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             งานวิจัยน้ี ผูวิจัยไดศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารความเส่ียงและประสิทธิภาพ
การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัวแปรตนคือ การบริหาร
ความเส่ียงท้ัง 4 ดานไดแก ความเส่ียงดานกลยุทธ ความเส่ียงดานการปฏิบัติงาน ความเส่ียงทางดาน
การเงินและความเส่ียงท่ีเก่ียวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ตัวแปรตามคือ ประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน งานวิจัยน้ีเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากระบบฐาน
ขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2555 – 2557 ทำการวิเคราะหความสัมพันธ
ถดถอย หาคาความสัมพันธของตัวแปรแตละตัว จากการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับ
อัตรากำไรจากการดำเนินงาน คือการบริหารความเส่ียงทางดานการเงินซ่ึง มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน

Abstract
               The objective of this study was to the relations between risk management
and the Efficiency in Operation of companies listed on property sector, the Stock 
Exchange of Thailand.  Independent were four risk management; strategic risk,
operational risk, financial risk and compliance risk. Dependent variables were
the operation profit margin. The study was collected via secondary data of SET
Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART.  It was produced by the Stock
Exchange of Thailand during the years 2555 to 2557. The research found had 
the financial risk positive relationship with the Efficiency in Operation
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บทนำ

               เนื่องจากปจจุบันกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดเผชิญกับ
เหตุการณท่ีเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา ไมวาจะเปนปจจัยภายนอก หรือปจจัยภายใน ท้ังท่ีเปน
ระบบและไมเปนระบบ เชน วิกฤตการณทางการเมือง สภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลง ความ
เจริญทางดานเทคโนโลยีอยางรวดเร็ว ความผันผวนจากอัตราดอกเบี้ยการกำหนดกลยุทธของ
องคกร โครงสรางขององคกร การเปล่ียนแปลงนโยบาย ดวยเหตุการณความไมแนนอนดังกลาว
คณะกรรมการบริหารของกลุมหลักทรัพยไดตระหนักถึงความสำคัญในการบริหารความเสี่ยง
ขององคกรซึ่งเปนกระบวนการใหกลุมหลักทรัพย สามารถบรรลุวัตถุประสงคที่ตั้งไว และใน
ขณะเดียวกันความเสี่ยงที่เปนอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นทำใหองคกรไมบรรลุเปาหมายที่วางไวอาจ
สงผลตอกำไร การปฏิบัติงาน และความเช่ือถือจากผูลงทุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ เพ่ือปองกัน
ความเสียหายตอทรัพยสินขององคกร ผลการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงเหลานั้น ถามีการ
ควบคุมหรือการวางแผนท่ีดี ก็สามารถเสริมสรางความเช่ือม่ันและเพ่ิมมูลคาใหกับนักลงทุนรวม
ถึงหนวยงานอ่ืนๆท่ีเก่ียวของ ดังน้ันคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงไดกำหนด
กรอบการบริหารความเสี่ยงองคกร (ERM Framework) และการกำหนดนโยบายการบริหาร
ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยขึ้น ซึ่งคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กำหนด
การบริหารความเสี่ยง เพื่อใหเปนไปในทิศทางเดียวกันทั่วทั้งองคกร (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2557)  โดยมีข้ันตอนการบริหารความเส่ียงเชนเดียวกันกับ The Committee of 
Sponsoring Organizations of the Tread way Commission : COSO (1992) ซ่ึงประกอบ
ไปดวย 8 องคประกอบ  คือ สภาพแวดลอมภายในองคกร (Internal Environment) การกำหนด
วัตถุประสงค (Objective Setting) การบงชี้เหตุการณ (Event Identification) การประเมิน
ความเส่ียง (Risk Response) การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response) กิจกรรมการควบคุม
(Control Activities) ขอมูลและการติดตอสื่อสาร (Information and Communication) 
การติดตาม (Monitoring) 
               ความเสี่ยงเปนความไมแนนอนของเหตุการณ ซึ่งหากเกิดขึ้นจะเปนผลกระทบเชิง
ลบตอการบรรลุเปาหมายหรือวัตถุประสงคขององคกร เชน การแขงขันที่เพิ่มมากขึ้น ดอกเบี้ย
ภัยธรรมชาติ การทุจริต การลักขโมย เทคโนโลยีและสารสนเทศ หรือการถูกดำเนินการทาง
กฎหมาย ความเสี่ยงทางธุรกิจ คือ การไมสามารถจำกัดความสูญเสีย การเสียโอกาสที่พึงมี 
การไมดำเนินการจัดการความเส่ียงอยางเหมาะสม จะทำใหองคกรเสียโอกาส หรือเกิดผลเสียหาย
อันแกไขไดอยาก หรืออาจทำใหเกิดความลมเหลวอยางไมคาดคิด สาเหตุทำใหเกิดความเสี่ยง 
คือการลงทุนใหม เศรษฐกิจและการเมือง เทคโนโลยี การซ้ือและควบรวมกิจการ ความคาดหวัง
ของชุมชน คูแขงขัน กฎหมายหรือมาตรฐานอุตสาหกรรม โครงสรางองคกร วัฒนธรรมและ



35

               จริยธรรมองคกร การบริหารทรัพยากรบุคคล สินคาและนวัตกรรมใหม ภาวะการ
เงินและการคลัง เปนตน (ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส.2547) ความเสี่ยงหรือสถานการณจะถูก
ตรวจสอบและมีการบริหารจัดการความเส่ียงท่ีลดลงในสภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต่ำท่ีสุด การบริหาร
จัดการความเสี่ยงก็เปนเครื่องมือหนึ่งที่สามารถคุมครองธุรกิจใหรอดพนจากภาวะการณที่อาจ
เกิดข้ึนน้ันได (Erika P. McBride, 2012) ท้ังน้ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดจำแนกประเภทความเส่ียงออกเปน ประเภท ไดแก ความเส่ียงดานกลยุทธ (Strategic Risk) 
ความเส่ียงดานการปฏิบัติงาน (Operational Risk) ความเส่ียงทางดานการเงิน (Financial Risk) 
ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ (Compliance Risk) (กรอบการบริหาร
ความเสี่ยงองคกร: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2557) การบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดี
ยอมทำใหธุรกิจสามารถดำเนินเปนไปตามเปาหมายหรือวัตถุประสงคที่วางไว 
               ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการกำหนดกลยุทธ เปนการกำหนดแผนการดำเนินงาน 
และการนำแผนดังกลาวไปปฏิบัติอยางไมเหมาะสม (ธิติภัณฑ สุดมาศ, 2548) เปนความเสี่ยง
เก่ียวกับเปาหมายและพันธกิจในภาพรวมขององคกร ความเส่ียงดานการปฏิบัติงานถือวาความ
เสี่ยงที่เกี่ยวของกับกระบวนการหรือกิจกรรมภายในองคกร การบริหารจัดการดานเทคโนโลยี
สารสนเทศ และขอมูลความรูตางๆเพื่อใหการปฏิบัติงานบรรลุเปาหมายที่กำหนดไว และเปน
ความเส่ียงดานการปฏิบัติงานท่ีสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของกระบวนการทำงาน และการ
บรรลุวัตถุประสงคหลักขององคกร อัตราการเขาออกของพนักงาน การวางแผนการใหโบนัส
สำหรับการบริหารจัดการ (Janet L.Colbert, 1995)  ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับประสิทธิภาพ 
ผลการปฏิบัติงาน และความสามารถในการทำกำไร ความเสี่ยงดานการเงินอาจเปนความเสี่ยง
ท่ีเกิดจากปจจัยตางๆ เชน การบริหารจัดการสภาพคลอง ดานเครดิต ดานเงินลงทุน หรือปจจัย
ภายนอก เชนการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน หรือความเสี่ยงที่คูสัญญา
ไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันท่ีตกลงไวอันสงผลกระทบตอการดำรงอยู รวมถึงสงผลใหเกิด
ความเสียหายแกองคกร (Eva Maria Falkner, 2015) หรือความเสี่ยงในการระดับเงินทุนของ
กิจการ (Janet L.Colbert, 1995) ความเสี่ยงดานการปฏิบัติตามกฎระเบียบจะเกี่ยวของกับ
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ ขอบังคับของหนวยงานกำกับดูแล รวมทั้งความเสี่ยงที่เกี่ยวกับ
กฎหมายตางๆที่เกี่ยวกับการดำเนินธุรกิจของกลุมหลักทรัพย ซึ่งเมื่อมีความเสี่ยงดานนี้เกิดขึ้น
จะสงผลตอชื่อเสี่ยงและภาพลักษณขององคกร    (ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส.2547) 
               การบริหารจัดการความเส่ียงท่ีดียอมทำใหธุรกิจสามารถดำเนินเปนไปตามเปาหมาย
หรือวัตถุประสงคท่ีวางไว การวัดประสิทธิภาพการดำเนินงานและความสามารถในการบริหารงาน 
ศักยภาพการทำกำไรใหกับผูถือหุน อัตราสวนทางการเงินเพ่ือวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน
หรือการบริหารสินทรัพย หรือผลตอบแทนใหกับผูถือหุน และเปนปจจัยตอตัวช้ีวัดผลการดำเนินงาน
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การบริหารสินทรัพย และผลตอบแทนตอผูถือหุน ไดแก อัตราสวนกำไรขั้นตน อัตราสวนกำไร
จากการดำเนินงาน อัตราสวนกำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทน
จากผูถือหุน (นุชจรี พิเชฐกุล.2555)
              จากความเปนมาและความสำคัญของปญหาดังกลาวขางตน หากธุรกิจไมมีการวาง
แผนการบริหารความเสี่ยงอาจทำใหธุรกิจมีประสิทธิภาพและผลการดำเนินงานของธุรกิจนั้น
ไมเปนไปตามวัตถุประสงคที่วางไว การวิจัยครั้งนี้จึงสนใจที่จะศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
การบริหารความเสี่ยงที่สงผลตอประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย

วัตถุประสงคของการวิจัย

               เพื่อวิเคราะหการบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน 
ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่
สงผลกระทบตอประสิทธิภาพการดำเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมและกอสรางหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง

               ประชากร : การวิจัยในครั้งนี้มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีลักษณะงบการเงินท่ีคลายคลึงกัน เปรียบเทียบกันไดหรือ
มีขอมูลที่ใหตัวเลขไดตามตองการครบถวน โดยเก็บขอมูลยอนหลัง 3 ป ตั้งแตป 2555-2557
              กลุมตัวอยาง :  ในการวิจัยครั้งนี้ใชกลุมอุตสาหกรรมและกอสรางหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 42 ราย

ดานเนื้อหา 

ขอบเขตดานตัวแปร

               ตัวแปรตน คือ ความเสี่ยงทั้ง 4 ดานตามกรอบบริหารความเสี่ยงขององคกร คือ
ความเสี่ยงดานกลยุทธ ดานการเงิน ดานการปฏิบัติงาน ดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎ
ระเบียบ เกณฑที่ใชในการวัดการปรับตัว มี 4 ระดับ โดยกำหนดเกณฑดังตอไปนี้
                3        หมายถึง    มีการบริหารจัดการความเสี่ยงระดับสูง 
                2        หมายถึง    มีการบริหารจัดเสี่ยงระดับปานกลาง
                1        หมายถึง    มีการบริหารจัดการความเสี่ยงระดับต่ำ  
                0        หมายถึง    ไมมีการบริหารจัดการความเสี่ยง 
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                ตัวแปรตาม คือ อัตรากำไรจากการดำเนินงาน

สูตรการคำนวณ
                                                     กำไรจากการดำเนินงาน

       รายไดจากการขายสุทธิ

เครื่องมือการศึกษา

               เคร่ืองมือการวิจัย คือ แบบบันทึก ท่ีรวบรวมจากระบบฐานขอมูลตลาดหลักทรัพย
ฉบับออนไลน (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART)  ผลิตโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2555 – 2557 จากขอมูลที่ระบุไวแบบแสดงขอมูล
ประจำป (แบบ 56-1)

ขั้นตอนการดำเนินงานวิจัย

               ขอมูลท่ีไดจากเก็บรวบรวมนำมาใชการทดสอบคาสัมประสิทธสหสัมพันธ (Pearson
Correlation Coefficient) และการวิเคราะหการถดถอย แบบพหุคูณ (Multiple Regression
Analysis)  ในการวิเคราะหตัวแปรการทดสอบสมมติฐานเม่ือระดับนัยสำคัญท่ีไดมีคานอยกวา
ระดับนัยสำคัญที่กำหนดคือ 0.05
               การวิเคราะหความสัมพันธถดถอย เพ่ือหาคาความสัมพันธของตัวแปร ในการทดสอบ
สมมติฐานสามารถกำหนดสมการเพื่อตอบสมมติฐานไว ดังนี้

 อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขายแสดงถึงความเส่ียงในการดำเนิน
ธุรกิจ ทำใหผูบริหารทราบไดถึงสาเหตุของการที่กิจการมีกำไรต่ำเกิดจากการมีตนทุนขายสูง

อัตรากำไรจาการดำเนินงาน (%)     =   

OP= β0+ β1 SR+ β3 OR +β2 FR + β4 CR+e

ตารางที่ 1  ความหมายของสัญญลักษณตอตัวแปรที่ศึกษา

สัญลักษณ              ความหมาย

SR การบริหารความเสี่ยงทางดานกลยุทธ (Strategic Risk)
OR การบริหารความเสี่ยงทางดานการปฏิบัติงาน (Operational Risk)
FR การบริหารความเสี่ยงทางดานการเงิน (Financial Risk)
CR การบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 
 (Compliance Risk)
OP อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operation Profit Margin)
β คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient)
e คาความคลาดเคลื่อน (Error)
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ขั้นตอนการดำเนินงานวิจัย

               การวิเคระหสถิติเชิงอนุมาน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตามแสดงไดดังน้ี

ตารางที่ 2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางการบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยง
              ดานการปฏิบัติงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับ
              การปฏิบัติตามกฎระเบียบ กับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน

Model         Coefficients       Std. Error         t-value           Sig.

    B

1(Constant)   19.345 8.084               2.393             0.018
     SR   1.186 7.630               0.155             0.877
     OR   7.648 4.098               1.866             0.064
     FR   -6.701 3.130               2.141             0.034*
     CR   -0.766 4.040               -0.190            0.850

R2= 0.059 Adjusted R2=0.027 F-Value=1.869   Sig. F=0.000

*ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05  n=126

จากตารางที่ 2  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง การบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ
ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับ
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ มีความสัมพันธกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน พบวาการบริหาร
ความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความ
เสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบไมมีอิทธิพลตอกำไรจากการดำเนินงาน 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน คือการบริหารความเสี่ยงทางดาน
การเงินซึ่ง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน

สรุปผลการวิจัยอภิปรายผล และขอเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย
               ผลการวิเคราะหการบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน
ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบไมมี
อิทธิพลตอกำไรจากการดำเนินงาน นอกจากนี้การศึกษาแตละตัวแปรยอยพบวาตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน คือการบริหารความเสี่ยงทางดานการเงินซึ่ง
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน
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อภิปรายผลการวิจัย
               การบริหารความเส่ียงทางดานการเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอัตรากำไร
จากการดำเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับ Eva Maria Falkner (2015) ที่ไดศึกษาเรื่อง การบริหาร
จัดการความเส่ียงของธุรกิจSMEs: จากการทบทวนบนหลักฐานท่ีมีอยูและ Siti Zaleha Abdul,
Rasid Abdul Rahim, Abdul Rahman, and Wan Khairuzzaman Wan Ismail, (2011) 
การบัญชีเพื่อการจัดการและการบริหารความเสี่ยงของสถาบันการเงินของประเทศมาเลเซีย 
นั้นยอมหมายความวาหากมีการบริหารความเสี่ยงดานการเงินที่ดีจะสงผลใหอัตรากำไรจาก
การดำเนินงานดีขึ้นดวยนั่นเอง

ขอเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งตอไป

               ผูวิจัยไดศึกษาคนควาในกลุมอุตสาหกรรมและกอสราง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียวเทานั้นหากทำ
การวิจัยคร้ังตอไปควรเลือกศึกษากลุมอ่ืนๆเพ่ือเปรียบเทียบความแตกตางของการบริหารความ
เสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรม
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