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บทที่  1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

กระแสโลกาภวิัตน (Globalization) ระบบการคาที่ไรพรมแดน การเปลี่ยนแปลง
ทางเทคโนโลยี ทาํใหรูปแบบการแขงขันทางธุรกิจมีความสลับซับซอนขึ้น ธุรกิจตองมีกลยทุธการ
บริหารงานที่ทนัสมัยและสามารถดํารงอยูในธุรกิจตอไปได ในระยะหลังจึงมีแนวคิดการบริหารงาน
ในรูปแบบใหมเกิดขึ้นมากมาย  เชน   TQM Re-engineering CRM Six Sigma เปนตน การ
บริหารความเสี่ยงก็เปนการบริหารงานอกีรูปแบบหนึ่ง ซึ่งนับวนัจะมีความสําคัญในการดําเนิน
ธุรกิจของทกุ ๆ บริษัท เพราะตางกาํลังเผชิญอยูกับความเสี่ยงอยางหลีกเลี่ยงไมได  ความเสีย่งนัน้
หมายถงึ     เหตุการณทีเ่กดิขึ้นในอนาคตและมีผลกระทบตอการบรรลุวัตถุประสงคขององคกรทั้ง
ในทางกลยุทธ การปฏิบัติงาน และการเงิน (COSO, 2003; ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส, 2546) ซึ่ง
การบริหารความเสี่ยงเปนองคประกอบสําคัญขององคกรที่มีการกํากับดูแลกิจการทีด่ี และตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตระหนักถึงความสาํคัญของการบริหารดังกลาว จึงไดรวมมือกบั 
ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส จัดทําคูมือแนะนาํวธิีการบริหารความเสีย่ง  เพื่อเปนแนวทางเบื้องตน
ของการบริหารความเสี่ยงใหแกองคกรตาง ๆ  ซึง่รวมทั้งบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ดวย  (ไพรซ วอเตอรเฮาส คเูปอรส, 2546)   

การประเมนิความเสีย่งเปนกระบวนการพจิารณาความเสี่ยงของบริษทัวามีโอกาส
ที่จะเกิดขึน้และมีผลกระทบมากนอยเพียงไร ซึ่งจัดเปนกระบวนการสําคัญอยางหนึง่ของการ
บริหารความเสี่ยง และยงัเปนองคประกอบของการควบคุมภายในอกีดวย  การประเมินความเสี่ยง
จึงเปนกระบวนการที่เกิดขึ้นภายในบริษทั เพื่อใชในการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายใน 
ในขณะที่ผูถือหุนและนักลงทุนเองก็จาํเปนที่ตองประเมนิความเสี่ยงของบริษัท เพื่อใชในการ
ตัดสินใจลงทนุ หรือแมแตผูใหกูยืมก็ตองการขอมูลเกีย่วกับความเสีย่งมาพิจารณาประกอบการให
กูเชนเดยีวกนั จงึเกิดกระแสการเรียกรองใหบริษทันาํหลักการกาํกบัดูแลกิจการที่ดี (Good 
Corporate Governance) มาบริหารงาน โดยเฉพาะหลงัจากทีเ่กิดวิกฤตทางการเงนิในแถบ
ภูมิภาคเอเชียและวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย รวมทั้งการเกิดกรณีอ้ือฉาวของ Enron และ 
WorldCom เมื่อระยะเวลา 4-5 ป ที่ผานมา ดังนัน้ ผูถอืหุน นักลงทนุ และผูมีสวนไดเสียตางๆ จงึมี
ความตองการใหมีการรายงานขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงและความไมแนนอนของบรษิัทเพิ่มข้ึน 
(Trussel, 1996; Schrand และ Elliott, 1998; Zolkos, 2002; Bottan, 2003)   และเรียกรองให
บริษัทมีการรายงานขอมูลอยางโปรงใส 
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การเปดเผยขอมูลถือเปนสวนหนึง่อันนําไปสูการกํากับดูแลกิจการทีด่ี       ซึ่งเปน
ปจจัยในการสรางศักยภาพของการแขงขัน และสรางความมัน่ใจใหกบันักลงทนุและผูถือหุนบริษทั 
(กองบรรณาธกิารวารสารภาษีบัญชีและกฎหมายธุรกิจ, 2544) การเปดเผยขอมูลที่ดีควรมี
ลักษณะทีเ่ปน Free Flow คือ นักลงทนุควรมีโอกาสเขาถึงขอมูลอยางเทาเทียมกนั ขอมูลที่เปดเผย
ตองมีความถกูตอง เชื่อถือได เพียงพอ และทนัตอเหตุการณ นอกจากนี้ ควรมีทั้งขอมูลที่เปน 
Financial และ Non-Financial ที่สะทอนถึงจุดออนและจุดแข็งของบริษัท    เพื่อใหผูถือหุนมีขอมลู
ครบถวนในการตัดสินใจและควบคุมดูแลผูบริหาร ทัง้ในเรื่องการบริหารความเสี่ยงและกลยทุธทาง
ธุรกิจ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2545) 

การเปดเผยความเสีย่งเปนการรายงานความเสีย่งขององคกร ซึง่อาจเกิดขึ้นจาก
การรายงานความเสีย่งภายในองคกรเอง (Internal risk reporting) เพื่อใหขอมลูความเสีย่งกบั
ผูบริหารและพนักงานในบรษิัทไดรับรูความเสี่ยงขององคกร และยังเปนขอมูลพื้นฐานเพื่อนาํไป
ประกอบการวางแผนกลยทุธและบริหารงานขององคกร นอกจากนี ้ บริษัทอาจรายงานความเสี่ยง
ตอภายนอก (External reporting) ซึ่งเปนการเปดเผยอยูในรายงานประจําป และเปนสวนหนึง่ใน
รายงานทางการเงินและคําอธิบายและการวิเคราะหของผูจัดการ (Management Discussion 
and Analysis หรือ MD&A)  เพื่อเปดเผยขอมูลตอสาธารณะใหแกผูที่เกี่ยวของรบัรูถึงความเสีย่ง
และการบริหารจัดการขององคกร (Lajili และ Zéghal, 2005) 

การเปดเผยความเสีย่งจงึเปนการเปดเผยขอมูลที่เปน Non-Financial  อยางหนึ่ง
ที่แสดงอยูในรายงานประจําป และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1)   ซึ่งบริษัทจะเปดเผย
ความเสีย่งประเภทตาง ๆ  เชน ความเสี่ยงดานตลาด ความเสีย่งดานการดําเนินงาน   ความเสี่ยง
ดานคูแขงขัน เปนตน   ซึ่งเหลานี้จะแสดงอยูภายใต หวัขอ “ปจจัยเสี่ยง (Risk Factor)” และ
อาจจะมกีารกลาวรวมอยูในคําอธิบายและการวิเคราะหของผูจัดการ สําหรับรูปแบบในการ
เปดเผยความเสี่ยงยงัไมไดกาํหนดรูปแบบไวชัดเจนนัก แตโดยภาพรวมแลวควรกลาวครอบคลุมถึง    
ลักษณะความเสี่ยง  เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสีย่ง    ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น แนวโนม
ความเปนไปไดที่จะเกิดความเสี่ยง     และมาตรการรองรับความเสี่ยง   (นพภวรรณ เชิดชูวุฒิกลุ, 
2546)  บริษัทที่อยูในตลาดหลักทรพัยฯ ไดมีการพัฒนาการสื่อสารของตนเองอยางตอเนื่อง โดย
การเพิม่จํานวนขอมูลการเปดเผยความเสีย่งของบริษทั  และความคาดหวงัตอผลการดําเนินงาน
ในอนาคต   
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ในการเปดเผยขอมูลความเสีย่งนัน้จะตองพิจารณาเปรยีบเทียบระหวางประโยชน
ที่ไดรับกับตนทุนที่เสียไป (Costs and Benefits)   ประโยชนที่ไดรับนั้นคือ   การลดความไมเทา
เทียมกันในการเขาถึงขอมูลของบริษัทสําหรับนักลงทุน  ลดความเสี่ยงจากการฟองรองในภายหลงั      
หรือเปนการแสดงความสามารถในการบริหารงาน สวนตนทุนที่เสียไปของการเปดเผยความเสี่ยงก็
คือผลอาจไมเปนไปตามที่คาดไว  เชน อาจเปนการเพิม่ความเสีย่งในการฟองรองในภายหลัง หรือ
คูแขงขันอาจใชประโยชนจากขอมูลที่บริษทัไดเปดเผยไป (Shevlin, 2004)   และยังมีตนทนุใน
กระบวนการรวบรวมขอมูลอีกดวย (Shrives และ Linsley, 2003)   จึงกลาวไดวา  การเปดเผย
ความเสีย่งอาจสงผลกระทบทั้งในดานบวกและดานลบตอบริษัท แตในที่สุดแลว ผูบริหารควร
เปดเผยความเสี่ยงเพื่อเปนการสื่อสารขอมูลใหผูถือหุนเกดิความเขาใจ และสามารถประเมินความ
เสี่ยงของบริษทัไดดีขึ้น  และยังเปนการเพิ่มความโปรงใสใหกับรายงานทางการเงนิอีกดวย จงึเปน
การสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทนุ  

การเปดเผยเกีย่วกับการประเมินความเสีย่งในแตละบริษทัยังมีความแตกตางกนั 
และมีการเปดเผยความเสี่ยงอยูในระดับทีน่อยมาก (วนัเพ็ญ กฤตผล และ อุทยั ตนัละมัย, 2545)  
ซึ่งทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) สามารถนํามาอธิบายถงึสาเหตุที่บริษทัเปดเผยความเสีย่ง
ดวยความสมคัรใจ  (Voluntary Disclosure) วาเปนการทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมี
การสงเสริมใหมีการบริหารความเสีย่งในองคกร ซึง่แสดงถึงความพยายามใชกลยุทธตาง ๆ เพื่อ
สรางมูลคาเพิม่ใหแกผูถือหุน (Jensen และ Meckling, 1976   อางถึงใน Shrives และ Linsley, 
2003) นอกจากนี ้ จากทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signalling Theory) จะถือวาเปนความตองการ
ของบริษัทที่จะสงสัญญาณใหตลาดทราบวา บริษทัมีความไดเปรียบในการบรหิารความเสี่ยง
มากกวาบรษิทัแหงอืน่ (Spence, 1973 อางถงึใน Shrives และ Linsley, 2003)  การเปดเผย
ความเสีย่งในรายงานประจาํป จึงเปนการสื่อสารขอมูลใหสาธารณชนเล็งเห็นถึงกระบวนการ
บริหารความเสี่ยง การควบคุมภายใน และการกํากับดูแลที่ดี จึงเปนการเพิ่มความโปรงใสใหแก
บริษัทดวย  ทาํใหนักลงทนุ ผูถือหุน    ผูใหกู   หรือผูมสีวนไดเสียที่เกี่ยวของ เกิดความเชื่อมั่นใน
บริษัท กอใหเกิดการขยายการลงทนุ ลดตนทนุของเงินทุน และสงผลดีตอผลการดําเนนิงานทาง
การเงนิของบรษิัทในภายหลงั   อยางไรก็ตาม     ยงัไมมขีอสรุปออกมาอยางชัดเจนนักเกีย่วกับการ
เปดเผยขอมูลความเสีย่งวาควรจะออกเปนกฎขอบังคับ (Mandatory) หรือใหเปนการเปดเผยดวย
ความสมัครใจ (Voluntary)  แตในปจจบุันตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มมกีฎขอบังคับให
สถาบันการเงนิเปดเผยขอมลูตามทีห่นวยงานกํากับดูแลกําหนด เชน ธนาคารแหงประเทศไทย 
กรมการประกนัภัย เปนตน 
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อยางไรก็ตาม สําหรับในประเทศไทยไดมีผูที่ทําการศึกษาเกีย่วกับการเปดเผย
ความเสีย่ง คือ วนัเพ็ญ  กฤตผล และอุทัย ตันละมัย (2545)  โดยการศึกษาการเปดเผยความเสี่ยง
และนโยบายบัญชีของธุรกจิประกันภัยและประกันชวีติในประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวา บริษัท
ในธุรกิจประกนัดังกลาวมีการเปดเผยความเสี่ยงในรายงานประจาํปในระดับที่นอยมาก แตบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย จะมีการเปดเผยความเสี่ยงมากกวาบริษทัที่อยูนอกตลาด
หลักทรัพย   สําหรับงานวิจัยตางประเทศนัน้สวนใหญจะมีการศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงของ
บริษัททีเ่ปนสถาบันการเงิน และเริ่มขยายการศึกษาไปยังบริษทัที่ไมใชสถาบนัการเงิน โดยเปน
การศึกษาเพื่อวิเคราะหบริษทัมีการเปดเผยความเสี่ยงมากนอยเพยีงใด มีความเสี่ยงประเภท
ใดบางทีม่ีการเปดเผย ผลพบวามกีารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยงในระดับที่นอยมาก รูปแบบ
ยังไมเปนทางการนัก และขอมูลที่เปดเผยนั้นยังไมเปนประโยชนตอผูใชขอมูลมากเทาที่ควร 
นอกจากนี ้ มีนักวิจัยเพียงไมกี่ทานที่ไดพยายามศกึษาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง และ
สรางกรอบแนวคิดเพื่อวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง คือ Gibson (1999) และ 
Beretta และ Bozzolan (2004) ซึ่งผลการศึกษาตางพบวา บริษทัมคีุณภาพของการเปดเผยความ
เสี่ยงในระดับที่นอยมาก แตบริษัทตางพยายามพัฒนาและปรบัปรุงการเปดเผยความเสี่ยงใหมี
คุณภาพมากยิ่งขึ้น 

ดังนัน้ การวจิัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงตองการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงกับผลการดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ วามี
ผลไปในทิศทางใด  รวมทั้งศึกษารูปแบบการเปดเผยความเสี่ยงวามีลักษณะและวิธีการเปดเผย
อยางไรบาง และตองการศึกษาเปรียบเทียบการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมอุตสาหกรรมแตละ
ประเภทวามีคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงแตกตางกันหรือไม เพราะแตละกลุมอุตสาหกรรม
จะมีลักษณะการดําเนนิงานไมเหมือนกนั รวมทั้งอาจมีหนวยงานกํากับดูแลทีเ่ขามามบีทบาทใน
การเปดเผยขอมูลที่แตกตางกัน ซึง่อาจมีผลทําใหการเปดเผยความเสีย่งของบริษัทดงักลาว
แตกตางกนัไปดวย 
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วัตถุประสงคของการวิจยั 
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินงาน

วาเปนไปในดานบวก หรือดานลบ หรือทั้งสองดาน โดยเนนผลการดําเนินงานทีเ่ปนตัวเลข
ในงบการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาลักษณะของการเปดเผยความเสี่ยงในรายงานทางการเงนิของบริษัทที่           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาเปรยีบเทียบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุม
อุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ขอบเขตของการวิจัย 
1. ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงเฉพาะป 2543-2546 เทานั้น 
2. ขอมูลที่นาํมาวิเคราะหนัน้นาํมาจากแบบรายงานขอมูลประจําป  (แบบ 56-1) และ        

งบการเงิน ซึ่งมีอยูในฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. การวิจยันี้ไมไดนําบริษทัที่อยูในกลุมกิจการฟนฟูกิจการและกลุมตลาดใหมมาวิเคราะห 

เนื่องจากมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับขนาดของประชากร  

คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

ความเสีย่ง (Risk) หมายถึง เหตุการณความไมแนนอนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
และมีผลกระทบตอการบรรลุวัตถุประสงค และเปาหมายขององคกรทั้งในทางกลยุทธ การ
ปฏิบัติงาน และการเงนิ (COSO, 2003) 

การบริหารความเสี่ยง (Risk Management) หมายถงึ กลวธิีที่เปนเหตุเปนผลที่
นํามาใชในการบงชี้ วิเคราะห ประเมิน จัดการ ติดตาม และสื่อสารความเสีย่งที่เกี่ยวของกบั
กิจกรรม หนวยงาน หรือกระบวนการดําเนินงานขององคกร เพื่อชวยใหองคกรลดความสูญเสยีให
เหลือนอยที่สดุและเพิ่มโอกาสใหแกธุรกจิมากที่สุด (ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส, 2546)   
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การบริหารความเสี่ยงทัว่ทัง้องคกร (Enterprise Risk Management) คือ การ
บริหารความเสี่ยงโดยมีโครงสรางองคกร กระบวนการ และวัฒนธรรมองคกรประกอบเขาดวยกนั 
โดยตองมีการผสมผสานใหเปนสวนหนึง่ของธุรกิจ มกีารพิจารณาความเสีย่งทั้งหมด มีความคดิ
แบบมองไปขางหนา อีกทั้งไดรับการสนับสนุนและมีสวนรวมจากทุกคนในองคกร (ไพรซ วอเตอร
เฮาส คูเปอรส, 2546)   

ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 
1. ผลจากการวิจยัจะเปนแนวทางในการวิเคราะหความเสี่ยงของบริษทัใหกับนักลงทุน 

นักวเิคราะหการลงทนุ ผูใหกูยืม และผูมสีวนไดเสียอืน่ ๆ โดยอาจนําไปปรับปรุง หรือ
ประยุกตใหเหมาะสมกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตาง ๆ  

2. สามารถนําผลการวิจยันี้มาเปนแนวทางหรือปรับปรุงรูปแบบในการเปดเผยความเสีย่งให
เปนมาตรฐานเดียวกนั เพื่อความเหมาะสมและสอดคลองภายใหภาวะแวดลอมใน
ประเทศไทย เพื่อสรางประโยชนแกผูใชงบการเงนิใหมากที่สุด 

3. สามารถนําขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของบริษัทมาเปนขอพิจารณาเบื้องตน ในการ
ประเมินถงึกระบวนการบริหารความเสีย่งของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

วิธีดําเนินการวิจัย 

การวิจยัเกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงนี ้ มุงเนนทีจ่ะศึกษาลักษณะการเปดเผย
ขอมูลความเสีย่ง รวมถงึคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง และหาความสมัพันธกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงิน ซึง่มีวิธีการวิจยัโดยการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยความเสี่ยง จาก
แหลงขอมูลทตุิยภูมิ คือ ขอมูลในแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงิน โดยมี
การออกแบบกระดาษทําการ เพื่อเก็บขอมูลทั้งเชิงปริมาณและเชิงคณุภาพของบรษิัทที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 227 แหง และในแตละบริษัทจะเก็บขอมูลเปน
ระยะเวลา 4 ป ระหวางป 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.คนหาปญหาและกําหนดปญหา
2.ศึกษาวรรณกรรม ทฤษฎีที่เกี่ยวของ
3.ทําการวิจัยนํารอง
4.ออกแบบการวิจัย และกระดาษทําการ
5.ทดสอบและปรับปรุงกระดาษทําการ
6.เก็บรวบรวมขอมูล
7. วิเคราะหขอมูล
8.สรุปผลและจัดเตรียมรายงาน

ป 2547
ข้ันตอนการวิจัย

ป 2548

ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัยและระยะเวลาในการดาํเนินงานวิจัย 

  รายงานวิจัยนีม้ีการนาํเสนอผลการวิจยัโดยแบงเนื้อหาออกเปน 5 บท  โดยมี
รายละเอียดดงัตารางที ่1-1 และแสดงระยะเวลาในการดําเนนิโครงการดังตารางที่ 1-2 

ตารางที่ 1-1: แสดงลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจยั 
บทที่ รายละเอียด 

บทที่ 1 
บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  วัตถุประสงคของการวิจัย 
ขอบเขตของการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย และวิธีดําเนินการ
วิจัย 

บทที่ 2  
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ นิยามความเสี่ยง ประเภทของความเสี่ยง 
ทางธุรกิจ ความสําคัญของการเปดเผยความเสี่ยง แนวทางสําหรับ
การเปดความเสี่ยง และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

บทที่ 3  
ระเบียบวิธีวิจัย 

สมมติฐานในการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่ใชในการวิจัย
และการวัดตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง เครื่องมือที่ใชในการ
วิจัย  การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะหขอมูล และการนําเสนอ
ผลการวิจัยนํารอง 

บทที่ 4  
ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยาง  การเปดเผยความเสี่ยง 
และคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  
ผลการวิเคราะหความสัมพันธและความแตกตางระหวางตัวแปร และ
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

บทที่ 5  
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล  และ   
ขอเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล  ขอจํากัด ขอเสนอแนะ และงานวิจัยใน
อนาคต 

 
ตารางที่ 1-2: แสดงระยะเวลาในการดําเนินงานวิจยั 
 
 
 
 
 
 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

การศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงนี ้ ผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมและ
งานวิจยัที่เกี่ยวของ จากแหลงขอมูลสาธารณะที่มีการเปดเผยทัว่ไปทางเว็บไซด วารสารและ
หนงัสือตาง ๆ เพื่อใหทราบถึงแนวคิด ทฤษฎี และกฎระเบียบที่เกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงทั้ง
ในประเทศและตางประเทศ รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการเปดเผยความเสี่ยงที่ไดนํามา
ประยุกตในการทําวิจยัครั้งนีด้วย 

 แนวคิดและทฤษฎ ี

การทบทวนแนวคิดและทฤษฎีของการเปดเผยความเสีย่ง ไดนําเสนอทั้งหมด 4 
สวน ไดแก 1) นิยามความเสี่ยง เพื่อสรางความเขาใจเกี่ยวกับความหมายของความเสีย่ง 2) 
ประเภทของความเสีย่งทางธุรกิจ เพื่ออธบิายความเสี่ยงประเภทตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการดําเนิน
ธุรกิจ  3) ความสําคัญของการเปดเผยความเสีย่ง เพื่อแสดงคุณคาและประโยชนของการเปดเผย
ความเสีย่ง และ 4) แนวทางสําหรับการเปดเผยความเสี่ยง เพื่อทบทวนกฎระเบยีบหรือขอกําหนด
ตาง ๆ ที่ใหแนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

นิยามความเสี่ยง 

ความเสีย่งเปนสิ่งที่อยูคูกับการดําเนินธุรกิจอยางหลกีเลี่ยงไมได ถาหากไมมี
ความเสีย่งเลยก็อาจไมมโีอกาสสําหรับธุรกิจเชนกัน   “no  risk, no return” เปนคาํกลาวทีทุ่กคน
ตางคุนเคยกัน เชนเดียวกับคําวา “higher risk, higher return”  ซึ่งแสดงความสมัพันธในทางบวก
ระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทน   กลาวคือยิง่มีความเสีย่งมากเทาไหรกม็ีโอกาสทีจ่ะไดรับ
ผลตอบแทนมากเทานั้น แตจะตองมีการบริหารใหความเสีย่งและผลตอบแทนมคีวามสมดุลกนั 
(Lam, 2003)  ดังนัน้   ความเสี่ยงอาจจะไมใชสิ่งที่ไมดีตอธุรกิจเสมอไป  ความเสีย่งจงึเปนความ
ไมแนนอนของจํานวนผลประโยชนตาง ๆ  ของธุรกจิที่อาจจะเกิดขึ้นทั้งผลกําไรและผลขาดทนุ 
(ASB, 1994) ตามที ่Shrives และ Linsley (2003) ไดกลาววา  ความเสี่ยงจะตองพจิารณาโอกาส
ที่จะเกิดขึน้ทัง้ในดานบวกและดานลบ ไมควรมองเพียงดานลบพียงอยางเดยีว ซึ่งแตกตางจาก
ความคิดของ   Borge (2001) และ Holmes (2002)   ที่นยิามอยางกวาง ๆ วา ความเสีย่ง คือ  
โอกาสที่ความเสียหายตาง ๆ อาจจะเกิดขึ้น   ซึ่งเปนความหมายที่นยิมนาํมาใหคาํจํากัดความของ
ความเสีย่งกนัอยางแพรหลาย  
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มาตรฐาน German Accounting Standard No.5 หรือ GAS5 (GASB, 2000) 
ของประเทศเยอรมันไดมีการแบงแยกความหมายระหวางคําวา ความเสี่ยงและโอกาสทางธุรกจิ
ออกจากกัน กลาวคือความเสีย่งหมายถงึผลกระทบดานลบตอฐานะทางเศรษฐกิจของกิจการที่
อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต สําหรับโอกาสหมายถงึผลกระทบดานบวกตอฐานะทางเศรษฐกจิของ
กิจการที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต จึงคอนขางมีความชัดเจนวาความเสี่ยงเปนเหตุการณที่อาจ
เกิดขึ้นแลวสงผลในทางที่ไมดีตอกิจการ ซึ่งเมธา สุวรรณสาร (2544) ไดใหคําจํากัดความที่
ใกลเคียงกนัวา ความเสี่ยงหมายถงึเหตุการณ และ/หรือกิจกรรมที่อาจเกิดขึ้นภายใตสถานการณที่
ไมแนนอนและจะสงผลหรือมีโอกาสที่จะเกิดความเสยีหาย หรืออาจจะกระทบตอประสิทธิผลและ
ประสิทธิภาพ หรือความลมเหลวใหกับองคกรในที่สุด  

อยางไรก็ตาม     ความหมายของความเสี่ยงอาจไมไดมองเพยีงแคมเีหตุการณที่
อาจกระทบตอผลประโยชนหรือผลกําไรของธุรกิจในอนาคตเทานัน้ ยังมีแนวคิดทีม่องลึกไปถงึวา 
ในการดําเนนิธุรกิจโดยทัว่ไปจะตองมีการกําหนดวัตถปุระสงคและกลยุทธธุรกิจเพื่อนําไปสู
เปาหมายที่วางไว  และสรางมูลคาเพิม่ใหกบัองคกร   ดังนั้นจงึเห็นวา  ความเสีย่งเปนอะไรก็ตามที่
ทําใหวัตถุประสงคและกลยทุธไมเปนไปตามทีก่ําหนดไว ซึ่งในที่สุดแลวก็จะมีผลกระทบตอกระแส
เงินสดขององคกรในอนาคต   ตามที ่ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส (2546)   และ อุษณา  ภัทรมนตรี 
(2547) นิยามไววา ความเสีย่ง หมายถึง เหตุการณความไมแนนอนทีอ่าจเกิดขึ้นในอนาคต และมี
ผลกระทบตอการบรรลุวัตถปุระสงคและเปาหมายขององคกรทัง้ในทางกลยุทธ การปฏิบัติงาน 
และการเงนิ  ซึ่งเปนแนวคิดที่สอดคลองกบั Institute of Chartered Accountants in England 
and Wales หรือ ICAEW (1998) ที่ไดกลาววา ความเสี่ยงเปนความไมแนนอนของผลประโยชนใน
ธุรกิจที่เกิดจากการดําเนนิงานไปตามวัตถุประสงคและกลยุทธของธุรกิจ 

ภายใตสถานการณของโลกในยุคปจจุบนั ธุรกิจไดเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจจะ
ไมใชความเสีย่งทีเ่กิดจากการดําเนนิงานตามปกติ  อาจเปนเหตุการณที่เกิดขึ้นอยางกะทนัหนัและ
ไมสามารถคาดการณได  อาทิ เหตุการณกอการรายในประเทศสหรฐัอเมริกา กรณีอ้ือฉาวทาง
การเงนิของ Enron และ WorldCom  เหตุการณระเบิดที่บาหลแีละเคนยา เปนตน ซึง่ตางมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานของธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจบางประเภทที่อาจจะไดรับผลกระทบ
โดยตรง นอกจากเหตุการณตางๆ ทีเ่กิดขึ้นในตางประเทศแลว เมื่อไมนานมานี้ประเทศไทยเองก็
เกิดโรคระบบทางเดินหายใจเฉียบพลนั โรคไขหวัดนก  สถานการณความไมสงบของ 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต คลื่นยักษสึนาม ิ เหตุการณเหลานี้สงผลกระทบตอการดําเนินงานของ ธุรกิจ
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สงออก ธุรกิจการเกษตร  ธุรกิจทองเทีย่ว และธุรกจิทีเ่กี่ยวของอื่นๆ จึงทําใหพบวาในการดําเนิน
ธุรกิจในทุกวนันี้ตองพบกับความเสีย่งทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้น (Boltan, 2003)   

วีระชัย งามดีวิไลศักดิ์ (2544: 51-58) กลาววา ความเสี่ยงทางธุรกิจ หมายถึง
ระดับผลกระทบที่มหีรืออาจมีผลตอองคกรโดยรวมจากความไมแนนอนของเหตุการณหรือปจจัย
ใด ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น ซึ่งฝายบริหารจําเปนตองทําความเขาใจและประเมินถงึความเปนไปไดที่จะ
เกิดเหตุการณหรือปจจัยดังกลาว เพื่อใหสามารถกําหนดกลยทุธที่เหมาะสมและนําพาองคกรไปสู
เปาหมายที่ตั้งใจไว 

ตามทีก่ลาวมานัน้อาจสรุปไดวา “ความเสีย่ง คือเหตุการณความไมแนนอนตาง ๆ 
ที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต ซึ่งเปนเหตุการณความเสี่ยงที่ทาํใหวัตถุประสงคหรือกลยทุธไมสามารถ
บรรลุตามเปาหมายทีก่ําหนดไว    หรือเหตุการณใด ๆก็ตามที่อาจจะเกิดขึ้นในการดําเนนิงานของ
ธุรกิจโดยทัว่ไป และสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของธุรกิจ” ซึ่งโดยสวนใหญมักจะสนใจ
ความเสีย่งที่สงผลกระทบในดานลบมากกวาดานบวก เพราะผลกระทบดานบวกจะถกูนาํไป
พิจารณาในแงของโอกาสทางธุรกจิ  ดงันั้น เหตกุารณใด ๆ ก็ตามที่อาจจะเกิดขึ้นแลวจะทําให
ธุรกิจตองสูญเสียผลประโยชน     จึงถือเปนความเสี่ยงทางธุรกิจทั้งสิน้   ซึ่งความเสี่ยงนัน้องคกร
อาจสามารถคาดการณไดวาจะเกิดอะไรขึ้นบางในการดาํเนนิงาน    แตวาความเสี่ยงบางอยาง
องคกรอาจคาดการณไมถึง ซึ่งสวนใหญเปนเหตุการณความไมสงบหรือความผันผวนของ
สถานการณตาง ๆ ของโลก ซึ่งนับวันจะทวีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น 

ประเภทของความเสี่ยงทางธุรกิจ  

ความเสีย่งทางธุรกิจอาจมีมากมายหลายประเภทดวยกนั  ความเสี่ยงที่องคกร
สวนใหญตระหนกัและใหความสาํคัญมากก็คือ ความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉพาะธุรกิจทีเ่ปน
สถาบันการเงนิ    แตความจริงแลวทกุองคกรจะเผชิญกับความเสี่ยงในการดําเนนิงานอยูเปนปกติ
ในทุก ๆ แหง ซึง่ปจจุบนัอาจจะดําเนนิงานอยูภายใตสถานการณความไมแนนอนมากมาย และ
อาจไมสามารถคาดการณได  ดังนัน้ การจัดจําแนกความเสี่ยงออกเปนหมวดหมูตาง ๆ จงึเปนสิ่ง
สําคัญและสามารถทาํไดหลายรูปแบบขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินงานและดุลพนิจิของผูบริหาร
ของแตละองคกร  ทําใหมุมมองในการจัดแบงนัน้แตกตางกนัออกไป  

Beretta และ Bozzolan (2004)   กลาวถงึ   แนวคิดของ CICA (Canadian 
Institute of Chartered Acoountants)  และ  ICAEW (Institute of Chartered Accountants in 
England and Wales) ทีม่ีตอการเปดเผยความเสี่ยงวาควรเปดเผยความเสีย่งประเภทใดบาง ทั้ง
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สองสถาบนัเหน็ตรงกนัวาประเภทความเสีย่งของแตละองคกรยังมีความแตกตางกนั อาจไม
สามารถกําหนดไดชัดเจนนกัวาควรเปดเผยความเสี่ยงประเภทใดบาง เพราะในแตละองคกรมี
ความเสีย่งที่เปนเอกลักษณเฉพาะตวั (GASB, 2000)   ซึง่จากการศึกษาตําราเรียนและ
ผลงานวิจยัมานั้น ทําใหเหน็วาในการจัดจาํแนกความเสีย่ง สามารถแบงเปนประเภทตาง ๆ ตาม
หลักเกณฑมุมมองที่แตกตางกันได 6 แบบ ดังตอไปนี ้

1) ความเสีย่งจําแนกตามที่มา โดยจะยึดหลักวาความเสี่ยงนัน้เกดิขึ้นจากการ
ประกอบธุรกิจหรือไม หากเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นและเกี่ยวของโดยตรงกับการประกอบธุรกิจ 
องคกรก็จะสามารถควบคุมได แตถาหากความเสีย่งนั้นอยูนอกเหนือการควบคุม ไมไดเกิดจากการ
ประกอบธุรกิจจะถือวาไมใชความเสีย่งในการประกอบธรุกิจ  ตามที ่Sadgrove (1996) ไดจําแนก
ความเสีย่งออกเปน 2 ประเภทใหญ คอื ความเสี่ยงที่ไมไดเกิดจากการประกอบธุรกิจ (Non-
Entrepreneurial Risk) และความเสีย่งที่เกิดจากการประกอบธุรกิจ (Entrepreneurial Risk) โดยมี
รายละเอียดดงัตอไปนี้  
 
 ตารางที ่2-1: แสดงความเสีย่งจําแนกตามที่มา 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงที่ไมเกิดจากการประกอบธุรกิจ  
    (Non-Entrepreneurial  Risk)  

เปนความเสี่ยงที่องคกรไมสามารถควบคุมได   
แตสามารถปองกันไดดวยการทําประกันกบั
บริษัทประกนัภัยตาง ๆ  เชน  
ความเสีย่งจากไฟไหม  ความเสี่ยงจากภัย
ธรรมชาติ ความเสี่ยงการโจรกรรม เปนตน  

2. ความเสี่ยงที่เกิดจากการประกอบธุรกิจ     
    (Entrepreneurial  Risk ) 

เปนความเสี่ยงที่องคกรสามารถลดความเสี่ยง
ไดดวยการบริหารความเสี่ยงที่ดี   เชน   
ความเสีย่งจากการสรางโรงงานใหม  
ความเสีย่งจากการซื้อธุรกิจ ความเสี่ยงจาก
การนาํผลิตภัณฑใหมขายในตลาด เปนตน  
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2) ความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบ ความเสีย่งอาจมีผลกระทบทัง้ดานลบและ
ดานบวก ซึ่งสวนใหญมุงเนนไปที่ผลกระทบในดานลบมากกวาดานบวก ผลกระทบดานลบ
หมายถงึ เหตุการณในอนาคตที่จะเกิดขึ้นแลวสงผลทําใหองคกรตองสูญเสียผลประโยชนในเชิง
เศรษฐกิจไป ซึ่งไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส (2546)   ไดจําแนกความเสี่ยงออกเปน 3 ประเภท คือ    
ความเสีย่งที่เปนอันตราย (Hazard) ความเสี่ยงทีเ่ปนความไมแนนอน (Uncertainty) และความ
เสี่ยงที่เปนโอกาส (Opportunity) โดยมีรายละเอยีดดังตอไปนี้   

 
ตารางที่ 2-2: แสดงความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบ 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงที่เปนอนัตราย  
    (Hazard Risk) 

เหตุการณในเชิงลบทีห่ากเกดิขึ้นแลวอาจเปน
อันตรายหรือสรางความเสียหายตอองคกร เชน 
กิจการผลิตสนิคาอาจมีความเสี่ยงจากการขาด
แคลนวัตถุดิบ เครื่องจักรเสียหาย คูแขงเพิม่มากขึน้  
การเกิดอุบัติเหตุในโรงงาน เปนตน 

2. ความเสี่ยงที่เปนความไมแนนอน 
    (Uncertainty Risk) 

เหตุการณที่ทาํใหผลที่องคกรไดรับจากเหตุการณจริง
ไมเปนไปตามที่คาดการณไว   อันเนื่องมาจากสาเหตุ
ตาง ๆ กัน   เชน ตนทนุที่เกิดขึ้นจริงสูงกวา
งบประมาณทีก่ําหนดไว เปนตน 

3. ความเสี่ยงที่เปนโอกาส 
    (Opportunity Risk) 

เหตุการณที่ทาํใหองคกรเสียโอกาสในการแขงขันการ
ดําเนนิงานและการเพิม่คุณคาของผูถือหุน เชน  การ
ไมสามารถนําสินคาใหมออกสูตลาดในเวลาที่
เหมาะสม การไมตัดสินใจลงทนุในธุรกิจใหมที่อาจ
ชวยขยายขนาดธุรกิจ เปนตน 

 

3) ความเสี่ยงจําแนกตามปจจัยเสี่ยง  ปจจัยเสี่ยงเปนเหตุที่กอใหเกิดความเสีย่ง 
เชน วัฒนธรรมองคกร เทคโนโลย ี เศรษฐกิจการเมือง โครงสรางองคกร เปนตน โดยแบงเปน 2 
ประเภทใหญ คือ เหตทุี่เกิดขึ้นภายในและเหตทุี่เกดิขึ้นภายนอกองคกร ซึ่งจากการวิจัยของ 
Beretta และ Bozzolan (2004) ไดศึกษาการสื่อสารความเสี่ยงทีน่ําเสนอทางรายงานประจําป 
เพื่อวิเคราะหคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงของบริษทัจดทะเบียน โดยมีการศึกษาจากขอมูล
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ความเสีย่งที่เปดเผยอยูภายใตหัวขอตาง ๆ คือ กลยทุธของบริษัท ลักษณะการดําเนินงาน   และ
สภาพแวดลอมของบริษัท  จึงสามารถจาํแนกความเสี่ยงออกเปน 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดาน
กลยุทธของบรษิัท (Company Strategy)  ความเสี่ยงตามลักษณะการดําเนินงาน (Company 
characteristics) และความเสี่ยงจากสภาพแวดลอมของบริษัท (Environment around the 
company )  
 
ตารางที่ 2-3: แสดงความเสีย่งจําแนกตามปจจัยเสี่ยง 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงดานกลยุทธของบริษัท 
    (Company Strategy Risk) 

- กลยทุธตาง ๆ  

2. ความเสี่ยงตามลักษณะการดําเนินงาน 
    (Company Characteristics Risk) 

- โครงสรางทางการเงิน 
- โครงสรางองคกร  
- โครงสรางดานเทคโนโลยี  
- การจัดการ  
- กระบวนการทางธุรกิจ  

3. ความเสี่ยงจากสภาพแวดลอมของบริษัท 
   (Environment around the company 
    Risk)  
 

- ภาวะอุตสาหกรรม  
- กฎระเบียบขอบังคับ  
- สภาพแวดลอมทั่วไป  
  (นโยบายรัฐบาล  เศรษฐกจิ  สังคม เปนตน ) 

 

Beretta และ Bozzolan (2004) ไดศึกษาโดยการอานรายงานประจาํปของบริษทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยประเทศอติาลี ในป 2544 (ค.ศ. 2001) จํานวน 85 บริษัท ซึ่ง
พบวา ความเสี่ยงทีบ่ริษัทมกีารเปดเผยมากที่สุด คือ ความเสีย่งเกี่ยวกับกลยทุธ 35.9%  รองลงมา
คือ โครงสรางทางการเงนิและกระบวนการทางธุรกิจ  (18.4% และ 12.5% ตามลําดับ) ภาวะ
อุตสาหกรรม และการจัดการมีการเปดเผยความเสี่ยงนอยที่สุด คือ 5% และ 5.6% ตามลําดับ 
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4) ความเสี่ยงจําแนกตามการบริหารความเสีย่ง การบริหารความเสี่ยงเปน
เครื่องมือการบริหารจัดการที่มีคุณคา และเปนองคประกอบหลักที่สําคัญที่สุดประการหนึง่ของการ
กํากับดูแลกิจการที่ด ี  (ไพรซ วอเตอรเฮาส คูเปอรส, 2546) การบริหารความเสี่ยง (Risk 
Management) หมายถงึ การกระทาํตาง ๆ ในองคกรดวยความรอบคอบระมัดระวัง เพื่อแสวงหา
โอกาสความเปนไปไดที่กอใหเกิดประโยชนในองคกร โดยการเพิ่มโอกาสในการสรางผลตอบแทน
ดานบวก และลดโอกาสทีจ่ะเกิดผลดานลบตอผลตอบแทน (Holmes, 2002)   

หลังจากนั้นจงึเกิดแนวคิดการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองคกร (Enterprise Risk 
Management หรือ ERM) ซึ่งมีการขยายคําจํากัดความเพิ่มจากเดิม กลาวคือ การบริหารความ
เสี่ยงทั่วทั้งองคกร หมายถึง กระบวนการที่เกิดจากความรวมมือของคณะกรรมการบริษัท   
ผูบริหาร   และพนกังานทุกคนในองคกร   ในการประยกุตและวางแผนกลยทุธทั่วทัง้องคกร   เพือ่
ระบุเหตุการณที่อาจจะเกิดขึน้และสงผลกระทบตอหนวยงานในองคกร     โดยจะมีการบรหิาร
ความเสีย่งจนถึงจุดทีย่อมรับได ดวยความเชื่อมั่นที่สมเหตุสมผลวาจะทําใหบรรลุตามวัตถุประสงค
ที่กําหนดไว (COSO, 2003)   

การวิเคราะหความเสีย่งในธุรกิจออกมาเปนประเภทตาง ๆ วามโีอกาสที่จะเกิดขึ้น
และมีผลกระทบมากนอยเพียงใด หรือทีเ่รียกวา การประเมินความเสี่ยง (Risk Assessment) จึง
เปนกระบวนการที่มีความสาํคัญในการบรหิารความเสี่ยงอยางมาก ปจจุบันกระบวนการประเมนิ
ความเสีย่งเปนเรื่องที่ความสําคัญมากขึน้สําหรับนักบัญชีและผูตรวจสอบบัญชี (วันเพ็ญ กฤตผล 
และอุทัย ตนัละมัย, 2545) เพราะการประเมินความเสี่ยงเปนหนึ่งในองคประกอบของการบริหาร
ความเสีย่งทั่วทั้งองคกร1และการควบคุมภายใน ซึ่งจากการศึกษาในตําราและงานวิจัย พบวามี
การจําแนกเปนประเภทตาง ๆ ดังตารางที่ 2-4  

                                                  
1 จาก Enterprise Risk Management Framework  ที่จัดทําขึ้นโดย COSO รวมกับ PricewaterhouseCoopers LLP (2003) 
กําหนดองคประกอบของการบริหารความเสี่ยงทั่วทั้งองคกร (ERM) มีทั้งหมด 8 องคประกอบ คือ สภาพแวดลอมภายในองคกร 
(Internal Environment) การกําหนดวัตถุประสงค (Objective Setting) การบงช้ีเหตุการณ (Event Identification) การประเมิน
ความเสี่ยง (Risk Assessment) การตอบสนองความเสี่ยง (Risk Response)  กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) ขอมูลและ
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 
  

จากตารางขางตนจะเหน็ไดวา มีการจําแนกความเสี่ยงเปนหลายประเภทดวยกนั
ขึ้นอยูกับความตองการในรายละเอยีดวามีมากนอยเพยีงใด เมือ่พิจารณาจาํนวนตามแนวตั้ง 
พบวา Shaw (2003) เปนผูที่จาํแนกความเสีย่งออกเปนประเภทตาง ๆ มากที่สุดถึงจํานวน 9 
ประเภท ในขณะที่ COSO (2003) และ Lam (2003) จําแนกเปน 3 ประเภทเทานั้น ถาหาก
พิจารณาจาํนวนตามแนวนอน พบวา ความเสีย่งดานการดําเนินงาน (Operational risk ) เปน
ความเสีย่งที่ถกูนํามาจาํแนกมากที่สุด รองลงมาคือ ความเสีย่งดานตลาด (Market Risk) และ
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ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ (Credit Risk)   จึงเหน็วาการจาํแนกความเสี่ยงทัง้สามประเภท
ดังกลาวเปนการจัดประเภทที่เหมาะสมและครอบคลุมโดยภาพรวม  อีกทั้งสอดคลองตามแมบท
ของการบริหารความเสี่ยงทัว่ทัง้องคกร (COSO, 2003) และถือวากาํลังเปนที่สนใจในแวดวงธุรกิจ
ปจจุบัน   ดงันั้น   จึงไดแสดงรายละเอยีดของความเสี่ยงทัง้ 3 ประเภท ตามคําจํากัดความของ
สันติ ถิรพัฒน (2544: 35-50) ดังตารางที ่2-5 

 
ตารางที่ 2-5: แสดงประเภทความเสีย่งที่สาํคัญตามการบริหารความเสี่ยง 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน  
    (Operational risk ) 

ความเสีย่งอนัเกิดจากขาดระบบงานและการควบคุมทีด่ี
พอ ความผิดพลาดในการทาํงานของพนกังานหรือการ
จัดการที่ลมเหลวจนทําใหเกดิความสูญเสยีแกบริษัท  

2. ความเสี่ยงดานตลาด  
    (Market Risk) 

ความเสีย่งอนัเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมลูคาหลักทรัพย 
หรือพันธะสัญญาที่บริษทัทาํไวในปจจุบนั เนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาสนิคา
โภคภัณฑ และราคาหลกัทรพัย  

3. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ  
    (Credit Risk) 

ความเสีย่งอนัเกิดจากการทีคู่สัญญาไมสามารถทาํตาม
ขอตกลงที่ไดทําไวกับทางบริษัทได เนื่องจากขาด
ความสามารถทางดานการเงิน ซึ่งจะสงผลเสียตอบริษัท
ในที่สุด  

  

ดังนัน้ ความเสี่ยงดานการดําเนนิงานจึงเปนความเสี่ยงอันเกิดจากขาดระบบงาน
และการควบคมุที่ดีพอ ความผิดพลาดในการทาํงานของพนักงาน หรือการจัดการทีล่มเหลวจนทํา
ใหเกิดความสญูเสียแกบริษทั (สนัติ ถิรพฒัน, 2544: 35-50; Holmes, 2002; Lam, 2003)  Lam 
(2003) กลาววา ความเสีย่งดานการดําเนินงานจะมีอยูในทกุธุรกิจ  ซึ่งตางก็ใหความสาํคัญกับ
สวนแบงรายไดที่อาจไดรับผลกระทบมาจากความเสียหายของกระบวนที่ขาดประสทิธิภาพและ
ความผิดพลาดของพนกังานโดยทั่วไป   โดยเฉพาะในปจจุบันมีการเปลีย่นแปลงมากมาย   
เหตุการณความไมสงบทัง้ในและตางประเทศที่เกิดขึน้   ตางสงผลกระทบตอธุรกิจทั้งทางตรงและ
ทางออม แมวาความเสีย่งดานการดําเนินงานอาจมีโอกาสทีจ่ะเกิดขึ้นไดนอยมาก แตถาหาก
เกิดขึ้นแลวจะสรางความเสยีหายไดอยางมากทีเดียว 
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ความเสีย่งดานตลาดหมายถึง ความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นหากมีการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign currency rates) ราคา
สินคาโภคภัณฑ (Commodity price) และราคาหลักทรพัย (Equity price) (Thornton และ Welker, 
2004; Guo, 2002; Linsmeier  et al. 2002) ซึ่งเปนความเสีย่งที่อยูนอกเหนือความสามารถที่กจิการจะ
ควบคุมได (Sadgrove,1996)  

ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ หมายถึง ความเสีย่งที่ลกูคาจะผิดสัญญาจากการ
กูยืมเงิน หรือความไมแนนอนทีเ่กี่ยวของกับความสามารถหรือความเต็มใจที่จะจายเงินคนืของ
บุคคลหนึ่งที่เปนลูกหนี้ของอีกบุคคลหนึง่ (Holmes, 2002)  ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อถือเปน
ความเสีย่งที่มคีวามสาํคัญมากในสงัคม เพราะมีหลายคนที่คิดจะกระทาํสิ่งใดสิ่งหนึ่งในอนาคต  
แตวายังขาดแคลนเงนิทนุ    จงึจําเปนที่จะตองแสวงหาเงินทนุเพื่อทาํในสิง่ทีต่ั้งใจไว ดงันัน้ 
สถาบันการเงนิจึงเปนผูที่แบกรับภาระความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อมากที่สุด  (Borge, 2001) แต 
Lam (2003) เห็นวา ความเสีย่งดานการใหสินเชื่อจะมีอยูทั้งธุรกจิที่เปนสถาบันการเงนิและไมใชเปน
สถาบันการเงนิ เพราะความเสี่ยงจากการผิดสัญญานั้นมีอยูในกิจกรรมการใหกูยมืเงนิ เชน ในการ
ขายสินคาหรอืใหบริการก็จะมีความเสี่ยงดานการใหสนิเชื่อที่รวมอยูในบัญชีลูกหนีก้ารคา  เปนตน 

ตามทีก่ลาวมานัน้ ความเสี่ยงดานการดําเนินงานตางมีความสาํคญัไมนอยไป
กวาความเสีย่งดานตลาดและดานการใหสินเชื่อ ซึง่ไมไดพิจารณาความเสีย่งโดยมองจากภายใน
องคกรเทานัน้ แตตองนาํปจจัยภายนอกที่มีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลามาประกอบดวย  โดย
จะเหน็ไดวาเมือ่ไมกี่ปที่ผานมา  จากการสังเกตในงบการเงินของธุรกจิที่เกีย่วของกบัการทองเทีย่ว 
พบวาตางก็มยีอดรายไดลดลงเมื่อเทียบกบัชวงระยะเวลาเดียวกันในปกอน ๆ   ทัง้นี้เพราะ
เหตุการณความไมสงบทัง้ในและนอกประเทศ ดังนั้นความเสีย่งดานการดําเนนิงานอาจจะไมได
พิจารณาจากความบกพรองของระบบงานหรือบุคลากรภายในองคกรเทานั้น  ในปจจุบันจะตองนํา
ปจจัยภายนอกเขามาพิจารณาวา ถาหากเกิดเหตุการณเหลานัน้ขึน้มาจะสงผลกระทบตอองคกร
อยางไรบาง เพราะอาจเกิดขึ้นไมบอยแตมีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานเปนจาํนวนมากและอาจ
มีผลทั้งระยะสัน้และระยะยาว 
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5) ความเสี่ยงจําแนกตามความเกี่ยวของทางการเงนิ ตามที ่ Lajili และ Zéghal 
(2005) ไดศึกษาการรายงานความเสี่ยงของบริษัทจดเบยีนใน Toronto Stock Exchange (TSE) ของ
ประเทศแคนาคา จาํนวน 300 บริษัท Lajili และ Zéghal ไดมีมุมมองในการแบงประเภทความเสี่ยง
ออกเปน 2 ประเภทใหญ คือ ความเสีย่งทางการเงินและความเสีย่งที่ไมใชทางการเงิน ซึ่งแตละ 
ประเภทประกอบดวยความเสี่ยงยอย ดังตารางที่ 2-6  
 
ตารางที่ 2-6: แสดงความเสีย่งจําแนกตามความเกี่ยวของทางการเงนิ 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงทางการเงิน 
    (Financial  risk ) 

ความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน ความเสีย่งดานอัตรา
ดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ เปนตน  

2. ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 
    (Non-Financial  risk ) 

ความเสีย่งทางธุรกิจ ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน 
ความเสีย่งดานกฎ ระเบยีบ นโยบายรัฐบาล ความเสี่ยง
ดานสภาวะแวดลอมทั่วไป ความเสีย่งดานวัตถุดิบ 
ความเสีย่งดานเทคโนโลยี เปนตน  

 

ความเสีย่งทางการเงินนัน้เปนโอกาสที่บริษัทจะสูญเสยีเงินตรา หรือไมสามารถ
บริหารเงนิทุนใหเพียงพอได สําหรับบริษทัที่เพิ่งเปดใหมอาจมีปญหาในการหมนุเวยีนเงินสดไมทนั
กับการใชจายของบริษัท แตในบริษัทที่เปดดําเนนิการมานานแลว อาจมีปญหาจากการสูญเสีย
ผลประโยชนของสินทรัพยที่เปนเงนิตราตางประเทศ ซึ่งผนัผวนไปตามภาวะของตลาดแตละ
ประเทศ ดังนัน้ ความเสี่ยงทางการเงินจึงอาจหมายถึง โอกาสที่จะเกดิความเสียหายตอมูลคาทาง
ตลาด (Market Value) ของสวนผูถือหุนของบริษัท (Borge, 2001) Borge ไดจําแนกความเสี่ยง
ทางการเงินออกเปนประเภทหลกั ๆ ไดแก ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงดานอัตรา
ดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ ความเสีย่งดานราคาสนิคาโภคภัณฑ ความเสีย่งดาน
หลักทรัพย ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน และความเสีย่งดานสภาพคลอง  จงึนาสงัเกตวา Borge 
ไดนําความเสีย่งดานการดําเนินงานมาถือเปนความเสี่ยงทางการเงนิ ในขณะที ่ Lajili และ Zéghal 
ถือวาความเสีย่งดานการดําเนินงานไมใชความเสีย่งทางการเงิน ดังนั้น มุมมองในการจัดประเภท
ความเสีย่งดานการดําเนนิงานจงึแตกตางกัน อยางไรก็ตาม การวจิัยนี้จะนาํความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงานมาจัดเปนความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงินตามแนวคิดของ Lajili และ Zéghal เนื่องจาก
แนวคิดดังกลาวไดนาํมาใชในการศึกษาวจิัยการเปดเผยความเสี่ยงมาแลว 
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6).ความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลงานวิจยั
ของ สุธา ดีวงกิจ (2536) ที่ไดมีการวิเคราะหขอมูลทางบัญชีในการวดัผลตอบแทนและความเสีย่ง
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการจัดแบงความเสี่ยงเปน  2 ประเภท ดงั
ตารางที่ 2-7  
 
ตารางที่ 2-7: แสดงความเสีย่งจําแนกตามผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ประเภทความเสี่ยง รายละเอียด 
1. ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
    (Systematic risk) 

ความผนัแปรของผลตอบแทนจากหลักทรัพยของกิจการ          
เมื่อเทียบกับความผนัแปรของผลตอบแทนเฉลี่ยของหลกัทรัพย
โดยทั่วไปในตลาด ความเสีย่งทีเ่ปนระบบเปนความเสี่ยงสวนที่
ทําใหผลตอบแทนจากลงทนุในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง เชน การ
เปลี่ยนแปลงทางการเมือง การลดคาเงนิบาท การขึน้ลงของ
อัตราดอกเบี้ย เปนตน  

2. ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
    (Unsystematic risk) 

ความผนัแปรของผลตอบแทนจากหลักทรัพยสวนที่ไมเกี่ยวของ
กับผลตอบแทนของหลกัทรพัยโดยทั่วไปในตลาด ความเสี่ยงไม
เปนระบบเปนความเสีย่งที่เกิดขึ้นจากปจจัยที่มีผลกระทบ
กระเทือนตอกจิการใดกิจการหนึ่งโดยเฉพาะ หรือ
กระทบกระเทอืนตอราคาหุนของกิจการนัน้เพยีงแหงเดยีว เชน 
การนัดหยุดงานของแรงงาน ความผิดพลาดในการบริหารธุรกิจ 
การเปลี่ยนทมีผูบริหาร เปนตน 

 

หลังจากที่ไดอธิบายถงึการจาํแนกความเสีย่งเปนประเภทตาง ๆ โดยนําเสนอ
หลักเกณฑในการจําแนกออกเปน 6 แบบ คือ การจาํแนกตาม 1) ทีม่า 2) ผลกระทบ 3) ปจจัย
เสี่ยง 4) การบริหารความเสี่ยง 5) ความเกี่ยวของทางการเงิน และ 6) ผลกระทบตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพย จึงเห็นวาการจําแนกความเสี่ยงตางมคีวามหลากหลาย ข้ึนอยูกับมุมมองแตละ
ดานและมหีลายระดับ สําหรับหลักเกณฑขอ 1) ขอ 5) และ ขอ 6) เปนการจาํแนกความเสี่ยงเปน
หมวดใหญ ถงึแมจะกวางมากแตก็ครอบคลุมและสามารถรองรับความเสี่ยงตางๆ ไดมาก สวนการ
จําแนกตามขอ 2) ขอ 3) และขอ 4) นัน้ เปนระบุประเภทความเสี่ยงยอย ซึง่ในการประยุกตตัวแบบ
เพื่อเก็บขอมูลความเสีย่ง จึงมีแนวคิดที่จะแบงความเสีย่งเปนประเภทใหญกอน และจะระบุ
ประเภทความเสี่ยงยอย เพื่อเปนกรอบในการวิจัยเก็บขอมูลความเสีย่งตอไป 
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ความสาํคัญของการเปดเผยความเสี่ยง 

การเปดเผยความเสีย่งเปนการสื่อสารขอมูลใหแกผูถือหุนและนักลงทุนอยางหนึ่ง 
ซึ่งปจจุบนัตางมีความตองการขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจเพิ่มข้ึน (Schrand และ Elliott, 1998; 
Beretta และ Bozzolan, 2004) โดยเฉพาะขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงิน จากการสํารวจของ
สถาบันที่เกี่ยวของกับนกัลงทุน (Institutional investors; pension fund, investment trusts, unit 
trusts, and insurance companies) ไดแสดงใหเหน็ถงึความตองการใหมีการเปดเผยความเสี่ยง
ขององคกร  เพื่อชวยในการตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพยไดดีข้ึน (Solomon, el at. 2000)  โดยเปน
หนาที่ของผูบริหารระดับสูงอยูในฐานะทีต่องใหความเชื่อมั่นแกนักลงทนุวาไดมีการบริหารจัดการ
กับความเสี่ยงและความไมแนนอนเปนอยางดี   

การเปดเผยความเสีย่งถือเปนสวนประกอบของรายงานทางการเงนิอยางหนึ่ง ซึง่
จัดเปนขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงิน แตสามารถนํามาประกอบการตัดสินใจควบคูไปกับขอมูลที่
เปนตัวเลขทางการเงินไดเปนอยางดี เพราะตัวเลขทางการเงินทีแ่สดงนั้นเปนตัวเลขที่เกิดขึน้ใน
อดีต ซึ่งขอมูลความเสีย่งนี้จะชวยในการคาดการณถงึผลการดําเนินงานในอนาคตได  Amold and 
Holder (1998 อางถึงใน ธารี หิรัญรัศมี, พิมพพนา ปตธวัชชัย และปริญดา มณีโรจน, 2543) 
กลาววา ผูใชรายงานการเงนิทกุคนตองทราบถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นของรายการสินทรัพยและ
หนี้สนิของธุรกจิ เพื่อชวยในการประเมินและตัดสินใจเกี่ยวกบัผลตอบแทน สภาพคลอง โอกาส
ลงทนุ และความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งเปนประโยชนตอการคาดการณกระแสเงินสดและผลการ
ดําเนนิงานในอนาคต  

จากงานวิจยัของ  ธารี หิรัญรัศมี และคณะ (2543) ไดศึกษาการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปของสถาบนัการเงินไทย  พบวาปจจัยเสี่ยงเปนขอมูลที่นกัวิเคราะหและนักวชิาการ
ใหความเหน็วา มีความจาํเปนในการเปดเผยขอมูลทั่วไปของบริษัทในรายงานประจําปมากที่สุด 
สวนนักลงทนุเห็นวาปจจัยเสีย่งมีความจาํเปนในการเปดเผยเปนอนัดับสาม รองลงมาจากภาวะ
อุตสาหกรรมการแขงขัน และโครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอย นอกจากนี ้บุคคลดังกลาว
ตางเห็นตรงกนัวา โอกาสและความเสีย่งจากผลการดําเนนิงานที่คาดวาจะเกิดในอนาคตจะเปน
ขอมูลที่มีความจําเปนในการเปดเผยในอนาคตมากที่สดุ  

ดังนัน้ จะเหน็ไดวา ขอมูลเกี่ยวกบัความเสี่ยงนบัวนัจะทวีความสาํคัญยิ่งขึ้น ผูที่
เกี่ยวของจากภายนอกมีความตองการมากขึ้น อาทิ ผูลงทนุ เจาหนี้ นกัวิเคราะห เปนตน ซึง่ภายใน
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องคกรเองก็จาํเปนที่จะตองเปดเผยขอมูลความเสีย่งนี้อยูแตเดิมแลว ตามที่ในทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ที่ถูกพฒันาขึน้โดย Jensen และ Meckling (1976) ไดกลาวไววา ผูถือหุน
มุงหวังที่จะตดิตามการปฏบิัติงานของผูบริหาร    เพือ่สรางผลประโยชนใหแกผูถอืหุนอยางดทีีสุ่ด 
การที่ผูบริหารสนับสนนุใหมกีารเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึน อาจตองการแสดงใหผูถอืหุนไดเล็งเหน็วา
ผูบริหารไดมีการปฏิบัติงานอยางเหมาะสม   ซึ่งเปนวิธกีารที่จะดูแลรักษาปกปองผลประโยชนของ
ผูถือหุน     เพื่อสรางความพึงพอใจใหแกผูถือหุน  ดังนัน้   ทฤษฎีตัวแทนจงึสามารถนํามาอธิบาย
สาเหตทุี่บริษทัเลือกจะเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมคัรใจ  (Voluntary Disclosure)  วาเปนการ
ทําใหผูถือหุนรูสึกไววางใจวาผูบริหารไดมกีารสงเสริมใหมีการบริหารความเสีย่งในองคกร และ
แสดงความสามารถในการดาํเนนิกลยุทธตาง ๆ  เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุน     นอกจากนี้ใน
ทฤษฎีการสงสัญญาณ    (Signalling Theory)   ของ Spence (1973) ก็สามารถอธบิายไดวา บาง
บริษัทอาจจะตองการทีจ่ะสงสัญญาณใหตลาดทราบวา บริษัทมีความไดเปรียบและความสามารถ
ในการบริหารความเสีย่งที่เชี่ยวชาญมากกวาบริษทัอืน่ ๆ  (Shrives และ Linsley, 2003) 

อยางไรก็ตาม การเปดเผยความเสีย่งนัน้ยงัคงขึน้อยูกับดุจพนิิจผูบริหารของ
บริษัท (Jorgensen และ Kisrchenheiter, 2003)   ในปจจุบนัไดมีการกาํหนดใหมีการรายงาน
ความเสีย่ง  และสรางมาตรฐานของการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มข้ึน (Schrand และ Elliott, 1998; 
Shrives และ Linsley, 2003)  โดยสวนใหญยังใหความสาํคัญกบัการเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาด (Market risk) เพื่อประโยชนสําหรับการลงทุน อาทิ  FAS 119, FAS 133, IAS 32, และ IAS 
39 (Beretta และ Bozzolan, 2004) ซึ่งบริษทัที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลกัทรัพย (Listed 
Company) ควรมีการแสดงขอมูลเกี่ยวกบัความเสีย่งและความไมแนนอน ทัง้นี้เพือ่ใหนักลงทุน
ภายนอกสามารถนาํขอมูลมาวางแผนจัดการกับความเสี่ยงจากการลงทนุในรูปแบบตาง ๆ ไดมาก
ขึ้น (Risk diversification)  

ในป 2541 (ค.ศ.1998)  สถาบัน Institute of Chartered Accountants in 
England and Wales หรือ ICAEW ไดจัดทํา  Financial reporting of risk  ซึ่งเปนโครงรางสําหรบั
การรายงานความเสีย่งทางธุรกิจ   และกลาววานักลงทนุมีความตองการใหเปดเผยความเสี่ยงที่
เปนประโยชนตอการคาดการณ โดยจะตองมีการกลาวถงึเหตุการณในอนาคต    และควรรายงาน
การบริหารความเสี่ยงที่สําคญัดวย  ใน Financial reporting of risk ไดอางถึงผลงานของนักวิจัย
ตาง ๆ  เพื่อสะทอนใหเห็นประโยชนของการเปดเผยความเสี่ยง ไดแก งานวิจยัของ  Selva (1995)  
ที่พบความสมัพันธระหวางการเขาใจในความเสี่ยงของนกัวิเคราะหทางการเงินกับ P/E Ratio ของ
บริษัท  Balman (1991) พบวา การเปดเผยขอมูลการเงินที่เพิม่ข้ึน  จะมีความสัมพันธเชิงบวกกบั
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ความคลองตวัของตลาด (Market Liquidity)  และตนทุนของเงนิทนุ (Cost of capital)  และ 
Botosan (1997) ไดทําการศึกษาความสมัพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลในรายงานประจาํป
กับตนทนุของเงินทุน พบวา เมื่อบริษทัทีม่ีนักวิเคราะหจํานวนนอยยิง่มีการเปดเผยขอมูลมากกจ็ะ
ทําใหตนทุนของทนุยิง่ลดลง      แตถาบริษัททีม่ีนกัวเิคราะหจาํนวนมากจะไมพบความสัมพนัธ
ระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับตนทุนของเงนิทนุ  

นอกจากนี ้ ยงัมีการวิจัยของนักวิจัยอกีหลายทานทีพ่ยายามหาความสัมพนัธของ
การเปดเผยขอมูลกับตัวแปรตาง ๆ โดย Botosan และ Plumlee (2002) มกีารศึกษาความสัมพนัธ
ระหวางตนทนุของเงนิทนุ ระดับการเปดเผยขอมูลของรายงานประจําป การเปดเผยทีท่ันเวลาและ
กิจกรรมความสัมพันธระหวางผูลงทนุ พบวา ตนทุนของเงนิทนุจะทําใหการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจาํปลดลง    แตจะทําใหการเปดเผยขอมูลทันเวลามากยิง่ขึ้น   

Bloomfield และ Wilks (2000 อางถงึใน นภาวรรณ เชิดชูวุฒกิลุ, 2546) ได
ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทนุ กับตลาดทุนที่ตอบสนองการเปลีย่นแปลงของคุณภาพการเปดเผย
ขอมูล ซึ่งพบวา หากบรษิทัที่มีคุณภาพการเปดเผยทีด่ี จะสงผลใหนักลงทนุยนิยอมที่จะซื้อหุนใน
ราคาที่สูงกวาบริษัททีม่ีคุณภาพการเปดเผยไมดี    เพราะนกัลงทุนตองการขอมูลทีช่ัดเจน   และไม
ตองการทีจ่ะเผชิญกับความเสี่ยงเนื่องจากความไมแนนอนมากนกั     นอกจากนี ้ คณุภาพของการ
เปดเผยขอมูลยังมีผลกระทบโดยตรงตอสภาพคลองของบริษัทอกีดวย    เนื่องจากนักลงทนุเตม็ใจ
ที่จะซื้อหุนในราคาที่สูง และขายในราคาที่ต่าํกวาบริษทัที่เปดเผยขอมูลไมเพียงพอตอความ
ตองการของนกัลงทนุหรือผูใชขอมูล 

Sengupta (1998 อางถงึใน นภาวรรณ เชิดชูวุฒิกุล, 2546) ไดทําการศึกษาถึง
คุณภาพการเปดเผยขอมูลและตนทนุการกูยืม พบวา บริษัทที่ถูกนกัวิเคราะหทางการเงินประเมิน
วามีคุณภาพของเปดเผยขอมูลอยูในระดบัที่สูง จะมีตนทนุของดอกเบี้ยจากการออกหุนกูลดลง    
เนื่องจากนโยบายของการเปดเผยขอมูลที่ทนัเวลาและมีรายละเอยีดตาง ๆ   จะชวยลดความเสีย่ง
ตอการผิดสัญญาในการชําระเงนิใหแกผูใหกูยมืและผูค้ําประกนั นอกจากนี้ ผลการศึกษายงัพบวา  
ความสาํคัญของการเปดเผยขอมูลจะเพิ่มข้ึนในกรณทีี่มีความไมแนนอนในตลาดซึง่มีผลกระทบตอ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุน 

แมวางานวิจยัที่ไดนําเสนอมาขางตนนัน้จะมิใชการวิจยัทีเ่กี่ยวของกับการเปดเผย
ความเสีย่งของบริษัทโดยตรงก็ตาม       แตสามารถนาํมาเปนแนวทางในการคนควาวิจัยตอไปได      
เพราะวาการเปดเผยความเสี่ยงก็จัดเปนการรายงานขอมูลทางการเงนิอยางหนึง่ ซึ่งอาจมี
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ผลกระทบอยางใดอยางหนึง่ตอบริษัททั้งในทางตรงหรือทางออมก็ได    ในเรือ่งนี้อาจยงัไมมี
งานวิจยัมากนกั  มีเพียง Beretta และ Bozzolan (2004)   นักวิจยัชาวอิตาเลียลที่ไดมีงานวจิยั 
เพื่อวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงจากรายงานประจาํปของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาลี ซึง่พบวาการเปดเผยความเสี่ยงมีขอมูลไมเพียงพอที่จะใหนกัลงทุน
ประเมินความเสี่ยงและความไมแนนอนของผลลัพธตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต จึงไมสอดคลอง
กับความตองการขอมูลความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้น  แตวาในงานวิจัยของ Beretta และ Bozzolan 
ไมไดมีการศึกษาเปรียบเทียบประโยชนที่ไดรับกับตนทนุที่เสียไป  (Costs and benefits)   ที่ควร
นํามาพจิารณาประกอบในการเปดเผยความเสี่ยง (Shevlin, 2004) 

Shevlin (2004) อธิบายเกี่ยวกับประโยชนที่ไดรับกับตนทุนที่เสียไป (Costs and 
benefits) ของการเปดเผยความเสีย่งไววา ประโยชนทีไ่ดรับ คือ ลดความไมเทาเทียมกันในการ
เขาถึงขอมูลของบริษัทและนักลงทนุ  ลดความเสีย่งจากการฟองรองในภายหลัง หรือเปนการแสดง
ถึงความสามารถในการบรหิารงานทีเ่ปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจ ขณะเดียวกันก็มีตนทุน
ของการเปดเผยความเสี่ยงดวย กลาวคือ ผลอาจไมเปนไปตามที่คาดไว เชน อาจเปนการเพิม่
ความเสีย่งในการฟองรอง หรือคูแขงขันอาจใชประโยชนจากขอมลูที่บริษัทไดเปดเผยไป ดังนั้น 
บริษัททีม่ีการเปดเผยความเสี่ยงจงึอาจมีผลดีกับบริษัท  เพราะทําใหนักลงทนุ   ผูใหกู  หรือผูมี
สวนไดเสียที่เกี่ยวของเกิดความเชื่อมั่นในบริษัท กอใหเกิดการขยายการลงทนุและสงผลตอผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทในภายหลัง   แตในอกีแงหนึ่ง  การเปดเผยความเสี่ยงอาจจะทํา
ใหบริษัทมีตนทุนในการจัดเก็บและรวบรวมขอมูล ทําใหเสียเวลาและมคีาใชจายเพิ่มมากขึ้น 
(Shrives และ Linsley, 2003) 

ดังนัน้    จะเห็นไดวาการเปดเผยความเสี่ยงเปนการรายงานที่ส่ือสารขอมูลใหแก
ผูถือหุน นกัลงทนุ นักวเิคราะห หรือผูมสีวนไดเสียที่เกี่ยวของ เพื่อเปนประโยชนตอการตัดสินใจ
ของบุคคลเหลานัน้ ในขณะเดียวกนัการรายงานความเสี่ยงกย็ังเปนการพัฒนากระบวนการบริหาร
ความเสีย่งของบริษัท   ซึ่งอาจทาํใหเกิดกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน  ลดความผันผวน และสงผลในทางที่
ดีตอมูลคาของผูถือหุนในภายหลงั อันเกดิจากตนทุนดอกเบี้ยที่ต่าํลง และราคา P/E Ratio ที่สูง
เพิ่มข้ึนตามที่ไดมีผลงานวิจยักลาวไว ผูบริหารจึงสามารถเพิ่มมูลคาใหกับบริษัทดวยการบรหิาร
ความเสีย่งและการรายงานสิ่งที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งการบริหารความเสีย่งอยางจรงิจังและมีความชัดเจน
จะเปนการพฒันาการบริหารอยางมีคุณภาพ และจากนั้นจะทาํใหความมัน่คงเกิดขึ้นกับบริษทั 
(ICAEW, 1998) แตทั้งนี้จาํเปนจะตองพจิารณาเปรียบเทียบประโยชนที่ไดรับกับตนทนุทีเ่สียไปใน
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การเปดเผยความเสีย่งดวย   เพื่อใหสอดคลองตามลกัษณะเชงิคุณภาพของขอมลูที่กําหนดไวใน
แมบทการบัญชี 

แนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสี่ยง 

ขอกําหนดเกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงนั้น เดิมยงัไมมีหนวยงานใดที่เขามา
กําหนดกฎระเบียบไวอยางชดัเจนนกั  ซึง่ผูบริหารยังคงเปนผูพิจารณาในการเปดเผยขอมูลความ
เสี่ยง          จนกระทั่งไดมหีนวยงานและสถาบันที่เกี่ยวของไดเร่ิมใหแนวทางเกีย่วกบัประสิทธิผล
ของการเปดเผยขอมูลดวยความสมัครใจ  โดยสมาคมผูสอบบัญชีรับอนุญาตของสหรัฐอเมรกิา 
(AICPA, 1994) ที่ไดจัดทาํแนวทางสําหรับการเปดเผยดวยความสมัครใจ  ซึ่งเปนการสงเสรมิ
คุณภาพและประสิทธิผลของการรายงานทางการเงนิ ผูบริหารตองจดัเตรียมขอมูลสําหรับนักลงทุน
ที่ตองครอบคลุม 5 ประเด็น  คือ (1) ขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงนิและขอมูลทีไ่มเปนตัวเลขทาง
การเงนิ (financial and non financial) (2) บทวิเคราะหของผูบริหารทั้งขอมูลทางการเงินและไมใช
ทางการเงิน (management’s analysis of financial and non financial data) (3) ขอมูลการ
คาดการณในอนาคต (forward-looking information) (4) ขอมูลเกี่ยวกับผูบริหารและผูมีสวนได
เสีย (information on management and stakeholders) และ (5) ประวัติความเปนมาของบริษทั 
(company background)  

The Canadian Institute of Chartered Accountants หรือ CICA (2001) ให
แนวทางการรายงานดวยวาตองรวมขอมูลในเรื่องวิสยัทศัน ปจจัยแหงความสําเร็จ ความสามารถ
ในการดําเนนิงานใหบรรลุเปาหมาย และความเสีย่งกบัโอกาสทางธรุกิจ    ส่ิงเหลานีท้ําใหเหน็วา
ไดเร่ิมมีแนวคดิที่ตองการเพิม่คุณคาของการรายงานทางการเงินที่มีความชัดเจนยิง่ขึ้น รวมทั้งให
ความใสใจกับการสื่อสารขอมูลที่เปนการคาดการณและความเสีย่งของบริษัทดวย 

แนวทางของ CICA กลาววา ขอมูลที่เปนตัวเลขทางการเงนิและขอมูลที่ไมเปน
ตัวเลขทางการเงินที่มีความสมบูรณจะมีความเกี่ยวของกับการคาดการณในอนาคต ซึ่งเสริมให
มองเหน็ผลกระทบของเหตุการณตาง ๆ กระบวนการตดัสินใจ และการกระทําที่สรางมูลคาของ
บริษัทใหดีขึ้น สําหรับขอมลูที่เปนการคาดการณ (forward-looking information)  จะเปนการ
กลาวถึง  (1) เหตุการณในอนาคต   การตัดสินใจ    โอกาสและความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบใน
อนาคต (2) วสัิยทัศน กลยทุธ และวัตถปุระสงคที่ชัดเจนในการบริหารงาน และ (3) การอธิบายถึง
เหตุการณที่ผานมาและการตัดสินใจที่สําคัญ ซึ่งอาจกระทบตอผลลัพธที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
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นอกจากนี ้ ยังมีสถาบนัวชิาชีพและสถาบันวิจัยตาง ๆ อีกมากมายที่ใหแนว
ทางการเปดเผยความเสี่ยง (ICAEW, 1998, 1999, 2000a, 2000b; CICA, 2001; IFAC, 2002) 
ซึ่งนับเปนจุดเริ่มตนที่ดีสําหรับการจัดตั้งหลักเกณฑของการเปดเผยความเสีย่ง และการสื่อสาร
ขอมูลอยางเทาเทยีมกนั 

แนวคิดของ CICA และ ICAEW ตางเสนอวาการเปดเผยความเสีย่งจะตองเปน
แหลงขอมูลของความไมแนนอนที่จะกระทบตอการเปลีย่นแปลงตาง  ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น   แมวา
ประเภทความเสี่ยงอาจมีความแตกตางกนัอยูบาง   แตทายที่สุดจะตองมีการคาดการณถึงผลการ
ดําเนนิงานในอนาคต ดังนัน้ จึงมีการกําหนดใหมีการเปดเผยความเสี่ยง เพื่อเปนการสื่อสารขอมูล
ที่ชัดเจนขึน้ ในเรื่องที่เกี่ยวกบั กลยุทธ ลักษณะธุรกิจ การดําเนนิงานและปจจัยภายนอกที่มีโอกาส
เกิดขึ้นและสงผลกระทบในอนาคต     จงึทําใหเหน็วาความเสีย่งกับขอมูลที่เปนการคาดการณอาจ
มีความคลายคลึงกันและมคีวามเกี่ยวของกันอยู  (Beretta และ Bozzolan, 2004) 

นอกจากสถาบันวิชาชีพบญัชีใหญ ๆ ที่ใหความสาํคัญกับขอมูลที่อยูในรายงาน
การเงนิ และใหแนวทางเกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยงแลว  ในประเทศใหญ ๆ ของโลก เชน 
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมัน แคนาดา เปนตน ไดมีความเคลือ่นไหวและตืน่ตัวเกีย่วกับการ
เปดเผยความเสี่ยงเชนกนั  โดยไดจัดตั้งหลักเกณฑตาง ๆ และสนับสนุนใหบริษัททีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยที่อยูในความดูแลของแตละประเทศ ไดมีแนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสี่ยง  

เมื่อป 2536 (ค.ศ.1993) ประเทศอังกฤษ ไดจัดทํา The Operating and 
Financial Review หรือ OFR เพื่อแนะนาํใหบริษัทจดทะเบียนพิจารณารวบรวมความเสีย่งที่
สําคัญ แตยังไมไดออกเปนกฎขอบังคับ และในป 2541 (ค.ศ.1998) The Combined Code on 
Corporate Governance ภายใตสังกดัของตลาดหลักทรัพย London Stock Exchange 
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียน ตองจัดใหมีระบบการควบคุมภายในและอธิบายวิธีการทํางาน และ
ยังแนะนาํเกี่ยวกับความสําคัญของกระบวนการประเมนิความเสี่ยงภายในองคกร อีกทั้งสนับสนนุ
ใหบริษัทรายงานความเสีย่งที่สําคัญตอภายนอก แตยงัไมไดมีการบังคับเชนกนั (Woods และ 
Reber, 2003) จากการวิจัยศึกษา Narrative reporting in the United Kingdom (ICAEW, 1998) 
พบวา รายงานการเงนิของบริษัทมีการกลาวถึงแนวโนมของผลกระทบในอนาคต คิดเปน 13%  
และบริษัทแสดงเหตุการณความเสีย่งที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจและความไมแนนอนในทางธุรกจิ
ที่สําคัญที่อาจมีผลกระทบในอนาคต  คิดเปน 18% 
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เมื่อป 2540 (ค.ศ.1997) ประเทศสหรัฐอเมริกา ไดประกาศใช  Financial 
Reporting Release No.48 หรือ FRR No.48 ซึ่งตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกากาํหนดให
บริษัทจดทะเบียน (Registrants) มีการเปดเผยขอมูลทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพเกี่ยวกับ
ความเสีย่งดานตลาด (Market Risk) โดยขอมูลเชิงคณุภาพจะครอบคลุมขอมูลเบื้องตนของความ
เสี่ยงดานตลาด เชน อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign 
currency rates) ราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity price)  และราคาหลกัทรพัย (Equity price) 
เปนตน โดยตองอธิบายการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมความเสี่ยงดวย สําหรับขอมูลเชิง
ปริมาณไดกําหนดรูปแบบในการนําเสนอไว 3 แนวทาง คือ 1) Tabular presentation เปนการ
เปดเผยในรูปแบบตารางเปนการจาํแนกสนิทรัพยและหนี้สินตามวนัทีค่รบกําหนด 2) Sensitivity 
analysis เปนการวิเคราะหความไว เพื่อแสดงผลขาดทุนอนัอาจจะเกิดขึ้นเมื่อปจจัยความเสีย่ง
เปลี่ยนไป และ 3) Value at risk (VaR) เปนการประมาณการผลขาดทุนที่อาจจะเกดิขึ้นเมื่อปจจยั
ทางการตลาดมีการเปลี่ยนแปลง (วิศรุต ศรีบุญนาค และภาวิณี มะโนวรรณ, 2548) หลังจากนัน้
จึงมีงานวิจยัทีศ่ึกษาผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตาม FRR No.48 กันหลายทาน  

Hodder, Koonce และ McAnally (2001) ไดมีการศึกษาผลกระทบของการ
เปดเผยความเสี่ยงทีม่ีตอผูใชงบการเงนิโดยการทบทวนวรรณกรรม และพิจารณาขอกําหนดของ 
FRR No.48 ซึ่งไดแสดงความเหน็วาความเสี่ยงเปนสิง่ที่มีความสลับซับซอน และมีหลายมุมมอง
เกินกวาที่จะคาดการณไดจึงเปนเหตุผลของการออก FRR No.48 โดยในมาตรฐานมคีวามยืดหยุน
ในการนําไปใช    จึงอาจมผีลกับความคดิของผูใชงบการเงิน   และทําใหไมสามารถเปรียบเทยีบ
กลยุทธการบรหิารความเสี่ยงระหวางบริษทัไดดีเทาที่ควร 

Linsmeier และคณะ (2002) ไดศึกษาผลกระทบของการเปดเผยความเสี่ยงดาน
ตลาดที่กาํหนดโดย FRR No.48 วาสามารถลดความไมแนนอนในการลงทนุ และขอมูลที่เปดเผย
อยูนั้นชวยใหนักลงทนุสามารถประเมนิความเสีย่งดานตลาดไดหรือไม    โดยศึกษาจากแบบ
รายงาน 10-K ของบริษัทที่ไมใชสถาบนัการเงิน พบวา หลังจากมกีารเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด
ทําใหมูลคา    Sensitivity   ของการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยน   ราคาสนิคา
โภคภัณฑ มีแนวโนมที่ลดลง 

Gue (2002) ไดศึกษาความสมัพนัธของการเปดเผยความเสีย่งดานตลาดเชงิ
ปริมาณ (quantitative market risk disclosure) กับความเสีย่งจากการผิดสัญญาเงนิกู (bond 
default risk) และตนทนุการกูยืม (cost of debt) โดยศึกษาจากบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงนิ
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จํานวน 436 แหง ที่มีมูลคาเงินลงทนุมากกวา $2.5 ลานลานเหรยีญดอลลารสหรัฐฯ และตองเปน
บริษัททีม่ีการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดดวยวิธ ี VaR หรือ Sensitivity analysis ผลการวจิยั 
พบวามีบริษทัจํานวน 291 แหง เปดเผยความเสี่ยงดานตลาดดวยวธิ ีVaR  และมีจาํนวน 112 แหง
ที่เปดเผยดวยวิธี Sensitivity analysis สวนที่เหลืออีก 33 แหงจะเปดเผยทั้งสองวธิี ซึง่บริษัททีม่ี
การเปดเผยความเสีย่งอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน คิดเปน 44.90% และ 37.48% 
ตามลําดับ และยังพบความสัมพนัธระหวางการเปดเผยโดยใช  VaR จะทําใหความเสี่ยงจากการ
ผิดสัญญาเงินกูและตนทนุการกูยืมลดลงมากกวา การเปดเผยดวยวิธ ี Sensitivity analysis  
นอกจากนี ้  Rajgopal (1999) พบความสัมพันธระหวางการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดตาม 
FRR No.48 กับการเปลีย่นแปลงผลตอบแทนของหุน  และ Ahmed, Beatty และ Bettinghaus 
(2004) ที่พบวาการเปดเผยความเสีย่งดานตลาดตาม FRR No.48 ดวยวิธ ีTabular presentation    
จะเปนประโยชนตอการพยากรณการเปลีย่นแปลงของรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคาร 

ดังนัน้ ถงึแมวาประเทศสหรัฐอเมริกาไดกําหนดใหมกีารเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาดออกมาแลว แตก็ยงัใหทางเลือกแกบริษัทนาํไปใชสําหรับการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด 
ซึ่ง Hodder และคณะ แสดงความเหน็ตอ FRR No.48 วาอาจยงัไมเปนประโยชนตอนักลงทุน
เทาที่ควร   เนื่องจากไมสามารถนําขอมูลมาเปรียบเทียบกลยุทธการบริหารความเสี่ยงระหวาง
บริษัทได จึงเสนอแนะวาควรมกีารกําหนดใหมีการเปดเผยความเสีย่งดานตลาดเปนรูปแบบ
เดียวกนั นอกจากนี้ Roulstone (1999) ยังพบจุดออนของการเปดเผยตาม FRR No.48 วายงัขาด
รายละเอียดเกีย่วกับการวัดเชิงปริมาณของความเสี่ยงดานตลาด และยังขาดการอธิบายเกี่ยวกบั
วิธีการบริหารความเสีย่งของบริษัทfh;p 

เมื่อป 2543 (ค.ศ.2000) ประเทศเยอรมัน ไดจัดทาํรางมาตรฐาน German 
Accounting Standard No. 5 หรือ GAS5 โดยกําหนดวาจะตองแสดงขอมูลเกี่ยวกับความเสี่ยง
รวมอยูในรายงานทางการเงนิที่ผูบริหารจดัทําขึ้น ซึง่ยอมรับวาความเสี่ยงในแตละบริษัทอาจมี
ลักษณะเฉพาะและมีประเภทความเสี่ยงทีแ่ตกตางกนั เพราะขึ้นอยูกับสภาวะแวดลอมของแตละ
บริษัท จงึแนะวาความเสี่ยงควรจัดประเภทอยางเหมาะสมตามแบบที่แบงสาํหรับการประเมนิ
ความเสีย่งภายในองคกร โดยอาจจะรายงานความเสี่ยงที่สาํคัญตอฐานะทางเศรษฐกิจของบริษทั 
และอธิบายถงึผลกระทบในอนาคตที่อาจจะเกิดขึ้น 

ตามทีก่ลาวมานัน้ สงัเกตไดวาความเสี่ยงดานตลาดนั้นเปนความเสี่ยงที่มกีาร
กําหนดใหมีการเปดเผยกนัมาก ซึ่งตางจากความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อทีย่ังไมไดกําหนด



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

28

หลักเกณฑใหมีการเปดเผยเหมือนกับความเสี่ยงดานตลาด แตวาเริ่มมีสถาบนัที่ควบคุมดูแลธุรกิจ
ธนาคารคือ Basel Committee on Banking Supervision ไดกาํหนดใหธนาคารมีการเปดเผย
ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ควบคูไปกับความเสีย่งดานตลาด (Helbok และ Wagner, 2003)  
นอกจากความเสี่ยงดานตลาดและความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อแลว ความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงานก็ไดรับความสนใจเพิ่มมากขึน้ ในป 2540-2541 (ค.ศ.1997-1998) ประเทศอังกฤษและ
ออสเตรเลีย โดยความรวมมือระหวางบรษิัท PricewaterhouseCooper  และ Biritish Bankers’ 
Association  ที่ไดทาํการสํารวจเกี่ยวกบัความสาํคัญของความเสีย่งดานการดําเนินงานในธุรกจิ
ธนาคาร พบวา ธนาคารกวา 73% ไดใหความสําคัญกับความเสีย่งดานการดําเนินงานเชนเดียวกับ
ความเสีย่งดานตลาดและความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ (Lam, 2003) 

Helbok และ Wagner (2003) ไดมีการวิจัยเชงิประจกัษการเปดเผยความเสี่ยง
ดานการดําเนนิงานของสถาบันการเงนิ  โดยศึกษาจากรายงานประจาํปของธนาคารที่มีขนาดใหญ 
(สินทรัพยรวม)   ในทวีปยุโรป เอเชีย และอเมริกาเหนือ ระหวางป ค.ศ.1998-2001 ซึ่งชวงนัน้ตาง
ใหความสําคญัและสนใจการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดและความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ
เทานั้น ในป 2544 (ค.ศ.2001) โดย Basel Committee on Banking Supervision ไดกําหนดให
ความเสีย่งดานการดําเนนิงานเปนความเสี่ยงประเภททีส่ามทีธ่นาคารจะตองมีการรายงานเพิ่มข้ึน  
Helbok และ Wagner   จึงมุงที่จะศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงานของธนาคาร   
พบวา ธนาคารมีการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงานเพิม่มากขึ้น และยงัพบความสัมพันธ
กับอัตราสวนของผูถือหุน (equity ratio) และความสามารถในการทาํกําไร (profitability) 

ดังนัน้ ในตางประเทศจึงเริ่มมีการตื่นตวัเกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยง โดยมีทัง้
การกําหนดแนวทางการเปดเผยความเสีย่งโดยภาพรวม และการกาํหนดแบบเฉพาะเจาะจงทีพ่บ
มากในสถาบนัการเงินที่เดมิมุงเนนการเปดเผยเฉพาะความเสีย่งดานตลาด แตวาในระยะหลงัได
เร่ิมใหความสาํคัญกับการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อและความเสีย่งดานการดําเนินงาน
เพิ่มมากขึ้น  

สําหรับประเทศไทย  มีเพยีงขอกําหนด   ตามมาตรา 56     และมาตรา 199 แหง 
พ.ร.บ.หลกัทรพัย  รวมทัง้ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. (ประกาศ กจ. 40/2540) และขอบังคับ
ตลาดหลักทรัพยฯ กาํหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองนาํสงรายงานการเปดเผยขอมูลแบบรายงาน
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ตอสาธารณชน ซึ่งหัวขอ “ปจจัยเสี่ยง” เปนรายการหนึง่จาก 20 
รายการที่กาํหนดใหมกีารเปดเผย โดยไมไดมีขอกําหนดที่มีรูปแบบเปนทางการนกั ซึ่งตาม
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คําอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56 กลาววา วัตถุประสงคสําคัญของ
หัวขอปจจัยเสีย่ง คือ เพื่อใหผูลงทุนไดรับทราบความเสีย่งในการลงทนุที่สําคัญ และขณะเดียวกัน
ก็ชวยใหบริษทัสามารถใชคุมครองตัวเองจากการถูกฟองรอง หรือเรียกรองจากผูลงทุน หากผลการ
ดําเนนิงานไมเปนไปตามที่คาดหมายไว ดังนั้น บริษัทจึงควรเปดเผยปจจัยเสี่ยงที่สําคัญให
ครบถวนชัดเจน 

นอกจากนี ้ ยงัแนะนาํวาบริษัทควรอธิบายใหชัดเจนดวยวา   บริษทัมีความเสีย่ง
จากปจจยัดังกลาวอยางไร และหากความเสี่ยงนัน้เกดิขึ้นจะมีผลกระทบตอบริษทัอยางไร   มี
ปจจัยใดบางที่จะทําใหความเสี่ยงนัน้กลายเปนเหตุการณที่เกิดขึ้นจริง ถาประเมนิไดก็ควรระบุดวย
วามีโอกาสมากนอยเพียงไรที่เหตุการณดังกลาวจะเกิดขึ้น และบริษทัมีมาตรการบริหารความเสี่ยง
ในเรื่องดังกลาวหรือไมอยางไร และยังกลาววาในการเปดเผยที่ดีไมจําเปนตองยาวหรือมี
รายละเอียดมาก แตควรมีขอมูลกระชับตรงประเด็น และใหขอมูลสําคัญครบถวนและถูกตอง 

เมื่อป 2543 สมาคมนกับญัชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดออก
มาตรฐานที่เกีย่วของกับเครื่องมือทางการเงิน คือ มาตรฐานการบัญชีฉบับที ่ 48 เร่ือง การแสดง
รายการและการเปดเผยขอมูลสําหรับเครือ่งมือทางการเงิน มาตรฐานฉบับนี้กาํหนดใหเปดเผย
ขอมูลเพื่อชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินระดับความเสี่ยงเกีย่วกับเครื่องมือทางการเงนิทัง้
ที่รับรูและไมไดรับรูในงบการเงิน กิจการตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการบริหารความเสีย่ง
อีกดวย     แตวาในมาตรฐานฉบับนี้ไมไดกําหนดรูปแบบในการเปดเผยขอมูลหรือตําแหนงของ
ขอมูลที่ตองแสดงในงบการเงิน 

บทสรุปของการเปดเผยความเสี่ยงนัน้ยังเปนเพยีงแคการใหแนวทางในภาพรวม
เทานั้น ยังระบุไมชัดเจนวาตองเปดเผยอะไรบาง มคีวามเสีย่งประเภทใดที่ตองเปดเผยและควร
เปดเผยอยางไร ความเสี่ยงนั้นจะสามารถวัดคาดวยวิธีใด และรูปแบบใดที่เหมาะสมสําหรับการ
รายงานความเสี่ยง  ฉะนั้น แนวทางสาํหรับการเปดเผยความเสีย่ง ควรมีการพัฒนามาตรฐานการ
รายงานความเสี่ยงเพิ่มข้ึน ซึ่งควรมีการรายงานความเสี่ยงทีเ่กี่ยวของกับการดําเนนิงานของบริษทั 
และกิจกรรมในการบรหิารความเสีย่ง (Schrand และ Elliott, 1998) ดังนั้น แนวทางการเปดเผย
ความเสีย่งสวนใหญยงัเปนไปดวยความสมัครใจและยังไมระบุรูปแบบไวอยางชัดเจน โดยเฉพาะ
แนวทางการเปดเผยความเสี่ยงสําหรับประเทศไทย 
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งานวจิัยที่เกีย่วของ 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกีย่วของกับการเปดเผยความเสี่ยงนัน้สวนใหญจะพบ
ผลงานวิจยัจากตางประเทศ โดยสวนใหญจะมกีารศกึษาการเปดเผยความเสี่ยงของสถาบนัทาง
การเงนิ เนื่องจากหนวยงานที่กํากับดูแลจะกําหนดใหมกีารเปดเผยขอมูลตาง ๆ มากกวาธุรกจิอ่ืน 
สําหรับประเทศไทยไดพบงานวิจยัที่ศึกษาเกี่ยวกบัการเปดเผยความเสีย่งโดยตรงนอยมาก แตกถ็ือ
เปนงานวิจัยทีไ่ดริเร่ิมศึกษาการเปดเผยความเสีย่งของประเทศไทย ซึ่งผลงานวิจัยที่เกี่ยวกับการ
เปดเผยความเสี่ยง ไดสรุปรายละเอียดดังตารางที่ 2-8   
 
ตารางที่ 2-8: แสดงการสรุปผลงานวิจยัที่เกี่ยวกบัการเปดเผยความเสีย่ง 

ป ชื่อผูวิจัย รายละเอียด 
"Risk Assessment and Disclosure of Insurance Companies in 
Thailand : From Accounting Policy to Corporate Governance" 

พ.ศ. 
2545 

วันเพ็ญ กฤตผล และ
อุทัย ตันละมัย 

การเปดเผยความเสี่ยงของธุรกิจประกันภัยในประเทศไทยอยูในระดับที่นอย
มาก สวนใหญจะมีการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยน 
"Rethinking the Quality of Risk Management Disclosure Practices" ค.ศ. 

1999 
Rajna Gibson 

คุณภาพของการเปดความเสี่ยงดานตลาดและการใหสินเชื่อจะขึ้นอยูกับ
ขอมูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ อีกทั้งขอมูลดังกลาวตองสามารถ
เปรียบเทียบกันได  รวมทั้งไดแสดงตัวอยางตารางสําหรับการเปดเผยขอมูล
เชิงปริมาณที่ถือเปนการเพิ่มคุณภาพการเปดความเสี่ยงดวย 

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

Stadea  Consulting 
ธุรกิจธนาคารมีการเปดเผยความเสี่ยงที่แตกตางกัน และมีการพัฒนา
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะความเสี่ยงดานการ
ดําเนินงาน แตวายังมีขอจํากัดของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการบริหาร
ความเสี่ยงอยูบาง 
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ตารางที่ 2-8 (ตอ): แสดงการสรุปผลงานวจิัยที่เกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยง  
ป ชื่อผูวิจัย รายละเอียด 

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

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

คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในระดับที่นอยมาก และพบวาขนาดของ
สินทรัพยและประเภทอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยง 
"Corporate Financial Disclosure on Operational Risk in the Banking 
Industry" 

ค.ศ. 
2004 

Günther Helbook 
and Chirstian 
Wagner ธุรกิจธนาคารมีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ทั้งนี้การเปดเผย

ยังขึ้นอยูกับดุจพินิจของผูบริหาร และพบความสัมพันธวาธนาคารที่มี
อัตราสวนผูถือหุนตอสินทรัพยต่ํา จะใหความสําคัญตอการเปดเผยขอมูล
เกี่ยวกับการประเมินและการบริหารความเสี่ยงดานการดําเนินงานมากกวา
ธนาคารที่มีอัตราสวนสูงกวา 
"Risk Reporting in Corporate Annual Reports" ค.ศ. 

2005 
Bojana Korosec and 
Robert Horvat บริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศสโลเวเนีย มีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง

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

ค.ศ. 
2005 

Kaouthar Lajili and 
Daniel Zéghal 

การเปดเผยความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนฯในประเทศแคนาคา สวนใหญ
มีการเปดเผยความเสี่ยงดวยความสมัครใจและตามกฎขอบังคับ และพบวา
การเปดเผยยังมีรูปแบบที่ไมเปนทางการ ขาดความชัดเจน และขาดขอมูล
เชิงปริมาณ อีกทั้งยังมีประเภทความเสี่ยงที่แตกตางกัน 
"Examining Risk Reporting in UK Public Companies" ค.ศ. 

2005 
Philip M.Linsley and 
Philip J.Shrives จํานวนความเสี่ยงที่มีการเปดเผยของบริษัทจดทะเบียนฯ ในประเทศอังกฤษ 

มีความสัมพันธทางบวกกับขนาดบริษัท โดยใชตัวแปรมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย แทนขนาดบริษัท 

 

จากการสรุปผลงานวิจยัที่เกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยงขางตน จะเหน็ไดวาสวน
ใหญจะมีการวิจัยที่ศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงจากกลุมตัวอยางทีเ่ปนสถาบนัทางการเงนิ เชน 
ธนาคาร ธุรกจิประกันภัย เปนตน ถึงแมวาจะมีระดับการเปดเผยที่ไมมากนัก (วนัเพ็ญ กฤตผล 
และอุทัย ตนัละมัย, 2545) อีกทั้งการเปดเผยความเสี่ยงยังมีขอบกพรองที่จะตองมีการแกไข
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ปรับปรุงบางกต็าม ไมวาจะเปนรูปแบบในการเปดเผย ประเภทความเสี่ยงที่แตละบริษัทมีความ
แตกตางกนั การขาดขอมูลเชิงปริมาณประกอบการเปดเผยความเสี่ยง (Beretta และ Bozzolan, 
2004; Korosec และ Horvat, 2005; Lajili และ Zéghal, 2005) แตบริษัทสวนใหญก็ไดพยายาม
จะเปดเผยขอมูลความเสีย่งใหมีคุณภาพมากยิง่ขึ้น (Gibson, 1999; Stadea Consulting, 2002)  

คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงคืออะไร มีความแตกตางหรือเหมือนกนักับ
คุณภาพของการเปดเผยขอมูลทั่วไปหรือไม ซึ่งตางทราบดีวาแมบทการบัญชทีัง้ในประเทศและ
ตางประเทศไดกําหนดใหคณุภาพของเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินขึน้อยูกบัความเขาใจได 
(Understand-ability) ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) ความนาเชื่อถอื (Reliability) 
และการเปรียบเทียบกันได (Comparability) (Botosan, 2004) แตงานวจิัยในอดีตสวนใหญที่
ศึกษาการเปดเผยขอมูลดวยความสมัครใจมุงเนนในการนําปริมาณการเปดเผยมาใหเปนตวัแทน
คุณภาพของการเปดเผยขอมูล (Beretta และ Bozzolan, 2004) ซึ่งขอมูลความเสีย่งนี้ถือเปนสวน
หนึง่ของรายงานทางการเงนิ ดังนั้น คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจงึเปนการผสมผสาน
แนวคิดตามแมบทการบัญชแีละจากผลงานวิจยัในอดีตเขาดวยกนั โดยตองพิจารณาทั้งปริมาณ
และเนื้อหาของการเปดเผยความเสีย่ง เพราะคุณภาพของการเปดเผยขอมูลตางขึน้อยูกับปริมาณ
ขอมูล (Botosan, 2004) และเนื้อหาที่เปดเผยความเสี่ยง โดยไดนํากรอบแนวคิดในการบรหิาร
ความเสีย่งมาเปนแนวทางในการศึกษาเนือ้หาที่มีการเปดเผย กลาวคือ เนื้อหาของการเปดเผย
ความเสีย่งไดอธิบายผลกระทบของความเสี่ยงดวยวามีผลกระทบตออะไร และมีผลกระทบมาก
นอยเพียงใด และควรอธิบายถึงมาตรการรองรับความเสี่ยงวามวีิธีการอยางไร ซึ่งประเด็นเหลานี้
จะทําใหผูใชขอมูลสามารถประเมินความเสี่ยงของบริษทัได และถือวาเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอ
การตัดสินใจ  

นักวจิัยหลายทานไดพยายามกาํหนดแนวทางในการเปดเผยความเสี่ยงอยางมี
คุณภาพ เชน Beretta และ Bozzolan Gibson และคณะ Lajili และ Zéghal เปนตน โดยเฉพาะ 
Beretta และ Bozzolan ที่ไดมีการศกึษาการสื่อสารขอมูลความเสี่ยง โดยการอานรายงาน
ประจําปของบริษัทจดทะเบยีนที่ไมใชสถาบันการเงนิในตลาดหลักทรัพยของประเทศอิตาลี ในป 
2544 (ค.ศ.2001) จํานวน 85 บริษทั เพื่อสรางกรอบแนวคิดในการวิเคราะหคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง โดยใชทั้งขอมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ (การวิเคราะหเนื้อหาของการ
เปดเผยความเสี่ยง) เปนตวัแทนในการวัดคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  ผลพบวา บริษทัมี
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในระดบัที่ต่ํามาก และพบวาขนาดบริษัทและประเภท
อุตสาหกรรมไมมีความสัมพนัธตอคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง   
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นอกจากนี ้ ไดมีนักวจิัยทีน่ําตัวแปรดานลักษณะเฉพาะบรษิัทมาศึกษาเพื่อหา
ความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยขอมูล คือ Lang และ Lundholm (1993 อางถึงใน 
สมชาย สุภัทรกุล, 2544) ทีพ่บวา คุณภาพของการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีความสัมพันธโดยตรง
กับขนาดบริษทั และยงัพบวาคุณภาพของการเปดเผยขอมูลมีความสัมพันธโดยตรงกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท กลาวคือ บริษทัที่มีผลการดาํเนนิงานที่ดีในงวดปจจุบันมักเปดเผยขอมูล
อยางมีคุณภาพมากกวาบรษิัทที่มีผลการดําเนนิงานไมดีนัก เนื่องจากบริษทัมักยนิดีที่จะเปดเผย
ขาวดีมากกวาขาวราย อีกทั้งยังมีผลงานของนกัวิจยัอีกหลายทานที่ไดหาความสมัพันธระหวาง
ลักษณะเฉพาะบริษัทกับการเปดเผยขอมูล 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) เปนตน ซึง่สวนใหญไดนํา
ขนาดบริษัท อัตราสวนหนีส้ิน อัตราสวนกําไร อัตราผลตอบแทนผูถือหุน คุณลกัษณะสํานักงาน
สอบบัญชี และประเภทอุตสาหกรรมมาเปนตัวแปรในการศึกษาความสัมพันธกับระดับการเปดเผย
ขอมูล ซึ่งสวนใหญพบวาขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปดเผยขอมูล  

ดังนัน้ ลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท อาจเปนปจจัยหนึง่ที่สงผลตอการเปดเผย
ขอมูลของบริษัท ไมวาจะเปนขนาดบริษัท หนี้สนิ สภาพคลอง กาํไร หรือแมแตคุณลักษณะของ
สํานักงานสอบบัญชีก็ตาม ดวยเหตุนีจ้ึงไดนําลกัษณะเฉพาะบริษัทเหลานี้เขามาประยกุตเพือ่หา
ความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง เนือ่งจากเหน็วาลักษณะเฉพาะบริษัทอาจเปน
ปจจัยหนึ่งที่สงผลตอการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง และคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  แตวา
ยังไมพบงานวจิัยในอดีตทีน่าํตัวแปรดังกลาวมาหาสัมพนัธกนัมากนัก สวนใหญจะนาํ
ลักษณะเฉพาะบริษัทมาหาความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลทั่วไป มีเพียงงานวิจัยของ Lajili 
และ Zéghal (2005) และงานวิจยัของ Linsley และ Shrives (2005) ที่มีการนําตัวแปรที่เปน
ลักษณะเฉพาะบริษัทเขามาศึกษาความสมัพันธกับการเปดเผยความเสี่ยง โดย Lajili และ Zéghal 
ไดวิเคราะหการเปดเผยความเสี่ยงจากรายงานประจาํป เฉพาะป 2542 (ค.ศ. 1999)  ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศแคนนาดา (TSE) จํานวน 300 บริษัท (non-financial 
companies) ซึ่งไดนําลักษณะเฉพาะบริษัทมาเปรียบเทียบความแตกตางระหวางบริษัททีเ่ปดเผย
ความเสีย่งดวยความสมัครใจ หรือตามกฎขอบังคับ หรือทั้งสองกรณี วามีความแตกตางกนัหรือไม 
โดยตัวแปรที่ใชแทนลักษณะเฉพาะบริษัทประกอบดวย สนิทรัพยรวม ยอดขาย กําไร อัตราสวน
หนี้สนิตอสวนของผูถือหุน  และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม ซึง่ไมพบความแตกตางระหวาง
ตัวแปรดังกลาว แตวาผลงานวิจยัของ Linsley และ Shrives ที่ไดศึกษาการรายงานความเสีย่งจาก
รายงานประจาํป เฉพาะป 2544 (ค.ศ. 2001) ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
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อังกฤษ (FTSE) จํานวน 79 แหง (non-financial companies) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
ขนาดบริษัทกบัจํานวนความเสี่ยงที่มกีารเปดเผย โดยไดกลาววา บริษัทที่มีขนาดใหญนัน้ตางมีผูที่
มีเกี่ยวของมากมาย ดังนัน้ จงึเปนความรับผิดชอบอยางยิ่งที่จะตองมีการเปดเผยขอมูลจํานวน
มาก ซึง่ตัวแปรที่นํามาใชแทนขนาดบริษัท คือ มูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาด (Market 
Capitalization)  และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย (Turnover)  

นอกจากงานวจิัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางลักษณะเฉพาะบรษิัทกบัการ
เปดเผยความเสี่ยงแลว ยงัมงีานวิจยัของ Kent และ Ung (2003) ทีไ่ดศึกษาปจจยัที่มีอิทธิผลตอ
การเปดเผยขอมูลที่คาดการณถึงผลกําไรในอนาคต ซึ่งถือเปนการรายงานขอมูลที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกับขอมูลความเสีย่ง (ICAEW, 2000a, p.14)  Kent และ Ung ไดนําตัวแปร 4 ปจจัย คือ 
1) ดานคูแขงขัน (Competition)  2) แหลงเงนิทนุภายนอก (External Financing)  3) ตนทุนการ
ฟองคดีและชือ่เสียง (Litigation  and Reputation Costs) และ 4) คุณลักษณะของสํานักงานสอบ
บัญชี (Auditor Quality) มาศึกษาความสัมพันธในการเปดเผยขอมูลที่คาดการณถึงผลกําไรใน
อนาคต  โดยใชตัวเลขอัตราสวนสนิทรพัยถาวรตอสินทรพัยรวม  การเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน
และหนี้สนิตอสินทรัพยรวม และกําไรตอหุน  มาเปนตวัแทนสาํหรับ 3 ปจจัยแรกตามลําดับ สําหรบั
คุณลักษณะของสํานักงานสอบบัญชีจะพจิารณาวาเปนผูสอบบัญชีของ Big5 หรือไม   ผลพบวา 
ปจจัยดังกลาวไมมีอิทธิพลอยางเปนสาระสําคัญกับการเปดเผยขอมูลที่คาดการณถึงผลกาํไรใน
อนาคต แตพบวาขนาดบริษัท (สนิทรพัยรวม) ทีน่ํามาเปนตัวแปรควบคุมนั้นมีความสัมพนัธกับการ
เปดเผยขอมูลดังกลาว 

จากการทบทวนผลงานวิจัยในอดีตจะเหน็ไดวา ขนาดบริษัทและลักษณะเฉพาะ
บริษัท ไมวาจะเปนประเภทอุตสาหกรรมหรือตัวเลขทางการเงินของบริษัทก็ตาม อาจมี
ความสัมพันธกับการเปดเผยความเสี่ยง โดยเฉพาะสินทรัพยของบริษัท และยงัเหน็วาแหลงเงนิทุน
อาจเปนอกีตัวแปรหนึ่งทีน่าจะมีความสัมพันธการเปดเผยความเสี่ยง กลาวคือ บริษัทที่มีการจัดหา
แหลงเงินทุนจากภายนอกจาํเปนตองเปดเผยขอมูลถึงผลการดําเนินงานในอนาคตมากกวาบรษิทั
ที่ไมมีการจัดหาแหลงเงนิทนุจากภายนอก (Clarkson, Kao และ Richadson, 1994; Frankel, 
McNichols และ Wilson, 1995)  เพราะเล็งเหน็ประโยชนจากการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในการ
ลดตนทุนเงนิทุนของบริษัทในอนาคต (Gue, 2002)  โดยไมสนใจวาคูแขงขันอาจใชประโยชนจาก
ขอมูลนั้นหรือไม (Kent และ Ung, 2003) นอกจากนี ้  ยังมีงานวิจยัในอดีตที่กลาววา บริษัททีม่ี
ความชาํนาญในการพยากรณผลกําไรจะมีการเปลี่ยนแปลงของกาํไรนอยกวาบริษทัไมคอยมีการ
พยากรณผลกาํไร (Imhoff, 1978; Waynire, 1985; Lev และ Penman, 1990)  เมื่อมีการเปดเผย
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ขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในอนาคต อาจมีการฟองรองภายหลังถาหากผลการดําเนินงาน
ไมเปนไปตามที่คาดการณเอาไว  (Lee, Taylor และ Walter, 1995; Law และ Callum, 1997)  
ดังนัน้ บริษทัที่มีความเปลี่ยนแปลงในผลกําไรนอย จึงกลาที่จะเปดเผยขอมูลมากกวาบรษิทัที่มี
การเปลี่ยนแปลงมากกวา  เพราะมีความเสี่ยงในการถกูฟองรองนอยกวา (Kent และ Ung, 2003)  

อยางไรก็ตาม การศึกษาเกีย่วกับการเปดเผยความเสี่ยงนัน้ นกัวิจยัตางมีขอสรุป
เหมือนกนัทัง้สิ้นวาบริษัทมกีารเปดเผยความเสีย่งในระดับที่นอยมาก อีกทัง้นกัวจิัยไดพยายามที่
จะหาวิธกีารวดัคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง ซึง่ผลที่ไดก็คือ บริษัทยงัมีคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งอยูระดับตํ่า แตยงัไมพบวามีผลงานวิจยัใดทีศ่ึกษาวาผลการดําเนนิงานที่แตกตางกัน มี
ความสัมพันธกับการเปดเผยความเสี่ยงและคุณภาพของการเปดความเสี่ยงหรือไม ซึ่งที่ผานมา
เปนเพยีงการศึกษาความสมัพันธโดยออมมากกวา เชน การนําสนิทรัพย ยอดขาย กาํไรสุทธ ิ กาํไร
ตอหุน อัตราสวนหนี้สิน มาเปรียบเทียบความแตกตางของการเปดเผยความเสีย่งเทานั้น ดงันั้น 
การวิจยัครั้งนีจ้ึงเปนการนําผลวิจัยในอดตีมาขยายแนวทางในการศกึษาตอไป ซึง่จะเปนศึกษาการ
เปดเผยความเสี่ยงทีจ่ะวัดคาตัวแปรดานคณุภาพของการเปดความเสีย่ง และหาความสมัพนัธกบั
ผลการดําเนินงานทางการเงนิของบริษทั โดยคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจะมีการวัดคาทัง้
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพของขอมูล และนาํตัวแปรดานความสามารถในการทํากาํไรและ
ความสามารถในการกอหนี้ มาเปนตัวแปรของผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ตามทีก่ลาวมานัน้  ทําใหเหน็วาความเสี่ยงเปนสิง่ที่มีความสําคญัมากในการ
ดําเนนิธุรกิจ ซึ่งจะตองพิจารณาวามีความเสี่ยงอะไรบางที่จะสงผลกระทบตอองคกร ความเสี่ยง
หลัก ๆ ทีเ่หน็ไดชัดเจนมากที่สุดก็คือ (1) ความเสี่ยงดานตลาด  (2)ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่  
และ (3) ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน หรือถามองในภาพรวมอาจแบงเปนความเสี่ยงทางการเงนิ 
(Financial risk) และความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน  (Non-Financial risk) ดังนั้น บริษัทควรมีการ
สื่อสารขอมูลเหลานี้ใหแกภายนอกรับทราบ เพื่อใหผูใชงบการเงินไดนําไปประกอบการตัดสินใจ
ตาง ๆ ในอนาคต จึงถือวาการเปดเผยความเสี่ยงนัน้เปนการรายงานขอมูลทางการเงินอยางหนึ่งที่
ไมใชการรายงานเปนตัวเลขทางการเงิน    แตถาหากความเสี่ยงนัน้เกิดขึ้นจริงจะมีผลตอองคกร
แนนอน เพราะอาจทําใหผลการดําเนินงานไมเปนตามเปาหมายที่คาดไว ขอมูลความเสีย่งนี้จงึ
สามารถนําไปพิจารณาประกอบการอานตัวเลขทางการเงินไดเปนอยางดี   ดังนั้น ในการเปดเผย
ความเสีย่งถาหากมีการสื่อสารเพียงวาบริษัทมีความเสีย่งอะไรบาง แตไมอธิบายเพิม่เติม หรือ
กลาวถึงความเสี่ยงที่สําคัญไมครอบคลุมทัง้หมด ก็อาจไมสอดคลองตามความตองการของตลาด
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หลักทรัพย และไมมีประโยชนตอผูใชงบการเงนิเทาที่ควร ทําใหการเปดเผยความเสีย่งนั้นขาด
คุณภาพ 

การเปดเผยความเสีย่งในประเทศไทยยังคงเปนลกัษณะที่คอนขางเสรี      ยกเวน
ธุรกิจที่เปนสถาบันการเงนิจะมีหนวยงานที่กํากับดูแลเขามากําหนดกฎเกณฑในการเปดเผยขอมูล
มากกวาธุรกิจอยางอืน่ เพราะธุรกิจเหลานี้ตองมกีารบรหิารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ ดังนัน้ 
ความเสีย่งจงึเปนขอมูลที่แตละบริษัทมพีรอมอยูแลวบางสวน และสามารถรายงานไดสะดวกขึน้      
ตางจากธุรกิจประเภทอื่นที่อาจตองมีตนทนุในการจัดเกบ็ขอมูลเพิ่มข้ึนจากเดิม  แตอยางไรก็ตาม
ธุรกิจสวนใหญยังเปดเผยขอมูลความเสีย่งดวยความสมัครใจ และการเปดเผยความเสี่ยงอาจจะมี
ระดับมากนอยแตกตางกนัไปขึ้นอยูกับลักษณะการดําเนินธุรกิจ ขนาดบริษัท และดุจพินิจผูบริหาร 
(Jorgensen และ Kirschenheiter, 2003; Linsley และ Shrives, 2005) ฉะนั้น คุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงอาจไมเหมือนกนั    บางแหงที่มกีารกูยืมเปนเงนิตราตางประเทศในสัดสวนที่สูง
มาก แตอาจเปดเผยความเสี่ยงดานตลาดนอยกวาบางแหงที่มกีารกูยืมเงนิตราตางประเทศจาํนวน
ที่นอยกวา หรือในบริษัททีอ่ยูในอุตสาหกรรมเดียวกนั มีหลายแหงเปดเผยความเสี่ยงในลกัษณะ
ใกลเคียงกนั แตอาจมีบางแหงที่ไมยอมเปดเผยความเสีย่งเหลานั้นเลย ซึง่เปนความเสี่ยงที่สําคญั
ตออุตสาหกรรมนั้น ๆ 

ดังนัน้ งานวิจัยครั้งนี้จงึมุงเนนการศึกษาคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งของ
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวา มีการเปดเผยความเสี่ยงอยางไรบาง มี
คุณภาพมากนอยเพียงใด เพราะยงัไมมีขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลความเสี่ยงที่ชัดเจนนกั    
และตองการศกึษาวาผลการดําเนนิทางการเงินดานตาง ๆ  มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งหรือไม ถามีจะเปนไปในทิศทางใดบาง  รวมทั้งเปรียบเทยีบความแตกตางของคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งในแตละกลุมอุตสาหกรรมอีกดวย    



บทที่  3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจยัเพื่อศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และการศึกษาจากการสังเกต (Empirical Study) ไดใชการวิจัย
เชิงประจักษเพื่อการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง กบัผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แหลงขอมูลทีใ่ชในการวิจัยมา
จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ จากฐานขอมูล SET Smart ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
อาศัยการเก็บรวบรวมขอมูลในแบบรายงานขอมูลประจาํป (แบบ 56-1) และงบการเงิน ระหวางป 
2543 ถึง 2546  

สมมติฐานในการวิจัย 

การวิจยัครั้งนีจ้ะมีการทดสอบสมมติฐานกับกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 227 บริษทั ซึง่มีการเกบ็ขอมูลเปนจาํนวน 4 ป จงึมี
หนวยวิเคราะหทัง้หมด 908 หนวย โดยมสีมมติฐานเพือ่ทดสอบความสัมพนัธระหวางคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินทางการเงนิ และขนาดบริษทั  อีกทั้งจะมีการทดสอบความ
แตกตางของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งในกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมดวย ซึ่งสมมติฐานใน
การวิจยัมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

สมมติฐานที_่1 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ วาผลการดําเนินงานนัน้มีความสัมพนัธเชงิบวกกับ
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงหรือไม โดยการนาํตัวเลขในการวัดสภาพหนี้สนิและ
ความสามารถในการทํากาํไรมาเพื่อศึกษาความสัมพันธ กลาวคือบริษัททีพ่ึ่งพาแหลงเงินทนุจาก
ภายนอกในสดัสวนที่สูงยอมมีความจําเปน และมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลในแก
เจาหนีห้รือผูทีเ่กี่ยวของรับทราบขอมูล เปนการแสดงความโปรงใสในการรายงานขอมูล เพื่อสราง
ความเชื่อมั่นใหเจาหนี้ (Leftwich, Walts และ Zimnerman,1981) และเพื่อประโยชนในการลด
ตนทนุของหนีสิ้นและตนทุนของเงนิทนุในอนาคต  (Gue, 2002; Kent และ Ung, 2003)     จึงตอง
มีการเปดเผยความเสีย่งอยางมีคุณภาพ ในขณะที่บริษัทที่มีผลกําไรมากยอมกลาทีจ่ะเปดเผย
ขอมูลความเสีย่งมากกวาบรษิัทที่มีผลกาํไรนอย เพือ่สรางความไววางใจใหแกผูถือหุนและนกั
ลงทนุ ถือเปนการแสดงศักยภาพในการบริหารความเสี่ยงของผูบริหารอีกดวย (Jensen และ 
Meckling, 1976; Spence, 1973) ดังนั้น บริษทัทีม่ผีลการดําเนินงานที่ดีในงวดปจจุบัน จึงมกั
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เปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพมากกวาบรษิัทที่มีผลการดําเนนิงานไมดีนัก (Lang และ Lundholm, 
1993 อางถึงใน สมชาย สุภัทรกุล, 2544) ซึ่งสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้  

H1: ผลการดําเนนิงานทางการเงนิ (อัตราหนี้สินตอสวนผูถือหุน 
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม รายไดรวม กําไรสุทธิ กําไรตอหุน 
อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน) 
มีความสมัพนัธในเชงิบวกกบัคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง 

สําหรับการทดสอบสมมติฐาน จะมกีารทดสอบวาผลการดําเนนิงานทางการเงินมี
ความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งหรือไม ซึ่งจะนําคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวมมาทดสอบความสัมพนัธ และหลังจากทดสอบความสมัพันธของผลการ
ดําเนนิงานกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมแลว จะมีการทดสอบความสัมพนัธ
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงยอยอีก 3 ประเภท คอื คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาด ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสีย่งดานการดําเนินงาน กับตัวแปรผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินอกีดวย เพื่อศึกษาความสัมพนัธคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งที่ให
รายละเอียดมากขึ้น   

สมมติฐานที ่2 เปนการทดสอบความสัมพันธของขนาดบริษัทกับคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงนิ ซึ่งบริษทัขนาดใหญจะมีผูมีสวนไดเสีย
จํานวนมาก จึงตองมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลจํานวนมาก (Linsley และ Shrives, 
2005) โดยมีนักวิจัยหลายทานทีน่ําขนาดบริษัทมาหาความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของ
บริษัท และพบวามีความสมัพันธระหวางขนาดบริษัทกบัการเปดเผยขอมูล (นภาวรรณ เชิดชูวุฒิ
กุล, 2546) โดยเฉพาะ Linsley และ Shrives ทีพ่บความสัมพันธเชงิบวกระหวางขนาดสินทรัพยกับ
จํานวนการเปดเผยความเสีย่ง เพราะการสื่อสารทางการเงินจาํเปนตองใชทักษะสวนบุคคลที่สูง ซึ่ง
จะเกิดขึ้นไดในบริษัทที่มีขนาดใหญ อีกทั้งสามารถดึงดูดความสนใจจากสาธารณชนไดสูงกวา
บริษัทขนาดเลก็ ดังนั้น ขนาดของบริษัทจงึมีอิทธิพลกับการเปดเผยขอมูล (Lang และ Lundholm, 
1993;  Kent และ Ung, 2003) จึงสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี ้

H2:.ขนาดของบริษัทมีความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่ง และผลการดําเนินงานทางการเงนิ 

ขนาดบริษัทเปนตัวแปรหนึง่ที่อธิบายถึงลกัษณะเฉพาะบริษัท โดยจะพิจารณา
จากมูลคาของสินทรัพยรวม มูลคาของสนิทรัพยถาวร จํานวนยอดขาย หรือจํานวนของการลงทุน
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ในตลาด (นภาวรรณ เชิดชวูุฒิกุล, 2546) ซึ่งขนาดบริษัทที่นาํมาทดสอบความสัมพันธคร้ังนี้ จะใช
สินทรัพยรวมเปนตัวแทนของขนาดบริษทั (Beretta และ Bozzolan, 2004; Linsley และ Shrives, 
2005) โดยจะนําตวัแปรดังกลาวมาทดสอบความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง 
และผลการดําเนินงานทางการเงิน 

สมมติฐานที_่3 เปนการทดสอบวาอุตสาหกรรมแตละกลุมนัน้มีคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงแตกตางกนัหรือไม ซึ่งลักษณะเฉพาะของกลุมอุตสาหกรรมแตละประเภทนัน้มี
ความแตกตางกันออกไป ไมวาจะเปนเทคโนโลยีและภาวะตลาดการแขงขันที่แตละอุตสาหกรรม
ตองเผชิญ ดังนัน้ ภายใตสภาพแวดลอมของอุตสาหกรรมที่ตางกนั จึงอาจมีอิทธิพลตอกรอบ
ความคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงของบริษัท (Risk Profile) (Beretta และ Bozzolan, 2004) ซึ่งเห็นได
ชัดเจนวาธุรกจิที่เปนสถาบนัการเงินจะอยูภายใตการกาํกับดูแลของหนวยงานที่เกีย่วของมากมาย 
หนวยงานเหลานี้จะเขามากาํหนดใหสถาบันการเงนิเปดเผยขอมูล ในขณะที่อุตสาหกรรมอื่น
อาจจะไมม ีดังนัน้ จงึตั้งสมมติฐานดงันี ้

H3:.กลุมอุตสาหกรรมแตละประเภทมีคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่แตกตางกนั 

กลุมอุตสาหกรรมที่นํามาทดสอบสมมติฐานจะแบงออกเปน 8 กลุม ไดแก 1)
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคาอุปโภคบริโภค 3) ธุรกิจการเงิน 4) วัตถดุิบและสินคา
อุตสาหกรรม 5) อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 6) ทรัพยากร 7) บริการ และ 8) เทคโนโลย ีซึ่ง
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาว จะเปนตวัแปรที่นาํมาทดสอบความแตกตางของคุณภาพการเปดความ
เสี่ยง 
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กรอบแนวคดิการวจิัย 

 
 

รูปภาพที ่3-1: แสดงตัวกรอบแนวคิดการวจิัย 

จากรูปภาพที่ 3-1 แสดงตัวกรอบแนวคิดเพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงกบัผลการดําเนนิงานทางการเงิน  โดยความเสีย่งที่เปดเผยอาจจะมี
รูปแบบที่ยังไมเปนทางการนัก เพราะหนวยงานที่เกีย่วของยงัไมไดออกกฎขอบังคับออกมาอยาง
ชัดเจน  ดังนั้น ประเภทความเสีย่งที่มกีารเปดเผยจงึมีความแตกตางกนัมาก (Beretta และ 
Bozzolan, 2004; Korosec และ Horvat, 2005; Lajili และ Zéghal 2005) ซึ่งนอกจากการ
วิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงทีบ่ริษัทมกีารเปดเผยทัง้หมดแลว ยงัแยกวิเคราะห
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยการจดัแบงตามความเสี่ยงที่สาํคญัและครอบคลุมความเสีย่ง
ของแตละองคกรมากที่สุดคือ  ความเสี่ยงดานตลาด ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสีย่ง
ดานการดําเนนิงาน ซึง่นับเปนความเสี่ยงพืน้ฐานขององคกร (Lam, 2003) ในทางปฏิบัตบิาง
บริษัทอาจเปดเผยขอมูลครอบคลุมความเสี่ยงทั้ง 3 ประเภท ในขณะที่บางแหงอาจเปดเผยความ
เสี่ยงเพียงประเภทเดียว ทัง้นีข้ึ้นอยูกับความเสี่ยงที่สําคญัในการดําเนนิธุรกิจแตละบริษัท บริษัทจะ
มีการเปดเผยความเสีย่งผานรายงานประจําปหรือในแบบรายงานขอมลูประจําป (แบบ 56-1) ซึ่ง
ในอดีตไดมีผลงานวิจยัทีพ่บวา ระดับของการเปดเผยนั้นไดรับอิทธพิลมาจากขนาดบริษัทและกลุม
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 จงึนาํตัวแปรทั้งสองเขามาศึกษาในงานวิจัยนี้ดวย 

ผลการดําเนินงานทางการเงนิ (Xi) 
 
 

- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  
- อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

- รายไดรวม 
 -กําไรสุทธิ -กําไรตอหุน 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
- อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง (Yi) 
 
 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเช่ือ 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 

  ขนาดบริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
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คุณภาพของการเปดเผยขอมูลนั้น จากที่มีการศึกษาเกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูล
ดวยความสมคัรใจ พบวาสวนใหญมุงเนนวาปริมาณของการเปดเผยขอมูลนั้นเปนตัวแทน (proxy) 
ของการเปดเผยที่มีคุณภาพ (Marston และ Shrives, 1991; Singhvi และ Desai, 1971; 
Zarzeski, 1996)   แตทั้งนีอ้าจไมเหมาะสมนักหากจะนําตัวแปรเชงิปริมาณเพียงอยางเดยีวมาเปน
ตัวแทนของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่ง เพราะตามทีก่ลาวในการทบทวนวรรณกรรมแลววา   
การเปดเผยความเสีย่งจะมปีระโยชนตอผูใชงบการเงินกต็อเมื่อขอมูลนั้นไดระบุความเสี่ยงที่มี
ผลกระทบตอผูถือหลักทรัพยอยางมนีัยสาํคัญ และควรแสดงขอมูลเกี่ยวกับลักษณะความเสีย่ง 
เหตุการณที่เปนสาเหตุของความเสีย่ง ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น แนวโนมความเปนไปไดที่จะเกดิ
ความเสีย่ง มาตรการรองรบัความเสีย่ง เปนตน ดังนัน้ การศึกษาคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง
คร้ังนี้จึงไดนาํความสมบูรณของเนื้อหา (richness of content)   เขามาเปนตวัแปรที่เสริมให
สะทอนคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมากยิง่ขึ้น โดยคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจะ
ขึ้นอยูกับปริมาณและความสมบูรณของเนื้อหา (Beretta และ Bozzolan, 2004)    ปริมาณของ
การเปดเผยจะศึกษาดวยการนับจาํนวนคําของการเปดเผยความเสีย่ง สาํหรับความสมบูรณของ
เนื้อหา จะพจิารณาโดยการวิเคราะหเนื้อหาของขอมูลที่เปดเผยวา ในเนื้อหานัน้ไดแสดงขอมูล
เกี่ยวกับ ผลกระทบจากความเสีย่งหรือไม มีการวดัมูลคาผลกระทบของความเสี่ยงหรือไมและ
อยางไร และมีการเตรียมมาตรการรองรบักับความเสีย่งนัน้อยางไรบาง  ดังนัน้ คุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงจงึวัดมาจากขอมูลทัง้เชงิปริมาณและเชิงคุณภาพ ซึ่งถือเปนแนวคิดในการ
เปดเผยความเสี่ยงอยางมีคณุภาพ (Gibson, 1999) 

นอกจากนี ้ยังเห็นวาผลการดําเนนิงานทางการเงินที่แสดงในงบการเงนิของบริษทั    
อาจจะมีความสัมพนัธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  กลาวคือ  ขอมูลที่เปนตวัเลขการ
ทางบัญชี ถือเปนแหลงขอมลูที่สําคัญในการนําไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกจิตาง ๆ บริษทัที่มกีารจัดหา
แหลงเงินทุนจากภายนอกมาก ตองมกีารเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคณุภาพ เพื่อเปนประโยชนใน
การกูยมืเงนิและเพื่อลดตนทุนการกูยมืในอนาคต  เชนเดียวกับบริษัทที่มีผลกาํไรดีจะมีการเปดเผย
ความเสีย่งที่ดีกวาบริษทัที่มผีลกําไรนอย เพราะเปนการแสดงศักยภาพในการบรหิารงานที่ดีของ
ผูบริหาร ซึ่งมนีักวจิัยทีพ่บความสัมพนัธระหวางการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงานกบั
ความสามารถในการทํากาํไรของบริษัท (Helbok และ Wagner, 2003)   

อยางไรก็ตาม  การวิจยันี้อยูภายใตสมมติฐานที่วา สวนใหญผูบริหารพยายามที่
จะปองกนัตนเองจากการถกูฟองรองจากผูมีสวนไดเสียตาง ๆ ถาหากในอนาคตผลการดําเนนิอาจ
ไมดีตามที่คาดหวังเอาไว และเปนการรายงานขอมูลอยางโปรงใสตามหลกัการกํากับดูแลกิจการที่
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ดี เปนการสรางความนาเชือ่ถือใหผูถือหุน และสอดคลองกับแนวทางของตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้น 
หากผูบริหารเห็นวาบริษทัมคีวามเสีย่งอะไรที่สําคัญก็จะเปดเผยขอมลูนั้น  อาจไมจําเปนตองมี
รายละเอียดมากนกั  แตเนื้อหาจะตองครบถวนและเปนประโยชนตอผูใชขอมูลอยางแทจริง  

สําหรับตัวกรอบแนวคิดในวจิัยนี้ ไดแสดงตัวแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิเปนตัวแปรอิสระ และตัวแปรขนาดบริษัทจะนํามาเปนตัวแปรควบคุมในการหา
ความสัมพันธเชิงเสนระหวางผลการดําเนินงานทางการเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง และ
ยังนาํมาเปนตัวแปรอิสระในการทดสอบความสมัพนัธกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและผล
การดําเนินงานทางการเงนิอีกดวย สวนกลุมอุตสาหกรรมถือเปนตัวแปรอิสระ และคุณภาพของ
การเปดความเสี่ยงถือเปนตวัแปรตาม  ทั้งนี้เนื่องจากเห็นวาตัวเลขดานผลการดําเนนิงานทาง
การเงนิที่แสดงในงบการเงินนั้นอาจมีความสัมพนัธกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง   โดยจะ
ศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมความเสี่ยงทุกประเภทเขาดวยกนั และมกีารแยก
วิเคราะหความเสี่ยงยอยเปน 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดานตลาด ความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ 
และความเสีย่งดานการดําเนินงาน โดยการนาํตัวแปรขนาดบริษทัและกลุมอุตสาหกรรมเขามา
ศึกษารวมดวย เนื่องจากตวัแปรดังกลาวถูกนาํมาศึกษาวามีอิทธิพลตอระดับการเปดเผยขอมูลใน
รายงานทางการเงินเปนจาํนวนมาก ซึ่งการเปดเผยความเสี่ยงก็เปนสวนหนึง่ของรายงานทางการ
เงินที่มีความสาํคัญตอการนาํไปพิจารณาประกอบขอมูลทางการเงินอยางอืน่ไดเชนกนั 

ตัวแปรที่ใชในการวิจัย และการวัดคาตัวแปร 

การวิจยัครั้งนีมุ้งทีจ่ะศึกษาคุณภาพของการเปดความเสี่ยงวามีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานทางการเงนิหรือไม โดยมีขอสมมุติวาผลการดําเนินงานทางการเงนิเปนตวัแปรที่
เกิดขึ้นกอนคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ทัง้นี้อาจไดรับอิทธิผลมาจากขนาดบริษัทและ
ประเภทกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจะถือเปนตัวแปรตาม โดยจะมี
การวัดคาทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ   

ตัวแปรคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง เปนตัวแปรตามที่มาจากการวิเคราะห
โดยการนําขอมูลทั้งเชิงปริมาณและเชิงคณุภาพมาเปนตัวแทนในการวัดคาคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง ซึง่จะศึกษาจากขอมูล 5 แหลง คอื 1) ปจจัยความเสีย่ง 2) ลักษณะการ
ดําเนนิงานของบริษัท 3) การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภณัฑ 4) คําอธิบายและการ
วิเคราะหของฝายจัดการ และ 5) หมายเหตุประกอบงบการเงนิ   โดยหลังจากทีว่ดัคุณภาพเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวมและจะมกีารจัดกลุมความเสีย่งตาง ๆ ที่เปดเผยใหเปนหมวดหมูเพื่อวิเคราะห
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงยอยเปน 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดานตลาด ความเสีย่งดาน
การใหสนิเชื่อ และความเสีย่งดานการดําเนินงาน  

ดังนัน้ ในการวิจัยจงึไดมีการกําหนดความเสี่ยงประเภทตาง ๆ เพื่อใหเปนกรอบ
ในการเก็บขอมูล ซึ่งไดกาํหนดชื่อความเสี่ยงประเภทตาง ๆ ดงัตารางที ่ 3-1 โดยไดพยายาม
กําหนดความเสี่ยงไวใหครอบคลุมมากที่สุด ถาหากในการเก็บขอมูลจริงมีการเปดเผยความเสี่ยงที่
ไมมีอยูในรายการที่แสดงก็จะเก็บขอมูลความเสี่ยงประเภทนั้นเพิ่มเติม และนํามารวมเปนตวัแปร
ในการวิจัยดวย ทั้งนี้เนือ่งจากในการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการเปดเผยความเสีย่งมานัน้  
บริษัทจะมกีารเปดเผยประเภทความเสีย่งที่แตกตางกันมาก (Beretta และ Bozzolan, 2004; 
Korosec และ Horvat, 2005; Lajili และ Zéghal, 2005)  
 
ตารางที่ 3-1: แสดงชื่อความเสี่ยงประเภทตาง ๆ ที่เปนตวัแปรในการวจิัย 

ความเส่ียงประเภทตาง ๆ 

1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 16. ความเสี่ยงดานการเงิน 
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 17. ความเสี่ยงดานตลาด 
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 18. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 19. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบภายนอก 20. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 21. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 22.ความเสี่ยงดานราคาสินคา 
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 23. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 24.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 24.ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 25. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตาม 
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 26. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร  
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน  
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล  
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จากตารางที่ 3-1 จะพบวา ความเสีย่งมมีากมายหลายประเภทดวยกนั ซึ่งในการ
เก็บขอมูลจะวเิคราะหการเปดเผยความเสีย่งที่ละประเภทวาเปดเผยอยางไรบาง แลวจึงนําคาทีว่ดั
ไดมารวมกนั เพื่อวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งทั้งหมดที่แตละบริษัทมกีารเปดเผย 
จากนั้นจงึวิเคราะหคุณภาพของการเปดความเสีย่งยอยเพิ่มเติม อีก 3 ประเภท คือ ความเสีย่งดาน
ตลาด (Market Risk) ความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ (Credit Risk) และความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงาน (Operational Risk) จากรูปภาพที ่3-2 จะพบวา ความเสี่ยงดานตลาดและความเสีย่ง
ดานการใหสนิเชื่อจัดเปนความเสี่ยงทางการเงิน (Lajili และ Zéghal, 2005) สวนความเสีย่งดาน
การดําเนินงานจะประกอบดวยความเสี่ยงยอยอีกมากมาย ซึง่ถือวาไมใชความเสี่ยงทางการเงนิ 
ดังนัน้ ในการวิเคราะหความเสี่ยงยอยนั้น ๆ หากมีการเปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิที่ไมไดถือเปน
ความเสีย่งดานตลาดและความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ ความเสี่ยงเหลานั้นจะไมไดนํามารวม
คํานวณคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอย แตจะถูกนาํมารวมคํานวณในคณุภาพการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวมเทานั้น 
 
รูปภาพที ่3-2: แสดงตัวอยางการจัดหมวดหมูของความเสี่ยงประเภทตาง ๆ  

 
 หมายเหตุ: ความหมายของความเสี่ยงประเภทตาง ๆ บางสวนไดแสดงอยูในภาคผนวก ก 

ความเสี่ยงทางการเงิน  

ความเสี่ยงทีไ่มใชทางการเงิน  

ความเสี่ยงดานตลาด  

ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 

ความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน 

ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ  

ความเสี่ยงดานการผลิต  ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 

ความเสี่ยง 
ดานการใหสินเชื่อ  ความเสี่ยงดานบุคลากร  

ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 

ความเสี่ยงดานกฎระเบียบ 

ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล  

ความเสี่ยงดานการแขงขัน  

ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ  

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
ความเสี่ยงดานราคาสินคา 

ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 
ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 

ความเสีย่งดานการใหกูยืม 
ความเสีย่ง 
ดานคูสญัญา 

ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบ
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ประเภทความเสี่ยงมกีารหลายประเภทดวย จึงแลวแตมุมมองในการจัดกลุม ซึง่
ในการศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาการเปดความเสี่ยงโดยรวมทัง้หมด และแยกวิเคราะหความเสี่ยงที่
สําคัญ 3 ประเภท คือ 1) ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) หมายถงึ ความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นหากมกีารเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบีย้ (Interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ 
(Foreign currency rates) ราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity price) และราคาหลักทรัพย 
(Equity price) 2) ความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ (Credit Risk) หมายถึง ความเสีย่งที่ลูกคาจะผิด
สัญญาจากการกูยืมเงิน หรือความไมแนนอนที่เกี่ยวของกับความสามารถหรือความเต็มใจที่จะ
จายเงินคนืของบุคคลหนึง่ที่เปนลูกหนี้ของอีกบุคคลหนึง่ และ 3) ความเสีย่งดานการดําเนินงาน 
(Operational Risk) หมายถึง ความเสี่ยงอันเกิดจากขาดระบบงานและการควบคมุที่ดีพอ ความ
ผิดพลาดในการทํางานของพนักงาน หรือการจัดการที่ลมเหลวทาํใหเกิดความสูญเสียแกบริษัท  

ดังนัน้ ความเสี่ยงตาง ๆ ในขางตน จะถกูนํามาวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่ง โดยขอมูลทีน่าํมาวิเคราะหจะมีทัง้เชงิปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยนําปรมิาณการ
เปดเผยมาเปนตัวแปรสําคญัในการวเิคราะหคุณภาพของการเปดเผยขอมูล (Marston และ 
Shrives, 1991; Sinhvi และ Desai, 1971; Zarzeski, 1996) ซึ่งปริมาณที่ไดอาจมาจากการนบั
จํานวนหนา จํานวนประโยค หรือจํานวนคํา แตในการวิจัยครั้งนี้จะนําจาํนวนคําที่มีการเปดเผย
ความเสีย่งเปนตัวแทนของขอมูลเชิงปริมาณ (Lajili และ Zéghal, 2005) เนื่องจากเปนขอมูลเชิง
ปริมาณที่มีความชัดเจนมากที่สุด สําหรับตัวแปรขอมูลเชิงคุณภาพจะไดมาจากการวิเคราะห
เนื้อหาทีเ่ปดเผยความเสี่ยงวามกีารเปดเผยในประเด็นที่เปนประโยชนตอการประเมินความเสี่ยง
ของผูใชขอมูลหรือไม  

การวิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยไดมาจากการอานขอมูลจากแหลงขอมูลตาง ๆ ที่
จะกลาวรายละเอียดไวในหวัขอการเก็บรวบรวมขอมูล จากนัน้จะพิจารณาวาบริษัทมีการเปดเผย
ความเสีย่งประเภทใดบาง ซึง่ในความเสี่ยงแตละประเภทที่ศึกษานั้นตองอานอยางละเอียดและ
วิเคราะหเนื้อหาในประเด็นสําคัญ 3 เร่ือง โดยไดประยุกตตัวแบบมาจากการวิจยัของ Beretta  
และ Bozzolan (2004)  โดยมีรายละเอียดดังนี ้

1) สัญญาณทางเศรษฐกิจ (Economic sign หรือ ECS) เปนการสื่อสารเกี่ยวกับ
การคาดการณถึงผลกระทบของความเสีย่งในอนาคตของบริษัท เชน ความเสี่ยงนั้นจะกระทบตอ
ยอดขาย กาํไรสุทธิ เปนตน 
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2) การบงชี้ผลกระทบวามปีริมาณมากนอยหรือมีการสื่อทิศทางอยางไร หรือการ
แสดงตัวเลขประกอบที่เกีย่วของกับความเสี่ยง ซึ่งถือเปนการตรวจสอบประเภทการวัด (Type of 
measure หรือ MSR) ที่ใชเปนตัวระบุสัญญาณทางเศรษฐกิจวาสามารถวัดในเชงิคุณภาพ (เชน 
สูง ต่ํา มาก นอย) หรือเชงิปริมาณ (เชน 10% 5 ลานบาท) อาจใชสเกลทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปน
ตัวเงนิก็ได 

3) มาตรการรับรอง (Outlook orientation หรือ ACP) เปนขอมูลที่ส่ือถึงการ
กระทําหรือแผนการที่จะนํามาใชเมื่อความเสี่ยงนัน้เกิดขึ้น เชน การหลีกเลี่ยง การโอนยาย การ
ควบคุม การยอมรับ เปนตน 

หลังจากเก็บขอมูลจากการนับจํานวนคําที่เปดเผยความเสี่ยง และวิเคราะห
เนื้อหาทีก่ารเปดเผยแลว ลําดับตอไปนี้เปนการแสดงวธิีการวัดคา ซึ่งเปนการคํานวณคาตวัแปร
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ที่ประยุกตมาจากผลงานวิจยัของ    Beretta  และ Bozzolan 
(2004)  ทีม่ีการวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง โดยแนวคิดของ Beretta และ 
Bozzolan มิไดสนใจเพียงปริมาณการเปดเผยเทานัน้ แตไดทําการวเิคราะหลึกลงไปในเนื้อหาที่อยู
ในรายงานประจําป  และเห็นวาคุณภาพของการเปดเผยนัน้ขึ้นอยูกับปริมาณและความสมบูรณ
ของขอมูล ดังฟงชัน่ (1)  ซึ่งปริมาณการเปดเผย (quantity) ไดใชดัชนี RQT และ DEN เปนตัววัด 
สําหรับความสมบูรณของเนื้อหา (richness of content)  ไดใชดัชนี DRT และ OPR เปนตัววัดคา 
ดังนัน้คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงจึงประกอบดวยดัชน ี4 ดาน ตามสมการที่ (2) ถึง (5) 

 QUALITY  =  ƒ(quantity, richness of content)                .......... (1) 
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ดัชนีปริมาณ (relative quantity index) เปนดัชนทีี่วัดคณุภาพการเปดเผยขอมูล
เชิงปริมาณของบริษัทโดยการเปรียบเทียบปริมาณการเปดเผยขอมูลของแตละบริษัท วามีปริมาณ
การเปดเผยสงูหรือตํ่ากวาคาประมาณการเปดเผย โดยมสูีตรคํานวณดงัสมการที่ 2 ซึง่ประมาณคา
มาจากการแทนคาในสมการ OLS Regression โดยการนําปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงจรงิของ
แตละบริษัทในกลุมตัวอยางทัง้หมด มาหาความสัมพันธกับตัวแปรกลุมอุตสาหกรรม (Dummy 
Variable) และขนาดสนิทรพัยรวมของบริษัท (Ratio Scale) ซึ่งจะแปลงคาขนาดสินทรัพยรวมดวย
การใชลอกการิทึมธรรมชาตเิพื่อการลดจาํนวนขอมูล เมื่อไดสมการจึงนํามาแทนคาเพื่อหา
คาประมาณการเปดเผย ( iD̂) และนําไปลบกับปริมาณการเปดเผยที่แทจริงของบริษัท เพื่อ
วิเคราะหปริมาณการเปดเผยเทียบกับคาประมาณการเปดเผย  
 

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

 โดยคา iD̂  หามาคามาจาก OLS Regression ซึ่งไดคาสมการดังนี ้

 iD̂  = ß0 + ∑
=

k

j 1
 ßj

s
jIND  + ßk+1 LNSIZE  

 iRQT  = ดัชนีปริมาณ (relative quantity index) บริษัท i   
 iD   = คาสังเกตปริมาณการเปดเผย (observed disclosure) บริษัท i  
 iD̂  = คาประมาณการเปดเผย (estimated disclosure) บริษัท i  
 s

jIND  =  คา Dummy Variable บริษัท i ที่อยูในอุตสาหกรรม j  
ถาหากอยูในอตุสาหกรรม j จะมีคาเทากับ 1 แตถาไมใชคาเทากับ 0  

SIZE  = ขนาดสินทรัพยรวมบริษทั i  

ดัชนีความหนาแนน (Density index) เปนการวัดคาความหนาแนนของปริมาณ
การเปดเผยความเสีย่งวา ในความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผยจํานวน 1 รายการ จะมีปริมาณคําที่เปดเผย
ความเสีย่งจาํนวนเทาใด เพื่อวิเคราะหความหนาแนนของขอมูลความเสี่ยงที่มกีารเปดเผยของแต
ละบริษัท โดยมีการคํานวณดังสมการที่ 3  

 

iDEN  =   ∑
=

ik

j
ij

i

RFW
k 1

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

 iDEN  =  ดัชนีความหนาแนน (Density index) บริษัท i   
 ik  =  จํานวนรายการความเสี่ยงทัง้หมดจากแหลงขอมูลทุกแหลงของบรษิทั i
 ijRFW  =  ปริมาณคําการเปดเผยความเสี่ยงจากแหลงขอมูลทุกแหลงของบรษิทั i  
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ดัชนีเชิงลกึ (Depth index) เปนการวัดคาขอมูลเชิงลกึ จากการวิเคราะหเนื้อหา
ของการเปดเผยขอมูลความเสี่ยง เพื่อศึกษาวาความเสีย่งแตละประเภทที่เปดเผยอยูนัน้ ไดแสดง
ขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจมากนอยเพียงใด ซึง่ขอมูลทีม่ีประโยชนตองมีการกลาวถงึ
ผลกระทบตอการดําเนินงานที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และมีการประเมินผลกระทบของบรษิัท
ดวยวา สามารถระบุไดเปนจํานวนตัวเลขเชิงปริมาณ/เชิงคุณภาพหรือไม โดยมกีารใหคาคะแนน
ตางกนั 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  = จํานวนรายการความเสี่ยงโดยเฉลี่ยสําหรับกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุม
   ที่มาจากการนาํคาเฉลี่ยดัชน ี iDEN  ในแตละอุตสาหกรรมมาหาร 
   ปริมาณคํา ( iD) จะไดจํานวนรายการความเสี่ยงโดยประมาณ  
   จากนั้นจงึนาํมาหาคาเฉลีย่ของจํานวนรายการแตละอุตสาหกรรมอีกครั้ง 

 ijECS  = คาเทากับ 1 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i   
แสดงเปนขอมลูที่คาดการณถึงผลกระทบของความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้ 
หรือ คาเทากบั 0 ถาไมมีการเปดเผย 

ijMSR  = คาเทากับ 1 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยบริษัท i  มีการคาดการณถึง 
ผลกระทบอนาคตเปนเชงิคณุภาพเพยีงอยางเดยีว 
คาเทากับ 2 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i   แสดงตัวเลข 
เชิงปริมาณประกอบการเปดเผยความเสี่ยง หรือคาดการณถึงผลกระทบ 
เปนตัวเลขเพยีงอยางเดียว 
คาเทากับ 3 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i   แสดงตัวเลขทัง้ 
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพประกอบกัน 
หรือ คาเทากบั 0 ถาไมเปดเผย  

สําหรับจาํนวนรายการความเสี่ยงโดยเฉลีย่ของแตละอุตสาหกรรม หรือ irfl  เปน
ตัวหารคาคะแนนรวมที่ไดทัง้หมด  ซึง่ irfl  จะเปนจาํนวนรายการความเสี่ยงเฉลีย่ที่เปนตัวแทน
ของแตละกลุมอุตสาหกรรม บริษัทที่อยูในอุตสากรรมเดียวกนัจะถกูหารดวยจํานวนรายการ irfl ที่
เทากัน เพื่อใหผลคะแนน iDPT  สะทอนตัวเลขที่แทจริงระหวางบริษัทที่มกีารเปดเผยจาํนวนมาก
นอยตางกนั (มีการอธิบายรายละเอยีดเพิม่เติมในบทที ่4) 
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ดัชนีการสงัเกต (Outlook profile index) เปนการวัดคา เพื่อประเมนิ
ความสามารถในการบริหารงานของบริษทั จากขอมูลทีเ่ปดเผยวาบริษัทมกีารวางแผนหรือเตรียม
มาตรการเพื่อรองรับกับความเสี่ยงที่จะอาจเกิดขึ้นอยางไร เปนการสะทอนใหเห็นถึงกระบวนการ
บริหารความเสี่ยงของบริษทัในเบื้องตน 

iOPR  =  ∑
=

ik

j
ij

ij

ACP
rfl 1

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

 iOPR  =    ดัชนีการสงัเกต (Outlook profile index) บริษัท i  
 irfl  = จํานวนรายการความเสี่ยงโดยเฉลี่ยสําหรับกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุม  
   ที่มาจากการนาํคาเฉลี่ยดัชน ี iDEN  ในแตละอุตสาหกรรมมาหาร 
   ปริมาณความเสี่ยง ( iD) จะไดจํานวนรายการความเสี่ยงโดยประมาณ  
   จากนั้นจงึนาํมาหาคาเฉลีย่ของจํานวนรายการแตละอุตสาหกรรมอีกครั้ง 
    ijACP  = คาเทากับ 1 ถาความเสี่ยงทีเ่ปดเผยของบริษัท i  แสดงขอมูลเกี่ยวกับ 

 มาตราการรับรอง การกระทาํ แผนงาน วิธกีารโตตอบ เมือ่ความเสี่ยง
เกิดขึ้น หรือแผนการทํางานที่ไดกระทาํอยูแลว เพื่อไมใหเกิดความเสีย่ง  

 หรือ คาเทากบั 0 ถาไมมีการเปดเผย 

จากสูตรการคาํนวณขางตน คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งจงึประกอบดวย 
ดัชนี 4 ดาน คือ ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) ดัชนีความหนาแนน (Density 
index หรือ DEN) ดัชนีเชิงลึก (Depth index หรือ DPT) และดัชนกีารสังเกต (Outlook profile 
index หรือ OPR) ซึ่งสามารถนาํมาแสดงตัวอยางเปรียบเทียบการเปดเผยความเสี่ยงระหวาง 2 
บริษัท เพื่อใหเขาใจไดชัดเจนยิ่งขึน้ โดยนาํดัชนีดังกลาวมาอธิบายกลยุทธในการสื่อสารความเสีย่ง
ของบริษัท A และ B ดังรูปภาพที ่3-3   
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รูปภาพที ่3-3: แสดงการสื่อสารความเสีย่งดวยดัชนีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
 

0

0.5

1
DEN

RQT

DPT

OPR

A
B

 

จากรูปภาพที ่ 3-3 สังเกตไดวาบริษัท B จะแสดงขอมูลเชิงปริมาณ (RQT) 
มากกวา บริษัท A ในขณะที่บริษทั A จะเนนการเปดเผยความเสีย่งเพื่อส่ือใหเขาใจถึงมาตรการ
หรือแผนการทีจ่ะโตตอบความเสี่ยง (OPR) หรืออาจจะกลาวไดวา บริษัท A พยายามสื่อเปนนัยวา
บริษัทมีการบริหารความเสีย่งนัน้อยางไรบาง ซึ่งเปนประโยชนตอการตัดสินใจในอนาคตมากกวา
บริษัท B 

อยางไรก็ตาม แมวาคาดัชนคีุณภาพทัง้ 4 ดาน จะมีผลเปนตัวเลข (Ratio Scale) 
เหมือนกนัก็ตาม แตที่มาของการวัดคาและมีหนวยแตกตางกนั ดังนั้นกอนที่จะนาํดัชนีดังกลาวไป
รวมคํานวณเปนคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง จงึตองมีการปรับคาตัวเลขใหคาดัชนีดังกลาว 
สามารถนํามารวมกันและเปรียบเทียบกันได ตามสูตรดังนี ้ 

 

 =siIDX  ( )
( )iii

iii

IDX
IDXIDX

minmax
min

−
−  

โดยที่คา  =siIDX  ดัชนี xi หลังปรับคาของบริษทั i  และ iIDX = ดัชนี xi กอน
ปรับคาของบริษัท i (xi หมายถึง ดัชนีคณุภาพแตละดาน) ดงันัน้ เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐาน
เดียวกนัแลว ผลลัพธที่ไดจะมีคาดัชนทีี่เปนผลบวกทัง้หมด บริษัทใดที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง
หลังจากมกีารปรับคาแลวกจ็ะยังมีคะแนนสูงกวาบริษทัที่มีคะแนนกอนปรับคาต่ํา หลังจากปรับคา
ดัชนีจึงจะนาํไปรวมคํานวณ เพื่อวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ดงัสมการที่ 6   

 

iQUALITY   =   
4
1  ( s

iRQT + s
iDEN + s

iDPT + s
iOPR )                      .......... (6) 
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จากการวิจัยของ Beretta และ Bozzolan (2004) มกีารวิเคราะหคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง โดยรวมความเสีย่งประเภทตางๆ เขาดวย ดงันัน้ คุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่ไดจึงมีเพยีงคาเดียวเทานั้น อีกทั้งไมไดนําไปทดสอบความสัมพนัธกับตัวแปรใด ๆ เลย 
แตสําหรับการศึกษาครั้งนี ้ ผูวิจัยตองการศึกษาทัง้คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม 
(QRD) และแยกวิเคราะหคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงยอยเปน 3 ประเภท คือ 1)คุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด (QMR) 2) คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการให
สินเชื่อ (QCR) และ 3) คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน (QOR)  โดยมีการ
คํานวณดัชนีทัง้ 4 ดานเหมือนกนั เพยีงแตประเภทความเสีย่งและจํานวนรายการความเสี่ยงจะ
แตกตางไปตามการจัดหมวดหมูที่ไดกลาวมาแลวในขางตน  

ตัวแปรดานผลการดําเนินงานทางการเงนิ  เปนตัวแปรอิสระที่นํามาวิเคราะหเพื่อ
หาความสัมพนัธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งไดนาํตัวเลขมาจากงบการเงนิและ
ขอมูลบริษัททีม่ีการเปดเผย โดยมีทัง้ตัวเลขจํานวนเงินและตัวเลขที่เปนอัตราสวน ตัวเลขผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินไดนาํตัวเลขที่สะทอนถึงความสามารถในทํากําไรและความสามารถในการ
กอหนีม้าเปนตัวแทนผลการดําเนินงานทางการเงนิจํานวน 7 ตวัแปร ไดแก 1) อัตราหนี้สินตอสวน
ผูถือหุน (D/E) 2) อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 3) รายไดรวม (REV) 4) กําไรสุทธิ (NET) 5)
กําไรตอหุน (EPS)   6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA)    และ 7) อัตราผลตอบแทนผูถอื
หุน (ROE)  

โดยตัวแปรผลการดําเนินงานทางการเงนิจะนําตวัเลขทีแ่ทจริงมาทดสอบ
ความสัมพันธกับตัวแปรดานคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง ยกเวนรายไดจะมีการแปลงคา
กอนเพื่อลดขนาดขอมูลดวยการใชลอกการิทึมธรรมชาติแลวจึงนาํไปทดสอบหาความสัมพันธ ซึ่ง
ไดสรางตัวแบบในการวัดความสัมพันธเปน Regression Model ไดดังนี ้ 
 

QRD   = β0 +β1 [D/E] + β2 [D/A] +β3 [LNREV] + β4 [NET] + 
     β5 [EPS] + β6 [ROA] + β7 [ROE] + e  
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ตัวแปรดานขนาดบริษทัและกลุมอุตสาหกรรม เปนตัวแปรทีน่าํมาทดสอบ
ความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งเพิม่เติม ซึ่งตางเปนตัวแปรที่บงชี้ถึง
ลักษณะเฉพาะบริษัท จากผลงานวิจยัที่ผานมานักวิจัยหลายทานไดนํามาทดสอบความสัมพันธกับ
ปริมาณการเปดเผยขอมูล ดงันัน้ จงึนําตัวแปรดังกลาวมาศึกษาดวย โดยตัวแปรดานขนาดบริษทั
ที่จะนํามาศึกษา คือ ขนาดสินทรัพยรวม (Asset) ซึ่งจะแปลงคาขอมลูโดยใชลอกการิทึมธรรมชาติ
กอนนาํไปทดสอบความสัมพันธ สําหรับกลุมอุตสาหกรรม (Industry Groups) จะมีการวัดคาของ
ตัวแปรเปน 2 แบบ คือ Nominal Scale (มีคา 1-8) และ Dummy Variable (มีคา 1, 0) โดย
แบงกลุมอุตสาหกรรมตามรูปแบบการจัดกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดไว มี
กลุมอุตสหกรรมทั้งหมด 8 ประเภท ไดแก 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินคาอุปโภค
บริโภค 3) ธุรกิจการเงิน 4) วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 5) อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 6) 
ทรัพยากร 7) บริการ และ 8) เทคโนโลย ี

ประชากรและกลุมตวัอยาง 

ประชากรสําหรับงานวิจัยนี ้ คือ บริษทัทั้งหมดทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษทัที่มกีารเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของ
รายงานประจาํป และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โดยกลุมตัวอยางที่นาํมาศกึษาครั้ง
นี้มีจํานวน  227 บริษัท เนือ่งจากการจัดเก็บขอมูลจะนาํบริษัทที่มีขอมูลครบถวนในป 2543-2546 
มาทาํการศึกษา ดงันัน้ บริษัทที่มีการจดทะเบียนในระหวางป 2543 ถึง 2546 และบริษัททีถู่กยาย
อยูในกลุมฟนฟูกิจการจะถกูตัดออกไป เพือ่จะไดขอมูลแบบ 56-1 และงบการเงิน ที่เปนของบริษัท
เดียวกนัทัง้หมดตลอด 4 ป และสามารถนาํขอมูลมาเปรียบเทียบกันได  

การวิจยันีน้ําขอมูลมาทําการศึกษาเปนระยะเวลา 4 ป (2543-2546) เนื่องจาก
แหลงขอมูลแบบ 56-1 (ณ ป 2547) สามารถรวบรวมไดจากตลาดหลักทรัพยฯ มขีอมูลยอนหลัง
มากที่สุด 5 ป (2542-2546) แตเนื่องจากในป 2543 (1 มกราคม) ไดมีการบังคับใชมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที ่ 48 เร่ือง การแสดงรายการและเปดเผยขอมูลสําหรับเครื่องมือทางการเงิน โดย
กําหนดใหเปดเผยขอมูลเพื่อชวยใหผูใชงบการเงนิสามารถประเมินระดบัความเสีย่งเกี่ยวกบั
เครื่องมือทางการเงนิทัง้ที่รับรูและไมไดรับรูในงบการเงนิ  ความเสีย่งทีเ่ปดเผยไดเนนความเสีย่ง
ทางการเงินเปนหลกั  จึงไมไดนําขอมูลป 2542 มาทําการศึกษาเกี่ยวกบัการเปดเผยความเสีย่ง 
เพราะมาตรฐานนี้ยงัไมมีผลบังคับใช   



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

53

เกณฑการเลือกตัวอยาง เปนการเลือกกลุมตัวอยางโดยการใชวจิารณาณ คือ 
บริษัททีจ่ดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดําเนนิงานติดตอกันมาอยางนอย 5 
ปขึ้นไป (ตั้งแตป 2542) โดยบริษัทตองมขีอมูลแบบ 56-1 เผยแพรอยูในชวง ป 2543-2546 สําหรบั
วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง จะเริม่พิจารณาจากจํานวนบริษทัทัง้หมดที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ตั้งแตป 2543-2546 ซึ่งไดสรุปขอมูลมาจากจํานวนบรษิัทที่มีชื่ออยูในฐานขอมูลจาก 
ISIMS CD ของตลาดหลกัทรัพยฯ ดงัตารางที่ 3-2 โดยไมไดนับรวมกลุมฟนฟูกิจการ 
 
ตารางที่ 3-2: แสดงจํานวนประชากรและสัดสวนกลุมตัวอยางตอประชากร 

ป พ.ศ. 
จํานวนประชากร  

(บริษัทจดทะเบียน) 
สัดสวนกลุมตัวอยาง  

ตอประชากร 
2543 318 71.4% 
2544 311 73.0% 
2545 326 69.6% 
2546 392 57.9% 

      กลุมตัวอยางจํานวน               227   บริษัท 
 

เมื่อรวบรวมจาํนวนบริษทัและรายชื่อในแตละปแลว จะทําการดาวนโหลดขอมูล
แบบ 56-1 และงบการเงนิ จากฐานขอมูล SET smart ของตลาดหลักทรัพยฯ จากนั้นจะมีการ
ตรวจสอบความครบถวนและความสมบูรณของขอมูลแบบ 56-1 และงบการเงินในแตละปกอน ซึง่
บริษัททีม่ีขอมลูครบทั้ง 4 ป จะถูกนํามาเปนบริษัทกลุมตัวอยาง ซึ่งมจีํานวนทั้งหมด 227 บริษัท 
เมื่อเทียบกับจาํนวนประชากรทั้งหมดในแตละป ดังตารางที ่ 3-2 พบวา มีสัดสวนอยูระหวาง 50-
70% ของประชากรทัง้หมด ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงพอสมควร นอกจากนี้ ไดแสดงรายละเอียดของกลุม
ตัวอยางแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ดงัตารางที ่3-3  
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จากตารางที่ 3-3 พบวา จํานวนกลุมตัวอยางสวนใหญอยูในกลุมอุตสาหกรรม
บริการ จาํนวน 52 แหง (22.9%) รองลงมาคือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จาํนวน 35 แหง 
(15.4%) ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมประเภททรัพยากร มีจํานวนนอยที่สุด เพียง 6 แหงเทานั้น  
 
ตารางที่ 3-3: แสดงสัดสวนกลุมตัวอยาง แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

จํานวนกลุมตัวอยาง กลุมอุตสาหกรรม 
บริษัท เปอรเซ็นต 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 15.4 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 22 9.7 
3.ธุรกิจการเงิน 34 15.0 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 30 13.2 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 29 12.8 
6.ทรัพยากร 6 2.6 
7.บริการ 52 22.9 
8.เทคโนโลยี 19 8.4 

รวม 227 100 
 

เครื่องมือที่ใชในการวจิัย 

เครื่องมือที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดใชกระดาษทาํการที่ออกแบบไวสําหรับเก็บ
ขอมูลของกลุมตัวอยางจํานวน 227 บริษัท โดยแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกจะเกบ็รวบรวมขอมลู
ทั่วไปและผลการดําเนนิงานทางการเงินตามตัวแปรที่ไดกําหนดไว และสวนที่สองจะออกแบบเพื่อ
เก็บขอมูลการเปดเผยความเสี่ยง (รายละเอียดของกระดาษทาํการไดแสดงอยูภาคผนวก ข) ซึ่งจะ
อานขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงทีละบริษทัทัง้หมด 4 ป (2543-2546) โดยมีการเก็บขอมูลในแต
ละแหลงเหมือนกนั และวเิคราะหวาขอมูลที่เปดเผยนั้นแสดงความเสี่ยงประเภทใดบาง ความเสี่ยง
ที่เปดเผยแตละรายการนัน้จะมีการนับคําวามีจํานวนเทาใด จากนัน้จึงวิเคราะหเนื้อหาทีม่ีการ
เปดเผยวาขอมูลที่แสดงอยูนั้นมเีนื้อหาครอบคลุมในประเด็นตาง ๆ ตอไปนี้หรือไม 

1).โอกาสหรือความเปนไปไดที่ความเสี่ยงอาจจะเกิดขึน้ ถามกีารเปดเผยคา
เทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะมีเทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเกบ็
ขอมูลเพิ่มวามกีารเปดเผยอยางไร เชน มีโอกาสต่ําหรือสูง หรือวาไมมีโอกาสเลย เปนตน  
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2).ผลกระทบของความเสีย่ง ถามีการเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะมี
เทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมกีารเปดเผยจะตองเก็บขอมูลเพิ่มวามกีารเปดเผย
อยางไร เชน มผีลกระทบตอรายได กําไร หรือไมมีผลกระทบ เปนตน 

3).ขอมูลเชิงคณุภาพของผลกระทบ ถามีการเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะ
มีเทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเกบ็ขอมูลเพิ่มวามีการเปดเผย
อยางไร เชน จํานวนมากหรือนอย จาํนวนเพิม่หรือลดลง อยางมีสาระสําคัญหรือไมมีสาระสาํคัญ 
เปนตน 

4) ขอมูลเชิงปริมาณที่เกีย่วของกับความเสี่ยง ถามีการเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไม
เปดเผยจะมีเทากับ 0 (Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเก็บขอมูลเพิ่มวามกีาร
เปดเผยอยางไร เชน ระบุจํานวนเงนิ รอยละ หรือแสดงตารางเปรยีบเทยีบ เปนตน 

5).มาตรการรองรับ ถามกีารเปดเผยคาเทากับ 1 ถาไมเปดเผยจะมีเทากับ 0 
(Dummy Variable) และถาหากมีการเปดเผยจะตองเกบ็ขอมูลเพิ่มวามีการเปดเผยอยางไร เชน มี
มาตรการในการปองกนั ยอมรับ หลกีเลี่ยง หรือควบคุมความเสีย่งอยางไรบาง เปนตน 

การเก็บรวบรวมขอมลู 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาจากแหลงขอมูลทุติภูมิ โดยแหลงขอมลูที่สําคัญมี 2 
แหลง คือ 1) การเก็บขอมูลจากฐานขอมลูของตลาดหลักทรัพยฯ SET smart เพื่อนําแบบรายงาน
ขอมูลประจําป   (แบบ 56-1) ซึ่งมีรายการทีบ่ริษัทตองเปดเผยจาํนวน 20 รายการ โดยจะนํา
เฉพาะขอมูลจาํนวน 4 รายการ มาศึกษาการเปดเผยความเสีย่ง ไดแก ปจจัยความเสี่ยง ลักษณะ
การดําเนินงานของธุรกิจ การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ และคําอธิบายและการ
วิเคราะหของผูจัดการ และ 2) การเก็บขอมูลจาก I-SIMS CD (Integrated-SET Information 
Management Systems) เพื่อเก็บขอมูลที่เปดเผยความเสีย่งบางสวนในหมายเหตุประกอบงบ
การเงนิ และเก็บตัวแปรที่เปนตัวเลขผลการดําเนินงานทางการเงนิตาง ๆ  

อยางไรก็ตาม      การวิจยัครั้งนี้ไมไดเกบ็ขอมูลมาจากรายงานประจําปที่บริษทั
จดทะเบียนไดเสนอเปนรูปเลมในรายงานประจําปแตอยางใด เนื่องจากตลาดหลกัทรัพยฯ จะเก็บ
ขอมูลลาสุดไวเพียง 2 ปเทานั้น (2545-2546) ซึ่งการวิจยัตองการศึกษาเปนระยะเวลา 4 ป (2543-
2546) และยังเหน็วารายงานประจําป ไมไดมีการกําหนดหัวขอใหบริษัทตองเปดเผยที่เปนรูปแบบ
เดียวกนัเหมือนกับแบบ 56-1   ที่กําหนดไววามีจํานวน 20 รายการ   อีกทั้งยังพบวาขอมูลที่แสดง
อยูในรายงานประจําปมีการรายงานที่คอนขางคลายคลงึกับแบบ 56-1 เพยีงแตเปลีย่นรูปแบบการ
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นําเสนอเปนรูปเลมเทานัน้ จึงเหน็วา แบบ 56-1 เปนแหลงขอมูลที่มีเนื้อหาครอบคลุมและสามารถ
จัดเก็บขอมูลไดจํานวนหลายปมากกวารายงานประจาํป 

แหลงขอมูลทีม่ีการเปดเผยความเสีย่ง การเปดความเสีย่งไดกําหนดใหมีการ
แสดงไวภายใต หัวขอ”ปจจัยเสี่ยง (Risk factor)” ซึ่งเปนขอมูลหลกัของการเปดเผยความเสีย่ง แต
ละบริษัทจะมกีารเปดเผยความเสีย่งแตกตางกนั เพราะยงัไมมีขอกาํหนดออกมาชัดเจนวาบริษทั
ควรเปดเผยความเสีย่งประเภทใดบาง จงึขึ้นอยูกับดุจพนิิจของผูบริหารแตละแหง นอกจากนี้ ยงัได
กําหนดแหลงขอมูลรองที่อาจมีการสื่อถงึความเสีย่ง ซึง่อาจมกีารกลาวไวในหวัขอ ลักษณะการ
ดําเนนิงานของบริษัท การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ คําอธิบายและการวิเคราะหของ
ฝายจัดการ และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน  

ลักษณะการดําเนนิงานของบริษัท การวิจยัของ Beretta และ Bozzolan (2004) 
ไดแบงขอมูลออกเปน โครงสรางทางการเงิน โครงสรางองคกร โครงสรางเทคโนโลยี การจัดการ 
และกระบวนการทางธุรกิจ  ซึ่งเปนการศึกษาขอมูลจากบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงนิที่จดทะเบยีน
อยูในตลาดหลักทรัพยประเทศอิตาลี แตวาในประเทศไทยลักษณะการดําเนินงานของบริษทัจะมี
ขอมูลไมเหมือนกนั กลาวคือประกอบดวย  4 หวัขอหลักดังนี้  

(1) ประวัติความเปนมา 
(2) การประกอบธรุกิจ 
(3) โครงสรางรายได 
(4) เปาหมายการดําเนนิงาน  

การประกอบธรุกิจของแตละสายผลิตภัณฑ จากการศึกษาการเปดเผยขอมูลทัง้
ในรายงานประจําป และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) จะมีการเปดเผยเกี่ยวกบั
การตลาดและการแขงขัน  ภาวะอุตสาหกรรม กฎหมาย ภาวะเศรษฐกิจ ภายใตหวัขอดังกลาว จึง
เปนแหลงขอมลูที่แสดงสภาพแวดลอมทีเ่กี่ยวของกับบริษัท โดยจะวิเคราะหเนื้อหาจาก 3 สวนดังนี ้

(1) ภาวะอุตสาหกรรม 
(2) กฎหมาย ระเบียบขอบังคับ 
(3) นโยบายรัฐบาล ภาวะเศรษฐกิจ 
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คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) เปนสวนหนึง่ของรายงาน
ทางการเงินซึ่งเปนการรายงานและการวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยทีม่ีผลกระทบตอการดาํเนนิงาน 
และฐานะการเงินของบริษัททั้งที่เกิดขึ้นแลว และที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยคณะกรรมการ
ผูบริหารของบริษัทซึ่งเปนผูทีม่ีความรูความเขาใจในธุรกิจเปนอยางด ี  (นพภวรรณ เชิดชูวฒุิกุล, 
2546)   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดทําการสํารวจแนวทางในการรายงาน  MD&A ป 2539 
ของบริษัทจดทะเบียน พบวา   สวนใหญมีการนาํเสนอขอมูลในเรื่องตางๆ นอยมาก และไมคอยมี
การนาํเสนอการวิเคราะหที่เปนการคาดการณ การวิเคราะหความเสี่ยงและความไมแนนอนที่จะ
เกิดขึ้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2540) 

หมายเหตุประกอบงบการเงนิ เปนการเปดเผยเกี่ยวกับนโยบายบัญชทีี่สําคัญของ
บริษัท และเปนการแสดงรายละเอียดประกอบตัวเลขในงบการเงิน รวมทั้งยังเปนแหลงขอมูลที่ตอง
มีการเปดเผยในเรื่องตาง ๆ ตามทีม่าตรฐานการบัญชีแตละฉบับกําหนดใหมกีารเปดเผยขอมูล
เพิ่มเติม  ซึง่ในมาตรฐานการบัญชีไทย  ฉบับที ่ 48 เร่ือง การแสดงรายการและเปดเผยขอมลู
สําหรับเครื่องมือทางการเงนิ ที่ใหถือปฏิบัติตั้งแตวันที ่ 1 มกราคม 2543 เปนตนมา  มาตรฐาน
ฉบับนี้กาํหนดใหเปดเผยขอมูลเพื่อชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินระดับความเสี่ยงเกี่ยวกบั
เครื่องมือทางการเงนิทัง้ที่รับรูและไมไดรับรูในงบการเงนิ     เครื่องมอืทางการเงินอาจทาํใหกจิการ
ตองรับหรือสามารถโอนความเสี่ยงทางการเงินใหกับผูอ่ืน ความเสีย่งของเครื่องมือทางการเงนิมี
ดังนี ้

(1) ความเสีย่งดานตลาด 
(2) ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ 
(3) ความเสีย่งดานสภาพคลอง 
(4) ความเสีย่งดานกระแสเงนิสด 

นอกจากนีก้ิจการตองมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการบริหารความเสีย่ง
อีกดวย แตวาในมาตรฐานฉบับนี้ไมไดกําหนดรูปแบบในการเปดเผยขอมูล หรือตําแหนงของขอมลู
ที่ตองแสดงในงบการเงิน     อยางไรก็ตาม  บริษทัตองเปดเผยเครื่องมือทางการเงนิที่ไมไดรับรูใน
งบดุลไวในหมายเหตุประกอบงบการเงนิหรืองบประกอบ ดังนั้นหมายเหตุประกอบงบการเงินจึง
เปนแหลงขอมลูที่ถูกนํามาศกึษาในครั้งนี้ดวย 

ดังนัน้ แหลงขอมูลสวนใหญจึงไดมาจากขอมูลในแบบ 56-1 และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ที่ดาวนโหลดจากฐานขอมูล SET smart และ I-SIMS CD ซึ่งขอมูลที่ไดนัน้จะ
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นํามาวัดคาตวัแปรดานคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง สําหรับตัวแปรดานผลการดําเนินทาง
การเงนิ ขนาดบริษัท และกลุมอุตสาหกรรรมนั้น ก็ไดรวบรวมมาจากฐานขอมูล SET smart   และ 
I-SIMS CD ของตลาดหลกัทรัพยฯ เชนเดยีวกนั 

การวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลสําหรับงานวิจยันี้จะนาํมาวิเคราะหดวยโปรแกรม   SPSS   เวอรชัน 11.5 
ซึ่งไดทําการวิเคราะหแบงออกเปน 2 สวน ดังนี ้

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา เพื่อใชในการวิเคราะหขอมูลที่เปนลักษณะทัว่ไป
ของการเปดเผยความเสี่ยงและคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง เชน  การเปดเผยความเสี่ยงใน
ประเภทตาง ๆ บริษัทมีการเปดเผยมากนอยเพียงใด แหลงขอมูลที่นาํมาศึกษาไดการเปดเผย
ความเสีย่งหรือไม ลักษณะการเปดเผยความเสีย่งเปนอยางไร ปริมาณการเปดเผยความเสีย่ง และ
มีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเปนอยางไร เปนตน จงึวิเคราะหขอมูลจากคาสถติิพื้นฐาน เชน 
คารอยละ คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาแปรปรวน และการวิเคราะหขอมูลแบบสองทาง เพื่อ
นําขอมูลจากการวิเคราะหมาอธิบายรายละเอียดของการเปดเผยความเสี่ยงโดยภาพรวม  

2. การวิเคราะหเชิงอนุมาน  เพื่อใชในการทดสอบสมมตฐิาน โดยจะเลอืกใชสถิติ
ที่เหมาะสมกบัประเภทของตัวแปรที่ใช  กลาวคือ ในการทดสอบความสัมพนัธระหวางคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ จะวิเคราะหโดยใช Correlation Analysis 
และ Multiple Regression Analysis สวนปจจยัดานขนาดบริษัททีม่ีตอคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน จะวิเคราะหโดยใช Correlation Analysis สําหรบั
การทดสอบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม จะ
วิเคราะหโดยใช ANOVA (Analysis of Variance) 
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ผลการวิจัยนาํรอง 

เนื่องจากการศึกษาเกีย่วกับการเปดเผยความเสีย่งยังไมแพรหลาย อีกทั้งยังมีการ
เปดเผยความเสี่ยงไมมากนัก   ดงันัน้ จึงไดมีการศึกษาวิจยันาํรองเพื่อศึกษาวาขอมูลการเปด
ความเสีย่งของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ มีเพยีงพอที่จะศึกษาคณุภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงหรือไม อีกทั้งเปนการสาํรวจความเสีย่งประเภทตาง ๆ ที่มีการเปดเผย โดยการ
วิจัยนํารองครัง้นี้ไดนาํขอมูลมาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ ป 2546 มาศึกษา
จํานวน 39 แหง ประกอบดวยบริษทัในธุรกิจธนาคาร 14 แหง โรงแรมและบริการทองเทีย่ว 12 แหง 
และพลังงาน 13 แหง ซึ่งเปนการเลือกบริษัททีม่ีลักษณะการดําเนนิงานที่แตกตางกนั เพื่อศึกษา
ประเภทความเสี่ยงที่มีการเปดเผยวามีความแตกตางกนัหรือไม โดยไดศึกษาจากปจจัยเสีย่งทีถ่ือ
เปนแหลงขอมลูหลักของการเปดเผยความเสี่ยง 

การศึกษาวิจัยนํารองนี้ไดออกแบบกระดาษทําการเพื่อเก็บขอมูลการเปดเผย
ความเสีย่งในเบื้องตน ซึ่งรายละเอยีดไดแสดงอยูในภาคผนวก ข โดยกระดาษทาํการนี้จะมกีาร
ออกแบบเพื่อเก็บขอมูลคราว ๆ ของการเปดเผยความเสี่ยง โดยการใหตัวแปร Dummy variable 
(1, 0) และมีการเก็บขอมูลเชิงปริมาณเกี่ยวกับจํานวนคาํที่เปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดดวย  

ผลการวิเคราะหขอมูลจากการศึกษานํารอง ดังตารางที ่ 3-4 พบวา บริษัทสวน
ใหญมีการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงานมากทีสุ่ด รองลงมา คือ ความเสี่ยงดานตลาด
และความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ ตามลาํดับ โดยความเสี่ยงดานตลาดจะพบมากในธุรกิจธนาคาร
และพลังงาน สวนความเสีย่งดานการใหสินเชื่อจะพบมากในธุรกิจธนาคาร แตสําหรับความเสีย่ง
ดานการดําเนนิงานจะพบมากในทุกธุรกิจ 

ตารางที่ 3-4: แสดงประเภทความเสีย่งที่มกีารเปดเผยของผลวิจัยนาํรอง 
มีการเปดเผย (1) ไมมีการเปดเผย (0) ประเภทความเสี่ยง 

(N=39) บริษัท เปอรเซ็นต บริษัท เปอรเซ็นต 
ความเสี่ยงดานตลาด  31 79.5 8 20.5 
ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 19 48.7 20 51.3 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 39 100 - - 
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ปริมาณการเปดเผยความเสีย่งที่แสดงในตารางที่ 3-5 พบวา  บริษทัสวนใหญมี
การเปดเผยความเสีย่งจาํนวน 3 รายการ คิดเปน 30.8% และมีบริษัท 2 แหงที่ไมมีการเปดเผย
ความเสีย่งเลยเปนบริษทัในธุรกิจโรงแรมและการทองเทีย่ว ในขณะที่ธุรกิจการเงนิมีการเปดเผย
ความเสีย่งมากที่สุด จํานวน 14 รายการ อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากคาสถติิของปริมาณการ
เปดเผยโดยการนับจาํนวนคํา พบวา มีคาเฉลี่ยเทากับ 2,790.85 คํา คาต่ําสุดเทากบั 170 คํา และ
คาสูงสุดเทากบั 9,017 คํา 

ตารางที่ 3-5: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผยของผลวจิัยนาํรอง 
จํานวนรายการความเสี่ยง  จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

ไมเปดเผย 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 ้ เมือ่ไดวิเคราะหเนื้อหาทีม่ีการเปดเผยความเสี่ยง  พบวา ความเสีย่ง
แตละประเภทจะมีการเปดเผยโอกาสของความเสีย่งที่จะเกิดขึ้นนอยมาก สวนใหญมุงเนนในการ
เปดเผยผลกระทบและมาตรการรองรับความเสีย่งมากกวา  ดังตารางที ่3-6  
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ตารางที่ 3-6: แสดงรายละเอียดเนื้อหาของการเปดเผยความเสีย่งของผลวิจยันาํรอง 
มีการเปดเผย (1) ไมมีการเปดเผย (0) รายละเอียดการเปดเผย 

บริษัท เปอรเซ็นต บริษัท เปอรเซ็นต 
ความเสี่ยงดานตลาด  (N=34)     
 1. มีการเปดเผยโอกาสของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น 7 20.6 27 79.4 
 2.มีการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง 27 79.4 7 20.6 
 3.มีการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 31 91.2 3 8.8 
ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (N=19)     
 1. มีการเปดเผยโอกาสของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น 2 10.5 17 89.5 
 2.มีการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง 7 36.8 12 63.2 
 3.มีการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 16 84.2 3 15.8 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (N=39)     
 1. มีการเปดเผยโอกาสของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น 5 12.8 34 87.2 
 2.มีการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง 27 69.2 12 30.8 
 3.มีการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 35 89.7 4 10.3 
            

 

จากตารางที่ 3-6 พบวา ความเสี่ยงดานตลาด ความเสีย่งดานการใชสินเชื่อ และ
ความเสีย่งดานการดําเนนิงาน ตางมกีารเปดเผยมาตรการรองรับความเสี่ยงมากที่สุด รองลงมาคอื 
การเปดเผยผลกระทบและโอกาสของความเสี่ยง ตามลาํดับ และเปนที่นาสังเกตวาจํานวนบริษทัที่
มีการเปดเผยความเสีย่งดานสินเชื่อมีจํานวนนอยกวาจาํนวนบริษัทที่มกีารเปดเผยความเสีย่งดาน
ตลาดและความเสี่ยงดานการดําเนินงาน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากนโยบายการใหสินเชือ่ของบริษัททีม่ี
ไมเหมือนกัน บางบริษทัมนีโยบายในการปลอยสินเชื่อหรือใหเงนิกูยมื ในขณะที่บางบริษทัอาจจะ
ไมมีหรือถามีกอ็าจอยูในระดบัที่ไมสูงมากนัก แตวาความเสี่ยงดานตลาดและความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงานนั้นไมวาบริษทัจะมีลักษณะการดําเนนิงานแตกตางกนัอยางไร บริษัทเหลานัน้ตางตอง
เผชิญกับความเสี่ยงเหลาดวยกนัทัง้สิน้ 

ดังนัน้ การวิจยันํารองนี้ ทําใหเหน็ความหลากหลายของความเสีย่งประเภทตาง ๆ
มากมาย จงึไดนําไปประยุกตในการเก็บขอมูลจริง โดยจะมีการแบงประเภทความเสี่ยงยอยที่เปน
สวนประกอบของความเสีย่งดานตลาด ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ และความเสี่ยงดานการ
ดําเนนิงาน และความเสีย่งอื่น ๆ ที่บริษทัอาจมีการเปดเผยอีก นอกจากนี ้ในการเกบ็ขอมูลจริงจะมี
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การเก็บขอมูลเชิงคุณภาพของเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยงดวย เชน ถามกีารเปดเผยโอกาส ได
แสดงวามโีอกาสที่ความเสีย่งจะเกิดขึน้อยางไร มีโอกาสสูงหรือตํ่าเพยีงใด หรือถามีการเปดเผย
ผลกระทบของความเสีย่ง ไดเปดเผยวามีผลกระทบตอบริษัทในดานใดบาง เปนตน ซึ่งผลการวิจัย
นํารองนีท้ําใหผูวิจัยไดนาํไปปรับปรุงกระดาษทาํการเพื่อเก็บขอมูลใหมคีวามครอบคลุมเนื้อหาการ
เปดเผยความเสี่ยงมากที่สุด และทาํใหเกิดความเชือ่มั่นวาสามารถเก็บขอมูลเพือ่วัดคาตัวแปร
คุณภาพของการเปดความเสี่ยงไดอยางแนนอน สาํหรับการนาํไปวิเคราะหในการวิจยัตอไป 



บทที่  4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

งานวิจยัครั้งนีมุ้งเนนในการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งการศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงกบัผลการดําเนนิงานทางการเงิน และความแตกตางของคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม เนื่องจากขอมูลที่นาํมาศึกษานี้มทีั้งเชงิคุณภาพและ
เชิงปริมาณ จงึวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายขอมูลทั่วไปและการวิเคราะหเชิงอนมุานเพือ่
ทดสอบสมมตฐิาน  โดยไดแบงผลการวเิคราะหออกเปน 4 สวน ไดแก 1) ผลการวิเคราะหขอมูล
ทั่วไปของกลุมตัวอยาง 2) ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสี่ยง 3) ผลการ
วิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 4) ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตวัแปร และ 
5) ผลการวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งมีผลการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของกลุมตวัอยาง 

ขอมูลที่นาํมาศึกษาในงานวจิัยนี้ไดจากการนําขอมูลของกลุมบริษัทที่จดทะเบียน
อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม ไดแก 1) 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 3) กลุมธุรกิจการเงิน 4) กลุม
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 5) กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 6) กลุมทรัพยากร 7) กลุม
บริการ และ 8) กลุมเทคโนโลยี  ซึ่งมกีลุมตัวอยางจํานวน 227 บริษัท คิดเปน 57.9% จาก
ประชากร จํานวน 392 บริษัท (ป 2546) ดังตารางที ่ 4-1 พบวา จากกลุมตัวอยางทั้งหมด กลุม
บริการจะมีจาํนวนสูงที่สุด 52 แหง (22.9%) และกลุมทรัพยากรมจีํานวนต่าํสุดเพียง 6 แหง 
(2.6%) เมื่อเทียบจาํนวนกลุมตัวอยางตอประชากรภายในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน สัดสวนของ
กลุมตัวอยางจะอยูในระดับ 40% ขึ้นไป โดยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีสัดสวนสงูสุด 
คือ 74.5% และต่ําสุด คือ กลุมทรัพยากร 42.7%  
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จํานวนประชากร จํานวนกลุมตัวอยาง สัดสวน (%) สัดสวน (%)
(บริษัท) (บริษัท) ภายในกลุมตัวอยาง ตอประชากร

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

2.สินคาอุปโภคบริโภค 37 22 9.7 59.5
ของใชในครัวเรือน 7 3 1.3 42.9
อัญมณีและเคร่ืองประดับ 2 2 0.9 100.0
เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 4 2 0.9 50.0
ส่ิงทอเครื่องนุนหม และรองเทา 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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 46 30 13.2 65.2
เคมีภัณฑและพลาสติก 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.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 62 29 12.8 46.8
วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง 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
โรงแรมและบริการทองเที่ยว 12 10 4.4 83.3
การพิมพและสิ่งพิมพ 8 7 3.1 87.5
บริการเฉพาะกิจ 3 3 1.3 100.0
ขนสง 9 6 2.6 66.7
คลังสินคาและไซโล 5 2 0.9 40.0

8.เทคโนโลยี 40 19 8.4 47.5
ส่ือสาร 16 8 3.5 50.0
เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 14 5 2.2 35.7
ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิคส 10 6 2.6 60.0

392 227 100.0 57.9

กลุมอุตสาหกรรม

รวม

ตารางที่ 4-1: แสดงขอมูลทัว่ไปของกลุมตัวอยาง แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 
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นอกจากนี ้ ไดวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับขนาดของสินทรพัย หนี้สิน และรายไดของ
กลุมตัวอยาง จากขอมูล ณ 31 ธันวาคม 2546 เพื่อวิเคราะหลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยาง จาก
ตารางที่ 4-2 พบวา กลุมตัวอยางกวาสองในสาม (63%) มีสินทรัพยรวมไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึง่
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีสินทรัพยอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท จาํนวน 97 แหง 
คิดเปน 42.7% บริษัทที่มีสนิทรัพยรวมสงูมากกวา 50,000 ลานบาท มีจํานวน 16 แหง ในจาํนวนนี้
เปนกลุมธุรกิจการเงนิจํานวน 9 แหง โดยสินทรัพยรวมที่มีคาสงูสุดเทากับ 1,363,339 ลานบาท 
เปนบริษทัในกลุมธุรกิจการเงิน และคาต่าํสุดเทากับ 242.2 ลานบาท เปนบริษทัที่อยูในกลุมบริการ 
อยางไรก็ตาม สินทรัพยรวมป 2546 มีคาเฉลี่ยเทากับ 31,153.51 ลานบาท 
 
ตารางที่ 4-2: แสดงขนาดสนิทรัพยรวมของกลุมตัวอยาง ป 2546 

สินทรัพยรวม (ลานบาท)  
กลุมอุตสาหกรรม 

<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.สินคาอุปโภคบริโภค 8 11 1 2 - 22 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 3 14 4 4 9 34 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 8 14 3 5 - 30 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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%) 

คาต่ําสุด = 242.20 คาสูงสุด = 1,363,339 คาเฉลี่ย = 31,153.51 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 143,447.3 
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จากตารางที ่ 4-3 แสดงหนี้สนิรวมของกลุมตัวอยาง พบวา บริษัทสวนใหญ
จํานวน 179 แหง (78.9%) มีหนี้สินรวมไมเกินกวา 5,000 ลานบาท ในจํานวนนีม้บีริษัท 103 แหง 
ที่มีหนี้สนินอยกวา 1,000 ลานบาท สําหรบับริษัททีม่ีหนีส้ินรวมสงูกวา 5,000 ลานบาท มีจาํนวน 
48 แหง ในจาํนวนนี้เปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินจาํนวน 8 แหง ที่มีหนี้สนิรวมสูงกวา 100,000 
ลานบาท  นอกจากนี้ พบวา คาเฉลี่ยของหนี้สินรวมมีคาเทากับ 25,814.35 ลานบาท คาสงูสุด 
เทากับ 1,260,849 ลานบาท ซึ่งเปนบริษทัในกลุมธุรกิจการเงนิ  และคาต่ําสุดอยูในกลุมบริการ มี
คาเทากับ 11 ลานบาท 
 
ตารางที่ 4-3: แสดงขนาดหนี้สินรวมของกลุมตัวอยาง ป 2546 

หนี้สินรวม (ลานบาท)  
กลุมอุตสาหกรรม 

<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.สินคาอุปโภคบริโภค 17 4 1 - - 22 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 8 12 2 4 8 34 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 17 9 2 2 - 30 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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%) 

คาต่ําสุด = 11 คาสูงสุด = 1,260,849 คาเฉลี่ย = 25,814.35 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 132,976.1 

สําหรับรายไดรวมของกลุมตัวอยาง ตามตารางที่ 4-4 พบวา กลุมตัวอยางกวา 
70% (174 แหง) มีรายไดไมเกิน 5,000 ลานบาท โดยสวนใหญอยูระหวาง 1,001-5,000 ลานบาท 
จํานวน 103 แหง คิดเปน 45.4% ในจาํนวนนี้เปนบริษัทในกลุมเกษตรฯ 20 แหง และกลุมบริการ 
19 แหง สําหรบักลุมธุรกิจการเงินสวนใหญมีรายไดนอยกวา 1,000 ลานบาท จํานวน 17 แหง จาก
กลุมตัวอยางทั้งหมด พบวา บริษทัทีม่ีรายไดรวมมากกวา 10,000 ลานบาท มีจาํนวน 34 แหง โดย
รายไดรวมที่มคีาสูงสุดเปนบริษัทในกลุมเกษตรฯ มีรายไดเทากับ 90,463.45 ลานบาท และคา
ต่ําสุด เปนบริษัทในกลุมบริการ เทากับ 89.69 ลานบาท  
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ตารางที่ 4-4: แสดงขนาดรายไดรวมของกลุมตัวอยาง ป 2546 

รายไดรวม (ลานบาท)  
กลุมอุตสาหกรรม 

<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.สินคาอุปโภคบริโภค 7 12 2 1 - 22 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 17 10 3 3 1 34 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 9 15 1 5 - 30 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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%) 

คาต่ําสุด = 89.69 คาสูงสุด = 90,463.45 คาเฉล่ีย = 6,506.35 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 12,795.31 

ดังนัน้ จากขอมูลกลุมตัวอยางทัง้หมด 227 แหง เมือ่พิจารณาจากคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน พบวา ขอมูลมกีารกระจายในจํานวนที่สูงมาก ซึง่ผลโดยรวมแลวกลุมธุรกิจการเงนิเปน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีขนาดสินทรัพยและหนี้สินในระดบัที่สูงกวากลุมอ่ืน ในขณะที่กลุมเกษตรฯ 
เปนกลุมที่มีรายไดสูงกวากลุมอ่ืน อยางไรก็ตาม ขนาดของสินทรัพย หนี้สิน และรายไดรวม บริษัท
สวนใหญจะมยีอดไมเกิน 5,000 ลานบาท ซึ่งบริษัททีม่ีตัวเลขดังกลาวในระดับตํ่าที่สุดเปนบริษทั
ในกลุมบริการ 
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ผลการวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสี่ยง 

ขอมูลเกี่ยวกับการเปดเผยความเสีย่งของบริษัทในตลาดหลักทรพัยฯ นั้น ได
รวบรวมขอมูลมาจาก แบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงิน ซึ่งแหลงขอมูลทีใ่ช
ในการศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงมีทัง้หมด 5 แหลง คือ 1) ปจจัยเสี่ยง 2) ลักษณะการ
ดําเนนิงานของบริษัท  3) การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภณัฑ 4) คาํอธิบายและการ
วิเคราะหของฝายจัดการ และ 5) หมายเหตุประกอบงบการเงนิ  

การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสีย่ง จะวิเคราะหโดยภาพรวม วา
บริษัทมีการเปดเผยความเสีย่งมากนอยเพยีงใด  เปดเผยความเสี่ยงประเภทใดบาง และมีปริมาณ
การเปดเผยความเสีย่งเทาใด โดยจะวิเคราะหขอมูลแยกตามแตละแหลงดวย เพื่อศึกษาขอมูลวา
แหลงขอมูลดังกลาวมีการเปดเผยความเสี่ยงหรือไมและอยางไร 

ความเสีย่งนั้นจําแนกเปนประเภทตาง ๆ มากมาย ซึ่งความเสีย่งที่นาํมาวิเคราะห
ขึ้นอยูกับบริษทัจะมกีารเปดเผยความเสี่ยงอะไรบาง ดงันัน้ จึงเปนการเก็บขอมูลความเสีย่งที่เปด
กวาง เพื่อใหรองรับกับการเปดเผยความเสี่ยงของแตละบริษัทที่อาจมไีมเหมือนกัน ดังนัน้ ในการ
นําเสนอผลจึงไดจัดประเภทความเสีย่งเปนหมวดหมู เพื่อใหเหมาะสมกับการวิเคราะหแตละสวน 
โดยการแบงระดับการจัดประเภทความเสีย่งเปน 3 ระดับ คือ ระดับที ่1 เปนการแบงความเสี่ยงใน
ภาพทีก่วางมาก แบงเปน 2 ประเภทใหญ คือ ความเสี่ยงทางการเงนิ (Financial risk) และความ
เสี่ยงที่ไมใชทางการเงนิ (Non-financial risk) ระดับที ่ 2 เปนการแบงความเสี่ยงตามรูปแบบการ
บริหารความเสี่ยง ม ี 3 ประเภท คือ ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) ความเสี่ยงดานการให
สินเชื่อ (Credit Risk) และความเสีย่งดานการดําเนนิงาน (Operational risk) และระดับที่ 3 เปน
แบงความเสี่ยงเปนประเภทยอยตามขอมลูที่บริษัทมีการเปดเผยจริงทีอ่าจเปดเผยแตกตางกนั 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมา พบวา ความเสี่ยงดานตลาดและความเสีย่ง
ดานการใหสินเชื่อนั้นจะประกอบดวยความเสี่ยงยอยอีก และความเสี่ยงทัง้สองนี้จดัเปนสวนหนึ่ง
ของความเสีย่งทางการเงนิ  ในขณะทีค่วามเสีย่งดานการดําเนนิงานจะถือเปนความเสีย่งที่ไมใช
ทางการเงินและประกอบดวยความเสี่ยงยอยอีกมากมายเชนกนั ซึง่ความเสี่ยงทีไ่มไดถูกจัดอยูใน
ความเสีย่งทางการเงิน  จะถือเปนความเสี่ยงดานการดําเนนิงานทัง้หมด เชน ความเสี่ยงดานภาวะ
เศรษฐกิจ การเมือง วัตถุดิบ เทคโนโลยี เหตุการณความไมสงบ เปนตน  
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การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของการเปดเผยความเสีย่ง แบงออกเปน 2 สวน คือ 
สวนที่ 1) เปนการวิเคราะหการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม และสวนที ่ 2) เปนการวิเคราะหการ
เปดเผยความเสี่ยงจากแหลงขอมูลทั้ง 5 แหลง ซึ่งผลการวิเคราะหมีดังตอไปนี ้

การเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม 

ขอมูลลักษณะการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม ไดมีการนาํเสนอผลการวิเคราะห
เกี่ยวกับประเภทความเสีย่งที่มีการเปดเผย ปริมาณการเปดเผย และจํานวนรายการความเสีย่งที่
เปดเผย ดังตารางที ่4-5 ถึง 4-8 

ตารางที่ 4-5: แสดงจํานวนบริษัททีม่ีการเปดเผยความเสี่ยง 

 ป 2546 
(N=227)

 ป 2545
(N=227)

 ป 2544 
(N=227)

 ป 2543
(N=227)

จํานวน
บริษัทเฉล่ีย

1. ปจจัยเสี่ยง 
ความเสี่ยงทางการเงิน 185 (81.5%) 178 (78.4%) 170 (74.9%) 164 (72.2%) 174 (76.8%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 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%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 9 (4.0%) 7 (3.1%) 8 (3.5%) 10 (4.4%) 3 (3.7%)

3. การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ
ความเสี่ยงทางการเงิน 26 (11.5%) 28 (12.3%) 23 (10.1%) 23 (10.1%) 25 (11.0%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 64 (28.2%) 66 (29.1%) 56 (24.7%) 46 (20.3%) 58 (25.6%)

4. คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ
ความเสี่ยงทางการเงิน 43 (18.9%) 47 (20.7%) 46 (20.3%) 49 (21.6%) 46 (20.4%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 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%)
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน - - - - -

จํานวนบริษัท (เปอรเซ็นต)
แหลงขอมูล

 

จากตารางที่ 4-5 เปนการแสดงผลวาจากขอมูลทั้ง 5 แหลง บริษัทมกีารเปดเผย
ความเสีย่งมากนอยเพียงใด ซึง่พบวา ปจจัยเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงนิเปนแหลงทีม่ี
การเปดเผยความเสีย่งมากที่สุด ทั้งนี้ แหลงปจจัยเสี่ยงมีการเปดเผยความเสี่ยงทีไ่มใชทางการเงิน
มากกวาความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉลี่ยคิดเปน 95.2% และ 76.8% ตามลําดับ ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมีการเปดเผยความเสีย่งโดยเฉลีย่คดิเปน 91.1% ซึ่งเปนการเปดเผยเฉพาะ
ความเสีย่งทางการเงินเทานัน้ สวนขอมูลอีก 3 แหลง มีจํานวนบริษทัที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงไม
สูงนัก โดยเฉพาะแหลงลกัษณะการดําเนินงานของบรษิัทมีจาํนวนนอยที่สุด สําหรับการประกอบ
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ธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑจะมกีารเปดเผยความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงินมากกวาความเสี่ยง
ทางการเงิน ซึ่งตรงกันขามกับขอมูลจากแหลงคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการที่
เปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิมากกวาความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน 

จากตารางที่ 4-6 แสดงปริมาณคําที่มีการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมปริมาณคํา
จากขอมูลทั้ง 5 แหลง และนํามาหาคาเฉลี่ย 4 ป ซึ่งพบวา สวนใหญคิดเปน 85.5% (194 แหง) มี
ปริมาณคําเฉลี่ยไมเกิน 1,000 คํา ซึ่งถือวามีปริมาณการเปดเผยที่ไมสูงมากนัก โดยบริษัทในกลุม
ธุรกิจการเงินจะมีปริมาณคําเฉลี่ยในระดับที่สูงกวา 5,000 คํา จํานวน 10 แหง ซึ่งปริมาณคําเฉลี่ย
ที่มีคาสงูสุดเทากับ 11,841 คํา และคาต่ําสุดอยูในกลุมวัสดุกอสรางฯ จํานวนเทากบั 340 คํา  
 
ตารางที่ 4-6: แสดงปริมาณคําที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดโดยเฉลี่ย ระหวางป 2543-2546 

ปริมาณคํา (เฉล่ีย 4 ป)  จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นสะสม 

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 - 

คาต่ําสุด = 340 คาสูงสุด = 11,841 คาเฉลี่ย = 1,981.50 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 1,632.55 

จากตารางที ่ 4-7 แสดงคาสถิตขิองจํานวนรายการความเสีย่งที่แตละกลุม
อุตสาหกรรมมีการเปดเผย โดยการนําขอมูลกลุมตัวอยาง 227 บริษัท จาํนวน 4 ป รวมเปน 908 
หนวยวิเคราะหและนาํมาวิเคราะหหาคาสถิติ พบวา กลุมธุรกิจการเงินมกีารเปดเผยมากที่สุด 21 
รายการ รองลงมา คือ กลุมวัตถุดิบฯ และกลุมบริการ  จํานวน 19 และ 17 รายการ ตามลําดับ  
อยางไรก็ตาม โดยเฉลี่ยแลวแตละกลุมอุตสาหกรรมมีการเปดเผยจํานวนรายการโดยเฉลี่ย
ประมาณ 6-8 รายการ  
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ตารางที่ 4-7: แสดงคาสถิตขิองจํานวนรายการความเสีย่งทีม่ีการเปดเผย 

กลุมอุตสาหกรรม N Min. Max. Mean Median Std.Deviation 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 140 2 14 8.01 8.00 2.300 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 88 0 13 6.89 6.50 2.718 
3.ธุรกิจการเงิน 134 3 21 8.25 8.00 3.659 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 120 1 19 6.95 6.00 3.065 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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 

 รวมหนวยวิเคราะห  908 0 21 7.44 7 2.941 
 
ตารางที่ 4-8: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผยความเสีย่ง  

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%)
ไมเปดเผยความเสี่ยง 42 49 58 63 53 (23.3%) 3 7 5 15 8 (3.3%)

จํานวน
รายการความเสี่ยง

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ป (N=227) ป (N=227)

 
จากตารางที ่4-8 พบวา ความเสี่ยงทางการเงินสวนใหญกวา 80% มีการเปดเผย

ความเสีย่งระหวาง 1-4 รายการ และบรษิัทโดยเฉลีย่ 36.7% จะเปดเผยเพียง 1 รายการ ในขณะที่
ความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิสวนใหญกวา 80% จะเปดเผยระหวาง 1-5 รายการ  
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ดังนัน้ ปจจยัเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงิน จงึเปนแหลงขอมูลที่สําคัญ
ในการเปดเผยความเสีย่ง สําหรับแหลงขอมูลคําอธิบายและการวเิคราะหของฝายจัดการ การ
ประกอบธุรกิจของแตละผลิตภัณฑ และลักษณะการดําเนนิงานของบริษัทเปนแหลงขอมูลที่บริษัท
มีการเปดเผยความเสีย่งนอยมาก สวนปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวมยงัอยูในระดับตํ่า 
โดยกลุมธุรกิจการเงนิจะมีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอุตสาหกรรรมอืน่  

การเปดเผยความเสี่ยงจากขอมลูแตละแหลง 

หลังจากการวเิคราะหการเปดเผยความเสีย่งโดยรวมแลว ลําดับตอไปเปนการ
วิเคราะหการเปดเผยความเสี่ยงแยกตามแหลงขอมูลทัง้ 5 แหลง เพือ่วิเคราะหวาขอมูลแตละแหลง
มีการเปดเผยความเสีย่งอยางไรบาง  โดยเริ่มจากแหลงปจจัยเสีย่ง หมายเหตุประกอบงบการเงนิ  
คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ การประกอบธุรกิจของแตละผลิตภัณฑและลักษณะ
การดําเนินงานของบริษทั ตามลําดับ 

ปจจัยเสี่ยง เปนแหลงขอมลูสําคัญที่มีการเปดเผยความเสี่ยง เนื่องจากเปนขอมูล
ที่ถูกกําหนดใหมีการเปดเผยอยูในแบบรายงานประจาํป (แบบ 56-1) จากขอมูลป 2546 พบวา 
บริษัทสวนใหญกวา 80% (199 แหง) มกีารเปดเผยโดยแบงขอมูลเปนขอ ๆ และระบุวาความเสีย่ง
ชื่ออะไรบาง นอกจากนีม้ีบริษัท 2 แหง ทีม่ีการเปดเผยความเสีย่งโดยการทาํตารางความเสี่ยงและ
แบงระดับความรุนแรงของความเสีย่ง สวนบริษัทที่เหลอือีก 26 แหง มีการเปดเผยความเสี่ยงโดย
ไมไดแบงเปนขอ แตจะเปดเผยความเสี่ยงรวมกัน  
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จากตารางที่ 4-9 พบวา ขอมูลในแหลงปจจัยเสี่ยงป 2546 มีบริษัทกวา 80% 
(185 แหง) มกีารเปดเผยความเสีย่งทางการเงนิ และมีบริษัทจาํนวน 42 แหง ทีไ่มมีการเปดเผย
ความเสีย่งทางการเงินเลย สวนใหญเปนบริษัทในกลุมบริการ 14 แหง สําหรับความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงินมกีารเปดเผยกวา 90% (215 แหง) และมีบริษัทที่ไมเปดเผยเพียง 12 แหง เทานัน้  
 
ตารางที่ 4-9: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน กลุมอุตสาหกรรม 
N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 27 (77.1%), 8 (22.9%) 32 (91.4%), 3 (8.6%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (30 บริษัท) 27 (90.0%), 3 (10.0%) 28 (93.3%), 2 (6.7%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 
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จากตารางที่ 4-10  แสดงรายละเอยีดความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) แต
ละประเภทวามีบริษัทเปดเผยมากนอยเพยีงใด โดยไดแสดงขอมูลระหวางป 2543-2546 และ
คาเฉลี่ย 4 ป ซึ่งพบวา บริษัทมีการเปดเผยความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด คาเฉลี่ย
ประมาณ 100 แหง  คิดเปน 44.1% รองลงมาคือ ความเสี่ยงดานการเงิน 42 แหง โดยเฉลี่ยคิดเปน 
18.4% ในขณะที่ความเสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญามีจํานวนนอยที่สุด ประมาณ 3 แหง 
อยางไรก็ตาม แนวโนมในการเปดเผยความเสี่ยงสวนใหญมีจํานวนเพิม่ข้ึน ยกเวน ความเสีย่งดาน
การเงนิและการปรับโครงสรางหนีท้ี่มีจาํนวนการเปดเผยความเสี่ยงนอยลงจากป 2543  
 
ตารางที่ 4-10: แสดงการเปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิ ในหวัขอปจจยัเสี่ยง  

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

1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 37 43 51 42 (18.4%) 
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 10 9 8 10 (4.4%) 
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 40 40 30 39 (17.0%) 
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 100 97 96 100 (44.1%) 
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 18 14 15 18 (7.7%) 
6. ความเสี่ยงดานหลักทรัพย 10 9 9 9 9 (4.1%) 
7. ความเสี่ยงดานราคาสินคา 9 9 6 8 8 (3.5%) 
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 11 11 15 12 (5.1%) 
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 36 32 21 32 (14.2%) 
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 17 19 14 17 (7.4%) 
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 4 4 1 3 (1.4%) 
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 6 10 8 7 (3.0%) 
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สําหรับความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน (Non-Financial risk) เปนความเสี่ยง 
เกี่ยวกับการดําเนนิงานทัว่ไป การประกอบธุรกิจ เหตุการณความไมแนนอนตาง ๆ ภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง เปนตน ซึง่จากขอมูลตารางที ่ 4-11 โดยเฉลีย่แลวพบวา บริษัทมกีารเปดเผยความเสี่ยง
ดานสภาวะตลาดและการแขงขันมากที่สุดจํานวน 64 แหง (28.0%) รองลงมาคือ ความเสี่ยงดาน
วัตถุดิบและการประกอบธุรกิจ จํานวน 63 แหง (27.8%)  และ 62 แหง (27.1%) ตามลาํดับ 
ในขณะที่ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบ และความเสีย่งดานการจายเงินปนผลเปนความ
เสี่ยงที่บริษัทมกีารเปดเผยนอยที่สุดเพยีง 14 แหง (6.1%) และ 19 แหง (8.3%) ตามลําดับ 
อยางไรก็ตาม การเปดเผยความเสีย่งมีจาํนวนเพิ่มสูงขึ้นจากป 2543 ยกเวนความเสี่ยงดานการ
จายเงินปนผลมีการเปดเผยลดนอยลง 
 
ตารางที่ 4-11: แสดงการเปดเผยความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน ในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

ป  จํานวนบริษัท ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน  
(N=227) 2546 2545 2544 2543 เฉล่ีย 4 ป 

1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 44 33 32 39 (17.2%) 
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 60 60 65 62 (27.1%) 
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 65 64 52 64 (28.0%) 
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 31 38 44 37 (16.2%) 
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบภายนอก 19 20 10 6 14 (6.1%) 
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 18 21 17 20 (8.7%) 
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 27 35 27 31 (13.8%) 
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 52 48 52 52 (23.0%) 
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 41 40 28 38 (16.9%) 
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 23 20 16 20 (8.8%) 
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 27 22 26 26 (11.2%) 
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 65 65 57 63 (27.8%) 
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 24 25 18 24 (10.4%) 
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 28 30 24 31 (13.7%) 
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 13 21 22 19 (8.3%) 
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นอกจากนี ้ ยงัมีความเสี่ยงอื่น ๆ ที่แตละบริษัทมกีารเปดเผย แตขอมูลมีการ
กระจายมาก ไมเกาะกลุมในจํานวนที่สูงนัก เชน ความเสี่ยงการค้ําประกนั ความเพยีงพอของ
เงินทนุ ซึง่จัดเปนความเสี่ยงทางการเงิน สําหรับความเสีย่งอื่น ๆ ที่ไมใชความเสีย่งทางการเงินกม็ี
การเปดเผยเชนเดียวกัน เชน ความเสี่ยงดานสัญญากบัรัฐบาล การเชาที่ดนิ การใชงบการเงนิ การ
ควบคุมภายใน เปนตน  

ในแตละบริษัทมีการเปดเผยความเสี่ยงหลายประเภทดวยกนั เมื่อนําจาํนวน
รายการความเสี่ยงแตละปมารวมกนั และหาคาเฉลี่ยดวยการหารจํานวน 4 ป  ดงัตารางที่ 4-12 
พบวา โดยเฉลี่ยแลวบริษทัสวนใหญกวาสองในสาม (65.7%) มีการเปดเผยความเสีย่ง 3-5 
รายการ ในจาํนวนนี้ม ี 25.6% ที่เปดเผยความเสี่ยงประมาณ 4 รายการ สาํหรบับริษัททีม่ีการ
เปดเผยเพยีง 1-2 รายการ คิดเปน 13.7%  ซึ่งถือวามกีารเปดเผยความเสีย่งนอยมาก และบริษทัที่
มีการเปดเผยความเสีย่งมากกวา 5 รายการ มีจาํนวน 20.7%   
 
ตารางที่ 4-12: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงเฉลีย่ที่เปดเผยในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

จํานวนรายการความเสี่ยง  
(เฉล่ีย 4 ป) 

จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

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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ปริมาณการเปดเผยความเสีย่งในแหลงปจจัยเสี่ยงนัน้ ซึง่ไดจากการนบัจํานวนคาํ
ของการเปดเผยความเสี่ยง ในแตละปแลวจึงนาํมาหารจํานวน 4 ป เพื่อหาคาเฉลีย่ของปริมาณ
การเปดเผย จากนั้นจะนาํจํานวนคาํดังกลาวมาจัดชวงปริมาณคํา ดังตารางที ่ 4-13 ซึ่งพบวา 
บริษัทกวาสองในสาม (72.2%) มีปริมาณคําความเสีย่งทัง้หมดโดยเฉลี่ยไมเกนิ 1,000 คํา จึงถอืวา
มีปริมาณไมสูงนัก แตเมื่อพจิารณาตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมธุรกิจการเงนิ จะมปีริมาณ
คําโดยเฉลี่ยมากกวา 1,000 คํา คิดเปน 5.7% ในขณะทีก่ลุมอ่ืน ๆ จะมีปริมาณต่ํากวา 1,000 คํา  
 
ตารางที่ 4-13: แสดงปริมาณคําการเปดเผยโดยเฉลี่ยที่เปดเผยในหวัขอปจจัยเสี่ยง  

ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

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 แมวาปจจัยเสีย่งจะเปนแหลงขอมูลหลักในการเปดเผยความเสี่ยงก็ตาม 
แตบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยในปริมาณที่ไมสูงนัก รวมทัง้จํานวนรายการความเสี่ยงที่เปดเผยก็
ถือวามจีํานวนนอยโดยอยูระหวาง 1-4 รายการ มีบริษทัเพยีงไมกี่แหงที่เปดเผยความเสี่ยงจํานวน
หลายรายการ อีกทัง้ยงัพบวาความเสี่ยงที่มีการเปดเผยนัน้มีความแตกตางกนัมาก เพราะแตละ
บริษัทจะมีลกัษณะดําเนินงานที่ตางกัน และมีการสื่อสารความเสีย่งไมเหมือนกนั ทําใหประเภท
ความเสีย่งที่เปดเผยมีความแตกตางกนัไปดวย 
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หมายเหตุประกอบงบการเงนิ เปนแหลงขอมูลรองที่มกีารเปดเผยความเสีย่งมาก
ใกลเคียงกับแหลงปจจัยเสี่ยง ซึ่งไดแสดงผลดังตารางที ่ 4-14 ถึง 4-16 แตวาเปนการเปดเผย
เฉพาะความเสี่ยงทางการเงนิเทานัน้ เนือ่งจากเปนไปตามมาตรฐานการบัญช ี ฉบับที ่ 48 ซึ่ง
กําหนดใหมีการเปดเผยเครื่องมือทางการเงินในรายงานทางการเงิน โดยเริ่มมผีลบังคับใชตั้งแต 
มกราคม 2543 เปนตนมา 

จากตารางที ่ 4-14 พบวา โดยเฉลีย่แลวความเสีย่งทางการเงินที่บริษัทมีการ
เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงนิ สวนใหญมีการเปดเผยความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 
(81.4%) รองลงมาคือ ความเสีย่งดานการใหสนิเชื่อ (71.9%) และความเสี่ยงดานอตัรา
แลกเปลี่ยน (59.7%) ซึ่งจากขอมูลป 2543 เปนตนมา มีจํานวนบรษิัทที่มีการเปดเผยความเสีย่ง
ทางการเงินเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย เมื่อป 2543 มีจํานวน 
138 แหง เพิ่มเปน 207 แหง ในป 2546  
 
ตารางที่ 4-14: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2543-2546 ในหัวขอหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

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

1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 8 7 7 8 (3.5%) 
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 200 194 138 185 (81.4%) 
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 151 142 97 136 (59.7%) 
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 32 31 23 29 (12.8%) 
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 177 174 121 163 (71.9%) 
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 39 36 34 37 (16.1%) 
7.ความเสี่ยงดานการเงินอื่น ๆ 3 3 3 2 3 (1.2%) 
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หลังจากที่ทราบวาบริษทัสวนใหญมกีารเปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิแลว จาก
ตารางที่ 4-15 จะแสดงจํานวนรายการที่เปดเผยความเสี่ยงในหมายเหตุประกอบงบการเงนิ เฉพาะ
ป 2546 ซึ่งพบวา บริษทักวาครึ่งมีการเปดเผยความเสีย่งจํานวน 3 รายการ คิดเปน 53.7% โดยจะ
อยูในกลุมบริการ 28 แหง และกลุมเกษตรฯ 23 แหง นอกจากนีย้ังมีบริษัทจาํนวน 8 แหง ที่มกีาร
เปดเผยความเสี่ยงเพียง 1 รายการเทานัน้ และมีบริษัท 2 แหงที่มีจํานวนการเปดเผยความเสี่ยงสูง
ที่สุด 5 รายการ ซึ่งเปนบริษทัในกลุมธุรกิจการเงนิ 
 
ตารางที่ 4-15: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยง ป 2546 ในหวัขอหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

จํานวนบริษัท
ท่ีไมเปดเผย 1 รายการ 2 รายการ 3 รายการ 4 รายการ 5 รายการ รวม

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) - 1 3 23 8 - 35 (100%)
2.สินคาอุปโภคบริโภค (22 บริษัท) - - 5 16 1 - 22 (100%)
3.ธุรกิจการเงิน (34 บริษัท) - 1 22 4 5 2 34 (100%)
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสากรรม (30 บริษัท) - 2 9 17 2 - 30 (100%)
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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%)

กลุมอุตสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงิน

 
สําหรับปริมาณการเปดเผยความเสีย่งที่ไดจากการนับจํานวนคาํ ดงัตารางที ่ 4-

16 พบวา กวา 80% มีปริมาณคําเฉลี่ยประมาณ 1-500 คํา และมีบริษัทจํานวน 33 แหง ที่มีการ
เปดเผยมากกวา 500 คํา  

ตารางที่ 4-16: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทัง้หมดที่เปดเผยในหัวขอหมายเหตุประกอบงบการเงนิ  
ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) จํานวนบริษัท เปอรเซ็นต เปอรเซ็นตสะสม 

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 จึงเหน็วาหมายเหตุประกอบงบการเงินเปนแหลงขอมูลรองที่มกีารเปดเผย
ความเสีย่งทางการเงินมากที่สุด สวนใหญเปนความเสีย่งดานอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยน และความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ สําหรับปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงสวนใหญอยู
ในระดับทีน่อยกวาการเปดเผยในปจจยัเสีย่ง  

คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) เปนแหลงขอมูลที่มีการ
เปดเผยความเสี่ยงทางการเงนิมากกวาความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน มีบริษัทประมาณ 20% ที่มี
การเปดเผยความเสีย่งทางการเงนิ ในขณะที่ความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิมีบริษทัที่เปดเผยเพยีง 
5% ซึ่งผลแสดงดังตารางที่ 4-17 ถึง 4-18 
 
ตารางที่ 4-17: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหัวขอ MD&A 

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน กลุมอุตสาหกรรม 
N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 11 (31.4%), 24 (68.6%) 9 (25.7%), 26 (74.3%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (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.วัตถุดิบและสินคาอุตสากรรม (30 บริษัท) 5 (16.7%), 25 (83.3%) 0 (0%), 30 (100%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 

จากตารางที่ 4-17 พบวา ขอมูล MD&A ป 2546 บริษัทมีการเปดเผยความเสี่ยง
ทางการเงินมากกวาความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน มีจาํนวน 43 แหง (18.9%) และ 16 แหง 
(7.0%) ตามลําดับ เมื่อเทยีบกับจํานวนบริษัทรวมในแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมเกษตรฯ 
มีสัดสวนการเปดเผยความเสี่ยงมากที่สุด คิดเปน 31.4% ในขณะที่กลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวน
นอยที่สุด เพยีง 11.8% 

สําหรับขอมูลความเสีย่งทางการเงินที่มกีารเปดเผยนัน้ สวนใหญเปนความเสี่ยง
ดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน (30 แหง) การใหสินเชื่อและการใหกูยืม (8 แหง) และ
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ภาระหนี้สนิ (6 แหง) สวนความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิที่มกีารเปดเผย สวนใหญเปนความเสี่ยง
ดานการดําเนนิงานและประกอบธุรกิจ (2 แหง)   การจัดหาวัตถุดบิ (6 แหง) ภาวะการแขงขัน 
เศรษฐกิจการเมือง (2 แหง)   การลงทนุ (4 แหง) เหตุการณความไมสงบตางๆ (1 แหง) เปนตน 
 
ตารางที่ 4-18: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทัง้หมดที่เปดเผยความเสี่ยงในหัวขอ MD&A 

ความเสีย่ง ความเสีย่ง รวมความเสี่ยง ปริมาณคํา 
(เฉลี่ย 4 ป) ทางการเงิน ที่ไมใชทางการเงิน 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%) 

ไมมีการเปดเผย 140 (61.7%) 198 (87.2%) 129 (56.8%) 
รวมจํานวน  227  บริษัท 

จากตารางที ่ 4-18 พบวา ปริมาณคาํความเสี่ยงทัง้หมดโดยเฉลีย่ที่เปดเผยใน 
MD&A สวนใหญมีปริมาณคําไมเกิน 100 คํา (72 แหง) และเมื่อพิจารณาความเสี่ยงแตละประเภท
พบวาความเสีย่งทางการเงินมีจํานวนบริษทัที่เปดเผยในปริมาณคําที่สงูมากกวาความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงิน อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวใน MD&A ถือวามีจํานวนบรษิัทที่เปดเผยความเสีย่งนอย
มาก และปริมาณการเปดเผยก็อยูในระดับต่ํามาก เชนเดยีวกนั 
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การประกอบธรุกิจของแตละสายผลิตภัณฑ สําหรับการเปดเผยขอมูลความเสีย่ง
ในป 2546 บริษัทมีการเปดเผยความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิ 25% และความเสีย่งทางการเงิน 
10% จากตารางที ่ 4-19 พบวา มีบริษทั 26 แหงทีม่ีการเปดเผยความเสีย่งทางการเงิน คิดเปน 
11.5% ในจํานวนนี้สวนใหญเปนกลุมธุรกิจเงนิมากที่สดุ มีจํานวน 11 แหง สําหรับความเสี่ยงที่
ไมใชทางการเงิน มีการเปดเผยจํานวน 64 แหง คิดเปน 28.2% สวนใหญจะเปนกลุมเกษตรฯ 
จํานวน 17 แหง  
 
ตารางที่ 4-19: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหัวขอการประกอบธุรกิจของแตละสาย
ผลิตภัณฑ 

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน ประเภทธุรกิจ 
N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 4 (11.4%), 31 (88.6%) 17 (48.6%), 18 (51.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (30 บริษัท) 3 (10.0%), (37 (90.0%) 9 (30.0%), 21 (70.0%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 

ความเสีย่งทางการเงินที่เปดเผย สวนใหญเปนความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน 
(9 แหง) ราคาสินคา (7 แหง) การใหกูยมืและการใหสนิเชื่อ (10 แหง) สาํหรับความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงินที่เปดเผย สวนใหญเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงานและประกอบธุรกิจ (12 แหง) 
การจัดหาวัตถดุิบ (14 แหง) การพึง่พาลูกคา/ผูจัดจําหนาย/บริษัทอืน่ ๆ (14 แหง) ภาวะการแขงขัน 
เศรษฐกิจการเมือง (5 แหง) เหตุการณความไมสงบตาง ๆ (4 แหง) การลงทุน (7 แหง) เปนตน 
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ตารางที่ 4-20: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทีเ่ปดเผยความเสี่ยงในหัวขอการประกอบธุรกิจของแตละ
สายผลิตภัณฑ 

ความเสี่ยง ความเสี่ยง รวมความเส่ียง ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) ทางการเงิน ที่ไมใชทางการเงิน 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%) 
ไมมีการเปดเผย 190 (83.7%) 140 (61.7%) 124 (54.6%) 

รวมจํานวน  227  บริษัท 
 

จากตารางที่ 4-20 พบวา บริษัทกวา 40% มีปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยง
ทั้งหมดโดยเฉลี่ยไมเกิน 500 คํา เมื่อพจิารณาตามประเภทความเสี่ยงจะพบวา ความเสี่ยงทาง
การเงนิจะมีบริษัททีม่ีปริมาณการเปดเผยความเสีย่งในระดับที่สูงกวา 500 คํา แตความเสี่ยงที่
ไมใชทางการเงินจะไมมีบริษทัใดเปดเผยมากกวา 500 คํา 
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ลักษณะการดําเนนิงานของบริษัท เปนแหลงที่มกีารเปดความเสี่ยงนอยกวา
ขอมูลจากแหลงอื่น  และเมือ่พิจารณาขอมูลเฉพาะป 2546 ดังตารางที่ 4-21 เห็นไดวาความเสี่ยง
ทางการเงินมกีารเปดเผยเพยีง 3 แหงเทานั้น โดยเปนการเปดเผยความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
และบริษัทกวา 99% จะไมมีการเปดเผยความเสีย่งทางการเงินเลย เชนเดียวกับความเสี่ยงที่ไมใช
ทางการเงิน มบีริษัททีเ่ปดเผยเพียง 9 แหง โดยเปนการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงานและ
การประกอบธรุกิจ การพึ่งพาลูกคา และการผลิต  
 
ตารางที่ 4-21: แสดงการเปดเผยความเสี่ยง ป 2546 ในหัวขอลักษณะการดําเนินงานของบริษทั  

ความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน กลุมอุตสาหกรรม 
(N=227) N1(%), N2(%) N1(%), N2(%) 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (35 บริษัท) 0 (0%), 35 (100%) 4 (11.4%), 31 (88.6%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (30 บริษัท) 0 (0%), 30 (100%) 2 (6.7%), 28 (93.3%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 = จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยความเสี่ยง N2 = จํานวนบริษัทที่ไมมีการเปดเผยความเสี่ยง 
 
ตารางที่ 4-22: แสดงปริมาณคําเฉลี่ยทีเ่ปดเผยความเสี่ยงในหัวขอลักษณะการดําเนินงานของ
บริษัท 

ความเสี่ยง ความเสี่ยง รวมความเส่ียง ปริมาณคํา 
(เฉล่ีย 4 ป) ทางการเงิน ที่ไมใชทางการเงิน 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%) 

ไมมีการเปดเผย 219 (96.5%) 212 (93.4%) 205 (90.3%) 
รวมจํานวน   227 บริษัท 
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ลักษณะการดําเนนิงานของบริษัทมีจาํนวนการเปดเผยความเสีย่งที่นอยมาก เมื่อ
วิเคราะหปริมาณการเปดเผยจากตารางที ่4-22 จะพบวา มีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงเพียง 1-
50 คํา ซึ่งมีเพยีง 1 แหงที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงมากกวา 500 คํา   

ดังนัน้ จากแหลงขอมูลที่นาํมาศึกษาทั้งหมด พบวา ปจจัยเสี่ยงและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเปนแหลงที่มกีารเปดเผยความเสี่ยงมากกวาแหลงอื่น แตแหลงปจจัยเสี่ยงมี
จํานวนรายการและปริมาณคําที่เปดเผยมากกวาในหมายเหตุประกอบงบการเงินที่มกีารเปดเผย
เฉพาะความเสี่ยงทางการเงนิเทานัน้ สําหรับขอมูลอีก 3 แหลง ถือวามีการเปดเผยความเสี่ยงใน
ระดับที่นอยมากโดยเฉพาะขอมูลในแหลงลักษณะการดําเนนิงานของบริษัท 
 

ผลการวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

การวิเคราะหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงนัน้ ประกอบดวยดัชนีทัง้หมด 4 
ดาน คือ ดัชนปีริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) ดัชนีความหนาแนน (Density index 
หรือ DEN) ดัชนีเชงิลึก (Depth index หรือ DPT) และดัชนีการสังเกต (Outlook profile index 
หรือ OPR) สูตรการคํานวณไดอธิบายอยูในตัวแปรที่ใชในการวิจัย (บทที่ 3) ซึง่เปนการคาํนวณ
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงทีว่ิเคราะหมาจากปริมาณการเปดเผยประกอบกับเนื้อหาทีม่ีการ
เปดเผยความเสี่ยง โดยลําดับแรกจะมีการวิเคราะหเนือ้หาที่มีการเปดเผยความเสีย่งซึง่เปนขอมลู
เชิงคุณภาพ ถัดไปเปนการวิเคราะหดัชนทีี่เปนการวัดคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งทัง้ 4 ดาน 
และสุดทายจะนําเสนอผลการวิเคราะหคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

จากการวิเคราะหเนื้อหาของการเปดเผยความเสีย่งที่มีการเปดเผยนัน้ สวนใหญ
แตละบริษัทจะมีการอธิบายเหตุการณความเสี่ยง หรืออาจจะอธิบายความหมายของความเสีย่ง
ดวย ซึง่นอกจากเหตุการณความเสีย่งหรือคําอธิบายที่เกี่ยวกบัลักษณะความเสีย่งตาง ๆ แลว ยงัมี
การวิเคราะหเนื้อหาที่เปดเผยเพิ่มเตมิวาบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับโอกาสและผลกระทบ
ของความเสีย่งหรือไม รวมทั้งขอมูลนั้นไดใหรายละเอียดเกี่ยวกับมาตรการรองรับความเสี่ยง
หรือไมและอยางไร ซึง่ไดมีการสรุปขอมูลเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยงของป 2546 โดยนําขอมูล
มาจาก 2 แหลง คือ ปจจัยเสี่ยงและหมายเหตุประกอบงบการเงนิ ซึง่เปนแหลงขอมูลที่มกีาร
เปดเผยความเสี่ยงมากที่สุด (รายละเอียดแสดงไวในภาคผนวก ค) 
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จากขอมูลเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยง (ภาคผนวก ค) พบวา การเปดเผย
เกี่ยวกับโอกาสที่ความเสี่ยงอาจจะเกิดขึน้ (ตารางที่ ค-1) สวนใหญกวา 50% ของบริษัทที่มีการ
เปดเผยความเสี่ยง ยังไมมกีารเปดเผยโอกาสเลย  แตบริษัทที่มกีารเปดเผยโอกาสสวนใหญจะ
แสดงขอมูลวามีโอกาสที่จะเกิดความเสีย่งต่ํา หรือไมมโีอกาสที่จะเกดิความเสี่ยง ซึ่งความเสีย่ง
ทางการเงินจะมีการเปดเผยโอกาสมากกวาความเสีย่งที่ไมใชทางการเงนิ นอกจากนี้ ยังพบวา
บริษัทสวนใหญจะระบุโอกาสที่ความเสีย่งจะเกิดขึน้ยังไมชัดเจน เชน เปดเผยวามีโอกาสที่จะเกิด
ความเสีย่งขึ้นแตไมอธิบายวามีโอกาสสูงหรือตํ่าเพียงใด สําหรับความเสีย่งที่มกีารเปดเผยวา
โอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้นมีสูงมาก มบีริษัทเปดเผยจํานวนนอยมาก โดยเปนการเปดเผยโอกาส
ที่จะเกิดขึน้ของความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ดานนโยบายรัฐบาล และดานการพึ่งพาบุคคลอืน่  

 ผลกระทบของความเสี่ยง พบวา สวนใหญกวา 50% ของบริษัทที่มกีารเปดเผย
ความเสีย่งจะมีการเปดเผยผลกระทบ (ตารางที่ ค-2) ซึ่งไดระบุวาจะมีผลกระทบตอผลการ
ดําเนนิงานและฐานการเงินกวา 30% ในจํานวนนี้สวนใหญเปดเผยวามีผลกระทบตอรายได 
กระแสเงินสด และตนทนุ นอกจากนี ้ บริษทัที่เปดเผยความเสีย่งจะเปดเผยวาบริษทัไมไดรับ
ผลกระทบหรือความเสียหายจากความเสีย่ง สําหรับการเปดเผยขอมูลเชิงคณุภาพที่เกี่ยวกับ
ผลกระทบ บริษัทจะมีการเปดเผยโดยสื่อไปในทิศทางเพิม่ข้ึนหรือลดลง (ตารางที ่ค-3) และมีความ
เสี่ยงบางประเภทที่เปดเผยวามีความรุนแรงมากนอยเพยีงใด ไดแก ความเสีย่งดานตลาด อัตรา
ดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยน  การดําเนินงาน การแขงขัน ภาวะเศรษฐกจิ วัตถุดิบและบุคลากร แตมี
เปอรเซ็นตการเปดเผยนอยมาก 

ขอมูลเชิงปริมาณที่เกีย่วของกับผลกระทบของความเสีย่ง (ตารางที ่ ค-4) ผล
พบวา กวา 80% บริษัทไมมีการเปดเผย สวนใหญจะมีการแสดงขอมูลตัวเลขรวมอยูในเนื้อหาแต
ยังไมไดระบุใหชัดเจนวาตวัเลขดังกลาวจะไดรับผลกระทบจํานวนเทาใด โดยความเสีย่งทาง
การเงนิจะเปดเผยมากกวาความเสีย่งที่ไมใชทางการเงิน สําหรับความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยนจะเปนความเสี่ยงที่มกีารแสดงตัวเลขประกอบแยกเปนตารางมากทีสุ่ด ซึ่งจะ
แสดงขอมูลรายการสนิทรัพยและหนี้สินทีม่ีความเกี่ยวของกับความเสีย่งดังกลาว นอกจากนี ้
พบวาความเสีย่งดานการใหสินเชื่อจะมีการเปดเผยโดยมีการอางอิงถงึมูลคาความเสียหายจากตวั
เลขที่แสดงในงบการเงิน ยิง่ไปกวานัน้ยงัพบวามีบริษทัเพียง 3 แหงเทานั้น ที่เปดเผยความเสี่ยง
และสามารถประเมินไดวาถาเกิดความเสีย่งในจาํนวนนีจ้ะเกิดผลกระทบจํานวนเทาใด โดยเปน
การเปดเผยในความเสีย่งดานอัตราดอกเบีย้และอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งเปนบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมธรุกิจการเงนิ เทคโนโลยี และบริการ 
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มาตรการรองรับหรือแผนงานที่จัดเตรียมไวสําหรับโตตอบกับความเสีย่ง (ตารางที ่
ค-5) พบวา กวา 60% มกีารเปดเผย โดยสวนใหญสือ่ความหมายในการปองกนัความเสีย่งมาก
ที่สุด รองลงมา คือ การลดความเสีย่ง และพบวาบริษทัจะมกีารเปดเผยแผนการทาํงานของบริษทั
ที่ไดกระทาํอยูแลว แตไมระบุวาแผนทีท่ํานั้นเปนการปองกัน กระจาย หรือลดความเสี่ยง แตก็มี
บางบริษทัทีเ่ปดเผยชัดเจนวาบริษัทไมไดมกีารปองกนัความเสี่ยงเลย ทัง้นี ้เนื่องจากผลกระทบของ
ความเสีย่งอาจไมมีนัยสาํคญัตอบริษัท นอกจากนี ้ มบีริษัทอีกบางสวนที่มีการเปดเผยวาบริษทัมี
การบริหารความเสี่ยง ประมาณ 5-9% ของจํานวนความเสี่ยงทีเ่ปดเผย ซึ่งในจํานวนนี้ไดอธิบาย
วิธีการบริหารความเสีย่ง แตไมไดแสดงรายละเอยีดเปนขั้นตอนมากนัก สวนใหญจะกลาวโดยรวม 

การวิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยดังกลาวจะนํามาคํานวณคะแนนการเปดเผยโดย
มีคาเทากับ 1 ถามีการเปดเผย และคาเทากับ 0 ถาไมมีการเปดเผย ซึ่งสวนใหญถามีการเปดเผย
ขอมูลในเรื่องที่ตองการศึกษาขางตนจะใหคะแนนดวยวิธีการเดียวกนั ยกเวน การเปดเผยขอมูล
เกี่ยวกับจํานวน ถามีการเปดเผยจํานวนเชิงคุณภาพ (เพิ่ม ลด มาก นอย เปนตน) จะใหคะแนน
เทากับ 1 แตถาเปดเผยดวยการแสดงจาํนวนเชงิปริมาณ (ตัวเลขจํานวนเงนิ เปอรเซ็นต เปนตน) 
จะใหคะแนนเทากับ 2 แตถาไมมีการเปดเผยเลยมีคาเทากับ 0  ดังนั้น ระดับคะแนนจึงแตกตางกัน 
เนื่องจากเหน็วาขอมูลจํานวนเชิงปริมาณนั้นชวยใหผูใชขอมูลสามารถประเมินผลกระทบที่อาจจะ
เกิดขึ้นไดดีกวาขอมูลจํานวนเชิงคุณภาพ จึงใหคะแนนการเปดเผยจํานวนเชิงปริมาณมากกวา
จํานวนเชิงคณุภาพ ซึง่ถาหากบรษิัทใดเปดเผยจํานวนทั้งเชงิคุณภาพและเชิงปริมาณประกอบกนัก็
จะไดคะแนนรวมเทากับ 3 คะแนน  

ในการวิเคราะหเนื้อหาจะรวบรวมคะแนนการเปดเผยเกีย่วกับผลกระทบ และการ
แสดงจํานวนในเชิงคุณภาพและ/หรือเชงิปริมาณเพื่อคํานวณคาดัชนีเชิงลึก (Depth index หรือ 
DPT) สําหรบัการเปดเผยมาตรการรองรับจะนํามาคํานวณคาดัชนีการสังเกต (Outlook profile 
index หรือ OPR) ซึ่งเปนคาดัชนี 2 ใน 4 ของการวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

ดัชนีปริมาณ (Relative quantity index หรือ RQT) เปนดัชนทีี่นาํจาํนวนคํามา
เปนตัวแทนของปริมาณที่มกีารเปดเผยความเสีย่ง และคํานวณเปรียบเทียบกบัคาประมาณของ
ปริมาณการเปดเผย ( iD̂) ที่ไดมาจากการแทนคาในสมการ OLS Regression ที่วเิคราะหผล
ความสัมพันธระหวางปริมาณคํา (Ratio scale) กับกลุมอุตสาหกรรม (Dummy Variable) และ
ลอกการิทมึธรรมชาติของสินทรัพยรวม (Ratio scale) ซึ่งมีสมการในการคํานวณคาดังนี ้
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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 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (1, 0) 

CONSUMP หมายถงึ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (1, 0) 
FINCIAL หมายถงึ กลุมธุรกิจการเงิน (1, 0) 
INDUS หมายถึง กลุมวัตถุดิบและสินคาอตุสาหกรรม (1, 0) 
PROPCON หมายถงึ กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (1, 0) 
RESOURCE หมายถงึ กลุมทรัพยากร (1, 0) 
SERVICE หมายถงึ กลุมบริการ (1, 0) 
TECH หมายถึง กลุมเทคโนโลย ี(1, 0) 
LNSIZE หมายถึง คาลอกการึทึมธรรมชาติของสินทรพัยรวม 

เมื่อไดคาประมาณของปริมาณการเปดเผยของแตละบริษัท ( iD̂)  จากนัน้จะ
นํามาลบกับปริมาณการเปดเผยจริง ( iD) ของแตละบริษัท ( iD  - iD̂) ซึ่งผลที่ไดจะเปนคาดัชน ีRQT 
ถาหากบริษทัใดมีผลติดลบแสดงวามีปริมาณการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณ แตถาหากมีคาเปน
บวกแสดงวาบริษัทนัน้มีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวาคาประมาณ ถาสูงกวามาก ๆ ก็จะ
ไดคะแนนมากตามไปดวย แตถาต่ํากวาคาประมาณมากคะแนนก็จะติดลบมากเชนกัน ซึง่ใน
ตารางที่ 4-23 ไดแสดงคาสถิติของปริมาณการเปดเผยความเสีย่งระหวางคาที่แทจริง ( iD) กับ
คาประมาณ ( iD̂) พบวา จากหนวยวิเคราะหทัง้หมด 906 หนวย ปริมาณการเปดเผยความเสีย่งที่
แทจริงมีคาสงูสุดเทากับ 21,652 คํา และคาต่ําสุดเทากบั 0 คํา ในขณะที่คาประมาณมีคาสูงสุด
เทากับ 5,007.31 คํา และคาต่ําสุดเทากับ 945.63 คํา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวพบวาทั้งปริมาณ
ที่แทจริงและคาประมาณมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียงกนั  
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ตารางที่ 4-23: แสดงคาสถิตขิองปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงคาที่แทจริงกับคาประมาณ 
ปริมาณที่เปดเผยจริง ( iD) คาประมาณการเปดเผย ( iD̂) 

กลุมอุตสาหกรรม 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.สินคาอุปโภคบริโภค (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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (N=120) 
142 

(8,196) 
1,477.03 

(1,053.75) 
1,058.57 

(1,998.85) 
1477.03 
(251.89) 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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) 
 

จากขอมูลตารางที่ 4-24  พบวา จากหนวยวิเคราะห 906 หนวย บริษทัสวนใหญ 
59.6% มีปริมาณการเปดเผยจริงสูงกวาคาประมาณ ( iD > iD̂) เมื่อพิจารณาจากกลุมอุตสาหกรรม 
พบวา ในกลุมธุรกิจการเงินบริษทัสวนใหญมีปริมาณการเปดเผยมากกวาคาประมาณมากที่สดุ 
(69.9%) รองลงมาคือ กลุมอสังหาริมทรัพยฯ (67.2%) ในขณะที่กลุมเกษตรฯ มีบริษัทสวนใหญมี
ปริมาณคําที่เปดเผยจริงต่ํากวาคาประมาณ (64.3%)  
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ตารางที่ 4-24: แสดงการเปรยีบเทียบปริมาณการเปดเผยความเสี่ยง 
จํานวนบริษัท (%) 

กลุมอุตสาหกรรม ต่ํากวาคาประมาณ 
( iD  < iD̂) 

สูงกวาคาประมาณ 
( iD  > iD̂) 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 90 (64.3%) 50 (35.7%) 140 (15.5%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 36 (40.9%) 52 (59.1%) 88 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน 41 (30.1%) 95 (69.9%) 136 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 45 (37.5%) 75 (62.5%) 120 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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: แสดงคาสถิตขิองดัชนีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยง 

คาดัชนีปริมาณ 
กลุมอุตสาหกรรม 

Min.     Max.       Mean 
     Std.  

     Deviation 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (N=140) -1,065.26 2,295.63 305.15 671.48 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (N=120) -1,291.61 6,247.96 -225.75 974.87 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 พบวา บริษทัทีม่ีปริมาณคําการเปดเผยความเสี่ยงต่าํกวา
คาประมาณมากที่สุดอยูในกลุมธุรกิจการเงิน โดยต่าํกวาคาประมาณ จํานวน 3,526.28 คํา ใน
ขณะเดียวกนักลุมธุรกิจการเงินนี้กม็ีบริษทัที่เปดเผยความเสี่ยงสูงกวาคาประมาณมากที่สุดอีกดวย 
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ซึ่งสูงกวาคาประมาณ  จํานวน 17,131.16 คํา ทัง้นี ้ จะพบวาบริษทัในกลุมธุรกิจการเงนิมีความ
แตกตางกนัในลักษณะการดําเนนิงาน โดยบริษัทที่มีการเปดเผยต่ํากวาคาประมาณมากที่สุดเปน
บริษัททีท่ําธุรกิจประกนัภัยและประกันชวีติ สวนบริษทัที่มีการเปดเผยสูงกวาคาประมาณมากที่สุด
เปนบริษทัทีท่าํธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย 

 เมื่อไดตัวเลขดัชนีปริมาณจะทําใหสามารถประเมินไดวา แตละบริษัทมีการ
เปดเผยความเสี่ยงในปริมาณที่สูงหรือตํ่ากวาที่ควรจะเปนหรือไม โดยเทียบกับคาประมาณ
ปริมาณการเปดเผยในแตละกลุมอุตสาหกรรมกับขนาดบริษัท ถาหากบริษทัใดเปดเผยต่ํากวาจะ
ไดคะแนนเปนลบ แตถาหากเปดเผยมากกวาจะไดคะแนนเปนบวก จงึวิเคราะหไดวาบริษทัที่มี
คะแนนเปนบวกนัน้มกีารเปดเผยในปริมาณที่มากกวาบริษัททีม่ีคะแนนเปนลบ และสะทอนใหเหน็
ถึงคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในเชงิปริมาณ ซึ่งคะแนนคาบวกและคาลบเหลานี้จะถกูปรับคา
ใหเปนฐานเดียวกนักับดัชนดีานอื่น ๆ กอนที่จะไปรวมคํานวณเพื่อวดัคาคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งตอไป  

ดัชนีความหนาแนน (Density index หรือ DEN) เปนดัชนทีีน่ําปริมาณคําที่
เปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดมาวิเคราะห เพือ่หาความหนาแนนวาในความเสี่ยง 1 รายการที่บริษทั
เปดเผยจะมีปริมาณคําประมาณเทาใด บริษัททีม่ีความหนาแนนมากก็จะไดคะแนนดานนีม้าก ซึ่ง
ไดแสดงคาสถิติ ดังตารางที ่4-26  
 
ตารางที่ 4-26: แสดงคาสถิตขิองดัชนีความหนาแนนของปริมาณคําตอรายการความเสี่ยง 

กลุมอุตสาหกรรม N Min. Max. Mean Median Std.Deviation 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 139 68 496 192.95 180.74 70.905 
2.สินคาอุปโภคบริโภค 87 84 655 184.08 169.82 77.267 
3.ธุรกิจการเงิน 134 109 2,165 434.52 343.50 295.219 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 120 91 585 205.52 196.23 75.287 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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 พบวา ขอมูลปริมาณคําตอความเสีย่ง 1 รายการ ที่คํานวณ
จากปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยงทัง้หมดหารดวยจาํนวนรายการความเสี่ยงทัง้หมด จากผลการ
วิเคราะหคาสถิติ พบวา กลุมธุรกิจการเงินมีคาเฉลี่ยสงูสุด เทากบั 434.50 คําตอความเสี่ยง 1 
รายการ รองลงมา คือ กลุมเทคโนโลยีเทากับ 343.78 คําตอความเสีย่ง 1 รายการ ในขณะที่กลุม
สินคาอุปโภคบริโภคและกลุมเกษตรฯ เปนกลุมที่มีคาเฉลี่ยต่ําสุด เทากับ 184.08 และ 192.95 คํา
ตอความเสี่ยง 1 รายการ ตามลําดับ  

ดังนัน้ ดัชนีความหนาแนนจะแสดงตัวเลขวาจากปริมาณคําที่บริษทัมีการเปดเผย
ความเสีย่งนั้น ( iD ) เมื่อถวงน้าํหนักดวยจํานวนรายการความเสีย่ง ( ik ) ที่เปดเผยทั้งหมด จะให
ผลลัพธวาในความเสีย่งที่เปดเผย 1 รายการมีปริมาณคําที่เปดเผยในเนื้อหาจํานวนเทาใด เชน ถา
บริษัท ก และบริษัท ข มีปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยงในจาํนวนที่เทากนั แหงละ 1,000 คํา แต
บริษัท ก มีจาํนวนความเสี่ยง 5 รายการ ซึง่มากกวา บริษัท ข ที่มีเพียง 2 รายการ แสดงวาบริษทั ก 
จะมีดัชนีความหนาแนน 200 คําตอรายการ จึงนอยกวาบริษัท ข  ทีม่ีดัชนีความหนาแนน 500 คํา
ตอรายการ เปนตน ซึ่งจะแสดงตัวเลขใหเหน็ความหนาแนนของปริมาณคําที่เปดเผยความเสี่ยงตอ
หนวย (ความเสี่ยง 1 รายการ) ถาหากบริษทัมีความหนาแนนมากก็จะมีคะแนนดัชนีมากกวา
บริษัททีม่ีความหนาแนนนอยกวา  

นอกจากนี ้ดัชนีความหนาแนน (DEN) ยังเปนตัวเลขที่จะนําไปคํานวณหาจาํนวน
รายการเฉลีย่ของแตละอุตสาหกรรม หรือ irfl  อีกดวย เพื่อนาํไปเปนฐานในการคํานวณดัชนีเชงิ
ลึก (DPT) และดัชนีการสังเกต (OPR) ตอไป โดยมีขั้นตอนการคํานวณ ดังนี ้

1.นําคาดัชนีความหนาแนน (DEN) ของแตละบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกนัมาหาคาเฉลี่ย (Mean) ซึ่งจะไดคาเฉลี่ยดัชนีความหนาแนน ( m

jden ) กลุมอุตสาหกรรมละ 
1 คา ดังตารางที ่ 4-26 ซึ่งแสดงคาเฉลีย่ของปริมาณคําที่เปดเผยตอความเสี่ยง 1 รายการวามี
จํานวนเทาใดในแตละอุตสาหกรรม 

2. นาํคา m
jden ของแตละอุตสาหกรรม มาหารปริมาณคําความเสีย่งที่เปดเผย

จริง ( iD ) ของบริษัท โดยบรษิัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันจะถกูหารดวยคา m
jden   เดยีวกนั 

ผลลัพธที่ไดจะเปนจาํนวนรายการความเสี่ยงทีป่ระมาณขึ้นจากคา m
jden  และสามารถอธิบายได

วาในปรมิาณคําที่บริษทัเปดเผยอยูจริงนัน้ เมื่อหารดวย m
jden  ของแตละกลุมอุตสาหกรรมควรจะ

มีจํานวนรายการความเสีย่งประมาณกี่รายการ ซึง่แตละบริษัทอาจมีคามากกวาหรือนอยกวา
จํานวนรายการที่เปดเผยจริง 
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3. นําจํานวนรายการความเสี่ยงที่ประมาณขึ้นจากคา m
jden  ที่ไดจากขอ 2 ของ

แตละบริษัททีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมาหาคาเฉลี่ย (Mean) อีกครั้ง ซึ่งจะไดผลลัพธคือ 
จํานวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม หรือ irfl โดยจะมีกลุมอุตสาหกรรมละ 1 คา เทานั้น 
ซึ่งหลงัจากคํานวณเรียบรอยแลวจะไดคาของ  irfl  สําหรับแตละอุตสาหกรรมดังตารางที่ 4-27   

ตารางที่ 4-27: แสดงจํานวนรายการความเสี่ยงเฉลีย่ของแตละกลุมอุตสาหกรรม 
จํานวนรายการเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ( irfl ) 

กลุมอุตสาหกรรม 
Min. Max. Mean  Std. Deviation 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (N=140) 1 21 8.14 3.84 
2.สินคาอุปโภคบริโภค (N=88) 0 18 6.91 3.87 
3.ธุรกิจการเงิน (N=134) 1 50 8.76 7.58 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (N=120) 1 40 7.18 5.14 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง (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 พบวา จํานวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม ( irfl ) 
โดยรวมอยูระหวาง 6-9 รายการโดยประมาณ ซึง่กลุมทรัพยากรมีจาํนวนรายการเฉลี่ยสูงสุด 9.25 
รายการ ในขณะที่ กลุมบริการมีจํานวนรายการเฉลี่ยต่าํสุด 6.85 รายการ  และเมือ่เปรียบเทียบกับ
ขอมูลในตารางที ่4-7 ซึ่งแสดงคาเฉลี่ย (Mean) ของจํานวนรายการความเสีย่งที่บริษัทเปดเผยจริง 
จะพบวา กลุมทรัพยากรและบริการมีคาเฉลี่ยเทากับ 8.29 และ 6.74 รายการ ตามลาํดับ จึงเหน็ได
วาจาํนวนรายการที่เปดเผยจริงของกลุมทรัพยากร จะมีคาต่ํากวาจาํนวนรายการเฉลี่ยของแตละ
อุตสาหกรรม หรือ irfl  (8.29<9.25) เชนเดียวกับกลุมบริการ (6.74<6.95) ดังนัน้ irfl  ในแตละ
กลุมจึงมีความแตกตางจากจํานวนรายการที่เปดเผยจริง เพื่อเปนตัวแทนที่เหมาะสมของจํานวน
รายการความเสี่ยงในแตละอุตสาหกรรม และนํามาเปนฐานในการหารคะแนนรวมจากการ
วิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยความเสี่ยงทีใ่ชในการคํานวณดัชนีเชงิลกึ (DPT) และดัชนีเชงิสังเกต 
(OPR) ตอไป ทัง้นี้ เพื่อลดความเบี่ยงเบนของขอมูลระหวางบริษทัที่มีจํานวนรายการความเสีย่ง
มากนอยแตกตางกนั และเพื่อใหตัวเลขสะทอนคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งอยางแทจริง 
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ดัชนีเชิงลกึ (Depth index หรือ DPT) เปนดัชนทีี่นาํผลการวิเคราะหเนื้อหาการ
เปดเผยความเสี่ยงมาคํานวณคาดัชนี โดยจะรวมคะแนนจากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบ
ของความเสีย่ง และการเปดเผยจํานวนทั้งเชงิคุณภาพและเชิงปริมาณเขาดวยกนั แลวจงึถวง
น้ําหนกัดวยจาํนวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม ( irfl ) ซึ่งไดแสดงคาสถิติดังตารางที่ 4-28  

ตารางที่ 4-28: แสดงคะแนนดัชนีเชิงลกึของการเปดเผยความเสีย่ง 

a=0 0< a ≤1 1<a ≤2 2<a ≤3 a > 3
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร - 100 39 1 - 140 (15.4%)
2.สินคาอุปโภคบริโภค 2 50 31 5 - 88 (9.7%)
3.ธุรกิจการเงิน - 65 64 7 - 136 (15.0%)
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 1 78 41 - - 120 (13.2%)
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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%)

กลุมอุตสาหกรรม รวมดัชนีเชิงลึก (a=คะแนน)

 
คาต่ําสุด = 0 คาสูงสุด = 4.53 คาเฉลี่ย = 1.0037 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 0.5887  

จากตารางที ่ 4-28 พบวา จากหนวยวเิคราะหทั้งหมดมีกวา 50% (504 หนวย
วิเคราะห) ทีม่ีคะแนนดัชนเีชิงลึกไมเกิน 1 คะแนน สวนใหญเปนบริษัทในกลุมบริการและกลุม
เกษตรฯ และพบวามี 393 หนวยวิเคราะห (43.3%) จะมีคะแนนมากกวา 1 คะแนน ในขณะทีม่ี
จํานวน 11 หนวยวิเคราะหที่ไมมีคะแนนเลย (0 คะแนน) ดังนัน้ บริษัทที่ไดคะแนนมากแสดงวา
บริษัทนัน้มกีารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบของความเสี่ยงมากกวาบริษัทที่ไดคะแนนนอย แต
โดยรวมแลวจะมีคะแนนเฉลีย่เทากับ 1.0037 คะแนน 
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ดัชนีการสงัเกต (Outlook profile index หรือ OPR) เปนดัชนีทีม่กีารคํานวณ
คลายคลึงกับดัชนีเชิงลกึ โดยการนาํคะแนนรวมจากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัมาตรการรองรับ 
และถวงน้ําหนกัดวยจาํนวนรายการเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรม ( irfl ) ซึ่งบริษทัที่อยูใน
อุตสาหกรรมกลุมเดียวกนัจะถวงน้ําหนักดวยจํานวนเดียวกัน  
 
ตารางที่ 4-29: แสดงคะแนนดัชนีการสงัเกตของการเปดเผยความเสี่ยง 

ดัชนีการสังเกต  (a=คะแนน) กลุมอุตสาหกรรม 
a=0 0< a ≤1 a > 1 

รวม 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  3 124 13 140 (15.4%) 
2.สินคาอุปโภคบริโภค  3 67 18 88 (9.7%) 
3.ธุรกิจการเงิน  4 116 16 136 (15.0%) 
4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  1 103 16 120 (13.2%) 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง  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%) 
คาต่ําสุด= 0 คาสูงสุด= 1.95 คาเฉลี่ย =0.5913 คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน = 0.3397 

ตารางที่ 4-29 แสดงคะแนนดัชนกีารสังเกต ซึ่งเปนการวิเคราะหจากการเปดเผย
มาตรการรองรับความเสี่ยง ซึ่งพบวาจากหนวยวิเคราะหทัง้หมด กวา 85.0% มีคะแนนไมเกิน 1 
คะแนน  และมีหนวยวิเคราะห คิดเปน 11.3% ที่มีคะแนนมากกวา 1 คะแนน ในขณะที่ 3.7% ไมมี
คะแนนเลย สวนใหญเปนกลุมบริการ ดงันั้น บริษทัทีม่คีะแนนมากแสดงวามีการเปดเผยมาตรการ
รองรับมากกวาบริษัทมีคะแนนนอยกวา อยางไรก็ตาม โดยรวมแลวมีดัชนีการสังเกตเฉลี่ยเทากบั 
0.5913 คะแนน  

ตามที่อธิบายและวิเคราะหผลเกี่ยวกับดัชนีการวัดคาคณุภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งทั้ง 4 ดาน ซึง่แตละดัชนีจะมีวธิีการคํานวณที่แตกตางกันออกไป ผลลัพธที่ไดจะสะทอน
ใหเหน็ผลในแนวทางเดียวกนั กลาวคือ ถาคะแนนที่บริษัทมีคามากแสดงวามีการเปดเผยดีกวา
บริษัททีม่ีคานอยกวา ในบริษัทหนึง่อาจมีคาดัชนทีั้ง 4 ดานสงูต่ําแตกตางกนัไปตามขอมลูที่
เปดเผย ซึง่คะแนนคาดัชนทีี่ไดทั้งหมดนี ้ จะมกีารปรับคาใหเปนฐานตัวเลขเดียวกนักอนที่จะนาํไป
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คํานวณคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งในลาํดับตอไป  ซึ่งกอนจะปรับคาคะแนนดัชนีปริมาณ 
(RQT) จะมีคะแนนทั้งบวกและลบ โดยตวัเลขเปนผลตางของปริมาณคําที่มีคาระหวาง -3,526.28 
ถึง 17,131.16 คํา สวนดัชนีความหนาแนน (DEN) กอนปรับคาจะมีคาระหวาง 68 ถึง 2,165 คํา
ตอความเสี่ยง 1 รายการ ซึ่งดัชนทีั้งสองนี้จะมีตวัเลขในจํานวนที่สูงมากเมื่อเทยีบกับ ดัชนีเชงิลกึ 
(DPT) และดัชนีการสังเกต (OPR) ที่มีตวัเลขอยูระหวาง 0-4.53 และ 0-1.95 คะแนน ตามลําดับ 
ดังนัน้ ถาหากนาํดัชนเีหลานี้ไปรวมคาํนวณคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยไมมีการปรับ
ฐานตวัเลขกอน จะทาํใหเกิดความเบีย่งเบนของตัวเลขอยางมาก อีกทัง้จะมีหนวยตวัเลขไม
เหมือนกนั จึงไมสามารถนําดัชนีทัง้ 4 ดานนี้มาศึกษาเปรียบเทียบกนัไดเลย จึงไดมีการปรับคาโดย
วิธีการเทียบคะแนนของแตละบริษัทกับคะแนนสงูสุดและคะแนนต่าํสุดของแตละดัชนี ดงัสูตร
ดานลางนี้  
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โดยกําหนดให  

=siIDX  ดัชนี xi หลังปรับคาของบริษัท i  
iIDX  =  ดัชนี xi กอนปรับคาของบริษัท i  

 xi        =  ดัชนีคุณภาพแตละคา 
mini     =  ผลคะแนนดัชนี xi ที่มีคาต่ําที่สุด 
maxi    =  ผลคะแนนดัชนี xi ที่มีคาสูงที่สุด 
 
เมื่อปรับคาดัชนีใหเปนฐานตวัเลขเดียวกนัแลว ผลคะแนนจะมีคาเปนผลบวก

ทั้งหมด ซึง่บริษัทไดที่เคยไดคะแนนกอนปรับคาสูง หลังจากมีการปรับคาก็จะยงัมคีะแนนสงูกวา
บริษัททีม่ีคะแนนกอนปรับคาต่ํา แตวาตัวเลขของดัชนีทัง้ 4 ดาน จะไมหางกนัมากผลลัพธจะอยู
ระหวาง 0-1 (ตารางที่ 4-30) กลาวคือ บริษัททีม่ีคะแนนเปน 0 แสดงวาบริษทัไมมีการเปดเผย
ความเสีย่งหรือไมมีการเปดเผยขอมูลในประเด็นที่ตองการศึกษาเลย สวนบริษทัที่ไดคะแนนเต็ม 1 
คะแนน แสดงวาบริษัทมีคาดัชนนีั้นกอนปรับคาสูงที่สุด สําหรับคะแนนของบริษทัที่มมีากกวา 0 
และไมถึง 1 คะแนน (0<a<1) ก็จะมีคะแนนลดหลั่นกันไปตามลาํดับ จากนัน้จงึนาํตัวเลขที่ได
เหลานี้ไปรวมคํานวณคะแนนคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งที่จะกลาวในลําดับตอไป 
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง (Quality of Risk Disclosure หรือ QRD) 
ไดมาจากการนําดัชนีที่ปรับคาแลวทัง้หมดมารวมกนัแลวหารดวย 4 เพื่อวัดคาคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง ดังสมการดานลางนี ้ โดยคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม ไดแสดง
คาสถิติดัชนทีัง้ 4 ดาน ทีป่รับคาแลว ดังตารางที่ 4-30 พบวา แตละดชันีมีคาเฉลีย่เทากับ 0.1709 
0.1458 0.2217 และ 0.3032 คะแนน  (RQT DEN DPT OPR ตามลําดับ) โดยมีคาต่ําสุดเทากับ 0 
และคาสูงสุดเทากับ 1 บริษทัที่ไดคะแนนเทากับ 0 แสดงวาไมไดมกีารเปดเผยขอมูลความเสีย่งใน
ประเด็นที่ศึกษาเลย สวนบริษัทที่ไดคะแนนเทากับ 1 แสดงวาเปนบริษัทที่ไดคะแนนกอนปรับคาสูง
ที่สุด อยางไรก็ตาม มีคาเฉลี่ยของคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งโดยรวมเทากับ 0.2104 โดยมี
คาสูงสุดเทากบั 0.7154 และคาต่ําสุด เทากับ 0.0271  

iQUALITY   =   
4
1  ( s

iRQT + s
iDEN + s

iDPT + s
iOPR )    

 
ตารางที่ 4-30: แสดงคาสถิตขิองดัชนีสําหรบัประเมินคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

ดัชนี N Mean  Std. Deviation Min. Median Max. 
ดัชนีปริมาณ (ROTs) 908 0.1709 0.0724 0 0.1617 1 
ดัชนีความหนาแนน (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 
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 908 0.2104 0.0905 0.0271 0.1970 0.7154 
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จากตารางที ่ 4-31 พบวา กลุมธุรกจิการเงนิและกลุมเทคโนโลยี เปนกลุม
อุตสาหกรรมที่มีคาเฉลีย่ของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอ่ืน คาเฉลี่ยเทากบั 
0.2507 และ 0.2466 คะแนน ตามลําดับ ในขณะทีก่ลุมทรัพยากรและกลุมบริการมีคาเฉลี่ยต่าํ
ที่สุด เทากับ 0.1956 และ 0.1964  คะแนน ตามลาํดับ นอกจากนี้ ยังพบวา บริษทัที่อยูในกลุม
ธุรกิจการเงินเปนแหงที่มีคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งสูงที่สุดเทากับ 0.7154 คะแนน และบริษัท
ในกลุมสินคาอุปโภคบริโภคเปนแหงทีม่ีคุณภาพต่ําที่สดุเทากับ 0.0271 คะแนน 
 
ตารางที่ 4-31: แสดงคาสถิตขิองคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม N Mean  Std. Deviation Min. Median Max. 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  140 0.1985 0.0600 0.0652 0.1979 0.3416 
2.สินคาอุปโภคบริโภค  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.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  120 0.2013 0.0796 0.0677 0.1877 0.5295 
5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง  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 

              

เมื่อพิจารณาคุณภาพของเปดเผยความเสี่ยง โดยจดัแบงความเสีย่งเปน 3 
ประเภท คือ คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งดานตลาด (QMR)  คุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ (QCR) และคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนนิงาน 
(QOR) ซึ่งจากตารางที่ 4-32 จะพบวา QMR จะมีคาเฉลี่ยสูงสุดเทากบั 0.1957 คะแนน รองลงมา
คือ QOR และ QCR มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.1615 และ 0.1073 คะแนน ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 4-32: แสดงคาสถิตขิองคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงประเภทตาง ๆ 

คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง N Mean  Std. Deviation Min. Median Max. 
ความเสี่ยงดานตลาด (QMR) 908 0.1957 0.1033 0 0.1843 0.7682 
ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (QCR) 908 0.1073 0.0836 0 0.0947 0.6148 
ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (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 คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งของแตละบริษัทจึงแตกตางกนัออกไป 
เมื่อพิจารณาจากคาสถิติของแตละกลุม พบวา กลุมธุรกิจการเงินจะเปนกลุมที่มีคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงดีกวากลุมอ่ืน แตโดยรวมแลวคะแนนคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมีคาเฉลี่ย
ในระดับตํ่ามากเพียง 0.2104 คะแนนเทานั้น ถาพจิารณาตามคาดัชนีแตละดานทีย่ังไมไดปรับคา
พบวา ดัชนปีริมาณ (RQT) และดัชนคีวามหนาแนน (DEN) ที่เปนการวัดคุณภาพจากการนํา
ปริมาณเขามาทาํการวิเคราะห ผลลัพธสะทอนใหเห็นวาหากบริษทัมปีริมาณการเปดเผยมากกวา
หรือนอยกวาคาประมาณของอุตสาหกรรม บริษัทก็จะไดคะแนนตามคาผลตางนัน้ โดยสวนใหญ
พบวากวา 50% ของหนวยวิเคราะหมีการเปดเผยในปริมาณที่สงูกวาคาประมาณ สําหรับดัชนี
ความหนาแนน (DEN) จะพบวาปริมาณคําโดยเฉลี่ยตอความเสี่ยง 1 รายการ จะอยูที่ประมาณ 
200 คํา ซึ่งกลุมธุรกิจการเงิน ทรัพยากร และเทคโนโลยี เปนกลุมทีม่ีดัชนี DEN มากกวากลุมอ่ืน 
โดยอยูระหวาง 200-300 คํา  

สําหรับดัชนเีชงิลึก (DPT) และดัชนีการสงัเกต (OPR) ที่ยงัไมมีการปรับคานั้น 
ผลลัพธมีคะแนนของดัชนี DPT จะอยูในระดับที่สูงกวาดชันี OPR เนื่องจากสูตรการคาํนวณ DPT มี
ประเด็นในการใหคะแนนของการเปดเผยจากเนื้อหามากกวาดัชนี OPR แตดัชนีทัง้สองสวนใหญ
พบวาจะมีคะแนนที่ไมสูงเกนิกวา 1 คะแนน แตหลังจากที่ปรับคาจะพบวา ดัชนกีารสังเกต (OPR) 
จะเปนดัชนีทีม่ีคาเฉลี่ยของคะแนนสงูกวาดัชนีอ่ืน แสดงวาบริษัทสวนใหญเนนการเปดเผย
มาตรการรับรองมากกวาการเปดเผยผลกระทบ หรือปริมาณการเปดเผย  

อยางไรก็ตาม ไมวาแตละบริษัทจะมีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมากนอย
เพียงใดก็ตาม ผลลัพธดังกลาวจะถูกนํามาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ
ที่นาํมาจากตวัแปรดานความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการกอหนีข้องบริษัท 
โดยมีทัง้หมด 7 ตัวแปร เพื่อศึกษาวาผลการดําเนนิทางการเงนิมีความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงหรือไม อีกทัง้มีการเปรียบเทียบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งระหวางกลุมอุตสาหกรรมดวย ซึ่งจะกลาวในลําดับตอไป 
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จากการวิเคราะหความสัมพนัธ (Correlation) ระหวางตวัแปรอิสระ (X) และตัว
แปรตาม (Y) ดังตารางที ่4-33 ทั้งนี้ เพื่อใหคาความสัมพันธมีการเบี่ยงเบนนอยที่สุด จึงไดแสดงคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธแบบ Kendall’s tau_b ซึ่งพบวา มีความสัมพนัธระหวางผลการดําเนินงาน
ทางการเงินกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตมีคาความสมัพนัธใน
ระดับที่นอยมาก โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (r) อยูระหวาง 0.1-0.2 และพบวา QRD มี
ความสัมพันธกับรายไดมากที่สุด (r=0.231) และมีความสัมพนัธไปในทิศทางเดียวกัน  
 
ตารางที่ 4-33: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรผลการดําเนนิงานทางการเงนิและ
ตัวแปรคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง 

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 จะพบวาตัวแปรดานผลการดําเนินงานทางการเงนิทัง้หมด 7 
ตัวแปร (ขอ 1-7) ตางมีความสัมพันธระหวางกนัเอง แตมีคาความสัมพันธในระดับที่ไมสูงมากนัก 
โดยมีทิศทางความสัมพันธทั้งเชงิบวกและเชิงลบ สวนตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
(ขอ8-11)  จะพบวามีความสัมพันธกันในระดับทีน่อยมาก ซึง่ลวนเปนความสมัพันธในเชงิบวก
ทั้งสิน้ ยกเวน QOR ที่จะไมมีความสัมพนัธกับ QCR อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปรดานผลการดาํเนนิงานทางการเงนิกับตัวแปรดานคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
จะพบวาตัวแปรดังกลาวมีความสมัพนัธในระดับทีน่อยมาก และสวนใหญมทีิศทางความสัมพนัธ
ในเชิงบวก ยกเวนกาํไรตอหุน (EPS) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) จะมี
ความสัมพันธเชิงลบ ดงัรูปภาพที่ 4-2 
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รูปภาพที ่4-2: แสดงความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

 
จากรูปภาพที ่ 4-2 จะพบวาตัวแปรดานคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงตางมี

ความสัมพันธกับตัวแปรดานผลการดําเนนิงานทางการเงิน ซึง่ QRD QMR และ QCR จะมี
ความสัมพันธและทิศทางความสมัพนัธทีค่ลายคลึงกนั กลาวคือ ผลการดําเนินงานทางการเงนิทุก
ตัวแปรยกเวน ROE จะมีความสมัพนัธกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดังกลาว โดย D/E D/A 
LNREV และ NET จะพบความสมัพนัธเชงิบวก ในขณะที่ EPS และ ROA พบความสัมพันธเชงิลบ 
นอกจากนี ้ ยงัพบวา ROE ไดมีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเพียงตวัแปรเดียว
เทานั้น คือ QOR โดยมีความสัมพนัธในระดับที่นอยมาก (r=0.060) และมีทิศทางความสัมพันธใน
เชิงบวกเชนเดยีวกับ D/E D/A LNREV และ NET ที่มีความสัมพันธกับ QOR   

ดังนัน้ เมื่อพจิารณาจากตัวแปรตามพบวา QOD มีรูปแบบความสมัพันธกับผล
การดําเนินงานทางการเงนิที่แตกตางไปจาก QRD QMR และ QCR แตเมื่อพิจารณาจากตัวแปร
อิสระจะพบวาตัวแปร EPS และ ROA มทีิศทางความสัมพันธในเชงิลบ ซึ่งตางจากตัวแปรอื่นทีม่ี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง นอกจากนี้ ยงัพบวาตัวแปร ROE จะมี
ความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอยเพยีงอยางเดียวคือ.QOR แตไมพบวามี
ความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม 
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หลังจากไดศึกษาความสัมพนัธของตัวแปรอิสระ (X) และตัวแปรตาม (Y) แลว ใน
ลําดับถัดไปจะมีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ เพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงเสน
ระหวางตัวแปร X และ Y  โดยไดสรางสมการความสมัพันธเพื่อนํามาเปนตัวแบบในการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ มีทัง้หมด 4 แบบ และจะทดสอบความสัมพนัธระหวางผลการดําเนินทาง
การเงนิทีเ่ปนตัวแปรอิสระจํานวน 7 ตัวแปร กับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม 
(Model 1) และคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งยอยอีก 3 ประเภท (Model 2-4) ซึ่งในการ
ทดสอบความสัมพันธทัง้ 4 Model จะนาํตัวแปรดานขนาดบริษทั (สนิทรัพยรวม) มาเปนตัวแปร
ควบคุมในการวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุดวย 

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  

สําหรับการวิเคราะหผลนั้นจะตองมีการตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระ (Measures of Collinearity) โดยการใชคา Tolerance และ VIF (Variance Inflation 
Factor) ในการตรวจสอบ ดังตารางที ่4-34 ถาหากคา Tolerance ของตัวแปรอิสระนั้นมีคาเขาใกล 
0 แสดงวาตัวแปรอิสระนั้นมีความสมัพนัธกับตัวแปรอิสระอ่ืน และถาหากคา VIF มีคามาก แสดง
วาตัวแปรอิสระนั้นมีความสมัพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน 
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ตารางที่ 4-34: แสดงการตรวจสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 

1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.970 1.031 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.677 1.477 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.564 1.773 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.945 1.058 
5. กําไรตอหุน (EPS) 0.662 1.510 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.602 1.662 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 0.979 1.021 
 8.สินทรัพยรวม (LNSIZE) 0.692 1.444 

ผลการตรวจสอบความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระตามตารางที่ 4-34 นั้น  
สามารถนํามาอธิบายกบั Model ทั้งหมดได (Model 1-4) เพราะแตละ Model จะไดคา Tolerance 
และ VIF ที่เทากัน โดยจะมคีา Tolerance อยูระหวาง 0.6-0.9  และคา VIF ประมาณ 1 แสดงวา
ตัวแปรอิสระที่นํามาทดสอบความสัมพันธคร้ังนี้มีความเปนอิสระตอกนั ดงันัน้ จึงเปนไปตาม
เงื่อนไขเบื้องตนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  

ตารางที่.4-35:.แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม (Model 1)  

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.025 0.814 (0.416) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.131 3.528** (0.000) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.335 8.271**(0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.092 2.932** (0.003) 
5. กําไรตอหุน (EPS) -0.060 -1.593 (0.112) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) -0.121 -3.074** (0.002) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) -0.028 -0.901 (0.368) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (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 แสดงผลการวิเคราะหจาก Model 1 มีคา Durbin-Watson 
เทากับ 1.568 ซึ่งมีคาไมถึง 2 แสดงวาคาคลาดเคลื่อนมีอิสระตอกัน โดยพบวา ผลการดําเนินงาน
ทางการเงินมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 (F-
value=26.434) โดยมีคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เทากับ 0.443 จึงมีความสัมพันธไมมากนกั 
ตัวแปรดานผลการดําเนินงานทางการเงนิสามารถนํามาอธิบายความผันแปรของคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงไดเทากับ 18.9% (Adj.R2=0.189) ซึ่งถือวาอยูในระดับที่ไมมากนกั 

ผลการวิเคราะหที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 พบวา ตัวแปร D/A LNREV และ NET มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม (QRD) แตตัวแปร ROA มี
ความสัมพันธเชิงลบ เมื่อแบงการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางผลการดําเนนิงานทางการเงินกบั
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด (ตารางที ่ 4-36) คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดาน
การใหสนิเชื่อ (ตารางที่ 4-37) และคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนนิงาน (ตารางที ่4-
38) ซึ่งแตละ Model มีคาความคลาดเคลื่อนที่เปนอิสระตอกัน (Durbin-Watson 1.764 1.748 
และ 1.770 ตามลําดับ) ผลพบวา LNREV จะมีความสมัพันธเชงิบวกกับคุณภาพการเปดเผยความ
เสี่ยงยอยทัง้ 3 ประเภท ในขณะที่ NET มีความสมัพนัธกับ QMR และ QCR เทานั้น แต ROA มี
ความสัมพันธเชิงลบกับ QMR และ D/E มีความสัมพันธเชิงบวกกับ QCR เพียงตวัแปรเดียวเทานัน้ 

ตารางที่.4-36:.แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานตลาด (Model 2) 

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.013 0.395 (0.693) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.065 1.707 (0.088) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.285 6.814** (0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.092 2.852** (0.004) 
5. กําไรตอหุน (EPS) -0.052 -1.356 (0.176) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) -0.112 -2.757** (0.006) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) -0.017 -0.540 (0.589) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (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 แสดงความสมัพนัธระหวางตวัแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานตลาด ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 (F-value=18.336) 
พบวามีความสัมพันธในระดับที่นอยมาก โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เทากับ 0.380 ซึ่งตัว
แปรดานผลการดําเนนิงานทางการเงินสามารถอธิบายความผนัแปรของคุณภาพการเปดเผยความ
เสี่ยงดานตลาดได 13.7% เทานั้น (Adj.R2=0.137) โดยมีทิศทางความสัมพันธของ LNREV และ 
NET ในเชงิบวก ในขณะที่ ROA ที่มีความสัมพันธเชงิลบ 

ตารางที่.4-37:.แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ (Model 3) 

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.098 3.011** (0.003) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.075 1.926 (0.054) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.232 5.410** (0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) 0.127 3.831** (0.000) 
5. กําไรตอหุน (EPS) 0.004 0.102 (0.919) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) -0.077 -1.844 (0.065) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 0.005 0.157 (0.875) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (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 แสดงความสมัพนัธระหวางตวัแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (F-value=
12.317) โดยมีความสมัพนัธไมสูงนกั มีคาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ (R) เทากับ 0.319 ซึ่งตัวแปร
ดานผลการดําเนินงานทางการเงินสามารถนํามาอธิบายความผนัแปรของคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ไดเพียง 9.4 % เทานั้น (Adj.R2=0.094) โดยมีทิศทางความสัมพนัธ
ของ D/E LNREV และ NET ในเชิงบวก 
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ตารางที่ 4-38: แสดงการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางตัวแปรผลการดําเนินงานทาง
การเงนิและตวัแปรคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงาน (Model 4) 

ตัวแปรอิสระ Beta T-value (Sig.) 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.012 -0.354 (0.723) 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.030 0.760 (0.447) 
3. รายไดรวม (LNREV) 0.173 3.955** (0.000) 
4. กําไรสุทธิ (NET) -0.020 -0.590 (0.555) 
5. กําไรตอหุน (EPS) -0.069 -1.723 (0.085) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.003 0.066 (0.947) 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) -0.026 -0.773 (0.440) 
ตัวแปรควบคุม - สินทรัพยรวม (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 แสดงความสมัพนัธระหวางตวัแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (F-value 
7.870) ซึ่งมีเพียงตวัแปรเดียว คือ LNREV ที่มีความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง
ดานการดําเนนิงาน แตมีความสมัพนัธนอยมาก มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (R) เพียง 0.260 
เทานั้น ซึง่ตัวแปรดานผลการดําเนนิงานทางการเงินสามารถอธิบายความผนัแปรของคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงานไดเพยีง 5.9 % เทานั้น (Adj.R2=0.059) โดยมีทิศทาง
ความสัมพันธในเชิงบวก 

ดังนัน้ จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จงึพอสรุปไดวา ตัวแปรผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินมีความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงทั้งในเชงิบวกและเชิง
ลบ  โดยมีคาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ (R) อยูระหวาง 0.260-0.443 ซึ่งถือวามคีวามสัมพันธใน
ระดับที่ไมสูงมากนกั 
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สมมติฐานที ่ 2 เปนการทดสอบวา “ขนาดของบริษัทมีความสมัพนัธเชิงบวกกับ
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง และผลการดําเนินงานทางการเงนิ” ซึ่งตัวแปรดานขนาดบริษัท
ไดนําขนาดสนิทรัพยรวมมาเปนตวัแทนในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว โดยไดใชการ
วิเคราะหสัมประสิทธสหสัมพันธ (Correlation Analysis)  

H0:  สินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผย 
      ความเสี่ยง และผลการดําเนนิงานทางการเงิน 
H1: สินทรพัยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกบัคุณภาพของการเปดเผย 
      ความเสี่ยง และผลการดําเนนิงานทางการเงิน 

ตารางที่ 4-39: แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรขนาดบริษัทกับคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน  

ตัวแปร R (Sig.) 
1. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม (QRD) 0.162** (0.000) 
2. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด (QMR) 0.180** (0.000) 
3. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ (QCR) -0.029 (0.180) 
4. คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน (QOR) 0.125** (0.000) 
5. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 0.131** (0.000) 
6. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) 0.128** (0.000) 
7. รายไดรวม (LNREV) 0.445** (0.000) 
8. กําไรสุทธิ (NET) 0.224** (0.000) 
9. กําไรตอหุน (EPS) -0.008 (0.706) 
10. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.052* (0.020) 
11. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 0.055* (0.014) 

    
**p≤ 0.01, p* ≤ 0.05 

ผลการวิเคราะหความสัมพนัธ (Correlation) ดังตารางที ่ 4-39 ซึ่งไดแสดงคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธแบบ Kendall’s tau_b เพื่อลดความเบีย่งเบนของขอมูล โดยการนาํตัวแปร
ขนาดบริษัททีแ่ทนคาดวยสนิทรัพยรวมมาเปนตวัแปรหาความสัมพนัธกับคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน ผลพบวา ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05  มีความสมัพนัธ
ระหวางขนาดบริษัทกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงิน แตมีคา
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ความสัมพันธในระดับทีน่อยมาก โดยขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับ QRD QMR  และ 
QOR แตไมพบความสัมพนัธกับ QCR นอกจากนี ้ ขนาดบริษทัยังมีความสมัพันธกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินทุกตวัแปร (ยกเวน EPS) ซึ่งมีคาความสัมพันธเชิงบวกกบัรายไดรวมมาก
ที่สุด (R=0.445)  

จากการวิเคราะหความสัมพนัธทีก่ลาวมาขางตน พบวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
ผลการดําเนินงานทางการเงนิมีความสัมพนัธกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งทั้งในเชิงบวกและ
เชิงลบ ซึง่จากตัวแปรอิสระดานผลการดําเนินงานทางการเงินทั้งหมด 7 ตัวแปร มีตัวแปรจํานวน 4 
ตัวแปรที่พบความสมัพนัธเชงิบวก คือ 1.อัตราหนี้สนิตอสวนผูถือหุน (D/E) 2.อัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม (D/A) 3.รายไดรวม (LNREV) และ 4.กําไรสุทธ ิ (NET) สําหรับตัวแปรทีม่ี
ความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง คือ กาํไรตอหุน (EPS) และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) สวนอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ถงึแมจะไมพบ
ความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม (QRD) ก็ตาม แตพบวาไดมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนนิงาน (QOR)  

นอกจากนี ้ ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 ขนาดบริษัทที่แทนคาดวยขนาดสนิทรัพยรวม
ไดมีความสัมพันธเชิงบวกกบัคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม แตมีความสมัพนัธใน
ระดับที่นอยมาก และพบวาที่ระดับนัยสาํคัญ 0.05 ขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับตัวแปร
ผลการดําเนินงานทางการเงนิทกุตัวแปร ยกเวนกําไรตอหุนที่ไมพบความสัมพันธกับขนาดบริษัท 

ดังนัน้ จากขอมูลที่ไดนํามาวิเคราะหความสัมพันธ เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 
และสมมติฐานที ่ 2 สามารถสรุปไดวา ความสมัพนัธระหวางตวัแปรมีคา Sig. เทากับ 0.000 ซึ่ง
นอยกวาระดบันัยสําคัญ 0.01 จึงทาํใหปฏิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 กลาวคือ 
บริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานทางการเงินในระดับสูงจะมีคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวา
บริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานทางการเงินในระดับตํ่า อีกทั้งบริษทัที่มีขนาดบริษทัใหญจะมีคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงและผลการดําเนินงานทางการเงินดีกวาบรษิัทที่มีขนาดบริษัทที่เลก็กวา 
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ผลการวิเคราะหความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม 

ผลการวิเคราะหความแตกตางนี้เปนการเปรียบเทียบความแตกตางของคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งวาอตุสาหกรรมแตละกลุมมีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมากนอยตางกัน
หรือไมและอยางไร โดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-Way ANOVA) เพื่อ
ทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่3  

สมมติฐานที ่ 3 เปนการทดสอบวา “กลุมอุตสาหกรรมแตละประเภท มีคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงทีแ่ตกตางกนั” โดยกลุมอุตสาหกรรมที่นาํมาทดสอบมทีัง้หมด 8 กลุม 
ไดแก 1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 2.สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 3.ธุรกิจ
การเงนิ (FINCIAL) 4.วัตถดุิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 5.อสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
(PROPCON) 6.ทรัพยากร (RESOURCE) 7.บริการ (SERVICE) และ 8.เทคโนโลย ี(TECH) 

H0: คาเฉลี่ยคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 
      มีคาเทากนั 
H1: คาเฉลี่ยคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 
      มีคาเฉลี่ยอยางนอย 2 กลุมที่แตกตางกัน 

 
ตารางที่ 4-40 : แสดงการวิเคราะหความแตกตางของคาเฉลี่ยคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง
ระหวางกลุมอุตสาหกรรม 

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 

ผลการวิเคราะหความแตกตางของคาเฉลีย่นัน้ไดอยูภายใตเงื่อนไขทีว่าคาความ
แปรปรวนของกลุมตัวอยางไมแตกตางกนั และขอมูลกลุมตัวอยางมคีวามเปนอิสระตอกัน ซึ่งผล
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พบวา การวิเคราะหความแตกตางของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งโดยรวม แสดงคา F-value 
เทากับ 7.707 มีคา Sig. เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนยัสําคัญ 0.01 ดังนัน้ จงึปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 กลาวคอื มีความแตกตางของคาเฉลี่ยคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงระหวางกลุมอุตสาหกรรมอยางนอย 1 คู  

จากตารางที่ 4-40 พบวา กลุมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และกลุมเทคโนโลยี 
(TECH) เปนกลุมที่มีคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น โดยจะ
มีคาเฉลี่ยของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอ่ืน แตวากลุมธุรกิจการเงินจะมีคาเฉลีย่
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงไมตางจากกลุมเทคโนโลยี เมื่อพิจารณาความแตกตางของคาเฉลี่ย 
(Mean Difference) จะพบวา กลุมทรัพยากร (RESOURCE) และกลุมบริการ (SERVICE) จะมี
คาเฉลี่ยที่แตกตางกับกลุมธุรกิจการเงินมากที่สุด (0.05511 และ 0.05437 ตามลําดับ) และ
ขณะเดียวกนัก็เปนกลุมทีม่คีวามแตกตางกับกลุมเทคโนโลยีมากที่สุดดวย 

ดังนัน้ จงึไดนาํคาเฉลี่ยดัชนทีั้ง 4 ดาน ที่ปรับคาแลว อันเปนสวนประกอบของ
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมาอธิบายถึงความแตกตางของคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง
เพิ่มเติม โดยขอยกตัวอยางเฉพาะกลุมทรัพยากรและกลุมบริการทีม่คีาเฉลี่ยแตกตางกนัมากที่สดุ 
ดังรูปภาพที ่4-3 และ 4-4  

รูปภาพที ่ 4-3: แสดงการเปรียบเทียบดัชนีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมทรัพยากร กบั
กลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลย ี
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จากรูปภาพที ่ 4-3 พบวา กลุมทรัพยากรมีคะแนนปรมิาณการเปดเผย (RQT) ที่
ใกลเคียงกับกลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยี แตวาจะมีคะแนนความหนาแนน (DEN) นอย
กวา รวมถงึคะแนนจากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบ (DPT) และมาตรการรองรับ (OPR) 
ดวย ดังนัน้ จึงอาจกลาวไดวากลุมทรัพยากรมีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงอยูในระดับสูง
พอสมควร แตวาเนื้อหาที่เปดเผยยังมีคุณภาพนอยกวากลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลย ี
 
รูปภาพที ่4-4: แสดงการเปรยีบเทียบดัชนคีุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงของกลุมบริการ กับกลุม
ธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลย ี
 

 

 

 

 

 

จากรูปภาพที ่ 4-4 พบวา กลุมบริการมีคะแนนปริมาณการเปดเผย (RQT) และมี
คะแนนความหนาแนน (DEN) ที่นอยกวากลุมธุรกจิการเงินและกลุมเทคโนโลยี แตวาจะมีคะแนน
จากการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับผลกระทบ (DPT) ในจํานวนที่ใกลเคียงกับกลุมธรุกิจการเงนิและ
กลุมเทคโนโลยี แตวาคะแนนการเปดเผยมาตรการรองรับ (OPR) ยังคงนอยกวา จงึอาจกลาวไดวา
กลุมบริการมปีริมาณการเปดเผยความเสีย่งอยูในระดับต่ํา และมุงเนนการเปดเผยผลกระทบของ
ความเสีย่งมากกวาการเปดเผยมาตราการรองรับความเสี่ยง 

ดังนัน้ จงึสรุปไดวากลุมตัวอยางในอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุมนั้น มีคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงที่แตกตางกัน โดยกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ จะมีคาเฉลี่ยคณุภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงต่ํากวากลุมธุรกิจการเงนิและกลุมเทคโนโลยี โดยเฉพาะกลุมทรัพยากรและกลุม
บริการ ซึ่งบางกลุมอาจมุงเนนการเปดเผยขอมูลในปรมิาณทีม่าก ๆ แตไมไดเปดเผยขอมูลที่เปน
ประโยชนมากนัก ในขณะทีบ่างกลุมอาจเปดเผยขอมูลไมมาก แตเปดเผยขอมูลที่เปนประโยชน ซึง่
คะแนนคุณภาพการเปดเผยก็จะถูกคละดวยดัชนทีัง้ 4 ดานรวมกนั ดังนัน้ ถาหากกลุมใดมกีาร
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เปดเผยในปรมิาณมากอีกทัง้เนื้อหาการเปดเผยก็เปนขอมูลที่มีประโยชน โดยการกลาวถึง
ผลกระทบและมาตรการรองรับความเสี่ยง ในทายที่สุดทายก็จะไดคะแนนคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งในระดับที่สูงตามไปดวย  

ตามที่ไดมีการวิเคราะหผลและทดสอบสมมติฐานที่กลาวในผลการวิเคราะห
ความสัมพันธและความแตกตางระหวางตัวแปรนั้น เปนการวิเคราะหเพื่อทดสอบสมมติฐานการ
วิจัยที่ตั้งสมมติฐานไวทั้งหมด 3 ขอ จากผลการทดสอบที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 ทาํใหยอมรับ
สมมติฐานทัง้สามขอ ดังแสดงการสรุปในตารางที่ 4-41  

ตารางที่ 4-41: แสดงการสรปุผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H1: ผลการดําเนินงานทางการเงินมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยง 

ยอมรับ 

H2: ขนาดบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง และ
ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

ยอมรับ 

H3: กลุมอุตสาหกรรมแตละประเภท มีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงที่
แตกตางกัน 

ยอมรับ 



บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

การศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง กับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในครั้งนี ้ ได
ศึกษาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิที่บริษัทไดมีการเปดเผยตอสาธารณะ โดยนํามาจากแบบรายงาน
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และขอมูลจากงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 227 แหง ซึ่ง
ไดวิเคราะหขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงระหวางป 2543-2546 (ระยะเวลา 4 ป)  และไดมีการสรุป
ผลการวิจยัดังตอไปนี้ 

สรุปผลการวจิัย 

การสรุปผลการวิจัยนี ้ จะสรุปมาจากการศึกษาและการวิเคราะหทางสถิติ โดย
สามารถสรุปผลตามวัตถุประสงคไดดังตอไปนี้ 

วัตถุประสงคขอที่ 1 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคุณภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานวาเปนไปในดานบวก หรือดานลบ หรือทั้งสอง
ดาน โดยเนนผลการดําเนินงานที่เปนตัวเลขในงบการเงนิของบริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงที่เปนตวัแปรสําคัญของการวิจัยครัง้นี ้ ไดมา
จากการศึกษาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของแตละบริษัท ซึง่จะมกีารนาํขอมูลที่เปดเผยนั้นมา
วิเคราะหเพื่อคํานวณคะแนนคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง  โดยจะพิจารณามาจากปริมาณ
ประกอบกับเนือ้หาของขอมลูความเสีย่งทีม่ีการเปดเผย จึงไดกําหนดการวัดคาคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงใหประกอบดวยดัชนี 4 ดาน คือ 1) ดัชนีปริมาณ 2) ดัชนีความหนาแนน 3) ดัชนี
เชิงลึก และ4) ดัชนีการสังเกต ในแตละดชันีจะมวีิธกีารคํานวณที่ตางกัน ดัชน ี 1) และ 2) จะเปน
การวัดคาคุณภาพการเปดเผยทีน่ําปริมาณของการเปดเผยมาวิเคราะห บริษทัที่มีจํานวนคําที่
เปดเผยความเสี่ยงมากกวาคาประมาณของแตละอุตสาหกรรมก็จะไดคะแนนดัชนีปริมาณไปตาม
ผลความแตกตางนัน้ ๆ และถาหากโดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีปริมาณคําตอจํานวนความเสีย่ง 1 
รายการ ในจาํนวนสงู บริษัทนั้นก็จะมีคะแนนดัชนีความหนาแนนสงูตามไปดวย สําหรับดัชน ี 3) 
และ 4) เปนการวัดคาคุณภาพของเนื้อหาความเสี่ยงทีม่ีการเปดเผย โดยจะวิเคราะหเนื้อหาการ
เปดเผยความเสี่ยงวาบริษทัไดเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยงและจาํนวนประกอบหรือไม ถามี
การเปดเผยบริษัทนัน้ก็จะไดคะแนนดัชนเีชิงลึก และถาหากมีการเปดเผยมาตรการรองรับความ
เสี่ยงดวยก็จะไดคะแนนดัชนีการสงัเกต  ดังนัน้ ดัชนีดังกลาวจะถูกปรับคาคะแนนใหเปนฐาน
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ตัวเลขเดียวกนั เพื่อนํามารวมคํานวณคะแนนคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งผลของ
คะแนนจะเปนไปในทิศทางเดียวกนั กลาวคือ ถาบรษิัทใดมีคะแนนมากแสดงวามีคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงสูงกวาบรษิัทที่มีคะแนนนอยกวา ซึ่งจากการพิจารณาคาเฉลี่ยของดัชนีแตละ
ดานพบวา ดชันีการสังเกตจะมีคาเฉลี่ยสงูที่สูด รองลงมา คือ ดัชนีเชิงลึก ดัชนปีริมาณ และดัชนี
ความหนาแนน ตามลําดบั แสดงวาบริษัทสวนใหญมีการเปดเผยมาตรการรองรับความเสี่ยงสูง
กวาการเปดเผยผลกระทบของความเสี่ยง อีกทั้ง มีปริมาณการเปดเผยยังไมสูงนัก 

เมื่อคํานวณคาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งไดแลว คะแนนทีไ่ดนี้จะนาํมา
เปนตัวแปรที่จะนํามาหาความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ ซึ่งคณุภาพของการ
เปดเผยความเสี่ยงนี้ไดกาํหนดใหเปนตัวแปรตาม และผลการดําเนินงานทางการเงนิเปนตวัแปร
อิสระ ประกอบดวย 7 ตวัแปร ไดแก 1) อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 2) อัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 3) รายไดรวม 4) กําไรสุทธิ 5) กําไรตอหุน 6) อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย และ7) 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

ผลการวิเคราะหสัมประสทิธสหสัมพนัธจากหนวยวิเคราะหทัง้หมด 908 หนวย
พบวาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานทางการเงิน ซึง่มี
ความสัมพันธทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ กลาวคือ  อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม รายไดรวม และกําไรสุทธิ จะมีความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวม แตอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและกําไรตอหุนจะมีความสัมพันธในเชงิลบ 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนผูถือหุนไมพบวามีความสมัพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง
โดยรวม แตวาไดมีความสัมพันธเชงิบวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงาน  
อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวยังมคีวามสัมพันธในระดับทีน่อยมาก  

ตัวแปรที่มีคาความสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงมากกวาตัวแปรอื่น  
คือ รายไดรวม รองลงมา คือ อัตราหนีส้ินตอสินทรัพยรวม อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และ 
กําไรสุทธิ ตามลําดับ นอกจากมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง
โดยรวมแลว ยงัมีความสมัพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอยอีก 3 ประเภท คือ 1) 
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานตลาด 2) คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 
และ 3) คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรที่มีความสัมพนัธเชงิลบ
กับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง พบวา มีคาความสัมพันธในระดับที่นอยมาก โดยกําไรตอหุนจะ
มีคาความสัมพันธในเชงิลบที่มากกวาอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพยเพียงเล็กนอย ซึง่ตัวแปรทัง้
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สองจะมีความสัมพันธเชงิลบกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม คุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งดานตลาด และคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ แตจะไมมี
ความสัมพันธใด ๆ กับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 

นอกจากนี ้ ไดมีการวิเคราะหความสัมพนัธถดถอยเชิงพห ุ เพื่อหาความสมัพนัธ
เชิงเสนระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับผลการดําเนินงานทางการเงนิ โดยการนํา 
ขนาดบริษัททีแ่ทนคาดวยขนาดสนิทรัพยเขามาเปนตัวแปรควบคุม พบวา ตัวแปรดานผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินมีความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงทั้งในเชงิบวกและเชิง
ลบ  ซึง่มีคาความสมัพนัธในระดับทีน่อยมาก 

หลังจากนั้นไดมีการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางขนาดบริษัทกับคุณภาพของ
การเปดเผยความเสีย่งและผลการดําเนินงานทางการเงนิ ซึ่งพบวา ขนาดบริษทัมีความสมัพนัธเชงิ
บวกกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงโดยรวม  และคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอย คือ 
ความเสีย่งดานตลาด และความเสีย่งดานการดําเนินงาน แตไมมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการ
เปดความเสีย่งดานการใหสินเชื่อ และยังพบวาขนาดบริษทัมีความสมัพนัธเชงิบวกกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินทุกตวัแปร ยกเวนกาํไรตอหุนจะไมพบความสัมพันธ  

ตามทีก่ลาวมานัน้ จงึสรุปไดวาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินนัน้มคีวามสัมพันธกัน กลาวคอื บริษัทที่มรีายไดและกําไรสุทธิมากจะมี
คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัททีม่ีรายไดและกําไรสุทธนิอยกวา สําหรับบริษัทที่มี
อัตราสวนหนีส้ินตอสวนผูถอืหุนและอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมในสัดสวนทีสู่งจะมีคุณภาพ
ของการเปดเผยความเสี่ยงดกีวาบริษทัที่มอัีตราสวนดังกลาวต่ํากวา ดังนั้น บริษัทใดที่มี
ความสามารถในการทํากาํไรในระดับสูง ยอมมีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงที่ดีกวาบริษัทที่มี
ความสามารถในการทํากาํไรตํ่า   อีกทั้งบริษัทใดที่มกีารพึ่งพาเงนิทนุจากแหลงภายนอกโดยการ
กอหนี้ในสัดสวนที่สูงก็จะมคีุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัททีม่ีการพึง่พาเงนิทนุ
จากภายนอกในระดับตํ่า อีกทั้งบริษัทที่มขีนาดใหญจะมีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและมีผล
การดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
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วัตถุประสงคขอที่ 2 เพื่อศึกษาลกัษณะของการเปดเผยความเสีย่งใน
รายงานทางการเงนิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

จากการศึกษาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของบริษทัทีจ่ดทะเบียนฯ ที่เปนกลุม
ตัวอยาง จาํนวน 227 แหง เปนระยะเวลา 4 ป (2543-2546) พบวา บริษัทสวนใหญมีการเปดเผย
ความเสีย่งไวในปจจัยเสีย่ง (แบบ 56-1) และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน โดยในปจจัยเสี่ยงสวน
ใหญมีการเปดเผยความเสีย่งดานสภาะวะตลาดและการแขงขัน ความเสี่ยงดานวตัถุดิบ ความ
เสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ ความเสีย่งดานการบริหารจัดการ ตามลําดับ นอกจากนี้ ในปจจยั
เสี่ยงยงัไดมีการเปดเผยความเสี่ยงทางการเงิน ไดแก ความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน  ความเสี่ยง
ดานอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ ฯลฯ แตโดยรวมแลวสวนใหญเปนการเปดเผย
ความเสีย่งที่ไมใชความเสีย่งทางการเงนิ (Non-financial risk) มากกวาความเสี่ยงทางการเงิน 
(Financial risk) ซึ่งตางจากในหมายเหตปุระกอบงบการเงินที่มกีารเปดเผยเฉพาะความเสีย่งทาง
การเงนิเทานั้น   

การเปดเผยความเสีย่งในแหลงขอมูลลักษณะการดําเนินของบริษัท การประกอบ
ธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ และคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ มีบริษัทที่มีการ
เปดเผยความเสี่ยงในแหลงขอมูลดังกลาวนอยมาก และถึงแมบริษัทมกีารเปดเผยความเสี่ยงใน
แหลงขอมูลเหลานี้ก็ตาม แตจะพบวามีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงในระดบัที่นอยมากจนถึง
นอยที่สุด  

อยางไรก็ตาม การเปดเผยความเสีย่งโดยรวมแลว ยงัมีปริมาณการเปดเผยทีน่อย
มาก ไมวาจะเปนจํานวนคําหรือจํานวนรายการความเสีย่งทีม่ีการเปดเผยก็ตาม อีกทั้ง ความเสี่ยง
ที่แตละบริษัทมีการเปดเผยก็มีความแตกตางกนัมาก บางบริษทัจะมกีารเปดเผยความเสี่ยงทาง
การเงนิ ในขณะที่บางบริษทัเปดเผยความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งแทจริง
แลวตางกเ็ปนความเสีย่งทางการเงินเหมือนกนั ดังนัน้ การเปดเผยความเสี่ยงจงึมีระดับในการ
แบงแยกความเสี่ยงที่ไมชัดเจนและยงัไมมีรูปแบบที่เปนทางการเทาที่ควร  

เนื้อหาทีม่ีการเปดเผยความเสี่ยงกย็ังมีความแตกตางกนัและไมสามารถนํามา
เปรียบเทียบกนัได เชน ในการเปดเผยผลกระทบ บางบริษทัจะเปดเผยเพียงวามีผลกระทบตอ
บริษัทแนนอน แตไมบอกวาจะมีผลกระทบตอบริษัทในดานใดบางและอยางไร จงึเปนการเปดเผย
ผลกระทบที่กวางมากเกนิไป หรือแมแตการเปดเผยมาตรการรองรบัก็ตาม บางบริษัทเปดเผยวา
บริษัทมีการบริหารความเสีย่ง แตไมไดอธิบายวามกีารบริหารความเสี่ยงอยางไรบาง จงึทาํให
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ขอมูลขาดความนาเชื่อถือได ซึ่งประเด็นดังกลาวทาํใหเกิดความไมเทาเทียมกนัในการเปดเผย
ความเสีย่งของแตละบริษัท เพราะบางบรษิัทเปดเผยอยางละเอยีดในขณะที่บริษัทอืน่เปดเผยอยาง
คราว ๆ เทานัน้  

ดังนัน้ ลักษณะการเปดเผยความเสี่ยง จึงยงัไมมรูีปแบบการเปดเผยที่เปน
ทางการนัก และขึ้นอยูกับดุจพินิจผูบริหารของบริษัท ซึง่กอใหเกิดความยากลําบากในการนําขอมูล
มาเปรียบเทียบกัน โดยหลังจากมกีารวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งแลว พบวา บริษทั
จดทะเบียนมคีุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงในระดับทีต่่ํามาก แตอยางไรก็ตามการเปดเผยความ
เสี่ยงก็ไดพฒันาและปรับปรุงมากขึน้เรื่อย ๆ ดังจะสังเกตไดจากรูปแบบการนาํเสนอที่แตละบริษัท
พยายามที่จะแบงความเสี่ยงเปนประเภทตาง ๆ มากขึ้น และมีปริมาณการเปดเผยความเสี่ยงที่
เพิ่มสูงขึน้จากอดีต 

วัตถุประสงคขอที่ 3 เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกตางของคณุภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมเปนลักษณะเฉพาะของบริษัท ซึง่จากกลุมตัวอยางทีน่ํามา
ศึกษาครั้งนี้ไดครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม ซึ่งหลังจากวเิคราะหคาเฉลี่ยคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งของแตละกลุมอุตสาหกรรมแลว สามารถจัดลาํดับกลุมที่มีคาเฉลี่ยสงูสุดไป
หากลุมทีม่ีคาเฉลี่ยต่ําสุดไดดังนี้ 1) ธุรกิจการเงนิ 2) เทคโนโลย ี3) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 4)
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 5) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6) สินคาอปุโภคบริโภค 7)
บริการ และ8) ทรัพยากร ตามลําดับ 

ผลการวิเคราะหความแตกตางระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในแต
ละกลุมอุตสาหกรรม ไดพบวามีความแตกตางดังกลาวระหวางกลุมอุตสาหกรรม โดยกลุมธุรกิจ
การเงนิและกลุมเทคโนโลยจีะมีคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งสงูกวากลุมอุตสาหกรรมอีก 6 กลุม 
แตวาระหวางกลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยีไมพบความแตกตางของคุณภาพการเปดเผย
ความเสีย่งแตอยางใด อีกทัง้ไมพบความแตกตางระหวางกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ  

สําหรับกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงแตกตางจากกลุม
ธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยีมากที่สุด คือ กลุมทรัพยากรและกลุมบริการ จึงไดวิเคราะห
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงแยกเปน 4 ดาน ตามดัชนีที่ใชในการวัดคา (ดัชนีปริมาณ ดัชนี
ความหนาแนน ดัชนีเชงิลึก และดัชนีการสงัเกต) จะพบวา กลุมทรัพยากรมีคะแนนดชันีปริมาณใน
จํานวนที่ใกลเคียงกับกลุมธรุกิจการเงนิและกลุมเทคโนโลยี แตวามีดชันีความหนาแนน ดัชนีเชิงลึก 
และดัชนีการสงัเกตจะมีคานอยกวา สวนกลุมบริการจะมีดัชนกีารสังเกตใกลเคยีงกับกลุมธุรกิจ
การเงนิและกลุมเทคโนโลย ี แตวาดัชนีปริมาณ ดัชนคีวามหนาแนน และดัชนีเชิงลึกจะมีคานอย
กวา แสดงวากลุมทรัพยากรมุงเนนปริมาณเปดเผยความเสีย่งในขณะที่กลุมบริการมุงเนนการ
เปดเผยมาตรการรองรับความเสี่ยง  

ดังนัน้ ความแตกตางของคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งระหวางกลุมดังกลาว จึง
เกิดขึ้นจากกลยุทธในการสื่อสารของขอมูลที่มีความแตกตางกนัไป บางบริษัทเนนใหมีการเปดเผย
ขอมูลในปริมาณมาก แตวาขาดเนื้อหาที่เปนประโยชนตอผูใช ในขณะที่บางบริษัทอาจเปดเผย
ขอมูลในปริมาณที่ไมสูงนัก แตเต็มไปดวยเนื้อหาที่เปนประโยชนตอผูใชที่สามารถประเมินความ
เสี่ยงของบริษทัได ความแตกตางเหลานี้ทาํใหคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงนัน้แตกตางกัน
ไปดวย เมื่อไดเปรียบเทียบคาดัชนีทีเ่ปนตัวแทนวัดคาคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง จะทําใหเห็น
ความแตกตางของกลยทุธหรือวิธีการเปดเผยความเสี่ยงของแตละบริษัทมากยิง่ขึ้น  

จากการผลการวิจัยกลาวมาขางตน สรุปไดวา ตัวแปรดานผลการดําเนินงานทาง
การเงนิ (อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรพัยรวม รายไดรวม และกําไร
สุทธิ) มีความสัมพันธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ที่ระดับนัยสาํคัญ 0.01 จึง
ยอมรับสมมติฐานที ่ 1  และพบความสัมพนัธระหวางขนาดบริษทักับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานที ่ 2 
นอกจากนี ้ยงัพบวามีความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม จงึยอมรับสมมติฐานที ่ 3   ที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01  
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อภิปรายผลการวิจัย 

การเปดเผยความเสีย่งของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จะพบวามี
การเปดเผยความเสีย่งนอยมากและมีประเภทความเสีย่งที่แตกตางกนั ซึ่งผลการวิจัยสอดคลอง
กับงานวิจัยของ วันเพ็ญ กฤตผล และอทุัย ตันละมัย (2545) Beretta และ Bozzolan (2004) 
Korosec และ Horvat (2005) Lajili และ Zéghal (2005) ทั้งนี้ เนื่องมาจากการเปดเผยความเสีย่ง
ยังเปนไปดวยความสมัครใจของบริษัท ยงัไมมีการกําหนดรูปแบบในการเปดเผยอยางชัดเจน ทาํ
ใหขึ้นอยูกบัดุจพินิจของผูบริหารวาจะมกีลยุทธในการสื่อสารความเสีย่งอยางไร ดังนัน้ ในอนาคต
หากตองการใหการเปดเผยความเสีย่งที่เปนประโยชนตอการประเมนิความเสี่ยงสาํหรับผูใชขอมลู 
จําเปนที่จะตองกําหนดรูปแบบการเปดเผยใหเปนทางการมากกวาเดมิ เพื่อสามารถเปรียบเทยีบ
ขอมูลไดดียิ่งขึ้น  

อยางไรก็ตาม การเปดเผยขอมูลความเสีย่งยงัมีคุณภาพในระดับที่นอยมาก ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจยัของ Beretta และ Bozzolan (2004)  Korosec และ Horvat (2005) ที่
พบวาการเปดเผยความเสี่ยงยังไมเปนประโยชนตอผูใชเทาที่ควร ผูใชขอมูลยังไมสามารถนาํขอมลู
ความเสีย่งที่เปดเผยอยูนัน้ไปชวยในการประเมินความเสี่ยงของบริษทั และไมสามารถเปรียบเทยีบ
กลยุทธในการบริหารความเสี่ยงระหวางบริษัทได โดย Lajili และ Zéghal (2005) พบขอบกพรอง
เกี่ยวกับการเปดเผยความเสี่ยงวาขาดรูปแบบที่เปนทางการ ขาดความชัดเจน และขาดขอมูลเชิง
ปริมาณ  ดังนั้น คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งโดยรวมแลวจงึยงัมีไมสูงนัก แตเมื่อพิจารณา
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงยอย จะพบวาความเสี่ยงดานตลาดจะมีคุณภาพสูงกวาคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งดานการดําเนินงานและคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งดานการใหสินเชือ่ 
ทั้งนี ้ อาจมสีาเหตุมาจากความเสีย่งดานตลาดนัน้เปนความเสี่ยงทีไ่มไดเกิดขึ้นจากปจจยัภายใน
ของบริษัทเอง แตเกิดขึ้นจากปจจัยภายนอก เชน ภาวะอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคา
สินคา เปนตน ซึง่บริษัทไมสามารถควบคุมปจจัยเสี่ยงดงักลาวไดเลย (Sadgrove, 1996) ดวยเหตุ
นี ้ บริษัทจงึพยายามที่จะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงดานตลาดมากกวาความเสีย่งดานอื่น ๆ เพราะ
เปนการปกปองบริษัทที่อาจจะถูกฟองรองจากผูมีสวนไดเสียของบริษัทในภายหลังได 

เมื่อไดศึกษาความสมัพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง กับผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดพบวา
อัตราหนี้สนิตอสวนของผูถอืหุนและอัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวมไดมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งอัตราสวนทั้งสองนัน้เปนอัตราสวนทางการเงนิที่ใชวัดสภาพ
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หนี้สินของบรษิัท ทาํใหเห็นโครงสรางทางการเงนิของบริษทัวามีการจัดหาแหลงเงินทนุจาก
ภายนอกมากนอยเพียงใด ถาหากอัตราสวนมีคามากแสดงวาบรษิทัมีการกูยืมเงนิในสัดสวนทีสู่ง 
ซึ่งจากการที่อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราหนี้สนิตอสินทรัพยรวมมีความสัมพนัธเชงิ
บวกกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งนัน้  แสดงวาบริษัทที่มอัีตราหนี้สินในสัดสวนที่สูงจะมี
คุณภาพในการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัททีม่ีอัตราหนี้สนิในสัดสวนที่ต่ํา ซึง่โครงสรางทาง
การเงนิทีม่ีการพึ่งพาแหลงเงินทุนจากภายนอกจาํนวนมาก จะทําใหบริษัทตองคํานงึถงึตนทุนการ
กูยืม ดังนั้น บริษัทจึงตองเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคณุภาพ เพื่อเปนการลดตนทุนของเงนิทนุใน
อนาคต ตามที่ผลงานของ Botosan และ Plumlee (2002) และ Sengupta (1998) ที่ไดพบ
ความสัมพันธระหวางคุณภาพการเปดเผยขอมูลกับตนทุนการกูยมื  

อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตรา
หนี้สินตอสินทรัพยรวมกบัคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงไดสอดคลองกับงานวจิัยของ   
Farma และ Miller (1972)   Belkaoui และ Kahl (1978)  Leftwich, et al. (1981) Malone, Fries 
และ Jones (1993) ที่ตางพบความสัมพนัธเชงิบวกระหวางอัตราสวนแหงหนี้กับระดับการเปดเผย
ขอมูลดวยความสมัครใจ เนื่องจากบริษัทจําเปนตองเปดเผยขอมูลของบริษทัใหแกผูใหกูยมืหรือ
เจาหนี้รับทราบ เพื่อเปนประโยชนในการปลอยเงนิกูของเจาหนี้และสะทอนใหเห็นความโปรงใสใน
การเปดเผยขอมูลของบริษทั ในขณะที่ Chow และ Wong-Boren (1987) Wallace, Naser และ 
Mora (1994) Lajili และ Zéghal (2005) ที่ไมพบความสัมพันธจากตัวแปรดังกลาว 

นอกจากนัน้ คุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกย็งัมีความสัมพนัธเชงิบวกกับ 
รายได และกาํไรสุทธิ  ซึ่งเปนตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถในการทํากาํไรของบริษัท แสดงวา
บริษัทที่รายไดและกําไรสุทธใินระดับที่สงู จะมีคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงดีกวาบริษัทที่มี
รายไดและกําไรสุทธิในระดบัตํ่า ซึ่งสอดคลองกับงานวจิัยของ Singhvi และ Desai (1971) 
Richard (1992) Lang และ Lundholm (1993) Helbook และ Wagner (2003) ที่พบวา บริษัทที่
มีความสามารถในการทํากําไรดี ผูบริหารมักจะสนับสนนุใหมกีารเปดเผยขอมูลมาก เพื่อเปนการ
สรางมูลคาเพิม่ใหแกผูถือหุน  

สําหรับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมพบความสัมพนัธเชงิบวกกับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งคือ กําไรตอหุน อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน ซึ่งเปน
ตัวเลขที่สะทอนถึงความสามารถในการทาํกําไรอีกดานหนึง่ โดยพบวากาํไรตอหุนและอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยมคีวามสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง ซึ่งใน
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งานวิจยัของ Camfferman และ Cooke (2002) ไดพบความสัมพันธเชิงลบระหวางความสามารถ
ในการทํากาํไรกับการเปดเผยขอมูล จงึอาจกลาวไดวา เมื่อใดก็ตามที่ผูบริหารมคีวามสามารถใน
การสรางผลตอบแทนในระดับที่ต่ําลง ผูบริหารจะพยายามเปดเผยความเสีย่งมากขึ้น เพื่อปองกนั
ตนเองจากการถูกฟองรองจากผูถือหุน เมื่อผลการดําเนินงานไมเปนไปตามที่คาดหวังเอาไว 
สําหรับตัวแปรอัตราผลตอบแทนผูถือหุนทีพ่บวาไมมีความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งโดยรวม ในอดีตก็มีงานวิจัยของ Wallace et al. (1994) ที่ไมพบความสัมพันธระหวาง
การเปดเผยขอมูลกับความสามารถในการทํากาํไรเชนกนั  

เมื่อนําขนาดบริษัทมาทดสอบความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งและผลการดําเนนิงานทางการเงิน ผลการวิเคราะหพบวาขนาดบริษทัมีความสมัพนัธ
กับตัวแปรดังกลาว จงึสอดคลองกับงานวิจัยของนักวิจัยหลายทานทีน่ําขนาดบริษัทมาหา
ความสัมพันธกับการเปดเผยขอมูลของบริษัท 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 
เปนตน ซึ่งไดพบความสัมพนัธระหวางขนาดบริษัทกับการเปดเผยขอมูล (นภาวรรณ เชิดชูวุฒกิลุ, 
2546) อยางไรก็ตาม การทีข่นาดบริษัทมคีวามสัมพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงและผล
การดําเนินงานทางการเงนินั้น ไดมีความขัดแยงกับงานวิจัยของ Beretta และ Bozzolan (2004) ที่
ไมพบความสมัพันธระหวางคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงกับขนาดสินทรัพย 

จึงอาจกลาวไดวาขนาดบริษัทมีความสมัพันธกับคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง 
เพราะการสื่อสารทางการเงนิจําเปนตองใชทักษะสวนบคุคลที่สูง ซึง่จะเกิดขึ้นไดในบริษัททีม่ีขนาด
ใหญ อีกทัง้สามารถดงึดูดความสนใจจากสาธารณชนไดสูงกวาบริษทัขนาดเลก็  อีกทั้งบริษัท
ขนาดใหญจะมีผูมีสวนไดเสียจํานวนมาก จึงตองมีความรับผิดชอบในการเปดเผยขอมูลจํานวน
มากตามไปดวย (Linsley และ Shrives, 2005)  

นอกจากนี ้ ยังพบวากลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมนั้นมีคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่แตกตางกนั โดยกลุมธุรกิจการเงินและกลุมเทคโนโลยีจะเปนกลุมที่มีคุณภาพการ
เปดเผยความเสี่ยงสูงกวากลุมอ่ืน ซึง่ขัดแยงกับงานวจิัยของ Beretta และ Bozzolan ที่ไมพบ
ความสัมพันธระหวางกลุมอุตสาหกรรมกบัคุณภาพการเปดเผยความเสี่ยง แตวามีความสอดคลอง
กับงานวิจัยของ Cooke (1992) และ Wallace et al.(1994) ที่พบวาระดับการเปดเผยขอมูลมี
ความแตกตางกันระหวางกลุมอุตสาหกรรม ซึง่เปนลกัษณะทีม่ีความเฉพาะมาก โดยไดพบวา
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อุตสาหกรรมการผลิตจะมีระดับการเปดเผยความเสี่ยงมากกวาอุตสาหกรรมที่ไมใชอุตสาหกรรม
การผลิต  

จากการศึกษาที่พบวากลุมธรุกิจการเงนิและกลุมเทคโนโลยีเปนอุตสาหกรรมทีม่ี
คุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงอยูในระดับที่สูงกวากลุมอ่ืน ๆ นัน้ สาเหตุสําคัญอาจเกิดจากการที่
กลุมธุรกิจการเงินนัน้ถูกบงัคบัใหมีการเปดเผยขอมูลมากกวากลุมอ่ืน เพราะมหีนวยงานกาํกับดูแล
เขามากาํหนดกฎเกณฑและระเบียบตาง ๆ ทีม่ีลักษณะเฉพาะสาํหรับสถาบันการเงนิโดยตรง เชน 
ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรมการประกันภัย เปนตัน ดังนัน้ 
ขอกําหนดจากหนวยงานกาํกับดูแลเหลานี้อาจเปนปจจัยสําคัญตอคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง
ดวย แตสําหรับกลุมเทคโนโลยีแมจะไมมีขอกําหนดจากหนวยงานทีก่ํากับดูแลเหมือนกับกลุม
ธุรกิจการเงินกต็าม แตเหตุใดกลุมเทคโนโลยีจงึมีคณุภาพการเปดเผยความเสีย่งอยูในระดับสูง
ใกลเคียงกับกลุมธุรกิจทางการเงิน สาเหตุสําคัญอาจเกิดจากการทีก่ลุมเทคโนโลยีมีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในจํานวนที่สูงมากเชนเดียวกับกลุม
ธุรกิจการเงิน ดวยเหตนุี้จงึทาํใหกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองมีการเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคุณภาพ
มากกวากลุมอ่ืน เพราะมผูีที่เกี่ยวของกบับริษัทและผูที่ตองการใชประโยชนจากขอมูลทางการเงิน
ของบริษัทเปนจํานวนมาก 

ดังนัน้ ผลการวิจัยนี้อาจไมมคีวามสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตเปนบางเรื่อง แต
โดยรวมแลวพบความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกับตัวแปรที่นาํมาศกึษาเปนสวนใหญ แมวาอาจมี
งานวิจยัในอดตีที่มีการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งไมมากนกัก็ตาม และยังไมพบวา
มีผลงานวจิัยใดที่ไดนําคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งมาศึกษาความสมัพนัธกบัผลการ
ดําเนนิงานทางการเงินโดยตรง ซึ่งงานวจิัยทีน่ํามาประกอบการอภปิรายสวนใหญเปนงานวิจยัที่
ศึกษาความสมัพันธของตัวแปรตาง ๆ กับคุณภาพของการเปดขอมูลหรือระดับการเปดเผยขอมูล
เทานั้น อยางไรก็ตาม จากขอมูลของกลุมตัวอยางทีเ่ปนบริษัทจดทะเบียนฯ จาํนวน 227 แหง ที่
นํามาศึกษานี ้ ทาํใหสรุปไดวาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานทางการเงนิ และกลุมอุตสาหกรรมแตละกลุมจะมคีุณภาพของการเปดเผยความ
เสี่ยงที่แตกตางกัน   
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ขอจํากัดและขอเสนอแนะ 

เนื่องจากงานวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงของ
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษายังมี
ขอจํากัดเนื่องจากขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงของประเทศไทยยงัไมไดมีการจัดทาํเปนรายงานทีม่ี
ความเฉพาะเจาะจงเพื่อรายงานความเสีย่งและการบริหารความเสี่ยงเหมือนในตางประเทศ เปน
เพียงขอมูลสวนหนึ่งที่แสดงรวมอยูในแบบรายงานขอมลูประจําป (แบบ 56-1) และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินเทานัน้ ดังนั้น จงึทําใหแหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งมนีอยมาก เมื่อเทียบกบัการรายงานขอมูลอยางอืน่ นอกจากนี ้ หลงัจากที่เกิดกรณี
อ้ือฉาวทางการเงินของ Enron และ WorldCom ทีผ่านมานัน้ ทาํใหองคกรทั้งในประเทศและ
ตางประเทศใหความสําคัญกับหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดีเพิม่มากขึ้น จงึควรมีการศึกษาวา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มคีุณภาพการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มข้ึนหรอืไมและอยางไร 
ซึ่งผลกระทบจากกรณีอ้ือฉาวดังกลาวนี้นาจะสงผลในระยะเวลาชวงป 2546-2547 แตงานวิจัยนี้
ไดศึกษาการเปดเผยความเสี่ยงจากขอมลูระหวางป 2543-2546 เทานัน้ เนื่องจากมีขอจํากัดจาก
แหลงขอมูลทีใ่นขณะนัน้ไมสามารถรวบรวมขอมูลป 2547 ได เพราะยงัไมมีการเปดเผยในตลาด
หลักทรัพยฯ ดังนัน้ ในอนาคตควรมีการศึกษาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงในป 2547 หรือศึกษา
ขอมูลที่เปนปจจุบันเพื่อสะทอนคุณภาพการเปดเผยความเสีย่งในภาวะแวดลอมที่เปนจริงที่สุด 

การวัดคาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงครั้งนี้ ไดมาจากการวิเคราะหขอมูล
การเปดเผยความเสีย่ง จากนัน้จึงประเมนิคุณภาพจากปริมาณและเนื้อหาที่เปดเผยความเสี่ยงวา
มีการแสดงขอมูลที่เปนประโยชนตอการประเมินความเสีย่งของผูใชขอมูลหรือไม ซึง่อาจไม
ครอบคลุมตามลักษณะเชงิคุณภาพของงบการเงนิทั้งหมดที่แมบทการบัญชีกําหนดไววาคุณสมบัติ
ที่ทาํใหขอมูลในงบการเงนิมปีระโยชน จะตองประกอบดวยลักษณะสาํคัญ 4 ประการ ไดแก 1) 
ความเขาใจได 2) ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ 3) ความเชื่อถือได และ 4) การเปรียบเทียบกนั
ได ทั้งนี้เหน็วาขอมูลการเปดเผยความเสี่ยงอาจไมใชสวนประกอบหลักของงบการเงิน แตวาถือ
เปนสวนประกอบของรายงานทางการเงนิมากกวา ดังนัน้ ในการศึกษานี้จงึเปนการประยุกตการวดั
คาคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งมาจากผลงานวิจยัของตางประเทศ ซึง่สวนใหญเหน็วาการ
เปดเผยความเสี่ยงทีม่ีคุณภาพจะตองพิจารณาทั้งปริมาณการเปดเผยขอมูลและความสมบูรณ
ของเนื้อหาที่เปดเผยความเสี่ยง โดยจะวิเคราะหเนื้อหาการเปดเผยเกี่ยวกบัผลกระทบและ
มาตรการรองรับความเสี่ยงวาบริษทัมีการเปดเผยหรือไม  ซึง่ขอมูลเหลานี้เปนประโยชนในการ
ประเมินความเสี่ยงของผูใชขอมูล  ในอนาคตอาจมีการพัฒนาหรือผสมผสานตัวแบบในการวัดคา
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คุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงในรูปแบบอื่นที่เหมาะสมกับการนาํไปตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ
ดานตาง ๆ  เพื่อสามารถสะทอนคุณภาพไดดียิ่งขึ้นไป 

ผลจากการศึกษาครั้งนี้ ยังไมสามารถบงชีไ้ดวาบริษัททีม่ีคุณภาพของการเปดเผย
ความเสีย่งที่ดีและจะมีกระบวนการบริหารความเสีย่งที่ดีตามไปดวย เพราะขอมูลความเสีย่งที่
เปดเผยจริงกบัการบริหารความเสีย่งภายในองคกรอาจไมเหมือนกัน  เนื่องจากการเปดเผยขอมูล
ขึ้นอยูกับดุจพนิิจผูบริหารของบริษัท จงึไมสามารถสรุปไดวาขอมูลความเสี่ยงที่มกีารเปดเผยอยูใน
รายงานทางการเงินที่เผยแพรตอสาธารณชนนัน้เปนขอมูลความเสีย่งที่แทจริงของบริษัทหรือไม 
ทั้งนี้ เนื่องจากบางบริษทัอาจมีการปกปดขอมูลความเสี่ยงไว เพื่อปองกนัการใชประโยชนจาก
ขอมูลของคูแขงขัน ในขณะที่บางบริษทัอาจจะเปดเผยขอมูลความเสี่ยงในปริมาณที่สูงมากหรือ
เปดเผยเกนิความจรงิ โดยคาดหวังผลประโยชนในอนาคตเพื่อปองกันความผนัผวนของราคาหุน
และผลการดําเนินงาน อีกทั้งเปนการสรางภาพลกัษณใหผูถือหุนเกิดความเชือ่มั่นและไววางใจ
ตามทีท่ฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดกลาวไว 

นอกจากนี ้ ยังเห็นวาหนวยงานกาํกับดูแลอาจเปนปจจัยที่ควรนํามาพิจารณาใน
การศึกษาการเปดเผยความเสี่ยง เนื่องจากบางบริษทัอาจไมตองการเปดเผยขอมูลความเสีย่งแต
อยางใด แตทีต่องเปดเผยความเสีย่งเพราะปฏิบัติตามกฎขอบังคับเทานั้น ดังนั้น ในอนาคตควรมี
การศึกษาวามกีฎขอบังคับอะไรและจากหนวยงานใดบางที่อาจกระทบตอการเปดเผยความเสี่ยง 
อีกทั้ง ควรมีการศึกษาวานโยบายทางบัญชีที่แตละอุตสาหกรรมหรือบริษัทใชในการจัดทํางบ
การเงนินัน้มีลกัษณะคลายคลึงหรือแตกตางกันอยางไรบาง มีนโยบายบัญชีเร่ืองใดที่มีความ
เกี่ยวของกับการเปดเผยความเสี่ยงบาง ซึ่งอาจเปนอีกปจจยัหนึง่มีผลตอการเปดเผยความเสี่ยง
และทําใหมีคณุภาพของการเปดเผยความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น 

งานวจิัยในอนาคต 

1..ควรมีการศึกษาโดยการนาํปจจัยดานอืน่ ๆ ที่ไมใชผลการดําเนินงานทาง
การเงนิเพียงอยางเดยีวมาศกึษาความสัมพันธกับคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่ง เชน กฎ
ขอบังคับของหนวยงานกํากับดูแลกิจการ นโยบายบญัชี ปจจัยดานคูแขงขัน มูลคาหลกัทรพัย 
ปริมาณการซือ้ขายของบริษทั หรือแมแตคุณลักษณะของผูตรวจสอบบัญชี เปนตน เพื่อหาปจจัย
ตาง ๆ ที่มีอิทธิพลตอการเปดเผยความเสีย่งและคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง 
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2..ควรมีการศึกษาเปรียบเทยีบระหวางประโยชนที่ไดรับกับตนทนุที่เสยีไปของ
การเปดเผยความเสีย่ง เพื่อศึกษาวาการเปดเผยความเสี่ยงนัน้มีประโยชนตอบริษทัอยางไรบาง อีก
ทั้งจะทาํใหบริษัทมีตนทนุในการเปดเผยมากนอยเพยีงใด ทายที่สุดแลวจะมีผลประโยชนมากกวา
มีผลเสียตอบริษัทหรือไม ซึ่งผลจากการศึกษานีจ้ะเปนแนวทางใหผูบริหารนาํมาพิจารณา
ประกอบการตดัสินใจในการเปดเผยขอมูลความเสีย่งตอไป 

3..ควรมีการศึกษาโดยการประยุกตแนวคดิการบริหารความเสีย่งของแตละบริษัท 
วาการที่บริษทัมีกระบวนหรอืข้ันตอนการบริหารความเสี่ยงที่แตกตางกัน ทาํใหบริษัทมีคุณภาพ
การเปดเผยความเสีย่งมากนอยกวากันหรือไมและอยางไร ซึ่งเปนการนํากรอบแนวคิดการบริหาร
ความเสีย่งมาสรางกรอบแนวคิดในการวัดคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยง  นอกจากนี้ อาจมี
การศึกษาความสัมพนัธระหวางคุณภาพของการเปดเผยความเสีย่งกับประสิทธิภาพในการบรหิาร
ความเสีย่งขององคกรวามีความสมัพนัธกนัหรือไม เพื่อสะทอนใหเห็นวาการเปดเผยความเสี่ยง
อยางมีคุณภาพมีสวนในการสรางประสิทธภิาพในการบรหิารความเสี่ยงไดมากนอยเพียงใด 

4..ควรมีการศึกษาวาคุณภาพของการเปดเผยความเสี่ยงมีความสัมพนัธกับ
ตนทนุของเงินทุนหรือไม เพราะถาหากพิสูจนไดวาบริษทัที่มีการเปดเผยความเสี่ยงอยางมีคุณภาพ
จะทําใหมีตนทุนการกูยมืหรือตนทุนของเงินทุนลดนอยลงแลว บริษทัก็จะเล็งเห็นความสาํคัญของ
การเปดเผยความเสีย่งและมีการเปดเผยความเสีย่งอยางมีคุณภาพเพิ่มมากขึ้น ซึง่สดุทาย
ผลประโยชนกจ็ะตกอยูกับทัง้บริษัทเองและผูใชขอมูลตาง ๆ  บริษทักส็ามารถระดมเงินทนุไดมาก
ขึ้นดวยตนทนุที่ต่ําลง ในขณะที่ผูใชขอมลูจะไดรับขอมูลที่มีความโปรงใส สามารถประเมินความ
เสี่ยงและการบริหารงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น 

5. ควรมีการศึกษาการเปดเผยรายการนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Items) 
ของบริษัท เนื่องจากขอมลูความเสีย่งอาจไมไดแสดงอยูในแหลงขอมูลที่มีการเปดเผยเพียงอยาง
เดียว แตขอมูลอ่ืน ๆ ทีเ่ปดเผยอยูนัน้อาจมีการสื่อถงึความเสี่ยงโดยทางออม ดังนัน้ อาจถูก
มองขามและไมไดนํามาพิจารณาความเสีย่งขององคกร ซึ่งรายการนอกงบดุลนี้อาจมีขอมูลที่แสดง
ถึงความเสี่ยงอยางใดอยางหนึง่ขององคกรที่อาจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทั
ได ไมวาจะพจิารณาในแงของผลกําไรหรอืราคาหุนก็ตาม ความเสี่ยงจากรายการนอกงบดุล (Off-
Balance Sheet Risk) จึงเปนเรื่องที่ควรมีการศึกษาอยางมาก เพราะปจจุบันสมาคมนักบัญชีและ
ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย และสถาบนัวิชาชีพทางบัญชีตาง ๆ ไดใหความสําคัญและ
ออกกฎระเบียบ เพื่อใหแนวทางในการเปดเผยรายการนอกงบดุลแกบริษัทจดทะเบียนเพิ่มมากขึ้น  



รายการอางอิง 
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ภาคผนวก ก 
ความหมายของความเสี่ยงประเภทตาง ๆ 1 

 

ความสีย่งทางธุรกจิ (Business Risk) 
 ความเสีย่งทางธุรกิจ หมายถึง ความไมแนนอนเกีย่วกบัผลประโยชนทางการเงินเนือ่งจาก
การเปลี่ยนแปลงมูลคาของผลิตภัณฑและกําไรจากการขาย  อาทิเชน 

• ความเสีย่งดานกลยทุธ (Strategy risk) – ความเสี่ยงทีเ่กิดจากการเลือกใชกลยุทธ 
รูปแบบทางธุรกิจ  หรือการปฏิบัติตามแผนงานตางๆ 

• ความเสีย่งดานโครงสรางพืน้ฐาน (Infrastructure risk) – ความเสี่ยงที่โครงสรางของ
ระบบที่มีอยูจะไมสามารถสนับสนนุตอการนํากลยุทธธุรกิจมาใช 

• ความเสีย่งดานลูกคา (Customer risk)    –   ความเสีย่งจากการขายทีไ่มนาเชื่อถือ   หรือ
บริการที่ขาดคณุภาพ ทําใหไมสามารถรกัษาไวซึง่ลูกคาและการผลิตของธุรกิจคร้ังตอไป
ได 

• ความเสีย่งดานผลิตภัณฑ (Product risk) – ความเสี่ยงเกี่ยวกับการออกแบบและกาํหนด
ราคาของผลิตภัณฑ รวมถงึความสามารถทีจ่ะระบตุลาดเปาหมายและตั้งราคาอยาง
เหมาะสมสาํหรับผลิตภัณฑ   

• ความเสีย่งดานคูแขงขัน (Competitive risk) – ความเสีย่งและโอกาสที่อาจเกิดขึ้นจากการ
กระทําและการโตตอบจากคูแขงขันที่สําคญั ซึ่งอาจสงผลกระทบโดยตรงตอการ
เปลี่ยนแปลงมูลคาของยอดขาย ระดับของคาตอบแทน และตนทนุการผลิต 

• ความเสีย่งดานกฎระเบียบขอบังคับ (Regulatory risk) – ความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลง
กฎระเบียบตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอธุรกิจ รวมถึงผลิตภัณฑ ความตองการเงินทนุ หรือ
การชําระคาภาษีอากร 

• ความเสีย่งดานชื่อเสียง (Reputation risk) – ความเสีย่งจากกิจกรรมหรือการปฏิบตัิงานที่
สามารถเปนสิง่ดึงดูดใจจะมผีลกระทบกับความเขาใจของสาธารณะชนที่มีผลภาพลกัษณ
หรือตราสินคาของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงดานชื่อเสียงนี้บอยครัง้ที่เปนผลมาจากความ
ผิดพลาดในการบริหารงานของบริษัทอนัเกิดจากความเสี่ยงในดานอืน่ 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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ความเสี่ยงดานการประกนั (Insurance Risk) 
 ความเสีย่งดานการประกัน หมายถงึ ความไมแนนอนเกี่ยวกับผลประโยชนทางการเงนิ
เนื่องจากผลตางระหวางจาํนวนความเสียหายที่เกิดขึ้นจริงกับจํานวนทีม่ีสิทธิเรียกรองตามสัญญา
และการจายคาสินไหมทดแทน เชน  

• ความเสีย่งจากการเสียชีวิต (Mortality risk) – ความเสี่ยงที่ไมสามารถประมาณการไดวา
ยาวนานเพียงใดที่ผูเอาประกันจะมีชีวิตอยู  

• ความเสีย่งจากการเจ็บปวย (Morbidity risk) – ความเสีย่งที่สามารถประมาณระยะเวลาที่
จะเจ็บปวยของผูเอาประกันได 

• ความเสีย่งจากการผิดพลาด (Lapse risk) -  ความเสี่ยงที่สามารถประมาณอัตราความ
ผิดพลาดจากการตัดสินในการตั้งราคาสนิคา 

 
ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) 
 ความเสีย่งดานเครดิต หมายถึง     ความไมแนนอนเกี่ยวกับผลประโยชนทางการเงนิ   
เนื่องจากมีสถานการณที่อาจทําใหเกิดการผิดสัญญา อาทิเชน 

• ความเสีย่งของผูทาํสัญญา (Issuer risk)   –   ความเสี่ยงจากความผิดพลาดของเครือ่งมือ
วิเคราะหสินเชือ่ของผูทําสัญญา ทาํใหเกิดภาระผูกพนัทางการเงนิ 

• ความเสีย่งจากการใหกูยืม (Lending risk) –  ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาเงนิกูยืม 
• ความเสีย่งจากการผิดสัญญาของคูคา (Counter-party risk) –    ความเสีย่งที่คูสัญญาไม

ปฏิบัติตามสัญญาที่ไดตกลงรวมกนัไว 
 

ความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) 
 ความเสีย่งดานตลาด     หมายถงึ   ความไมแนนอนเกี่ยวกับผลประโยชนทางการเงนิที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคาของตลาดหรือดัชนีตาง ๆ  อาทิเชน 

• ความเสีย่งดานอัตราดอกเบีย้  (Interest rate risk) – ความเสีย่งจากความแตกตางของ
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยและลักษณะของสนิทรัพยและหนี้สินที ่     เปนผลมาจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

• ความเสีย่งดานสภาพคลอง (Liquidity risk) – ความเสีย่งที่เกดิจากการที่ไมสามารถ
ปฏิบัติตามภาระผูกพนัตาง ๆ เมื่อครบกําหนด 

• ความเสีย่งดานอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign exchange risk) – ความเสี่ยงจากการผันผวน
ในอัตราแลกเปลี่ยน 
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• ความเสีย่งจากหลักทรัพย (Equity risk) – ความเสี่ยงจากการผนัผวนในราคาหุน 
• ความเสีย่งเบสิค (Basis risk) – ความเสี่ยงของประสทิธิภาพจากการปองกนัความเสี่ยง

ลดนอยลง เนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงตามปกติของความสัมพันธระหวาง 2 อัตราที่ไมคงที ่
• ความเสีย่งดานอสังหาริมทรัพย (Real estate risk) - ความเสี่ยงจากการผันผวนของมูลคา

อสังหาริมทรัพย  
 

ความเสี่ยงดานปฏิบัติงาน (Operational Risk) 
 ความเสีย่งดานปฏิบัติงาน   หมายถึง ความไมแนนอนของผลประโยชนทางการเงิน     
เนื่องจากเหตกุารณที่เกิดจากความผิดพลาด   หรือไมเพียงพอของบคุลากร   กระบวนการ   และ
เทคโนโลยี    รวมทัง้ปจจยัภายนอกที่ไมสามารถคาดการณได อาทิเชน 

• ความเสีย่งจากกระบวนการ  (Processing risk) – ความเสีย่งจากการผิดพลาดของคน
หรือระบบงาน ที่เกิดขึ้นอยูในการดําเนนิธรุกิจ 

• ความเสีย่งจากการควบคุม (Control risk) – ความเสีย่งจากการไมไดรับความรวมมือใน
การสรางแนวทางในการดําเนินธุรกิจที่ด ี

• ความเสีย่งจากระบบ (System risk) – ความเสี่ยงที่ระบบสารสนเทศ ระบบการ
ติดตอส่ือสาร หรือระบบคอมพิวเตอร  จะเกิดการลมเหลว 

• ความเสีย่งจากโมเดล (Model risk) - ความเสี่ยงจากความไมเหมาะสมในการตั้งขอ
สมมติฐานหรอืวิธีการในการสรางโมเดล เครื่องมือ หรือระบบ 

• ความเสีย่งจากการทจุริต (Fraud risk) – ความเสี่ยงจากการถกูลักขโมย หรือการ
บริหารงานผิดพลาด โดยอาจแฝงดวยเจตนาที่ตองการสินทรพัยหรือขอมูลของบริษัทที่
เกิดจากลกูจางเอง หรือบุคคลอ่ืน  

• ความเสีย่งจากทําตามขอกาํหนด (Compliance risk) – ความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับการ
ยินยอมทางกฎหมาย กฎระเบียบ การปฏิบัติตามคําสั่ง หรือตามมาตรฐาน จากการ
กระทําใด ๆ ของบริษัท 

• ความเสีย่งดานขอพิพาททางกฎหมาย (Legal risks) – ความเสี่ยงจากทาํผิดกฎหมายทํา
ใหเกิดตนทุนเกี่ยวกบัคาธรรมเนียม คาปรบั และการชาํระบัญชี 

• ความเสีย่งดานความปลอดภัยของขอมูล (Information security risk) – ความเสีย่งจาก
การไมเพยีงพอในการปองกนัขอมูลที่เปนความลับจากลูกจาง คูแขงขัน และสาธารณะชน 
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• ความเสีย่งจากเหตุการณภายนอก (External disruption risk) – ความเสี่ยงที่จะเกดิความ
สูญเสียจากเหตุการณภายนอก เชน ภัยธรรมชาติ การกอการณราย หรือความลมเหลว
จากโครงสรางพื้นฐาน 

 
ความเสี่ยงดานการจัดการ (Organizational risk)  
 ความเสีย่งดานการจัดการ หมายถงึ  ความไมแนนอนของผลประโยชนทางการเงินที่
เกี่ยวกับโครงสรางและความสามารถของบริษัท ซึ่งเปนความสามารถเฉพาะทางของบริษัทในการ
ใชกลยุทธธุรกจิ และการบรหิารจัดการอยางมีประสิทธิภาพของบริษทั อาทิเชน 

• ความเสีย่งจากบุคลากร (People risk) –    ความเสี่ยงที่ไมสามารถจงูใจและรักษาลูกจาง
ที่มีความเชีย่วชาญ ทักษะ และจรรยาบรรณใหอยูกับบริษัทได 

• ความเสีย่งจากการสรางแรงจูงใจ (Incentive risk) – ความเสี่ยงจากการสรางแรงจงูใจไม
เพียงพอที่จะทาํใหผลการดําเนินงานไดดีกวาคูแขงขัน     หรือการจูงใจลูกจางทีก่ระทําอยู
ทําใหการตัดสนิใจทางธุรกิจไมเหมาะสม 

• ความเสีย่งจากวัฒนธรรมองคกร (Cultural risk) – ความเสีย่งจากการที่ไมสามารถ
เชื่อมโยงวัฒนธรรมองคกรใหเขากับความเสี่ยงและวัตถปุระสงคของบริษัท     หรือไม
สามารถสื่อสารวัฒนธรรมในองคกรไดอยางทัว่ถงึ 

• ความเสีย่งจากการจัดการทีเ่ปลี่ยนแปลง (Change management risk)- ความเสีย่งจาก
การเปลี่ยนแปลงดานการจัดการที่ไมสามารถนําไปปฏิบตัิไดกับองคกร เนื่องจากการมีการ
ขัดขวางตอตาน การขาดแคลนทรัพยากร หรือแผนงานที่ผิดพลาด 
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ภาคผนวก ข 

 
กระดาษทาํการสาํหรับการวิจัยนํารอง 

ชื่อบริษัท......................................................................ชื่อยอ.................... ประเภทธุรกิจ........................... 
 
ปจจัยเสี่ยง (ปริมาณการเปดเผยจํานวน.................คํา) 

1. การเปดเผยความเสี่ยงไดจําแนกความเสี่ยงออกเปนประเภทตาง ๆ ใชหรือไม 
0.ไมใช  1.ใช มีจํานวน......................ความเส่ียง 

 
2. ความเสี่ยงดานตลาด         0.ไมเปดเผย (ตอบขอ 3)  1. เปดเผย 

2.1 ลักษณะการเปดเผย 
 1. แสดงรายละเอียดเปนความเสี่ยงยอย ๆ จํานวน .........ขอ  
 2. ไมแสดงเปนความเสี่ยงยอย ๆ แตกลาวโดยภาพรวม  
 3. อื่น.......................................... 

2.2 รายละเอียดของการเปดเผย  
 1. แสดงความหมายของความเสี่ยง 
 2. แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (สูง ต่ํา เปนตน) 
 3. แสดงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น 
 4. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงคุณภาพ (สูง ต่ํา มาก นอย เปนตน) 
 5. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงปริมาณ (5-10% หรือ 5 ลานบาท) 
 6. แสดงมาตรการรองรับ  

2.3 ประเภทความเสี่ยงยอยที่เปดเผย 
.....1.ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย   ......5.ความเส่ียงดานอสังหาริมทรัพย 
.....2.ความเสี่ยงดานสภาพคลอง  ......6.อื่น ๆ (ระบุ)............................. 
.....3.ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   
.....4. ความเส่ียงจากหลักทรัพย   

 
3. ความเสี่ยงดานเครดิต  0.ไมเปดเผย (ตอบขอ 4)  1. เปดเผย 

3.1 ลักษณะการเปดเผย 
 1. แสดงรายละเอียดเปนความเสี่ยงยอย ๆ จํานวน .........ขอ  
 2. ไมแสดงเปนความเสี่ยงยอย ๆ แตกลาวโดยภาพรวม  
 3. อื่น.......................................... 
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3.2 รายละเอียดของการเปดเผย  

 1. แสดงความหมายของความเสี่ยง 
 2. แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (สูง ต่ํา เปนตน) 
 3. แสดงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น 
 4. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงคุณภาพ (สูง ต่ํา มาก นอย เปนตน) 
 5. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงปริมาณ (5-10% หรือ 5 ลานบาท) 
 6. แสดงมาตรการรองรับ  

3.3 ประความเสี่ยงยอยที่เปดเผย 
.....1.ความเสี่ยงของผูทําสัญญา  ....4. อื่น ๆ (ระบุ)................................ 
.....2.ความเสี่ยงจากการใหกูยืม   
.....3.ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาของคูคา  

 
4. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน  0.ไมเปดเผย (ตอบขอ 5)   1. เปดเผย 

4.1 ลักษณะการเปดเผย 
 1. แสดงรายละเอียดเปนความเสี่ยงยอย ๆ จํานวน .........ขอ  
 2. ไมแสดงเปนความเสี่ยงยอย ๆ แตกลาวโดยภาพรวม  
 3. อื่น.......................................... 

4.2 รายละเอียดของการเปดเผย  
 1. แสดงความหมายของความเสี่ยง 
 2. แสดงโอกาสที่จะเกิดขึ้น (สูง ต่ํา เปนตน) 
 3. แสดงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น 
 4. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงคุณภาพ (สูง ต่ํา มาก นอย เปนตน) 
 5. แสดงการคาดการณถึงมูลคาผลกระทบเชิงปริมาณ (5-10% หรือ 5 ลานบาท) 
 6. แสดงมาตรการรองรับ  

4.3 ประเภทความเสี่ยงยอยที่เปดเผย 
.....1.ความเสี่ยงจากกระบวนการ .....10.ความเสี่ยงดานกลยุทธ 
.....2.ความเสี่ยงจากการควบคุม .....11.ความเสี่ยงดานโครงสรางพื้นฐาน 
.....3.ความเสี่ยงจากระบบ .....12.ความเสี่ยงดานลูกคา 
.....4.ความเสี่ยงการการทุจริต .....13.ความเสี่ยงดานผลิตภัณฑ 
.....5.ความเสี่ยงจากทําตามขอกําหนด .....14.ความเสี่ยงดานคูแขงขัน 
.....6.ความเสี่ยงดานขอพิพาททางกฎหมาย .....15.ความเสี่ยงดานกฎระเบียบขอบังคับ 
.....7.ความเสี่ยงจากสภาวะเหตุการณภายนอก .....16.ความเสี่ยงดานชื่อเส่ียง 
.....8.ความเสี่ยงดานการประกัน .....17. อื่น ๆ (ระบุ)................................ 
.....9.ความเสี่ยงจากการจัดการที่เปล่ียนแปลง  
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กระดาษทาํการสาํหรับวิจยัคุณภาพการเปดเผยความเสีย่ง 

ชื่อบริษัท.....................................................ชื่อยอ................ กลุมอุตสาหกรรม................ขอมูลป ................. 
 
สวนที่ 1 ขอมูลทั่วไปและผลการดําเนนิงาน 

รายละเอียด จํานวน 
1. อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) เทา 
2. อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม (D/A) เทา 
3. รายไดรวม (REV) บาท 
4. กําไรสุทธิ (NET) บาท 
5. กําไรตอหุน (EPS) บาทตอหุน 
6. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) เปอรเซ็นต 
7. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) เปอรเซ็นต 
8. สินทรัพยรวม (SIZE) บาท 
9. หนี้สินรวม (DEBT) บาท 

 
สวนที่ 2 ขอมูลการเปดเผยความเสี่ยง 
2.1 ปจจัยความเสี่ยง 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัด
ขอมูลเชิง
คุณภาพ 

การวัด
ขอมูลเชิง
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
ขอมูลเชิง
คุณภาพ 

การวัด
ขอมูลเชิง
ปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
       

 
2.3 การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัด
ขอมูลเชิง
คุณภาพ 

การวัด
ขอมูลเชิง
ปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
       

 
2.4 คําอธิบายและการวิเคราะหของผูจัดการ 

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) โอกาส ผลกระทบ 
การวัดขอมูล
เชิงคุณภาพ 

การวัดขอมูล
เชิงปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

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

ชื่อความเสี่ยง 
จํานวน

(คํา) 
โอกาส ผลกระทบ 

การวัดขอมูล
เชิงคุณภาพ 

การวัดขอมูล
เชิงปริมาณ 

มาตราการ
รองรับ 

ความเสี่ยง 
1.       
2.       
3.       
4.       
5.       
       

 
อื่นๆ 
...................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................
...................................................................................................................................................................
.................................................................................................................. 
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ต่ํามาก ต่ํา ปานกลาง สูง สูงมาก ไมมีโอกาส รวม
ความเสี่ยงทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 22 (61.1%) - - 1 - - 2 3 (8.3%) 11 (30.6%)
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 6 (46.2%) - 2 - 1 - 1 4 (30.8%) 3 (23.1%)
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 29 (65.9%) - 6 - - - - 6 (13.6%) 9 (20.5%)
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 68 (63.6%) 3 7 1 - - 7 18 (16.8%) 21 (19.6%)
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 13 (56.5%) 2 2 - - - 2 6 (26.1%) 4 (17.4%)
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 6 (60.0%) - - - - - 1 1 (10.0%) 3 (30.0%)
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 8 (88.9%) - - - - - - - 1 (11.1%)
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 5 (55.6%) 1 1 - - - 1 3 (33.3%) 1 (11.1%)
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 21 (52.5%) 2 2 - 1 - 1 6 (15.0%) 13 (32.5%)
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 10 (58.8%) - - - - - 3 3 (17.6%) 4 (23.5%)
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 1 (25.0%) - 2 - - - - 2 (50.0% 1 (25.0%)
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 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%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 8 (80.0%) - 2 (20.0%)
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 119 (57.5%) 3 14 7 24 (11.6%) 64 (30.9%)
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 71 (46.7%) 9 1 14 24 (15.8%) 57 (37.5%)
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 22 (73.3%) 1 4 5 (16.7%) 3 (10.0%)
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 75 (41.4%) 2 11 3 36 52 (28.7%) 54 (29.8%)
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 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

จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยโอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้น

รวม

รวม

ประเภทความเสี่ยง
จํานวนบริษัท
ที่เปดเผย
ความเสี่ยง

จํานวนบริษัท
ที่ไมเปดเผย
โอกาส

ตารางที่ ค-1: แสดงรายละเอียดโอกาสที่จะเกิดความเสีย่งแตละประเภท 
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ตารางที่ ค-1 (ตอ): แสดงรายละเอียดโอกาสที่จะเกิดความเสี่ยงแตละประเภท 

ต่ํามาก ต่ํา ปานกลาง สูง สูงมาก ไมมีโอกาส รวม
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 34 (72.3%) 2 1 3 (6.4%) 10 (21.3%)
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 35 (57.4%) 2 3 1 2 8 (13.1%) 18 (29.5%)
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 59 (80.8%) 1 3 2 1 7 (9.6%) 7 (9.6%)
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 30 (88.2%) 2 2 (5.9%) 2 (5.9%)
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 15 (78.9%) 2 2 (10.5%) 2 (10.5%)
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 18 (78.3%) 1 1 2 (8.7%) 3 (13.0%)
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 31 (86.1%) 1 1 2 (5.6%) 3 (8.3%)
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 38 (66.7%) 1 2 4 7 (12.3%) 12 (21.0%)
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 26 (59.1%) 1 4 1 1 1 1 9 (20.5%) 9 (20.5%)
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 15 (71.4%) 1 1 2 (9.5%) 4 (19.0%)
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 18 (66.7%) 1 3 4 (14.8%) 5 (18.5%)
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 49 (75.4%) 2 2 4 8 (12.3%) 8 (12.3%)
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 22 (81.5%) 1 1 (3.7%) 4 (14.8%)
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 25 (59.5%) 2 2 3 7 (16.7%) 10 (23.8%)
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 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
ที่ไมเปดเผย
โอกาส

จํานวนบริษัทที่มีการเปดเผยโอกาสที่ความเสี่ยงจะเกิดขึ้น
จํานวนบริษัทที่
ระบุโอกาสไม

ชัดเจน

รวม

ประเภทความเสี่ยง
จํานวนบริษัท
ที่เปดเผย
ความเสี่ยง
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ผลการดําเนินและ
ฐานการเงิน

ความสามารถ
ในการดําเนิน บริษัท ภายนอก

ความเสี่ยงทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 16 (44.4%) 15 2 2 - 1
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 3 (23.1%) 9 1 - - -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 12 (27.3%) 21 2 5 - 4
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 50 (46.7%) 45 4 2 2 4
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 17 (73.9%) 3 - 2 - 1
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 7 (70.0%) 1 - 1 - 1
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 1 (11.1%) 6 - 1 - 1
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 5 (55.6%) 3 - - 1 -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 19 (47.5%) 9 2 2 - 8
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 10 (58.8%) 2 2 1 - 2
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 - 1 - 3 - -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 - 0 3 - - -

315 139 (44.1%) 115 (36.5%) 16 (5.1%) 19 (6.0%) 3 (1.0%) 22 (7.0%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 6 (60.0%) 4 - - - -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 34 (16.4%) 129 8 26 - 10
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 125 (82.2%) 8 1 7 - 11
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 27 (90.0%) 1 - 2 - -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 72 (39.8%) 18 - 9 - 82
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 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
ไมไดรับ
ผลกระทบ

ระบุผลกระทบไมชัดเจน
ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน

จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความ

เสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ตารางที่ ค-2: แสดงรายละเอียดผลกระทบของความเสีย่งแตละประเภท 
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ผลการดําเนินและ
ฐานการเงิน

ความสามารถ
ในการดําเนิน บริษัท ภายนอก

ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 23 (48.9%) 12 3 6 - 3
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 24 (39.3%) 26 5 5 - 1
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 39 (53.4%) 19 4 4 4 3
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 11 (32.4%) 11 5 3 4 -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 5 (26.3%) 7 3 3 - 1
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 6 (26.1%) 8 2 5 1 1
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 11 (30.6%) 7 1 9 6 2
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 31 (54.4%) 4 5 7 9 1
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 16 (36.4%) 20 1 5 1 1
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 13 (61.9%) 2 4 2 - -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 17 (63.0%) 7 1 1 - 1
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 27 (41.5%) 24 9 5 - -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 15 (55.6%) 4 3 2 1 2
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 24 (57.1%) 12 1 3 - 2
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 4 (21.%) 15 - - -

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

ระบุผลกระทบไมชัดเจน จํานวนบริษัทที่
ไมไดรับ
ผลกระทบ

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความ

เสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุผลกระทบชัดเจน

ตารางที่ ค-2 (ตอ) : แสดงรายละเอียดผลกระทบของความเสี่ยงแตละประเภท 
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ลดลง เพิ่มขึ้น นอย มาก ไมมีนัย มีนัย
ความเสี่ยงทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 29 (80.6%) 3 3 - - - 1 - -
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 11 (84.6%) 1 - - - - - 1 -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 38 (86.4%) 2 - - 1 1 1 1 -
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 89 (83.2%) 3 5 3 2 1 2 1 1
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 22 (95.7%) - 1 - - - - - -
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 7 (70.0%) 3 - - - - - - -
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 7 (77.8%) - 1 - 1 - - - -
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 7 (77.8%) - 1 - - 1 - - -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 37 (92.5%) - - - 1 1 - - 1
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 16 (94.1%) 1 - - - - - - -
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 4 (100%) - - - - - - - -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 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%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 10 (100%) - - - - - - - -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 195 (94.2%) - - 2 - 2 8 - -
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 146 (96.1% 1 - - - - 5 - -
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 30 (100%) - - - - - - - -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 172 (95.0%) - - 2 - 4 3 - -
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 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

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุผลทิศทาง
ตารางที่ ค-3: แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชิงคุณภาพของผลกระทบ 
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ตารางที่ ค-3 (ตอ): แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชงิคุณภาพของผลกระทบ 

ลดลง เพิ่มขึ้น นอย มาก ไมมีนัย มีนัย
ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน

ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 41 (87.2%) 3 1 1 - - - 1 -
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 47 (77.0%) 3 4 5 - 2 - - -
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 56 (76.7%) 9 1 4 - 1 - 2 -
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 28 (82.4%) 1 - 1 1 1 - 2 -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 14 (73.7%) 2 1 2 - - - - -
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 16 (69.6%) 1 3 3 - - - - -
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 25 (69.4%) 1 4 2 2 1 1 - -
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 53 (93.0%) 2 - - 1 1 - - -
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 38 (86.4%) - 1 1 - 1 2 - 1
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 19 (90.5%) - - 1 1 - - - -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 23 (85.2%) - 3 1 - - - - -
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 47 (72.3%) 5 3 3 3 1 1 2 -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 22 (81.5%) 1 3 - - - - 1 -
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 36 (85.7%) 4 - - - 1 - - 1
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 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

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุผลทิศทาง ระบุปริมาณ ระบุสาระสําคัญ

 
 



                                                                                                                                                                 
                                                                                                                                                                 

 

 

153

ตัวเลขรวม
ในเนื้อหา

ทําตาราง
ตัวเลข

อางถึงตัวเลข
ในงบการเงิน

ความเสี่ยงทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 30 6 - - -
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 9 2 2 - -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 38 3 2 - 1
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 95 6 5 - 1
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 18 2 3 - -
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 7 3 - - -
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 9 - - - -
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 4 5 - - -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 27 5 3 5 -
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 7 9 1 - -
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 1 - - 3 -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 3 1 1 1 - -

315 246 (78.1%) 42 (13.3%) 17 (5.4%) 8 (2.5%) 2 (0.6%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 6 - 4 - -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 151 6 48 1 1
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 90 15 47 - -
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 24 - 5 1 -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 103 1 3 74 -
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 37 8 - 2 27 -

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

รวม

รวม

ระบุตัวเลขที่เกี่ยวของกับความเสี่ยง ระบุผลกระทบ
เปนตัวเลข

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ตารางที่ ค-4: แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชิงปริมาณของผลกระทบ 
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ตัวเลขรวม
ในเนื้อหา

ทําตาราง
ตัวเลข

อางถึงตัวเลข
ในงบการเงิน

ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 46 1 - - -
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 60 1 - - -
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 73 - - - -
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 34 - - - -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 19 - - - -
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 22 - 1 - -
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 35 1 - - -
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 54 3 - - -
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 37 7 - - -
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 21 - - - -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 27 - - - -
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 64 1 - - -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 26 1 - - -
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 36 6 - - -
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 19 16 3 - - -

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

ระบุผลกระทบ
เปนตัวเลข

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
จํานวนบริษัทที่

เปดเผยความเสี่ยง
จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

ระบุตัวเลขที่เกี่ยวของกับความเสี่ยง
ตารางที่ ค-4 (ตอ): แสดงรายละเอียดลักษณะขอมูลเชงิปริมาณของผลกระทบ 
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ปองกัน ยอมรับ หลีกเลี่ยง กระจาย ประกัน ลด ควบคุม แผนงาน
มาตรการ
รองรับ

บริหารความ
เสี่ยง

ความเสี่ยงทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการเงิน 36 11 (30.6%) 4 - - 1 - 10 - 4 1 2 3
2. ความเสี่ยงดานตลาด 13 6 (46.2 %) 3 - - - - - 1 1 - 2 -
3. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 44 19 (43.2%) 3 - - - - 6 - 6 1 3 6
4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 107 44 (41.1%) 31 1 1 1 - 7 1 4 4 4 9
5. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 23 7 (30.4%) - - - - - 2 - 5 - 9 -
6. ความเสี่ยงดานราคาหลักทรัพย 10 4 (40.0%) 3 - - - - - - 1 1 1 -
7. ความเสี่ยงดานราคา 9 3 (33.3%) 1 - - - - - - 3 1 1 -
8. ความเสี่ยงดานภาระหนี้สิน 9 3 (33.3%) - - - 1 - 2 - 2 1 - -
9. ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 40 7 (17.5%) 7 - - - - 4 2 11 1 8 -
10. ความเสี่ยงดานการใหกูยืมเงิน 17 9 (52.9%) 2 - - - - 3 - 2 - - 1
11. ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 4 2 (50.0%) - - - - - 2 - 0 - - -
12. ความเสี่ยงดานการปรับโครงสรางหนี้ 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%)
ขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2546
1. ความเสี่ยงดานตลาด 10 1 (10.0%) 1 - - - 1 - - 1 - 6 -
2.ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 207 102 (49.3%) 13 2 - - - 1 1 2 - 18 68
3.ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 152 36 (23.7%) 51 - - 1 3 5 - 2 2 13 39
4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง 30 14 (46.7%) - - - - - 1 - 12 - 3 -
5.ความเสี่ยงดานการใหสินเชื่อ 181 104 (57.5%) 25 - - 2 - 4 1 38 - 5 2
6.ความสี่ยงดานคูสัญญาไมปฏิบัติตามสัญญา 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%)

ไมได
ปองกัน

ความเสี่ยง

รวม

รวม

มาตรการรับรองความเสี่ยง
ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน

จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความเสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

มาตรการโตตอบความเสี่ยง

ตารางที่ ค-5: แสดงรายละเอียดการเปดเผยมาตราการรองรับ 
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ตารางที่ ค-5 (ตอ): แสดงรายละเอียดการเปดเผยมาตรการรองรับ 

ปองกัน ยอมรับ หลีกเลี่ยง กระจาย ประกัน ลด ควบคุม แผนงาน
มาตรการ
รองรับ

บริหารความ
เสี่ยง

ความเสี่ยงที่ไมใชทางการเงิน
ขอมูลจากปจจัยความเสี่ยง ป 2546
1. ความเสี่ยงดานการดําเนินงาน 47 8 (17.0%) 3 - 1 1 1 11 3 6 2 11 -
2. ความเสี่ยงดานการประกอบธุรกิจ 61 20 (32.8%) 5 - - 1 - 10 1 13 5 6 -
3. ความเสี่ยงดานสภาวะตลาดและการแขงขัน 73 22 (30.1%) 1 - - 4 - 9 - 30 5 2 -
4. ความเสี่ยงดานภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง 34 18 (52.9%) 1 - - 2 - 1 - 8 2 2 -
5. ความเสี่ยงดานเหตุการณความไมสงบและไมแนนอน 19 9 (47.4%) 1 - - 1 1 2 - 4 1 - -
6. ความเสี่ยงดานกฎ ระเบียบ และขอบังคับ 23 9 (39.1%) 2 - - - - 3 - 6 2 1 -
7. ความเสี่ยงดานนโยบายรัฐบาล 36 8 (22.2%) 6 - - - - 5 - 16 - 1 -
8. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 57 37 (64.9%) 4 - - - - 5 - 10 - 1 -
9. ความเสี่ยงดานการพึ่งพาลูกคา/ผูจําหนาย/บริษัทอื่น 44 17 (38.6%) 5 - - 1 1 9 - 9 2 - -
10. ความเสี่ยงดานเทคโนโลยี 21 6 (28.6%) 4 - - - - - - 7 3 1 -
11. ความเสี่ยงดานการผลิต 27 8 (29.6%) 2 - - 1 - 4 - 11 - 1 -
12. ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 65 13 (20.0%) 11 - - 1 - 14 - 16 7 3 -
13. ความเสี่ยงดานบุคลากร 27 6 (22.2%) 1 - - - - 1 - 18 1 - -
14. ความเสี่ยงดานการลงทุน 42 13 (31.0%) 4 - - 3 1 4 2 10 1 4 -
15. ความเสี่ยงดานการจายเงินปนผล 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%) -

ไมได
ปองกัน

ความเสี่ยง

จํานวนบริษัทที่
เปดเผยความเสี่ยง

จํานวนบริษัทที่ไม
เปดเผยผลกระทบ

มาตรการโตตอบความเสี่ยง มาตรการรับรองความเสี่ยง

รวม

ประเภทความเสี่ยงทางการเงิน
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

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 และไดเขาศึกษาตอในระดบัปริญญาโท หลักสูตรบัญชมีหาบัณฑิต 
ภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญช ี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 
2546 และไดรับทุนการศึกษาโครงการพัฒนาอาจารย สาขาขาดแคลน (การบัญชี) ของ
ทบวงมหาวิทยาลัยป 2546 ภายใตสังกัดคณะบริหารศาสตร มหาวิทยาลัยอุบลราชธาน ี
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