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บทคัดย่อ 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาระดับการรายงานการจัดการความเส่ียงและทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 118 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 การศึกษาครั้งนี้
พบว่าระดับการรายงานการจัดการความเส่ียงที่มากที่สุด คือ การรายงานความเสี่ยงด้านการประกอบธุรกิจ ในขณะที่
การรายงานความเสี่ยงด้านผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มีระดับน้อยที่สุด การศึกษายังพบอีก
ว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงด้านความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อสิทธิกับเงินปันผล
จ่าย ในขณะเดียวกันก็พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจต่อเงิน
ปันผลจ่าย นอกกจากนี้ยังค้นพบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของเงินทุนและ
ดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่ายกับขนาดขององค์กรและความสามารถในการท าก าไร  
ค าส าคัญ:  การรายงานการจัดการความเสี่ยง, ดอกเบี้ยจ่าย, เงินปันผลจ่าย  
 

ABSTRACT 
The objectives of this study were to investigate the level of risk management reporting and to test the 

relationship between risk management reporting and cost of capital by interest payment and dividend payment of 
listed companies from the Market for Alternative Investment (MAI). Samples were 118 firms from the MEI 
excelling in the financial industry during 2016-2018. The study found that the most common level of risk 
management reporting was in operational risk, while investment risk was the less common level of reporting. The 
study also found a negative relationship between shareholder right risk management reporting and interest payment, 
while there was a positive relationship between operational risk management reporting and dividend payment. 
Moreover, the study found a relationship between risk management reporting, the cost of capital and profitability.  
Keywords: Risk Management Reporting, Interest Payment, Dividend Payment  
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1. บทน า 
ความส าเร็จขององค์กรสามารถสร้างมูลค่าแก่องค์กร แต่จากความล้มเหลวทางด้านบัญชีช่วงปี พ.ศ.2538-2545 

ก่อให้เกิดผลกระทบต่อตลาดทุน รวมถึงประเทศไทย ทั่วโลกต่างตื่นตัวและพึงเล็งเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแล
กิจการที่ดี ในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด
ทะเบียน เนื่องจากวัตถุประสงค์หลักของการก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ เพื่อความมีประสิทธิภาพ มีประสิทธิผลและเกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่องค์กร (จันทนา สาขากร และคณะ, 2557) หลักการหนึ่งที่ส าคัญ คือ การเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงผ่าน
ช่องทางการส่ือสารขององค์กร เช่น งบการเงิน รายงานประจ าปี (แบบ 56-1) เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2555) ไม่เพียงเท่านั้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังตระหนักถึงความส าคัญของการจัดการความเส่ียง เหตุเพราะ
การประกอบธุรกิจย่อมตั้งอยู่บนพื้นฐานของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ การจัดการความเส่ียงจึงเป็นเรื่องที่ควรให้
ความสนใจ โดยเช่ือว่าหากองค์กรมีระบบการจัดการความเส่ียงที่มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ซ่ึงเป็นส่วนหนึ่งของ
การก ากับดูแลกิจการที่ดี จะน าไปสู่การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว หากแต่แท้จริงแล้วองค์กรไม่สามารถบรรลุ
วัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้ได้หากผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจริงต่างไปจากผลลัพธ์ที่ได้มีการคาดการณ์ไว้ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2554) 
ทุกองค์กรจึงจ าเป็นต้องตระหนักและให้ความส าคัญต่อการจัดการความเส่ียง เพราะหากองค์กรใดมีการเปิดเผยข้อมูลการ
จัดการความเส่ียงอยู่ในระดับต่ า จะท าให้ผู้มีส่วนได้เสียได้รับผลกระทบ อาจส่งผลทางลบแก่องค์กร (ทิพวรรณ สวัสดี, 
2560) เพราะรายงานการจัดการความเส่ียงจึงเป็นข้อมูลหนึ่งที่ส าคัญ ใช้ประกอบการตัดสินใจควบคู่กับข้อมูลที่เป็นตัวเลข
ทางการเงิน (พรพิพัฒน์ จูฑา, 2548) 

ปัจจุบันนักลงทุนจ านวนมากให้ความสนใจการลงทุนผ่านตลาดทุนหรือลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เหตุนี้ท าให้ทุกองค์กรมีส่วนเกี่ยวข้องสัมพันธ์กับกลุ่มผู้ให้เงินทุนแก่องค์กร โดยแหล่งของ
เงินทุนสองแหล่งใหญ่มาจากทั้งภายในและภายนอกองค์กร กล่าวถึง ส่วนของหนี้สินและส่วนของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น 
ในส่วนของกลุ่มเจ้าหนี้ ได้แก่ ธนาคาร สถาบันการเงินต่างๆ เป็นต้น ที่มีเงินฝากในมือและพร้อมจะปล่อยกู้ให้แก่ผู้ที่
ต้องการใช้เงิน โดยองค์กรที่กู้เงินต้องมีภาระในการจ่ายคืนดอกเบี้ยจ่ายให้แก่ผู้ให้กู้ (บุญหลาย จัตุรัส, 2556) ซ่ึงสถาบัน
การเงินย่อมไม่ต้องการปล่อยกู้ให้กับองค์กรที่มีความเส่ียงสูง เพราะมผีลต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (ปิยะมาศ ม่วงเปลี่ยน และ
ชนงกรณ์ กุณฑลบุตร, 2558) และในส่วนของกลุ่มผู้ถือหุ้น ซ่ึงได้ซ้ือหุ้นขององค์กรแล้วเข้ามามีส่วนเกี่ยวข้อง มีอิทธิพล
นอกเหนือจากเจ้าของเดิม โดยการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่
ไม่สามารถเข้าไปบริหารจัดการเองได้อย่างใกล้ชิด ตัวแทนที่มีความรู้ มีความสามารถและมีความเช่ียวชาญในการบริหาร
จัดการจึงจ าเป็น เพื่อเข้าไปบริหารงานแทนผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ (ทิพวรรณ สวัสดี, 2560) ทั้งนี้ต้นทุนของเงินทุนจะ
มากหรือจะน้อยนั้นย่อมขึ้นอยู่กับความเส่ียง ไม่ว่าจะเป็นความเส่ียงจากการรับรู้ข้อมูลที่ไม่เท่ากันระหว่างผู้บริหารกับนัก
ลงทุนหรือเจ้าหนี้ หรือความเส่ียงจากการบริหารงานของผู้บริหาร หากแต่ปริมาณการเปิดเผยข้อมูลของแต่ละองค์กร
ขึ้นอยู่กับหน่วยงานที่บังคับ ในส่วนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นั้น อยู่ภายใต้การก ากับดูแลจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่าบริษัทที่จด
ทะเบียนในประเทศไทยมักจะถูกควบคุมโดยระบบครอบครัว โดยมีประธานเจ้าหน้าที่บริหารและประธานเจ้าหน้าที่
บริหารฝ่ายการเงินเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ส่งผลให้องค์กรมีการเปิดเผยข้อมูลอย่าง
เต็มที่และเพียงพอต่อความต้องการของนักลงทุน ดังนั้นหากธุรกิจมีลักษณะที่ต่างกัน เช่น ขนาดขององค์กร อาจจะส่งผล
ให้มีการรายงานการจัดการความเส่ียงที่แตกต่างกันด้วย โดยพบว่า องค์กรขนาดใหญ่มีการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงดีกว่า
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องค์กรขนาดเล็ก (ธนเกียรติ พรพิพัฒน์พงศ์, 2549) ซ่ึงสอดคล้องกับ โชติญาณ์ หิตะพงศ์ (2549) ที่พบว่า องค์กรขนาด
ใหญ่มีระดับการเปิดเผยข้อมูลที่สูงกว่าองค์กรขนาดเล็กเช่นกัน 

จากการศึกษางานในอดีตของผู้วิจัยท่านอื่นๆ นั้นท าให้ทราบได้ว่า กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีผู้สนใจท าการศึกษาวิจัยไว้พอสมควรบ้างแล้ว ทางผู้วิจัยจึงหันมาสนใจศึกษาในส่วนของ
ตลาดหลักทรัพย์ที่รองลงมาเพื่อให้เกิดความหลากหลายของงานวิจัย นั้นคือ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างที่ไม่ค่อยมีผู้วิจัยสนใจศึกษามากนัก ท าให้งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับเรื่องนี้ยังมีจ ากัด ดังนั้นจึงเป็นที่มาของ
แนวคิดที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและ
เงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากองค์กรควรให้ความส าคัญกับการรายงานการ
จัดการความเส่ียงไปพร้อมกันกับแหล่งที่มาของเงินทุน เพื่อเพิ่มมูลค่าแก่องค์กร  
 
2. วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื่อศึกษาระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
2. เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ย

จ่ายและเงินปันผลจ่ายบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

ทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน 
 เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปัน

ผลจ่ายเงินทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยใช้ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มาอธิบายถึงตัว
แปรที่ใช้ ในการศึกษา  

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ใช้อธิบายกลไกองค์ประกอบของต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงิน
ปันผลจ่าย ซ่ึงสะท้อนพฤติกรรมของคน ความเป็นไปในองค์กร และใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจของผู้บริหารที่จะมุ่งแสวงหา
ผลตอบแทนและผลประโยชน์ให้เกิดแก่องค์กร ตามที่เจ้าขององค์กรและผู้ถือหุ้นหรือตัวการมอบหมายไว้ ปี ค.ศ. 1958 
Modigliani and Miller ได้พัฒนาทฤษฎีตัวแทนขึ้น ต่อมา Jensen and Mecking (1976) ได้ขยายขอบเขตของทฤษฎี ซ่ึง
พบว่า ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันท าทุกส่ิง เพื่อผลประโยชน์ส่วนตนด้วยกันทั้งสิ้น โดยกล่าวว่าความขัดแย้งระหว่าง
ตัวแทนแบ่งได้ 2 ประการ คือ ความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารและความขัดแย้งในผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้น
กับเจ้าหนี้ ในที่นี้จะพูดถึงเพียงความขัดแย้งในผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับเจ้าหนี้ องค์กรที่มีปริมาณการกู้ยืมเงินจาก
ภายนอกสูง ส่งผลต่อทิศทางการลงทุนโครงการที่มีความเส่ียงสูง เหตุจากโครงการที่มีผลตอบแทนสูงความเส่ียงย่อมสูง
ตามกัน อนาคตเมื่อโครงการประสบผลส าเร็จมีก าไรสูงจากผลการด าเนินงานดอกเบี้ยจ่ายที่เกิดขึ้นในอัตราคงที่จะเป็น
ผลตอบแทนที่เจ้าหนี้จะได้รับตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา ดังนั้นผู้ถือหุ้นจะได้รับผลก าไรส่วนที่เหลือจากผลตอบแทนของ
โครงการทั้งหมด ในทางกลับกันหากโครงการที่องค์กรตัดสินใจลงทุนไม่ประสบผลส าเร็จตามที่คาดการณ์ไว้ผลการ
ด าเนินงานเกิดผลขาดทุน เจ้าหนี้จ าต้องร่วมเฉลี่ยความสูญเสียที่เกิดขึ้น เนื่องจากองค์กรไม่สามารถจ่ายคืนเงินกู้และ
ดอกเบี้ยแก่เจ้าหนี้ได้ ซ่ึงอาจมีการเจรจาปรับโครงสร้างหนี้ใหม่ท าให้มูลค่าของเจ้าหนี้ลดลง เป็นเหตุของข้อก าหนดต่างๆ 
ในสัญญาการกู้ยืมเงินต่อการตัดสินใจลงทุนและไม่ลงทุนกับโครงการที่มีความเส่ียงสูงจนเกินไป เพื่อให้เจ้าหนี้ได้รับเงิน
ต้นและดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนอื่นใดคืนตามที่ก าหนดในสัญญา 
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 การรายงานการจัดการความเส่ียงขององค์กรจากทฤษฎีตัวแทน จะช่วยอธิบายผลลัพธ์ของการรายงานว่าจะ
ส่งผลท าให้ผู้ถือหุ้นรู้สึกไว้วางใจว่าผู้บริหารมีการส่งเสริมให้มีการจัดการความเส่ียงขององค์กร ซ่ึงเป็นแนวคิดการ
บริหารจัดการรูปแบบใหม่ที่ส าคัญ แสดงถึงความพยายามในการใช้กลยุทธ์ เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มแก่องค์กร (Jensen and 
Mecking, 1976) ดังนั้นทฤษฎีตัวแทนจึงถูกหยิบยกน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อช่วยในการศึกษาถึงรายงานการจัดการ
ความเส่ียงขององค์กร โดยการศึกษาในครั้งนี้จะเป็นการศึกษาปริมาณรายงานการจัดการความเส่ียงในรายงานประจ าปีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่าย 
 จากการศึกษาของ Lorca, Sanchez-Ballesta,, and Garcia-Meca, (2011) พบว่า ความสามารถในการท าก าไรมี

ความสัมพันธ์ตรงข้ามกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของหนี้สินหรือต้นทุนเงินกู้ยืม ซ่ึงอธิบายได้ว่าความสามารถในการท า
ก าไรสูง ส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ได้สูงด้วยเช่นกัน เป็นเหตุให้ดอกจ่ายต่ า นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาด
ขององค์กรกับต้นทุนเงินทุนในส่วนของหนี้สินหรือต้นทุนเงินกู้ยืมความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้าม เหตุเพราะองค์กรใหญ่
มักจะมีการผิดนัดช าระหนี้ต่ า ท าให้ต้นทุนทางการกู้ยืมต่ าหรือดอกเบี้ยจ่ายต่ า 

 จากการศึกษาของ Abdel-Azim and Abdelmoniem (2015) พบว่ามูลค่าของบริษัทจะเพิ่มขึ้นด้วยการจัดการความ
เส่ียง ERM อีกทั้งการเปิดเผยความเส่ียงขององค์กรโดยสมัครใจ ท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ าลงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น จึง
ท าให้งานวิจัยนี้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงกับต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ย
จ่ายและเงินปันผลจ่าย จึงได้ก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H1A: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับดอกเบี้ย
จ่าย 

H2A: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงเกี่ยวกับการผลิตความสัมพันธ์ในเชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 
H3A: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงด้านการเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 
H4A: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับดอกเบี้ยจ่าย 
ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของเงินทุนของเงินปันผลจ่าย 
 จากการศึกษาของ กานต์แก้ว กุลวานิช (2550) พบว่าความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์ทางบวกกับต้นทุน

ของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงอธิบายได้ว่าเมื่อความเส่ียงที่เป็นระบบเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ
เพื่อที่จะชดเชยความเส่ียงก็เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน โดยความเส่ียงที่เป็นระบบเป็นความเส่ียงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงจาก
ของปัจจัยภายนอกขององค์กร จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ทั้งตลาด โดยอธิบายเพิ่มว่าองค์กรที่มี
โครงสร้างของเงินทุนส่วนใหญ่มาจากผู้ถือหุ้นย่อมมีความเส่ียงทางการเงินต่ ากว่าองค์กรที่มีเงินทุนส่วนใหญ่มาจากการ
ก่อหนี้และเจ้าหนี้ก็มีความเส่ียงต่ าที่จะไม่ได้รับช าระคืน จากการศึกษาพบว่าภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับต้นทุนของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ทั้งยังพบว่าค่าเฉลี่ยของมูลค่าตลาดสามารถสะท้อนมูลค่าทางบัญชีของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ใกล้เคียงกันและมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีความสัมพันธ์กับต้นทุน
ของเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นแสดงว่ามูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนของเงินทุน
ส่วนของผู้ถือหุ้นได้  แต่อย่างไรก็ตามมีบางงานวิจัยที่ไม่พบความสัมพันธ์ของตัวแปรดังกล่าวเช่นกัน ในงานของ Philip 
and Philip (2006) ได้ศึกษาแนวคิดของการบริหารความเส่ียงและการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงในสหราชอาณาจักร โดยใช้
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ตัวแปรอิสระ 
การรายงานการจัดการความเสี่ยง 
- ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ (X1) 
- ความเสี่ยงเกี่ยวกับการผลิต (X2) 
- ความเสี่ยงด้านการเงิน (X3) 
- ความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิการลงทุนของผู้
ถือหลักทรัพย์ (X4) 

ตัวแปรตาม 
- ดอกเบี้ยจ่าย(YA) 
- เงินปันผลจ่าย(YB) 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดขององค์กร 
- ความสามารถในการท าก าไร 

รายงานประจ าปี จากการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงกับอัตราส่วนเงินกู้ยืมต่อ
หุ้นทุน  มูลค่าราคาตามตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นต้น  

 จากการศึกษาของ Nocco and Stulz (2006) ที่ศึกษาทฤษฎีและแนวปฏิบัติส าหรับการจัดการความเส่ียงทั่วทั้ง
องค์กร พบว่า การจัดการความเส่ียงที่ดีจะก่อให้เกิดการเพิ่มมูลค่าของผู้ถือหุ้น โดยองค์กรจะต้องใช้ดุลยพินิจในการเลือก
วิธีในการประเมินและค่าความเสี่ยงตามความเหมาะสมของแต่ละองค์กร ซ่ึงต่างกันออกไป เช่นเดียวกับ Jensen and 
Mecking (1976) ที่กล่าวว่าทฤษฎีตัวแทนมีความเกี่ยวข้องสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย เนื่องจากผู้บริหารองค์กรต้องเลือกใช้
กลยุทธ์ เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มแก่องค์กร ซ่ึงเป็นแนวคิดการบริหารจัดการรูปแบบใหม่ที่ส าคัญ ช่วยอธิบายผลลัพธ์ของการ
รายงานส่งผลต่อผู้ถือหุ้นเป็นตัวช่วยให้ผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้เสียรู้สึกไว้วางใจว่าผู้บริหารมีการส่งเสริมให้มีการจัดการ
ความเส่ียงขององค์กร ดังนั้นจากงานวิจัยข้างต้น จึงท าให้งานวิจัยนี้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการ
จัดการความเส่ียงกับต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย จึงได้ก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H1B: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับเงินปันผล
จ่าย 

H2B: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงเกี่ยวกับการผลิตมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับเงินปันผล
จ่าย 

H3B: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงด้านการเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 
H4B: การรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์มี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับเงินปันผลจ่าย 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1  แสดงกรอบแนวคิดของการวิจัย 
3. การด าเนินการวิจัย 

กลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
จาก 7 อุตสาหกรรม จ านวน 118 บริษัท โดยเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี ในปี พ.ศ.2559 ถึง พ.ศ.2561 รวม
ระยะเวลา 3 ปี ใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา ได้แก่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าต่ าสุด ค่ าสูงสุดและส่วนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานและการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุโดยมีการวัดค่าตัวแปรและแบบจ าลองขององค์ประกอบของการ
รายงานการจัดการความเสี่ยงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย ดังนี้  

 
ตารางที่ 1 แสดงการวัดค่าตัวแปร 
ค าย่อ ตัวแปร สัญลักษณ์ตัวแปร การวัดค่า 

ตัวแปรตาม: ต้นทุนเงินทุน 
Y1 ดอกเบี้ยจ่าย INT วัดค่ามูลค่าของดอกเบี้ยจ่าย (หน่วย: ล้านบาท)   
Y2 เงินปนัผลจ่าย DVD วัดค่ามูลค่าของเงินปันผลจ่าย  (หน่วย: ล้านบาท)  

ตัวแปรอิสระ: การรายงานการจัดการความเส่ียง 
X1 ด้านการประกอบธุรกิจ BSN วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ  
X2 ด้านเกี่ยวกับการผลิต PRO วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงเกี่ยวกับการผลิต  
X3 ด้านการเงิน FC วัดจ านวนค าที่เปิดเผยความเสี่ยงด้านการเงิน  

 
X4 

ความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ่
สิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือ

หลักทรัพย ์
 

 
INV 

วัดจ านวนค าที่ เปิดเผยความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อ
สิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์  

ตัวแปรควบคุม 
X5 ขนาดองค์กร SIZE วัดจาดมูลค่าของสินทรัพย์รวม แปลงค่าลอกาลิทึม 

(ล้านบาท)  
X6 ความสามารถในการท าก าไร ROA อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  

 
แบบจ าลอง 
 INT = a + β1 BSN + β 2 PRO + β3 FC + β4 INV + β5 SIZE + β6 ROA + error (Model 1) 
 DVD = a + β1 BSN + β2 PRO + β3 FC + β4 INV + β5 SIZE + β6 ROA + error (Model 2) 
 
4. ผลการวิจัย 

ระดับการเปิดเผยข้อมูลการรายงานการจัดการความเส่ียง   
 

ตารางที่ 2 แสดงระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยง 
การรายงานการจัดการความเส่ียง Min Max Mean SD Rank 

ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 0 2392 372.77 305.19 1 
ความเสี่ยงเกี่ยวกับการผลิต 0 1210 91.98 119.21 2 
ความเสี่ยงด้านการเงิน 0 1093 74.97 113.90 3 
ความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการ 0 450 33.78 53.19 4 
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ลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์ 
 

จากตารางที่ 2 แสดงระดับการรายงานการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ มีการรายงานการจัดการความเส่ียงใน 4 ด้าน ดังนี้ ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ ความเสี่ยงเกี่ยวกับการผลิต 
ความเสี่ยงด้านการเงินและความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือหลักทรัพย์  พบว่า ความเส่ียงใน
การประกอบธุรกิจมีค่าเฉลี่ยในการรายงานการจัดการความเสี่ยงมากที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 372.77 ค า รองลงมา คือ 
ความเส่ียงเกี่ยวกับการผลิต ความเส่ียงด้านการเงินและความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อสิทธิหรือการลงทุนของผู้ถือ
หลักทรัพย์ โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 91.98 ค า, 74.97 ค า และ 33.78 ค า ตามล าดับ  
 

ตารางที่ 3 แสดงข้อมูลต้นทุนของเงินทุนและตัวแปรควบคุม 

ต้นทุนของเงินทุนและตัวแปรควบคุม 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

Min Max Mean SD 

ดอกเบี้ยจ่าย 0 414.40 20.49 42.41 
เงินปนัผลจ่าย 0 709.04 54.64 78.99 
ขนาดองค์กร 2.86 9.49 6.95 0.84 

ความสามารถในการท าก าไร -79.51 46.57 2.45 15.47 
 

จากตารางที่ 3 แสดงข้อมูลต้นทุนของเงินทุน พบว่า เงินปันผลจ่ายมีค่าเฉลี่ยมากที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 
54.64 รองลงมา คือ ดอกเบี้ยจ่าย มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 20.49 อีกทั้งการศึกษาครั้งนี้ยังศึกษาตัวแปรควบคุม ซ่ึงพบว่า 
ขนาดขององค์กร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 6.95 และความสามารถในการท าก าไร มีค่าเฉลี่ยรวมอยู่ที่ 2.45 
 

ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงและต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจ่าย 
 

ตารางที ่4 แสดงการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพห ุ

ตัวแปร 
Model 1 Model 2 

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

(Constant) -216.225 -14.572**  -150.779 -3.106**  
BSN 0.005 0.760 1.490 0.041 2.216* 1.688 
PRO -0.014 -0.801 1.428 0.001 0.015 1.705 
FC 0.009 0.457 1.612 0.019 0.355 1.832 
INV -0.031 -0.917 1.122 -0.247 -2.383* 1.240 
SIZE 34.230 16.391** 1.105 24.960 3.667** 1.039 
ROA -0.736 -6.410** 1.088 2.719 4.838** 1.068 

R Square .464 .181 
Adj. R Square .454 .160 
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ตัวแปร 
Model 1 Model 2 

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

F-value (sig) 48.399** 8.448** 
N 354 354 

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, * ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

 จากตารางที่ 4 Model 1 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพื่อพยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการ
จัดการความเสี่ยงกับต้นทุนของเงินทุนของดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ พบว่า 
การรายงานการจัดการความเส่ียงทั้ง 4 ด้าน ไม่มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย แต่อย่างไรก็ตามพบความสัมพันธ์เชิง
บวกระหว่างขนาดขององค์กรกับดอกเบี้ยจ่าย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์การ
ถดถอย ที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพลของตัวแปรขนาดขององค์กรเท่ากับ 34.230 และพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรกับดอกเบี้ยจ่ายที่ระดับนัยส าค ญ 0.01 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์การ
ถดถอย ที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพลของตัวแปรความสามารถในการท าก าไรเท่ากับ -0.736 และค่า F-value (sig) 
เท่ากับ 48.399 และค่า R Square เท่ากับ 0.464 

 Model 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพื่อพยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานการจัดการความ
เสี่ยงกับต้นทุนของเงินทุนของเงินปันผลจ่ายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบความสัมพันธ์
เชิงบวกระหว่างการรายงานการจัดการความเส่ียงด้านความเส่ียงในการประกอบธุรกิจกับเงินปันผลจ่าย ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์การถดถอย ที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพลของตัวแปรความ
เสี่ยงในการประกอบธุรกิจ เท่ากับ 0.041 พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อสิทธิกับเงินปัน
ผลจ่าย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การถดถอย ที่แสดงถึงขนาดของอิทธิพลของ
ตัวแปรความเสี่ยงมีผลกระทบต่อสิทธิ เท่ากับ -2.383 นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างขนาดขององค์กร
กับเงินปันผลจ่าย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์การถดถอย ที่แสดงถึงขนาดของ
อิทธิพลของตัวแปรขนาดขององค์กรเท่ากับ 24.960 และพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความสามารถในการท า
ก าไรกับเงินปันผลจ่ายที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยค่า B หรือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์การถดถอย ที่แสดงถึงขนาด
ของอิทธิพลของตัวแปรความสามารถในการท าก าไรเท่ากับ 2.719 และค่า F-value (sig) เท่ากับ 8.448 และค่า R 
Square เท่ากับ 0.181 แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงเกี่ยวกับการผลิตและความเสี่ยงด้านการเงินกับเงินปัน
ผลจ่าย 

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลสรุปจากการศึกษาพบว่าการรายงานการจัดการความเสี่ยงทั้ง 4 ด้านไม่มีความสัมพันธ์กับดอกเบี้ยจ่าย เหตุ
อาจเป็นเพราะแม้ว่าองค์กรจะรายงานการจัดการความเส่ียงมากหรือน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อดอกเบี้ยจ่าย 
เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายเกิดจากการก่อหนี้ขององค์กร ซ่ึงเป็นภาระผูกพัน จึงท าให้การรายงานการจัดการความเส่ียงไม่
ส่งผลกระทบใดต่อดอกเบี้ยจ่าย ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ ทิพวรรณ สวัสดี (2560) ที่ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างการรายงานการจัดการความเสี่ยง ทั้งด้านสภาพแวดล้อมในองค์กร ด้านการก าหนดวัตถุประสงค์ ด้านการระบุ
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เหตุการณ์ ด้านการประเมินความเสี่ยง ด้านกิจกกรมการความคุม ด้านข้อมูลและการติดต่อสื่อสารและด้านการติดตาม
ผล 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบอีกว่าการรายงานการจัดการความเส่ียงในการประกอบธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับเงินปันผลจ่าย เหตุอาจเป็นเพราะยิ่งองค์กรเปิดเผยการรายงานการจัดการความเส่ียงสูงจะยิ่งส่งผลให้องค์กร
ได้รับความเช่ือมั่นในการประกอบธุรกิจ เนื่องจากเกิดความเช่ือมั่นต่อนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้น ว่าองค์กรสามารถ
ประกอบธุรกิจได้ดี มีการจัดการที่ดี ท าให้องค์กรมีผลก าไรเพิ่มขึ้น หากเป็นเช่นนั้นองค์กรจะสามารถจ่ายเงินปันผล
แก่ผู้ถือหุ้นได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ  จุฑามาศ พิมพา (2553) ที่พบว่า การเปิดเผยข้อมูลในการตอบสนองความ
เสี่ยงเพิ่มขึ้นส่งผลต่อความเช่ือมั่นต่องบการเงิน ถ้าองค์กรมีการก าหนดหน้าที่และแนวทางในการปฏิบัติงานตาม
วัตถุประสงค์ขององค์กรอย่างชัดเจนจะท าให้ความเชื่อมั่นต่องบการเงินเพิ่มขึ้น  

จากผลการศึกษาในครั้งนี้ท าให้สามารถกล่าวถึงข้อเสนอแนะ ซ่ึงหากน าไปปรับใช้อาจเกิดประโยชน์ต่อ
องค์กร บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง นักลงทุนหรือผู้ใช้รายงานทางการเงิน 
เพื่อให้มีการรายงานการจัดการความเส่ียงที่ดี มีคุณภาพในปริมาณที่เหมาะสม ทั้งนี้ต้องอาศัยความร่วมมือจากทุกภาค
ทุกฝ่ายที่มีส่วนเกี่ยวข้อง เพื่อให้สามารถน าผลการศึกษามาพัฒนาเป็นข้อก าหนดหรือกฎระเบียบในด้านการรายงาน
การจัดการความเสี่ยงต่อไปในอนาคต  
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