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บทคัดย่อ 
   
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ประชากรคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2561 ใช้การเก็บข้อมูลทุติยภูมิ จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และงบการเงิน ผลการศึกษา พบว่าความเสี่ยงด้านการด าเนินงานและด้านกลยุทธ์มีระดับการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงอยู่ในระดับมาก รองลงมา คือ ความเสี่ยงด้านการเงิน ส่วนความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ 
ด้านการประมวลผลข้อมูล และด้านความซื่อสัตย์ มีระดับการเปิดเผยข้อมูลที่น้อย นอกจากนี้ยังพบว่า
การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินปันผลจ่าย ส่วนการเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงด้านการเงิน ด้านการมอบอ านาจ ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี และด้านกลยุทธ์
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่าย 
 
ค าส าคัญ: การเปิดเผยข้อมูล ความเสี่ยง เงินปันผลจ่าย ดอกเบี้ยจ่าย  
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ABSTRACT 
 
 This research objectives aimed to study the level of risk management 
disclosure of listed companies from the Stock Exchange of Thailand (SET) and to test 
the influence of risk management disclosure on dividend and interest payment. 
Population was listed companies the SET in SET100 group during 2014 – 2018. Thai 
annual reports (56-1 Form) were used to collected data. As the results, the most 
common disclosure was operational and strategic risk following by financial risk, 
obligational risk, and evaluation risk. In addition, the study found the positive 
influence of honesty risk disclosure on dividend, and found the positive influence of 
financial risk disclosure, obligational risk disclosure, data processing and technology 
risk disclosure, and strategic risk disclosure on interest payment.  
 
Keywords: Risk Management, Disclosure, Dividend, Interest Payment  
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1 

บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
 ในปัจจุบันการด าเนินธุรกิจให้ประสบความส าเร็จ สามารถบรรลุวัตถุประสงค์หรือ
เปูาหมายที่วางไว้ได้นั้น ถือเป็นสิ่งที่เป็นไปได้ยาก เนื่องจากแต่ละองค์กรจะต้องเผชิญกับปัจจัยมากระทบ
ที่หลากหลายและแตกต่างกันไป ทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอก ซึ่งปัจจัยเหล่านั้นอาจเกี่ยวข้องโดยตรง
หรือโดยอ้อมกับธุรกิจ ทั้งจากสภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน ภาวะการแข่งขันที่รุนแรง  อันเนื่องมาจาก
การเปิดเสรีด้านการค้าและการเงินที่มากขึ้น ปัญหาการเพ่ิมขึ้นของภาวะเงินเฟูอ ปัญหาจากนโยบาย
หรือความมั่นคงทางการเมืองในแต่ละประเทศ รวมไปถึงการที่องค์กรจะต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ ข้อบังคับ
ของหน่วยงานก ากับต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง หรือกฎหมายในแต่ละประเทศ โดยปัจจัยต่างๆ เหล่านี้อาจกลาย 
เป็นเงื่อนไขส าคัญที่ท าให้ธุรกิจต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนในการด าเนินธุรกิจ ก่อให้เกิดความเสี่ยงใน
ด้านต่างๆ ซึ่งอาจส่งผลกระทบในเชิงลบกลายเป็นปัญหาและอุปสรรค หรือเชิงบวกกลายเป็นโอกาสที่
ดี จึงเป็นเรื่องยากที่จะหลีกเลี่ยงปัจจัยความเสี่ยงต่างๆ เหล่านี้ได้ (สายสุนีย์ อโนมาศ, 2554) 
 หากมองย้อนกลับไปตั้งแต่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 หลายๆ องค์กร 
ทั้งบริษัท รวมถึงหน่วยงานก ากับดูแล ต่างก็ได้รับบทเรียนมากมายและได้พยายามปรับตัว ด้วยการเพ่ิม
ความระมัดระวังในการด าเนินธุรกิจให้มากขึ้น จนอาจกล่าวได้ว่าเกิดการเปลี่ยนแปลงแนวคิดในการบริหาร 
ธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญ จากการสร้างก าไรสูงสุด (maximize profit) มาเป็นการด าเนินธุรกิจควบคู่กับ
การก ากับดูแลกิจการที่ดี และในบางองค์กรได้มีการน าแนวทางการบริหารธุรกิจควบคู่กับการบริหาร
ความเสี่ยงมาปรับ ใช้ในองค์กร จนอาจกล่าวได้ว่า การบริหารธุรกิจควบคู่กับการบริหารความเสี่ยง
กลายเป็นหัวใจส าคัญที่จะท าให้กิจการสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ที่วางไว้ได้ (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 
2551) ขณะที่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการก ากับดูแลต่างก็ตระหนักและให้ความส าคัญถึงปัญหาที่เคย
เกิดขึ้นในอดีต จึงได้พยายามหาแนวทางหรือมาตรการปูองกัน มาก าหนดเป็นข้อบังคับของบริษัทต่างๆ 
เช่น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ได้ออกแนวทางการบริหารความเสี่ยง 
ในปี พ.ศ. 2547 มาเป็นกรอบแนวคิดส าคัญส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
น าไปใช้ในการบริหารจัดการความเสี่ยงในองค์กร 
 ความเสี่ยงกลายเป็นหัวใจส าคัญขององค์กร เพราะความเสี่ยงนั้นสามารถเป็นได้ ทั้ง
โอกาสที่จะท าให้องค์กรบรรลุวัตถุประสงค์ที่วางไว้ ซึ่งส่งผลดีต่อองค์กร แต่อีกนัยหนึ่งก็เป็นข้อจ ากัด
ในการด าเนินธุรกิจที่อาจส่งผลให้องค์กรไม่สามารถบรรลุวัตถุประสงค์ท่ีวางไว้ การบริหารจัดการความเสี่ยง
และการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่กิจการเผชิญอยู่จึงถือเป็นสิ่งที่ส าคัญอย่างยิ่งต่อผู้ใช้งบการเงิน (อัญญา 
ขันธวิทย์ และคณะ, 2552) ซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ เช่น นักลงทุน เจ้าหนี้ และผู้ถือหุ้น เป็นต้น 
แม้ว่าข้อมูลความเสี่ยงเหล่านี้ ผู้มีส่วนได้เสียจะน าไปใช้เพ่ือวัตถุประสงค์ที่แตกต่างกันก็ตาม เช่น นักลงทุน
ใช้ข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน เจ้าหนี้อาจใช้เพ่ือประเมินการเป็นพันธมิตรทางธุรกิจ เป็นต้น   
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 ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการสามารถที่จะเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการหรือรับผลกระทบจาก
กิจกรรมของกิจการ โดยกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มย่อมมีความต้องการที่แตกต่างกัน การปฏิบัติให้
สอดคล้องกับความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียจะสนับสนุนให้กิจการประสบความส าเร็จอย่างยั่งยืน 
(Freeman, 1984) โดยกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียที่ส าคัญกลุ่มหนึ่งคือกลุ่มผู้ให้เงินทุนแก่กิจการ ซึ่งแหล่งของ
เงินทุนจะมาจากสองแหล่งใหญ่คือส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ในที่นี้กลุ่มส่วนของผู้ถือหุ้นเป็น
กลุ่มหนึ่งที่มีความส าคัญ โดยเป็นแหล่งเงินที่น ามาใช้ในกิจการโดยเจ้าของเงินถือเป็นผู้มีส่วนในความเป็น
เจ้าของกิจการ และหวังผลตอบแทนในรูปเงินปันผลจ่าย นอกจากนี้ก็ยังมีกลุ่มของนักลงทุน ซึ่งลงทุนซื้อ
หุ้นของกิจการในระยะสั้น เพ่ือหวังผล ตอบแทนในรูปของส่วนต่างของมูลค่าตลาดของกิจการ ซึ่งผู้ถือหุ้น
และนักลงทุน ก็จะใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงินต่างๆ ของกิจการ เช่น งบการเงิน รายงานประจ าปี 
เป็นปัจจัยหนึ่งที่ถูกน ามาใช้ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลที่เปิดเผยอยู่ในรายงานทาง 
การเงินนั้นควรจะถูกต้องครบถ้วน และเป็นไปตามหลัก การก ากับดูแลกิจการที่ดี ในส่วนของเจ้าหนี้ 
จะใช้ข้อมูลส่วนนี้ในการตัดสินใจปล่อยกู้ให้แก่กิจการเช่นกัน ซึ่งเจ้าหนี้จะหวังผลตอบแทนจากกิจการ
ในรูปของดอกเบี้ยจ่าย ข้อมูลที่กิจการเปิดเผยออกมาจึงมีความส าคัญต่อการตัดสินใจของผู้มีส่วนได้เสีย
และมีผลต่อต้นทุนของเงินทุน 
 ในปี 2560 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ซึ่งประกอบด้วย หลักการและแนวทางปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 
โดยก าหนด ให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูล
ทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียม
กันและน่าเชื่อถือ โดยหนึ่งในข้อมูลที่ส าคัญ คือ การเปิดเผยนโยบายการบริหารความเสี่ยง ผ่านช่องทาง 
การสื่อสารของบริษัท อาทิ รายงานประจ าปี เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2560) ใน
การตัดสินใจลงทุนนั้น ต้องมีการพิจารณาความเสี่ยงของบริษัทผ่านเครื่องมือต่างๆ ซึ่งผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน 
ย่อมไม่อยากตัดสินใจลงทุนกับกิจการที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ต่ า และเจ้าหนี้ย่อม
ไม่อยากตัดสินใจปล่อยกู้ให้กับกิจการที่มีความเสี่ยงสูงและอาจจะไม่มีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย
เช่นกัน  
 ที่ผ่านมาหน่วยงานที่ก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียน ที่ยังไม่ได้มีการก าหนดหลักเกณฑ์
หรือรูปแบบที่ใช้ส าหรับการน าเสนอข้อมูลเกี่ยวกับการบริหารจัดการความเสี่ยงของกิจการอย่างเป็นรูปธรรม 
แต่ส าหรับงบการเงินนั้น มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 48 เรื่องการแสดงรายการและการเปิดเผยข้อมูล
ส าหรับเครื่องมือทางการเงินปัจจุบัน คือ มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 7 เรื่อง การเปิดเผย
ข้อมูลเครื่องมือทางการเงิน ตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 21/2561 (สภาวิชาชีพบัญชี, 2561) 
ได้ก าหนดหลักเกณฑ์การเปิดเผยถึงระดับการใช้เครื่องมือทางการเงิน ความเสี่ยงและวัตถุประสงค์ที่เกี่ยวข้อง 
ความเสี่ยงซึ่งเกิดจากการใช้เครื่องมือทางการเงินดังกล่าว รวมถึงให้อธิบายถึงวิธีการในการควบคุมความเสี่ยง
ของเครื่องมือทางการเงิน เพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงินน าข้อมูลไปใช้พิจารณาได้ โดยความเสี่ยงที่จะต้องเปิดเผย 
ได้แก่ ความเสี่ยงด้านเครดิต ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง และความเสี่ยงด้านการตลาด เป็นต้น แต่บริษัท
สามารถเปิดเผยความเสี่ยงด้านอ่ืนเพ่ิมเติมได้ และสามารถเปิดเผยได้ทั้งข้อมูลเชิงปริมาณ และข้อมูล
เชิงคุณภาพ  
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 อย่างไรก็ตามการเปิดเผยข้อมูลด้านการบริหารความเสี่ยงนั้นถึงแม้จะมีการบังคับจาก
หน่วยงานก ากับดูแลว่าควรเปิดเผยรายการใดบ้าง บริษัทก็อาจจะเลือกที่จะไม่เปิดเผยในบางเรื่องหรือ
มีการเปิดเผยที่ไม่ชัดเจนเพราะกลัวผลกระทบที่จะตามมา ข้อมูลที่เปิดเผยจึงอาจไม่เพียงพอต่อความต้องการ
ของผู้ใช้ข้อมูล ไม่สะท้อนความเป็นจริงของบริษัท ท าให้ผู้ใช้ข้อมูลไม่สามารถน าไปพิจารณาตัดสินใจ
ในการลงทุน หรือพิจารณาการใช้สินเชื่อได้อย่างถูกต้องและเหมาะสมเท่าท่ีควร  
 จากที่กล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาถึง (1) ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร 
ความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) อิทธิพลของการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ด าเนินงาน
ติดต่อกันอย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป (ตั้งแต่ปี 2557) ในกลุ่ม SET100 และอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอด
ระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่มีการให้เปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงมาแล้วเป็นระยะ เวลาหนึ่ง จึงมีแนวโน้มที่จะมีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงตามหลักเกณฑ์
ในระดับที่ดี และเป็นช่วงระยะเวลาก่อนที่จะเกิดวิฤกตการณ์เศรษฐกิจทั่วโลกเนื่องจากภาวะการระบาด
ของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 และถือเป็นกลุ่มที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (market capitalization) สูง 
สามารถรักษาระดับของกิจการอยู่ใน SET100 ติดต่อกันเป็นระยะเวลาหลายปี ซึ่งเป็นประเด็นที่น่าสนใจ
ของผู้วิจัยที่จะท าการศึกษา ว่าบริษัทเหล่านั้นมีการเปิดเผยข้อมูลของความเสี่ยงเป็นอย่างไร ท าไมผู้ถือหุ้น
จึงไดม้ีความไว้วางใจที่จะลงทุนในบริษัทเหล่านี้ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงเป็นส่วนหนึ่งที่ท าให้กิจการ
เหล่านี้สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้สามารถติดอับดับใน SET100 ติดต่อกันได้หรือไม่  
 
1.2  ค าถามวิจัย 
 
 1. ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นอย่างไร 
 2. มีอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ย
จ่ายหรือไม่ ถ้ามีอย่างไร 
 
1.3  วัตถุประสงค์การวิจัย 
 
 1. เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. เพ่ือทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่าย
และดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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1.4  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
 
 การศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย สามารถน า 
มาเพ่ือเป็นประโยชน์ได้ ดังนี้ 
 
 ประโยชน์ในทางปฏิบัติ  
 1. นักลงทุน ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ รวมถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ สามารถน าข้อมูลไปใช้ประกอบ 
การประเมินความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุน โดยสังเกตจากคะแนนการเปิดเผยความเสี่ยง  
 2. บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย สามารถน าไปประกอบพิจารณาใช้จัดสรรทรัพยากร
และลงทุนให้มีความเหมาะสมกับประโยชน์ที่ได้รับ โดยจัดสรรบุคลากรและงบประมาณเกี่ยวกับการบริหาร 
จัดการความเสี่ยง เช่น การแต่งตั้งคณะกรรมการบริหารจัดการความเสี่ยง คณะกรรมการตรวจสอบ 
เป็นต้น เพ่ือแสดงถึงความโปร่งใสและสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุน  
 3. หน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการออกกฎระเบียบของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
เช่น ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) บรรษัทภิบาลแห่งชาติ สมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย น าไปพิจารณาใช้ประกอบการปรับปรุง แก้ไขกฎหมายและระเบียบข้อบังคับ
ให้มีความสอดคล้องเหมาะสมกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องการเปิดเผย
ความเสี่ยงด้านการเงิน  
 
 ประโยชน์ในทางทฤษฎี 
 1. เป็นประโยชน์ในการทดสอบทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับอิทธิพลระหว่างการเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงกับเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ว่าสามารถอธิบายเหตุการณ์หรือสามารถน าไปใช้เป็นแนวทาง
ในการปฏิบัติในประเทศไทยได้จริงหรือไม่ 
 2. ใช้เป็นฐานข้อมูลให้แก่นักวิจัยหรือผู้ที่สนใจศึกษาในอนาคต รวมทั้งเป็นประโยชน์
แก่นักวิจัยที่จะขยายขอบเขตของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
1.5  ขอบเขตของการวิจัย 
 
 1. ขอบเขตด้านเนื้อหา 
  งานวิจัยในครั้งนี้ศึกษาและวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงโดยใช้วิธีการวิเคราะห์
เนื้อหา (content analysis) แจงนับจ านวนค าในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 
2557 – 2561 (ตามรายชื่อหลักทรัพย์ที่น ามาท าการค านวณค่าดัชนี ระหว่าง 1 ก.ค. 2557 - 31 ธ.ค. 
2561)  
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 2.  ขอบเขตด้านประชากร 
  กลุ่มประชากรในงานวิจัย คือ ประชากรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ซึ่งได้เลือกกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 43 บริษัท และบริษัทที่ใช้ศึกษา
อยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2557-2561 
  แบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้า 
อุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ ยกเว้นบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มเอ็ม เอ ไอ (mai), บริษัทที่อยู่ในระหว่าง
การฟ้ืนฟูกิจการ และบริษัทที่ไม่ได้ปิดรอบระยะเวลาบัญชี ในวันที่ 31 ธันวาคมของทุกปี และกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
 
 3. ขอบเขตด้านระยะเวลา 
  การศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในรายงานประจ าปีของบริษัทในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท า 
การศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยท าการเก็บรวบข้อมูล ประมาณเดือนตุลาคม พ.ศ. 2562 -  
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2562 
 
1.6  นิยามศัพท ์
 
 1.  การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง (Risk Management Disclosures) หมายถึง 
การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงของกิจการ ซึ่งความเสี่ยง (Risk) หมายถึง โอกาส/
เหตุการณ์ที่มีความไม่แน่นอน ท าให้แผนงานขององค์กรไม่สามารถบรรลุเปูาหมายหรือวัตถุประสงค์ที่
วางไว้ได้ อาจก่อให้เกิดผลกระทบหรือสร้างความเสียหายให้แก่องค์กร ทั้งด้านผลกระทบที่เป็นตัวเงิน
หรือผลกระทบต่อภาพลักษณ์และชื่อเสียงขององค์กร (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) และ
การบริหารความเสี่ยงขององค์กร (Enterprise Risk Management) หมายถึง กระบวนการที่ปฏิบัติ
โดยคณะกรรมการผู้บริหาร และบุคคลในองค์กร ซึ่งสามารถช่วยในการก าหนดกลยุทธ์และแผนการด าเนินงาน 
โดยกระบวนการบริหารความเสี่ยงได้ออกแบบเพ่ือให้สามารถบ่งชี้เหตุการณ์ที่อาจจะเกิดขึ้นและอาจจะมี
ผลกระทบต่อองค์กร และสามารถจัดการความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่องค์กรสามารถยอมรับได้ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 
 2.  เงินปันผลจ่าย (Dividend) เป็นผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิจะ
ได้รับ โดยการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นนโยบายของกิจการที่ขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของฝุายบริหาร 
ซึ่งต้องค านึง ถึงผลการด าเนินงาน ก าไร สภาพคล่อง ฐานะทางการเงิน ภาระผูกพันในการช าระหนี้ 
ความจ าเป็นในการใช้เงิน รวมถึงแผนงานในอนาคตของกิจการ นอกจากนี้พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จ ากัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 ยังก าหนดว่า “การจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินก าไร
จะกระท า มิได้ ในกรณีที่บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผล” ดังนั้น ถึงแม้บางปี
บริษัทจะมี ก าไรสุทธิ แต่ยังมีผลขาดทุนสะสมค้างอยู่ บริษัทก็ไม่สามารถจ่ายปันผลได้ และการจ่าย  
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เงินปันผลนั้นให้จะกระท าภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันที่ที่ประชุมใหญ่หรือกรรมการลงมติ แล้วแต่กรณี 
(กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, 2535) 
 3.  ดอกเบี้ยจ่าย (Interest) หมายถึง ผลตอบแทนหรือจ านวนเงินที่ผู้กู้ต้องจ่ายช าระ
ให้แก่ผู้ให้กู้ โดยสัญญาว่าจะช าระคืนเต็มมูลค่าในวันที่ครบก าหนดในอนาคตตามที่ตกลงกันไว้ ซึ่งจะ
จ่ายตามอัตราดอกเบี้ยที่มีการตกลงกัน โดยสามารถแบ่งได้เป็นหลายประเภท คือ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (Lending Rate) อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง 
(Reference Rate) อัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Rate) อัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐาน (Bank Rate) อัตราค่าตอบแทนในการซื้อขายพันธบัตรกับสถาบันการเงินเพ่ือปรับ
สภาพคล่องสิ้นวัน (End-of-day Liquidity Rate) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557) 
 4.  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand - SET) เป็น
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ถูกจัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ท าหน้าที่เป็นตลาดส าหรับแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนของบริษัทต่างๆ ที่จดทะเบียนไว้ และ
เพ่ือให้สามารถระดมเงินทุนระยะยาวที่มีประสิทธิภาพ เพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็น
ศูนย์กลางซื้อขายหลักทรัพย์และให้บริการต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนควบคุมดูแลให้การซื้อขายหลักทรัพย์ 
เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นระเบียบ คล่องตัวและยุติธรรม (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 
 5.  รายงานประจ าปี (Annual Report) เป็นรายงานผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน
ขององค์กรธุรกิจ ที่จะต้องจัดท าและน าเปิดเผยข้อมูลประจ าปี ตามสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชีขององค์กร 
และเพ่ือเป็นข้อมูลในการวางแผนในปีถัดไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560)  
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงิน
ปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ท า
การรวบรวมข้อมูลจากวิทยานิพนธ์ สารนิพนธ์ หนังสือ วารสาร บทความ รวมทั้งเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง 
โดยมีเนื้อหา ดังนี้ 
 2.1 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง 
 2.2 เงินปันผลจ่าย  
 2.3 ดอกเบี้ยจ่าย  
 2.4 ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
 2.5 ทบทวนวรรณกรรม 
 2.6 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
2.1  การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง  
 
 ความเสี่ยง หมายถึง เหตุการณ์หรือกิจกรรมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ภายใต้สถานการณ์
ที่มีความไม่แน่นอนและอาจส่งผลให้เกิดความเสียหายหรือผลกระทบในเชิงลบต่อประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผล หรืออาจน ามาสู่ความล้มเหลวขององค์กรได้ในที่สุด (อัญญา ขันธวิทย์ และคณะ, 2552) 
 Linsley and Services (2006) กล่าวว่า ความเสี่ยงคือ สิ่งที่กล่าวถึงในเรื่องของผลลัพธ์
ที่ได้จากการตัดสินใจ ซึ่งสามารถก าหนดเป็นความน่าจะเป็นได้ค่อนข้างแน่นอน ขณะที่ความไม่แน่นอน
จะเกิดขึ้นเมื่อมีความเป็นไปได้ที่ไม่สามารถก าหนดขอบเขตของผลลัพธ์ได้ อาจกล่าวได้ว่าความเสี่ยงของ
ธุรกิจ คือ ขนาดของความไม่แน่นอน ซึ่งเป็นทั้งการได้รับผลประโยชน์ที่ได้มาจากการที่ธุรกิจสามารถ
ปฏิบัติได้ตามวัตถุประสงค์และกลยุทธ์ของบริษัท ความเสี่ยงคือหัวใจของกิจการ เพราะว่าเป็นการปฏิบัติ
ที่เป็นไปตามธรรมชาติในการแสวงหาโอกาสที่จะได้รับผลประโยชน์ตอบแทนกลับมาส าหรับเจ้าของ
กิจการ การสร้างความสมดุลระหว่างความเสี่ยงและรางวัลเป็นหลักส าคัญในการสร้างผลตอบแทนกลับ 
มาให้มากท่ีสุด (The Institute of Chartered Accountant)  
 Michel, Dan and Robert (2010) กล่าวว่า ความเสี่ยงที่แท้จริง คือ ต้นทุนใดๆ 
ขององค์กรที่เกิดเพ่ิมขึ้นอย่างทันทีทันใดโดยไม่ได้คาดคิดไว้ หรือเป็นต้นทุนอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นอย่างไม่มีที่  
มาที่ไป หรือการสูญเสียเงินที่สามารถก าหนดค่าใช้จ่ายที่คาดไว้ว่าจะสามารถหลีกเลี่ยงไปได้ ความเสี่ยง
ตั้งอยู่บนความผันผวนของต้นทุนและรายได้ที่เป็นจริง และให้ความส าคัญเฉพาะกับสิ่งที่ต้องเผชิญกับ
ความสูญเสียครั้งใหญ่ที่เป็นไปได้ หากไม่เป็นไปตามแผนที่ได้ก าหนดไว้ 
 เจนเนตร มณีนาค และคณะ (2548) ได้รวบรวมนิยามความเสี่ยงไว้ว่า คือ ความเป็น 
ไปได้ในอันที่จะเกิดความสูญเสียขึ้นหรือการมีอะไรเกิดขึ้นจากความโชคไม่ดี เป็นโอกาสที่เอ้ือให้เกิด
ความเสียหายหรือท าให้เกิด ผลลัพธ์ในทางตรงกันข้ามกับที่คาดหวังไว้ อันเป็นผลมาจากสิ่งที่เป็นอันตราย 
หรือความเป็น ไปได้ ที่ท าให้การตระหนักรู้ในความคาดหวังเชิงบวกถูกลบเลือนไป เป็นผลลัพธ์ใดๆ ใน
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การกระท าทั้งโดยตั้งใจและไม่ตั้งใจของของการตัดสินใจกระท าการ เป็นโอกาสในการเกิดขึ้นของอะไร
ก็ตามที่ส่งผลกระทบต่อวัตถุประสงค์ หรืออุปสรรคซึ่งท าให้เกิดผลกระทบผกผันต่อความสามารถของ
องค์กรในอันที่จะบรรลุวัตถุประสงค์หรือท าให้การพัฒนางานไม่มีประสิทธิภาพตามกลยุทธ์ที่วางไว้ 
 โดยสรุป ความเสี่ยง คือ เหตุการณ์หรือการกระท าใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นภายใต้สถานการณ์
ที่ไม่แน่นอน และจะส่งผลกระทบหรือสร้างความเสียหายหรือความล้มเหลวหรือลดโอกาสที่จะบรรลุ
ความส าเร็จ บรรลุเปูาหมายและวัตถุประสงค์ได้ทั้งในระดับประเทศ องค์กร หน่วยงานและบุคลากรได้ 
 Linsley and Shrives (2006) ใช้การวิเคราะห์เนื้อหาในรายงานประจ าปีของบริษัท 
และแบ่งประเภทของความเสี่ยงออกเป็น 2 ประเภทหลัก คือ ความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงที่
ไม่ใช่ทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไม่ใช่ทางการเงิน แบ่งออกเป็น 5 ด้าน คือ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน 
ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผลและเทคโนโลยี ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ 
และความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ ซึ่งสามารถอธิบายได้ดังนี้  
 1.  ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risks) หมายถึง ความเสี่ยงที่มีผลโดยตรงกับ
การสูญเสียสินทรัพย์และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดสุทธิของกิจการ โดยความเสี่ยงทางการเงิน
จะให้ความส าคัญกับสภาพแวดล้อมของเหตุการณ์ทางการเงิน เนื่องจากจะส่งผลกระทบโดยรวมต่อกิจการ 
ซึ่งความเสี่ยงทางการเงิน จะประกอบด้วย ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk or foreign 
exchange risk) คือ ผลที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะผลจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาในเชิงของหนี้สินที่จะต้องจ่าย เป็นความเสี่ยงพ้ืนฐานโดยทั่วไปของบริษัทที่มีการติดต่อกับตลาด
ต่างประเทศท่ีมีการใช้สกุลเงินแลกเปลี่ยนมากกว่า 1 สกุลเงิน ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (interest 
risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย หรือการเปลี่ยนแปลงในราคาของเงิน, 
ความเสี่ยงจากราคาสินค้า (commodity risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการขาดทุนของความไม่คงที่
และไม่เป็นไปตามการคาดการณ์ในราคาสินค้า ซึ่งมีผลกระทบต่อทุกประเภทบริษัท โดยการถือครอง
สินค้าไว้เพ่ือการด าเนินกิจการ หากเกิดการเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดการณ์ไว้ในราคาตลาดของวัตถุดิบ
และผลผลิตที่ได้จากกระบวนการผลิตหรือกระบวนการเชิงพาณิชย์ของกิจการ ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่าง
มีนัยส าคัญต่อกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ โดยธรรมชาติของความเสี่ยงด้านราคาสินค้า จะเกิดขึ้นเนื่องจาก
สินค้าส่วนใหญ่ที่มีการซื้อขายในตลาดมีผู้จ าหน่ายเพียงไม่กี่ราย ผู้จ าหน่ายจึงสามารถสร้างการเปลี่ยนแปลง
ราคาสินค้าได้ มีความผันผวนของราคาสินค้าในระดับสูง นอกจากนี้ยังมีปัจจัยอื่นที่ส่งผลต่อราคาสินค้า 
เช่น ต้นทุนการเก็บรักษา ลักษณะของสินค้าที่เน่าเปื่อยง่ายหรือเก็บรักษาได้นาน หรือสินค้าที่เก็บรักษายาก 
เช่น สินค้าเกษตร เป็นต้น ความเสี่ยงด้านเครดิต (credit risk) คือ ความเป็นไปได้ของการลดลงในมูล
ค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ในการลงทุนจากลูกค้าของกิจการ ที่อาจเกิดขึ้นจากคุณภาพของการให้สินเชื่อ
ที่แย่ลงจากหลักทรัพย์ที่ลงทุนนานเกินกว่าปกติ หรือความเสี่ยงที่ไม่สามารถใช้หนี้สินได้เพียงพอ ซึ่งจะ
มีความเชื่อมโยงกับคุณภาพสินเชื่อที่แย่ลงในหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุน และความเสี่ยงทางการเงินอีกด้าน 
คือ ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (liquidity risk) คือ ความเสี่ยงที่กิจการจะเผชิญกับความยุ่งยากใน
การระดมทนุให้เพียงพอและทันเวลาต่อการปฏิบัติตามภาระผูกพันที่กิจการมีอยู่ ซึ่งความเสี่ยงประเภท
นี้สามารถจัดการได้โดยการถือครองเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดไว้ในมือแทนการก าหนดวงเงิน
สินเชื่อ การเฝูาระวังอ านาจการซื้อ และความเสี่ยงสภาพคล่องที่เกิดจากการที่ไม่สามารถเรียกเก็บลูกหนี้
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ได้ทันเวลา ด้วยราคาที่ใกล้เคียงกับราคาตามบัญชี โดยทั่วไปความเสี่ยงกลุ่มนี้ยากที่จะก าหนดจ านวน
ได้ แต่สามารถควบคุมให้ลดลงได้ด้วยการบริหารจัดการที่ดี 
 2.  ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน (operations risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดมาจาก
ความผิดพลาดหรือผลเสียหายในกระบวนการปฏิบัติงาน ส่วนใหญ่เป็นเรื่องเก่ียวกับความพึงพอใจของ
ลูกค้า การพัฒนาผลิตภัณฑ์ ความมีประสิทธิภาพและผลงาน แหล่งทรัพยากร สินค้าด้อยคุณภาพ 
ความล้มเหลวของผลิตภัณฑ์และบริการ สภาพแวดล้อม สุขภาพและความปลอดภัย ความล้าสมัยใน
ตราสินค้า รวมถึงความเสียหายที่เกิดจากการท าสัญญาตราสารอนุพันธ์ (derivative trading) 
 3.  ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ (empowerment risk) คือ ความเสี่ยงในเรื่อง
ทักษะความเป็นผู้น าและการบริหารจัดการ การจ้างหน่วยงานภายนอก เครื่องมือจูงใจในการปฏิบัติงาน 
การปรับเปลี่ยนใดๆโดยทันที รวมถึงการสื่อสารภายในองค์กรที่อาจมีความเข้าใจที่ผิดพลาดไม่ตรงกันได้ 
 4.  ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี (information processing 
and technology risk) ได้แก่ ความเสี่ยงจากการทุจริต ความเสี่ยงจากการเข้าถึงฐานข้อมูล ความเสี่ยง
จากช่องทางการเข้าถึงข้อมูล และความเสี่ยงจากโครงสร้างของระบบ 
 5.  ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ (strategic risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ในสภาวะทางเศรษฐกิจที่อาจก่อให้เกิดความไม่แน่นอนในระดับสูง และอาจส่งผลต่อความต่อเนื่องใน
จากผลการประกอบการของกิจการรวมถึงการสร้างความมั่งคั่งแก่กิจการ เช่น ความเสี่ยงด้านสภาพแวดล้อม 
สภาวะของอุตสาหกรรม ความมั่นคงของธุรกิจ คู่แข่งขัน ราคาสินค้า การสร้างคุณค่าทางธุรกิจ การวางแผน 
วงจรผลิตภัณฑ์ การวัดผลการด าเนินงาน กฎหมาย ข้อบังคับ กฎระเบียบของหน่วยงานต่างๆ นโยบาย
ของรัฐบาล เช่น นโยบายการเปลี่ยนแปลงกฎหมายภาษี 
 6.  ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ (integrity risk) ได้แก่ การทุจริตของผู้บริหารและ
พนักงาน การท าผิดกฎระเบียบข้อบังคับ ความเสี่ยงเรื่องการเสื่อมเสียชื่อเสียง เช่น บริษัท Enron WorldCom 
ที่มีการทุจริตการโกงผู้ถือหุ้น เนื่องจากมีเปิดช่องของการที่บริษัทมีภาพลักษณ์และมีชื่อเสียงดี ท าให้
ไม่มีการตั้งข้อสงสัยใดๆ เกี่ยวกับการโกงหรือการทุจริต 
 การเปิดเผยข้อมูลถือเป็นส่วนหนึ่งอันน าไปสู่การก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งเป็นปัจจัยหนึ่ง
ในการสร้างศักยภาพในการแข่งขัน และสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนและผู้ถือหุ้นของบริษัท (กองบรรณาธิการ
วารบัญชีและกฎหมายธุรกิจ, 2544) โดยการเปิดเผยข้อมูลที่ดีควรมีลักษณะที่เป็นกระแสอิสระ (Free 
Flow) คือ นักลงทุนควรมีโอกาสเข้าถึงข้อมูลอย่างเท่าเทียมกัน ข้อมูลที่เปิดเผยต้องมีความถูกต้อง เชื่อถือ
ได้ เพียงพอ และทันต่อเหตุการณ์ นอกจากนี้ควรมีทั้งข้อมูลที่เป็นข้อมูลทางการเงิน (Financial) และ
ข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน (Non-Financial) ที่สะท้อนถึงจุดอ่อนและจุดแข็งของบริษัท เพ่ือให้ผู้
ถือหุ้นมีข้อมูลที่ครบถ้วน ในการตัดสินใจและควบคุมดูแลผู้บริหาร ทั้งในเรื่องการบริหารความเสี่ยง
และกลยุทธ์ทางธุรกิจ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2545) 
 องค์กรจึงมีการบริหารจัดการความเสี่ยง ซึ่งการบริหารจัดการความเสี่ยงที่นิยมน ามา 
ใช้ คือ การบริหารความเสี่ยงตามกรอบการบริหารความเสี่ยงของ COSO (Committee of Sponsoring 
Organizations) ซึ่งหมายถึง กระบวนการที่ปฏิบัติโดยคณะกรรมการบริษัท ผู้บริหาร รวมถึงบุคลากร
ทุกคนภายในองค์กร เพ่ือช่วยในการก าหนดกลยุทธ์และวิธีการด าเนินงาน โดยกระบวนการบริหารความ
เสี่ยงได้รับการออกแบบ เพ่ือให้สามารถบ่งชี้ถึงเหตุการณ์ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และมีผลกระทบ
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ต่อองค์กร และสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่องค์กรสามารถยอมรับได้ เพ่ือให้มี
ความมั่นใจอย่างสมเหตุสมผลในการที่จะสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ที่องค์กรก าหนดไว้ได้ 
 การเปิดเผยความเสี่ยงเป็นการรายงานความเสี่ยงขององค์กร ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากการรายงาน
ความเสี่ยงภายในองค์กร (Internal risk reporting) เพ่ือให้ข้อมูลความเสี่ยงกับผู้บริหารและพนักงาน
ได้รับรู้ความเสี่ยงขององค์กร และยังเป็นข้อมูลพ้ืนฐาน เพ่ือน าไปใช้ประกอบการวางแผนกลยุทธ์และ
การบริหารงานขององค์กร นอกจากนี้การรายงานความเสี่ยงต่อภายนอก (External reporting) ซึ่งเป็น 
การเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปี และเป็นส่วนหนึ่งในรายงานทางการเงิน รวมถึงค าอธิบายและ
การวิเคราะห์ของผู้จัดการ (Management Discussion and Analysis หรือ MD&A) เพ่ือเปิดเผย
ข้อมูลต่อสาธารณะให้แก่ผู้ที่เกี่ยวข้องรับรู้ถึงความเสี่ยงและการบริหารจัดการขององค์กร (Lajili and 
Zeghal, 2005) 
 การเปิดเผยความเสี่ยงจึงถือเป็นการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน
อย่างหนึ่ง ที่แสดงอยู่ในรายงานประจ าปี และแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ซึ่งบริษัทจะ
เปิดเผยความเสี่ยงประเภทต่างๆ เช่น ความเสี่ยงด้านการตลาด ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยง
ด้านคู่แข่งขัน เป็นต้น ซึ่งจะแสดงอยู่ภายใต้หัวข้อ “ปัจจัยความเสี่ยง (Risk Factor)” และอาจมีการกล่าว 
รวมอยู่ในค าอธิบายและการวิเคราะห์ของผู้จัดการ ส าหรับรูปแบบในการเปิดเผยความเสี่ยงนั้น ไม่ได้มี
การก าหนดรูปแบบไว้อย่างชัดเจน แต่โดยรวมแล้วควรจะกล่าวครอบคลุมถึงลักษณะความเสี่ยง เหตุการณ์
ที่เป็นสาเหตุของความเสี่ยง ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น แนวโน้มที่จะเป็นไปได้ที่จะเปิดความเสี่ยง และ
มาตรการที่จะมารองรับความเสี่ยง (นพวรรณ เชิดชูวุฒิกุล, 2546)  
 ในการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงนั้น จะต้องมีการพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างผลประโยชน์
ที่จะได้รับเทียบกับต้นทุนที่เสียไป (Costs and Benefits) ประโยชน์ที่ได้รับ ยกตัวอย่างเช่น การลด
ความไม ่เท่าเทียมกันในการเข้าถึงข้อมูลของบริษัทส าหรับนักลงทุน ลดความเสี่ยงจากการฟูองร้องใน
ภายหลัง ส่วนต้นทุนที่เสียไปอาจจะเป็นการที่คู่แข่งขันอาจใช้ประโยชน์จากข้อมูลที่บริษัทได้เปิดเผยไป 
(Shevlin, 2004) ยังมีต้นทุนในการเก็บรวบรวมข้อมูลอีกด้วย (Shrives และ Linsley, 2003) จึงอาจ
กล่าวได้ว่า การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงอาจส่งผลกระทบ ทั้งในด้านบวกและด้านลบต่อองค์กร อย่างไร
ก็ตามผู้บริหารควรเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงเพ่ือเป็นการสื่อสารข้อมูลให้ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนเกิดความเข้าใจ
และสามารถประเมินความเสี่ยงของบริษัทได้ดีขึ้น และยังเป็นการเพ่ิมความโปร่งใสให้กับรายงานทาง 
การเงินของบริษัทอีกด้วย ซึ่งถือเป็นการสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ และเป็นการลด
ความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้อีกด้วย 
 การเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินที่เป็นประโยชน์และเพียงพอ จะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงิน
สามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้อง ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน เจ้าหนี้ นักวิเคราะห์ทางการเงิน หน่วยงานราชการ 
(Zhou and Sami, 2008) การเปิดเผยข้อมูลที่ดี จึงควรมีลักษณะ ดังนี้ (1) ข้อมูลที่เปิดเผยควรถูกต้อง
ตามความเป็นจริง ชัดเจน และมีความกะทัดรัด (2) มีสารสนเทศเป็นตัวเลขอย่างเพียงพอ เพ่ือให้ผู้ใช้
งบการเงินสามารถประเมินความส าคัญของงบการเงินได้ (3) หากไม่สามารถประเมินผลที่จะเกิดขึ้นหรือ
ผลของสารสนเทศที่มีแนวโน้มในอนาคตของบริษัทได้ ต้องอธิบายเหตุผลได้อย่างเพียงพอ (4) ต้องให้
ความกระจ่างและชี้ให้เห็นทางเลือกอย่างมีเหตุผล (5) ต้องมีความตรงไปตรงมา ไม่มีความล าเอียง อาจ
หลีกเลี่ยงประเด็นการปิดบังข้อเท็จจริง หลีกเลี่ยงการน าเสนอสิ่งที่ไม่แน่นอนว่าเป็นสิ่งที่แน่นอน หลีกเลี่ยง
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การน าเสนอสิ่งที่จะเกิดขึ้น โดยไม่มีค าอธิบายที่เพียงพอ หลีกเลี่ยงการใช้ภาษาเชิงส่งเสริมที่จะท าให้เกิด
ความเข้าใจผิดต่อข้อมูล 
 ดังนั้น การเปิดเผยข้อมูลที่จะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจในข้อมูลที่น าเสนอได้ยิ่งขึ้น 
และท าให้งบการเงินมีลักษณะเชิงคุณภาพ คือ (1) งบการเงินต้องสามารถเข้าใจได้ทันทีที่ผู้ใช้งบการเงิน
นั้นใช้ข้อมูล (2) ข้อมูลที่มีประโยชน์ต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน (3) ข้อมูลต้องสามารถ
เชื่อถือได้ (4) ผู้ใช้งบการเงินต้องสามารถเปรียบเทียบงบการเงินของบริษัทในรอบระยะเวลาที่ต่างกัน 
เพ่ือคาดคะเนถึงแนวโน้มฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทได้ (สภาวิชาชีพบัญชี, 2552) 
 การเปิดเผยข้อมูลโดยเฉพาะข้อมูลการบริหารความเสี่ยง จึงมีประโยชน์กับหลายๆ ฝุาย 
ยกตัวอย่างเช่น  
 1. ประโยชน์ต่อผู้ใช้ข้อมูล เมื่อบริษัทได้เปิดเผยข้อมูลอย่างถูกต้อง ครบถ้วน และเพียงพอ 
จะท าให้ผู้ใช้ข้อมูลมีข้อมูลที่เท่าเทียมกันมากขึ้น ลดปัญหาความเหลี่ยมล้ าในการเข้าถึงข้อมูลระหว่าง
ผู้บริหารกับผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการประเมินฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน
ของบริษัท น าไปสู่การประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต ท าให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถ
พยากรณ์ผลการด าเนินงานได้อย่างถูกต้องและแม่นย ามากขึ้น และสามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้องและ
เหมาะสม (Hirshleifer and Teoh, 2003) ซึ่งผู้ใช้ข้อมูลมีหลายฝุาย เช่น (1.1) ผู้ลงทุน ต้องการข้อมูล
เพ่ือประกอบการตัดสินใจในการซื้อขายหุ้นของบริษัท นอกจากนี้นักลงทุนที่เป็นผู้ถือหุ้นยังต้องการข้อมูล
เพ่ือช่วยในการประเมินความสามารถของบริษัทในการจ่ายเงินปันผลอีกด้วย (1.2) ผู้ให้กู้ต้องการข้อมูล
ที่จะช่วยในการพิจารณาว่า ควรอนุมัติให้เงินกู้ได้หรือไม่ อย่างไร ใช้พิจารณาความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ยและช าระคืนเงินต้นว่าจะสามารถช าระได้ตามระยะเวลาที่ก าหนดหรือไม่ (1.3) ลูกจ้าง รวมทั้ง
กลุ่มตัวแทน ซึ่งต้องการข้อมูลเกี่ยวกับความมั่นคงของบริษัท และความสามารถในการท าก าไรของนายจ้าง 
และยังต้องการข้อมูลในการประเมินความสามารถในการจ่ายผลตอบแทน และโอกาสในการจ้างงานใน
อนาคต (1.4) ลูกค้า ต้องการข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัท โดยเฉพาะในกรณีที่จะต้อง
พ่ึงพาบริษัทนั้นในกิจการของตน (1.5) รัฐบาลและหน่วยงานราชการ ต้องการข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินงาน
ของบริษัท ในการจัดสรรทรัพยากรและการก ากับดูแล การพิจารณานโยบายทางภาษี เพ่ือใช้ในการค านวณ
รายได้ประชาชาติ เช่น กรมสรรพากร ใช้เป็นเครื่องมือในการจัดเก็บภาษีเงินได้ และพิจารณาว่าการจัด 
เก็บภาษีนั้นได้กระท าอย่างถูกต้องและเหมาะสมหรือไม่ (1.6) ประชาชน ต้องการข้อมูลเกี่ยวกับแนวโน้ม
ความส าเร็จและการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากบริษัทอาจก่อให้เกิดผล กระทบต่อสาธารณชนใน
การจ้างงาน และการรับซื้อสินค้าจากผู้ผลิตในท้องถิ่น (1.7) บุคคลทั่วไป เช่น นิสิต นักศึกษา อาจารย์ 
ทีต่้องน าข้อมูลทางบัญชีของบริษัทไปใช้ในการศึกษา การเรียนการสอน สื่อมวลชน ที่ต้องน าไปเสนอข่าว
ต่อสาธารณะชน                    
 2. ประโยชน์ต่อบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลที่ดีและมีการด าเนินงานที่มีความโปร่งใส 
จะท าให้บริษัทมีภาพลักษณ์ที่ดีในสายตาผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน นักวิเคราะห์ ผู้ถือหุ้น 
หรือผู้ที่สนใจทั่วไป ได้รับการยอมรับและความเชื่อมั่นจากนักลงทุน ผู้ถือหุ้น รวมถึงเจ้าหนี้ ส่งผลให้
นักลงทุนมีความสนใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทมากยิ่งขึ้น ท าให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทมี
มูลค่าสูงขึ้นและเจ้าหนี้มีความเชื่อม่ันในการปล่อยกู้ให้บริษัท อาจส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยจ่ายต่ าลง  
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 3. ประโยชน์ต่อการประเมินประสิทธิภาพของฝุายบริหาร ในการบริหารงาน และ
ดูแลทรัพย์สินของบริษัท โดยน ามาข้อมูลในอดีตมาใช้ประโยชน์ในการประเมินประสิทธิภาพของฝุาย
บริหาร และใช้ในการคาดการณ์แนวโน้มที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต  
 4. ประโยชน์ต่อการคาดการณ์เปรียบเทียบ ประเมินกระแสเงินสดของกิจกรรมต่างๆ 
ในอนาคตที่จะเกิดข้ึน  
 5. ประโยชน์ต่อการเปรียบเทียบการด าเนินธุรกิจในงวดก่อนๆ กับบริษัทอ่ืน หรือกับ
อุตสาหกรรมและสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม  
 6. ประโยชน์ต่อประเทศ หากบริษัทในประเทศมีการพัฒนาให้มีการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดี และมีการเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจของผู้ใช้ข้อมูลนั้น ไม่เพียงแต่จะสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิม
ให้กับบริษัทในลักษณะของการสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน ทั้งภายในประเทศและต่างประเทศเท่านั้น 
แต่ยงัจะสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ประเทศโดยรวมได้อีกด้วย เนื่องจากนักลงทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศจะมีความสนใจที่จะลงทุนในบริษัทภายในประเทศที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น ท า
ให้เงินทุนหมุนเวียนเข้ามาสู่ในประเทศ ส่งผลให้มีการพัฒนาและมีการเติบโตของตลาดทุนภายในประเทศ 
ท าให้สภาพเศรษฐกิจของประเทศเติบโตยิ่งขึ้น 
 
2.2  เงินปันผลจ่าย (Dividend) 
 
 กลุ่มของผู้ถือหุ้น จะหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลจ่ายของบริษัท จัดเป็นแหล่ง 
เงินทุนที่ส าคัญของบริษัท เนื่องจากผู้ถือหุ้นถือเป็นเจ้าของกิจการ ต้องลงทุนในระยาวเพ่ือรอรับเงินปันผล 
การตัดสินใจของผู้ถือหุ้นจึงมีความซับซ้อน มีความสัมพันธ์กับทั้งแนวคิด พันธกิจ รูปแบบการด าเนินงาน
ของบริษัท นโยบายการจ่ายเงินปันผล ความสามารถของการด าเนินการธุรกิจ ว่าจะมีความมั่นคงใน
ระยะยาว มีความสามารถในการท าก าไรมากเพียงพอที่จะจ่ายเงินปันผลตามที่คาดหวังในอนาคตหรือไม ่
การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงจึงมีความส าคัญกับกลุ่มของผู้ถือหุ้นเช่นกัน 
 เงินปันผลจ่าย (Dividend) เป็นผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับ 
โดยการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นนโยบายของกิจการที่ขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของฝุายบริหาร ซึ่งต้อง
ค านึงถึงผลการด าเนินงาน ก าไร สภาพคล่อง ฐานะทางการเงิน ภาระผูกพันในการช าระหนี้ ความจ าเป็น
ในการใช้เงิน รวมถึงแผนงานในอนาคตของกิจการ นอกจากนี้พระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จ ากัด พ.ศ. 2535 
มาตรา 115 ยังก าหนดว่า “การจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินก าไรจะกระท ามิได้ใน
กรณีท่ีบริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผล” ดังนั้น ถึงแม้บางปีบริษัทจะมี ก าไรสุทธิ 
แต่ยังมีผลขาดทุนสะสมค้างอยู่ บริษัทก็ไม่สามารถจ่ายปันผลได้ และการจ่ายเงินปันผลนั้นให้กระท าภายใน
หนึ่งเดือนนับแต่วันที่ที่ประชุมใหญ่หรือกรรมการลงมติ แล้วแต่กรณี 
 วิธีการจ่ายปันผล สามารถแบ่งได้เป็นประเภท 2 ประเภทหลักๆ ได้แก่ (1) จ่ายปันผล
เป็นเงินสด (Cash dividend) กิจการจะจ่ายปันผลเป็นเงินสด โดยก าหนดเป็นอัตราการจ่ายเงินปันผล
จากก าไรต่อหุ้น จะท าให้ก าไรสะสมและเงินสดของบริษัทลดลง ดังนั้น การจ่ายเงินสดปันผลต้องระวัง
ไม่ให้จ่ายมาก เกินไป จนท าให้กระทบเงินทุนหมุนเวียนและสภาพคล่องของบริษัทได้ และ (2) จ่ายปันผล
เป็นหุ้น (Stock dividend) ส าหรับกิจการที่มีผลประกอบการดี แต่มีความจ าเป็นต้องรักษาสภาพคล่อง
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เพ่ือใช้เป็นเงินทุน หมุนเวียน หรือกิจการมีความต้องการที่จะใช้เงินส าหรับการลงทุนในอนาคต ซึ่งน า 
มาสู่ก าไรที่เพ่ิม ขึ้นในอนาคตได้ กิจการอาจเลือกจ่ายปันผลในรูปแบบของหุ้นปันผล แทนที่จะต้องไป
กู้เงินจากธนาคาร และเสียดอกเบี้ย (ศิริยศ จุฑานนท์, 2556) โดยจ่ายหุ้นปันผลให้ผู้ถือหุ้น ตามอัตราส่วน
ของจ านวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ ซึ่งการจ่ายปันผลเป็นหุ้นนั้นจะส่งผลให้จ านวนหุ้นในมือของผู้ถือหุ้น
เพ่ิมขึ้น แต่สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทของผู้ถือหุ้นแต่ละคนไม่เปลี่ยนแปลง (Shim and Siegel, 2000) 
การจ่ายปันผลเป็นหุ้นเป็นประโยชน์ทั้งส าหรับบริษัทและผู้ถือหุ้น ในส่วนของบริษัท การจ่ายปันผลเป็นหุ้น 
ท าให้บริษัทสามารถรักษาสภาพคล่องโดยเก็บเงินสดไว้ส าหรับการลงทุนและขยายกิจการ โดยไม่ต้อง
หาเงินทุนเพ่ิมจากแหล่งเงินทุนข้างนอก ซึ่งอาจมีต้นทุนสูงกว่า นอกจากนี้การจ่าย หุ้นปันผล ยังเป็น
การดึงดูดให้นักลงทุนสนใจถึงแม้จะไม่ได้จ่ายปันผลเป็นเงินสดก็ตาม ในส่วนของนักลงทุนเมื่อได้รับผล 
ตอบแทนจากการลงทุนเป็นในรูปของหุ้นปันผล อาจน าหุ้นที่ได้รับไปขายเพ่ือเปลี่ยนเป็นเงินสด หรือถือหุ้น
นั้นไว้เพื่อผลตอบแทนในระยะยาวต่อไปได้  
 ช่วงก่อนปี พ.ศ. 2557 ประเทศไทยไม่ได้มีการก าหนดหลักการบัญชีส าหรับการจ่าย
หุ้นปันผล ไว้ในมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทยรวมถึงมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (International Financial Reporting Standards: IFRS) แต่สหรัฐอเมริกาซึ่งเป็นประเทศ
ที่มีมาตรฐานการบัญชีเป็นของตนเอง (US Generally Accepted Accounting Principles: US GAAP) 
ได้ก าหนดแนวทางในการค านวณมูลค่าหุ้นปันผลโดย (Accounting Research Bulletins ฉบับที่ 43) 
แบ่งเป็น 2 กรณี ขึ้นกับ จ านวนหุ้นปันผล ดังนี้   
 1.  หุ้นปันผลขนาดเล็ก (small stock dividend) กรณีบริษัทจ่ายหุ้นปันผลน้อยกว่า 
20-25% เมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายและอยู่ในมือผู้ถือหุ้น (outstanding shares) ก่อนที่
จะจ่ายหุ้นปันผล บริษัทจะบันทึกบัญชีในวันประกาศจ่ายเงินปันผลด้วยราคาตลาด ณ วันที่ประกาศ
จ่ายปันผล   
 2.  หุ้นปันผลขนาดใหญ่ (large stock dividend) กรณีบริษัทจ่ายหุ้นปันผลมากกว่า 
20-25% ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายและอยู่ในมือผู้ถือหุ้นก่อนที่จะจ่ายหุ้นปันผล บริษัทจะบันทึก
บัญชีในวันประกาศจ่ายปันผล ด้วยมูลค่าที่ตราไว้ (par value)   
 แต่อย่างไรก็ตาม สภาวิชาชีพบัญชีได้ก าหนดแนวทางปฏิบัติส าหรับการบันทึกบัญชี
หุ้นปันผล และให้ถือปฏิบัติกับการจ่ายหุ้นปันผลที่เกิดข้ึนในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2557 เป็นต้นไป 
โดยไม่ต้องปรับปรุงย้อนหลังตามมาตรฐานบัญชีฉบับนี้ เมื่อบริษัทประกาศจ่ายปันผล บริษัทต้องบันทึก
เพ่ิมบัญชีทุนจดทะเบียนและช าระแล้วด้วย มูลค่าที่ตราไว้ (par value) ของหุ้นสามัญ คูณจ านวนหุ้น
ปันผลที่ออกให้ และบันทึกลดบัญชีก าไรสะสมด้วยจ านวนเดียวกัน บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่เลือกจ่ายหุ้นปันผลพร้อมกับการจ่ายเงินสด เนื่องจากบริษัทที่เป็นผู้จ่ายปันผล 
มีหน้าที่หักภาษี ณ ที่จ่าย ในอัตราร้อยละ 10 ของมูลค่าปันผลที่จ่าย ไม่ว่าจะจ่ายปันผลเป็นเงินสด 
หรือจ่ายปันผลเป็นหุ้น บริษัทจึงจ่ายหุ้นปันผลพร้อมกับเงินสดเพ่ือรองรับการหัก ภาษี ณ ที่จ่าย ตัวอย่าง 
ในปี 2557 โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) ประกาศจ่ายหุ้นปันผลในอัตรา 7:1 และเงินปันผล 
0.0159 บาทต่อหุ้น เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 โดยราคาพาร์ของบริษัท เท่ากับ 1 บาท ดังนั้น 
มูลค่าของหุ้นปันผลที่ผู้ถือหุ้นต้องเสียภาษีเท่ากับ 1/7 หรือคิดเป็นเงินปันผล เท่ากับ 0.14285714 
บาทต่อหุ้น รวมกับเงินปันผลที่จ่ายออกมาพร้อมกันอีก 0.0159 รวมเป็น 0.15875714 บาทต่อหุ้น 
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ซึ่งบริษัทต้องหักภาษี ณ ที่จ่าย ร้อยละ 10 หรือคิดเป็น 0.01587571 บาทต่อหุ้น ดังนั้น ผู้ถือหุ้นจะได้
ปันผลทั้งสิ้น 0.14288143 บาทต่อหุ้น หรือ เท่ากับมูลค่าของหุ้นปันผลที่ผู้ถือหุ้นได้รับ 
 
2.3  ดอกเบี้ยจ่าย (Interest) 
 
 กลุ่มของเจ้าหนี้ จะหวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยจ่ายของบริษัท ถือเป็นแหล่ง
เงินทุนที่ส าคัญของบริษัท การตัดสินใจปล่อยกู้ของเจ้าหนี้ ต้องอาศัยข้อมูลที่เปิดเผยจากงบการเงินเช่นกัน 
บริษัทจะต้องสร้างความเชื่อมั่นว่าจะมีความสามารถมากพอที่จะจ่ายช าระดอกเบี้ยจ่าย และช าระคืน
เงินต้นในอนาคต หากบริษัทมีความเสี่ยงมาก ก็อาจมีผลต่อการตัดสินใจปล่อยกู้ หรือมีผลต่ออัตราดอกเบี้ย
ที่จะต้องจ่ายในอัตราที่สูง ท าให้ต้นทุนของเงินทุนของบริษัทสูง บริษัทจึงต้องให้ความส าคัญกับกลุ่มเจ้าหนี้ 
โดยการบริหารความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่เจ้าหนี้จะยอมรับได้ 
  ดอกเบี้ยเงินกู้สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ 1. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้แบบคงที่ 
(Fixed Rate) เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ทางผู้ให้กู้ก าหนดไว้ตายตัวและจะไม่มีการปรับอีกตลอดอายุ
การท าสัญญาหรือช่วงเวลาที่ได้ตกลงกันไว้ เช่น ดอกเบี้ยเงินกู้ร้อยละ 6 ต่อปีมีระยะเวลาในการผ่อน
ช าระคืน 10 ปี นั่นคือ ภายใน 10 ปีนี้ จะจ่ายดอกเบี้ยในร้อยละ 6 ไปตลอด 2. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้
แบบลอยตัว (Floating Rate) จะมีดอกเบี้ยเงินกู้ที่เปลี่ยนแปลงไปตามการลงทุนของผู้ให้กู้ ทั้งต้นทุน
และผลก าไร โดยผู้ให้กู้จะประกาศออกมาเป็นระยะโดยใช้ค่าหรือตัวย่อต่างๆ เช่น MLR, MOR, MRR   
 โดย MLR (Minimum Loan Rate) คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บ
จากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี ที่มีประวัติการเงินที่ดี มีความพร้อมในการช าระหนี้สูง มีหลักทรัพย์ค้ าประกัน
เพียงพอ ส่วนใหญ่ใช้กับเงินกู้ระยะยาวที่มีก าหนดระยะเวลาที่แน่นอน เช่น สินเชื่อเพ่ือการประกอบธุรกิจ 
 MOR (Minimum Overdraft Rate) คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บ
จากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีประเภทวงเงินเบิกเกินบัญชี โดยมีการช าระหนี้สินดี มีความพร้อมในการช าระ
หนี้สูง แต่มีการขอเพ่ิมวงเงินกู้ และแม้จะมีประวัติดี แต่ก็ความเสี่ยงสูง จึงใช้ดอกเบี้ยแบบเดิมไม่ได้ 
แต่ก็ขยับไปใช่ดอกเบี้ยแบบ MRR ไม่ได ้
 MRR (Minimum Retail Rate) คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจาก
ลูกค้ารายย่อยชั้นดี เช่น สินเชื่อส่วนบุคคล สินเชื่อที่อยู่อาศัย เป็นดอกเบี้ยที่ใช้กับคนทั่วๆ ไปที่มีประวัติ
การช าระเงินดี แต่มีความเสี่ยงในการช าระเงินบ้าง 
 วิธีการค านวณดอกเบี้ยเงินกู้ มี 2 ประเภท คือ การค านวณแบบเงินต้นคงที่ (Flat 
Rate) กับแบบลดต้นลดดอก (Effective Rate) 
 การคิดดอกเบี้ยเงินกู้แบบเงินต้นคงที่ (Flat Rate) มักใช้ส าหรับสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์
หรือรถจักรยานยนต์ ซึ่งจะค านวณดอกเบี้ยจากเงินต้นทั้งก้อนในตอนแรกสุดตลอดอายุของสัญญา แม้ว่า
ลูกค้าจะทยอยผ่อนช าระเงินต้นบางส่วนแล้ว ดอกเบี้ยเงินกู้ แบบเงินต้นคงที่ จะไม่สามารถน าเงินก้อน
มาปิดยอดเงินต้นได้ก่อนถึงก าหนดช าระ ถึงแม้จะจ่ายก่อนดอกเบี้ยก็จะเท่าเดิม ไม่ต่างกับการจ่ายตาม
ก าหนด เวลา มีวิธีการค านวณ ดังต่อไปนี้ 
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 ดอกเบี้ยที่ต้องช าระทั้งหมด = เงินต้น x อัตราดอกเบี้ยต่อปี x ระยะเวลา (ปี) 
 
 จ านวนเงินที่ต้องช าระในแต่ละงวด = เงินต้น + ดอกเบี้ยที่ต้องช าระทั้งหมด/ จ านวน
งวดที่ต้องผ่อนช าระท้ังหมด 
 การคิดดอกเบี้ยเงินกู้แบบลดต้นลดดอก (Effective Rate) ใช้ในการค านวณดอกเบี้ย
ของสินเชื่อเกือบทุกประเภท เช่น สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย โดยคิดดอกเบี้ยจากเงินต้นคงเหลือในแต่ละ
งวด เงินกู้แบบนี้สามารถน าเงินก้อนมาปิดยอดก่อนถึงก าหนดช าระได้ แต่อาจจะต้องจ่าย
ค่าธรรมเนียมในการปิดบัญชีก่อนเวลาที่ตกลงแต่แรกเนื่องจากท าให้ธนาคารสูญเสียก าไร โดยทั่วไปมี
สูตรการค านวณ ดังนี้ 
  ดอกเบี้ยที่ต้องจ่าย  =  เงินต้นคงเหลือ x อัตราดอกเบี้ยต่อปี  
                                                  x จ านวนวันในงวด / จ านวนวันใน 1 ปี* 
  เงินต้นที่ลดลง = จ านวนเงินที่ต้องจ่ายในงวดนั้น - ดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายในงวดนั้น 
  เงินต้นคงเหลือ = เงินต้นคงเหลือจากงวดก่อน - เงนิต้นลดลง 
 * จ านวนวันในหนึ่งปีอาจเป็น 360 วันหรือ 365 วันแล้วแต่ธนาคาร 
 
2.4  ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
 
 ในการศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงกับต้นทุน
เงินทุนนั้นจะมีทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen 
และ Meckling ซึ่งพัฒนาไว้ในปี ค.ศ. 1976 ทฤษฎีนี้มองว่า เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงาน
เพียงคนเดียวได้ จึงต้องมีบุคคลที่เข้ามาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ โดยอธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างการเป็นตัวแทนว่าเกิดขึ้นระหว่างบุคคล 2 ฝุาย โดยฝุายที่มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) 
ในขณะที่อีกฝุายที่ได้รับมอบหมายในการบริหารงานคือ ตัวแทน (Agent) ตราบใดที่ผู้บริหารซึ่งเป็น
ตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีการที่สอดคล้องกับการสร้างผล 
ประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นตัวการแล้ว ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แต่หากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้อง
กัน จะท าให้เปิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ขึ้น (ศิลปะพร ศรีจั่นเพชร, 2551) 
 ทฤษฎีตัวแทนมองว่า มนุษย์ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพ่ือผลประโยชน์
ส่วนตัวด้วยกันทั้งสิ้น ดังนั้นผู้บริหารหรือฝุายจัดการจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการ
ก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอ้ืออ านวยประโยชน์ให้กับตนเองด้วย สมมติฐานที่อยู่เบื้องหลัง
ทฤษฎีการเป็นตัวแทน ก็คือ ผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารหรือฝุายจัดการต่างมีความขัดแย้ง
ทางด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน โดยที่ผู้บริหารหรือฝุายจัดการจะสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับ
ตัวเองโดยไม่ค านึงถึงว่าการกระท าเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมั่งคั่งสูงสุดแก่ตัวผู้เป็นเจ้าของ
กิจการหรือไม่ ผู้ถือหุ้นเป็นผู้มอบหมายให้ผู้บริหารด าเนินการแทนตน การที่ผู้ถือหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ข้อมูล
การตัดสินใจของผู้บริหารย่อมท าให้เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการขึ้น (Agency Costs) ซึ่ง
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ประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร และต้นทุนในการจูงใจให้ผู้บริหาร
ตัดสินใจด าเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2543) 
 Jensen and Meckling (1976) กล่าวว่า ความขัดแย้งระหว่างตัวแทนสามารถแบ่ง
ได้ 2 ประเภท ได้แก่ ประเภทที่หนึ่ง คือ ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ซึ่งในทางปกติแล้ว 
ผู้บริหารจะได้รับค่าตอบแทนในส่วนของเงินเดือนเท่านั้น โดยไม่สามารถรับผลก าไรทั้งหมดที่เกิดขึ้น
จากการด าเนินงาน แม้ว่ากิจการจะมีก าไรเหลือมากเท่าไรก็ตาม แต่ในขณะเดียวกันผู้บริหาร ก็ต้อง
แบกรับภาระของต้นทุนในการด าเนินงานทีเ่กิดขึ้นภายในกิจการ จึงอาจเป็นเหตุให้ผู้บริหารไม่ด าเนินการ
ตามวิธีที่ก่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้บริหารหรือฝุายจัดการจะพยายามหาหนทาง
ในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการก็ต่อเมื่อเล็งเห็นว่าหนทางนั้นจะเอ้ือผลประโยชน์แก่ตนเองและพวกพ้อง
เทา่นั้น ซึ่งการกระท าดังกล่าวนอกจากไม่ก่อให้เกิดผลประโยชน์หรือความมั่งคั่งให้แก่เจ้าของกิจการหรือ
ผู้ถือหุ้น และยังท าให้การด าเนินงานไม่มีประสิทธิภาพอีกด้วย ดังนั้นเพ่ือลดกรรมสิทธิ์ความเป็นเจ้าของ
และอ านาจในการบริหารงานที่ไม่เหมาะสมของผู้บริหาร บริษัทจึงควรท าการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุน
ภายนอกกิจการ เพ่ือเป็นการควบคุมผู้บริหารทางหนึ่ง โดย Jensen and Meckling (1976) ให้เหตุผล
สนับสนุนจากเหตุการณ์ดังกล่าว เนื่องจากเงินกู้ยืมจะต้องมีการจ่ายเงินสดออกไปเพ่ือช าระเงินต้นและ
ดอกเบี้ยตามก าหนดเวลาที่ก าหนดไว้ในสัญญา ซึ่งเป็นการท าให้กระแสเงินสดของกิจการลดลง เป็นเหตุ
ให้ผู้บริหารไม่สามารถน ากระแสเงินสดส่วนที่เหลือจากการด าเนินงานไปใช้ในทางที่ไม่เหมาะสมได้ แต่
การใช้เงินทุนที่ได้มาจากการกู้ยืมยังมีความเสี่ยงของต้นทุนการล้มละลายจะท าให้ผู้บริหารลงทุนในโครงการ
ที่มีความเสี่ยงไม่มากจนเกินไป ถ้าหากบริษัทประสบกับการล้มละลายจะท าให้ผู้บริหารเสื่อมเสียชื่อเสียง
และต้องแบกรับต้นทุนการล้มละลายด้วย การใช้แหล่งเงินทุนที่มาจากการกู้ยืมจะเป็นการสร้างแรงจูงใจ
ให้แก่ผู้บริหารในการด าเนินงานเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการซึ่งจะส่งผลต่อมูลค่าของหุ้นในอนาคต 
และช่วยลดความเสี่ยงในการล้มละลายที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได้อีกด้วย  
 ประเภทที่สอง คือ ความขัดแย้งในผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับเจ้าหนี้ โดย Jensen 
and Meckling (1976) กล่าวว่า กิจการที่มีการกู้ยืมเงินจากภายนอกจ านวนมาก จะท าให้บริษัทมี
แนวโน้มในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูงตามไปด้วย เนื่องจากโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมักให้
ผลตอบแทนในอัตราที่สูง เมื่อโครงการประสบความส าเร็จมีผลก าไรสูง เจ้าหนี้จะได้รับผลตอบแทน
เป็นดอกเบี้ยในอัตราคงที่ตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา ดังนั้นผลก าไรที่เหลืออยู่จากการลงทุนในโครงการ
ที่ให้ผลตอบแทนสูงจะตกเป็นของผู้ถือหุ้นทั้งหมด แต่ในทางกลับกันหากโครงการที่ลงทุนเกิดผลขาดทุน
หรือไม่ประสบผลส าเร็จตามเปูาที่วางไว้ เจ้าหนี้ต้องร่วมเฉลี่ยความสูญเสียนี้ด้วย เนื่องจากบริษัทจะไม่
สามารถช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้กับเจ้าหนี้ได้ตามก าหนด อาจจะต้องมีการปรับโครงสร้างหนี้
ใหม่ท าให้มูลค่าของเจ้าหนี้ลดลง เป็นเหตุให้สัญญาเงินกู้ยืมจึงต้องมีข้อก าหนดต่างๆ ในการลงทุนและ
ไม่ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป เพ่ือให้เจ้าหนี้ได้รับเงินต้นพร้อมผลตอบแทนตามท่ีก าหนด
ไว้ในสัญญา 
 นอกจากนี้ยังสามารถแบ่งปัญหาที่เกิดจากกิจการที่มีการแบ่งแยกระหว่างผู้ถือหุ้นและ
ผู้บริหาร ได้ดังนี้  
 1.  ปัญหาการขัดแย้งกันของผลประโยชน์ เป็นการเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนมากจน
ขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย ท าให้กิจการเสียผลประโยชน์ 
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 2.  ปัญหา Moral-Hazard ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน บริหาร 
งานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารหรือครอบครัว
ของผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตัว ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ในกิจกรรมที่มี
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น 
 3.  ปัญหา Adverse Selection เป็นปัญหาที่เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถ
แน่ใจว่าผู้บริหารที่เลือกเข้ามานั้นจะมีความในการบริหารงานสอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ 
 4.  Earnings Retention คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกี่ยวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm 
Size) ที่วัดโดยก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบาย 
โครงสร้างเงินทุนที่เป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก (เจ้าหนี้) 
เพ่ือลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้โครงสร้างเงินทุนดังกล่าวท าให้
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในรูปเงินปันผลลดลง 
 5.  Time Horizon คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือ
หุ้นจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงิน
สดของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น ดังนั้น ผู้บริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้น
มากกว่าโครงการระยะยาวถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งปัญหาดังกล่าวมักเกิดกับ
ผู้บริหารระดับสูงที่ใกล้เกษียณแล้ว 
  6.  Risk Aversion คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยง
จากการลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนที่คงที่ ดังนั้น
ผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ า เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับประโยชน์ส่วนเพ่ิมจาก
โครงการนั้นๆ แม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการที่มีผลตอบแทน
สูงย่อมจะมีความเสี่ยงสูงด้วย ขณะเดียวกัน หากบริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าที่งาน 
ส่วนผู้ถือหุ้นจะชอบผู้บริหารที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเพราะย่อมจะได้รับผลตอบแทน
ที่สูงด้วย เท่ากับเป็นการเพ่ิมความม่ังคั่งให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นเอง 
 การที่บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง จากทฤษฎีตัวแทนจะช่วยอธิบายว่าการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงจะเป็นการท าให้ผู้ถือหุ้นไว้วางใจว่าผู้บริหารมีการส่งเสริมให้มีการบริหารความเสี่ยงใน
กิจการ ซึ่งเป็นแนวคิดการบริหารงานในรูปแบบใหม่ที่มีความส าคัญและได้แสดงถึงความพยายามใช้
กลยุทธ์ต่างๆ เพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ถือหุ้นอีกด้วย (Jensen and Meckling, 1976) นอกจากนี้ยัง
เป็นการลดความเหลื่อมล้ าในการเข้าถึงข้อมูลระหว่างผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น รวมถึงเจ้าหนี้อีกด้วย ดังนั้น 
ในการศึกษาครั้งนี้จะน าทฤษฎีตัวแทนมาใช้เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงกับต้นทุนของเงินลงทุน คือ เงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงต้นทุนของเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นคือเงินปันผลจ่าย และต้นทุนเงินลงทุน
ของเจ้าหนี้ คือ ดอกเบี้ยจ่าย 
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2.5  ทบทวนวรรณกรรม  
 
 การเปิดเผยความเสี่ยงถือเป็นส่วนประกอบของรายงานทางการเงินอย่างหนึ่ง โดยจัด 
เป็นข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเลขทางการเงิน แต่สามารถน ามาประกอบการตัดสินใจควบคู่ไปกับข้อมูลที่เป็นตัวเลข
ทางการเงินได้ เพราะตัวเลขทางการเงินที่แสดงนั้นเป็นตัวเลขที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ซึ่งข้อมูลความเสี่ยง
นี้จะช่วยในการคาดการณ์ถึงผลการด าเนินงานในอนาคตได้ Almond and Holder (1998 อ้างถึงใน 
ธารี หิรัญมี, พิมพ์พนา ปีตธวัชชัย และปริญดา มณีโรจน์, 2543) กล่าวว่า ผู้ใช้รายงานการเงินทุกคน
ต้องทราบถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นของรายการสินทรัพย์และหนี้สินของธุรกิจ เพ่ือช่วยในการประเมิน
และตัดสินใจเกี่ยวกับผลตอบแทน สภาพคล่อง โอกาสลงทุน และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งเป็นประโยชน์
ต่อการคาดการณ์กระแสเงินสดและผลการด าเนินงานในอนาคต 
 Sengupta (1998) ได้ศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลและต้นทุนการกู้ยืม 
พบว่า บริษัทที่ถูกนักวิเคราะห์ทางการเงินประเมินว่ามีคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลอยู่ในระดับที่สูง 
ส่วนใหญ่จะมีต้นทุนของดอกเบี้ยจากการออกหุ้นกู้ลดลง เนื่องจากนโยบายของการเปิดเผยข้อมูลที่ทันเวลา
และมีรายละเอียดต่างๆ ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงต่อการผิดสัญญาในการช าระเงินให้แก่ผู้ให้กู้ยืมและผู้ค้ า 
ประกัน นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า ความส าคัญของการเปิดเผยข้อมูลจะเพ่ิมขึ้นในกรณีที่มีความไม่
แน่นอนในตลาด ซึ่งมีผลกระทบต่อความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุ้น 
 Bloomfield และ Wilks (2002) ได้ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนกับตลาดทุนที่
ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งพบว่า หากบริษัทที่มีคุณภาพการเปิดเผย
ข้อมูลที่ดี จะส่งผลให้นักลงทุนยินยอมที่จะซื้อหุ้นในราคาที่สูงกว่าบริษัทที่มีคุณภาพการเปิดเผยที่ไม่ดี 
เพราะนักลงทุนต้องการข้อมูลที่ชัดเจน และไม่ต้องการที่จะเผชิญกับความเสี่ยงเนื่องจากความไม่แน่นอน
มากนัก นอกจากนี้ คุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลยังมีผลกระทบโดยตรงต่อสภาพคล่องของบริษัทอีก
ด้วย เนื่องจากนักลงทุนเต็มใจที่จะซื้อหุ้นในราคาที่สูง และขายในราคาที่ต่ ากว่าบริษัทที่เปิดเผยข้อมูล
ไม่เพียงพอต่อความต้องการของนักลงทุนหรือผู้ใช้ข้อมูล 
 พรพิพัฒน์ จุฑา (2548) ได้ศึกษาการรายงานข้อมูลความเสี่ยงในรายงานการเงินของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หางประเทศไทย จ านวน 227 แห่ง ซึ่งเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง
ในแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) โดยศึกษาจากงบการเงินระหว่างปี พ.ศ. 2543 – 2546 
ซึ่งแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาการเปิดเผยความเสี่ยง แบ่งออกเป็น 5 แหล่ง ได้แก่ ปัจจัยเสี่ยงด้าน
ลักษณะการด าเนินงานของบริษัท การประกอบธุรกิจของแต่ละสายผลิตภัณฑ์ ค าอธิบาย การวิเคราะห์
ฐานะการเงินของบริษัทและผลการด าเนินงานของฝุายจัดการ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ผลการศึกษา 
พบว่า ปัจจัยเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงินเป็นแหล่งที่มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับความเสี่ยง
มากที่สุด พบการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ใช่ความเสี่ยงทางการเงินสูงถึงร้อยละ 95.2 และมีปริมาณการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก เนื้อหาการเปิดเผยมีการอธิบายเหตุการณ์ต่างๆ และความหมาย 
แต่ส่วนใหญ่เกินกว่าครึ่งหนึ่งไม่มีการเปิดเผยโอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้นเลย ในส่วนของคุณภาพความเสี่ยง 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีปริมาณค าและจ านวนรายการความเสี่ยงที่เปิดเผยสูงกว่าอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ และประเภทความเสี่ยงที่เปิดเผยมีความแตกต่างกันมีคุณภาพการเปิดเผยความเสี่ยงในระดับต่ า 
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ส่วนใหญ่สื่อความหมายในการปูองกันความเสี่ยงมากที่สุด และพบว่ามีความแตกต่างกันของคุณภาพ
ความเสี่ยงระหว่างอุตสาหกรรม 
 Linsley and Shrives (2006) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในรายงาน
ประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอังกฤษ กลุ่ม FTSE-100 จ านวน 79 บริษัท 
ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มทางการเงิน โดยใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา นับจ านวนประโยค โดยแบ่งลักษณะ
การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงออกเป็น ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk) และความเสี่ยงที่ไม่ใช่ทาง 
การเงิน (non-financial risk) ประกอบด้วย ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน (operation risk) ความเสี่ยง
ด้านการมอบอ านาจ (empowerment risk) ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี (information 
processing and technology risk) ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ (integrity risk) และความเสี่ยง
ด้านกลยุทธ์ (strategy risk)กับมิติของข้อมูลที่เปิดเผย ได้แก่ รายการที่สามารถค านวณเป็นตัวเงินได้ 
กับรายการที่ไม่สามารถค านวณเป็นตัวเงินได้ ข้อมูลที่เป็นข่าวดีกับข่าวร้าย ข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วกับที่
ก าลังจะเกิดขึ้นในอนาคต พบว่ากลุ่มตัวอย่างมีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงรวม 6,168 ประโยค ความเสี่ยง
ด้านที่มีการเปิดเผยข้อมูลมากที่สุด คือ ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน และความเสี่ยง
ทางการเงิน ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดและระดับความเสี่ยงของบริษัทกับการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของบริษัท และพบว่าขนาดขององค์กรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ขนาดของการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงโดยรวม ความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงที่ไม่ใช่ความเสี่ยง
ทางการเงิน ส่วนระดับความเสี่ยงไม่พบความสัมพันธ์ และสถิติสหสัมพันธ์เพียร์สันพบความสัมพันธ์
เชิงบวก กล่าวคือ ปริมาณการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่ไม่เป็นตัวเงินมีนัยส าคัญมากกว่าการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงที่เป็นตัวเงิน และปริมาณการเปิดเผยความเสี่ยงในอดีตมีนัยส าคัญไม่แตกต่างจากปริมาณ
การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในอนาคต รวมถึงปริมาณการเปิดเผยข้อมูลในด้านดีและด้านไม่ดีก็มี
นัยส าคัญท่ีไม่แตกต่างกันเช่นกัน 
 Fan et al. (2012) ได้ศึกษาเกี่ยวกับสภาพแวดล้อมของสถาบัน ที่ซึ่งมีอิทธิพลต่อ
โครงสร้างเงินทุนและวิธีการช าระหนี้สินของบริษัทใน 39 ประเทศที่พัฒนาแล้วและก าลังพัฒนา พบว่า 
ระบบกฎหมายและภาษีของประเทศท่ีมีการทุจริต การจัดหาเงินทุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราส่วนหนี้สิน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในประเทศที่มีการทุจริตมากกว่านั้น ประกอบกับระบบกฎหมาย
ที่อ่อนแอ มีส่วนเกี่ยวข้องกับการก่อหนี้ที่สูงขึ้น และหนี้ระยะยาวมากขึ้น รวมถึงมีการใช้หนี้มากขึ้นใน
ประเทศที่มีความได้เปรียบจากการใช้ประโยชน์ นอกจากนี้สามารถสรุปได้ว่า โครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทนั้นถูกก าหนดโดยประเทศที่อยู่ในอุตสาหกรรมมากกว่าการเป็นพันธมิตรในอุตสาหกรรมโดยชี้ 
ให้เห็นว่าสภาพแวดล้อมของสถาบันสามารถมีผลกระทบอย่างยิ่งต่อการจัดหาเงินทุนของบริษัท โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง พบว่า ระบบกฎหมายและภาษีอากรของประเทศ ระดับการทุจริตและความพึงพอใจของผู้จัด 
หาเงินทุน (ธนาคารและกองทุนบ าเหน็จบ านาญ) อธิบายถึงส่วนส าคัญของการเปลี่ยนแปลงในอัตราส่วน
หนี้สินและผลประโยชน์ของตราสารหนี้ สอดคล้องกับทฤษฎีเมื่อได้รับประโยชน์ทางภาษีจากการใช้
ประโยชน์ในเชิงบวกบริษัทจะปรับโครงสร้างเงินทุนไปสู่หนี้ที่เพ่ิมข้ึน จากการศึกษาแสดงให้เห็นว่าผู้จัด 
หาเงินทุนสามารถมีอิทธิพลต่อวิธีการจัดหาเงินทุนของบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงสร้างหนี้ที่ครบก าหนด
ช าระของบริษัท ในประเทศที่มีสาขาธนาคารขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะสั้นลง ซึ่งสะท้อนถึงการความพึงพอใจ
ของธนาคารที่จะให้สินเชื่อระยะสั้น อย่างไรก็ตามการควบคุมขนาดของภาคธนาคาร บริษัทในประเทศ
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ที่มีการประกันเงินฝากมีแนวโน้มที่จะเป็นหนี้ที่ครบก าหนดในอนาคต ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่าง
ขนาดของภาคประกันภัยและโครงสร้างเงินทุน พบว่า บริษัทในประเทศที่มีสินทรัพย์กองทุนบ าเหน็จ
บ านาญที่ก าหนดไว้ในระดับที่สูงกว่าจะใช้เงินทุนค่อนข้างมาก ในขณะที่บริษัทในประเทศที่มีสินทรัพย์
กองทุนบ าเหน็จบ านาญในระดับที่สูงกว่าจะใช้หนี้ระยะยาวมากกว่า นอกจากนี้สามารถสรุปได้ว่า ภาค
พันธบัตรของรัฐบาลที่มีขนาดใหญ่ขึ้นนั้นระดมทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนในประเทศก าลังพัฒนาบริษัท
ชั้นน าในประเทศเหล่านี้จะกู้ยืมน้อยกว่า อย่างไรก็ตามไม่พบผลกระทบของการกู้ยืมของรัฐบาลต่ออัตราส่วน
หนี้สินต่อมูลค่าของบริษัทในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว แต่พบว่าบริษัทในประเทศเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะครบ
ก าหนดในระยะสั้นเมื่อตลาดตราสารหนี้ของรัฐมีขนาดใหญ่ขึ้น 
 Khlif et al. (2013) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยโครงสร้างความเป็นเจ้าของความล่าช้า
ในการประกาศผลประกอบการและต้นทุนของเงินทุนในตลาดเกิดใหม่ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบ
ผลการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ คุณลักษณะโครงสร้างความเป็นเจ้าของและการเปิดเผยข้อมูลต้นทุน
ของเงินทุนที่ทันเวลาในตลาดทุนของอียิปต์ ในการศึกษาครั้งนี้ใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ 
(CAMP Framework) เพ่ือเป็นการประเมินต้นทุนของเงินทุน ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 
Market Return), อัตรา ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) และความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Systematic risk) ตามแบบจ าลองนี้จะได้ต้นทุนของเงินทุน (Cost of equity capital) เท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) และอัตราชดเชยความเสี่ยง (Risk premium) 
โดยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงสอดคล้องกับอัตราการกู้ยืมเงินของรัฐในปี 2006 - 2009 
ส่วนค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (-coefficient) ได้มาจากรูปแบบการตลาดของแต่ละบริษัทในแต่ละปีและ
ในส่วนของผลตอบแทนที่คาดหวังเป็นผลตอบแทนของตลาดโดยเฉลี่ยของปี 2006 - 2009 โดยมีตัวแปรต้น 
คือ ต้นทุนของเงินทุน ตัวแปรตาม เป็นตัวแปรทดสอบ คือ คะแนนการเปิดเผย ,การประกาศรายได้
ล่าช้า,ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการของรัฐ ปริมาณการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย ตัวแปรควบคุม 
คือ มูลค่าตามตลาด มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด หนี้สิน และการท าก าไร ประชากรที่ใช้ในการศึกษา 
บริษัทขนาดใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของอียิปต์ซึ่งด าเนินงานในหลากหลายอุตสาหกรรม 
โดยใช้การสังเกตการณ์ในปี 2006 - 2009 สามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า การกระจายความเป็นเจ้าของ
มีบทบาทส าคัญในการลดต้นทุนของเงินทุนที่มีการเปิดเผยโดยสมัครใจ กิจการของรัฐเพ่ิมต้นทุนของเงินทุน
อย่างมีนัยส าคัญ ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจและต้นทุนของเงินทุนนั้น
เป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ ผลลัพธ์ของการศึกษายืนยันความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างการเปิดเผยโดยสมัครใจ
และต้นทุนของเงินทุนนั้นง่ายต่อการตรวจจับในการเปิดเผยข้อมูลที่มีสภาพแวดล้อมต่ าและระดับการเปิดเผย
ข้อมูลที่เพ่ิมขึ้นช่วยลดต้นทุนทางการเงินภายนอกและช่วยปรับปรุงความสามารถทางการตลาดของบริษัท
ซึ่งอาจส่งผลกระทบโดยตรงต่อโอกาสในการเติบโตของบริษัท โดย เฉพาะเมื่อมีการสื่อสารข้อมูลกับ
นักลงทุนในเวลาที่เหมาะสม 
 รมมณีย์ เพ่ิมพูนทวีทรัพย์ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการบริหาร
ความเสี่ยงและผลการด าเนินงานทางการเงินในรายงานประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาขอบเขต ลักษณะ และปริมาณการรายงานความเสี่ยงในรายงาน
ประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทดสอบความแตกต่างของ
ลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบต่อการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของบริษัท ทดสอบ



21 

ความสัมพันธ์ของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการด าเนินงานทางการเงินในรายงาน
ประจ าปีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการทดสอบลักษณะธุรกิจที่
มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการด าเนินงานทางการเงิน
ในรายงานประจ าปี โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทฤษฎีที่ใช้ คือ
ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย โดยเก็บข้อมูลในรายงานประจ าปีของบริษัทตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2552-2556 จากการศึกษา พบว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 
349 บริษัท ได้มีการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจ าปีทุกบริษัท และพบว่ามีปริมาณ
การรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจ าปี เฉลี่ย 1,730.33 ค า ผลการศึกษาพบความแตกต่าง
ของปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจ าปีระหว่างกิจการที่มีลักษณะการถือครอง
หุ้นโดยภาครัฐและภาคเอกชน กิจการที่ใช้บริการส านักงาน สอบบัญชีที่เป็น Big 4 และ ไม่ใช่ Big 4 
และกิจการที่มีความเป็นธุรกิจครอบครัวและไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการด าเนินงานทางการเงิน พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณการรายงานการบริหารความเสี่ยงด้านการประกอบธุรกิจและความเสี่ยงด้านการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนจากทรัพย์สิน และจากการศึกษาพบปัจจัยของลักษณะธุรกิจที่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการรายงานการบริหารความเสี่ยงกับผลการด าเนินงานในรายงานประจ าปี 
 อรทัย ช านาญกิจ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ และ
การเปิดเผยข้อมูล Triple Bottom Line บนเว็บไซต์ : กรณีศึกษาบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูล Triple Bottom Line ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปรียบเทียบความแตกต่างของระดับการเปิดเผยข้อมูล 
Triple Bottom Line ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทฤษฎีที่ใช้ คือ ทฤษฎี
ความชอบธรรม และทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย โดยศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 229 บริษัท ในปี พ.ศ. 2556 โดยตัวแปรต้น คือ การก ากับดูแลกิจการ ตัวแปรตาม 
คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูล ด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม ผลการศึกษา พบว่า บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 229 บริษัท มีการเปิดเผยข้อมูลทั้ง 8 อุตสาหกรรม 
จ านวน 6,384.83 ค า โดยอุตสาหกรรมทรัพยากรมีการเปิดเผยข้อมูลมากที่สุด และอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภคมีการเปิดเผยข้อมูลน้อยที่สุด การเปรียบเทียบความแตกต่างของระดับการเปิดเผยข้อมูล 
พบว่า ด้านเศรษฐกิจของแต่ละประเภทอุตสาหกรรม มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมของอุตสาหกรรมนั้นไม่แตกต่างกันอย่างมีนัย 
ส าคัญ และพบความสัมพันธ์เชิงบวกของคณะกรรมการ และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อระดับ
การเปิดเผยข้อมูล Triple Bottom Line แต่กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ สัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการสอบ สัดส่วนการถือหุ้น
แบบครอบครัว สัดส่วนการผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของชาวต่างชาติ และสัดส่วนการถือหุ้น
โดยรัฐบาล นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเปิดเผยข้อมูลแบบ Triple 
Bottom Line แต่อายุของกิจการ ประเภทอุตสาหกรรม และลักษณะผู้สอบบัญชี ไม่มีอิทธิพลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับระดับการเปิดเผยข้อมูลแบบ Triple Bottom Line 
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 Abdullah et al. (2015) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยง:การศึกษา
ผลกระทบการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจที่มีต่อมูลค่ากิจการ มีวัตถุประสงค์ในการศึกษา
เพ่ือตรวจสอบผลกระทบของการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจที่มีต่อมูลค่ากิจการ โดยมี
วิธีการศึกษาในการวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อรวบรวมข้อมูลการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจที่
มีต่อมูลค่ากิจการ โดยมี 3 ตัวแปร คือ มูลค่าตลาด การใช้ Tobin Q อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้น จากตัวอย่างของบริษัท 395 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ Bursa Malaysia 
ในปี 2011 การศึกษานี้ใช้การทดสอบทางสถิติหลายตัวแปรเพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย
การบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจที่มีต่อมูลค่ากิจการ โดยมีตัวแปรต้น คือ มูลค่ากิจการ ตัวแปรตาม 
คือ การเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจ และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท หนี้สิน 
ก าไร การเติบโต และอุตสาหกรรม สามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า จากการทดสอบแบบหลายตัวแปร
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงด้วยความสมัครใจมีแนวโน้มที่จะเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ 
สามารถอธิบายได้ตามความขัดแย้งของทฤษฎีตัวแทนซึ่งระบุว่าผู้จัดการมักจะเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ
ส าหรับแรงจูงใจส่วนบุคคล เช่น การมีอิทธิพลต่อค่าตอบแทน นอกเหนือจากสัญญาณความเสี่ยงและ
แนวโน้มของบริษัท ในการทดสอบ แบบ univariate พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกและมีความส าคัญ
ระหว่างการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจและมูลค่ากิจการ อย่างไรก็ตามแม้ว่าจะมีแนวโน้ม
ว่าในการวิเคราะห์หลายตัวแปร พบว่า การเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยสมัครใจที่สร้างความเสียหาย
นั้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการตามที่คาดหวัง แต่ไม่มีนัยส าคัญ ที่เป็นไปได้ส าหรับการศึกษานี้ 
นั่นคือ นักลงทุนในมาเลเซียมีความเชื่อมั่นในระบบตลาดทุนของประเทศมากขึ้น เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียน
หลายแห่งเป็นของรัฐบาล ซึ่งมีความคาดหวังในรัฐบาลมักจะให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ บริษัทที่
เผชิญกับอันตรายและความเสี่ยงสูง ทั้งนี้อาจเป็นประโยชน์ ส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลบริษัท และ
นักลงทุน ในการพัฒนาแนวทางรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงที่ไม่ใช่
ทางการเงินในอนาคตเนื่องจากการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงมีแนวโน้มที่จะมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับมูลค่ากิจการ 
 Dobre et al. (2015) ศึกษาอิทธิพลของผลการด าเนินงานทางด้านสิ่งแวดล้อมและ
สังคมต่อผลการด าเนินงาน : หลักฐานจากหน่วยงานที่จดทะเบียนในประเทศโรมาเนีย มีวัตถุประสงค์
เพ่ือให้ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โรมาเนีย ที่รายงานตัวชี้วัดด้านสิ่งแวดล้อม
และสังคมมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงินหรือไม่ ทฤษฎีที่ใช้  คือ ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ผล
การศึกษา พบว่าตัวแปรด้านสิ่งแวดล้อม ด้านการเพ่ิมขึ้นของการปูองกันน้ า อากาศและดิน จะมีผลกระทบ
ในแง่ลบต่อผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์และผลตอบแทน
ของตลาดหุ้น ส่วนตัวแปรด้านสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ เช่น แก๊สพลังงานหรือเสียง ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิติ 
แต่ด้านการฝึกอบรมและผลประโยชน์หลังเกษียณอายุมีผลต่อมาตรการทางการเงิน นอกจากนี้การวิจัยนี้
ยังพบความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบทางบัญชีของโรมาเนียที่มีต่อลักษณะของบริษัท และ
อิทธิพลของการตรวจสอบทางการเงินเกี่ยวกับผลการด าเนินงานทางการเงิน สรุปได้ว่า  การคุ้มครอง
สิ่งแวดล้อมและสังคมที่เพ่ิมข้ึน อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานทางการเงินในระยะยาว 
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 สุภลัคน์ จงรักษ์ (2559) ศึกษาผลกระทบของความเสี่ยงที่มีต่อผลตอบแทนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษาเปรียบเทียบระหว่างแนวคิดมูลค่าทางบัญชี
และแนวคิดมูลค่าตลาด มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน ระหว่าง
แนวคิดมูลค่าตามบัญชีและมูลค่าตลาด โดยอาศัยข้อมูลที่เป็นมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาด และ
ข้อมูลที่เป็นราคาตลาดที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอุปสงค์และอุปทานในตลาดการเงิน มีความสามารถ
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของกิจการได้มากน้อยเพียงใด และมากกว่าข้อมูลทางบัญชีหรือไม่ โดย
ขอบเขตของงานวิจัยเป็นเพียงปัจจัยความเสี่ยงซึ่งเป็นปัจจัยที่สะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของภาวการณ์
ของโลก โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิจากงบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุนและราคาปิด ของธุรกิจ
อุตสาหกรรมและบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2554-2558 จ านวน 
105 บริษัท การวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยความเสี่ยงที่มีต่อผลตอบแทนของบริษัทใช้สมการถดถอย
พหุคูณ ผลการวิจัย พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงที่มาจากข้อมูลมูลค่าบัญชีสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ได้ร้อยละ 16.98 ขณะที่เมื่อเพ่ิมปัจจัยความเสี่ยงจากมูลค่าตลาดสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ได้เพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 18.55 ขณะที่ผลที่ได้รับกลับตรงข้ามเมื่อพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนจากมูลค่าตลาด จะสะท้อนให้เห็นว่าปัจจัยความเสี่ยงทางบัญชีอย่างเดียว ไม่สามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนที่วัดจากมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดได้เพียงพอ แสดงให้เห็นว่าปัจจัยความเสี่ยง
ทางบัญชีอย่างเดียวอาจไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน แต่หากศึกษาตามรายละเอียดของ
ความเสี่ยงทางบัญชี กลับพบว่าตัวแปรย่อยต่างๆ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดยเมื่อพิจารณารายละเอียดปัจจัยความเสี่ยงจากข้อมูลทางบัญชี
พบว่าอัตราหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.01 ขณะที่ Value at Risk มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากราคาตลาดอย่างมีนัย 
ส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีแบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 
 Nahar et al. (2016) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยความเสี่ยง ต้นทุนของเงินทุน
และประสิทธิภาพของธนาคาร มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยง
ขององค์กร ต้นทุนของเงินทุน และประสิทธิภาพของธนาคารในประเทศที่ก าลังพัฒนา การศึกษาครั้งนี้
ใช้ประชากรในการศึกษา ธนาคาร 30 ประเทศในตลาดหลักทรัพย์ Dhaka ของบังคลาเทศ ในปี 2549 
- 2555 โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุดสามขั้น เพ่ือจัดการกับปัญหาความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน ผล
การศึกษา พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงขององค์กร และ
ต้นทุนของเงินทุน นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์แบบผกผันระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงและประสิทธิภาพ
ของธนาคาร เป็นข้อยืนยันได้ว่าการเปิดเผยความเสี่ยงขององค์กรลดต้นทุนของเงินทุนเนื่องจากนักลงทุน
ได้รับข้อมูลที่ดีขึ้นเกี่ยวกับการจัดการความเสี่ยงและมีความมั่นใจในธุรกิจ นอกจากนี้ยังพบว่าการเปิดเผย
ความเสี่ยงขององค์กรลดลงอย่างมีนัยยะส าคัญในธนาคารที่มีประสิทธิภาพสูง  
 มีงานวิจัยหลายงานที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในรายงาน
ประจ าปีโดยใช้วิธีวิเคราะห์เนื้อหา (อาทิ Mohobbot, 2005; Linsley and Shrives, 2006; Abraham 
and Cox, 2007; Adamu, 2013; Ali and Taylor, 2014) ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่จะเป็นการสร้าง
เครื่องมือและแบ่งความเสี่ยงออกเป็นด้านต่างๆ (อาทิ Linsley and Shirves, 2006 and Abraham 
and Cox, 2007) Linsley and Shrives (2006) ใช้การวิเคราะห์เนื้อหาในรายงานประจ าปีของบริษัท 
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และแบ่งประเภทของความเสี่ยงออกเป็น 2 ประเภทหลัก คือ ความเสี่ยงทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงิน 
ในส่วนของความเสี่ยงที่ไม่ใช่ความเสี่ยงทางการเงินยังสามารถแบ่งได้เป็น 5 ประเภท คือ ความเสี่ยง
จากการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยงทางด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี 
ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ และความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ และพบว่าการเปิดเผยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์
ทางบวกกับขนาดของกิจการ แต่เมื่อได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับ
ปัจจัยอื่นๆ ที่ใช้วัดความเสี่ยง เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนราคาบัญชีต่อราคาตลาดกลับไม่
พบความสัมพันธ์ Adamu (2013) ได้ศึกษาการเปิดเผยความเสี่ยงในรายงานประจ าปี โดยได้แบ่ง
ประเภทความเสี่ยงเป็น 3 ด้าน คือ ความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน และ
ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง Ali 
and Taylor, 2014 ได้ศึกษาการรายงานข้อมูล ทั้งลักษณะและขอบเขตการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงในรายงานประจ าปี โดยได้แบ่งความเสี่ยงออกเป็น 4 ประเภท คือ ความเสี่ยงจากการด าเนินงาน 
ความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม ความเสี่ยงด้านการเงิน และความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ผลการศึกษา พบว่า
บริษัทเน้นเปิดเผยความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมากกว่าความเสี่ยงเชิงกลยุทธ์
และความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม ส่วนในประเทศไทย สายสุนีย์ อโนมาศ (2554) ได้อ้างอิงประเภทของ
ความเสี่ยงตามงานวิจัยของ Linsley and Shrives (2006) โดยแบ่งความเสี่ยงออก เป็นทางการเงิน 
1 ด้านและไม่ใช่ทางการเงิน 5 ด้าน จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าหลายบริษัทไม่ได้เปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องอย่างครบถ้วน ดังนั้นผู้ใช้รายงานประจ าปีอาจไม่สามารถรวบรวมข้อมูลได้ โดยเฉพาะ
ข้อมูลที่ค่อนข้างจ ากัดหรือคลุมเครือในบางความเสี่ยง ซึ่งอาจท าให้มีผลต่อการตัดสินใจ 
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2.6  กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 การศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่าย
และดอกเบี้ยจ่าย ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะศึกษาการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของบริษัท โดยศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงและอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงที่มีต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย 
ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2561 ซึ่งสามารถ
สรุปเป็นกรอบแนวคิดของงานวิจัยได้ดังนี้ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

  

การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง 
1.  ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน  
2. ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ  
3. ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูล
 และเทคโนโลยี  
4. ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์  
5. ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์  
6. ความเสี่ยงด้านการเงิน 

 
ต้นทุนของผู้ถือหุ้น 

(เงินปันผลจ่าย) 

 
ต้นทุนของหนี้สิน 

(ดอกเบ้ียจ่าย) 

ลักษณะกิจการ (ตัวแปรควบคุม) 
1.  ประเภทอุตสาหกรรม (กลุ่มเกษตรและ
 อุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
 ก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มสินค้าอุปโภค
 บริโภค, กลุ่มเทคโนโลยี, กลุ่มสินค้า
 อุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ) 
2. ประเภทผู้สอบบัญชี (Big4 หรือ Non-Big4) 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อ
เงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้
ท าการศึกษาข้อมูลตั้งแต่ พ.ศ. 2557 – 2561 ศึกษาข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจ าปี โดยผู้วิจัยมี
การด าเนินการวิจัย ดังนี้ 
 3.1 การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา 
 3.2 ประชากร กลุ่มตัวอย่าง และการสุ่มตัวอย่าง 
 3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.4 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
 3.5 การวัดค่าของตัวแปร 
 3.6 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
3.1  การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับอิทธิพลของการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงที่มีต่อต้นทุนเงินทุน ส่วนใหญ่พบว่ากิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
รวมไปถึงมีการเปิดเผยข้อมูลและมีการบริหารความเสี่ยงที่ดีจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
ข่าวสาร และจะน าไปสู่ต้นทุนทางการเงินที่ต่ า (Diamond and Verrecchia, 1991 and Botosan, 
1997) ในประเทศไทย Limpabandh and Issarawornrawanich (2016) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับต้นทุนเงินทุน จาก
การศึกษา พบว่าคณะกรรมการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ เช่น มีความเชี่ยวชาญในเรื่องการเงิน จะช่วย
ลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร เพ่ิมประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ ลดการตกแต่ง
บัญชี ส่งผลให้รายงานทางการเงินมีคุณภาพมากขึ้น ช่วยลดความเสี่ยงของนักลงทุน ท าให้นักลงทุน
คาดหวังผลตอบแทนน้อยลง จนน าไปสู่ต้นทุนเงินทุนที่ลดลง Abdel-Azim and Zakia (2015) พบว่า 
การเปิดเผยความเสี่ยงของกิจการโดยสมัครใจ ท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น 
นอกจากนี้ Sengupta (1998) ยังพบว่ากิจการที่มีคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลที่สูงจะมีต้นทุนใน
การออกระดมทุนด้วยตราสารหนี้ที่ต่ า และ Guo (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย
ความเสี่ยงที่มีต่อต้นทุนหนี้สิน และพบว่า การเปิดเผยความเสี่ยงตลาดมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับต้นทุนหนี้สินในกิจการที่ไม่ได้มีการปูองกันความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพและให้ผลในทิศทาง
ตรงกันข้ามในกิจการที่มีการปูองกันความความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ Francis et al. (2005) ได้
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุนทั้งต้นทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุน
หนี้สิน พบว่า กิจการที่มีความต้องการเงินทุนจากภายนอกสูงจะมีการเปิดเผยข้อมูลมาก และมีต้นทุน
เงินทุนทั้งจากส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นต่ า Cabedo and Tirado (2014) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงกับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบ
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ความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินกับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นแต่กลับไม่พบความสัมพันธ์เมื่อท าการทดสอบกับความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงิน 
 จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของกิจการ
นั้นไม่ได้เป็นเพียงแค่การให้ข้อมูลความเสี่ยงที่เป็นปัจจุบันเท่านั้นแต่ยังเป็นการสะท้อนถึงผลกระทบที่
จะตาม มาจากการเปิดเผยนั้นด้วย และถึงแม้จะมีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนเงินทุนแต่ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Botosan, 1997; Richardson and Welker, 2001; Botosan and Plumlee, 2002; Gietzman 
and Trombetta, 2003; Cabedo and Tirado, 2014; Nahar and Azim, 2016) นอกจากนี้ยังไม่
มีข้อสรุปที่ชัดเจนในเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงกับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและ
ยังไม่มีงานที่ศึกษาบริษัท ที่อยู่ใน SET100 ติดต่อกันเป็นระยะเวลาหลายปี ซึ่งเป็นประเด็นที่น่าสนใจ
ของผู้วิจัยที่จะท าการศึกษา ว่าบริษัทเหล่านั้นมีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงเป็นอย่างไร ท าไมผู้ถือหุ้น
จึงมีความไว้วางใจที่จะลงทุนในบริษัทเหล่านี้ ท าให้สามารถรักษาผลการด าเนินงานให้สามารถติดอับดับ
ใน SET100 ติดต่อกันได้ โดยในการศึกษาครั้งนี้คณะผู้วิจัยได้ท าการจัดประเภทความเสี่ยงออกเป็น   
6 ด้าน ทั้งความเสี่ยงด้านการเงิน 1 ด้าน และไม่ใช่การเงิน 5 ด้าน และตั้งสมมติฐานว่าการเปิดเผย
ความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงินแต่ละด้านจะมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนของผู้ถือหุ้น จากเหตุผลที่ว่า
การเปิดเผยข้อมูลสามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารและท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลง 
ในส่วนของความเสี่ยงทางการเงินนั้นจะมีลักษณะที่แตกต่างออกไป เนื่องจากความเสี่ยงทางการเงินจะ
เป็นความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการพิจารณาให้กู้ยืมเงินของสถาบันการเงิน เช่น ความเสี่ยงด้านเครดิต 
ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง เป็นต้น ดังนั้นจึงคาดการณ์ว่าการที่กิจการมีความเสี่ยงเหล่านี้มาก จะส่งผล
ให้มีความน่าเชื่อถือน้อยลง ผู้ถือหุ้นอาจไม่กล้าลงทุน และท าให้ต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น โดยการศึกษา
ครั้งนี้ใช้เงินปันผลจ่ายในการวัดค่าต้นทุนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 
 H1: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
 H2: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
 H3: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์
กับเงินปันผลจ่าย 
 H4: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
 H5: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
 H6: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
 นอกจากต้นทุนของเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นแล้ว อีกหนึ่งต้นทุนที่ส าคัญของกิจการ
ก็คือ ต้นทุนของหนี้สิน ที่เกิดจากการจ่ายดอกเบี้ยจ่ายให้กับเจ้าหนี้ เพ่ือน าเงินมาลงทุนในกิจการ จาก
การทบทวนวรรณกรรมในอดีต มีการพบว่าเจ้าหนี้มีการน าข้อมูลการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงมา
เป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจปล่อยกู้ และก าหนดอัตราดอกเบี้ย จึงสามารถตั้งสมมติฐานว่าการเปิดเผย
ความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงินแต่ละด้านจะมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนของหนี้สิน จากเหตุผลที่ว่าการเปิดเผย
ข้อมูลสามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารและท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลง ในส่วนของ
ความเสี่ยงทางการเงินนั้นจะมีลักษณะที่แตกต่างออกไป เนื่องจากความเสี่ยงทางการเงินจะเป็นความเสี่ยง
ที่เก่ียวข้องกับการพิจารณาให้กู้ยืมเงินของสถาบันการเงิน เช่น ความเสี่ยงด้านเครดิต ความเสี่ยงด้าน
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สภาพคล่อง เป็นต้น ดังนั้นจึงคาดการณ์ว่าการที่กิจการมีความเสี่ยงเหล่านี้มาก จะส่งผลให้มีความน่าเชื่อถือ
น้อยลง เจ้าหนี้อาจพิจารณาไม่ปล่อยเงินกู้ หรือปล่อยกู้ในอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าปกติ เนื่องจากอาจมี
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้น้อยลง (Azeddin, 2017) ท าให้ต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น โดยการศึกษา
ครั้งนี้ใช้ดอกเบี้ยจ่ายในการวัดค่าต้นทุนของหนี้สิน ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานว่า 
 H7: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 
 H8: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 
 H9: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์
กับดอกเบี้ยจ่าย 
 H10: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 
 H11: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 
 H12: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 
 ในส่วนของตัวแปรควบคุมในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ประเภทผู้สอบบัญชี และประเภท
อุตสาหกรรม โดยประเภทของผู้สอบบัญชี จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า ผู้สอบบัญชีที่ไม่ใช่ Big4 
มีแนวโน้มที่จะยอมให้ลูกค้าตกแต่งก าไรมากกว่าผู้สอบบัญชี Big4 เนื่องจากผู้สอบบัญชีที่ไม่ใช่ Big4 มี
ต้นทุนในด้านการเสียชื่อเสียงน้อยกว่า (DeFond and Jiambalvo, 1991) การตกแต่งก าไรนั้นจะน า 
ไปสู่การเสีย ชื่อเสียงและลดความน่าเชื่อถือลงจนน าไปสู่ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และเนื่องจากกลุ่ม
ตัวอย่างในครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ซึ่งมีจัดประเภทตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม จึงใช้ตัวแปรดังกล่าวเป็นตัวแปรควบคุมในครั้งนี้ด้วย ดังนั้นจากที่กล่าวมาสมมติฐานของ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมกับเงินปันผลและดอกเบี้ยจ่าย  
 
3.2  ประชากร กลุ่มตัวอย่าง และการสุ่มตัวอย่าง 
 
 งานวิจัยครั้งนี้ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) มีจ านวนทั้งสิ้น 529 บริษัท โดยประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างใช้วิธีเฉพาะเจาะจง 
(Prepositive Sampling) เพ่ือเลือกบริษัทจดทะเบียนที่ด าเนินงานติดต่อกันอย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป 
(ตั้งแต่ปี 2556) โดยจะเลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) จากกลุ่ม SET100 เป็นบริษัทที่รวมในการค านวณดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่าง 
1 กรกฎาคม 2561 ถึง 31 ธันวาคม 2561 และอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา 
คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 เนื่องจากเป็นกลุ่มที่มีแนวโน้มจะมีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงมากที่สุด 
โดยใช้กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประกอบด้วย กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่จดทะเบียนใน
กลุ่มเอ็ม เอ ไอ (mai) เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากอุตสาหกรรม
อ่ืน นอกจากนี้ยังไม่รวมบริษัทที่อยู่ในระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ เนื่องจากไม่สามารถระบุกลุ่มอุตสาหกรรม
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ได้ชัดเจน รวมถึงบริษัทท่ีไม่ได้ปิดรอบระยะเวลาบัญชีในวันที่ 31 ธันวาคมของทุกปี และไม่รวมบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีกฎระเบียบ ข้อบังคับเฉพาะ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2561) ซึ่งไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ท่ีต้องการศึกษา และไม่สอดคล้องกับผลการศึกษา จึงไม่สามารถ
น ามาท าการศึกษาได้ ดังตาราง 3.2.1  
 
ตารางท่ี 3.2.1 จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 
 ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 จ าแนกตามกลุ่ม
 อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 6.98 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 14 32.56 
กลุ่มทรัพยากร 9 20.93 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 0 0 
กลุ่มเทคโนโลยี 6 13.95 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 2 4.65 
กลุ่มบริการ 9 22.93 

รวม 43 100.00 
หมายเหตุ : ไม่รวมบริษัทท่ีจะทะเบียนในกลุ่มเอ็ม เอ ไอ (mai) นอกจากนี้ไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่าง
 การฟ้ืนฟูกิจการ รวมไปถึงบริษัทที่ไม่ได้ปิดรอบระยะเวลาบัญชีในวันที่ 31 ธันวาคมของ
 ทุกปี และไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
 
3.3  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
 การศึกษาครั้งนี้ใช้การเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากแบบแสดงรายการ 
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) พ.ศ. 2557 – 2561 และงบการเงินของบริษัทในปี พ.ศ. 2557 – 2561 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากแบบแสดงรายการ ข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) และงบการเงินเป็นข้อมูลที่ได้รับการยอมรับจากหน่วยงานทุกภาคส่วน ซึ่งเนื้อหามีทั้งข้อมูล
ที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน โดยสามารถดาวน์โหลดได้จากเว็บไซต์ของบริษัท ผู้วิจัยจะเก็บ
รวบรวมข้อมูลทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้การเลือก
กลุ่มตัวอย่างได้ใช้วิธี การสุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) เพ่ือเลือกบริษัทจดทะเบียน
ที่ด าเนินงานติดต่อ กันอย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป (ตั้งแต่ปี 2557) ในกลุ่ม SET100 และอยู่ในกลุ่ม SET100 
ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 จ านวน 43 บริษัท โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่ง
ประกอบด้วย ข้อมูลการเปิดเผยความเสี่ยงในหัวข้อปัจจัยเสี่ยง จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) เพ่ือศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย 
ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทบทวนวรรณกรรม ได้แบ่งประเภทของความเสี่ยง เป็น 
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6 ด้าน คือ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยี ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ และความเสี่ยงด้านการเงิน 
ในการวิเคราะห์เก็บข้อมูลจะใช้วิธีการ วิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) ซึ่งเป็นการอธิบายตีความหมาย
ของข้อมูลที่ปรากฏขึ้นโดยการวิเคราะห์อย่างเป็นระบบ ผู้วิจัยจะเก็บข้อมูลด้วยรูปแบบการนับค า (Word) 
เพ่ือเก็บข้อมูลการเปิดเผยความเสี่ยงและวิเคราะห์ว่าความเสี่ยงที่เปิดเผยแต่ละรายการนั้น เป็นความเสี่ยง
ประเภทใด มีการนับค าว่ามีจ านวนเท่าใด โดยถ้ามีการเปิดเผยข้อมูลตามที่อยู่ในแบบประเมินผล 1 ค า 
จะให้คะแนนเท่ากับ 1 แต่ถ้าไม่มีการเปิดเผยรายการตามที่อยู่ในแบบประเมินผลจะให้คะแนนเท่ากับ 
0 ส่วนของตัวแปรตามนั้นได้แก่ ต้นทุนเงินทุนที่ มาจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of equity) โดยจะวัด
จากเงินปันผลจ่าย และต้นทุนเงินทุนที่มาจากเจ้าหนี้ (Cost of dept.) โดยวัดจากดอกเบี้ยจ่าย 
 
3.4  เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล  
 
 ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยใช้รูปแบบการนับค า (Words) มาใช้ในการวิเคราะห์เนื้อหา
เพราะการนับค าเป็นหน่วยที่เล็กที่สุดในการแจงการนับ สามารถบอกความเป็นตัวตนได้มากที่สุด ข้อดี
ของวิธีนี้ คือ ง่ายต่อการเข้าใจและไม่ซับซ้อน สามารถคัดลอกข้อความที่มีความหมายเดียวกันมาใส่ไว้
ในแฟูมเดียวกันได้ (นฤมล สิทธิเดช, 2556) โดยมีการประยุกต์แบบประเมินมาจากงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
ในอดีต โดยแบ่งออกเป็น 2 ตอน ดังนี้ 
 ตอนที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานของบริษัทประกอบด้วย 
 1.  ชื่อบริษัท 
 2.  ชื่อย่อ 
 3. ขนาดของกิจการ (สินทรัพย์รวม) 
 4. ประเภทอุตสาหกรรม 
 5. ประเภทผู้สอบบัญชี 
 6. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 7. อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย 
 8. เงินปันผลจ่าย 
 9. ดอกเบี้ยจ่าย 
 ตอนที่ 2 แบบเก็บข้อมูลกระดาษท าการ เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลการเปิดเผยความเสี่ยง 
เพ่ือศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยง
ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ และ
ความเสี่ยงด้านการเงิน โดยการนับจ านวนค าของแต่ละด้านที่ก าหนด โดยประยุกต์มากจากกระดาษ
ท าการที่ออกแบบโดยพรพิพัฒน์ จูฑา (2548) ซึ่งออกแบบเพ่ือเก็บข้อมูลการเปิดเผยความเสี่ยงและ
วิเคราะห์ว่าความเสี่ยงที่เปิดเผยแต่ละรายการนั้น เป็นความเสี่ยงประเภทใด มีการนับค าว่ามีจ านวนเท่าใด 
จากนั้นวิเคราะห์เนื้อหาว่ามีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้าน
การมอบอ านาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยง
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ด้านความซื่อสัตย์ และความเสี่ยงด้านการเงิน ในแต่ละประเด็นถ้ามีการเปิดเผยจะมีคะแนนเท่ากับจ านวน
ค าท่ีเปิดเผย 
 
3.5  การวัดค่าของตัวแปร 
 
ตารางท่ี  3.5  การวัดค่าตัวแปรในการศึกษา 

ตัวแปร ค าย่อ การวัดค่า 
 ตัวแปรตาม  
1. ต้นทุนของส่วนของเจ้าของ                       Y1 มูลค่าของเงินปันผลจ่าย (หน่วย : ล้านบาท) 
2. ต้นทุนของหนี้สิน                       Y2 มูลค่าของดอกเบี้ยจ่ายที่บริษัทจ่ายจริง  

(หน่วย : ล้านบาท) 
  ตัวแปรอิสระ         
1. ความเสีย่งด้านการด าเนินงาน X1 การนับค าโดยใช้วิเคราะห์เนื้อหา 

(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับค า     
2. ความเสีย่งด้านการมอบอ านาจ X2 การนับค าโดยใช้วิเคราะห์เนื้อหา 

(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับค า     
3. ความเสีย่งด้านการประมวลผลข้อมูล 
 และเทคโนโลย ี

X3 การนับค าโดยใช้วิเคราะห์เนื้อหา 
(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับค า     

4. ความเสีย่งด้านกลยุทธ์ X4 การนับค าโดยใช้วิเคราะห์เนื้อหา 
(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับค า     

5. ความเสีย่งด้านความซื่อสัตย ์ X5 การนับค าโดยใช้วิเคราะห์เนื้อหา 
(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับค า     

6. ความเสีย่งด้านการเงิน X6 การนับค าโดยใช้วิเคราะห์เนื้อหา 
(Content Analysis) ด้วยวิธีการนับค า     

  ตัวแปรควบคุม         
1. ประเภทของผู้สอบบัญช ี X7 1 = ผู้สอบบัญชี Big 4, 0 = อ่ืน ๆ   
2. ประเภทอุตสาหกรรม X8 

X8.1 
X8.2 
X8.3 
X8.4 
X8.5 
X8.6 
X8.7 

ประเภทอุตสาหกรรม  
1 = กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
2 = กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
3 = กลุ่มทรัพยากร  
4 = กลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค 
5 = กลุ่มเทคโนโลยี  
6 = กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  
7 = กลุ่มบริการ   
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3.6  การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
โดยการประมวลค าในการรายงานการบริหารความเสี่ยง ออกมาในรูปแบบค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D) เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ขอบเขตและระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของ
บริษัท  
 นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) และ
การวิเคราะห์ถดถอยพหุ (Multiple Regression Model) ในการทดสอบความสัมพันธ์ของระดับการเปิดเผย
ข้อมูล การบริหารความเสี่ยงที่มีต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 รวมทั้งตัวแปรควบคุมคือประเภทผู้สอบบัญชีและประเภท
อุตสาหกรรม สามารถเขียนเป็นสมการเชิงเส้นได้ ดังนี้ 
 
 Y1 = a + 1X1 + 2X2 + 3X3+ 4X4 + 5X5 +6X6+7X7 +8X8+ϵ        
(โมเดลที่ 1) 
 Y2 = a + 1X1 + 2X2 + 3X3+ 4X4 + 5X5 +6X6+7X7 +8X8+ ϵ       
(โมเดลที่ 2)  
 
 โดยที่ Y1 คือ มูลค่าของเงินปันผลจ่าย (หน่วย : ล้านบาท), Y2 คือ มูลค่าของดอกเบี้ย
จ่ายที่บริษัทจ่ายจริง (หน่วย : ล้านบาท) , X1 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้าน
การด าเนินงานของบริษัท, X2 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ
ของบริษัท, X3 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี
ของบริษัท, X4 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ของบริษัท, X5 คือ ระดับ
การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ของบริษัท, X6 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัท, X7 คือ ประเภทของส านักงานสอบบัญชี (Big4 หรือ 
Non-Big4), X8 คือ ประเภทของอุตสาหกรรม (กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค, กลุ่มเทคโนโลยี, กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม หรือ
กลุ่มบริการ) และ ϵ คือ ความคลาดเคลื่อน 
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บทที่ 4 
วิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิจัยครั้งนี้ศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและ
ดอกเบี้ยจ่าย กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มี
วัตถุประสงค์ (1) เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ท าการเก็บรวบรวมจากแบบแสดงรายการ ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และงบการเงิน ปี พ.ศ. 2557 – 2561 จ านวน 43 บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ด าเนินงานติดต่อกันอย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป (ตั้งแต่ปี 2556) และอยู่
ในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปี ไม่รวมบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มเอ็ม เอ ไอ (mai) เนื่องจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน นอกจากนี้ยังไม่รวมบริษัทที่
อยู่ในระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ เนื่องจากไม่สามารถระบุกลุ่มอุตสาหกรรมได้ชัดเจน รวมถึงบริษัทที่ไม่ได้
ปิดรอบระยะเวลาบัญชีในวันที่ 31 ธันวาคมของทุกปี และไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากมีกฎระเบียบ ข้อบังคับเฉพาะ ในการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistic) โดยการประมวลค าในการรายงานการบริหารความเสี่ยง ออกมาในรูปแบบค่าเฉลี่ย (Mean)  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D) และใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) และการวิเคราะห์
ถดถอยพห ุ(Multiple Regression Model) ในการทดสอบความสัมพันธ์ของระดับการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงที่มีต่อต่อเงินปันผล จ่ายและดอกเบี้ยจ่าย โดยมีผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ 
ดังนี้ 
 1. เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. เพ่ือทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่าย
และดอกเบี้ยจ่าย 
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4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
 ความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการ ข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) และ
งบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 จ านวน 100 บริษัท 
ใช้วิธีเฉพาะเจาะจงเลือกกลุ่มตัวอย่าง ที่ด าเนินกิจการติดต่อกันอย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป และอยู่ในกลุ่ม 
SET100 ตลอดระยะเวลาที่ท าการศึกษา ปี พ.ศ. 2557 – 2561 ท าให้มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัย
ครั้งนี้จ านวน 43 บริษัท เก็บข้อมูลโดยใช้กระดาษท าการที่ประยุกต์ขึ้นมาเพ่ือเก็บข้อมูลการเปิดเผย
ความเสี่ยง โดยแบ่ง เป็น 2 ตอน คือ การเก็บข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท และการเก็บข้อมูลการเปิดเผย
ความเสี่ยงแต่ละด้าน ผู้วิจัยได้น าข้อมูลมาวิเคราะห์ผล โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาได้ ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของระดับการเปิดเผยข้อมูล
 การบริหารความเสี่ยง 

การเปิดเผยข้อมลู 
การบริหารความเสี่ยง 

 
2557 2558 2559 2560 2561 รวม Rank 

ด้านการด าเนินงาน  (Mean) 1,420.58 1,281.09 1,512.28 1,408.44 1,453.98 1,415.27 2 
 (S.D.) 1,476.72 1,022.63 1,095.52 1,094.27 1,341.84 1,206.20  
ด้านการมอบอ านาจ (Mean) 290.63 247.02 243.79 216.95 282.58 256.19 4 
 (S.D.) 287.94 258.87 258.74 244.60 312.76 272.58  
ด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลย ี

(Mean) 87.40 102.53 137.86 220.21 408.67 191.33 6 
(S.D.) 216.25 186.12 238.09 300.56 462.19 280.64  

ด้านกลยุทธ์ (Mean) 1,215.23 1,432.93 1,683.77 1,641.49 1,687.51 1,532.19 1 
 (S.D.) 1,067.19 1,204.01 1,517.57 1,209.82 1,177.69 1,235.26  
ด้านความซื่อสัตย์ (Mean) 175.09 184.51 184.33 298.23 264.11 221.25 5 
 (S.D.) 529.57 490.28 404.78 625.39 531.05 516.21  
ด้านการเงิน (Mean) 672.56 739.81 757.67 715.28 645.21 706.11 3 
 (S.D.) 648.34 574.35 625.47 517.21 533.68 579.81  

รวม (Mean) 3,861.49 3,987.89 4,519.70 4,500.60 4,742.06 4,322.35  
(S.D.) 4,226.01 3,736.26 4,140.17 3,991.85 4,359.21 4,090.70  

 
 จากตารางที่ 4.1 แสดงระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของบริษัทที่อยู่ใน SET 
และด าเนินการต่อเนื่อง 5 ปี พบว่ากลุ่มตัวอย่างมีระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน
และด้านกลยุทธ์อยู่ในระดับมาก โดยมีการเปิดเผยข้อมูลโดยเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 1,215 - 1,688 ค า รองลงมา 
คือ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง ด้านการเงินมีการเปิดเผยอยู่ในระดับกลาง โดยมีการเปิดเผยข้อมูล
โดยเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 645 - 758 ค า ส่วนการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยี และความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีการเปิดเผยข้อมูลอยู่ในระดับน้อย โดยมีการเปิดเผย
ข้อมูลโดยเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 87 - 409 ค า  
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 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านที่มากที่สุด คือ ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มี
การเปิดเผยความเสี่ยงรวมเฉลี่ย 1,532.19 ค า (S.D. = 1,235.26) รองลงมา คือ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน
มีการเปิดเผยรวมเฉลี่ย 1,415.27 ค า (S.D. = 1,206.20) และค่าเฉลี่ยต่ าสุด คือ ความเสี่ยงด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยี มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงค่าเฉลี่ยรวม 191.33 ค า (S.D. = 280.64) โดยมี
รายละเอียดการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงเรียงตามล าดับค่าเฉลี่ยรวมของการเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงแต่ละด้าน ดังนี้ 
 1.  การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ 
โดยรวม เฉลี่ย 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) จ านวน 1,532.19 ค า (S.D. = 1,235.26) โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่
ระหว่าง 1,215.23 - 1,687.51 ค า โดยในปี 2557 มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงน้อยที่สุด คือ 1,215.23 ค า 
(S.D. = 1,067.19) และปี 2561 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านกลยุทธ์เฉลี่ยสูงสุด 
1,687.51 ค า (S.D. = 1,177.69) เมื่อเปรียบเทียบกับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ 
ถือว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ใน
ระดับมากเป็นอันดับ 1  
 2.  การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง
ด้านการด าเนินงานโดยรวม เฉลี่ย 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) จ านวน 1,415.27 ค า (S.D. = 1,206.20) 
โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 1,281.09 - 1,512.28 ค า โดยในปี 2558 มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง
น้อยที่สุด คือ 1,281.09 ค า (S.D. = 1,022.63) และปี 2559 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ด้านการด าเนินงานเฉลี่ยสูงสุด 1,512.28 ค า (S.D. = 1,095.52) เมื่อเปรียบเทียบกับการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ ถือว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมีการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับมาก เป็นอันดับที่ 2 
 3.  การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงิน มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงิน 
โดยรวม เฉลี่ย 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) จ านวน 706.11 ค า (S.D. = 579.81) โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่
ระหว่าง 645.21 - 757.67 ค า โดยในปี 2561 มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงน้อยที่สุดคือ 645.21 ค า 
(S.D. = 533.68) และปี 2559 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการเงิน เฉลี่ยสูงสุด 
757.67 ค า (S.D. = 625.47) เมื่อเปรียบเทียบกับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ ถือว่า
การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการเงิน มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับกลาง 
ถือเป็นอันดับที่ 3 
 4.  การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง
ด้านการมอบอ านาจ โดยรวมเฉลี่ย 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) จ านวน 256.19 ค า (S.D. = 272.58) 
โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 216.95 - 290.63 ค า โดยในปี 2560 มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงน้อย
ที่สุด คือ 216.95 ค า (S.D. = 244.60) และปี 2557 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้าน
การมอบอ านาจเฉลี่ยสูงสุด 290.63 ค า (S.D. = 287.94) เมื่อเปรียบเทียบกับการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ ถือว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการเงิน  มีการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับน้อย ถือเป็นอันดับที่ 4  
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 5.  การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้าน
ความซื่อสัตย์ โดยรวมเฉลี่ย 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) จ านวน 221.25 ค า (S.D. = 516.21) โดยมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 175.09 - 298.23 ค า โดยในปี 2557 มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงน้อยที่สุด คือ 
175.09 ค า (S.D. = 529.57) และปี 2560 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์
เฉลี่ยสูงสุด 298.23 ค า (S.D. = 625.39) เมื่อเปรียบเทียบกับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ด้านอ่ืนๆ ถือว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงอยู่ในระดับน้อย ถือเป็นอันดับที่ 5  
 6.  การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี มีการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยีโดยรวมเฉลี่ย 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) 
จ านวน 191.33 ค า (S.D. = 280.64) โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 87.40 - 408.67 ค า โดยมีแนวโน้ม
การเปิดเผย ความเสี่ยงเพ่ิมมากขึ้น โดยในปี 2557 มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงน้อยที่สุดคือ 87.40 
ค า (S.D. = 216.25) และปี 2561 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยีเฉลี่ยสูงสุด 408.67 ค า (S.D. = 462.19) เมื่อเปรียบเทียบกับการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ ถือว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูล
และเทคโนโลยี มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับน้อย ถือเป็นอันดับที่ 6  
 
ตารางที่ 4.2 แสดงคา่เฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของเงินปันผลจา่ยและดอกเบี้ยจ่าย 

ตัวแปร  2557 2558 2559 2560 2561 รวม 
เงินปันผลจ่าย (Mean) 23,342.83 24,557.72 54,866.14 17,382.91 13,724.57 26,774.83 
(ล้านบาท) (S.D.) 105,834.30 106,658.95 300,869.00 53,525.56 34,083.51 120,194.26 
ดอกเบี้ยจ่าย (Mean) 2,478.79 2,866.99 2,864.90 2,914.70 2,833.35 2,791.75 
(ล้านบาท) (S.D.) 3,897.06 5,709.80 5,294.64 4,958.64 4,717.59 4,915.55 
 
 จากตารางที่ 4.2 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของเงินปันผล
จ่ายและดอกเบี้ยจ่าย พบว่ากลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยเงินปันผลจ่ายโดยรวม 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) 
อยู่ที่ 26,774.83 ล้านบาท (S.D. = 120,194.26) โดยค่าเฉลี่ยการจ่ายเงินปันผลจ่ายเพ่ิมขึ้นในช่วงปี 
2557 – 2559 โดยปี 2557 มีค่าเฉลี่ย 23,342.83 ล้านบาท (S.D. = 105,834.30) ค่าเฉลี่ยปี 2558 
เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเป็น 24,557.72 ล้านบาท (SD 106,658.95) ค่าเฉลี่ยปี 2559 เพ่ิมขึ้นเป็น 106,658.95 
ล้านบาท (S.D. = 300,869.00) แต่ในปี 2560 มีค่าเฉลี่ยเงินปันผลจ่ายลดลงเป็น 17,382.91 ล้านบาท 
(S.D. = 53,525.56) และปี 2561 ค่าเฉลี่ยเงินปันผลจ่ายลดลงเป็น 13,724.57 ล้านบาท (S.D. = 34,083.51) 
และพบว่ากลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยดอกเบี้ยจ่ายโดยรวม 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) อยู่ที่ 2,791.75 
ล้านบาท (S.D. = 4,915.55) โดยค่าเฉลี่ยของดอกเบี้ยจ่ายในปี 2557 มีค่าเฉลี่ยดอกเบี้ยจ่ายต่ าสุด 
คือ 2,478.79 ล้านบาท (S.D. = 3,897.06) และเพ่ิมขึ้นในปี 2558 เป็น 2,866.99 ล้านบาท (S.D. 5,709.80) 
และค่อนข้างคงที่ตั้งแต่ปี 2558 - 2561 อยู่ที่ระหว่าง 2,833.35 - 2,914.70 ล้านบาท (S.D. อยู่ระหว่าง 
4,717.59 - 5,709.80) 
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 ตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ประเภทผู้สอบบัญชี และประเภทอุตสาหกรรม 
ผู้วิจัยได้น าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ผล โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา จ านวน ร้อยละ ซึ่งสามารถสรุปผลได้ดัง
ตารางที่ 4.3  
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงร้อยละของประเภทผู้สอบบัญชีและประเภทอุตสาหกรรม 

รายการ จ านวนบริษัท ร้อยละ 
ประเภทผู้สอบบัญชี   

1. Big4 36 83.72 
2. Non-Big4 7 16.28 

รวม 43 100.00 
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม   

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 6.98 
2. กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 2 4.65 
3. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 14 32.56 
4. กลุ่มทรัพยากร 9 20.93 
5. กลุ่มบริการ 9 22.93 
6. กลุ่มเทคโนโลยี 6 13.95 
7. กลุม่สินค้าอุปโภคบริโภค 0 0 

รวม 43 100.00 
 
 จากตารางที่ 4.3 พบว่ากลุ่มตัวอย่างท่ีท าการศึกษาจ านวน 43 บริษัท ใช้ผู้สอบบัญชี
ของ Big4 จ านวน 36 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 83.72 และใช้ผู้สอบบัญชีของ Non-Big4 จ านวน 7 บริษัท 
คิดเป็นร้อยละ 16.28 และพบว่าถ้าแบ่งประเภทตามอุตสาหกรรม กลุ่มตัวอย่างอยู่ในอุตสาหกรรม 6 
ประเภทอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 3 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 6.98 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 2 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 4.65 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 
14 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 32.56 กลุ่มทรัพยากร จ านวน 9 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 20.93 กลุ่มบริการ 
จ านวน 9 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 22.93 กลุ่มเทคโนโลยี จ านวน 6 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 13.95 
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4.2  ทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย 
 
 ภายหลังจากการศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต่อไปผู้วิจัยจะท าการทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ 
(Correlation Analysis) 
 
ตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงผลการศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง     
 แต่ละด้าน (สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’ s Correlation Coefficients) 

การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน (1) 1 .273** -.029 .512** .215** .388** 
ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ (2)  1 .033 .317 .046 -.033 
ความเสี่ยงด้านประมวลข้อมูล (3)   1 .002 .286** -.013 
ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ (4)    1 .152* .216** 
ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ (5)     1 .179** 
ความเสี่ยงด้านการเงิน (6)      1 

*ระดับนัยส าคัญ 0.05 ** ระดับนัยส าคัญ 0.01  
 
 จากตารางที่ 4.4 แสดงผลการหาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ทั้ง 6 ด้าน พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ ทุกด้านอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 ยกเว้นความเสี่ยงด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยีไม่พบความสัมพันธ์ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ไม่พบความสัมพันธ์
กับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลและเทคโนโลยี
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 
แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์และด้านการเงิน การเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์อย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินอย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.01 ในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.01 
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ตารางท่ี 4.5 แสดงอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่าย 

Model 
Model 1 

B t(sig.) 
(Constant) -147627.269 3.195 (0.002**) 

ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน -6.120 -0.588 (0.557) 
ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ 58.274 1.483 (0.140) 
ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี -29.746 -0.904 (0.367) 

ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ 5.257 0.552 (0.581) 
ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ 58.488 2.702 (0.007**) 
ความเสี่ยงด้านการเงิน 11.367 0.560 (0.576) 
ประเภทผู้สอบบัญชี -12606.278 -0.418 (0.676) 

ประเภทอุตสาหกรรม -35153.494 -4.612 (0.000***) 
R square 0.134 
Adjust R Square 0.100 
F Value (Sig.) 3.983 (0.000***) 
N 215 

*ระดับนัยส าคัญ 0.1 **ระดับนัยส าคัญ 0.05 *** ระดับนัยส าคัญ 0.01  
 
 จากตารางที่ 4.5 Model 1 แสดงอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ต่อเงินปันผลจ่ายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช้
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) ซึ่งใช้ตัวแปรควบคุม คือ ประเภท
ของผู้สอบบัญชีและประเภทอุตสาหกรรม โดยตัวแปรควบคุมที่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่ายคือประเภท
อุตสาหกรรม ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีอิทธิพล
ในเชิงบวกต่อเงินปันผลจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ 0.05 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
การถดถอยที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพลของตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์เท่ากับ 
58.488 และค่า F Value (Sig.) เท่ากับ 3.983 และค่า R square เท่ากับ 0.134 แต่ไม่พบอิทธิพล
ของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ ต่อเงินปันผลจ่าย 
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ตารางท่ี  4.6  แสดงอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อดอกเบี้ยจ่าย 

Model 
Model 2 

B t(sig.) 
(Constant) -4502.446 -3.261 (0.001***) 

ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน -0.064 -0.405 (0.686) 
ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ 2.445 1.947 (0.053*) 
ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี 1.750 2.144 (0.033**) 

ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ 0.775 2.899 (0.004**) 
ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ 0.609 1.234 (0.219) 
ความเสี่ยงด้านการเงิน 0.969 1.736 (0.084*) 
ประเภทผู้สอบบัญชี 4102.085 5.088 (0.000***) 

ประเภทอุตสาหกรรม -53.147 -1.118 (0.265) 
R square 0.256 
Adjust R Square 0.227 
F Value (Sig.) 8.840 (0.000***) 
n 215 

*ระดับนัยส าคัญ 0.1 **ระดับนัยส าคัญ 0.05 *** ระดับนัยส าคัญ 0.01  
 
 จากตารางที่ 4.6 Model 2 แสดงอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ต่อดอกเบี้ยจ่าย โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) ซึ่งใช้ตัวแปร
ควบคุม คือ ประเภทของผู้สอบบัญชีและประเภทอุตสาหกรรม โดยตัวแปรควบคุมที่มีอิทธิพลต่อ
ดอกเบี้ยจ่าย คือประเภทผู้สอบบัญชี ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงบาง
ด้านมีอิทธิพลต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ 
และความเสี่ยงด้านการเงิน มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 การเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวล ผลข้อมูลและเทคโนโลยี และการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 และค่า F Value (Sig.) เท่ากับ 8.840 และ
ค่า R square เท่ากับ 0.256 แต่การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน และความเสี่ยงด้าน
ความซื่อสัตย์ ไม่มีอิทธิพลต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ 
 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.1 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การถดถอยที่แสดง
ถึงขนาดของอิทธิพลของตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ เท่ากับ 2.445  
 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่าย
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.1 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การถดถอยที่แสดงถึงขนาดของ
อิทธิพลของตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงิน เท่ากับ 0.969  
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 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยีมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
การถดถอยที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพลของตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยี เท่ากับ 1.750 
 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่าย
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การถดถอยที่แสดงถึงขนาด
ของอิทธิพลของตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ เท่ากับ 0.775 

 
4.3  สรุปผลจากสมมติฐานการศึกษา 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการสรุปการทดสอบสมมติฐาน 

 สมมติฐาน ทิศทาง ผลลัพธ์ 
H1 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมี

ความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 
- ปฏิเสธ 

H2 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมี
ความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 

+ ปฏิเสธ 

H3 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและ
เทคโนโลยี มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย 

- ปฏิเสธ 

H4 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์กับ
เงินปันผลจ่าย 

+ ปฏิเสธ 

H5 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีความสัมพันธ์
กับเงินปันผลจ่าย 

+ ยอมรับ 

H6 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์กับ
เงินปันผลจ่าย 

+ ปฏิเสธ 

H7 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 

- ปฏิเสธ 

H8 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 

+ ยอมรับ 

H9 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและ
เทคโนโลยี มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 

+ ยอมรับ 

H10 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์กับ
ดอกเบี้ยจ่าย 

+ ยอมรับ 

H11 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย 

+ ปฏิเสธ 

H12 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์กับ
ดอกเบี้ยจ่าย 

+ ยอมรับ 
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บทที่ 5 
บทสรุป การอภิปราย และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษา เรื่อง “อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผล
จ่ายและดอกเบี้ยจ่าย : กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100” 
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผล
จ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการ ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และงบการเงินของบริษัทในปี พ.ศ. 2557 – 2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่ด าเนินงานติดต่อกันอย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป (ตั้งแต่ปี 2556) โดยใช้บริษัทที่รวมในการค านวณดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2561 ถึง 31 ธันวาคม 2561 และอยู่ในกลุ่ม SET100 
ตลอดระหว่าง 5 ปีที่ท าการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 จ านวน 43 บริษัท โดยใช้แบบเก็บข้อมูล
ใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) โดยแบ่งประเภทของความเสี่ยงเป็น 6 ด้าน คือ ความเสี่ยง
ด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี 
ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ และความเสี่ยงด้านการเงิน เก็บข้อมูลด้วยรูปแบบ
การนับค า (Word) จากนั้นใช้การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
โดยการประมวลค าในการรายงานการบริหารความเสี่ยง ออกมาในรูปแบบค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D) เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ขอบเขตและระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของ
บริษัท นอกจากนี้การศึกษาใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) และการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
เชิงพหุ Multiple Regression ในการทดสอบความสัมพันธ์ของระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ที่มีต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งใช้สถิติถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) โดย
มีรายละเอียด ดังนี้ 
 5.1 บทสรุปและการอภิปรายผลการศึกษา 
 5.2 ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา 
 5.3 ข้อจ ากัดการศึกษา 
 5.4 ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
 
5.1  บทสรุปและการอภิปรายผลการศึกษา 
 
 บทสรุปและการอภิปรายผลการศึกษา ผู้วิจัยน าเสนอตามวัตถุประสงค์ และ
อภิปรายผลการศึกษาเปรียบเทียบงานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวข้องได้ ดังนี้ 
 5.1.1  ระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  สรุปผลการศึกษาพบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 43 บริษัท มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงโดยเฉลี่ยรวม 5 ปี (พ.ศ. 2557 – 2561) 
จ านวน 4,322.35 ค า ซึ่งในการศึกษางานวิจัยครั้งนี้ได้แบ่งการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง



43 

ออกเป็นความเสี่ยงด้านการเงิน และความเสี่ยงที่ไม่ใช่ทางการเงิน 5 ด้าน รวมเป็น 6 ด้านตามงานวิจัย
ของ Linsley and Shrives (2006) ได้แก่ ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
มากท่ีสุด เฉลี่ย 1,532.19 ค า รองลงมา คือ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน มีจ านวนเฉลี่ย 1,415.27 
ค า ถือว่ามีการเกิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงในระดับมาก ส่วนการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้าน
การเงินมีการเปิดเผยเฉลี่ย 706.11 ค า ถือว่ามีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับกลาง 
ส่วนอีก 3 ด้าน คือ ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ และความเสี่ยงด้าน
การประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยีมีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับน้อย โดยการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ มีจ านวนเฉลี่ย 256.19 ค า รองลงมา คือ การเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ มีการเปิดเผยเฉลี่ย 221.25 ค า และการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี มีการเปิดเผยน้อยที่สุด เฉลี่ย 191.33 ค า 
โดยเมื่อพิจารณาความเสี่ยงรวมทุกด้านในแต่ละปี จะพบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
สูงสุดในปี พ.ศ. 2561 โดยรวมเฉลี่ย 4,742.06 ค า รองลงมาคือปี พ.ศ. 2559, ปี 2560, ปี 2558 และ
ปี 2557 ตามล าดับ 
  การอภิปรายผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงมี
แนวโน้มที่เพ่ิมมากขึ้น โดยจะเห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงโดยรวมต่ าสุด คือ ปี พ.ศ. 2557 
เฉลี่ย 3,861.49 ค า และมีการเพ่ิมขึ้นในปีถัดๆ มา และปี 2561 มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
โดยรวมเฉลี่ยสูงสุดคือ 4,742.06 ค า สอดคล้องกับงานวิจัยของ Linsley and Shrives (2006) ซึ่ง
ศึกษาเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในรายงานประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศอังกฤษ กลุ่ม FTSE-100 พบว่าความเสี่ยงด้านที่มีการเปิดเผยข้อมูลมากท่ีสุด คือความเสี่ยง
ด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน และความเสี่ยงทางการเงิน และสอดคล้องกับงานวิจัยใน
อดีตของ Zhou and Sami (2008) และ Hirshleifer and Teoh (2003) ที่ว่าการเปิดเผยข้อมูลใน
งบการเงินที่เป็นประโยชน์และเพียงพอ จะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถน าข้อมูลไปใช้ในการประเมิน
ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท น าไปสู่การประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และ
อนาคต สามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้อง ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน เจ้าหนี้ นักวิเคราะห์ทางการเงิน 
หน่วยงานราชการ การที่บริษัทมีระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงที่เพ่ิมมากขึ้น สอดคล้อง
กับทฤษฎีตัวแทนซึ่งอธิบายได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงจะเป็นการท าให้ผู้ถือหุ้นไว้วางใจว่า
ผู้บริหารมีการส่งเสริมให้มีการบริหารความเสี่ยงในกิจการ ซึ่งเป็นแนวคิดการบริหารงานในรูปแบบใหม่
ที่มีความส าคัญ แสดงถึงความพยายามใช้กลยุทธ์ต่างๆ เพื่อสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ถือหุ้น (Jensen and 
Meckling, 1976) นอกจากนี้ยังเป็นการลดความเหลื่อมล้ าในการเข้าถึงข้อมูลระหว่างผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น 
รวมถึงเจ้าหนี้อีกด้วย แสดงให้เห็นว่าผู้บริหารมองเห็นความส าคัญและมองว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงเป็นประโยชน์ที่จะสร้างประโยชน์สูงสุดให้แก่กิจการและก่อให้เกิดประโยชน์ต่อตนเองได้  
 5.1.2 อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและ
ดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  การศึกษา เรื่อง “อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงิน
ปันผล จ่ายและดอกเบี้ยจ่าย : กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100” จากแบบแสดงรายการ ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) พ.ศ. 2557 - 2561 และงบการเงินของ
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บริษัทในปี พ.ศ. 2557 - 2561 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งท าการศึกษา
อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย โดยแบ่งประเภท
ของความเสี่ยงเป็น 6 ด้าน คือ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยง
ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ และ
ความเสี่ยงด้านการเงิน ผู้วิจัยจะแยกการสรุปผลการศึกษาตามสมมติฐาน ดังนี้ 
  สมมติฐานที่ 1 (H1) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานไม่
มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้  
  สมมติฐานที่ 2 (H2) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมี
ความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ
ไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้  
  สมมติฐานที่ 3 (H3) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูล
และเทคโนโลยีมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการ
ประมวล ผลข้อมูลและเทคโนโลยีไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้  
  สมมติฐานที่ 4 (H4) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์
กับเงินปันผลจ่าย ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ไม่มีอิทธิพลต่อเงินปัน
ผลจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ 
  สมมติฐานที่ 5 (H5) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มี
ความสัมพันธ์กับเงินปันผลจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์
มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ  
  สมมติฐานที่ 6 (H6) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์
กับเงินปันผลจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินไม่มีอิทธิพลต่อเงินปัน
ผลจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้  
  สมมติฐานที่ 7 (H7) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด าเนินงานไม่มี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ 
  สมมติฐานที่ 8 (H8) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ 
  สมมติฐานที่ 9 (H9) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูล
และเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ 
  สมมติฐานที่ 10 (H10) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ 
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  สมมติฐานที่ 11 (H11) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ไม่มี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ 
  สมมติฐานที่ 12 (H12) การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมี
ความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย ผลการศึกษา พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ เป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้  
  สรุปผลการศึกษาเรื่องอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ต่อเงินปันผลจ่าย พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์เป็นการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านเดียวที่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่ายอย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวก แต่ความเสี่ยง
ด้านอ่ืนๆ ไม่พบความสัมพันธ์ อภิปรายผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ  Bloomfield 
และ Wilks (2002) ซึ่งได้ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนกับตลาดทุนที่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ
คุณภาพการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งพบว่า หากบริษัทที่มีคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลที่ดี จะส่งผลให้นักลงทุน
ยินยอมท่ีจะซื้อหุ้นในราคาท่ีสูงกว่าบริษัทที่มีคุณภาพการเปิดเผยที่ไม่ดี เพราะนักลงทุนต้องการข้อมูล
ที่ชัดเจน และไม่ต้องการที่จะเผชิญกับความเสี่ยงเนื่องจากความไม่แน่นอนมากนัก แต่ไม่สอดคล้องกับ
การศึกษาในอดีตของ Khlif et al. (2013) และ Nahar et al. (2016) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยความ
เสี่ยง ต้นทุนของเงินทุน ผลการศึกษา พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ระหว่างการ
เปิดเผยความเสี่ยงขององค์กร และต้นทุนของเงินทุน แต่การศึกษานี้กลับพบความสัมพันธ์ในเชิงบวก 
และผลการศึกษาของCabedo and Tirado (2014) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย
ความเสี่ยงกับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินกับต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นแต่กลับไม่พบความสัมพันธ์เมื่อท า
การทดสอบกับความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงิน แต่การศึกษาครั้งนี้พบความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ซึ่งมีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินปันผลจ่าย สอดคล้องกับทฤษฎี
ตัวแทน คือ การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงสามารถช่วยลดความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้
ถือหุ้นได ้ยิ่งบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงมาก จะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นมีความเชื่อมั่นว่า
ผู้บริหารสามารถบริหารธุรกิจได้ดี ส่งผลให้มีผลก าไรเพ่ิมขึ้น สามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นได้  
แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มาก อาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
ทั้งนี้อาจเกิดจากการที่นักลงทุนอาจพิจารณาปัจจัยอ่ืนร่วมด้วย การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านอ่ืนๆ 
จึงไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อเงินปันผลจ่าย  
  ในส่วนของอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อดอกเบี้ย
จ่าย สรุปผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการเงิน การเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี และการเปิดเผย
ข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับสมมติฐานที่
วางไว้ แต่การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ไม่มี
อิทธิพลต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ  
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  การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการเงินสอดคล้องกับผลการศึกษา
ในอดีต โดยความเสี่ยงทางการเงินจะเป็นความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการพิจารณาให้กู้ยืมเงินของสถาบัน
การเงิน กิจการมีความเสี่ยงทางการเงินมาก จะส่งผลให้มีความน่าเชื่อถือน้อยลง เจ้าหนี้อาจพิจารณาไม่
ปล่อยเงินกู้ หรือปล่อยกู้ในอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าปกติ เนื่องจากอาจมีความสามารถในการจ่ายช าระ
หนี้น้อยลง (Azeddin, 2017) การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงที่ไม่ใช่ความเสี่ยงทางการเงิน 
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Guo (2003) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงที่
มีต่อต้นทุนหนี้สินและพบว่า การเปิดเผยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับต้นทุนหนี้สินใน
กิจการที่ไม่ได้มีการปูองกันความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพและให้ผลในทิศทางตรงกันข้ามในกิจการที่
มีการปูองกันความความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ และ Francis et al. (2005) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลกับต้นทุนหนี้สิน พบว่า กิจการที่มีความต้องการเงินทุนจากภายนอกสูงจะมี
การเปิดเผยข้อมูลมาก แต่กลับไม่สอดคล้องตรงที่ว่ากิจการที่มีความต้องการเงินทุนจากภายนอกสูงจะ
มีต้นทุนเงินทุน ทั้งจากส่วนของผู้ถือหุ้นและจากส่วนของหนี้สินต่ า ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีต
ของ Sengupta (1998) ด้วย ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลและต้นทุนการกู้ยืม พบว่า 
บริษัทที่ถูกนักวิเคราะห์ทางการเงินประเมินว่ามีคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลอยู่ในระดับที่สูง ส่วนใหญ่
จะมีต้นทุนของดอกเบี้ยจากการออกหุ้นกู้ลดลง เนื่องจากนโยบายของการเปิดเผยข้อมูลที่ทันเวลาและ
มีรายละเอียดต่างๆ ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงต่อการผิดสัญญาในการช าระเงินให้แก่ผู้ให้กู้ยืมและผู้ค้ าประกัน 
การเปิดเผยความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงินแต่ละด้านจะมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนของหนี้สิน จากเหตุผล
ที่การเปิดเผยข้อมูลสามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารและท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลง 
และงานวิจัยของ Khlif et al. (2013) ซึ่งพบว่าระดับการเปิดเผยข้อมูลที่เพ่ิมขึ้นช่วยลดต้นทุนทางการเงิน
ภายนอก แต่ผลการศึกษากลับพบความสัมพันธ์เชิงบวก นั่นคือ ยิ่งมีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้าน
การประมวลผลและเทคโนโลยี ด้านการมอบอ านาจ และการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์กลับ 
ท าให้ดอกเบี้ยจ่ายเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้อาจเป็นผลจากการที่เจ้าหนี้มองเห็นปัญหาที่อาจจะเกิด ขึ้นของบริษัท
ในอนาคตจากปัญหาด้านการมอบอ านาจและการวางแผนกลยุทธ์ และความเสี่ยงด้านการประมวลผล
ข้อมูลและเทคโนโลยีซึ่งเป็นส่วนส าคัญส าหรับการด าเนินธุรกิจในยุคดิจิตอลอย่างในปัจจุบัน ท าให้ก าหนด
อัตราการจ่ายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ดอกเบี้ยจ่ายสูงขึ้น หรืออาจเกิดจากบริษัทอยู่ใน ช่วงของการลงทุน
ในโครงการที่หวังผลตอบแทนที่สูงในอนาคต ท าให้มีความเสี่ยงสูง ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นด้วย หรือ
อาจเกิดจากงานที่ศึกษาในอดีตนั้นศึกษาในบริบทของต่างประเทศซึ่งอาจมีความแตกต่างจากบริบท
ภายในประเทศ ทั้งภาวะการแข่งขัน สภาพเศรษฐกิจ แนวคิดการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน หรือ
การศึกษาในอดีตมีระยะเวลาที่แตกต่างจากที่ผู้วิจัยศึกษา ส่งผลให้มีบริบทอ่ืนที่แตกต่างไป รวมถึงทฤษฎี
ที่ใช้อาจแตกต่างกัน ท าให้แนวทางการศึกษาแตกต่างกัน อย่างไรก็ตามการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงให้ผู้มีส่วนได้เสียรับรู้ยังถือเป็นสิ่งส าคัญที่บริษัทควรจะมีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องและเพียงพอ 
เพ่ือสร้างความเข้าใจที่แท้จริงในตัวองค์กร สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงสามารถลดความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ ท าให้สามารถตัดสินใจได้อย่าง
ถูกต้อง แม่นย า และลดความเหลื่อมล้ าในการเข้าถึงข้อมูลได้  
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  การศึกษาครั้งนี้แบ่งประเภทผู้สอบบัญชีของบริษัทออกเป็น 2 แบบ คือ Big4 
และ Non-Big4 จากการทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่าย 
ของบริษัทใน SET100 จ านวน 43 บริษัท ในปี พ.ศ. 2557 – 2561 ผลการศึกษา พบว่าประเภท
ผู้สอบบัญชีไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ แต่เมื่อศึกษาการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงต่อดอกเบี้ยจ่ายกลับพบว่าประเภทผู้สอบบัญชีมีอิทธิพลต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ  
  การศึกษาครั้งนี้แบ่งประเภทอุตสาหกรรมออกเป็น 7 อุตสาหกรรม คือ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET100 จากการทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่าย 
ของบริษัทใน SET100 จ านวน 43 บริษัท ในปี พ.ศ. 2557 – 2561 พบว่าประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพล
ต่อเงินปันผลจ่ายอย่างมีนัยส าคัญในเชิงลบ แต่เมื่อทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ต่อดอกเบี้ยจ่าย กลับพบว่าประเภทอุตสาหกรรมไม่มีอิทธิพลต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ  
  ทั้งนี้จากการศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควบคู่กับการศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย พบว่าปริมาณการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงอาจไม่ใช่ปัจจัย
เดียวที่สามารถชี้วัดอิทธิพลต่อต้นทุนของเงินทุนทั้งเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายได้ สังเกตจากการที่
การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยีเป็นหัวข้อที่มีระดับการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงโดยรวมน้อยที่สุดคือเฉลี่ย 191.33 ค า และความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ
ที่มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอยู่ในระดับน้อย โดยรวมเฉลี่ย 256.19 ค า แต่ผลการศึกษา
กลับพบว่าการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยีและความเสี่ยง
ด้านการมอบอ านาจมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อดอกเบี้ยจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ซึ่งมีการเปิดเผยข้อมูลอยู่ในระดับน้อยเมื่อเทียบกับการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงด้านอ่ืน คือมีการเปิดเผยโดยรวมเฉลี่ย 221.25 ค า แต่การเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์กลับมีอิทธิพลต่อเงินปันผลจ่ายอย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้อาจเนื่องจาก
ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี และความเสี่ยง
ด้านความซื่อสัตย์ เป็นสิ่งที่เกิดขึ้นได้น้อยกว่าในบริษัท และอาจไม่ใช่จุดมุ่งหมายส าคัญของการจัดท า
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และ งบการเงินของบริษัท ซึ่งเป็นการรายงานข้อมูล
เกี่ยวกับการด าเนินงาน กลยุทธ์ของบริษัท และผลการบริหารจัดการด้านการเงินซึ่งถือเป็นหัวข้อที่ผู้มีส่วน
ได้เสียของกิจการส่วนใหญ่ให้ความสนใจ และจ าเป็นจะต้องเผยแพร่ข้อมูลแก่ผู้มีส่วนได้เสียอยู่แล้ว ท าให้
เห็นได้ว่านักลงทุนและเจ้าหนี้ให้ความส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลในส่วนของความเสี่ยงด้านการมอบ
อ านาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผลและเทคโนโลยี และความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์และการศึกษา
ต่อไปควรศึกษาในส่วนของคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงร่วมด้วย 
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5.2  ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา 
 
 การศึกษา เรื่อง “อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผล
จ่ายและดอกเบี้ยจ่าย : กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100” ผู้วิจัยพบประโยชน์จากการศึกษาครั้งนี้ โดยสามารถอธิบายแบ่งเป็น 2 ด้าน คือ ประโยชน์
ในทางทฤษฎี และประโยชน์ในทางปฏิบัติ ดังนี้ 
 
 5.2.1 ประโยชน์ในทางทฤษฎี  
  การศึกษาวิจัยครั้งนี้มีประโยชน์ในการทดสอบทฤษฎีตัวแทน สามารถ
น ามาใช้ในการอธิบายหรือน าไปเป็นแนวทางเพ่ือศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และทดสอบอิทธิพลระหว่างการเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงกับเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายได้จริง  
  สามารถใช้เป็นฐานข้อมูลให้แก่นักวิจัยหรือผู้ที่สนใจศึกษาในอนาคต รวมทั้ง
เป็นประโยชน์แก่นักวิจัยที่จะขยายขอบเขตของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง อาจศึกษาความแตกต่างในกลุ่ม
ตัวอย่างอ่ืน หรือศึกษาในสภาพแวดล้อมที่แตกต่างกัน  
 
 5.2.2 ประโยชน์ในทางปฏิบัติ  
  การศึกษาครั้งนี้เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ข้อมูล เมื่อบริษัทได้เปิดเผยข้อมูลอย่าง
ถูกต้อง ครบถ้วน และเพียงพอ จะท าให้ผู้ใช้ข้อมูลมีข้อมูลที่เท่าเทียมกันมากขึ้น ลดปัญหาความเหลื่อม
ล้ าในการเข้า ถึงข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการประเมิน
ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท น าไปสู่การประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และ
อนาคต ท าให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานได้อย่างถูกต้องและแม่นย ามากขึ้น  
  นักลงทุน ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ รวมถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ สามารถน าข้อมูลไปใช้
ประกอบ การประเมินความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุน โดยสังเกตจากคะแนนการเปิดเผยความเสี่ยง 
เจ้าหนี้ สามารถใช้ข้อมูลช่วยในการพิจารณาว่า ควรอนุมัติให้เงินกู้ได้หรือไม่ ใช้พิจารณาความสามารถ
ในการจ่ายดอกเบี้ยและช าระคืนเงินต้นว่าจะสามารถช าระได้ตามระยะเวลาที่ก าหนดหรือไม่ ลูกจ้าง 
รวมทั้งกลุ่มตัวแทน ซึ่งต้องการข้อมูลเกี่ยวกับความมั่นคงของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร 
ประเมินความสามารถในการจ่ายผลตอบแทน และโอกาสในการจ้างงานในอนาคต ลูกค้า สามารถใช้
ข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินงานต่อเนื่องของบริษัท โดยเฉพาะกรณีที่จะต้องพ่ึงพาบริษัทนั้นในกิจการ
ของตน รวมถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ สามารถน าข้อมูลไปใช้ประกอบการประเมินความเสี่ยงและการตัดสินใจ
ลงทุน โดยสังเกตจากคะแนนการเปิดเผยความเสี่ยง  
  บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย สามารถน าไปประกอบพิจารณาใช้จัดสรร
ทรัพยากรและลงทุนให้มีความเหมาะสมกับประโยชน์ที่ได้รับ โดยจัดสรรบุคลากรและงบประมาณ
เกี่ยวกับการบริหาร จัดการความเสี่ยง เช่น การแต่งตั้งคณะกรรมการบริหารจัดการความเสี่ยง 
คณะกรรมการตรวจสอบ เป็นต้น เพ่ือแสดงถึงความโปร่งใสและสร้างความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุน  
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  หน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการออกกฎระเบียบของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ
ไทย เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) บรรษัทภิบาลแห่งชาติ 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย น าไปพิจารณาใช้ประกอบการปรับปรุง แก้ไขกฎหมาย
และระเบียบข้อบังคับให้มีความสอดคล้องเหมาะสมกับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
เรื่องการเปิดเผยความเสี่ยงด้านการเงิน  
 
5.3  ข้อจ ากัดการศึกษา 
 
 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ยังมีข้อจ ากัดในเรื่องสื่อที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล และกลุ่มตัวอย่าง ตามรายละเอียด ดังนี้  
 5.3.1  การศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
พ.ศ. 2557 – 2561 และงบการเงินของบริษัทในปี พ.ศ. 2557 – 2561 เป็นสื่อที่ใช้ในการศึกษา 
ผู้วิจัยจึงก าหนดเป็นข้อจ ากัดในการศึกษา เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยยังมีสื่อที่ใช้ในการเปิดเผยข้อมูลอีกหลากหลาย เช่น รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัท 
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นต้น อย่างไรก็ตามผู้วิจัยเลือกใช้แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) และงบการเงินของบริษัท เนื่องจากเป็นข้อมูลที่ได้รับการยอมรับจากหน่วยงานทุกภาคส่วน 
ซึ่งเนื้อหามีทั้งข้อมูลที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน โดยสามารถดาวน์โหลดได้จากเว็บไซต์ของ
บริษัท เป็นสื่อที่ได้รับความนิยมและอยู่ภายใต้ข้อก าหนดของกฎหมายที่บังคับให้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องจัดท ารายงานและท าการเผยแพร่ให้แก่ผู้ใช้ข้อมูล 
 5.3.2  เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งการศึกษา
ครั้งนี้ใช้กระดาษท าการเก็บข้อมูลทั่วไปของบริษัทและการเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงโดยประยุกต์
มาจากงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ ยังไม่มีหน่วยงานใดก าหนดตัวชี้วัดที่แน่นอนในเรื่องการเปิดเผย
ข้อมูล  การบริหารความเสี่ยง นอกจากนี้หัวข้อที่ใช้ในการศึกษาอาจไม่เหมาะสมกับทุกอุตสาหกรรม
ท าให้ข้อมูลที่ได้อาจไม่ครบถ้วน และการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์ข้อมูลจากคะแนนการเปิดเผย
ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงที่ได้จากการนับจ านวนค าที่มีการเปิดเผยในแต่ละด้าน อาจท าให้ได้ข้อมูล
ในเชิงปริมาณเท่านั้น ท าให้ไม่สามารถวิเคราะห์ข้อมูลในเชิงคุณภาพได้  
 5.3.3  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลจากกลุ่ม
ตัวอย่าง คือ บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดระยะเวลา 5 ปี คือ ปี พ.ศ. 2557 – 2561 จ านวน 43 
บริษัทเท่านั้น ท าให้ผลที่ได้อาจไม่มีหลากหลายเท่าที่ควร และอาจมีความแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน แต่
อย่างไรก็ตามผู้วิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทใน SET100 ตลอดระยะเวลา 5 ปี เนื่องจากเป็น
บริษัทขนาดใหญ่และได้รับความสนใจจากผู้ใช้ข้อมูลเป็นอันดับแรกๆ มีความน่าสนใจว่าบริษัทเหล่านี้
มีการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงอย่างไร จึงสามารถอยู่ในกลุ่ม SET100 ได้ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2557 – 2561 
 5.3.4  การเก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้วิธีการนับจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยง ถือ
เป็นการเก็บข้อมูลในเชิงปริมาณ ไม่สามารถวัดผลข้อมูลในเชิงคุณภาพได้ สังเกตจากผลการศึกษา ซึ่ง
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พบว่าปริมาณการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงอาจไม่ใช่ปัจจัยเดียวที่สามารถชี้วัดอิทธิพลต่อต้นทุนของ
เงินทุนทั้งเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายได้ ซึ่งถือเป็นข้อจ ากัดหนึ่งในการศึกษาครั้งนี้  
 
5.4  ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ได้ศึกษาระดับการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงและ
ทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่าย ของ
บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดระยะเวลา 5 ปี คือปี พ.ศ. 2557 – 2561 ซึ่งในอนาคตผู้สนใจอาจ
สามารถศึกษาตามข้อเสนอแนะได้ดังนี้ 
 ในอนาคตผู้สนใจอาจศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่ขึ้น ศึกษาในกลุ่ม mai หรือ
ศึกษาจากกรอบระยะเวลาที่เพ่ิมมากขึ้น ศึกษาในระยะเวลาปัจจุบัน หรือในบริบทอ่ืนที่อาจสามารถเพ่ิม
ความแม่นย าของข้อมูล เพ่ือให้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ต่อตัวแปรอื่นๆได้ 
 5.4.1  การศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
พ.ศ. 2557 – 2561 และงบการเงินของบริษัทในปี พ.ศ. 2557 – 2561 เนื่องจากเป็นข้อมูลที่ได้รับ
การยอมรับจากหน่วยงานทุกภาคส่วน ซึ่งเนื้อหามีทั้งข้อมูลที่เป็นตัวเงินและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงิน ซึ่ง
การศึกษาครั้งต่อไปอาจศึกษาเพ่ิมเติมจากสื่ออ่ืนๆ ของบริษัท เช่น รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัท 
รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม เป็นต้น เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
โดยใช้สื่อที่แตกต่างกัน 
 5.4.2  การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตการศึกษาโดยใช้บริษัทที่จะจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ตลาดระยะเวลา 5 ปี ในปี พ.ศ. 2557 – 2561 จ านวน 43 เท่านั้น ใน
อนาคตผู้สนใจอาจขยายขอบเขตการศึกษา เป็นการศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างที่มีขนาดใหญ่ขึ้น ศึกษาใน
กลุ่ม mai หรือศึกษาจากกรอบระยะเวลาที่เพิ่มมากขึ้น ศึกษาในระยะเวลาปัจจุบัน หรือในบริบทอ่ืนที่
อาจสามารถเพ่ิมความแม่นย าของข้อมูล เพ่ือให้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูล
การบริหารความเสี่ยงต่อตัวแปรอื่นๆ ได ้
 5.4.3  หัวข้อการศึกษาในอนาคตอาจศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง
ต่อเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับกลุ่ม mai หรือกับกลุ่มประเทศ
ในอาเซียน หรือประเทศอ่ืน เพ่ือให้เห็นความแตกต่างของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงของ
บริษัทในแต่ละประเทศ หรือศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงกับตัวแปรอ่ืนที่
สามารถน ามาชี้วัดต้นทุนทางการเงินได ้
 5.4.4  การเก็บรวบรวมข้อมูลโดยใช้วิธีการนับจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยง ถือ
เป็นการเก็บข้อมูลในเชิงปริมาณ ซึ่งจากผลการศึกษา พบว่าปริมาณการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงไม่ใช่
ปัจจัยเดียวที่สามารถชี้วัดอิทธิพลต่อต้นทุนของเงินทุนทั้งเงินปันผลจ่ายและดอกเบี้ยจ่ายได้ ในอนาคต
ผู้สนใจศึกษาจึงควรศึกษาโดยใช้การเก็บรวบรวมข้อมูลในเชิงคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลการบริหาร
ความเสี่ยงร่วมด้วย  
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปีทีท่ าการศึกษา ปี พ.ศ. 2557 – 2561 
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รายช่ือกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม SET100 ตลอดระหว่าง 5 ปีท่ีท าการศึกษา ปี พ.ศ. 2557 – 2561 

 
ล าดับ ชื่อบริษัท ชือ่ย่อ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
1 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) CPF 
2 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) MINT 
3 บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซ่น โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) TU 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
4 บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) AMATA 
5 บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) AP 
6 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) CPN 
7 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) ITD 
8 บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) LH 
9 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) LPN 
10 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) PSH 
11 บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QH 
12 บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SIRI 
13 บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI 
14 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จ ากัด(มหาชน) STEC 
15 บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) WHA 
16 บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) SCC 
17 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) TPIPL 

กลุ่มทรัพยากร 
18 บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) BANPU 
19 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) BCP 
20 บริษัท ผลิตไฟฟูา จ ากัด (มหาชน) EGCO 
21 บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) GLOW 
22 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) GUNKUL 
23 บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) IRPC 
24 บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTT 
25 บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) PTTEP 
26 บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) TOP 
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ล าดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
กลุ่มเทคโนโลยี 

27 บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) DELTA 
28 บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากัด (มหาชน) KCE 
29 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) ADVANC 
30 บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) DTAC 
31 บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) INTUCH 
32 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) TRUE 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
33 บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) IVL 
34 บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) PTTGC 

กลุ่มบริการ 
35 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) CENTEL 
36 บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) BH 
37 บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) AAV 
38 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI 
39 บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) CPALL 
40 บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) GLOBAL 
41 บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) HMPRO 
42 บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) ROBINS 
43 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) MAJOR 
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แบบเก็บข้อมูลกระดาษท าการ (Working Paper) 
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แบบเก็บข้อมูลกระดาษท าการ (Working Paper) 
 
ตอนที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท 
1.  ชื่อบริษัท ………………………………………………………… 2.  ชื่อย่อ ....................................... 
3.  ประเภทอุตสาหกรรม     
 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  กลุ่มทรัพยากร 
 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  กลุ่มเทคโนโลยี  กลุ่มบริการ 
 กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค  
4.  ประเภทผู้สอบบัญชี  Big 4       NON-Big 4 

 2557 2558 2559 2560 2561 
5.  ขนาดกิจการ (สินทรัพย์รวม) 
 (หน่วย : ล้านบาท) 

     

6.  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน      
7.  อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย      
8.  เงินปันผลจ่าย (หน่วย : ล้านบาท)      
9.  ดอกเบี้ยจ่าย (หน่วย : ล้านบาท)      
 
ตอนที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง 
 

ประเภทความเสี่ยง 
การเปิดเผยข้อมูล (จ านวนค า) 

2557 2558 2559 2560 2561 
1.  ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน      
2. ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ      
3. ความเสี่ยงด้านการประมวลผล
 ข้อมูลและเทคโนโลยี 

     

4.  ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์      
5.  ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์       
6.  ความเสี่ยงด้านการเงิน      

รวม      
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ภาคผนวก ค 
ค าอธิบายแบบเก็บข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง  
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ค าอธิบายแบบเก็บข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง 
 
ตอนที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง 
 
 1.  ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risks) คือ ความเสี่ยงที่มีผลโดยตรงกับการสูญเสีย
สินทรัพย์และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดสุทธิของกิจการ เกี่ยวกับสภาพแวดล้อมของเหตุการณ์
ทางการเงิน  
  1.1  ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk or foreign exchange 
risk) คือ ผลที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะผลจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาในเชิงของหนี้สินที่จะต้องจ่าย เป็นความเสี่ยงพ้ืนฐานโดยทั่วไปของบริษัทที่มีการติดต่อกับตลาด
ต่างประเทศท่ีมีการใช้สกุลเงินแลกเปลี่ยนมากกว่า 1 สกุลเงิน  
  1.2 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (interest risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจาก   
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย หรือการเปลี่ยนแปลงในราคาของเงิน 
  1.3 ความเสี่ยงจากราคาสินค้า (commodity risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการขาดทุน
ของความไม่คงที่และไม่เป็นไปตามการคาดการณ์ในราคาสินค้า ซึ่งมีผลกระทบต่อทุกประเภทบริษัท 
โดยการถือครองสินค้าไว้เพ่ือการด าเนินกิจการ หากเกิดการเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดการณ์ไว้ในราคา
ตลาดของวัตถุดิบและผลผลิตที่ได้จากกระบวนการผลิตหรือกระบวนการเชิงพาณิชย์ของกิจการ อาจมี
ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ โดยธรรมชาติของความเสี่ยงด้านราคา
สินค้า จะเกิดขึ้นเนื่องจากสินค้าส่วนใหญ่ที่มีการซื้อขายในตลาดมีผู้จ าหน่ายเพียงไม่กี่ราย ผู้จ าหน่าย
จึงสามารถสร้างการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าได้ มีความผันผวนของราคาสินค้าในระดับสูง นอกจากนี้
ยังมีปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลต่อราคาสินค้า เช่น ต้นทุนการเก็บรักษา ลักษณะของสินค้าที่เน่าเปื่อยง่ายหรื อ
เก็บรักษาได้นาน หรือสินค้าที่เก็บรักษายาก เช่น สินค้าเกษตร เป็นต้น 
  1.4 ความเสี่ยงด้านเครดิต (credit risk) คือ ความเป็นไปได้ของการลดลงในมูล
ค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ในการลงทุนจากลูกค้าของกิจการ ที่อาจเกิดขึ้นจากคุณภาพของการให้
สินเชื่อที่แย่ลงจากหลักทรัพย์ที่ลงทุนนานเกินกว่าปกติ หรือความเสี่ยงที่ไม่สามารถใช้หนี้สินได้
เพียงพอ ซึ่งจะมีความเชื่อมโยงกับคุณภาพสินเชื่อที่แย่ลงในหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุน  
  1.5 ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (liquidity risk) คือความเสี่ยงที่กิจการจะเผชิญ
กับความยุ่งยากในการระดมทุนให้เพียงพอและทันเวลาต่อการปฏิบัติตามภาระผูกพันที่กิจการมีอยู่ ซึ่ง
ความเสี่ยงประเภทนี้สามารถจัดการได้โดยการถือครองเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดไว้ในมือ
แทนการก าหนดวงเงินสินเชื่อ การเฝูาระวังอ านาจซื้อ และความเสี่ยงสภาพคล่องที่เกิดจากการที่ไม่
สามารถเรียกเก็บลูกหนี้ได้ทันเวลาด้วยราคาที่ใกล้เคียงกับราคาตามบัญชี โดยทั่วไปความเสี่ยงกลุ่มนี้
ยากท่ีจะก าหนดจ านวนได้ แต่สามารถควบคุมให้ลดลงได้ด้วยการบริหารจัดการที่ดี 
 2.  ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน (operations risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากความผิดพลาด
หรือผลเสียหายในกระบวนการปฏิบัติงาน  
  2.1 ความพึงพอใจของลูกค้า (customer satisfaction) 
  2.2 การพัฒนาผลิตภัณฑ์ (product development) 
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  2.3 ความมีประสิทธิภาพและผลงาน (efficiency and performance) 
  2.4 แหล่งทรัพยากร (sourcing) 
  2.5 สินค้าด้อยคุณภาพ (stock obsolescence and shrinkage) 
  2.6 ความล้มเหลวของผลิตภัณฑ์และบริการ (product and service failure) 
  2.7 สภาพแวดล้อม สุขภาพและความปลอดภัย (environmental health 
and safety) 
  2.8 ความล้าสมัยในตราสินค้า (brand name erosion) 
  2.9 ความเสียหายที่เกิดจากการท าสัญญาตราสารอนุพันธ์ (derivative trading) 
 3. ความเสี่ยงด้านการมอบอ านาจ (empowerment risk) คือ ความเสี่ยงในเรื่อง
ทักษะความเป็นผู้น าและการบริหารจัดการ (leadership and management) 
  3.1 การจ้างหน่วยงานภายนอก (outsourcing) 
  3.2 เครื่องมือจูงใจในการปฏิบัติงาน (performance incentives) 
  3.3 การปรับเปลี่ยนใดๆ โดยทันที (change readiness) 
  3.4 การสื่อสารภายในองค์กรที่อาจมีความเข้าใจที่ผิดพลาดไม่ตรงกันได้ 
(communication) 
 4.  ความเสี่ยงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี (information processing 
and technology risk) 
  4.1 ความเสี่ยงจากการทุจริต (integrity) 
  4.2 ความเสี่ยงจากการเข้าถึงฐานข้อมูล (access) 
  4.3 ความเสี่ยงจากช่องทางการเข้าถึงข้อมูล (availability) 
  4.4 ความเสี่ยงจากโครงสร้างของระบบ (infrastructure) 
 5.  ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ (strategic risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ในสภาวะทางเศรษฐกิจที่อาจก่อให้เกิดความไม่แน่นอนในระดับสูง และอาจจะส่งผลต่อความต่อเนื่อง
ในผลการประกอบการของกิจการรวมถึงการสร้างความมั่งค่ังแก่กิจการ 
  5.1 ความเสี่ยงด้านสภาพแวดล้อม (environmental scan) 
  5.2 สภาวะของอุตสาหกรรม (industry) 
  5.3 ความมั่นคงของธุรกิจ (business portfolio) 
  5.4 คู่แข่งขัน (competitors) 
  5.5 ราคาสินค้า (pricing) 
  5.6 การสร้างคุณค่าทางธุรกิจ (valuation) 
  5.7 การวางแผน (planning) 
  5.8 วงจรผลิตภัณฑ์ (life cycle) 
  5.9 การวัดผลการด าเนินงาน (performance measurement) 
  5.10 กฎหมาย ข้อบังคับ กฎระเบียบของหน่วยงานต่างๆ (regulatory) 
  5.11 นโยบายของรัฐบาล (sovereign and political) เช่น นโยบายการเปลี่ยนแปลง
กฎหมายภาษ ี



64 

 6. ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ (integrity risk)  
  6.1 การทุจริตของผู้บริหารและพนักงาน (management and employee fraud) 
  6.2 การท าผิดกฎระเบียบข้อบังคับ (illegal acts) 
  6.3 ความเสี่ยงเรื่องการเสื่อมเสียชื่อเสียง (reputation) 
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