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การศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

และความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนหนี้สิน 
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Abstract
	  The objectives of this study were (1) to investigate the extent and level of risk disclosures and (2) 

to test the relationship between risk disclosures and cost of debt of 77 companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand (SET) and 89 companies listed on the Market for Alternative Investment (mai).  

	 Among the samples, only 107 companies used the Big Four audit firms. A checklist was employed 

to quantify the risk disclosures in the 2016 annual reports. Descriptive analysis, a t-test, and multiple 

regression were used to analyze the data.
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	 This study found that the overall level of risk disclosures is low. The average overall risk disclosure 

by those listed on the SET was statistically significantly higher than those on mai. The differences in the 

level of risk disclosures were prominent in operational, information processing and technology, and strategic 

risk disclosures, but were not found in financial, empowerment, and integrity risk disclosures. Moreover, 

the average overall risk disclosure by those using Big 4 audit firms was statistically significantly higher 

than those that did not. 

	 In addition, the study found a significant positive relationship between empowerment, financial 

risk disclosures, and the cost of debt. No relationship was found between operational, information processing 

and technology, strategic and integrity risk disclosures, and cost of debt.

	 Keywords: risk disclosure, cost of debt, the Stock Exchange of Thailand

บทคัดย่อ
	 งานวจัิยน้ีมวีตัถุประสงค์หลกัในการศกึษา คอื (1) เพ่ือศกึษาขอบเขตและระดับการเปิดเผยข้อมลูความเส่ียง 

และ (2) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนหนี้สินของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ�ำนวน 77 บริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ (mai) จ�ำนวน 89 บริษัท ในกลุ่มนี้มี 107 บริษัทใช้บริการผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 ส่วน 59 บริษัทใช้บริการ

ผูส้อบบัญชนีอกกลุม่ Big4 การศกึษาใช้แบบประเมนิผลในการเกบ็ข้อมลูการเปิดเผยความเส่ียงในรายงานประจ�ำปี 

พ.ศ. 2559 การวิเคราะห์ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย คือ การวิเคราะห์เชิงพรรณนา การทดสอบที และการวิเคราะห์

การถดถอยพหุ ผลการศึกษาพบระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในภาพรวมอยู่ในระดับต�่ำ โดยบริษัทใน SET 

มีการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงรวมโดยเฉลี่ยสูงกว่าบริษัทใน mai อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ โดยมีการเปิดเผย

ความเส่ียงต่างกนัในด้านการด�ำเนนิงาน ด้านการประมวลผลข้อมลูและเทคโนโลย ีและด้านกลยทุธ์ แต่ไม่พบความ

แตกต่างกันในด้านการเงิน ด้านการมอบอ�ำนาจ และด้านความซื่อสัตย์ และยังพบว่าบริษัทที่ใช้บริการผู้สอบบัญชี

ในกลุม่ Big4 มกีารเปิดเผยความเส่ียงโดยรวมมากกว่าบรษัิททีใ่ช้บรกิารผูส้อบบัญชนีอกกลุม่ Big4 นอกจากนี ้ยงัพบ

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจและด้านการเงินกับต้นทุนหนี้สินอย่างมี

นยัส�ำคญั แต่ไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเส่ียงด้านการด�ำเนนิงาน ด้านการประมวลผลข้อมลูและ

เทคโนโลยี ด้านกลยุทธ์ และด้านความซื่อสัตย์ กับต้นทุนหนี้สินอย่างมีนัยส�ำคัญ

	 ค�ำส�ำคัญ: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง, ต้นทุนหนี้สิน, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

บทน�ำ
	 ในการด�ำเนินธุรกิจ ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการสามารถเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการหรือรับผลกระทบ

จากกิจกรรมของกิจการ โดยกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มย่อมมีความต้องการที่แตกต่างกัน ดังนั้น กิจการ

ควรก�ำหนดนโยบายความรับผิดชอบในการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียให้สอดคล้องกับความต้องการของ

แต่ละกลุม่ เพราะการปฏบิติัให้สอดคล้องกับความต้องการของผูมี้ส่วนได้เสยีจะสนับสนุนให้กจิการประสบ-
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ความส�ำเรจ็อย่างยัง่ยนื (Freeman, 1984) โดยกลุม่ผูมี้ส่วนได้เสยีทีส่�ำคัญกลุม่หนึง่ คอื กลุม่ผูใ้ห้เงินทุนแก่บรษัิท 

ซ่ึงแหล่งของเงินทุนมาจากสองแหล่งใหญ่ คือ ส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ในท่ีนี้กลุ่มเจ้าหน้ี

เป็นกลุ่มหน่ึงทีมี่ความส�ำคญัโดยกลุม่นี ้ได้แก่ สถาบนัการเงินต่าง ๆ ทีมี่เงินฝากในมอืและพร้อมจะปล่อยกู้

ให้แก่ผู้ท่ีต้องการใช้เงิน โดยบริษัทท่ีกู้เงินต้องมีภาระในการจ่ายคืนดอกเบี้ยให้แก่ผู้ให้กู้ มีหลายปัจจัยที่

ท�ำให้บรษัิทได้รบัอนมัุติเงินกู้จากเจ้าหนี ้เช่น การพจิารณาลกัษณะของผูกู้ ้การดูความสามารถในการช�ำระหนี้ 

ส่วนของทุนที่มีอยู่ หลักประกัน เป็นต้น (บุญหลาย จัตุรัส, 2556) ซึ่งรายงานทางการเงินต่าง ๆ ของบริษัท 

เช่น งบการเงิน รายงานประจ�ำปี เป็นปัจจัยหน่ึงที่ถูกน�ำมาใช้ประกอบการพิจารณาให้กู้เงิน โดยข้อมูลท่ี

เปิดเผยอยู่ในรายงานทางการเงินต้องมีครบถ้วน และเป็นไปตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี 

	 จะเห็นได้ว่าข้อมูลของบริษัทที่เปิดเผยออกมามีความส�ำคัญต่อเจ้าหน้ีเพื่อน�ำมาใช้ประกอบ

การพจิารณาให้เงินกู ้แต่การเปิดเผยข้อมูลของบรษัิทต่าง ๆ นัน้ มีมากน้อยแตกต่างกนัขึน้อยูก่บัว่าถกูบังคับ

จากหน่วยงานไหน ส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยทัง้ส่วนของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(SET) และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (mai) นัน้ อยูภ่ายใต้การก�ำกบัดูแลจากส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบั

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) โดยบริษัทจดทะเบียนใน SET หมายถึง บริษัทที่มีทุนช�ำระแล้ว 

300 ล้านบาทขึ้นไป ในขณะที่ mai เป็นบริษัทที่มีทุนช�ำระแล้ว 50 ล้านบาทขึ้นไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2561) ถงึแม้จะมคีวามแตกต่างในเรือ่งของขนาดทุนช�ำระแล้ว แต่แนวทางการปฏบิติัภายหลงั

การเข้าจดทะเบียนแล้วไม่มีความแตกต่างกัน โดยในปี 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออก

หลักการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน ซึ่งประกอบด้วยหลักการและแนวทางปฏิบัติที่ดี

เกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการ โดยก�ำหนดให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส�ำคัญท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูล

ทางการเงินและข้อมูลทีมิ่ใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถกูต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางทีเ่ข้าถงึ

ข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ โดยหนึ่งในข้อมูลที่ส�ำคัญ คือ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง 

ผ่านช่องทางการสือ่สารของบรษัิท อาท ิรายงานประจ�ำปี เป็นต้น (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2555) 

ในการพจิารณาให้เงนิกูข้องสถาบันการเงินน้ันต้องมีการพจิารณาความเสีย่งของผูกู้ผ่้านเครือ่งมือต่าง ๆ  ซึง่

สถาบนัการเงนิย่อมไม่ต้องการปล่อยกูใ้ห้กบักจิการท่ีมีความเส่ียงสงู โดยสถาบันการเงนิแต่ละแห่งมีเครือ่งมือ

ในการพิจารณาคุณภาพของผู้ขอกู้ เพื่อประกอบการพิจารณาว่าการปล่อยสินเชื่อในแต่ละครั้งมีความเสี่ยง

มากน้อยเพียงใด ซึ่งส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (ปิยะมาศ ม่วงเปลี่ยน และ ชนงกรณ์ กุณฑลบุตร, 2558) 

เพราะถือเป็นต้นทุนหนี้สิน อย่างไรก็ตาม การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงถึงแม้จะมีการบังคับจากหน่วยงาน

ก�ำกับดูแลว่าควรเปิดเผยรายการใดบ้าง แต่บริษัทก็อาจเลือกท่ีจะไม่เปิดเผยในบางเร่ืองหรือมีการเปิดเผย

ที่ไม่ชดัเจน ข้ึนกบัหลายปัจจยัท่ีแตกต่างกนั เช่น  โครงสร้างการก�ำกบัดูแล ขนาดของบรษัิท อายดุ�ำเนินงาน 

เป็นต้น โดยขนาดของบริษัทเป็นปัจจัยหน่ึงที่ท�ำให้การเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียน

มีความแตกต่างกัน ซ่ึงพบว่า บรษัิทขนาดใหญ่มีการเปิดเผยข้อมูลความเสีย่งดีกว่าบรษัิทขนาดเลก็ (ธนเกยีรติ 

พรพิพัฒน์พงศ์, 2549) ซึ่งสอดคลองกับ โชติญาณ์ หิตะพงศ์ (2549) ที่พบว่า บริษัทขนาดใหญ่มีระดับการ

เปิดเผยข้อมูลที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็กเช่นกัน 
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	 วัตถุประสงค์การวิจัย

	 จากท่ีกล่าวมาข้างต้น คณะผูว้จิยัจงึสนใจศึกษา (1) ขอบเขตและระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสีย่ง

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ (mai) และ (2) ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของบรษัิทจดทะเบยีนกบัต้นทนุ

หนี้สิน โดยเนื้อหาในบทความประกอบด้วย การทบทวนวรรณกรรมและพัฒนาสมมติฐาน วิธีการศึกษา

วิจัย ผลการศึกษา การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

	

การทบทวนวรรณกรรมและพัฒนาสมมติฐาน
	 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง 

	 มงีานวิจัยหลายงานที่ท�ำการศกึษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมลูความเสี่ยงในรายงานประจ�ำปีโดยใช้

วิธีวิเคราะห์เนื้อหา (Mohobbot, 2005; Linsley & Shrives, 2006; Abraham & Cox, 2007; Adamu, 2013; 

Ali & Taylor, 2014) ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่เป็นการสร้างเครื่องมือและแบ่งความเสี่ยงออกเป็นด้านต่าง ๆ 

(Linsley & Shirves, 2006; Abraham & Cox, 2007)  Linsley and Shrives (2006) ใช้การวิเคราะห์เน้ือหา

ในรายงานประจ�ำปีของบริษัทและแบ่งประเภทของความเส่ียงออกเป็น 2 ประเภทหลัก คือ ความเส่ียง

ทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงิน ในส่วนของความเสี่ยงที่ไม่ใช่ความเสี่ยงทางการเงินยังแบ่งได้เป็น 5 

ประเภท คือ ความเสี่ยงจากการด�ำเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจ ความเสี่ยงด้านการประมวลผล

ข้อมูลและเทคโนโลยี ความเส่ียงด้านความซ่ือสัตย์ และความเส่ียงด้านกลยุทธ์ และพบว่าการเปิดเผย

ความเส่ียงมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัขนาดของกิจการ แต่เม่ือได้ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผย

ข้อมูลความเส่ียงกับปัจจัยอื่น ๆ ท่ีใช้วัดความเสี่ยง เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนราคาบัญชีต่อ

ราคาตลาด กลับไม่พบความสัมพนัธ์ Adamu (2013) ได้ศึกษาการเปิดเผยความเสีย่งในรายงานประจ�ำปี โดย

แบ่งประเภทความเส่ียงเป็น 3 ด้าน คอื ความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม ความเส่ียงด้านการด�ำเนินงาน และความเสีย่ง

ด้านกลยุทธ์ ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับอัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการไม่มีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียง Ali and Taylor 

(2014) ได้ศึกษาการรายงานข้อมูล ท้ังลกัษณะและขอบเขตการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงในรายงานประจ�ำปี 

โดยได้แบ่งความเสี่ยงออกเป็น 4 ประเภท คือ ความเสี่ยงจากการด�ำเนินงาน ความเสี่ยงด้านส่ิงแวดล้อม 

ความเสี่ยงด้านการเงิน และความเส่ียงด้านกลยุทธ์ ผลการศึกษาพบว่า บริษัทเน้นเปิดเผยความเสี่ยง

ทางการเงินและความเส่ียงด้านการด�ำเนนิงานมากกว่าความเส่ียงเชงิกลยทุธ์และความเส่ียงด้านสิง่แวดล้อม 

ส่วนในประเทศไทย สายสุนีย์ อโนมาศ (2554) ได้อ้างอิงประเภทของความเสี่ยงตามงานวิจัยของ Linsley 

and Shrives (2006) โดยแบ่งความเสี่ยงออกเป็นทางการเงิน 1 ด้าน และไม่ใช่ทางการเงิน 5 ด้าน จากการ

ทบทวนวรรณกรรมพบว่า หลายบริษัทไม่ได้เปิดเผยข้อมูลความเส่ียงที่เกี่ยวข้องอย่างครบถ้วน ดังนั้น ผู้ใช้

รายงานประจ�ำปีอาจไม่สามารถรวบรวมข้อมูลได้ โดยเฉพาะข้อมูลท่ีค่อนข้างจ�ำกัดหรือคลุมเครือในบาง

ความเสี่ยง ซึ่งอาจท�ำให้มีผลต่อการตัดสินใจ

	 การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนเงินทุน

	 จากงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนเงินทุน 
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ส่วนใหญ่พบว่า กิจการที่มีการก�ำกับดูแลท่ีดีรวมไปถึงมีการเปิดเผยข้อมูลและมีการบริหารความเส่ียงท่ีดี 

ช่วยลดความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมูลข่าวสาร และน�ำไปสู่ต้นทนุทางการเงนิท่ีต�ำ่ (Diamond & Verrecchia, 

1991; Botosan, 1997) ในประเทศไทย Limpabandh and Issarawornrawanich (2016) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีกับต้นทุน

เงนิทุน จากการศึกษาพบว่า คณะกรรมการตรวจสอบทีม่ปีระสทิธิภาพ เช่น มคีวามเชีย่วชาญในเรือ่งการเงิน 

จะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร เพิม่ประสทิธิภาพการด�ำเนนิงานของกจิการ ลดการตกแต่ง

บญัช ีส่งผลให้รายงานทางการเงินมีคุณภาพมากข้ึน ช่วยลดความเส่ียงของนักลงทุน ท�ำให้นกัลงทนุคาดหวงั

ผลตอบแทนน้อยลง จนน�ำไปสู่ต้นทุนเงินทุนที่ลดลง Abdel-Azim and Abdelmoniem (2015) พบว่า การ-

เปิดเผยความเสีย่งของกจิการโดยสมัครใจ ท�ำให้ต้นทนุเงนิทุนต�ำ่ลงส่งผลให้มูลค่ากจิการสงูข้ึน นอกจากนี้ 

ยังพบว่ากิจการที่มีคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลที่สูงจะมีต้นทุนในการออกระดมทุนด้วยตราสารหนี้ที่ต�่ำ 

(Sengupta, 1998) ซึ่ง Guo (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงที่มีต่อต้นทุนหนี้สิน

พบว่า การเปิดเผยความเสี่ยงตลาดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับต้นทุนหนี้สินในกิจการที่ไม่ได้มีการ-

ป้องกันความเส่ียงอย่างมีประสิทธิภาพ และให้ผลในทิศทางตรงกนัข้ามในกจิการทีมี่การป้องกนัความเส่ียง

อย่างมีประสทิธิภาพ Francis, Khurana, and Pereira (2005) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล

กับต้นทุนท้ังต้นทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและต้นทุนหนี้สิน พบว่า กิจการท่ีมีความต้องการเงินทุนจาก

ภายนอกสูงจะมีการเปิดเผยข้อมูลมาก และมีต้นทุนเงินทุนทั้งจากส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นต�่ำ 

Cabedo and Tirado (2014) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงกับต้นทุนเงินทุนจากส่วน

ของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงด้านการเงินกับ

ต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น แต่กลับไม่พบความสัมพันธ์เม่ือท�ำการทดสอบกับความเสี่ยงที่ไม่ใช่

การเงิน

	 จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นแสดงให้เหน็ว่า การเปิดเผยความเส่ียงมีความสัมพนัธ์ทางบวก

กบัขนาดของกิจการ โดยกิจการท่ีมีขนาดใหญ่มีการเปิดเผยความเสีย่งมากกว่ากจิการทีม่ขีนาดเลก็ (ธนเกยีรติ 

พรพิพัฒน์พงศ์, 2549; โชติญาณ์ หิตะพงศ์, 2549; Linsley & Shrives, 2006) และในการศึกษาครั้งนี้ได้แบ่ง

กลุม่ตัวอย่างออกเป็น 2 กลุม่ตามทนุช�ำระแล้ว โดยกลุม่ทีมี่ทนุช�ำระแล้วสงูกว่าถอืว่ามขีนาดใหญ่กว่า ดังนัน้ 

เพื่อให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์หลักของการวิจัยในข้อที่หนึ่ง จึงตั้งสมมติฐานได้ว่า

	 H1: บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) มีการเปิดเผยความเส่ียงมากกว่า

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)

	 การเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของกิจการไม่ได้เป็นเพียงแค่การให้ข้อมูลความเสี่ยงท่ีเป็นปัจจุบัน

เท่าน้ัน แต่ยังเป็นการสะท้อนถึงผลกระทบที่ตามมาจากการเปิดเผยนั้นด้วย ถึงแม้มีการศึกษาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงกับต้นทุนเงินทุน แต่ส่วนใหญ่เป็นการศึกษาเกี่ยวกับ

ต้นทุนเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Botosan, 1997; Richardson & Welker, 2001; Botosan & Plumlee, 

2002; Gietzmann & Trombetta, 2003; Cabedo & Tirado, 2014; Nahar & Azim, 2016) และยังไม่มีข้อสรุป

ทีช่ดัเจนในเรือ่งความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสีย่งกบัต้นทุนของหน้ีสนิ ประเด็นน้ีจงึเป็นท่ีสนใจ

ของคณะผูว้จิยัท่ีท�ำการศึกษาและน�ำไปสู่กรอบแนวคดิในการวจัิยท่ีสอดคล้องกบัวัตถปุระสงค์หลกัในข้อที่
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สอง โดยการศึกษาครัง้น้ีคณะผูว้จิยัได้แบ่งประเภทความเส่ียงออกเป็น 6 ด้าน ตามงานวจิยัของ Linsley and 

Shrives (2006) โดยประกอบด้วย ความเสี่ยงจากการด�ำเนินงาน ความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจ ความเสี่ยง

ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี ความเส่ียงด้านความซือ่สัตย์ ความเส่ียงด้านกลยทุธ์ และความเส่ียง

ด้านการเงิน และต้ังสมมติฐานว่าการเปิดเผยความเส่ียงท่ีไม่ใช่การเงนิแต่ละด้านมีความสัมพนัธ์ทางลบกบั

ต้นทุนหนีสิ้น จากเหตุผลท่ีว่าการเปิดเผยข้อมูลสามารถช่วยลดความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมูลข่าวสาร และ

ท�ำให้ต้นทุนเงินทุนต�่ำลง (Botosan, 1997) ดังนั้น สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูล

ความเสี่ยงกับต้นทุนหนี้สิน คือ

	 H2: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนหนี้สิน

	 H3: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนหนี้สิน

	 H4: การเปิดเผยข้อมลูความเส่ียงด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลย ีมีความสมัพนัธ์ทางลบ 

	        กับต้นทุนหนี้สิน

	 H5: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านกลยุทธ์มีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนหนี้สิน

	 H6: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์มีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนหนี้สิน

	 H7: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงินโดยรวมมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนหนี้สิน

	 ในส่วนของความเส่ียงทางการเงินนัน้มีลกัษณะทีแ่ตกต่างออกไป เน่ืองจากความเสีย่งทางการเงิน

เป็นความเส่ียงทีเ่กีย่วข้องกับการพจิารณาให้กู้ยืมเงินของสถาบันการเงนิ เช่น ความเสีย่งด้านเครดิต ความเส่ียง

ด้านสภาพคล่อง เป็นต้น ดังนัน้ จึงคาดการณ์ว่าการท่ีกจิการมีความเสีย่งเหล่าน้ีมาก จะส่งผลให้ความสามารถ

ในการจ่ายคืนหน้ีน้อยลง (Azeddin, 2017) และอาจท�ำให้ต้นทนุทางการเงนิสงูขึน้ ดังนัน้ จงึต้ังสมมติฐานว่า

	 H8: การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกกับต้นทุนหนี้สิน

	 ในส่วนของตัวแปรควบคมุในการศึกษาคร้ังนี ้ ได้แก่ อตัราส่วนหนีสิ้นต่อทนุ อตัราส่วนก�ำไรสุทธิ

ต่อยอดขาย ขนาดกิจการ ประเภทตลาด และประเภทผู้สอบบัญชี ตัวแรก คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น (D/E) ตัวแปรตัวนี้ถือเป็นตัวแปรที่สะท้อนความเสี่ยงตลาดอีกตัวหนึ่ง โดยเป็นที่คาดว่าบริษัทที่มี

หนี้สูงย่อมมีความเสี่ยงที่สูงตามมา และถ้ามีความเสี่ยงสูงย่อมเป็นที่คาดหวังจากนักลงทุนว่าต้องได้รับผล

ตอบแทนสูงเพือ่ชดเชยความเส่ียงทีจ่ะได้รับ (Fama & French, 1992) มงีานวจัิยหลายงานท่ีพบความสมัพนัธ์

ของตัวแปรนี้กับต้นทุนหนี้สินในทิศทางเดียวกัน (Sengupta, 1998; Limpabandh & Issarawornrawanich, 

2016) ต่อมา คือ อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อยอดขาย อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด�ำเนินงาน

ของบรษิทัในการท�ำก�ำไร ถ้าอตัราส่วนตัวนีสู้งก็จะเป็นทีเ่ชือ่ม่ันว่ากจิการจะมเีงนิเพยีงพอในการจ่ายช�ำระหน้ี 

ความเสีย่งกจ็ะน้อยลง ท�ำให้บรษัิทสามารถจดัหาเงินทุนด้วยต้นทนุท่ีต�ำ่ลงได้ (Sengupta, 1998) ตัวแปรถดัมา

คอื ขนาดของกจิการ ซ่ึงวดัจากสินทรัพย์รวม เป็นท่ีเชือ่ว่าบรษัิทท่ีมีขนาดใหญ่มกัจะมีความน่าเชือ่ถอืสงูกว่า

บริษัทขนาดเล็ก โดยขนาดบริษัทที่ใหญ่จะมีความเส่ียงตลาดท่ีลดลง ท�ำให้มีความน่าเชื่อถือมากขึ้น 

(Sengupta, 1998) ดังนัน้ ในการจดัหาเงนิทนุจงึมักได้รบัต้นทุนทางการเงนิทีต่�ำ่กว่าบรษิทัขนาดเลก็ (Bozec 

& Bozec, 2011; Limpabandh & Issarawornrawanich, 2016) นอกจากนี ้กลุม่ตัวอย่างในครัง้นีป้ระกอบด้วย 

บริษัทจาก SET100 และ mai ซึ่งใช้ทุนช�ำระแล้วเป็นเกณฑ์ในการแบ่งออกเป็นแต่ละตลาด ประเภทตลาด
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จึงถูกใช้เป็นหน่ึงในตัวแปรควบคุมในครั้งน้ี ส่วนตัวแปรควบคุมตัวสุดท้าย คือ ประเภทของผู้สอบบัญชี 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ผู้สอบบัญชีท่ีไม่ใช่ Big4 มีแนวโน้มที่จะยอมให้ลูกค้าตกแต่งก�ำไร

มากกว่าผู้สอบบัญชี Big4 เนื่องจากผู้สอบบัญชีท่ีไม่ใช่ Big4 มีต้นทุนในด้านการเสียชื่อเสียงน้อยกว่า 

(DeFond & Jiambalvo, 1991) การตกแต่งก�ำไรจะน�ำไปสู่การเสียชื่อเสียงและลดความน่าเชื่อถือลงจนน�ำ

ไปสู่ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นได้  

วิธีการศึกษาวิจัย
	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

ใช้ข้อมูล ณ วนัที ่11 กนัยายน 2560 บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) มีจ�ำนวน

ทัง้สิน้ 529 บรษิทั และบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (mai) มีจ�ำนวน 139 บรษัิท การสุ่ม-

ตัวอย่างใช้วธีิการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) โดยเลอืกกลุม่ตัวอย่างจากบรษัิทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ�ำนวน 100 บริษัท จากกลุ่ม SET100 และเป็นบริษัทที่ถูกรวม

ในการค�ำนวณดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่าง 1 กรกฎาคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2559 และ

ท�ำการเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) อีก 100 บริษัท โดยใช้วิธีการสุ่มแบบ

เจาะจง จาก 100 บริษัทแรกเรียงตามตัวย่ออักษรภาษาอังกฤษที่ส่งรายงานประจ�ำปี (แบบ 56-2) ประจ�ำปี 

พ.ศ. 2559 ต่อส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย แต่ตัดบรษัิท

ทีเ่ป็นสถาบนัการเงินและบริษัททีไ่ม่ได้ปิดบญัช ีณ วนัที ่31 ธันวาคม 2559 ออกไป จงึท�ำให้เหลอืกลุม่ตัวอย่าง 

166 บริษัท โดยแบ่งเป็น SET100 จ�ำนวน 77 บริษัท และ mai จ�ำนวน 89 บริษัท โดยในจ�ำนวนนี้มี 107 

บริษัทใช้บริการผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 ส่วน 59 บริษัทใช้บริการผู้สอบบัญชีนอกกลุ่ม Big4 การศึกษา

ครั้งนี้ใช้การเก็บข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจ�ำปี พ.ศ. 2559 และงบการเงินของบริษัทในปี พ.ศ. 2558 

และ 2559 

	 ตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จากการทบทวนวรรณกรรม คณะผูว้จิยัแบ่งประเภทความเสีย่งเป็น 6 

ด้าน คือ ความเส่ียงด้านการด�ำเนนิงาน ความเส่ียงด้านการมอบอ�ำนาจ ความเส่ียงด้านการประมวลผลข้อมูล

และเทคโนโลยี ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ ความเส่ียงด้านความซ่ือสัตย์ และความเส่ียงด้านการเงนิ การวเิคราะห์

ข้อมูลท�ำการเก็บข้อมูลโดยใช้แบบประเมินผล (Checklist) ที่ดัดแปลงมาจาก Linsley and Shrives (2006) 

และ สายสนีุย์ อโนมาศ (2554) โดยหากมีการเปิดเผยข้อมูลตามแบบประเมินผลให้คะแนนเท่ากบั 1 แต่หาก

ไม่มีการเปิดเผยข้อมูลตามแบบประเมินผลให้คะแนนเท่ากับ 0 ซึ่งมีการค�ำนวณดัชนีการเปิดเผยข้อมูลโดย

เอาคะแนนจรงิทีไ่ด้หารด้วยคะแนนรวมในแต่ละด้าน และแบ่งระดบัการเปิดเผยข้อมูลเป็นระดับสูง (0.66-

1.00) ปานกลาง (0.45-0.65) และ ต�ำ่ (0-0.44) (ณฐัวรรณ ศิรธิานันท์ และ จนิดา ขนัทอง, 2550) ส่วนตัวแปร-

ตาม ได้แก่ ต้นทุนหน้ีสิน (Cost of Debt) วัดจากอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืม (k
d
) สามารถค�ำนวณได้โดยน�ำ

ดอกเบี้ยจ่ายหารด้วยหนี้สินที่มีดอกเบี้ยเฉลี่ย 2 ปี แต่ดอกเบี้ยที่กิจการต้องจ่ายให้กับผู้ลงทุนเป็นค่าใช้จ่าย

ที่น�ำมาหักภาษีได้ ดังนั้น ต้นทุนของหนี้สินจึงมีสูตร k
d
(1-T)  ค่าที่ได้เป็นต่อปี เนื่องจากดอกเบี้ยที่ใช้เป็น
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ดอกเบี้ยใน 1 ปี โดยมีการสรุปการวัดค่าของตัวแปรไว้ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 การวัดค่าตัวแปรในการศึกษา

ตัวแปร ค�ำย่อ การวัดค่า

ตัวแปรตาม

1. ต้นทุนของหนี้สิน Y อัตราส่วนดอกเบี้ยจ ่ายหารหนี้สินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยจ่ายเฉลี่ย

ตัวแปรอิสระ

1. ความเสี่ยงด้านการด�ำเนินงาน X1 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย 

2. ความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจ X2 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย

3. ความเสี่ยงด้านการประมวลผล

ข้อมูลและเทคโนโลยี

X3 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย

4. ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ X4 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย 

5. ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ X5 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย 

6. ความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงินโดยรวม X6 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย 

7. ความเสี่ยงด้านการเงิน X7 การวิเคราะห์เนื้อหาเพื่อก�ำหนดเป็นค่าคะแนน 

1= เปิดเผย, 0 = ไม่เปิดเผย 

ตัวแปรควบคมุ

1. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น

X8 อัตราส่วนหนี้สินรวมหารส่วนของผู้ถือหุ้น 

2. อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อยอดขาย X9 อัตราส่วนก�ำไรสุทธิหารยอดขาย

3. สินทรัพย์รวม X10 ค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพย์รวม

4. ประเภทของตลาด X11 1 = บริษัทในกลุ่ม SET, 0 = บริษัทในกลุ่ม mai

5. ประเภทของผู้สอบบัญชี X12 1 = ผู้สอบบัญชี Big 4, 0 = อื่น ๆ
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	 การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา โดยวิเคราะห์ความถี่ ค่าเฉลี่ยและ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของระดบัการเปิดเผยข้อมลูความเสี่ยงของกลุ่มตวัอย่าง ส่วนวัตถุประสงค์การวิจัย

ข้อแรกใช้การทดสอบที เพื่อทดสอบความแตกต่างของการเปิดเผยความเส่ียงในแต่ละด้านเปรียบเทียบ

ระหว่างกลุม่ตัวอย่างจาก SET และ mai ซึง่การวเิคราะห์ความแตกต่างของการเปิดเผยความเส่ียงแต่ละด้าน

นอกจากวิเคราะห์ตามประเภทของตลาดซึ่งถือเป็นวัตถุประสงค์หลักในข้อแรกแล้วมีการวิเคราะห์ตาม

ประเภทของผู้สอบบัญชี ซ่ึงเป็นหนึ่งในตัวแปรควบคุมเพื่อประโยชน์ส�ำหรับผู้ท่ีสนใจ และส่วนของ

วัตถุประสงค์การวิจัยข้อที่สองใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุ วิธี Enter ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนหนี้สิน โดยแบ่งการทดสอบออกเป็น 4 โมเดล

	 เน่ืองจากวัตถุประสงค์หลักในข้อที่สองของงานวิจัยนี้ คือ ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

การเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงกับต้นทุนของหนี้สิน ในโมเดลที่ 1 จึงต้องการวัดอิทธิพลของความเส่ียง 2 

ประเภทหลัก คือ ความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงที่ไม่ใช่ทางการเงินกับต้นทุนของหนี้สิน เพื่อศึกษา

ว่าความเสี่ยงทั้ง 2 ประเภทมีอิทธิพลต่อต้นทุนหนี้สินมากน้อยเพียงใด ต่อมาในโมเดลที่ 2 ได้เพิ่มตัวแปร-

ควบคุม 5 ตัว ท่ีเกิดจากการทบทวนวรรณกรรม และคาดว่าตัวแปรเหล่าน้ีมีอิทธิพลต่อต้นทุนหน้ีสินเพื่อ

ทดสอบว่า ความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรตามมีผลมาจากตัวแปรอิสระหรือตัวแปรควบคุมมากน้อย

เพียงใด ส่วนการเปิดเผยความเสีย่งทีไ่ม่ใช่ทางการเงนิ คณะผูว้จิยัได้แบ่งออกเป็น 5 ประเภทย่อย ในโมเดล

ที ่3 จึงเป็นการทดสอบอทิธิพลของความเสีย่งแต่ละด้านทีม่ต่ีอต้นทนุหนีส้นิแทนท่ีจะใช้ตัวแปรความเสีย่ง

ทีไ่ม่ใช่การเงนิรวม และต้องการทดสอบเฉพาะตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงเท่านัน้ โดยไม่มีตัวแปร-

ควบคุมเข้ามาเกี่ยวข้อง ส�ำหรับโมเดลสุดท้าย นอกจากมีการแบ่งความเส่ียงท่ีไม่ใช่ทางการเงินออกเป็น

ด้านต่าง ๆ แล้ว ยังต้องการทดสอบว่าถ้าเพิ่มตัวแปรควบคุมที่คาดว่ามีอิทธิพลต่อต้นทุนหนี้สินเข้าไปด้วย

จะท�ำให้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเพิ่มข้ึนหรือไม่อย่างไร จากเหตุผลดังกล่าว

คณะผู้วิจัยจึงได้ท�ำการทดสอบเป็น 4 โมเดล ดังนี้
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               									         (โมเดลที่ 4)

	 โดยที่ Y คือ ต้นทุนของหนี้สิน  X
1
 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการด�ำเนินงานของ

บริษัท  X
2
 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจของบริษัท  X

3
 คือ ระดับการเปิดเผย

ข้อมูลความเสีย่งด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยขีองบรษัิท  X
4
 คอื ระดับการเปิดเผยข้อมูลความ-

เสี่ยงด้านกลยุทธ์ของบริษัท  X
5
 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์ของบริษัท  X

6
 คือ 

ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงที่ไม่ใช่ด้านการเงินโดยรวม  X
7
 คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียง

ด้านการเงินของบริษัท  X
8
 คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน  X

9
 คือ อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อยอดขาย  X

10
 คือ 

สินทรัพย์รวม  X
11 

คือ ประเภทของตลาด (SET หรือ mai)  X
12 

คือ ประเภทของผู้สอบบัญชี (Big4 หรือ 

Non-Big4)
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ผลการศึกษา
	 การเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจ�ำนวน 166 บริษัท จากรายงานประจ�ำปี 2559 โดยแบ่งเป็น SET100 

ทั้งหมด 77 บริษัท และ mai ทั้งหมด 89 บริษัท โดยบริษัทส่วนใหญ่ 107 บริษัท ใช้บริการการสอบบัญชี

จากผูส้อบบญัชใีนกลุม่ Big4 ส่วนอกี 59 บรษัิทจากกลุม่ตัวอย่างใช้บรกิารสอบบญัชจีากผูส้อบบัญชนีอกกลุม่ 

Big4 ตารางที่ 2 แสดงให้เห็นถึงระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของบริษัทในภาพรวมทั้งสองตลาด คือ 

SET100 และ mai โดยพบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงโดยเฉลี่ยรวมทั้งสองตลาด เท่ากับ 12.16 

คะแนน (จากคะแนนเต็ม 37) คดิเป็นร้อยละ 33 ซึง่ถอืว่ามกีารเปิดเผยอยูใ่นระดับต�ำ่ โดยพบว่ากจิการส่วนใหญ่ 

มีดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงด้านการเงิน ด้านกลยุทธ์ และด้านการด�ำเนินงานมากท่ีสุด โดยมีดัชนี

การเปิดเผยเฉลี่ยอยู่ที่ 0.44 0.37 และ 0.35 ตามล�ำดับ 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของกิจการ

การเปิดเผยความเสี่ยงปี พ.ศ. 2559 
รวมทั้งสองตลาด

ค่าเฉลี่ย S.D. ดัชนี ระดับการเปิดเผย
ข้อมูล

Rank

ด้านการด�ำเนินงาน 3.17 2 0.35 ต�่ำ 3

ด้านการมอบอ�ำนาจ 1.33 1.07 0.27 ต�่ำ 4

ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี 0.54 1.06 0.14 ต�่ำ 6

ด้านกลยุทธ์ 4.11 2.27 0.37 ต�่ำ 2

ด้านความซื่อสัตย์ 0.79 0.84 0.26 ต�่ำ 5

รวมความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงิน 9.95 5.18 0.31 ต�่ำ

ด้านการเงิน 2.2 1.41 0.44 ต�่ำ 1

ความเสี่ยงรวม 12.16 5.61  0.33 ต�่ำ   

ดัชนีระดับสูง 0.66-1.00 ระดับปานกลาง 0.45-0.65 ระดับต�่ำ 0-0.44

	 ตารางท่ี 3 ใช้ทดสอบความแตกต่างของการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงในแต่ละด้านเปรียบเทียบ

ระหว่างตลาด 2 ตลาด คือ SET100 และ mai โดยใช้ Independent Samples t-test ซึง่สอดคล้องกับวตัถปุระสงค์

การวิจัยในข้อแรก โดยพบว่า กิจการมีการเปิดเผยความเส่ียงแตกต่างกันในด้านการด�ำเนินงาน ด้านการ

ประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี และด้านกลยุทธ์ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.05 โดยพบว่า ใน

การเปิดเผยทั้ง 3 เรื่องนั้น กลุ่มตัวอย่างจาก SET100 มีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่ากลุ่มตัวอย่างจาก mai แต่

ไม่พบความแตกต่างของการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงด้านการเงนิ ด้านการมอบอ�ำนาจ และด้านความซ่ือสัตย์ 

และในภาพรวมของการเปิดเผยความเสี่ยงทุกด้านพบว่า กลุ่ม SET100 มีการเปิดเผยความเส่ียงมากกว่า 

mai อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.01 ตรงตามสมมติฐานข้อที่ 1 ที่ตั้งไว้ และเมื่อท�ำการทดสอบเพิ่ม
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เติมถงึความแตกต่างของการเปิดเผยความเส่ียงแต่ละด้านเปรยีบเทยีบระหว่างกจิการทีใ่ช้บรกิารผูต้รวจสอบ

บัญชีในกลุ่ม Big4 กับกิจการท่ีใช้บริการสอบบัญชีจากผู้สอบบัญชีนอกกลุ่ม Big4 พบว่า มีการเปิดเผยท่ี

แตกต่างกันในด้านการด�ำเนินงาน และด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลย ีอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ท่ีระดับ < 0.05 และด้านการเงินที่ระดับ < 0.10 โดยพบว่า กิจการท่ีใช้บริการผู้ตรวจสอบบัญชีในกลุ่ม 

Big4 มีการเปิดเผยความเสี่ยงมากกว่ากิจการที่ใช้บริการสอบบัญชีจากผู้สอบบัญชีนอกกลุม่ Big4 ส่วนอกี 

3 ด้านทีเ่หลอืไม่พบความแตกต่าง และในภาพรวมของการเปิดเผยความเส่ียงทุกด้าน พบว่า กจิการท่ีใช้บรกิาร

ผู้ตรวจสอบบัญชีกลุ่ม Big4 มีการเปิดเผยความเส่ียงมากกว่ากิจการท่ีใช้บริการสอบบัญชีจากผู้สอบบัญชี

นอกกลุ่ม Big4 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐวรรณ ศิริธานันท์ 

และ จินดา ขันทอง (2550) ท่ีพบว่า ประเภทผู้สอบบัญชีมีผลเชิงบวกกับระดับการเปิดเผยข้อมูล

ตารางที่ 3 ความแตกต่างของการเปิดเผยความเสี่ยงแต่ละด้าน

ประเภทความเสี่ยง ตลาด
ค่า

เฉลี่ย
t sig

ประเภท

ผู้สอบ

ค่า

เฉลี่ย
t sig

ความเสี่ยงด้านการด�ำเนินงาน
SET 3.53

2.164 0.032**
Big4 3.42

2.153 0.033**
mai 2.86 NonBig4 2.73

ความเสี่ยงด้านการมอบอ�ำนาจ
SET 1.42

0.939 0.349
Big4 1.33

-0.068 0.946
mai 1.26 NonBig4 1.34

ความเสี่ยงด้านการประมวลผล

ข้อมูลและเทคโนโลยี

SET 0.77
2.518 0.013**

Big4 0.65
2.052 0.042**

mai 0.35 NonBig4 0.34

ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์
SET 4.51

2.090 0.038**
Big4 4.28

1.27 0.206
mai 3.77 NonBig4 3.81

ความเสี่ยงด้านความซื่อสัตย์
SET 0.83

0.600 0.549
Big4 0.78

-0.278 0.781
mai 0.75 NonBig4 0.81

รวมความเสี่ยงที่ไม่ใช่การเงิน
SET 11.05

2.587 0.011**
Big4 10.46

1.704 0.09*
mai 9 NonBig4 9.03

ความเสี่ยงด้านการเงิน
SET 2.38

1.468 0.144
Big4 2.35

1.748 0.082*
mai 2.06 NonBig4 1.95

ความเสี่ยงรวม
SET 13.43

2.769 0.006***
Big4 12.8

2.018 0.045**
mai 11.06 NonBig4 10.98

*** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01  ** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 * ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.10
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	 ตารางที ่4 ใช้ในการทดสอบสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของกจิการกบั

ต้นทุนหนี้สิน ซึ่งสอดคล้องกับวัตถุประสงค์การวิจัยในข้อที่สอง ในการทดสอบท�ำการทดสอบ 

Multicollinearity ว่าตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาทุกตัวมีความเกี่ยวข้องเป็นตัวแปรเดียวกันหรือไม่ โดยใช้ 

Variance Inflation Factor (VIF) จากผลการทดสอบพบค่า VIF สูงสุดเท่ากับ 4.272 ซึ่งจากทฤษฎีค่า VIF 

ไม่ควรเกิน 10 (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2555) แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวไม่มีความสัมพันธ์กัน 

สามารถน�ำไปวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณได้ โดยผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 

4 โมเดล

	 โมเดลที่ 1 ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนหนี้สินกับตัวแปรอิสระ 2 ตัว คือ การเปิดเผย

ความเส่ียงทีไ่ม่ใช่ทางการเงนิ กบั การเปิดเผยความเส่ียงทางการเงิน ผลการศึกษาไม่สามารถบอกได้ว่าการ

เปิดเผยข้อมูลความเส่ียงท่ีไม่ใช่การเงินโดยรวมมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัต้นทุนหนีส้นิ จึงปฏเิสธสมมติฐาน

ข้อท่ี 7 แต่พบว่าการเปิดเผยความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับต้นทุนหนี้สิน

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.05 ตรงตามสมมติฐานข้อที่ 8 แสดงให้เห็นว่า กิจการที่มีการเปิดเผย

ความเสี่ยงทางการเงินสูงจะมีต้นทุนหนี้สินที่สูง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cabedo and Tirado 

(2014) ทีพ่บความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผยข้อมลูความเส่ียงด้านการเงนิกบัต้นทุนเงินทุนแต่ไม่

พบความสัมพันธ์เม่ือท�ำการทดสอบกับความเส่ียงท่ีไม่ใช่การเงิน ซึ่งอธิบายได้ว่านักลงทุนหรือเจ้าหน้ี

พิจารณาความเสี่ยงทางการเงินของกิจการว่ามีส่วนต่อการจ่ายช�ำระคืนเงินกู้ในอนาคต ซ่ึงในบริบทของ

ประเทศไทยยงัไม่มงีานวจิยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์นีโ้ดยตรงแต่กมี็งานวจัิยท่ีแสดงให้เหน็ประโยชน์ของการ

เปิดเผยข้อมูลว่า เพื่อท่ีจะให้ผู้ใช้งบการเงินอย่างเช่นสถาบันการเงินสามารถประเมินความสามารถของ

กิจการในการจ่ายดอกเบ้ียและน�ำผลการประเมินน้ีมาใช้พิจารณาในการตัดสินใจให้สินเชื่อ (กานดา 

แตะกระโทก, 2548)

	 โมเดลที่ 2 ได้เพิ่มตัวแปรควบคุมไป 5 ตัวคือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อ 

ยอดขาย สินทรัพย์รวม ประเภทตลาดและประเภทผู้สอบบัญชี ผลการศึกษาพบว่า นอกจากต้นทุนหนี้สิน

จะมีความสัมพันธ์กับระดับการเปิดเผยความเส่ียงทางการเงินอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ < 0.01 

ตรงตามสมมติฐานข้อที่ 8 แล้ว ยังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนอย่างมีนัย

ส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.05 ซ่ึงสอดคล้องกับงานของ Sengupta (1998) Cabedo and Tirado (2014) 

Limpabandh and Issarawornrawanich (2016) โดยนกัลงทุนมองตัวแปรนีว่้าเป็นตัวแปรท่ีสะท้อนถงึความ-

เสี่ยงของกิจการ ดังนั้นจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเส่ียงนี้ ต้นทุนหนี้สินยังมีความ-

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อยอดขายอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.01 

ซึ่งอธิบายได้ว่ากิจการที่มีก�ำไรสูงจะมีความสามารถที่จะจ่ายช�ำระหนี้ได้ดีกว่ากิจการที่มีก�ำไรต�่ำ ดังนั้นจึง

ได้รับความน่าเชื่อถือและมีต้นทุนเงินทุนที่ต�่ำกว่า นอกจากนี้ต้นทุนหน้ีสินยังมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกนัข้ามกบัประเภทผูส้อบบญัชทีีก่จิการเลอืกใช้อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิทีร่ะดับ < 0.05 โดยกจิการทีเ่ลอืก

ใช้บรกิารผูต้รวจสอบบญัชทีีม่าจาก Big4 จะมต้ีนทนุหนีส้นิทีล่ดลง ซึง่สามารถอธิบายได้ว่างบการเงินของ

กิจการที่ถูกตรวจสอบจากผู้ตรวจสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 อาจจะมีการตกแต่งก�ำไรน้อยกว่ากลุ่ม non-Big4  
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(Defond & Jiambalvo, 1991) ท�ำให้งบการเงินมีความน่าเชื่อถือมากกว่า ส่งผลให้ความเส่ียงน้อยลงและ

มีต้นทุนเงินทุนที่ต�่ำกว่า 

	 ส�ำหรับโมเดลท่ี 3 จะมีการแตกตัวแปรความเส่ียงที่ไม่ใช่การเงินออกเป็น 5 ด้าน และมีตัวแปร

ความเส่ียงทางการเงินอีก 1 ด้าน ส่วนตัวแปรตามคือ ต้นทุนหน้ีสิน โดยไม่มีตัวแปรควบคุมอ่ืน ผลการ

ทดสอบพบว่าในภาพรวมตัวแปรอิสระมคีวามสามารถในการพยากรณ์ตัวแปรตาม 7.0%  เมือ่พจิารณาแต่ละ

ตัวแปรพบว่า ต้นทุนหนี้สิน มีความสัมพันธ์กับการเปิดเผยความเสี่ยงทางการเงินในทิศทางเดียวกันอย่างมี

นยัส�ำคญัทางสถติิท่ีระดับ < 0.05 ตรงตามสมมติฐานข้อท่ี 8 หมายความว่าถ้ากจิการมีความเสีย่งทางการเงนิ

มากข้ึนจะส่งผลให้ต้นทุนหนีสิ้นสงูขึน้ ในส่วนของการเปิดเผยความเสีย่งท่ีไม่ใช่ทางการเงนิทัง้ 5 ด้านนัน้

พบว่า การเปิดเผยความเส่ียงด้านการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับต้นทุนหน้ีสิน

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.10 ตรงตามสมมติฐานข้อที่ 2 สอดคล้องกับงานในอดีตที่ระบุว่าการ-

เปิดเผยข้อมูลช่วยท�ำให้ต้นทุนเงินทุนต�่ำลงได้ (Botosan, 1997; Sengupta, 1998; Francis et al., 2005) 

เน่ืองจากสามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร นอกจากน้ีพบว่าการเปิดเผยความเส่ียง

ในเรื่องการมอบอ�ำนาจมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับต้นทุนหนี้สินอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับ 

< 0.10 ซ่ึงแย้งกบัสมมติฐานข้อที ่3 กรณน้ีีสามารถอธิบายได้ว่า ถ้าผูบ้รหิารขององค์กรมีความสามารถในการ

บรหิารจัดการและดูแลควบคุมพนักงานไม่ดีพอหรอืการขาดความสามารถในการจดัการกบัสถานการณ์ท้ัง

ภายนอกและภายในท่ีเปลีย่นแปลงไปกจ็ะส่งผลให้องค์กรขาดความน่าเชือ่ถอืและมีความเส่ียงเพิม่ข้ึน ส่งผล

ให้ต้นทุนเงินทุนสูงขึ้นได้

ตารางที่ 4 Multiple Regression

ตัวแปร โมเดลที่ 1 โมเดลที่ 2 โมเดลที่ 3 โมเดลที่ 4

B t (sig) B t (sig) B t (sig) B t (sig)

ค่าคงที่ 2.994 8.04(.000) 1.960 .72(.471) 2.924 7.73(.000) 1.376 .50(.615)

X1 - - - - -.152 -1.66(.099*) -.103 -1.19(.238)

X2 - - - - .292 1.81(.072*) .309 2.04(.044**)

X3 - - - - -.171 -1.11(.269) -.110 -.74(.461)

X4 - - - - .023 .28(.781) -.004 -.05(.963)

X5 - - - - -.053 -.26(.796) -.082 -.43(.668)

X6 -.022 -.76(.451) -.009 -.32(.753) - - - -

X7 .263 2.44(.016**) .292 2.84(.005***) .255 2.36(.02**) .277 2.68(.008***)

X8 - - .208 2.06(.041**) - .199 1.98(.049**)

X9 - - -.738 -3.37(.001***) - - -.772 -3.51(.001***)
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ตัวแปร โมเดลที่ 1 โมเดลที่ 2 โมเดลที่ 3 โมเดลที่ 4

B t (sig) B t (sig) B t (sig) B t (sig)

X10 - - .058 .43(.665) - - .083 .62(.538)

X11 - - -.492 -.89(.372) - - -.542 -.99(.325)

X12 - - -.742 -2.34(.021**) - - -.653 -2.04(.043**)

R2 0.036 0.187 0.070 0.214

Adjust R2 0.024 0.151 0.035 0.158

F(sig.) 3.015(.052*) 5.195(.000***) 2.003(.068*) 3.811(.000***)

Max VIF 1.035 4.215 1.615 4.272

*** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01 ** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 * ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.10

	 ในส่วนของโมเดลท่ี 4 ได้เพิ่มตัวแปรควบคุมไป 5 ตัว คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วน

ก�ำไรสุทธิต่อยอดขาย สินทรัพย์รวม ประเภทตลาดและประเภทผู้สอบบัญชี โดยที่ตัวแปรอิสระยังคงเป็น

ความเสีย่งต่าง ๆ  ทัง้ 6 ด้าน โดยมีตัวแปรตามคือ ต้นทนุหนีสิ้น ผลการศึกษาพบว่าในภาพรวมตัวแปรอสิระ

และตัวแปรควบคมุมคีวามสามารถในการพยากรณ์ตัวแปรตาม 21.4% เม่ือพจิารณาแต่ละตัวแปรพบว่า การ

เปิดเผยความเส่ียงทางการเงิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัต้นทนุหนีส้นิอย่างมีนัยส�ำคญัทางสถติิ

ทีร่ะดับ < 0.01 ตรงตามสมมติฐานข้อที ่8 และพบว่ามีความสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกนักบัการเปิดเผยข้อมูล

ความเส่ียงท่ีไม่ใช่การเงินเพียง 1 ตัว คือ การเปิดเผยความเส่ียงในเรื่องการมอบอ�ำนาจ อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ < 0.05 ซึ่งแย้งกับสมมติฐานข้อท่ี 3 ท่ีต้ังไว้ ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง

ความเส่ียงด้านการด�ำเนนิงาน ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลย ีด้านกลยทุธ์ และด้านความซ่ือสัตย์

กับต้นทุนหนี้สินอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ จึงท�ำให้ปฏิเสธสมมติฐานข้อที่ 2, 4, 5, และ 6 หมายความ

ว่าการเปิดเผยความเสีย่งในด้านต่าง ๆ  เหล่าน้ีไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัต้นทนุหนีสิ้นอย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิ 

นอกจากน้ียงัพบว่าต้นทุนหนีสิ้นมีความสัมพนัธ์ในทศิทางเดียวกนักบัอตัราส่วนหนีสิ้นต่อทุน และมีความ

สมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัอตัราส่วนก�ำไรสุทธิต่อยอดขายและประเภทของผูส้อบบญัชีอย่างมีนยัส�ำคญั

ทางสถติิ 

การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ
	 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์หลัก 2 ประการ คือ เพื่อศึกษาขอบเขตและระดับการเปิดเผยข้อมูล

ความเสี่ยงในรายงานประจ�ำปี พ.ศ. 2559 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย

ข้อมลูความเสีย่งของบรษัิทจดทะเบียนกับต้นทุนหน้ีสิน ผลการศึกษาพบว่าระดับการเปิดเผยข้อมลูความเสีย่ง

โดยเฉล่ียรวมท้ังสองตลาดอยู่ในระดับต�่ำ โดยกิจการส่วนใหญ่ มีดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงด้าน
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นิตติกร  สุวรรณศิลป์ และคณะ

การเงิน ด้านกลยทุธ์ ด้านการด�ำเนินงาน มากท่ีสดุตามล�ำดับ เม่ือแยกตามประเภทตลาดพบว่า กลุม่ SET100 

มีการเปิดเผยความเส่ียงมากกว่า mai อย่างมนัียส�ำคัญ ตรงตามสมมติฐานในข้อที ่1 นอกจากนีจ้ากการศึกษา

เพิ่มเติมยังพบว่า กิจการที่ใช้บริการผู้ตรวจสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 มีการเปิดเผยความเสี่ยงมากกว่ากิจการ

ท่ีใช้บรกิารสอบบญัชจีากผูส้อบบญัชนีอกกลุ่ม Big4 อย่างมีนยัส�ำคัญ และเม่ือได้ท�ำการทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงกับต้นทุนหน้ีสินตามวตัถปุระสงค์การวจิยัในข้อท่ีสอง จากผลการศึกษา

ตามตารางที่ 4 โมเดลที่ 4 ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) สูงสุด พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง

ด้านการมอบอ�ำนาจมีความสัมพันธ์ทางบวกกับต้นทุนหน้ีสินอย่างมีนัยส�ำคัญซ่ึงตรงข้ามกับสมมติฐาน

ข้อท่ี 3 ที่ต้ังไว้ ซ่ึงสามารถอธิบายได้ว่า ความเสี่ยงด้านนี้แสดงให้เห็นถึงการขาดทักษะด้านผู้น�ำและด้าน

การบรหิารจดัการของผูบ้รหิาร การขาดการจงูใจพนักงานในการปฏบิติังาน หรอืการไม่พร้อมในการรบัมือ

กับการเปล่ียนแปลงทีจ่ะเกดิข้ึนท้ังในและนอกองค์กร จงึอาจท�ำให้องค์กรมีความน่าเชือ่ถอืลดลงและส่งผล

ต่อต้นทนุหนีสิ้นทีสู่งขึน้ได้ ในส่วนของความเส่ียงท่ีไม่ใช่ทางการเงินอืน่ๆ อกี 4 ด้านน้ันไม่พบความสัมพนัธ์

กับต้นทุนหนี้สินอย่างมีนัยส�ำคัญ จึงท�ำให้ปฏิเสธสมมติฐานข้อที่ 2, 4, 5, 6 รวมไปถึงข้อที่ 7 ด้วย แสดงให้

เห็นว่าข้อมูลท่ีเปิดเผยน้ันไม่เพียงพอที่จะสนับสนุนแนวคิดท่ีว่าการเปิดเผยข้อมูลสามารถช่วยลดความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารและท�ำให้ต้นทุนเงินทุนต�่ำลง  ผลการศึกษายอมรับสมมติฐานข้อที่ 8 คือ 

การเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงด้านการเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกกับต้นทุนหนี้สิน เนื่องจากความเส่ียง

ทางการเงินนั้นจะส่งผลต่อความสามารถในการช�ำระหนี้ของกิจการ ส่งผลให้ความน่าเช่ือถือน้อยลงและ

ท�ำให้มีต้นทุนในการกู้ยืมเงินมากขึ้น ในส่วนของตัวแปรควบคุมนั้นพบว่าถ้ากิจการมีอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ทนุสูงแสดงว่ากจิการมภีาระผกูพนัทางการเงินมาก ท�ำให้การระดมทุนโดยการก่อหนีท้�ำได้ยาก หรอืเจ้าหนี้

อาจพจิารณาให้กูโ้ดยคิดดอกเบีย้ในอตัราท่ีสูง ในส่วนของอตัราก�ำไรสทุธิต่อยอดขายน้ันถ้ามีมากแสดงว่า

กิจการมีความสามารถในการท�ำก�ำไรสูงและมีโอกาสทีจ่ะจ่ายคนืหนีไ้ด้มากข้ึนแสดงถงึความเสีย่งท่ีน้อยลง 

ท�ำให้มีต้นทนุหนีสิ้นทีล่ดลง และในส่วนของกจิการท่ีใช้บรกิารผูต้รวจสอบบัญชทีีม่าจากกลุม่ Big4 พบว่า

งบการเงินจะมีความน่าเชื่อถือมากกว่ากิจการท่ีใช้บริการผู้ตรวจสอบบัญชีท่ีมาจากนอกกลุ่ม Big4 ซ่ึงจะ

น�ำไปสู่ความเส่ียงท่ีลดลงส่งผลให้มีต้นทุนทางการเงินท่ีต�่ำลง โดยสรุปคือพบความสัมพันธ์ระหว่างการ

เปิดเผยความเสีย่งด้านการมอบอ�ำนาจ ความเสีย่งทางการเงนิ อตัราส่วนหนีสิ้นต่อทุน อตัราส่วนก�ำไรสุทธิ

ต่อยอดขาย และประเภทผู้สอบบัญชี กับต้นทุนหนี้สินอย่างมีนัยส�ำคัญ 

	 การน�ำผลวิจัยในครั้งนี้ไปใช้ (1) สถาบันการเงินหรือเจ้าหนี้สามารถน�ำไปใช้ประกอบในการ

ประเมินความเสี่ยงและการตัดสินใจ โดยอาจเลือกพิจารณาการเปิดเผยความเสี่ยงของบริษัทผู้กู้ในรายงาน

ประจ�ำปีในด้านที่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของหนี้สินก่อนการตัดสินใจให้กู้ (2) บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน�ำไปประกอบการพิจารณาการเปิดเผยความเส่ียงในรายงาน

ประจ�ำปีเพื่อให้ข้อมูลที่เปิดเผยสะท้อนความเป็นจริงและเป็นประโยชน์ต่อบริษัทและผู้มีส่วนได้เสีย

โดยเฉพาะเจ้าหน้ีมากที่สุด (3) หน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการออกกฎระเบียบของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(ก.ล.ต.) สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย เป็นต้น น�ำไปประกอบการพิจารณาปรับปรุง แก้ไข
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กฎหมายและระเบยีบข้อบังคับให้มีการก�ำหนดรปูแบบการเปิดเผยข้อมลูความเส่ียง เพือ่ให้คณุภาพของการ

เปิดเผยความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น

	 ข้อจ�ำกัดและการขยายผลการศึกษาต่อข้อจ�ำกัดของการศึกษาในคร้ังนี้ คือ (1) แหล่งข้อมูลการ

เปิดเผยความเส่ียงมีน้อย การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยในรายงานประจ�ำปี (แบบ 56-2) 

ประจ�ำปี พ.ศ. 2559 เท่านั้น ในอนาคตหากมีการก�ำหนดให้การเปิดเผยความเสี่ยงเป็นแบบบังคับอาจจะมี

แหล่งขอ้มูลที่มากขึ้นในการพิจารณาการเปิดเผยความเสี่ยง (2) เครื่องมอืทีใ่ช้ในการศกึษาครั้งนี้ใชว้ิธีแบบ 

Checklist เพื่อวัดระดับการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงของบริษัท แต่ยังมีวิธีการอื่น ๆ ในการวัดระดับการ

เปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงได้เช่นกัน ได้แก่ การนับค�ำ หรือการนับโดยจัดประเภทตามระดับคุณภาพ เป็นต้น 

(3) ข้อมูลการเปิดเผยความเสี่ยงขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าการเปิดเผยข้อมูล

ความเสีย่งของบรษัิทนัน้ครบถ้วนหรอืไม่ เน่ืองจากบรษิทัอาจจะปกปิดความเสีย่งบางอย่างเพือ่ป้องกนัการ

ใช้ประโยชน์ของคูแ่ข่งหรอืเปิดเผยความเส่ียงเกนิความเป็นจรงิเพือ่ผลประโยชน์ในอนาคต ดงันัน้ การศึกษา

ในอนาคตจึงควรศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงกับต้นทุนเงินทุนโดยใช้สื่ออื่น

เช่น เว็บไซต์ มาเปรียบเทียบกับรายงานประจ�ำปี เพิ่มกลุ่มตัวอย่างให้ครอบคลุมมากขึ้น รวมทั้งใช้วิธีการ

เชิงคุณภาพในการวิเคราะห์เนื้อหา เพื่อให้ได้ผลการศึกษาที่ดีขึ้น
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