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บทคัดย่อ 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความส าคญักบัการก ากบักิจการท่ีดีของบริษทั
และกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะนโยบายการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีระบุให้ 
ทุกบริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ตอ้งสามารถบริหารความเส่ียงภายในองค์กรให้อยูใ่นระดบัยอมรับ
ได ้เพื่อสามารถแกไ้ขปัญหาหรือจดัการความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนไดอ้ยา่งทนัท่วงที งานวจิยัคร้ังน้ีจึงมี
วตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ เพื่อศึกษา
อิทธิพลของปัจจยัภายในองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ และเพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียง
องคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการโดยผา่นปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ท่ีมูลค่ากิจการวดัโดยใช ้Tobin’s Q ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มดชันี SET100 โดยเก็บขอ้มูลจากแบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 2561 
จ านวน 61 บริษทั สถิติท่ีใช้ ได้แก่ ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง โดยการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) หลกัการวเิคราะห์เส้นทาง (Path analysis) ดว้ยเทคนิคการใช้
ค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood: ML) 

ผลการศึกษา พบว่า 1) การบริหารความเส่ียงองค์กรด้านกลยุทธ์มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 2) การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เม่ือผ่านปัจจยั
ภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 3) การบริหารความ
เส่ียงดา้นการเงินและการรายงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เม่ือผ่านปัจจยัภายในองคก์รดา้นความ
เส่ียงทางการเงินของกิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 4) การบริหารความเส่ียงดา้นการ
ปฏิบติัตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความ



ง 

 
 

เส่ียงทางการเงินของกิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แต่การบริหารความเส่ียงองคก์ร 
ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ   
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ABSTRACT 

The Stock Exchange of Thailand attaches great importance to good corporate 
governance of companies and business groups, especially the Enterprise Risk Management 
(ERM) policy, which requires all companies and business groups to be able to manage. Risk at all 
levels in order to be able to solve problems or manage potential risks in a timely manner, this will 
not have an impact on the public who have jointly invested with registered companies and 
business groups.  This research aims to study the influence Enterprise Risk Management on firm 
value, to examine the influence of internal factors on firm value and to investigate the Enterprise 
Risk Management with firm value on internal factors of listed companies in the stock exchange of 
Thailand which firm value was measured by Tobin’s Q. The population in this study was listed 
companies on the stock exchange of Thailand in the SET100 Index groups, collecting data from 
financial reports and annual report during the years 2015 - 2018 of 61 companies. The statistics 
used are percentage, Mean, standard deviation ( Std.) and Structural Equation Modeling (SEM) 
with the path analysis Principle by using the Maximum Likelihood (ML) technique. 

The results showed that The Influence of Enterprise Risk Management consist with 
strategic risk, operational risk, financial and reporting risk, and compliance risk are influencing 
(correlated with)  on firm value measured by Tobin’s Q with leverage factor but not influencing 
with slack factor of Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand. This outcome is in line 
with theory of Enterprise Risk Management which states that business includes the methods and 

https://en.wikipedia.org/wiki/Business
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processes used by organizations to manage risks and seize opportunities related to the 
achievement of their objectives. 

Keywords: Enterprise Risk management, Firm Value, Structural Equation Modeling 
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กติติกรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ี ส าเร็จลุล่วงไดอ้ยา่งสมบูรณ์ดว้ยความอนุเคราะห์และความกรุณา
อยา่งยิ่งจากผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.พทัธนนัท์ เพชรเชิดชู อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ ท่ีไดก้รุณา
ช่วยเหลือให้ความรู้ ค  าปรึกษา ตลอดจนตรวจแกไ้ขขอ้บกพร่องต่าง ๆ และเอ้ืออาทรแก่ผูว้ิจยัดว้ยดี
ตลอดมา  ขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ์ดร.พนารัตน์  ปานมณี ประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ์ และผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ศิริเดช  ค าสุพรหม กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ท่ีได้ให้
ค  าแนะน าและขอ้เสนอแนะเพิ่มเติม เพื่อให้วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีมีความถูกตอ้งสมบูรณ์มากยิ่งข้ึน   
จึงขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ โอกาสน้ี 

 ขอกราบขอบพระคุณ คุณป้าพวงเพชร (ป้าแอ๊ด) คุณลุงประกิต (ลุงตุ๋น) พี่ภาพและ
ครอบครัวกนัยาบาลทุกคน ท่ีคอยสนบัสนุนดูแลและใหก้ าลงัใจแก่ผูว้ิจยัในทุกเร่ือง เรียกไดว้า่ผูว้จิยั
ใช้ชีวิตอยู่กบัครอบครัวท่ีน่ารักแห่งน้ี ตั้งแต่เร่ิมตน้ศึกษาจนส าเร็จปริญญาเลยก็ว่าได้ ครอบครัว 
แห่งน้ีเปรียบเสมือนบา้นหลงัท่ีสองอนัแสนอบอุ่นของผูว้ิจยั ผูว้ิจยัส านึกในความกรุณาและซาบซ้ึง
ใจในครอบครัวน้ีเป็นอยา่งสูง จึงขอกราบขอบพระคุณคุณป้าแอ๊ด คุณลุงตุ๋น พี่ภาพและครอบครัว
กนัยาบาลมา ณ โอกาสน้ี 

 ขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ์ดร.สมชาย ปราการเจริญ และรองศาสตราจารย ์
ธวชัชยั งามสันติวงศ์ ท่ีไดส้ละเวลาอนัมีค่าในการให้ความรู้ และให้ค  าปรึกษาเก่ียวกบัโปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติท่ีควรใช ้รวมทั้งการมอบหนงัสือท่ีท่านรักยิง่และเก็บรักษามายาวนานยิง่ แก่ผูว้จิยั
ในการศึกษาคน้ควา้ ซ่ึงเป็นประโยชน์อยา่งยิ่งกบังานวจิยัของขา้พเจา้ จึงขอกราบขอบพระคุณท่าน
อาจารยท์ั้งสองเป็นอยา่งสูงไว ้ณ โอกาสน้ี 

 ขอขอบคุณอาจารยณ์ัฐพงศ์  เหลืองนฤดม เพื่อนสนิทคนส าคญัท่ีคอยให้ก าลงัใจและ 
คอยถามไถ่ความเป็นไปของการท าวิทยานิพนธ์ ตลอดจนมีขนมอร่อย ๆ มาใหเ้สมอ แมใ้นบางวนัท่ี
ผูว้ิจยัเกิดความเหน่ือยหรือทอ้แทบ้า้งบางเวลา ผูว้จิยัรู้สึกซาบซ้ึงใจเป็นอยา่งยิ่ง  จึงขอขอบคุณมา ณ 
โอกาสน้ี  

 ประการสุดท้าย ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณคุณพ่อคุณแม่ ท่ีคอยเป็นก าลงัใจ ห่วงใย 
อบรมสั่งสอนตลอดจนให้ก าลังใจ และให้ความช่วยเหลือแก่ผูว้ิจยัให้มีความอดทนและมานะ
พยายาม จนผูว้จิยัประสบความส าเร็จในการศึกษา ผูว้จิยัส านึกในความกรุณาและซาบซ้ึงใจท่านเป็น
อยา่งสูง เพราะในโลกน้ีหาใครเทียบท่านทั้งคู่ไม่ไดอี้กแลว้  จึงขอมอบคุณค่าประโยชน์และความดี
ท่ีไดรั้บจากวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีแก่ท่านทั้งคู่  และขอกราบขอบพระคุณท่านไว ้ณ โอกาสน้ีดว้ย   

     
ณฐัพชัร์  นวลมณีฐิติ 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ในปัจจุบนับริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ท่ีด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจภายในประเทศไทย
ได้ท าการข้ึนทะเบียนบริษัทไวก้ับตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นจ านวนมาก ซ่ึงตลาด
หลักท รัพ ย์แ ห่ งประ เทศไทย  (Stock Exchange of Thailand : SET) จัดตั้ ง ข้ึนค ร้ังแรกโดย
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของส านกังาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) โดยอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้เปิดท าการซ้ือ
ขายข้ึนอยา่งเป็นทางการคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยท าหน้าท่ีเป็นตลาดรองเพื่อ
แลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของบริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้เพื่อให้บริษทัและ
กลุ่มธุรกิจท่ีข้ึนทะเบียนไวส้ามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก เช่น การท า
หน้าท่ีเป็นส านักหักบญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือ
กิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งโดยพนัธกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ มุ่งมัน่พฒันา
กลไกการท างานท่ีเป็นเลิศอย่างต่อเน่ือง เพื่อเป็นแหล่งลงทุนและระดมทุนท่ีทนัสมยัและเขา้ถึงได ้
ทั้งในประเทศ ภูมิภาค และทัว่โลก โดยจดัให้มีการสร้างสรรคสิ์นคา้และบริการท่ีมีประสิทธิภาพ 
ตรงตามความตอ้งการของลูกคา้ เพื่อรองรับการเติบโตอยา่งย ัง่ยืนในอนาคต รวมทั้งยงัจดัให้มีการ
บ่มเพาะบุคลากรให้มีศกัยภาพ พร้อมปลูกฝังการปฏิบติังานดว้ยความโปร่งใสในทุกกระบวนการ
ท างาน ตลอดจนปลูกฝังแนวคิดการด าเนินธุรกิจโดยยดึมัน่ประโยชน์ใหเ้กิดแก่ทุกภาคส่วน เพื่อเป็น
พนัธมิตรทางธุรกิจท่ีดีพร้อมท าหน้าท่ีดูแลสังคมอย่างยงัยืน โดยได้ก าหนดนโยบายส าคัญ 2 
ประการไว ้เพื่อให้เกิดการก ากบักิจการท่ีดีของบริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ท่ีไดข้ึ้นทะเบียนไวก้บั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ นโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีทางตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไดก้ าหนดให้ทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ตอ้งน าหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีขององค์การเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for 
Economic Co-operation and Development : OECD) มาใช้ เป็นแนวทางท่ี ดีในการด าเนินงาน  
เพื่อการเป็นองค์กรท่ีมีความน่าเช่ือถือ มีความโปร่งใสในการปฏิบติังาน เพิ่มขีดความสามารถใน
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การแข่งขนัของกิจการ และเป็นตวัอยา่งท่ีดีให้แก่องคก์รอ่ืนในตลาดทุนไทย และอีกหน่ึงนโยบายท่ี
ส าคญัคือ นโยบายการบริหารความเส่ียงองค์กร (Enterprise Risk Management : ERM) ซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัให้มีการบริหารความเส่ียงองคก์รโดยครอบคลุมการระบุความเส่ียง 
การประเมินความเส่ียง การก าหนดแผนการบริหารความเส่ียง ตลอดจนการติดตามและจดัการความ
เส่ียงท่ีส าคญัในภาพรวม เพื่อก่อใหเ้กิดความมัน่ใจอยา่งสมเหตุสมผลวา่บริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ 
ท่ีไดข้ึ้นทะเบียนไว ้สามารถบริหารความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยครอบคลุมทุกกระบวน 
การบริหารความเส่ียง ซ่ึงกรอบการบริหารความเส่ียงนั้นจะครอบคลุมความเส่ียงท่ีส าคญัใน 3 มิติ
ไดแ้ก่  การบริหารความเส่ียงในระดบักลยุทธ์ (Strategic Risk) การบริหารความเส่ียงในระดบัธุรกิจ 
(Business Risk) และการบริหารความเส่ียงในระดบักระบวนการปฏิบติังาน (Process Risk) โดยการ
บริหารความเส่ียงดงักล่าว จะท าให้นักลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ต่อบริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งมัน่คงและย ัง่ยนื (ธรรมรงค ์สุวรรณนิกรกุล, 2552) 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหค้วามส าคญักบัการก ากบักิจการท่ีดีของบริษทัและ
กลุ่มธุรกิจต่าง ๆ เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะนโยบายการบริหารความเส่ียงองค์กร (Enterprise Risk 
Management : ERM) ท่ีระบุให้ทุกบริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ตอ้งสามารถบริหารความเส่ียงไดใ้น
ทุกระดบั เพื่อสามารถแกไ้ขปัญหาหรือจดัการความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนไดอ้ยา่งทนัท่วงที มิให้เกิดผล
กระทบแก่สาธารณชนท่ีร่วมลงทุนกับบริษทัและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้ดังนั้นการ
บริหารความเส่ียงองค์กร จึงเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารองค์กรตอ้งพินิจและพิจารณาอยา่งถ่ีถว้น รอบคอบ 
และรัดกุม แนวทางการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีนิยมใช้ในองค์กรของภาคธุรกิจในประเทศไทย 
คือ การบริหารความเส่ียงองคก์รเชิงบูรณาการ ท่ีมกัจะยดึตามมาตรฐานการบริหารความเส่ียงต่าง ๆ 
ท่ีเป็นท่ียอมรับในสากล ซ่ึงในงานวิจยัน้ีให้ความส าคญักบักรอบการบริหารความเส่ียงตามแนวทาง
ของ COSO– ERM (COSO Enterprise Risk Management : COSO ERM) และพิ จารณ าเฉพาะ
บริษัทและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ท่ีได้ข้ึนทะเบียนไวก้ับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100  ท่ี มีการด าเนินการบริหารความเส่ียงองค์กรตามแนวทางของ COSO – ERM 2013 
(Ballantyne, 2013) ซ่ึงประกอบดว้ยการบริหารความเส่ียงเชิงกลยุทธ์ (Strategic Risk) การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน 
(Financial and Reporting Risk) และการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั 
(Compliance Risk) เป็นต้น เหตุผลส าคัญท่ีท าให้ COSO-ERM เป็นกรอบการบริหารความเส่ียง
องค์กรท่ีได้รับความนิยม คือ การแสดงความชัดเจนของวตัถุประสงค์ในการบริหารความเส่ียงท่ี
เช่ือมโยงกบัวตัถุประสงคข์ององคก์ร 4 ดา้นไดแ้ก่ ดา้นกลยทุธ์ ดา้นการปฏิบติังาน ดา้นการรายงาน 
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และดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ซ่ึงช่วยให้องคก์รสามารถพิจารณาวิเคราะห์และระบุความเส่ียง
ไดอ้ยา่งรอบดา้น และน าไปสู่การสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีในระยะยาวต่อองคก์รไดอี้กดว้ย  
 การวดัผลการด าเนินงานงานท่ีดีขององคก์รจึงเป็นส่ิงจ าเป็นอยา่งยิง่ ท่ีแต่ละองคก์รพึงมี
และควรค่าแห่งการปฏิบัติ  ดังนั้ นผูบ้ริหารควรมีความพร้อมของข้อมูลเก่ียวกับการวดัผลการ
ด าเนินงานท่ีดี ซ่ึงจะช่วยให้ผูบ้ริหารสามารถวางแผน ควบคุมและตดัสินใจไดอ้ยา่งรวดเร็ว ถูกตอ้ง 
และทนัต่อเวลา ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการวดัวดัผลการด าเนินงานงานท่ีดี พบว่า
การใช้ Tobin’s Q ท่ีผ่านเป็นการวดัผลการด าเนินงานท่ีสะทอ้นให้เห็นมูลค่ากิจการ ทั้งมูลค่าทาง
บัญ ชี  (Accounting-based Measure) เช่น  การว ัดโดยใช้  ROA, ROE, ROI, Gross Profit Margin, 
Operating Profit Margin, Net Profit Margin (Ballantyne, 2013) และมูลค่าทางตลาด (Market-based 
Measure) ซ่ึงการวดัมูลค่ากิจการดา้นมูลค่าทางตลาดยงัมีนอ้ย ทั้งยงัมีขั้นตอนการวดัท่ีมีความยุง่ยาก
ซับซ้อน เพราะเป็นการผสมผสานกันระหว่างตวัเลขทางบัญชีและตัวเลขท่ีเก่ียวข้องกับมูลค่า
ทางการตลาดท่ีองคก์รนั้น ๆ มีในมุมมองของนกัลงทุนอีกดว้ย เพราะการใชต้วัวดัผลดา้นบญัชีเพียง
อยา่งเดียว อาจไม่เพียงพอในการวดัผลการปฏิบติังานขององค์กรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ (Santana 
and  Amitava, 2009) อยา่งไรก็ตามแนวคิดน้ี ไดถู้กน าเสนอมาแลว้นานกวา่ 30 ปี และยงัถือวา่เป็น
แนวคิดท่ียงัไม่ลา้สมยั  (มนวกิา  ผดุงสิทธ์ิ, 2548) ซ่ึงการค านวณมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
ตามทฤษฏีของ Tobin’s Q (1977) นั้น สามารถสรุปได้ 4 แนวทาง ได้แก่ การวดั Tobin’s Q ตาม
แนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981)  การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ NBER (1988)   
การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) และการค านวณ Tobin’s Q ตาม
แนวทางของ Lewellen และ Badrinath (1997) ซ่ึงงานวิจยัเร่ืองน้ีจะเน้นการวดัมูลค่ากิจการโดยใช ้
Tobin’s Q ตามการปรับปรุงของ Chung and Pruitt (1994) มาประยุกต์ใช้เพื่อทดสอบอิทธิพล
ระหว่างการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผา่นตวัแปรปัจจยัภายในองคก์ร ไดแ้ก่ ความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการ (Leverage) และสภาพคล่องของกิจการของกิจการ (Slack) (Gordon,2009) วา่ส่งผลต่อมูลค่า
องคก์รหรือไม่อยา่งไร  
 ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียง
องคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q  ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ว่าการบริหารความเส่ียงองค์กรองค์กรดังกล่าวมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการหรือไม่
อยา่งไร และการบริหารความเส่ียงองค์กรองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการอย่างไร เม่ือผ่านปัจจยั
ภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) และสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ในบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผู ้บริหารและนักลงทุน สามารถน าผล
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การศึกษาท่ีไดใ้นคร้ังน้ี ไปใชป้ระกอบการพิจารณาเพื่อวางแผนกลยทุธ์ในดา้นต่าง ๆ ให้ทนัต่อการ
เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วในยุคสถานการณ์ไทยแลนด์4.0 พร้อมพฒันาตนเองให้เหนือกว่าคู่แข่ง 
และนักลงทุนยงัสามารถน าความรู้ท่ีได้จากการศึกษาน้ี ไปพิจารณาหรือตดัสินใจลงทุนได้อย่าง
สมเหตุสมผลอีกดว้ย 
 
1.2  ค ำถำมในกำรวจัิย 
 จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษา เร่ืองอิทธิพลของการบริหารความเส่ียง
องคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ี วดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถสรุปเป็นค าถามในการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.2.1 การบริหารความเส่ียงองคก์รมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่อยา่งไร 

 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัต้องการศึกษาว่า การบริหารความเส่ียงองค์กรด้านกลยุทธ์  
ด้านการปฏิบติังาน  ด้านการเงินและการรายงานทางการเงิน และด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

1.2.2 ปัจจยัภายในองค์กร มีอิทธิพลต่อต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q   ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่อยา่งไร 

 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจ ัยต้องการศึกษาว่า ปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทาง
การเงินของกิจการ และดา้นสภาพคล่องของกิจการ มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

1.2.3 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่าน
ปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่อยา่งไร 
 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัต้องการศึกษาว่า การบริหารความเส่ียงองค์กรด้านกลยุทธ์  
ดา้นการปฏิบติังาน ด้านการเงินและการรายงานทางการเงิน และด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรดา้นความ
เส่ียงทางการเงิน และด้านสภาพคล่องของกิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอยา่งไร 
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1.3  วตัถุประสงค์ของกำรท ำวจัิย 
 ในการศึกษา เร่ืองความสัมพนัธ์อิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีวตัถุประสงคใ์นการวจิยั ดงัต่อไปน้ี 

1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s  
Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจยัภายในองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s  
Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 

1.4  ประโยชน์ทีไ่ด้จำกงำนวจัิย 
1. ผูบ้ริหารสามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปใช้ประกอบการพิจารณา วางแผนและแกไ้ขปัญหา 

เพื่อใหท้นัต่อการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ในปัจจุบนั ตลอดจนปรับปรุงพฒันาประสิทธิภาพ
การบริหารความเส่ียงขององคก์รใหเ้กิดประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน  

2. ผูบ้ริหาร นักวิชาการและผูท่ี้สนใจ ทราบถึงอิทธิพลและความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนของการ
บริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร
ดา้นความเส่ียงทางการเงิน และด้านสภาพคล่องของกิจการ ว่าตวัแปรใดมีอิทธิผลต่อการบริหาร
ความเส่ียงภายในองคก์ร และน าขอ้มูลท่ีไดไ้ปปรับปรุงกระบวนการบริหารงานให้ดี มีประสิทธิผล 
และสร้างมูลค่าองคก์รท่ีดีต่อไปไดใ้นอนาคต 

3. ผูบ้ริหารและผูป้ระกอบการ สามารถน ารูปแบบความสัมพนัธ์ของการบริหารความเส่ียง
องค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีได้จาก
งานวิจยัเร่ืองน้ี มาพิจารณาการจดัระบบโครงสร้างการบริหารจดัการความเส่ียงองค์กรดา้นต่าง ๆ 
ไดอ้ยา่งเหมาะสม 

4. นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจสามารถน าองคค์วามรู้ท่ีไดจ้ากงานวจิยัเร่ืองน้ี เพื่อการพิจารณาลงทุน 
และตดัสินใจไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล 
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1.5   ขอบเขตของงำนวจัิย 
ในการศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้

Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดก้  าหนดขอบเขต
ของงานวจิยัไวด้งัน้ี 

1.5.1 ขอบเขตดา้นประชากร 
ในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัในกลุ่ม SET 100 ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ในช่วงปี พ.ศ. 2559 – 
2561  จ  านวนทั้งส้ิน 100 บริษทั สาเหตุท่ีเลือกศึกษาเฉพาะบริษทัในกลุ่ม SET 100 เพราะบริษทัใน
กลุ่ม SET 100 นั้น มีความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยเ์ฉล่ีย ท่ีมีมูลค่าซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบั
แรก โดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นราย
ย่อย (Free Float) ผ่านเกณฑ์อย่างเหมาะสม และยงัสามารถเป็นตัวแทนการเคล่ือนไหวของตลาด
หลกัทรัพย ์ไดค้่อนขา้งมากและน่าเช่ือถือ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

1.5.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
ในการศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้

Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในบริษทักลุ่มดชันี SET 
100 โดยเก็บข้อมูลจากฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวนทั้งส้ิน 100 บริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย รายงานประจ าปี 
(แบบ 56-2)  แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) หมายเหตุประกอบงบการเงิน เพื่อน าไปสู่
การสร้างตวัแปรท่ีใชศึ้กษาในงานวจิยั โดยมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี  
 ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 
 ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ มูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s  Q ตาม
แนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) เพื่อวดัมูลค่ากิจการ (Firm Value) และสะทอ้นให้เห็นถึงผล
ด าเนินงานด้านมูลค่าตลาดท่ีเกิดข้ึนขององค์กร ตวัแปรตามน้ีเป็นแนวคิดการผสมผสานระหว่าง
ขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด เพื่อใชใ้นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือมูลค่าของ
องคก์ร (Value) และเป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าขององคก์ร
ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในช่วงเวลาท่ีตอ้งการศึกษาไดดี้อีกดว้ย  
 ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
 ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ การบริหารความเส่ียงองคก์รโดยพิจารณาจาก
การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน  การบริหารความเส่ียง
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ด้านการเงินและรายงานทางการเงิน และการบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติัให้สอดคล้องกับ
กฎหมาย กฎระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 ตวัแปรแฝงภายใน (Endogenous Variables) 
 ตวัแปรแฝงภายในท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ปัจจยัภายในองค์กร (Internal Factors) 
เพื่อใช้ศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q 
เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเกิดข้ึน 
วา่มีอิทธิพลและความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัหรือไม่อยา่งไร โดยพิจารณาจากปัจจยัภายในองคก์รดา้น
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) และดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) 
 

 

1.6  นิยำมศัพท์ทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 กำรบริหำรควำมเส่ียงองค์กร (Enterprise Risk Management : ERM) หมายถึง 
ความสามารถขององคก์รในการบริหารจดัการความเส่ียงภายในองคก์ร ให้อยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้
โดยน าแนวทางการบริหารความเส่ียงตามกรอบ COSO ERM 2013 มาประยกุตใ์ชใ้นการด าเนินงาน 
ประกอบด้วย การบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) การบริหารความเส่ียงด้านการ
ปฏิบัติงาน (Operational Risk) การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงานทางการเงิน 
(Financial and Reporting Risk) และการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบ 
และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk)  
 ควำมเส่ียง (Risk) หมายถึง ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์บางอยา่ง ซ่ึงมีผลกระทบ
ท าใหก้ารด าเนินงานไม่ประสบความส าเร็จตามวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายท่ีองคก์รก าหนดไว ้
 ค่ำใช้จ่ำยที่เกี่ยวข้องกับกำรปฏิบัติตำมกฎหมำย กฎระเบียบ และข้อบังคับที่ก ำหนด 
(Compliance Fees) หมายถึง ค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียม ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
เพื่อติดตามตรวจสอบการปฏิบติังานให้เป็นไปตามกฎหมาย กฎ ระเบียบขอ้บงัคบัและมาตรการ  
ต่าง ๆ (Compliance Control) ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด พิจารณาจาก 3 ส่วน 
ไดแ้ก่ ค่าบริการสอบบญัชี (Audit fees) ค่าบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่การสอบบญัชี (Non-Audit Fees) และ
ค่าตอบแทนกรรมการ ได้แก่ ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั (Bord of Directors) ค่าตอบแทน
คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committees) และค่าตอบแทนคณะกรรมการสรรหาก าหนด
ค่าตอบแทน (Nomination and Remuneration Committee) โดยค านวณจากผลรวมของ ค่าบริการ
สอบบญัชี, ค่าบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่การสอบบญัชี และค่าตอบแทนกรรมการ หารด้วยสินทรัพยร์วม 
(Total Assets) 
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 ปัจจัยภำยในองค์กร (Internal Factors) หมายถึง ปัจจยัท่ีมีมีอิทธิพลหรือความสัมพนัธ์
ต่อการบริหารความเส่ียงองค์กรและมูลค่ากิจการ ประกอบดว้ย 2 ส่วนส าคญั ไดแ้ก่ ความเส่ียงทาง
การเงินของกิจการ (Leverage) และสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  
 ควำมเส่ียงทำงกำรเงินของกิจกำร (Leverage) หมายถึง ปัจจยัภายในองคก์รท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัความเส่ียงทางการเงินของกิจการ เป็นความเส่ียงทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนของบริษทัท่ีมา
จากการก่อหน้ี โดยพิจารณาจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม เพื่อดูโครงสร้างทางการเงินและ
เปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการเทียบกบัเงินท่ีกิจการกูม้า ว่าโครงสร้าง
ทางการเงินดงักล่าว มีอิทธิพลต่อการบริหารความเส่ียงองคก์รและมูลค่ากิจการหรือไม่ 
 สภำพคล่องของกิจกำร (Slack) หมายถึง ปัจจยัภายในองคก์รท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงิน
สดท่ีใชใ้นการด าเนินงาน (Free Cash Flow) หารดว้ยสินทรัพยร์วม เพื่อดูสภาพคล่องภายในกิจการ  
วา่มีอิทธิพลต่อการบริหารความเส่ียงองคก์รและมูลค่ากิจการหรือไม่ 
 Tobin’s Q หมายถึง มูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลด าเนินงานดา้น
มูลค่าตลาดท่ีเกิดข้ึน วดัไดจ้ากผลรวมของมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามญั (MVE) มูลค่าตาม
ราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน (DEBT) หารด้วยและมูลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (Total Asset) ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) 
 มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) หมายถึง มูลค่าตามราคา
ตลาดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนไดแ้ก่  มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามญั (MVE) และมูลค่าตาม
ราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) ค านวณจากราคาปิดของหลกัทรัพย์ คูณจ านวนหุ้นจดทะเบียน
กบัตลาดหลกัทรัพย ์ 
 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) (The Stock Exchange of Thailand : SET) 
หมายถึง ตลาดรองท่ีท าหน้าท่ีแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของบริษทัต่าง ๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้
เพื่อให้บริษทัต่าง ๆ สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก ซ่ึงการด าเนินงาน
ดงักล่าวจะท างานงานอยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติั หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
  
 



 
 

บทที ่2  
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง  

 
 ในการศึกษาเร่ืองอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดย
ใช้ Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษา
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษา โดยไดท้  าการทบทวน
วรรณกรรม ทั้งด้านแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงสามารถสรุปเป็นประเด็นหลกัท่ี
ส าคญั ดงัต่อไปน้ี  
 2.1 แนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ การบริหารความเส่ียงและการ 
ควบคุมภายใน 
 2.2  แนวคิดเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียงองคก์ร 
   2.3  แนวคิดการมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
 2.4  แนวคิดเก่ียวกบัปัจจยัภายในองคก์รท่ีมีอิทธิพลต่อการบริหารความเส่ียงองคก์รและ
มูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
 2.5  การพฒันากรอบแนวคิดในงานวจิยั   
 
2.1 แนวคิดและทฤษฏีเกีย่วกับการก ากบัดูแลกจิการ การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน 
 เม่ือปี พ.ศ.  2540 ประเทศไทยประสบปัญหาวิกฤติทางเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตร์ให้
เหตุผลวา่เป็นปัญหาท่ีมาจากกลไกและการบริหารงานซ่ึงเป็นปัจจยัภายในประเทศ  และเน่ืองมาจาก
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวนมากขาดการควบคุม และขาดการ
เปิดเผยขอ้มูลการด าเนินงานอยา่งเพียงพอ ผูบ้ริหารไม่มีความโปร่งใส ทุจริตฉ้อโกง เอาเปรียบผูถื้อ
หุ้น เป็นเหตุท าให้นกัลงทุนเกิดความไม่แน่ใจว่าผลประโยชน์ของตนท่ีไดรั้บนั้น จะมีความคุม้ค่า
กบัการลงทุนหรือไม่ และนกัลงทุนทั้งหลายเกิดความไม่เช่ือถือในงบการเงิน และขาดความเช่ือมัน่
ในการบริหารงานของผูบ้ริหาร เน่ืองจากความจ าเป็นท่ีตอ้งปรับตวัตามกระแสโลกาภิวฒัน์ และเป็น
เง่ือนไขท่ีระบุไว้ในสัญญาการกู้เงิน ท่ี รัฐบาลไทยท ากับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund : IMF) จึงเป็นเหตุให้บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยตอ้งเร่งพฒันา
ให้มีการก ากับดูแลท่ีดี โดยประเด็นท่ีกล่าวมาข้างต้นเป็นประเด็นท่ีกล่าวกันอย่างกวา้งขวาง 
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ภายหลงัวกิฤติเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทยในปี พ.ศ. 2540 คือ ประเด็นเก่ียวกบัความบกพร่อง
ในเร่ืองระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี อนัเป็นมูลเหตุส าคญัท่ีชักน ามาสู่วิกฤติเศรษฐกิจ ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง จึงไดมี้ความต่ืนตวัในการมุ่งพฒันาการก ากบั
ดูแลกิจการอยา่งจริงจงั เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพใหแ้ก่การก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทย ซ่ึงจะเป็น
การสร้างความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุนในตลาดหุ้นไทย หรือแม้แต่หน่วยราชการต่าง ๆ ก็ได้น า
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีไปพฒันาและปฏิบัติเช่นกนั สอดคล้องกบังานวิจยัของ Epps and 
Cereola (2008) ท่ีมองว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะสามารถช่วยป้องกนัและแก้ไขปัญหาความ
ขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหว่างตวัการ (Principle) และตวัแทน (Agent)ได ้เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการ
จะท าให้กิจการมีโครงสร้างและระบบการจดัการภายในท่ีดี มีการถ่วงดุลอ านาจซ่ึงกันและกัน  
ฝ่ายตวัการสามารถควบคุมและตรวจสอบการท างานของฝ่ายตวัแทนไดอ้ย่างตรงไปตรงมา ซ่ึงจะ
ช่วยผลกัดนัให้ทุกคนในองค์กรมีความรับผิดชอบในหน้าท่ีของตนเอง เม่ือคนในองค์กรท างาน
อยา่งเต็มประสิทธิภาพ กิจการมีระบบการจดัการภายในท่ีดี จากการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะ
ช่วยส่งผลให้กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน ซ่ึงมีผลการวิจยัหลายงานวิจยัท่ีสนบัสนุนแนวคิดน้ี 
ดงัเช่น Brown and Caylor (2004), Mashayekhi and Bazaz (2008) และ Sami et al. (2011) 

งานวิจยัมากมายกล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารความ
เส่ียงและการควบคุมภายในได้ เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการ คือ ระบบภายในและภายนอกท่ี
น ามาใช้ตรวจสอบกิจการ เพื่อสร้างความมัน่ใจว่า กิจการมีความรับผิดชอบและด าเนินการเพื่อ
ผลประโยชน์ และเพื่อผูถื้อหุ้นทุกคน (Solomon อา้งในงานวิจยัของ Brennan & Solomon, 2008) 
ในขณะท่ี  OECD (2004) ได้ให้ ค  าจ ากัดความใน  Principle of Corporate Governance ไว้ว่ า  
การก ากบัดูแลกิจการเป็นระบบท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูบ้ริหารกิจการ คณะกรรมการบริษทั ผูถื้อหุ้น และผูมี้
ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ การก ากบัดูแลกิจการ สามารถท าใหกิ้จการบรรลุวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้รวมทั้งยงัมี
การติดตามผลการด าเนินงานของกิจการอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ีในประเทศไทย คณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติให้ค  าจ ากัดความของการก ากับดูแลกิจการไวว้่า การก ากับดูแลกิจการ  
เป็นระบบท่ีก่อให้เกิดโครงสร้างของกระบวนการบริหารบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน 
พร้อมสร้างความโปร่งใสในธุรกิจและสร้างความย ัง่ยนืของกิจการ เพื่อเพิ่มผูถื้อหุน้และมูลค่ากิจการ
ในระยะยาว โดยค านึงถึงความมีจริยธรรมทางธุรกิจ ผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ รวมทั้ง
สั งคม  (National Corporate Governance Committee, 2013) อีกทั้ ง  การก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี 
ยงัสามารถสร้างแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารและคณะกรรมการกิจการบริหารงานแทนผูถื้อหุ้นและ
ปฏิบติังานเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นหลกั นกัวิชาการ และนกัวิจยัมากมายกล่าวว่า การก ากบั
ดูแลกิจการสามารถสร้างประสิทธิภาพในการควบคุมภายในและการบริการความเส่ียง ทั้งยงัช่วย
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ส่งเสริมคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน สร้างความน่าเช่ือถือใหก้บัขอ้มูลทางการเงิน และ
ลดพฤติกรรมในการตกแต่งงบการเงินของผู ้บริหารได้ (Abed et al., 2012;  Becker, Defond, 
Jiambalvo, & Subramanyam, 1998;  Bedard, Chtourou, & Courteau, 2004; Davidson et al., 2005; 
Ebrahim, 2007; Klein, 2002; Park & Shin, 2004) 
 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ตระหนักถึงความส าคญัของการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี อนัเป็นปัจจยัหลกัในการเสริมสร้างใหอ้งคก์รมีระบบท่ีมีประสิทธิภาพ มีความ
น่าเช่ือถือ โปร่งใส และเป็นพื้นฐานของการเติบโตอย่างย ัง่ยืน เพื่อให้ผูล้งทุนมีความเช่ือมัน่ต่อ
องค์กรว่ามีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และสร้างความเขา้ใจในหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอย่าง 
ถ่องแท ้ปลูกฝังให้เกิดจิตส านึกในองค์กร เพื่อให้ทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งได้ตระหนกัและน าไปปฏิบติั
เป็นประจ า ดังความหมายของการกากับดูแลกิจการท่ี ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2548) ได้นิยามว่า  
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง ระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างท่ีจะช่วยให้กิจการมี
การจัดการภายในท่ีดี มีการแบ่งแยกหน้าท่ี ควบคุมและตรวจสอบ ประเมินผลกันได้อย่าง
ตรงไปตรงมา ระหวา่งฝ่ายจดัการและคณะกรรมการบริษทั ซ่ึงท าหน้าท่ีในการสอดส่องให้ทุกคน
ในองคก์รมีความรับผิดชอบต่อหนา้ท่ีของตนเองดว้ยความโปร่งใส เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูมี้
ส่วนไดเ้สียกบักิจการทุกฝ่าย สร้างความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่มคุณค่าให้กบักิจการในระยะ
ยาว  
 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความส าคญัต่อบริษทัจดทะเบียน โดยแสดงให้เห็นถึงการมี
ระบบบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส และตรวจสอบได้ ซ่ึงช่วยสร้างความเช่ือมัน่และ
ความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน ผูมี้ส่วนได้เสีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Drobetz, Schillhofer, & Zimmermann (2004) ท่ีได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการกบัมูลค่าของกิจการ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เยอรมัน ตั้ งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1998  – กุมภาพันธ์ ค.ศ. 2002 รวมระยะเวลา 50 เดือน  
ผลการศึกษา พบวา่ คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating : CGR) กบัมูลค่า
ของกิจการ (Firm Value) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ กิจการใดท่ีมีคะแนนการ
ก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ดีข้ึนมกัจะมีแนวโนม้ท่ีมูลค่าของกิจการจะเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั  
 การจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของประเทศสหรัฐอเมริกาจดัท าโดย Institutional 
Shareholder Services (ISS) กบัผลการด าเนินงาน พบวา่ บริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลท่ี
ดีจะมีผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนจากเงินปันผลดีกวา่บริษทัท่ี
ได้รับการจดัอนัดบัท่ีต ่ากว่า(Brown and Caylor,2004) และงานวิจยัของ Sami et al. (2011) ซ่ึงได้
ศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของกิจการในตลาดทุน
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ของประเทศจีน โดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) และ Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน ผลการศึกษาพบตวัแปรการก ากบั
ดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับตัววดัผลการด าเนินงานทั้ ง 3 ตัวแปร  
แสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีด้วย ซ่ึงเป็นไปตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพราะการก ากบัดูแลกิจการถูกก าหนดข้ึนมา เพื่อให้กิจการสามารถ
เพิ่มมูลค่าใหต้นเองในระยะยาวได ้ 
 เน่ืองจากการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะสามารถลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน 
(Shiri, Vaghfi, Soltani, & Esmaeli, 2012) ซ่ึงเป็นผลมาจากการมีผลประโยชน์ทบัซ้อนกนัระหวา่ง
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ผลจากการศึกษา พบวา่ สมมติฐานนั้นเป็นจริง กล่าวคือ กิจการท่ีมีแนวโน้ม
ในการก ากับดูแลกิจการดีข้ึน จะพบรายการคงคา้งในก าไรของกิจการลดลง นอกจากน้ีตวัแปร
ควบคุมเร่ืองของขนาดกิจการ ยงัมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพของก าไรอย่างมีนัยส าคญั โดยพบว่า
กิจการท่ีมีขนาดใหญ่มกัจะมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และส่งผลให้มีรายการคงคา้งท่ีน้อย ท าให้
คุณภาพของก าไรดี  จึงกล่าวไดว้า่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นเคร่ืองมือเพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริม
การเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั นอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ล็งเห็นถึงการมี 
“ระบบท่ีน่าเช่ือถือและเขา้ถึงไดง่้าย” ดว้ยกระบวนการด าเนินงานท่ีตอบสนองต่อความตอ้งการของ
ลูกคา้ ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง และสังคม อย่างโปร่งใส เป็นธรรม จึงเห็นความส าคญัและไดด้ าเนินงาน 
โดยยึดถือหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นแนวทางมาโดยตลอด (ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2562) 
 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดร้ณรงคแ์ละส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความส าคญั และ
ประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ในปี พ.ศ. 
2545 ให้แก่บริษทัจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรก ต่อมาในปีพ.ศ. 2549 ไดมี้การ
ปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกบัหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles 
of Corporate Governance ปี ค.ศ. 2004) และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วมโครงการ 
Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) ต่ อม า
ในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดท้  าการปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ัง โดยเป็นการปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีของ
ทั้ง 5 หมวด ให้สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG 
Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้วดัระดับ “การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน”   
โดยหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ประกอบดว้ย หลกัการและแนวปฏิบติั
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ท่ีดีเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไวช้ัดเจนแล้ว  
ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, น. 5-49) ไดแ้ก่ 
 1. สิทธิของผูถื้อหุ้น คือ ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของ โดยการควบคุมบริษทัผา่น
การแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหนา้ท่ีแทนตน และมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ี
ส าคญัของบริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริมให้ผูถื้อหุ้นไดใ้ชสิ้ทธิของตน โดยสิทธิขั้นพื้นฐานของผูถื้อ
หุน้ ไดแ้ก่ การซ้ือขาย โอนหุ้นการมีส่วนแบ่งในก าไรของกิจการ  การไดรั้บข่าวสาร การเขา้ร่วมใน
การประชุม และรวมถึงสิทธิในการออกเสียง 
 2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั คือ ผูถื้อหุน้ทุกราย ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหาร
และผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุ้นต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็น
ธรรม ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 
 3. บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิ
ท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความ
ร่วมมือระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ความมัน่คงทางการเงินและความ
ย ัง่ยนืของกิจการ 
 4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส คือ คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัเปิดเผย
ขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวข้องกบับริษทั ทั้ งขอ้มูลทางการเงินและข้อมูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่าง
ถูกตอ้ง ครบถ้วน ทนัเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลได้ง่าย  มีความเท่าเทียมกนัและ
น่าเช่ือถือ การก ากบัดูแลกิจการ ควรให้ความมัน่ใจว่ามีการเปิดเผยอย่างทนักาลและถูกตอ้งในทุก
เร่ืองของกิจการ รวมทั้งสถานภาพทางการเงิน ผลการด าเนินงาน ความเป็นเจา้ของและการก ากบั
ดูแลกิจการ 
 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบั
ดูแลกิจการ เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั คณะกรรมการมีความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ี
ต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ การก ากบัดูแลกิจการควรให้ความมัน่ใจวา่ แนวทางเชิงกล
ยทุธ์ของกิจการ ช่วยใหเ้กิดการติดตามดูแลอยา่งมีประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารโดยคณะกรรมการมี
ความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัตามหนา้ท่ีของคณะกรรมการต่อกิจการและผูถื้อหุน้ 
 เน้ือหาในแต่ละหมวดแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนของหลักการ ซ่ึงเป็นเร่ืองส าคัญ
เก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีบริษทัจดทะเบียนควรปฏิบติั และส่วนท่ีสอง คือ แนวปฏิบติัท่ีดี  
ซ่ึงเป็นการให้รายละเอียดหรือวิธีการด าเนินการเพิ่มเติม  เพื่อให้บริษทัจดทะเบียนสามารถปฏิบติั
ตามหลกัการในส่วนแรกได ้หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ประกอบดว้ย  (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2545, น.2-10) ไดแ้ก่ 
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 1. นโยบายเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ 
 2. ผูถื้อหุน้ สิทธิ และความเท่าเทียมกนั 
 3. สิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่าง ๆ 
 4. การประชุมผูถื้อหุ้น 
 5. ภาวะผูน้ าและวสิัยทศัน์ 
 6. ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ 
 7. จริยธรรมธุรกิจ 
 8. การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
 9. การรวมหรือแยกต าแหน่งของประธานกรรมการกบัผูจ้ดัการใหญ่ 
 10. ค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหาร 
 11. การประชุมคณะกรรมการ 
 12. คณะอนุกรรมการ 
 13. ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน 
 14. รายงานของคณะกรรมการ 
 15. ความสัมพนัธ์กบัผูล้งทุน 
 หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีกล่าวมาน้ี 
ไดก้ล่าวถึงขอ้ก าหนดให้คณะกรรมการบริษทั จะตอ้งจดัให้มีนโยบายการบริหารความเส่ียงดงัใน
ขอ้ 1 และขอ้ 13 ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน ตามล าดบั ซ่ึงหลกัการบริหารความ
เส่ียงท่ีแพร่หลายเป็นท่ียอมรับและถูกหยิบมาใช้ในการบริหารจดัการความเส่ียงในปัจจุบนั คือ 
กรอบการบริหารความเส่ียงตามแนวคิดและหลกัการของ COSO สอดคลอ้งกบังานวิจยั ของ Kline 
(2014) ท่ีน าเสนอประโยชน์ในการน าแนวทางการบริหารความเส่ียง (ERM) มาใชภ้ายในหน่วยงาน 
เช่น ช่วยเป็นขอ้มูลการตดัสินใจของผูบ้ริหาร เพิ่มประสิทธิภาพการติดต่อส่ือสารในหน่วยงาน และ
การบรรลุเป้าหมายของหน่วยงาน   
 การก ากบัดูแลกิจการ การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน  มีความสอดคลอ้ง
และสัมพนัธ์กนั การจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการ การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีดี 
สามารถช่วยส่งเสริมคุณภาพ ประสิทธิผล และความน่าเช่ือถือของรายงานทางการเงิน (Daniela & 
Attila, 2013; Clinton et al., 2014) ซ่ึงหากพิจารณามาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศ
ไทย (Thai Financial Reporting Standards : TFRS) จะเห็นว่ามีข้อก าหนดของผู ้ตรวจสอบบัญชี
เก่ียวกบัการแสดงความเห็นต่องบการเงินว่ามีความถูกตอ้งตามควร (Reasonable but not Absolute 
Assurance) รวมถึงการก าหนดให้ผูต้รวจสอบบัญชี ต้องมีความรับผิดชอบในการวางแผนการ
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ตรวจสอบ เพื่อให้ครอบคลุมการประเมินความเส่ียงท่ีมีสาระส าคญั (Material Misstatement) โดยมี
เป้าหมายหลกัเพื่อให้งบการเงินสะทอ้นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งเช่ือถือได ้(สุวิมล  กุลาเลิศ, 2552;  นิพนัธ์  
เห็นโชคชัยชนะ และ คณะ, 2554) ซ่ึงความโปร่งใส (Transparency) จึงเป็นหลักการท่ีส าคัญ
ประการหน่ึงของธรรมาภิบาล (Corporate Governance) อนัเป็นพื้นฐานส าคญัของการรายงานทาง
การเงิน ซ่ึงองค์กรจ าเป็นต้องจัดให้มีการบริหารความเส่ียงและระบบการควบคุมภายในท่ีดี   
เพื่อสร้างความน่าเช่ือถือต่อคุณภาพของงบการเงิน (Habib & Hossain,2013; Rittenberg, 2013;  
Wright, 2013) ประเด็นด้านธรรมาภิบาลเห็นได้จากข้อก าหนดท่ีระบุความรับผิดชอบของ 
ผูต้รวจสอบบญัชีวา่จะตอ้งมีการวางแผนและตรวจสอบ เพื่อให้ไดค้วามเช่ือมัน่อยา่งสมเหตุสมผล 
วา่งบการเงินปราศจากการแสดงขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เท็จจริงอนัเป็นสาระส าคญั หากพิจารณารายงาน
ของผูส้อบบญัชีบางส่วนดงัแสดงต่อไปน้ีจะเห็นขอ้ก าหนดดงักล่าว  แสดงอยู่ในวรรคท่ีกล่าวถึง
ความรับผิดชอบของผูส้อบบัญชี  ท่ีกล่าวว่าข้าพเจ้าเป็นผูรั้บผิดชอบในการแสดงความเห็นต่อ 
งบการเงินดงักล่าว จากผลการตรวจสอบของขา้พเจา้ ขา้พเจา้ไดป้ฏิบติังานตรวจสอบตามมาตรฐาน
การสอบบญัชี ซ่ึงก าหนดให้ขา้พเจา้ปฏิบติัตามขอ้ก าหนดด้านจรรยาบรรณรวมถึงวางแผนและ
ปฏิบติังานตรวจสอบ เพื่อให้ไดค้วามเช่ือมัน่อย่างสมเหตุสมผล ว่างบการเงินปราศจากการแสดง
ขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เท็จจริงอนัเป็นสาระส าคญัหรือไม่ เป็นตน้  การตรวจสอบรวมถึงการใช้วิธีการ
ตรวจสอบ เพื่อให้ได้มาซ่ึงหลกัฐานการสอบบญัชีเก่ียวกับจ านวนเงินและการเปิดเผยข้อมูลใน 
งบการเงิน วิธีการตรวจสอบท่ีเลือกใช้ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูส้อบบญัชีซ่ึงรวมถึง การประเมิน
ความเส่ียงจากการแสดงขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เทจ็จริงอนัเป็นสาระส าคญัของงบการเงินไม่วา่จะเกิดจาก
การทุจริตหรือข้อผิดพลาด ในการประเมินความเส่ียงดงักล่าว ผูส้อบบญัชีพิจารณาการควบคุม
ภายในท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท าและการน าเสนองบการเงินโดยถูกต้องตามท่ีควรของกิจการ  
เพื่อออกแบบวิธีการตรวจสอบท่ีเหมาะสมกบัสถานการณ์ แต่ไม่ใช่เพื่อวตัถุประสงคใ์นการแสดง
ความเห็นต่อประสิทธิผลของการควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียง การตรวจสอบรวมถึง
การประเมินความเหมาะสมของนโยบายการบัญชีท่ีผูบ้ริหารใช้ และความสามเหตุสมผลของ
ประมาณการทางบญัชีท่ีจดัท าข้ึนโดยผูบ้ริหาร รวมทั้งการประเมินการน าเสนองบการเงินโดยรวม”  
(สภาวชิาชีพบญัชี, 2553) 
 ขอ้ก าหนดท่ีแสดงในรายงานของผูส้อบบญัชีขา้งตน้ สะทอ้นให้เห็นความส าคญัของ
การจดัใหมี้ระบบการควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงท่ีดี รวมถึงการจดัท ารายงานทางการ
เงินท่ีปราศจากขอ้ผิดพลาดและการทุจริต เพื่อมิให้เกิดความเสียหายต่อระบบการเงิน (Financial 
Scandals) อนัอาจส่งผลกระทบตามมาต่อเศรษฐกิจของประเทศ ดงันั้นการบริหารความเส่ียงจึงถือ
เป็นองค์ประกอบส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สอดคล้องกบังานวิจยัของ Mikes (2009) ท่ี
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กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการเป็นภาพรวมของการให้ความเช่ือมัน่วา่ กิจการจะมีการบริหารงานท่ีดี 
ซ่ึงตามความหมายของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (เวบ็ไซต,์ 2562) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
หมายถึง ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการฝ่าย
จดัการและผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนัน าไปสู่การเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่า
ให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนประกอบ ซ่ึงการบริหารความเส่ียงใน
องคก์รเป็นวธีิการหน่ึง เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงคด์งักล่าว การบริหารความเส่ียงองคก์รเก่ียวขอ้งกบั
หลกัการควบคุมภายใน เน่ืองจากการควบคุมภายใน เป็นกระบวนการในการรับประกนัว่า องคก์ร
จะสามารถบรรลุวตัถุประสงค์ได้ โดยการควบคุมภายใน จะช่วยให้องค์กรสามารถระบุ วิเคราะห์
และหาวิธีจดัการความเส่ียง รวมถึงยงัท าให้ผูบ้ริหารให้ความส าคญักบัการด าเนินงานขององค์กร
เพื่อบรรลุเป้าหมาย แต่ยงัคงปฏิบติัตามกฎหมายและระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง อย่างไรก็ดี หลกัการบาง
ประการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารความเส่ียงองค์กรไดอ้ยู่นอกเหนือขอบเขตของหลกัการควบคุม
ภายใน เช่น หลกัการเก่ียวกบัการเช่ือมโยงการบริหารความเส่ียงองค์กรเขา้กบัการวางแผนเชิงกล
ยทุธ์ ความเส่ียงท่ียอมรับไดแ้ละค่าความเบ่ียงเบนของความเส่ียง  
 ในองคก์รต่าง ๆ ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนไดน้ั้นมีอยูห่ลายประเภท ไม่วา่จะเป็นความเส่ียง
ทางการเงิน ความเส่ียงทางธุรกิจ ความเส่ียงทางการตลาด ความเส่ียงในการด าเนินงาน ฯลฯ ซ่ึง
วิธีการในการประเมินความเส่ียงและแนวทางในการป้องกนัความเส่ียงต่าง ๆ เหล่าน้ีอาจแตกต่าง
กนัออกไป ดงันั้น การบริหารความเส่ียงขององค์กรต่าง ๆ ในปัจจุบนั จึงแตกต่างจากการบริหาร
ความเส่ียงในอดีต เพราะการบริหารความเส่ียงในอดีต จะมุ่งเพียงบริหารจดัการความเส่ียงเฉพาะ
ดา้นของธุรกิจเท่านั้น แต่การบริหารความเส่ียงในปัจจุบนั จะเนน้การบูรณาการความเส่ียงทุกดา้น
เขา้ด้วยกนั ภายใตแ้นวคิด Value-Based Enterprise Risk Management (กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ
,2554) เพื่อช่วยลดเหตุการณ์หรือความไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบัองค์กร ตลอดจนเพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มแก่องค์กรให้เกิดข้ึนไปพร้อมกนั หลกัการบริหารความเส่ียงมีพื้นฐานมาจากแนวคิดท่ีว่า 
องคก์รด ารงอยูเ่พื่อสร้างมูลค่าให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงทุกองคก์รยอ่มตอ้งเผชิญกบัความไม่แน่นอน 
ซ่ึงอาจเป็นความทา้ทายใหก้บัผูบ้ริหารในการพิจารณาและก าหนดระดบัความไม่แน่นอนท่ีผูบ้ริหาร
ยอมรับได้ ความไม่แน่นอน คือ การไม่สามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้อย่างแม่นย  าถึงโอกาสการ
เกิดข้ึนของเหตุการณ์ในอนาคตและผลกระทบ ซ่ึงอาจอยู่ในรูปของ “ความเส่ียง” และ “โอกาส” 
ความเส่ียง คือ เหตุการณ์ในเชิงลบ หากเกิดข้ึนแลว้สร้างความเสียหายให้กบัองค์กร เช่น สินคา้ท่ี
จัดหาไม่ได้คุณภาพ ประชาชนไม่พอใจในบริการ การก่อความไม่สงบ เป็นต้น โอกาส คือ 
เหตุการณ์ท่ีจะมีผลในเชิงบวก ซ่ึงผูบ้ริหารควรไดน้ าไปพิจารณาในการก าหนดกลยุทธ์ เพื่อน าไปสู่
การปฏิบติัให้เกิดเหตุการณ์ท่ีตอ้งการ เช่น การไดสิ้นคา้ท่ีดีกวา่ขอ้ตกลง ชุมชนมีความสามคัคีมัน่คง 
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เป็นตน้ ทัง่ความเส่ียงและโอกาสจะส่งผลกระทบต่อการเพิ่มหรือลดมูลค่าให้กบัผูมี้ส่วนได้เสีย  
การบริหารความเส่ียงจะเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยให้ผูบ้ริหารจดัการกบัความไม่แน่นอน ตลอดจนความ
เส่ียงและโอกาสท่ีเก่ียวขอ้งไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ อนัจะเป็นการเพิ่มความสามารถขององคก์รใน
การเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สียได ้ดงันั้นจึงกล่าวไดว้า่ ผูบ้ริหารสามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบั
ผูมี้ส่วนได้เสีย โดยการก าหนดกลยุทธ์และจุดมุ่งหมายองค์กรให้เหมาะสมกับการเติบโตของ
ผลตอบแทน และความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องอย่างมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล สอดคล้องกับ
จุดมุ่งหมายขององคก์รโดยรวม ซ่ึงภารณี พลกุล (2549, น.8-9) พบวา่ การบริหารความเส่ียงจะตอ้ง
ครอบคลุมถึง การพิจารณาความเส่ียงขององค์กรในการประเมินกลยุทธ์ การก าหนดจุดมุ่งหมาย 
และการพฒันาเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง การส่งเสริมการตดัสินใจในการตอบสนองต่อ
ความเส่ียง โดยการระบุและเลือกวิธีการตอบสนองต่อความเส่ียงอย่างสม ่ าเสมอ การเพิ่ม
ความสามารถในการระบุเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึนและตอบสนองต่อเหตุการณ์นั้น เพื่อลดการเกิด
เหตุการณ์ท่ีไม่คาดหวงัและผลเสียหาย การก าหนดและการจดัการความเส่ียงประเภทต่าง ๆ ไม่วา่จะ
เป็นความเส่ียงในระดบัใดขององค์กร การยึดเอาโอกาส ผูบ้ริหารควรพิจารณาเหตุการณ์ท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนทั้ งหมด ระบุโอกาสท่ีอาจจะเกิดข้ึน และท าให้โอกาสนั้นเป็นจริงเพื่อให้เกิดประโยชน์ 
ต่อองค์กร โดยรวบรวมข้อมูลความเส่ียงส าหรับผูบ้ริหาร เพื่อใช้ประเมินปัจจยัทุนท่ีจ าเป็นและ 
การกระจายปัจจยัทุนใหเ้กิดข้ึนอยา่งเป็นระบบ  
 การบริหารความเส่ียงนั้น ค่อนขา้งเป็นเร่ืองใหม่ส าหรับการด าเนินธุรกิจในประเทศ
ไทย ถึงแม้จะมีบางองค์กรหรือบางธุรกิจได้น าการบริหารความเส่ียงเข้ามาใช้  แต่ก็ยงัเป็นการ
บริหารความเส่ียงแบบเดิมหรือแบบเฉพาะดา้น และเน้นเฉพาะการป้องกนัความเสียหายมากกว่า
การสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ ดงันั้นการบริหารความเส่ียงแบบเดิมหรือแบบเฉพาะดา้นท่ีมีอยู ่ 
จึงไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์ของการด าเนินธุรกิจขององค์กร ท่ีตอ้งการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
กิจการเป็นส าคญั จึงท าให้มีการประเมินค่าต่าง ๆ ของความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนภายในองค์กรมีความ
คลาดเคล่ือน ผิดพลาดและไม่ถูกต้องเท่าท่ีควร ด้วยเหตุน้ีในปี พ.ศ. 2528 (ค.ศ. 1985) สถาบัน
วิช า ชีพ  5  แ ห่ ง  จึ งได้ ร่ วม มื อกัน ก่ อตั้ ง  The National Commission on Fraudulent Financial 
Reporting ซ่ึงเป็นท่ีรู้จกักนัในช่ือ Treadway Commission โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อระบุปัจจยัการเกิด
การทุจริตของรายงานทางการเงิน และเสนอแนะแนวทางแก้ไขเพื่อลดปัญหาดงักล่าว สถาบัน
วิชาชีพ 5 แห่งน้ี ประกอบด้วย สถาบันผู ้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งสหรัฐอเมริกา (American 
Institute of Certified Public Accountants : AICPA) สถาบันผูต้รวจสอบภายในสากล (Institute of 
Internal Auditors : IIA) สมาคมนักบญัชีแห่งสหรัฐ อเมริกา (American Accounting Association : 
AAA) สถาบนัผูบ้ริหารการเงิน (Financial Executives Institute : FEI) และสถาบนันกับญัชีเพื่อการ
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บริหาร (Institute of Management Accountants : IMA) รวมตวักนัเพื่อก่อตั้งองค์กร และต่อมาในปี 
พ.ศ. 2530 (ค.ศ. 1987) Treadway Commission ได้เสนอรายงานขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการควบคุม
ภายในแก่ผู ้บริหารและคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนสภาวิชาชีพบัญชี ตลาดหลักทรัพย ์
หน่วยงานท่ีบงัคบัใช้กฎหมาย รวมถึงสถานศึกษาต่าง ๆ และไดต้ั้งคณะท างานจากทั้ง 5 สถาบนั 
เพื่อศึกษารูปแบบการควบคุมภายในท่ีเหมาะสมกบัสถานการณ์สมยัใหม่ คณะท างานชุดน้ีเรียกว่า 
The Committee of Sponsoring of the Treadway Commission (COSO)  โ ด ย ใน ปี  พ .ศ . 2 5 3 5  
(ค.ศ.1992) คณะท างาน COSO ได้เสนอรายงานกรอบการควบคุมภายใน (Internal Control –  
An Integrated Framework : COSO I) ให้เหมาะสมกบัโลกธุรกิจยุคใหม่ และได้ปรับปรุงเก่ียวกบั
ความหมาย วตัถุประสงค์ องค์ประกอบการควบคุมภายในท่ีสมบูรณ์ กรอบดงักล่าวเป็นหลกัการ
ควบคุมภายในท่ีเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไป จนกระทัง่ในเดือนกันยายน พ.ศ. 2547 (ค.ศ.2004) 
คณะท างาน COSO ได้เสนอรายงานกรอบการบริหารความเส่ียง (Enterprise Risk Management- 
Integrated Framework : COSO II) เพื่อใชป้ระเมินความเส่ียงระดบัองคก์ารใหมี้ความชดัเจนมากข้ึน 
ประกอบด้วยองค์ประกอบ  8  ด้านท่ีสัมพนัธ์กนั ซ่ึงพฒันาจากกรอบงานการควบคุมภายในท่ีมี
องค์ประกอบ 5 ด้าน และอีก 1 ปี ต่อมา คือ ในปี พ.ศ. 2548 (ค.ศ.2005) คณะท างาน COSO ได้
ประกาศแนวทางการควบคุมภายในด้านการจดัท างบการเงิน ประกอบด้วย 5 องค์ประกอบและ  
20 หลกัการ เพิ่มเติม โดยไดด้ดัแปลงจากกรอบงานการควบคุมภายในเดิม (COSO I) เพื่อลดตน้ทุน
ในการควบคุมภายในด้านการจดัท างบการเงินตามกฎหมาย US. Sarbanes – Oxley Act (2002) 
ส าหรับบริษทัหรือกิจการขนาดเล็ก เน่ืองจากเกิดเหตุการณ์ตกแต่งงบการเงินโดยผูบ้ริหารระดบัสูง
ในเหตุการณ์ธุรกิจบริษัท Enron และบริษัท Worldcom  เรียกว่า Internal Control over Financial 
Report - Guidance  for Small Public Companies (COSO III) ปี  พ .ศ . 2552 (ค .ศ . 2009) มีการ
เผยแพร่รายงานแนวทางดา้นการก ากบัติดตาม Guidance on Monitoring of Internal Control System 
จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 2556 (ค.ศ. 2013) คณะท างาน COSO ไดป้ระกาศแนวทางการควบคุมภายใน
ดา้นการจดัท ารายงานทางการเงินและรายงานท่ีไม่ใช่งบการเงิน  ซ่ึงยงัคงยึดกรอบแนวคิดเดิมของ 
COSO ปี ค.ศ.1992 (Internal Control – Integrated Framework) ท่ีก าหนดให้การควบคุมภายในมี
องคป์ระกอบหลกั 5 องคป์ระกอบ แต่เพิ่มเติมในส่วนอ่ืน ๆ ใหช้ดัเจนข้ึน เรียกกนัวา่ “COSO 2013” 
และถูกประกาศใช้อย่างเป็นทางการ เม่ือวนัท่ี 14 ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ค.ศ. 2014) เป็นต้นมา 
จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2560 (ค.ศ. 2017) COSO 2013 ได้มีการปรับปรุงคร้ังใหญ่ เพื่อให้ทันกับ
สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจหรือสถานการณ์โลกท่ีเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็วและรุนแรง เกิดเป็น 
Enterprise Risk Management-Integrating with Strategy and Performance : COSO - ERM 2017) 
ข้ึน โดยการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของ COSO-ERM 2017 ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงองคป์ระกอบของ
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กระบวนการใหม่ ให้มีความละเอียดชดัเจนข้ึน โดยแกไ้ขปรับปรุงจากรูปลูกเต๋า (Cube) กลายมา
เป็นรูปเกลียว (Helix) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 5 องคป์ระกอบ 20 หลกัการ (The Committee of Sponsoring 
of the Treadway Commission : COSO, 2017, p.6-7) (จาก เดิม มี เฉพ าะ  8 องค์ป ระกอบ ) คื อ  
การก ากับดูแลกิจการและวฒันธรรมองค์กร(Governance and Culture) กลยุทธ์และวตัถุประสงค์
องคก์ร (Strategy & Objective Setting) เป้าหมายผลการด าเนินงาน (Performance) การทบทวนและ
ปรับปรุง (Review & Revision) และสารสนเทศ การส่ือสาร และการรายงาน  (Information, 
Communication & Reporting) โดยประเด็นท่ีคณะท างาน COSO พยายามมุ่งเน้นน าเสนอในการ
ปรับปรุง  COSO-ERM 2017 น้ี คือ การแสดงให้เห็นวา่การบริหารความเส่ียงองค์กรนั้น เก่ียวขอ้ง
เช่ือมโยงกบัการสร้างคุณค่าผ่านกลยุทธ์และตวัแบบธุรกิจขององคก์ร โดยมิไดย้กเลิก COSO 2013 
หากแต่ COSO-ERM 2017 น้ี จะช่วยขยายความหลกัการบริหารความเส่ียงตามกรอบ COSO 2013 
เดิม ให้มีความเขา้ใจพื้นฐานของความคิดและแนวทางในการบริหารความเส่ียงในรูปแบบท่ีชดัเจน
และเป็นรูปธรรมมากยิ่งข้ึน  เพื่อให้องค์กรต่าง ๆ สามารถจดัการความเส่ียงท่ีอาจส่งผลกระทบต่อ
องคก์รในการบรรลุวตัถุประสงคท่ี์องคก์รก าหนดไวไ้ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  ซ่ึงสามารถสรุปล าดบั
การพฒันากรอบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน (COSO ERM) ได ้ดงัรูปท่ี 2.1  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่2.1 ล าดบัการพฒันากรอบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน (COSO  
   

 
ภาพที ่2.1 ล าดบัการพฒันากรอบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน (COSO ERM) 
ทีม่า: ณฐัพชัร์  นวลมณีฐิติ (2562) ปรับปรุงเพิ่มเติมจาก http://tanya-
nps.blogspot.com/2014/09/coso.html 
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 The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission: COSO 
(2017) ไดใ้ห้ความหมายของการบริหารความเส่ียงไวว้า่ การบริหารความเส่ียงเป็นกระบวนการท่ี
คณะกรรมการบริษทั ฝ่ายบริหาร และบุคลากรของบริษทั ไดก้  าหนดข้ึน เพื่อน าไปประยุกต์ใช้ใน
การก าหนดกลยทุธ์และการวางแผนขององคก์รในทุกระดบั โดยไดรั้บการออกแบบใหส้ามารถระบุ
เหตุการณ์ท่ีมีความเป็นไปไดท่ี้จะมีผลกระทบต่อองคก์ร และการจดัการความเส่ียงใหอ้ยูใ่นระดบัท่ี 
องค์กรยอมรับได ้เพื่อให้เกิดความมัน่ใจอย่างสมเหตุสมผลว่าองค์กรสามารถบรรลุวตัถุประสงค์
ขององค์กรในเร่ืองต่าง ๆ ดงัน้ี กลยุทธ์ขององค์กรเป็นไปในทิศทางเดียวกันกบัเป้าหมายระดับ
องค์กร (Strategic) การปฏิบติังานอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล (Operations) รายงานทาง
การเงินมีความถูกตอ้งน่าเช่ือถือ (Reporting) และการปฏิบติัตามกฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Compliance) สอดคล้องกบั ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2560) ท่ีนิยามความเส่ียงไวว้่า ความเส่ียง คือ 
โอกาสท่ีผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงแตกต่างไปจากผลลพัธ์ท่ีคาดการไว ้มีโอกาสเกิดข้ึนได้ 2 ลกัษณะ 
ไดแ้ก่  ผลกระทบเชิงลบ (Negative Effect)  เป็นเหตุการณ์อาจท่ีท าให้องคก์รไม่บรรลุวตัถุประสงค์
และสร้างความเสียหายให้กับองค์กร และผลกระทบเชิงบวก (Positive Effect) เป็นเหตุการณ์ท่ี
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อองค์กร ท าให้มูลค่าขององค์กรมีระดับเพิ่มมากข้ึน และสอดคล้องกับ 
Pricewater houseCoopers (2560) ได้อธิบายรายละเอียดของความเส่ียงทุกประเภทท่ีเกิดข้ึนโดยมี
เหตุแห่งความเส่ียง (Risk Driver) ซ่ึงอาจเป็นเหตุท่ีเกิดจากภายในองคก์ร เช่น วฒันธรรม โครงสร้าง
องค์กร บุคลากร หรือเหตุท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอก เช่น การเมือง คู่แข่งทางธุรกิจ สภาวะเศรษฐกิจ 
เป็นตน้เหตุแห่งความเส่ียง มีหลายลกัษณะต่าง ๆ กนั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ปราชญา  กลา้ผจญ 
(2551, น.21) ไดใ้ห้ความหมายของความเส่ียงไวว้่า ความเส่ียงเกิดข้ึนจากความไม่แน่นอน ท่ีเป็น
ผลลพัธ์ท่ีเป็นอนัตรายต่อองคก์ร ซ่ึงสามารถวดัความน่าจะเป็นของส่ิงท่ีเกิดข้ึนหรือผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึน
ได้  ซ่ึงจากความหมายของการบริหารความเส่ียงดงักล่าว สะทอ้นให้เห็นแนวคิดท่ีว่า การบริหาร
ความเส่ียงเป็นกระบวนการท่ีตอ้งกระท าอยา่งต่อเน่ืองและทัว่ทั้งองคก์ร เป็นส่ิงท่ีบุคลากรทุกระดบั
ในองค์กรตอ้งร่วมมือกนัท า เพื่อประยุกต์ใช้ในการก าหนดกลยุทธ์ขององค์กร และกระท าในทุก
ระดบัและหน่วยงานภายในองค์กร รวมถึงระดบัองค์กรโดยรวม เพราะกระบวนการบริหารความ
เส่ียงถูกออกแบบมา เพื่อระบุเหตุการณ์ท่ีอาจมีผลกระทบกบัองคก์ร และจดัการความเส่ียงให้อยูใ่น
ระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้เพื่อสร้างความเช่ือมัน่อยา่งสมเหตุสมผลวา่ การบริหารความเส่ียงดงักล่าว
น ามาซ่ึงการบรรลุวตัถุขององคก์รไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 กรอบการควบคุมภายในเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญัของกรอบการบริหารความเส่ียง 
เน่ืองจากองค์ประกอบของกรอบการบริหารความเส่ียงตามแนวคิดของ  Internal Control - 
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Integrated Framework (COSO-ICIF) ถูกพัฒนามาจากองค์ประกอบของการควบคุมภายใน  
ตามรายงานของ COSO ในปี พ.ศ. 2535 (ค.ศ. 1992) ท่ีมีทั้งหมด 5 องคป์ระกอบ ดงัน้ี 
 1. สภาพแวดลอ้มการควบคุม (Control Environment) 
 2. การประเมินความเส่ียง (Risk Assessment) 
 3. กิจกรรมการควบคุม (Control Activities) 
 4. สารสนเทศและการส่ือสาร (Information and Communication) 
 5. การติดตามประเมินผล (Monitoring) 
 จากองคป์ระกอบของการควบคุมภายในเดิม ซ่ึงประกอบดว้ย 5 องคป์ระกอบ COSO 
1996 ไดข้ยายจาก สภาพแวดลอ้มการควบคุม (Control Environment) เป็นสภาพแวดลอ้มภายใน
องคก์ร (Internal Environment) และไดเ้พิ่มองคป์ระกอบดา้นการบริหารความเส่ียงเขา้ไป  3 
องคป์ระกอบ รวมเป็น 8 องคป์ระกอบ เพื่อเนน้การบริหารความเส่ียงแบบทัว่ทั้งองคก์ร ตามกรอบ
แนวคิด Enterprise Risk Management - Integrated Framework  (COSO -ERM 2013)  ซ่ึง 3 องคป์ระกอบ
ดงักล่าว ไดแ้ก่ 
 6. การก าหนดวตัถุประสงค ์(Objective Setting) 
 7. การระบุเหตุการณ์ (Event Identification) 
 8. การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response) 
 
ตาราง ที ่2.1 เปรียบเทียบแนวคิดเดิมของ COSO 1992 กบัแนวคิดใหม่ COSO-ERM 2013 ท่ีเนน้
การบริหารความเส่ียงแบบทัว่ทั้งองคก์ร 
 
ล าดบั แนวคิดเดิมของ COSO 1992 แนวคิดใหม่ COSO-ERM 2013 

1. สภาพแวดลอ้มการควบคุม สภาพแวดลอ้มภายในองคก์ร 
2.  การก าหนดวตัถุประสงค ์
3.  การระบุเหตุการณ์ 
4. การประเมินความเส่ียง การประเมินความเส่ียง 
5.  การตอบสนองความเส่ียง 
6. กิจกรรมการควบคุม กิจกรรมการควบคุม 
7. สารสนเทศและการส่ือสาร สารสนเทศและการส่ือสาร 
8. การติดตามประเมินผล การติดตามประเมินผล 

 



22 
 

มิติท่ี 2 

 โดย COSO มิได้มีเจตนาจะใช้กรอบการบริหารความเส่ียงแทนกรอบการควบคุม
ภายในเดิม แต่ยงัให้กรอบการควบคุมภายในเป็นแกนส าคญั เพื่อให้องค์กรสามารถขยายจากการ
ควบคุมภายในเดิม มาเป็นกรอบการบริหารความเส่ียงได้ง่าย ชัดเจนและเป็นรูปธรรมมากข้ึน 
(จนัทนา  สาขากร นิพนัธ์  เห็นโชคชยัชนะ และศิลปะพร  ศรีจัน่เพชร, 2554)     
 
 
                                                                                                                                                                                                                                
 
 

  
 
  
 

 
 

 
     COSO 1996                 COSO-ERM 2013 
 
ภาพที ่2.2 COSO Framework 
ทีม่า: http://www.coso.org/ERM-IntegratedFramework.htm 
 

 จากภาพท่ี 2.2 แสดงกรอบการบริหารความเส่ียง (COSO ERM) ด้วยภาพส่ีเหล่ียม
ลูกบาศก ์3 มิติ ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งพิจารณา ไดแ้ก่ 
 มิติท่ี  1 วตัถุประสงค์ขององค์กร เป็นมิติท่ีพิจารณาถึงการควบคุมภายใน 4 ด้าน 
ประกอบดว้ย การสร้างกลยุทธ์ท่ีเหมาะ (Strategic) การปฏิบติังานได้อย่างมีประสิทธิผลและมี
ประสิทธิภาพ (Operation) พ ร้อมทั้ งมีการความถูกต้อง เช่ือถือได้ของรายงานทางการเงิน 
(Reporting) และมีการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎเกณฑแ์ละระเบียบต่าง ๆ (Compliance) อยา่งถูกตอ้ง 
 มิ ติ ท่ี  2 องค์ประกอบของการบริหารความเส่ียง  ทั้ ง 8 ประการ เพื่ อการบรรลุ 
วตัถุประสงค์ขององค์กร ได้แก่ สภาพแวดลอ้มภายในองค์กร จดัตั้งวตัถุประสงค์ให้ชัดเจน ระบุ
เหตุการณ์ท่ีอาจเก่ียวขอ้งกบัจุดประสงค ์ประเมินความเส่ียงของเหตุการณ์ พิจารณาการตอบสนอง

Enterprise Risk Management Internal Control 

มิติท่ี 1 

มิติท่ี 3 
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ความเส่ียง สร้างหรือปรับปรุงกิจกรรมการควบคุม สร้างหรือพฒันาระบบขอ้มูลการส่ือสาร และ
การทบทวนสอบทานเพื่อแกไ้ขปรับปรุง 
 มิติท่ี 3 ผูรั้บผิดชอบ/โครงสร้างองค์กร เป็นมิติท่ีเก่ียวข้องกับหน่วยงานต่าง ๆ ของ
องค์กร ประกอบด้วย บริษัทย่อย (Subsidiary) ส่วนงาน/หน่วยธุรกิจ (Business Unit) สายงาน/
หน่วยงานต่าง ๆ ในองคก์ร (Division) และบริษทัใหญ่/ระดบัองคก์รโดยรวม (Entity Level) 

การบริหารความเส่ียง (Risk Management) เป็นการก าหนดแนวทางท่ีจะจดัการกับ
ความเส่ียงท่ีมีสาระส าคญั ซ่ึงมีโอกาสเกิดสูงอย่างเหมาะสม โดยทัว่ไปกรณีท่ีเป็นความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายใน จะใช้วิธีบริหารจดัการความเส่ียงดว้ยการจดัให้มีระบบการควบคุมภายใน แต่ถา้เป็น
ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอก จะใช้การบริหารความเส่ียงด้วยวิธีการระบุปัจจยัเส่ียง (Risk 
Identification) การระบุปัจจยัเส่ียงของหน่วยงาน สามารถเกิดข้ึนไดท้ั้งจากปัจจยัภายในและปัจจยั
ภายนอก ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีจะส่งผลกระทบถึงวตัถุประสงค์ เป้าหมาย หรือผลการด าเนินงานใน
หน่วยงาน  เช่น  การเป ล่ียนตัวผู ้บ ริหารและผู ้ป ฏิบัติงานใหม่ในต าแหน่งส าคัญบ่ อย ๆ  
การเปล่ียนแปลงกฎหมายใหม่ของรัฐบาลท่ีเก่ียวข้องกับการปฏิบัติงาน สอดคล้องกับศิลปพร   
ศรีจั่นเพชร (2550) ท่ีอธิบายว่า COSO ERM เป็นกระบวนการซ่ึงเป็นผลมาจากผูบ้ริหารและ
บุคลากรทุกคนในองค์กรทุกระดบัร่วมกนัก าหนดข้ึน เพื่อประยุกต์ใช้เป็นกลยุทธ์และวางแผน
เป้าหมายองค์กร เพื่อบรรลุเป้าหมายตามวตัถุประสงค์ขององค์กรโดยมองความเส่ียงอยู่เสมอ 
เพื่อให้ความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Neil Amato (2019) พบวา่ 
การจดัการความเส่ียงให้บรรลุเป้าหมาย ต้องอาศัยแนวปฏิบัติในการบริหารจดัการความเส่ียง
ร่วมกนัของส่วนงานต่างๆ ในองคก์ร เพี่อให้การบริหารความเส่ียงมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
พร้อมสร้างคุณค่าใหเ้กิดข้ึนแก่องคก์ร และบรรลุซ่ึงเป้าหมายท่ีองคก์รก าหนดไว ้ 
 นอกจากน้ี การบริหารความเส่ียง ยงัเป็นกระบวนการท่ีสามารถให้ความเช่ือมัน่อย่าง
สมเหตุสมผลในการบริหารงานให้บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์รได ้ซ่ึงอุษณา  ภทัรมนตรี (2552) 
ได้อธิบายเพิ่มเติมในปีพ.ศ. 2552 ว่า กระบวนการบริหารความเส่ียง (Risk Management Process) 
เป็นกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้งกบั กระบวนการในการระบุ (Identify) เหตุการณ์ ประเมินความเส่ียง 
(Access) และวธีิการตอบสนองความเส่ียง (Risk Responses) ต่อเหตุการณ์ความไม่แน่นอนท่ีอาจจะ
เกิดข้ึน ด้วยวิธี 4T’s Strategy ได้แก่ วิธียอมรับความเส่ียง (Take Risk) วิธีลดความเส่ียงหรือการ
ควบคุมความเส่ียง (Treat Risk) วิธีกระจายความเส่ียงหรือถ่ายโอนความเส่ียง (Transfer Risk) และ
วธีิหลีกเล่ียงความเส่ียง (Terminate Risk) เป็นตน้ การใชว้ิธี 4T’s Strategy ดงักล่าว ควรศึกษาความ
เป็นไปไดเ้ก่ียวกบัประเด็นค่าใชจ่้าย และผลดีผลเสียของแต่ละทางเลือก กล่าวคือ ผลดี คือ ผลลพัธ์ท่ี
เกิดข้ึนเม่ือน ามาตรการตอบสนองความเส่ียงนั้นมาใช้ลดความเส่ียง อาจเกิดข้ึนในทนัที หรือใน
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ระยะยาว และผลเสียท่ีควรพิจารณา คือ  ตน้ทุน เวลา หรือความสะดวกท่ีเสียไป รวมถึงความเส่ียงท่ี
อาจเกิดข้ึนไดใ้นอนาคต ซ่ึงผูรั้บผดิชอบตอ้งด าเนินการตามแผนจดัการความเส่ียงท่ีองคก์รไดว้างไว ้
พร้อมรายงานต่อผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริหารความเส่ียงอย่างต่อเน่ือง เพื่อให้ความเส่ียงท่ี
ก าลังด าเนินการจัดการ อยู่ในระดับความเส่ียงท่ีองค์กรยอมรับได้ เพื่อเพิ่มโอกาสการบรรลุ
วตัถุประสงคข์ององค์กรให้มีมากข้ึน ดงันั้นกระบวนการบริหารความเส่ียงจะมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลสูงสุด หากองคก์รออกแบบใหก้ารบริหารความเส่ียงดงักล่าวแทรกหรือฝัง (Embedded) 
อยูใ่นกิจกรรมการปฏิบติังานดว้ย เป็นตน้ 
 การวิเคราะห์ความเส่ียง (Risk Analysis) ควรวิเคราะห์ถึงผลกระทบของปัจจยัเส่ียงท่ีมี
ต่อหน่วยงาน ซ่ึงโดยปกติปัจจยัเส่ียงแต่ละปัจจยัจะมีผลกระทบต่อหน่วยงานมากน้อยไม่เท่ากนั  
การวิเคราะห์ปัจจัยเส่ียงมีหลายวิธีแตกต่างกัน ผู ้บริหารควรให้ความส าคัญกับความเส่ียงท่ีมี
นัยส าคญัและมีโอกาสเกิดข้ึนบ่อย จึงควรพิจารณาเลือกใช้วิธีการหรือเทคนิคท่ีใช้วิเคราะห์ให้
เหมาะสมกบัขนาดลกัษณะการด าเนินงาน เพื่อใหส้ามารถประเมินระดบัความส าคญัของความเส่ียง
ได้ ทั้ งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ รวมทั้ งผลเสียหายท่ีอาจเกิดจากความเส่ียงนั้ นได้อย่าง
สมเหตุสมผล  

ธนิตพงศ์  ไตรพฒัน์พชัร (2552) พบว่า ปัจจยัความเส่ียง สามารถแบ่งได้ 2 ลกัษณะ 
ได้แก่ (1) ปัจจยัความเส่ียงภายนอก คือ ความเส่ียงท่ีองค์กรไม่สามารถควบคุมการเกิดได้ เช่น 
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง กฎหมาย คู่แข่ง เทคโนโลยี ภยัธรรมชาติ ส่ิงแวดลอ้ม พฤติกรรมความ
เช่ือมัน่ในภาพลกัษณ์ขององคก์ร (2) ปัจจยัความเส่ียงภายใน คือ ความเส่ียงท่ีองคก์รสามารถควบคุม
การเกิดได้ เช่น บุคลากร วฒันธรรม นโยบายการบริหารและการจดัการ ความรู้ความสามารถ 
ทกัษะของกระบวนการท างาน ขอ้มูลหรือระบบสารสนเทศ เคร่ืองมืออุปกรณ์ เป็นตน้  
 การบริหารจดัการความเส่ียงท่ีองค์กรสามารถด าเนินการได้ คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ปัจจยัภายในองคก์ร โดยองค์กรตอ้งสามารถจดัการความเส่ียงดงักล่าวให้อยู่ในระดบัความเส่ียงท่ี
องค์กรยอมรับได้ เช่นเดียวกบัจิรพร  สุเมธีประสิทธ์ิ (2554) ท่ีกล่าวว่า ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยั
ภายในองคก์ร ประกอบดว้ย 4 ประการ ไดแ้ก่  
 (1) ความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการก าหนดแผนกล
ยุทธ์  แผนด าเนินงานท่ีน าไปปฏิบัติไม่ เหมาะสมหรือไม่สอดคล้องกับปัจจัยภายในและ
สภาพแวดลอ้มภายนอก อนัส่งผลกระทบต่อการบรรลุวิสัยทศัน์ พนัธกิจ หรือสถานะขององค์กร 
แหล่งท่ีมาของความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ สามารถจ าแนกได ้2 ประเภท คือ ปัจจยัความเส่ียงภายนอก 
ไดแ้ก่ ภาวการณ์การแข่งขนั การเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาล กระแสสังคม การเปล่ียนแปลง
ทางเทคโนโลยี  ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ปัจจยัทางการเมือง  ส่วนปัจจยัความเส่ียงภายใน ไดแ้ก่ ปัจจยั



25 
 

ภายในท่ีองค์กรสามารถควบคุมได ้ แต่ส่งผลกระทบหรือเป็นอุปสรรคต่อการด าเนินการตามแผน
กลยุทธ์เพื่อให้บรรลุเป้าหมาย ได้แก่ โครงสร้างองค์กร กระบวนการและวิธีปฏิบัติงาน ความ
เพียงพอของขอ้มูลและเทคโนโลยสี าหรับการใหบ้ริการ เป็นตน้  
 (2) ความเส่ียงด้านการปฏิบัติงาน (Operation Risk) คือ ความเส่ียงท่ี เกิดจากการ
ก าหนดการด าเนินการในการปฏิบติังานของบุคลากร ซ่ึงส่งผลต่อการปฏิบติังานต่าง ๆ ขององคก์ร
ท าให้ไม่บรรลุวตัถุประสงค์และเป้าหมายท่ีก าหนด เช่น บุคลากรในหน่วยงานขาดทักษะ  
ความช านาญ และความรู้เฉพาะทาง ดา้นความปลอดภยัมีการเกิดอุบติัเหตุหรือไดรั้บอนัตรายจาก
การปฏิบัติงาน  ด้าน เทคโนโลยีห รือนวัตกรรม  เทคโนโลยี ท่ีล้าสมัย ถูกละเมิดลิขสิท ธ์ิ  
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สร้างมลพิษแก่ชุมชน สร้างความเดือดร้อนแก่ประชาชน  
 (3) ความเส่ียงด้านการเงิน (Financial Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีการเบิกจ่าย
งบประมาณไม่ เป็นไปตามแผน งบประมาณถูกตัด งบประมาณท่ีได้รับ ไม่สอดคล้องกับ
สถานการณ์ของภารกิจท่ีเปล่ียนแปลงไปท าใหก้ารจดัสรรไม่พอเพียง  
 (4) ความเส่ียงด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบ (Compliance Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิด
จากการไม่สามารถปฏิบติัตามนโยบาย  กฎหมาย ระเบียบ  ขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งได้ หรือนโยบาย 
กฎหมาย ระเบียบ  ขอ้บงัคบัท่ีมีอยู่ไม่เหมาะสมเป็นอุปสรรคต่อการปฏิบติังาน  และสัมพนัธ์กบั
ทฤษฎีการตดัสินใจตามสถานการณ์ (Contingency theory) ท่ีเป็นการรวบรวมแนวคิดท่ีเหมาะสม
ระหวา่งกลยุทธ์และพฤติกรรมองคก์รในการตดัสินใจ เพื่อน าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีดีขององคก์ร 
สอดคลอ้งกบั (Chandler, 1962) ท่ีพบวา่ การก าหนดแนวทางพฒันาความสามารถการบริหารจดัการ
ให้ประสบความส าเร็จได้นั้น จะตอ้งใช้วิธีท่ีแตกต่างกนัไป เพื่อให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ของ
สภาพแวดลอ้มท่ีส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานองคก์าร โดยหลกัคิดทฤษฎีน้ี คือ สถานการณ์เป็น
ตวัก าหนดการตดัสินใจและรูปแบบการบริหารท่ีเหมาะสม ไม่มีวิธีท่ีดีท่ีสุดในการบริหารจดัการ 
(Schermerhorn, Hunt and Osborn, 2011: 6) พบว่า การใช้ทฤษฎีการตัดสินใจตามสถานการณ์ 
สามารถช่วยอธิบายการวเิคราะห์สถานการณ์และสภาพแวดลอ้มท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
ของธุรกิจเก่ียวกบัการก าหนดโครงสร้างองคก์ร กลยทุธ์การด าเนินงาน และกระบวนการด าเนินงาน
ของธุรกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 สรุปไดว้า่ อิทธิพลของการบริหารความส่ียงองคก์รท่ีดีนั้น จะพิจารณาจากวตัถุประสงค์
ของการบริหารความเส่ียงตามกรอบ COSO ERM (ในมิติท่ี 1) ท่ีประกอบด้วยวตัถุประสงค์การ
บริหารความเส่ียง 4 ด้าน ได้แก่ ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) ความเส่ียงด้านการ
ปฏิบติังาน (Operation Risk) ความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) และความเส่ียงดา้นการปฏิบติั
ตามกฎระเบียบ (Compliance Risk) ท่ีท าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเช่ือมโยงกนัไดอ้ยา่งเหมาะสมไม่มีจุดอ่อนท่ี
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เป็นสาระส าคญั และอยูใ่นระดบัความเส่ียงท่ีองคก์รยอมรับได ้ประกอบดว้ย (1) การเขา้ใจถึงระดบั
ความส าเร็จของวตัถุประสงค์ด้านกลยุทธ์ขององค์กรท่ีก าลังเป็นอยู่ (2) การเข้าใจถึงระดับ
ความส าเร็จของวตัถุประสงคด์า้นการด าเนินงานขององคก์รท่ีก าลงัเป็นอยู ่(3) รายงานองคก์รเช่ือถือ
ได ้และ (4) องคก์รปฏิบติัตามกฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงรูปแบบวตัถุประสงคก์ารบริหาร
ความเส่ียงทั้ง 4 ดา้น ไม่จ  าเป็นตอ้งเหมือนกนัในทุกองค์กร เช่น องค์กรขนาดเล็กหรือขนาดกลาง 
อาจมีรูปแบบท่ีเป็นทางการนอ้ยกวา่และมีโครงสร้างของแต่ละองคป์ระกอบน้อยกวา่องค์กรขนาด
ใหญ่ อย่างไรก็ตาม องค์กรขนาดเล็กก็สามารถการบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิผลได้ หากมี
วตัถุประสงคก์ารบริหารความเส่ียงท่ีท าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งลงตวัและเหมาะสม 
 
2.2  แนวคิดเกีย่วกบัการบริหารความเส่ียงองค์กร 
 ในปัจจุบนั ประเทศไทยได้น ากรอบการบริหารความเส่ียงองค์กรของโคโซ่ ปี ค.ศ. 
2004 หรือ COSO ERM 2004 ฉบับเดิม มาใช้อย่างแพร่หลาย และน าไปใช้เป็นแนวทางในการ
บริหารความเส่ียงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเรียกว่า แนวทาง 
ในการบริหารความเส่ียงโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2547 ซ่ึงเป็นแนวทางการ
บริหารความเส่ียงส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และองค์กรอ่ืน ๆ ท่ีสนใจพฒันา
ระบบบริหารความเส่ียง ซ่ึงไม่ได้ก าหนดไวเ้ป็นกฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2558 พบวา่ มีบริษทัจดเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  เปิดเผยการใช้การบริหารความเส่ียงตามแนวทางของโคโซ่ ประมาณ 25 เปอร์เซ็นต ์
(ข้อมูล  ณ  ว ัน ท่ี  15 ส .ค. 2559 จ าก  513 บ ริษัท  จดทะเบียนในตลท.ไม่รวมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์ เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่ง
ฟ้ืนฟูการด าเนินงาน) ในส่วนของการบริหารความเส่ียงภาครัฐ ไดถื้อปฏิบติั เพื่อให้การบริหารงาน
เป็นไปตามพระราชบญัญติัระเบียบบริหารราชการแผน่ดิน พ.ศ. 2545 เป็นการบริหารความเส่ียงใน
มุมมองของการด าเนินงานให้เกิดประโยชน์สุขต่อประชาชน นอกจากน้ี ส่วนราชการต่าง ๆ ไดถู้ก
ก าหนดให้การปฏิบติังานเป็นไปตามกรอบแนวคิดของเกณฑ์คุณภาพการบริหารจดัการภาครัฐ 
(PMQA) ตั้งแต่ปีงบประมาณ พ.ศ. 2557 เป็นตน้มา ไดร้ะบุหลกัเกณฑ์เก่ียวขอ้งกบัการบริหารความ
เส่ียงเชิงยุทธศาสตร์ไว ้โดยจะตอ้งวิเคราะห์ความเส่ียงของแผนงานหรือโครงการตามมาตรฐาน 
โคโซ่เพื่อน าเสนอแก่ผูบ้ริหารองคก์ร 
 ส าหรับองค์กรส่วนใหญ่ การบริหารความเส่ียงเป็นเร่ืองท่ีตอ้งใช้ความพยายามอย่าง
ต่อเน่ือง โดยปัจจัยท่ี มีผลต่อการน าการบริหารความเส่ียงมาใช้  ได้แก่  ขนาดขององค์กร  
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ความซบัซ้อน วฒันธรรมองคก์ร ระยะเวลาในการส่งเสริมความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัความเส่ียงใน
องค์กร และการให้การสนับสนุนจากคณะกรรมการและผู ้บ ริหารระดับ สู ง  (Top Tone 
Management) ให้เกิดการบริหารความเส่ียงข้ึนในองคก์ร (Cendrowski & Mair, 2009) องคก์รขนาด
ใหญ่มกัจะมีระบบการบริหารความเส่ียงท่ีดีกว่าองค์กรขนาดเล็ก (Pagach & Warr, 2011) องค์กร
ขนาดใหญ่จะปฏิบติัและมีโครงสร้างท่ีเป็นระบบ มีวฒันธรรมองคก์รท่ีค านึงถึงความเส่ียงเป็นอยา่ง
ดี และมีการบูรณาการความเส่ียงเข้ากับการด าเนินงานอย่างสม ่ าเสมอ ท าให้องค์กรสามารถ
ตดัสินใจไดดี้ข้ึนภายใตค้วามเส่ียงและการแสวงหาโอกาสใหม่ๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในระยะเวลาอนัสั้น 
ในขณะท่ีองคก์รขนาดเล็กหรือองคก์รท่ีเพิ่งเร่ิมพฒันาการบริหารความเส่ียง มกัไม่มีหน่วยงานดา้น
การบริหารความเส่ียงโดยเฉพาะ มีแนวทางการปฏิบติัและทรัพยากรท่ีค่อนขา้งจ ากดั องคก์รเหล่าน้ี
ควรเร่ิมสร้างความตระหนักเก่ียวกบัความเส่ียง และใช้การบริหารความเส่ียง โดยเน้นเร่ืองการ
รายงานผลการด าเนินงาน และเม่ือองคก์รเติบโตข้ึนก็ควรมีการบูรณาการการบริหารความเส่ียงเขา้
กบักิจกรรมและขั้นตอนทางธุรกิจอ่ืน ๆ อยา่งไรก็ตาม องคก์รต่าง ๆ ควรมีวิธีสร้างความเช่ือมัน่ให ้
ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียอย่างเหมาะสมเก่ียวกับการจัดการความเส่ียงให้อยู่ในระดับท่ียอมรับได ้ 
โดยก าหนดแนวปฏิบัติ เพื่อให้มีการบริหารความเส่ียงให้เหมาะสม เช่น การระบุประเมินและ
ตอบสนองต่อความเส่ียง และเขา้ใจถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อโปรไฟล์ความเส่ียง ดงันั้นการ
บริหารความเส่ียงไม่ได้เป็นเพียงหน้าท่ีหรือแผนกภายในองค์กรเท่านั้ น แต่เป็นส่ิงท่ีต้องให้
ความส าคญัโดยการปลูกฝังและสร้างความตระหนกัถึงความเส่ียงวา่เป็นความรับผดิชอบของทุกคน
ในองคก์ร หรือถือวา่ “ทุกคน คือ ผูจ้ดัการความเส่ียง” (Moeller, 2007) มีการแบ่งปันความรู้ดา้นการ
บริหารความเส่ียงในองคก์ร เพื่อส่งเสริมการบูรณาการการบริหารความเส่ียงทัว่ทั้งองคก์รอยา่งเต็ม
รูป เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงภายในองค์กรภายใต้วฒันธรรมองค์กร 
ความสามารถ และแนวปฏิบติัขององคก์รท่ีแตกต่างกนั 
 COSO (2017) ได้ป รับปรุงแนวคิดการบริหารความ เส่ียง โดยได้เป ล่ียนแปลง
ความหมายของการบริหารความเส่ียงองค์กร ปรับหลกัการและองค์ประกอบของการบริหารความ
เส่ียง โดยเน้นถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงกับคุณค่า ให้ความส าคัญถึงการวางแผน 
เชิงกลยุทธ์ การบริหารความเส่ียงแบบบูรณาการ บทบาทวฒันธรรมองค์กร และเช่ือมโยงการ
บริหารความเส่ียงเพื่อประกอบการตดัสินใจ โดยปรับความเส่ียงท่ียอมรับได้และระดับความ
เบ่ียงเบนจากเกณฑ์ของความเส่ียงท่ียอมรับได้ให้เหมาะสม เพื่อเพิ่มความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารความเส่ียงและมูลค่าขององค์กร นอกจากน้ี ยงัมีการอธิบายถึงความแตกต่างของแผนการ
จดัการความเส่ียงในองค์กรและระบบควบคุมภายใน เร่ืองส าคญัของการบริหารความเส่ียงให้
ประสบความส าเร็จ คือ การจดัให้มีโครงสร้างท่ีเอ้ืออ านวยต่อการด าเนินงานขององค์กร รวมถึง 
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มีความเป็นอิสระ และมีการถ่วงดุลอ านาจอย่างเหมาะสม โครงสร้างการบริหารความเส่ียงท่ีมี
ประสิทธิผลขององค์กรจะช่วยในการประเมินควบคุม และติดตามความเส่ียงของแต่ละหน่วยงาน 
และท าให้เกิดความมัน่ใจว่าการปฏิบติังานในการบริหารความเส่ียง ทุกคนมีความรับผิดชอบต่อ
ความเส่ียงในองคก์รภายใตก้รอบเดียวกนั การบริหารจดัการความเส่ียงอยา่งมีประสิทธิผล ตอ้งการ
ความมุ่งมัน่และการสนับสนุนจากผูบ้ริหารระดับสูงขององค์กร โดยผูบ้ริหารระดับสูงจะเป็น 
ผูก้  าหนดนโยบายให้มีการปฏิบติั รวมถึงก าหนดให้ผูบ้ริหารระดบัต่าง ๆ ใช้ขอ้มูลเก่ียวกบัความ
เส่ียงในการตดัสินใจและบริหารงาน เม่ือมีนโยบายท่ีชัดเจนจากผูบ้ริหารระดบัสูงแลว้ก็สามารถ
ก าหนดกรอบนโยบายของการบริหารความเส่ียงท่ีส าคัญ รวมทั้งออกแบบระบบกลไกในการ
ด าเนินการของระบบบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีชดัเจน เพื่อให้เกิดการปฏิบติัท่ีถูกตอ้งสอดคลอ้งกบั
วตัถุประสงค์และเป้าหมาย ทั้งน้ี ในขณะท่ีมีการปฏิบัติตามกลไกของระบบบริหารความเส่ียง 
องค์กรดงักล่าวจะมีการติดตามขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อปรับปรุงทั้งในระดบัของกลไกและ
กรอบการบริหารความเส่ียงให้มีประสิทธิภาพสูงข้ึน เพิ่มมูลค่าองค์กรให้พฒันาอย่างย ัง่ยืนและ
เจริญเติบโตต่อไปไดใ้นระยะยาว 
 การบริหารความเส่ียงเป็นกระบวนการท่ีบุคลากรทัว่ทั้งองค์กรได้มีส่วนร่วมในการ 
คิดวิเคราะห์ และคาดการณ์ถึงเหตุการณ์หรือความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน รวมทั้งการระบุแนวทางใน
การจดัการความเส่ียงดงักล่าว ให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมหรือยอมรับได ้เพื่อช่วยให้องค์กรบรรลุ
วตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการ ตามกรอบวิสัยทศัน์และพนัธกิจขององคก์ร กรอบการบริหารความเส่ียงนั้น 
สามารถสะทอ้นให้เห็นถึงนโยบายการบริหารจดัการและการก ากบัดูแลกิจการ โดยหากองค์กรมี
การบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ จะส่งผลให้สามารถบรรลุว ัตถุประสงค์ทั้ งในเชิง
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของงาน (COSO, 2015) จากค านิยามดงักล่าว การบริหารความเส่ียง
ขององค์กรในยุคสมยัใหม่ มีการเปล่ียนแปลงไปสู่การบริหารความเส่ียงเชิงบูรณาการ เพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ ซ่ึงมาจากการมองในมุมสูง หรือแบบ Bird-Eye view  (ธงชยั ทองมา และ 
ธีระว ัฒน์  จันทึก , 2558) ท่ีผู ้บ ริหารระดับสูงขององค์กรนิยมน ามาใช้ในการบริหารงาน  
เพื่อประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียง ความส าเร็จและของการเติบโตอย่างย ัง่ยืนขององค์กร 
โดยไดมี้การน าเอาเทคนิคการบริหารความความเส่ียงไปใชเ้ป็นเคร่ืองมือบริหารงานในองค์กรต่าง 
ๆ อยา่งแพร่หลาย เน่ืองจากผูบ้ริหารไดต้ระหนกัถึงความส าคญัและประโยชน์ของการบริหารความ
เส่ียง มีงานวิจยัหลายเร่ืองท่ีกล่าวถึงการรับเอาแนวทางการบริหารความเส่ียงมาใช้ในองค์การท่ี
หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นองค์กรของรัฐและเอกชน ได้แก่ Miller, Dobbins, Pritchett, Boehlje & 
Ehmke (2004) ได้น าเสนอการบริหารความเส่ียงในภาคเกษตรกรรม โดยช้ีให้เห็นถึงท่ีมาของ 
ความเส่ียงของเกษตรกรรม โดยจ าแนกความเส่ียงออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงดา้นปฏิบติังาน 
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และความเส่ียงด้านกลยุทธ์ รวมถึงน าเสนอแผนการจัดการความเส่ียงเหล่านั้ น และ Svatá & 
Fleischmann (2011) ได้กล่าวถึง การบริหารความเส่ียงในด้านเทคโนโลยีสารสนเทศในธนาคาร
และสถาบนัการเงิน ได้มีการน าเสนอมาตรฐานการบริหารความเส่ียงท่ีหลายหลาย เช่น COSO 
ERM, AS/NZS4360, ISO31000 อธิบายรายละเอียดของแต่ละแบบ เพื่อเป็นแนวทางให้ผูอ่้านใน
การเลือกมาตรฐานท่ีเหมาะสมไปปฏิบติัใช้ให้เหมาะกบัองค์กรของตนเอง และในปีต่อมา Bayer 
(2012) ไดศึ้กษา การจดัท าแผนการบริหารความเส่ียงของบริษทั Coca-Cola Enterprise Sweden โดย
ด าเนินการตาม 3 ขั้นตอนหลกั คือ การคน้หาระบุความเส่ียงการท าแผนจดัการความเส่ียง และการ
ลงมือปฏิบติัตามแผน ซ่ึงผลท่ีได้คือแผนจดัการความเส่ียงท่ีดีเป็นแบบอย่างในการปฏิบติัต่อไป 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Miller (2013) ท่ีศึกษากรอบแนวทางบูรณาการการบริหารความเส่ียงใน
องค์ธุรกิจ ท่ีได้ให้แนวคิดในการจ าแนกและระบุความเส่ียงออกเป็นประเภทต่าง ๆ ไว ้จากนั้น 
จึงประเมินความเส่ียงรวมไปถึงการจดัการความเส่ียงเหล่านั้น และงานวิจยัของ  Frigo & Anderson 
(2011) ท่ีกล่าวถึง วิวฒันาการของการบริหารความเส่ียง จนกลายมาเป็นแนวทางการบริหารความ
เส่ียง (ERM) ตามมาตรฐานของ COSO ท่ีให้ความส าคญักบัการเช่ือมโยง ERM เขา้กบักลยุทธ์ของ
องคก์ร ซ่ึงจะเป็นเคร่ืองมือบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ รวมไปถึงการกระตุน้ให้มีการพฒันาระบบ
การท า ERM อยา่งต่อเน่ือง ถึงแมว้า่จะมีการปฏิบติัท่ีดีอยูแ่ลว้ ก็ตอ้งเปล่ียนเป้าหมายการด าเนินงาน
ให้มีความท้าทายมากยิ่งข้ึน ซ่ึง Kline (2014) ได้น าเสนอประโยชน์ในการน า ERM มาใช้ใน
หน่วยงาน เช่น ช่วยเป็นขอ้มูลการตดัสินใจของผูบ้ริหาร เพิ่มประสิทธิภาพดา้นการติดต่อส่ือสารใน
หน่วยงาน และการบรรลุเป้าหมายของหน่วยงาน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของธารชุดา อมรเพชรกุล 
(2546) การพัฒนาระบบบริหารความเส่ียงในส่วนการพัสดุส านักบริหารแผนและการคลัง 
จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั มีวตัถุประสงคเ์พื่อ พฒันาระบบบริหารความเส่ียงภายในสายงานทะเบียน
และตรวจสอบพัสดุโดยจะเร่ิมจากการก าหนดวตัถุประสงค์ของสายงาน แล้วจึงท าการค้นหา 
ความเส่ียงต่าง ๆ อนัเป็นอุปสรรคขดัขวางไม่ให้บรรลุวตัถุประสงค์ท่ีตั้งไวน้ั้น จากนั้นจึงประเมิน
ความเส่ียงผ่านแบบสอบถามโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์สาเหตุของขอ้บกพร่องและผลกระทบ 
(FMEA) เพื่อเรียงล าดบัความจ าเป็นเร่งด่วน ในการจดัการขั้นตอนต่อมา คือ การสร้างแผนบริหาร
ความเส่ียงซ่ึงไดอ้าศยัหลกัของการวิเคราะห์แขนงความบกพร่อง (FTA) ในการวิเคราะห์หาสาเหตุ
ของความเส่ียงเพื่อวางแผนจดัการเสร็จแล้วจึงท าการสร้างระบบส าหรับติดตามสอบทานเป็น
ขั้นตอนสุดทา้ย ต่อมา จรสวรรณ โกยวานิช (2550) ศึกษาการพฒันาระบบการบริหารความเส่ียงใน
ศูนยบ์  าบดัสุขภาพน ้ าแร่ โรงพยาบาลระนอง เป็นตวัอยา่งหน่ึงของการประยุกตใ์ชก้บัอุตสาหกรรม
บริการ โดยยึดกรอบแนวทางการบริหารความเส่ียงของออสเตรเลีย/นิวซีแลนด์ (AS/NZS4360)  
ผลท่ีได ้คือ สามารถพฒันาปรับปรุงระบบการบริหารจดัการในหน่วยงานใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 
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และมีแผนการจดัการความเส่ียงเพื่อใช้ปฏิบติัภายในองค์กร ซ่ึงสอดคล้องกบัสุนทรีย ์วิพฒัครุฑ 
ปรีชา หงส์ไกรเลิศ และไชยนันท์ ปัญญาศิริ (2558) ท่ีได้ศึกษาระดบัการด าเนินงานการบริหาร 
ความเส่ียงของมหาวิทยาลัยราชภัฏในประเทศไทย และปัจจยัแห่งความส าเร็จในการบริหาร 
ความเส่ียง พบว่า ระดับการด าเนินงานอยู่ในระดับมาก แสดงให้เห็นว่าได้เล็งเห็นความส าคัญ  
ของการน าระบบการบริหารความเส่ียงมาปฏิบติัใช้ ส่วนปัจจยัแห่งความส าเร็จมี 4 ขอ้ คือ ปัจจยั
ดา้นนโยบายและกลยุทธ์ในการบริหารความเส่ียง ปัจจยัดา้นวฒันธรรมองคก์ร ปัจจยัดา้นภาวะผูน้ า 
และปัจจยัดา้นระบบสารสนเทศและการส่ือสาร เป็นตน้  
 โดยสรุป การบริหารความเส่ียงจะเป็นเคร่ืองมือท่ีท าให้ทุกส่วนงานมีส่วนร่วมมือและ
ปฏิบติัร่วมกนั ไม่ใช่เพียงความรับผดิชอบของผูบ้ริหารระดบัสูงเท่านั้น  แต่การบริหารความเส่ียงจะ
เข้ามาเก่ียวข้องกับการท างานของทุกฝ่ายในองค์กร เพื่อการจดัการความเส่ียงอย่างเป็นระบบ 
(Tufano, 1996; Hoyt and Liebenberg, 2009; Nocco and Stulz, 2006) น ามาซ่ึงการบรรลุเป้าหมาย
และพนัธกิจท่ีองคก์รตั้งไว ้และท าให้เกิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั ดงันั้นงานวิจยัเร่ืองอิทธิพล
ของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงศึกษาการบริหารจดัการความเส่ียงภายในองค์กรองค์กร 
ตามกรอบแนวทางของ  COSO ERM ท่ีไดรั้บการยอมรับและน าไปใชอ้ยา่งแพร่หลาย ซ่ึงผูว้ิจยัได้
ท าการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์ร
ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงมีอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรเป็นตวัแปรตน้
หรือตวัแปรอิสระ (Independent Variables) โดยพฒันาและประยุกตจ์ากวตัถุประสงคใ์นการบริหาร
ความเส่ียงตามกรอบ COSO ERM (Objectives of COSO ERM) เพื่อใช้วดัการบริหารจกัารความ
เส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีสัมพนัธ์กบัการบรรลุวตัถุประสงค์ท่ีองค์กรก าหนดข้ึน ในบริบท
ของวิสัยทศัน์และพนัธกิจ ซ่ึงจะเน้นศึกษาอิทธิพลของการบริหารจดัการความเส่ียงองค์กรใน  
4 ดา้น ไดแ้ก่ 
  1.  การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) เป็นการบริหารความเส่ียงท่ีเกิด
จากการก าหนดแผนกลยุทธ์ แผนด าเนินงานและน าไปปฏิบติัไม่เหมาะสมหรือไม่สอดคล้องกบั
ปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก  และความ
เส่ียงจากปัจจยัภายใน  การบริหารความเส่ียงกรณีเป็นความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก (External Factor 
Risks) เช่น การเมือง เศรษฐกิจ เง่ือนไขตลาดโลก ความตอ้งการลูกคา้ ผูรั้บบริการท่ีเปล่ียนไป ความ
เส่ียงด้านช่ือเสียง (Reputation Risk) ความเส่ียงด้านการบริหารต้นทุนให้มีประสิทธิภาพ (Cost 
Leadership Risk) ความเส่ียงดา้นจดัการและการส่ือสารแบรนด์ (Brand Risk) สอดคลอ้งกบังานวจิยั
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ของเจียระไน  ภทัราคม (2552) ศึกษาการปรับตวัของผูป้ระกอบการธุรกิจน าเท่ียวในอ าเภอเมือง 
จงัหวดัเชียงใหม่ อนัเน่ืองมาจากวิกฤติเศรษฐกิจและการเมืองไทย นบัแต่ปีพ.ศ. 2550 จนถึงปัจจุบนั
ท่ีมีผลต่อการด าเนินธุรกิจน าเท่ียวในอ าเภอเมือง ท าให้จงัหวดัเชียงใหม่ ตอ้งมีการปรับตวัเพื่อการ
ด ารงอยู่ของธุรกิจ สอดคล้องกับวรรษพร  ผิวดี (2555) พบว่า ธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ทจงัหวดั
กระบ่ี สาเหตุส าคญัท่ีส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัท่องเท่ียวต่างชาติ ไดแ้ก่ ดา้นการเมืองใน
ประเทศ และความผนัผวนของปัจจยัในตลาดโลก สอดคลอ้งกบัรัตรพร  อรรถพนัธ์ (2557) พบว่า 
ผลการวิเคราะห์ปัจจยัเส่ียงทั้งโอกาสการเกิดและความรุนแรงท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ ปัจจยัเส่ียง
ภายนอกจากความไม่แน่นอนทางการเมือง เป็นตน้ การบริหารความเส่ียงกรณีเป็นความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายใน (Internal Factor Risks) เป็นปัจจยัท่ีองค์กรสามารถควบคุมได ้แต่ส่งผลกระทบหรือ
เป็นอุปสรรคต่อการด าเนินการตามแผนกลยุทธ์ขององค์กร เช่น โครงสร้างองค์กร กระบวนการ 
และวิธีปฏิบติังาน ความเพียงพอของขอ้มูล และเทคโนโลยีส าหรับการให้บริการ เป็นตน้ ซ่ึงการ
บริหารจดัการความเส่ียงด้านกลยุทธ์  องค์กรสามารถท าได้ โดยการมุ่งเน้นด าเนินการตามแผน 
กลยุทธ์ให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัพนัธกิจและแผนธุรกิจขององค์กร เพื่อให้มัน่ใจไดว้่าการ
ก าหนดกลยุทธ์และวตัถุประสงค์ขององค์กรสอดคล้องกับความเส่ียงท่ีองค์กรยอมรับได ้ 
ซ่ึง  Lawrence et al. (2009) กล่าวว่า ประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงเชิงกลยุทธ์ (Strategy) 
หมายถึง วิธีท่ีบริษทัวางต าแหน่งตวัเองในตลาดเม่ือเทียบกบัคู่แข่งทางการคา้ ซ่ึงเม่ือองค์กรด าเนิน
กลยุทธ์ องคก์รตอ้งพยายามพฒันาความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของธุรกิจตนให้เหนือกวา่คู่แข่งใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั (Porter, 2008) โดยขอ้ไดเ้ปรียบดงักล่าวในการแข่งขนัน้ี สอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของศักด์ิ เกษม  ปานะลาด (2557) ท่ีได้ศึกษาผลกระทบของแรงกดดันจากลูกค้า  
ความหลากหลายของการแข่งขนั และความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยท่ีีส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน พบว่า ผูบ้ริหารของกิจการตอ้งให้ความ ส าคญักบัการตระหนักถึงสภาพแวดลอ้ม
ทางการแข่งขัน ซ่ึงประกอบด้วยแรงกดดันจากลูกค้า ความหลากหลายในการแข่งขัน และ
ความกา้วหน้าทางเทคโนโลยี ซ่ึงจะเป็นตวัผลกัดนัและเป็นปัจจยัท่ีท าให้องค์กรมีศกัยภาพในการ
แข่งขนัท่ีดีข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงองคก์รจะตอ้งบริหารจดัการความเส่ียงให้อยูใ่นระดบัยอมรับได ้เช่น 
การน าวิธีลดความเส่ียง (Reduce Risk) มาใชเ้พื่อลดความเส่ียงโดยรวมขององคก์รให้เกิดนอ้ยท่ีสุด
หรืออยูใ่นระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและคุณค่าขององคก์รใหไ้ดม้ากท่ีสุด   
 ดงันั้น การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) ตามแนวคิดของ Lawrence 
et al. (2009) จึงพิจารณาได้จากยอดขายของกิจการในปีปัจจุบัน (Sales of Firm) หักด้วยยอดขาย
อุตสาหกรรมเฉล่ียของปีปัจจุบนั (Average industry sales) หารด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
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ยอดขายทุกบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั (Standard Deviation of Sales of all Firms in the Same 
Industry) ดงัสมการต่อไปน้ี  

Strategy1 =    Salesi - µSales 
                              sales 
 

โดยท่ี : 

Salesi  = ยอดขายของกิจการในปีปัจจุบนั (Sale of the Firm i) 

µSales   = ยอดขายอุตสาหกรรมเฉล่ียของปีปัจจุบนั (Average industry sales) 

sales  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของยอดขายทุกบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั  
  (Standard deviation of sales of all firms in the same industry) 
 

จากเกณฑ์การการบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ขา้งตน้ องคก์รจะตอ้งมองในประเด็น
เพิ่ม เติมอีกวา่  บริษทัมีการวางต าแหน่งกลยุทธ์หรือใชก้ลยุทธ์ในการด าเนินงานไดถู้กจุดหรือตรง
ประเด็นหรือยงั กลยุทธ์ท่ีใช้ประสบความส าเร็จหรือไม่ สามารถรับมือกบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิด
ข้ึนกบัองค์กรไดห้รือยงั (Thompson, 1984) และองค์กรมีการจดัการกบัความเส่ียงเป็นระบบแล้ว
หรือยงั จากเหตุผลดงักล่าว สามารถวดัการบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ได ้จากสมการดงัต่อไปน้ี 
 

Strategy2 = 
Δβ

Δβi
σ

μΔβ   

โดยท่ี : 

iβ           = - ( iβ ปีปัจจุบนั - iβ ปีอดีต) 

iβ              = Firm i’s beta (data from Compustat) 

βμ            = Average industry β ปีปัจจุบนั 

βσ            = Standard deviation of β ’s of all firms in the same industry 
 

  2. การบริหารความเส่ียงดา้นการด าเนินงาน (Operational Risk) เป็นการบริหารความ
เส่ียงท่ีมุ่งเน้นให้องค์กรมีการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล และเกิดความคุม้ค่า
มากท่ีสุด น ามาซ่ึงการบรรลุเป้าหมายท่ีองค์กรก าหนดไว ้ เป็นความเส่ียงด้านการด าเนินงานท่ี 
ทุกธุรกิจจะตอ้งเผชิญอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้เพราะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินงานตามปกติ
ของธุรกิจ โดยธุรกิจตอ้งหาวิธีการในการจดัการป้องกนัไม่ให้ความเส่ียงดงักล่าวเกิดข้ึน หากปล่อย
ให้ความเส่ียงดงักล่าวเกิดข้ึน อาจส่งผลต่อการด าเนินงานภายในองค์กร ท าให้การด าเนินงานหรือ
การบริหารงานองค์กรไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ซ่ึงจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลกลงด้วย เช่น 
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ความเส่ียงท่ีเกิดจากบุคลากร (People Risk) ได้แก่ ความด้อยศักยภาพของพนักงาน การทุจริต  
ความผิดพลาดของพนักงาน (Human Error) การบริหารและการจัดการบุคลากร การบริหาร
ทรัพยากรขององค์กร ความเส่ียงท่ีเกิดจากกระบวนการหรือขั้นตอนการปฏิบติังาน (Process Risk) 
ได้แก่ ความบกพร่องของการบริหารองค์กรท่ีไร้คุณภาพ (Model / Methodology Error) หรือ
ระบบงานขาดมาตรฐานและการควบคุมท่ีดี ความเส่ียงท่ีเกิดจากการใช้เทคโนโลยี (Technology 
Risk) ได้แก่ สารสนเทศท่ีใช้ในการบริหารและปฏิบติังานไม่น่าเช่ือถือ และความเส่ียงท่ีเกิดจาก
เหตุการณ์ภายนอก (External Risk) ได้แก่ ความไม่แน่นอนของนโยบายของรัฐ และหน่วยงานท่ี
เก่ียวขอ้ง การเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เช่น ไฟไหม ้น ้าท่วม แผน่ดินไหว ความเสียหายจากการท่ีคู่
คา้หรือคู่สัญญาขององคก์รไม่สามารถปฏิบติัตามขอ้ตกลงหรือปฏิบติัตามสัญญาท่ีให้ไวก้บัองคก์ร 
การขาดแผนรองรับเหตุการณ์ฉุกเฉินต่าง ๆ และการไม่ท าประกนัภยัในธุรกรรมต่าง ๆ ท่ีมีความ
เส่ียง สอดคลอ้งกบังานวิจยัของพรรณนุช  ชยัปินชนะ และณฏัฐป์าลิตา  ศรีคาหนอ้ย (2561) ท่ีพบวา่ 
ปัจจยัความเส่ียงดา้นบุคลากรขาดทกัษะหรือความรู้ในการปฏิบติังาน บุคลากรขาดความรับผิดชอบ 
บุคลากรในองค์กรทุจริต บุคลากรจงใจฝ่าฝืนกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั ขอ้กฎหมายดา้นการท่องเท่ียว
ของภาครัฐ และหัวหน้างานขาดทกัษะในการจดัการ ปัจจยัเหล่าน้ีลว้นส่งผลต่อประสิทธิภาพการ
บริหารความเส่ียงดา้นการด าเนินงานทั้งส้ิน สอดคลอ้งกบั รัตรพร  อรรถพนัธ์ (2557) พบวา่ ผลจาก
การวิเคราะห์ปัจจยัเส่ียงทั้งโอกาสการเกิดและความรุนแรงท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ ปัจจยัเส่ียง
ภายในดา้นประสิทธิภาพการปฏิบติังาน  
 ดังนั้ น การบริหารความเส่ียงด้านการด าเนินงาน (Operational Risk) ตามแนวคิดของ 
Lawrence et al. (2009) พิจารณาไดจ้ากยอดขายของกิจการ (Sales) ซ่ึงยอดขายของกิจการแสดงให้
เห็นว่าพนักงานในองค์กร (Numbers of Employees) ท างานได้เหมาะสม (Balance) กับค่าจ้าง
หรือไม่ และหากองค์กรตอ้งจา้งพนักงานเยอะข้ึน ก็จะมีการก่อหน้ี (กูย้ืม) (Leverage) เพื่อมาจ่าย
ค่าจา้งพนักงาน Kiymaz (2006) เพื่อสะทอ้นให้เห็นถึงการบริหารความเส่ียงดา้นการด าเนินงานท่ี
คุม้ค่านั้นสามารถวดัการบริหารความเส่ียงดงักล่าวได ้ดงัสมการต่อไปน้ี  

 Operation1 =    ยอดขายของกิจการ (Sales) / สินทรัพยร์วม (Total Assets) 

 Operation2 =    ยอดขายของกิจการ (Sales) / จ านวนพนกังานในองค์กร (Numbers of 
           Employees) 
 

 3. การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานทางการเงิน (Financial & Reporting 
Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลลพัธ์ในอนาคต อนัเน่ืองมาจากการด าเนินกิจกรรมทางการเงิน
ของฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งในองคก์ร ท่ีจะส่งผลกระทบทางลบต่อมูลค่าของกิจการ มกัเก่ียวขอ้งกบัความเส่ียง
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ใน 3 เร่ือง ไดแ้ก่ ความเส่ียงดา้นภาวะตลาด (market risk) ซ่ึงหมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความผนั
ผวนของตลาดเงิน ท าให้ผูล้งทุนไม่สามารถเช่ือได้อย่างแน่นอนว่าผลตอบแทนท่ีจะได้รับจะเป็น
เท่าใด ณ ส้ินสุดการลงทุน ความเส่ียงดา้นเครดิต (credit risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการไม่กระท า
ตามสัญญาของคู่สัญญาอีกฝ่ัง เช่น การผิดนัดช าระหน้ี การผิดนัดการแลกเปล่ียนสินค้า การได้
ผลตอบแทนไม่ครบตามท่ีสัญญาไวใ้นหุ้นกู้ เป็นตน้ และความเส่ียงด้านการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ปฏิบติังาน ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนได้ตลอดเวลา เน่ืองมาจากการปฏิบติังานท่ีผิดพลาดหรือไม่
เหมาะสมท่ีมาจากคทั้งคนหรือองกรค์ หรือจากเหตุการณ์ภายนอก เช่น การท าสัญญาทางการเงินท่ี
ผดิพลาด การท าผดิกฎหมายโดยไม่ตั้งใจ การตกแต่งงบการเงิน เป็นตน้ 
 จากท่ีกล่าวขา้งตน้การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงานทางการเงิน ยงัมี
ประเด็นท่ีเก่ียวข้องกบัการบริหารความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัการบริหารทางการเงินและงบการเงิน เช่น 
ความเส่ียงท่ีเกิดจากการจัดสรรงบประมาณไม่เหมาะสม การตั้ งงบประมาณผิดพลาด การใช้
งบประมาณเกินกวา่ท่ีตั้งไว ้สอดคลอ้งกบั COSO (2017) ในมิติท่ี 1 ดา้นวตัถุประสงคข์องการบริหาร
ความเส่ียงและความควบคุมภายใน ตรงแนวคิดท่ีวา่รายงานทางการเงินท่ีดี ควรมีการรายงานท่ีถูกตอ้ง
ครบถ้วน และมีความเช่ือถือได้ของรายงานทางการเงิน (Reporting  and Reliability) เพื่อให้ผูใ้ช้
รายงานทางการเงินทั้งบุคคลภายในและบุคคลภายนอก ไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้ง เหมาะสม ทนัเวลา และมี
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ซ่ึงโดยส่วนใหญ่ความเส่ียงด้านการเงินและการรายงานทางการเงิน  
จะเก่ียวขอ้งกบัประเด็นต่อไปน้ี ไดแ้ก่ ความเส่ียงเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย สภาพคล่อง 
อตัราเงินเฟ้อ ความเส่ียงในการบริหารเงิน (Treasury Risks) ความเส่ียงเก่ียวกบันโยบายดา้นการเงิน
และแนวทางของธนาคารกลาง ความเส่ียงเก่ียวกับธุรกรรมและการเคล่ือนไหวของตลาดซ้ือขาย
เงินตราต่างประเทศ ความเส่ียงเก่ียวกบัสถานะและภาระหน้ีสินระหว่างประเทศ ความเส่ียงเก่ียวกบั
การบริหารตวัเลขให้ได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสูง (Credit Risks) ความเส่ียงในการซ้ือขาย
ตราสารการเงิน (Trading Risks) ความเส่ียงท่ีเก่ียวกับสารสนเทศหรือข้อมูลทางบญัชี งบการเงิน  
การรายงานต่าง ๆ ทางการเงิน ความเส่ียงดา้นภาษี รวมไปถึงความเส่ียงในดา้นเทคโนโลยีอ่ืน ๆ และ
ความเส่ียงดา้นเสถียรภาพทางการเงินและการเมือง เป็นตน้  
 การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานทางการเงินนั้น จะเกิดข้ึนไดก้็ต่อเม่ือมี
การพิจารณาและตดัสินใจผ่านการประเมิน ว่าความเส่ียงทางการเงินนั้นอยู่ในเกณฑ์ท่ียอมรับได ้  
โดยการบริหารความเส่ียงทางการเงิน จ าเป็นตอ้งอาศยักลยุทธ์สนบัสนุนท่ีเหมาะสม อนัจะช่วยลด
หรือบรรเทาความเส่ียงลง จากระดบัท่ีเป็นอยูก่่อนการบริหารจดัการ จิรพร  สุเมธีประสิทธ์ิและคณะ 
(2556) ดงันั้น กิจการจึงตอ้งแสวงหาความรู้และความเข้าใจอย่างเพียงพอเก่ียวกบัขอ้ดีขอ้เสียของ 
กลยุทธ์ป้องกันความเส่ียงแต่ละประเภท  เพื่อท่ีจะได้มีแนวทางว่าควรจะเลือกกลยุทธ์ป้องกัน 
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ความเส่ียงใด เพราะการบริหารความเส่ียงทางการเงินเป็นกระบวนการท่ีต่อเน่ือง กลยุทธ์ในการ
บริหารความเส่ียงจึงจะตอ้งปรับเปล่ียนตามสถานการณ์ทางการตลาดและความจ าเป็นเชิงนโยบาย 
เพื่อมิให้เกิดผลกระทบต่อการด าเนินงาน จนเกินกว่าเกณฑ์ท่ียอมรับได ้โดยกิจการควรจะระบุและ
เรียงล าดบัความส าคญัของความเส่ียงทางการเงินหลกัท่ีควรได้รับการพิจารณา ก าหนดระดบัและ
เกณฑค์วามเส่ียงท่ียอมรับได ้จดัวางกลยทุธ์การบริหารความเส่ียงท่ีสอดคลอ้งกบันโยบาย ประเมินผล 
รายงาน ก ากับติดตามและปรับปรุงเพิ่มเติมวิธีการ และเคร่ืองมือการบริหารความเส่ียงตาม 
ความจ าเป็น การบริหารความเส่ียงทางการเงิน ควรจะพิจารณาทั้งความเส่ียงของสินทรัพยท่ี์เกิดจาก
ความผนัผวนของผลตอบแทนในสินทรัพย์ การกระจุกตวัของสินทรัพย์ ตลอดจนความเส่ียงใน  
องค์รวมของพอร์ตสินทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงทุกคร้ังท่ีมีรายการสินทรัพยเ์ขา้หรือออกจากพอร์ต โดย
การใชว้ิธีการกระจายรูปแบบของสินทรัพยแ์ละคู่คา้ หรือลูกหน้ี (Diversification) เป็นเคร่ืองมือส าคญั
ในการบริหารความเส่ียงทางการเงิน การกระจายตวัดา้นสินทรัพยเ์ป็นแนวทางท่ีใช้ในการลดขนาด
ของความสูญเสียจากสินทรัพยรู์ปแบบใดรูปแบบหน่ึง ขณะท่ีการกระจายตวัด้านคู่คา้ ลูกหน้ี และ
แหล่งเงินทุนด าเนินการ เป็นการลดโอกาสท่ีจะเกิดความสูญเสียท่ีมาจากการพึ่ งพาคู่ค้า ลูกหน้ี  
แหล่งเงินเพียงแหล่งเดียวมากเกินไป เพราะตวัขบัเคล่ือนความเส่ียงดงักล่าวเป็นปัจจยัจากภายนอก  
ท่ีอยูน่อกเหนือการควบคุมของผูบ้ริหารทั้งส้ิน กิจการจึงตอ้งพยายามลดโอกาสท่ีจะเกิดความสูญเสีย
คร้ังเดียวในวงเงินสูง จนส่งผลกระทบต่อสถานะโดยรวมขององคก์ร      
 กระบวนการบริหารความเส่ียงดา้นการเงิน ประกอบด้วย การก าหนดกลยุทธ์ท่ีใช้เป็น
แนวทางของกิจการในการบริหารความเส่ียงส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดเงิน เครดิต และการปฏิบติั
ทางด้านการเงิน การวางกรอบแนวทางให้กระบวนการและกิจกรรมในการบริหารความเส่ียง 
ทางการเงินมีความยืดหยุ่น คล่องตวั สามารถปรับได้สอดคล้องกับสถานการณ์ การใช้เคร่ืองมือ
ป้องกันความเส่ียงในรูปแบบของ “Hedging” หรือการพิจารณาจดัหาสินทรัพย์หรือเง่ือนไขท่ีมา
หักล้าง ชดเชย ท าให้เกิดการหักกลบกับสถานะของความเส่ียงทางการเงินท่ีมีอยู่ก่อน เกิดการใช้
เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียง การวิเคราะห์และประเมินความเส่ียงทางการเงิน ควรจะเก่ียวขอ้งกับ
สถานการณ์ทั้งท่ีเป็นสถานการณ์ภายในองค์กรและภายนอกองค์กร โดยสถานการณ์ภายในองค์กร 
ไดแ้ก่ โครงสร้างของการด าเนินธุรกิจ ตั้งแต่ลกัษณะของผลิตภณัฑ์ ลูกคา้ คู่คา้ คู่แข่ง แนวโน้มของ
อุตสาหกรรม โครงสร้างรายการในงบการเงิน และสถานะและต าแหน่งทางการตลาดของกิจการใน
อุตสาหกรรม ผลการวิเคราะห์และประเมินขอ้มูลจากระบบรายงานถือวา่มีส่วนส าคญั ในการใชเ้ป็น
ข้อมูลพิจารณาประกอบการตัดสินใจบริหารกับความเส่ียงทางการเงิน และปรับปรุงกลยุทธ์ท่ี
เก่ียวขอ้งใหเ้กิดประสิทธิภาพมากข้ึน 
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 ระบบรายงานหรือการจดัท ารายงานทางการเงิน เป็นอีกเร่ืองส าคัญท่ีองค์กรต้องให้
ความส าคัญ(Cohen et al., 2004) ในการจัดท ารายงานทางการเงินดังกล่าวให้มีความน่าเช่ือถือ 
(Reporting Reliability) สอดคลอ้งกบัคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีการเงิน FASB (1980) ท่ีกล่าว
ว่า การจดัท ารายงานทางการเงินให้มีความน่าเช่ือถือนั้น ตอ้งประกอบดว้ยลกัษณะเชิงคุณภาพของ
ข้อมูล 2 ส่วน ได้แก่  ลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน อันได้แก่  ความเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรม 
(ครบถ้วน เป็นกลาง และปราศจากข้อผิดพลาด) และลักษณะเชิงคุณภาพเสริม  อันได้แก่  
ความสามารถในการเปรียบเทียบกนัได ้พิสูจน์ยนืยนัได ้ ความเขา้ใจได ้และความทนัเวลา สอดคลอ้ง
กับงานวิจัยของ Biddle, Hilary, and Verdi (2009) ท่ีกล่าวไวว้่า ความน่าเช่ือถือหรือคุณภาพของ
รายงานทางการเงินท่ีสูง จะช่วยลดอนัตรายจากศีลธรรม (Moral Hazard) และการตดัสินใจในการ
ลงทุนผิดพลาด ในทางกลับกันงานวิจัยของ  Lawrence et al. (2009) พบว่า หากองค์กรมีความ 
ไม่น่าเช่ือถือเก่ียวกบัการจดัท ารายงานทางการเงิน สามารถสังเกตได้จาก 3 องค์ประกอบ ต่อไปน้ี 
ได้แก่ จุดอ่อนของการควบคุมภายใน (Material Weakness) การแสดงความเห็นของผูส้อบบัญชี 
(Auditor Opinion) และการปรับปรุงแก้ไขข้อผิดพลาดทางบัญชียอ้นหลัง (Restatement) โดยการ
ปรับปรุงแก้ไขข้อผิดพลาดทางบัญชีย ้อนหลัง หรือการปรับงบการเงินย้อนหลัง (Financial 
Restatement) คือ การแก้ไขขอ้มูลท่ีรายงานไวผ้ิดพลาด หรือขอ้มูลซ่ึงท าให้ผูใ้ช้งบการเงินหลงผิด  
การปรับงบการเงินยอ้นหลัง ไม่เพียงแค่ปรับปรุงคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดเบียน  
เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของนกัลงทุนเท่านั้น แต่เพื่อปรับปรุงการก ากบัดูแลให้ขอ้มูลของตลาดทุน 
มีคุณภาพมากข้ึน (Zhihua, 2008) อยา่งไรก็ตาม การปรับยอ้นหลงัดงักล่าวอาจจะท าให้ก าไรท่ีรายงาน
ไวก่้อนหน้าลดลง ส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และท าลายความน่าเช่ือถือการเปิดเผยขอ้มูล
ขององค์กร (Albring, Huang, Pereira and Xu, 2013) แมว้า่การปรับงบการเงินยอ้นหลงั ซ่ึงมาตรฐาน
การบญัชี ฉบบัท่ี 8 เร่ือง นโยบายบญัชีการเปล่ียนแปลงประมาณการทางการบญัชีและขอ้ผิดพลาด  
ก าหนดให้ต้องมีการแก้ไขงบการเงินย้อนหลัง ถ้าหากพบว่ามีการป รับใช้มาตรฐานใหม่  
การเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบญัชีและการแกไ้ขขอ้ผิดพลาดท่ีมีสาระส าคญั  (สภาวิชาชีพบญัชี, 
2558) อยา่งไรก็ตาม ความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน อาจเกิดจากความไม่ตั้งใจ หรืออาจเกิดจากความตั้งใจ 
(เจตนาทุจริต) ซ่ึงถ้าหากเกิดจากการทุจริต จะก่อให้ เกิดความเสียหายต่อผู ้ใช้งบการเงินซ่ึง  
Scholz (2014) พบว่า การปรับงบการเงินยอ้นหลงั ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงระหวา่งปี ค.ศ. 2003-2012 เก่ียวขอ้งกบัการทุจริตประมาณ 2% ซ่ึงการ
ปรับงบยอ้นหลงัทั้งหมดตลอดช่วงระยะเวลา 10 ปี บริษทัท่ีปรับงบการเงินยอ้นหลงัส่วนใหญ่เป็น
บริษทัขนาดเล็กและไม่มีความสามารถในการท าก าไร ยิ่งกวา่นั้น ประมาณ 50% ของบริษทัท่ีปรับงบ
การเงินยอ้นหลงั มีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิค่อนข้างมาก สอดคล้องกับAnderson and Yohn 
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(2002) ซ่ึงพบวา่ การปรับงบการเงินยอ้นหลงัเป็นสัญญาณท่ีชดัเจน วา่งบการเงินปีก่อนของบริษทัไม่
มีความน่าเช่ือถือและมีคุณภาพต ่า  นอกจากน้ี Albring, Huang, Pereira and Xu (2013) พบว่า องค์กร
กระท าการปรับงบการเงินยอ้นหลงัเพื่อทุจริตในการรายงานมากกว่าเพื่อการแกไ้ขรายการให้ถูกตอ้ง  
และสอดคล้องกบั Carrol (2016) ท่ีพบว่า การจ่ายโบนัสของ CEO มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการ
ปรับงบการเงินยอ้นหลงั เป็นตน้  
 ในขณะเดียวกัน เน่ืองจากประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีโดย
ปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีท่ีอ้างอิงจากมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ และมีการก าหนด
คุณภาพของข้อมูลบญัชีเก่ียวกับความน่าเช่ือถือของตวัเลขทางบญัชีไวอ้ย่างชัดเจน ดังนั้ น จาก
ประเด็นดังกล่าว ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาเพิ่มเก่ียวกับประเด็นความน่าเช่ือถือของข้อมูลบัญชีใน
ประเทศไทย หลงัจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชี โดยผา่นการวิเคราะห์โดยเปรียบเทียบ
ค่าของ Discretionary  Accruals (DA) และ Nondiscretionary Accruals (NDA) ตามแบบจ าลองของ 
Modified Jones Model (1995) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีไดรั้บการยอมรับอย่างกวา้งขวาง ในการท าวิจยัเก่ียวกบั
เร่ืองความน่าเช่ือถือไดข้องขอ้มูลบญัชี (Reliability of Accounting Information) ดงัสมการต่อไปน้ี 

  Reporting  =  
 Accruals Abnormal   Accruals Normal 

 Accruals Normal 


 

 
 

โดยท่ี : 
Normal Accruals       =    รายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-discretionary 
     accruals: NDA) หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal Accruals) 
Abnormal Accruals    =   รายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals: 
DA)      หรือรายการคงคา้งท่ีผิดปกติ (Abnormal Accruals) 
 ค่าสัมบูรณ์ (Absolute values) ถูกน ามาใชเ้น่ืองจาก DA และ NDA เม่ือค านวณอาจมีค่า 
ติดลบ ท าใหผู้ว้ิจยัตอ้งน าค่าสัมบูรณ์มาใช ้ เพื่อใหก้ารค านวณเป็นบวก โดยไม่สนใจเคร่ืองหมายวา่ 
การค านวณ DA และ NDA จะเป็นบวกหรือลบ เพื่อดูความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน เป็นตน้            
 การประมาณค่ารายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals : 
DA) หรือรายการคงคา้งท่ีผิดปกติ (Abnormal Accruals) สามารถใชว้ดัหรือพิจารณาความไม่มี
คุณภาพหรือไม่น่าเช่ือในรายงายทางการเงิน (Poor Financial Reporting Quality) (Johnson et al., 
2002) ได ้ ดงันั้นการประมาณค่ารายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (D i s c r e t i o n a r y 
Accruals : DA) หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ (Abnormal Accruals) จะเร่ิมจากการประมาณรายการ
คงคา้งรวม (ToAcc) ซ่ึงสามารถท าการประมาณไดด้ว้ย 2 วธีิ คือ การใชว้ธีิการประมาณจากขอ้มูล
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ในงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance sheet approach) และวธีิการประมาณจากขอ้มูลในงบกระแส
เงินสด (Cash flow approach) ซ่ึงการประมาณรายการคงคา้งรวม (ToAcc) โดยใช ้“วิธีการประมาณ
จากขอ้มูลในงบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance sheet approach)” สามารถค านวณได ้ ดงัสมการ

ต่อไปน้ี 

   ToAcc i,t = ∆CAi,t - ∆CLi,t - ∆CASHi,t + ∆STDi,t - ∆DEPi,t  

โดยท่ี : 

ToAcc i,t   =  รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ปี t  

∆CAi,t   =  การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวยีนของกิจการ i ปี t  

∆CLi,t   =  การเปล่ียนแปลงของหน้ีสินหมุนเวยีนของกิจการ i ปี t  

∆CASHi,t  =  การเปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ i ปี t  

∆STDi,t   =  การเปล่ียนแปลงของเงินกูร้ะยะยาวและระยะสั้นของกิจการ i ปี t  

∆DEPi,t   =  การเปล่ียนแปลงในค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่ายสินทรัพย ์i ปี t  และ 
 

 ส่วนการประมาณรายการคงคา้งรวม (ToAcc) โดยใช้ “วิธีการประมาณจากขอ้มูลใน 
งบกระแสเงินสด (Cash flow approach)” สามารถค านวณไดจ้ากขอ้มูลในงบกระแสเงินสด โดยการ

น าก าไรก่อนหักภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและรายการพิเศษ (EBXIi,t) ลบดว้ยเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

การด าเนินงาน (CFOi,t) ซ่ึงผูว้ิจ ัยเลือกใช้การประมาณรายการคงค้างรวม (ToAcc) ด้วยวิธีการ
ประมาณจากขอ้มูลในงบกระแสเงินสด (Cash flow approach)  ดงัสมการต่อไปน้ี 

   ToAcci,t = EBXIi,t -  CFOi,t 
โดยท่ี : 

EBXIi,t  =  ก าไรก่อนหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและรายการพิเศษของกิจการ i ปี t 

CFOi,t  = กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงานของกิจการ i ปี t 
     i  = บริษทัท่ีท าการศึกษา 
     t  = ปีท่ีท าการศึกษา 
 

 เน่ืองจากมีข้อจ ากัดด้านข้อมูลท่ีเก็บจากงบแสดงฐานะทางการเงินของกิจการ เช่น  
ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่ายสินทรัพยไ์ม่สามารถเก็บได ้เพราะขอ้มูลท่ีมีแสดงตวัเลข
เฉพาะสินทรัพยสุ์ทธิ อีกทั้ง Hribar and Collins (2002) เสนอวา่การประมาณค่ารายการคงคา้งรวม
จากงบกระแสเงินสด มีความน่าเช่ือถือกว่างบแสดงฐานะทางการเงิน และงาน วิจยัของ  Cornett, 
Marcus, and Tehranian (2008) ไม่พบความแตกต่างของการประเมินรายการคงคา้งรวมจาก 2 วิธีน้ี 
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ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้จิยัจึงใชก้ารประเมินรายการคงคา้งรวมจากงบกระแสเงินสด จากนั้นจะท า
การประเมินรายการคงค้างท่ีไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-discretionary accruals : 
NDA) หรือรายการคงค้างปกติ (Normal Accruals) โดยใช้โมเดลท่ีพัฒนาจาก Modified Jones 
model (1995) คื อ  Performance Matched Discretionary Accruals model (2005) ซ่ึ ง พั ฒ น าจ าก 
Kothari, Leone, and Wasley (2005) โด ย  Kothari, Leone แล ะ  Wasley (2005) ส รุป ว่ า ใน ก าร
วิเคราะห์  DA และNDA โดยใช้ Jones และ The Modified Jones Model ควรจะต้องใส่ตัวแปร 
Return on Assets (ROA) เป็นตวัแปรควบคุมเพิ่มเข้าไป ซ่ึงจะท าให้ตวัแบบจ าลองสามรถวดัค่า
ออกมาไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือมากข้ึนดงัสมการต่อไปน้ี 

 NDA i,t =  t,i
t,i

t,i

t,i

t,it,i

t,i
ROA

A

PPE

A

ARREV

A
4α3α2α

1
1α

111




























 

















 

 

โดยท่ี :  

NDA i,t  =  รายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจ หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal Accruals) 
  ของผูบ้ริหารของบริษทั i, ปี t  

A i,t-1  =  สินทรัพยร์วม 1 ปีก่อนหนา้ของบริษทั i, ปี t  

∆REVi,t  =  การเปล่ียนแปลงในรายไดข้องบริษทั i, ปี t  

∆ARi,t  =  การเปล่ียนแปลงลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i, ปี t  

PPEi,t  =  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i, ปี t  

ROAi,t =  ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั i, ปี t  
α1, α2, α3, α4   =   firm-specific parameters จากการประมาณค่าในสมการ ----(**) ดา้นล่าง 
 

ToACC i,t =  t,i
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----(**) 

โดยท่ี :  

ToACC i,t  =  รายการคงคา้งรวมของบริษทั i, ปี t  

A i,t-1   =  สินทรัพยร์วม 1 ปีก่อนหนา้ของบริษทั i, ปี t  

∆REVi,t  =  การเปล่ียนแปลงในรายไดข้องบริษทั i, ปี t  

PPEi,t  =  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i, ปี t  

ROAi,t =  ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั i, ปี t  
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 ดังนั้ น รายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals : DA) 
หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ (Abnormal Accruals) จะค านวณไดจ้ากสมการต่อไปน้ี 

DA i,t = t,i
t,i

t,i NDA
A

ToACC


1

 

โดยท่ี :  

DA i,t  =  รายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ 
   ของบริษทั i, ปี t  

ToACCi,t  =  รายการคงคา้งรวมของบริษทั i, ปี t 

Ai,t-1  = สินทรัพยร์วม 1 ปีก่อนหนา้ของบริษทั i, ปี t 

NDAi,t-1  = รายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจ หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal Accruals) 
   ของผูบ้ริหารของบริษทั i, ปี t 

การน าตัวแปรอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) มาเป็น 
ตวัแปรควบคุมเพิ่มเขา้ไปในการหาสมการ NDA นั้น เพราะ ROA นั้น ประกอบดว้ย ส่วนของผูถื้อ
หุ้นและส่วนของหน้ีสิน ท่ีใช้แสดงประสิทธิภาพของบริษทัจากการน าสินทรัพย์ไปลงทุนเกิดเป็น
ผลตอบแทนประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีวดัความสามารถในการ
ท าก าไร โดยไม่สนใจท่ีมาของเงินทุนในการจดัหาสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยจ์ะ
สนบัสนุนความ สามารถการด าเนินงาน เพื่อสร้างผลก าไรให้แก่กิจการไดโ้ดยตรง และนอกจากน้ี
หากอตัราผลตอบ แทนของสินทรัพยมี์การเติบโตอยา่งสม ่าเสมอ แสดวา่โครงการท่ีกิจการลงทุนไป
นั้นให้ผลตอบแทนกลบัมาคุม้ค่า นักลงทุนจึงมกัเลือกลงทุนในกิจการท่ีมีอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยสู์ง เน่ืองจากเช่ือวา่กิจการจะมีความสามารถท่ีจะสร้างผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้นได ้และ
จากการศึกษาของ Rountree et al. (2008) และ Allayannis et al. (2003) พบวา่อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Subramanyam (1996) กล่าวว่า การท่ีผูบ้ริหารตกแต่งงบการเงินผ่านรายการเกณฑ์คงค้าง
เพราะว่า รายการคงค้างเหล่าน้ี มีความสัมพนัธ์กับตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ ในทาง
เดียวกนั Healy and Wahlen (1999) พบวา่ ผูบ้ริหารเลือกรายการคงคา้ง เพื่อสะทอ้นตวัเลขท่ีรายงาน
ในงบการเงิน เน่ืองจากตัวเลขทางการเงินเป็นสัญญาณ  แสดงถึงมูลค่าของกิจการ และตัวเลข
ทางการเงินเป็นเหมือนภาษาท่ีจะบอกกับผูถื้อหุ้นว่ากิจการมีผลการด าเนินงานดีเพียงใด การท่ี
ผูบ้ริหารใช้เกณฑ์คงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของตน ในการประมาณการตวัเลขทางการบญัชีนั้นมี
ผลร้ายอยา่งมาก ส าหรับการคาดการณ์ผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการในอนาคต (Kao, Wu, 
& Yang, 2009;  Stehle, Ehrhardt, & Przyborowsky, 2000;  Teoh, Welch, & Wong, 1998) อีกทั้ ง  
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ผูถื้อหุ้นยงัอาจจะไดรั้บขอ้มูลเท็จ เก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงเป็นสาเหตุให้ผูถื้อหุ้น
ตดัสินใจลงทุนผิดพลาด เลือกการลงทุนผิด และ เรียกร้องผลตอบแทนสูง เพื่อชดเชยความเส่ียงใน
การลงทุ น  (N. Bhattacharya, Desai, & Venkataraman, 2013; Bhattacharya et al., 2003;   Chen, 
Chen, Lobo, & Wang, 2011) 

4. การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามระเบียบ ข้อบังคับ และ
มาตรการต่าง ๆ ท่ี เก่ียวข้อง (Compliance Risk) หมายถึง  การตรวจสอบ การก ากับติดตาม  
การปฏิบัติตามข้อก าหนด (Compliance Audit) ของการปฏิบัติงานในองค์กร ให้เป็นไปตาม
กฎหมาย กฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรการต่าง ๆ ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนด 
เก่ียวขอ้ง ซ่ึงกระบวนการตรวจสอบการปฏิบติังานดงักล่าว เก่ียวขอ้งกบั 2 ระดบัท่ีส าคญั ได้แก่ 
ระดบัองคก์ร ซ่ึงก าหนดโดยคณะกรรมการหรือคณะกรรมการชุดยอ่ย จดัให้มีหน่วยงานและระบบ
การก ากับดูแลให้มีการด าเนินงานให้ครบถ้วนและเป็นไปตามวตัถุประสงค์ขององค์กร เช่น  
การรายงานผลของหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีก ากบั และระดบัปฏิบติัการ ก าหนดโดยหน่วยงานก ากบั 
จดัให้มีระบบการควบคุม (Compliance Control) การติดตามผลการปฏิบัติตามข้อก าหนดและ
รายงานผลต่อคณะกรรมการ เป็นต้น ดังนั้ น การตรวจสอบและก ากับติดตามการปฏิบัติตาม
ขอ้ก าหนดต่าง ๆ ดงักล่าว ควรตรวจสอบอยูบ่นพื้นฐานของปฏิบติังานตามหลกัการประเมินความ
เส่ียง (Risk Based Audit: RBA) ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีหลักแนวทางการป้องกัน 3 ชั้ น (Three 
Lines of Defense Model) ซ่ึงเป็นแนวคิดการบริหารความเส่ียงและตรวจสอบสมยัใหม่ ท่ีเช่ือมโยง
การท างานของหน่วยงานต่าง ๆ เขา้ดว้ยกนัในลกัษณะของ “ชั้น 3 ชั้น” โดยหน่วยงานในชั้นแรก 
(First line of defense) คือ หน่วยงานท่ีเป็นผูเ้ผชิญกบัความเส่ียงโดยตรง (Risk Owner) หน่วยงาน
ชั้ นท่ีสอง (Second line of defense) ประกอบด้วย หน่วยงานบริหารความเส่ียงและก ากับการ
ปฏิบติังาน มีบทบาทในการช่วยเหลือหน่วยงานชั้นแรกในการบริหารจดัการความเส่ียงท่ีเผชิญ และ
เป็นผูมี้ส่วนในการจดัให้มีการก าหนดนโยบาย และกระบวนการบริหารจดัการความเส่ียงอีกดว้ย 
และหน่วยงานชั้นท่ีสาม (Third line of defense) คือ ผูต้รวจสอบภายใน ท าหน้าท่ีในการประเมิน
ความเพียงพอของมาตรการต่าง ๆ และเป็นผูติ้ดตามการด าเนินงาน และผลของกระบวนการบริหาร
ความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึน โดยอยู่ภายใตก้ารดูแลของผูต้รวจสอบภายนอก (External Audit) และ
หน่วยงานทางการ (Regulator) ต่าง ๆ ท่ีท าหน้าท่ีก ากบัดูแล เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) กรมสรรพากร ดงัภาพท่ี 2.3 
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ภาพที ่2.3 หลกัแนวทางการป้องกนั 3 ชั้น (Three Lines of Defense Model) 
ทีม่า: The Three Lines of Defense in Effective Risk Management and Control, The Institutes of 
Internal Auditors, January 2013 
 

จากขอ้มูลขา้งตน้ สามารถสรุปกระบวนการตรวจสอบ Compliance Audit ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบั Three Lines of Defense Model ไดด้งัภาพท่ี 2.4 
 

 

 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่2.4 สรุปกระบวนการตรวจสอบตามหลกัแนวทางการป้องกนั 3 ชั้น   

ทีม่า: การตรวจสอบการปฏิบติัตามขอ้ก าหนด Compliance Audit, 22 กนัยายน 2559, 
https://risklesssolutions.com/compliance-audit/ 
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จะเห็นได้ว่าทฤษฎีหลักแนวทางการป้องกัน 3 ชั้ น (Three Lines of Defense Model) 
นั้น จะเก่ียวขอ้งกบักลุ่มคน 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ คณะกรรมการบริษทั (Board of Director) คณะกรรมการ
ตรวจสอบ (Audit Committee) และผู ้ตรวจสอบภายนอก (External Audit) ได้แก่ ผู ้สอบบัญชี 
รับอนุญาต (CPA) หรือผู ้สอบบัญชี (Auditor) ซ่ึงมีประเด็นค่าใช้จ่ายท่ี เก่ียวข้องกับการจ่าย
ค่าตอบแทนให้แก่บรรดาคณะกรรมการต่าง ๆ เช่น ค่าตอบแทนท่ีเก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการสรรหา
และก าหนดค่าตอบแทน ค่าบริการจากการสอบบญัชี (Audit Fees) และค่าบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่การสอบ
บญัชี (Non-Audit Fees) เป็นตน้ ในส่วนของค่าบริการจากการสอบบญัชี ไม่วา่จะเป็นการให้บริการ
การตรวจสอบ หรือการใหบ้ริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการสอบบญัชี  ส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถูกบังคับให้ เปิดเผยค่าตอบแทนของ Board of  Director, Audit 
Committee และ External Audit ไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ท่ีก าหนดให้
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งเปิดเผยค่าตอบแทนท่ีช าระใหก้บัผูส้อบ
บญัชี โดยมีการแยกแสดงออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่  

(1) ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชี (Audit Fees) ประกอบไปด้วย ค่าธรรมเนียมในการ
ตรวจสอบสอบทานและรับรองงบการเงินตามช่วงเวลาการตรวจสอบท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตไดรั้บ
มอบหมาย โดยช่วงระยะเวลาการตรวจสอบและสอบทาน จะเป็นไปตามกฎหมาย กฎระเบียบ 
ข้อบังคับท่ีมีหน่วยงานก ากับดูแลของแต่ละประเทศเป็นผูก้  าหนด สอดคล้องกับงานวิจยัของ 
O’keefe et al. (1994) ท่ีพบว่า เม่ือองค์กรมีการปฏิบติังานตามมาตรฐานการสอบบญัชีท่ีรับรอง
ทัว่ไป (Generally Accepted Auditing Standards: GAAS) มกัมีค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการสอบบญัชี เช่น 
ค่าธรรมเนียมผูส้อบบญัชี เกิดข้ึนตามมา ซ่ึงค่าธรรมเนียมผูส้อบบญัชีดงักล่าว เป็นค่าใชจ่้ายจ าเป็นท่ี
องคก์ร จะตอ้งจ่ายให้แก่ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต เพื่อให้ผูส้อบบญัชีตรวจสอบและรับรองงบการเงิน
ตามท่ีกฎหมายก าหนด 

(2) ค่าบริการอ่ืน (Non-Audit Fees) ประกอบไปด้วย ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบ
ตามท่ีตกลงร่วมกนัระหว่างผูส้อบบญัชีรับอนุญาตและหน่วยรับตรวจ เช่น การให้บริการวางแผน
ภาษีอากร การให้ค  าปรึกษาทางการเงิน การให้ค  าปรึกษาด้านกฎหมาย การให้บริการจดัอบรม
ความรู้ดา้นการบญัชีส าหรับบุคลากรของบริษทั และการวางระบบบญัชีแก่หน่วยรับตรวจ เป็นตน้ 

ดังนั้ น การบริหารความเส่ียงด้านการตรวจสอบการปฏิบัติงานให้เป็นไปตาม
ขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance  Risk) เป็นค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมหรือในการตรวจสอบ
และสอบทานงบการเงินท่ีตกลงร่วมกนัระหวา่งกิจการกบัผูส้อบบญัชีรับอนุญาต  รวมถึงค่าใชจ่้ายท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติังานในองค์กร ให้เป็นไปตามกฎหมาย กฎระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรการ
ต่าง ๆ ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด ซ่ึงค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมดังกล่าวจะ
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เก่ียวข้องกับการจัดให้องค์กรมีระบบการควบคุม  การติดตามผลการปฏิบัติงาน (Compliance 
Control) จากหน่วยงานภายในท่ีก ากับดูแล ได้แก่ คณะกรรมการบริษัท (Board of Director) 
คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และคณะกรรมการสรรหาก าหนดค่าตอบแทน เพื่อให้
เกิดประสิทธิภาพการบริหารความเส่ียงดา้น Compliance Risk ท่ีรัดกุมมากยิ่งข้ึน ซ่ึงค่าใช้จ่ายหรือ
ค่าธรรมเนียมดงักล่าว เรียกวา่ “ Compliance Fees ” ค านวณไดจ้ากผลรวมของค่าบริการสอบบญัชี 
(Audit Fees) ค่าบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่การสอบบัญชี (Non-Audit Fees) และค่าตอบแทนกรรมการ 
ไดแ้ก่ ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั (Bord of Directors) ค่าตอบแทนคณะกรรมการตรวจสอบ 
(Audit Committees) และค่าตอบแทนคณะกรรมการสรรหาก าหนดค่าตอบแทน (Nomination and 
Remuneration Committee) หารดว้ยสินทรัพยร์วม (Total Assets) ดงัสมการดงัต่อไปน้ี 
 

  Compliance  Risk =   Compliance Fees / Total Assets 
จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ สามารถสรุปได้ว่า ประสิทธิภาพในการบริหาร

ความเส่ียงองค์กร (ERMI) สามารถค านวณได้จาก ผลรวมของตัวช้ีวดั (Indicators) 4 ตวั ได้แก่  
การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk : SR) การบริหารความเส่ียงดา้นการด าเนินงาน 
(Operational Risk : OR) การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานทางการเงิน (Financial 
& Reporting Risk : FR) และการบริหารความเส่ียงดา้นการตรวจสอบการปฏิบติังานให้เป็นไปตาม
ขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk: CR) ดงัสมการ ERMI ต่อไปน้ี 

ERMI = 


2

1k
kStrategy  + 



2

1k
kOperation + Reporting + Compliance 

   
 

2.3  แนวคิดมูลค่ากจิการทีว่ดัโดยใช้ Tobin’s Q 
 Tobin’s Q ถูกคิดคน้เกิดข้ึนเม่ือปี ค.ศ. 1977 เป็นแนวคิดท่ีน าเสนอโดย Professor James 
T. Tobin ศาสตราจารย์จากมหาวิทยาลัยเยล (Yale University) ซ่ึงได้รับรางว ัลโนเบล สาขา
เศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 Tobin’s Q หรือ Tobin’s Quotient หมายถึง ผลลพัธ์ของการหารเป็น
ตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด  
ซ่ึงค านวณโดยการหารราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยข์ององค์กรดว้ยราคาเปล่ียนแทน
(Replacement Costs) ของสินทรัพยน์ั้น ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพยจ์ะวดัจากมูลค่าทางการตลาด
ของหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นและหน้ีสิน Professor T. Tobin เช่ือวา่ Tobin’s Q เป็นตวัวดัท่ีดีท่ีสะทอ้น
ให้เห็นถึงมูลค่าขององค์กร เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใช้ในการคาดการณ์ตดัสินใจจ่ายลงทุนใน
อนาคต ในทางปฏิบติัตวัวดัน้ีไม่ได้ถูกน ามาใช้อย่างแพร่หลายเม่ือเทียบกบัตวัวดัอ่ืน เช่น อตัรา
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ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) เน่ืองจากความยากในการไดม้าซ่ึงมูลค่าทางการตลาดและราคา
เปล่ียนแทนของสินทรัพย์ อย่างไรก็ตามแม้ว่าแนวคิดน้ีได้ถูกน าเสนอมาเกือบ 30 ปีแล้ว ตวัวดั
ดงักล่าวก็ไม่ไดมี้ความลา้สมยัลงไป เห็นไดจ้ากการท่ี Smithers & CO ซ่ึงเป็นบริษทัให้ค  าปรึกษา
เก่ียวกบัการจดัสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจให้กบัสถาบนัลงทุนขนาดใหญ่ 100 กวา่แห่งในประเทศ
องักฤษ สหรัฐอเมริกาและญ่ีปุ่น ไดใ้ช ้Tobin’s Q ในการประเมินตลาดหุ้น Wall Street ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยค านวณ Tobin’s Q จากการหารมูลค่าของหลกัทรัพย ์(Value of Equities) ด้วย
ตน้ทุนท่ีใช้ในการเปล่ียนแทนหลกัทรัพย์ Smithers & CO (2006) สรุปผลการวิเคราะห์ว่าค่าของ 
Tobin’s Q ในอดีตสามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของ Wall Street ในแต่ละช่วงเวลาได้ดีกว่า
อตัราส่วน Price/Earning (P/E Ratio) ส าหรับประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้ Tobin’s Q 
ในการวิเคราะห์วฏัจกัรและแนวโน้มการลงทุนภาคเอกชน นอกจากน้ี ยงัมีการใช้ Tobin’s Q เป็น
ตวัช้ีวดัผลการปฏิบัติงานหรือเป็นตวัท่ีแสดงถึงมูลค่าของกิจการในงานวิจยัทางด้านบญัชีและ
ก าร เงิน  เช่ น  ง าน วิ จัย ข อ ง   Landsman แล ะ  Shapiro (1995) , Harney แล ะ  Tower (2003)  , 
Limpaphayom และ Connelly (2004), Nam และ Nam (2004), Villalonga (2004) และปทุมวดี  โบงู
เหลือม (2560) พบว่า มูลค่ากิจการท่ีวดัจากค่า Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 1 แสดงให้เห็นว่ากิจการ
สามารถบริหารสินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อมูลค่าทางการตลาดของกิจการ มากกว่า
มูลค่าของสินทรัพยท่ี์ใชไ้ป 

การประเมินหรือวดัผลการปฏิบติังานขององค์กรเป็นส่ิงจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีแต่ละองคก์ร 
พึงมีและควรค่าแห่งการปฏิบติั ผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีในการสร้างมูลค่ากิจการใหสู้งข้ึนใหก้บัผูมี้ส่วนได้
เสียขององค์กร ศิลปพร (2555) กล่าวา่ หากบริษทัตอ้งการเงินทุนจากนักลงทุนภายนอกเพื่อน ามา
ลงทุนในโครงการใหม่หรือขยายกิจการออกไป ดังนั้นการมีมูลค่ากิจการท่ีสูงจึงเป็นการดึงดูด 
นักลงทุน และจะเป็นการเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาวอีกด้วย เพื่อวดัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานขององค์กร ดงันั้นผูบ้ริหารควรมีความพร้อมของขอ้มูลเก่ียวกบัการวดัและประเมินผล
การด าเนินงานภายในองค์กร จะช่วยให้ผูบ้ริหารสามารถวางแผนควบคุมและตดัสินใจได้อย่าง
รวดเร็ว ถูกตอ้ง และทนัต่อเวลา ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการวดัผลการด าเนินงานท่ี
ผ่านมา ผูว้ิจยัได้พบการวดัผลการด าเนินงานทั้งในด้านการวดัผลการด าเนินงานทางด้านบญัชี 
(Accounting-based Measure) เช่น การวดัโดยใช ้ROA, ROE, ROI, Gross Profit Margin, Operating 
Profit Margin, Net Profit Margin (Ballantyne, 2013) และการวดัผลการด าเนินงานทางด้านมูลค่า
ทางตลาด (Market-based Measure) เป็นตน้ แต่การวดัผลการด าเนินงานทางดา้นมูลค่าทางตลาดยงั
มีน้อย ขั้นตอนการวดัมีความยุ่งยากซับซ้อนและมีหลากหลายวิธี อย่างไรก็ตามแนวคิดน้ี ได้ถูก
เสนอมาแล้วนานกว่า 30 ปี และก็ยงัไม่ล้าสมยั (มนวิกา  ผดุงสิทธ์ิ, 2548) การค านวณค่าผลการ
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ด าเนินงานทางด้านมูลค่าทางตลาด ตามทฤษฏีของ Tobin’s Q (1977) สามารถสรุปได ้4 แนวทาง 
ดงัน้ี 
1. Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981)   

ในการประมาณมูลค่าทางการตลาดขององค์กร Lindenberg และ Ross (1981)  ไดจ้ดั
ประเภทหลกัทรัพยข์ององคก์รออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิและหน้ีสิน โดยราคา
ของหุ้นสามญัในวนัส้ินปีจะน ามาค านวณมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั  มูลค่าทางการตลาด
ของหุน้บุริมสิทธิค านวณจากการหารเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิดว้ยดชันีผลตอบแทนของหุน้บุริมสิทธิ
ท่ีจดัท าโดย Standard & Poors ส่วนหน้ีสินจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มท่ีครบก าหนดภายใน
ปีถดัจากปีท่ีค านวณ จะมีราคาตลาดเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี และราคาตลาดของหน้ีสินกลุ่มท่ีเหลือจะ
ใช้มูลค่าปัจจุบนั โดยจะซ่ึงจะข้ึนอยู่กบัอายุหน้ีสิน อตัราดอกเบ้ียและอตัราผลตอบ แทนเม่ือครบ
ก าหนด ซ่ึงผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ และหน้ีสิน จะเท่ากบัมูลค่าทาง
การตลาดขององค์กร ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์Lindenberg และ Ross (1981)  
ไดแ้บ่งสินทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม คือ อาคารและอุปกรณ์ส านกังาน สินคา้คงเหลือ และสินทรัพยอ่ื์น  
โดยตั้งสมมติฐานวา่ สินทรัพยอ่ื์นมีราคาเปล่ียนแทนเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ส่วนราคาเปล่ียนแทน
ของอาคารและอุปกรณ์สุทธิจะเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลงในระดบั
ราคา การเปล่ียนแปลงความกา้วหน้าทางเทคโนโลยี อตัราค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐศาสตร์และการ
ลงทุนใหม่ ส าหรับสินคา้คงเหลือจะตอ้งปรับสินคา้คงเหลือในแต่ละปี ด้วยดชันีราคาท่ีเหมาะสม 
ในกรณีท่ีองคก์รใชก้ารค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือดว้ยวิธี LIFO (Last-in, First-out) แต่ถา้องคก์ร
ค านวณตน้ทุนดว้ยวิธี FIFO (First-in, First-out) ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่า
ตามบญัชี และส าหรับยอดสินคา้คงเหลือท่ีค านวณตน้ทุนดว้ยวิธีตน้ทุนถวัเฉล่ียนั้น จะถูกปรับปรุง
ดว้ยการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาของปีนั้น [23] (นภดล ร่มโพธ์ิ และมนนิกา  ผดุงสิทธ์ิ, 2552) 
 ปัญหาท่ีเกิดข้ึนในการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross 
(1981) คือ การใช้อตัราค่าเส่ือมราคาเพียงอตัราเดียวส าหรับสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งทุกประเภท และ
ไม่ได้ค  านึงว่าสินทรัพยแ์ต่ละประเภทนั้น ได้มาในเวลาท่ีแตกต่างกนั ไม่มีการก าหนดอายุครบ
ก าหนดของสินทรัพย ์นอกจากน้ีราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยจ์ะเป็นเท่าใดข้ึน ยงัข้ึนอยู่กบัปีท่ี
เลือกมาเป็นปีฐาน ในการค านวณปัญหาเหล่าน้ีท าใหค้่าเส่ือมราคาท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าค่อนขา้ง
สูง ส่งผลใหค้่า Tobin’s Q ท่ีค  านวณตามแนวทางน้ี มีค่าสูง เม่ือเปรียบเทียบกบัแนวทางอ่ืน 
2. Tobin’s Q ตามแนวทางของ NBER (1988)    

National Bureau of Economic Research โด ย  Hall แล ะคณ ะ  (1 9 8 8 )  ไ ด้ จัด ท า
แฟ้มขอ้มูลหลกัของค่าใชจ่้ายในการท าวิจยัและพฒันา ของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา และได้
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ค านวณค่า Tobin’s Q โดยการแบ่งสินทรัพย์องค์กรออกเป็น 3 กลุ่ม เช่นเดียวกับแนวทางของ 
Lindenberg และ Ross (1981) ซ่ึงมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัจะค านวณโดยใชร้าคาตลาดของ
หุ้นสามญั  มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธ์ิ ไดม้าจากการหารเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิดว้ย
อัตราเงินปันผลท่ีออกโดย Moody’s ของบริษัทท่ีมีอัตราความเส่ียงเท่ากับค่ากลาง มูลค่าทาง
การตลาดของหน้ีสินระยะสั้นเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน ในการประมาณ
มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาว จะสมมติหน้ีสินนั้นเป็นหุ้นกู ้อายุ 20 ปี และค านวณราคา
หุ้นกู้นั้น เป็นมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาว มูลค่าทางการตลาดขององค์กรจะเท่ากับ
ผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ หน้ีสินระยะสั้ น และหน้ีสินระยะยาว 
ส าหรับราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น  ไดม้าจากผลรวมของอาคารและอุปกรณ์สุทธิ ปรับดว้ย
อตัราเงินเฟ้อ สินคา้คงเหลือท่ีปรับระดบัเงินเฟ้อแลว้ เงินลงทุนในกิจการอ่ืน สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน 
และเงินลงทุนอ่ืนๆ ท่ีปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อแล้ว วิธีการประมาณราคาเปล่ียนแทนของสินค้า 
คงเหลือน้ี จะคลา้ยกบัวธีิของ Lindenberg และ Ross (1981) กล่าวคือ ถา้กิจการค านวณตน้ทุนสินคา้
คงเหลือโดยใช ้FIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี แต่ถา้กิจการใช้
วิธี LIFO มูลค่าของสินคา้คงเหลือจะถูกปรับดว้ยระดบัดชันีราคาของสินคา้ ส่วนราคาเปล่ียนแทน
ของสินค้าทรัพย์ถาวร จะได้มาจากการปรับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพยถ์าวร ด้วยผลิตภณัฑ์
ผลรวมประชาชาติ (Gross National Product : GNP) คือ มูลค่าสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยทั้งหมดท่ี
ผลิตข้ึนในระยะเวลาหน่ึง โดยใชท้รัพยากรท่ีประเทศนั้นๆ เป็นเจา้ของ อยา่งไรก็ตาม อายโุดยเฉล่ีย
ของสินทรัพยค์่อนขา้งจะสูงเกินไป เน่ืองจากแนวทางน้ีไม่ไดก้  าหนดอายคุรบก าหนดของสินทรัพย ์ 
3. Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) 
 Chung และ Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรการค านวณ Tobin’s Q  ตามแนวทางของ 
Lindenberg และ Ross (1981) ให้ ง่าย ข้ึน เน่ืองจากการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ 
Lindenberg และ Ross (1981) นั้น เป็นวธีิการค านวณท่ียุง่ยากซบัซอ้น ตอ้งใชเ้วลาในการเก็บขอ้มูล
และประมาณการขอ้มูลเป็นจ านวนมาก และการเก็บขอ้มูลใช้ตน้ทุนการลงทุนค่อนขา้งสูง ท าให ้
Chung และ Pruitt (1994) มีการปรับสูตรการค านวณ Tobin’s Q ให้ ง่ายและเข้าใจมากข้ึน  
โดยค านวณ มูลค่ากิจการทางการตลาดของกิจการ จากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั 
ซ่ึงไดจ้ากผลคูณของราคาตลาดของหุน้สามญัหรือราคาปิดของหุ้นสามญั คุณดว้ยจ านวนหุน้ท่ีอยูใ่น
มือผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ ค านวณจากมูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ และ
มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน ท่ีค านวณจากมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพย์
หมุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว โดยหารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
แทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ เป็นตน้  เน่ืองจากการค านวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ 
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Lindenberg และ Ross (1981) นั้น ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกตอ้งตามหลกัทฤษฎี Chung และ 
Pruitt (1994) จึงท าการวิจยัเพื่อทดสอบวา่ ค่า Tobin’s Q ท่ีค  านวณไดจ้ะมีค่าใกลเ้คียงกบัค่า Tobin’s 
Q ท่ีค  านวณตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981) หรือไม่ ผลการวิจยัเปิดเผยวา่ทั้งสองค่า
มีความใกลเ้คียงกนัมาก (มีความคลา้ยคลึงกนัอยา่งนอ้ย 96%) ดงันั้น การใชค้่า Tobin’s Q ท่ีไดจ้าก
การปรับสูตรของ Chung และ Pruitt (1994) จึงมีความมั่นใจในระดับท่ีเช่ือถือได้พอสมควร  
โดยสรุปการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) ได ้ดงัน้ี 
 
 Tobin’s Q หรือ Approximate q = (MVE + MVP + DEBT)/ TA   
โดยท่ี 
 Tobin’s Q  =  มูลค่ากิจการ (Approximate q) 
 MVE      =  มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้สามญั (ค านวณจากราคาปิดของหุน้สามญั คูณดว้ย 
                    จ  านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย)์ 
 MVP      =  มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้บุริมสิทธิ  
 DEBT    =  มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน ค านวณจาก (AVCL – AVCA + AVLTL)  
โดยท่ี  
 AVCL   =  มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวยีน ค านวณจาก (หน้ีสินระยะสั้น + ภาษีเงินไดค้า้ง
รับ) 
 AVCA   =  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยห์มุนเวยีน ค านวณจาก (เงินสด + สินคา้คงเหลือ + ลูกหน้ี
การคา้ 
 AVLTL =  มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
 TA         =  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
 ซ่ึงหากองคก์รมีการค านวณ Tobin’s Q ไดค้่ามากกวา่ 1 (Tobin’s Q > 1) หมายความวา่ 
องค์กรหรือกิจการเหล่านั้น สามารถใช้สินทรัพยใ์นการด าเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ควรค่า
ต่อการลงทุน หรือเรียกว่าไดอ้งค์กรเหล่านั้นสามารถเพิ่มมูลค่าทางการตลาดของกิจการตนเองได ้
หรือหากองค์กรมีการค านวณ Tobin’s Q ได้ค่าน้อยกว่า 1 (Tobin’s Q < 1) หมายความว่า องค์กร
หรือกิจการเหล่านั้น ไม่สามารถใชสิ้นทรัพยใ์นการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  ส่ือให้เห็นวา่
หากลงทุนอาจไม่คุม้ค่า  แต่หากองคก์รมีการค านวณ Tobin’s Q ไดค้่าเท่ากบั 1 (Tobin’s Q = 1) อาจ
ส่ือให้เห็นว่านักลงทุนผูส้นใจลงทุนในบริษทัหรือกิจการนั้น ๆ ควรหยุดการลงทุน หรือหากยงั
ตอ้งการลงทุนควรพิจารณาการลงทุนใหร้อบคอบกวา่ท่ีควร เป็นตน้ 
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4. Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath (1997) 
 ในปี 1997 Lewellen และ Badrinath ไดศึ้กษาวธีิการค านวณค่า Tobin’s Q โดยใชข้อ้มูล
ท่ีสามารถหาไดจ้ากฐานขอ้มูล Compustat และ CRSP (The Center of Research in Security Prices) 
มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัจะค านวณโดยคูณราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้นท่ีอยูใ่น
มือผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหั้นบุริมสิทธิจะได้จากอตัราส่วนระหว่างเงินปันผลประจ าปี 
และผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีระดบัความเส่ียงปานกลาง (ซ่ึงเป็นวิถีการค านวณท่ีคลา้ยกบั
แนวทางของ NBER) มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะสั้น จะถือวา่เท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ส่วน
มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาวนั้น ค านวณโดยสมมติฐานว่าหน้ีสินท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลา
เดียวกนั จะมีโครงสร้างการครบก าหนดเหมือนกนั ณ วนัท่ีเร่ิมค านวณและหน้ีสินนั้นได้ออกใน
ราคามูลค่า มีอายุครบก าหนด 20 ปี อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีออกใหม่และมี
ระดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีจดัโดย Moody’s เท่ากบั Baa และใชอ้ตัราผลตอบแทนของ
หุน้กูน้ั้น ในการค านวณมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาว 
 ส าหรับราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น จะรวมถึงราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์
ถาวร และเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ ถา้กิจการค านวณสินคา้คงเหลือโดยใช ้FIFO ราคาเปล่ียนแทนของ
สินคา้คงเหลือจะเท่ากับมูลค่าตามบญัชีโดยประมาณ แต่ถ้ากิจการค านวณสินค้าคงเหลือโดยใช ้
LIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะได้มาจากการปรับมูลค่าตามบญัชีของสินคา้ดว้ยวิธี 
LIFO Reserve ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวรนั้น ขั้นแรกจะตอ้งค านวณเงิน
ลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี โดยจะเร่ิมจากปีท่ีตอ้งการประมาณค่าแลว้ค านวณยอ้นกลบั ซ่ึงจะเท่ากบั
การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยถ์าวรสุทธิบวกดว้ยค่าเส่ือมราคาประจ าปี เม่ือใดก็ตามท่ีผลรวมของ
การลงทุนในแต่ละปีมีค่าเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยถ์าวรในวนัท่ีมีการค านวณราคาเปล่ียน
แทน ก็จะปรับการลงทุนในแต่ละปีดว้ยอตัราเงินเฟ้อและประมาณการค่าเส่ือมราคา จากนั้นให้รวม
การลงทุนสุทธิทั้งส้ิน เป็นประมาณของราคาเปล่ียนแทน 
 การค านวณตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath (1997) จะมีปัญหาเน่ืองจาก
ขอ้มูลอาจไม่ครอบคลุมระยะเวลานานเพียงพอท่ีจะใชใ้นการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์
ถาวร [23]  Lee และ Tompkins (1999) จึงไดป้รับสูตรในการค านวณโดยการใชค้่าเฉล่ียของเงิน
ลงทุนแทนการใชเ้งินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี และผลการวจิยั Tobin’s Q ท่ีปรับสูตรการค านวณ
แลว้ พบวา่ มีค่าไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัจากค่าท่ีค  านวณตามแนวทางของ Lewellen และ 
Badrinath  
 การค านวณ Marginal Q และ Average Q Tobin’s Q ท่ีค  านวณตามแนวทางดังกล่าว
ข้างต้น เป็นค่าเฉล่ีย (Average Q) แต่พบการศึกษาของ Blose and Shieh (1997) และ  Hayashi 
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(1982) ท่ีแสดงให้เห็นว่าการใช้อตัราส่วน Tobin’s Q ส่วนเพิ่ม (Marginal Q) จะให้ขอ้มูลเก่ียวกบั
โอกาสในการลงทุนในอนาคตไดดี้กวา่อตัราส่วน Tobin’s Q ถวัเฉล่ีย (Average Q) เพราะ Tobin’s 
Q ส่วนเพิ่มจะแสดงถึงมูลค่าทางการตลาดของกิจการ “ส่วนท่ีเพิ่มข้ึน” เปรียบเทียบกบัราคาเปล่ียน
แทนของเงินลงทุน ดงันั้น ในระบบตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ถา้องคก์รมี Tobin’s 
Q ส่วนเพิ่มสูงกวา่ 1 แสดงวา่องคก์รนั้นสามารถเพิ่มมูลค่าทางการตลาดของตนได ้โดยการเพิ่มการ
ลงทุน เช่น การลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ หรือ NPV เป็นบวก จากแนวคิดน้ี กิจการท่ี
ตอ้งการเพิ่มมูลค่าให้สูงสุด จะลงทุนเพิ่มก็ต่อเม่ือ Q มากกวา่ 1 ควรหยุดการลงทุนในโครงการใหม่
เม่ือ Q เท่ากบั 1 และควรขายสินทรัพยล์งทุนออกไปเม่ือ Q นอ้ยกวา่ 1 อยา่งไรก็ตาม ดว้ยขอ้มูลท่ีมี
อยู ่มีความเป็นไปไดน้อ้ยมากท่ีจะค านวณ Tobin’s Q ส่วนเพิ่ม ดงันั้นขอ้มูลท่ีสามารถน ามาค านวณ
ไดจ้ะเป็น Tobin’s Q ถวัเฉล่ีย เช่น  อตัรามูลค่าทางการตลาดของเงินลงทุนท่ีมีอยู ่ไม่สามารถแยกได้
วา่เป็นมูลค่าทางการตลาดท่ีมีอยูเ่ดิมจะเป็นส่วนท่ีเพิ่มข้ึนจากเดิมเท่าใด เปรียบเทียบกบัราคาเปล่ียน
แทนของสินทรัพย ์Tobin and Brainard (1977) ไดท้  าการวจิยัและพบวา่ Marginal Q  มีค่าไม่เท่ากบั 
Average Q องค์กรท่ีมีอ านาจผูกขาดค่อนขา้งมากหรือมีข้อได้เปรียบ จะมีค่า  Average Q สูงกว่า 
Marginal Q ซ่ึงผลต่างจะเกิดจากมูลค่าทางการตลาดของก าไร ค่าความนิยมหรืออ านาจผูกขาด 
ในทางตรงกนัขา้ม Average Q จะมีค่าต ่ากวา่ Marginal Q ในกรณีท่ีระดบัความเส่ียงของการลงทุน
ใหม่และการลงทุนเดิมแตกต่างกนั หรือในกรณีท่ีมีการเปล่ียนแปลงทางดา้นนวตักรรมอยา่งรวดเร็ว 
งานวิจยัส่วนใหญ่ทั้งทางดา้นบญัชีและการเงินใช ้Average Q เป็นตวัแทนของ Marginal Q ในการ
ประเมินโอกาสในการลงทุน เน่ืองจากการค านวณค่า Marginal Q เป็นไปได้ค่อนขา้งยาก (นภดล  
ร่มโพธ์ิ และมนวกิา  ผดุงสิทธ์ิ, 2552) 
 กล่าวโดยสรุป ในการวดัผลการด าเนินงานมีหลายแนวคิด โดยนักวิจยัหลายท่านได้
เสนอวิธีการค านวณในรูปแบบต่าง ๆ มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ (2548) กล่าววา่ ยงัไม่มีแนวทางการค านวณ
ใดท่ีไดรั้บการยอมรับอย่างเป็นเอกฉนัท์วา่เป็นวิธีท่ีไดค้่า Tobin’s Q ท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าหรือ
ผลการด าเนินงานขององคก์รดา้นมูลค่าทางการตลาดไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นย  าท่ีสุด แต่ส าหรับงานวจิยั
เร่ืองน้ี ผูว้ิจยัใช้การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) มาประยุกต์ใช ้
เน่ืองจากมีหลักฐานเชิงประจกัษ์ว่า ข้อมูลท่ีนักวิจยัใช้ส่วนใหญ่เป็นข้อมูลท่ีองค์กรเปิดเผยต่อ
บุคคลภายนอก  และเป็นการค านวณเก่ียวกบัการวดัผลการด าเนินงานดา้นมูลค่าทางการตลาดของ
องคก์รในรูปแบบท่ีมีการปรับสูตรการค านวณใหง่้ายและสะดวกต่อการค านวณมากข้ึน โดยใชมู้ลค่า
ทางบญัชีเป็นตวัแทนของมูลค่าทางการตลาด ซ่ึงเป็นอตัราส่วนแบบ Tobin’s Q ถวัเฉล่ีย (Average 
Q) โดยองค์กรท่ีมีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จัดว่าเป็นองค์กรท่ีสามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมี
ประสิทธิภาพท่ีจะท าให้องคก์รไดรั้บผลตอบแทนของเงินลงทุนในอตัราท่ีสูงกวา่ตน้ทุนของเงินทุน 
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ซ่ึงส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดขององค์กรมีค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพยท่ี์ใช้ไปเพื่อก่อให้เกิด
มูลค่านั้ น ในทางตรงกันข้ามองค์กรท่ีมีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 แสดงถึงองค์กรไม่สามารถใช้
สินทรัพยใ์ห้เกิดประโยชน์อยา่งเต็มท่ี ดงันั้น ค่า Tobin’s Q จึงจะสะทอ้นให้เห็นถึงคุณภาพของการ
ตดัสินใจในการลงทุนท่ีผ่านมา ว่าสามารถตดัสินใจในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
คุม้ค่าหรือไม่  ซ่ึงจะสะทอ้นถึงโอกาสในการเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนืขององคก์รในอนาคต  
 
  

2.4  แนวคิดเกีย่วกบัปัจจัยภายในองค์กรทีม่ีอิทธิพลต่อการบริหารความเส่ียงองค์กรและมูลค่า
กจิการทีว่ดัโดยใช้ Tobin’s Q 

จากการทบทวนวรรณกรรม เร่ืองอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์การวิจยั ขอ้ท่ี 2 ในประเด็นเก่ียวกบัการศึกษาอิทธิพลของปัจจยัภายใน
องค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย นั้ น ผู ้วิจ ัยได้เล็งเห็นว่านอกเหนือจากการศึกษาตัวแปรต้นหรือตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables) คือ การบริหารความเส่ียงทั้ง 4 ดา้น ท่ีประกอบดว้ย  การบริหารความเส่ียง
ด้านกลยุท ธ์  (Strategic Risk) การบ ริหารความเส่ี ยงด้านการปฏิ บัติงาน  (Operational Risk)  
การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) และการบริหาร
ความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ข้อบังคับ  (Compliance Risk) ท่ีควรศึกษาแล้วนั้ น 
ประเด็นเก่ียวกบัปัจจยัภายในองคก์ร (Internal Factors) เป็นอีกปัจจยัส าคญัท่ีควรศึกษา  เพราะปัจจยั
ภายในองค์กร (Internal Factors)  ถือได้ว่าเป็น  “ตัวแปรแฝงภายใน  (Endogenous Variables)”   
ท่ีผู ้วิจ ัยควรน ามาศึกษาและพิจารณาเพิ่ม เติม เพื่ออธิบายความสัมพันธ์เชิงเหตุผล (causal 
relationships) หรือเพื่ออธิบายความเป็นเหตุและผล (cause and effect) และความสัมพันธ์หรือ
อิทธิพลระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในงานวิจยัเร่ืองน้ี ปัจจยัภายในองค์กร (Internal Factors) 
ประกอบดว้ย 2 ส่วนส าคญัท่ีควรพิจารณา ไดแ้ก่ ปัจจยัภายในองค์กร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage) และปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) (Pagach and 
Warr (2010), Soileau (2010), and  McShane, Nair, and Rustambekov (2011)  

1. ปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) เป็นความ
เส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อหน้ีท่ีกิจการไม่สามารถช าระหน้ีสินหรือภาระผูกพนัเม่ือถึงก าหนดได ้
หรือไม่สามารถจดัหาเงินทุนไดเ้พียงพอ หรือสามารถหาเงินมาช าระไดแ้ต่ดว้ยตน้ทุนท่ีสูงเกินกว่า
ระดบัท่ียอมรับได ้เป็นโครงสร้างทางการเงินท่ีนิยมน ามาวิเคราะห์ความเส่ียงดา้นการเงินของกิจการ                    
ซ่ึง Leverage Ratio โดยเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนของบริษทัท่ีมาจากการก่อ
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หน้ี ประกอบด้วย 3 อตัราส่วน ท่ีใช้ในการพิจารณา ได้แก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 
(Debt to Equity Ratio) พิจารณาจาก หน้ีสินรวม หารด้วย ส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์(Debt Ratio) พิจารณาจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนความสามารถ
ในการจ่ายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage Ratio) พิจารณาจากก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี หารด้วย 
ดอกเบ้ียจ่าย เป็นตน้ 

1.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio) คือ การวดัว่ามี
หน้ีสินเป็นก่ีเท่าเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ ผลลพัธ์ท่ีไดพ้บวา่ หาก Debt to Equity Ratio มากกวา่ 
1 หมายความว่า มีห น้ีมากกว่าส่วนของเจ้าของ และหาก  Debt to Equity Ratio น้อยกว่า 1 
หมายความวา่ มีหน้ีนอ้ยกวา่ส่วนของเจา้ของ และสุดทา้ยหากพบวา่ Debt to Equity Ratio เท่ากบั 1 
หมายความว่า มีหน้ีเท่ากับส่วนของเจ้าของ สรุปได้ว่า หาก  Debt to Equity Ratio มากกว่า 1  
มีโอกาสท่ีกิจการจะไม่สามารถจ่ายหน้ีได ้และโอกาสท่ีธนาคารจะยอมให้กูก้็จะนอ้ยลงดว้ย ดงันั้น 
ผลลพัธ์ท่ีไดค้วรจะออกมานอ้ย  ดงันั้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) 
= หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้ 

1.2 อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) คือ การเปรียบเทียบสัดส่วน
ระหวา่งสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการเทียบกบัเงินท่ีกิจการกูม้า ผลลพัธ์ท่ีไดพ้บวา่ หาก Debt Ratio  
มีค่ามาก หมายความว่า สินทรัพยส่์วนใหญ่เกิดจากการกูย้ืมมา แต่หากพบว่า Debt Ratio มีค่าน้อย 
หมายความวา่ สินทรัพยส่์วนใหญ่มาจากเจา้ของ ดงันั้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt Ratio) 
= หน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม 

1.3  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage Ratio) คือ 
ความสามารถของกิจการในการจ่ายดอกเบ้ียแก่ผูใ้ห้กู ้(ธนาคาร) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นว่า
กิจการมีก าไรเป็นก่ีเท่าของดอกเบ้ียท่ีจะตอ้งจ่าย ผลลพัธ์ท่ีไดห้ากพบว่า  Interest  Coverage Ratio  
มีค่ามากกว่า 1 หมายความว่า กิจการมีก าไรมากพอท่ีจะจ่ายดอกเบ้ีย แต่หากพบว่า Interest  
Coverage Ratio มีค่านอ้ยกวา่ 1 หมายความวา่ ดอกเบ้ียท่ีกิจการตอ้งจ่ายมีมากกวา่รายได ้(ก าไรท่ีได้
ไม่เพียงพอท่ีจะจ่ายดอกเบ้ีย) ดงันั้น อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  (Interest Coverage 
Ratio)  =  ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี / ดอกเบ้ียจ่าย สอดคล้องกับการศึกษาของ   Christie 
Zimmerman (1994) พบว่า Leverage มีความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนของรายได ้จึงถือเป็นแรงจูงใจ
ในการตกแต่งก าไรของผูบ้ริหารตามแนวคิดกระแสเงินสด สอดคลอ้งกบัวรวิทย ์ เอ้ือทรัพยส์กุล 
(2552) ท่ีศึกษาการเพิ่มข้ึนของเงินทุน โดยการก่อหน้ีกบัการตกแต่งก าไร ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และพบวา่ มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในเชิงบวก เน่ืองจาก
ตอ้งการหลีกเล่ียงการผิดเง่ือนไขในสัญญากูเ้งิน สอดคล้องกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling 
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Theory) ของ Spence, M. (1973) ท่ีอธิบายว่า ผูบ้ริหารย่อม มีข้อมูลข่าวสารมากกว่าผูล้งทุนการ
ตดัสินใจเร่ืองโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นการส่งสัญญาณให้ผูล้งทุนรู้ว่า ผูบ้ริหารมีความเห็นอยา่งไร
ต่อทิศทางของบริษทั ในอนาคต เช่นการเลือกวิธีก่อหน้ี ในกรณีท่ีผูบ้ริหารคาดวา่กิจการจะขาดทุน 
กิจการจะเลือกใช้วิธีการเพิ่มหุ้นสามญั เพื่อดึงผูล้งทุนรายใหม่เขา้ร่วมรับผลขาดทุน แต่ถา้เป็นการ
ก่อหน้ีแบบการระดมทุนท่ีมีตน้ทุนท่ีตอ้งจ่ายแน่นอน (คือ ดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงเป็นภาระผูกพนัของ
บริษทั) และกิจการไม่สามารถจ่ายเงินจ านวนดงักล่าวได ้บริษทัจะเขา้สู่ภาวะลม้ลาย ผูล้งทุนจึงเช่ือ
ว่าการท่ีบริษทัก่อหน้ีเพิ่มหรือมีการใช้หน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนในสัดส่วนท่ีสูง บริษทัย่อมมี
ความ มัน่ใจในผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัวา่น่าจะเป็นไปในทิศทางท่ีดี การส่งสัญญาณ
ด้วยการก่อหน้ีจึงเป็นสัญญาณท่ีมีความน่าเช่ือถือ สอดคล้องกับงานวิจยัของงานวิจยัของ Ross 
(1977) ท่ีพบวา่ กลไกในตลาดท่ีผูบ้ริหารใชใ้นการส่งสัญญาณให้นกัลงทุน ประกอบดว้ยการช าระ
หน้ี (Undertaking of Debt) การจ่ายปันผล (Dividends) การกูย้ืมเงิน/การก่อหน้ี (Leverage) การซ้ือ
หุ้น คืน (Stock repurchase) การประกาศควบรวมหรือซ้ือธุรกิจ (Announcement of Merger or 
Acquisition) การประกาศซ้ือหุ้นจากผู ้ถือหุ้นทั่วไป (Announcement of Tender Offer) การประกาศ
แยกตัวของบริษัทร่วมหรือบริษัทย่อย (Announcement of a Spin Off)หรือแม้แต่งานวิจัยของ 
Heijnen และ Van der made (2012) ย ังพบว่า การท่ีบริษัทถูกผู ้บ ริโภคคว  ่าบาตร (Consumer 
Boycotts) เป็นอีกกลไกทางการตลาดหน่ึงท่ีส่งสัญญาณให้นักลงทุนไดท้ราบถึงความสามารถใน
การด าเนินงาน และโอกาสในการเจริญเติบโตของบริษทัในอนาคตได ้เป็นตน้  

สอดคล้องกบังานวิจยัของ Trueman and Titman (1988) ท่ีพบว่า บริษทัท่ีมีความผนั
ผวนของผลประกอบการต ่า จะมีโครงสร้างทางการเงินจากการกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกต ่า 
จึงท าใหบ้ริษทัดงักล่าวมีมูลค่ากิจการสูง นอกจากน้ีMinton and Schrand (1999) พบวา่ความผนัผวน
ของกระแสเงินสดนั้น มีผลกระทบโดยตรงตน้ทุนทางการเงินซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการ
ลงทุนของบริษทั และตลาดนั้นชอบท่ีจะใหแ้ต่ละบริษทัมีความผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีต ่าแมว้า่
บริษทันั้นจะมีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกท่ีต ่าหรือไม่ก็ตาม Kaplan and Zingales (1997) 
ไดท้  าการทดสอบความตอ้งการแหล่งเงินทุนภายนอกบริษทั พบวา่ ความผนัผวนของกระแสเงินสด 
ส่งผลในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งบริษทัท่ีตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเป็น
จ านวนมาก นอกจากน้ี Graham et al. (2005) ไดท้  าการส ารวจและสัมภาษณ์ผูบ้ริหารมากกวา่ 400 
คน พบวา่ ผูบ้ริหารจานวน 78% ยอมท่ีจะไม่น าเงินมาลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัเป็นบวก 
(Positive Net Present Value) เพื่อต้องการรักษาผลประกอบการของบริษัทให้มีความสม ่าเสมอ 
เน่ืองจากผูบ้ริหารของบริษทัเหล่าน้ีทราบวา่นกัลงทุนจะเลือกลงทุนกบับริษทัท่ีมีความผนัผวนของ
ผลประกอบการต ่า 
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ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรม เก่ียวกับความเส่ียงทางการเงิน  (Leverage) ผู ้วิจ ัยจึงเลือกใช ้
“อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt Ratio)” ซ่ึงพิจารณาจาก หน้ีสินรวม (Total Liabilities) หาร
ดว้ย สินทรัพยร์วม (Total Assets) ในการศึกษาวจิยั 

2. ปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) เป็นการวิเคราะห์สภาพ
คล่องของกิจการ โดยศึกษาเก่ียวกับเงินสดหรือกระแสเงินสดเกินท่ีกิจการมี (Surplus Cash) 
สามารถวดัได้กระแสเงินสดท่ีกิจการใช้ในการด าเนินงาน (Free Cash Flow) ภายในองค์กร เพราะ
หากกิจการมีเงินสดมาก กิจการจะสามารถน ากระแสเงินสดดงักล่าว มาพิจารณาตดัสินใจลงทุนได ้
โดยหากกิจการมีกระแสเงินสดเกิน หรือกระแสเงินสดมาก (Cash surplus) กิจการก็ควรจะ “ลงทุน 
(Invest)” แต่หากกิจการมีกระแสเงินสดขาด (Cash deficit) กิจการก็ควรจะ “หาเงินเพิ่ม (Finance)” 
(Beasley, Pagach, & Warr, 2008) เพื่อใชด้ าเนินงานภายในองคก์รให้มีสภาพคล่อง และกิจการตอ้ง
มีการจัดท างบกระแสเงินสด เพื่อตรวจเช็คสภาพคล่องภายในองค์กรของตนอย่างเป็นประจ า
สม ่าเสมอ โดยงบกระแสเงินสดดงักล่าว กิจการควรจดัท าเป็นประจ าทุกเดือน จนครบปีท่ีกิจการมี
รอบการด าเนินงาน (ครบ 12 เดือน) ซ่ึงหากกิจการขาด Financial Slack มาก ๆ อาจเป็นสาเหตุให้
กิจการเกิดความตึงเครียดทางการเงิน (Financial Distress) ดงัท่ี Smith & Stulz,1985 กล่าว เป็นตน้ 
ทั้ งน้ี Badrinath, Gay and Kale (1989) พบว่า นักลงทุน บริษทัจดัอนัดับเรทต้ิง และนักวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์ชอบกิจการท่ีมีกระเงินสดสม ่าเสมอ เพราะกิจการนั้นจะมีความผนัผวนต ่า จึงมีโอกาส
ในการเกิดความเส่ียงต ่า และจากทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 
Froot et al. (1993) พบวา่ บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสม ่าเสมอนั้น จะสามารถเพิ่งพาแหล่งเงินทุนจาก
ภายในกิจการ หากต้องการลงทุนหรือขยายกิจการในอนาคต ซ่ึงจะเป็นการช่วยลดต้นทุนทาง
การเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได ้นอกจากน้ีการท่ีกิจการมีกระแสเงินสดสม ่าเสมอ ยงัเป็นการ
ช่วยลดโอกาสในการเกิดความตึงเครียดทางการเงิน และลดโอกาสในการเกิดความเส่ียงจากการ
ลม้ละลาย (Risk of Bankruptcy) ซ่ึงนักลงทุนมกัจะเลือกลงทุนในกิจการท่ีมีความสามารถในการ
จ่ายหน้ีอยา่สม ่าเสมอ   

แต่อยา่งไรก็ตามยงัมีขอ้ถกเถียงท่ีวา่ ความผนัผวนนั้นก่อให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ่มให้
กิจการหรือไม่ จาก Merton (1974) ท่ีมีการพฒันา Merton Model ข้ึนโดยใน Model นั้นผูถื้อหุ้นจะ
เปรียบ Call Option เป็นเสมือนสินทรัพย์ของบริษัท และความผนัผวนของราคาของสินทรัพย์
อ้างอิงของ Option นั้ นจะสะท้อนถึง ศักยภาพในการเติบโตของสินทรัพย์ (Potential Growth) 
ดังนั้ นจึงอาจกล่าวได้ว่า ความผันผวนก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มแก่กิจการ นอกจากน้ี Pastor and 
Stambaugh (2003) ยงัพบว่าความผนัผวนนั้น ยงัสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการใน
อนาคต ยิ่งกิจการมีความผนัผวนมากยิ่งมีโอกาสในการเติบโตสูง จากการศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกบั
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ความผนัผวนหรือความไม่สม ่าเสมอของกระแสเงินสดต่อมูลค่ากิจการนั้น มกัจะเป็นการศึกษาโดย
ใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในต่างประเทศ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้ ท าใหข้อ้มูลท่ี
น ามาศึกษานั้นเป็นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ซ่ึงมีอตัราในการเติบโตต ่าหรือค่อนข้างคงท่ี จึงอาจท า
ให้ผลการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ดงักล่าว อาจจะให้ผลลพัธ์ท่ีแตกต่างจากการศึกษาโดยใช้
ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย ในกลุ่มดชันี SET100  

นอกจากน้ีจากงานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีผ่านมาท่ีศึกษาเก่ียวกับความเส่ียงนั้น พบว่า 
Idiosyncratic Risk ท่ีเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น  หรือราคาสินทรัพย ์
ตวัใดตวัหน่ึง โดยท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัตลาดในภาพรวม ถือเป็นส่วนหน่ึงของ Systematic Risk และ 
Shin and Stulz (2000) พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง Systematic Risk และมูลค่ากิจการ ซ่ึงในงานวิจยัน้ี
จะมุ่งเนน้ไปท่ีความไม่สม ่าเสมอหรือความผนัผวนของกระแสเงินสด ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงประเภท
อ่ืน ๆ นอกเหนือจาก Systematic Risk เป็นตน้ ดงันั้น สภาพคล่องของกิจการ (Slack) ในงานวิจยัน้ี  
จึงพิจารณาไดจ้าก กระแสเงินสดท่ีใช้ในการด าเนินงาน (Free Cash Flow) หารดว้ย สินทรัพยร์วม 
(Total assets) 
 
  

ตารางที่ 2.2 ตารางสรุปการค านวณหาปัจจยัภายในองค์กร (Internal Factors) หรือตัวแปรแฝง
ภายใน (Endogenous Variables) 
 

ปัจจัยภายในองค์กร ค านวณได้จาก (Variable Definition) 
ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 
(Leverage) 

ห น้ี สิน รวม  (Total liabilities) / สิ นท รัพ ย์รวม 
(Total assets) 

ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) กระแสเงินสดท่ีใชใ้นการด าเนินงาน (Free Cash 
Flow) / สินทรัพยร์วม (Total assets) 
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2.5  การพฒันากรอบแนวคิดในการวจัิย 
 
 
  
 
  
 
           
           
           
           
           
           
           
  
 
           
           
           
 
ภาพที ่2.5 กรอบแนวคิดการวจิยั 
ทีม่า: ณฐัพชัร์  นวลมณีฐิติ (2562)                                                                                                                                                                  

การบริหารความเส่ียงองค์กร (ERM) 

1. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) 

2. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) 

3. การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน  

    (Financial and Reporting Risk) 

4. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ  

    ขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk) 
 

 

มูลค่ากจิการ (Firm Value) 
ทีว่ดัโดยใช้ Tobin’s Q  

ปัจจัยภายในองค์กร  (Internal Factors) 
1. ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) 

2. ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) 
 

ตัวแปรอสิระ  
 

ตัวแปรตาม 

H1 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 บทน้ีจะกล่าวถึงการศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ

ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัได้
ก าหนดประชากร กลุ่มตวัอยา่ง เคร่ืองมือ วธีิการรวบรวมขอ้มูลและสถิติในการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

 3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  
  3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  3.3  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูล 
  3.4  วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  3.5  การวเิคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใช้ 
  3.6  ตวัแบบท่ีใชใ้นงานวิจยั 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 3.1.1 ประชากร 

  ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) 

3.1.2 กลุ่มตวัอยา่ง 
   การคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างใช้วิธีการคดัเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) 

โดยคดัเลือกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มดชันี SET100 ซ่ึงมี
รอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม โดยท าการเก็บขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 2561 รวม
จ านวน 4 ปี สาเหตุท่ีเลือกเพราะบริษทัในกลุ่ม SET100 นั้น มีความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์
เฉล่ียท่ีมีมูลค่าซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก โดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องสูง
อย่างสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผู ้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ผ่านเกณฑ์อย่างเหมาะสม และยงั
สามารถเป็นตวัแทนการเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ค่อนขา้งมาก (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2561)  
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ตารางที ่3.1 กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษัททีท่ าการศึกษา ปี พ.ศ. 2558 - 2561  จ านวนบริษัท 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกลุ่มดชันี SET100  100 
หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน*     11 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น**  28 

รวม  61 

 
หมายเหตุ.  * หมายถึง บริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ประกนัภยัและประกนั
ชีวิต ซ่ึงผูว้ิจยัไม่เก็บขอ้มูลเน่ืองจากธุรกิจในอุตสาหกรรมเหล่าน้ี มีโครงสร้างทางการเงินและแนว
ปฏิบติัทางการบญัชี กฎเกณฑแ์ละระเบียบขอ้บงัคบัท่ีต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรมทัว่ไป 
 

ตารางที ่3.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  5 8.20 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  2 3.28 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 18 29.50 
กลุ่มทรัพยากร 12 19.67 
กลุ่มบริการ 18 29.51 
กลุ่มเทคโนโลยี  6 9.84 

รวม 61 100.00 

 
หมายเหตุ.  *กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ไม่มีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100  

 

3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ลกัษณะของขอ้มูลท่ีตอ้งการ คือ ขอ้มูลเชิงปริมาณ 
ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัตวัช้ีวดัของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีผูว้ิจยัก าหนดไว ้โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใชศึ้กษา 
มีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
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 1. ขอ้มูลเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk)ไดแ้ก่ ยอดขายของ
กิจการ (Sales) ยอดขายอุตสาหกรรมเฉล่ีย (Average industry sales) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ยอดขายทุกบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั (Standard Deviation of Sales of all Firms in the Same 
Industry) การเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ ( ) ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวเหล่าน้ี สามารถเก็บไดจ้ากแบบ

แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ฐานขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ฐานขอ้มูล SETSMART (www.setsmart.com) ฐานขอ้มูลธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (www.bot.or.th) และการค านวณโดยใชส้ถิติขั้นสูง (Data from Compustat) 
 2. ขอ้มูลเก่ียวกบัการบริหารความเส่ียงด้านการด าเนินงาน (Operational Risk) ได้แก่ 
ยอดขายของกิจการ (Sales) สินทรัพยร์วม (Total Assets) จ  านวนพนักงานในองค์กร (Numbers of 
Employees) หาไดจ้าก แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 
56-2) และฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 3. ข้อมูลเก่ียวกับการบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงานทางการเงิน 
(Financial and Reporting Risk) ได้แก่ รายการคงคา้งท่ีไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-
discretionary accruals : NDA) หรือรายการคงค้างปกติ (Normal Accruals) และรายการคงค้าง
ภายใต้ดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหาร (Discretionary Accruals : DA) หรือรายการคงค้างท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Accruals) ท่ีได้จากเก็บขอ้มูลเก่ียวกบัรายได้ของิจการ ลูกหน้ีการคา้ ท่ีดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ ผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย ์(ROA) ก าไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและรายการ
พิเศษของกิจการ (EBXI) และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงานของกิจการ  (CFO)  
หาได้จากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) และ
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 4. ขอ้มูลเก่ียวกบับริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังานใหส้อดคลอ้งกบักฎหมายกฎระเบียบ 
และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk) ไดแ้ก่ ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบั Compliance Fees เก็บ
จาก 3 ส่วน ไดแ้ก่ ค่าบริการสอบบญัชี (Audit fees) ค่าบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่การสอบบญัชี (Non-Audit 
Fees) และค่าตอบแทนกรรมการ โดยค่าตอบแทนกรรมการดังกล่าว เก็บเพิ่มอีก 3 ส่วน ได้แก่ 
ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั (Bord of Directors) ค่าตอบแทนคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committees) และค่าตอบแทนคณะกรรมการสรรหาก าหนดค่าตอบแทน เป็นตน้ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าว
เหล่าน้ี สามารถหาไดจ้ากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 
56-2) และฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 5.  ข้อมูลเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ได้แก่ มูลค่าตาม
ราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) (ค านวณจากราคาปิดของหุ้นสามญั คูณด้วยจ านวนหุ้นจด
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ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย)์ มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามญั (MVE) มูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสิน (DEBT) ค านวณจาก (AVCL – AVCA + AVLTL) โดยท่ี AVCL คือ มูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินหมุนเวียน ค านวณจาก (หน้ีสินระยะสั้น + ภาษีเงินไดค้า้งรับ) AVCA คือ มูลค่าตามบญัชี
ของสินทรัพยห์มุนเวียน ค านวณจาก (เงินสด + สินคา้คงเหลือ + ลูกหน้ีการคา้) AVLTL คือ มูลค่า
ตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว  และ TA คือ มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าว
เหล่าน้ี สามารถหาไดจ้ากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 
56-2) และฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 6. ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ได้แก่ หน้ีสินรวม และสินทรัพยร์วม 
หาได้จากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) และ
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 7. สภาพคล่องของกิจการ (Slack) ได้แก่ กระแสเงินสดในการด าเนินงาน (Free Cash 
Flow) และสินทรัพยร์วม หาได้จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) และฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

3.3  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมข้อมูล 
 การสร้างขอ้มูลในการรวบรวมขอ้มูลในการศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียง

องคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ ผูว้จิยัไดมี้การทบทวนวรรณกรรม
และสร้างสมมติฐาน เพื่อน าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใช้ศึกษาในงานวิจยั รายละเอียดของตวัแปร  
มีดงัต่อไปน้ี 

3.3.1 ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 
ตวัแปรตามท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ มูลค่ากิจการ (Firm Value) วดัโดยใช้ทฤษฎีของ 

Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) ได้แก่ ผลรวมมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้น
สามญั (MVE) บวกดว้ยมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) บวกดว้ยมูลค่าทางการตลาด
ของหน้ีสิน (DEBT) และหารด้วยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์โดย Chung และ Pruitt (1994) ได้
ปรับสูตรการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981) เน่ืองจากการ
ค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981) นั้น ตอ้งใช้เวลาและการลงทุน
ค่อนขา้งสูง เน่ืองจากตอ้งมีการเก็บและประมาณการขอ้มูลเป็นจ านวนมาก และวิธีการค านวณมี
ความซับซ้ อน  ดังนั้ น  Chung และ  Pruitt (1994 ) จึ งได้ป รับ สู ตรการค านวณ  Tobin’s Q   
ให้ง่ายข้ึน โดยการค านวณมูลค่าทางการตลาดขององค์กร (Firm Value) จากผลรวมของมูลค่าทาง
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การตลาดของหุ้นสามญั (MVE) ซ่ึงไดจ้ากผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามญัหรือราคาปิดของหุ้น
สามญั คุณดว้ยจ านวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) ค  านวณ
จากมูลค่าไถ่ถอนของหุน้บุริมสิทธิ และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน (DEBT) ท่ีค  านวณจากมูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
โดยหารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม แทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ โดยค่า  
Tobin’s Q ท่ีค  านวณได้ ตามแนวทางของ  Chung และ Pruitt (1994) จะมีค่าใกล้เคียงกับค่า  
Tobin’s Q ท่ีค  านวณตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross (1981) ถึงร้อยละ 96 โดยสรุปสมการ
ได ้ดงัน้ี 

Tobin’s Q หรือ Approximate q = (MVE + MVP + DEBT) / TA   
โดยท่ี 

Tobin’s Q  =  มูลค่ากิจการ (Approximate q) 
MVE         =  มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามญั (ค านวณจากราคาปิดของหุน้สามญั  

                                    คูณดว้ยจ านวนหุ้นจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย)์ 
MVP         =  มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ  
DEBT      =  มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน ค านวณจาก (AVCL – AVCA + AVLTL)  

โดยท่ี  
AVCL   =  มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวยีน ค านวณจาก (หน้ีสินระยะสั้น + ภาษีเงินไดค้า้งรับ)
AVCA   =  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยห์มุนเวยีน ค านวณจาก (เงินสด + สินคา้คงเหลือ + ลูกหน้ี     
                   การคา้ 
AVLTL =  มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
TA         =  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
 

3.3.2 ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
ตัวแปรอิสระในการวิจัยคร้ังน้ี  คือ  การบริหารความเส่ียงองค์กร (ERM) ได้แก่  

การบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติงาน 
(Operational Risk) การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting 
Risk) และการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) 
1. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) 

การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk)  หมายถึง การบริหารความเส่ียงท่ี
เกิดจากการก าหนดแผนกลยุทธ์ หรือแผนด าเนินงาน เพื่อจะน าไปสู่การปฏิบัติภายในองค์กร 
ไม่เหมาะสม หรือไม่สอดคล้องกับปัจจัยต่าง ๆ ซ่ึงสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ  
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การบริหารความเส่ียงกรณีเป็นความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก (External Factor Risks) เช่น การเมือง 
เศรษฐกิจ เง่ือนไขตลาดโลก และการบริหารความเส่ียงกรณีเป็นความเส่ียงจากปัจจัยภายใน 
(Internal Factor Risks) ซ่ึงเป็นปัจจยัภายในท่ีองค์กรสามารถควบคุมได ้แต่ส่งผลกระทบหรือเป็น
อุปสรรคต่อการด าเนินการตามแผนกลยุทธ์ขององคก์ร เช่น โครงสร้างองคก์ร กระบวนการ และวิธี
ปฏิบติังาน ความเพียงพอของขอ้มูล และเทคโนโลยีส าหรับการให้บริการ เป็นตน้ โดยการคดัเลือก
ตัวแปรท่ีเหมือนกันและสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lawrence A. Gordon , Martin P. Loeb and  
Chih Yang Tseng. (2009) ; Tufano (1996); Hoyt and Liebenberg (2009); Nocco and Stulz, (2006) 
ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากยอดขายของกิจการในปีปัจจุบนั (Sales of Firm) หักดว้ย ยอดขายอุตสาหกรรม
เฉล่ียของปีปัจจุบนั (Average industry sales) หารดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของยอดขายทุกบริษทั
ในอุตสาหกรรมเดียวกนั (Standard Deviation of Sales of all Firms in the Same Industry) ดงัสมการ
ต่อไปน้ี  

Strategy1 = Salesi - µSales                 

            sales 

โดยท่ี : 

 Salesi  =  ยอดขายของกิจการในปีปัจจุบนั (Sale of the Firm i) 

 µSales   =  ยอดขายอุตสาหกรรมเฉล่ียของปีปัจจุบนั (Average industry sales) 

 sales  =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของยอดขายทุกบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั  
        (Standard deviation of sales of all firms in the same industry) 
 

จากเกณฑ์การพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงเชิงกลยุทธ์ข้างต้น 
องค์กรตอ้งมองในประเด็นเพิ่มอีกว่า บริษทัมีการใช้กลยุทธ์ท่ีประสบความส าเร็จหรือไม่ กลยุทธ์
สามารถลดความเส่ียงไดห้รือไม่ (Thompson, 1984) และการจดัการความเส่ียงเป็นระบบแลว้หรือยงั   
ซ่ึงสามารถวดัความส าเร็จเชิงกลยทุธ์ได ้จากสมการดงัต่อไปน้ี 

Strategy2 = 
Δβ

Δβi
σ

μΔβ   

โดยท่ี : 

iβ           = - ( iβ ปีปัจจุบนั - iβ ปีอดีต) 

iβ              = Firm i’s beta (data from Compustat) 

βμ            = Average industry β ปีปัจจุบนั 

βσ            = Standard deviation of β ’s of all firms in the same industry 
 
 

(
1) 
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2. การบริหารความเส่ียงดา้นการด าเนินงาน (Operational Risk)   
การบริหารความเส่ียงด้านการด าเนินงาน (Operational Risk) หมายถึง การบริหาร

ความเส่ียงท่ีมุ่งเนน้ให้มีการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล และเกิดความคุม้ค่ามาก
ท่ีสุด เพื่อน ามาซ่ึงการบรรลุเป้าหมายท่ีองค์กรก าหนดไว ้โดยการคดัเลือกตวัแปรท่ีเหมือนกนัและ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lawrence A. Gordon , Martin P. Loeb and  Chih Yang Tseng. (2009) ; 
Kiymaz (2006) ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากยอดขายของกิจการ (Sales) โดยยอดขายของกิจการ แสดงถึง การ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ท่ีใช้ในการด าเนินงาน Kiymaz (2006) หารด้วยสินทรัพย์รวม (Total 
Assets) ห รือจ านวนพนักงานในองค์กร (Numbers of Employees) เพื่ อสะท้อนให้ เห็น ถึ ง
ประสิทธิภาพและความคุม้ค่าในการด าเนินงานขององคก์ร ดงัสมการต่อไปน้ี  

 
 Operation1 =    ยอดขายของกิจการ (Sales) / สินทรัพยร์วม (Total Assets) 

 Operation2 =    ยอดขายของกิจการ (Sales) / จ านวนพนกังานในองค์กร (Numbers of 
           Employees) 

 

3. การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานทางการเงิน (Financial & Reporting Risk) 
เป็นการบริหารความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัสภาพคล่องทางการเงิน การบริหารทางการเงิน

และงบการเงิน เช่น ความเส่ียงจากการจดัสรรงบประมาณไม่เหมาะสม การตั้งงบประมาณผดิพลาด  
การใช้งบประมาณเกินกว่าท่ีตั้ งไว ้รวมทั้งความเส่ียงจากความผนัผวนของปัจจยัทางการตลาด 
(Market Risk) และความเส่ียงจากการท่ีคู่สัญญาไม่ปฏิบติัตามภาระผกูพนั (Credit Risk) เพื่อให้ผูใ้ช้
รายงานทางการเงินทั้งบุคคลภายในและบุคคลภายนอกไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้ง เหมาะสม ทนัเวลา และมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจ เป็นตน้ ในขณะเดียวกนัประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการ
บญัชีโดยปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีท่ีอา้งอิงจากมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ และมีการ
ก าหนดคุณภาพของขอ้มูลบญัชีเอาไวอ้ย่างชดัเจน เช่น ความน่าเช่ือถือไดข้องขอ้มูลบญัชี ดงันั้น 
จากประเด็นดังกล่าว ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาเพิ่มเก่ียวกับประเด็นความน่าเช่ือถือของข้อมูลบัญชี 
ในประเทศไทยหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี  โดยผ่านการวิเคราะห์โดย
เปรียบเทียบค่าของ Discretionary  Accruals (DA) และ  Nondiscretionary Accruals (NDA) ตาม
แบบจ าลองของ Modified Jones Model (1995) ซ่ึงเป็นวธีิท่ีไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวาง ในการ
ท าวิจัยเก่ียวกับเร่ืองความน่าเช่ือถือได้ของข้อมูลบัญชี (Reliability of Accounting Information)  
ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

(
3) 



64 

 

  Reporting  =  
 Accruals Abnormal   Accruals Normal 

 Accruals Normal 


 

โดยท่ี : 
Normal Accruals       =    รายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non- 

      discretionary accruals : NDA) หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal 
      Accruals) 

Abnormal Accruals   =    รายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals : DA) 
      หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ (Abnormal Accruals) 

      
การวดัรายการคงคา้งภายใตดุ้ลพินิจของผูบ้ริหารผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals : 

DA) หรือรายการคงค้างท่ีผิดปกติ (Abnormal Accruals) ตามแนวคิดของ The Modified Jones ‘s 
Model (1995) ท่ีกล่าวว่า รายการคงค้างรวม สามารถค านวณได้จากข้อมูลในงบกระแสเงินสด  

โดยการน าก าไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและรายการพิเศษ (EBXIi,t) ลบด้วยเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมการด าเนินงาน (CFOi,t) ดงัน้ี 
ขั้นตอนท่ี 1 ค านวณรายการคงคา้งรวม 

ToAcci,t = EBXIi,t -  CFOi,t 
โดยท่ี : 
EBXIi,t =   ก าไรก่อนหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและรายการพิเศษของกิจการ i ปี t 
CFOi,t =   กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงานของกิจการ i ปี t 
   i  =   บริษทัท่ีท าการศึกษา 
   t  =   ปีท่ีท าการศึกษา 
  

ซ่ึงรายการคงค้างรวมนั้ น สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ รายการคงค้างท่ี 
ไม่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non - discretionary accruals : NDA) หรือรายการคงค้างปกติ  
(Normal Accruals) และรายการคงค้างภายใต้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals : DA) 
หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ (Abnormal Accruals) 

ขั้นตอนท่ี 2 ค านวณรายการคงคา้งทางบญัชีส่วนท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Non -  discretionary accruals : NDA) หรือรายการคงคา้งปกติ  (Normal Accruals) 

โดยใช้โมเดลท่ีพัฒนาจาก Modified Jones model (1995) คือ Performance Matched 
Discretionary Accruals model (2005) ซ่ึ งพัฒ น าจาก  Kothari, Leone, and Wasley (2005) โ ด ย 
Kothari, Leone และ Wasley (2005) สรุปวา่ในการวิเคราะห์ DA และ NDA โดยใช ้Jones และ The 

(
4) 
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Modified Jones Model ควรจะตอ้งใส่ตวัแปร Return on Assets (ROA) เป็นตวัแปรควบคุมเพิ่มเขา้
ไป ซ่ึงจะท าใหต้วัแบบจ าลองสามรถวดัค่าออกมาไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือมากข้ึน ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

 NDA i,t =  t,i
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โดยท่ี :  

NDA i,t  = รายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจ หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal Accruals) 
      ของผูบ้ริหารของบริษทั i ปี t  

A i,t-1  = สินทรัพยร์วม 1 ปีก่อนหนา้ของบริษทั i ปี t  

∆REVi,t =  การเปล่ียนแปลงในรายไดข้องบริษทั i ปี t  

∆ARi,t    =   การเปล่ียนแปลงลูกหน้ีการคา้ของบริษทั i ปี t  

PPEi,t   =   ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ปี t  

ROAi,t  =   ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั i ปี t  
α1, α2, α3, α4   =   firm-specific parameters จากการประมาณค่าในสมการดา้นล่าง ดงัน้ี  
 

ToACC i,t =  t,i
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โดยท่ี :  
ToACC i,t =  รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ปี t  
A i,t-1    =  สินทรัพยร์วม 1 ปีก่อนหนา้ของบริษทั i ปี t  
∆REVi,t  =  การเปล่ียนแปลงในรายไดข้องบริษทั i ปี t  
PPEi,t    =  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษทั i ปี t  
ROAi,t   =  ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั i ปี t  
 
 

ขั้นตอนท่ี 3 ค านวณรายการคงคา้งทางบญัชีส่วนท่ีอยู่ภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Discretionary Accruals : DA) หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ (Abnormal Accruals) ต่อไปน้ี 

DA i,t = t,i
t,i

t,i NDA
A

ToACC


1

 

โดยท่ี :  

DA i,t  = รายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ 
       ของบริษทั i ปี t  
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ToACCi,t  =  รายการคงคา้งรวมของบริษทั i ปี t 

Ai,t-1      =  สินทรัพยร์วม 1 ปีก่อนหนา้ของบริษทั i ปี t 

NDAi,t-1     =  รายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจ หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal Accruals) 
           ของผูบ้ริหารของบริษทั i ปี t 

 

ขั้นตอนท่ี 4 น าค่าท่ีได้ในแต่ละขั้นตอน ไปแทนค่าในสมการ Reporting2 เพื่อวดั
ประสิทธิภาพการบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานทางการเงิน (Financial & Reporting 
Risk) ดงัน้ี 

 

   

  Reporting  =  
 Accruals Abnormal   Accruals Normal 

 Accruals Normal 


 

  

ค่าสัมบูรณ์ (Absolute values) ถูกน ามาใชเ้น่ืองจาก DA และ NDA เม่ือค านวณอาจมีค่า 
ติดลบ ท าให้ผูว้ิจยัตอ้งน าค่าสัมบูรณ์มาใช ้เพื่อให้การค านวณเป็นบวก โดยไม่สนใจเคร่ืองหมายวา่
การค านวณ DA และ NDA จะเป็นบวกหรือลบ เพื่อดูความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน 
4. การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติให้สอดคล้องกับกฎหมาย กฎระเบียบ และข้อบังคบัท่ี
เก่ียวขอ้ง (Compliance Risk) 

การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติให้สอดคล้องกับกฎหมาย กฎระเบียบ และ
ขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk) หมายถึง การบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากการไม่สามารถ
ปฏิบติัตามกฎระเบียบหรือกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง หรือกฎหมายท่ีมีอยูไ่ม่เหมาะสม หรือเป็นอุปสรรค
ต่อการปฏิบติังาน สามารถแบ่งเป็น 2 ประเด็นท่ีส าคญั ได้แก่ ความเส่ียงเก่ียวขอ้งกบัการละเมิด
สัญญา และความเส่ียงท่ีเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงกฎหมาย กฎระเบียบ และข้อบงัคบั โดยการ
คดัเลือกตวัแปรท่ีเหมือนกนัและสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lawrence A. Gordon , Martin P. Loeb 
and  Chih Yang Tseng. (2009) ; O’keefe et al. (1994) โดยพิจารณาได้จากการไม่สามารถปฏิบัติ
ตามกฎระเบียบหรือกฎหมายท่ีเก่ียวข้องได้ (O’keefe et al. , 1994) ท่ีพบว่า เม่ือองค์กรมีการ
ปฏิบติังานตามมาตรฐานการสอบบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป (Generally Accepted Auditing Standards: 
GAAS) มกัมีค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการสอบบญัชี ซ่ึงค่าธรรมเนียมผูส้อบบญัชีดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่าย
จ าเป็นท่ีองคก์รจะตอ้งจ่ายให้แก่ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต เพื่อให้ผูส้อบบญัชีตรวจสอบและรับรองงบ
การเงินตามท่ีกฎหมายก าหนด ดงันั้น ประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติัให้
สอดคลอ้งกบักฎหมาย กฎระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk) ซ่ึงวดัดงัสมการ
ต่อไปน้ี   

(
3) 
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  Compliance  Risk =   Compliance Fees / Total Assets 

จากการทบทวนวรรณกรรม เก่ียวกบัการสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูลขา้งตน้ 
สามารถสรุปไดว้า่ การบริหารความเส่ียงองคก์ร (ERMI) สามารถค านวณไดจ้าก ผลรวมของตวัช้ีวดั 
(Indicators) ทั้ง 4 ตวั ไดแ้ก่ การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk ) การบริหารความ
เส่ียงดา้นการด าเนินงาน (Operational Risk) การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานทาง
การเงิน (Financial & Reporting Risk) และการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัใหส้อดคลอ้งกบั
กฎหมาย กฎระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง (Compliance Risk) ดงัสมการ ERMI ต่อไปน้ี 

ERMI = 


2

1k
kStrategy  + 



2

1k
kOperation + Reporting + Compliance 

   
3.3.3 ตวัแปรแฝงภายใน (Endogenous Variables) 

ตวัแปรแฝงภายในท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ปัจจยัภายในองค์กร (Internal Factors) 
เพื่อใช้ศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กร ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q 
โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเกิดข้ึน วา่
มีอิทธิพลและความสัมพนัธ์ระหว่างกนัหรือไม่อย่างไร โดยการคดัเลือกตวัแปรท่ีเหมือนกนัและ
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ryan Ballantyne (2013) ; Beasley, Pagach, & Warr, 2008 ; Sommer 
(1996) โดยพิจารณาจากความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) และสภาพคล่องของกิจการ
ของกิจการ (Slack) ดงัน้ี 

ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)   =   หน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม   
สภาพคล่องของกิจการ (Slack)   =   กระแสเงินสดในการด าเนินงาน / สินทรัพยร์วม 

 
3.4 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ ไดแ้ก่ ฐานขอ้มูลของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฐานข้อมูล SETSMART  ฐานข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทย   
เวบ็ไซดข์องบริษทั แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2)
หน้ารายงานของผูส้อบบญัชีรับอนุญาตและข้อมูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น วารสาร บทความและ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีเผยแพร่ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  
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3.5 การวเิคราะห์ข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ 
 ในการวิจยัคร้ังน้ี ใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ เช่น ร้อยละ (Percentile)  ค่าเฉล่ีย
(Mean)  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) และการ
วิเคราะห์สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path 
analysis) ดว้ยเทคนิคการใชห้ลกัการของค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood: 
ML) ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง ซ่ึงวิธีการวิเคราะห์สามารถจ าแนกตามวตัถุประสงค ์
ดงัน้ี 
 วตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
จากวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 น้ี สามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรไดด้ว้ยการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation : r) ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ คือ การบริหารความเส่ียงองค์กรและตวัแปรตาม 
คือ มูลค่ากิจการท่ีเกิดข้ึน เพื่อแสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่อตวัแปรตาม
ดงักล่าว ไม่มีตวัแปรอิสระใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity) 
โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก (+) แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่หาก
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบ (-) แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั 

  วตัถุประสงค์ขอ้ท่ี  2 เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจยัภายในองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ  
ท่ี ว ัดโดยใช้  Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักท รัพย์แห่งประเทศไทย จาก
วตัถุประสงค์ข้อท่ี 2 น้ี สามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรได้ด้วยการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation : r) ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ ปัจจยัภายในองคก์รและตวัแปรตาม คือ มูลค่า
กิจการท่ีเกิดข้ึน เพื่อแสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระต่อตวัแปรตามดงักล่าว  
ไม่มีตัวแปรอิสระใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพันธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity)  
โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก (+) แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่หาก
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบ (-) แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั 

 วตัถุประสงค์ขอ้ท่ี  3 เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจัยภายในองค์กร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาขั้นตอนน้ีเป็นการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
research methods) เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ 
เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงใชก้าร
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วิเคราะห์สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path 
analysis) ด้วยเทคนิคการใช้หลักการค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood: 
ML) ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและทางออ้มของตวัแปรวา่
มีผลต่อตวัแปรตามมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงมีรูปแบบเส้นทางของตวัแปร ดงัภาพ 3.2  ดงัน้ี 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

  
ตวัแบบสมการโครงสร้างหรือการวเิคราะห์โครงสร้างความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุระหวา่ง

ตวัแปร (Structural Equation Modeling: SEM) เป็นการทดสอบสมมติฐานท่ีเขียนข้ึนในเชิงทฤษฎีท่ี
ก าหนดข้ึน ประกอบดว้ยตวัแปรตน้และตวัแปรตามจ านวนหน่ึง โดยตวัแปรนั้นไม่เป็นอิสระจาก
กนัต่างมีความสัมพนัธ์ร่วมกนัไม่มากก็นอ้ย และทฤษฎีก าหนดไว ้เพื่อหาค่าสัมประสิทธ์ิเชิงสาเหตุ
เพื่ออธิบายถึงผลลพัธ์ทางตรงและผลกระทบทางออ้ม ซ่ึงมีการวิเคราะห์ท่ีมีการควบคุมค่าความ
แปรปรวนระหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตามในกระบวนการความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งใน
รูปแบบเชิงทฤษฎี 

Y1: 
Firm Value  

with Tobin’s Q 

ภาพที ่3.1 แบบจ าลองการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์ (Path Analysis) ของตวัแปรท่ีศึกษา 

X1: 
Strategic Risk 

X2: 
Operational Risk 

X3: 
Financial and 

Reporting Risk 

X4: 
Compliance Risk 

Z1: 
Leverage 

Z2: 
Slack 
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 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในตวัแบบโครงสร้างตามสมมุติฐานในการ
วจิยั เพื่อทดสอบรูปแบบท่ีไดท้  าการศึกษาเปรียบเทียบกบัรูปแบบทางทฤษฎี ซ่ึงผูว้จิยัไดก้  าหนดการ
พิสูจน์สมมติฐานการวิจยัทงั ้หมด ซ่ึงไดแ้สดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่า t-Valueและ P-Value และน า
ค่าสมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.) ค่าt-Value หรือ Critical 
Ratio (C.R.) และค่า Square Multiple Correlation ท่ีได้จากการผลการวิเคราะห์ ให้เป็นตัวแบบ
โครงสร้างของการวจิยั ซ่ึงจะแสดงค่าอิทธิพลระหวา่งตวัแปร โดยการประเมินความสอดคลอ้งของ
ตวัแบบ (Evaluation the Data-Model Fit) ค่าสถิติท่ีใชใ้นการตรวจสอบความพอเหมาะพอดีของตวั
แบบเชิงประจกัษก์บัตวัแบบทางทฤษฎี ค่า P-Value ตอ้งมีนยัส าคญัทางสถิติ (Significant: Sig.) คือ
มีค่ามากกว่า 0.05 ซ่ึงเม่ือตรวจสอบแล้วว่าตวัแบบเชิงประจกัษ์กับตัวแบบทางทฤษฎี มีความ
สอดคล้องกนัพอดี ซ่ึงจะต้องตรวจสอบค่าสถิติ ได้แก่ 1) Chi-square Probability Level: CMIN-p  
2) Relative Chi-square: CMIN/df 3) Comparative Fit Index: CFI และ4) Root Mean Square Error 
of Approximation: RMSEA ซ่ึงสามารถสรุปเกณฑ์ท่ีใช้ในการตรวจสอบความสอดคล้องของ 
ตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ตามตารางท่ี 1 

 

 ตารางที่ 3.3 สรุปเกณฑท่ี์ใชใ้นการตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแบบกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 

 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ ผลการวจัิย ผลการ
พจิารณา 

CMIN-P Chi-square 
Probability 

Level 

เพื่อตรวจสอบค่า
ความน่าจะเป็นของ
ไคสแควร์ ซ่ึงจะตอ้ง
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

P > 0.05 0.402 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์

CMIN/df   Relative Chi-
square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบ 
มีความสอด คลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

< 3 1.038 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์

CFI Comparative 
Fit Index 

เป็นค่า Fit Index ท่ี
ปรับจาก NFI เพื่อใช้
เปรียบเทียบค่า Fit 
กบั Target Model 

> 0.90 0.994 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์
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ตารางที ่3.3  (ต่อ) 
 
สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ ผลการวจัิย ผลการ

พจิารณา 
RMSEA Root Mean 

Square Error of 
Approximation 

เพื่อบอกความคลาด 
เคล่ือนของตวัแบบ
ในรูปของรากของ
ค่าเฉล่ียก าลงัสองของ
ความคลาด เคล่ือน
โดยประมาณค่า
ระหวา่ง 0-1.00 

< 0.08 0.012 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์

 

ทีม่า: ดดัแปลงจาก Kumsuprom (2010, p. 184) 
 

 ในกรณีเม่ือทดสอบตวัแบบสมการโครงสร้างแลว้พบวา่ไม่สอดคลอ้งกนัระหวา่งตวัแบบ 
เชิงทฤษฎีกบัตวัแบบเชิงประจกัษต์ามค่าสถิติในตารางท่ี 3.3 ผูว้ิจยัอาจพิจารณาปรับค่าพารา มิเตอร์
ในตัวแบบสมมติฐานใหม่ และทดสอบผลของการปรับตัวแบบดังกล่าว เพื่อให้ค่าสถิติท่ีดีข้ึน  
เพื่อสามารถยอมรับตวัแบบไดเ้พื่อใชส้ าหรับในการปรับตวัแปร ยกเวน้กรณีท่ีนกัวจิยัไดมี้การทดสอบ 
และคดักรองตวัแปรเป็นอย่างดีการปรับตวัแบบอาจจะไม่เหมาะสม ซ่ึงวิธีการปรับโครงสร้างตวั
แบบผูว้ิจยัสามารถท าให้ค่าสถิติดีข้ึน ดงัน้ี 1) การลดจ านวนตวัแปร ซ่ึงดูค่าความคลาดเคล่ือนของ
ตวัแปรตาม (Modification Indices : MI)  2) การรวมตวัแปรและสร้างปัจจยัแฝงใหม่ และ3) การ
เช่ือมลูกศรสองหัวระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนของตัวแปรตาม (Modification Indices : MI) 
เพื่อให้ตวัแบบสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ซ่ึงพิจารณาค่าดชันีดดัแปรตวัแบบ (Modification 
Indices-MI) (กริช  แรงสูงเนิน, 2554) 
 
 

3.6  ตัวแบบทีใ่ช้ในงานวจัิย 
 เป็นการทดสอบสมมติฐานของโมเดล เพื่อการทดสอบวา่โมเดลเส้นทางท่ีสร้างข้ึนตาม
ทฤษฎีมีความสอดคล้องกับข้อมูลจริงหรือไม่ โดยการประเมินความสอดคล้องของตัวแบบ 
(Evaluation the Data - Model Fit) ค่าสถิติท่ีใช้ในการตรวจสอบความพอเหมาะพอดีของตวัแบบ 
เชิง ประจกัษ์กบัตวัแบบทางทฤษฎี ค่า P - Value ตอ้งมีนัยส าคญัทางสถิติ (Significant:  Sig.) คือ  
มีค่ามากกวา่ 0.05 ดงัน้ี 
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 สมมติฐานท่ี 1 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ี
วดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 4 
สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH1a : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
         (Firm Value) 

สมมติฐานท่ีH1b : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
     กิจการ (Firm Value) 

สมมติฐานท่ีH1c : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting  
     Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

สมมติฐานท่ีH1d : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance  
     Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

จากสมมติฐาน H1a :  H1b : H1c และ  H1d สามารถวดัได้จากโมเดลสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) ในการวเิคราะห์อิทธิพลของสมมติฐานท่ี 1 ซ่ึงจะกล่าวถึงใน
บทต่อไป 

 

 สมมติฐานท่ี 2 ปัจจยัภายในองค์กร มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดย
ใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 2 
สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH2a : ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลต่อ 
      มูลค่ากิจการ  

สมมติฐานท่ีH2b : ปัจจัยภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) มี อิทธิพลต่อ 
      มูลค่ากิจการ  

จากสมมติฐาน H2a และ  H2b  สามารถวดัได้จากโมเดลสมการโครงสร้าง (Structural 
Equation Modeling: SEM) ในการวเิคราะห์อิทธิพลของสมมติฐานท่ี 2 ซ่ึงจะกล่าวถึงในบทต่อไป 

 สมมติฐานท่ี 3 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ี
วดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร (Internal Factors) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 8 สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  



73 

 

สมมติฐานท่ีH3a : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
         (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 
     (Leverage) 

สมมติฐานท่ีH3b : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
     (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)   

สมมติฐานท่ีH3c : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า 
     กิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของ 
     กิจการ (Leverage)   

สมมติฐานท่ีH3d : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า 
       กิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ  
     (Slack)  

สมมติฐานท่ีH3e : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting  
     Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร 
     ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)   

สมมติฐานท่ีH3f : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting  
     Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร 
     ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  

สมมติฐานท่ีH3g : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance  
     Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร 
     ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)   

สมมติฐานท่ีH3h : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance  
     Risk) มี อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผ่านปัจจัยภายในองค์กร  
     ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  

จากสมมติฐาน H3a:  H3b : H3c : H3d : H3e : H3f : H3g และ H3h : สามารถวดัไดจ้ากโมเดล
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ในการวิเคราะห์อิทธิพลของสมมติฐานท่ี 
3 ซ่ึงจะกล่าวถึงในบทต่อไป 



 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 งานวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์ 3 ประการ ได้แก่ 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหาร
ความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q  2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจยัภายใน
องคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q และ3) เพื่อศึกษาอิทธิพลของประสิทธิภาพในการ
บริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ วดัโดยใช ้Tobin’s Q  โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงตามวตัถุประสงค์ดงักล่าว ผูว้ิจยัได้
ท าการศึกษาวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research Methods) ดว้ยค่าสถิติ ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง โดยการวิเคราะห์หาค่าความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยวิธี
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis)  
ดว้ยเทคนิคการใชห้ลกัการค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด (Maximum Likelihood: ML) ในการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและทางออ้มของตวัแปร วา่มีผลต่อตวั
แปรตามมากนอ้ยเพียงใด ผูว้จิยัไดแ้บ่งผลการวจิยั ออกเป็น 4 ส่วน ดงัต่อไปน้ี 

 4.1 การวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน 
  4.1.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
  4.1.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
  4.1.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
 4.2 การวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
  4.2.1 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งการอิทธิพลของบริหารความเส่ียงองคก์รท่ี 

มีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
  4.2.2 ผลการวเิคราะห์คุณภาพของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Model Fit) 
  4.2.3 ผลการวเิคราะห์สมมติฐานดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 

(Structural Equation Modeling: SEM) ตามหลกัการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) 
 4.3 การทดสอบสมมติฐาน 
 4.4 บทสรุป 
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4.1 การวเิคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐาน 
4.1.1 การวเิคราะห์ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเก่ียวกบัลกัษณะทัว่ไปของ
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ซ่ึงผู ้วิจ ัยใช้ค่าสถิติต่าง ๆ ประกอบด้วย ร้อยละ (Percentile)  
การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล (Frequency) และค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดเก่ียวกบัลกัษณะ
ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มดชันี SET100 ใชว้ธีิการคดัเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดย
ท าการเก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2561 รวม 4 ปี จ  านวน 61 บริษทั รวมเป็นกลุ่มตวัอย่าง
ทั้ งส้ิน 244 กลุ่มตัวอย่าง โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา จ าแนกตามประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรม แบ่งเป็น 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัแสดงราย ละเอียดใน ตารางท่ี 4.1 - 4.2 ดงัน้ี 
 
 

ตารางที ่4.1 กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 
 
 

กลุ่มบริษัททีท่ าการศึกษา ปี พ.ศ. 2558 - 2561  จ านวนบริษัท 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกลุ่มดชันี SET100  100 
หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน*     11 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น**  28 

รวม  61 

 
หมายเหตุ. * หมายถึง บริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพยป์ระกนัภยั และประกนั
ชีวติ ซ่ึงผูว้จิยัไม่เก็บขอ้มูล เน่ืองจากมีโครงสร้างทางการเงินและแนวปฏิบติัทางการบญัชี กฎเกณฑ์
และระเบียบขอ้บงัคบัท่ีต่างจากธุรกิจในอุตสาหกรรมทัว่ไป 
   ** หมายถึง บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น เน่ืองจากไม่ไดอ้ยูใ่นกลุ่ม SET100 
ตลอดช่วงปีท่ีผูว้จิยัท าการศึกษาหรือเก็บขอ้มูล 
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0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

กลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (8.20) 

กลุม่สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) (3.28) 

กลุม่อสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง (PROCON) …

กลุม่ทรัพยากร (RESOURCE) (19.67)

กลุม่บริการ (SERVICE)  (29.50)

กลุม่เทคโนโลยี (TECH) (9.85)

จ านวนบริษทัทีท่ าการศึกษา  จ า นกตามประเ ทกลุ่มอุตสาหกรรม

จ านวนบริษทั

ตารางที ่4.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  5 8.20 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  2 3.28 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) 18 29.50 
กลุ่มทรัพยากร (RESOURCE) 12 19.67 
กลุ่มบริการ (SERVICE) 18 29.50 
กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)  6 9.85 

รวม 61 100.00 

 
หมายเหตุ. *กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ไม่มีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100  
 

 าพที ่4.1 จ  านวนบริษทัจ าแนกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
ทีม่า : ณฐัพชัร์  นวลมณีฐิติ 
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 จากตางท่ี 4.2 และภาพท่ี 4.1 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบวา่ มีจ  านวน 5 บริษทั อยูใ่นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) คิดเป็น
ร้อยละ 8.20 จ านวน 2 บริษทั อยู่ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) คิดเป็นร้อยละ 3.28 จ านวน 
18 บริษทั อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) คิดเป็นร้อยละ 29.50 
จ านวน 12 บริษทั อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) คิดเป็นร้อยละ 19.67 จ านวน 
18 บริษทั อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) คิดเป็นร้อยละ 29.50 และจ านวน 6 บริษทั  
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) คิดเป็นร้อยละ 9.85 

4.1.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
    ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการวิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใช้ในการ 
ศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัไดใ้ชส้ถิติต่าง ๆ ในการวเิคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล 
(Frequency) ค่าเฉ ล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่ าสุด (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.) ซ่ึงผูว้ิจยัไดใ้ชว้ธีิการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเฉพาะเจาะจง 
(Purposive Sampling) โดยท าการเก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2561 รวมจ านวน 4 ปี จ  านวน 
61 บริษทั ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มดชันี SET100 ซ่ึงมี 
ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.3 ดงัน้ี 
 

ตารางที ่4.3 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง ทั้งหมด 61 บริษทั (244 ตวัอยา่ง)  
จ าแนกตามแต่ละตวัแปรอิสระ 
 

 Minimum Maximum Mean S.D. 
Strategic Risk       -14.04           3.06 -4.67 3.20 
Operational Risk    4,096.40 23,463,000,000.70   307,454,767.37   2,497,184,865.4 8 
Financial and 
Reporting Risk 

          0.33                         0.66
  

0.50 0.02 
 

Compliance Risk       0.0001                      0.015 0.03 0.0015 
Leverage       0.000                             0.92 0.50 0.18 
Slack        -0.145                        4.50 0.13 0.30 
Tobin’s Q           0.2                      26.56 2.14 2.70 
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ตารางที ่4.4 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตวัแปร ค าอธิบาย 
Strategic Risk  การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นกลยทุธ์ 
Operational Risk การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการปฏิบติังาน ค านวณไดจ้าก 2 

ส่วน ไดแ้ก่ ยอดขายของกิจการ หารดว้ย สินทรัพยร์วม บวกกบั 
ยอดขายของกิจการ หารด้วยจ านวนพนักงานในองค์กร 
(Numbers of Employees) 

Financial and Reporting Risk การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการเงินและการรายงาน ค านวณ
ไดจ้ากการหารายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Non-discretionary accruals : NDA) หรือรายการคงค้างปกติ 
(Normal Accruals) และรายการคงค้างภายใต้ดุลยพิ นิจของ
ผู ้บริหาร (Discretionary Accruals : DA) หรือรายการคงค้างท่ี
ผดิปกติ (Abnormal Accruals) 

Compliance Risk การบริหารความเส่ียงองค์กรด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั เป็นค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
เพื่อความโปร่งใสและประโยชน์ในการด าเนินธุรกิจ ตลอดจน
เพื่อติดตามตรวจสอบการปฏิบติังานให้เป็นไปตามกฎหมาย กฎ 
ระเบียบข้อบงัคบัและมาตรการต่าง ๆ ท่ีตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยก าหนด โดยค านวณจาก 3 ส่วน ได้แก่ ค่าบริการ
สอบบญัชี (Audit fees) ค่าบริการอ่ืนท่ีไม่ใช่การสอบบญัชี (Non-
Audit Fees) และค่าตอบแทนกรรมการ ได้แก่  ค่าตอบแทน
คณ ะ ก ร รม ก ารบ ริษั ท  (Bord of Directors)ค่ า ต อ บ แ ท น
คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committees) และค่าตอบแทน
คณะกรรมการสรรหาก าหนดค่าตอบแทน (Nomination and 
Remuneration Committee) รวม เรียกค่ าใช้ จ่ ายดังก ล่ าวว่า  “ 
Compliance Fees ” ซ่ึงค านวณจาก Audit Fees + Non-Audit Fees 
+ ค่าตอบแทนกรรมการ / สินทรัพยร์วม 

Leverage ปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน เป็นปัจจยัภายท่ี 
ค  านวณไดจ้าก หน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม  
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ตารางที ่4.4 (ต่อ) 
 

Slack สภาพคล่องของกิจการ เป็นปัจจยัภายในองค์กรเก่ียวกบัสภาพ
คล่องในการด าเนินงาน ค านวณไดจ้ากกระแสเงินสดท่ีใชใ้นการ
ด าเนินงาน (Free Cash Flow) หารสินทรัพยร์วม  

Tobin’s Q มูลค่ากิจ (Firm Value) ท่ีสะท้อนให้เห็นถึงผลด าเนินงานด้าน
มูลค่าตลาดท่ีเกิดข้ึนจริงของกิจการ ค านวณได้จาก (MVE + 
MVP + DEBT) / TA 

Sale ยอดขายท่ีเกิดข้ึนจริงในกิจการ 
Average industry sales ยอดขายอุตสาหกรรมเฉล่ียของปีปัจจุบนั 

Ri อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

Rf อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of 
Return) 

Rm อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Return) 

βi ค่าความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Systematic risk) 
EBXI ก าไรก่อนหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและรายการพิเศษของกิจการ 
CFO กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการด าเนินงานของกิจการ 

Ai,t-1 สินทรัพยร์วมของปีก่อนหนา้ (ปีอดีต) 

REV  รายไดข้องปีปัจจุบนั 
AR  ลูกหน้ีการคา้ปีปัจจุบนั 
PPE ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ของกิจการ 
ROA  ผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการ 
NDA รายการคงคา้งท่ีไม่อยูภ่ายใตดุ้ลยพินิจ (Non-discretionary 

accruals) หรือรายการคงคา้งปกติ (Normal Accruals) 
DA  รายการคงคา้งภายใตดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 

Accruals)  หรือรายการคงคา้งท่ีผดิปกติ (Abnormal Accruals) 

ToACCi,t รายการคงคา้งรวมของกิจการ 

TA สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
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ตารางที ่4.4  (ต่อ) 
 

MVE  มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามญั (ค านวณจากราคาปิดของหุ้น
สามญั X จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย)์ 

MVP  มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้บุริมสิทธิ 
AVCL    มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียน (ค านวณจากหน้ีสินระยะ

สั้น + ภาษีเงินไดค้า้งรับ) 
AVCA  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยห์มุนเวียน (ค านวณจากเงินสด + 

สินคา้คงเหลือ + ลูกหน้ีการคา้) 
AVLTL   มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
DEBT  มูลค่าตามบัญชีของหน้ีสิน ค านวณจาก (AVCL – AVCA + 

AVLTL)  
 

4.1.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ  
 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในงานวจิยัน้ี ไดใ้ชก้ารวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation : r) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรก่อนการ 
วิเคราะห์ด้วยวิธีสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ตามหลักการวิเคราะห์
เส้นทาง (Path Analysis) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันนั้น เป็นการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม พร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระดว้ยกนั เพื่อแสดงให้เห็นวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์ร่วม
เชิงเส้นตรง (Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นบวก (+) แสดงว่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน แต่หากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นลบ (-) แสดงว่ามี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั ดงัแสดงในตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 ดงัน้ี 
 

ตารางที ่4.5 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 

ปัจจัย Strategy Operation Reporting Compliance Leverage Slack Tobin's Q 

Strategy        

Pearson Correlation 1 -.004 .030 -.064 -.043 -.061 -.163* 
Sig. (2-tailed)  .955 .637 .323 .500 .342 .011 
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ตารางที ่4.5 (ต่อ) 
 

ปัจจัย Strategy Operation Reporting Compliance Leverage Slack Tobin's Q 

Operation        
Pearson Correlation  1 .012 -.021 -.021 -.034 -.047 
Sig. (2-tailed)   .856 .744 .747 .601 .464 
Reporting        

Pearson Correlation   1 -.009 .131* -.180** -.006 
Sig. (2-tailed)    .885 .041 .005 .921 
Compliance        

Pearson Correlation    1 -.012 .049 .289** 
Sig. (2-tailed)     .846 .449 .000 
Leverage        
Pearson Correlation     1 -.171** -.239** 
Sig. (2-tailed)      .007 .000 
Slack        

Pearson Correlation      1 .151* 
Sig. (2-tailed)       .018 
Tobin's Q        
Pearson Correlation       1 
Sig. (2-tailed)        

หมายเหตุ.  *   หมายถึง  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

     ** หมายถึง  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่4.6 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ล าดับที ่ ตัว ปรอสิระ ทศิทางความสัมพนัธ์ 
1 การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) 

       
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

(-) 
2 การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการปฏิบติังาน 

(Operational Risk) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

(-) 
3 การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการเงินและการรายงาน 

(Financial and Reporting Risk) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

(-) 
4 การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 

ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) 
ทิศทางเดียวกนั 

(+) 
5 ปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 

(Leverage) 
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

(-) 
6 ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ทิศทางเดียวกนั 

(+) 
 

 จากตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบั
มูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบวา่  
 การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) และมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = -0.163) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า 
หากองค์กรมีการบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ ท่ีดี หรือมีการวางกลยุทธ์ในการด าเนินงานท่ีดี  
ย่อมส่งผลให้ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนต่อองค์กรมีผลกระทบลดน้อยลง เม่ือความเส่ียงท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนลดนอ้ยลง หรืออยูใ่นระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้ยอ่มส่งผลให้มูลค่ากิจการมีมูลค่าเพิ่มข้ึนมาก
ข้ึน 
 การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) และมูลค่ากิจการท่ี
วดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = -0.047) ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าหากองค์กรมีการ
บริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังานท่ีดี เช่น การจดัให้มีการบริหารงานท่ีดี โดยมุ่งเนน้ให้บุคลากร
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ในองคก์รมีการใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อใหเ้กิดการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิผล และเกิด
ความคุม้ค่ามากท่ีสุด เพื่อบรรลุเป้าหมายท่ีองคก์รก าหนดไว ้ยอ่มส่งผลใหค้วามเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน
ต่อองคก์รมีผลกระทบลดนอ้ยลง เม่ือความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนลดนอ้ยลง หรืออยูใ่นระดบัท่ีองคก์ร
ยอมรับได ้ยอ่มส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มสูงข้ึนตาม 
 การบริหารความเส่ียงองค์กรด้านการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting 
Risk) และมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (r = -0.006)  
ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่หากองคก์รมีการบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานท่ีดีน่าเช่ือถือ เช่น 
การวางกลยุทธ์หรือแนวทางเก่ียวกบัการบริหารจดัการความเส่ียงทางการเงินให้มีความยืดหยุ่น 
คล่องตวั และปรับตวัไดส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบัองค์กร ย่อมส่งผลให้ความ
เส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนต่อองคก์รมีผลกระทบลดนอ้ยลง เม่ือความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนลดนอ้ยลง หรือ
อยูใ่นระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้ยอ่มส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มข้ึนมากข้ึนตาม 
 การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) และ
มูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = 0.289) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.01  
ซ่ึงอาจกล่าวได้ หากองค์กรจดัให้มีการตรวจสอบและก ากบัติดตาม การปฏิบติังานในองค์กรให้
เป็นไปตามกฎหมาย กฎ ระเบียบ ข้อบังคับ และมาตรการต่าง ๆ ท่ีหน่วยงานก ากับดูแลเป็น 
ผูก้  าหนด เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรมสรรพากร และหน่วยงานอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อแสดงให้เห็นถึง
ความโปร่งใสในการด าเนินงาน ยอ่มส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มสูงข้ึน 
 ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) และมูลค่ากิจการ
ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกัน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = -0.239) ท่ีระดับนัยส าคญั 0.001 ซ่ึงอาจ
กล่าวไดว้า่ หากปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการมีมาก ยอ่มส่งผลให้มูลค่า
กิจการลดน้อยลง เช่น ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ เป็นความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อ
หน้ีท่ีกิจการไม่สามารถช าระหน้ีสินหรือภาระผูกพนัเม่ือถึงก าหนดได ้ หากกิจการมีการก่อหน้ีมาก  
ท าใหน้กัลงทุนไม่อยากลงทุน เน่ืองจากหน้ีมาก ท าใหร้ายไดข้องกิจการลดลง ส่งผลใหมู้ลค่ากิจการ
มีมูลค่าลดลงตาม 
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 ปัจจยัภายในองค์กร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) และมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.151) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่า หากปัจจยั
ภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการสูง ยอ่มส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงข้ึนตาม เช่น สภาพ
คล่องของกิจการ เป็นเร่ืองท่ีเก่ียวกบักระแสเงินสดท่ีกิจการใชใ้นการด าเนินงานภายในองคก์ร (Free 
Cash Flow) หากกิจการมีเงินกระแสเงินสดมาก หรือสภาพคล่องของกิจการสูง ย่อมส่งผลให ้
นกัลงทุนตอ้งการลงทุน และส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงข้ึนตาม เน่ืองจากนกัลงทุนมองวา่กิจการ 
มีสภาพคล่องในการด าเนินงานสูง เน่ืองจากมีกระแสเงินสดท่ีกิจการท่ีใช้ในการด าเนินงานมีมาก 
อีกทั้งนกัลงทุนยงัมองวา่กระแสเงินสดดงักล่าว  กิจการสามารถน ามาพิจารณาเพื่อตดัสินใจลงทุน
ในธุรกิจต่าง ๆ ได ้ก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต เป็นเหตุให้นกัลงทุนตอ้งการลงทุน เพราะ
เล็งเห็นผลตอบแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต จึงส่งผลใหมู้ลค่ากิจการมีค่าเพิ่มสูงข้ึนตาม 
  
4.2 การวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุทีม่ีอทิธิพลต่อมูลค่ากจิการ 

4.2.1 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q 

 ผูว้ิจยัไดท้  าการพฒันาแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความ
เส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตามหลกัการของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: 
SEM) และวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ซ่ึงมีการแบ่งตวัแปรออกเป็น 2 ประเภท คือ ตวัแปร
ภายใน (Exogenous Variables) หรือเรียกอีกช่ือว่า ตวัแปรสังเกตได้ (Observed variable) และตัว
แปรแฝงภายนอก (Endogenous Variables) หรือเรียกอีกช่ือวา่ตวัแปรแฝง (Latent Variables)  

 ตัวแป รภ าย ใน  (Exogenous Variables)   ห รือ เรี ย ก อี ก อ ย่ า งว่ า  ตัว แป ร อิส ระ 
(Independent Variables) และ ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ส าหรับงานวิจยัน้ี ตวัแปรอิสระ 
มี 1 กลุ่ม ไดแ้ก่ การบริหารความเส่ียงองคก์รและมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ซ่ึงจะพิจารณา
จากวตัถุประสงค์ของการบริหารความเส่ียงตามกรอบ COSO ERM ท่ีประกอบด้วยวตัถุประสงค์
การบริหารความเส่ียง 4 ดา้น ไดแ้ก่ การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operation Risk) การบริหารความเส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) 
และการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ (Compliance Risk)  นอกจากน้ีผูว้ิจยัได้
เล็งเห็นว่านอกเหนือจากการศึกษาตวัแปรภายใน(Exogenous Variables) ดงักล่าวแลว้ ยงัมีตวัแปร
แฝงภายใน (Endogenous Variables) ท่ีมีอิทธิพลต่อการบริหารความเส่ียงองคก์รและมูลค่ากิจการท่ี
วดัโดยใช ้Tobin’s Q คือ ปัจจยัภายในองคก์ร (Internal Factors) ซ่ึงเป็นอีกปัจจยัส าคญัท่ีผูว้ิจยัน ามา
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ศึกษาและพิจารณาเพิ่มเติม เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์เชิงเหตุผล (Causal Relationships) หรือเพื่อ
อธิบายความเป็นเหตุและผล (Cause and Effect) และความสัมพนัธ์หรืออิทธิพลระหว่างตวัแปร 
ต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในงานวจิยัเร่ืองน้ี ปัจจยัภายในองคก์ร (Internal Factors) ประกอบดว้ย 2 ส่วนส าคญั
ท่ีควรพิจารณา คือ  ปัจจยัภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)  และ
ปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  

 จากการวิเคราะห์ตัวแปรภายใน  (Exogenous Variables) และ ตัวแปรแฝงภายนอก
(Endogenous Variables) ท่ีเก่ียวข้องและมีอิทธิพลต่อการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัจึงไดท้  าการพฒันา
แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดั
โดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงัภาพท่ี 4.2 

 าพที่ 4.2 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 จากภาพท่ี 4.2 ขา้งตน้ เป็นการสร้างแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างอิทธิพลของการ
บริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามหลักการของการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) เพื่อให้การ
พฒันาแบบจ าลองและการวิเคราะห์ข้อมูลมีความสะดวก และสามารถสร้างความเข้าใจในการ
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วิเคราะห์ขอ้มูลไดง่้ายข้ึน ผูว้ิจยัจึงไดก้ าหนดช่ือตวัแปร (Variables Name) ของตวัแปรแต่ละตวัใน
แบบจ าลอง ดงัน้ี 
Strategy         หมายถึง   การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) 
Operation      หมายถึง   การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการปฏิบติังาน  (Operational Risk) 
Reporting      หมายถึง  การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and 

Reporting Risk) 
Compliance   หมายถึง  การบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั 

(Compliance Risk) 
Leverage   หมายถึง ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) 
Slack    หมายถึง ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) 
Tobin’s Q  หมายถึง มูลค่ากิจการ (Firm Value) ทางการตลาดท่ีวดัโดยใชท้ฤษฎีของ Tobin’s Q 
การก าหนดสัญลกัษณ์ของเคร่ืองหมายในการวเิคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
 

 แทน   ตวัแปรภายใน (Exogenous Variables) หรือตวัแปร  
  สังเกตได ้(Observed variable) และตวัแปรแฝงภายนอก  

 (Endogenous Variables) หรือตวัแปรแฝง (Latent   
 Variable) 
แทน  ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ โดยตัวแปรท่ีปลายลูกศร

ก่อให้เกิดความเปล่ียนแปลงโดยตรงต่อตัวแปรท่ีหัว
ลูกศร (Regression / Direction Path) 
แทน  Error Variables / Disturbance Term 

 
 การโยงเส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรภายใน (Exogenous Variables) และตวัแปรแฝง
ภายนอก (Endogenous Variables) สอดคลอ้งตามสมมติฐานท่ีผูว้จิยัไดต้ั้งไวใ้นบทก่อนหนา้ คือ  
 สมมติฐานท่ี 1 การบริหารความเส่ียงองคก์รมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดั
โดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 4 
สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH1a : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
      (Firm Value) 
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สมมติฐานท่ีH1b : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า 
      กิจการ (Firm Value) 

สมมติฐานท่ีH1c : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting  
      Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

สมมติฐานท่ีH1d : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance  
      Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 
ตวัแบบท่ี 1 วดัการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชโ้มเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation 
Modeling: SEM) ในการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแบบท่ี 1 
  

 สมมติฐานท่ี 2 ปัจจยัภายในองค์กร (Internal Factors) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีว ัดโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประกอบดว้ย 2 สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH2a : ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

สมมติฐานท่ีH2b : ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
 

ตวัแบบท่ี 2 วดัปัจจยัภายในองคก์ร (Internal Factors) มีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural 
Equation Modeling: SEM) ในการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแบบท่ี 2 
  

 สมมติฐานท่ี 3 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือ 
ผา่นปัจจยัภายในองค์กร (Internal Factors) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยประกอบดว้ย 8 สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH3a : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
      (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ  
      (Leverage) 

สมมติฐานท่ีH3b : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
     (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)   

สมมติฐานท่ีH3c : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า 
      กิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของ 
      กิจการ (Leverage)   
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สมมติฐานท่ีH3d : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า 
      กิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ  
      (Slack)  

สมมติฐานท่ีH3e : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting  
      Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร  
      ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)   

สมมติฐานท่ีH3f : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting  
      Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร  
      ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  

สมมติฐานท่ีH3g : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance  
      Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร  
      ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)   

สมมติฐานท่ีH3h : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance  
      Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร  
      ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  
 ตวัแบบท่ี 3 วดัอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กณท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ เม่ือผ่าน
ปัจจยัภายในองค์กร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้โมเดล
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ในการวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแบบท่ี 3  
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4.2.2 ผลการวเิคราะห์คุณภาพของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Model Fit) 
 จากภาพท่ี 4.2 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียง
องคก์ร ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผูว้ิจยัได้ท าการวิเคราะห์เส้นทางของรูปแบบความสัมพนัธ์แบบเต็มรูปของตวัแปร
อิสระกบัตวัแปรตาม (ตวัแปรแฝง) ซ่ึงผูว้ิจยัไดส้ร้างข้ึนตามแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
ดังกล่าวข้างต้น น ามาสร้างรูปแบบความสัมพันธ์แบบเต็มรูป (Over identified model) ซ่ึงเป็น
รูปแบบท่ีมีเส้นทางเช่ือมระหวา่งตวัแปรในทิศทางเดียวกนัท่ีสามารถเช่ือมไดไ้ปสู่ตวัแปรตามท่ีเป็น
ตวัแปรภายในหรือตวัแปรแฝงทุกสมการโครงสร้าง ซ่ึงไดแ้สดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตัวแปรด้วยค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights)  ค่า t-Value 
(Critical ratio: C.R.) ค่า p-Value  และค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.) ซ่ึงไดผ้ลการวิเคราะห์
ดงัภาพท่ี 4.3  และตารางท่ี 4.5  ดงัน้ี 

 
 
 าพที่ 4.3 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ตามเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) 
 

 

Chi-Square = 7.264, Chi-Square/df  = 1.038, df = 7 
p = 0.402, CFI = 0.994, RMSEA = 0.012 
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ตารางที ่4.7 ผลการวเิคราะห์คุณภาพของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
 

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Default model 28 7.264 7 .402 1.038 

Saturated model 35 .000 0 
  

Independence model 14 68.428 21 .000 3.258 
ความหมายของตวัแปร ในตารางท่ี 4.7 
df    หมายถึง  องศาอิสระ (Degree of Freedom) 
CMIN/DF  หมายถึง   ดชันีท่ีใชใ้นการเปรียบเทียบความกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
P   หมายถึง  ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ 
  

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นไดว้า่ ค่า CMIN/DF ของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง ดชันีท่ี
ใช้ในการเปรียบเทียบความกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ มีค่าเท่ากบั 1.038 ซ่ึงมีค่า
น้อยกว่า 3 หมายความว่า แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียง
องคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีความกลมกลืนของโมเดลกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ในระดับดี (Good Fit) สามารถ
น าไปใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรภายใน (Exogenous Variables) และตวัแปรแฝงภายนอก
(Endogenous Variables) ของงานวจิยัน้ีได ้

4.2.3 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานด้วยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง  (Structural 
Equation Modeling: SEM) ตามหลกัการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) 

ผูว้จิยัไดน้ าแบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ี
มีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผ่านการวิเคราะห์คุณภาพของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Model Fit) ตามข้อ 4.3.2 ไป
วิเคราะห์ด้วยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง  (Structural Equation Modeling: SEM) ตาม
หลกัการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ไดผ้ลลพัธ์ของแบบจ าลอง ดงัภาพท่ี 4.4 
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 าพที่ 4.4 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผา่นการ
วิเคราะห์คุณภาพของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Model Fit) ตามเทคนิคแบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) 
 จากภาพท่ี 4.4 สามารถแสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดลหรือผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ ซ่ึงได้แสดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ด้วยค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(S.E.) ค่า t-Value (Critical ratio: C.R.) และค่า P-Value แสดงดงัตารางท่ี 4.6 
 

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการประมาณค่า Standardized Regression Weights เพื่อวิเคราะห์เส้นทาง 
(Path Analysis) ในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
 

 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัว

 ปร (Path) 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย
มาตรฐาน
(Estimate) 

 
 

S.E. 

 
C.R.  

(t-Value) 

 
 

P-Value 

 
 

นัยส าคัญ 
ทางสถิติ 

Leverage <---  Operation 0.000 .000 -.359 .719 ไม่มี 

Leverage <---  Reporting 1.145 .550 2.084 .037* มี 

Leverage <---  Strategy -.003 .003 -.760 .447 ไม่มี 
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ความสัมพนัธ์ระหว่างตัว

 ปร (Path) 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย
มาตรฐาน
(Estimate) 

 
 

S.E. 

 
C.R.  

(t-Value) 

 
 

P-Value 

 
 

นัยส าคัญ 
ทางสถิติ 

Slack       <---  Strategy -.005 .006 -.841 .400 ไม่มี 

Slack       <---  Operation .000 .000 -.491 .623 ไม่มี 

Slack        <---  Reporting -2.604 .924 -2.819 .005* มี 

Slack        <---  Compliance 8.738 12.801 .683 .495 ไม่มี 

Leverage  <---  Compliance -1.769 7.615 -.232 .816 ไม่มี 

Tobin’s Q <--- Compliance 500.845 107.915 4.641 *** มี 

Tobin’s Q <--- Strategy -.128 .049 -2.581 .010* มี 

Tobin’s Q <--- Operation .000 .000 -.756 .450 ไม่มี 

Tobin’s Q <--- Reporting 6.548 7.951 .824 .410 ไม่มี 

Tobin’s Q <--- Leverage -3.596 .919 -3.912 *** มี 

Tobin’s Q <--- Slack .875 .547 1.600 .110 ไม่มี 

 
หมายเหตุ. มีนยัส าคญั * P < 0.05,  *** P  <  0.001 
  

 ผลการวิเคราะห์สมการโครงสร้างไดแ้สดงผลตามภาพท่ี 4.4 และตารางท่ี 4.8 ซ่ึงแสดงถึง
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐานตวัแปรพร้อมสัญลกัษณ์แสดงถึงระดบัการมีนัยส าคญัทางสถิติ  
พบวา่  คู่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีมีนยัยส าคญั 0.05 (P < 0.05) จ  านวน 3 คู่  ไดแ้ก่ 1) ตวัแปร
การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงานกบัปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage <--- Reporting) 2) ตวัแปรการบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน
กบัปัจจยัภายในองค์กรด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack <---  Reporting) 3) ตวัแปรการบริหาร
ความเส่ียงดา้นกลยุทธ์กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q <--- Strategy) และมีส่วนคู่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญั 0.001 (*** P < 001) จ  านวน 2 คู่ ไดแ้ก่ 1) ตวัแปรการบริหารความเส่ียงดา้น
การปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบักบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q <--- Compliance) 2) ตวัแปรปัจจยั
ภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q <--- Leverage) 
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ส่วนคู่ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอ่ืน ๆไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสามารถน ามาเขียนเส้นทาง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรใหม่แสดงดงัภาพท่ี 4.5 

 
 
 
หมายเหตุ.   *มีนยัส าคญัทางสถิติ                   ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 าพที ่4.5 แสดงเส้นทางความสัมพนัธ์ของโมเดลท่ีมีนยัส าคญัและไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

การปรับโมเดล 
จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุเต็มรูปแบบ  พบว่า  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ยงัไม่เหมาะสม โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางท่ี 
ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติมีอยู่ 9 เส้นทางแสดงตามภาพท่ี 4.5 ดงันั้น จึงตอ้งท าการตกแต่งรูปแบบ
ความสัมพนัธ์โดยการปรับโมเดลใหม่ เพื่อให้ได้รูปแบบหรือโมเดลท่ีมีความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีสุด 
โดยการลบเส้นทางท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติออกจากรูปแบบความสัมพนัธ์เต็มรูปแบบ ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 4.9 
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ตารางที ่4.9 แสดงผลการประมาณค่า Standardized Regression Weights หลงัปรับโมเดล 
 

 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัว

 ปร (Path) 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
ถดถอย
มาตรฐาน
(Estimate) 

 
 

S.E. 

 
C.R.  

(t-Value) 

 
 

P-Value 

 
 

นัยส าคัญ 
ทางสถิติ 

Leverage <---  Reporting 1.145 .550 2.084 .037* มี 

Slack        <---  Reporting -2.604 .924 -2.819 .005* มี 

Tobin’s Q <--- Compliance 500.845 107.915 4.641 *** มี 

Tobin’s Q <--- Strategy -.128 .049 -2.581 .010* มี 

Tobin’s Q <--- Leverage -3.596 .919 -3.912 *** มี 

 
หมายเหตุ. มีนยัส าคญั * P < 0.05,  *** P  <  0.001 
 

จากตารางท่ี 4.9 จึงสามารถน าค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางของแต่ละสมการโครงสร้างมา
เขียนเส้นทางของรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ  ท่ีผ่านการตกแต่งแบบความสัมพนัธ์ให้เป็น
แบบจ าลองท่ีประหยัด (Parsimonious Model) เพื่อให้ได้รูปแบบท่ีมีความสัมพันธ์ ท่ี ดี ท่ี สุด 
ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ 1) การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting 
Risk) มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) ต่อปัจจยัภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการ (Leverage) และด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) 2) การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ 
(Strategic Risk) และดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพลทางตรง 
(Direct Effect) ต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q และ 3) ปัจจยัภายในองค์กร
ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) ต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ดงัแสดงในภาพท่ี 4.6 
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 าพที ่4.6 แสดงโมเดลรูปแบบเส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีผา่นการปรับโมเดล 
 

ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of the Model Fit) 
การตรวจสอบความสอดคลอ้งกนัของโมเดลหรือตรวจสอบความสัมพนัธ์กนัระหวา่ง

ตวัแปรวา่มีความสอดคลอ้งกนัหรือไม่ ถา้สอดคลอ้งกนัก็สามารถน ามาวิเคราะห์ได ้และถา้ตวัแปร
ไม่มีความสอดคล้องกัน  ตัวแบบสมการโครงสร้างจะไม่สามารถน ามาค านวณได้ ผูว้ิจ ัยต้อง
ด าเนินการปรับโมเดลจนมีความสมบูรณ์เป็นท่ียอมรับและน่าเช่ือถือตามหลกัของกระบวนการวิจยั
ก่อน ดงันั้นการพฒันาโมเดลให้มีความสอดคล้องกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์นั้นนิยมเรียกว่า “Model 
Fit” ซ่ึงผลการ วจิยั พบวา่ 

โมเดลตวัแบบเชิงประจกัษ์กบัตวัแบบทางทฤษฎี (โมเดลตน้แบบ) มีความสอดคลอ้ง
กนัซ่ึงผา่นเกณฑก์ารประเมินโมเดล ดงัน้ี 
 1) ค่า Chi-square Probability Level : CMIN-P เท่ากบั 0.402 
 2) Relative Chi-square: CMIN/df  เท่ากบั  1.038 
 3) Comparative Fit Index: CFI  เท่ากบั  0.994 
 4) Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA เท่ากบั 0.012 

Chi-Square = 7.264, Chi-Square/df  = 1.038, df = 7 
p = 0.402, CFI = 0.994, RMSEA = 0.012 
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 จากผลการวิจยัท่ีไดผ้่านการตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแบบทางทฤษฎี (โมเดล
ตน้แบบ) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกนั โดยขอแสดงขอ้มูลตามตารางท่ี 4.8 ดงัน้ี 
 
 

ตารางที่ 4.10 เกณฑ์และผลการตรวจสอบความสอดคล้องของตัวแบบทางทฤษฎีกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ ์
 
 

สัญลกัษณ์ ค่าสถิติ วตัถุประสงค์ เกณฑ์ ผลการวจัิย ผลการ
พจิารณา 

CMIN-P Chi-square 
Probability Level 

เพื่อตรวจสอบค่า
ความน่าจะเป็นของ
ไคสแควร์ ซ่ึงจะตอ้ง
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

P > 0.05 0.402 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์

CMIN/df   Relative Chi-
square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบ 
มีความสอด คลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

< 3 1.038 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์

CFI Comparative Fit 
Index 

เป็นค่า Fit Index ท่ี
ปรับจาก NFI เพื่อใช้
เปรียบเทียบค่า Fit 
กบั Target Model 

> 0.90 0.994 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์

RMSEA Root Mean 
Square Error of 
Approximation 

เพื่อบอกความคลาด 
เคล่ือนของตวัแบบ
ในรูปของรากของ
ค่าเฉล่ียก าลงัสองของ
ความคลาด เคล่ือน
โดยประมาณค่า
ระหวา่ง 0-1.00 

< 0.08 0.012 สอดคลอ้ง/
ผา่นเกณฑ ์
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ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) และผลรวม
อิทธิพล (Total Effect) 
ตารางที ่4.11 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าผลรวมอิทธิพลของตวัแปร (Standardized Total Effects) 
 

 
Strategy  Compliance  Reporting  Operation  Slack Leverage 

Slack        -.053              .043         -.178          -.031   .000         .000 

Leverage       -.048             -.015          .132          -.023   .000         .000 

Tobin’s Q       -.146              .281          .001          -.042   .097        -.235 
 
 

ตารางที ่4.12 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าอิทธิพลทางออ้มของตวัแปร (Standardized Indirect Effects) 
 

 
Strategy  Compliance  Reporting  Operation  Slack Leverage 

Slack         .000              .000          .000           .000   .000         .000 

Leverage        .000              .000          .000           .000   .000         .000 

Tobin’s Q        .006              .008         -.048           .002   .000         .000 
 
 

ตารางที ่4.13 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าอิทธิพลทางตรงของตวัแปร (Standardized Direct Effects) 
 

 
Strategy  Compliance  Reporting  Operation  Slack Leverage 

Slack        -.053              .043        -.178*          -.031   .000         .000 

Leverage       -.048             -.015         .132*          -.023   .000         .000 

Tobin’s Q       -.152*            .273*          .049          -.044   .097      -.235* 

 
หมายเหตุ. * หมายถึง P > 0.05 Direct Effect 
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จากตารางท่ี 4.11 ตารางท่ี 4.12 และตารางท่ี 4.13 เม่ือพิจารณาผลรวมอิทธิพล พบว่า  
ตัวแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อมูลการกิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ การบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategy 
Risk) การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) และปัจจยั
ภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) (ตารางท่ี 
4.13) ต่อมูลค่ากิจการ เท่ากับ -0.152, 0.273 และ -0.235 ตามล าดับ แต่ไม่มีอิทธิพลทางอ้อม 
(Indirect Effect) และพบว่า การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน (Financial and 
Reporting Risk) มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) ต่อปัจจัยภายในองค์กรด้านความเส่ียงทาง
การเงิน (Leverage) และด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) เท่ากบั 0.132 และ -0.178 ตามล าดบั 
และไม่มีอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) เช่นเดียวกนั 
 
 

4.3 การทดสอบสมมติฐาน 
จากการตั้งสมมติฐานการวิจยัไว ้3 หัวข้อใหญ่ (ประกอบด้วย 14 สมมติฐานย่อย)  

เม่ือพิสูจน์ตรวจสอบขอ้มูลทางสถิติแล้ว ตามตารางท่ี 4.8 แสดงผลการประมาณค่า Standardized 
Regression Weights หรือเรียกวา่ การประมาณค่าพารามิเตอร์ (Estimate) และค่าความน่าจะเป็นทาง
สถิติ (P) ของทุกเส้นทาง (Path) ท่ีมีการสร้างข้ึนในแบบจ าลองสมการโครงสร้างตามสมมติฐานทั้ง 
14 สมมติฐานของงานวิจยัน้ี โดยเส้นทางท่ีจะ Significantly จะตอ้งมีค่า P นอ้ยกวา่ค่านยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 (P-Value <  0.05) ซ่ึงสามารถอธิบายผลการวิเคราะห์จ าแนกตามสมมติฐานได้ 
ผลการวจิยั ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ี
วดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 4 
สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH1a : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) 

จากสมมติฐานท่ีH1a สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.7  
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 าพที่ 4.7 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรดา้นกลยุทธ์ 
(Strategic Risk) ท่ี มีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH1a 
  

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) ต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 เน่ืองจากค่า P ของเส้นทาง  Strategy ---> Tobin’s Q มีค่า

เท่ากบั 0.010 (P < 0.05) ซ่ึงนอ้ยกวา่ค่านยัส าคญัส าคญัทางสถิติ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน H1a 

สมมติฐานท่ีH1b : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) 
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จากสมมติฐานท่ีH1b สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.8 
 

 
 
 าพที่ 4.8 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรด้านการ
ปฏิบติังาน (Operational Risk) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH1b 
  

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงด้านการปฏิบัติงาน (Operational Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value)
เน่ืองจากค่า P ของเส้นทาง  Operation ---> Tobin’s Q มีค่าเท่ากบั 0.450 (P > 0.05) ซ่ึงมากกว่าค่า

นยัส าคญัส าคญัทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1b 

สมมติฐานท่ีH1c : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) 
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 
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 จากสมมติฐานท่ีH1c สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.9 

 
 
 าพที่ 4.9 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรดา้นการเงิน
และการรายงาน (Financial and Reporting Risk) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH1c 
 
 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) เน่ืองจากค่า P ของเส้นทาง  Reporting ---> Tobin’s Q มีค่าเท่ากับ 0.410 (P > 0.05) 

ซ่ึงมากกวา่ค่านยัส าคญัส าคญัทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1c 

สมมติฐานท่ีH1d : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบั (Compliance Risk) 
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value)  

 จากสมมติฐานท่ีH1d สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.10 
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 าพที ่4.10 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รดา้นการ
ปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH1d 
 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพลทางตรง (Direct 
Effect) ต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 เน่ืองจากค่า P ของเส้นทาง  
Compliance ---> Tobin’s Q มีค่าเท่ากบั *** (P = ***) ซ่ึงนอ้ยกวา่ค่านยัส าคญัทางสถิติ 0.05  

จึงยอมรับสมมติฐาน H1d 
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 สมมติฐานท่ี 2 ปัจจยัภายในองคก์ร มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 2 สมมติฐาน
ยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH2a : ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) 

จากสมมติฐานท่ีH2a สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.11 
 

 
 
 าพที่ 4.11 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงิน 
(Leverage)  มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH2a 

 
จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์

ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบว่า ปัจจัย
ภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) ต่อมูลค่า 
กิจการ (Firm Value) ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 เน่ืองจากค่า P ของเส้นทาง  Leverage ---> 
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Tobin’s Q มีค่าเท่ากบั *** (P = ***) ซ่ึงน้อยกว่าค่านัยส าคญัทางสถิติ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน 

H2a 

สมมติฐานท่ีH2b : ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) 

จากสมมติฐานท่ีH2b สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.12 
 

 
 

 าพที่ 4.12 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ 
(Slack) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH2b 

  
จากตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์

ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบว่า ปัจจัย
ภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 
เน่ืองจากค่า P ของเส้นทาง Slack ---> Tobin’s Q มีค่าเท่ากบั 0.110 (P > 0.05) ซ่ึงมากกวา่ค่านยัส าคญั 

ทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน H2b 
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 สมมติฐานท่ี 3 การบริหารความเส่ียงองคก์รมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ(Firm Value) ท่ี
วดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ประกอบดว้ย 8 สมมติฐานยอ่ย ไดแ้ก่  

สมมติฐานท่ีH3a : การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)  

 จากสมมติฐานท่ีH3a สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.13 
 

 
 

 าพที่  4.13 แบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ 
(Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียง

ทางการเงิน (Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH3a 
 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการ (Leverage) มีค่า P ของเส้นทาง Strategy ---> Leverage  เท่ากับ 0.447 และปัจจัยภายใน
องค์กรดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) เม่ือผ่านมูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง  
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Leverage ---> Tobin’s Q  เท่ากับ *** (P-Value  = ***) ซ่ึงน้อยกว่าค่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 สรุปไดว้า่ การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ

ท่ีระดบั 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H3a 

สมมติฐานท่ีH3b : การบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)   

  จากสมมติฐานท่ีH3b สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.14 
 

 
 
 าพที่ 4.14 แบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ 
(Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรด้านสภาพ
คล่องของกิจการ (Slack) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตาม

สมมติฐานท่ีH3b 
 
 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
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ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ 
(Slack) มีค่า P ของเส้นทาง Strategic ---> Slack  เท่ากบั 0.400 และปัจจยัภายในองค์กรดา้นสภาพ
คล่องของกิจการ (Slack) เม่ือผ่านมูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง  Slack ---> Tobin’s Q  เท่ากบั 
0.110 (P-Value  = 0.110) ซ่ึงมากกวา่ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 สรุปไดว้า่ การบริหารความ
เส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายใน

องคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3b 

สมมติฐานท่ีH3c : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) 

  จากสมมติฐานท่ีH3c สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.15 
 

 
 
 าพที ่4.15 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน 
(Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรดา้นความ
เส่ียงทางการเงิน (Leverage) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตาม

สมมติฐานท่ีH3c 
  

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
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(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ดา้นความเส่ียงทาง
การเงิน (Leverage) มีค่า P ของเส้นทาง  Operational ---> Leverage  เท่ากบั 0.719 และปัจจยัภายใน
องคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) เม่ือผา่นมูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง Leverage --
> Tobin’s เท่ากับ *** (P-Value = ***) ซ่ึงน้อยกว่าค่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 สรุปได้ว่า 
การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 
โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 

0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H3c 

สมมติฐานท่ีH3d : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) 

จากสมมติฐานท่ีH3d สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.16 
 

 
 
 าพที่ 4.16 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติังาน 
(Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรดา้นสภาพ
คล่องของกิจการ (Slack) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตาม

สมมติฐานท่ีH3d 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
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บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของ
กิจการ (Slack) มีค่า P ของเส้นทาง  Operational ---> Slack  เท่ากบั 0.623 และปัจจยัภายในองค์กร
ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) เม่ือผา่นมูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง  Slack ---> Tobin’s Q  
เท่ากับ 0.110 (P-Value = 0.110) ซ่ึงมากกว่าค่านัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สรุปได้ว่า การ
บริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) 

เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3d 

สมมติฐานท่ีH3e : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) 
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการ (Leverage)   

จากสมมติฐานท่ีH3e สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.17 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 าพที ่4.17 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและ
การรายงาน (Financial and Reporting Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยั
ภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตามสมมติฐานท่ีH3e 

จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
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(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร
ด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) มีค่า P ของเส้นทาง  Reporting ---> Leverage  
เท่ากบั 0.037 และปัจจยัภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) เม่ือผ่าน
มูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง Leverage --> Tobin’s Q เท่ากับ ***  (P = ***) ซ่ึงน้อยกว่าค่า
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 สรุปได้ว่า การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน 
(Financial and Reporting Risk) มี อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผ่านปัจจัยภายใน
องคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จึง

ยอมรับสมมติฐาน H3e 

สมมติฐานท่ีH3f : การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) 
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ 
(Slack)  

จากสมมติฐานท่ีH3f สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.18 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 าพที่ 4.18 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน 
(Financial and Reporting Risk) มี อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจัยภายใน
องค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH3f 
จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์

ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
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ความเส่ียง ด้านการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) ผ่านปัจจยัภายในองค์กร 
ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) มีค่า P ของเส้นทาง  Reporting  ---> Slack  เท่ากบั 0.005 และ
ปัจจยัภายในองค์กร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) เม่ือผ่านมูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง 
Slack --> Tobin’s Q เท่ากบั 0.110 (P-Value = 0.110) ซ่ึงมากกวา่ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
สรุปไดว้า่ การบริหารความเส่ียง ดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) ไม่มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ 

(Slack) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3f 

สมมติฐานท่ีH3g : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบั (Compliance Risk) 
และปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 

จากสมมติฐานท่ีH3g สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.19 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 าพที่ 4.19 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร 
ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ตามสมมติฐานท่ีH3g 
จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์

ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่การบริหาร
ความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ข้อบังคับ (Compliance Risk ) เม่ือผ่านปัจจยัภายใน
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องค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) มีค่า P ของเส้นทาง Compliance ---> 
Leverage  เท่ากบั 0.816 และปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) เม่ือผ่าน
มูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง Leverage --> Tobin’s Q เท่ากับ *** (P = ***) ซ่ึงน้อยกว่าค่า
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 สรุปได้ว่า การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร 
ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 จึงยอมรับ

สมมติฐาน H3g 

สมมติฐานท่ีH3h : การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance 
Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของ
กิจการ (Slack) 

จากสมมติฐานท่ีH3h สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.20 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 าพที่ 4.20 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งการบริหารความเส่ียง ดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร
ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตามสมมติฐานท่ีH3h 
จากตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในแบบจ าลองความสัมพนัธ์

ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิคแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) และการวเิคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) พบวา่ การบริหาร
ความเส่ียง ดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบั (Compliance Risk) เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร
ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) มีค่า P ของเส้นทาง  Compliance  ---> Slack  เท่ากบั 0.495 และ
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ปัจจยัภายในองค์กร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) เม่ือผ่านมูลค่ากิจการ มีค่า P ของเส้นทาง 
Slack --> Tobin’s Q เท่ากบั 0.110 (P-Value = 0.110) ซ่ึงมากกวา่ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
สรุปไดว้า่ การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) ไม่มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ 

(Slack) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3h 
 

 จากตวัแบบท่ี 3 วดัอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q โดยผ่านปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ใน
การวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแบบท่ี 3 สามารถสร้างเส้นทาง (Path) ไดด้งัภาพท่ี 4.21ต่อไปน้ี 
 

 
 าพที ่4.21 แบบจ าลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใชโ้มเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ตามตวั
แบบท่ี 3 
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ตารางที่  4.14  ส รุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยแบบจ าลองความสัมพันธ์ระหว่าง
ประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P Value 

1 
(H1a) 

การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk)  
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

ยอมรับ 
 

0.010 

2 
(H1b) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational 
Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

ปฏิเสธ 
 

0.450 

3 
(H1c) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน 
(Financial and Reporting Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

ปฏิเสธ 
 

0.410 

4 
(H1d) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

ยอมรับ 
 

*** 

5 
(H2a) 

ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) 
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

ยอมรับ 
 

*** 

6 
(H2b) 

ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  

ปฏิเสธ 
 

0.110 

7 
(H3a) 

การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk)  
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการโดยผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้น
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) 

ยอมรับ 
 

*** 

8 
(H3b) 

การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk)  
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการโดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้น
สภาพคล่องของกิจการ (Slack)   

ปฏิเสธ 
 

0.110 

9 

(H3c) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational 
Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการโดยผา่นปัจจยัภายใน
องคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) 

ยอมรับ 
 

*** 

10 

(H3d) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational 
Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ โดยผา่นปัจจยัภายใน
องคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack)  

ปฏิเสธ 
 

0.110 
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ตารางที ่4.14 (ต่อ) 
 
 

ล าดับ
ที่ 

สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P Value 

11 

(H3e) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน 
(Financial and Reporting Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage)   

ยอมรับ 
 

*** 

12 

(H3f) 

การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน 
(Financial and Reporting Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
โดยผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ 
(Slack) 

ปฏิเสธ 
 

0.110 

13 

(H3g) 

การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 
ข้อบังคับ (Compliance Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
โดยผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage)   

ยอมรับ 
 

*** 

14 

(H3h) 

การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 
ข้อบังคับ (Compliance Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
โดยผ่านปัจจยัภายในองค์กร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ 
(Slack)  

ปฏิเสธ 
 

0.110 

 

  
จากตารางท่ี 4.14 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัแบบจ าลองความสัมพนัธ์

ระหว่างอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การบริหารความเส่ียงองค์กรด้าน 
กลยุทธ์ (Strategic Risk) และดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มีอิทธิพล
ต่อมูลค่ากิจการ ปัจจัยภายในองค์กรมีเพียงด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)   
ด้านเดียวเท่านั้น ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ และพบว่าการบริหารความเส่ียงองค์กร ทั้ง 4 ด้าน 
ได้แก่ ด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) ด้านการปฏิบัติงาน (Operational Risk) ด้านการเงินและการ
รายงาน (Financial and Reporting Risk) และดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance 
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Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 
(Leverage)  เพียงดา้นเดียวเท่านั้น และปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ไม่มี
อิทธิพลใด ๆ กบังานวจิยัเร่ืองน้ี 
 
4.4 บทสรุป 

ในการวิจยับทน้ี เป็นการอธิบายถึงการผลการวิจยัท่ีแยกตามค่าสถิติพื้นฐาน และการ
วิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติขั้นสูง คือ การวิเคราะห์สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: 
SEM) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) ด้วยเทคนิคการใช้ค่าประมาณความควรจะเป็น
สูงสุด (Maximum Likelihood: ML) ส าหรับในบทท่ี 5 ถดัไป จะกล่าวถึงผลจากการวิจยั อภิปราย
ผลการวจิยั ขอ้จ ากดั และขอ้เสนอแนะของงานวจิยัเร่ืองน้ี 
  



 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
งานวจิยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคห์ลกั เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์ร

ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q  เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจยัภายในองค์กรท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q และเพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการ เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ซ่ึ งตามวัตถุประสงค์ดังกล่าว ผู ้วิจ ัยได้ท าการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research 
Methods) ดว้ยค่าสถิติ ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง โดย
การวิเคราะห์หาค่าความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยวิธีสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) 
โดยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ดว้ยเทคนิคการใช้หลกัการค่าประมาณความควรจะเป็น
สูงสุด (Maximum Likelihood: ML) ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง เพื่อศึกษาอิทธิพล
ทางตรงและทางอ้อมของตัวแปร ว่ามีผลต่อตัวแปรตามมากน้อยเพียงใด ซ่ึงประกอบด้วย
รายละเอียด ดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการวจิยั 
5.2 อภิปรายผลการวจิยั 
5.3 ขอ้จ ากดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวจัิย 
5.1.1 การศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้

Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษาใน
แต่ละประเด็น ดงัน้ี 

1. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

3. การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) 
ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบั (Compliance Risk)  
มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.1.2 การศึกษาอิทธิพลของปัจจยัภายในองค์กรท่ีมีต่อต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดย
ใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา
ในแต่ละประเด็น ดงัน้ี 

1. ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) มีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2. ปัจจัยภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

5.1.3 การศึกษาศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถสรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็น ดงัน้ี 

1. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 
(Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. การบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
(Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจัยภายในองค์กรด้านสภาพคล่องของกิจการ 
(Slack) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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4. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรด้านสภาพคล่องของ
กิจการ (Slack) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5. การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความ
เส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

6. การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) 
ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่น ปัจจยัภายในองคก์รดา้น
สภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

7. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้าน
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

8. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) 
ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้น
สภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

5.2 อภิปรายผลการวจัิย 
 จากผลการศึกษา พบวา่ มีหลายปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและไม่มีอิทธิพลกบัมูลค่ากิจการ ท่ีวดั
โดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี 
สามารถอภิปรายผลการวิจยัสรุปเป็น 3 ประเด็น ได้ดังน้ี 5.2.1) การบริหารความเส่ียงองค์กร 
มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 5.2.2) ปัจจยัภายในองคก์รมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ 5.2.3) การบริหารความเส่ียงองคก์รมีอิทธิพล
ต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์ร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 

5.2.1 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s 
Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   ในการศึกษาด้านน้ี จะเป็นการตอบค าถามในงานวิจยัท่ีว่าการบริหารความเส่ียง
องค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ ซ่ึงผลของการศึกษาสามารถอภิปรายผลในแต่ละประเด็น
ได ้ดงัต่อไปน้ี  

1. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษา พบว่า การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) (ดงัตารางท่ี 
4.13) ในทิศทางตรงกนัขา้ม (ดงัตารางท่ี 4.5) และไม่มีอิทธิพลทางออ้ม (ดงัตารางท่ี 4.12) ต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่า หากองค์กรมีการบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ท่ีดี หรือมีการวางกลยุทธ์ใน
การด าเนินงานท่ีดี ย่อมส่งผลให้ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนต่อองค์กรมีผลกระทบลดน้อยลง เม่ือ
ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนลดนอ้ยลง หรืออยูใ่นระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้ยอ่มส่งผลใหมู้ลค่ากิจการ
มีมูลค่าเพิ่มข้ึนมากข้ึน เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Lawrence et al. (2009) ท่ีพบว่า การบริหารความ
เส่ียงเชิงกลยุทธ์ เป็นวิธีการท่ีบริษทัตอ้งวางต าแหน่งตวัเองในตลาดเพื่อเทียบกบัคู่แข่ง และองคก์ร
ตอ้งพยายามสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัธุรกิจให้เหนือกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกนั 
(Porter, 2008) ซ่ึงในการสร้างและส่งเสริมมูลค่ากิจการไดน้ั้น ตอ้งอาศยัทรัพยากรในการด าเนินงาน 
กระบวนการบริหารเชิงกลยุทธ์ และระบบงานต่าง ๆ เพื่อขบัเคล่ือนปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการอย่างต่อเน่ื อง และ  (Tufano,1996; Hoyt and Liebenberg, 2009; Nocco and Stulz, 2006)  
ยงัพบว่า องค์กรสามารถบริหารจดัการความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนและมีผลกระทบต่อองค์กรได ้
ข้ึนอยู่กับการวางหรือการก าหนดกลยุทธ์ต่าง ๆ แล้วน าไปใช้ให้เหมาะสมในแต่ละส่วนงาน 
(Division) ขององคก์ร เพราะหากมีการวางกลยทุธ์ท่ีใชใ้นการด าเนินงานไดอ้ยา่งเหมาะสม จะท าให้
องคก์รสามารถลดผลกระทบจากความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดอ้ยา่งมีสาระส าคญั  

ส าหรับผลการศึกษาในของการวิจยัคร้ังน้ี ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรให้ความส าคญัหรือมองถึงในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหาร
ความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) ดว้ย เพื่อแสดงให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งเห็น
ถึงกลยุทธ์ท่ีก าหนดสอดคล้องกบัจุดแข็งขององค์กร สามารถสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั
ให้กบัองค์กรในระยะยาวได ้โดยมีเป้าหมายและแนวทางปฏิบติัท่ีเหมาะสมกบัก าลงั (Resources) 
ความสามารถ (Competency) และสอดคล้องกับสถานการณ์ท่ีอาจเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะ
สถานการณ์ท่ีอาจเกิดจากปัจจยัภายนอก เช่น การเปล่ียนแปลงด้านเทคโนโลยี สภาวการณ์ทาง
การเมือง สถานการณ์โรคระบาด หรือแมแ้ต่การท่ีธุรกิจเร่ิมมีคู่แข่งเขา้มาในอุตสาหกรรมเดียวกนั
มากข้ึน เป็นตน้ โดยองคก์รตอ้งค านึงถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนในระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้และคุม้
กับโอกาสในการสร้างก าไรให้เกิดข้ึนสอดคล้องกับงานวิจยัของศกัด์ิเกษม ปานะลาด (2557)           
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ท่ีพบวา่ ผูบ้ริหารของกิจการตอ้งให้ความส าคญัและตระหนกัถึงการวางกลยทุธ์ท่ีเหมาะสม เพื่อใช้
ด าเนินงานในองค์กรของตนให้เหนือกว่าคู่แข่ง การวางกลยุทธ์มกัประกอบด้วย แรงกดดนัจาก
ลูกคา้ ความหลากหลายในการแข่งขนั และความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี ซ่ึงเป็นตวัผลกัดนัและเป็น
ปัจจยัท่ีท าให้องคก์รมีศกัยภาพในการแข่งขนัท่ีดีข้ึน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและคุณค่าขององคก์รให้
ไดม้ากท่ีสุด   

2. การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติงาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลการศึกษา พบวา่ การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดั
โดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงแตกต่างจากผล
การศึกษาของพรรณนุช  ชยัปินชนะ และณัฏฐ์ปาลิตา  ศรีคาหนอ้ย (2561) ท่ีพบวา่ ปัจจยัความเส่ียง
ดา้นบุคลากรขาดทกัษะหรือความรู้ในการปฏิบติังาน บุคลากรขาดความรับผิดชอบ บุคลากรใน
องค์กรทุจริต บุคลากรจงใจฝ่าฝืนกฎระเบียบขอ้บงัคบั ขอ้กฎหมายด้านการท่องเท่ียวของภาครัฐ 
และหวัหนา้งานขาดทกัษะในการจดัการ ปัจจยัเหล่าน้ีลว้นส่งผลต่อประสิทธิภาพในการด าเนนิงาน
และผลการด าเนินงานทั้งส้ิน งานวิจยัของรัตรพร  อรรถพนัธ์ (2557) พบว่า ผลจากการวิเคราะห์
ปัจจยัเส่ียงทั้ งโอกาสการเกิด และความรุนแรงท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ ปัจจยัเส่ียงภายในด้าน
ประสิทธิภาพการปฏิบัติงาน และงานวิจยัของ Mitra and Karathanasopoulos (2018) ท่ีพบว่า ความ
เส่ียงในการด าเนินงานจะแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ตามประเภทธุรกิจ (Business Line) และ
ประเภทของเหตุการณ์ (Event Type) กล่าวคือ บริษทัควรมีประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียง
ดา้นการปฏิบติังานท่ีดี ซ่ึงความเส่ียงดา้นการด าเนินงานนั้น เป็นความเส่ียงท่ีทุกธุรกิจจะตอ้งเผชิญ
อยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้เพราะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจ โดยธุรกิจ
ตอ้งหาวิธีการในการจดัการป้องกนัไม่ให้ความเส่ียงดงักล่าวเกิดข้ึน เพื่อลดการสูญเสียต่อมูลค่า
องคก์ร (Firm Value Losses ) ท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้

ส าหรับผลการศึกษาในของการวิจยัคร้ังน้ี แตกต่างจากผลการวิจยัในอดีต อาจเป็น
เพราะวา่ลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนท่ีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้ความส าคญักบั
การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังานน้อย เน่ืองจากมีการลดจ านวนพนกังานและทดแทนดว้ย
เคร่ืองจกัร คอมพิวเตอร์ หุ่นยนต์ ระบบสารสนเทศ ปัญญาประดิษฐ์ และระบบอจัฉริยะอ่ืน ๆ ซ่ึงมี
ความแม่นย  าและให้ประสิทธิผลท่ีดีกวา่มนุษย ์ท าให้การวางแผนดา้นกระบวนการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาจจะไม่ไดพ้ิจารณาให้ความส าคญักบั
กระบวนการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน (Operational Risk) เท่าท่ีควร 
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3. การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา พบวา่ การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน 
ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงแตกต่างจากผลการศึกษาของ COSO (2017) ในมิติท่ี 1 ดา้นวตัถุประสงคข์องการ
บริหารความเส่ียงและความควบคุมภายใน ตรงแนวคิดท่ีวา่รายงานทางการเงินท่ีดี ควรมีการรายงาน
ท่ีถูกต้องครบถ้วน และมีความเช่ือถือได้ของรายงานทางการเงิน (Reporting  and Reliability) 
เพื่อให้ผูใ้ช้รายงานทางการเงินทั้งบุคคลภายในและบุคคลภายนอก ไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้ง เหมาะสม 
ทนัเวลา และมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ Cohen et al., (2004) ยงัพบว่า ระบบรายงานหรือการ
จดัท ารายงานทางการเงิน เป็นอีกเร่ืองส าคัญท่ีองค์กรต้องให้ความส าคญัในการจดัท ารายงาน
ทางการเงินดังกล่าวให้มีความน่าเช่ือถือ (Reporting Reliability) สอดคล้องกับคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีการเงิน FASB (1980) ท่ีกล่าวว่า การจัดท ารายงานทางการเงินให้มีความ
น่าเช่ือถือนั้น ตอ้งประกอบดว้ยลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูล 2 ส่วน ได้แก่  ลกัษณะเชิงคุณภาพ
พื้นฐาน อนัไดแ้ก่  ความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม (ครบถว้น เป็นกลาง และปราศจากขอ้ผิดพลาด) 
และลกัษณะเชิงคุณภาพเสริม อนัได้แก่  ความสามารถในการเปรียบเทียบกนัได ้พิสูจน์ยืนยนัได ้ 
ความเขา้ใจได ้และความทนัเวลา และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Biddle, Hilary, and Verdi (2009) 
ท่ีกล่าวไวว้่า ความน่าเช่ือถือหรือคุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีสูง จะช่วยลดอนัตรายจาก
ศีลธรรม (Moral Hazard) และการตดัสินใจในการลงทุนผิดพลาด ในทางกลับกันงานวิจยัของ  
Lawrence et al. (2009) พบวา่ หากองคก์รมีความไม่น่าเช่ือถือเก่ียวกบัการจดัท ารายงานทางการเงิน 
สามารถสังเกตได้จาก 3 องค์ประกอบ ต่อไปน้ี ได้แก่ จุดอ่อนของการควบคุมภายใน (Material 
Weakness) การแสดงความเห็นของผู ้สอบบัญชี (Auditor Opinion) และการปรับปรุงแก้ไข
ขอ้ผิดพลาดทางบญัชียอ้นหลงั (Restatement) โดยการปรับปรุงแกไ้ขขอ้ผดิพลาดทางบญัชียอ้นหลงั 
หรือการปรับงบการเงินยอ้นหลงั (Financial Restatement) คือ การแกไ้ขขอ้มูลท่ีรายงานไวผ้ดิพลาด 
หรือขอ้มูลซ่ึงท าให้ผูใ้ชง้บการเงินหลงผิด การปรับงบการเงินยอ้นหลงั ไม่เพียงแค่ปรับปรุงคุณภาพ
การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดเบียน เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของนกัลงทุนเท่านั้น แต่เพื่อปรับปรุง
การก ากบัดูแลใหข้อ้มูลของตลาดทุนมีคุณภาพมากข้ึน (Zhihua, 2008)  

แต่ผลการศึกษาในคร้ังน้ีแตกต่างจากผลการวิจยัในอดีต อาจเป็นเพราะวา่กระบวนการ
บริหารความเส่ียงดา้นการเงิน ประกอบดว้ย การก าหนดกลยุทธ์ท่ีใชเ้ป็นแนวทางของกิจการในการ
บริหารความเส่ียงส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดเงิน เครดิต และการปฏิบติัทางดา้นการ เงิน การวาง
กรอบแนวทางให้กระบวนการและกิจกรรมในการบริหารความเส่ียงทางการเงินมีความยืดหยุ่น 



123 

 

คล่องตวั สามารถปรับได้สอดคล้องกับสถานการณ์ทั้ งภายในองค์กรและภายนอกองค์กร เพื่อ
ปรับปรุงกลยุทธ์ทางการเงินท่ีเก่ียวข้องให้เกิดประสิทธิภาพมากข้ึน หรือนักลงทุนอาจมองว่า    
การปรับปรุงแก้ไขขอ้ผิดพลาดทางบญัชียอ้นหลงั (Restatement) เป็นเพียงเพื่อปรับปรุงการก ากบั
ดูแลให้ขอ้มูลของตลาดทุนมีคุณภาพมากข้ึน นกัลงทุนจึงมองวา่ประสิทธิภาพในการบริหารความ
เส่ียงดา้นการเงินและรายงานทางการเงินไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

4. การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) วัดโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา พบวา่ การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) (ดงัตารางท่ี 4.13) ในทิศทางเดียวกนั (ดงัตาราง 4.5) 
และไม่มีอิทธิพลทางออ้ม (ดงัตาราง 4.12) ต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นวา่ หากองคก์รมีการปฏิบติังานให้
สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบขอ้บงัคบัของ และมาตรการต่าง ๆ ของหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล อาทิ
เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.)  กรมสรรพากร และ
หน่วยงานอ่ืน ๆ โดยจดัให้มีการตรวจสอบและก ากบัติดตาม เพื่อให้มัน่ใจว่าการปฏิบติังานของ
องคก์รไม่เป็นการฝ่าฝืน และสอดคลอ้งกบัระเบียบหรือมาตรการท่ีก าหนด ส่งผลให้กิจการมีมูลค่า
กิจการและผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน เช่น การจดัให้มีการตรวจสอบและสอบทานงบการเงินโดย
ผู ้สอบบัญชีรับอนุญาต การจัดให้องค์กรมีระบบการควบคุมการติดตามผลการปฏิบัติงาน 
(Compliance Control) จากหน่วยงานภายในท่ีก ากับดูแล ได้แก่ คณะกรรมการบริษทั (Board of 
Director) คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และคณะกรรมการสรรหาก าหนดค่าตอบแทน 
เพื่อให้เกิดการบริหารจดัการความเส่ียงดา้น Compliance Risk ท่ีรัดกุมมากยิ่งข้ึน เพื่อแสดงให้เห็น
ถึงการด าเนินงานท่ีมีความโปร่งใสและตรวจสอบได ้น ามาซ่ึงภาพลกัษณ์ท่ีดีสร้างความน่าเช่ือถือ 
ส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงข้ึนตาม สอดคล้องกับงานวิจยัของ O’keefe et al. (1994) ท่ีพบว่า  
เม่ือองค์กรมีการปฏิบัติงานตามมาตรฐานการสอบบัญชีท่ีรับรองทั่วไป (Generally Accepted 
Auditing Standards: GAAS) มกัมีค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการสอบบญัชี เช่น ค่าธรรมเนียมผูส้อบบญัชี 
เกิดข้ึนตามมา ซ่ึงค่าธรรมเนียมผูส้อบบญัชีดงักล่าว เป็นค่าใช้จ่ายจ าเป็นท่ีองคก์รจะตอ้งจ่ายให้แก่
ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต เพื่อให้ผูส้อบบญัชีตรวจสอบและรับรองงบการเงินตามท่ีกฎหมายก าหนด 
และงานวจิยัของ Epps and Cereola (2008) ท่ีพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะสามารถช่วยป้องกนั
และแกไ้ขปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งตวัการ (Principle) และตวัแทน (Agent)ได ้เน่ืองจาก
การก ากับดูแลกิจการจะท าให้กิจการมีโครงสร้างและระบบการจดัการภายในท่ีดี มีการถ่วงดุล
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อ านาจซ่ึงกนัและกนั ฝ่ายตวัการสามารถควบคุมและตรวจสอบการท างานของฝ่ายตวัแทนไดอ้ยา่ง
ตรงไปตรงมา ซ่ึงจะช่วยผลกัดนัให้ทุกคนในองคก์รมีความรับผิดชอบในหนา้ท่ีของตนเอง เม่ือคน
ในองค์กรท างานอย่างเต็มประสิทธิภาพ กิจการมีระบบการจัดการภายในท่ีดี สอดคล้องกับ 
Solomon อ้างในงานวิจยัของ Brennan & Solomon, 2008 กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในได้ เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการ คือ 
ระบบภายในและภายนอกท่ีน ามาใช้ตรวจสอบกิจการ เพื่อสร้างความมัน่ใจว่า กิจการมีความ
รับผดิชอบและด าเนินการเพื่อผลประโยชน์ และเพื่อผูถื้อหุน้ทุกคน  ซ่ึงคลา้ยกบังานวจิยัของ Brown 
and Caylor (2004), Mashayekhi and Bazaz (2008) และ Sami et al. (2011) ท่ีสนบัสนุนแนวคิดน้ี 

5.2.2 ปัจจยัภายในองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้Tobin’s Q ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลในแต่ละประเด็นได ้
ดงัต่อไปน้ี  

1. ปัจจัยภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage)  
มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) (ดงัตารางท่ี 4.13) ในทิศทางตรงกนัขา้ม (ดงัตารางท่ี 4.5) และไม่
มีอิทธิพลทางออ้ม (ดงัตารางท่ี 4.12) ต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นวา่ หากปัจจยัภายในองค์กรดา้นความเส่ียง
ทางการเงินของกิจการมีมาก ยอ่มส่งผลให้มูลค่ากิจการลดน้อยลง เพราะความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการเป็นความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อหน้ีท่ีกิจการ หรือกิจการไม่สามารถช าระหน้ีหรือภาระ
ผกูพนัเม่ือถึงก าหนดได ้ หรือไม่สามารถจดัหาเงินทุนไดเ้พียงพอ หรือสามารถหาเงินมาช าระไดแ้ต่
ดว้ยตน้ทุนท่ีสูงเกินกวา่ระดบัท่ียอมรับได ้ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อรายไดท่ี้ลดลง ท าให้นกัลงทุนไม่
อยากลงทุน เน่ืองจากหน้ีมาก ท าใหร้ายไดข้องกิจการลดลง ส่งผลให้มูลค่ากิจการมีมูลค่าลดลงตาม 
สอดคล้องกับงานวิจยัของ Christie Zimmerman (1994) พบว่า Leverage มีความสัมพนัธ์กับการ
เพิ่มข้ึนของรายได้ จึงถือเป็นแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผูบ้ริหารตามแนวคิดกระแสเงินสด 
สอดคลอ้งกบั วรวิทย ์ เอ้ือทรัพยส์กุล (2552) ท่ีศึกษาการเพิ่มข้ึนของเงินทุน โดยการก่อหน้ีกบัการ
ตกแต่งก าไร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีพบวา่มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัในเชิงบวก เน่ืองจากตอ้งการหลีกเล่ียงการผิดเง่ือนไขในสัญญากูเ้งิน สอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ของ Spence, M. (1973) ท่ีอธิบายว่า ผูบ้ริหารย่อมมี
ขอ้มูลข่าวสารมากกว่าผูล้งทุน การตดัสินใจเร่ืองโครงสร้างเงินทุน จึงเป็นการส่งสัญญาณให ้
ผูล้งทุนรู้ว่าผูบ้ริหารมีความเห็นอย่างไรต่อทิศทางของบริษทัในอนาคต เช่น การเลือกวิธีก่อหน้ี  
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ในกรณีท่ีผูบ้ริหารคาดว่ากิจการจะขาดทุน กิจการจะเลือกใช้วิธีการเพิ่มหุ้นสามญั เพื่อดึงผูล้งทุน
รายใหม่เขา้ร่วมรับผลขาดทุน แต่ถา้เป็นการก่อหน้ีแบบการระดมทุนท่ีมีตน้ทุนท่ีตอ้งจ่ายแน่นอน 
(คือ ดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงเป็นภาระผูกพนัของบริษทั) และกิจการไม่สามารถจ่ายเงินจ านวนดงักล่าวได ้
บริษทัจะเขา้สู่ภาวะล้มลาย ผูล้งทุนจึงเช่ือว่า การท่ีบริษทัก่อหน้ีเพิ่มหรือมีการใช้หน้ีสินในโครง 
สร้างเงินทุนในสัดส่วนท่ีสูง บริษทัย่อมมีความมัน่ใจในผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั  
ว่าน่าจะเป็นไปในทิศทางท่ีดี การส่งสัญญาณด้วยการก่อหน้ี จึงเป็นสัญญาณท่ีมีความน่าเช่ือถือ 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของงานวิจยัของ Ross (1977) ท่ีพบว่า กลไกในตลาดท่ีผูบ้ริหารใช้ในการ 
ส่งสัญญาณให้นักลงทุน ประกอบด้วย การช าระหน้ี (Undertaking of Debt) การจ่ายปันผล
(Dividends) การกูย้ืมเงินหรือการก่อหน้ี (Leverage) การซ้ือหุ้นคืน (Stock repurchase) การประกาศ
ควบรวมหรือซ้ือธุรกิจ (Announcement of Merger or Acquisition) การประกาศซ้ือหุ้นจากผูถื้อหุ้น
ทั่วไป (Announcement of Tender Offer) การประกาศแยกตัวของบริษัทร่วมหรือบริษัทย่อย
(Announcement of a Spin Off) หรือแมแ้ต่งานวิจยัของ Heijnen และ Van der made (2012) ท่ีพบว่า 
การท่ีบริษัทถูกผูบ้ริโภคคว  ่าบาตร (Consumer Boycotts) เป็นอีกกลไกทางการตลาดหน่ึงท่ีส่ง
สัญญาณให้นักลงทุนไดท้ราบถึงความสามารถในการด าเนินงาน และโอกาสในการเจริญเติบโต
ของบริษทัไดใ้นอนาคต 

2. ปัจจยัภายในองคก์ร ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา 
พบว่า ปัจจยัภายในองค์กร ด้านสภาพคล่องของกิจการไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Bartram (2000) กล่าววา่ ทฤษฎีบริหารความเส่ียง (Corporate Risk Management Theory) ไดอ้ธิบาย
ถึงสาเหตุท่ีควรลดความผนัผวนของกระแสเงินสดจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ เช่น หากความผนัผวน
ของกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน ความน่าจะเป็นของความตึงเครียดทางการเงินและค่าใช้จ่ายทั้งทางตรง
และทางอ้อมจะเพิ่มสูงข้ึนตาม ส่งผลให้บริษัทท่ีมีความตึงเครียดทางการเงิน ท าให้นักลงทุน 
ไม่ตอ้งการลงทุน เพราะอาจมีผลท าให้โครงการใหม่ท่ีกิจการลงทุนอาจมีมูลค่าเป็นลบ หรือกล่าว
ง่าย ๆ คือ นักลงทุนจะเลือกลงทุนในโครงการท่ี NPV เป็นบวกสูง ๆเท่านั้น ประเด็นต่อมาความ 
ผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีมากข้ึน จะท าให้ลดการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายในท่ีจะเป็นเงิน
ลงทุนในโครงการใหม่ของกิจการ ดังนั้น บริษทัจึงต้องท าการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก  
ซ่ึงอาจท าให้บริษทัต้องเผชิญกับต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึนและมีค่าใช้จ่ายทางภาษีท่ีคาดว่าจะ
เกิดข้ึนสูงข้ึนตาม นอกจากน้ี Smith and Stulz (1985) ยงัพบวา่การท่ีบริษทัมีกระแสเงินสดท่ีผนัผวน
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เปรียบเสมือนเป็นการแบกรับความเส่ียงจากการท่ีผูบ้ริหารไม่สามารถกระจายความเส่ียงขององคก์ร
ออกไป ท าใหน้กัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึน 

ส าหรับผลการศึกษาของการวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยั พบวา่ นกัลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในบริษทั
ท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและผลการด าเนินงานท่ีสม ่าเสมอ มากกวา่บริษทัท่ีมีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานและผลการด าเนินงานท่ีผนัผวน นอกจากน้ี Baker and Wurgler (2007) พบวา่  
ในกรณี ท่ีตลาดเกิดความผันผวนหรือในกรณี ท่ีระดับความเช่ือมั่นของนักลงทุน (Investor 
Sentiment) มีต่อตลาดต ่า นักลงทุนจะเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดท่ีมัน่คงและมีความ 
ไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information Asymmetries) ท่ีต  ่า เพราะถือวา่บริษทันั้น มีความเส่ียงท่ีต ่าและ
เป็นการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปลอดภยั (Safe Havens) และจากการศึกษาของ Graham et al. (2005) 
พบวา่ CFO กวา่ 97% ชอบท่ีจะรายงานผลก าไรท่ีสม ่าเสมอและการถือครองกระแสเงินสดท่ีมีความ
สม ่าเสมอ เพราะการน าเสนอกระแสเงินสดและผลก าไรท่ีมีความสม ่าเสมอ จะท าให้นกัลงทุนและ
ผูบ้ริหารรู้สึกว่าบริษทัมีความเส่ียงท่ีต ่า จึงจะท าให้บริษทัมีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า และยงัช่วยให้
นกัวเิคราะห์หลกัทรัพยส์ามารถพยาการณ์ก าไรและกระแสเงินสดในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นยาเพิ่มมาก
ข้ึนดว้ย 

5.2.3 การบริหารความเส่ียงองค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่าน
ปัจจยัภายในองค์กร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปราย
ผลในแต่ละประเด็นได ้ดงัต่อไปน้ี  

1. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 
(Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การบริหารความเส่ียง
ด้านกลยุทธ์ มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้าน
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สอดคลอ้งกบักบังานวิจยัของ Lawrence et al. (2009) ท่ีพบว่า การบริหารความเส่ียง
เชิงกลยุทธ์ เป็นวิธีการท่ีบริษทัตอ้งวางต าแหน่งตวัเองในตลาดเพื่อเทียบกบัคู่แข่ง และองคก์รตอ้ง
พยายามสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันธุรกิจให้เหนือกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
(Porter, 2008) ซ่ึงในการสร้างและส่งเสริมมูลค่ากิจการไดน้ั้น ตอ้งอาศยัทรัพยากรในการด าเนินงาน 
กระบวนการบริหารเชิงกลยุทธ์ และระบบงานต่าง ๆ เพื่อขบัเคล่ือนปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการอย่างต่อเน่ือง และ  (Tufano,1996; Hoyt and Liebenberg, 2009; Nocco and Stulz, 2006) ยงั
พบวา่ องคก์รสามารถบริหารจดัการความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนและมีผลกระทบต่อองคก์รได ้ข้ึนอยู่
กบัการวางหรือการก าหนดกลยุทธ์ต่าง ๆ แล้วน าไปใช้ให้เหมาะสมในแต่ละส่วนงาน (Division) 
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ขององค์กร เพราะหากมีการวางกลยุทธ์ท่ีใช้ในการด าเนินงานได้อย่างเหมาะสม จะท าให้องค์กร
สามารถลดผลกระทบจากความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดอ้ยา่งมีสาระส าคญั  

ส าหรับผลการศึกษาในของการวิจยัคร้ังน้ี ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรให้ความส าคญัและมองถึงปัจจยัภายในองค์กรด้านการบริหาร
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ดว้ย เพราะความเส่ียงทางการเงินของกิจการ มีผลต่อ
การเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั กล่าวคือ Leverage มีความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนของ
รายได ้จึงถือเป็นแรงจูงใจให้นกัลงทุนตอ้งการลงทุนในกิจการนั้น ๆ (Christie Zimmerman ,1994)  
เป็นเหตุให้ผูบ้ริหารของกิจการต้องให้ความส าคญัและตระหนักถึงการวางกลยุทธ์ท่ีเหมาะสม  
เพื่อใชด้ าเนินงานในองคก์รของตนให้เหนือกวา่คู่แข่ง และเพิ่มประสิทธิภาพและคุณค่าขององคก์ร
ใหไ้ดม้ากท่ีสุด 

2. การบริหารความเส่ียงดา้นกลยุทธ์ (Strategic Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm 
Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ประสิทธิภาพในการบริหารความ
เส่ียงดา้นกลยุทธ์ ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร
ดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติงาน (Operational Risk) มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงิน
ของกิจการ (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า  
การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่น
ปัจจยัภายในองค์กรด้านความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับกับงานวิจัยของพรรณนุช  ชัยปินชนะ และ 
ณัฏฐ์ปาลิตา  ศรีคาหน้อย (2561) ท่ีพบว่า ปัจจยัความเส่ียงดา้นบุคลากรขาดทกัษะหรือความรู้ใน
การปฏิบัติงาน บุคลากรขาดความรับผิดชอบ บุคลากรในองค์กรทุจริต บุคลากรจงใจฝ่าฝืน
กฎระเบียบขอ้บงัคบั ขอ้กฎหมายดา้นการท่องเท่ียวของภาครัฐ และหัวหน้างานขาดทกัษะในการ
จดัการ ปัจจยัเหล่าน้ีล้วนส่งผลต่อประสิทธิภาพในการด าเนนิงานและผลการด าเนินงานทั้งส้ิน 
งานวจิยัของรัตรพร  อรรถพนัธ์ (2557) พบวา่ ผลจากการวิเคราะห์ปัจจยัเส่ียงทั้งโอกาสการเกิด และ
ความรุนแรงท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ ปัจจยัเส่ียงภายในด้านประสิทธิภาพการปฏิบัติงาน และ
งานวิจยัของ Mitra and Karathanasopoulos (2018) ท่ีพบวา่ ความเส่ียงในการด าเนินงานจะแตกต่าง
กนัอย่างมีนัยส าคญั ตามประเภทธุรกิจ (Business Line) และประเภทของเหตุการณ์ (Event Type) 
กล่าวคือ บริษทัควรมีประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังานท่ีดี ซ่ึงความเส่ียง
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ดา้นการด าเนินงานนั้น เป็นความเส่ียงท่ีทุกธุรกิจจะตอ้งเผชิญอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้เพราะเป็นความ
เส่ียงท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินงานตามปกติของธุรกิจ โดยธุรกิจตอ้งหาวิธีการในการจดัการป้องกนั
ไม่ให้ความเส่ียงดงักล่าวเกิดข้ึน เพื่อลดการสูญเสียต่อมูลค่าองค์กร (Firm Value Losses ) ท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนได ้

ส าหรับผลการศึกษาในของการวิจยัคร้ังน้ี ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรให้ความส าคญัและมองถึงปัจจยัภายในองค์กรด้านการบริหาร
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ดว้ย เพราะความเส่ียงทางการเงินของกิจการ มีผลต่อ
การเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั กล่าวคือ Leverage มีความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนของ
รายได ้จึงถือเป็นแรงจูงใจให้นกัลงทุนตอ้งการลงทุนในกิจการนั้น ๆ (Christie Zimmerman ,1994)  
เป็นเหตุให้ผูบ้ริหารของกิจการต้องให้ความส าคญัและตระหนักถึงการวางกลยุทธ์ท่ีเหมาะสม  
เพื่อใชด้ าเนินงานในองคก์รของตนให้เหนือกวา่คู่แข่ง และเพิ่มประสิทธิภาพและคุณค่าขององคก์ร
ใหไ้ดม้ากท่ีสุด 

4. การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติงาน (Operational Risk)  อิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กรด้านสภาพคล่องของ
กิจการ (Slack) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ประสิทธิภาพใน
การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือ
ผ่านปัจจัยภายในองค์กรด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5. การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความ
เส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่า การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงานมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ COSO (2017) ในมิติท่ี 
1 ด้านวตัถุประสงค์ของการบริหารความเส่ียงและความควบคุมภายใน ตรงแนวคิดท่ีว่ารายงาน
ทางการเงินท่ีดี ควรมีการรายงานท่ีถูกตอ้งครบถว้น และมีความเช่ือถือไดข้องรายงานทางการเงิน 
(Reporting  and Reliability) เพื่อให้ผูใ้ช้รายงานทางการเงินทั้ งบุคคลภายในและบุคคลภายนอก  
ได้ข้อมูลท่ีถูกต้อง เหมาะสม ทนัเวลา และมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ Cohen et al., (2004) ยงั
พบว่า ระบบรายงานหรือการจัดท ารายงานทาง การเงิน เป็นอีกเร่ืองส าคัญท่ีองค์กรต้องให้
ความส าคญัในการจดัท ารายงานทางการเงินดงักล่าวให้มีความน่าเช่ือถือ (Reporting Reliability) 



129 

 

และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Biddle, Hilary, and Verdi (2009) ท่ีกล่าวไวว้า่ ความน่าเช่ือถือหรือ
คุณภาพของรายงานทางการเงินท่ีสูง จะช่วยลดอนัตรายจากศีลธรรม (Moral Hazard) และการ
ตดัสินใจในการลงทุนผดิพลาด 

ส าหรับผลการศึกษาในของการวิจยัคร้ังน้ี ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ควรให้ความส าคญัและมองถึงปัจจยัภายในองค์กรด้านการบริหาร
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ดว้ย เพราะความเส่ียงทางการเงินของกิจการ มีผลต่อ
การเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั กล่าวคือ Leverage มีความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนของ
รายได ้จึงถือเป็นแรงจูงใจให้นกัลงทุนตอ้งการลงทุนในกิจการนั้น ๆ (Christie Zimmerman ,1994)  
เป็นเหตุให้ผูบ้ริหารของกิจการต้องให้ความส าคญัและตระหนักถึงการวางกลยุทธ์ท่ีเหมาะสม  
เพื่อใชด้ าเนินงานในองคก์รของตนให้เหนือกวา่คู่แข่ง และเพิ่มประสิทธิภาพและคุณค่าขององคก์ร
ใหไ้ดม้ากท่ีสุด 

6. การบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน (Financial and Reporting Risk) 
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้าน
สภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า  
การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s 
Q เม่ือผ่าน ปัจจัยภายในองค์กรด้านสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

7. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้าน
ความเส่ียงทางการเงินของกิจการ (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบั มีอิทธิพลต่อ
มูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจยัภายในองค์กร ด้านความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการ (Leverage) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  สอดคล้องกับ
งานวิจยัของ O’keefe et al. (1994) ท่ีพบวา่ เม่ือองคก์รมีการปฏิบติังานตามมาตรฐานการสอบบญัชี
ท่ีรับรองทัว่ไป (Generally Accepted Auditing Standards: GAAS) มกัมีค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการสอบ
บัญชี เช่น ค่าธรรมเนียมผู ้สอบบัญชี เกิดข้ึนตามมา ซ่ึงค่าธรรมเนียมผู ้สอบบัญชีดังกล่าว  
เป็นค่าใชจ่้ายจ าเป็นท่ีองค์กรจะตอ้งจ่ายให้แก่ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต เพื่อให้ผูส้อบบญัชีตรวจสอบ
และรับรองงบการเงินตามท่ีกฎหมายก าหนด และงานวิจยัของ Epps and Cereola (2008) ท่ีพบว่า 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะสามารถช่วยป้องกนัและแก้ไขปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหว่าง
ตัวการ (Principle) และตัวแทน (Agent)ได้ เน่ืองจากการก ากับดูแลกิจการจะท าให้กิจการมี
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โครงสร้างและระบบการจดัการภายในท่ีดี มีการถ่วงดุลอ านาจซ่ึงกนัและกนั ฝ่ายตวัการสามารถ
ควบคุมและตรวจสอบการท างานของฝ่ายตวัแทนไดอ้ยา่งตรงไปตรงมา ซ่ึงจะช่วยผลกัดนัใหทุ้กคน
ในองค์กรมีความรับผิดชอบในหน้าท่ีของตนเอง เม่ือคนในองค์กรท างานอย่างเต็มประสิทธิภาพ 
กิจการมีระบบการจัดการภายในท่ีดี สอดคล้องกับ Solomon อ้างในงานวิจัยของ Brennan & 
Solomon, 2008 กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารความเส่ียงและการ
ควบคุมภายในได ้เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการ คือ ระบบภายในและภายนอกท่ีน ามาใชต้รวจสอบ
กิจการ เพื่อสร้างความมัน่ใจวา่ กิจการมีความรับผิดชอบและด าเนินการเพื่อผลประโยชน์ และเพื่อผู ้
ถือหุ้นทุกคน ซ่ึงคล้ายกบังานวิจยัของ Brown and Caylor (2004), Mashayekhi and Bazaz (2008) 
และ Sami et al. (2011) ท่ีสนบัสนุนแนวคิดน้ี 

ส าหรับผลการศึกษาในของการวิจัยคร้ังน้ี  สะท้อนให้เห็นว่า หากองค์กรมีการ
ปฏิบติังานให้สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบขอ้บงัคบัของ และมาตรการต่าง ๆ ของหน่วยงานท่ี
ก ากับดูแล อาทิเช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.)  
กรมสรรพากร และหน่วยงานอ่ืน ๆ โดยจดัใหมี้การตรวจสอบและก ากบัติดตาม เพื่อใหม้ัน่ใจวา่การ
ปฏิบติังานขององคก์รไม่เป็นการฝ่าฝืน และสอดคลอ้งกบัระเบียบหรือมาตรการท่ีก าหนด ส่งผลให้
กิจการมีมูลค่ากิจการและผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน เช่น การจดัให้มีการตรวจสอบและสอบทานงบ
การเงินโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาต การจดัให้องคก์รมีระบบการควบคุมการติดตามผลการปฏิบติังาน 
(Compliance Control) จากหน่วยงานภายในท่ีก ากับดูแล ได้แก่ คณะกรรมการบริษทั (Board of 
Director) คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และคณะกรรมการสรรหาก าหนดค่าตอบ 
แทน เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพการบริหารความเส่ียงด้าน Compliance Risk ท่ีรัดกุมมากยิ่งข้ึน  
เพื่อแสดงให้เห็นถึงการด าเนินงานท่ีมีความโปร่งใสและตรวจสอบได ้น ามาซ่ึงภาพลกัษณ์ท่ีดีสร้าง
ความน่าเช่ือถือ ส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มสูงข้ึนตาม 

8. การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ขอ้บงัคบั (Compliance Risk) มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q เม่ือผ่านปัจจัยภายในองค์กรด้าน
สภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบข้อบังคับ ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ  
ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q เม่ือผา่นปัจจยัภายในองคก์รดา้นสภาพคล่องของกิจการ (Slack) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5.3 ข้อจ ากดั 
ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ

ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีประเด็น
ดงัต่อไปน้ี 

1. กลุ่มตวัอย่างในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) 
ในช่วงปี 2558-2561 มีการปรับเปล่ียนค่อนขา้งมาก ท าให้กลุ่มตวัอย่างท่ีอยูใ่น SET100 มีปริมาณ
น้อย และดว้ยปริมาณกลุ่มตวัอย่างท่ีน้อย ท าให้การกระจายตวัของขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างเม่ือจ าแนก
ตามกลุ่มอุตสาหกรรมมีการกระจายตวัท่ีค่อนขา้งนอ้ย บางกลุ่มอุตสาหกรรมมีเพียง 2-3 บริษทั  

2. มูลค่าของกิจการท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี เป็นการใชค้่า Q จากสูตรการหามูลค่ากิจการ
ของ Tobin's Q ซ่ึงอาจไม่สะทอ้นมูลค่ากิจการของประเทศไทยไดท้ั้งหมด เน่ืองจากตอ้งน าทั้งมูลค่า
ของหุ้นสามญัและหุ้นบุริมสิทธิมาใชใ้นการค านวณ แต่ในประเทศไทยบริษทัโดยส่วนใหญ่นิยมใช้
หุน้สามญัในการระดมทุนมากกวา่หุน้บุริมสิทธิ 

 

 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ
ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีประเด็น
ดงัต่อไปน้ี 

1. ควรเพิ่มจ านวนปีท่ีเก็บข้อมูลเพื่อให้ได้ปริมาณข้อมูลท่ีมากข้ึน เพื่อให้ได้มาซ่ึง
ขอ้มูลการกระจายตวัของกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีดีข้ึน 

2. ควรเปล่ียนวิธีการเก็บข้อมูล จากการเก็บข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรายปี เป็นเก็บขอ้มูลรายหกเดือน หรือรายไตรมาส 

3. ควรเปล่ียนกลุ่มตวัอยา่งในการเก็บขอ้มูล เช่น การเก็บขอ้มูลในกลุ่มตวัอยา่ง MAI, 
SETCLMV, SETHD, SETTHSI เป็นตน้ เพื่อเปรียบเทียบการบริหารจดัการความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อ
มูลค่ากิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในตลาดแต่ละประเภท 

4. นกัศึกษาหรือผูท่ี้สนใจ สามารถน าผลจากการศึกษาในคร้ังน้ีไปใชใ้นการพฒันาองค์
ความรู้ต่อไปในอนาคต เก่ียวกับอิทธิพลของการบริหารความเส่ียงองค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ  
ท่ีวดัโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้น หากใน
อนาคตตอ้งการศึกษาตวัแปรอ่ืนเพิ่มเติม อาจเพิ่มประเด็นศึกษาในเร่ือง Material Weakness, Audit 
Opinion, Restatement ในการบริหารความเส่ียงด้านการเงินและการรายงาน (Financial and 
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Reporting Risk) เพิ่มเติม ซ่ึงอาจท าให้มีผลการวิจยัท่ีแตกต่าง หรือมีประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนได้เสีย
ต่อไปในอนาคตได ้
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