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             งานวิจัยน้ี ผูวิจัยไดศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารความเส่ียงและประสิทธิภาพ
การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัวแปรตนคือ การบริหาร
ความเส่ียงท้ัง 4 ดานไดแก ความเส่ียงดานกลยุทธ ความเส่ียงดานการปฏิบัติงาน ความเส่ียงทางดาน
การเงินและความเส่ียงท่ีเก่ียวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ตัวแปรตามคือ ประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน งานวิจัยน้ีเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากระบบฐาน
ขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2555 – 2557 ทำการวิเคราะหความสัมพันธ
ถดถอย หาคาความสัมพันธของตัวแปรแตละตัว จากการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับ
อัตรากำไรจากการดำเนินงาน คือการบริหารความเส่ียงทางดานการเงินซ่ึง มีความสัมพันธในทิศทาง
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

               เนื่องจากปจจุบันกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดเผชิญกับ
เหตุการณท่ีเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา ไมวาจะเปนปจจัยภายนอก หรือปจจัยภายใน ท้ังท่ีเปน
ระบบและไมเปนระบบ เชน วิกฤตการณทางการเมือง สภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลง ความ
เจริญทางดานเทคโนโลยีอยางรวดเร็ว ความผันผวนจากอัตราดอกเบี้ยการกำหนดกลยุทธของ
องคกร โครงสรางขององคกร การเปล่ียนแปลงนโยบาย ดวยเหตุการณความไมแนนอนดังกลาว
คณะกรรมการบริหารของกลุมหลักทรัพยไดตระหนักถึงความสำคัญในการบริหารความเสี่ยง
ขององคกรซึ่งเปนกระบวนการใหกลุมหลักทรัพย สามารถบรรลุวัตถุประสงคที่ตั้งไว และใน
ขณะเดียวกันความเสี่ยงที่เปนอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นทำใหองคกรไมบรรลุเปาหมายที่วางไวอาจ
สงผลตอกำไร การปฏิบัติงาน และความเช่ือถือจากผูลงทุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ เพ่ือปองกัน
ความเสียหายตอทรัพยสินขององคกร ผลการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงเหลานั้น ถามีการ
ควบคุมหรือการวางแผนท่ีดี ก็สามารถเสริมสรางความเช่ือม่ันและเพ่ิมมูลคาใหกับนักลงทุนรวม
ถึงหนวยงานอ่ืนๆท่ีเก่ียวของ ดังน้ันคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงไดกำหนด
กรอบการบริหารความเสี่ยงองคกร (ERM Framework) และการกำหนดนโยบายการบริหาร
ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยขึ้น ซึ่งคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กำหนด
การบริหารความเสี่ยง เพื่อใหเปนไปในทิศทางเดียวกันทั่วทั้งองคกร (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2557)  โดยมีข้ันตอนการบริหารความเส่ียงเชนเดียวกันกับ The Committee of 
Sponsoring Organizations of the Tread way Commission : COSO (1992) ซ่ึงประกอบ
ไปดวย 8 องคประกอบ  คือ สภาพแวดลอมภายในองคกร (Internal Environment) การกำหนด
วัตถุประสงค (Objective Setting) การบงชี้เหตุการณ (Event Identification) การประเมิน
ความเส่ียง (Risk Response) การตอบสนองความเส่ียง (Risk Response) กิจกรรมการควบคุม
(Control Activities) ขอมูลและการติดตอสื่อสาร (Information and Communication) 
การติดตาม (Monitoring) 
               ความเสี่ยงเปนความไมแนนอนของเหตุการณ ซึ่งหากเกิดขึ้นจะเปนผลกระทบเชิง
ลบตอการบรรลุเปาหมายหรือวัตถุประสงคขององคกร เชน การแขงขันที่เพิ่มมากขึ้น ดอกเบี้ย
ภัยธรรมชาติ การทุจริต การลักขโมย เทคโนโลยีและสารสนเทศ หรือการถูกดำเนินการทาง
กฎหมาย ความเสี่ยงทางธุรกิจ คือ การไมสามารถจำกัดความสูญเสีย การเสียโอกาสที่พึงมี 
การไมดำเนินการจัดการความเส่ียงอยางเหมาะสม จะทำใหองคกรเสียโอกาส หรือเกิดผลเสียหาย
อันแกไขไดอยาก หรืออาจทำใหเกิดความลมเหลวอยางไมคาดคิด สาเหตุทำใหเกิดความเสี่ยง 
คือการลงทุนใหม เศรษฐกิจและการเมือง เทคโนโลยี การซ้ือและควบรวมกิจการ ความคาดหวัง
ของชุมชน คูแขงขัน กฎหมายหรือมาตรฐานอุตสาหกรรม โครงสรางองคกร วัฒนธรรมและ
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               จริยธรรมองคกร การบริหารทรัพยากรบุคคล สินคาและนวัตกรรมใหม ภาวะการ
เงินและการคลัง เปนตน (ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส.2547) ความเสี่ยงหรือสถานการณจะถูก
ตรวจสอบและมีการบริหารจัดการความเส่ียงท่ีลดลงในสภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต่ำท่ีสุด การบริหาร
จัดการความเสี่ยงก็เปนเครื่องมือหนึ่งที่สามารถคุมครองธุรกิจใหรอดพนจากภาวะการณที่อาจ
เกิดข้ึนน้ันได (Erika P. McBride, 2012) ท้ังน้ีคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดจำแนกประเภทความเส่ียงออกเปน ประเภท ไดแก ความเส่ียงดานกลยุทธ (Strategic Risk) 
ความเส่ียงดานการปฏิบัติงาน (Operational Risk) ความเส่ียงทางดานการเงิน (Financial Risk) 
ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ (Compliance Risk) (กรอบการบริหาร
ความเสี่ยงองคกร: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2557) การบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดี
ยอมทำใหธุรกิจสามารถดำเนินเปนไปตามเปาหมายหรือวัตถุประสงคที่วางไว 
               ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการกำหนดกลยุทธ เปนการกำหนดแผนการดำเนินงาน 
และการนำแผนดังกลาวไปปฏิบัติอยางไมเหมาะสม (ธิติภัณฑ สุดมาศ, 2548) เปนความเสี่ยง
เก่ียวกับเปาหมายและพันธกิจในภาพรวมขององคกร ความเส่ียงดานการปฏิบัติงานถือวาความ
เสี่ยงที่เกี่ยวของกับกระบวนการหรือกิจกรรมภายในองคกร การบริหารจัดการดานเทคโนโลยี
สารสนเทศ และขอมูลความรูตางๆเพื่อใหการปฏิบัติงานบรรลุเปาหมายที่กำหนดไว และเปน
ความเส่ียงดานการปฏิบัติงานท่ีสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของกระบวนการทำงาน และการ
บรรลุวัตถุประสงคหลักขององคกร อัตราการเขาออกของพนักงาน การวางแผนการใหโบนัส
สำหรับการบริหารจัดการ (Janet L.Colbert, 1995)  ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับประสิทธิภาพ 
ผลการปฏิบัติงาน และความสามารถในการทำกำไร ความเสี่ยงดานการเงินอาจเปนความเสี่ยง
ท่ีเกิดจากปจจัยตางๆ เชน การบริหารจัดการสภาพคลอง ดานเครดิต ดานเงินลงทุน หรือปจจัย
ภายนอก เชนการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน หรือความเสี่ยงที่คูสัญญา
ไมสามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันท่ีตกลงไวอันสงผลกระทบตอการดำรงอยู รวมถึงสงผลใหเกิด
ความเสียหายแกองคกร (Eva Maria Falkner, 2015) หรือความเสี่ยงในการระดับเงินทุนของ
กิจการ (Janet L.Colbert, 1995) ความเสี่ยงดานการปฏิบัติตามกฎระเบียบจะเกี่ยวของกับ
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ ขอบังคับของหนวยงานกำกับดูแล รวมทั้งความเสี่ยงที่เกี่ยวกับ
กฎหมายตางๆที่เกี่ยวกับการดำเนินธุรกิจของกลุมหลักทรัพย ซึ่งเมื่อมีความเสี่ยงดานนี้เกิดขึ้น
จะสงผลตอชื่อเสี่ยงและภาพลักษณขององคกร    (ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส.2547) 
               การบริหารจัดการความเส่ียงท่ีดียอมทำใหธุรกิจสามารถดำเนินเปนไปตามเปาหมาย
หรือวัตถุประสงคท่ีวางไว การวัดประสิทธิภาพการดำเนินงานและความสามารถในการบริหารงาน 
ศักยภาพการทำกำไรใหกับผูถือหุน อัตราสวนทางการเงินเพ่ือวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน
หรือการบริหารสินทรัพย หรือผลตอบแทนใหกับผูถือหุน และเปนปจจัยตอตัวช้ีวัดผลการดำเนินงาน
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การบริหารสินทรัพย และผลตอบแทนตอผูถือหุน ไดแก อัตราสวนกำไรขั้นตน อัตราสวนกำไร
จากการดำเนินงาน อัตราสวนกำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทน
จากผูถือหุน (นุชจรี พิเชฐกุล.2555)
              จากความเปนมาและความสำคัญของปญหาดังกลาวขางตน หากธุรกิจไมมีการวาง
แผนการบริหารความเสี่ยงอาจทำใหธุรกิจมีประสิทธิภาพและผลการดำเนินงานของธุรกิจนั้น
ไมเปนไปตามวัตถุประสงคที่วางไว การวิจัยครั้งนี้จึงสนใจที่จะศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
การบริหารความเสี่ยงที่สงผลตอประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย

วัตถุประสงคของการวิจัย

               เพื่อวิเคราะหการบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน 
ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่
สงผลกระทบตอประสิทธิภาพการดำเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมและกอสรางหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วิธีการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง

               ประชากร : การวิจัยในครั้งนี้มีขอบเขตที่จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีลักษณะงบการเงินท่ีคลายคลึงกัน เปรียบเทียบกันไดหรือ
มีขอมูลที่ใหตัวเลขไดตามตองการครบถวน โดยเก็บขอมูลยอนหลัง 3 ป ตั้งแตป 2555-2557
              กลุมตัวอยาง :  ในการวิจัยครั้งนี้ใชกลุมอุตสาหกรรมและกอสรางหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 42 ราย

ดานเนื้อหา 

ขอบเขตดานตัวแปร

               ตัวแปรตน คือ ความเสี่ยงทั้ง 4 ดานตามกรอบบริหารความเสี่ยงขององคกร คือ
ความเสี่ยงดานกลยุทธ ดานการเงิน ดานการปฏิบัติงาน ดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎ
ระเบียบ เกณฑที่ใชในการวัดการปรับตัว มี 4 ระดับ โดยกำหนดเกณฑดังตอไปนี้
                3        หมายถึง    มีการบริหารจัดการความเสี่ยงระดับสูง 
                2        หมายถึง    มีการบริหารจัดเสี่ยงระดับปานกลาง
                1        หมายถึง    มีการบริหารจัดการความเสี่ยงระดับต่ำ  
                0        หมายถึง    ไมมีการบริหารจัดการความเสี่ยง 
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                ตัวแปรตาม คือ อัตรากำไรจากการดำเนินงาน

สูตรการคำนวณ
                                                     กำไรจากการดำเนินงาน

       รายไดจากการขายสุทธิ

เครื่องมือการศึกษา

               เคร่ืองมือการวิจัย คือ แบบบันทึก ท่ีรวบรวมจากระบบฐานขอมูลตลาดหลักทรัพย
ฉบับออนไลน (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART)  ผลิตโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2555 – 2557 จากขอมูลที่ระบุไวแบบแสดงขอมูล
ประจำป (แบบ 56-1)

ขั้นตอนการดำเนินงานวิจัย

               ขอมูลท่ีไดจากเก็บรวบรวมนำมาใชการทดสอบคาสัมประสิทธสหสัมพันธ (Pearson
Correlation Coefficient) และการวิเคราะหการถดถอย แบบพหุคูณ (Multiple Regression
Analysis)  ในการวิเคราะหตัวแปรการทดสอบสมมติฐานเม่ือระดับนัยสำคัญท่ีไดมีคานอยกวา
ระดับนัยสำคัญที่กำหนดคือ 0.05
               การวิเคราะหความสัมพันธถดถอย เพ่ือหาคาความสัมพันธของตัวแปร ในการทดสอบ
สมมติฐานสามารถกำหนดสมการเพื่อตอบสมมติฐานไว ดังนี้

 อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานตอยอดขายแสดงถึงความเส่ียงในการดำเนิน
ธุรกิจ ทำใหผูบริหารทราบไดถึงสาเหตุของการที่กิจการมีกำไรต่ำเกิดจากการมีตนทุนขายสูง

อัตรากำไรจาการดำเนินงาน (%)     =   

OP= β0+ β1 SR+ β3 OR +β2 FR + β4 CR+e

ตารางที่ 1  ความหมายของสัญญลักษณตอตัวแปรที่ศึกษา

สัญลักษณ              ความหมาย

SR การบริหารความเสี่ยงทางดานกลยุทธ (Strategic Risk)
OR การบริหารความเสี่ยงทางดานการปฏิบัติงาน (Operational Risk)
FR การบริหารความเสี่ยงทางดานการเงิน (Financial Risk)
CR การบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 
 (Compliance Risk)
OP อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operation Profit Margin)
β คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient)
e คาความคลาดเคลื่อน (Error)
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ขั้นตอนการดำเนินงานวิจัย

               การวิเคระหสถิติเชิงอนุมาน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตามแสดงไดดังน้ี

ตารางที่ 2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางการบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยง
              ดานการปฏิบัติงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับ
              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  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง การบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ
ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับ
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ มีความสัมพันธกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน พบวาการบริหาร
ความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความ
เสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบไมมีอิทธิพลตอกำไรจากการดำเนินงาน 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน คือการบริหารความเสี่ยงทางดาน
การเงินซึ่ง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน

สรุปผลการวิจัยอภิปรายผล และขอเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย
               ผลการวิเคราะหการบริหารความเสี่ยงดานกลยุทธ ความเสี่ยงดานการปฏิบัติงาน
ความเสี่ยงทางดานการเงิน และความเสี่ยงดานที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบไมมี
อิทธิพลตอกำไรจากการดำเนินงาน นอกจากนี้การศึกษาแตละตัวแปรยอยพบวาตัวแปรที่มี
ความสัมพันธกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน คือการบริหารความเสี่ยงทางดานการเงินซึ่ง
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรจากการดำเนินงาน
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อภิปรายผลการวิจัย
               การบริหารความเส่ียงทางดานการเงินมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอัตรากำไร
จากการดำเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับ Eva Maria Falkner (2015) ที่ไดศึกษาเรื่อง การบริหาร
จัดการความเส่ียงของธุรกิจSMEs: จากการทบทวนบนหลักฐานท่ีมีอยูและ Siti Zaleha Abdul,
Rasid Abdul Rahim, Abdul Rahman, and Wan Khairuzzaman Wan Ismail, (2011) 
การบัญชีเพื่อการจัดการและการบริหารความเสี่ยงของสถาบันการเงินของประเทศมาเลเซีย 
นั้นยอมหมายความวาหากมีการบริหารความเสี่ยงดานการเงินที่ดีจะสงผลใหอัตรากำไรจาก
การดำเนินงานดีขึ้นดวยนั่นเอง

ขอเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งตอไป

               ผูวิจัยไดศึกษาคนควาในกลุมอุตสาหกรรมและกอสราง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียวเทานั้นหากทำ
การวิจัยคร้ังตอไปควรเลือกศึกษากลุมอ่ืนๆเพ่ือเปรียบเทียบความแตกตางของการบริหารความ
เสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรม
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