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บทที่  1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

กระแสโลกาภวิัตน (Globalization) ระบบการคาที่ไรพรมแดน การเปลี่ยนแปลง
ทางเทคโนโลยี ทาํใหรูปแบบการแขงขันทางธุรกิจมีความสลับซับซอนขึ้น ธุรกิจตองมีกลยทุธการ
บริหารงานที่ทนัสมัยและสามารถดํารงอยูในธุรกิจตอไปได ในระยะหลังจึงมีแนวคิดการบริหารงาน
ในรูปแบบใหมเกิดขึ้นมากมาย  เชน   TQM Re-engineering CRM Six Sigma เปนตน การ
บริหารความเสี่ยงก็เปนการบริหารงานอกีรูปแบบหนึ่ง ซึ่งนับวนัจะมีความสําคัญในการดําเนิน
ธุรกิจของทกุ ๆ บริษัท เพราะตางกาํลังเผชิญอยูกับความเสี่ยงอยางหลีกเลี่ยงไมได  ความเสีย่งนัน้
หมายถงึ     เหตุการณทีเ่กดิขึ้นในอนาคตและมีผลกระทบตอการบรรลุวัตถุประสงคขององคกรทั้ง
ในทางกลยุทธ การปฏิบัติงาน และการเงิน (COSO, 2003; ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส, 2546) ซึ่ง
การบริหารความเสี่ยงเปนองคประกอบสําคัญขององคกรที่มีการกํากับดูแลกิจการทีด่ี และตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตระหนักถึงความสาํคัญของการบริหารดังกลาว จึงไดรวมมือกบั 
ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส จัดทําคูมือแนะนาํวธิีการบริหารความเสีย่ง  เพื่อเปนแนวทางเบื้องตน
ของการบริหารความเสี่ยงใหแกองคกรตาง ๆ  ซึง่รวมทั้งบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ดวย  (ไพรซ วอเตอรเฮาส คเูปอรส, 2546)   

การประเมนิความเสีย่งเปนกระบวนการพจิารณาความเสี่ยงของบริษทัวามีโอกาส
ที่จะเกิดขึน้และมีผลกระทบมากนอยเพียงไร ซึ่งจัดเปนกระบวนการสําคัญอยางหนึง่ของการ
บริหารความเสี่ยง และยงัเปนองคประกอบของการควบคุมภายในอกีดวย  การประเมินความเสี่ยง
จึงเปนกระบวนการที่เกิดขึ้นภายในบริษทั เพื่อใชในการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายใน 
ในขณะที่ผูถือหุนและนักลงทุนเองก็จาํเปนที่ตองประเมนิความเสี่ยงของบริษัท เพื่อใชในการ
ตัดสินใจลงทนุ หรือแมแตผูใหกูยืมก็ตองการขอมูลเกีย่วกับความเสีย่งมาพิจารณาประกอบการให
กูเชนเดยีวกนั จงึเกิดกระแสการเรียกรองใหบริษทันาํหลักการกาํกบัดูแลกิจการที่ดี (Good 
Corporate Governance) มาบริหารงาน โดยเฉพาะหลงัจากทีเ่กิดวิกฤตทางการเงนิในแถบ
ภูมิภาคเอเชียและวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย รวมทั้งการเกิดกรณีอ้ือฉาวของ Enron และ 
WorldCom เมื่อระยะเวลา 4-5 ป ที่ผานมา ดังนัน้ ผูถอืหุน นักลงทนุ และผูมีสวนไดเสียตางๆ จงึมี
ความตองการใหมีการรายงานขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงและความไมแนนอนของบรษิัทเพิ่มข้ึน 
(Trussel, 1996; Schrand และ Elliott, 1998; Zolkos, 2002; Bottan, 2003)   และเรียกรองให
บริษัทมีการรายงานขอมูลอยางโปรงใส 
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การเปดเผยขอมูลถือเปนสวนหนึง่อันนําไปสูการกํากับดูแลกิจการทีด่ี       ซึ่งเปน
ปจจัยในการสรางศักยภาพของการแขงขัน และสรางความมัน่ใจใหกบันักลงทนุและผูถือหุนบริษทั 
(กองบรรณาธกิารวารสารภาษีบัญชีและกฎหมายธุรกิจ, 2544) การเปดเผยขอมูลที่ดีควรมี
ลักษณะทีเ่ปน Free Flow คือ นักลงทนุควรมีโอกาสเขาถึงขอมูลอยางเทาเทียมกนั ขอมูลที่เปดเผย
ตองมีความถกูตอง เชื่อถือได เพียงพอ และทนัตอเหตุการณ นอกจากนี้ ควรมีทั้งขอมูลที่เปน 
Financial และ Non-Financial ที่สะทอนถึงจุดออนและจุดแข็งของบริษัท    เพื่อใหผูถือหุนมีขอมลู
ครบถวนในการตัดสินใจและควบคุมดูแลผูบริหาร ทัง้ในเรื่องการบริหารความเสี่ยงและกลยทุธทาง
ธุรกิจ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2545) 

การเปดเผยความเสีย่งเปนการรายงานความเสีย่งขององคกร ซึง่อาจเกิดขึ้นจาก
การรายงานความเสีย่งภายในองคกรเอง (Internal risk reporting) เพื่อใหขอมลูความเสีย่งกบั
ผูบริหารและพนักงานในบรษิัทไดรับรูความเสี่ยงขององคกร และยังเปนขอมูลพื้นฐานเพื่อนาํไป
ประกอบการวางแผนกลยทุธและบริหารงานขององคกร นอกจากนี ้ บริษัทอาจรายงานความเสี่ยง
ตอภายนอก (External reporting) ซึ่งเปนการเปดเผยอยูในรายงานประจําป และเปนสวนหนึง่ใน
รายงานทางการเงินและคําอธิบายและการวิเคราะหของผูจัดการ (Management Discussion 
and Analysis หรือ MD&A)  เพื่อเปดเผยขอมูลตอสาธารณะใหแกผูที่เกี่ยวของรบัรูถึงความเสีย่ง
และการบริหารจัดการขององคกร (Lajili และ Zéghal, 2005) 

การเปดเผยความเสีย่งจงึเปนการเปดเผยขอมูลที่เปน Non-Financial  อยางหนึ่ง
ที่แสดงอยูในรายงานประจําป และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1)   ซึ่งบริษัทจะเปดเผย
ความเสีย่งประเภทตาง ๆ  เชน ความเสี่ยงดานตลาด ความเสีย่งดานการดําเนินงาน   ความเสี่ยง
ดานคูแขงขัน เปนตน   ซึ่งเหลานี้จะแสดงอยูภายใต หวัขอ “ปจจัยเสี่ยง (Risk Factor)” และ
อาจจะมกีารกลาวรวมอยูในคําอธิบายและการวิเคราะหของผูจัดการ สําหรับรูปแบบในการ
เปดเผยความเสี่ยงยงัไมไดกาํหนดรูปแบบไวชัดเจนนัก แตโดยภาพรวมแลวควรกลาวครอบคลุมถึง    
ลักษณะความเสี่ยง  เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสีย่ง    ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น แนวโนม
ความเปนไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง     และมาตรการรองรับความเสี่ยง   (นพภวรรณ เชิดชูวุฒิกลุ, 
2546)  บริษัทที่อยูในตลาดหลักทรพัยฯ ไดมีการพัฒนาการสื่อสารของตนเองอยางตอเนื่อง โดย
การเพิม่จํานวนขอมูลการเปดเผยความเสีย่งของบริษทั  และความคาดหวงัตอผลการดําเนินงาน
ในอนาคต   
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ในการเปดเผยขอมูลความเสีย่งนัน้จะตองพิจารณาเปรยีบเทียบระหวางประโยชน
ที่ไดรับกับตนทุนที่เสียไป (Costs and Benefits)   ประโยชนที่ไดรับนั้นคือ   การลดความไมเทา
เทียมกันในการเขาถึงขอมูลของบริษัทสําหรับนักลงทุน  ลดความเสี่ยงจากการฟองรองในภายหลงั      
หรือเปนการแสดงความสามารถในการบริหารงาน สวนตนทุนที่เสียไปของการเปดเผยความเสี่ยงก็
คือผลอาจไมเปนไปตามที่คาดไว  เชน อาจเปนการเพิม่ความเสีย่งในการฟองรองในภายหลัง หรือ
คูแขงขันอาจใชประโยชนจากขอมูลที่บริษทัไดเปดเผยไป (Shevlin, 2004)   และยังมีตนทนุใน
กระบวนการรวบรวมขอมูลอีกดวย (Shrives และ Linsley, 2003)   จึงกลาวไดวา  การเปดเผย
ความเสีย่งอาจสงผลกระทบทั้งในดานบวกและดานลบตอบริษัท แตในที่สุดแลว ผูบริหารควร
เปดเผยความเสี่ยงเพื่อเปนการสื่อสารขอมูลใหผูถือหุนเกดิความเขาใจ และสามารถประเมินความ
เสี่ยงของบริษทัไดดีขึ้น  และยังเปนการเพิ่มความโปรงใสใหกับรายงานทางการเงนิอีกดวย จงึเปน
การสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทนุ  

การเปดเผยเกีย่วกับการประเมินความเสีย่งในแตละบริษทัยังมีความแตกตางกนั 
และมีการเปดเผยความเสี่ยงอยูในระดับทีน่อยมาก (วนัเพ็ญ กฤตผล และ อุทยั ตนัละมัย, 2545)  
ซึ่งทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) สามารถนํามาอธิบายถงึสาเหตุที่บริษทัเปดเผยความเสีย่ง
ดวยความสมคัรใจ  (Voluntary Disclosure) วาเปนการทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมี
การสงเสริมใหมีการบริหารความเสีย่งในองคกร ซึง่แสดงถึงความพยายามใชกลยุทธตาง ๆ เพื่อ
สรางมูลคาเพิม่ใหแกผูถือหุน (Jensen และ Meckling, 1976   อางถึงใน Shrives และ Linsley, 
2003) นอกจากนี ้ จากทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signalling Theory) จะถือวาเปนความตองการ
ของบริษัทที่จะสงสัญญาณใหตลาดทราบวา บริษทัมีความไดเปรียบในการบรหิารความเสี่ยง
มากกวาบรษิทัแหงอืน่ (Spence, 1973 อางถงึใน Shrives และ Linsley, 2003)  การเปดเผย
ความเสีย่งในรายงานประจาํป จึงเปนการสื่อสารขอมูลใหสาธารณชนเล็งเห็นถึงกระบวนการ
บริหารความเสี่ยง การควบคุมภายใน และการกํากับดูแลที่ดี จึงเปนการเพิ่มความโปรงใสใหแก
บริษัทดวย  ทาํใหนักลงทนุ ผูถือหุน    ผูใหกู   หรือผูมสีวนไดเสียที่เกี่ยวของ เกิดความเชื่อมั่นใน
บริษัท กอใหเกิดการขยายการลงทนุ ลดตนทนุของเงินทุน และสงผลดีตอผลการดําเนนิงานทาง
การเงนิของบรษิัทในภายหลงั   อยางไรก็ตาม     ยงัไมมขีอสรุปออกมาอยางชัดเจนนักเกีย่วกับการ
เปดเผยขอมูลความเสีย่งวาควรจะออกเปนกฎขอบังคับ (Mandatory) หรือใหเปนการเปดเผยดวย
ความสมัครใจ (Voluntary)  แตในปจจบุันตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มมกีฎขอบังคับให
สถาบันการเงนิเปดเผยขอมลูตามทีห่นวยงานกํากับดูแลกําหนด เชน ธนาคารแหงประเทศไทย 
กรมการประกนัภัย เปนตน 
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อยางไรก็ตาม สําหรับในประเทศไทยไดมีผูที่ทําการศึกษาเกีย่วกับการเปดเผย
ความเสีย่ง คือ วนัเพ็ญ  กฤตผล และอุทัย ตันละมัย (2545)  โดยการศึกษาการเปดเผยความเสี่ยง
และนโยบายบัญชีของธุรกจิประกันภัยและประกันชวีติในประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวา บริษัท
ในธุรกิจประกนัดังกลาวมีการเปดเผยความเสี่ยงในรายงานประจาํปในระดับที่นอยมาก แตบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย จะมีการเปดเผยความเสี่ยงมากกวาบริษทัที่อยูนอกตลาด
หลักทรัพย   สําหรับงานวิจัยตางประเทศนัน้สวนใหญจะมีการศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงของ
บริษัททีเ่ปนสถาบันการเงิน และเริ่มขยายการศึกษาไปยังบริษทัที่ไมใชสถาบนัการเงิน โดยเปน
การศึกษาเพื่อวิเคราะหบริษทัมีการเปดเผยความเสี่ยงมากนอยเพยีงใด มีความเสี่ยงประเภท
ใดบางทีม่ีการเปดเผย ผลพบวามกีารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงในระดับที่นอยมาก รูปแบบ
ยังไมเปนทางการนัก และขอมูลที่เปดเผยนั้นยังไมเปนประโยชนตอผูใชขอมูลมากเทาที่ควร 
นอกจากนี ้ มีนักวิจัยเพียงไมกี่ทานที่ไดพยายามศกึษาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง และ
สรางกรอบแนวคิดเพื่อวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง คือ Gibson (1999) และ 
Beretta และ Bozzolan (2004) ซึ่งผลการศึกษาตางพบวา บริษทัมคีุณภาพของการเปดเผยความ
เสี่ยงในระดับที่นอยมาก แตบริษัทตางพยายามพัฒนาและปรบัปรุงการเปดเผยความเสี่ยงใหมี
คุณภาพมากยิ่งขึ้น 

ดังนัน้ การวจิัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงตองการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงกับผลการดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ วามี
ผลไปในทิศทางใด  รวมทั้งศึกษารูปแบบการเปดเผยความเสี่ยงวามีลักษณะและวิธีการเปดเผย
อยางไรบาง และตองการศึกษาเปรียบเทียบการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมอุตสาหกรรมแตละ
ประเภทวามีคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงแตกตางกันหรือไม เพราะแตละกลุมอุตสาหกรรม
จะมีลักษณะการดําเนนิงานไมเหมือนกนั รวมทั้งอาจมีหนวยงานกํากับดูแลทีเ่ขามามบีทบาทใน
การเปดเผยขอมูลที่แตกตางกัน ซึง่อาจมีผลทําใหการเปดเผยความเสีย่งของบริษัทดงักลาว
แตกตางกนัไปดวย 
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วัตถุประสงคของการวิจยั 
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินงาน

วาเปนไปในดานบวก หรือดานลบ หรือทั้งสองดาน โดยเนนผลการดําเนินงานทีเ่ปนตัวเลข
ในงบการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาลักษณะของการเปดเผยความเสี่ยงในรายงานทางการเงนิของบริษัทที่           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาเปรยีบเทียบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุม
อุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ขอบเขตของการวิจัย 
1. ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงเฉพาะป 2543-2546 เทานั้น 
2. ขอมูลที่นาํมาวิเคราะหนัน้นาํมาจากแบบรายงานขอมูลประจําป  (แบบ 56-1) และ        

งบการเงิน ซึ่งมีอยูในฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. การวิจยันี้ไมไดนําบริษทัที่อยูในกลุมกิจการฟนฟูกิจการและกลุมตลาดใหมมาวิเคราะห 

เนื่องจากมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับขนาดของประชากร  

คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

ความเสีย่ง (Risk) หมายถึง เหตุการณความไมแนนอนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
และมีผลกระทบตอการบรรลุวัตถุประสงค และเปาหมายขององคกรทั้งในทางกลยุทธ การ
ปฏิบัติงาน และการเงนิ (COSO, 2003) 

การบริหารความเสี่ยง (Risk Management) หมายถงึ กลวธิีที่เปนเหตุเปนผลที่
นํามาใชในการบงชี้ วิเคราะห ประเมิน จัดการ ติดตาม และสื่อสารความเสีย่งที่เกี่ยวของกบั
กิจกรรม หนวยงาน หรือกระบวนการดําเนินงานขององคกร เพื่อชวยใหองคกรลดความสูญเสยีให
เหลือนอยที่สดุและเพิ่มโอกาสใหแกธุรกจิมากที่สุด (ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส, 2546)   
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การบริหารความเสี่ยงทัว่ทัง้องคกร (Enterprise Risk Management) คือ การ
บริหารความเสี่ยงโดยมีโครงสรางองคกร กระบวนการ และวัฒนธรรมองคกรประกอบเขาดวยกนั 
โดยตองมีการผสมผสานใหเปนสวนหนึง่ของธุรกิจ มกีารพิจารณาความเสีย่งทั้งหมด มีความคดิ
แบบมองไปขางหนา อีกทั้งไดรับการสนับสนุนและมีสวนรวมจากทุกคนในองคกร (ไพรซ วอเตอร
เฮาส คูเปอรส, 2546)   

ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
1. ผลจากการวิจยัจะเปนแนวทางในการวิเคราะหความเสี่ยงของบริษทัใหกับนักลงทุน 

นักวเิคราะหการลงทนุ ผูใหกูยืม และผูมสีวนไดเสียอืน่ ๆ โดยอาจนําไปปรับปรุง หรือ
ประยุกตใหเหมาะสมกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตาง ๆ  

2. สามารถนําผลการวิจยันี้มาเปนแนวทางหรือปรับปรุงรูปแบบในการเปดเผยความเสีย่งให
เปนมาตรฐานเดียวกนั เพื่อความเหมาะสมและสอดคลองภายใหภาวะแวดลอมใน
ประเทศไทย เพื่อสรางประโยชนแกผูใชงบการเงนิใหมากที่สุด 

3. สามารถนําขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของบริษัทมาเปนขอพิจารณาเบื้องตน ในการ
ประเมินถงึกระบวนการบริหารความเสีย่งของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

วิธีดําเนินการวิจัย 

การวิจยัเกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงนี ้ มุงเนนทีจ่ะศึกษาลักษณะการเปดเผย
ขอมูลความเสีย่ง รวมถงึคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง และหาความสมัพันธกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงิน ซึง่มีวิธีการวิจยัโดยการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยความเสี่ยง จาก
แหลงขอมูลทตุิยภูมิ คือ ขอมูลในแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงิน โดยมี
การออกแบบกระดาษทําการ เพื่อเก็บขอมูลทั้งเชิงปริมาณและเชิงคณุภาพของบรษิัทที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 227 แหง และในแตละบริษัทจะเก็บขอมูลเปน
ระยะเวลา 4 ป ระหวางป 2543-2546  
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ป 2549
ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.

1.คนหาปญหาและกําหนดปญหา
2.ศึกษาวรรณกรรม ทฤษฎีที่เกี่ยวของ
3.ทําการวิจัยนํารอง
4.ออกแบบการวิจัย และกระดาษทําการ
5.ทดสอบและปรับปรุงกระดาษทําการ
6.เก็บรวบรวมขอมูล
7. วิเคราะหขอมูล
8.สรุปผลและจัดเตรียมรายงาน

ป 2547
ข้ันตอนการวิจัย

ป 2548

ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัยและระยะเวลาในการดาํเนินงานวิจัย 

  รายงานวิจัยนีม้ีการนาํเสนอผลการวิจยัโดยแบงเนื้อหาออกเปน 5 บท  โดยมี
รายละเอียดดงัตารางที ่1-1 และแสดงระยะเวลาในการดําเนนิโครงการดังตารางที่ 1-2 

ตารางที่ 1-1: แสดงลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจยั 
บทที่ รายละเอียด 

บทที่ 1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  วัตถุประสงคของการวิจัย 
ขอบเขตของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย และวิธีดําเนินการ
วิจัย 

บทที่ 2  
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ นิยามความเสี่ยง ประเภทของความเสี่ยง 
ทางธุรกิจ ความสําคัญของการเปดเผยความเสี่ยง แนวทางสําหรับ
การเปดความเสี่ยง และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

บทที่ 3  
ระเบียบวิธีวิจัย 

สมมติฐานในการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่ใชในการวิจัย
และการวัดตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง เครื่องมือที่ใชในการ
วิจัย  การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะหขอมูล และการนําเสนอ
ผลการวิจัยนํารอง 

บทที่ 4  
ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยาง  การเปดเผยความเสี่ยง 
และคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  
ผลการวิเคราะหความสัมพันธและความแตกตางระหวางตัวแปร และ
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

บทที่ 5  
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล  และ   
ขอเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล  ขอจํากัด ขอเสนอแนะ และงานวิจัยใน
อนาคต 

 
ตารางที่ 1-2: แสดงระยะเวลาในการดําเนินงานวิจยั 
 
 
 
 
 
 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

การศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงนี ้ ผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมและ
งานวิจยัที่เกี่ยวของ จากแหลงขอมูลสาธารณะที่มีการเปดเผยทัว่ไปทางเว็บไซด วารสารและ
หนงัสือตาง ๆ เพื่อใหทราบถึงแนวคิด ทฤษฎี และกฎระเบียบที่เกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงทั้ง
ในประเทศและตางประเทศ รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการเปดเผยความเสี่ยงที่ไดนํามา
ประยุกตในการทําวิจยัครั้งนีด้วย 

 แนวคิดและทฤษฎ ี

การทบทวนแนวคิดและทฤษฎีของการเปดเผยความเสีย่ง ไดนําเสนอทั้งหมด 4 
สวน ไดแก 1) นิยามความเสี่ยง เพื่อสรางความเขาใจเกี่ยวกับความหมายของความเสีย่ง 2) 
ประเภทของความเสีย่งทางธุรกิจ เพื่ออธบิายความเสี่ยงประเภทตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการดําเนิน
ธุรกิจ  3) ความสําคัญของการเปดเผยความเสีย่ง เพื่อแสดงคุณคาและประโยชนของการเปดเผย
ความเสีย่ง และ 4) แนวทางสําหรับการเปดเผยความเสี่ยง เพื่อทบทวนกฎระเบยีบหรือขอกําหนด
ตาง ๆ ที่ใหแนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

นิยามความเสี่ยง 

ความเสีย่งเปนสิ่งที่อยูคูกับการดําเนินธุรกิจอยางหลกีเลี่ยงไมได ถาหากไมมี
ความเสีย่งเลยก็อาจไมมโีอกาสสําหรับธุรกิจเชนกัน   “no  risk, no return” เปนคาํกลาวทีทุ่กคน
ตางคุนเคยกัน เชนเดียวกับคําวา “higher risk, higher return”  ซึ่งแสดงความสมัพันธในทางบวก
ระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทน   กลาวคือยิง่มีความเสีย่งมากเทาไหรกม็ีโอกาสทีจ่ะไดรับ
ผลตอบแทนมากเทานั้น แตจะตองมีการบริหารใหความเสีย่งและผลตอบแทนมคีวามสมดุลกนั 
(Lam, 2003)  ดังนัน้   ความเสี่ยงอาจจะไมใชสิ่งที่ไมดีตอธุรกิจเสมอไป  ความเสีย่งจงึเปนความ
ไมแนนอนของจํานวนผลประโยชนตาง ๆ  ของธุรกจิที่อาจจะเกิดขึ้นทั้งผลกําไรและผลขาดทนุ 
(ASB, 1994) ตามที ่Shrives และ Linsley (2003) ไดกลาววา  ความเสี่ยงจะตองพจิารณาโอกาส
ที่จะเกิดขึน้ทัง้ในดานบวกและดานลบ ไมควรมองเพียงดานลบพียงอยางเดยีว ซึ่งแตกตางจาก
ความคิดของ   Borge (2001) และ Holmes (2002)   ที่นยิามอยางกวาง ๆ วา ความเสีย่ง คือ  
โอกาสที่ความเสียหายตาง ๆ อาจจะเกิดขึ้น   ซึ่งเปนความหมายที่นยิมนาํมาใหคาํจํากัดความของ
ความเสีย่งกนัอยางแพรหลาย  
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มาตรฐาน German Accounting Standard No.5 หรือ GAS5 (GASB, 2000) 
ของประเทศเยอรมันไดมีการแบงแยกความหมายระหวางคําวา ความเสี่ยงและโอกาสทางธุรกจิ
ออกจากกัน กลาวคือความเสีย่งหมายถงึผลกระทบดานลบตอฐานะทางเศรษฐกิจของกิจการที่
อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต สําหรับโอกาสหมายถงึผลกระทบดานบวกตอฐานะทางเศรษฐกจิของ
กิจการที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต จึงคอนขางมีความชัดเจนวาความเสี่ยงเปนเหตุการณที่อาจ
เกิดขึ้นแลวสงผลในทางที่ไมดีตอกิจการ ซึ่งเมธา สุวรรณสาร (2544) ไดใหคําจํากัดความที่
ใกลเคียงกนัวา ความเสี่ยงหมายถงึเหตุการณ และ/หรือกิจกรรมที่อาจเกิดขึ้นภายใตสถานการณที่
ไมแนนอนและจะสงผลหรือมีโอกาสที่จะเกิดความเสยีหาย หรืออาจจะกระทบตอประสิทธิผลและ
ประสิทธิภาพ หรือความลมเหลวใหกับองคกรในที่สุด  

อยางไรก็ตาม     ความหมายของความเสี่ยงอาจไมไดมองเพยีงแคมเีหตุการณที่
อาจกระทบตอผลประโยชนหรือผลกําไรของธุรกิจในอนาคตเทานัน้ ยังมีแนวคิดทีม่องลึกไปถงึวา 
ในการดําเนนิธุรกิจโดยทัว่ไปจะตองมีการกําหนดวัตถปุระสงคและกลยุทธธุรกิจเพื่อนําไปสู
เปาหมายที่วางไว  และสรางมูลคาเพิม่ใหกบัองคกร   ดังนั้นจงึเห็นวา  ความเสีย่งเปนอะไรก็ตามที่
ทําใหวัตถุประสงคและกลยทุธไมเปนไปตามทีก่ําหนดไว ซึ่งในที่สุดแลวก็จะมีผลกระทบตอกระแส
เงินสดขององคกรในอนาคต   ตามที ่ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส (2546)   และ อุษณา  ภัทรมนตรี 
(2547) นิยามไววา ความเสีย่ง หมายถึง เหตุการณความไมแนนอนทีอ่าจเกิดขึ้นในอนาคต และมี
ผลกระทบตอการบรรลุวัตถปุระสงคและเปาหมายขององคกรทัง้ในทางกลยุทธ การปฏิบัติงาน 
และการเงนิ  ซึ่งเปนแนวคิดที่สอดคลองกบั Institute of Chartered Accountants in England 
and Wales หรือ ICAEW (1998) ที่ไดกลาววา ความเสี่ยงเปนความไมแนนอนของผลประโยชนใน
ธุรกิจที่เกิดจากการดําเนนิงานไปตามวัตถุประสงคและกลยุทธของธุรกิจ 

ภายใตสถานการณของโลกในยุคปจจุบนั ธุรกิจไดเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจจะ
ไมใชความเสีย่งทีเ่กิดจากการดําเนนิงานตามปกติ  อาจเปนเหตุการณที่เกิดขึ้นอยางกะทนัหนัและ
ไมสามารถคาดการณได  อาทิ เหตุการณกอการรายในประเทศสหรฐัอเมริกา กรณีอ้ือฉาวทาง
การเงนิของ Enron และ WorldCom  เหตุการณระเบิดที่บาหลแีละเคนยา เปนตน ซึง่ตางมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานของธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจบางประเภทที่อาจจะไดรับผลกระทบ
โดยตรง นอกจากเหตุการณตางๆ ทีเ่กิดขึ้นในตางประเทศแลว เมื่อไมนานมานี้ประเทศไทยเองก็
เกิดโรคระบบทางเดินหายใจเฉียบพลนั โรคไขหวัดนก  สถานการณความไมสงบของ 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต คลื่นยักษสึนาม ิ เหตุการณเหลานี้สงผลกระทบตอการดําเนินงานของ ธุรกิจ
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สงออก ธุรกิจการเกษตร  ธุรกิจทองเทีย่ว และธุรกจิทีเ่กี่ยวของอื่นๆ จึงทําใหพบวาในการดําเนิน
ธุรกิจในทุกวนันี้ตองพบกับความเสีย่งทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้น (Boltan, 2003)   

วีระชัย งามดีวิไลศักดิ์ (2544: 51-58) กลาววา ความเสี่ยงทางธุรกิจ หมายถึง
ระดับผลกระทบที่มหีรืออาจมีผลตอองคกรโดยรวมจากความไมแนนอนของเหตุการณหรือปจจัย
ใด ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น ซึ่งฝายบริหารจําเปนตองทําความเขาใจและประเมินถงึความเปนไปไดที่จะ
เกิดเหตุการณหรือปจจัยดังกลาว เพื่อใหสามารถกําหนดกลยทุธที่เหมาะสมและนําพาองคกรไปสู
เปาหมายที่ตั้งใจไว 

ตามทีก่ลาวมานัน้อาจสรุปไดวา “ความเสีย่ง คือเหตุการณความไมแนนอนตาง ๆ 
ที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต ซึ่งเปนเหตุการณความเสี่ยงที่ทาํใหวัตถุประสงคหรือกลยทุธไมสามารถ
บรรลุตามเปาหมายทีก่ําหนดไว    หรือเหตุการณใด ๆก็ตามที่อาจจะเกิดขึ้นในการดําเนนิงานของ
ธุรกิจโดยทัว่ไป และสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของธุรกิจ” ซึ่งโดยสวนใหญมักจะสนใจ
ความเสีย่งที่สงผลกระทบในดานลบมากกวาดานบวก เพราะผลกระทบดานบวกจะถกูนาํไป
พิจารณาในแงของโอกาสทางธุรกจิ  ดงันั้น เหตกุารณใด ๆ ก็ตามที่อาจจะเกิดขึ้นแลวจะทําให
ธุรกิจตองสูญเสียผลประโยชน     จึงถือเปนความเสี่ยงทางธุรกิจทั้งสิน้   ซึ่งความเสี่ยงนัน้องคกร
อาจสามารถคาดการณไดวาจะเกิดอะไรขึ้นบางในการดาํเนนิงาน    แตวาความเสี่ยงบางอยาง
องคกรอาจคาดการณไมถึง ซึ่งสวนใหญเปนเหตุการณความไมสงบหรือความผันผวนของ
สถานการณตาง ๆ ของโลก ซึ่งนับวันจะทวีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น 

ประเภทของความเสี่ยงทางธุรกิจ  

ความเสีย่งทางธุรกิจอาจมีมากมายหลายประเภทดวยกนั  ความเสี่ยงที่องคกร
สวนใหญตระหนกัและใหความสาํคัญมากก็คือ ความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉพาะธุรกิจทีเ่ปน
สถาบันการเงนิ    แตความจริงแลวทกุองคกรจะเผชิญกับความเสี่ยงในการดําเนนิงานอยูเปนปกติ
ในทุก ๆ แหง ซึง่ปจจุบนัอาจจะดําเนนิงานอยูภายใตสถานการณความไมแนนอนมากมาย และ
อาจไมสามารถคาดการณได  ดังนัน้ การจัดจําแนกความเสี่ยงออกเปนหมวดหมูตาง ๆ จงึเปนสิ่ง
สําคัญและสามารถทาํไดหลายรูปแบบขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินงานและดุลพนิจิของผูบริหาร
ของแตละองคกร  ทําใหมุมมองในการจัดแบงนัน้แตกตางกนัออกไป  

Beretta และ Bozzolan (2004)   กลาวถงึ   แนวคิดของ CICA (Canadian 
Institute of Chartered Acoountants)  และ  ICAEW (Institute of Chartered Accountants in 
England and Wales) ทีม่ีตอการเปดเผยความเสี่ยงวาควรเปดเผยความเสีย่งประเภทใดบาง ทั้ง
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สองสถาบนัเหน็ตรงกนัวาประเภทความเสีย่งของแตละองคกรยังมีความแตกตางกนั อาจไม
สามารถกําหนดไดชัดเจนนกัวาควรเปดเผยความเสี่ยงประเภทใดบาง เพราะในแตละองคกรมี
ความเสีย่งที่เปนเอกลักษณเฉพาะตวั (GASB, 2000)   ซึง่จากการศึกษาตําราเรียนและ
ผลงานวิจยัมานั้น ทําใหเหน็วาในการจัดจาํแนกความเสีย่ง สามารถแบงเปนประเภทตาง ๆ ตาม
หลักเกณฑมุมมองที่แตกตางกันได 6 แบบ ดังตอไปนี ้

1) ความเสีย่งจําแนกตามที่มา โดยจะยึดหลักวาความเสี่ยงนัน้เกดิขึ้นจากการ
ประกอบธุรกิจหรือไม หากเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นและเกี่ยวของโดยตรงกับการประกอบธุรกิจ 
องคกรก็จะสามารถควบคุมได แตถาหากความเสีย่งนั้นอยูนอกเหนือการควบคุม ไมไดเกิดจากการ
ประกอบธุรกิจจะถือวาไมใชความเสีย่งในการประกอบธรุกิจ  ตามที ่Sadgrove (1996) ไดจําแนก
ความเสีย่งออกเปน 2 ประเภทใหญ คอื ความเสี่ยงที่ไมไดเกิดจากการประกอบธุรกิจ (Non-
Entrepreneurial Risk) และความเสีย่งที่เกิดจากการประกอบธุรกิจ (Entrepreneurial Risk) โดยมี
รายละเอียดดงัตอไปนี้  
 
 ตารางที ่2-1: แสดงความเสีย่งจําแนกตามที่มา 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงที่ไมเกิดจากการประกอบธุรกิจ  
    (Non-Entrepreneurial  Risk)  

เปนความเสี่ยงที่องคกรไมสามารถควบคุมได   
แตสามารถปองกันไดดวยการทําประกันกบั
บริษัทประกนัภัยตาง ๆ  เชน  
ความเสีย่งจากไฟไหม  ความเสี่ยงจากภัย
ธรรมชาติ ความเสี่ยงการโจรกรรม เปนตน  

2. ความเสี่ยงที่เกิดจากการประกอบธุรกิจ     
    (Entrepreneurial  Risk ) 

เปนความเสี่ยงที่องคกรสามารถลดความเสี่ยง
ไดดวยการบริหารความเสี่ยงที่ดี   เชน   
ความเสีย่งจากการสรางโรงงานใหม  
ความเสีย่งจากการซื้อธุรกิจ ความเสี่ยงจาก
การนาํผลิตภัณฑใหมขายในตลาด เปนตน  
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2) ความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบ ความเสีย่งอาจมีผลกระทบทัง้ดานลบและ
ดานบวก ซึ่งสวนใหญมุงเนนไปที่ผลกระทบในดานลบมากกวาดานบวก ผลกระทบดานลบ
หมายถงึ เหตุการณในอนาคตที่จะเกิดขึ้นแลวสงผลทําใหองคกรตองสูญเสียผลประโยชนในเชิง
เศรษฐกิจไป ซึ่งไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส (2546)   ไดจําแนกความเสี่ยงออกเปน 3 ประเภท คือ    
ความเสีย่งที่เปนอันตราย (Hazard) ความเสี่ยงทีเ่ปนความไมแนนอน (Uncertainty) และความ
เสี่ยงที่เปนโอกาส (Opportunity) โดยมีรายละเอยีดดังตอไปนี้   

 
ตารางที่ 2-2: แสดงความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบ 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงที่เปนอนัตราย  
    (Hazard Risk) 

เหตุการณในเชิงลบทีห่ากเกดิขึ้นแลวอาจเปน
อันตรายหรือสรางความเสียหายตอองคกร เชน 
กิจการผลิตสนิคาอาจมีความเสี่ยงจากการขาด
แคลนวัตถุดิบ เครื่องจักรเสียหาย คูแขงเพิม่มากขึน้  
การเกิดอุบัติเหตุในโรงงาน เปนตน 

2. ความเสี่ยงที่เปนความไมแนนอน 
    (Uncertainty Risk) 

เหตุการณที่ทาํใหผลที่องคกรไดรับจากเหตุการณจริง
ไมเปนไปตามที่คาดการณไว   อันเนื่องมาจากสาเหตุ
ตาง ๆ กัน   เชน ตนทนุที่เกิดขึ้นจริงสูงกวา
งบประมาณทีก่ําหนดไว เปนตน 

3. ความเสี่ยงที่เปนโอกาส 
    (Opportunity Risk) 

เหตุการณที่ทาํใหองคกรเสียโอกาสในการแขงขันการ
ดําเนนิงานและการเพิม่คุณคาของผูถือหุน เชน  การ
ไมสามารถนําสินคาใหมออกสูตลาดในเวลาที่
เหมาะสม การไมตัดสินใจลงทนุในธุรกิจใหมที่อาจ
ชวยขยายขนาดธุรกิจ เปนตน 

 

3) ความเสี่ยงจําแนกตามปจจัยเสี่ยง  ปจจัยเสี่ยงเปนเหตุที่กอใหเกิดความเสีย่ง 
เชน วัฒนธรรมองคกร เทคโนโลย ี เศรษฐกิจการเมือง โครงสรางองคกร เปนตน โดยแบงเปน 2 
ประเภทใหญ คือ เหตทุี่เกิดขึ้นภายในและเหตทุี่เกดิขึ้นภายนอกองคกร ซึ่งจากการวิจัยของ 
Beretta และ Bozzolan (2004) ไดศึกษาการสื่อสารความเสี่ยงทีน่ําเสนอทางรายงานประจําป 
เพื่อวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงของบริษทัจดทะเบียน โดยมีการศึกษาจากขอมูล
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ความเสีย่งที่เปดเผยอยูภายใตหัวขอตาง ๆ คือ กลยทุธของบริษัท ลักษณะการดําเนินงาน   และ
สภาพแวดลอมของบริษัท  จึงสามารถจาํแนกความเสี่ยงออกเปน 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดาน
กลยุทธของบรษิัท (Company Strategy)  ความเสี่ยงตามลักษณะการดําเนินงาน (Company 
characteristics) และความเสี่ยงจากสภาพแวดลอมของบริษัท (Environment around the 
company )  
 
ตารางที่ 2-3: แสดงความเสีย่งจําแนกตามปจจัยเสี่ยง 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงดานกลยุทธของบริษัท 
    (Company Strategy Risk) 

- กลยทุธตาง ๆ  

2. ความเสี่ยงตามลักษณะการดําเนินงาน 
    (Company Characteristics Risk) 

- โครงสรางทางการเงิน 
- โครงสรางองคกร  
- โครงสรางดานเทคโนโลยี  
- การจัดการ  
- กระบวนการทางธุรกิจ  

3. ความเสี่ยงจากสภาพแวดลอมของบริษัท 
   (Environment around the company 
    Risk)  
 

- ภาวะอุตสาหกรรม  
- กฎระเบียบขอบังคับ  
- สภาพแวดลอมทั่วไป  
  (นโยบายรัฐบาล  เศรษฐกจิ  สังคม เปนตน ) 

 

Beretta และ Bozzolan (2004) ไดศึกษาโดยการอานรายงานประจาํปของบริษทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยประเทศอติาลี ในป 2544 (ค.ศ. 2001) จํานวน 85 บริษัท ซึ่ง
พบวา ความเสี่ยงทีบ่ริษัทมกีารเปดเผยมากที่สุด คือ ความเสีย่งเกี่ยวกับกลยทุธ 35.9%  รองลงมา
คือ โครงสรางทางการเงนิและกระบวนการทางธุรกิจ  (18.4% และ 12.5% ตามลําดับ) ภาวะ
อุตสาหกรรม และการจัดการมีการเปดเผยความเสี่ยงนอยที่สุด คือ 5% และ 5.6% ตามลําดับ 
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4) ความเสี่ยงจําแนกตามการบริหารความเสีย่ง การบริหารความเสี่ยงเปน
เครื่องมือการบริหารจัดการที่มีคุณคา และเปนองคประกอบหลักที่สําคัญที่สุดประการหนึง่ของการ
กํากับดูแลกิจการที่ด ี  (ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส, 2546) การบริหารความเสี่ยง (Risk 
Management) หมายถงึ การกระทาํตาง ๆ ในองคกรดวยความรอบคอบระมัดระวัง เพื่อแสวงหา
โอกาสความเปนไปไดที่กอใหเกิดประโยชนในองคกร โดยการเพิ่มโอกาสในการสรางผลตอบแทน
ดานบวก และลดโอกาสทีจ่ะเกิดผลดานลบตอผลตอบแทน (Holmes, 2002)   

หลังจากนั้นจงึเกิดแนวคิดการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองคกร (Enterprise Risk 
Management หรือ ERM) ซึ่งมีการขยายคําจํากัดความเพิ่มจากเดิม กลาวคือ การบริหารความ
เสี่ยงทั่วทั้งองคกร หมายถึง กระบวนการที่เกิดจากความรวมมือของคณะกรรมการบริษัท   
ผูบริหาร   และพนกังานทุกคนในองคกร   ในการประยกุตและวางแผนกลยทุธทั่วทัง้องคกร   เพือ่
ระบุเหตุการณที่อาจจะเกิดขึน้และสงผลกระทบตอหนวยงานในองคกร     โดยจะมีการบรหิาร
ความเสีย่งจนถึงจุดทีย่อมรับได ดวยความเชื่อมั่นที่สมเหตุสมผลวาจะทําใหบรรลุตามวัตถุประสงค
ที่กําหนดไว (COSO, 2003)   

การวิเคราะหความเสีย่งในธุรกิจออกมาเปนประเภทตาง ๆ วามโีอกาสที่จะเกิดขึ้น
และมีผลกระทบมากนอยเพียงใด หรือทีเ่รียกวา การประเมินความเสี่ยง (Risk Assessment) จึง
เปนกระบวนการที่มีความสาํคัญในการบรหิารความเสี่ยงอยางมาก ปจจุบันกระบวนการประเมนิ
ความเสีย่งเปนเรื่องที่ความสําคัญมากขึน้สําหรับนักบัญชีและผูตรวจสอบบัญชี (วันเพ็ญ กฤตผล 
และอุทัย ตนัละมัย, 2545) เพราะการประเมินความเสี่ยงเปนหนึ่งในองคประกอบของการบริหาร
ความเสีย่งทั่วทั้งองคกร1และการควบคุมภายใน ซึ่งจากการศึกษาในตําราและงานวิจัย พบวามี
การจําแนกเปนประเภทตาง ๆ ดังตารางที่ 2-4  

                                                  
1 จาก Enterprise Risk Management Framework  ที่จัดทําขึ้นโดย COSO รวมกับ PricewaterhouseCoopers LLP (2003) 
กําหนดองคประกอบของการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองคกร (ERM) มีทั้งหมด 8 องคประกอบ คือ สภาพแวดลอมภายในองคกร 
(Internal Environment) การกําหนดวัตถุประสงค (Objective Setting) การบงช้ีเหตุการณ (Event Identification) การประเมิน
ความเสี่ยง (Risk Assessment) การตอบสนองความเสี่ยง (Risk Response)  กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) ขอมูลและ
การสื่อสาร (Information and Communication) และการติดตามผล (Monitoring)  
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ตารางที่ 2-4 : แสดงความเสีย่งจําแนกตามการบริหารความเสีย่ง 

                  Reference 
 
     Categories of  
     Business Risk 

CAS, 
2003 

COSO, 
2003 

Lam, 
2003 

Shaw, 
2003 

Holmes,
2002 

Culp, 
2001 

Miccoli, 
Hively , 

and 
Merkley,

2001 

วันเพ็ญ 
กฤตผล 
และ อุทัย 
ตันละมัย, 

2545 
  Hazard risk         
  Business risk         
  Financial risk         
  Operational risk         
  Strategic risk         
  Organizational risk         
  Market risk         
  Liquidity risk         
  Credit risk         
  Insurance risk         
  Investments in Securities risk         
  Privacy risk         
  Political risk         
  Legal/regulatory risk         
  Environmental risk         
  Program และ Project risk         
  Technological risk         
  Other risk         

Total (Categories) 4 3 3 9 6 6 6 4 
  

จากตารางขางตนจะเหน็ไดวา มีการจําแนกความเสี่ยงเปนหลายประเภทดวยกนั
ขึ้นอยูกับความตองการในรายละเอยีดวามีมากนอยเพยีงใด เมือ่พิจารณาจาํนวนตามแนวตั้ง 
พบวา Shaw (2003) เปนผูที่จาํแนกความเสีย่งออกเปนประเภทตาง ๆ มากที่สุดถึงจํานวน 9 
ประเภท ในขณะที่ COSO (2003) และ Lam (2003) จําแนกเปน 3 ประเภทเทานั้น ถาหาก
พิจารณาจาํนวนตามแนวนอน พบวา ความเสีย่งดานการดําเนินงาน (Operational risk ) เปน
ความเสีย่งที่ถกูนํามาจาํแนกมากที่สุด รองลงมาคือ ความเสีย่งดานตลาด (Market Risk) และ
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ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ (Credit Risk)   จึงเหน็วาการจาํแนกความเสี่ยงทัง้สามประเภท
ดังกลาวเปนการจัดประเภทที่เหมาะสมและครอบคลุมโดยภาพรวม  อีกทั้งสอดคลองตามแมบท
ของการบริหารความเสี่ยงทัว่ทัง้องคกร (COSO, 2003) และถือวากาํลังเปนที่สนใจในแวดวงธุรกิจ
ปจจุบัน   ดงันั้น   จึงไดแสดงรายละเอยีดของความเสี่ยงทัง้ 3 ประเภท ตามคําจํากัดความของ
สันติ ถิรพัฒน (2544: 35-50) ดังตารางที ่2-5 

 
ตารางที่ 2-5: แสดงประเภทความเสีย่งที่สาํคัญตามการบริหารความเสี่ยง 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน  
    (Operational risk ) 

ความเสีย่งอนัเกิดจากขาดระบบงานและการควบคุมทีด่ี
พอ ความผิดพลาดในการทาํงานของพนกังานหรือการ
จัดการที่ลมเหลวจนทําใหเกดิความสูญเสยีแกบริษัท  

2. ความเสี่ยงดานตลาด  
    (Market Risk) 

ความเสีย่งอนัเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมลูคาหลักทรัพย 
หรือพันธะสัญญาที่บริษทัทาํไวในปจจุบนั เนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาสนิคา
โภคภัณฑ และราคาหลกัทรพัย  

3. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ  
    (Credit Risk) 

ความเสีย่งอนัเกิดจากการทีคู่สัญญาไมสามารถทาํตาม
ขอตกลงที่ไดทําไวกับทางบริษัทได เนื่องจากขาด
ความสามารถทางดานการเงิน ซึ่งจะสงผลเสียตอบริษัท
ในที่สุด  

  

ดังนัน้ ความเสี่ยงดานการดําเนนิงานจึงเปนความเสี่ยงอันเกิดจากขาดระบบงาน
และการควบคมุที่ดีพอ ความผิดพลาดในการทาํงานของพนักงาน หรือการจัดการทีล่มเหลวจนทํา
ใหเกิดความสญูเสียแกบริษทั (สนัติ ถิรพฒัน, 2544: 35-50; Holmes, 2002; Lam, 2003)  Lam 
(2003) กลาววา ความเสีย่งดานการดําเนินงานจะมีอยูในทกุธุรกิจ  ซึ่งตางก็ใหความสาํคัญกับ
สวนแบงรายไดที่อาจไดรับผลกระทบมาจากความเสียหายของกระบวนที่ขาดประสทิธิภาพและ
ความผิดพลาดของพนกังานโดยทั่วไป   โดยเฉพาะในปจจุบันมีการเปลีย่นแปลงมากมาย   
เหตุการณความไมสงบทัง้ในและตางประเทศที่เกิดขึน้   ตางสงผลกระทบตอธุรกิจทั้งทางตรงและ
ทางออม แมวาความเสีย่งดานการดําเนินงานอาจมีโอกาสทีจ่ะเกิดขึ้นไดนอยมาก แตถาหาก
เกิดขึ้นแลวจะสรางความเสยีหายไดอยางมากทีเดียว 
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ความเสีย่งดานตลาดหมายถึง ความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นหากมีการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign currency rates) ราคา
สินคาโภคภัณฑ (Commodity price) และราคาหลักทรพัย (Equity price) (Thornton และ Welker, 
2004; Guo, 2002; Linsmeier  et al. 2002) ซึ่งเปนความเสีย่งที่อยูนอกเหนือความสามารถที่กจิการจะ
ควบคุมได (Sadgrove,1996)  

ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ หมายถึง ความเสีย่งที่ลกูคาจะผิดสัญญาจากการ
กูยืมเงิน หรือความไมแนนอนทีเ่กี่ยวของกับความสามารถหรือความเต็มใจที่จะจายเงินคนืของ
บุคคลหนึ่งที่เปนลูกหนี้ของอีกบุคคลหนึง่ (Holmes, 2002)  ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อถือเปน
ความเสีย่งที่มคีวามสาํคัญมากในสงัคม เพราะมีหลายคนที่คิดจะกระทาํสิ่งใดสิ่งหนึ่งในอนาคต  
แตวายังขาดแคลนเงนิทนุ    จงึจําเปนที่จะตองแสวงหาเงินทนุเพื่อทาํในสิง่ทีต่ั้งใจไว ดงันัน้ 
สถาบันการเงนิจึงเปนผูที่แบกรับภาระความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อมากที่สุด  (Borge, 2001) แต 
Lam (2003) เห็นวา ความเสีย่งดานการใหสินเชื่อจะมีอยูทั้งธุรกจิที่เปนสถาบันการเงนิและไมใชเปน
สถาบันการเงนิ เพราะความเสี่ยงจากการผิดสัญญานั้นมีอยูในกิจกรรมการใหกูยมืเงนิ เชน ในการ
ขายสินคาหรอืใหบริการก็จะมีความเสี่ยงดานการใหสนิเชื่อที่รวมอยูในบัญชีลูกหนีก้ารคา  เปนตน 

ตามทีก่ลาวมานัน้ ความเสี่ยงดานการดําเนินงานตางมีความสาํคญัไมนอยไป
กวาความเสีย่งดานตลาดและดานการใหสินเชื่อ ซึง่ไมไดพิจารณาความเสีย่งโดยมองจากภายใน
องคกรเทานัน้ แตตองนาํปจจัยภายนอกที่มีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลามาประกอบดวย  โดย
จะเหน็ไดวาเมือ่ไมกี่ปที่ผานมา  จากการสังเกตในงบการเงินของธุรกจิที่เกีย่วของกบัการทองเทีย่ว 
พบวาตางก็มยีอดรายไดลดลงเมื่อเทียบกบัชวงระยะเวลาเดียวกันในปกอน ๆ   ทัง้นี้เพราะ
เหตุการณความไมสงบทัง้ในและนอกประเทศ ดังนั้นความเสีย่งดานการดําเนนิงานอาจจะไมได
พิจารณาจากความบกพรองของระบบงานหรือบุคลากรภายในองคกรเทานั้น  ในปจจุบันจะตองนํา
ปจจัยภายนอกเขามาพิจารณาวา ถาหากเกิดเหตุการณเหลานัน้ขึน้มาจะสงผลกระทบตอองคกร
อยางไรบาง เพราะอาจเกิดขึ้นไมบอยแตมีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานเปนจาํนวนมากและอาจ
มีผลทั้งระยะสัน้และระยะยาว 
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5) ความเสี่ยงจําแนกตามความเกี่ยวของทางการเงนิ ตามที ่ Lajili และ Zéghal 
(2005) ไดศึกษาการรายงานความเสี่ยงของบริษัทจดเบยีนใน Toronto Stock Exchange (TSE) ของ
ประเทศแคนาคา จาํนวน 300 บริษัท Lajili และ Zéghal ไดมีมุมมองในการแบงประเภทความเสี่ยง
ออกเปน 2 ประเภทใหญ คือ ความเสีย่งทางการเงินและความเสีย่งที่ไมใชทางการเงิน ซึ่งแตละ 
ประเภทประกอบดวยความเสี่ยงยอย ดังตารางที่ 2-6  
 
ตารางที่ 2-6: แสดงความเสีย่งจําแนกตามความเกี่ยวของทางการเงนิ 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงทางการเงิน 
    (Financial  risk ) 

ความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน ความเสีย่งดานอัตรา
ดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ เปนตน  

2. ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 
    (Non-Financial  risk ) 

ความเสีย่งทางธุรกิจ ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน 
ความเสีย่งดานกฎ ระเบยีบ นโยบายรัฐบาล ความเสี่ยง
ดานสภาวะแวดลอมทั่วไป ความเสีย่งดานวัตถุดิบ 
ความเสีย่งดานเทคโนโลยี เปนตน  

 

ความเสีย่งทางการเงินนัน้เปนโอกาสที่บริษัทจะสูญเสยีเงินตรา หรือไมสามารถ
บริหารเงนิทุนใหเพียงพอได สําหรับบริษทัที่เพิ่งเปดใหมอาจมีปญหาในการหมนุเวยีนเงินสดไมทนั
กับการใชจายของบริษัท แตในบริษัทที่เปดดําเนนิการมานานแลว อาจมีปญหาจากการสูญเสีย
ผลประโยชนของสินทรัพยที่เปนเงนิตราตางประเทศ ซึ่งผนัผวนไปตามภาวะของตลาดแตละ
ประเทศ ดังนัน้ ความเสี่ยงทางการเงินจึงอาจหมายถึง โอกาสที่จะเกดิความเสียหายตอมูลคาทาง
ตลาด (Market Value) ของสวนผูถือหุนของบริษัท (Borge, 2001) Borge ไดจําแนกความเสี่ยง
ทางการเงินออกเปนประเภทหลกั ๆ ไดแก ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงดานอัตรา
ดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ ความเสีย่งดานราคาสนิคาโภคภัณฑ ความเสีย่งดาน
หลักทรัพย ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน และความเสีย่งดานสภาพคลอง  จงึนาสงัเกตวา Borge 
ไดนําความเสีย่งดานการดําเนินงานมาถือเปนความเสี่ยงทางการเงนิ ในขณะที ่ Lajili และ Zéghal 
ถือวาความเสีย่งดานการดําเนินงานไมใชความเสีย่งทางการเงิน ดังนั้น มุมมองในการจัดประเภท
ความเสีย่งดานการดําเนนิงานจงึแตกตางกัน อยางไรก็ตาม การวจิัยนี้จะนาํความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงานมาจัดเปนความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงินตามแนวคิดของ Lajili และ Zéghal เนื่องจาก
แนวคิดดังกลาวไดนาํมาใชในการศึกษาวจิัยการเปดเผยความเสี่ยงมาแลว 
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6).ความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลงานวิจยั
ของ สุธา ดีวงกิจ (2536) ที่ไดมีการวิเคราะหขอมูลทางบัญชีในการวดัผลตอบแทนและความเสีย่ง
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการจัดแบงความเสี่ยงเปน  2 ประเภท ดงั
ตารางที่ 2-7  
 
ตารางที่ 2-7: แสดงความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
    (Systematic risk) 

ความผนัแปรของผลตอบแทนจากหลักทรัพยของกิจการ          
เมื่อเทียบกับความผนัแปรของผลตอบแทนเฉลี่ยของหลกัทรัพย
โดยทั่วไปในตลาด ความเสีย่งทีเ่ปนระบบเปนความเสี่ยงสวนที่
ทําใหผลตอบแทนจากลงทนุในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง เชน การ
เปลี่ยนแปลงทางการเมือง การลดคาเงนิบาท การขึน้ลงของ
อัตราดอกเบี้ย เปนตน  

2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
    (Unsystematic risk) 

ความผนัแปรของผลตอบแทนจากหลักทรัพยสวนที่ไมเกี่ยวของ
กับผลตอบแทนของหลกัทรพัยโดยทั่วไปในตลาด ความเสี่ยงไม
เปนระบบเปนความเสีย่งที่เกิดขึ้นจากปจจัยที่มีผลกระทบ
กระเทือนตอกจิการใดกิจการหนึ่งโดยเฉพาะ หรือ
กระทบกระเทอืนตอราคาหุนของกิจการนัน้เพยีงแหงเดยีว เชน 
การนัดหยุดงานของแรงงาน ความผิดพลาดในการบริหารธุรกิจ 
การเปลี่ยนทมีผูบริหาร เปนตน 

 

หลังจากที่ไดอธิบายถงึการจาํแนกความเสีย่งเปนประเภทตาง ๆ โดยนําเสนอ
หลักเกณฑในการจําแนกออกเปน 6 แบบ คือ การจาํแนกตาม 1) ทีม่า 2) ผลกระทบ 3) ปจจัย
เสี่ยง 4) การบริหารความเสี่ยง 5) ความเกี่ยวของทางการเงิน และ 6) ผลกระทบตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพย จึงเห็นวาการจําแนกความเสี่ยงตางมคีวามหลากหลาย ข้ึนอยูกับมุมมองแตละ
ดานและมหีลายระดับ สําหรับหลักเกณฑขอ 1) ขอ 5) และ ขอ 6) เปนการจาํแนกความเสี่ยงเปน
หมวดใหญ ถงึแมจะกวางมากแตก็ครอบคลุมและสามารถรองรับความเสี่ยงตางๆ ไดมาก สวนการ
จําแนกตามขอ 2) ขอ 3) และขอ 4) นัน้ เปนระบุประเภทความเสี่ยงยอย ซึง่ในการประยุกตตัวแบบ
เพื่อเก็บขอมูลความเสีย่ง จึงมีแนวคิดที่จะแบงความเสีย่งเปนประเภทใหญกอน และจะระบุ
ประเภทความเสี่ยงยอย เพื่อเปนกรอบในการวิจัยเก็บขอมูลความเสีย่งตอไป 
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ความสาํคัญของการเปดเผยความเสี่ยง 

การเปดเผยความเสีย่งเปนการสื่อสารขอมูลใหแกผูถือหุนและนักลงทุนอยางหนึ่ง 
ซึ่งปจจุบนัตางมีความตองการขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจเพิ่มข้ึน (Schrand และ Elliott, 1998; 
Beretta และ Bozzolan, 2004) โดยเฉพาะขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงิน จากการสํารวจของ
สถาบันที่เกี่ยวของกับนกัลงทุน (Institutional investors; pension fund, investment trusts, unit 
trusts, and insurance companies) ไดแสดงใหเหน็ถงึความตองการใหมีการเปดเผยความเสี่ยง
ขององคกร  เพื่อชวยในการตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพยไดดีข้ึน (Solomon, el at. 2000)  โดยเปน
หนาที่ของผูบริหารระดับสูงอยูในฐานะทีต่องใหความเชื่อมั่นแกนักลงทนุวาไดมีการบริหารจัดการ
กับความเสี่ยงและความไมแนนอนเปนอยางดี   

การเปดเผยความเสีย่งถือเปนสวนประกอบของรายงานทางการเงนิอยางหนึ่ง ซึง่
จัดเปนขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงิน แตสามารถนํามาประกอบการตัดสินใจควบคูไปกับขอมูลที่
เปนตัวเลขทางการเงินไดเปนอยางดี เพราะตัวเลขทางการเงินทีแ่สดงนั้นเปนตัวเลขที่เกิดขึน้ใน
อดีต ซึ่งขอมูลความเสีย่งนี้จะชวยในการคาดการณถงึผลการดําเนินงานในอนาคตได  Amold and 
Holder (1998 อางถึงใน ธารี หิรัญรัศมี, พิมพพนา ปตธวัชชัย และปริญดา มณีโรจน, 2543) 
กลาววา ผูใชรายงานการเงนิทกุคนตองทราบถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นของรายการสินทรัพยและ
หนี้สนิของธุรกจิ เพื่อชวยในการประเมินและตัดสินใจเกี่ยวกบัผลตอบแทน สภาพคลอง โอกาส
ลงทนุ และความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งเปนประโยชนตอการคาดการณกระแสเงินสดและผลการ
ดําเนนิงานในอนาคต  

จากงานวิจยัของ  ธารี หิรัญรัศมี และคณะ (2543) ไดศึกษาการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปของสถาบนัการเงินไทย  พบวาปจจัยเสี่ยงเปนขอมูลที่นกัวิเคราะหและนักวชิาการ
ใหความเหน็วา มีความจาํเปนในการเปดเผยขอมูลทั่วไปของบริษัทในรายงานประจําปมากที่สุด 
สวนนักลงทนุเห็นวาปจจัยเสีย่งมีความจาํเปนในการเปดเผยเปนอนัดับสาม รองลงมาจากภาวะ
อุตสาหกรรมการแขงขัน และโครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอย นอกจากนี ้บุคคลดังกลาว
ตางเห็นตรงกนัวา โอกาสและความเสีย่งจากผลการดําเนนิงานที่คาดวาจะเกิดในอนาคตจะเปน
ขอมูลที่มีความจําเปนในการเปดเผยในอนาคตมากที่สดุ  

ดังนัน้ จะเหน็ไดวา ขอมูลเกี่ยวกบัความเสี่ยงนบัวนัจะทวีความสาํคัญยิ่งขึ้น ผูที่
เกี่ยวของจากภายนอกมีความตองการมากขึ้น อาทิ ผูลงทนุ เจาหนี้ นกัวิเคราะห เปนตน ซึง่ภายใน
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องคกรเองก็จาํเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลความเสีย่งนี้อยูแตเดิมแลว ตามที่ในทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ที่ถูกพฒันาขึน้โดย Jensen และ Meckling (1976) ไดกลาวไววา ผูถือหุน
มุงหวังที่จะตดิตามการปฏบิัติงานของผูบริหาร    เพือ่สรางผลประโยชนใหแกผูถอืหุนอยางดทีีสุ่ด 
การที่ผูบริหารสนับสนนุใหมกีารเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึน อาจตองการแสดงใหผูถอืหุนไดเล็งเหน็วา
ผูบริหารไดมีการปฏิบัติงานอยางเหมาะสม   ซึ่งเปนวิธกีารที่จะดูแลรักษาปกปองผลประโยชนของ
ผูถือหุน     เพื่อสรางความพึงพอใจใหแกผูถือหุน  ดังนัน้   ทฤษฎีตัวแทนจงึสามารถนํามาอธิบาย
สาเหตทุี่บริษทัเลือกจะเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมคัรใจ  (Voluntary Disclosure)  วาเปนการ
ทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมกีารสงเสริมใหมีการบริหารความเสีย่งในองคกร และ
แสดงความสามารถในการดาํเนนิกลยุทธตาง ๆ  เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุน     นอกจากนี้ใน
ทฤษฎีการสงสัญญาณ    (Signalling Theory)   ของ Spence (1973) ก็สามารถอธบิายไดวา บาง
บริษัทอาจจะตองการทีจ่ะสงสัญญาณใหตลาดทราบวา บริษัทมีความไดเปรียบและความสามารถ
ในการบริหารความเสีย่งที่เชี่ยวชาญมากกวาบริษทัอืน่ ๆ  (Shrives และ Linsley, 2003) 

อยางไรก็ตาม การเปดเผยความเสีย่งนัน้ยงัคงขึน้อยูกับดุจพนิิจผูบริหารของ
บริษัท (Jorgensen และ Kisrchenheiter, 2003)   ในปจจุบนัไดมีการกาํหนดใหมีการรายงาน
ความเสีย่ง  และสรางมาตรฐานของการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มข้ึน (Schrand และ Elliott, 1998; 
Shrives และ Linsley, 2003)  โดยสวนใหญยังใหความสาํคัญกบัการเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาด (Market risk) เพื่อประโยชนสําหรับการลงทุน อาทิ  FAS 119, FAS 133, IAS 32, และ IAS 
39 (Beretta และ Bozzolan, 2004) ซึ่งบริษทัที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลกัทรัพย (Listed 
Company) ควรมีการแสดงขอมูลเกี่ยวกบัความเสีย่งและความไมแนนอน ทัง้นี้เพือ่ใหนักลงทุน
ภายนอกสามารถนาํขอมูลมาวางแผนจัดการกับความเสี่ยงจากการลงทนุในรูปแบบตาง ๆ ไดมาก
ขึ้น (Risk diversification)  

ในป 2541 (ค.ศ.1998)  สถาบัน Institute of Chartered Accountants in 
England and Wales หรือ ICAEW ไดจัดทํา  Financial reporting of risk  ซึ่งเปนโครงรางสําหรบั
การรายงานความเสีย่งทางธุรกิจ   และกลาววานักลงทนุมีความตองการใหเปดเผยความเสี่ยงที่
เปนประโยชนตอการคาดการณ โดยจะตองมีการกลาวถงึเหตุการณในอนาคต    และควรรายงาน
การบริหารความเสี่ยงที่สําคญัดวย  ใน Financial reporting of risk ไดอางถึงผลงานของนักวิจัย
ตาง ๆ  เพื่อสะทอนใหเห็นประโยชนของการเปดเผยความเสี่ยง ไดแก งานวิจยัของ  Selva (1995)  
ที่พบความสมัพันธระหวางการเขาใจในความเสี่ยงของนกัวิเคราะหทางการเงินกับ P/E Ratio ของ
บริษัท  Balman (1991) พบวา การเปดเผยขอมูลการเงินที่เพิม่ข้ึน  จะมีความสัมพันธเชิงบวกกบั
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ความคลองตวัของตลาด (Market Liquidity)  และตนทุนของเงนิทนุ (Cost of capital)  และ 
Botosan (1997) ไดทําการศึกษาความสมัพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป
กับตนทนุของเงินทุน พบวา เมื่อบริษทัทีม่ีนักวิเคราะหจํานวนนอยยิง่มีการเปดเผยขอมูลมากกจ็ะ
ทําใหตนทุนของทนุยิง่ลดลง      แตถาบริษัททีม่ีนกัวเิคราะหจาํนวนมากจะไมพบความสัมพนัธ
ระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับตนทุนของเงนิทนุ  

นอกจากนี ้ ยงัมีการวิจัยของนักวิจัยอกีหลายทานทีพ่ยายามหาความสัมพนัธของ
การเปดเผยขอมูลกับตัวแปรตาง ๆ โดย Botosan และ Plumlee (2002) มกีารศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางตนทนุของเงนิทนุ ระดับการเปดเผยขอมูลของรายงานประจําป การเปดเผยทีท่ันเวลาและ
กิจกรรมความสัมพันธระหวางผูลงทนุ พบวา ตนทุนของเงนิทนุจะทําใหการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปลดลง    แตจะทําใหการเปดเผยขอมูลทันเวลามากยิง่ขึ้น   

Bloomfield และ Wilks (2000 อางถงึใน นภาวรรณ เชิดชูวุฒกิลุ, 2546) ได
ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทนุ กับตลาดทุนที่ตอบสนองการเปลีย่นแปลงของคุณภาพการเปดเผย
ขอมูล ซึ่งพบวา หากบรษิทัที่มีคุณภาพการเปดเผยทีด่ี จะสงผลใหนักลงทนุยนิยอมที่จะซื้อหุนใน
ราคาที่สูงกวาบริษัททีม่ีคุณภาพการเปดเผยไมดี    เพราะนกัลงทุนตองการขอมูลทีช่ัดเจน   และไม
ตองการทีจ่ะเผชิญกับความเสี่ยงเนื่องจากความไมแนนอนมากนกั     นอกจากนี ้ คณุภาพของการ
เปดเผยขอมูลยังมีผลกระทบโดยตรงตอสภาพคลองของบริษัทอกีดวย    เนื่องจากนักลงทนุเตม็ใจ
ที่จะซื้อหุนในราคาที่สูง และขายในราคาที่ต่าํกวาบริษทัที่เปดเผยขอมูลไมเพียงพอตอความ
ตองการของนกัลงทนุหรือผูใชขอมูล 

Sengupta (1998 อางถงึใน นภาวรรณ เชิดชูวุฒิกุล, 2546) ไดทําการศึกษาถึง
คุณภาพการเปดเผยขอมูลและตนทนุการกูยืม พบวา บริษัทที่ถูกนกัวิเคราะหทางการเงินประเมิน
วามีคุณภาพของเปดเผยขอมูลอยูในระดบัที่สูง จะมีตนทนุของดอกเบี้ยจากการออกหุนกูลดลง    
เนื่องจากนโยบายของการเปดเผยขอมูลที่ทนัเวลาและมีรายละเอยีดตาง ๆ   จะชวยลดความเสีย่ง
ตอการผิดสัญญาในการชําระเงนิใหแกผูใหกูยมืและผูค้ําประกนั นอกจากนี้ ผลการศึกษายงัพบวา  
ความสาํคัญของการเปดเผยขอมูลจะเพิ่มข้ึนในกรณทีี่มีความไมแนนอนในตลาดซึง่มีผลกระทบตอ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุน 

แมวางานวิจยัที่ไดนําเสนอมาขางตนนัน้จะมิใชการวิจยัทีเ่กี่ยวของกับการเปดเผย
ความเสีย่งของบริษัทโดยตรงก็ตาม       แตสามารถนาํมาเปนแนวทางในการคนควาวิจัยตอไปได      
เพราะวาการเปดเผยความเสี่ยงก็จัดเปนการรายงานขอมูลทางการเงนิอยางหนึง่ ซึ่งอาจมี
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ผลกระทบอยางใดอยางหนึง่ตอบริษัททั้งในทางตรงหรือทางออมก็ได    ในเรือ่งนี้อาจยงัไมมี
งานวิจยัมากนกั  มีเพียง Beretta และ Bozzolan (2004)   นักวิจยัชาวอิตาเลียลที่ไดมีงานวจิยั 
เพื่อวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงจากรายงานประจาํปของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาลี ซึง่พบวาการเปดเผยความเสี่ยงมีขอมูลไมเพียงพอที่จะใหนกัลงทุน
ประเมินความเสี่ยงและความไมแนนอนของผลลัพธตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต จึงไมสอดคลอง
กับความตองการขอมูลความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้น  แตวาในงานวิจัยของ Beretta และ Bozzolan 
ไมไดมีการศึกษาเปรียบเทียบประโยชนที่ไดรับกับตนทนุที่เสียไป  (Costs and benefits)   ที่ควร
นํามาพจิารณาประกอบในการเปดเผยความเสี่ยง (Shevlin, 2004) 

Shevlin (2004) อธิบายเกี่ยวกับประโยชนที่ไดรับกับตนทุนที่เสียไป (Costs and 
benefits) ของการเปดเผยความเสีย่งไววา ประโยชนทีไ่ดรับ คือ ลดความไมเทาเทียมกันในการ
เขาถึงขอมูลของบริษัทและนักลงทนุ  ลดความเสีย่งจากการฟองรองในภายหลัง หรือเปนการแสดง
ถึงความสามารถในการบรหิารงานทีเ่ปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจ ขณะเดียวกันก็มีตนทุน
ของการเปดเผยความเสี่ยงดวย กลาวคือ ผลอาจไมเปนไปตามที่คาดไว เชน อาจเปนการเพิม่
ความเสีย่งในการฟองรอง หรือคูแขงขันอาจใชประโยชนจากขอมลูที่บริษัทไดเปดเผยไป ดังนั้น 
บริษัททีม่ีการเปดเผยความเสี่ยงจงึอาจมีผลดีกับบริษัท  เพราะทําใหนักลงทนุ   ผูใหกู  หรือผูมี
สวนไดเสียที่เกี่ยวของเกิดความเชื่อมั่นในบริษัท กอใหเกิดการขยายการลงทนุและสงผลตอผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทในภายหลัง   แตในอกีแงหนึ่ง  การเปดเผยความเสี่ยงอาจจะทํา
ใหบริษัทมีตนทุนในการจัดเก็บและรวบรวมขอมูล ทําใหเสียเวลาและมคีาใชจายเพิ่มมากขึ้น 
(Shrives และ Linsley, 2003) 

ดังนัน้    จะเห็นไดวาการเปดเผยความเสี่ยงเปนการรายงานที่ส่ือสารขอมูลใหแก
ผูถือหุน นกัลงทนุ นักวเิคราะห หรือผูมสีวนไดเสียที่เกี่ยวของ เพื่อเปนประโยชนตอการตัดสินใจ
ของบุคคลเหลานัน้ ในขณะเดียวกนัการรายงานความเสี่ยงกย็ังเปนการพัฒนากระบวนการบริหาร
ความเสีย่งของบริษัท   ซึ่งอาจทาํใหเกิดกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน  ลดความผันผวน และสงผลในทางที่
ดีตอมูลคาของผูถือหุนในภายหลงั อันเกดิจากตนทุนดอกเบี้ยที่ต่าํลง และราคา P/E Ratio ที่สูง
เพิ่มข้ึนตามที่ไดมีผลงานวิจยักลาวไว ผูบริหารจึงสามารถเพิ่มมูลคาใหกับบริษัทดวยการบรหิาร
ความเสีย่งและการรายงานสิ่งที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งการบริหารความเสีย่งอยางจรงิจังและมีความชัดเจน
จะเปนการพฒันาการบริหารอยางมีคุณภาพ และจากนั้นจะทาํใหความมัน่คงเกิดขึ้นกับบริษทั 
(ICAEW, 1998) แตทั้งนี้จาํเปนจะตองพจิารณาเปรียบเทียบประโยชนที่ไดรับกับตนทนุทีเ่สียไปใน
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การเปดเผยความเสีย่งดวย   เพื่อใหสอดคลองตามลกัษณะเชงิคุณภาพของขอมลูที่กําหนดไวใน
แมบทการบัญชี 

แนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสี่ยง 

ขอกําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงนั้น เดิมยงัไมมีหนวยงานใดที่เขามา
กําหนดกฎระเบียบไวอยางชดัเจนนกั  ซึง่ผูบริหารยังคงเปนผูพิจารณาในการเปดเผยขอมูลความ
เสี่ยง          จนกระทั่งไดมหีนวยงานและสถาบันที่เกี่ยวของไดเร่ิมใหแนวทางเกีย่วกบัประสิทธิผล
ของการเปดเผยขอมูลดวยความสมัครใจ  โดยสมาคมผูสอบบัญชีรับอนุญาตของสหรัฐอเมรกิา 
(AICPA, 1994) ที่ไดจัดทาํแนวทางสําหรับการเปดเผยดวยความสมัครใจ  ซึ่งเปนการสงเสรมิ
คุณภาพและประสิทธิผลของการรายงานทางการเงนิ ผูบริหารตองจดัเตรียมขอมูลสําหรับนักลงทุน
ที่ตองครอบคลุม 5 ประเด็น  คือ (1) ขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงนิและขอมูลทีไ่มเปนตัวเลขทาง
การเงนิ (financial and non financial) (2) บทวิเคราะหของผูบริหารทั้งขอมูลทางการเงินและไมใช
ทางการเงิน (management’s analysis of financial and non financial data) (3) ขอมูลการ
คาดการณในอนาคต (forward-looking information) (4) ขอมูลเกี่ยวกับผูบริหารและผูมีสวนได
เสีย (information on management and stakeholders) และ (5) ประวัติความเปนมาของบริษทั 
(company background)  

The Canadian Institute of Chartered Accountants หรือ CICA (2001) ให
แนวทางการรายงานดวยวาตองรวมขอมูลในเรื่องวิสยัทศัน ปจจัยแหงความสําเร็จ ความสามารถ
ในการดําเนนิงานใหบรรลุเปาหมาย และความเสีย่งกบัโอกาสทางธรุกิจ    ส่ิงเหลานีท้ําใหเหน็วา
ไดเร่ิมมีแนวคดิที่ตองการเพิม่คุณคาของการรายงานทางการเงินที่มีความชัดเจนยิง่ขึ้น รวมทั้งให
ความใสใจกับการสื่อสารขอมูลที่เปนการคาดการณและความเสีย่งของบริษัทดวย 

แนวทางของ CICA กลาววา ขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงนิและขอมูลที่ไมเปน
ตัวเลขทางการเงินที่มีความสมบูรณจะมีความเกี่ยวของกับการคาดการณในอนาคต ซึ่งเสริมให
มองเหน็ผลกระทบของเหตุการณตาง ๆ กระบวนการตดัสินใจ และการกระทําที่สรางมูลคาของ
บริษัทใหดีขึ้น สําหรับขอมลูที่เปนการคาดการณ (forward-looking information)  จะเปนการ
กลาวถึง  (1) เหตุการณในอนาคต   การตัดสินใจ    โอกาสและความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบใน
อนาคต (2) วสัิยทัศน กลยทุธ และวัตถปุระสงคที่ชัดเจนในการบริหารงาน และ (3) การอธิบายถึง
เหตุการณที่ผานมาและการตัดสินใจที่สําคัญ ซึ่งอาจกระทบตอผลลัพธที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
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นอกจากนี ้ ยังมีสถาบนัวชิาชีพและสถาบันวิจัยตาง ๆ อีกมากมายที่ใหแนว
ทางการเปดเผยความเสี่ยง (ICAEW, 1998, 1999, 2000a, 2000b; CICA, 2001; IFAC, 2002) 
ซึ่งนับเปนจุดเริ่มตนที่ดีสําหรับการจัดตั้งหลักเกณฑของการเปดเผยความเสีย่ง และการสื่อสาร
ขอมูลอยางเทาเทยีมกนั 

แนวคิดของ CICA และ ICAEW ตางเสนอวาการเปดเผยความเสีย่งจะตองเปน
แหลงขอมูลของความไมแนนอนที่จะกระทบตอการเปลีย่นแปลงตาง  ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น   แมวา
ประเภทความเสี่ยงอาจมีความแตกตางกนัอยูบาง   แตทายที่สุดจะตองมีการคาดการณถึงผลการ
ดําเนนิงานในอนาคต ดังนัน้ จึงมีการกําหนดใหมีการเปดเผยความเสี่ยง เพื่อเปนการสื่อสารขอมูล
ที่ชัดเจนขึน้ ในเรื่องที่เกี่ยวกบั กลยุทธ ลักษณะธุรกิจ การดําเนนิงานและปจจัยภายนอกที่มีโอกาส
เกิดขึ้นและสงผลกระทบในอนาคต     จงึทําใหเหน็วาความเสีย่งกับขอมูลที่เปนการคาดการณอาจ
มีความคลายคลึงกันและมคีวามเกี่ยวของกันอยู  (Beretta และ Bozzolan, 2004) 

นอกจากสถาบันวิชาชีพบญัชีใหญ ๆ ที่ใหความสาํคัญกับขอมูลที่อยูในรายงาน
การเงนิ และใหแนวทางเกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยงแลว  ในประเทศใหญ ๆ ของโลก เชน 
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมัน แคนาดา เปนตน ไดมีความเคลือ่นไหวและตืน่ตัวเกีย่วกับการ
เปดเผยความเสี่ยงเชนกนั  โดยไดจัดตั้งหลักเกณฑตาง ๆ และสนับสนุนใหบริษัททีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยที่อยูในความดูแลของแตละประเทศ ไดมีแนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสี่ยง  

เมื่อป 2536 (ค.ศ.1993) ประเทศอังกฤษ ไดจัดทํา The Operating and 
Financial Review หรือ OFR เพื่อแนะนาํใหบริษัทจดทะเบียนพิจารณารวบรวมความเสีย่งที่
สําคัญ แตยังไมไดออกเปนกฎขอบังคับ และในป 2541 (ค.ศ.1998) The Combined Code on 
Corporate Governance ภายใตสังกดัของตลาดหลักทรัพย London Stock Exchange 
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียน ตองจัดใหมีระบบการควบคุมภายในและอธิบายวิธีการทํางาน และ
ยังแนะนาํเกี่ยวกับความสําคัญของกระบวนการประเมนิความเสี่ยงภายในองคกร อีกทั้งสนับสนนุ
ใหบริษัทรายงานความเสีย่งที่สําคัญตอภายนอก แตยงัไมไดมีการบังคับเชนกนั (Woods และ 
Reber, 2003) จากการวิจัยศึกษา Narrative reporting in the United Kingdom (ICAEW, 1998) 
พบวา รายงานการเงนิของบริษัทมีการกลาวถึงแนวโนมของผลกระทบในอนาคต คิดเปน 13%  
และบริษัทแสดงเหตุการณความเสีย่งที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจและความไมแนนอนในทางธุรกจิ
ที่สําคัญที่อาจมีผลกระทบในอนาคต  คิดเปน 18% 
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เมื่อป 2540 (ค.ศ.1997) ประเทศสหรัฐอเมริกา ไดประกาศใช  Financial 
Reporting Release No.48 หรือ FRR No.48 ซึ่งตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกากาํหนดให
บริษัทจดทะเบียน (Registrants) มีการเปดเผยขอมูลทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพเกี่ยวกับ
ความเสีย่งดานตลาด (Market Risk) โดยขอมูลเชิงคณุภาพจะครอบคลุมขอมูลเบื้องตนของความ
เสี่ยงดานตลาด เชน อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign 
currency rates) ราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity price)  และราคาหลกัทรพัย (Equity price) 
เปนตน โดยตองอธิบายการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมความเสี่ยงดวย สําหรับขอมูลเชิง
ปริมาณไดกําหนดรูปแบบในการนําเสนอไว 3 แนวทาง คือ 1) Tabular presentation เปนการ
เปดเผยในรูปแบบตารางเปนการจาํแนกสนิทรัพยและหนี้สินตามวนัทีค่รบกําหนด 2) Sensitivity 
analysis เปนการวิเคราะหความไว เพื่อแสดงผลขาดทุนอนัอาจจะเกิดขึ้นเมื่อปจจัยความเสีย่ง
เปลี่ยนไป และ 3) Value at risk (VaR) เปนการประมาณการผลขาดทุนที่อาจจะเกดิขึ้นเมื่อปจจยั
ทางการตลาดมีการเปลี่ยนแปลง (วิศรุต ศรีบุญนาค และภาวิณี มะโนวรรณ, 2548) หลังจากนัน้
จึงมีงานวิจยัทีศ่ึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม FRR No.48 กันหลายทาน  

Hodder, Koonce และ McAnally (2001) ไดมีการศึกษาผลกระทบของการ
เปดเผยความเสี่ยงทีม่ีตอผูใชงบการเงนิโดยการทบทวนวรรณกรรม และพิจารณาขอกําหนดของ 
FRR No.48 ซึ่งไดแสดงความเหน็วาความเสี่ยงเปนสิง่ที่มีความสลับซับซอน และมีหลายมุมมอง
เกินกวาที่จะคาดการณไดจึงเปนเหตุผลของการออก FRR No.48 โดยในมาตรฐานมคีวามยืดหยุน
ในการนําไปใช    จึงอาจมผีลกับความคดิของผูใชงบการเงิน   และทําใหไมสามารถเปรียบเทยีบ
กลยุทธการบรหิารความเสี่ยงระหวางบริษทัไดดีเทาที่ควร 

Linsmeier และคณะ (2002) ไดศึกษาผลกระทบของการเปดเผยความเสี่ยงดาน
ตลาดที่กาํหนดโดย FRR No.48 วาสามารถลดความไมแนนอนในการลงทนุ และขอมูลที่เปดเผย
อยูนั้นชวยใหนักลงทนุสามารถประเมนิความเสีย่งดานตลาดไดหรือไม    โดยศึกษาจากแบบ
รายงาน 10-K ของบริษัทที่ไมใชสถาบนัการเงิน พบวา หลังจากมกีารเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด
ทําใหมูลคา    Sensitivity   ของการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยน   ราคาสนิคา
โภคภัณฑ มีแนวโนมที่ลดลง 

Gue (2002) ไดศึกษาความสมัพนัธของการเปดเผยความเสีย่งดานตลาดเชงิ
ปริมาณ (quantitative market risk disclosure) กับความเสีย่งจากการผิดสัญญาเงนิกู (bond 
default risk) และตนทนุการกูยืม (cost of debt) โดยศึกษาจากบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงนิ
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จํานวน 436 แหง ที่มีมูลคาเงินลงทนุมากกวา $2.5 ลานลานเหรยีญดอลลารสหรัฐฯ และตองเปน
บริษัททีม่ีการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดดวยวิธ ี VaR หรือ Sensitivity analysis ผลการวจิยั 
พบวามีบริษทัจํานวน 291 แหง เปดเผยความเสี่ยงดานตลาดดวยวธิ ีVaR  และมีจาํนวน 112 แหง
ที่เปดเผยดวยวิธี Sensitivity analysis สวนที่เหลืออีก 33 แหงจะเปดเผยทั้งสองวธิี ซึง่บริษัททีม่ี
การเปดเผยความเสีย่งอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน คิดเปน 44.90% และ 37.48% 
ตามลําดับ และยังพบความสัมพนัธระหวางการเปดเผยโดยใช  VaR จะทําใหความเสี่ยงจากการ
ผิดสัญญาเงินกูและตนทนุการกูยืมลดลงมากกวา การเปดเผยดวยวิธ ี Sensitivity analysis  
นอกจากนี ้  Rajgopal (1999) พบความสัมพันธระหวางการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดตาม 
FRR No.48 กับการเปลีย่นแปลงผลตอบแทนของหุน  และ Ahmed, Beatty และ Bettinghaus 
(2004) ที่พบวาการเปดเผยความเสีย่งดานตลาดตาม FRR No.48 ดวยวิธ ีTabular presentation    
จะเปนประโยชนตอการพยากรณการเปลีย่นแปลงของรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคาร 

ดังนัน้ ถงึแมวาประเทศสหรัฐอเมริกาไดกําหนดใหมกีารเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาดออกมาแลว แตก็ยงัใหทางเลือกแกบริษัทนาํไปใชสําหรับการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด 
ซึ่ง Hodder และคณะ แสดงความเหน็ตอ FRR No.48 วาอาจยงัไมเปนประโยชนตอนักลงทุน
เทาที่ควร   เนื่องจากไมสามารถนําขอมูลมาเปรียบเทียบกลยุทธการบริหารความเสี่ยงระหวาง
บริษัทได จึงเสนอแนะวาควรมกีารกําหนดใหมีการเปดเผยความเสีย่งดานตลาดเปนรูปแบบ
เดียวกนั นอกจากนี้ Roulstone (1999) ยังพบจุดออนของการเปดเผยตาม FRR No.48 วายงัขาด
รายละเอียดเกีย่วกับการวัดเชิงปริมาณของความเสี่ยงดานตลาด และยังขาดการอธิบายเกี่ยวกบั
วิธีการบริหารความเสีย่งของบริษัทfh;p 

เมื่อป 2543 (ค.ศ.2000) ประเทศเยอรมัน ไดจัดทาํรางมาตรฐาน German 
Accounting Standard No. 5 หรือ GAS5 โดยกําหนดวาจะตองแสดงขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยง
รวมอยูในรายงานทางการเงนิที่ผูบริหารจดัทําขึ้น ซึง่ยอมรับวาความเสี่ยงในแตละบริษัทอาจมี
ลักษณะเฉพาะและมีประเภทความเสี่ยงทีแ่ตกตางกนั เพราะขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมของแตละ
บริษัท จงึแนะวาความเสี่ยงควรจัดประเภทอยางเหมาะสมตามแบบที่แบงสาํหรับการประเมนิ
ความเสีย่งภายในองคกร โดยอาจจะรายงานความเสี่ยงที่สาํคัญตอฐานะทางเศรษฐกิจของบริษทั 
และอธิบายถงึผลกระทบในอนาคตที่อาจจะเกิดขึ้น 

ตามทีก่ลาวมานัน้ สงัเกตไดวาความเสี่ยงดานตลาดนั้นเปนความเสี่ยงที่มกีาร
กําหนดใหมีการเปดเผยกนัมาก ซึ่งตางจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อทีย่ังไมไดกําหนด
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หลักเกณฑใหมีการเปดเผยเหมือนกับความเสี่ยงดานตลาด แตวาเริ่มมีสถาบนัที่ควบคุมดูแลธุรกิจ
ธนาคารคือ Basel Committee on Banking Supervision ไดกาํหนดใหธนาคารมีการเปดเผย
ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ควบคูไปกับความเสีย่งดานตลาด (Helbok และ Wagner, 2003)  
นอกจากความเสี่ยงดานตลาดและความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อแลว ความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงานก็ไดรับความสนใจเพิ่มมากขึน้ ในป 2540-2541 (ค.ศ.1997-1998) ประเทศอังกฤษและ
ออสเตรเลีย โดยความรวมมือระหวางบรษิัท PricewaterhouseCooper  และ Biritish Bankers’ 
Association  ที่ไดทาํการสํารวจเกี่ยวกบัความสาํคัญของความเสีย่งดานการดําเนินงานในธุรกจิ
ธนาคาร พบวา ธนาคารกวา 73% ไดใหความสําคัญกับความเสีย่งดานการดําเนินงานเชนเดียวกับ
ความเสีย่งดานตลาดและความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ (Lam, 2003) 

Helbok และ Wagner (2003) ไดมีการวิจัยเชงิประจกัษการเปดเผยความเสี่ยง
ดานการดําเนนิงานของสถาบันการเงนิ  โดยศึกษาจากรายงานประจาํปของธนาคารที่มีขนาดใหญ 
(สินทรัพยรวม)   ในทวีปยุโรป เอเชีย และอเมริกาเหนือ ระหวางป ค.ศ.1998-2001 ซึ่งชวงนัน้ตาง
ใหความสําคญัและสนใจการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดและความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ
เทานั้น ในป 2544 (ค.ศ.2001) โดย Basel Committee on Banking Supervision ไดกําหนดให
ความเสีย่งดานการดําเนนิงานเปนความเสี่ยงประเภททีส่ามทีธ่นาคารจะตองมีการรายงานเพิ่มข้ึน  
Helbok และ Wagner   จึงมุงที่จะศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงานของธนาคาร   
พบวา ธนาคารมีการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงานเพิม่มากขึ้น และยงัพบความสัมพันธ
กับอัตราสวนของผูถือหุน (equity ratio) และความสามารถในการทาํกําไร (profitability) 

ดังนัน้ ในตางประเทศจึงเริ่มมีการตื่นตวัเกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยง โดยมีทัง้
การกําหนดแนวทางการเปดเผยความเสีย่งโดยภาพรวม และการกาํหนดแบบเฉพาะเจาะจงทีพ่บ
มากในสถาบนัการเงินที่เดมิมุงเนนการเปดเผยเฉพาะความเสีย่งดานตลาด แตวาในระยะหลงัได
เร่ิมใหความสาํคัญกับการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อและความเสีย่งดานการดําเนินงาน
เพิ่มมากขึ้น  

สําหรับประเทศไทย  มีเพยีงขอกําหนด   ตามมาตรา 56     และมาตรา 199 แหง 
พ.ร.บ.หลกัทรพัย  รวมทัง้ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. (ประกาศ กจ. 40/2540) และขอบังคับ
ตลาดหลักทรัพยฯ กาํหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองนาํสงรายงานการเปดเผยขอมูลแบบรายงาน
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ตอสาธารณชน ซึ่งหัวขอ “ปจจัยเสี่ยง” เปนรายการหนึง่จาก 20 
รายการที่กาํหนดใหมกีารเปดเผย โดยไมไดมีขอกําหนดที่มีรูปแบบเปนทางการนกั ซึ่งตาม
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คําอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56 กลาววา วัตถุประสงคสําคัญของ
หัวขอปจจัยเสีย่ง คือ เพื่อใหผูลงทุนไดรับทราบความเสีย่งในการลงทนุที่สําคัญ และขณะเดียวกัน
ก็ชวยใหบริษทัสามารถใชคุมครองตัวเองจากการถูกฟองรอง หรือเรียกรองจากผูลงทุน หากผลการ
ดําเนนิงานไมเปนไปตามที่คาดหมายไว ดังนั้น บริษัทจึงควรเปดเผยปจจัยเสี่ยงที่สําคัญให
ครบถวนชัดเจน 

นอกจากนี ้ ยงัแนะนาํวาบริษัทควรอธิบายใหชัดเจนดวยวา   บริษทัมีความเสีย่ง
จากปจจยัดังกลาวอยางไร และหากความเสี่ยงนัน้เกดิขึ้นจะมีผลกระทบตอบริษทัอยางไร   มี
ปจจัยใดบางที่จะทําใหความเสี่ยงนัน้กลายเปนเหตุการณที่เกิดขึ้นจริง ถาประเมนิไดก็ควรระบุดวย
วามีโอกาสมากนอยเพียงไรที่เหตุการณดังกลาวจะเกิดขึ้น และบริษทัมีมาตรการบริหารความเสี่ยง
ในเรื่องดังกลาวหรือไมอยางไร และยังกลาววาในการเปดเผยที่ดีไมจําเปนตองยาวหรือมี
รายละเอียดมาก แตควรมีขอมูลกระชับตรงประเด็น และใหขอมูลสําคัญครบถวนและถูกตอง 

เมื่อป 2543 สมาคมนกับญัชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดออก
มาตรฐานที่เกีย่วของกับเครื่องมือทางการเงิน คือ มาตรฐานการบัญชีฉบับที ่ 48 เร่ือง การแสดง
รายการและการเปดเผยขอมูลสําหรับเครือ่งมือทางการเงิน มาตรฐานฉบับนี้กาํหนดใหเปดเผย
ขอมูลเพื่อชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินระดับความเสี่ยงเกีย่วกับเครื่องมือทางการเงนิทัง้
ที่รับรูและไมไดรับรูในงบการเงิน กิจการตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการบริหารความเสีย่ง
อีกดวย     แตวาในมาตรฐานฉบับนี้ไมไดกําหนดรูปแบบในการเปดเผยขอมูลหรือตําแหนงของ
ขอมูลที่ตองแสดงในงบการเงิน 

บทสรุปของการเปดเผยความเสี่ยงนัน้ยังเปนเพยีงแคการใหแนวทางในภาพรวม
เทานั้น ยังระบุไมชัดเจนวาตองเปดเผยอะไรบาง มคีวามเสีย่งประเภทใดที่ตองเปดเผยและควร
เปดเผยอยางไร ความเสี่ยงนั้นจะสามารถวัดคาดวยวิธีใด และรูปแบบใดที่เหมาะสมสําหรับการ
รายงานความเสี่ยง  ฉะนั้น แนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสีย่ง ควรมีการพัฒนามาตรฐานการ
รายงานความเสี่ยงเพิ่มข้ึน ซึ่งควรมีการรายงานความเสี่ยงทีเ่กี่ยวของกับการดําเนนิงานของบริษทั 
และกิจกรรมในการบรหิารความเสีย่ง (Schrand และ Elliott, 1998) ดังนั้น แนวทางการเปดเผย
ความเสีย่งสวนใหญยงัเปนไปดวยความสมัครใจและยังไมระบุรูปแบบไวอยางชัดเจน โดยเฉพาะ
แนวทางการเปดเผยความเสี่ยงสําหรับประเทศไทย 
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งานวจิัยที่เกีย่วของ 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกีย่วของกับการเปดเผยความเสี่ยงนัน้สวนใหญจะพบ
ผลงานวิจยัจากตางประเทศ โดยสวนใหญจะมกีารศกึษาการเปดเผยความเสี่ยงของสถาบนัทาง
การเงนิ เนื่องจากหนวยงานที่กํากับดูแลจะกําหนดใหมกีารเปดเผยขอมูลตาง ๆ มากกวาธุรกจิอ่ืน 
สําหรับประเทศไทยไดพบงานวิจยัที่ศึกษาเกี่ยวกบัการเปดเผยความเสีย่งโดยตรงนอยมาก แตกถ็ือ
เปนงานวิจัยทีไ่ดริเร่ิมศึกษาการเปดเผยความเสีย่งของประเทศไทย ซึ่งผลงานวิจัยที่เกี่ยวกับการ
เปดเผยความเสี่ยง ไดสรุปรายละเอียดดังตารางที่ 2-8   
 
ตารางที่ 2-8: แสดงการสรุปผลงานวิจยัที่เกี่ยวกบัการเปดเผยความเสีย่ง 

ป ชื่อผูวิจัย รายละเอียด 
"Risk Assessment and Disclosure of Insurance Companies in 
Thailand : From Accounting Policy to Corporate Governance" 

พ.ศ. 
2545 

วันเพ็ญ กฤตผล และ
อุทัย ตันละมัย 

การเปดเผยความเสี่ยงของธุรกิจประกันภัยในประเทศไทยอยูในระดับที่นอย
มาก สวนใหญจะมีการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยน 
"Rethinking the Quality of Risk Management Disclosure Practices" ค.ศ. 

1999 
Rajna Gibson 

คุณภาพของการเปดความเสี่ยงดานตลาดและการใหสินเชื่อจะขึ้นอยูกับ
ขอมูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ อีกทั้งขอมูลดังกลาวตองสามารถ
เปรียบเทียบกันได  รวมทั้งไดแสดงตัวอยางตารางสําหรับการเปดเผยขอมูล
เชิงปริมาณที่ถือเปนการเพิ่มคุณภาพการเปดความเสี่ยงดวย 

"Bank Risk Disclosure Survey 2002" ค.ศ. 
2002 
  

Stadea  Consulting 
ธุรกิจธนาคารมีการเปดเผยความเสี่ยงที่แตกตางกัน และมีการพัฒนา
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะความเสี่ยงดานการ
ดําเนินงาน แตวายังมีขอจํากัดของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการบริหาร
ความเสี่ยงอยูบาง 
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ตารางที่ 2-8 (ตอ): แสดงการสรุปผลงานวจิัยที่เกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยง  
ป ชื่อผูวิจัย รายละเอียด 

"A Framework for the Analysis of Firm Risk Communication" ค.ศ. 
2004 

Sergio Beretta and 
Saverio Bozzolan บริษัทที่จดทะเบียนฯ ในประเทศอิตาลี (nonfinancial companies) มี

คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในระดับที่นอยมาก และพบวาขนาดของ
สินทรัพยและประเภทอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยง 
"Corporate Financial Disclosure on Operational Risk in the Banking 
Industry" 

ค.ศ. 
2004 

Günther Helbook 
and Chirstian 
Wagner ธุรกิจธนาคารมีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ทั้งนี้การเปดเผย

ยังขึ้นอยูกับดุจพินิจของผูบริหาร และพบความสัมพันธวาธนาคารที่มี
อัตราสวนผูถือหุนตอสินทรัพยต่ํา จะใหความสําคัญตอการเปดเผยขอมูล
เกี่ยวกับการประเมินและการบริหารความเสี่ยงดานการดําเนินงานมากกวา
ธนาคารที่มีอัตราสวนสูงกวา 
"Risk Reporting in Corporate Annual Reports" ค.ศ. 

2005 
Bojana Korosec and 
Robert Horvat บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศสโลเวเนีย มีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง

และการบริหารความเสี่ยงในระดับที่ต่ํามาก 
"A Content Analysis of Risk Management Disclosure in Canadian 
Annual Reports" 

ค.ศ. 
2005 

Kaouthar Lajili and 
Daniel Zéghal 

การเปดเผยความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนฯในประเทศแคนาคา สวนใหญ
มีการเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจและตามกฎขอบังคับ และพบวา
การเปดเผยยังมีรูปแบบที่ไมเปนทางการ ขาดความชัดเจน และขาดขอมูล
เชิงปริมาณ อีกทั้งยังมีประเภทความเสี่ยงที่แตกตางกัน 
"Examining Risk Reporting in UK Public Companies" ค.ศ. 

2005 
Philip M.Linsley and 
Philip J.Shrives จํานวนความเสี่ยงที่มีการเปดเผยของบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศอังกฤษ 

มีความสัมพันธทางบวกกับขนาดบริษัท โดยใชตัวแปรมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย แทนขนาดบริษัท 

 

จากการสรุปผลงานวิจยัที่เกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยงขางตน จะเหน็ไดวาสวน
ใหญจะมีการวิจัยที่ศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงจากกลุมตัวอยางทีเ่ปนสถาบนัทางการเงนิ เชน 
ธนาคาร ธุรกจิประกันภัย เปนตน ถึงแมวาจะมีระดับการเปดเผยที่ไมมากนัก (วนัเพ็ญ กฤตผล 
และอุทัย ตนัละมัย, 2545) อีกทั้งการเปดเผยความเสี่ยงยังมีขอบกพรองที่จะตองมีการแกไข
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ปรับปรุงบางกต็าม ไมวาจะเปนรูปแบบในการเปดเผย ประเภทความเสี่ยงที่แตละบริษัทมีความ
แตกตางกนั การขาดขอมูลเชิงปริมาณประกอบการเปดเผยความเสี่ยง (Beretta และ Bozzolan, 
2004; Korosec และ Horvat, 2005; Lajili และ Zéghal, 2005) แตบริษัทสวนใหญก็ไดพยายาม
จะเปดเผยขอมูลความเสีย่งใหมีคุณภาพมากยิง่ขึ้น (Gibson, 1999; Stadea Consulting, 2002)  

คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงคืออะไร มีความแตกตางหรือเหมือนกนักับ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูลทั่วไปหรือไม ซึ่งตางทราบดีวาแมบทการบัญชทีัง้ในประเทศและ
ตางประเทศไดกําหนดใหคณุภาพของเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินขึน้อยูกบัความเขาใจได 
(Understand-ability) ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) ความนาเชื่อถอื (Reliability) 
และการเปรียบเทียบกันได (Comparability) (Botosan, 2004) แตงานวจิัยในอดีตสวนใหญที่
ศึกษาการเปดเผยขอมูลดวยความสมัครใจมุงเนนในการนําปริมาณการเปดเผยมาใหเปนตวัแทน
คุณภาพของการเปดเผยขอมูล (Beretta และ Bozzolan, 2004) ซึ่งขอมูลความเสีย่งนี้ถือเปนสวน
หนึง่ของรายงานทางการเงนิ ดังนั้น คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจงึเปนการผสมผสาน
แนวคิดตามแมบทการบัญชแีละจากผลงานวิจยัในอดีตเขาดวยกนั โดยตองพิจารณาทั้งปริมาณ
และเนื้อหาของการเปดเผยความเสีย่ง เพราะคุณภาพของการเปดเผยขอมูลตางขึน้อยูกับปริมาณ
ขอมูล (Botosan, 2004) และเนื้อหาที่เปดเผยความเสี่ยง โดยไดนํากรอบแนวคิดในการบรหิาร
ความเสีย่งมาเปนแนวทางในการศึกษาเนือ้หาที่มีการเปดเผย กลาวคือ เนื้อหาของการเปดเผย
ความเสีย่งไดอธิบายผลกระทบของความเสี่ยงดวยวามีผลกระทบตออะไร และมีผลกระทบมาก
นอยเพียงใด และควรอธิบายถึงมาตรการรองรับความเสี่ยงวามวีิธีการอยางไร ซึ่งประเด็นเหลานี้
จะทําใหผูใชขอมูลสามารถประเมินความเสี่ยงของบริษทัได และถือวาเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอ
การตัดสินใจ  

นักวจิัยหลายทานไดพยายามกาํหนดแนวทางในการเปดเผยความเสี่ยงอยางมี
คุณภาพ เชน Beretta และ Bozzolan Gibson และคณะ Lajili และ Zéghal เปนตน โดยเฉพาะ 
Beretta และ Bozzolan ที่ไดมีการศกึษาการสื่อสารขอมูลความเสี่ยง โดยการอานรายงาน
ประจําปของบริษัทจดทะเบยีนที่ไมใชสถาบันการเงนิในตลาดหลักทรัพยของประเทศอิตาลี ในป 
2544 (ค.ศ.2001) จํานวน 85 บริษทั เพื่อสรางกรอบแนวคิดในการวิเคราะหคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง โดยใชทั้งขอมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ (การวิเคราะหเนื้อหาของการ
เปดเผยความเสี่ยง) เปนตวัแทนในการวัดคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  ผลพบวา บริษทัมี
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในระดบัที่ต่ํามาก และพบวาขนาดบริษัทและประเภท
อุตสาหกรรมไมมีความสัมพนัธตอคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง   
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นอกจากนี ้ ไดมีนักวจิัยทีน่ําตัวแปรดานลักษณะเฉพาะบรษิัทมาศึกษาเพื่อหา
ความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล คือ Lang และ Lundholm (1993 อางถึงใน 
สมชาย สุภัทรกุล, 2544) ทีพ่บวา คุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีความสัมพันธโดยตรง
กับขนาดบริษทั และยงัพบวาคุณภาพของการเปดเผยขอมูลมีความสัมพันธโดยตรงกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท กลาวคือ บริษทัที่มีผลการดาํเนนิงานที่ดีในงวดปจจุบันมักเปดเผยขอมูล
อยางมีคุณภาพมากกวาบรษิัทที่มีผลการดําเนนิงานไมดีนัก เนื่องจากบริษทัมักยนิดีที่จะเปดเผย
ขาวดีมากกวาขาวราย อีกทั้งยังมีผลงานของนกัวิจยัอีกหลายทานที่ไดหาความสมัพันธระหวาง
ลักษณะเฉพาะบริษัทกับการเปดเผยขอมูล อาท ิ นภวรรณ  เชิดชูวฒุิกุล (2546) Buzby (1975) 
Firth (1979) Chow และ Wong-Boren (1987) Wallace และ Naser (1995) Raffournier (1995) 
Nasser และคณะ (2002) Kent และ Ung (2003) Alseed (2005) เปนตน ซึง่สวนใหญไดนํา
ขนาดบริษัท อัตราสวนหนีส้ิน อัตราสวนกําไร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน คุณลกัษณะสํานักงาน
สอบบัญชี และประเภทอุตสาหกรรมมาเปนตัวแปรในการศึกษาความสัมพันธกับระดับการเปดเผย
ขอมูล ซึ่งสวนใหญพบวาขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปดเผยขอมูล  

ดังนัน้ ลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท อาจเปนปจจัยหนึง่ที่สงผลตอการเปดเผย
ขอมูลของบริษัท ไมวาจะเปนขนาดบริษัท หนี้สนิ สภาพคลอง กาํไร หรือแมแตคุณลักษณะของ
สํานักงานสอบบัญชีก็ตาม ดวยเหตุนีจ้ึงไดนําลกัษณะเฉพาะบริษัทเหลานี้เขามาประยกุตเพือ่หา
ความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง เนือ่งจากเหน็วาลักษณะเฉพาะบริษัทอาจเปน
ปจจัยหนึ่งที่สงผลตอการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง และคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  แตวา
ยังไมพบงานวจิัยในอดีตทีน่าํตัวแปรดังกลาวมาหาสัมพนัธกนัมากนัก สวนใหญจะนาํ
ลักษณะเฉพาะบริษัทมาหาความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลทั่วไป มีเพียงงานวิจัยของ Lajili 
และ Zéghal (2005) และงานวิจยัของ Linsley และ Shrives (2005) ที่มีการนําตัวแปรที่เปน
ลักษณะเฉพาะบริษัทเขามาศึกษาความสมัพันธกับการเปดเผยความเสี่ยง โดย Lajili และ Zéghal 
ไดวิเคราะหการเปดเผยความเสี่ยงจากรายงานประจาํป เฉพาะป 2542 (ค.ศ. 1999)  ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศแคนนาดา (TSE) จํานวน 300 บริษัท (non-financial 
companies) ซึ่งไดนําลักษณะเฉพาะบริษัทมาเปรียบเทียบความแตกตางระหวางบริษัททีเ่ปดเผย
ความเสีย่งดวยความสมัครใจ หรือตามกฎขอบังคับ หรือทั้งสองกรณี วามีความแตกตางกนัหรือไม 
โดยตัวแปรที่ใชแทนลักษณะเฉพาะบริษัทประกอบดวย สนิทรัพยรวม ยอดขาย กําไร อัตราสวน
หนี้สนิตอสวนของผูถือหุน  และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม ซึง่ไมพบความแตกตางระหวาง
ตัวแปรดังกลาว แตวาผลงานวิจยัของ Linsley และ Shrives ที่ไดศึกษาการรายงานความเสีย่งจาก
รายงานประจาํป เฉพาะป 2544 (ค.ศ. 2001) ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
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อังกฤษ (FTSE) จํานวน 79 แหง (non-financial companies) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
ขนาดบริษัทกบัจํานวนความเสี่ยงที่มกีารเปดเผย โดยไดกลาววา บริษัทที่มีขนาดใหญนัน้ตางมีผูที่
มีเกี่ยวของมากมาย ดังนัน้ จงึเปนความรับผิดชอบอยางยิ่งที่จะตองมีการเปดเผยขอมูลจํานวน
มาก ซึง่ตัวแปรที่นํามาใชแทนขนาดบริษัท คือ มูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาด (Market 
Capitalization)  และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย (Turnover)  

นอกจากงานวจิัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะเฉพาะบรษิัทกบัการ
เปดเผยความเสี่ยงแลว ยงัมงีานวิจยัของ Kent และ Ung (2003) ทีไ่ดศึกษาปจจยัที่มีอิทธิผลตอ
การเปดเผยขอมูลที่คาดการณถึงผลกําไรในอนาคต ซึ่งถือเปนการรายงานขอมูลที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกับขอมูลความเสีย่ง (ICAEW, 2000a, p.14)  Kent และ Ung ไดนําตัวแปร 4 ปจจัย คือ 
1) ดานคูแขงขัน (Competition)  2) แหลงเงนิทนุภายนอก (External Financing)  3) ตนทุนการ
ฟองคดีและชือ่เสียง (Litigation  and Reputation Costs) และ 4) คุณลักษณะของสํานักงานสอบ
บัญชี (Auditor Quality) มาศึกษาความสัมพันธในการเปดเผยขอมูลที่คาดการณถึงผลกําไรใน
อนาคต  โดยใชตัวเลขอัตราสวนสนิทรพัยถาวรตอสินทรพัยรวม  การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน
และหนี้สนิตอสินทรัพยรวม และกําไรตอหุน  มาเปนตวัแทนสาํหรับ 3 ปจจัยแรกตามลําดับ สําหรบั
คุณลักษณะของสํานักงานสอบบัญชีจะพจิารณาวาเปนผูสอบบัญชีของ Big5 หรือไม   ผลพบวา 
ปจจัยดังกลาวไมมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญกับการเปดเผยขอมูลที่คาดการณถึงผลกาํไรใน
อนาคต แตพบวาขนาดบริษัท (สนิทรพัยรวม) ทีน่ํามาเปนตัวแปรควบคุมนั้นมีความสัมพนัธกับการ
เปดเผยขอมูลดังกลาว 

จากการทบทวนผลงานวิจัยในอดีตจะเหน็ไดวา ขนาดบริษัทและลักษณะเฉพาะ
บริษัท ไมวาจะเปนประเภทอุตสาหกรรมหรือตัวเลขทางการเงินของบริษัทก็ตาม อาจมี
ความสัมพันธกับการเปดเผยความเสี่ยง โดยเฉพาะสินทรัพยของบริษัท และยงัเหน็วาแหลงเงนิทุน
อาจเปนอกีตัวแปรหนึ่งทีน่าจะมีความสัมพันธการเปดเผยความเสี่ยง กลาวคือ บริษัทที่มีการจัดหา
แหลงเงินทุนจากภายนอกจาํเปนตองเปดเผยขอมูลถึงผลการดําเนินงานในอนาคตมากกวาบรษิทั
ที่ไมมีการจัดหาแหลงเงนิทนุจากภายนอก (Clarkson, Kao และ Richadson, 1994; Frankel, 
McNichols และ Wilson, 1995)  เพราะเล็งเหน็ประโยชนจากการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในการ
ลดตนทุนเงนิทุนของบริษัทในอนาคต (Gue, 2002)  โดยไมสนใจวาคูแขงขันอาจใชประโยชนจาก
ขอมูลนั้นหรือไม (Kent และ Ung, 2003) นอกจากนี ้  ยังมีงานวิจยัในอดีตที่กลาววา บริษัททีม่ี
ความชาํนาญในการพยากรณผลกําไรจะมีการเปลี่ยนแปลงของกาํไรนอยกวาบริษทัไมคอยมีการ
พยากรณผลกาํไร (Imhoff, 1978; Waynire, 1985; Lev และ Penman, 1990)  เมื่อมีการเปดเผย
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ขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคต อาจมีการฟองรองภายหลังถาหากผลการดําเนินงาน
ไมเปนไปตามที่คาดการณเอาไว  (Lee, Taylor และ Walter, 1995; Law และ Callum, 1997)  
ดังนัน้ บริษทัที่มีความเปลี่ยนแปลงในผลกําไรนอย จึงกลาที่จะเปดเผยขอมูลมากกวาบรษิทัที่มี
การเปลี่ยนแปลงมากกวา  เพราะมีความเสี่ยงในการถกูฟองรองนอยกวา (Kent และ Ung, 2003)  

อยางไรก็ตาม การศึกษาเกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยงนัน้ นกัวิจยัตางมีขอสรุป
เหมือนกนัทัง้สิ้นวาบริษัทมกีารเปดเผยความเสีย่งในระดับที่นอยมาก อีกทัง้นกัวจิัยไดพยายามที่
จะหาวิธกีารวดัคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง ซึง่ผลที่ไดก็คือ บริษัทยงัมีคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งอยูระดับตํ่า แตยงัไมพบวามีผลงานวิจยัใดทีศ่ึกษาวาผลการดําเนนิงานที่แตกตางกัน มี
ความสัมพันธกับการเปดเผยความเสี่ยงและคุณภาพของการเปดความเสี่ยงหรือไม ซึ่งที่ผานมา
เปนเพยีงการศึกษาความสมัพันธโดยออมมากกวา เชน การนําสนิทรัพย ยอดขาย กาํไรสุทธ ิ กาํไร
ตอหุน อัตราสวนหนี้สิน มาเปรียบเทียบความแตกตางของการเปดเผยความเสีย่งเทานั้น ดงันั้น 
การวิจยัครั้งนีจ้ึงเปนการนําผลวิจัยในอดตีมาขยายแนวทางในการศกึษาตอไป ซึง่จะเปนศึกษาการ
เปดเผยความเสี่ยงทีจ่ะวัดคาตัวแปรดานคณุภาพของการเปดความเสีย่ง และหาความสมัพนัธกบั
ผลการดําเนินงานทางการเงนิของบริษทั โดยคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจะมีการวัดคาทัง้
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพของขอมูล และนาํตัวแปรดานความสามารถในการทํากาํไรและ
ความสามารถในการกอหนี้ มาเปนตัวแปรของผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ตามทีก่ลาวมานัน้  ทําใหเหน็วาความเสี่ยงเปนสิง่ที่มีความสําคญัมากในการ
ดําเนนิธุรกิจ ซึ่งจะตองพิจารณาวามีความเสี่ยงอะไรบางที่จะสงผลกระทบตอองคกร ความเสี่ยง
หลัก ๆ ทีเ่หน็ไดชัดเจนมากที่สุดก็คือ (1) ความเสี่ยงดานตลาด  (2)ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่  
และ (3) ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน หรือถามองในภาพรวมอาจแบงเปนความเสี่ยงทางการเงนิ 
(Financial risk) และความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน  (Non-Financial risk) ดังนั้น บริษัทควรมีการ
สื่อสารขอมูลเหลานี้ใหแกภายนอกรับทราบ เพื่อใหผูใชงบการเงินไดนําไปประกอบการตัดสินใจ
ตาง ๆ ในอนาคต จึงถือวาการเปดเผยความเสี่ยงนัน้เปนการรายงานขอมูลทางการเงินอยางหนึ่งที่
ไมใชการรายงานเปนตัวเลขทางการเงิน    แตถาหากความเสี่ยงนัน้เกิดขึ้นจริงจะมีผลตอองคกร
แนนอน เพราะอาจทําใหผลการดําเนินงานไมเปนตามเปาหมายที่คาดไว ขอมูลความเสีย่งนี้จงึ
สามารถนําไปพิจารณาประกอบการอานตัวเลขทางการเงินไดเปนอยางดี   ดังนั้น ในการเปดเผย
ความเสีย่งถาหากมีการสื่อสารเพียงวาบริษัทมีความเสีย่งอะไรบาง แตไมอธิบายเพิม่เติม หรือ
กลาวถึงความเสี่ยงที่สําคัญไมครอบคลุมทัง้หมด ก็อาจไมสอดคลองตามความตองการของตลาด
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หลักทรัพย และไมมีประโยชนตอผูใชงบการเงนิเทาที่ควร ทําใหการเปดเผยความเสีย่งนั้นขาด
คุณภาพ 

การเปดเผยความเสีย่งในประเทศไทยยังคงเปนลกัษณะที่คอนขางเสรี      ยกเวน
ธุรกิจที่เปนสถาบันการเงนิจะมีหนวยงานที่กํากับดูแลเขามากําหนดกฎเกณฑในการเปดเผยขอมูล
มากกวาธุรกิจอยางอืน่ เพราะธุรกิจเหลานี้ตองมกีารบรหิารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ ดังนัน้ 
ความเสีย่งจงึเปนขอมูลที่แตละบริษัทมพีรอมอยูแลวบางสวน และสามารถรายงานไดสะดวกขึน้      
ตางจากธุรกิจประเภทอื่นที่อาจตองมีตนทนุในการจัดเกบ็ขอมูลเพิ่มข้ึนจากเดิม  แตอยางไรก็ตาม
ธุรกิจสวนใหญยังเปดเผยขอมูลความเสีย่งดวยความสมัครใจ และการเปดเผยความเสี่ยงอาจจะมี
ระดับมากนอยแตกตางกนัไปขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินธุรกิจ ขนาดบริษัท และดุจพินิจผูบริหาร 
(Jorgensen และ Kirschenheiter, 2003; Linsley และ Shrives, 2005) ฉะนั้น คุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงอาจไมเหมือนกนั    บางแหงที่มกีารกูยืมเปนเงนิตราตางประเทศในสัดสวนที่สูง
มาก แตอาจเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดนอยกวาบางแหงที่มกีารกูยืมเงนิตราตางประเทศจาํนวน
ที่นอยกวา หรือในบริษัททีอ่ยูในอุตสาหกรรมเดียวกนั มีหลายแหงเปดเผยความเสี่ยงในลกัษณะ
ใกลเคียงกนั แตอาจมีบางแหงที่ไมยอมเปดเผยความเสีย่งเหลานั้นเลย ซึง่เปนความเสี่ยงที่สําคญั
ตออุตสาหกรรมนั้น ๆ 

ดังนัน้ งานวิจัยครั้งนี้จงึมุงเนนการศึกษาคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งของ
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวา มีการเปดเผยความเสี่ยงอยางไรบาง มี
คุณภาพมากนอยเพียงใด เพราะยงัไมมีขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่ชัดเจนนกั    
และตองการศกึษาวาผลการดําเนนิทางการเงินดานตาง ๆ  มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งหรือไม ถามีจะเปนไปในทิศทางใดบาง  รวมทั้งเปรียบเทยีบความแตกตางของคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมอีกดวย    



บทที่  3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจยัเพื่อศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และการศึกษาจากการสังเกต (Empirical Study) ไดใชการวิจัย
เชิงประจักษเพื่อการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง กบัผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แหลงขอมูลทีใ่ชในการวิจัยมา
จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ จากฐานขอมูล SET Smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
อาศัยการเก็บรวบรวมขอมูลในแบบรายงานขอมูลประจาํป (แบบ 56-1) และงบการเงิน ระหวางป 
2543 ถึง 2546  

สมมติฐานในการวิจัย 

การวิจยัครั้งนีจ้ะมีการทดสอบสมมติฐานกับกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 227 บริษทั ซึง่มีการเกบ็ขอมูลเปนจาํนวน 4 ป จงึมี
หนวยวิเคราะหทัง้หมด 908 หนวย โดยมสีมมติฐานเพือ่ทดสอบความสัมพนัธระหวางคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินทางการเงนิ และขนาดบริษทั  อีกทั้งจะมีการทดสอบความ
แตกตางของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งในกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมดวย ซึ่งสมมติฐานใน
การวิจยัมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

สมมติฐานที_่1 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ วาผลการดําเนินงานนัน้มีความสัมพนัธเชงิบวกกับ
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงหรือไม โดยการนาํตัวเลขในการวัดสภาพหนี้สนิและ
ความสามารถในการทํากาํไรมาเพื่อศึกษาความสัมพันธ กลาวคือบริษัททีพ่ึ่งพาแหลงเงินทนุจาก
ภายนอกในสดัสวนที่สูงยอมมีความจําเปน และมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลในแก
เจาหนีห้รือผูทีเ่กี่ยวของรับทราบขอมูล เปนการแสดงความโปรงใสในการรายงานขอมูล เพื่อสราง
ความเชื่อมั่นใหเจาหนี้ (Leftwich, Walts และ Zimnerman,1981) และเพื่อประโยชนในการลด
ตนทนุของหนีสิ้นและตนทุนของเงนิทนุในอนาคต  (Gue, 2002; Kent และ Ung, 2003)     จึงตอง
มีการเปดเผยความเสีย่งอยางมีคุณภาพ ในขณะที่บริษัทที่มีผลกําไรมากยอมกลาทีจ่ะเปดเผย
ขอมูลความเสีย่งมากกวาบรษิัทที่มีผลกาํไรนอย เพือ่สรางความไววางใจใหแกผูถือหุนและนกั
ลงทนุ ถือเปนการแสดงศักยภาพในการบริหารความเสี่ยงของผูบริหารอีกดวย (Jensen และ 
Meckling, 1976; Spence, 1973) ดังนั้น บริษทัทีม่ผีลการดําเนินงานที่ดีในงวดปจจุบัน จึงมกั
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เปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพมากกวาบรษิัทที่มีผลการดําเนนิงานไมดีนัก (Lang และ Lundholm, 
1993 อางถึงใน สมชาย สุภัทรกุล, 2544) ซึ่งสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้  

H1: ผลการดําเนนิงานทางการเงนิ (อัตราหนี้สินตอสวนผูถือหุน 
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม รายไดรวม กําไรสุทธิ กําไรตอหุน 
อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน) 
มีความสมัพนัธในเชงิบวกกบัคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง 

สําหรับการทดสอบสมมติฐาน จะมกีารทดสอบวาผลการดําเนนิงานทางการเงินมี
ความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งหรือไม ซึ่งจะนําคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวมมาทดสอบความสัมพนัธ และหลังจากทดสอบความสมัพันธของผลการ
ดําเนนิงานกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมแลว จะมีการทดสอบความสัมพนัธ
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงยอยอีก 3 ประเภท คอื คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาด ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสีย่งดานการดําเนินงาน กับตัวแปรผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินอกีดวย เพื่อศึกษาความสัมพนัธคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งที่ให
รายละเอียดมากขึ้น   

สมมติฐานที ่2 เปนการทดสอบความสัมพันธของขนาดบริษัทกับคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงนิ ซึ่งบริษทัขนาดใหญจะมีผูมีสวนไดเสีย
จํานวนมาก จึงตองมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลจํานวนมาก (Linsley และ Shrives, 
2005) โดยมีนักวิจัยหลายทานทีน่ําขนาดบริษัทมาหาความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของ
บริษัท และพบวามีความสมัพันธระหวางขนาดบริษัทกบัการเปดเผยขอมูล (นภาวรรณ เชิดชูวุฒิ
กุล, 2546) โดยเฉพาะ Linsley และ Shrives ทีพ่บความสัมพันธเชงิบวกระหวางขนาดสินทรัพยกับ
จํานวนการเปดเผยความเสีย่ง เพราะการสื่อสารทางการเงินจาํเปนตองใชทักษะสวนบุคคลที่สูง ซึ่ง
จะเกิดขึ้นไดในบริษัทที่มีขนาดใหญ อีกทั้งสามารถดึงดูดความสนใจจากสาธารณชนไดสูงกวา
บริษัทขนาดเลก็ ดังนั้น ขนาดของบริษัทจงึมีอิทธิพลกับการเปดเผยขอมูล (Lang และ Lundholm, 
1993;  Kent และ Ung, 2003) จึงสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี ้

H2:.ขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่ง และผลการดําเนินงานทางการเงนิ 

ขนาดบริษัทเปนตัวแปรหนึง่ที่อธิบายถึงลกัษณะเฉพาะบริษัท โดยจะพิจารณา
จากมูลคาของสินทรัพยรวม มูลคาของสนิทรัพยถาวร จํานวนยอดขาย หรือจํานวนของการลงทุน
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ในตลาด (นภาวรรณ เชิดชวูุฒิกุล, 2546) ซึ่งขนาดบริษัทที่นาํมาทดสอบความสัมพันธคร้ังนี้ จะใช
สินทรัพยรวมเปนตัวแทนของขนาดบริษทั (Beretta และ Bozzolan, 2004; Linsley และ Shrives, 
2005) โดยจะนําตวัแปรดังกลาวมาทดสอบความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง 
และผลการดําเนินงานทางการเงิน 

สมมติฐานที_่3 เปนการทดสอบวาอุตสาหกรรมแตละกลุมนัน้มีคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงแตกตางกนัหรือไม ซึ่งลักษณะเฉพาะของกลุมอุตสาหกรรมแตละประเภทนัน้มี
ความแตกตางกันออกไป ไมวาจะเปนเทคโนโลยีและภาวะตลาดการแขงขันที่แตละอุตสาหกรรม
ตองเผชิญ ดังนัน้ ภายใตสภาพแวดลอมของอุตสาหกรรมที่ตางกนั จึงอาจมีอิทธิพลตอกรอบ
ความคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงของบริษัท (Risk Profile) (Beretta และ Bozzolan, 2004) ซึ่งเห็นได
ชัดเจนวาธุรกจิที่เปนสถาบนัการเงินจะอยูภายใตการกาํกับดูแลของหนวยงานที่เกีย่วของมากมาย 
หนวยงานเหลานี้จะเขามากาํหนดใหสถาบันการเงนิเปดเผยขอมูล ในขณะที่อุตสาหกรรมอื่น
อาจจะไมม ีดังนัน้ จงึตั้งสมมติฐานดงันี ้

H3:.กลุมอุตสาหกรรมแตละประเภทมีคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่แตกตางกนั 

กลุมอุตสาหกรรมที่นํามาทดสอบสมมติฐานจะแบงออกเปน 8 กลุม ไดแก 1)
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคาอุปโภคบริโภค 3) ธุรกิจการเงิน 4) วัตถดุิบและสินคา
อุตสาหกรรม 5) อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 6) ทรัพยากร 7) บริการ และ 8) เทคโนโลย ีซึ่ง
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาว จะเปนตวัแปรที่นาํมาทดสอบความแตกตางของคุณภาพการเปดความ
เสี่ยง 
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กรอบแนวคดิการวจิัย 

 
 

รูปภาพที ่3-1: แสดงตัวกรอบแนวคิดการวจิัย 

จากรูปภาพที่ 3-1 แสดงตัวกรอบแนวคิดเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงกบัผลการดําเนนิงานทางการเงิน  โดยความเสีย่งที่เปดเผยอาจจะมี
รูปแบบที่ยังไมเปนทางการนัก เพราะหนวยงานที่เกีย่วของยงัไมไดออกกฎขอบังคับออกมาอยาง
ชัดเจน  ดังนั้น ประเภทความเสีย่งที่มกีารเปดเผยจงึมีความแตกตางกนัมาก (Beretta และ 
Bozzolan, 2004; Korosec และ Horvat, 2005; Lajili และ Zéghal 2005) ซึ่งนอกจากการ
วิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงทีบ่ริษัทมกีารเปดเผยทัง้หมดแลว ยงัแยกวิเคราะห
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยการจดัแบงตามความเสี่ยงที่สาํคญัและครอบคลุมความเสีย่ง
ของแตละองคกรมากที่สุดคือ  ความเสี่ยงดานตลาด ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสีย่ง
ดานการดําเนนิงาน ซึง่นับเปนความเสี่ยงพืน้ฐานขององคกร (Lam, 2003) ในทางปฏิบัตบิาง
บริษัทอาจเปดเผยขอมูลครอบคลุมความเสี่ยงทั้ง 3 ประเภท ในขณะที่บางแหงอาจเปดเผยความ
เสี่ยงเพียงประเภทเดียว ทัง้นีข้ึ้นอยูกับความเสี่ยงที่สําคญัในการดําเนนิธุรกิจแตละบริษัท บริษัทจะ
มีการเปดเผยความเสีย่งผานรายงานประจําปหรือในแบบรายงานขอมลูประจําป (แบบ 56-1) ซึ่ง
ในอดีตไดมีผลงานวิจยัทีพ่บวา ระดับของการเปดเผยนั้นไดรับอิทธพิลมาจากขนาดบริษัทและกลุม
อุตสาหรรม (Ahmed และ Courtis, 1999; Belkaoui และ Kapik, 1989; Cooke, 1992; Firth, 
1979; Richardson และ Welker, 2001; Robb, Single และ Zarzeski, 2001; Linsley และ 
Shrives, 2005) ดังนัน้ จงึนาํตัวแปรทั้งสองเขามาศึกษาในงานวิจัยนี้ดวย 

ผลการดําเนินงานทางการเงนิ (Xi) 
 
 

- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  
- อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

- รายไดรวม 
 -กําไรสุทธิ -กําไรตอหุน 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง (Yi) 
 
 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเช่ือ 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 

  ขนาดบริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
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คุณภาพของการเปดเผยขอมูลนั้น จากที่มีการศึกษาเกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูล
ดวยความสมคัรใจ พบวาสวนใหญมุงเนนวาปริมาณของการเปดเผยขอมูลนั้นเปนตัวแทน (proxy) 
ของการเปดเผยที่มีคุณภาพ (Marston และ Shrives, 1991; Singhvi และ Desai, 1971; 
Zarzeski, 1996)   แตทั้งนีอ้าจไมเหมาะสมนักหากจะนําตัวแปรเชงิปริมาณเพียงอยางเดยีวมาเปน
ตัวแทนของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่ง เพราะตามทีก่ลาวในการทบทวนวรรณกรรมแลววา   
การเปดเผยความเสีย่งจะมปีระโยชนตอผูใชงบการเงินกต็อเมื่อขอมูลนั้นไดระบุความเสี่ยงที่มี
ผลกระทบตอผูถือหลักทรัพยอยางมนีัยสาํคัญ และควรแสดงขอมูลเกี่ยวกับลักษณะความเสีย่ง 
เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสีย่ง ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกดิ
ความเสีย่ง มาตรการรองรบัความเสีย่ง เปนตน ดังนัน้ การศึกษาคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง
คร้ังนี้จึงไดนาํความสมบูรณของเนื้อหา (richness of content)   เขามาเปนตวัแปรที่เสริมให
สะทอนคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมากยิง่ขึ้น โดยคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจะ
ขึ้นอยูกับปริมาณและความสมบูรณของเนื้อหา (Beretta และ Bozzolan, 2004)    ปริมาณของ
การเปดเผยจะศึกษาดวยการนับจาํนวนคําของการเปดเผยความเสีย่ง สาํหรับความสมบูรณของ
เนื้อหา จะพจิารณาโดยการวิเคราะหเนื้อหาของขอมูลที่เปดเผยวา ในเนื้อหานัน้ไดแสดงขอมูล
เกี่ยวกับ ผลกระทบจากความเสีย่งหรือไม มีการวดัมูลคาผลกระทบของความเสี่ยงหรือไมและ
อยางไร และมีการเตรียมมาตรการรองรบักับความเสีย่งนัน้อยางไรบาง  ดังนัน้ คุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงจงึวัดมาจากขอมูลทัง้เชงิปริมาณและเชิงคุณภาพ ซึ่งถือเปนแนวคิดในการ
เปดเผยความเสี่ยงอยางมีคณุภาพ (Gibson, 1999) 

นอกจากนี ้ยังเห็นวาผลการดําเนนิงานทางการเงินที่แสดงในงบการเงนิของบริษทั    
อาจจะมีความสัมพนัธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  กลาวคือ  ขอมูลที่เปนตวัเลขการ
ทางบัญชี ถือเปนแหลงขอมลูที่สําคัญในการนําไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกจิตาง ๆ บริษทัที่มกีารจัดหา
แหลงเงินทุนจากภายนอกมาก ตองมกีารเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคณุภาพ เพื่อเปนประโยชนใน
การกูยมืเงนิและเพื่อลดตนทุนการกูยมืในอนาคต  เชนเดียวกับบริษัทที่มีผลกาํไรดีจะมีการเปดเผย
ความเสีย่งที่ดีกวาบริษทัที่มผีลกําไรนอย เพราะเปนการแสดงศักยภาพในการบรหิารงานที่ดีของ
ผูบริหาร ซึ่งมนีักวจิัยทีพ่บความสัมพนัธระหวางการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงานกบั
ความสามารถในการทํากาํไรของบริษัท (Helbok และ Wagner, 2003)   

อยางไรก็ตาม  การวิจยันี้อยูภายใตสมมติฐานที่วา สวนใหญผูบริหารพยายามที่
จะปองกนัตนเองจากการถกูฟองรองจากผูมีสวนไดเสียตาง ๆ ถาหากในอนาคตผลการดําเนนิอาจ
ไมดีตามที่คาดหวังเอาไว และเปนการรายงานขอมูลอยางโปรงใสตามหลกัการกํากับดูแลกิจการที่
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ดี เปนการสรางความนาเชือ่ถือใหผูถือหุน และสอดคลองกับแนวทางของตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้น 
หากผูบริหารเห็นวาบริษทัมคีวามเสีย่งอะไรที่สําคัญก็จะเปดเผยขอมลูนั้น  อาจไมจําเปนตองมี
รายละเอียดมากนกั  แตเนื้อหาจะตองครบถวนและเปนประโยชนตอผูใชขอมูลอยางแทจริง  

สําหรับตัวกรอบแนวคิดในวจิัยนี้ ไดแสดงตัวแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิเปนตัวแปรอิสระ และตัวแปรขนาดบริษัทจะนํามาเปนตัวแปรควบคุมในการหา
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางผลการดําเนินงานทางการเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง และ
ยังนาํมาเปนตัวแปรอิสระในการทดสอบความสมัพนัธกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและผล
การดําเนินงานทางการเงนิอีกดวย สวนกลุมอุตสาหกรรมถือเปนตัวแปรอิสระ และคุณภาพของ
การเปดความเสี่ยงถือเปนตวัแปรตาม  ทั้งนี้เนื่องจากเห็นวาตัวเลขดานผลการดําเนนิงานทาง
การเงนิที่แสดงในงบการเงินนั้นอาจมีความสัมพนัธกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง   โดยจะ
ศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมความเสี่ยงทุกประเภทเขาดวยกนั และมกีารแยก
วิเคราะหความเสี่ยงยอยเปน 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดานตลาด ความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ 
และความเสีย่งดานการดําเนินงาน โดยการนาํตัวแปรขนาดบริษทัและกลุมอุตสาหกรรมเขามา
ศึกษารวมดวย เนื่องจากตวัแปรดังกลาวถูกนาํมาศึกษาวามีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลใน
รายงานทางการเงินเปนจาํนวนมาก ซึ่งการเปดเผยความเสี่ยงก็เปนสวนหนึง่ของรายงานทางการ
เงินที่มีความสาํคัญตอการนาํไปพิจารณาประกอบขอมูลทางการเงินอยางอืน่ไดเชนกนั 

ตัวแปรที่ใชในการวิจัย และการวัดคาตัวแปร 

การวิจยัครั้งนีมุ้งทีจ่ะศึกษาคุณภาพของการเปดความเสี่ยงวามีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานทางการเงนิหรือไม โดยมีขอสมมุติวาผลการดําเนินงานทางการเงนิเปนตวัแปรที่
เกิดขึ้นกอนคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ทัง้นี้อาจไดรับอิทธิผลมาจากขนาดบริษัทและ
ประเภทกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจะถือเปนตัวแปรตาม โดยจะมี
การวัดคาทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ   

ตัวแปรคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง เปนตัวแปรตามที่มาจากการวิเคราะห
โดยการนําขอมูลทั้งเชิงปริมาณและเชิงคณุภาพมาเปนตัวแทนในการวัดคาคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง ซึง่จะศึกษาจากขอมูล 5 แหลง คอื 1) ปจจัยความเสีย่ง 2) ลักษณะการ
ดําเนนิงานของบริษัท 3) การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภณัฑ 4) คําอธิบายและการ
วิเคราะหของฝายจัดการ และ 5) หมายเหตุประกอบงบการเงนิ   โดยหลังจากทีว่ดัคุณภาพเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวมและจะมกีารจัดกลุมความเสีย่งตาง ๆ ที่เปดเผยใหเปนหมวดหมูเพื่อวิเคราะห
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงยอยเปน 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดานตลาด ความเสีย่งดาน
การใหสนิเชื่อ และความเสีย่งดานการดําเนินงาน  

ดังนัน้ ในการวิจัยจงึไดมีการกําหนดความเสี่ยงประเภทตาง ๆ เพื่อใหเปนกรอบ
ในการเก็บขอมูล ซึ่งไดกาํหนดชื่อความเสี่ยงประเภทตาง ๆ ดงัตารางที ่ 3-1 โดยไดพยายาม
กําหนดความเสี่ยงไวใหครอบคลุมมากที่สุด ถาหากในการเก็บขอมูลจริงมีการเปดเผยความเสี่ยงที่
ไมมีอยูในรายการที่แสดงก็จะเก็บขอมูลความเสี่ยงประเภทนั้นเพิ่มเติม และนํามารวมเปนตวัแปร
ในการวิจัยดวย ทั้งนี้เนือ่งจากในการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการเปดเผยความเสีย่งมานัน้  
บริษัทจะมกีารเปดเผยประเภทความเสีย่งที่แตกตางกันมาก (Beretta และ Bozzolan, 2004; 
Korosec และ Horvat, 2005; Lajili และ Zéghal, 2005)  
 
ตารางที่ 3-1: แสดงชื่อความเสี่ยงประเภทตาง ๆ ที่เปนตวัแปรในการวจิัย 

ความเส่ียงประเภทตาง ๆ 

1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 16. ความเสี่ยงดานการเงิน 
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 17. ความเสี่ยงดานตลาด 
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 18. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 19. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบภายนอก 20. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 21. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 22.ความเสี่ยงดานราคาสินคา 
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 23. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 24.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 24.ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 25. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตาม 
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 26. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร  
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน  
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล  
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จากตารางที่ 3-1 จะพบวา ความเสีย่งมมีากมายหลายประเภทดวยกนั ซึ่งในการ
เก็บขอมูลจะวเิคราะหการเปดเผยความเสีย่งที่ละประเภทวาเปดเผยอยางไรบาง แลวจึงนําคาทีว่ดั
ไดมารวมกนั เพื่อวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งทั้งหมดที่แตละบริษัทมกีารเปดเผย 
จากนั้นจงึวิเคราะหคุณภาพของการเปดความเสีย่งยอยเพิ่มเติม อีก 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดาน
ตลาด (Market Risk) ความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ (Credit Risk) และความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงาน (Operational Risk) จากรูปภาพที ่3-2 จะพบวา ความเสี่ยงดานตลาดและความเสีย่ง
ดานการใหสนิเชื่อจัดเปนความเสี่ยงทางการเงิน (Lajili และ Zéghal, 2005) สวนความเสีย่งดาน
การดําเนินงานจะประกอบดวยความเสี่ยงยอยอีกมากมาย ซึง่ถือวาไมใชความเสี่ยงทางการเงนิ 
ดังนัน้ ในการวิเคราะหความเสี่ยงยอยนั้น ๆ หากมีการเปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิที่ไมไดถือเปน
ความเสีย่งดานตลาดและความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ ความเสี่ยงเหลานั้นจะไมไดนํามารวม
คํานวณคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอย แตจะถูกนาํมารวมคํานวณในคณุภาพการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวมเทานั้น 
 
รูปภาพที ่3-2: แสดงตัวอยางการจัดหมวดหมูของความเสี่ยงประเภทตาง ๆ  

 
 หมายเหตุ: ความหมายของความเสี่ยงประเภทตาง ๆ บางสวนไดแสดงอยูในภาคผนวก ก 

ความเสี่ยงทางการเงิน  

ความเสี่ยงทีไ่มใชทางการเงิน  

ความเสี่ยงดานตลาด  

ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 

ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน 

ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ  

ความเสี่ยงดานการผลิต  ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 

ความเสี่ยง 
ดานการใหสินเชื่อ  ความเสี่ยงดานบุคลากร  

ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 

ความเสี่ยงดานกฎระเบียบ 

ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล  

ความเสี่ยงดานการแขงขัน  

ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ  

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
ความเสี่ยงดานราคาสินคา 

ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 
ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 

ความเสีย่งดานการใหกูยืม 
ความเสีย่ง 
ดานคูสญัญา 

ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบ
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ประเภทความเสี่ยงมกีารหลายประเภทดวย จึงแลวแตมุมมองในการจัดกลุม ซึง่
ในการศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาการเปดความเสี่ยงโดยรวมทัง้หมด และแยกวิเคราะหความเสี่ยงที่
สําคัญ 3 ประเภท คือ 1) ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) หมายถงึ ความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นหากมกีารเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบีย้ (Interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ 
(Foreign currency rates) ราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity price) และราคาหลักทรัพย 
(Equity price) 2) ความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ (Credit Risk) หมายถึง ความเสีย่งที่ลูกคาจะผิด
สัญญาจากการกูยืมเงิน หรือความไมแนนอนที่เกี่ยวของกับความสามารถหรือความเต็มใจที่จะ
จายเงินคนืของบุคคลหนึง่ที่เปนลูกหนี้ของอีกบุคคลหนึง่ และ 3) ความเสีย่งดานการดําเนินงาน 
(Operational Risk) หมายถึง ความเสี่ยงอันเกิดจากขาดระบบงานและการควบคมุที่ดีพอ ความ
ผิดพลาดในการทํางานของพนักงาน หรือการจัดการที่ลมเหลวทาํใหเกิดความสูญเสียแกบริษัท  

ดังนัน้ ความเสี่ยงตาง ๆ ในขางตน จะถกูนํามาวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่ง โดยขอมูลทีน่าํมาวิเคราะหจะมีทัง้เชงิปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยนําปรมิาณการ
เปดเผยมาเปนตัวแปรสําคญัในการวเิคราะหคุณภาพของการเปดเผยขอมูล (Marston และ 
Shrives, 1991; Sinhvi และ Desai, 1971; Zarzeski, 1996) ซึ่งปริมาณที่ไดอาจมาจากการนบั
จํานวนหนา จํานวนประโยค หรือจํานวนคํา แตในการวิจัยครั้งนี้จะนําจาํนวนคําที่มีการเปดเผย
ความเสีย่งเปนตัวแทนของขอมูลเชิงปริมาณ (Lajili และ Zéghal, 2005) เนื่องจากเปนขอมูลเชิง
ปริมาณที่มีความชัดเจนมากที่สุด สําหรับตัวแปรขอมูลเชิงคุณภาพจะไดมาจากการวิเคราะห
เนื้อหาทีเ่ปดเผยความเสี่ยงวามกีารเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการประเมินความเสี่ยง
ของผูใชขอมูลหรือไม  

การวิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยไดมาจากการอานขอมูลจากแหลงขอมูลตาง ๆ ที่
จะกลาวรายละเอียดไวในหวัขอการเก็บรวบรวมขอมูล จากนัน้จะพิจารณาวาบริษัทมีการเปดเผย
ความเสีย่งประเภทใดบาง ซึง่ในความเสี่ยงแตละประเภทที่ศึกษานั้นตองอานอยางละเอียดและ
วิเคราะหเนื้อหาในประเด็นสําคัญ 3 เร่ือง โดยไดประยุกตตัวแบบมาจากการวิจยัของ Beretta  
และ Bozzolan (2004)  โดยมีรายละเอียดดังนี ้

1) สัญญาณทางเศรษฐกิจ (Economic sign หรือ ECS) เปนการสื่อสารเกี่ยวกับ
การคาดการณถึงผลกระทบของความเสีย่งในอนาคตของบริษัท เชน ความเสี่ยงนั้นจะกระทบตอ
ยอดขาย กาํไรสุทธิ เปนตน 
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2) การบงชี้ผลกระทบวามปีริมาณมากนอยหรือมีการสื่อทิศทางอยางไร หรือการ
แสดงตัวเลขประกอบที่เกีย่วของกับความเสี่ยง ซึ่งถือเปนการตรวจสอบประเภทการวัด (Type of 
measure หรือ MSR) ที่ใชเปนตัวระบุสัญญาณทางเศรษฐกิจวาสามารถวัดในเชงิคุณภาพ (เชน 
สูง ต่ํา มาก นอย) หรือเชงิปริมาณ (เชน 10% 5 ลานบาท) อาจใชสเกลทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปน
ตัวเงนิก็ได 

3) มาตรการรับรอง (Outlook orientation หรือ ACP) เปนขอมูลที่ส่ือถึงการ
กระทําหรือแผนการที่จะนํามาใชเมื่อความเสี่ยงนัน้เกิดขึ้น เชน การหลีกเลี่ยง การโอนยาย การ
ควบคุม การยอมรับ เปนตน 

หลังจากเก็บขอมูลจากการนับจํานวนคําที่เปดเผยความเสี่ยง และวิเคราะห
เนื้อหาทีก่ารเปดเผยแลว ลําดับตอไปนี้เปนการแสดงวธิีการวัดคา ซึ่งเปนการคํานวณคาตวัแปร
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ที่ประยุกตมาจากผลงานวิจยัของ    Beretta  และ Bozzolan 
(2004)  ทีม่ีการวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง โดยแนวคิดของ Beretta และ 
Bozzolan มิไดสนใจเพียงปริมาณการเปดเผยเทานัน้ แตไดทําการวเิคราะหลึกลงไปในเนื้อหาที่อยู
ในรายงานประจําป  และเห็นวาคุณภาพของการเปดเผยนัน้ขึ้นอยูกับปริมาณและความสมบูรณ
ของขอมูล ดังฟงชัน่ (1)  ซึ่งปริมาณการเปดเผย (quantity) ไดใชดัชนี RQT และ DEN เปนตัววัด 
สําหรับความสมบูรณของเนื้อหา (richness of content)  ไดใชดัชนี DRT และ OPR เปนตัววัดคา 
ดังนัน้คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงจึงประกอบดวยดัชน ี4 ดาน ตามสมการที่ (2) ถึง (5) 

 QUALITY  =  ƒ(quantity, richness of content)                .......... (1) 
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ดัชนีปริมาณ (relative quantity index) เปนดัชนทีี่วัดคณุภาพการเปดเผยขอมูล
เชิงปริมาณของบริษัทโดยการเปรียบเทียบปริมาณการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท วามีปริมาณ
การเปดเผยสงูหรือตํ่ากวาคาประมาณการเปดเผย โดยมสูีตรคํานวณดงัสมการที่ 2 ซึง่ประมาณคา
มาจากการแทนคาในสมการ OLS Regression โดยการนําปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงจรงิของ
แตละบริษัทในกลุมตัวอยางทัง้หมด มาหาความสัมพันธกับตัวแปรกลุมอุตสาหกรรม (Dummy 
Variable) และขนาดสนิทรพัยรวมของบริษัท (Ratio Scale) ซึ่งจะแปลงคาขนาดสินทรัพยรวมดวย
การใชลอกการิทึมธรรมชาตเิพื่อการลดจาํนวนขอมูล เมื่อไดสมการจึงนํามาแทนคาเพื่อหา
คาประมาณการเปดเผย ( iD̂) และนําไปลบกับปริมาณการเปดเผยที่แทจริงของบริษัท เพื่อ
วิเคราะหปริมาณการเปดเผยเทียบกับคาประมาณการเปดเผย  
 

 iRQT   =   iD  - iD̂              .......... (2)
    

 โดยคา iD̂  หามาคามาจาก OLS Regression ซึ่งไดคาสมการดังนี ้

 iD̂  = ß0 + ∑
=

k

j 1
 ßj

s
jIND  + ßk+1 LNSIZE  

 iRQT  = ดัชนีปริมาณ (relative quantity index) บริษัท i   
 iD   = คาสังเกตปริมาณการเปดเผย (observed disclosure) บริษัท i  
 iD̂  = คาประมาณการเปดเผย (estimated disclosure) บริษัท i  
 s

jIND  =  คา Dummy Variable บริษัท i ที่อยูในอุตสาหกรรม j  
ถาหากอยูในอตุสาหกรรม j จะมีคาเทากับ 1 แตถาไมใชคาเทากับ 0  

SIZE  = ขนาดสินทรัพยรวมบริษทั i  

ดัชนีความหนาแนน (Density index) เปนการวัดคาความหนาแนนของปริมาณ
การเปดเผยความเสีย่งวา ในความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผยจํานวน 1 รายการ จะมีปริมาณคําที่เปดเผย
ความเสีย่งจาํนวนเทาใด เพื่อวิเคราะหความหนาแนนของขอมูลความเสี่ยงที่มกีารเปดเผยของแต
ละบริษัท โดยมีการคํานวณดังสมการที่ 3  

 

iDEN  =   ∑
=

ik

j
ij

i

RFW
k 1

1                                             .......... (3)

 iDEN  =  ดัชนีความหนาแนน (Density index) บริษัท i   
 ik  =  จํานวนรายการความเสี่ยงทัง้หมดจากแหลงขอมูลทุกแหลงของบรษิทั i
 ijRFW  =  ปริมาณคําการเปดเผยความเสี่ยงจากแหลงขอมูลทุกแหลงของบรษิทั i  
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ดัชนีเชิงลกึ (Depth index) เปนการวัดคาขอมูลเชิงลกึ จากการวิเคราะหเนื้อหา
ของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง เพื่อศึกษาวาความเสีย่งแตละประเภทที่เปดเผยอยูนัน้ ไดแสดง
ขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจมากนอยเพียงใด ซึง่ขอมูลทีม่ีประโยชนตองมีการกลาวถงึ
ผลกระทบตอการดําเนินงานที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และมีการประเมินผลกระทบของบรษิัท
ดวยวา สามารถระบุไดเปนจํานวนตัวเลขเชิงปริมาณ/เชิงคุณภาพหรือไม โดยมกีารใหคาคะแนน
ตางกนั ดงัการสูตรการคํานวณในสมการที่ 4  

 iDPT  =  ∑
=

ik

j
ij

i

ECS
rfl 1

1 + ∑
=

ik

j
ij

i

MSR
rfl 1

1                  .......... (4)

 iDPT  =  ดัชนีเชิงลกึ (Depth index) บริษัท i  
 irfl  = จํานวนรายการความเสี่ยงโดยเฉลี่ยสําหรับกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุม
   ที่มาจากการนาํคาเฉลี่ยดัชน ี iDEN  ในแตละอุตสาหกรรมมาหาร 
   ปริมาณคํา ( iD) จะไดจํานวนรายการความเสี่ยงโดยประมาณ  
   จากนั้นจงึนาํมาหาคาเฉลีย่ของจํานวนรายการแตละอุตสาหกรรมอีกครั้ง 

 ijECS  = คาเทากับ 1 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i   
แสดงเปนขอมลูที่คาดการณถึงผลกระทบของความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้ 
หรือ คาเทากบั 0 ถาไมมีการเปดเผย 

ijMSR  = คาเทากับ 1 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยบริษัท i  มีการคาดการณถึง 
ผลกระทบอนาคตเปนเชงิคณุภาพเพยีงอยางเดยีว 
คาเทากับ 2 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i   แสดงตัวเลข 
เชิงปริมาณประกอบการเปดเผยความเสี่ยง หรือคาดการณถึงผลกระทบ 
เปนตัวเลขเพยีงอยางเดียว 
คาเทากับ 3 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i   แสดงตัวเลขทัง้ 
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพประกอบกัน 
หรือ คาเทากบั 0 ถาไมเปดเผย  

สําหรับจาํนวนรายการความเสี่ยงโดยเฉลีย่ของแตละอุตสาหกรรม หรือ irfl  เปน
ตัวหารคาคะแนนรวมที่ไดทัง้หมด  ซึง่ irfl  จะเปนจาํนวนรายการความเสี่ยงเฉลีย่ที่เปนตัวแทน
ของแตละกลุมอุตสาหกรรม บริษัทที่อยูในอุตสากรรมเดียวกนัจะถกูหารดวยจํานวนรายการ irfl ที่
เทากัน เพื่อใหผลคะแนน iDPT  สะทอนตัวเลขที่แทจริงระหวางบริษัทที่มกีารเปดเผยจาํนวนมาก
นอยตางกนั (มีการอธิบายรายละเอยีดเพิม่เติมในบทที ่4) 
 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

49

ดัชนีการสงัเกต (Outlook profile index) เปนการวัดคา เพื่อประเมนิ
ความสามารถในการบริหารงานของบริษทั จากขอมูลทีเ่ปดเผยวาบริษัทมกีารวางแผนหรือเตรียม
มาตรการเพื่อรองรับกับความเสี่ยงที่จะอาจเกิดขึ้นอยางไร เปนการสะทอนใหเห็นถึงกระบวนการ
บริหารความเสี่ยงของบริษทัในเบื้องตน 

iOPR  =  ∑
=

ik

j
ij

ij

ACP
rfl 1

1                    .......... (5)

 iOPR  =    ดัชนีการสงัเกต (Outlook profile index) บริษัท i  
 irfl  = จํานวนรายการความเสี่ยงโดยเฉลี่ยสําหรับกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุม  
   ที่มาจากการนาํคาเฉลี่ยดัชน ี iDEN  ในแตละอุตสาหกรรมมาหาร 
   ปริมาณความเสี่ยง ( iD) จะไดจํานวนรายการความเสี่ยงโดยประมาณ  
   จากนั้นจงึนาํมาหาคาเฉลีย่ของจํานวนรายการแตละอุตสาหกรรมอีกครั้ง 
    ijACP  = คาเทากับ 1 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i  แสดงขอมูลเกี่ยวกับ 

 มาตราการรับรอง การกระทาํ แผนงาน วิธกีารโตตอบ เมือ่ความเสี่ยง
เกิดขึ้น หรือแผนการทํางานที่ไดกระทาํอยูแลว เพื่อไมใหเกิดความเสีย่ง  

 หรือ คาเทากบั 0 ถาไมมีการเปดเผย 

จากสูตรการคาํนวณขางตน คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจงึประกอบดวย 
ดัชนี 4 ดาน คือ ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) ดัชนีความหนาแนน (Density 
index หรือ DEN) ดัชนีเชิงลึก (Depth index หรือ DPT) และดัชนกีารสังเกต (Outlook profile 
index หรือ OPR) ซึ่งสามารถนาํมาแสดงตัวอยางเปรียบเทียบการเปดเผยความเสี่ยงระหวาง 2 
บริษัท เพื่อใหเขาใจไดชัดเจนยิ่งขึน้ โดยนาํดัชนีดังกลาวมาอธิบายกลยุทธในการสื่อสารความเสีย่ง
ของบริษัท A และ B ดังรูปภาพที ่3-3   



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

50

รูปภาพที ่3-3: แสดงการสื่อสารความเสีย่งดวยดัชนีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
 

0

0.5

1
DEN

RQT

DPT

OPR

A
B

 

จากรูปภาพที ่ 3-3 สังเกตไดวาบริษัท B จะแสดงขอมูลเชิงปริมาณ (RQT) 
มากกวา บริษัท A ในขณะที่บริษทั A จะเนนการเปดเผยความเสีย่งเพื่อส่ือใหเขาใจถึงมาตรการ
หรือแผนการทีจ่ะโตตอบความเสี่ยง (OPR) หรืออาจจะกลาวไดวา บริษัท A พยายามสื่อเปนนัยวา
บริษัทมีการบริหารความเสีย่งนัน้อยางไรบาง ซึ่งเปนประโยชนตอการตัดสินใจในอนาคตมากกวา
บริษัท B 

อยางไรก็ตาม แมวาคาดัชนคีุณภาพทัง้ 4 ดาน จะมีผลเปนตัวเลข (Ratio Scale) 
เหมือนกนัก็ตาม แตที่มาของการวัดคาและมีหนวยแตกตางกนั ดังนั้นกอนที่จะนาํดัชนีดังกลาวไป
รวมคํานวณเปนคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง จงึตองมีการปรับคาตัวเลขใหคาดัชนีดังกลาว 
สามารถนํามารวมกันและเปรียบเทียบกันได ตามสูตรดังนี ้ 

 

 =siIDX  ( )
( )iii

iii

IDX
IDXIDX

minmax
min

−
−  

โดยที่คา  =siIDX  ดัชนี xi หลังปรับคาของบริษทั i  และ iIDX = ดัชนี xi กอน
ปรับคาของบริษัท i (xi หมายถึง ดัชนีคณุภาพแตละดาน) ดงันัน้ เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐาน
เดียวกนัแลว ผลลัพธที่ไดจะมีคาดัชนทีี่เปนผลบวกทัง้หมด บริษัทใดที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง
หลังจากมกีารปรับคาแลวกจ็ะยังมีคะแนนสูงกวาบริษทัที่มีคะแนนกอนปรับคาต่ํา หลังจากปรับคา
ดัชนีจึงจะนาํไปรวมคํานวณ เพื่อวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ดงัสมการที่ 6   

 

iQUALITY   =   
4
1  ( s

iRQT + s
iDEN + s

iDPT + s
iOPR )                      .......... (6) 
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จากการวิจัยของ Beretta และ Bozzolan (2004) มกีารวิเคราะหคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง โดยรวมความเสีย่งประเภทตางๆ เขาดวย ดงันัน้ คุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่ไดจึงมีเพยีงคาเดียวเทานั้น อีกทั้งไมไดนําไปทดสอบความสัมพนัธกับตัวแปรใด ๆ เลย 
แตสําหรับการศึกษาครั้งนี ้ ผูวิจัยตองการศึกษาทัง้คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม 
(QRD) และแยกวิเคราะหคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงยอยเปน 3 ประเภท คือ 1)คุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด (QMR) 2) คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการให
สินเชื่อ (QCR) และ 3) คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน (QOR)  โดยมีการ
คํานวณดัชนีทัง้ 4 ดานเหมือนกนั เพยีงแตประเภทความเสีย่งและจํานวนรายการความเสี่ยงจะ
แตกตางไปตามการจัดหมวดหมูที่ไดกลาวมาแลวในขางตน  

ตัวแปรดานผลการดําเนินงานทางการเงนิ  เปนตัวแปรอิสระที่นํามาวิเคราะหเพื่อ
หาความสัมพนัธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งไดนาํตัวเลขมาจากงบการเงนิและ
ขอมูลบริษัททีม่ีการเปดเผย โดยมีทัง้ตัวเลขจํานวนเงินและตัวเลขที่เปนอัตราสวน ตัวเลขผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินไดนาํตัวเลขที่สะทอนถึงความสามารถในทํากําไรและความสามารถในการ
กอหนีม้าเปนตัวแทนผลการดําเนินงานทางการเงนิจํานวน 7 ตวัแปร ไดแก 1) อัตราหนี้สินตอสวน
ผูถือหุน (D/E) 2) อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 3) รายไดรวม (REV) 4) กําไรสุทธิ (NET) 5)
กําไรตอหุน (EPS)   6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA)    และ 7) อัตราผลตอบแทนผูถอื
หุน (ROE)  

โดยตัวแปรผลการดําเนินงานทางการเงนิจะนําตวัเลขทีแ่ทจริงมาทดสอบ
ความสัมพันธกับตัวแปรดานคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง ยกเวนรายไดจะมีการแปลงคา
กอนเพื่อลดขนาดขอมูลดวยการใชลอกการิทึมธรรมชาติแลวจึงนาํไปทดสอบหาความสัมพันธ ซึ่ง
ไดสรางตัวแบบในการวัดความสัมพันธเปน Regression Model ไดดังนี ้ 
 

QRD   = β0 +β1 [D/E] + β2 [D/A] +β3 [LNREV] + β4 [NET] + 
     β5 [EPS] + β6 [ROA] + β7 [ROE] + e  
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ตัวแปรดานขนาดบริษทัและกลุมอุตสาหกรรม เปนตัวแปรทีน่าํมาทดสอบ
ความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งเพิม่เติม ซึ่งตางเปนตัวแปรที่บงชี้ถึง
ลักษณะเฉพาะบริษัท จากผลงานวิจยัที่ผานมานักวิจัยหลายทานไดนํามาทดสอบความสัมพันธกับ
ปริมาณการเปดเผยขอมูล ดงันัน้ จงึนําตัวแปรดังกลาวมาศึกษาดวย โดยตัวแปรดานขนาดบริษทั
ที่จะนํามาศึกษา คือ ขนาดสินทรัพยรวม (Asset) ซึ่งจะแปลงคาขอมลูโดยใชลอกการิทึมธรรมชาติ
กอนนาํไปทดสอบความสัมพันธ สําหรับกลุมอุตสาหกรรม (Industry Groups) จะมีการวัดคาของ
ตัวแปรเปน 2 แบบ คือ Nominal Scale (มีคา 1-8) และ Dummy Variable (มีคา 1, 0) โดย
แบงกลุมอุตสาหกรรมตามรูปแบบการจัดกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดไว มี
กลุมอุตสหกรรมทั้งหมด 8 ประเภท ไดแก 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคาอุปโภค
บริโภค 3) ธุรกิจการเงิน 4) วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 5) อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 6) 
ทรัพยากร 7) บริการ และ 8) เทคโนโลย ี

ประชากรและกลุมตวัอยาง 

ประชากรสําหรับงานวิจัยนี ้ คือ บริษทัทั้งหมดทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษทัที่มกีารเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของ
รายงานประจาํป และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โดยกลุมตัวอยางที่นาํมาศกึษาครั้ง
นี้มีจํานวน  227 บริษัท เนือ่งจากการจัดเก็บขอมูลจะนาํบริษัทที่มีขอมูลครบถวนในป 2543-2546 
มาทาํการศึกษา ดงันัน้ บริษัทที่มีการจดทะเบียนในระหวางป 2543 ถึง 2546 และบริษัททีถู่กยาย
อยูในกลุมฟนฟูกิจการจะถกูตัดออกไป เพือ่จะไดขอมูลแบบ 56-1 และงบการเงิน ที่เปนของบริษัท
เดียวกนัทัง้หมดตลอด 4 ป และสามารถนาํขอมูลมาเปรียบเทียบกันได  

การวิจยันีน้ําขอมูลมาทําการศึกษาเปนระยะเวลา 4 ป (2543-2546) เนื่องจาก
แหลงขอมูลแบบ 56-1 (ณ ป 2547) สามารถรวบรวมไดจากตลาดหลักทรัพยฯ มขีอมูลยอนหลัง
มากที่สุด 5 ป (2542-2546) แตเนื่องจากในป 2543 (1 มกราคม) ไดมีการบังคับใชมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที ่ 48 เร่ือง การแสดงรายการและเปดเผยขอมูลสําหรับเครื่องมือทางการเงิน โดย
กําหนดใหเปดเผยขอมูลเพื่อชวยใหผูใชงบการเงนิสามารถประเมินระดบัความเสีย่งเกี่ยวกบั
เครื่องมือทางการเงนิทัง้ที่รับรูและไมไดรับรูในงบการเงนิ  ความเสีย่งทีเ่ปดเผยไดเนนความเสีย่ง
ทางการเงินเปนหลกั  จึงไมไดนําขอมูลป 2542 มาทําการศึกษาเกี่ยวกบัการเปดเผยความเสีย่ง 
เพราะมาตรฐานนี้ยงัไมมีผลบังคับใช   



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

53

เกณฑการเลือกตัวอยาง เปนการเลือกกลุมตัวอยางโดยการใชวจิารณาณ คือ 
บริษัททีจ่ดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดําเนนิงานติดตอกันมาอยางนอย 5 
ปขึ้นไป (ตั้งแตป 2542) โดยบริษัทตองมขีอมูลแบบ 56-1 เผยแพรอยูในชวง ป 2543-2546 สําหรบั
วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง จะเริม่พิจารณาจากจํานวนบริษทัทัง้หมดที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ตั้งแตป 2543-2546 ซึ่งไดสรุปขอมูลมาจากจํานวนบรษิัทที่มีชื่ออยูในฐานขอมูลจาก 
ISIMS CD ของตลาดหลกัทรัพยฯ ดงัตารางที่ 3-2 โดยไมไดนับรวมกลุมฟนฟูกิจการ 
 
ตารางที่ 3-2: แสดงจํานวนประชากรและสัดสวนกลุมตัวอยางตอประชากร 

ป พ.ศ. 
จํานวนประชากร  

(บริษัทจดทะเบียน) 
สัดสวนกลุมตัวอยาง  

ตอประชากร 
2543 318 71.4% 
2544 311 73.0% 
2545 326 69.6% 
2546 392 57.9% 

      กลุมตัวอยางจํานวน               227   บริษัท 
 

เมื่อรวบรวมจาํนวนบริษทัและรายชื่อในแตละปแลว จะทําการดาวนโหลดขอมูล
แบบ 56-1 และงบการเงนิ จากฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยฯ จากนั้นจะมีการ
ตรวจสอบความครบถวนและความสมบูรณของขอมูลแบบ 56-1 และงบการเงินในแตละปกอน ซึง่
บริษัททีม่ีขอมลูครบทั้ง 4 ป จะถูกนํามาเปนบริษัทกลุมตัวอยาง ซึ่งมจีํานวนทั้งหมด 227 บริษัท 
เมื่อเทียบกับจาํนวนประชากรทั้งหมดในแตละป ดังตารางที ่ 3-2 พบวา มีสัดสวนอยูระหวาง 50-
70% ของประชากรทัง้หมด ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงพอสมควร นอกจากนี้ ไดแสดงรายละเอียดของกลุม
ตัวอยางแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ดงัตารางที ่3-3  
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จากตารางที่ 3-3 พบวา จํานวนกลุมตัวอยางสวนใหญอยูในกลุมอุตสาหกรรม
บริการ จาํนวน 52 แหง (22.9%) รองลงมาคือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จาํนวน 35 แหง 
(15.4%) ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมประเภททรัพยากร มีจํานวนนอยที่สุด เพียง 6 แหงเทานั้น  
 
ตารางที่ 3-3: แสดงสัดสวนกลุมตัวอยาง แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

จํานวนกลุมตัวอยาง กลุมอุตสาหกรรม 
บริษัท เปอรเซ็นต 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 15.4 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 22 9.7 
3.ธุรกิจการเงิน 34 15.0 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 30 13.2 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 29 12.8 
6.ทรัพยากร 6 2.6 
7.บริการ 52 22.9 
8.เทคโนโลยี 19 8.4 

รวม 227 100 
 

เครื่องมือที่ใชในการวจิัย 

เครื่องมือที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดใชกระดาษทาํการที่ออกแบบไวสําหรับเก็บ
ขอมูลของกลุมตัวอยางจํานวน 227 บริษัท โดยแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกจะเกบ็รวบรวมขอมลู
ทั่วไปและผลการดําเนนิงานทางการเงินตามตัวแปรที่ไดกําหนดไว และสวนที่สองจะออกแบบเพื่อ
เก็บขอมูลการเปดเผยความเสี่ยง (รายละเอียดของกระดาษทาํการไดแสดงอยูภาคผนวก ข) ซึ่งจะ
อานขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงทีละบริษทัทัง้หมด 4 ป (2543-2546) โดยมีการเก็บขอมูลในแต
ละแหลงเหมือนกนั และวเิคราะหวาขอมูลที่เปดเผยนั้นแสดงความเสี่ยงประเภทใดบาง ความเสี่ยง
ที่เปดเผยแตละรายการนัน้จะมีการนับคําวามีจํานวนเทาใด จากนัน้จึงวิเคราะหเนื้อหาทีม่ีการ
เปดเผยวาขอมูลที่แสดงอยูนั้นมเีนื้อหาครอบคลุมในประเด็นตาง ๆ ตอไปนี้หรือไม 

1).โอกาสหรือความเปนไปไดที่ความเสี่ยงอาจจะเกิดขึน้ ถามกีารเปดเผยคา
เทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะมีเทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเกบ็
ขอมูลเพิ่มวามกีารเปดเผยอยางไร เชน มีโอกาสต่ําหรือสูง หรือวาไมมีโอกาสเลย เปนตน  
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2).ผลกระทบของความเสีย่ง ถามีการเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะมี
เทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมกีารเปดเผยจะตองเก็บขอมูลเพิ่มวามกีารเปดเผย
อยางไร เชน มผีลกระทบตอรายได กําไร หรือไมมีผลกระทบ เปนตน 

3).ขอมูลเชิงคณุภาพของผลกระทบ ถามีการเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะ
มีเทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเกบ็ขอมูลเพิ่มวามีการเปดเผย
อยางไร เชน จํานวนมากหรือนอย จาํนวนเพิม่หรือลดลง อยางมีสาระสําคัญหรือไมมีสาระสาํคัญ 
เปนตน 

4) ขอมูลเชิงปริมาณที่เกีย่วของกับความเสี่ยง ถามีการเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไม
เปดเผยจะมีเทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเก็บขอมูลเพิ่มวามกีาร
เปดเผยอยางไร เชน ระบุจํานวนเงนิ รอยละ หรือแสดงตารางเปรยีบเทยีบ เปนตน 

5).มาตรการรองรับ ถามกีารเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะมีเทากับ 0 
(Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเกบ็ขอมูลเพิ่มวามีการเปดเผยอยางไร เชน มี
มาตรการในการปองกนั ยอมรับ หลกีเลี่ยง หรือควบคุมความเสีย่งอยางไรบาง เปนตน 

การเก็บรวบรวมขอมลู 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาจากแหลงขอมูลทุติภูมิ โดยแหลงขอมลูที่สําคัญมี 2 
แหลง คือ 1) การเก็บขอมูลจากฐานขอมลูของตลาดหลักทรัพยฯ SET smart เพื่อนําแบบรายงาน
ขอมูลประจําป   (แบบ 56-1) ซึ่งมีรายการทีบ่ริษัทตองเปดเผยจาํนวน 20 รายการ โดยจะนํา
เฉพาะขอมูลจาํนวน 4 รายการ มาศึกษาการเปดเผยความเสีย่ง ไดแก ปจจัยความเสี่ยง ลักษณะ
การดําเนินงานของธุรกิจ การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ และคําอธิบายและการ
วิเคราะหของผูจัดการ และ 2) การเก็บขอมูลจาก I-SIMS CD (Integrated-SET Information 
Management Systems) เพื่อเก็บขอมูลที่เปดเผยความเสีย่งบางสวนในหมายเหตุประกอบงบ
การเงนิ และเก็บตัวแปรที่เปนตัวเลขผลการดําเนินงานทางการเงนิตาง ๆ  

อยางไรก็ตาม      การวิจยัครั้งนี้ไมไดเกบ็ขอมูลมาจากรายงานประจําปที่บริษทั
จดทะเบียนไดเสนอเปนรูปเลมในรายงานประจําปแตอยางใด เนื่องจากตลาดหลกัทรัพยฯ จะเก็บ
ขอมูลลาสุดไวเพียง 2 ปเทานั้น (2545-2546) ซึ่งการวิจยัตองการศึกษาเปนระยะเวลา 4 ป (2543-
2546) และยังเหน็วารายงานประจําป ไมไดมีการกําหนดหัวขอใหบริษัทตองเปดเผยที่เปนรูปแบบ
เดียวกนัเหมือนกับแบบ 56-1   ที่กําหนดไววามีจํานวน 20 รายการ   อีกทั้งยังพบวาขอมูลที่แสดง
อยูในรายงานประจําปมีการรายงานที่คอนขางคลายคลงึกับแบบ 56-1 เพยีงแตเปลีย่นรูปแบบการ
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นําเสนอเปนรูปเลมเทานัน้ จึงเหน็วา แบบ 56-1 เปนแหลงขอมูลที่มีเนื้อหาครอบคลุมและสามารถ
จัดเก็บขอมูลไดจํานวนหลายปมากกวารายงานประจาํป 

แหลงขอมูลทีม่ีการเปดเผยความเสีย่ง การเปดความเสีย่งไดกําหนดใหมีการ
แสดงไวภายใต หัวขอ”ปจจัยเสี่ยง (Risk factor)” ซึ่งเปนขอมูลหลกัของการเปดเผยความเสีย่ง แต
ละบริษัทจะมกีารเปดเผยความเสีย่งแตกตางกนั เพราะยงัไมมีขอกาํหนดออกมาชัดเจนวาบริษทั
ควรเปดเผยความเสีย่งประเภทใดบาง จงึขึ้นอยูกับดุจพนิิจของผูบริหารแตละแหง นอกจากนี้ ยงัได
กําหนดแหลงขอมูลรองที่อาจมีการสื่อถงึความเสีย่ง ซึง่อาจมกีารกลาวไวในหวัขอ ลักษณะการ
ดําเนนิงานของบริษัท การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ คําอธิบายและการวิเคราะหของ
ฝายจัดการ และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน  

ลักษณะการดําเนนิงานของบริษัท การวิจยัของ Beretta และ Bozzolan (2004) 
ไดแบงขอมูลออกเปน โครงสรางทางการเงิน โครงสรางองคกร โครงสรางเทคโนโลยี การจัดการ 
และกระบวนการทางธุรกิจ  ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลจากบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงนิที่จดทะเบยีน
อยูในตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาลี แตวาในประเทศไทยลักษณะการดําเนินงานของบริษทัจะมี
ขอมูลไมเหมือนกนั กลาวคือประกอบดวย  4 หวัขอหลักดังนี้  

(1) ประวัติความเปนมา 
(2) การประกอบธรุกิจ 
(3) โครงสรางรายได 
(4) เปาหมายการดําเนนิงาน  

การประกอบธรุกิจของแตละสายผลิตภัณฑ จากการศึกษาการเปดเผยขอมูลทัง้
ในรายงานประจําป และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) จะมีการเปดเผยเกี่ยวกบั
การตลาดและการแขงขัน  ภาวะอุตสาหกรรม กฎหมาย ภาวะเศรษฐกิจ ภายใตหวัขอดังกลาว จึง
เปนแหลงขอมลูที่แสดงสภาพแวดลอมทีเ่กี่ยวของกับบริษัท โดยจะวิเคราะหเนื้อหาจาก 3 สวนดังนี ้

(1) ภาวะอุตสาหกรรม 
(2) กฎหมาย ระเบียบขอบังคับ 
(3) นโยบายรัฐบาล ภาวะเศรษฐกิจ 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

57

คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) เปนสวนหนึง่ของรายงาน
ทางการเงินซึ่งเปนการรายงานและการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยทีม่ีผลกระทบตอการดาํเนนิงาน 
และฐานะการเงินของบริษัททั้งที่เกิดขึ้นแลว และที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการ
ผูบริหารของบริษัทซึ่งเปนผูทีม่ีความรูความเขาใจในธุรกิจเปนอยางด ี  (นพภวรรณ เชิดชูวฒุิกุล, 
2546)   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดทําการสํารวจแนวทางในการรายงาน  MD&A ป 2539 
ของบริษัทจดทะเบียน พบวา   สวนใหญมีการนาํเสนอขอมูลในเรื่องตางๆ นอยมาก และไมคอยมี
การนาํเสนอการวิเคราะหที่เปนการคาดการณ การวิเคราะหความเสี่ยงและความไมแนนอนที่จะ
เกิดขึ้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2540) 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิ เปนการเปดเผยเกี่ยวกับนโยบายบัญชทีี่สําคัญของ
บริษัท และเปนการแสดงรายละเอียดประกอบตัวเลขในงบการเงิน รวมทั้งยังเปนแหลงขอมูลที่ตอง
มีการเปดเผยในเรื่องตาง ๆ ตามทีม่าตรฐานการบัญชีแตละฉบับกําหนดใหมกีารเปดเผยขอมูล
เพิ่มเติม  ซึง่ในมาตรฐานการบัญชีไทย  ฉบับที ่ 48 เร่ือง การแสดงรายการและเปดเผยขอมลู
สําหรับเครื่องมือทางการเงนิ ที่ใหถือปฏิบัติตั้งแตวันที ่ 1 มกราคม 2543 เปนตนมา  มาตรฐาน
ฉบับนี้กาํหนดใหเปดเผยขอมูลเพื่อชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินระดับความเสี่ยงเกี่ยวกบั
เครื่องมือทางการเงนิทัง้ที่รับรูและไมไดรับรูในงบการเงนิ     เครื่องมอืทางการเงินอาจทาํใหกจิการ
ตองรับหรือสามารถโอนความเสี่ยงทางการเงินใหกับผูอ่ืน ความเสีย่งของเครื่องมือทางการเงนิมี
ดังนี ้

(1) ความเสีย่งดานตลาด 
(2) ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ 
(3) ความเสีย่งดานสภาพคลอง 
(4) ความเสีย่งดานกระแสเงนิสด 

นอกจากนีก้ิจการตองมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการบริหารความเสีย่ง
อีกดวย แตวาในมาตรฐานฉบับนี้ไมไดกําหนดรูปแบบในการเปดเผยขอมูล หรือตําแหนงของขอมลู
ที่ตองแสดงในงบการเงิน     อยางไรก็ตาม  บริษทัตองเปดเผยเครื่องมือทางการเงนิที่ไมไดรับรูใน
งบดุลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงนิหรืองบประกอบ ดังนั้นหมายเหตุประกอบงบการเงินจึง
เปนแหลงขอมลูที่ถูกนํามาศกึษาในครั้งนี้ดวย 

ดังนัน้ แหลงขอมูลสวนใหญจึงไดมาจากขอมูลในแบบ 56-1 และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ที่ดาวนโหลดจากฐานขอมูล SET smart และ I-SIMS CD ซึ่งขอมูลที่ไดนัน้จะ
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นํามาวัดคาตวัแปรดานคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง สําหรับตัวแปรดานผลการดําเนินทาง
การเงนิ ขนาดบริษัท และกลุมอุตสาหกรรรมนั้น ก็ไดรวบรวมมาจากฐานขอมูล SET smart   และ 
I-SIMS CD ของตลาดหลกัทรัพยฯ เชนเดยีวกนั 

การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลสําหรับงานวิจยันี้จะนาํมาวิเคราะหดวยโปรแกรม   SPSS   เวอรชัน 11.5 
ซึ่งไดทําการวิเคราะหแบงออกเปน 2 สวน ดังนี ้

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา เพื่อใชในการวิเคราะหขอมูลที่เปนลักษณะทัว่ไป
ของการเปดเผยความเสี่ยงและคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง เชน  การเปดเผยความเสี่ยงใน
ประเภทตาง ๆ บริษัทมีการเปดเผยมากนอยเพียงใด แหลงขอมูลที่นาํมาศึกษาไดการเปดเผย
ความเสีย่งหรือไม ลักษณะการเปดเผยความเสีย่งเปนอยางไร ปริมาณการเปดเผยความเสีย่ง และ
มีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเปนอยางไร เปนตน จงึวิเคราะหขอมูลจากคาสถติิพื้นฐาน เชน 
คารอยละ คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาแปรปรวน และการวิเคราะหขอมูลแบบสองทาง เพื่อ
นําขอมูลจากการวิเคราะหมาอธิบายรายละเอียดของการเปดเผยความเสี่ยงโดยภาพรวม  

2. การวิเคราะหเชิงอนุมาน  เพื่อใชในการทดสอบสมมตฐิาน โดยจะเลอืกใชสถิติ
ที่เหมาะสมกบัประเภทของตัวแปรที่ใช  กลาวคือ ในการทดสอบความสัมพนัธระหวางคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ จะวิเคราะหโดยใช Correlation Analysis 
และ Multiple Regression Analysis สวนปจจยัดานขนาดบริษัททีม่ีตอคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน จะวิเคราะหโดยใช Correlation Analysis สําหรบั
การทดสอบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม จะ
วิเคราะหโดยใช ANOVA (Analysis of Variance) 
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ผลการวิจัยนาํรอง 

เนื่องจากการศึกษาเกีย่วกับการเปดเผยความเสีย่งยังไมแพรหลาย อีกทั้งยังมีการ
เปดเผยความเสี่ยงไมมากนัก   ดงันัน้ จึงไดมีการศึกษาวิจยันาํรองเพื่อศึกษาวาขอมูลการเปด
ความเสีย่งของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ มีเพยีงพอที่จะศึกษาคณุภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงหรือไม อีกทั้งเปนการสาํรวจความเสีย่งประเภทตาง ๆ ที่มีการเปดเผย โดยการ
วิจัยนํารองครัง้นี้ไดนาํขอมูลมาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ ป 2546 มาศึกษา
จํานวน 39 แหง ประกอบดวยบริษทัในธุรกิจธนาคาร 14 แหง โรงแรมและบริการทองเทีย่ว 12 แหง 
และพลังงาน 13 แหง ซึ่งเปนการเลือกบริษัททีม่ีลักษณะการดําเนนิงานที่แตกตางกนั เพื่อศึกษา
ประเภทความเสี่ยงที่มีการเปดเผยวามีความแตกตางกนัหรือไม โดยไดศึกษาจากปจจัยเสีย่งทีถ่ือ
เปนแหลงขอมลูหลักของการเปดเผยความเสี่ยง 

การศึกษาวิจัยนํารองนี้ไดออกแบบกระดาษทําการเพื่อเก็บขอมูลการเปดเผย
ความเสีย่งในเบื้องตน ซึ่งรายละเอยีดไดแสดงอยูในภาคผนวก ข โดยกระดาษทาํการนี้จะมกีาร
ออกแบบเพื่อเก็บขอมูลคราว ๆ ของการเปดเผยความเสี่ยง โดยการใหตัวแปร Dummy variable 
(1, 0) และมีการเก็บขอมูลเชิงปริมาณเกี่ยวกับจํานวนคาํที่เปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดดวย  

ผลการวิเคราะหขอมูลจากการศึกษานํารอง ดังตารางที ่ 3-4 พบวา บริษัทสวน
ใหญมีการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงานมากทีสุ่ด รองลงมา คือ ความเสี่ยงดานตลาด
และความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ ตามลาํดับ โดยความเสี่ยงดานตลาดจะพบมากในธุรกิจธนาคาร
และพลังงาน สวนความเสีย่งดานการใหสินเชื่อจะพบมากในธุรกิจธนาคาร แตสําหรับความเสีย่ง
ดานการดําเนนิงานจะพบมากในทุกธุรกิจ 

ตารางที่ 3-4: แสดงประเภทความเสีย่งที่มกีารเปดเผยของผลวิจัยนาํรอง 
มีการเปดเผย (1) ไมมีการเปดเผย (0) ประเภทความเสี่ยง 

(N=39) บริษัท เปอรเซ็นต บริษัท เปอรเซ็นต 
ความเสี่ยงดานตลาด  31 79.5 8 20.5 
ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 19 48.7 20 51.3 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 39 100 - - 
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ปริมาณการเปดเผยความเสีย่งที่แสดงในตารางที่ 3-5 พบวา  บริษทัสวนใหญมี
การเปดเผยความเสีย่งจาํนวน 3 รายการ คิดเปน 30.8% และมีบริษัท 2 แหงที่ไมมีการเปดเผย
ความเสีย่งเลยเปนบริษทัในธุรกิจโรงแรมและการทองเทีย่ว ในขณะที่ธุรกิจการเงนิมีการเปดเผย
ความเสีย่งมากที่สุด จํานวน 14 รายการ อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากคาสถติิของปริมาณการ
เปดเผยโดยการนับจาํนวนคํา พบวา มีคาเฉลี่ยเทากับ 2,790.85 คํา คาต่ําสุดเทากบั 170 คํา และ
คาสูงสุดเทากบั 9,017 คํา 

ตารางที่ 3-5: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผยของผลวจิัยนาํรอง 
จํานวนรายการความเสี่ยง  จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

ไมเปดเผย 2 5.1 5.1 
1 รายการ 1 2.6 7.7 
2 รายการ 2 5.1 12.8 
3 รายการ 12 30.8 43.6 
4 รายการ 3 7.7 51.3 
5 รายการ 5 12.8 64.1 
6 รายการ 1 2.6 66.7 
7 รายการ 4 10.3 76.9 
8 รายการ - - 76.9 
9 รายการ 6 15.4 92.3 

10 รายการ - - 92.3 
>10 รายการ 3 7.7 100 

รวม 39 100 - 
 

นอกจากนี ้ เมือ่ไดวิเคราะหเนื้อหาทีม่ีการเปดเผยความเสี่ยง  พบวา ความเสีย่ง
แตละประเภทจะมีการเปดเผยโอกาสของความเสีย่งที่จะเกิดขึ้นนอยมาก สวนใหญมุงเนนในการ
เปดเผยผลกระทบและมาตรการรองรับความเสีย่งมากกวา  ดังตารางที ่3-6  
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ตารางที่ 3-6: แสดงรายละเอียดเนื้อหาของการเปดเผยความเสีย่งของผลวิจยันาํรอง 
มีการเปดเผย (1) ไมมีการเปดเผย (0) รายละเอียดการเปดเผย 

บริษัท เปอรเซ็นต บริษัท เปอรเซ็นต 
ความเสี่ยงดานตลาด  (N=34)     
 1. มีการเปดเผยโอกาสของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น 7 20.6 27 79.4 
 2.มีการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง 27 79.4 7 20.6 
 3.มีการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 31 91.2 3 8.8 
ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (N=19)     
 1. มีการเปดเผยโอกาสของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น 2 10.5 17 89.5 
 2.มีการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง 7 36.8 12 63.2 
 3.มีการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 16 84.2 3 15.8 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (N=39)     
 1. มีการเปดเผยโอกาสของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น 5 12.8 34 87.2 
 2.มีการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง 27 69.2 12 30.8 
 3.มีการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 35 89.7 4 10.3 
            

 

จากตารางที่ 3-6 พบวา ความเสี่ยงดานตลาด ความเสีย่งดานการใชสินเชื่อ และ
ความเสีย่งดานการดําเนนิงาน ตางมกีารเปดเผยมาตรการรองรับความเสี่ยงมากที่สุด รองลงมาคอื 
การเปดเผยผลกระทบและโอกาสของความเสี่ยง ตามลาํดับ และเปนที่นาสังเกตวาจํานวนบริษทัที่
มีการเปดเผยความเสีย่งดานสินเชื่อมีจํานวนนอยกวาจาํนวนบริษัทที่มกีารเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาดและความเสี่ยงดานการดําเนินงาน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากนโยบายการใหสินเชือ่ของบริษัททีม่ี
ไมเหมือนกัน บางบริษทัมนีโยบายในการปลอยสินเชื่อหรือใหเงนิกูยมื ในขณะที่บางบริษทัอาจจะ
ไมมีหรือถามีกอ็าจอยูในระดบัที่ไมสูงมากนัก แตวาความเสี่ยงดานตลาดและความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงานนั้นไมวาบริษทัจะมีลักษณะการดําเนนิงานแตกตางกนัอยางไร บริษัทเหลานัน้ตางตอง
เผชิญกับความเสี่ยงเหลาดวยกนัทัง้สิน้ 

ดังนัน้ การวิจยันํารองนี้ ทําใหเหน็ความหลากหลายของความเสีย่งประเภทตาง ๆ
มากมาย จงึไดนําไปประยุกตในการเก็บขอมูลจริง โดยจะมีการแบงประเภทความเสี่ยงยอยที่เปน
สวนประกอบของความเสีย่งดานตลาด ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงาน และความเสีย่งอื่น ๆ ที่บริษทัอาจมีการเปดเผยอีก นอกจากนี ้ในการเกบ็ขอมูลจริงจะมี
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การเก็บขอมูลเชิงคุณภาพของเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยงดวย เชน ถามกีารเปดเผยโอกาส ได
แสดงวามโีอกาสที่ความเสีย่งจะเกิดขึน้อยางไร มีโอกาสสูงหรือตํ่าเพยีงใด หรือถามีการเปดเผย
ผลกระทบของความเสีย่ง ไดเปดเผยวามีผลกระทบตอบริษัทในดานใดบาง เปนตน ซึ่งผลการวิจัย
นํารองนีท้ําใหผูวิจัยไดนาํไปปรับปรุงกระดาษทาํการเพื่อเก็บขอมูลใหมคีวามครอบคลุมเนื้อหาการ
เปดเผยความเสี่ยงมากที่สุด และทาํใหเกิดความเชือ่มั่นวาสามารถเก็บขอมูลเพือ่วัดคาตัวแปร
คุณภาพของการเปดความเสี่ยงไดอยางแนนอน สาํหรับการนาํไปวิเคราะหในการวิจยัตอไป 



บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

งานวิจยัครั้งนีมุ้งเนนในการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงกบัผลการดําเนนิงานทางการเงิน และความแตกตางของคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากขอมูลที่นาํมาศึกษานี้มทีั้งเชงิคุณภาพและ
เชิงปริมาณ จงึวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายขอมูลทั่วไปและการวิเคราะหเชิงอนมุานเพือ่
ทดสอบสมมตฐิาน  โดยไดแบงผลการวเิคราะหออกเปน 4 สวน ไดแก 1) ผลการวิเคราะหขอมูล
ทั่วไปของกลุมตัวอยาง 2) ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสี่ยง 3) ผลการ
วิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 4) ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตวัแปร และ 
5) ผลการวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งมีผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของกลุมตวัอยาง 

ขอมูลที่นาํมาศึกษาในงานวจิัยนี้ไดจากการนําขอมูลของกลุมบริษัทที่จดทะเบียน
อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม ไดแก 1) 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 3) กลุมธุรกิจการเงิน 4) กลุม
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 5) กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 6) กลุมทรัพยากร 7) กลุม
บริการ และ 8) กลุมเทคโนโลยี  ซึ่งมกีลุมตัวอยางจํานวน 227 บริษัท คิดเปน 57.9% จาก
ประชากร จํานวน 392 บริษัท (ป 2546) ดังตารางที ่ 4-1 พบวา จากกลุมตัวอยางทั้งหมด กลุม
บริการจะมีจาํนวนสูงที่สุด 52 แหง (22.9%) และกลุมทรัพยากรมจีํานวนต่าํสุดเพียง 6 แหง 
(2.6%) เมื่อเทียบจาํนวนกลุมตัวอยางตอประชากรภายในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน สัดสวนของ
กลุมตัวอยางจะอยูในระดับ 40% ขึ้นไป โดยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีสัดสวนสงูสุด 
คือ 74.5% และต่ําสุด คือ กลุมทรัพยากร 42.7%  
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จํานวนประชากร จํานวนกลุมตัวอยาง สัดสวน (%) สัดสวน (%)
(บริษัท) (บริษัท) ภายในกลุมตัวอยาง ตอประชากร

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 47 35 15.4 74.5
ธุรกิจการเกษตร 23 16 7.0 69.6
อาหารและเครื่องด่ืม 24 19 8.4 79.2

2.สินคาอุปโภคบริโภค 37 22 9.7 59.5
ของใชในครัวเรือน 7 3 1.3 42.9
อัญมณีและเคร่ืองประดับ 2 2 0.9 100.0
เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 4 2 0.9 50.0
ส่ิงทอเครื่องนุนหม และรองเทา 24 15 6.6 62.5

3.ธุรกิจการเงิน 66 34 15.0 51.5
ธนาคาร 14 7 3.1 50.0
เงินทุนและหลักทรัพย 31 12 5.3 38.7
ประกันภัยและประกันชีวิต 21 15 6.6 71.4

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 46 30 13.2 65.2
เคมีภัณฑและพลาสติก 13 11 4.8 84.6
เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 2 0.9 40.0
บรรจุภัณฑ 16 10 4.4 62.5
เครื่องมือและเครื่องจักร 2 1 0.4 50.0
ยานพาหนะและอุปกรณ 10 6 2.6 60.0

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 62 29 12.8 46.8
วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง 25 10 4.4 40.0
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 37 19 8.4 51.4

6.ทรัพยากร 14 6 2.6 42.9
พลังงาน 13 5 2.2 38.5
เหมืองแร 1 1 0.4 100.0

7.บริการ 80 52 22.9 65.0
พาณิชย 14 7 3.1 50.0
บันเทิงและสันทนาการ 17 7 3.1 41.2
การแพทย 12 10 4.4 83.3
โรงแรมและบริการทองเที่ยว 12 10 4.4 83.3
การพิมพและสิ่งพิมพ 8 7 3.1 87.5
บริการเฉพาะกิจ 3 3 1.3 100.0
ขนสง 9 6 2.6 66.7
คลังสินคาและไซโล 5 2 0.9 40.0

8.เทคโนโลยี 40 19 8.4 47.5
ส่ือสาร 16 8 3.5 50.0
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 14 5 2.2 35.7
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิคส 10 6 2.6 60.0

392 227 100.0 57.9

กลุมอุตสาหกรรม

รวม

ตารางที่ 4-1: แสดงขอมูลทัว่ไปของกลุมตัวอยาง แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 
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นอกจากนี ้ ไดวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับขนาดของสินทรพัย หนี้สิน และรายไดของ
กลุมตัวอยาง จากขอมูล ณ 31 ธันวาคม 2546 เพื่อวิเคราะหลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยาง จาก
ตารางที่ 4-2 พบวา กลุมตัวอยางกวาสองในสาม (63%) มีสินทรัพยรวมไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึง่
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีสินทรัพยอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท จาํนวน 97 แหง 
คิดเปน 42.7% บริษัทที่มีสนิทรัพยรวมสงูมากกวา 50,000 ลานบาท มีจํานวน 16 แหง ในจาํนวนนี้
เปนกลุมธุรกิจการเงนิจํานวน 9 แหง โดยสินทรัพยรวมที่มีคาสงูสุดเทากับ 1,363,339 ลานบาท 
เปนบริษทัในกลุมธุรกิจการเงิน และคาต่าํสุดเทากับ 242.2 ลานบาท เปนบริษทัที่อยูในกลุมบริการ 
อยางไรก็ตาม สินทรัพยรวมป 2546 มีคาเฉลี่ยเทากับ 31,153.51 ลานบาท 
 
ตารางที่ 4-2: แสดงขนาดสนิทรัพยรวมของกลุมตัวอยาง ป 2546 

สินทรัพยรวม (ลานบาท)  
กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
1,000-
5,000 

5,001-
10,000 

10,001-
50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 21 5 1 1 35 (15.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 8 11 1 2 - 22 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 3 14 4 4 9 34 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 8 14 3 5 - 30 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 3 9 9 8 - 29 (12.8%) 
6.ทรัพยากร - 1 1 1 3 6 (2.6%) 
7.บริการ 16 19 11 6 - 52 (22.9%) 
8.เทคโนโลยี 1 8 2 5 3 19 (8.4%) 

รวม 
46 

(20.3%) 
97 

(42.7%) 
36 

(15.9%) 
32 

(14.1%) 
16 

(7.05%) 227 (100%) 

คาต่ําสุด = 242.20 คาสูงสุด = 1,363,339 คาเฉลี่ย = 31,153.51 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 143,447.3 
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จากตารางที ่ 4-3 แสดงหนี้สนิรวมของกลุมตัวอยาง พบวา บริษัทสวนใหญ
จํานวน 179 แหง (78.9%) มีหนี้สินรวมไมเกินกวา 5,000 ลานบาท ในจํานวนนีม้บีริษัท 103 แหง 
ที่มีหนี้สนินอยกวา 1,000 ลานบาท สําหรบับริษัททีม่ีหนีส้ินรวมสงูกวา 5,000 ลานบาท มีจาํนวน 
48 แหง ในจาํนวนนี้เปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินจาํนวน 8 แหง ที่มีหนี้สนิรวมสูงกวา 100,000 
ลานบาท  นอกจากนี้ พบวา คาเฉลี่ยของหนี้สินรวมมีคาเทากับ 25,814.35 ลานบาท คาสงูสุด 
เทากับ 1,260,849 ลานบาท ซึ่งเปนบริษทัในกลุมธุรกิจการเงนิ  และคาต่ําสุดอยูในกลุมบริการ มี
คาเทากับ 11 ลานบาท 
 
ตารางที่ 4-3: แสดงขนาดหนี้สินรวมของกลุมตัวอยาง ป 2546 

หนี้สินรวม (ลานบาท)  
กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
1,000-
5,000 

5,001-
10,000 

10,001-
50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 21 11 2 1 - 35 (15.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 17 4 1 - - 22 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 8 12 2 4 8 34 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 17 9 2 2 - 30 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 7 14 4 4 - 29 (12.8%) 
6.ทรัพยากร 1 1 - 4 - 6 (2.6%) 
7.บริการ 28 18 3 3 - 52 (22.9%) 
8.เทคโนโลยี 4 7 2 4 2 19 (8.4%) 

รวม 
103 

(45.4%) 
76 

(33.5%) 
16 

(7.0%) 
22 

(9.7%) 
10 

(4.4%) 227 (100%) 

คาต่ําสุด = 11 คาสูงสุด = 1,260,849 คาเฉลี่ย = 25,814.35 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 132,976.1 

สําหรับรายไดรวมของกลุมตัวอยาง ตามตารางที่ 4-4 พบวา กลุมตัวอยางกวา 
70% (174 แหง) มีรายไดไมเกิน 5,000 ลานบาท โดยสวนใหญอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท 
จํานวน 103 แหง คิดเปน 45.4% ในจาํนวนนี้เปนบริษัทในกลุมเกษตรฯ 20 แหง และกลุมบริการ 
19 แหง สําหรบักลุมธุรกิจการเงินสวนใหญมีรายไดนอยกวา 1,000 ลานบาท จํานวน 17 แหง จาก
กลุมตัวอยางทั้งหมด พบวา บริษทัทีม่ีรายไดรวมมากกวา 10,000 ลานบาท มีจาํนวน 34 แหง โดย
รายไดรวมที่มคีาสูงสุดเปนบริษัทในกลุมเกษตรฯ มีรายไดเทากับ 90,463.45 ลานบาท และคา
ต่ําสุด เปนบริษัทในกลุมบริการ เทากับ 89.69 ลานบาท  
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ตารางที่ 4-4: แสดงขนาดรายไดรวมของกลุมตัวอยาง ป 2546 

รายไดรวม (ลานบาท)  
กลุมอุตสาหกรรม 

<1,000 
1,000-
5,000 

5,001-
10,000 

10,001-
50,000 

>50,000 
รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 20 3 4 1 35 (15.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 7 12 2 1 - 22 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 17 10 3 3 1 34 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 9 15 1 5 - 30 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6 17 2 4 - 29 (12.8%) 
6.ทรัพยากร - 2 - 3 1 6 (2.6%) 
7.บริการ 24 19 5 4 - 52 (22.9%) 
8.เทคโนโลยี 1 8 3 6 1 19 (8.4%) 

รวม 
71 

(31.3%) 
103 

(45.4%) 
19 

(8.4%) 
30 

(13.2%) 
4 

(1.8%) 227 (100%) 

คาต่ําสุด = 89.69 คาสูงสุด = 90,463.45 คาเฉล่ีย = 6,506.35 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 12,795.31 

ดังนัน้ จากขอมูลกลุมตัวอยางทัง้หมด 227 แหง เมือ่พิจารณาจากคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน พบวา ขอมูลมกีารกระจายในจํานวนที่สูงมาก ซึง่ผลโดยรวมแลวกลุมธุรกิจการเงนิเปน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีขนาดสินทรัพยและหนี้สินในระดบัที่สูงกวากลุมอ่ืน ในขณะที่กลุมเกษตรฯ 
เปนกลุมที่มีรายไดสูงกวากลุมอ่ืน อยางไรก็ตาม ขนาดของสินทรัพย หนี้สิน และรายไดรวม บริษัท
สวนใหญจะมยีอดไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึ่งบริษัททีม่ีตัวเลขดังกลาวในระดับตํ่าที่สุดเปนบริษทั
ในกลุมบริการ 
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ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสี่ยง 

ขอมูลเกี่ยวกับการเปดเผยความเสีย่งของบริษัทในตลาดหลักทรพัยฯ นั้น ได
รวบรวมขอมูลมาจาก แบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงิน ซึ่งแหลงขอมูลทีใ่ช
ในการศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงมีทัง้หมด 5 แหลง คือ 1) ปจจัยเสี่ยง 2) ลักษณะการ
ดําเนนิงานของบริษัท  3) การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภณัฑ 4) คาํอธิบายและการ
วิเคราะหของฝายจัดการ และ 5) หมายเหตุประกอบงบการเงนิ  

การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสีย่ง จะวิเคราะหโดยภาพรวม วา
บริษัทมีการเปดเผยความเสีย่งมากนอยเพยีงใด  เปดเผยความเสี่ยงประเภทใดบาง และมีปริมาณ
การเปดเผยความเสีย่งเทาใด โดยจะวิเคราะหขอมูลแยกตามแตละแหลงดวย เพื่อศึกษาขอมูลวา
แหลงขอมูลดังกลาวมีการเปดเผยความเสี่ยงหรือไมและอยางไร 

ความเสีย่งนั้นจําแนกเปนประเภทตาง ๆ มากมาย ซึ่งความเสีย่งที่นาํมาวิเคราะห
ขึ้นอยูกับบริษทัจะมกีารเปดเผยความเสี่ยงอะไรบาง ดงันัน้ จึงเปนการเก็บขอมูลความเสีย่งที่เปด
กวาง เพื่อใหรองรับกับการเปดเผยความเสี่ยงของแตละบริษัทที่อาจมไีมเหมือนกัน ดังนัน้ ในการ
นําเสนอผลจึงไดจัดประเภทความเสีย่งเปนหมวดหมู เพื่อใหเหมาะสมกับการวิเคราะหแตละสวน 
โดยการแบงระดับการจัดประเภทความเสีย่งเปน 3 ระดับ คือ ระดับที ่1 เปนการแบงความเสี่ยงใน
ภาพทีก่วางมาก แบงเปน 2 ประเภทใหญ คือ ความเสี่ยงทางการเงนิ (Financial risk) และความ
เสี่ยงที่ไมใชทางการเงนิ (Non-financial risk) ระดับที ่ 2 เปนการแบงความเสี่ยงตามรูปแบบการ
บริหารความเสี่ยง ม ี 3 ประเภท คือ ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) ความเสี่ยงดานการให
สินเชื่อ (Credit Risk) และความเสีย่งดานการดําเนนิงาน (Operational risk) และระดับที่ 3 เปน
แบงความเสี่ยงเปนประเภทยอยตามขอมลูที่บริษัทมีการเปดเผยจริงทีอ่าจเปดเผยแตกตางกนั 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมา พบวา ความเสี่ยงดานตลาดและความเสีย่ง
ดานการใหสินเชื่อนั้นจะประกอบดวยความเสี่ยงยอยอีก และความเสี่ยงทัง้สองนี้จดัเปนสวนหนึ่ง
ของความเสีย่งทางการเงนิ  ในขณะทีค่วามเสีย่งดานการดําเนนิงานจะถือเปนความเสีย่งที่ไมใช
ทางการเงินและประกอบดวยความเสี่ยงยอยอีกมากมายเชนกนั ซึง่ความเสี่ยงทีไ่มไดถูกจัดอยูใน
ความเสีย่งทางการเงิน  จะถือเปนความเสี่ยงดานการดําเนนิงานทัง้หมด เชน ความเสี่ยงดานภาวะ
เศรษฐกิจ การเมือง วัตถุดิบ เทคโนโลยี เหตุการณความไมสงบ เปนตน  
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การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสีย่ง แบงออกเปน 2 สวน คือ 
สวนที่ 1) เปนการวิเคราะหการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม และสวนที ่ 2) เปนการวิเคราะหการ
เปดเผยความเสี่ยงจากแหลงขอมูลทั้ง 5 แหลง ซึ่งผลการวิเคราะหมีดังตอไปนี ้

การเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม 

ขอมูลลักษณะการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม ไดมีการนาํเสนอผลการวิเคราะห
เกี่ยวกับประเภทความเสีย่งที่มีการเปดเผย ปริมาณการเปดเผย และจํานวนรายการความเสีย่งที่
เปดเผย ดังตารางที ่4-5 ถึง 4-8 

ตารางที่ 4-5: แสดงจํานวนบริษัททีม่ีการเปดเผยความเสี่ยง 

 ป 2546 
(N=227)

 ป 2545
(N=227)

 ป 2544 
(N=227)

 ป 2543
(N=227)

จํานวน
บริษัทเฉล่ีย

1. ปจจัยเสี่ยง 
ความเสี่ยงทางการเงิน 185 (81.5%) 178 (78.4%) 170 (74.9%) 164 (72.2%) 174 (76.8%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 215 (94.7%) 215 (94.7%) 220 (96.9%) 214 (94.3%) 216 (95.2%)

2. ลักษณะการดําเนินงานของบริษัท
ความเสี่ยงทางการเงิน 3 (1.3%) 3 (1.3%) 4 (1.8%) 3 (1.3%) 3 (1.4%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 9 (4.0%) 7 (3.1%) 8 (3.5%) 10 (4.4%) 3 (3.7%)

3. การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ
ความเสี่ยงทางการเงิน 26 (11.5%) 28 (12.3%) 23 (10.1%) 23 (10.1%) 25 (11.0%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 64 (28.2%) 66 (29.1%) 56 (24.7%) 46 (20.3%) 58 (25.6%)

4. คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ
ความเสี่ยงทางการเงิน 43 (18.9%) 47 (20.7%) 46 (20.3%) 49 (21.6%) 46 (20.4%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 16 (7.0%) 12 (5.3%) 11 (4.8%) 6 (2.6%) 11 (5.0%)

5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน
ความเสี่ยงทางการเงิน 225 (99.1%) 223 (98.2%) 217 (95.6%) 162 (71.4%) 207 (91.1%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน - - - - -

จํานวนบริษัท (เปอรเซ็นต)
แหลงขอมูล

 

จากตารางที่ 4-5 เปนการแสดงผลวาจากขอมูลทั้ง 5 แหลง บริษัทมกีารเปดเผย
ความเสีย่งมากนอยเพียงใด ซึง่พบวา ปจจัยเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงนิเปนแหลงทีม่ี
การเปดเผยความเสีย่งมากที่สุด ทั้งนี้ แหลงปจจัยเสี่ยงมีการเปดเผยความเสี่ยงทีไ่มใชทางการเงิน
มากกวาความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉลี่ยคิดเปน 95.2% และ 76.8% ตามลําดับ ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมีการเปดเผยความเสีย่งโดยเฉลีย่คดิเปน 91.1% ซึ่งเปนการเปดเผยเฉพาะ
ความเสีย่งทางการเงินเทานัน้ สวนขอมูลอีก 3 แหลง มีจํานวนบริษทัที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงไม
สูงนัก โดยเฉพาะแหลงลกัษณะการดําเนินงานของบรษิัทมีจาํนวนนอยที่สุด สําหรับการประกอบ
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ธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑจะมกีารเปดเผยความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงินมากกวาความเสี่ยง
ทางการเงิน ซึ่งตรงกันขามกับขอมูลจากแหลงคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการที่
เปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิมากกวาความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 

จากตารางที่ 4-6 แสดงปริมาณคําที่มีการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมปริมาณคํา
จากขอมูลทั้ง 5 แหลง และนํามาหาคาเฉลี่ย 4 ป ซึ่งพบวา สวนใหญคิดเปน 85.5% (194 แหง) มี
ปริมาณคําเฉลี่ยไมเกิน 1,000 คํา ซึ่งถือวามีปริมาณการเปดเผยที่ไมสูงมากนัก โดยบริษัทในกลุม
ธุรกิจการเงินจะมีปริมาณคําเฉลี่ยในระดับที่สูงกวา 5,000 คํา จํานวน 10 แหง ซึ่งปริมาณคําเฉลี่ย
ที่มีคาสงูสุดเทากับ 11,841 คํา และคาต่ําสุดอยูในกลุมวัสดุกอสรางฯ จํานวนเทากบั 340 คํา  
 
ตารางที่ 4-6: แสดงปริมาณคําที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดโดยเฉลี่ย ระหวางป 2543-2546 

ปริมาณคํา (เฉล่ีย 4 ป)  จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นสะสม 

1-100 คํา 50 22.0 22.0 
101-500 คํา 110 48.5 70.5 

501-1,000 คํา 34 15.0 85.5 
1,001-2,000 คํา 9 4.0 89.5 
2,001-3,000 คํา 9 4.0 93.5 

>3,000 คํา 15 6.6 100 
รวม 227 100 - 

คาต่ําสุด = 340 คาสูงสุด = 11,841 คาเฉลี่ย = 1,981.50 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 1,632.55 

จากตารางที ่ 4-7 แสดงคาสถิตขิองจํานวนรายการความเสีย่งที่แตละกลุม
อุตสาหกรรมมีการเปดเผย โดยการนําขอมูลกลุมตัวอยาง 227 บริษัท จาํนวน 4 ป รวมเปน 908 
หนวยวิเคราะหและนาํมาวิเคราะหหาคาสถิติ พบวา กลุมธุรกิจการเงินมกีารเปดเผยมากที่สุด 21 
รายการ รองลงมา คือ กลุมวัตถุดิบฯ และกลุมบริการ  จํานวน 19 และ 17 รายการ ตามลําดับ  
อยางไรก็ตาม โดยเฉลี่ยแลวแตละกลุมอุตสาหกรรมมีการเปดเผยจํานวนรายการโดยเฉลี่ย
ประมาณ 6-8 รายการ  
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ตารางที่ 4-7: แสดงคาสถิตขิองจํานวนรายการความเสีย่งทีม่ีการเปดเผย 

กลุมอุตสาหกรรม N Min. Max. Mean Median Std.Deviation 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 140 2 14 8.01 8.00 2.300 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 88 0 13 6.89 6.50 2.718 
3.ธุรกิจการเงิน 134 3 21 8.25 8.00 3.659 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 120 1 19 6.95 6.00 3.065 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 116 2 13 6.98 6.50 2.537 
6.ทรัพยากร 24 3 14 8.29 8.00 2.866 
7.บริการ 208 1 17 6.74 6.00 2.793 
8.เทคโนโลยี 76 4 14 8.82 8.00 2.606 

 รวมหนวยวิเคราะห  908 0 21 7.44 7 2.941 
 
ตารางที่ 4-8: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผยความเสีย่ง  

จํานวนบริษัท จํานวนบริษัท
2546 2545 2544 2543 เฉล่ีย 4 ป 2546 2545 2544 2543 เฉล่ีย 4 ป

1 รายการ 90 90 77 76 83 (36.7%) 41 44 51 53 47 (20.8%)
2 รายการ 38 37 46 49 43 (18.7%) 54 63 59 65 60 (26.5%)
3 รายการ 39 38 30 28 34 (14.9%) 53 54 52 44 51 (22.4%)
4 รายการ 14 9 11 8 11 (4.6%) 34 31 33 26 31 (13.7%)
5 รายการ 2 2 1 1 2 (0.7%) 29 16 14 15 19 (8.1%)
6 รายการ 2 1 2 - 1 (0.6%) - 5 4 1 3 (1.1%)
7 รายการ - 1 1 1 1 (0.6%) 2 3 3 2 3 (1.1%)
8 รายการ - - 1 1 1 (0.6%) 4 3 4 4 4 (1.7%)
9 รายการ - - - - - - - - 2 1 (0.4%)

10 รายการ - - - - - 1 1 2 - 1 (0.4%)
ไมเปดเผยความเสี่ยง 42 49 58 63 53 (23.3%) 3 7 5 15 8 (3.3%)

จํานวน
รายการความเสี่ยง

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ป (N=227) ป (N=227)

 
จากตารางที ่4-8 พบวา ความเสี่ยงทางการเงินสวนใหญกวา 80% มีการเปดเผย

ความเสีย่งระหวาง 1-4 รายการ และบรษิัทโดยเฉลีย่ 36.7% จะเปดเผยเพียง 1 รายการ ในขณะที่
ความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิสวนใหญกวา 80% จะเปดเผยระหวาง 1-5 รายการ  
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ดังนัน้ ปจจยัเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงิน จงึเปนแหลงขอมูลที่สําคัญ
ในการเปดเผยความเสีย่ง สําหรับแหลงขอมูลคําอธิบายและการวเิคราะหของฝายจัดการ การ
ประกอบธุรกิจของแตละผลิตภัณฑ และลักษณะการดําเนนิงานของบริษัทเปนแหลงขอมูลที่บริษัท
มีการเปดเผยความเสีย่งนอยมาก สวนปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมยงัอยูในระดับตํ่า 
โดยกลุมธุรกิจการเงนิจะมีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอุตสาหกรรรมอืน่  

การเปดเผยความเสี่ยงจากขอมลูแตละแหลง 

หลังจากการวเิคราะหการเปดเผยความเสีย่งโดยรวมแลว ลําดับตอไปเปนการ
วิเคราะหการเปดเผยความเสี่ยงแยกตามแหลงขอมูลทัง้ 5 แหลง เพือ่วิเคราะหวาขอมูลแตละแหลง
มีการเปดเผยความเสีย่งอยางไรบาง  โดยเริ่มจากแหลงปจจัยเสีย่ง หมายเหตุประกอบงบการเงนิ  
คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ การประกอบธุรกิจของแตละผลิตภัณฑและลักษณะ
การดําเนินงานของบริษทั ตามลําดับ 

ปจจัยเสี่ยง เปนแหลงขอมลูสําคัญที่มีการเปดเผยความเสี่ยง เนื่องจากเปนขอมูล
ที่ถูกกําหนดใหมีการเปดเผยอยูในแบบรายงานประจาํป (แบบ 56-1) จากขอมูลป 2546 พบวา 
บริษัทสวนใหญกวา 80% (199 แหง) มกีารเปดเผยโดยแบงขอมูลเปนขอ ๆ และระบุวาความเสีย่ง
ชื่ออะไรบาง นอกจากนีม้ีบริษัท 2 แหง ทีม่ีการเปดเผยความเสีย่งโดยการทาํตารางความเสี่ยงและ
แบงระดับความรุนแรงของความเสีย่ง สวนบริษัทที่เหลอือีก 26 แหง มีการเปดเผยความเสี่ยงโดย
ไมไดแบงเปนขอ แตจะเปดเผยความเสี่ยงรวมกัน  
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จากตารางที่ 4-9 พบวา ขอมูลในแหลงปจจัยเสี่ยงป 2546 มีบริษัทกวา 80% 
(185 แหง) มกีารเปดเผยความเสีย่งทางการเงนิ และมีบริษัทจาํนวน 42 แหง ทีไ่มมีการเปดเผย
ความเสีย่งทางการเงินเลย สวนใหญเปนบริษัทในกลุมบริการ 14 แหง สําหรับความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงินมกีารเปดเผยกวา 90% (215 แหง) และมีบริษัทที่ไมเปดเผยเพียง 12 แหง เทานัน้  
 
ตารางที่ 4-9: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน กลุมอุตสาหกรรม 
N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 27 (77.1%), 8 (22.9%) 32 (91.4%), 3 (8.6%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (22 บริษัท) 19 (86.4%), 3 (13.6%) 20 (90.9%), 2 (9.1%) 
3.ธุรกิจการเงิน (34 บริษัท) 27 (79.4%), 7 (20.6%) 33 (97.1%), 1 (2.9%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (30 บริษัท) 27 (90.0%), 3 (10.0%) 28 (93.3%), 2 (6.7%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (29 บริษัท) 24 (82.8%), 5 (17.2%) 28 (96.6%), 1 (3.4%) 
6.ทรัพยากร (6 บริษัท) 5 (83.3%), 1 (16.7%) 6 (100.0%), 0 (0%) 
7.บริการ (52 บริษัท) 38 (73.1%), 14 (26.9%) 50 (96.2%), 2 (3.8%) 
8.เทคโนโลยี (19 บริษัท) 18 (94.7%), 1 (5.3%) 18 (94.7%), 1 (5.3%) 

รวมจํานวน (N=227) 185 (81.5%), 42 (18.5%) 215 (94.7%), 12 (5.3%) 
N1 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 
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จากตารางที่ 4-10  แสดงรายละเอยีดความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) แต
ละประเภทวามีบริษัทเปดเผยมากนอยเพยีงใด โดยไดแสดงขอมูลระหวางป 2543-2546 และ
คาเฉลี่ย 4 ป ซึ่งพบวา บริษัทมีการเปดเผยความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด คาเฉลี่ย
ประมาณ 100 แหง  คิดเปน 44.1% รองลงมาคือ ความเสี่ยงดานการเงิน 42 แหง โดยเฉลี่ยคิดเปน 
18.4% ในขณะที่ความเสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญามีจํานวนนอยที่สุด ประมาณ 3 แหง 
อยางไรก็ตาม แนวโนมในการเปดเผยความเสี่ยงสวนใหญมีจํานวนเพิม่ข้ึน ยกเวน ความเสีย่งดาน
การเงนิและการปรับโครงสรางหนีท้ี่มีจาํนวนการเปดเผยความเสี่ยงนอยลงจากป 2543  
 
ตารางที่ 4-10: แสดงการเปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิ ในหวัขอปจจยัเสี่ยง  

ป  จํานวนบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน  
(N=227) 2546 2545 2544 2543 เฉล่ีย 4 ป 

1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 37 43 51 42 (18.4%) 
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 10 9 8 10 (4.4%) 
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 40 40 30 39 (17.0%) 
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 100 97 96 100 (44.1%) 
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 18 14 15 18 (7.7%) 
6. ความเสี่ยงดานหลักทรัพย 10 9 9 9 9 (4.1%) 
7. ความเสี่ยงดานราคาสินคา 9 9 6 8 8 (3.5%) 
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 11 11 15 12 (5.1%) 
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 36 32 21 32 (14.2%) 
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 17 19 14 17 (7.4%) 
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 4 4 1 3 (1.4%) 
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 6 10 8 7 (3.0%) 
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สําหรับความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน (Non-Financial risk) เปนความเสี่ยง 
เกี่ยวกับการดําเนนิงานทัว่ไป การประกอบธุรกิจ เหตุการณความไมแนนอนตาง ๆ ภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง เปนตน ซึง่จากขอมูลตารางที ่ 4-11 โดยเฉลีย่แลวพบวา บริษัทมกีารเปดเผยความเสี่ยง
ดานสภาวะตลาดและการแขงขันมากที่สุดจํานวน 64 แหง (28.0%) รองลงมาคือ ความเสี่ยงดาน
วัตถุดิบและการประกอบธุรกิจ จํานวน 63 แหง (27.8%)  และ 62 แหง (27.1%) ตามลาํดับ 
ในขณะที่ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบ และความเสีย่งดานการจายเงินปนผลเปนความ
เสี่ยงที่บริษัทมกีารเปดเผยนอยที่สุดเพยีง 14 แหง (6.1%) และ 19 แหง (8.3%) ตามลําดับ 
อยางไรก็ตาม การเปดเผยความเสีย่งมีจาํนวนเพิ่มสูงขึ้นจากป 2543 ยกเวนความเสี่ยงดานการ
จายเงินปนผลมีการเปดเผยลดนอยลง 
 
ตารางที่ 4-11: แสดงการเปดเผยความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน ในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

ป  จํานวนบริษัท ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน  
(N=227) 2546 2545 2544 2543 เฉล่ีย 4 ป 

1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 44 33 32 39 (17.2%) 
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 60 60 65 62 (27.1%) 
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 65 64 52 64 (28.0%) 
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 31 38 44 37 (16.2%) 
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบภายนอก 19 20 10 6 14 (6.1%) 
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 18 21 17 20 (8.7%) 
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 27 35 27 31 (13.8%) 
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 52 48 52 52 (23.0%) 
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 41 40 28 38 (16.9%) 
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 23 20 16 20 (8.8%) 
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 27 22 26 26 (11.2%) 
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 65 65 57 63 (27.8%) 
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 24 25 18 24 (10.4%) 
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 28 30 24 31 (13.7%) 
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 13 21 22 19 (8.3%) 
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นอกจากนี ้ ยงัมีความเสี่ยงอื่น ๆ ที่แตละบริษัทมกีารเปดเผย แตขอมูลมีการ
กระจายมาก ไมเกาะกลุมในจํานวนที่สูงนัก เชน ความเสี่ยงการค้ําประกนั ความเพยีงพอของ
เงินทนุ ซึง่จัดเปนความเสี่ยงทางการเงิน สําหรับความเสีย่งอื่น ๆ ที่ไมใชความเสีย่งทางการเงินกม็ี
การเปดเผยเชนเดียวกัน เชน ความเสี่ยงดานสัญญากบัรัฐบาล การเชาที่ดนิ การใชงบการเงนิ การ
ควบคุมภายใน เปนตน  

ในแตละบริษัทมีการเปดเผยความเสี่ยงหลายประเภทดวยกนั เมื่อนําจาํนวน
รายการความเสี่ยงแตละปมารวมกนั และหาคาเฉลี่ยดวยการหารจํานวน 4 ป  ดงัตารางที่ 4-12 
พบวา โดยเฉลี่ยแลวบริษทัสวนใหญกวาสองในสาม (65.7%) มีการเปดเผยความเสีย่ง 3-5 
รายการ ในจาํนวนนี้ม ี 25.6% ที่เปดเผยความเสี่ยงประมาณ 4 รายการ สาํหรบับริษัททีม่ีการ
เปดเผยเพยีง 1-2 รายการ คิดเปน 13.7%  ซึ่งถือวามกีารเปดเผยความเสีย่งนอยมาก และบริษทัที่
มีการเปดเผยความเสีย่งมากกวา 5 รายการ มีจาํนวน 20.7%   
 
ตารางที่ 4-12: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงเฉลีย่ที่เปดเผยในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

จํานวนรายการความเสี่ยง  
(เฉล่ีย 4 ป) 

จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

1 รายการ 10 4.4 4.4 
2 รายการ 21 9.3 13.7 
3 รายการ 49 21.6 35.3 
4 รายการ 58 25.6 60.9 
5 รายการ 42 18.5 79.4 
6 รายการ 19 8.4 87.8 
7 รายการ 12 5.3 93.1 
8 รายการ 9 4.0 97.1 
9 รายการ 2 0.9 98.0 

10 รายการ 2 0.9 98.9 
>10 รายการ 3 1.3 100 

รวม  227 100 - 
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ปริมาณการเปดเผยความเสีย่งในแหลงปจจัยเสี่ยงนัน้ ซึง่ไดจากการนบัจํานวนคาํ
ของการเปดเผยความเสี่ยง ในแตละปแลวจึงนาํมาหารจํานวน 4 ป เพื่อหาคาเฉลีย่ของปริมาณ
การเปดเผย จากนั้นจะนาํจํานวนคาํดังกลาวมาจัดชวงปริมาณคํา ดังตารางที ่ 4-13 ซึ่งพบวา 
บริษัทกวาสองในสาม (72.2%) มีปริมาณคําความเสีย่งทัง้หมดโดยเฉลี่ยไมเกนิ 1,000 คํา จึงถอืวา
มีปริมาณไมสูงนัก แตเมื่อพจิารณาตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมธุรกิจการเงนิ จะมปีริมาณ
คําโดยเฉลี่ยมากกวา 1,000 คํา คิดเปน 5.7% ในขณะทีก่ลุมอ่ืน ๆ จะมีปริมาณต่ํากวา 1,000 คํา  
 
ตารางที่ 4-13: แสดงปริมาณคําการเปดเผยโดยเฉลี่ยที่เปดเผยในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

1-100 คํา 2 0.9 0.9 
101-500 คํา 72 31.7 32.6 

501-1,000 คํา 90 39.6 72.2 
1,001-2,000 คํา 47 20.7 92.9 
2,001-3,000 คํา 12 5.3 98.2 

> 3,000 คํา 4 1.8 100 
รวม 227 100 - 

 ดังนัน้ แมวาปจจัยเสีย่งจะเปนแหลงขอมูลหลักในการเปดเผยความเสี่ยงก็ตาม 
แตบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยในปริมาณที่ไมสูงนัก รวมทัง้จํานวนรายการความเสี่ยงที่เปดเผยก็
ถือวามจีํานวนนอยโดยอยูระหวาง 1-4 รายการ มีบริษทัเพยีงไมกี่แหงที่เปดเผยความเสี่ยงจํานวน
หลายรายการ อีกทัง้ยงัพบวาความเสี่ยงที่มีการเปดเผยนัน้มีความแตกตางกนัมาก เพราะแตละ
บริษัทจะมีลกัษณะดําเนินงานที่ตางกัน และมีการสื่อสารความเสีย่งไมเหมือนกนั ทําใหประเภท
ความเสีย่งที่เปดเผยมีความแตกตางกนัไปดวย 
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หมายเหตุประกอบงบการเงนิ เปนแหลงขอมูลรองที่มกีารเปดเผยความเสีย่งมาก
ใกลเคียงกับแหลงปจจัยเสี่ยง ซึ่งไดแสดงผลดังตารางที ่ 4-14 ถึง 4-16 แตวาเปนการเปดเผย
เฉพาะความเสี่ยงทางการเงนิเทานัน้ เนือ่งจากเปนไปตามมาตรฐานการบัญช ี ฉบับที ่ 48 ซึ่ง
กําหนดใหมีการเปดเผยเครื่องมือทางการเงินในรายงานทางการเงิน โดยเริ่มมผีลบังคับใชตั้งแต 
มกราคม 2543 เปนตนมา 

จากตารางที ่ 4-14 พบวา โดยเฉลีย่แลวความเสีย่งทางการเงินที่บริษัทมีการ
เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงนิ สวนใหญมีการเปดเผยความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 
(81.4%) รองลงมาคือ ความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ (71.9%) และความเสี่ยงดานอตัรา
แลกเปลี่ยน (59.7%) ซึ่งจากขอมูลป 2543 เปนตนมา มีจํานวนบรษิัทที่มีการเปดเผยความเสีย่ง
ทางการเงินเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย เมื่อป 2543 มีจํานวน 
138 แหง เพิ่มเปน 207 แหง ในป 2546  
 
ตารางที่ 4-14: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2543-2546 ในหัวขอหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

ป  จํานวนบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน 
(N=227) 2546 2545 2544 2543 เฉล่ีย 4 ป 

1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 8 7 7 8 (3.5%) 
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 200 194 138 185 (81.4%) 
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 151 142 97 136 (59.7%) 
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 32 31 23 29 (12.8%) 
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 177 174 121 163 (71.9%) 
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 39 36 34 37 (16.1%) 
7.ความเสี่ยงดานการเงินอื่น ๆ 3 3 3 2 3 (1.2%) 
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หลังจากที่ทราบวาบริษทัสวนใหญมกีารเปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิแลว จาก
ตารางที่ 4-15 จะแสดงจํานวนรายการที่เปดเผยความเสี่ยงในหมายเหตุประกอบงบการเงนิ เฉพาะ
ป 2546 ซึ่งพบวา บริษทักวาครึ่งมีการเปดเผยความเสีย่งจํานวน 3 รายการ คิดเปน 53.7% โดยจะ
อยูในกลุมบริการ 28 แหง และกลุมเกษตรฯ 23 แหง นอกจากนีย้ังมีบริษัทจาํนวน 8 แหง ที่มกีาร
เปดเผยความเสี่ยงเพียง 1 รายการเทานัน้ และมีบริษัท 2 แหงที่มีจํานวนการเปดเผยความเสี่ยงสูง
ที่สุด 5 รายการ ซึ่งเปนบริษทัในกลุมธุรกิจการเงนิ 
 
ตารางที่ 4-15: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยง ป 2546 ในหวัขอหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

จํานวนบริษัท
ท่ีไมเปดเผย 1 รายการ 2 รายการ 3 รายการ 4 รายการ 5 รายการ รวม

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) - 1 3 23 8 - 35 (100%)
2.สินคาอุปโภคบริโภค (22 บริษัท) - - 5 16 1 - 22 (100%)
3.ธุรกิจการเงิน (34 บริษัท) - 1 22 4 5 2 34 (100%)
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสากรรม (30 บริษัท) - 2 9 17 2 - 30 (100%)
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (29 บริษัท) 1 (3.4%) 2 4 20 2 - 28 (96.6%)
6.ทรัพยากร (6 บริษัท) 1 (16.7%) - 3 1 1 - 5 (83.3%)
7.บริการ (52 บริษัท) - 1 18 28 5 - 52 (100%)
8.เทคโนโลยี (19 บริษัท) - 1 4 13 1 - 19 (100%)

รวม (N=227) 2 (0.9%) 8 (3.5%) 68 (30.0%) 122 (53.7%) 25 (11.0%) 2 (0.9%) 225 (99.1%)

กลุมอุตสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงิน

 
สําหรับปริมาณการเปดเผยความเสีย่งที่ไดจากการนับจํานวนคาํ ดงัตารางที ่ 4-

16 พบวา กวา 80% มีปริมาณคําเฉลี่ยประมาณ 1-500 คํา และมีบริษัทจํานวน 33 แหง ที่มีการ
เปดเผยมากกวา 500 คํา  

ตารางที่ 4-16: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทัง้หมดที่เปดเผยในหัวขอหมายเหตุประกอบงบการเงนิ  
ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

1-100 คํา 9 4.0 4.0 
101-500 คํา 184 81.1 85.4 

501-1,000 คํา 22 9.7 95.1 
1,001-2,000 คํา 10 4.4 99.5 

>2,000 คํา 1 0.4 100 
รวม 226 100 - 
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ดังนัน้ จึงเหน็วาหมายเหตุประกอบงบการเงินเปนแหลงขอมูลรองที่มกีารเปดเผย
ความเสีย่งทางการเงินมากที่สุด สวนใหญเปนความเสีย่งดานอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยน และความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ สําหรับปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงสวนใหญอยู
ในระดับทีน่อยกวาการเปดเผยในปจจยัเสีย่ง  

คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) เปนแหลงขอมูลที่มีการ
เปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิมากกวาความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน มีบริษัทประมาณ 20% ที่มี
การเปดเผยความเสีย่งทางการเงนิ ในขณะที่ความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิมีบริษทัที่เปดเผยเพยีง 
5% ซึ่งผลแสดงดังตารางที่ 4-17 ถึง 4-18 
 
ตารางที่ 4-17: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหัวขอ MD&A 

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน กลุมอุตสาหกรรม 
N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 11 (31.4%), 24 (68.6%) 9 (25.7%), 26 (74.3%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (22 บริษัท) 5 (22.7%), 17 (77.3%) 1 (4.5%), 21 (95.5%) 
3.ธุรกิจการเงิน (34 บริษัท) 4 (11.8%), 30 (88.2%) 0 (0%), 34 (100%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสากรรม (30 บริษัท) 5 (16.7%), 25 (83.3%) 0 (0%), 30 (100%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (29 บริษัท) 5 (17.2%), 24 (82.8%) 3 (10.3%), 26 (89.7%) 
6.ทรัพยากร (6 บริษัท) 1 (16.7%), 5 (83.3%) 1 (16.7%), 5 (83.3%) 
7.บริการ (52 บริษัท) 7 (13.5%), 45 (86.5%) 1 (1.9%), 51 (98.1%) 
8.เทคโนโลยี (19 บริษัท) 5 (26.3%), 14 (73.7%) 1 (5.3%), 18 (94.7%) 

รวมจํานวน (N=227) 43 (18.9%), 184 (81.1%) 16 (7.0%), 211 (93.0%) 
N1 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 

จากตารางที่ 4-17 พบวา ขอมูล MD&A ป 2546 บริษัทมีการเปดเผยความเสี่ยง
ทางการเงินมากกวาความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน มีจาํนวน 43 แหง (18.9%) และ 16 แหง 
(7.0%) ตามลําดับ เมื่อเทยีบกับจํานวนบริษัทรวมในแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมเกษตรฯ 
มีสัดสวนการเปดเผยความเสี่ยงมากที่สุด คิดเปน 31.4% ในขณะที่กลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวน
นอยที่สุด เพยีง 11.8% 

สําหรับขอมูลความเสีย่งทางการเงินที่มกีารเปดเผยนัน้ สวนใหญเปนความเสี่ยง
ดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน (30 แหง) การใหสินเชื่อและการใหกูยืม (8 แหง) และ
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ภาระหนี้สนิ (6 แหง) สวนความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิที่มกีารเปดเผย สวนใหญเปนความเสี่ยง
ดานการดําเนนิงานและประกอบธุรกิจ (2 แหง)   การจัดหาวัตถุดบิ (6 แหง) ภาวะการแขงขัน 
เศรษฐกิจการเมือง (2 แหง)   การลงทนุ (4 แหง) เหตุการณความไมสงบตางๆ (1 แหง) เปนตน 
 
ตารางที่ 4-18: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทัง้หมดที่เปดเผยความเสี่ยงในหัวขอ MD&A 

ความเสีย่ง ความเสีย่ง รวมความเสี่ยง ปริมาณคํา 
(เฉลี่ย 4 ป) ทางการเงิน ที่ไมใชทางการเงิน ทั้งหมด 

1-50 คํา 42 (18.5%) 19 (8.4%) 40 (17.6%) 
51-100 คํา 27 (11.9%) 10 (4.4%) 32 (14.1%) 
101-500 คํา 18 (7.9%) - 26 (11.5%) 

ไมมีการเปดเผย 140 (61.7%) 198 (87.2%) 129 (56.8%) 
รวมจํานวน  227  บริษัท 

จากตารางที ่ 4-18 พบวา ปริมาณคาํความเสี่ยงทัง้หมดโดยเฉลีย่ที่เปดเผยใน 
MD&A สวนใหญมีปริมาณคําไมเกิน 100 คํา (72 แหง) และเมื่อพิจารณาความเสี่ยงแตละประเภท
พบวาความเสีย่งทางการเงินมีจํานวนบริษทัที่เปดเผยในปริมาณคําที่สงูมากกวาความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงิน อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวใน MD&A ถือวามีจํานวนบรษิัทที่เปดเผยความเสีย่งนอย
มาก และปริมาณการเปดเผยก็อยูในระดับต่ํามาก เชนเดยีวกนั 
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การประกอบธรุกิจของแตละสายผลิตภัณฑ สําหรับการเปดเผยขอมูลความเสีย่ง
ในป 2546 บริษัทมีการเปดเผยความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิ 25% และความเสีย่งทางการเงิน 
10% จากตารางที ่ 4-19 พบวา มีบริษทั 26 แหงทีม่ีการเปดเผยความเสีย่งทางการเงิน คิดเปน 
11.5% ในจํานวนนี้สวนใหญเปนกลุมธุรกิจเงนิมากที่สดุ มีจํานวน 11 แหง สําหรับความเสี่ยงที่
ไมใชทางการเงิน มีการเปดเผยจํานวน 64 แหง คิดเปน 28.2% สวนใหญจะเปนกลุมเกษตรฯ 
จํานวน 17 แหง  
 
ตารางที่ 4-19: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหัวขอการประกอบธุรกิจของแตละสาย
ผลิตภัณฑ 

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน ประเภทธุรกิจ 
N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 4 (11.4%), 31 (88.6%) 17 (48.6%), 18 (51.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (22 บริษัท) 0 (0%), 22 (100%) 8 (36.4%), 14 (63.6%) 
3.ธุรกิจการเงิน (34 บริษัท) 11 (32.4%), 23 (67.6%) 8 (23.5%), 26 (76.5%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (30 บริษัท) 3 (10.0%), (37 (90.0%) 9 (30.0%), 21 (70.0%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (29 บริษัท) 3 (10.3%), 26 (89.7%) 9 (31.0%), 20 (69.0%) 
6.ทรัพยากร (6 บริษัท) 0 (0%), 6 (100%) 1 (16.7%), 5 (83.3%) 
7.บริการ (52 บริษัท) 1 (1.9%), 51 (98.1%) 8 (15.4%), 44 (84.6%) 
8.เทคโนโลยี (19 บริษัท) 4 (21.1%), 15 (78.9%) 4 (21.1%), 15 (78.9%) 

รวม (N=227) 26 (11.5%), 201 (88.5%) 64 (28.2%), 163 (71.8%) 
N1 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 

ความเสีย่งทางการเงินที่เปดเผย สวนใหญเปนความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน 
(9 แหง) ราคาสินคา (7 แหง) การใหกูยมืและการใหสนิเชื่อ (10 แหง) สาํหรับความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงินที่เปดเผย สวนใหญเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงานและประกอบธุรกิจ (12 แหง) 
การจัดหาวัตถดุิบ (14 แหง) การพึง่พาลูกคา/ผูจัดจําหนาย/บริษัทอืน่ ๆ (14 แหง) ภาวะการแขงขัน 
เศรษฐกิจการเมือง (5 แหง) เหตุการณความไมสงบตาง ๆ (4 แหง) การลงทุน (7 แหง) เปนตน 
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ตารางที่ 4-20: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทีเ่ปดเผยความเสี่ยงในหัวขอการประกอบธุรกิจของแตละ
สายผลิตภัณฑ 

ความเสี่ยง ความเสี่ยง รวมความเส่ียง ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) ทางการเงิน ที่ไมใชทางการเงิน ทั้งหมด 

1-50 คํา 13 (5.7%) 28 (12.3%) 23 (10.1%) 
51-100 คํา 6 (2.6%) 30 (13.2%) 32 (14.1%) 

101-500 คํา 14 (6.2%) 29 (12.8%) 43 (18.9%) 
501-1,000 คํา 3 (1.3%) - 3 (1.3%) 

>1,000 คํา 1 (0.4%) - 2 (0.9%) 
ไมมีการเปดเผย 190 (83.7%) 140 (61.7%) 124 (54.6%) 

รวมจํานวน  227  บริษัท 
 

จากตารางที่ 4-20 พบวา บริษัทกวา 40% มีปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยง
ทั้งหมดโดยเฉลี่ยไมเกิน 500 คํา เมื่อพจิารณาตามประเภทความเสี่ยงจะพบวา ความเสี่ยงทาง
การเงนิจะมีบริษัททีม่ีปริมาณการเปดเผยความเสีย่งในระดับที่สูงกวา 500 คํา แตความเสี่ยงที่
ไมใชทางการเงินจะไมมีบริษทัใดเปดเผยมากกวา 500 คํา 
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ลักษณะการดําเนนิงานของบริษัท เปนแหลงที่มกีารเปดความเสี่ยงนอยกวา
ขอมูลจากแหลงอื่น  และเมือ่พิจารณาขอมูลเฉพาะป 2546 ดังตารางที่ 4-21 เห็นไดวาความเสี่ยง
ทางการเงินมกีารเปดเผยเพยีง 3 แหงเทานั้น โดยเปนการเปดเผยความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
และบริษัทกวา 99% จะไมมีการเปดเผยความเสีย่งทางการเงินเลย เชนเดียวกับความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงิน มบีริษัททีเ่ปดเผยเพียง 9 แหง โดยเปนการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงานและ
การประกอบธรุกิจ การพึ่งพาลูกคา และการผลิต  
 
ตารางที่ 4-21: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหัวขอลักษณะการดําเนินงานของบริษทั  

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน กลุมอุตสาหกรรม 
(N=227) N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 0 (0%), 35 (100%) 4 (11.4%), 31 (88.6%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (22 บริษัท) 1 (0.5%), 21 (95.5%) 0 (0%), 22 (100%) 
3.ธุรกิจการเงิน (34 บริษัท) 0 (0%), 34 (100%) 0 (0%), 34 (100%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (30 บริษัท) 0 (0%), 30 (100%) 2 (6.7%), 28 (93.3%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (29 บริษัท) 0 (0%), 29 (100%) 1 (3.4%), 28 (96.6%) 
6.ทรัพยากร (6 บริษัท) 0 (0%), 6 (100%) 0 (0%), 6 (100%) 
7.บริการ (52 บริษัท) 1 (1.9%), 51 (98.1%) 1 (1.9%), 51 (98.1%) 
8.เทคโนโลยี (19 บริษัท) 1 (5.3%), 18 (94.7%) 1 (5.3%), 18 (94.7%) 

รวม  3 (1.3%), 224 (98.7%) 9 (4.0%), 218 (96.0%) 
N1 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 
 
ตารางที่ 4-22: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทีเ่ปดเผยความเสี่ยงในหัวขอลักษณะการดําเนินงานของ
บริษัท 

ความเสี่ยง ความเสี่ยง รวมความเส่ียง ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) ทางการเงิน ที่ไมใชทางการเงิน ทั้งหมด 

1-50 คํา 4 (1.8%) 8 (3.5%) 12 (5.3%) 
51-100 คํา 3 (1.3%) 3 (1.3%) 5 (2.2%) 

101-500 คํา 1 (0.4%) 3 (1.3%) 4 (1.8%) 
>500 คํา - 1 (0.4%) 1 (0.4%) 

ไมมีการเปดเผย 219 (96.5%) 212 (93.4%) 205 (90.3%) 
รวมจํานวน   227 บริษัท 
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ลักษณะการดําเนนิงานของบริษัทมีจาํนวนการเปดเผยความเสีย่งที่นอยมาก เมื่อ
วิเคราะหปริมาณการเปดเผยจากตารางที ่4-22 จะพบวา มีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงเพียง 1-
50 คํา ซึ่งมีเพยีง 1 แหงที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงมากกวา 500 คํา   

ดังนัน้ จากแหลงขอมูลที่นาํมาศึกษาทั้งหมด พบวา ปจจัยเสี่ยงและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเปนแหลงที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงมากกวาแหลงอื่น แตแหลงปจจัยเสี่ยงมี
จํานวนรายการและปริมาณคําที่เปดเผยมากกวาในหมายเหตุประกอบงบการเงินที่มกีารเปดเผย
เฉพาะความเสี่ยงทางการเงนิเทานัน้ สําหรับขอมูลอีก 3 แหลง ถือวามีการเปดเผยความเสี่ยงใน
ระดับที่นอยมากโดยเฉพาะขอมูลในแหลงลักษณะการดําเนนิงานของบริษัท 
 

ผลการวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

การวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงนัน้ ประกอบดวยดัชนีทัง้หมด 4 
ดาน คือ ดัชนปีริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) ดัชนีความหนาแนน (Density index 
หรือ DEN) ดัชนีเชงิลึก (Depth index หรือ DPT) และดัชนีการสังเกต (Outlook profile index 
หรือ OPR) สูตรการคํานวณไดอธิบายอยูในตัวแปรที่ใชในการวิจัย (บทที่ 3) ซึง่เปนการคาํนวณ
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงทีว่ิเคราะหมาจากปริมาณการเปดเผยประกอบกับเนื้อหาทีม่ีการ
เปดเผยความเสี่ยง โดยลําดับแรกจะมีการวิเคราะหเนือ้หาที่มีการเปดเผยความเสีย่งซึง่เปนขอมลู
เชิงคุณภาพ ถัดไปเปนการวิเคราะหดัชนทีี่เปนการวัดคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งทัง้ 4 ดาน 
และสุดทายจะนําเสนอผลการวิเคราะหคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

จากการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยความเสีย่งที่มีการเปดเผยนัน้ สวนใหญ
แตละบริษัทจะมีการอธิบายเหตุการณความเสี่ยง หรืออาจจะอธิบายความหมายของความเสีย่ง
ดวย ซึง่นอกจากเหตุการณความเสีย่งหรือคําอธิบายที่เกี่ยวกบัลักษณะความเสีย่งตาง ๆ แลว ยงัมี
การวิเคราะหเนื้อหาที่เปดเผยเพิ่มเตมิวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับโอกาสและผลกระทบ
ของความเสีย่งหรือไม รวมทั้งขอมูลนั้นไดใหรายละเอียดเกี่ยวกับมาตรการรองรับความเสี่ยง
หรือไมและอยางไร ซึง่ไดมีการสรุปขอมูลเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยงของป 2546 โดยนําขอมูล
มาจาก 2 แหลง คือ ปจจัยเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงนิ ซึง่เปนแหลงขอมูลที่มกีาร
เปดเผยความเสี่ยงมากที่สุด (รายละเอียดแสดงไวในภาคผนวก ค) 
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จากขอมูลเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยง (ภาคผนวก ค) พบวา การเปดเผย
เกี่ยวกับโอกาสที่ความเสี่ยงอาจจะเกิดขึน้ (ตารางที่ ค-1) สวนใหญกวา 50% ของบริษัทที่มีการ
เปดเผยความเสี่ยง ยังไมมกีารเปดเผยโอกาสเลย  แตบริษัทที่มกีารเปดเผยโอกาสสวนใหญจะ
แสดงขอมูลวามีโอกาสที่จะเกิดความเสีย่งต่ํา หรือไมมโีอกาสที่จะเกดิความเสี่ยง ซึ่งความเสีย่ง
ทางการเงินจะมีการเปดเผยโอกาสมากกวาความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิ นอกจากนี้ ยังพบวา
บริษัทสวนใหญจะระบุโอกาสที่ความเสีย่งจะเกิดขึน้ยังไมชัดเจน เชน เปดเผยวามีโอกาสที่จะเกิด
ความเสีย่งขึ้นแตไมอธิบายวามีโอกาสสูงหรือตํ่าเพียงใด สําหรับความเสีย่งที่มกีารเปดเผยวา
โอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้นมีสูงมาก มบีริษัทเปดเผยจํานวนนอยมาก โดยเปนการเปดเผยโอกาส
ที่จะเกิดขึน้ของความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ดานนโยบายรัฐบาล และดานการพึ่งพาบุคคลอืน่  

 ผลกระทบของความเสี่ยง พบวา สวนใหญกวา 50% ของบริษัทที่มกีารเปดเผย
ความเสีย่งจะมีการเปดเผยผลกระทบ (ตารางที่ ค-2) ซึ่งไดระบุวาจะมีผลกระทบตอผลการ
ดําเนนิงานและฐานการเงินกวา 30% ในจํานวนนี้สวนใหญเปดเผยวามีผลกระทบตอรายได 
กระแสเงินสด และตนทนุ นอกจากนี ้ บริษทัที่เปดเผยความเสีย่งจะเปดเผยวาบริษทัไมไดรับ
ผลกระทบหรือความเสียหายจากความเสีย่ง สําหรับการเปดเผยขอมูลเชิงคณุภาพที่เกี่ยวกับ
ผลกระทบ บริษัทจะมีการเปดเผยโดยสื่อไปในทิศทางเพิม่ข้ึนหรือลดลง (ตารางที ่ค-3) และมีความ
เสี่ยงบางประเภทที่เปดเผยวามีความรุนแรงมากนอยเพยีงใด ไดแก ความเสีย่งดานตลาด อัตรา
ดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยน  การดําเนินงาน การแขงขัน ภาวะเศรษฐกจิ วัตถุดิบและบุคลากร แตมี
เปอรเซ็นตการเปดเผยนอยมาก 

ขอมูลเชิงปริมาณที่เกีย่วของกับผลกระทบของความเสีย่ง (ตารางที ่ ค-4) ผล
พบวา กวา 80% บริษัทไมมีการเปดเผย สวนใหญจะมีการแสดงขอมูลตัวเลขรวมอยูในเนื้อหาแต
ยังไมไดระบุใหชัดเจนวาตวัเลขดังกลาวจะไดรับผลกระทบจํานวนเทาใด โดยความเสีย่งทาง
การเงนิจะเปดเผยมากกวาความเสีย่งที่ไมใชทางการเงิน สําหรับความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยนจะเปนความเสี่ยงที่มกีารแสดงตัวเลขประกอบแยกเปนตารางมากทีสุ่ด ซึ่งจะ
แสดงขอมูลรายการสนิทรัพยและหนี้สินทีม่ีความเกี่ยวของกับความเสีย่งดังกลาว นอกจากนี ้
พบวาความเสีย่งดานการใหสินเชื่อจะมีการเปดเผยโดยมีการอางอิงถงึมูลคาความเสียหายจากตวั
เลขที่แสดงในงบการเงิน ยิง่ไปกวานัน้ยงัพบวามีบริษทัเพียง 3 แหงเทานั้น ที่เปดเผยความเสี่ยง
และสามารถประเมินไดวาถาเกิดความเสีย่งในจาํนวนนีจ้ะเกิดผลกระทบจํานวนเทาใด โดยเปน
การเปดเผยในความเสีย่งดานอัตราดอกเบีย้และอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งเปนบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมธรุกิจการเงนิ เทคโนโลยี และบริการ 
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มาตรการรองรับหรือแผนงานที่จัดเตรียมไวสําหรับโตตอบกับความเสีย่ง (ตารางที ่
ค-5) พบวา กวา 60% มกีารเปดเผย โดยสวนใหญสือ่ความหมายในการปองกนัความเสีย่งมาก
ที่สุด รองลงมา คือ การลดความเสีย่ง และพบวาบริษทัจะมกีารเปดเผยแผนการทาํงานของบริษทั
ที่ไดกระทาํอยูแลว แตไมระบุวาแผนทีท่ํานั้นเปนการปองกัน กระจาย หรือลดความเสี่ยง แตก็มี
บางบริษทัทีเ่ปดเผยชัดเจนวาบริษัทไมไดมกีารปองกนัความเสี่ยงเลย ทัง้นี ้เนื่องจากผลกระทบของ
ความเสีย่งอาจไมมีนัยสาํคญัตอบริษัท นอกจากนี ้ มบีริษัทอีกบางสวนที่มีการเปดเผยวาบริษทัมี
การบริหารความเสี่ยง ประมาณ 5-9% ของจํานวนความเสี่ยงทีเ่ปดเผย ซึ่งในจํานวนนี้ไดอธิบาย
วิธีการบริหารความเสีย่ง แตไมไดแสดงรายละเอยีดเปนขั้นตอนมากนัก สวนใหญจะกลาวโดยรวม 

การวิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยดังกลาวจะนํามาคํานวณคะแนนการเปดเผยโดย
มีคาเทากับ 1 ถามีการเปดเผย และคาเทากับ 0 ถาไมมีการเปดเผย ซึ่งสวนใหญถามีการเปดเผย
ขอมูลในเรื่องที่ตองการศึกษาขางตนจะใหคะแนนดวยวิธีการเดียวกนั ยกเวน การเปดเผยขอมูล
เกี่ยวกับจํานวน ถามีการเปดเผยจํานวนเชิงคุณภาพ (เพิ่ม ลด มาก นอย เปนตน) จะใหคะแนน
เทากับ 1 แตถาเปดเผยดวยการแสดงจาํนวนเชงิปริมาณ (ตัวเลขจํานวนเงนิ เปอรเซ็นต เปนตน) 
จะใหคะแนนเทากับ 2 แตถาไมมีการเปดเผยเลยมีคาเทากับ 0  ดังนั้น ระดับคะแนนจึงแตกตางกัน 
เนื่องจากเหน็วาขอมูลจํานวนเชิงปริมาณนั้นชวยใหผูใชขอมูลสามารถประเมินผลกระทบที่อาจจะ
เกิดขึ้นไดดีกวาขอมูลจํานวนเชิงคุณภาพ จึงใหคะแนนการเปดเผยจํานวนเชิงปริมาณมากกวา
จํานวนเชิงคณุภาพ ซึง่ถาหากบรษิัทใดเปดเผยจํานวนทั้งเชงิคุณภาพและเชิงปริมาณประกอบกนัก็
จะไดคะแนนรวมเทากับ 3 คะแนน  

ในการวิเคราะหเนื้อหาจะรวบรวมคะแนนการเปดเผยเกีย่วกับผลกระทบ และการ
แสดงจํานวนในเชิงคุณภาพและ/หรือเชงิปริมาณเพื่อคํานวณคาดัชนีเชิงลึก (Depth index หรือ 
DPT) สําหรบัการเปดเผยมาตรการรองรับจะนํามาคํานวณคาดัชนีการสังเกต (Outlook profile 
index หรือ OPR) ซึ่งเปนคาดัชนี 2 ใน 4 ของการวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) เปนดัชนทีี่นาํจาํนวนคํามา
เปนตัวแทนของปริมาณที่มกีารเปดเผยความเสีย่ง และคํานวณเปรียบเทียบกบัคาประมาณของ
ปริมาณการเปดเผย ( iD̂) ที่ไดมาจากการแทนคาในสมการ OLS Regression ที่วเิคราะหผล
ความสัมพันธระหวางปริมาณคํา (Ratio scale) กับกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และ
ลอกการิทมึธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Ratio scale) ซึ่งมีสมการในการคํานวณคาดังนี ้
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iD̂  = -2,653.983-181.519AGRO -147.002CONSUMP +2,334.807 
FINCIAL+3.856 INDUS +130.841 PROPCON +649.828RESOURCE +0SERVICE 
+1,218.501TECH +191.214LNSIZE 
  AGRO หมายถึง กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (1, 0) 

CONSUMP หมายถงึ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (1, 0) 
FINCIAL หมายถงึ กลุมธุรกิจการเงิน (1, 0) 
INDUS หมายถึง กลุมวัตถุดิบและสินคาอตุสาหกรรม (1, 0) 
PROPCON หมายถงึ กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (1, 0) 
RESOURCE หมายถงึ กลุมทรัพยากร (1, 0) 
SERVICE หมายถงึ กลุมบริการ (1, 0) 
TECH หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี(1, 0) 
LNSIZE หมายถึง คาลอกการึทึมธรรมชาติของสินทรพัยรวม 

เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท ( iD̂)  จากนัน้จะ
นํามาลบกับปริมาณการเปดเผยจริง ( iD) ของแตละบริษัท ( iD  - iD̂) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชน ีRQT 
ถาหากบริษทัใดมีผลติดลบแสดงวามีปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมีคาเปน
บวกแสดงวาบริษัทนัน้มีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ ก็จะ
ไดคะแนนมากตามไปดวย แตถาต่ํากวาคาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน ซึง่ใน
ตารางที่ 4-23 ไดแสดงคาสถิติของปริมาณการเปดเผยความเสีย่งระหวางคาที่แทจริง ( iD) กับ
คาประมาณ ( iD̂) พบวา จากหนวยวิเคราะหทัง้หมด 906 หนวย ปริมาณการเปดเผยความเสีย่งที่
แทจริงมีคาสงูสุดเทากับ 21,652 คํา และคาต่ําสุดเทากบั 0 คํา ในขณะที่คาประมาณมีคาสูงสุด
เทากับ 5,007.31 คํา และคาต่ําสุดเทากับ 945.63 คํา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวพบวาทั้งปริมาณ
ที่แทจริงและคาประมาณมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกนั  
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ตารางที่ 4-23: แสดงคาสถิตขิองปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงคาที่แทจริงกับคาประมาณ 
ปริมาณที่เปดเผยจริง ( iD) คาประมาณการเปดเผย ( iD̂) 

กลุมอุตสาหกรรม Min 
(Max) 

Mean, 
(Std.Deviation) 

Min  
(Max) 

Mean, 
(Std.Deviation) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (N=140) 
136 

(3,968) 
1,564.71 
(7,43.34) 

986.36 
(1,924.45) 

1,259.55 
(185.19) 

2.สินคาอุปโภคบริโภค (N=88) 
0  

(3,365) 
1,270.63 
(707.20) 

945.63 
(1,733.27) 

1,237.47 
(188.92) 

3.ธุรกิจการเงิน (N=134) 
473 

(21,652) 
3,800.68 

(3,282.53) 
3,471.22 
(5,007.3) 

4,080.07 
(448.49) 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (N=120) 
142 

(8,196) 
1,477.03 

(1,053.75) 
1,058.57 

(1,998.85) 
1477.03 
(251.89) 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (N=116) 
212 

(8,065) 
1,718.74 

(1,390.46) 
1357.86 

(2099.64) 
1718.73 
(206.23) 

6.ทรัพยากร (N=24) 
419 

(5,543) 
2,527.38 

(1,675.23) 
2,070.16 

(2,824.25) 
2,527.37 
(271.53) 

7.บริการ (N=208) 
103 

(5,485) 
1,455.50 
(951.59) 

1,002.52 
(2,069.07) 

1,455.50 
(244.38) 

8.เทคโนโลยี (N=74) 
462 

(5,842) 
2,862.68 

(1,311.48) 
2,500.64 

(3,451.99) 
2,915.31 
(261.40) 

รวม (N=906) 
0 

(21,652) 
1,981.50 

(1,808.74) 
945.63 

(5,007.31) 
1,983.84 

(1,030.99) 
 

จากขอมูลตารางที่ 4-24  พบวา จากหนวยวิเคราะห 906 หนวย บริษทัสวนใหญ 
59.6% มีปริมาณการเปดเผยจริงสูงกวาคาประมาณ ( iD > iD̂) เมื่อพิจารณาจากกลุมอุตสาหกรรม 
พบวา ในกลุมธุรกิจการเงินบริษทัสวนใหญมีปริมาณการเปดเผยมากกวาคาประมาณมากที่สดุ 
(69.9%) รองลงมาคือ กลุมอสังหาริมทรัพยฯ (67.2%) ในขณะที่กลุมเกษตรฯ มีบริษัทสวนใหญมี
ปริมาณคําที่เปดเผยจริงต่ํากวาคาประมาณ (64.3%)  
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ตารางที่ 4-24: แสดงการเปรยีบเทียบปริมาณการเปดเผยความเสี่ยง 
จํานวนบริษัท (%) 

กลุมอุตสาหกรรม ต่ํากวาคาประมาณ 
( iD  < iD̂) 

สูงกวาคาประมาณ 
( iD  > iD̂) 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 90 (64.3%) 50 (35.7%) 140 (15.5%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 36 (40.9%) 52 (59.1%) 88 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 41 (30.1%) 95 (69.9%) 136 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 45 (37.5%) 75 (62.5%) 120 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 (32.8%) 78 (67.2%) 116 (12.8%) 
6.ทรัพยากร 12 (50.0%) 12 (50.0%) 24 (2.6%) 
7.บริการ 75 (36.1%) 133 (63.9%) 208 (23.0%) 
8.เทคโนโลยี 29 (39.2%) 45 (60.8%) 74 (8.2%) 

รวม 366 (40.4%) 540 (59.6%) 906 (100%) 
 
ตารางที่ 4-25: แสดงคาสถิตขิองดัชนีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยง 

คาดัชนีปริมาณ 
กลุมอุตสาหกรรม 

Min.     Max.       Mean 
     Std.  

     Deviation 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (N=140) -1,065.26 2,295.63 305.15 671.48 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (N=88) -1,284.70 1,883.79 33.16 619.03 
3.ธุรกิจการเงิน (N=134) -3,526.28 17,131.16 -357.75 3,041.43 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (N=120) -1,291.61 6,247.96 -225.75 974.87 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (N=116) -1,394.32 6,111.01 -375.78 1,313.72 
6.ทรัพยากร (N=24) -1,923.77 2,879.93 -251.87 1,507.58 
7.บริการ (N=208) -1,528.07 3,860.95 -206.88 877.89 
8.เทคโนโลยี (N=74) -2,338.90 2,390.01 -54.82 1,224.14 

รวม (N=906) -3,526.28 17,131.16 -4.47 1,487.49 
 

จากตารางที ่ 4-25 พบวา บริษทัทีม่ีปริมาณคําการเปดเผยความเสี่ยงต่าํกวา
คาประมาณมากที่สุดอยูในกลุมธุรกิจการเงิน โดยต่าํกวาคาประมาณ จํานวน 3,526.28 คํา ใน
ขณะเดียวกนักลุมธุรกิจการเงินนี้กม็ีบริษทัที่เปดเผยความเสี่ยงสูงกวาคาประมาณมากที่สุดอีกดวย 
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ซึ่งสูงกวาคาประมาณ  จํานวน 17,131.16 คํา ทัง้นี ้ จะพบวาบริษทัในกลุมธุรกิจการเงนิมีความ
แตกตางกนัในลักษณะการดําเนนิงาน โดยบริษัทที่มีการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณมากที่สุดเปน
บริษัททีท่ําธุรกิจประกนัภัยและประกันชวีติ สวนบริษทัที่มีการเปดเผยสูงกวาคาประมาณมากที่สุด
เปนบริษทัทีท่าํธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย 

 เมื่อไดตัวเลขดัชนีปริมาณจะทําใหสามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการ
เปดเผยความเสี่ยงในปริมาณที่สูงหรือตํ่ากวาที่ควรจะเปนหรือไม โดยเทียบกับคาประมาณ
ปริมาณการเปดเผยในแตละกลุมอุตสาหกรรมกับขนาดบริษัท ถาหากบริษทัใดเปดเผยต่ํากวาจะ
ไดคะแนนเปนลบ แตถาหากเปดเผยมากกวาจะไดคะแนนเปนบวก จงึวิเคราะหไดวาบริษทัที่มี
คะแนนเปนบวกนัน้มกีารเปดเผยในปริมาณที่มากกวาบริษัททีม่ีคะแนนเปนลบ และสะทอนใหเหน็
ถึงคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในเชงิปริมาณ ซึ่งคะแนนคาบวกและคาลบเหลานี้จะถกูปรับคา
ใหเปนฐานเดียวกนักับดัชนดีานอื่น ๆ กอนที่จะไปรวมคํานวณเพื่อวดัคาคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งตอไป  

ดัชนีความหนาแนน (Density index หรือ DEN) เปนดัชนทีีน่ําปริมาณคําที่
เปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดมาวิเคราะห เพือ่หาความหนาแนนวาในความเสี่ยง 1 รายการที่บริษทั
เปดเผยจะมีปริมาณคําประมาณเทาใด บริษัททีม่ีความหนาแนนมากก็จะไดคะแนนดานนีม้าก ซึ่ง
ไดแสดงคาสถิติ ดังตารางที ่4-26  
 
ตารางที่ 4-26: แสดงคาสถิตขิองดัชนีความหนาแนนของปริมาณคําตอรายการความเสี่ยง 

กลุมอุตสาหกรรม N Min. Max. Mean Median Std.Deviation 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 139 68 496 192.95 180.74 70.905 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 87 84 655 184.08 169.82 77.267 
3.ธุรกิจการเงิน 134 109 2,165 434.52 343.50 295.219 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 120 91 585 205.52 196.23 75.287 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 116 101 896 230.06 190.27 122.219 
6.ทรัพยากร 24 118 511 276.12 279.19 126.082 
7.บริการ 208 99 850 212.68 185.35 90.670 
8.เทคโนโลยี 76 108 909 343.78 281.10 185.302 

 รวม 907 68 2,165 254.60 202.80 172.097 
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จากตารางที่ 4-26 พบวา ขอมูลปริมาณคําตอความเสีย่ง 1 รายการ ที่คํานวณ
จากปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดหารดวยจาํนวนรายการความเสี่ยงทัง้หมด จากผลการ
วิเคราะหคาสถิติ พบวา กลุมธุรกิจการเงินมีคาเฉลี่ยสงูสุด เทากบั 434.50 คําตอความเสี่ยง 1 
รายการ รองลงมา คือ กลุมเทคโนโลยีเทากับ 343.78 คําตอความเสีย่ง 1 รายการ ในขณะที่กลุม
สินคาอุปโภคบริโภคและกลุมเกษตรฯ เปนกลุมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด เทากับ 184.08 และ 192.95 คํา
ตอความเสี่ยง 1 รายการ ตามลําดับ  

ดังนัน้ ดัชนีความหนาแนนจะแสดงตัวเลขวาจากปริมาณคําที่บริษทัมีการเปดเผย
ความเสีย่งนั้น ( iD ) เมื่อถวงน้าํหนักดวยจํานวนรายการความเสีย่ง ( ik ) ที่เปดเผยทั้งหมด จะให
ผลลัพธวาในความเสีย่งที่เปดเผย 1 รายการมีปริมาณคําที่เปดเผยในเนื้อหาจํานวนเทาใด เชน ถา
บริษัท ก และบริษัท ข มีปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยงในจาํนวนที่เทากนั แหงละ 1,000 คํา แต
บริษัท ก มีจาํนวนความเสี่ยง 5 รายการ ซึง่มากกวา บริษัท ข ที่มีเพียง 2 รายการ แสดงวาบริษทั ก 
จะมีดัชนีความหนาแนน 200 คําตอรายการ จึงนอยกวาบริษัท ข  ทีม่ีดัชนีความหนาแนน 500 คํา
ตอรายการ เปนตน ซึ่งจะแสดงตัวเลขใหเหน็ความหนาแนนของปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยงตอ
หนวย (ความเสี่ยง 1 รายการ) ถาหากบริษทัมีความหนาแนนมากก็จะมีคะแนนดัชนีมากกวา
บริษัททีม่ีความหนาแนนนอยกวา  

นอกจากนี ้ดัชนีความหนาแนน (DEN) ยังเปนตัวเลขที่จะนําไปคํานวณหาจาํนวน
รายการเฉลีย่ของแตละอุตสาหกรรม หรือ irfl  อีกดวย เพื่อนาํไปเปนฐานในการคํานวณดัชนีเชงิ
ลึก (DPT) และดัชนีการสังเกต (OPR) ตอไป โดยมีขั้นตอนการคํานวณ ดังนี ้

1.นําคาดัชนีความหนาแนน (DEN) ของแตละบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกนัมาหาคาเฉลี่ย (Mean) ซึ่งจะไดคาเฉลี่ยดัชนีความหนาแนน ( m

jden ) กลุมอุตสาหกรรมละ 
1 คา ดังตารางที ่ 4-26 ซึ่งแสดงคาเฉลีย่ของปริมาณคําที่เปดเผยตอความเสี่ยง 1 รายการวามี
จํานวนเทาใดในแตละอุตสาหกรรม 

2. นาํคา m
jden ของแตละอุตสาหกรรม มาหารปริมาณคําความเสีย่งที่เปดเผย

จริง ( iD ) ของบริษัท โดยบรษิัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันจะถกูหารดวยคา m
jden   เดยีวกนั 

ผลลัพธที่ไดจะเปนจาํนวนรายการความเสี่ยงทีป่ระมาณขึ้นจากคา m
jden  และสามารถอธิบายได

วาในปรมิาณคําที่บริษทัเปดเผยอยูจริงนัน้ เมื่อหารดวย m
jden  ของแตละกลุมอุตสาหกรรมควรจะ

มีจํานวนรายการความเสีย่งประมาณกี่รายการ ซึง่แตละบริษัทอาจมีคามากกวาหรือนอยกวา
จํานวนรายการที่เปดเผยจริง 
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3. นําจํานวนรายการความเสี่ยงที่ประมาณขึ้นจากคา m
jden  ที่ไดจากขอ 2 ของ

แตละบริษัททีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมาหาคาเฉลี่ย (Mean) อีกครั้ง ซึ่งจะไดผลลัพธคือ 
จํานวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม หรือ irfl โดยจะมีกลุมอุตสาหกรรมละ 1 คา เทานั้น 
ซึ่งหลงัจากคํานวณเรียบรอยแลวจะไดคาของ  irfl  สําหรับแตละอุตสาหกรรมดังตารางที่ 4-27   

ตารางที่ 4-27: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงเฉลีย่ของแตละกลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนรายการเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ( irfl ) 

กลุมอุตสาหกรรม 
Min. Max. Mean  Std. Deviation 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (N=140) 1 21 8.14 3.84 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (N=88) 0 18 6.91 3.87 
3.ธุรกิจการเงิน (N=134) 1 50 8.76 7.58 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (N=120) 1 40 7.18 5.14 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (N=116) 1 35 7.46 6.01 
6.ทรัพยากร (N=24) 2 20 9.25 6.16 
7.บริการ (N=208) 0 26 6.85 4.51 
8.เทคโนโลยี (N=76) 1 17 8.33 3.82 
          

 

จากตารางที่ 4-27 พบวา จํานวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม ( irfl ) 
โดยรวมอยูระหวาง 6-9 รายการโดยประมาณ ซึง่กลุมทรัพยากรมีจาํนวนรายการเฉลี่ยสูงสุด 9.25 
รายการ ในขณะที่ กลุมบริการมีจํานวนรายการเฉลี่ยต่าํสุด 6.85 รายการ  และเมือ่เปรียบเทียบกับ
ขอมูลในตารางที ่4-7 ซึ่งแสดงคาเฉลี่ย (Mean) ของจํานวนรายการความเสีย่งที่บริษัทเปดเผยจริง 
จะพบวา กลุมทรัพยากรและบริการมีคาเฉลี่ยเทากับ 8.29 และ 6.74 รายการ ตามลาํดับ จึงเหน็ได
วาจาํนวนรายการที่เปดเผยจริงของกลุมทรัพยากร จะมีคาต่ํากวาจาํนวนรายการเฉลี่ยของแตละ
อุตสาหกรรม หรือ irfl  (8.29<9.25) เชนเดียวกับกลุมบริการ (6.74<6.95) ดังนัน้ irfl  ในแตละ
กลุมจึงมีความแตกตางจากจํานวนรายการที่เปดเผยจริง เพื่อเปนตัวแทนที่เหมาะสมของจํานวน
รายการความเสี่ยงในแตละอุตสาหกรรม และนํามาเปนฐานในการหารคะแนนรวมจากการ
วิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยงทีใ่ชในการคํานวณดัชนีเชงิลกึ (DPT) และดัชนีเชงิสังเกต 
(OPR) ตอไป ทัง้นี้ เพื่อลดความเบี่ยงเบนของขอมูลระหวางบริษทัที่มีจํานวนรายการความเสีย่ง
มากนอยแตกตางกนั และเพื่อใหตัวเลขสะทอนคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งอยางแทจริง 
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ดัชนีเชิงลกึ (Depth index หรือ DPT) เปนดัชนทีี่นาํผลการวิเคราะหเนื้อหาการ
เปดเผยความเสี่ยงมาคํานวณคาดัชนี โดยจะรวมคะแนนจากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบ
ของความเสีย่ง และการเปดเผยจํานวนทั้งเชงิคุณภาพและเชิงปริมาณเขาดวยกนั แลวจงึถวง
น้ําหนกัดวยจาํนวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม ( irfl ) ซึ่งไดแสดงคาสถิติดังตารางที่ 4-28  

ตารางที่ 4-28: แสดงคะแนนดัชนีเชิงลกึของการเปดเผยความเสีย่ง 

a=0 0< a ≤1 1<a ≤2 2<a ≤3 a > 3
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร - 100 39 1 - 140 (15.4%)
2.สินคาอุปโภคบริโภค 2 50 31 5 - 88 (9.7%)
3.ธุรกิจการเงิน - 65 64 7 - 136 (15.0%)
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 1 78 41 - - 120 (13.2%)
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 5 62 35 9 5 116 (12.8%)
6.ทรัพยากร - 18 6 - - 24 (2.6%)
7.บริการ 3 105 84 12 4 208 (22.9%)
8.เทคโนโลยี - 26 42 8 - 76 (8.4%)

รวม 11 (1.2%) 504 (55.5%) 342 (37.7%) 42 (4.6%) 9 (1.0%) 908 (100%)

กลุมอุตสาหกรรม รวมดัชนีเชิงลึก (a=คะแนน)

 
คาต่ําสุด = 0 คาสูงสุด = 4.53 คาเฉลี่ย = 1.0037 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 0.5887  

จากตารางที ่ 4-28 พบวา จากหนวยวเิคราะหทั้งหมดมีกวา 50% (504 หนวย
วิเคราะห) ทีม่ีคะแนนดัชนเีชิงลึกไมเกิน 1 คะแนน สวนใหญเปนบริษัทในกลุมบริการและกลุม
เกษตรฯ และพบวามี 393 หนวยวิเคราะห (43.3%) จะมีคะแนนมากกวา 1 คะแนน ในขณะทีม่ี
จํานวน 11 หนวยวิเคราะหที่ไมมีคะแนนเลย (0 คะแนน) ดังนัน้ บริษัทที่ไดคะแนนมากแสดงวา
บริษัทนัน้มกีารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบของความเสี่ยงมากกวาบริษัทที่ไดคะแนนนอย แต
โดยรวมแลวจะมีคะแนนเฉลีย่เทากับ 1.0037 คะแนน 
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ดัชนีการสงัเกต (Outlook profile index หรือ OPR) เปนดัชนีทีม่กีารคํานวณ
คลายคลึงกับดัชนีเชิงลกึ โดยการนาํคะแนนรวมจากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัมาตรการรองรับ 
และถวงน้ําหนกัดวยจาํนวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม ( irfl ) ซึ่งบริษทัที่อยูใน
อุตสาหกรรมกลุมเดียวกนัจะถวงน้ําหนักดวยจํานวนเดียวกัน  
 
ตารางที่ 4-29: แสดงคะแนนดัชนีการสงัเกตของการเปดเผยความเสี่ยง 

ดัชนีการสังเกต  (a=คะแนน) กลุมอุตสาหกรรม 
a=0 0< a ≤1 a > 1 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  3 124 13 140 (15.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค  3 67 18 88 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน  4 116 16 136 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  1 103 16 120 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง  6 102 8 116 (12.8%) 
6.ทรัพยากร  0 22 2 24 (2.6%) 
7.บริการ  17 168 23 208 (22.9%) 
8.เทคโนโลยี 0 70 6 76 (8.4%) 

รวม 34 (3.7%) 772 (85.0%) 102 (11.3%) 908 (100%) 
คาต่ําสุด= 0 คาสูงสุด= 1.95 คาเฉลี่ย =0.5913 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 0.3397 

ตารางที่ 4-29 แสดงคะแนนดัชนกีารสังเกต ซึ่งเปนการวิเคราะหจากการเปดเผย
มาตรการรองรับความเสี่ยง ซึ่งพบวาจากหนวยวิเคราะหทัง้หมด กวา 85.0% มีคะแนนไมเกิน 1 
คะแนน  และมีหนวยวิเคราะห คิดเปน 11.3% ที่มีคะแนนมากกวา 1 คะแนน ในขณะที่ 3.7% ไมมี
คะแนนเลย สวนใหญเปนกลุมบริการ ดงันั้น บริษทัทีม่คีะแนนมากแสดงวามีการเปดเผยมาตรการ
รองรับมากกวาบริษัทมีคะแนนนอยกวา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวมีดัชนีการสังเกตเฉลี่ยเทากบั 
0.5913 คะแนน  

ตามที่อธิบายและวิเคราะหผลเกี่ยวกับดัชนีการวัดคาคณุภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งทั้ง 4 ดาน ซึง่แตละดัชนีจะมีวธิีการคํานวณที่แตกตางกันออกไป ผลลัพธที่ไดจะสะทอน
ใหเหน็ผลในแนวทางเดียวกนั กลาวคือ ถาคะแนนที่บริษัทมีคามากแสดงวามีการเปดเผยดีกวา
บริษัททีม่ีคานอยกวา ในบริษัทหนึง่อาจมีคาดัชนทีั้ง 4 ดานสงูต่ําแตกตางกนัไปตามขอมลูที่
เปดเผย ซึง่คะแนนคาดัชนทีี่ไดทั้งหมดนี ้ จะมกีารปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกนักอนที่จะนาํไป
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คํานวณคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งในลาํดับตอไป  ซึ่งกอนจะปรับคาคะแนนดัชนีปริมาณ 
(RQT) จะมีคะแนนทั้งบวกและลบ โดยตวัเลขเปนผลตางของปริมาณคําที่มีคาระหวาง -3,526.28 
ถึง 17,131.16 คํา สวนดัชนีความหนาแนน (DEN) กอนปรับคาจะมีคาระหวาง 68 ถึง 2,165 คํา
ตอความเสี่ยง 1 รายการ ซึ่งดัชนทีั้งสองนี้จะมีตวัเลขในจํานวนที่สูงมากเมื่อเทยีบกับ ดัชนีเชงิลกึ 
(DPT) และดัชนีการสังเกต (OPR) ที่มีตวัเลขอยูระหวาง 0-4.53 และ 0-1.95 คะแนน ตามลําดับ 
ดังนัน้ ถาหากนาํดัชนเีหลานี้ไปรวมคาํนวณคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยไมมีการปรับ
ฐานตวัเลขกอน จะทาํใหเกิดความเบีย่งเบนของตัวเลขอยางมาก อีกทัง้จะมีหนวยตวัเลขไม
เหมือนกนั จึงไมสามารถนําดัชนีทัง้ 4 ดานนี้มาศึกษาเปรียบเทียบกนัไดเลย จึงไดมีการปรับคาโดย
วิธีการเทียบคะแนนของแตละบริษัทกับคะแนนสงูสุดและคะแนนต่าํสุดของแตละดัชนี ดงัสูตร
ดานลางนี้  
 

 =siIDX  ( )
( )iii

iii
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IDXIDX

minmax
min

−
−  

 
โดยกําหนดให  

=siIDX  ดัชนี xi หลังปรับคาของบริษัท i  
iIDX  =  ดัชนี xi กอนปรับคาของบริษัท i  

 xi        =  ดัชนีคุณภาพแตละคา 
mini     =  ผลคะแนนดัชนี xi ที่มีคาต่ําที่สุด 
maxi    =  ผลคะแนนดัชนี xi ที่มีคาสูงที่สุด 
 
เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐานตวัเลขเดียวกนัแลว ผลคะแนนจะมีคาเปนผลบวก

ทั้งหมด ซึง่บริษัทไดที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง หลังจากมีการปรับคาก็จะยงัมคีะแนนสงูกวา
บริษัททีม่ีคะแนนกอนปรับคาต่ํา แตวาตัวเลขของดัชนีทัง้ 4 ดาน จะไมหางกนัมากผลลัพธจะอยู
ระหวาง 0-1 (ตารางที่ 4-30) กลาวคือ บริษัททีม่ีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษทัไมมีการเปดเผย
ความเสีย่งหรือไมมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษาเลย สวนบริษทัที่ไดคะแนนเต็ม 1 
คะแนน แสดงวาบริษัทมีคาดัชนนีั้นกอนปรับคาสูงที่สุด สําหรับคะแนนของบริษทัที่มมีากกวา 0 
และไมถึง 1 คะแนน (0<a<1) ก็จะมีคะแนนลดหลั่นกันไปตามลาํดับ จากนัน้จงึนาํตัวเลขที่ได
เหลานี้ไปรวมคํานวณคะแนนคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งที่จะกลาวในลําดับตอไป 
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง (Quality of Risk Disclosure หรือ QRD) 
ไดมาจากการนําดัชนีที่ปรับคาแลวทัง้หมดมารวมกนัแลวหารดวย 4 เพื่อวัดคาคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง ดังสมการดานลางนี ้ โดยคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม ไดแสดง
คาสถิติดัชนทีัง้ 4 ดาน ทีป่รับคาแลว ดังตารางที่ 4-30 พบวา แตละดชันีมีคาเฉลีย่เทากับ 0.1709 
0.1458 0.2217 และ 0.3032 คะแนน  (RQT DEN DPT OPR ตามลําดับ) โดยมีคาต่ําสุดเทากับ 0 
และคาสูงสุดเทากับ 1 บริษทัที่ไดคะแนนเทากับ 0 แสดงวาไมไดมกีารเปดเผยขอมูลความเสีย่งใน
ประเด็นที่ศึกษาเลย สวนบริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 1 แสดงวาเปนบริษัทที่ไดคะแนนกอนปรับคาสูง
ที่สุด อยางไรก็ตาม มีคาเฉลี่ยของคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งโดยรวมเทากับ 0.2104 โดยมี
คาสูงสุดเทากบั 0.7154 และคาต่ําสุด เทากับ 0.0271  

iQUALITY   =   
4
1  ( s

iRQT + s
iDEN + s

iDPT + s
iOPR )    

 
ตารางที่ 4-30: แสดงคาสถิตขิองดัชนีสําหรบัประเมินคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

ดัชนี N Mean  Std. Deviation Min. Median Max. 
ดัชนีปริมาณ (ROTs) 908 0.1709 0.0724 0 0.1617 1 
ดัชนีความหนาแนน (DENs) 908 0.1458 0.1430 0 0.1015 1 
ดัชนีเชิงลึก (DPTs) 908 0.2217 0.1300 0 0.1935 1 
ดัชนีการสังเกต (OPRs) 908 0.3032 0.1742 0 0.2927 1 
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 908 0.2104 0.0905 0.0271 0.1970 0.7154 
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จากตารางที ่ 4-31 พบวา กลุมธุรกจิการเงนิและกลุมเทคโนโลยี เปนกลุม
อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอ่ืน คาเฉลี่ยเทากบั 
0.2507 และ 0.2466 คะแนน ตามลําดับ ในขณะทีก่ลุมทรัพยากรและกลุมบริการมีคาเฉลี่ยต่าํ
ที่สุด เทากับ 0.1956 และ 0.1964  คะแนน ตามลาํดับ นอกจากนี้ ยังพบวา บริษทัที่อยูในกลุม
ธุรกิจการเงินเปนแหงที่มีคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งสูงที่สุดเทากับ 0.7154 คะแนน และบริษัท
ในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนแหงทีม่ีคุณภาพต่ําที่สดุเทากับ 0.0271 คะแนน 
 
ตารางที่ 4-31: แสดงคาสถิตขิองคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม N Mean  Std. Deviation Min. Median Max. 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  140 0.1985 0.0600 0.0652 0.1979 0.3416 
2.สินคาอุปโภคบริโภค  88 0.1977 0.0722 0.0271 0.1890 0.3621 
3.ธุรกิจการเงิน  136 0.2507 0.1280 0.0313 0.2311 0.7154 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  120 0.2013 0.0796 0.0677 0.1877 0.5295 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง  116 0.2014 0.0970 0.0499 0.1745 0.5196 
6.ทรัพยากร  24 0.1956 0.0757 0.0881 0.1909 0.3440 
7.บริการ  208 0.1964 0.0824 0.0477 0.1833 0.5510 
8.เทคโนโลยี 76 0.2466 0.0788 0.0638 0.2537 0.4060 

              

เมื่อพิจารณาคุณภาพของเปดเผยความเสี่ยง โดยจดัแบงความเสีย่งเปน 3 
ประเภท คือ คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งดานตลาด (QMR)  คุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ (QCR) และคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนนิงาน 
(QOR) ซึ่งจากตารางที่ 4-32 จะพบวา QMR จะมีคาเฉลี่ยสูงสุดเทากบั 0.1957 คะแนน รองลงมา
คือ QOR และ QCR มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.1615 และ 0.1073 คะแนน ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 4-32: แสดงคาสถิตขิองคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงประเภทตาง ๆ 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง N Mean  Std. Deviation Min. Median Max. 
ความเสี่ยงดานตลาด (QMR) 908 0.1957 0.1033 0 0.1843 0.7682 
ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (QCR) 908 0.1073 0.0836 0 0.0947 0.6148 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (QOR) 908 0.1615 0.0887 0 0.1481 0.6719 
ความเสี่ยงทั้งหมด (QRD) 908 0.2104 0.0905 0.0271 0.1970 0.7154 
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ดังนัน้ คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งของแตละบริษัทจึงแตกตางกนัออกไป 
เมื่อพิจารณาจากคาสถิติของแตละกลุม พบวา กลุมธุรกิจการเงินจะเปนกลุมที่มีคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงดีกวากลุมอ่ืน แตโดยรวมแลวคะแนนคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมีคาเฉลี่ย
ในระดับตํ่ามากเพียง 0.2104 คะแนนเทานั้น ถาพจิารณาตามคาดัชนีแตละดานทีย่ังไมไดปรับคา
พบวา ดัชนปีริมาณ (RQT) และดัชนคีวามหนาแนน (DEN) ที่เปนการวัดคุณภาพจากการนํา
ปริมาณเขามาทาํการวิเคราะห ผลลัพธสะทอนใหเห็นวาหากบริษทัมปีริมาณการเปดเผยมากกวา
หรือนอยกวาคาประมาณของอุตสาหกรรม บริษัทก็จะไดคะแนนตามคาผลตางนัน้ โดยสวนใหญ
พบวากวา 50% ของหนวยวิเคราะหมีการเปดเผยในปริมาณที่สงูกวาคาประมาณ สําหรับดัชนี
ความหนาแนน (DEN) จะพบวาปริมาณคําโดยเฉลี่ยตอความเสี่ยง 1 รายการ จะอยูที่ประมาณ 
200 คํา ซึ่งกลุมธุรกิจการเงิน ทรัพยากร และเทคโนโลยี เปนกลุมทีม่ีดัชนี DEN มากกวากลุมอ่ืน 
โดยอยูระหวาง 200-300 คํา  

สําหรับดัชนเีชงิลึก (DPT) และดัชนีการสงัเกต (OPR) ที่ยงัไมมีการปรับคานั้น 
ผลลัพธมีคะแนนของดัชนี DPT จะอยูในระดับที่สูงกวาดชันี OPR เนื่องจากสูตรการคาํนวณ DPT มี
ประเด็นในการใหคะแนนของการเปดเผยจากเนื้อหามากกวาดัชนี OPR แตดัชนีทัง้สองสวนใหญ
พบวาจะมีคะแนนที่ไมสูงเกนิกวา 1 คะแนน แตหลังจากที่ปรับคาจะพบวา ดัชนกีารสังเกต (OPR) 
จะเปนดัชนีทีม่ีคาเฉลี่ยของคะแนนสงูกวาดัชนีอ่ืน แสดงวาบริษัทสวนใหญเนนการเปดเผย
มาตรการรับรองมากกวาการเปดเผยผลกระทบ หรือปริมาณการเปดเผย  

อยางไรก็ตาม ไมวาแตละบริษัทจะมีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมากนอย
เพียงใดก็ตาม ผลลัพธดังกลาวจะถูกนํามาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ
ที่นาํมาจากตวัแปรดานความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอหนีข้องบริษัท 
โดยมีทัง้หมด 7 ตัวแปร เพื่อศึกษาวาผลการดําเนนิทางการเงนิมีความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงหรือไม อีกทัง้มีการเปรียบเทียบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งระหวางกลุมอุตสาหกรรมดวย ซึ่งจะกลาวในลําดับตอไป 
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จากการวิเคราะหความสัมพนัธ (Correlation) ระหวางตวัแปรอิสระ (X) และตัว
แปรตาม (Y) ดังตารางที ่4-33 ทั้งนี้ เพื่อใหคาความสัมพันธมีการเบี่ยงเบนนอยที่สุด จึงไดแสดงคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธแบบ Kendall’s tau_b ซึ่งพบวา มีความสัมพนัธระหวางผลการดําเนินงาน
ทางการเงินกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตมีคาความสมัพนัธใน
ระดับที่นอยมาก โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (r) อยูระหวาง 0.1-0.2 และพบวา QRD มี
ความสัมพันธกับรายไดมากที่สุด (r=0.231) และมีความสัมพนัธไปในทิศทางเดียวกัน  
 
ตารางที่ 4-33: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรผลการดําเนนิงานทางการเงนิและ
ตัวแปรคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

Variable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. D/E 1.000
2. D/A 0.969** 1.000
3. LNREV 0.214** 0.213** 1.000
4. NET -0.047** -0.067** 0.394** 1.000
5. EPS -0.228** -0.240** 0.099** 0.489** 1.000
6. ROA -0.279** -0.287** 0.141** 0.464** 0.541** 1.000
7. ROE -0.077** -0.079** 0.165** 0.579** 0.539** 0.648** 1.000
8. QMR 0.123** 0.132** 0.211** 0.099** -0.065** -0.047** 0.013 1.000
9. QCR 0.069** 0.082** 0.081** 0.068** -0.017** -0.058** 0.012 0.162** 1.000
10. QOR 0.076** 0.077** 0.135** 0.106** -0.014 0.033 0.060** 0.098** -0.001 1.000
11. QRD 0.190** 0.199** 0.231** 0.134** -0.070** -0.060** 0.024 0.517** 0.341** 0.421** 1.000

 
**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 

จากตารางที่ 4-33 จะพบวาตัวแปรดานผลการดําเนินงานทางการเงนิทัง้หมด 7 
ตัวแปร (ขอ 1-7) ตางมีความสัมพันธระหวางกนัเอง แตมีคาความสัมพันธในระดับที่ไมสูงมากนัก 
โดยมีทิศทางความสัมพันธทั้งเชงิบวกและเชิงลบ สวนตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
(ขอ8-11)  จะพบวามีความสัมพันธกันในระดับทีน่อยมาก ซึง่ลวนเปนความสมัพันธในเชงิบวก
ทั้งสิน้ ยกเวน QOR ที่จะไมมีความสัมพนัธกับ QCR อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรดานผลการดาํเนนิงานทางการเงนิกับตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
จะพบวาตัวแปรดังกลาวมีความสมัพนัธในระดับทีน่อยมาก และสวนใหญมทีิศทางความสัมพนัธ
ในเชิงบวก ยกเวนกาํไรตอหุน (EPS) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) จะมี
ความสัมพันธเชิงลบ ดงัรูปภาพที่ 4-2 
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รูปภาพที ่4-2: แสดงความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

 
จากรูปภาพที ่ 4-2 จะพบวาตัวแปรดานคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงตางมี

ความสัมพันธกับตัวแปรดานผลการดําเนนิงานทางการเงิน ซึง่ QRD QMR และ QCR จะมี
ความสัมพันธและทิศทางความสมัพนัธทีค่ลายคลึงกนั กลาวคือ ผลการดําเนินงานทางการเงนิทุก
ตัวแปรยกเวน ROE จะมีความสมัพนัธกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดังกลาว โดย D/E D/A 
LNREV และ NET จะพบความสมัพนัธเชงิบวก ในขณะที่ EPS และ ROA พบความสัมพันธเชงิลบ 
นอกจากนี ้ ยงัพบวา ROE ไดมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเพียงตวัแปรเดียว
เทานั้น คือ QOR โดยมีความสัมพนัธในระดับที่นอยมาก (r=0.060) และมีทิศทางความสัมพันธใน
เชิงบวกเชนเดยีวกับ D/E D/A LNREV และ NET ที่มีความสัมพันธกับ QOR   

ดังนัน้ เมื่อพจิารณาจากตัวแปรตามพบวา QOD มีรูปแบบความสมัพันธกับผล
การดําเนินงานทางการเงนิที่แตกตางไปจาก QRD QMR และ QCR แตเมื่อพิจารณาจากตัวแปร
อิสระจะพบวาตัวแปร EPS และ ROA มทีิศทางความสัมพันธในเชงิลบ ซึ่งตางจากตัวแปรอื่นทีม่ี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง นอกจากนี้ ยงัพบวาตัวแปร ROE จะมี
ความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอยเพยีงอยางเดียวคือ.QOR แตไมพบวามี
ความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม 
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หลังจากไดศึกษาความสัมพนัธของตัวแปรอิสระ (X) และตัวแปรตาม (Y) แลว ใน
ลําดับถัดไปจะมีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ เพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงเสน
ระหวางตัวแปร X และ Y  โดยไดสรางสมการความสมัพันธเพื่อนํามาเปนตัวแบบในการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ มีทัง้หมด 4 แบบ และจะทดสอบความสัมพนัธระหวางผลการดําเนินทาง
การเงนิทีเ่ปนตัวแปรอิสระจํานวน 7 ตัวแปร กับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม 
(Model 1) และคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งยอยอีก 3 ประเภท (Model 2-4) ซึ่งในการ
ทดสอบความสัมพันธทัง้ 4 Model จะนาํตัวแปรดานขนาดบริษทั (สนิทรัพยรวม) มาเปนตัวแปร
ควบคุมในการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุดวย 

Model 1     QRD   = β0 +β1 [D/E] + β2 [D/A] +β3 [LNREV] + β4 [NET] + 
      β5 [EPS] + β6 [ROA] + β7 [ROE]+β8 [LNSIZE] +e  
 

Model 2     QMR   = β0 +β1 [D/E] + β2 [D/A] +β3 [LNREV] + β4 [NET] + 
      β5 [EPS] + β6 [ROA] + β7 [ROE] +β8 [LNSIZE] + e  
 

Model 3     QCR   = β0 +β1 [D/E] + β2 [D/A] +β3 [LNREV] + β4 [NET] + 
      β5 [EPS] + β6 [ROA] + β7 [ROE] +β8 [LNSIZE] + e  
 

Model 4     QOR   = β0 +β1 [D/E] + β2 [D/A] +β3 [LNREV] + β4 [NET] + 
      β5 [EPS] + β6 [ROA] + β7 [ROE] +β8 [LNSIZE] + e  

สําหรับการวิเคราะหผลนั้นจะตองมีการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระ (Measures of Collinearity) โดยการใชคา Tolerance และ VIF (Variance Inflation 
Factor) ในการตรวจสอบ ดังตารางที ่4-34 ถาหากคา Tolerance ของตัวแปรอิสระนั้นมีคาเขาใกล 
0 แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสมัพนัธกับตัวแปรอิสระอ่ืน และถาหากคา VIF มีคามาก แสดง
วาตัวแปรอิสระนั้นมีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน 
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ตารางที่ 4-34: แสดงการตรวจสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 

1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.970 1.031 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.677 1.477 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.564 1.773 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.945 1.058 
5. กําไรตอหุน (EPS) 0.662 1.510 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.602 1.662 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 0.979 1.021 
 8.สินทรัพยรวม (LNSIZE) 0.692 1.444 

ผลการตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระตามตารางที่ 4-34 นั้น  
สามารถนํามาอธิบายกบั Model ทั้งหมดได (Model 1-4) เพราะแตละ Model จะไดคา Tolerance 
และ VIF ที่เทากัน โดยจะมคีา Tolerance อยูระหวาง 0.6-0.9  และคา VIF ประมาณ 1 แสดงวา
ตัวแปรอิสระที่นํามาทดสอบความสัมพันธคร้ังนี้มีความเปนอิสระตอกนั ดงันัน้ จึงเปนไปตาม
เงื่อนไขเบื้องตนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

ตารางที่.4-35:.แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม (Model 1)  

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.025 0.814 (0.416) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.131 3.528** (0.000) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.335 8.271**(0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.092 2.932** (0.003) 
5. กําไรตอหุน (EPS) -0.060 -1.593 (0.112) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) -0.121 -3.074** (0.002) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) -0.028 -0.901 (0.368) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (LNSIZE)  -0.009 -0.256 (0.798) 
R = 0.443,R2= 0.196, Adj.R2=0.189, Durbin-Watson=1.568, F-value (Sig.) = 26.434** (0.000) 
สมการความสัมพันธ QRD = -0.244+5.687E-05(D/E) +0.046(D/A)+0.021 (LNREV)+ 2.344E-12(NET) 
                                            -0.001(EPS)-0.001(ROA)-1.001E-05(ROE)-0.001(LNSIZE)+e 

**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 
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จากตารางที่ 4-35 แสดงผลการวิเคราะหจาก Model 1 มีคา Durbin-Watson 
เทากับ 1.568 ซึ่งมีคาไมถึง 2 แสดงวาคาคลาดเคลื่อนมีอิสระตอกัน โดยพบวา ผลการดําเนินงาน
ทางการเงินมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 (F-
value=26.434) โดยมีคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เทากับ 0.443 จึงมีความสัมพันธไมมากนกั 
ตัวแปรดานผลการดําเนินงานทางการเงนิสามารถนํามาอธิบายความผันแปรของคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงไดเทากับ 18.9% (Adj.R2=0.189) ซึ่งถือวาอยูในระดับที่ไมมากนกั 

ผลการวิเคราะหที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 พบวา ตัวแปร D/A LNREV และ NET มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม (QRD) แตตัวแปร ROA มี
ความสัมพันธเชิงลบ เมื่อแบงการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางผลการดําเนนิงานทางการเงินกบั
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด (ตารางที ่ 4-36) คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดาน
การใหสนิเชื่อ (ตารางที่ 4-37) และคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนนิงาน (ตารางที ่4-
38) ซึ่งแตละ Model มีคาความคลาดเคลื่อนที่เปนอิสระตอกัน (Durbin-Watson 1.764 1.748 
และ 1.770 ตามลําดับ) ผลพบวา LNREV จะมีความสมัพันธเชงิบวกกับคุณภาพการเปดเผยความ
เสี่ยงยอยทัง้ 3 ประเภท ในขณะที่ NET มีความสมัพนัธกับ QMR และ QCR เทานั้น แต ROA มี
ความสัมพันธเชิงลบกับ QMR และ D/E มีความสัมพันธเชิงบวกกับ QCR เพียงตวัแปรเดียวเทานัน้ 

ตารางที่.4-36:.แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานตลาด (Model 2) 

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.013 0.395 (0.693) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.065 1.707 (0.088) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.285 6.814** (0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.092 2.852** (0.004) 
5. กําไรตอหุน (EPS) -0.052 -1.356 (0.176) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) -0.112 -2.757** (0.006) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) -0.017 -0.540 (0.589) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (LNSIZE) 0.051 1.342 (0.180) 
R = 0.380, R2= 0.145, Adj.R2=0.137, Durbin-Watson=1.764, F-value (Sig.) = 18.336** (0.000) 
สมการความสัมพันธ QMR = -0.320+3.262E-05(D/E) +0.026(D/A)+0.021 (LNREV)+ 2.692E-12(NET) 
                                            -0.001(EPS)-0.001(ROA)-7.091E-06(ROE)+ 0.003(LNSIZE)+e 

**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 
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จากตารางที่ 4-36 แสดงความสมัพนัธระหวางตวัแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานตลาด ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 (F-value=18.336) 
พบวามีความสัมพันธในระดับที่นอยมาก โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เทากับ 0.380 ซึ่งตัว
แปรดานผลการดําเนนิงานทางการเงินสามารถอธิบายความผนัแปรของคุณภาพการเปดเผยความ
เสี่ยงดานตลาดได 13.7% เทานั้น (Adj.R2=0.137) โดยมีทิศทางความสัมพันธของ LNREV และ 
NET ในเชงิบวก ในขณะที่ ROA ที่มีความสัมพันธเชงิลบ 

ตารางที่.4-37:.แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ (Model 3) 

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.098 3.011** (0.003) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.075 1.926 (0.054) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.232 5.410** (0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.127 3.831** (0.000) 
5. กําไรตอหุน (EPS) 0.004 0.102 (0.919) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) -0.077 -1.844 (0.065) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 0.005 0.157 (0.875) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (LNSIZE) -0.231 -5.985** (0.000) 
R = 0.319, R2= 0.102, Adj.R2=0.094, Durbin-Watson=1.748, F-value (Sig.) = 12.317** (0.000) 
สมการความสัมพันธ QCR = 0.073+0.000(D/E) +0.025(D/A)+0.014 (LNREV)+ 3.000E-12(NET) 
                                            +4.739E-05(EPS)-0.001(ROA)-1.707E-06(ROE)-0.012(LNSIZE)+e  

**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 

จากตารางที่ 4-37 แสดงความสมัพนัธระหวางตวัแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (F-value=
12.317) โดยมีความสมัพนัธไมสูงนกั มีคาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ (R) เทากับ 0.319 ซึ่งตัวแปร
ดานผลการดําเนินงานทางการเงินสามารถนํามาอธิบายความผนัแปรของคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ไดเพียง 9.4 % เทานั้น (Adj.R2=0.094) โดยมีทิศทางความสัมพนัธ
ของ D/E LNREV และ NET ในเชิงบวก 
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ตารางที่ 4-38: แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงาน (Model 4) 

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.012 -0.354 (0.723) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.030 0.760 (0.447) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.173 3.955** (0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) -0.020 -0.590 (0.555) 
5. กําไรตอหุน (EPS) -0.069 -1.723 (0.085) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.003 0.066 (0.947) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) -0.026 -0.773 (0.440) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (LNSIZE) 0.101 2.569* (0.010) 
R = 0.260, R2= 0.068, Adj.R2=0.059, Durbin-Watson=1.770, F-value (Sig.) = 7.870** (0.000) 
สมการความสัมพันธ QOR =-0.191-2.601E-05(D/E) +0.010(D/A)+0.011 (LNREV) -4.960E-13(NET) 
                                           -0.001(EPS)+2.720E-05(ROA)-9.038E-06(ROE)+ 0.006(LNSIZE)+e  

**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 

จากตารางที่ 4-38 แสดงความสมัพนัธระหวางตวัแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (F-value 
7.870) ซึ่งมีเพียงตวัแปรเดียว คือ LNREV ที่มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง
ดานการดําเนนิงาน แตมีความสมัพนัธนอยมาก มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (R) เพียง 0.260 
เทานั้น ซึง่ตัวแปรดานผลการดําเนนิงานทางการเงินสามารถอธิบายความผนัแปรของคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงานไดเพยีง 5.9 % เทานั้น (Adj.R2=0.059) โดยมีทิศทาง
ความสัมพันธในเชิงบวก 

ดังนัน้ จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จงึพอสรุปไดวา ตัวแปรผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินมีความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงทั้งในเชงิบวกและเชิง
ลบ  โดยมีคาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ (R) อยูระหวาง 0.260-0.443 ซึ่งถือวามคีวามสัมพันธใน
ระดับที่ไมสูงมากนกั 
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สมมติฐานที ่ 2 เปนการทดสอบวา “ขนาดของบริษัทมีความสมัพนัธเชิงบวกกับ
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง และผลการดําเนินงานทางการเงนิ” ซึ่งตัวแปรดานขนาดบริษัท
ไดนําขนาดสนิทรัพยรวมมาเปนตวัแทนในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว โดยไดใชการ
วิเคราะหสัมประสิทธสหสัมพันธ (Correlation Analysis)  

H0:  สินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผย 
      ความเสี่ยง และผลการดําเนนิงานทางการเงิน 
H1: สินทรพัยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกบัคุณภาพของการเปดเผย 
      ความเสี่ยง และผลการดําเนนิงานทางการเงิน 

ตารางที่ 4-39: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรขนาดบริษัทกับคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน  

ตัวแปร R (Sig.) 
1. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม (QRD) 0.162** (0.000) 
2. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด (QMR) 0.180** (0.000) 
3. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (QCR) -0.029 (0.180) 
4. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (QOR) 0.125** (0.000) 
5. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.131** (0.000) 
6. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.128** (0.000) 
7. รายไดรวม (LNREV) 0.445** (0.000) 
8. กําไรสุทธิ (NET) 0.224** (0.000) 
9. กําไรตอหุน (EPS) -0.008 (0.706) 
10. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.052* (0.020) 
11. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 0.055* (0.014) 

    
**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 

ผลการวิเคราะหความสัมพนัธ (Correlation) ดังตารางที ่ 4-39 ซึ่งไดแสดงคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธแบบ Kendall’s tau_b เพื่อลดความเบีย่งเบนของขอมูล โดยการนาํตัวแปร
ขนาดบริษัททีแ่ทนคาดวยสนิทรัพยรวมมาเปนตวัแปรหาความสัมพนัธกับคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน ผลพบวา ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05  มีความสมัพนัธ
ระหวางขนาดบริษัทกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงิน แตมีคา
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ความสัมพันธในระดับทีน่อยมาก โดยขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับ QRD QMR  และ 
QOR แตไมพบความสัมพนัธกับ QCR นอกจากนี ้ ขนาดบริษทัยังมีความสมัพันธกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินทุกตวัแปร (ยกเวน EPS) ซึ่งมีคาความสัมพันธเชิงบวกกบัรายไดรวมมาก
ที่สุด (R=0.445)  

จากการวิเคราะหความสัมพนัธทีก่ลาวมาขางตน พบวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
ผลการดําเนินงานทางการเงนิมีความสัมพนัธกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งทั้งในเชิงบวกและ
เชิงลบ ซึง่จากตัวแปรอิสระดานผลการดําเนินงานทางการเงินทั้งหมด 7 ตัวแปร มีตัวแปรจํานวน 4 
ตัวแปรที่พบความสมัพนัธเชงิบวก คือ 1.อัตราหนี้สนิตอสวนผูถือหุน (D/E) 2.อัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม (D/A) 3.รายไดรวม (LNREV) และ 4.กําไรสุทธ ิ (NET) สําหรับตัวแปรทีม่ี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง คือ กาํไรตอหุน (EPS) และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) สวนอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ถงึแมจะไมพบ
ความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม (QRD) ก็ตาม แตพบวาไดมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน (QOR)  

นอกจากนี ้ ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 ขนาดบริษัทที่แทนคาดวยขนาดสนิทรัพยรวม
ไดมีความสัมพันธเชิงบวกกบัคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม แตมีความสมัพนัธใน
ระดับที่นอยมาก และพบวาที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05 ขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับตัวแปร
ผลการดําเนินงานทางการเงนิทกุตัวแปร ยกเวนกําไรตอหุนที่ไมพบความสัมพันธกับขนาดบริษัท 

ดังนัน้ จากขอมูลที่ไดนํามาวิเคราะหความสัมพันธ เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 
และสมมติฐานที ่ 2 สามารถสรุปไดวา ความสมัพนัธระหวางตวัแปรมีคา Sig. เทากับ 0.000 ซึ่ง
นอยกวาระดบันัยสําคัญ 0.01 จึงทาํใหปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 กลาวคือ 
บริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานทางการเงินในระดับสูงจะมีคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวา
บริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานทางการเงินในระดับตํ่า อีกทั้งบริษทัที่มีขนาดบริษทัใหญจะมีคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินดีกวาบรษิัทที่มีขนาดบริษัทที่เลก็กวา 
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ผลการวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม 

ผลการวิเคราะหความแตกตางนี้เปนการเปรียบเทียบความแตกตางของคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งวาอตุสาหกรรมแตละกลุมมีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมากนอยตางกัน
หรือไมและอยางไร โดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) เพื่อ
ทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่3  

สมมติฐานที ่ 3 เปนการทดสอบวา “กลุมอุตสาหกรรมแตละประเภท มีคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงทีแ่ตกตางกนั” โดยกลุมอุตสาหกรรมที่นาํมาทดสอบมทีัง้หมด 8 กลุม 
ไดแก 1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 2.สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 3.ธุรกิจ
การเงนิ (FINCIAL) 4.วัตถดุิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 5.อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
(PROPCON) 6.ทรัพยากร (RESOURCE) 7.บริการ (SERVICE) และ 8.เทคโนโลย ี(TECH) 

H0: คาเฉลี่ยคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 
      มีคาเทากนั 
H1: คาเฉลี่ยคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 
      มีคาเฉลี่ยอยางนอย 2 กลุมที่แตกตางกัน 

 
ตารางที่ 4-40 : แสดงการวิเคราะหความแตกตางของคาเฉลี่ยคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง
ระหวางกลุมอุตสาหกรรม 

Industry AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURCE SERVICE
AGRO 
CONSUMP -0.008316
FINCIAL 0.0522256** 0.0530572**
INDUS 0.0028397 0.0036713 -0.0493859**
PROPCON 0.0029092 0.0037408 -0.0493164** 0.0000695
RESOURCE -0.0028879 -0.0020563 -0.0551135** -0.0057277 -0.0057971
SERVICE -0.0021473 -0.0013158 -0.0543730** -0.0049871 -0.0050566 0.0007406
TECH 0.0481235** 0.0489551** -0.0041021 0.0452838** 0.0452143** 0.0510114** 0.0502708**

 
**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 

ผลการวิเคราะหความแตกตางของคาเฉลีย่นัน้ไดอยูภายใตเงื่อนไขทีว่าคาความ
แปรปรวนของกลุมตัวอยางไมแตกตางกนั และขอมูลกลุมตัวอยางมคีวามเปนอิสระตอกัน ซึ่งผล
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พบวา การวิเคราะหความแตกตางของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม แสดงคา F-value 
เทากับ 7.707 มีคา Sig. เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนยัสําคัญ 0.01 ดังนัน้ จงึปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 กลาวคอื มีความแตกตางของคาเฉลี่ยคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงระหวางกลุมอุตสาหกรรมอยางนอย 1 คู  

จากตารางที่ 4-40 พบวา กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และกลุมเทคโนโลยี 
(TECH) เปนกลุมที่มีคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น โดยจะ
มีคาเฉลี่ยของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอ่ืน แตวากลุมธุรกิจการเงินจะมีคาเฉลีย่
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงไมตางจากกลุมเทคโนโลยี เมื่อพิจารณาความแตกตางของคาเฉลี่ย 
(Mean Difference) จะพบวา กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และกลุมบริการ (SERVICE) จะมี
คาเฉลี่ยที่แตกตางกับกลุมธุรกิจการเงินมากที่สุด (0.05511 และ 0.05437 ตามลําดับ) และ
ขณะเดียวกนัก็เปนกลุมทีม่คีวามแตกตางกับกลุมเทคโนโลยีมากที่สุดดวย 

ดังนัน้ จงึไดนาํคาเฉลี่ยดัชนทีั้ง 4 ดาน ที่ปรับคาแลว อันเปนสวนประกอบของ
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมาอธิบายถึงความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง
เพิ่มเติม โดยขอยกตัวอยางเฉพาะกลุมทรัพยากรและกลุมบริการทีม่คีาเฉลี่ยแตกตางกนัมากที่สดุ 
ดังรูปภาพที ่4-3 และ 4-4  

รูปภาพที ่ 4-3: แสดงการเปรียบเทียบดัชนีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมทรัพยากร กบั
กลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลย ี
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จากรูปภาพที ่ 4-3 พบวา กลุมทรัพยากรมีคะแนนปรมิาณการเปดเผย (RQT) ที่
ใกลเคียงกับกลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยี แตวาจะมีคะแนนความหนาแนน (DEN) นอย
กวา รวมถงึคะแนนจากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบ (DPT) และมาตรการรองรับ (OPR) 
ดวย ดังนัน้ จึงอาจกลาวไดวากลุมทรัพยากรมีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงอยูในระดับสูง
พอสมควร แตวาเนื้อหาที่เปดเผยยังมีคุณภาพนอยกวากลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลย ี
 
รูปภาพที ่4-4: แสดงการเปรยีบเทียบดัชนคีุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมบริการ กับกลุม
ธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลย ี
 

 

 

 

 

 

จากรูปภาพที ่ 4-4 พบวา กลุมบริการมีคะแนนปริมาณการเปดเผย (RQT) และมี
คะแนนความหนาแนน (DEN) ที่นอยกวากลุมธุรกจิการเงินและกลุมเทคโนโลยี แตวาจะมีคะแนน
จากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบ (DPT) ในจํานวนที่ใกลเคียงกับกลุมธรุกิจการเงนิและ
กลุมเทคโนโลยี แตวาคะแนนการเปดเผยมาตรการรองรับ (OPR) ยังคงนอยกวา จงึอาจกลาวไดวา
กลุมบริการมปีริมาณการเปดเผยความเสีย่งอยูในระดับต่ํา และมุงเนนการเปดเผยผลกระทบของ
ความเสีย่งมากกวาการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 

ดังนัน้ จงึสรุปไดวากลุมตัวอยางในอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุมนั้น มีคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงที่แตกตางกัน โดยกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ จะมีคาเฉลี่ยคณุภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงต่ํากวากลุมธุรกิจการเงนิและกลุมเทคโนโลยี โดยเฉพาะกลุมทรัพยากรและกลุม
บริการ ซึ่งบางกลุมอาจมุงเนนการเปดเผยขอมูลในปรมิาณทีม่าก ๆ แตไมไดเปดเผยขอมูลที่เปน
ประโยชนมากนัก ในขณะทีบ่างกลุมอาจเปดเผยขอมูลไมมาก แตเปดเผยขอมูลที่เปนประโยชน ซึง่
คะแนนคุณภาพการเปดเผยก็จะถูกคละดวยดัชนทีัง้ 4 ดานรวมกนั ดังนัน้ ถาหากกลุมใดมกีาร
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เปดเผยในปรมิาณมากอีกทัง้เนื้อหาการเปดเผยก็เปนขอมูลที่มีประโยชน โดยการกลาวถึง
ผลกระทบและมาตรการรองรับความเสี่ยง ในทายที่สุดทายก็จะไดคะแนนคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งในระดับที่สูงตามไปดวย  

ตามที่ไดมีการวิเคราะหผลและทดสอบสมมติฐานที่กลาวในผลการวิเคราะห
ความสัมพันธและความแตกตางระหวางตัวแปรนั้น เปนการวิเคราะหเพื่อทดสอบสมมติฐานการ
วิจัยที่ตั้งสมมติฐานไวทั้งหมด 3 ขอ จากผลการทดสอบที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 ทาํใหยอมรับ
สมมติฐานทัง้สามขอ ดังแสดงการสรุปในตารางที่ 4-41  

ตารางที่ 4-41: แสดงการสรปุผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H1: ผลการดําเนินงานทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง 

ยอมรับ 

H2: ขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง และ
ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ยอมรับ 

H3: กลุมอุตสาหกรรมแตละประเภท มีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงที่
แตกตางกัน 

ยอมรับ 



บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

การศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง กับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในครั้งนี ้ ได
ศึกษาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิที่บริษัทไดมีการเปดเผยตอสาธารณะ โดยนํามาจากแบบรายงาน
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และขอมูลจากงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 227 แหง ซึ่ง
ไดวิเคราะหขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงระหวางป 2543-2546 (ระยะเวลา 4 ป)  และไดมีการสรุป
ผลการวิจยัดังตอไปนี้ 

สรุปผลการวจิัย 

การสรุปผลการวิจัยนี ้ จะสรุปมาจากการศึกษาและการวิเคราะหทางสถิติ โดย
สามารถสรุปผลตามวัตถุประสงคไดดังตอไปนี้ 

วัตถุประสงคขอที่ 1 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานวาเปนไปในดานบวก หรือดานลบ หรือทั้งสอง
ดาน โดยเนนผลการดําเนินงานที่เปนตัวเลขในงบการเงนิของบริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงที่เปนตวัแปรสําคัญของการวิจัยครัง้นี ้ ไดมา
จากการศึกษาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของแตละบริษัท ซึง่จะมกีารนาํขอมูลที่เปดเผยนั้นมา
วิเคราะหเพื่อคํานวณคะแนนคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง  โดยจะพิจารณามาจากปริมาณ
ประกอบกับเนือ้หาของขอมลูความเสีย่งทีม่ีการเปดเผย จึงไดกําหนดการวัดคาคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงใหประกอบดวยดัชนี 4 ดาน คือ 1) ดัชนีปริมาณ 2) ดัชนีความหนาแนน 3) ดัชนี
เชิงลึก และ4) ดัชนีการสังเกต ในแตละดชันีจะมวีิธกีารคํานวณที่ตางกัน ดัชน ี 1) และ 2) จะเปน
การวัดคาคุณภาพการเปดเผยทีน่ําปริมาณของการเปดเผยมาวิเคราะห บริษทัที่มีจํานวนคําที่
เปดเผยความเสี่ยงมากกวาคาประมาณของแตละอุตสาหกรรมก็จะไดคะแนนดัชนีปริมาณไปตาม
ผลความแตกตางนัน้ ๆ และถาหากโดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีปริมาณคําตอจํานวนความเสีย่ง 1 
รายการ ในจาํนวนสงู บริษัทนั้นก็จะมีคะแนนดัชนีความหนาแนนสงูตามไปดวย สําหรับดัชน ี 3) 
และ 4) เปนการวัดคาคุณภาพของเนื้อหาความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผย โดยจะวิเคราะหเนื้อหาการ
เปดเผยความเสี่ยงวาบริษทัไดเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยงและจาํนวนประกอบหรือไม ถามี
การเปดเผยบริษัทนัน้ก็จะไดคะแนนดัชนเีชิงลึก และถาหากมีการเปดเผยมาตรการรองรับความ
เสี่ยงดวยก็จะไดคะแนนดัชนีการสงัเกต  ดังนัน้ ดัชนีดังกลาวจะถูกปรับคาคะแนนใหเปนฐาน
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ตัวเลขเดียวกนั เพื่อนํามารวมคํานวณคะแนนคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งผลของ
คะแนนจะเปนไปในทิศทางเดียวกนั กลาวคือ ถาบรษิัทใดมีคะแนนมากแสดงวามีคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงสูงกวาบรษิัทที่มีคะแนนนอยกวา ซึ่งจากการพิจารณาคาเฉลี่ยของดัชนีแตละ
ดานพบวา ดชันีการสังเกตจะมีคาเฉลี่ยสงูที่สูด รองลงมา คือ ดัชนีเชิงลึก ดัชนปีริมาณ และดัชนี
ความหนาแนน ตามลําดบั แสดงวาบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยมาตรการรองรับความเสี่ยงสูง
กวาการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง อีกทั้ง มีปริมาณการเปดเผยยังไมสูงนัก 

เมื่อคํานวณคาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งไดแลว คะแนนทีไ่ดนี้จะนาํมา
เปนตัวแปรที่จะนํามาหาความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ ซึ่งคณุภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงนี้ไดกาํหนดใหเปนตัวแปรตาม และผลการดําเนินงานทางการเงนิเปนตวัแปร
อิสระ ประกอบดวย 7 ตวัแปร ไดแก 1) อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 2) อัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 3) รายไดรวม 4) กําไรสุทธิ 5) กําไรตอหุน 6) อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย และ7) 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

ผลการวิเคราะหสัมประสทิธสหสัมพนัธจากหนวยวิเคราะหทัง้หมด 908 หนวย
พบวาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานทางการเงิน ซึง่มี
ความสัมพันธทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ กลาวคือ  อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม รายไดรวม และกําไรสุทธิ จะมีความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวม แตอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและกําไรตอหุนจะมีความสัมพันธในเชงิลบ 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนผูถือหุนไมพบวามีความสมัพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง
โดยรวม แตวาไดมีความสัมพันธเชงิบวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงาน  
อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวยังมคีวามสัมพันธในระดับทีน่อยมาก  

ตัวแปรที่มีคาความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมากกวาตัวแปรอื่น  
คือ รายไดรวม รองลงมา คือ อัตราหนีส้ินตอสินทรัพยรวม อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และ 
กําไรสุทธิ ตามลําดับ นอกจากมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง
โดยรวมแลว ยงัมีความสมัพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอยอีก 3 ประเภท คือ 1) 
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด 2) คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 
และ 3) คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรที่มีความสัมพนัธเชงิลบ
กับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง พบวา มีคาความสัมพันธในระดับที่นอยมาก โดยกําไรตอหุนจะ
มีคาความสัมพันธในเชงิลบที่มากกวาอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยเพียงเล็กนอย ซึง่ตัวแปรทัง้
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สองจะมีความสัมพันธเชงิลบกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม คุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งดานตลาด และคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ แตจะไมมี
ความสัมพันธใด ๆ กับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 

นอกจากนี ้ ไดมีการวิเคราะหความสัมพนัธถดถอยเชิงพห ุ เพื่อหาความสมัพนัธ
เชิงเสนระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ โดยการนํา 
ขนาดบริษัททีแ่ทนคาดวยขนาดสนิทรัพยเขามาเปนตัวแปรควบคุม พบวา ตัวแปรดานผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินมีความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงทั้งในเชงิบวกและเชิง
ลบ  ซึง่มีคาความสมัพนัธในระดับทีน่อยมาก 

หลังจากนั้นไดมีการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางขนาดบริษัทกับคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่งและผลการดําเนินงานทางการเงนิ ซึ่งพบวา ขนาดบริษทัมีความสมัพนัธเชงิ
บวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม  และคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอย คือ 
ความเสีย่งดานตลาด และความเสีย่งดานการดําเนินงาน แตไมมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการ
เปดความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ และยังพบวาขนาดบริษทัมีความสมัพนัธเชงิบวกกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินทุกตวัแปร ยกเวนกาํไรตอหุนจะไมพบความสัมพันธ  

ตามทีก่ลาวมานัน้ จงึสรุปไดวาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินนัน้มคีวามสัมพันธกัน กลาวคอื บริษัทที่มรีายไดและกําไรสุทธิมากจะมี
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัททีม่ีรายไดและกําไรสุทธนิอยกวา สําหรับบริษัทที่มี
อัตราสวนหนีส้ินตอสวนผูถอืหุนและอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมในสัดสวนทีสู่งจะมีคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงดกีวาบริษทัที่มอัีตราสวนดังกลาวต่ํากวา ดังนั้น บริษัทใดที่มี
ความสามารถในการทํากาํไรในระดับสูง ยอมมีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงที่ดีกวาบริษัทที่มี
ความสามารถในการทํากาํไรตํ่า   อีกทั้งบริษัทใดที่มกีารพึ่งพาเงนิทนุจากแหลงภายนอกโดยการ
กอหนี้ในสัดสวนที่สูงก็จะมคีุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัททีม่ีการพึง่พาเงนิทนุ
จากภายนอกในระดับตํ่า อีกทั้งบริษัทที่มขีนาดใหญจะมีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและมีผล
การดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
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วัตถุประสงคขอที่ 2 เพื่อศึกษาลกัษณะของการเปดเผยความเสีย่งใน
รายงานทางการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

จากการศึกษาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของบริษทัทีจ่ดทะเบียนฯ ที่เปนกลุม
ตัวอยาง จาํนวน 227 แหง เปนระยะเวลา 4 ป (2543-2546) พบวา บริษัทสวนใหญมีการเปดเผย
ความเสีย่งไวในปจจัยเสีย่ง (แบบ 56-1) และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน โดยในปจจัยเสี่ยงสวน
ใหญมีการเปดเผยความเสีย่งดานสภาะวะตลาดและการแขงขัน ความเสี่ยงดานวตัถุดิบ ความ
เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสีย่งดานการบริหารจัดการ ตามลําดับ นอกจากนี้ ในปจจยั
เสี่ยงยงัไดมีการเปดเผยความเสี่ยงทางการเงิน ไดแก ความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน  ความเสี่ยง
ดานอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ ฯลฯ แตโดยรวมแลวสวนใหญเปนการเปดเผย
ความเสีย่งที่ไมใชความเสีย่งทางการเงนิ (Non-financial risk) มากกวาความเสี่ยงทางการเงิน 
(Financial risk) ซึ่งตางจากในหมายเหตปุระกอบงบการเงินที่มกีารเปดเผยเฉพาะความเสีย่งทาง
การเงนิเทานั้น   

การเปดเผยความเสีย่งในแหลงขอมูลลักษณะการดําเนินของบริษัท การประกอบ
ธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ และคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ มีบริษัทที่มีการ
เปดเผยความเสี่ยงในแหลงขอมูลดังกลาวนอยมาก และถึงแมบริษัทมกีารเปดเผยความเสี่ยงใน
แหลงขอมูลเหลานี้ก็ตาม แตจะพบวามีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงในระดบัที่นอยมากจนถึง
นอยที่สุด  

อยางไรก็ตาม การเปดเผยความเสีย่งโดยรวมแลว ยงัมีปริมาณการเปดเผยทีน่อย
มาก ไมวาจะเปนจํานวนคําหรือจํานวนรายการความเสีย่งทีม่ีการเปดเผยก็ตาม อีกทั้ง ความเสี่ยง
ที่แตละบริษัทมีการเปดเผยก็มีความแตกตางกนัมาก บางบริษทัจะมกีารเปดเผยความเสี่ยงทาง
การเงนิ ในขณะที่บางบริษทัเปดเผยความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งแทจริง
แลวตางกเ็ปนความเสีย่งทางการเงินเหมือนกนั ดังนัน้ การเปดเผยความเสี่ยงจงึมีระดับในการ
แบงแยกความเสี่ยงที่ไมชัดเจนและยงัไมมีรูปแบบที่เปนทางการเทาที่ควร  

เนื้อหาทีม่ีการเปดเผยความเสี่ยงกย็ังมีความแตกตางกนัและไมสามารถนํามา
เปรียบเทียบกนัได เชน ในการเปดเผยผลกระทบ บางบริษทัจะเปดเผยเพียงวามีผลกระทบตอ
บริษัทแนนอน แตไมบอกวาจะมีผลกระทบตอบริษัทในดานใดบางและอยางไร จงึเปนการเปดเผย
ผลกระทบที่กวางมากเกนิไป หรือแมแตการเปดเผยมาตรการรองรบัก็ตาม บางบริษัทเปดเผยวา
บริษัทมีการบริหารความเสีย่ง แตไมไดอธิบายวามกีารบริหารความเสี่ยงอยางไรบาง จงึทาํให
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ขอมูลขาดความนาเชื่อถือได ซึ่งประเด็นดังกลาวทาํใหเกิดความไมเทาเทียมกนัในการเปดเผย
ความเสีย่งของแตละบริษัท เพราะบางบรษิัทเปดเผยอยางละเอยีดในขณะที่บริษัทอืน่เปดเผยอยาง
คราว ๆ เทานัน้  

ดังนัน้ ลักษณะการเปดเผยความเสี่ยง จึงยงัไมมรูีปแบบการเปดเผยที่เปน
ทางการนัก และขึ้นอยูกับดุจพินิจผูบริหารของบริษัท ซึง่กอใหเกิดความยากลําบากในการนําขอมูล
มาเปรียบเทียบกัน โดยหลังจากมกีารวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งแลว พบวา บริษทั
จดทะเบียนมคีุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในระดับทีต่่ํามาก แตอยางไรก็ตามการเปดเผยความ
เสี่ยงก็ไดพฒันาและปรับปรุงมากขึน้เรื่อย ๆ ดังจะสังเกตไดจากรูปแบบการนาํเสนอที่แตละบริษัท
พยายามที่จะแบงความเสี่ยงเปนประเภทตาง ๆ มากขึ้น และมีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงที่
เพิ่มสูงขึน้จากอดีต 

วัตถุประสงคขอที่ 3 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกตางของคณุภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมเปนลักษณะเฉพาะของบริษัท ซึง่จากกลุมตัวอยางทีน่ํามา
ศึกษาครั้งนี้ไดครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม ซึ่งหลังจากวเิคราะหคาเฉลี่ยคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งของแตละกลุมอุตสาหกรรมแลว สามารถจัดลาํดับกลุมที่มีคาเฉลี่ยสงูสุดไป
หากลุมทีม่ีคาเฉลี่ยต่ําสุดไดดังนี้ 1) ธุรกิจการเงนิ 2) เทคโนโลย ี3) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 4)
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 5) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6) สินคาอปุโภคบริโภค 7)
บริการ และ8) ทรัพยากร ตามลําดับ 

ผลการวิเคราะหความแตกตางระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในแต
ละกลุมอุตสาหกรรม ไดพบวามีความแตกตางดังกลาวระหวางกลุมอุตสาหกรรม โดยกลุมธุรกิจ
การเงนิและกลุมเทคโนโลยจีะมีคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งสงูกวากลุมอุตสาหกรรมอีก 6 กลุม 
แตวาระหวางกลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยีไมพบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งแตอยางใด อีกทัง้ไมพบความแตกตางระหวางกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ  

สําหรับกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงแตกตางจากกลุม
ธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยีมากที่สุด คือ กลุมทรัพยากรและกลุมบริการ จึงไดวิเคราะห
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงแยกเปน 4 ดาน ตามดัชนีที่ใชในการวัดคา (ดัชนีปริมาณ ดัชนี
ความหนาแนน ดัชนีเชงิลึก และดัชนีการสงัเกต) จะพบวา กลุมทรัพยากรมีคะแนนดชันีปริมาณใน
จํานวนที่ใกลเคียงกับกลุมธรุกิจการเงนิและกลุมเทคโนโลยี แตวามีดชันีความหนาแนน ดัชนีเชิงลึก 
และดัชนีการสงัเกตจะมีคานอยกวา สวนกลุมบริการจะมีดัชนกีารสังเกตใกลเคยีงกับกลุมธุรกิจ
การเงนิและกลุมเทคโนโลย ี แตวาดัชนีปริมาณ ดัชนคีวามหนาแนน และดัชนีเชิงลึกจะมีคานอย
กวา แสดงวากลุมทรัพยากรมุงเนนปริมาณเปดเผยความเสีย่งในขณะที่กลุมบริการมุงเนนการ
เปดเผยมาตรการรองรับความเสี่ยง  

ดังนัน้ ความแตกตางของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งระหวางกลุมดังกลาว จึง
เกิดขึ้นจากกลยุทธในการสื่อสารของขอมูลที่มีความแตกตางกนัไป บางบริษัทเนนใหมีการเปดเผย
ขอมูลในปริมาณมาก แตวาขาดเนื้อหาที่เปนประโยชนตอผูใช ในขณะที่บางบริษัทอาจเปดเผย
ขอมูลในปริมาณที่ไมสูงนัก แตเต็มไปดวยเนื้อหาที่เปนประโยชนตอผูใชที่สามารถประเมินความ
เสี่ยงของบริษทัได ความแตกตางเหลานี้ทาํใหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงนัน้แตกตางกัน
ไปดวย เมื่อไดเปรียบเทียบคาดัชนีทีเ่ปนตัวแทนวัดคาคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง จะทําใหเห็น
ความแตกตางของกลยทุธหรือวิธีการเปดเผยความเสี่ยงของแตละบริษัทมากยิง่ขึ้น  

จากการผลการวิจัยกลาวมาขางตน สรุปไดวา ตัวแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิ (อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรพัยรวม รายไดรวม และกําไร
สุทธิ) มีความสัมพันธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 จึง
ยอมรับสมมติฐานที ่ 1  และพบความสัมพนัธระหวางขนาดบริษทักับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานที ่ 2 
นอกจากนี ้ยงัพบวามีความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม จงึยอมรับสมมติฐานที ่ 3   ที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01  
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อภิปรายผลการวิจัย 

การเปดเผยความเสีย่งของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จะพบวามี
การเปดเผยความเสีย่งนอยมากและมีประเภทความเสีย่งที่แตกตางกนั ซึ่งผลการวิจัยสอดคลอง
กับงานวิจัยของ วันเพ็ญ กฤตผล และอทุัย ตันละมัย (2545) Beretta และ Bozzolan (2004) 
Korosec และ Horvat (2005) Lajili และ Zéghal (2005) ทั้งนี้ เนื่องมาจากการเปดเผยความเสีย่ง
ยังเปนไปดวยความสมัครใจของบริษัท ยงัไมมีการกําหนดรูปแบบในการเปดเผยอยางชัดเจน ทาํ
ใหขึ้นอยูกบัดุจพินิจของผูบริหารวาจะมกีลยุทธในการสื่อสารความเสีย่งอยางไร ดังนัน้ ในอนาคต
หากตองการใหการเปดเผยความเสีย่งที่เปนประโยชนตอการประเมนิความเสี่ยงสาํหรับผูใชขอมลู 
จําเปนที่จะตองกําหนดรูปแบบการเปดเผยใหเปนทางการมากกวาเดมิ เพื่อสามารถเปรียบเทยีบ
ขอมูลไดดียิ่งขึ้น  

อยางไรก็ตาม การเปดเผยขอมูลความเสีย่งยงัมีคุณภาพในระดับที่นอยมาก ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจยัของ Beretta และ Bozzolan (2004)  Korosec และ Horvat (2005) ที่
พบวาการเปดเผยความเสี่ยงยังไมเปนประโยชนตอผูใชเทาที่ควร ผูใชขอมูลยังไมสามารถนาํขอมลู
ความเสีย่งที่เปดเผยอยูนัน้ไปชวยในการประเมินความเสี่ยงของบริษทั และไมสามารถเปรียบเทยีบ
กลยุทธในการบริหารความเสี่ยงระหวางบริษัทได โดย Lajili และ Zéghal (2005) พบขอบกพรอง
เกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงวาขาดรูปแบบที่เปนทางการ ขาดความชัดเจน และขาดขอมูลเชิง
ปริมาณ  ดังนั้น คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวมแลวจงึยงัมีไมสูงนัก แตเมื่อพิจารณา
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอย จะพบวาความเสี่ยงดานตลาดจะมีคุณภาพสูงกวาคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงานและคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ 
ทั้งนี ้ อาจมสีาเหตุมาจากความเสีย่งดานตลาดนัน้เปนความเสี่ยงทีไ่มไดเกิดขึ้นจากปจจยัภายใน
ของบริษัทเอง แตเกิดขึ้นจากปจจัยภายนอก เชน ภาวะอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคา
สินคา เปนตน ซึง่บริษัทไมสามารถควบคุมปจจัยเสี่ยงดงักลาวไดเลย (Sadgrove, 1996) ดวยเหตุ
นี ้ บริษัทจงึพยายามที่จะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงดานตลาดมากกวาความเสีย่งดานอื่น ๆ เพราะ
เปนการปกปองบริษัทที่อาจจะถูกฟองรองจากผูมีสวนไดเสียของบริษัทในภายหลังได 

เมื่อไดศึกษาความสมัพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง กับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดพบวา
อัตราหนี้สนิตอสวนของผูถอืหุนและอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมไดมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งอัตราสวนทั้งสองนัน้เปนอัตราสวนทางการเงนิที่ใชวัดสภาพ
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หนี้สินของบรษิัท ทาํใหเห็นโครงสรางทางการเงนิของบริษทัวามีการจัดหาแหลงเงินทนุจาก
ภายนอกมากนอยเพียงใด ถาหากอัตราสวนมีคามากแสดงวาบรษิทัมีการกูยืมเงนิในสัดสวนทีสู่ง 
ซึ่งจากการที่อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราหนี้สนิตอสินทรัพยรวมมีความสัมพนัธเชงิ
บวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งนัน้  แสดงวาบริษัทที่มอัีตราหนี้สินในสัดสวนที่สูงจะมี
คุณภาพในการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัททีม่ีอัตราหนี้สนิในสัดสวนที่ต่ํา ซึง่โครงสรางทาง
การเงนิทีม่ีการพึ่งพาแหลงเงินทุนจากภายนอกจาํนวนมาก จะทําใหบริษัทตองคํานงึถงึตนทุนการ
กูยืม ดังนั้น บริษัทจึงตองเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคณุภาพ เพื่อเปนการลดตนทุนของเงนิทนุใน
อนาคต ตามที่ผลงานของ Botosan และ Plumlee (2002) และ Sengupta (1998) ที่ไดพบ
ความสัมพันธระหวางคุณภาพการเปดเผยขอมูลกับตนทุนการกูยมื  

อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมกบัคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงไดสอดคลองกับงานวจิัยของ   
Farma และ Miller (1972)   Belkaoui และ Kahl (1978)  Leftwich, et al. (1981) Malone, Fries 
และ Jones (1993) ที่ตางพบความสัมพนัธเชงิบวกระหวางอัตราสวนแหงหนี้กับระดับการเปดเผย
ขอมูลดวยความสมัครใจ เนื่องจากบริษัทจําเปนตองเปดเผยขอมูลของบริษทัใหแกผูใหกูยมืหรือ
เจาหนี้รับทราบ เพื่อเปนประโยชนในการปลอยเงนิกูของเจาหนี้และสะทอนใหเห็นความโปรงใสใน
การเปดเผยขอมูลของบริษทั ในขณะที่ Chow และ Wong-Boren (1987) Wallace, Naser และ 
Mora (1994) Lajili และ Zéghal (2005) ที่ไมพบความสัมพันธจากตัวแปรดังกลาว 

นอกจากนัน้ คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกย็งัมีความสัมพนัธเชงิบวกกับ 
รายได และกาํไรสุทธิ  ซึ่งเปนตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถในการทํากาํไรของบริษัท แสดงวา
บริษัทที่รายไดและกําไรสุทธใินระดับที่สงู จะมีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัทที่มี
รายไดและกําไรสุทธิในระดบัตํ่า ซึ่งสอดคลองกับงานวจิัยของ Singhvi และ Desai (1971) 
Richard (1992) Lang และ Lundholm (1993) Helbook และ Wagner (2003) ที่พบวา บริษัทที่
มีความสามารถในการทํากําไรดี ผูบริหารมักจะสนับสนนุใหมกีารเปดเผยขอมูลมาก เพื่อเปนการ
สรางมูลคาเพิม่ใหแกผูถือหุน  

สําหรับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมพบความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งคือ กําไรตอหุน อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน ซึ่งเปน
ตัวเลขที่สะทอนถึงความสามารถในการทาํกําไรอีกดานหนึง่ โดยพบวากาํไรตอหุนและอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งใน
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งานวิจยัของ Camfferman และ Cooke (2002) ไดพบความสัมพันธเชิงลบระหวางความสามารถ
ในการทํากาํไรกับการเปดเผยขอมูล จงึอาจกลาวไดวา เมื่อใดก็ตามที่ผูบริหารมคีวามสามารถใน
การสรางผลตอบแทนในระดับที่ต่ําลง ผูบริหารจะพยายามเปดเผยความเสีย่งมากขึ้น เพื่อปองกนั
ตนเองจากการถูกฟองรองจากผูถือหุน เมื่อผลการดําเนินงานไมเปนไปตามที่คาดหวังเอาไว 
สําหรับตัวแปรอัตราผลตอบแทนผูถือหุนทีพ่บวาไมมีความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวม ในอดีตก็มีงานวิจัยของ Wallace et al. (1994) ที่ไมพบความสัมพันธระหวาง
การเปดเผยขอมูลกับความสามารถในการทํากาํไรเชนกนั  

เมื่อนําขนาดบริษัทมาทดสอบความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน ผลการวิเคราะหพบวาขนาดบริษทัมีความสมัพนัธ
กับตัวแปรดังกลาว จงึสอดคลองกับงานวิจัยของนักวิจัยหลายทานทีน่ําขนาดบริษัทมาหา
ความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท อาทิ McNally, Eng และ Hasseldine (1982) 
Chow และ Wong-Boren (1987)  Cook (1989)  Lang และ Lumdholm (1993)  Zarzeski 
(1996) Naser (1998) Kent และ Ung (2003)  Alsaeed (2005) Lajili และ Zéghal (2005) ฯลฯ 
เปนตน ซึ่งไดพบความสัมพนัธระหวางขนาดบริษัทกับการเปดเผยขอมูล (นภาวรรณ เชิดชูวุฒกิลุ, 
2546) อยางไรก็ตาม การทีข่นาดบริษัทมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและผล
การดําเนินงานทางการเงนินั้น ไดมีความขัดแยงกับงานวิจัยของ Beretta และ Bozzolan (2004) ที่
ไมพบความสมัพันธระหวางคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงกับขนาดสินทรัพย 

จึงอาจกลาวไดวาขนาดบริษัทมีความสมัพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
เพราะการสื่อสารทางการเงนิจําเปนตองใชทักษะสวนบคุคลที่สูง ซึง่จะเกิดขึ้นไดในบริษัททีม่ีขนาด
ใหญ อีกทัง้สามารถดงึดูดความสนใจจากสาธารณชนไดสูงกวาบริษทัขนาดเลก็  อีกทั้งบริษัท
ขนาดใหญจะมีผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก จึงตองมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลจํานวน
มากตามไปดวย (Linsley และ Shrives, 2005)  

นอกจากนี ้ ยังพบวากลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมนั้นมีคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่แตกตางกนั โดยกลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยีจะเปนกลุมที่มีคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอ่ืน ซึง่ขัดแยงกับงานวจิัยของ Beretta และ Bozzolan ที่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง แตวามีความสอดคลอง
กับงานวิจัยของ Cooke (1992) และ Wallace et al.(1994) ที่พบวาระดับการเปดเผยขอมูลมี
ความแตกตางกันระหวางกลุมอุตสาหกรรม ซึง่เปนลกัษณะทีม่ีความเฉพาะมาก โดยไดพบวา
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อุตสาหกรรมการผลิตจะมีระดับการเปดเผยความเสี่ยงมากกวาอุตสาหกรรมที่ไมใชอุตสาหกรรม
การผลิต  

จากการศึกษาที่พบวากลุมธรุกิจการเงนิและกลุมเทคโนโลยีเปนอุตสาหกรรมทีม่ี
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงอยูในระดับที่สูงกวากลุมอ่ืน ๆ นัน้ สาเหตุสําคัญอาจเกิดจากการที่
กลุมธุรกิจการเงินนัน้ถูกบงัคบัใหมีการเปดเผยขอมูลมากกวากลุมอ่ืน เพราะมหีนวยงานกาํกับดูแล
เขามากาํหนดกฎเกณฑและระเบียบตาง ๆ ทีม่ีลักษณะเฉพาะสาํหรับสถาบันการเงนิโดยตรง เชน 
ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรมการประกันภัย เปนตัน ดังนัน้ 
ขอกําหนดจากหนวยงานกาํกับดูแลเหลานี้อาจเปนปจจัยสําคัญตอคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง
ดวย แตสําหรับกลุมเทคโนโลยีแมจะไมมีขอกําหนดจากหนวยงานทีก่ํากับดูแลเหมือนกับกลุม
ธุรกิจการเงินกต็าม แตเหตุใดกลุมเทคโนโลยีจงึมีคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งอยูในระดับสูง
ใกลเคียงกับกลุมธุรกิจทางการเงิน สาเหตุสําคัญอาจเกิดจากการทีก่ลุมเทคโนโลยีมีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในจํานวนที่สูงมากเชนเดียวกับกลุม
ธุรกิจการเงิน ดวยเหตนุี้จงึทาํใหกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองมีการเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคุณภาพ
มากกวากลุมอ่ืน เพราะมผูีที่เกี่ยวของกบับริษัทและผูที่ตองการใชประโยชนจากขอมูลทางการเงิน
ของบริษัทเปนจํานวนมาก 

ดังนัน้ ผลการวิจัยนี้อาจไมมคีวามสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตเปนบางเรื่อง แต
โดยรวมแลวพบความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกับตัวแปรที่นาํมาศกึษาเปนสวนใหญ แมวาอาจมี
งานวิจยัในอดตีที่มีการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งไมมากนกัก็ตาม และยังไมพบวา
มีผลงานวจิัยใดที่ไดนําคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งมาศึกษาความสมัพนัธกบัผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินโดยตรง ซึ่งงานวจิัยทีน่ํามาประกอบการอภปิรายสวนใหญเปนงานวิจยัที่
ศึกษาความสมัพันธของตัวแปรตาง ๆ กับคุณภาพของการเปดขอมูลหรือระดับการเปดเผยขอมูล
เทานั้น อยางไรก็ตาม จากขอมูลของกลุมตัวอยางทีเ่ปนบริษัทจดทะเบียนฯ จาํนวน 227 แหง ที่
นํามาศึกษานี ้ ทาํใหสรุปไดวาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานทางการเงนิ และกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมจะมคีุณภาพของการเปดเผยความ
เสี่ยงที่แตกตางกัน   



                                                                                                                 
                                                                                                                 

 

 

124

ขอจํากัดและขอเสนอแนะ 

เนื่องจากงานวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของ
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษายังมี
ขอจํากัดเนื่องจากขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของประเทศไทยยงัไมไดมีการจัดทาํเปนรายงานทีม่ี
ความเฉพาะเจาะจงเพื่อรายงานความเสีย่งและการบริหารความเสี่ยงเหมือนในตางประเทศ เปน
เพียงขอมูลสวนหนึ่งที่แสดงรวมอยูในแบบรายงานขอมลูประจําป (แบบ 56-1) และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเทานัน้ ดังนั้น จงึทําใหแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งมนีอยมาก เมื่อเทียบกบัการรายงานขอมูลอยางอืน่ นอกจากนี ้ หลงัจากที่เกิดกรณี
อ้ือฉาวทางการเงินของ Enron และ WorldCom ทีผ่านมานัน้ ทาํใหองคกรทั้งในประเทศและ
ตางประเทศใหความสําคัญกับหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดีเพิม่มากขึ้น จงึควรมีการศึกษาวา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มคีุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มข้ึนหรอืไมและอยางไร 
ซึ่งผลกระทบจากกรณีอ้ือฉาวดังกลาวนี้นาจะสงผลในระยะเวลาชวงป 2546-2547 แตงานวิจัยนี้
ไดศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงจากขอมลูระหวางป 2543-2546 เทานัน้ เนื่องจากมีขอจํากัดจาก
แหลงขอมูลทีใ่นขณะนัน้ไมสามารถรวบรวมขอมูลป 2547 ได เพราะยงัไมมีการเปดเผยในตลาด
หลักทรัพยฯ ดังนัน้ ในอนาคตควรมีการศึกษาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงในป 2547 หรือศึกษา
ขอมูลที่เปนปจจุบันเพื่อสะทอนคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งในภาวะแวดลอมที่เปนจริงที่สุด 

การวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงครั้งนี้ ไดมาจากการวิเคราะหขอมูล
การเปดเผยความเสีย่ง จากนัน้จึงประเมนิคุณภาพจากปริมาณและเนื้อหาที่เปดเผยความเสี่ยงวา
มีการแสดงขอมูลที่เปนประโยชนตอการประเมินความเสีย่งของผูใชขอมูลหรือไม ซึง่อาจไม
ครอบคลุมตามลักษณะเชงิคุณภาพของงบการเงนิทั้งหมดที่แมบทการบัญชีกําหนดไววาคุณสมบัติ
ที่ทาํใหขอมูลในงบการเงนิมปีระโยชน จะตองประกอบดวยลักษณะสาํคัญ 4 ประการ ไดแก 1) 
ความเขาใจได 2) ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ 3) ความเชื่อถือได และ 4) การเปรียบเทียบกนั
ได ทั้งนี้เหน็วาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงอาจไมใชสวนประกอบหลักของงบการเงิน แตวาถือ
เปนสวนประกอบของรายงานทางการเงนิมากกวา ดังนัน้ ในการศึกษานี้จงึเปนการประยุกตการวดั
คาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งมาจากผลงานวิจยัของตางประเทศ ซึง่สวนใหญเหน็วาการ
เปดเผยความเสี่ยงทีม่ีคุณภาพจะตองพิจารณาทั้งปริมาณการเปดเผยขอมูลและความสมบูรณ
ของเนื้อหาที่เปดเผยความเสี่ยง โดยจะวิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยเกี่ยวกบัผลกระทบและ
มาตรการรองรับความเสี่ยงวาบริษทัมีการเปดเผยหรือไม  ซึง่ขอมูลเหลานี้เปนประโยชนในการ
ประเมินความเสี่ยงของผูใชขอมูล  ในอนาคตอาจมีการพัฒนาหรือผสมผสานตัวแบบในการวัดคา
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในรูปแบบอื่นที่เหมาะสมกับการนาํไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ
ดานตาง ๆ  เพื่อสามารถสะทอนคุณภาพไดดียิ่งขึ้นไป 

ผลจากการศึกษาครั้งนี้ ยังไมสามารถบงชีไ้ดวาบริษัททีม่ีคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่ดีและจะมีกระบวนการบริหารความเสีย่งที่ดีตามไปดวย เพราะขอมูลความเสีย่งที่
เปดเผยจริงกบัการบริหารความเสีย่งภายในองคกรอาจไมเหมือนกัน  เนื่องจากการเปดเผยขอมูล
ขึ้นอยูกับดุจพนิิจผูบริหารของบริษัท จงึไมสามารถสรุปไดวาขอมูลความเสี่ยงที่มกีารเปดเผยอยูใน
รายงานทางการเงินที่เผยแพรตอสาธารณชนนัน้เปนขอมูลความเสีย่งที่แทจริงของบริษัทหรือไม 
ทั้งนี้ เนื่องจากบางบริษทัอาจมีการปกปดขอมูลความเสี่ยงไว เพื่อปองกนัการใชประโยชนจาก
ขอมูลของคูแขงขัน ในขณะที่บางบริษทัอาจจะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในปริมาณที่สูงมากหรือ
เปดเผยเกนิความจรงิ โดยคาดหวังผลประโยชนในอนาคตเพื่อปองกันความผนัผวนของราคาหุน
และผลการดําเนินงาน อีกทั้งเปนการสรางภาพลกัษณใหผูถือหุนเกิดความเชือ่มั่นและไววางใจ
ตามทีท่ฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดกลาวไว 

นอกจากนี ้ ยังเห็นวาหนวยงานกาํกับดูแลอาจเปนปจจัยที่ควรนํามาพิจารณาใน
การศึกษาการเปดเผยความเสี่ยง เนื่องจากบางบริษทัอาจไมตองการเปดเผยขอมูลความเสีย่งแต
อยางใด แตทีต่องเปดเผยความเสีย่งเพราะปฏิบัติตามกฎขอบังคับเทานั้น ดังนั้น ในอนาคตควรมี
การศึกษาวามกีฎขอบังคับอะไรและจากหนวยงานใดบางที่อาจกระทบตอการเปดเผยความเสี่ยง 
อีกทั้ง ควรมีการศึกษาวานโยบายทางบัญชีที่แตละอุตสาหกรรมหรือบริษัทใชในการจัดทํางบ
การเงนินัน้มีลกัษณะคลายคลึงหรือแตกตางกันอยางไรบาง มีนโยบายบัญชีเร่ืองใดที่มีความ
เกี่ยวของกับการเปดเผยความเสี่ยงบาง ซึ่งอาจเปนอีกปจจยัหนึง่มีผลตอการเปดเผยความเสี่ยง
และทําใหมีคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น 

งานวจิัยในอนาคต 

1..ควรมีการศึกษาโดยการนาํปจจัยดานอืน่ ๆ ที่ไมใชผลการดําเนินงานทาง
การเงนิเพียงอยางเดยีวมาศกึษาความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง เชน กฎ
ขอบังคับของหนวยงานกํากับดูแลกิจการ นโยบายบญัชี ปจจัยดานคูแขงขัน มูลคาหลกัทรพัย 
ปริมาณการซือ้ขายของบริษทั หรือแมแตคุณลักษณะของผูตรวจสอบบัญชี เปนตน เพื่อหาปจจัย
ตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการเปดเผยความเสีย่งและคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง 
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2..ควรมีการศึกษาเปรียบเทยีบระหวางประโยชนที่ไดรับกับตนทนุที่เสยีไปของ
การเปดเผยความเสีย่ง เพื่อศึกษาวาการเปดเผยความเสี่ยงนัน้มีประโยชนตอบริษทัอยางไรบาง อีก
ทั้งจะทาํใหบริษัทมีตนทนุในการเปดเผยมากนอยเพยีงใด ทายที่สุดแลวจะมีผลประโยชนมากกวา
มีผลเสียตอบริษัทหรือไม ซึ่งผลจากการศึกษานีจ้ะเปนแนวทางใหผูบริหารนาํมาพิจารณา
ประกอบการตดัสินใจในการเปดเผยขอมูลความเสีย่งตอไป 

3..ควรมีการศึกษาโดยการประยุกตแนวคดิการบริหารความเสีย่งของแตละบริษัท 
วาการที่บริษทัมีกระบวนหรอืข้ันตอนการบริหารความเสี่ยงที่แตกตางกัน ทาํใหบริษัทมีคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งมากนอยกวากันหรือไมและอยางไร ซึ่งเปนการนํากรอบแนวคิดการบริหาร
ความเสีย่งมาสรางกรอบแนวคิดในการวัดคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  นอกจากนี้ อาจมี
การศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับประสิทธิภาพในการบรหิาร
ความเสีย่งขององคกรวามีความสมัพนัธกนัหรือไม เพื่อสะทอนใหเห็นวาการเปดเผยความเสี่ยง
อยางมีคุณภาพมีสวนในการสรางประสิทธภิาพในการบรหิารความเสี่ยงไดมากนอยเพียงใด 

4..ควรมีการศึกษาวาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมีความสัมพนัธกับ
ตนทนุของเงินทุนหรือไม เพราะถาหากพิสูจนไดวาบริษทัที่มีการเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคุณภาพ
จะทําใหมีตนทุนการกูยมืหรือตนทุนของเงินทุนลดนอยลงแลว บริษทัก็จะเล็งเห็นความสาํคัญของ
การเปดเผยความเสีย่งและมีการเปดเผยความเสีย่งอยางมีคุณภาพเพิ่มมากขึ้น ซึง่สดุทาย
ผลประโยชนกจ็ะตกอยูกับทัง้บริษัทเองและผูใชขอมูลตาง ๆ  บริษทักส็ามารถระดมเงินทนุไดมาก
ขึ้นดวยตนทนุที่ต่ําลง ในขณะที่ผูใชขอมลูจะไดรับขอมูลที่มีความโปรงใส สามารถประเมินความ
เสี่ยงและการบริหารงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 

5. ควรมีการศึกษาการเปดเผยรายการนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Items) 
ของบริษัท เนื่องจากขอมลูความเสีย่งอาจไมไดแสดงอยูในแหลงขอมูลที่มีการเปดเผยเพียงอยาง
เดียว แตขอมูลอ่ืน ๆ ทีเ่ปดเผยอยูนัน้อาจมีการสื่อถงึความเสี่ยงโดยทางออม ดังนัน้ อาจถูก
มองขามและไมไดนํามาพิจารณาความเสีย่งขององคกร ซึ่งรายการนอกงบดุลนี้อาจมีขอมูลที่แสดง
ถึงความเสี่ยงอยางใดอยางหนึง่ขององคกรที่อาจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทั
ได ไมวาจะพจิารณาในแงของผลกําไรหรอืราคาหุนก็ตาม ความเสี่ยงจากรายการนอกงบดุล (Off-
Balance Sheet Risk) จึงเปนเรื่องที่ควรมีการศึกษาอยางมาก เพราะปจจุบันสมาคมนักบัญชีและ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย และสถาบนัวิชาชีพทางบัญชีตาง ๆ ไดใหความสําคัญและ
ออกกฎระเบียบ เพื่อใหแนวทางในการเปดเผยรายการนอกงบดุลแกบริษัทจดทะเบียนเพิ่มมากขึ้น  
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ภาคผนวก ก 
ความหมายของความเสี่ยงประเภทตาง ๆ 1 

 

ความสีย่งทางธุรกจิ (Business Risk) 
 ความเสีย่งทางธุรกิจ หมายถึง ความไมแนนอนเกีย่วกบัผลประโยชนทางการเงินเนือ่งจาก
การเปลี่ยนแปลงมูลคาของผลิตภัณฑและกําไรจากการขาย  อาทิเชน 

• ความเสีย่งดานกลยทุธ (Strategy risk) – ความเสี่ยงทีเ่กิดจากการเลือกใชกลยุทธ 
รูปแบบทางธุรกิจ  หรือการปฏิบัติตามแผนงานตางๆ 

• ความเสีย่งดานโครงสรางพืน้ฐาน (Infrastructure risk) – ความเสี่ยงที่โครงสรางของ
ระบบที่มีอยูจะไมสามารถสนับสนนุตอการนํากลยุทธธุรกิจมาใช 

• ความเสีย่งดานลูกคา (Customer risk)    –   ความเสีย่งจากการขายทีไ่มนาเชื่อถือ   หรือ
บริการที่ขาดคณุภาพ ทําใหไมสามารถรกัษาไวซึง่ลูกคาและการผลิตของธุรกิจคร้ังตอไป
ได 

• ความเสีย่งดานผลิตภัณฑ (Product risk) – ความเสี่ยงเกี่ยวกับการออกแบบและกาํหนด
ราคาของผลิตภัณฑ รวมถงึความสามารถทีจ่ะระบตุลาดเปาหมายและตั้งราคาอยาง
เหมาะสมสาํหรับผลิตภัณฑ   

• ความเสีย่งดานคูแขงขัน (Competitive risk) – ความเสีย่งและโอกาสที่อาจเกิดขึ้นจากการ
กระทําและการโตตอบจากคูแขงขันที่สําคญั ซึ่งอาจสงผลกระทบโดยตรงตอการ
เปลี่ยนแปลงมูลคาของยอดขาย ระดับของคาตอบแทน และตนทนุการผลิต 

• ความเสีย่งดานกฎระเบียบขอบังคับ (Regulatory risk) – ความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลง
กฎระเบียบตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอธุรกิจ รวมถึงผลิตภัณฑ ความตองการเงินทนุ หรือ
การชําระคาภาษีอากร 

• ความเสีย่งดานชื่อเสียง (Reputation risk) – ความเสีย่งจากกิจกรรมหรือการปฏิบตัิงานที่
สามารถเปนสิง่ดึงดูดใจจะมผีลกระทบกับความเขาใจของสาธารณะชนที่มีผลภาพลกัษณ
หรือตราสินคาของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงดานชื่อเสียงนี้บอยครัง้ที่เปนผลมาจากความ
ผิดพลาดในการบริหารงานของบริษัทอนัเกิดจากความเสี่ยงในดานอืน่ ๆ  

                                                  
1 Miccolis, J. A.; Hively, K.; Merkley, B.W.  2001.  Enterprise Risk Management: Trends and Emerging Practices. 
Prepared by the principal investigators from the Tillinghast-Towers Perrin and Sponsored by The Institute of internal 
Auditors Research Foundation.  Available from: www.theiia.org 
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ความเสี่ยงดานการประกนั (Insurance Risk) 
 ความเสีย่งดานการประกัน หมายถงึ ความไมแนนอนเกี่ยวกับผลประโยชนทางการเงนิ
เนื่องจากผลตางระหวางจาํนวนความเสียหายที่เกิดขึ้นจริงกับจํานวนทีม่ีสิทธิเรียกรองตามสัญญา
และการจายคาสินไหมทดแทน เชน  

• ความเสีย่งจากการเสียชีวิต (Mortality risk) – ความเสี่ยงที่ไมสามารถประมาณการไดวา
ยาวนานเพียงใดที่ผูเอาประกันจะมีชีวิตอยู  

• ความเสีย่งจากการเจ็บปวย (Morbidity risk) – ความเสีย่งที่สามารถประมาณระยะเวลาที่
จะเจ็บปวยของผูเอาประกันได 

• ความเสีย่งจากการผิดพลาด (Lapse risk) -  ความเสี่ยงที่สามารถประมาณอัตราความ
ผิดพลาดจากการตัดสินในการตั้งราคาสนิคา 

 
ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) 
 ความเสีย่งดานเครดิต หมายถึง     ความไมแนนอนเกี่ยวกับผลประโยชนทางการเงนิ   
เนื่องจากมีสถานการณที่อาจทําใหเกิดการผิดสัญญา อาทิเชน 

• ความเสีย่งของผูทาํสัญญา (Issuer risk)   –   ความเสี่ยงจากความผิดพลาดของเครือ่งมือ
วิเคราะหสินเชือ่ของผูทําสัญญา ทาํใหเกิดภาระผูกพนัทางการเงนิ 

• ความเสีย่งจากการใหกูยืม (Lending risk) –  ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาเงนิกูยืม 
• ความเสีย่งจากการผิดสัญญาของคูคา (Counter-party risk) –    ความเสีย่งที่คูสัญญาไม

ปฏิบัติตามสัญญาที่ไดตกลงรวมกนัไว 
 

ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) 
 ความเสีย่งดานตลาด     หมายถงึ   ความไมแนนอนเกี่ยวกับผลประโยชนทางการเงนิที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคาของตลาดหรือดัชนีตาง ๆ  อาทิเชน 

• ความเสีย่งดานอัตราดอกเบีย้  (Interest rate risk) – ความเสีย่งจากความแตกตางของ
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยและลักษณะของสนิทรัพยและหนี้สินที ่     เปนผลมาจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

• ความเสีย่งดานสภาพคลอง (Liquidity risk) – ความเสีย่งที่เกดิจากการที่ไมสามารถ
ปฏิบัติตามภาระผูกพนัตาง ๆ เมื่อครบกําหนด 

• ความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign exchange risk) – ความเสี่ยงจากการผันผวน
ในอัตราแลกเปลี่ยน 
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• ความเสีย่งจากหลักทรัพย (Equity risk) – ความเสี่ยงจากการผนัผวนในราคาหุน 
• ความเสีย่งเบสิค (Basis risk) – ความเสี่ยงของประสทิธิภาพจากการปองกนัความเสี่ยง

ลดนอยลง เนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงตามปกติของความสัมพันธระหวาง 2 อัตราที่ไมคงที ่
• ความเสีย่งดานอสังหาริมทรัพย (Real estate risk) - ความเสี่ยงจากการผันผวนของมูลคา

อสังหาริมทรัพย  
 

ความเสี่ยงดานปฏิบัติงาน (Operational Risk) 
 ความเสีย่งดานปฏิบัติงาน   หมายถึง ความไมแนนอนของผลประโยชนทางการเงิน     
เนื่องจากเหตกุารณที่เกิดจากความผิดพลาด   หรือไมเพียงพอของบคุลากร   กระบวนการ   และ
เทคโนโลยี    รวมทัง้ปจจยัภายนอกที่ไมสามารถคาดการณได อาทิเชน 

• ความเสีย่งจากกระบวนการ  (Processing risk) – ความเสีย่งจากการผิดพลาดของคน
หรือระบบงาน ที่เกิดขึ้นอยูในการดําเนนิธรุกิจ 

• ความเสีย่งจากการควบคุม (Control risk) – ความเสีย่งจากการไมไดรับความรวมมือใน
การสรางแนวทางในการดําเนินธุรกิจที่ด ี

• ความเสีย่งจากระบบ (System risk) – ความเสี่ยงที่ระบบสารสนเทศ ระบบการ
ติดตอส่ือสาร หรือระบบคอมพิวเตอร  จะเกิดการลมเหลว 

• ความเสีย่งจากโมเดล (Model risk) - ความเสี่ยงจากความไมเหมาะสมในการตั้งขอ
สมมติฐานหรอืวิธีการในการสรางโมเดล เครื่องมือ หรือระบบ 

• ความเสีย่งจากการทจุริต (Fraud risk) – ความเสี่ยงจากการถกูลักขโมย หรือการ
บริหารงานผิดพลาด โดยอาจแฝงดวยเจตนาที่ตองการสินทรพัยหรือขอมูลของบริษัทที่
เกิดจากลกูจางเอง หรือบุคคลอ่ืน  

• ความเสีย่งจากทําตามขอกาํหนด (Compliance risk) – ความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับการ
ยินยอมทางกฎหมาย กฎระเบียบ การปฏิบัติตามคําสั่ง หรือตามมาตรฐาน จากการ
กระทําใด ๆ ของบริษัท 

• ความเสีย่งดานขอพิพาททางกฎหมาย (Legal risks) – ความเสี่ยงจากทาํผิดกฎหมายทํา
ใหเกิดตนทุนเกี่ยวกบัคาธรรมเนียม คาปรบั และการชาํระบัญชี 

• ความเสีย่งดานความปลอดภัยของขอมูล (Information security risk) – ความเสีย่งจาก
การไมเพยีงพอในการปองกนัขอมูลที่เปนความลับจากลูกจาง คูแขงขัน และสาธารณะชน 
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• ความเสีย่งจากเหตุการณภายนอก (External disruption risk) – ความเสี่ยงที่จะเกดิความ
สูญเสียจากเหตุการณภายนอก เชน ภัยธรรมชาติ การกอการณราย หรือความลมเหลว
จากโครงสรางพื้นฐาน 

 
ความเสี่ยงดานการจัดการ (Organizational risk)  
 ความเสีย่งดานการจัดการ หมายถงึ  ความไมแนนอนของผลประโยชนทางการเงินที่
เกี่ยวกับโครงสรางและความสามารถของบริษัท ซึ่งเปนความสามารถเฉพาะทางของบริษัทในการ
ใชกลยุทธธุรกจิ และการบรหิารจัดการอยางมีประสิทธิภาพของบริษทั อาทิเชน 

• ความเสีย่งจากบุคลากร (People risk) –    ความเสี่ยงที่ไมสามารถจงูใจและรักษาลูกจาง
ที่มีความเชีย่วชาญ ทักษะ และจรรยาบรรณใหอยูกับบริษัทได 

• ความเสีย่งจากการสรางแรงจูงใจ (Incentive risk) – ความเสี่ยงจากการสรางแรงจงูใจไม
เพียงพอที่จะทาํใหผลการดําเนินงานไดดีกวาคูแขงขัน     หรือการจูงใจลูกจางทีก่ระทําอยู
ทําใหการตัดสนิใจทางธุรกิจไมเหมาะสม 

• ความเสีย่งจากวัฒนธรรมองคกร (Cultural risk) – ความเสีย่งจากการที่ไมสามารถ
เชื่อมโยงวัฒนธรรมองคกรใหเขากับความเสี่ยงและวัตถปุระสงคของบริษัท     หรือไม
สามารถสื่อสารวัฒนธรรมในองคกรไดอยางทัว่ถงึ 

• ความเสีย่งจากการจัดการทีเ่ปลี่ยนแปลง (Change management risk)- ความเสีย่งจาก
การเปลี่ยนแปลงดานการจัดการที่ไมสามารถนําไปปฏิบตัิไดกับองคกร เนื่องจากการมีการ
ขัดขวางตอตาน การขาดแคลนทรัพยากร หรือแผนงานที่ผิดพลาด 

 



 

 

142
ภาคผนวก ข 

 
กระดาษทาํการสาํหรับการวิจัยนํารอง 

ชื่อบริษัท......................................................................ชื่อยอ.................... ประเภทธุรกิจ........................... 
 
ปจจัยเสี่ยง (ปริมาณการเปดเผยจํานวน.................คํา) 

1. การเปดเผยความเสี่ยงไดจําแนกความเสี่ยงออกเปนประเภทตาง ๆ ใชหรือไม 
0.ไมใช  1.ใช มีจํานวน......................ความเส่ียง 

 
2. ความเสี่ยงดานตลาด         0.ไมเปดเผย (ตอบขอ 3)  1. เปดเผย 

2.1 ลักษณะการเปดเผย 
 1. แสดงรายละเอียดเปนความเสี่ยงยอย ๆ จํานวน .........ขอ  
 2. ไมแสดงเปนความเสี่ยงยอย ๆ แตกลาวโดยภาพรวม  
 3. อื่น.......................................... 

2.2 รายละเอียดของการเปดเผย  
 1. แสดงความหมายของความเสี่ยง 
 2. แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (สูง ต่ํา เปนตน) 
 3. แสดงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น 
 4. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงคุณภาพ (สูง ต่ํา มาก นอย เปนตน) 
 5. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงปริมาณ (5-10% หรือ 5 ลานบาท) 
 6. แสดงมาตรการรองรับ  

2.3 ประเภทความเสี่ยงยอยที่เปดเผย 
.....1.ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย   ......5.ความเส่ียงดานอสังหาริมทรัพย 
.....2.ความเสี่ยงดานสภาพคลอง  ......6.อื่น ๆ (ระบุ)............................. 
.....3.ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   
.....4. ความเส่ียงจากหลักทรัพย   

 
3. ความเสี่ยงดานเครดิต  0.ไมเปดเผย (ตอบขอ 4)  1. เปดเผย 

3.1 ลักษณะการเปดเผย 
 1. แสดงรายละเอียดเปนความเสี่ยงยอย ๆ จํานวน .........ขอ  
 2. ไมแสดงเปนความเสี่ยงยอย ๆ แตกลาวโดยภาพรวม  
 3. อื่น.......................................... 
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3.2 รายละเอียดของการเปดเผย  

 1. แสดงความหมายของความเสี่ยง 
 2. แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (สูง ต่ํา เปนตน) 
 3. แสดงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น 
 4. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงคุณภาพ (สูง ต่ํา มาก นอย เปนตน) 
 5. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงปริมาณ (5-10% หรือ 5 ลานบาท) 
 6. แสดงมาตรการรองรับ  

3.3 ประความเสี่ยงยอยที่เปดเผย 
.....1.ความเสี่ยงของผูทําสัญญา  ....4. อื่น ๆ (ระบุ)................................ 
.....2.ความเสี่ยงจากการใหกูยืม   
.....3.ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาของคูคา  

 
4. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน  0.ไมเปดเผย (ตอบขอ 5)   1. เปดเผย 

4.1 ลักษณะการเปดเผย 
 1. แสดงรายละเอียดเปนความเสี่ยงยอย ๆ จํานวน .........ขอ  
 2. ไมแสดงเปนความเสี่ยงยอย ๆ แตกลาวโดยภาพรวม  
 3. อื่น.......................................... 

4.2 รายละเอียดของการเปดเผย  
 1. แสดงความหมายของความเสี่ยง 
 2. แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (สูง ต่ํา เปนตน) 
 3. แสดงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น 
 4. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงคุณภาพ (สูง ต่ํา มาก นอย เปนตน) 
 5. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงปริมาณ (5-10% หรือ 5 ลานบาท) 
 6. แสดงมาตรการรองรับ  

4.3 ประเภทความเสี่ยงยอยที่เปดเผย 
.....1.ความเสี่ยงจากกระบวนการ .....10.ความเสี่ยงดานกลยุทธ 
.....2.ความเสี่ยงจากการควบคุม .....11.ความเสี่ยงดานโครงสรางพื้นฐาน 
.....3.ความเสี่ยงจากระบบ .....12.ความเสี่ยงดานลูกคา 
.....4.ความเสี่ยงการการทุจริต .....13.ความเสี่ยงดานผลิตภัณฑ 
.....5.ความเสี่ยงจากทําตามขอกําหนด .....14.ความเสี่ยงดานคูแขงขัน 
.....6.ความเสี่ยงดานขอพิพาททางกฎหมาย .....15.ความเสี่ยงดานกฎระเบียบขอบังคับ 
.....7.ความเสี่ยงจากสภาวะเหตุการณภายนอก .....16.ความเสี่ยงดานชื่อเส่ียง 
.....8.ความเสี่ยงดานการประกัน .....17. อื่น ๆ (ระบุ)................................ 
.....9.ความเสี่ยงจากการจัดการที่เปล่ียนแปลง  
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กระดาษทาํการสาํหรับวิจยัคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง 

ชื่อบริษัท.....................................................ชื่อยอ................ กลุมอุตสาหกรรม................ขอมูลป ................. 
 
สวนที่ 1 ขอมูลทั่วไปและผลการดําเนนิงาน 

รายละเอียด จํานวน 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) เทา 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) เทา 
3. รายไดรวม (REV) บาท 
4. กําไรสุทธิ (NET) บาท 
5. กําไรตอหุน (EPS) บาทตอหุน 
6. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) เปอรเซ็นต 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) เปอรเซ็นต 
8. สินทรัพยรวม (SIZE) บาท 
9. หนี้สินรวม (DEBT) บาท 

 
สวนที่ 2 ขอมูลการเปดเผยความเสี่ยง 
2.1 ปจจัยความเสี่ยง 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัด
ขอมูลเชิง
คุณภาพ 

การวัด
ขอมูลเชิง
ปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
6.       
7.       
8.       
9.       
10.       
11.       
12.       
13.       
14.       
15.       
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2.2 ลักษณะการดําเนินงานของบริษัท 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัด
ขอมูลเชิง
คุณภาพ 

การวัด
ขอมูลเชิง
ปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
       

 
2.3 การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัด
ขอมูลเชิง
คุณภาพ 

การวัด
ขอมูลเชิง
ปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
       

 
2.4 คําอธิบายและการวิเคราะหของผูจัดการ 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัดขอมูล
เชิงคุณภาพ 

การวัดขอมูล
เชิงปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
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2.5 หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) 
โอกาส ผลกระทบ 

การวัดขอมูล
เชิงคุณภาพ 

การวัดขอมูล
เชิงปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
       

 
อื่นๆ 
...................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................
.................................................................................................................. 
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ต่ํามาก ต่ํา ปานกลาง สูง สูงมาก ไมมีโอกาส รวม
ความเสี่ยงทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 22 (61.1%) - - 1 - - 2 3 (8.3%) 11 (30.6%)
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 6 (46.2%) - 2 - 1 - 1 4 (30.8%) 3 (23.1%)
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 29 (65.9%) - 6 - - - - 6 (13.6%) 9 (20.5%)
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 68 (63.6%) 3 7 1 - - 7 18 (16.8%) 21 (19.6%)
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 13 (56.5%) 2 2 - - - 2 6 (26.1%) 4 (17.4%)
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 6 (60.0%) - - - - - 1 1 (10.0%) 3 (30.0%)
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 8 (88.9%) - - - - - - - 1 (11.1%)
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 5 (55.6%) 1 1 - - - 1 3 (33.3%) 1 (11.1%)
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 21 (52.5%) 2 2 - 1 - 1 6 (15.0%) 13 (32.5%)
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 10 (58.8%) - - - - - 3 3 (17.6%) 4 (23.5%)
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 1 (25.0%) - 2 - - - - 2 (50.0% 1 (25.0%)
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 2 (66.7%) - - - - - - - 1 (33.3%)

315 191 (60.6%) 8 (2.5%) 22 (7.0%) 2 (0.6%) 2 (0.6%) - 18 (5.7%) 52 (16.5%) 72 (22.9%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 8 (80.0%) - 2 (20.0%)
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 119 (57.5%) 3 14 7 24 (11.6%) 64 (30.9%)
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 71 (46.7%) 9 1 14 24 (15.8%) 57 (37.5%)
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 22 (73.3%) 1 4 5 (16.7%) 3 (10.0%)
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 75 (41.4%) 2 11 3 36 52 (28.7%) 54 (29.8%)
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 16 (43.2%) 17 1 18 (48.6%) 3 (8.1%)

617 311 (50.4%) 5 (0.8%) 51 (8.3%) 4 (0.6%) - 1 (0.2%) 62 (10.0%) 123 (19.9%) 183 (29.7%)

จํานวนบริษัทที่
ระบุโอกาสไม

ชัดเจน

จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยโอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้น

รวม

รวม

ประเภทความเสี่ยง
จํานวนบริษัท
ที่เปดเผย
ความเสี่ยง

จํานวนบริษัท
ที่ไมเปดเผย
โอกาส

ตารางที่ ค-1: แสดงรายละเอียดโอกาสที่จะเกิดความเสีย่งแตละประเภท 
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ตารางที่ ค-1 (ตอ): แสดงรายละเอียดโอกาสที่จะเกิดความเสี่ยงแตละประเภท 

ต่ํามาก ต่ํา ปานกลาง สูง สูงมาก ไมมีโอกาส รวม
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 34 (72.3%) 2 1 3 (6.4%) 10 (21.3%)
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 35 (57.4%) 2 3 1 2 8 (13.1%) 18 (29.5%)
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 59 (80.8%) 1 3 2 1 7 (9.6%) 7 (9.6%)
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 30 (88.2%) 2 2 (5.9%) 2 (5.9%)
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 15 (78.9%) 2 2 (10.5%) 2 (10.5%)
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 18 (78.3%) 1 1 2 (8.7%) 3 (13.0%)
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 31 (86.1%) 1 1 2 (5.6%) 3 (8.3%)
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 38 (66.7%) 1 2 4 7 (12.3%) 12 (21.0%)
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 26 (59.1%) 1 4 1 1 1 1 9 (20.5%) 9 (20.5%)
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 15 (71.4%) 1 1 2 (9.5%) 4 (19.0%)
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 18 (66.7%) 1 3 4 (14.8%) 5 (18.5%)
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 49 (75.4%) 2 2 4 8 (12.3%) 8 (12.3%)
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 22 (81.5%) 1 1 (3.7%) 4 (14.8%)
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 25 (59.5%) 2 2 3 7 (16.7%) 10 (23.8%)
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 17 (89.5%) - 2 (10.5%)

595 432 (72.6%) 11 (1.8%) 24 (4.0%) 2 (0.3%) 4 (0.7%) 2 (0.3%) 21 (3.5%) 64 (10.8%) 99 (16.6%)

จํานวนบริษัท
ที่ไมเปดเผย
โอกาส

จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยโอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้น
จํานวนบริษัทที่
ระบุโอกาสไม

ชัดเจน

รวม

ประเภทความเสี่ยง
จํานวนบริษัท
ที่เปดเผย
ความเสี่ยง
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ผลการดําเนินและ
ฐานการเงิน

ความสามารถ
ในการดําเนิน บริษัท ภายนอก

ความเสี่ยงทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 16 (44.4%) 15 2 2 - 1
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 3 (23.1%) 9 1 - - -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 12 (27.3%) 21 2 5 - 4
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 50 (46.7%) 45 4 2 2 4
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 17 (73.9%) 3 - 2 - 1
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 7 (70.0%) 1 - 1 - 1
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 1 (11.1%) 6 - 1 - 1
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 5 (55.6%) 3 - - 1 -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 19 (47.5%) 9 2 2 - 8
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 10 (58.8%) 2 2 1 - 2
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 - 1 - 3 - -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 - 0 3 - - -

315 139 (44.1%) 115 (36.5%) 16 (5.1%) 19 (6.0%) 3 (1.0%) 22 (7.0%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 6 (60.0%) 4 - - - -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 34 (16.4%) 129 8 26 - 10
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 125 (82.2%) 8 1 7 - 11
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 27 (90.0%) 1 - 2 - -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 72 (39.8%) 18 - 9 - 82
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 8 (21.6%) 2 - 18 - 9

617 272 (44.1%) 162 (26.3%) 9 (1.5%) 62 (10.0%) - 112 (18.2%)

รวม

รวม

ระบุผลกระทบชัดเจน จํานวนบริษัทที่
ไมไดรับ
ผลกระทบ

ระบุผลกระทบไมชัดเจน
ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน

จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความ

เสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ตารางที่ ค-2: แสดงรายละเอียดผลกระทบของความเสีย่งแตละประเภท 
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ผลการดําเนินและ
ฐานการเงิน

ความสามารถ
ในการดําเนิน บริษัท ภายนอก

ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 23 (48.9%) 12 3 6 - 3
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 24 (39.3%) 26 5 5 - 1
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 39 (53.4%) 19 4 4 4 3
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 11 (32.4%) 11 5 3 4 -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 5 (26.3%) 7 3 3 - 1
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 6 (26.1%) 8 2 5 1 1
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 11 (30.6%) 7 1 9 6 2
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 31 (54.4%) 4 5 7 9 1
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 16 (36.4%) 20 1 5 1 1
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 13 (61.9%) 2 4 2 - -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 17 (63.0%) 7 1 1 - 1
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 27 (41.5%) 24 9 5 - -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 15 (55.6%) 4 3 2 1 2
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 24 (57.1%) 12 1 3 - 2
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 4 (21.%) 15 - - -

595 266 (44.7%) 178 (29.9%) 47 (7.9%) 60 (10.1%) 26 (4.4%) 18 (3.0%)

ระบุผลกระทบไมชัดเจน จํานวนบริษัทที่
ไมไดรับ
ผลกระทบ

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความ

เสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุผลกระทบชัดเจน

ตารางที่ ค-2 (ตอ) : แสดงรายละเอียดผลกระทบของความเสี่ยงแตละประเภท 
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ลดลง เพิ่มขึ้น นอย มาก ไมมีนัย มีนัย
ความเสี่ยงทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 29 (80.6%) 3 3 - - - 1 - -
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 11 (84.6%) 1 - - - - - 1 -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 38 (86.4%) 2 - - 1 1 1 1 -
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 89 (83.2%) 3 5 3 2 1 2 1 1
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 22 (95.7%) - 1 - - - - - -
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 7 (70.0%) 3 - - - - - - -
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 7 (77.8%) - 1 - 1 - - - -
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 7 (77.8%) - 1 - - 1 - - -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 37 (92.5%) - - - 1 1 - - 1
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 16 (94.1%) 1 - - - - - - -
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 4 (100%) - - - - - - - -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 3 (100%) - - - - - - - -

315 270 (85.7%) 13 4.1%) 11 (3.5%) 3 (1.0%) 5 (1.6%) 4 (1.3%) 4 (1.3%) 3 (1.0%) 2 (0.6%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 10 (100%) - - - - - - - -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 195 (94.2%) - - 2 - 2 8 - -
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 146 (96.1% 1 - - - - 5 - -
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 30 (100%) - - - - - - - -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 172 (95.0%) - - 2 - 4 3 - -
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 32 (86.5%) - - 1 - 1 3 - -

617 585 (94.8%) 1 (0.2%) - 5 (0.8%) - 7 (1.1) 19 (3.1%) - -

ระบุสาระสําคัญ ระบุความ
รุนแรง

ระบุปริมาณ ระบุไม
ชัดเจน

รวม

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุผลทิศทาง
ตารางที่ ค-3: แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชิงคุณภาพของผลกระทบ 
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ตารางที่ ค-3 (ตอ): แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชงิคุณภาพของผลกระทบ 

ลดลง เพิ่มขึ้น นอย มาก ไมมีนัย มีนัย
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 41 (87.2%) 3 1 1 - - - 1 -
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 47 (77.0%) 3 4 5 - 2 - - -
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 56 (76.7%) 9 1 4 - 1 - 2 -
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 28 (82.4%) 1 - 1 1 1 - 2 -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 14 (73.7%) 2 1 2 - - - - -
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 16 (69.6%) 1 3 3 - - - - -
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 25 (69.4%) 1 4 2 2 1 1 - -
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 53 (93.0%) 2 - - 1 1 - - -
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 38 (86.4%) - 1 1 - 1 2 - 1
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 19 (90.5%) - - 1 1 - - - -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 23 (85.2%) - 3 1 - - - - -
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 47 (72.3%) 5 3 3 3 1 1 2 -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 22 (81.5%) 1 3 - - - - 1 -
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 36 (85.7%) 4 - - - 1 - - 1
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 18 (94.7%) 1 - - - - - - -

595 483 (81.2%) 33 (5.5%) 24 (4.0%) 24 (4.0%) 8 (1.3%) 9 (1.5%) 4 (0.7%) 8 (1.3%) 2 (0.3%)

ระบุความ
รุนแรง

ระบุไม
ชัดเจน

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุผลทิศทาง ระบุปริมาณ ระบุสาระสําคัญ
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ตัวเลขรวม
ในเนื้อหา

ทําตาราง
ตัวเลข

อางถึงตัวเลข
ในงบการเงิน

ความเสี่ยงทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 30 6 - - -
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 9 2 2 - -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 38 3 2 - 1
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 95 6 5 - 1
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 18 2 3 - -
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 7 3 - - -
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 9 - - - -
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 4 5 - - -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 27 5 3 5 -
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 7 9 1 - -
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 1 - - 3 -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 1 1 1 - -

315 246 (78.1%) 42 (13.3%) 17 (5.4%) 8 (2.5%) 2 (0.6%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 6 - 4 - -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 151 6 48 1 1
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 90 15 47 - -
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 24 - 5 1 -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 103 1 3 74 -
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 8 - 2 27 -

617 382 (61.9%) 22 (3.6%) 109 (17.7%) 103 (16.7%) 1 (0.2%)

รวม

รวม

ระบุตัวเลขที่เกี่ยวของกับความเสี่ยง ระบุผลกระทบ
เปนตัวเลข

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ตารางที่ ค-4: แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชิงปริมาณของผลกระทบ 
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ตัวเลขรวม
ในเนื้อหา

ทําตาราง
ตัวเลข

อางถึงตัวเลข
ในงบการเงิน

ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 46 1 - - -
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 60 1 - - -
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 73 - - - -
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 34 - - - -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 19 - - - -
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 22 - 1 - -
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 35 1 - - -
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 54 3 - - -
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 37 7 - - -
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 21 - - - -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 27 - - - -
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 64 1 - - -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 26 1 - - -
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 36 6 - - -
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 16 3 - - -

595 570 (95.8%) 24 (4.0%) 1 (0.2%) - -

ระบุผลกระทบ
เปนตัวเลข

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุตัวเลขที่เกี่ยวของกับความเสี่ยง
ตารางที่ ค-4 (ตอ): แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชงิปริมาณของผลกระทบ 
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ปองกัน ยอมรับ หลีกเลี่ยง กระจาย ประกัน ลด ควบคุม แผนงาน
มาตรการ
รองรับ

บริหารความ
เสี่ยง

ความเสี่ยงทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 11 (30.6%) 4 - - 1 - 10 - 4 1 2 3
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 6 (46.2 %) 3 - - - - - 1 1 - 2 -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 19 (43.2%) 3 - - - - 6 - 6 1 3 6
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 44 (41.1%) 31 1 1 1 - 7 1 4 4 4 9
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 7 (30.4%) - - - - - 2 - 5 - 9 -
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 4 (40.0%) 3 - - - - - - 1 1 1 -
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 3 (33.3%) 1 - - - - - - 3 1 1 -
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 3 (33.3%) - - - 1 - 2 - 2 1 - -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 7 (17.5%) 7 - - - - 4 2 11 1 8 -
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 9 (52.9%) 2 - - - - 3 - 2 - - 1
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 2 (50.0%) - - - - - 2 - 0 - - -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 2 (66.7%) - - - - - - - 1 - - -

315 117 (37.1%) 54 (17.1%) 1 (0.3%) 1 (0.3%) 3 (1.0%) - 36 (11.45) 4 (1.3%) 40 (12.7%) 10 (3.2%) 30 (9.5%) 19 (6.0%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 1 (10.0%) 1 - - - 1 - - 1 - 6 -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 102 (49.3%) 13 2 - - - 1 1 2 - 18 68
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 36 (23.7%) 51 - - 1 3 5 - 2 2 13 39
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 14 (46.7%) - - - - - 1 - 12 - 3 -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 104 (57.5%) 25 - - 2 - 4 1 38 - 5 2
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 28 (75.7%) 3 - - - - 1 - 2 - 3 -

617 285 (46.2%) 93 (15.1%) 2 (0.3%) - 3 (0.5%) 4 (0.6%) 12 (1.9%) 2 (0.3%) 57 (9.2%) 2 (0.3%) 48 (7.8%) 109 (17.7%)

ไมได
ปองกัน

ความเสี่ยง

รวม

รวม

มาตรการรับรองความเสี่ยง
ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน

จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความเสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

มาตรการโตตอบความเสี่ยง

ตารางที่ ค-5: แสดงรายละเอียดการเปดเผยมาตราการรองรับ 
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ตารางที่ ค-5 (ตอ): แสดงรายละเอียดการเปดเผยมาตรการรองรับ 

ปองกัน ยอมรับ หลีกเลี่ยง กระจาย ประกัน ลด ควบคุม แผนงาน
มาตรการ
รองรับ

บริหารความ
เสี่ยง

ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 8 (17.0%) 3 - 1 1 1 11 3 6 2 11 -
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 20 (32.8%) 5 - - 1 - 10 1 13 5 6 -
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 22 (30.1%) 1 - - 4 - 9 - 30 5 2 -
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 18 (52.9%) 1 - - 2 - 1 - 8 2 2 -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 9 (47.4%) 1 - - 1 1 2 - 4 1 - -
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 9 (39.1%) 2 - - - - 3 - 6 2 1 -
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 8 (22.2%) 6 - - - - 5 - 16 - 1 -
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 37 (64.9%) 4 - - - - 5 - 10 - 1 -
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 17 (38.6%) 5 - - 1 1 9 - 9 2 - -
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 6 (28.6%) 4 - - - - - - 7 3 1 -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 8 (29.6%) 2 - - 1 - 4 - 11 - 1 -
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 13 (20.0%) 11 - - 1 - 14 - 16 7 3 -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 6 (22.2%) 1 - - - - 1 - 18 1 - -
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 13 (31.0%) 4 - - 3 1 4 2 10 1 4 -
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 11 (57.9%) - - - - - 1 - 6 1 - -

595 205 (34.5%) 50 (8.4%) - 1 (0.2%) 15 (2.5%) 4 (0.7%) 79 (13.3%) 6 (1.0%) 170 (28.6%) 32 (5.4%) 33 (5.5%) -

ไมได
ปองกัน

ความเสี่ยง

จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความเสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

มาตรการโตตอบความเสี่ยง มาตรการรับรองความเสี่ยง

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวพรพพิัฒน  จฑูา เกิดเมื่อวนัที ่ 21 กุมภาพันธ พ.ศ. 2523 ทีโ่รงพยาบาล
จังหวัดลพบุรี สําเร็จการศึกษาปริญญาตรีหลักสูตรบริหารธุรกิจบัณฑติ สาขาการบญัชี เกียรตินิยม
อันดับ 2 จากสถาบนัเทคโนโลยีราชมงคล วทิยาเขตภาคตะวันออกเฉียงเหนือ นครราชสีมา เมื่อ
วันที่ 10 มีนาคม พ.ศ. 2545 และไดเขาศึกษาตอในระดบัปริญญาโท หลักสูตรบัญชมีหาบัณฑิต 
ภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญช ี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 
2546 และไดรับทุนการศึกษาโครงการพัฒนาอาจารย สาขาขาดแคลน (การบัญชี) ของ
ทบวงมหาวิทยาลัยป 2546 ภายใตสังกัดคณะบริหารศาสตร มหาวิทยาลัยอุบลราชธาน ี
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