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บทคัดย่อ 

งานวิจัย น้ี ศึกษาผลกระทบของการบ ริหารความ เส่ี ยงขององค์กร (Enterprise Risk 
Management: ERM) ต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย โดยใช้ตวัอย่าง 
200 จ านวนขอ้มูลรายปีรายบริษทั ระหว่างปี ค.ศ. 2020-2024 การวิเคราะห์การถดถอยหลายตวัแปร
พบว่า การเปิดเผยขอ้มูล ERM ภายใตก้รอบ COSO-ERM 2017 มีค่าเฉล่ียสูง แสดงถึงความตระหนัก
ดา้นการบริหารความเส่ียงขององคก์ร อย่างไรก็ตาม การเปิดเผย ERM ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการอย่างมี
นยัส าคญัเม่ือควบคุมผลของกลุ่มอุตสาหกรรม (B = -2.440, p = 0.093) แสดงวา่การเปิดเผยขอ้มูล ERM 
ท่ีใช้เป็นเคร่ืองมือในการปฏิบัติตามกฎระเบียบไม่สะท้อนประสิทธิผลเชิงปฏิบัติและการสร้าง
มูลค่าเพิ่มทางการเงินอย่างชดัเจน ในขณะท่ีการวิเคราะห์โดยไม่ควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าการ
เปิดเผย ERM มีผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั (B = -3.185, p = 0.039) ซ่ึงสะทอ้นบทบาท
ของอุตสาหกรรมและโครงสร้างธุรกิจต่อการตีความของตลาด ผลการศึกษาเพิ่มเติมช้ีวา่ ROA มีผลเชิง
บวกและมีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ ขณะท่ี ROE มีผลเชิงลบเล็กนอ้ยแต่มีนยัส าคญั ส่วนขนาดกิจการ
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และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยไ์ม่มีนัยส าคญั นอกจากน้ี พบความแตกต่างตามอุตสาหกรรม โดย
กลุ่มเทคโนโลยมีีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ ขณะท่ีกลุ่มทรัพยากรมีผลลบและมีนยัส าคญั 

งานวิจยัน้ีสนับสนุนกรอบทฤษฎีการเป็นตวัแทนและทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย โดยช้ีว่า ERM 
แบบเอกสารรายงานอาจลดต้นทุนตัวแทนได้จ ากัด และยงัไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มได้โดยตรง 
การศึกษาน้ีจึงมีความส าคญัในการเติมเต็มช่องว่างทางวิชาการและเชิงปฏิบติั เพื่อสร้างหลกัฐานเชิง
ประจกัษว์่าการบริหารความเส่ียงมีอิทธิพลต่อการสร้างมูลค่ากิจการและการก าหนดกลยทุธ์ท่ีย ัง่ยืนใน
ตลาดทุนไทย 

 

ค ำส ำคญั: การบริหารความเส่ียงขององค์กร, มลูค่ากิจการ, ตลาดหลักทรัพย์ไทย 
 

Abstract 
This study examines the impact of Enterprise Risk Management (ERM) on firm value of 

publicly listed companies in the Stock Exchange of Thailand, using a sample of 200 firm-year 
observations from 2020 to 2024. Multiple regression analysis indicates that ERM disclosure under the 
COSO-ERM 2017 framework is relatively high, reflecting firms’ awareness of risk management 
practices. However, ERM disclosure does not have a statistically significant effect on firm value when 
controlling for industry effects (B = -2.440, p = 0.093), suggesting that compliance-driven ERM 
reporting does not clearly reflect practical effectiveness or create financial value. In contrast, when 
industry effects are not controlled, ERM disclosure has a significant negative impact on firm value (B = 
-3.185, p = 0.039), highlighting the role of industry characteristics and business structure in market 
interpretation. Additional findings indicate that ROA has a positive and significant effect on firm value, 
whereas ROE has a small but significant negative effect. Firm size and leverage are not significant 
determinants. Differences across industries were observed, with technology firms exhibiting a positive 
effect on firm value, while resource-based firms show a significant negative effect. 

This study supports both Agency Theory and Stakeholder Theory, suggesting that document-
based ERM may only marginally reduce agency costs and does not directly enhance firm value. The 
findings provide empirical evidence to fill academic and practical gaps, demonstrating how risk 
management practices influence firm value and inform sustainable strategic decision-making in the 
Thai capital market. 
 

Keywords: Enterprise Risk Management, Firm Value, Thai Stock Market 
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บทน า 
 ในโลกธุรกิจยุคปัจจุบนั องคก์รต่างๆ ตอ้งเผชิญกบัสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและสังคมท่ี
เปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วและซบัซอ้น ทั้งจากปัจจยัมหภาคและปัจจยัจุลภาค เช่น ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตวั ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและราคาพลงังาน สงครามทางการคา้และความขดัแยง้
ระหว่างประเทศ ภยัพิบติัทางธรรมชาติ การเปล่ียนแปลงนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ รวมถึงการพฒันา
เทคโนโลยแีละพฤติกรรมผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนไปอยา่งต่อเน่ือง ปัจจยัเหล่าน้ีลว้นสร้างความเส่ียงมหภาคท่ี
ส่งผลโดยตรงต่อผลการด าเนินงาน ความสามารถในการแข่งขนั และมูลค่าของกิจการในระดบัจุลภาค 
องคก์รธุรกิจจึงตอ้งปรับกลยทุธ์และยกระดบัระบบการบริหารความเส่ียงขององคก์ร (Enterprise Risk 
Management: ERM) จากเดิมท่ีมุ่งเน้นเพียงการปฏิบติัตามกฎระเบียบไปสู่การเป็นกลไกเชิงกลยุทธ์ 
เพื่อสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั ความมัน่คงทางการเงิน และการเติบโตอยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว 
 ในบริบทของประเทศไทย เหตุการณ์ทางธุรกิจหลายกรณีในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมาไดส้ะทอ้นให้
เห็นถึงช่องว่างและความล้มเหลวในการบริหารความเส่ียงขององค์กร แม้ว่าบางกิจการจะมีก าไร
ต่อเน่ืองแต่กลบัเผชิญปัญหาความเส่ียงดา้นการก ากบัดูแลท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุน 
เช่น กรณีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีผิดนัดช าระหน้ีหุ้นกูมู้ลค่ากว่า 600 
ลา้นบาท ทั้งท่ียงัคงมีก าไรสุทธิในงบการเงิน (STANDARD, 2567) หรือกรณีการทุจริตเชิงปฏิบติัการ
ในองค์กรขนาดใหญ่ท่ีสร้างความเสียหายหลายหม่ืนลา้นบาทซ่ึงสะท้อนถึงการขาดระบบควบคุม
ภายในท่ีมีประสิทธิภาพ (ลงทุนแมน , 2566) รวมถึงกรณีโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์
เก่ียวขอ้งกับผูบ้ริหารระดับสูงซ่ึงสร้างความเสียหายต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุน (ฐานเศรษฐกิจ, 
2567) เหตุการณ์เหล่าน้ีไม่เพียงส่งผลใหร้าคาหุน้ปรับลดลงอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงสั้น แต่ยงัสะทอ้นถึง
ความเส่ียงระบบ และขอ้จ ากดัของ ERM ท่ียงัมุ่งเนน้เชิงเอกสารมากกวา่การบูรณาการในเชิงกลยทุธ์ 
  แมว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) จะไดก้ าหนดแนวทางการบริหารความเส่ียงตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
และส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนจดัท ารายงานการบริหารความเส่ียงในรายงานประจ าปี (56-1 One 
Report) เพื่อเพิ่มความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูล (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2567) แต่กรณี
ความล้มเหลวท่ีเกิดข้ึนจริงกลับช้ีให้เห็นถึงความแตกต่างระหว่างการมี ERM ในทางรูปแบบกับ
ประสิทธิผลของ ERM ในทางปฏิบติั ซ่ึงอาจเกิดจากการขาดการเช่ือมโยงระหวา่งการบริหารความเส่ียง
กบักลยุทธ์ขององคก์รโดยตรง ส่งผลให้ ERM ไม่สามารถลดความเส่ียงเชิงกลยุทธ์หรือปกป้องมูลค่า
กิจการไดอ้ย่างแทจ้ริง จากกรณีศึกษาท่ีเกิดข้ึนจริงดงักล่าวสามารถเช่ือมโยงกบัการเปล่ียนแปลงของ
มูลค่ากิจการไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั โดยเฉพาะเม่ือพิจารณาการวิเคราะห์เชิงเหตุการณ์ (Event Study) ซ่ึงใช้
วิเคราะห์ผลกระทบของเหตุการณ์เฉพาะต่อมูลค่ากิจการของบริษทัผ่านการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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และอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ กรณีการผิดนดัช าระหน้ีหุ้นกู ้การทุจริตเชิงปฏิบติัการ หรือโครงการ
พลงังานท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูบ้ริหารระดับสูง ลว้นสร้างแรงสะเทือนต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและ
ส่งผลใหร้าคาหุน้ลดลงอยา่งมีนยัส าคญัในระยะสั้นถึงระยะกลาง ทั้งยงัส่งผลต่อ Tobin’s Q ซ่ึงสะทอ้น
การรับรู้ของตลาดต่อมูลค่ากิจการ เหตุการณ์ดงักล่าวถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อกลไกตลาด เน่ืองจาก
ช้ีให้เห็นถึงความลม้เหลวของระบบการควบคุมภายในและ ERM ท าให้ผูล้งทุนปรับลดการประเมิน
มูลค่ากิจการลง เพื่อสะทอ้นความเส่ียงดา้นการก ากบัดูแลและความไม่แน่นอนของผลการด าเนินงาน
ในอนาคต การวิเคราะห์เชิงเหตุการณ์จึงสามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางเชิงประจกัษใ์นการตรวจสอบ
ผลกระทบของเหตุการณ์ดงักล่าวต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์อง
งานวิจยัท่ีมุ่งศึกษาผลกระทบของ ERM ต่อมูลค่าของกิจการ เพื่อสะทอ้นประสิทธิผลของการบริหาร
ความเส่ียงในบริบทจริงขององคก์รไทย 
 จากการศึกษาวิจยัในอดีตท่ีผา่นมา ผลลพัทท่ี์ไดจ้ากการศึกษางานวิจยัทัว่โลกเห็นไดว้า่มีความ
หลากหลายและไม่สอดคลอ้งกนั การศึกษางานวิจยัต่างๆ พบวา่ ERM มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
กิจการและมีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายและกลยทุธ์ (Chairani & Siregar, 2021; Faisal et al., 2021) 
แต่ในปี 2023 กลบัพบผลลพัธ์ท่ีแตกต่าง ทั้งเชิงบวกและเชิงลบ (Alkhyyoon et al., 2023; Hong, 2023; 
Karina et al., 2023 ; Kwintana & Hanggraeni, 2023 ; Maharani & Yonnedi, 2023 ; Pangestuti et al., 
2023) อยา่งไรกต็าม งานวิจยัล่าสุดในปี 2024 ยงัคงสนบัสนุนวา่ ERM มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
กิจการ (Hidayah et al., 2024; Kumar & Agrawal, 2024) ช่องว่างดังกล่าวช้ีให้เห็นว่าความสัมพนัธ์
ระหว่าง ERM กบัมูลค่ากิจการยงัไม่มีขอ้มูลสรุปท่ีชัดเจนข้ึนอยู่กับบริบทและช่วงเวลา สะทอ้นถึง
ความสมัพนัธ์ดงักล่าวยงัคงเป็นประเดน็ท่ีตอ้งการหลกัฐานเชิงประจกัษเ์พิ่มเติม 
 ส าหรับบริบทประเทศไทย พบงานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีศึกษาผลกระทบของ ERM ต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในประเด็นน้ีค่อนขา้งจ ากดั และยงั
ไม่ปรากฏการศึกษาผลกระทบของ ERM ตามกรอบ COSO-ERM 2017 ต่อมูลค่ากิจการโดยใชต้วัช้ีวดั 
Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนโดยตรง โดยเฉพาะภายใต้สภาวะเศรษฐกิจท่ีผนัผวนและความ
คาดหวงัดา้นความย ัง่ยนืท่ีเพิ่มสูงข้ึนในช่วงหลงัการระบาดของโควิด-19 ช่องวา่งน้ีจึงเป็นโอกาสส าคญั
ในการพฒันาองค์ความรู้เชิงประจกัษ์เพื่ออธิบายกลไกท่ีเช่ือมโยงระหว่างการบริหารความเส่ียงใน
ระดบัองคก์รกบัการสร้างมูลค่ากิจการในตลาดทุนไทย  
 การศึกษาผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อา้งอิงกรอบแนวคิดทางทฤษฎี ไดแ้ก่ ทฤษฎีการเป็น
ตวัแทน (Agency Theory) ซ่ึงอธิบายกลไกการลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุ้นและ
ผูบ้ริหาร และทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ท่ีมองว่าการบริหารความเส่ียงท่ีค านึงถึงผูมี้
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ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่และเพิ่มคุณค่ากิจการ การบูรณาการ ERM ภายใตก้รอบ 
COSO-ERM 2017 เข้ากับทฤษฎีดังกล่าวจึงเป็นแนวทางในการสร้างระบบบริหารความเส่ียงท่ีมี
ประสิทธิภาพและสามารถขบัเคล่ือนมูลค่ากิจการไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
 ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งวิเคราะห์ว่าการบริหารความเส่ียงขององค์กรภายใตก้รอบแนวคิด 
COSO-ERM 2017 ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอย่างไร และมีความสัมพนัธ์เชิงประจกัษ์ระหว่างการด าเนินการ ERM กบัตวัช้ีวดัมูลค่า
กิจการ (Tobin’s Q) ในระดบัใด การศึกษาคร้ังน้ีมีความส าคญัทั้งในเชิงวิชาการและเชิงปฏิบติั โดยมุ่ง
เติมเต็มช่องว่างทางองค์ความรู้เก่ียวกบัความเช่ือมโยงระหว่าง ERM และมูลค่ากิจการในบริบทของ
ประเทศไทย ตลอดจนคาดหวงัว่าจะก่อให้เกิดหลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีสามารถใช้ประโยชน์ในการ
ก าหนดกลยุทธ์การบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม เพื่อเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่ม
มูลค่ากิจการขององคก์รอยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว 
 
วตัถุประสงค์การวจัิย  

 เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ทบทวนวรรณกรรม 

 การศึกษาวิจยัเร่ืองผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของ
กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง โดยอา้งอิงทฤษฎี แนวคิด และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชใ้นวิเคราะห์ประเดน็ดงัต่อไปน้ี 
 ทฤษฎีการเป็นตวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) อธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างผูถื้อหุ้นในฐานะตัวการ (Principal) และผูบ้ริหารในฐานะตัวแทน (Agent) ซ่ึงมีเป้าหมาย
ผลตอบแทนต่างกัน ความไม่สอดคล้องของผลประโยชน์และความไม่สมมาตรของสารสนเทศ 
(Information Asymmetry) ท าให้ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการด าเนินการเพื่อผลประโยชน์ส่วนตน เช่น 
การจดัการก าไรหรือการปกปิดความเส่ียงของกิจการ ส่งผลให้ตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) เพิ่มข้ึน 
ERM จึงท าหน้าท่ีเป็นกลไกเชิงธรรมาภิบาลท่ีช่วยลดปัญหาดงักล่าวผ่านการสร้างความโปร่งใสและ
การเปิดเผยสารสนเทศดา้นความเส่ียงอยา่งเป็นระบบ ซ่ึงท าใหผู้ถื้อหุ้นสามารถประเมินความเส่ียงและ
การตดัสินใจของผูบ้ริหารไดอ้ยา่งมีขอ้มูลมากข้ึน อีกทั้งกระบวนการ ERM ยงัช่วยก าหนดขอบเขตการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารให้สอดคลอ้งกบัระดบัความเส่ียงท่ีผูถื้อหุ้นยอมรับได ้ลดการด าเนินการท่ีเกิน
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ความเส่ียงท่ีองคก์รรับได ้และส่งผลใหต้น้ทุนตวัแทนลดลง เน่ืองจากความคาดหวงัระหวา่งตวัการและ
ตวัแทนมีความชดัเจนมากข้ึน นอกจากน้ี การมีกรอบ ERM ท่ีเขม้แขง็ยงัส่งเสริมให้เกิดการตรวจสอบ
ภายในและการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงช่วยจ ากัดโอกาสของพฤติกรรมท่ีแสวงหา
ผลประโยชน์ส่วนตนของผูบ้ริหาร 
 งานวิจยัจ านวนมากไดย้นืยนัความส าคญัของทฤษฎีน้ี พบวา่ ธกานต ์ชาติวงค ์(2560) ระบุว่า 
ทฤษฎีตวัแทนสะทอ้นถึงปัญหาผลประโยชน์ทบัซ้อนและการจดัการก าไรไดอ้ย่างชดัเจน ในขณะท่ี 
Siregar (2021) ศึกษาการเปิดเผยการบริหารความเส่ียงในอาเซียน พบว่า การเปิดเผย ERM เพิ่มความ
โปร่งใสลดตน้ทุนตวัแทน และส่งเสริมความย ัง่ยืน โดยมีประเทศไทยและประเทศมาเลเซียท่ีโดดเด่น
ดา้นการเปิดเผยขอ้มูล นอกจากน้ีจากการศึกษาของ Kwintana and Hanggraeni (2023) ยงัพบวา่ การใช ้
ERM ในอาเซียนระหว่างปี 2560–2564 ส่งผลบวกต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) แต่ไม่ชดัเจน
ต่อ Tobin’s Q สามารถช่วยเพิ่มความโปร่งใส ลดความไม่สมมาตรของขอ้มูล สามารถลดตน้ทุนหน้ีได ้
ขณะเดียวกันโดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือผนวกกับการเปิดเผยข้อมูลการด าเนินงานขององค์กรในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (Environmental), สังคม (Social) และธรรมาภิบาล (Governance) อย่างโปร่งใสและเป็น
ระบบเพื่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (ESG Disclosure : ESG) ท่ีช่วยยกระดบัความย ัง่ยืนของธุรกิจ ถูกมองว่า
เป็นกลไกก ากบัท่ีส าคญั เพราะช่วยให้การตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ขององคก์รย ัง่ยนืมากข้ึน และเพิ่มคุณค่า
ต่อผูถื้อหุน้ ทฤษฎีตวัแทนจึงมีความเหมาะสมในการอธิบายผลกระทบของการบริหารความเส่ียงท่ีมีต่อ
มูลค่ากิจการในบริบทของบริษทัจดทะเบียนไทย 
 อีกทฤษฎีท่ีส าคญัคือ ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) มีรากฐานจากแนวคิดของ 
Barnard (1938) ซ่ึงอธิบายวา่องคก์รจะด ารงอยูไ่ดต้อ้งอาศยัความร่วมมือระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียหลายฝ่าย
ท่ีมีพนัธสัญญาร่วมกนั ขยายความโดย Freeman and Reed (1983) ท่ีมองว่าองคก์รควรสร้างคุณค่าให้แก่
ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม ไม่เฉพาะผูถื้อหุน้เท่านั้น หลกัคิดน้ีไดก้ลายเป็นพื้นฐานของการก ากบัดูแลกิจการ
เชิงยุทธศาสตร์ท่ีให้ความส าคญักบัผลประโยชน์ร่วมระหว่างพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ ชุมชนทอ้งถ่ิน และ
ภาครัฐ Freeman and McVea (2001) ช้ีว่าการบริหารผูมี้ส่วนไดเ้สียตอ้งถูกฝังอยู่ในกระบวนการวางกล
ยทุธ์และการตดัสินใจ เพื่อใหเ้กิดความสมดุลระหวา่งผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและความรับผดิชอบทาง
สังคม ส่วนในประเทศไทย ธกานต ์ชาติวงค ์(2560) ไดอ้ธิบายวา่ผูบ้ริหารตอ้งค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
กลุ่ม เน่ืองจากทุกกลุ่มลว้นมีผลต่อความส าเร็จขององคก์ร ในบริบทของ ERM ทฤษฎีน้ีใหก้รอบแนวคิด
ท่ีอธิบายว่าการจดัการความเส่ียงอยา่งมีระบบช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความไวว้างใจให้กบัผูมี้ส่วนได้
เสีย ซ่ึงน าไปสู่การลดตน้ทุนเงินทุน (cost of capital) เพิ่มเสถียรภาพของกระแสเงินสด และยกระดับ
มูลค่ากิจการในระยะยาว งานวิจยัของ Chairani and Siregar (2021) และ Hidayah et al. (2024) ยืนยนัว่า 
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ERM ท่ีบูรณาการแนวคิดผูมี้ส่วนไดเ้สียและ ESG สามารถส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการผ่านกลไกการ
ลดความไม่แน่นอนและการสร้างภาพลกัษณ์องคก์รท่ีโปร่งใสและน่าเช่ือถือ 
 เม่ือเปรียบเทียบกบัทฤษฎีการเป็นตวัแทนของ Jensen and Meckling (1976) ซ่ึงมุ่งอธิบายการ
ลดตน้ทุนตวัแทน (agency cost) ผ่านกลไกความโปร่งใสและการก ากบัดูแล ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียให้
มุมมองเสริมท่ีต่างออกไป โดยมุ่งเนน้การสร้างคุณค่าเชิงสังคมและความไวว้างใจระหว่างผูมี้ส่วนได้
เสีย ดงันั้น ทั้งสองทฤษฎีจึงไม่ขดัแยง้กนั หากแต่เป็นกลไกท่ีเสริมกนั ในการอธิบายผลบวกของ ERM 
ต่อมูลค่ากิจการ โดย ทฤษฎีการเป็นตัวแทนเน้นผลของ ERM ในมิติการลดต้นทุนและความไม่
สมมาตรของข้อมูล ขณะท่ีทฤษฎีผู ้มี ส่วนได้เสียเน้นผลของ ERM ในมิติการสร้างคุณค่าและ
ความสัมพนัธ์ระยะยาวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งสองกลไกจึงสะทอ้นให้เห็นว่าการบริหารความเส่ียงท่ีมี
ประสิทธิภาพสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการไดท้ั้งในมิติการเงินและมิติสงัคมอยา่งย ัง่ยนื 
 แนวคิดการบริหารความเส่ียงขององค์กร (ERM) ได้รับการนิยามว่าเป็นกระบวนการท่ี
คณะกรรมการ ผูบ้ริหาร และบุคลากรทุกระดบัมีส่วนร่วมเพื่อช่วยก าหนดกลยทุธ์และด าเนินงานอยา่งมี
ประสิทธิภาพ โดยมีเป้าหมายเพื่อบ่งช้ี จดัการ และควบคุมความเส่ียงใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีองคก์รยอมรับได ้
ช่วยลดผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึน (สภาวิชาชีพบญัชี, 2561) ถา้เกิดเหตุการณ์ท่ีไม่แน่นอน
ข้ึนองคก์รอาจไม่บรรลุเป้าหมายและก่อใหเ้กิดผลกระทบทั้งดา้นการเงินและช่ือเสียงองคก์ร กรอบการ
บริหารความเส่ียงของ COSO ERM Framework ไดรั้บการยอมรับอยา่งแพร่หลาย โดยมีองคป์ระกอบ
ส าคญั 5 ดา้น ไดแ้ก่ ไดแ้ก่ (1) การก ากบัดูแลและวฒันธรรม เนน้บทบาทคณะกรรมการและผูบ้ริหาร
ในการสร้างวฒันธรรมการจดัการความเส่ียง (2) กลยทุธ์และการก าหนดวตัถุประสงค ์เช่ือมโยง ERM 
เขา้กบัการสร้างคุณค่าในทุกช่วงเวลา (3) ผลการปฏิบติังาน ครอบคลุมการระบุความเส่ียง การประเมิน
และจดัล าดับความส าคญั ตลอดจนการตอบสนองอย่างเหมาะสม (4) การสอบทานและการแก้ไข
ปรับปรุง เพื่อประเมินประสิทธิผลและปรับกลยุทธ์เม่ือเผชิญการเปล่ียนแปลง (5) สารสนเทศ การ
ส่ือสาร และการรายงาน เพื่อสนับสนุนการตดัสินใจท่ีโปร่งใส การใช ้ERM ช่วยให้องคก์รบูรณาการ
การจดัการความเส่ียงเขา้กบักลยทุธ์และผลการด าเนินงาน สร้างความเช่ือมัน่แก่ผูล้งทุน หุน้ส่วน และผู ้
มีส่วนเก่ียวข้อง อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือส่ือสารต่อสาธารณะและหน่วยงานรัฐถึงการก ากับดูแลท่ีมี
ประสิทธิภาพ โดยงานวิจยัดา้นน้ีจะช่วยช้ีใหเ้ห็นวา่องคป์ระกอบใดของ ERM มีอิทธิพลสูงสุดต่อความ
เขม้แขง็ทางการเงินและการสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการโดยเป็นประโยชน์ต่อทั้งองคก์ร นกัลงทุน และ
สงัคมโดยรวม เห็นไดว้า่การประยกุตใ์ช ้ERM ตามกรอบดงักล่าวช่วยใหอ้งคก์รสามารถจดัล าดบัความ
เส่ียง ตอบสนองไดอ้ยา่งเหมาะสม และสร้างคุณค่าให้แก่ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง นอกจากน้ียงัสนบัสนุนการ
สร้างความย ัง่ยนืใหแ้ก่องคก์ร 
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 แนวคิดเร่ืองมูลค่ากิจการ (Firm Value หรือ Enterprise Value) เป็นหัวใจของการบริหารคือ
การสร้างความมัง่คัง่แก่ผูถื้อหุน้ในระยะยาว ซ่ึงแนวคิดน้ีพฒันามาจากพื้นฐานการจดัการมูลค่า (Value-
based Management: VBM) ท่ีมีเป้าหมายเพื่อสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาวผ่านระบบ กล
ยุทธ์ กระบวนการ และการวดัผลท่ีสอดคลอ้งกนั (Arnold & Davies, 2000) ในมุมมองการตลาด การ
ประเมินมูลค่ากิจการนิยมใชด้ชันี Tobin’s Q ของ James Tobin ศาสตราจารยร์างวลัโนเบล ท่ีวดัผลโดย
เปรียบเทียบมูลค่าตลาดของสินทรัพย์กับต้นทุนทดแทน หากมีค่าเกินกว่า 1 แสดงว่ากิจการใช้
ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพและสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม แต่หากต ่ากว่า 1 แสดงถึงการใช้
สินทรัพยอ์ยา่งไม่มีประสิทธิผล การประเมินมูลค่าดว้ย Tobin’s Q จึงเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีสะทอ้นทั้ง
ขอ้มูลทางการเงินและทางการตลาดเขา้ดว้ยกนั (Subing & Susiani, 2019) 
 โดยสรุป การศึกษามูลค่ากิจการเป็นกุญแจส าคญัในการประเมินประสิทธิภาพขององคก์รไม่
เพียงแต่เพื่อสร้างมูลค่าแก่ผูถื้อหุ้น แต่ยงัตอ้งค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ ดว้ย แนวคิด ERM ท่ีบูรณา
การกบัทฤษฎีตวัแทนและทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย รวมถึงการวดัผลดว้ย Tobin’s Q สะทอ้นถึงความส าคญั
ของการสร้างมูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงเป็นประเด็นหลกัท่ีงานวิจยัน้ีใช้เป็นกรอบการวิเคราะห์
ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงองค์กรต่อมูลค่ากิจการในกลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 การวิจยัคร้ังน้ีมุ่งศึกษาผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มของการบริหารความเส่ียงขององคก์ร 
(ERM) ตามกรอบ COSO-ERM 2017 ซ่ึงประกอบด้วย 5 องค์ประกอบ ได้แก่ การก ากับดูแลและ
วฒันธรรม กลยุทธ์และการก าหนดวตัถุประสงค์ ผลการปฏิบติังาน การสอบทานและปรับปรุง และ
สารสนเทศ การส่ือสารและการรายงาน โดยมีเป้าหมายเพื่อวิเคราะห์ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัในต่างประเทศสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความ
ไม่สอดคลอ้งของผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง ERM และมูลค่ากิจการ โดย Chairani and Siregar 
(2021) และ Kwintana and Hanggraeni (2023) ศึกษาบริษทัในอินโดนีเซียและพบวา่ ERM มีผลบวกต่อ 
ROA และมูลค่ากิจการ ขณะท่ี Faisal et al. (2021) และ Hong (2023) ใช้ดัชนี ERM ท่ีสร้างข้ึนจาก
แบบสอบถามและการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี พบผลเชิงบวกเพียงบางองค์ประกอบของ 
ERM ต่อมูลค่ากิจการ ความแตกต่างของผลลพัธ์อาจเกิดจากความแตกต่างของวิธีการวดั ERM ท่ีบาง
งานใช ้ERM Index ตาม COSO Framework ในขณะท่ีบางงานใชร้ะดบัการเปิดเผยขอ้มูลเป็นตวัแทน 
นอกจากน้ี ช่วงเวลาของข้อมูลและบริบทเศรษฐกิจยงัมีผลต่อทิศทางความสัมพนัธ์ เช่น งานของ 
Trisnawati et al. (2023) พบวา่ในช่วงภาวะเศรษฐกิจผนัผวน ผลของ ERM ต่อมูลค่ากิจการไม่ชดัเจน 
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 ในส่วนของการวดัมูลค่ากิจการ งานของ Subing and Susiani (2019) แสดงให้เห็นว่า Tobin’s 
Q เป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยเ์พือ่สร้างมูลค่าเพิ่ม ขณะท่ี Zhang et al. (2020) 
และ Perdana et al. (2023) พบว่าการเปิดเผย ESG และ ERM ท่ีมีประสิทธิผลสามารถเพิ่ม Tobin’s Q 
ไดอ้ย่างมีนัยส าคญั อย่างไรก็ตาม งานในบริบทประเทศก าลงัพฒันารวมถึงไทยยงัใช้ตวัช้ีวดัมูลค่า
กิจการท่ีหลากหลาย เช่น ROA หรือ ROE แทนท่ีจะใช้ Tobin’s Q ท าให้ผลการศึกษายงัไม่สามารถ
สรุปเชิงประจกัษไ์ดแ้น่ชดัวา่การบริหารความเส่ียงมีผลต่อมูลค่ากิจการในตลาดทุนไทยในทิศทางใด 
 วรรณกรรมท่ีผ่านมาให้หลกัฐานสนับสนุนว่าการบริหารความเส่ียงขององคก์รสามารถเพิ่ม
มูลค่ากิจการได ้แต่ยงัมีขอ้จ ากดัหลายประการ ทั้งในดา้นกรอบแนวคิดท่ีบางงานไม่ไดอ้า้งอิง COSO-
ERM 2017 หรือวิธีการวดัค่า ERM โดยอาศยัแบบสอบถามหรือการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ครอบคลุมทุก
องคป์ระกอบ และบริบทของประเทศท่ียงัไม่ถูกศึกษาอยา่งเป็นระบบ โดยเฉพาะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ียงัมีหลกัฐานเชิงประจกัษโ์ดยตรงเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่ง ERM ตามกรอบ COSO 
2017 กบัมูลค่ากิจการท่ีวดัดว้ย Tobin’s Q ค่อนขา้งจ ากดั 
 ดงันั้น งานวิจยัน้ีจึงมุ่งเติมเตม็ช่องวา่งดงักล่าว โดยวิเคราะห์เชิงประจกัษผ์ลกระทบของ ERM 
ตามกรอบ COSO-ERM 2017 ต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เพื่อให้เขา้ใจกลไกการสร้างมูลค่าผ่านการบริหารความเส่ียงในบริบทไทย และสร้างฐานขอ้มูล
ทางวิชาการท่ีสามารถใชใ้นการก าหนดกลยทุธ์ความเส่ียงเชิงรุกขององคก์รไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตัวแปรอสิระ 
- คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง
ขององคก์ร (ERMD) 

ตัวแปรตาม 
มูลค่ากจิการ 

- อตัราส่วนคิวของโทบินส์ (TOBIN_ 
Q) 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดกิจการ (LogSIZE) 
- อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
- กลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRY) 
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วธีิด าเนินการวิจัย 

 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี มุ่งเน้นศึกษาผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อ
มูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามขอบเขตดงัต่อไปน้ี 
 ขอบเขตด้านประชากร 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีได้ก าหนดประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 50 กลุ่มบริษทัน้ีถือเป็นตวัแทนของบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีสภาพคล่องสูงใน
ตลาดทุนไทย ซ่ึงสามารถสะท้อนพฤติกรรมและแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ 
ตลอดจนมีมาตรฐานและความโปร่งใสในการรายงานขอ้มูลทางการเงิน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิระยะเวลา 
5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 การใช้ขอ้มูลหลายปีช่วยเพิ่มจ านวนรายการขอ้มูล (firm-year 
observations) ซ่ึงเพียงพอต่อการวิเคราะห์เชิงปริมาณ และยงัสามารถควบคุมคุณภาพขอ้มูลและความ
สอดคลอ้งของการเก็บขอ้มูลไดภ้ายใตข้อ้จ ากดัของระยะเวลา รายงาน ณ วนัท่ี 13 มิถุนายน พ.ศ. 2568 
(กลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ SET 50 ปัจจุบนั เพื่อเป็นตวัแทนกิจการขนาดใหญ่ในตลาดทุนไทย) จ านวน
ทั้งส้ิน 250 จ านวนขอ้มูลรายปีรายบริษทั (Firm Year) การคดัเลือกตวัอย่างใช้วิธีเจาะจง (Purposive 
Sampling) โดยไม่รวมบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงินเน่ืองจากลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง และหลกัเกณฑ์อ่ืนๆ มีความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนอาจส่งผลให้การ
วิเคราะห์ขอ้มูลมีความคลาดเคล่ือนได ้จ านวน 10 บริษทั และพบว่าไม่มีกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคใน
กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 50 บริษทั ตามเกณฑข์า้งตน้ ส่งผล
ธุรกิจท่ีจะเขา้ร่วมในการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี จะมีทั้งส้ิน 40 บริษทั ท าให้เหลือกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 200 
จ านวนขอ้มูลรายปีรายบริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2568) 
 ตัวแปรที่ใช้ในการวจิัย 
 ในการวิจยัเก่ียวกบัผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ผูว้ิจยั
ไดก้ าหนดตวัแปรในการศึกษาวิจยั โดยแบ่งตามประเภทตวัแปร ดงัต่อไปน้ี 
 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ผูว้ิจยัใชค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียง
ขององคก์ร (ERMD) ในการวดัค่าการบริหารความเส่ียงขององคก์ร 
 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ผูว้ิจยัใชอ้ตัราส่วนคิวของโทบินส์ (TOBIN_Q) ในการวดั
ค่ามูลค่ากิจการ 
 ตวัแปรควบคุม (Control Variable) ไดแ้ก่ ขนาดกิจการ (SIZE) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
(LEV) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และกลุ่ม
อุตสาหกรรม (INDUSTRY) เช่นเดียวกบังานวิจยัในอดีต ท่ีผูว้ิจยัคาดวา่ตวัแปรดงักล่าวอาจมีผลกระทบ
ต่อความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารความเส่ียงขององคก์ร และประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน 
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 สมมติฐานการวจิัย  
 สมมติฐานท่ี 1 : ความสามารถในการบริหารความเส่ียงขององคก์ร มีผลกระทบในทิศทางบวก
ต่อมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมการทดสอบสมมติฐานท่ีใชใ้นการวิจยั ส าหรับทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
 

TOBIN_Qit = β0+β1ERMDit+β2LogSIZEit+β3LogLEVit+β4ROAit+β5ROEit+β6INDUSTRYit+εit          (1) 
 

 สมการ (1) ไดพ้ฒันาข้ึนจากงานวิจยัของ Karina et al. (2023) และ Hidayah et al. (2024) ซ่ึงได้
ศึกษาผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการอยา่งไรโดยแสดงในตารางท่ี 1 
 

ตารางที่ 1  ตวัแปรและตวัวดั 

ตัวแปร ตัววัด 
TOBIN_Qit วัดค่าจากอัตราส่วนคิวของโทบินส์ของบริษัท i ในปีท่ี t ค านวณจาก (มูลค่าทาง

การตลาดของหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ+หน้ีสินรวม)/สินทรัพย์รวม (Chairani & 
Siregar, 2021; Subing & Susiani, 2019)  โดยเกบ็รวบรวมจากฐานขอ้มูล Bloomberg 

ERMDit วดัค่าจากคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององคก์รของบริษทั i ในปีท่ี t 
ใชก้รอบโครงสร้างการบริหารความเส่ียงขององคก์รของ COSO -2017 ทั้งหมดจ านวน 
20 ขอ้ (สภาวิชาชีพบญัชี, 2561) เป็นตวัแปรเสมือน ถา้เปิดเผยคะแนนจะเป็น 1 คะแนน 
ถา้เป็นอยา่งอ่ืนจะเป็น 0 คะแนน จากนั้นแต่ละรายการท่ีเปิดเผยจะถูกน ามารวมกนัแลว้
หารดว้ยจ านวนรายการทั้งหมดท่ีควรเปิดเผย (Trisnawati et al., 2023) โดยเก็บรวบรวม
จากรายงานประจ าปี แบบ 56-1 หรือ 56-1 One Report บนฐานขอ้มูล SETSMART 

LogSIZEit วดัค่าจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t (Chairani & 
Siregar, 2021; Hikmah & Daljono, 2023) โดยเกบ็รวบรวมจากฐานขอ้มูล Bloomberg 

LEVit วดัค่าจากอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษทั i ในปีท่ี t ค านวณจากหน้ีสินรวม/
สินท รัพย์รวม  (Chairani & Siregar, 2021; Kwintana & Hanggraeni, 2023) โดยเก็บ
รวบรวมจากฐานขอ้มูล Bloomberg 

ROAit วดัค่าจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีท่ี t ค านวณจากก าไรสุทธิ/
สินทรัพยร์วม (Chairani & Siregar, 2021; Hikmah & Daljono, 2023) โดยเก็บรวบรวม
จากฐานขอ้มูล Bloomberg 

ROEit วดัค่าจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั i ในปีท่ี t ค านวณจากก าไร
สุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม (Zhang et al., 2020; Perdana et al., 2023) โดยเก็บรวบรวม
จากฐานขอ้มูล Bloomberg 
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ตารางที่ 1  ตวัแปรและตวัวดั (ต่อ) 

ตัวแปร ตัววัด 
INDUSTRY ก าหนดให้ เป็นตัวแปรหุ่นควบคุมผลกระทบจากการเก็บข้อมูลในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม (Chairani & Siregar, 2021) อา้งอิงการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) โดยแบ่งออกเป็น 7 กลุ่มและพบว่าไม่มีกลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค ในกลุ่ม SET 50 จึงท าให้เหลือกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 6 กลุ่ม กลุ่ม
อา้งอิง คือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(agro)ไดแ้ก่ 

TECH 1 ถา้เป็นขอ้มูลกลุ่มขอ้มูลของเทคโนโลย ี(tech) และเป็น 0 ถา้เป็นกลุ่มอ่ืน 
RESOURC 1 ถา้เป็นกลุ่มขอ้มูลของกลุ่มทรัพยากร (resourc) และเป็น 0 ถา้เป็นกลุ่มอ่ืน 
SERVICE 1 ถา้เป็นขอ้มูลของกลุ่มบริการ (service) และเป็น 0 ถา้เป็นกลุ่มอ่ืน 
INDUS 1 ถา้เป็นขอ้มูลของกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (indus) และเป็น 0 ถา้เป็นกลุ่มอ่ืน  
PROPCON 1 ถา้เป็นขอ้มูลของกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (propcon) และเป็น 0 ถา้เป็นกลุ่มอ่ืน 
 
  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การวิจยัคร้ังน้ีเก็บขอ้มูลท่ีเผยแพร่สาธารณะจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ตลท.) โดยเก็บรวบรวมจากรายงานประจ าปี แบบ 56-1 หรือ 56-1 One Report และ
จากฐานขอ้มูล Bloomberg ผูว้ิจยัเลือกเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2563-2567 เพื่อน าขอ้มูลท่ี
ไดม้าบนัทึกและแปลงเป็นคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององค์กร รวมถึงมูลค่า
กิจการของแต่ละบริษทั การใชข้อ้มูลหลายปีช่วยเพิ่มจ านวนรายการขอ้มูล (firm-year observations) ให้
เพียงพอต่อการวิเคราะห์ดว้ยวธีิการถดถอยพหุคูณ และยงัช่วยควบคุมคุณภาพขอ้มูลภายใตข้อ้จ ากดัของ
ระยะเวลาและความพร้อมของขอ้มูล (Chen & Wang, 2022; Shang et al., 2023) 
 

  การวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิจยัคร้ังน้ีใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปเพื่อการค านวณทางสถิติโดยแบ่ง
การวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ ของตวัแปรต่างๆ 
โดยน าเสนอในรูปของค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std.Deviation) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าความเบ ้(Skewness) และค่า
ความโด่ง (Kurtosis) 
 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) การวิจยัคร้ังน้ีทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาผลกระทบของการบริหารความเส่ียง
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ขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ครอบคลุม
ช่วงปี พ.ศ. 2563-2567 โดยประมาณค่าผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการผ่านวิธี Ordinary Least Squares (OLS) บนขอ้มูล cross-sectional ในลกัษณะ firm-year โดยใช้
ขอ้มูลรายปีทั้งหมดเป็นหน่วยวิเคราะห์ และควบคุมความแตกต่างระหว่างบริษทัผ่านตวัแปรควบคุม 
เช่น ขนาดของบริษทั อตัราส่วนโครงสร้างทุน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น รวมถึงควบคุมความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรม เพื่อชดเชยผลกระทบจาก
ลกัษณะเฉพาะและโครงสร้างธุรกิจท่ีแตกต่างกนัของแต่ละบริษทั  
 ก่อนการประมาณค่าไดต้รวจสอบความเหมาะสมของขอ้มูลเบ้ืองตน้ผา่น Pearson Correlation 
ค่าสหสัมพนัธ์พหุร่วม (VIF) และสมมติฐานพื้นฐานทางสถิติต่าง ๆ เพื่อให้มัน่ใจว่าผลลพัธ์มีความ
น่าเช่ือถือนอกจากน้ี ได้ด าเนินการวิเคราะห์เปรียบเทียบผ่านการประมาณค่าซ ้ าโดยตัดตัวแปร 
INDUSTRY ออกจากโมเดลเพื่อตรวจสอบเสถียรภาพของค่าสัมประสิทธ์ิและระดบันัยส าคญัของตวั
แปรอิสระ 
 
ผลการศึกษา 

 จากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยใชเ้คร่ืองมือทางสถิติซ่ึงเป็นขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปรอิสระ
ตวัแปรตามและตวัแปรควบคุมโดยผลการวิเคราะห์เป็นดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตัวแปร Mean Median SD Minimum Maximum Skewness Kurtosis 
ERMD (คะแนน)  0.894 0.900 0.066 0.800 1.000 0.061 -1.161 
TOBIN_Q (เท่า)  2.218 1.443 1.937 0.589 11.770 2.523 7.401 
LogSIZE 11.164 11.267 0.552 9.993 12.550 -0.164 -0.344 
LogLEV -0.121 -0.188 0.331 -1.027 1.050 1.053 1.991 
ROA (ร้อยละ)  5.377 4.118 5.443 -8.855 27.740 1.348 3.107 
ROE (ร้อยละ)  12.470 10.388 13.005 -49.448 59.360 0.100 4.475 
 
  จากตารางท่ี 2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตวัแปรหลกัท่ีใชใ้น
การวิเคราะห์ พบว่า อตัราส่วนคิวของโทบินส์ (TOBIN_Qit) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 2.218 ค่ามธัย
ฐาน (Median) เท่ากับ 1.443 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) เท่ากบั 1.937 ค่าต ่าสุด (Minimum) 
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เท่ากบั 0.589 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 11.770 ค่าความเบ ้(Skewness) เท่ากบั 2.523 ค่าความโด่ง 
(Kurtosis) เท่ากับ 7.401 คะแนนการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเส่ียงขององค์กร (ERMDit) มี
ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.894 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากบั 0.900 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) 
เท่ากับ 0.066 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากับ 0.800 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 1.000 ค่า Skewness 
เท่ากับ 0.061 และค่า Kurtosis เท่ากับ -1.161 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAit) มีค่าเฉล่ีย 
(Mean) เท่ากบั 5.377 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากบั 4.118โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) เท่ากบั 
5.443 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -8.855 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 27.740 ค่าความเบ ้(Skewness) 
เท่ากบั 1.348 ค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากบั 3.107 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROEit) มี
ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 12.470 ค่ามัธยฐาน (Median) เท่ากับ 10.388 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(SD) เท่ากับ 13.005 ค่าต ่ าสุด (Minimum) เท่ากับ -49.448 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 59.360 ค่า
ความเบ ้(Skewness) เท่ากบั 0.100 ค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากบั 4.475 ขนาดของบริษทั (LogSIZEit) 
มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 11.164 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากบั 11.267 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(SD) เท่ากบั 0.552 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั 9.993 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 12.550 ค่าความเบ ้
(Skewness) เท่ากับ -0.164 ค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากับ -0.344 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน
(LogLEVit) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั -0.121 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากบั -0.188 โดยมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (SD) เท่ากบั 0.331 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -1.027 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 1.050 
ค่าความเบ ้(Skewness) เท่ากบั 1.053 ค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากบั 1.991 ซ่ึงพบว่าค่าความเบแ้ละค่า
ความโด่งของตวัแปรอยูใ่นเกณฑป์กติ ตามแนวคิดของ West et al. (1995) ท่ีก าหนดไวว้า่ค่า Skewness 
ไม่ควรเกิน ±3 และค่า Kurtosis ไม่ควรเกิน ±10 การวิจยัคร้ังน้ีใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงก่อนการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผูว้ิจัยได้ทดสอบ
ความสมัพนัธ์กนั (Multicollinearity) โดยพิจารณาค่า Tolerance มีค่าอยูใ่นช่วงระหวา่ง 0.546-0.992 ซ่ึง
ค่าท่ีพบไม่ต ่ากว่า 0.10 และ VIF มีค่าอยูใ่นช่วงระหว่าง 1.01-1.83 ซ่ึงค่าท่ีพบไม่เกิน 10 ดงัแสดงไวใ้น
ตารางท่ี 4 และตารางท่ี 5 สรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีความสมัพนัธ์กนั  
 นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัใช้สถิติ Pearson Correlation เพื่อยืนยนัว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัแปรใดมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 3 ตารางสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ 
และตวัแปรควบคุม พบว่า ไม่มีคู่ตวัแปรใดมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เกิน 0.80 ซ่ึงอยู่ในระดบัท่ีไม่
ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity ตามเกณฑข์อง Hair et al. (2019) 
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ตารางที่ 3 แสดงสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม 

ตัวแปร COSO ROA ROE TOBIN_Q LogSIZE LogLEV 
ERMD -      
ROA 0.037 -     
ROE 0.037 0.790*** -    

TOBIN_Q -0.091 0.659***  0.454*** -   
LogSIZE 0.023 -0.503*** -0.363*** -0.441*** -  
LogLEV -0.040 -0.309*** -0.309*** -0.189** 0.124 - 

INDUSTRY -0.099 0.024 0.092 0.166* -0.055 0.039 
หมายเหตุ : * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 

 
ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ 

 
หมายเหตุ : * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 

 

ตวัแปร 
TOBIN_Q 

Tolerance  VIF 
B  t p 

(Constant) 7.500** 2.832 0.005  
ERMD -2.440 -1.690 0.093 1.010 0.992 
ROA 0.246*** 7.739 <.001 1.830 0.546 
ROE -0.028* -2.329 0.021 1.660 0.601 
LogSIZE -0.372 -1.790 0.075 1.210 0.824 
LogLEV -0.305 -0.963 0.337 1.110 0.910 
INDUSTRY    1.030 0.970 
INDUS–AGRO -0.214 -0.525 0.600   
PROPCON–AGRO -0.361 -1.016 0.311 
RESOURC–AGRO -0.789* -2.309 0.022 
SERVICE– AGRO 0.456 1.513 0.132 
TECH–AGRO 0.965** 2.568 0.011 

R 0.741 Durbin-Watson  2.09 
R2 0.549 F  23.0 

Adjusted R2  0.525 p  < 0.001 
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  จากตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 การบริหารความเส่ียงขององค์กรมี
ผลกระทบในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยพบวา่ ค่า P < 0.001 และมีค่า F-Statistic เท่ากบั 23.0 แสดงใหเ้ห็นวา่มีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย
หน่ึงตวัมีความสมัพนัธ์ต่อมูลค่ากิจการ ค่า Adjusted R Square = 0.525 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของตวัแปรตาม คือ มูลค่ากิจการท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนคิวของโทบินส์ (TOBIN_Q) ไดร้้อยละ 52.50 
ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 47.50 เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมาจากปัจจยัอ่ืนผลจากการศึกษาผลกระทบของการ
บริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (B) เท่ากบั -2.440 ค่า p = 0.093 ผลจากการศึกษาไม่พบว่ามีผลกระทบ
ต่อมูลค่ากิจการ จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 
 เพื่อให้มัน่ใจวา่ผลลพัธ์มีความน่าเช่ือถือ ไดด้ าเนินการวิเคราะห์เปรียบเทียบผ่านการประมาณ
ค่าซ ้ าโดยตดัตวัแปร INDUSTRY ออกจากโมเดลเพื่อตรวจสอบเสถียรภาพของค่าสัมประสิทธ์ิและ
ระดบันยัส าคญัของตวัแปรอิสระ 
 
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององค์กรท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ          

ไม่ควบคุมผลของตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRYit) 

 
หมายเหตุ : * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 

 

ตวัแปร  TOBIN_Q 
Tolerance  VIF 

B  t p 
(Constant) 9.197*** 3.369 <.001  
ERMD -3.185* -2.081 0.039 1.000 0.995 
ROA 0.259*** 7.781 <.001 3.220 0.310 
ROE -0.024 -1.920 0.056 2.670 0.374 
LogSIZE -0.467* -2.203 0.029 1.350 0.742 
LogLEV -0.047 0.149 0.882 1.110 0.902 

R 0.688 Durbin-Watson  1.90 
R2 0.473 F  34.8 

Adjusted R2 0.460 p  < 0.001 
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  จากตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 การบริหารความเส่ียงขององค์กร มี
ผลกระทบในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยตดัตวัแปรหุ่นควบคุมผลกระทบจากการเก็บขอ้มูลแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRYit) 
ออกจากโมเดล พบว่า ค่า p < 0.001 และมีค่า F-Statistic เท่ากบั 34.8 แสดงให้เห็นว่ามีตวัแปรอิสระ
อย่างน้อยหน่ึงตัวมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ค่า Adjusted R Square = 0.460 สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม คือ มูลค่ากิจการท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนคิวของโทบินส์ (TOBIN_Q) ได้
ร้อยละ 46.0 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 54.0 เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีมาจากปัจจยัอ่ืน 
 ผลจากการศึกษาผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของกลุ่ม
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าสัมประสิทธ์ิ (B) เท่ากับ -3.185 ค่า p = 
0.039 อธิบายไดว้า่ เม่ือคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององคก์รเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผล
กระทบในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการลดลง 3.185 หน่วย จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 
 ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4 ซ่ึงควบคุมผลของตวัแปรกลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRYit) พบวา่
ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ สะทอ้นว่า
การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเส่ียงขององค์กรภายในอุตสาหกรรมเดียวกันไม่ได้สร้างความ
แตกต่างต่อมูลค่ากิจการอยา่งชดัเจน กล่าวคือ แมว้า่บริษทัจะมีระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความ
เส่ียงขององคก์รสูงกว่าบริษทัอ่ืนในกลุ่มธุรกิจเดียวกนั แต่ตลาดไม่ไดตี้ค่าความเปล่ียนแปลงดงักล่าว
ไปยงัมูลค่ากิจการในทิศทางบวกหรือทิศทางลบอยา่งชดัเจน อยา่งไรกต็าม ผลลพัธ์จากตารางท่ี 5 ซ่ึงตดั
ตวัแปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRYit) ออกพบวา่ ค่าของการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความ
เส่ียงขององค์กรมีนัยส าคญัในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ แสดงให้เห็นว่าผลกระทบของการบริหาร
ความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการมีลกัษณะเปล่ียนไปเม่ือไม่ไดค้วบคุมความแตกต่างระหว่าง
อุตสาหกรรม ผลการศึกษาน้ีช้ีว่าการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององคก์รอาจสะทอ้นตน้ทุน
เชิงก ากบัดูแล หรือภาระดา้นการควบคุมภายใน ซ่ึงตลาดทุนมองว่าเป็นขอ้จ ากดัต่อความสามารถใน
การสร้างมูลค่าในระยะสั้น นอกจากน้ี ยงัอาจเกิดจากการท่ีบริษทัท่ีมีการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ี
สูงกระจุกตวัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีโดยโครงสร้างแลว้มีระดบัอตัราส่วนคิวของโทบินส์ต ่ากวา่กลุ่ม
อ่ืน ท าใหผ้ลเชิงลบปรากฏเด่นข้ึนเม่ือไม่ไดค้วบคุมอุตสาหกรรม 
 ผลลพัธ์จากทั้งสองโมเดลช้ีให้เห็นว่าบทบาทของอุตสาหกรรมมีความส าคญัต่อการวิเคราะห์
ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั เม่ือควบคุมกลุ่ม
อุตสาหกรรม (INDUSTRYit) ผลกระทบของการบริหารความเส่ียงขององคก์รท่ีมีต่อมูลค่ากิจการจาง
ลงจนไม่ปรากฏนยัส าคญั สนันิษฐานไดว้า่พฤติกรรมดา้นการบริหารความเส่ียงของแต่ละอุตสาหกรรม
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มีรูปแบบเฉพาะตวั เม่ือเปรียบเทียบภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั ความแตกต่างของการบริหาร
ความเส่ียงขององคก์รจึงไม่เพียงพอท่ีจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
 ในทางกลบักนั เม่ือตดัตวัแปรหุ่นควบคุมผลกระทบจากการเกบ็ขอ้มูลแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
(INDUSTRYit) ออกจากโมเดล (ตารางท่ี 5) การวิเคราะห์จะสะทอ้นผลของการบริหารความเส่ียงของ
องคก์รรวมกบัความแตกต่างดา้นโครงสร้างตลาดและลกัษณะธุรกิจ ส่งผลให้ความสัมพนัธ์ทางลบมี
ความชดัเจนข้ึนตลาดอาจมองว่าการเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององคก์รเกิดข้ึนตอบสนอง
ต่อแรงกดดนัเชิงความเส่ียงหรือภาวะไม่แน่นอนของกิจการ ซ่ึงส่งผลไปยงัการประเมินมูลค่าของนัก
ลงทุน ผลท่ีพบจึงสะท้อนพลวตัระหว่างระดับการเปิดเผย ต้นทุนของการบริหารความเส่ียง และ
ลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม มากกวา่ผลจากการบริหารความเส่ียงขององคก์รเพียงปัจจยัเดียว 
 
อภิปรายและสรุป 

 จากผลการวิเคราะห์พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององค์กร ภายใตก้รอบ 
COSO-ERM 2017 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียค่อนขา้งสูง 
(Mean = 0.894) แสดงถึงความตระหนกัและความพยายามขององคก์รในการจดัท ารายงาน ERM อยา่ง
ต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม ผลการทดสอบสมมติฐานช้ีวา่ ERM ในรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลไม่ไดส่้งผลต่อ
มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (B = -2.440, p = 0.093) ซ่ึงสะท้อนว่าแม้การ
เปิดเผยข้อมูล ERM จะเป็นเคร่ืองมือในการปฏิบัติตามกฎระเบียบหรือสร้างภาพลักษณ์องค์กร 
(compliance-driven disclosure) แต่ยงัไม่สามารถสะท้อนประสิทธิผลเชิงปฏิบัติจริงและการสร้าง
มูลค่าเพิ่มทางการเงินไดอ้ยา่งชดัเจน 
 ผลลพัธ์ท่ีได้ในคร้ังน้ีสอดคลอ้งกับแนวคิดเชิงทฤษฎีบางส่วนท่ีระบุว่า ERM อาจมีบทบาท
จ ากดัต่อมูลค่ากิจการในระยะสั้น เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูล ERM เป็นเพียงหน่ึงในปัจจยัท่ีสะทอ้นการ
จดัการความเส่ียง แต่ยงัไม่สามารถสะทอ้นประสิทธิผลในการปฏิบติัจริงภายในองคก์รได ้การเปิดเผย 
ERM ท่ีเน้นเอกสารและรายงานอาจเป็นไปเพื่อการปฏิบติัตามกฎเกณฑ์หรือสร้างภาพลกัษณ์องค์กร 
(Compliance-Driven Disclosure) มากกวา่การบูรณาการเชิงกลยทุธ์เขา้กบัการตดัสินใจเชิงธุรกิจ 
 เม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ บริษทัในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) มีผลเชิงบวก
ต่อมูลค่ากิจการ ในขณะท่ีกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลบัมีผลเชิงลบและมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดง
ให้เห็นว่าลกัษณะธุรกิจและความซบัซ้อนของการด าเนินงานมีบทบาทต่อความสามารถของ ERM ใน
การสร้างมูลค่า โดยธุรกิจท่ีมีความเปล่ียนแปลงรวดเร็วและตอ้งรับความเส่ียงดา้นเทคโนโลยีสูง อาจ
ไดรั้บประโยชน์จาก ERM มากกว่าธุรกิจท่ีมีปัจจยัภายนอกผนัผวนสูงและการด าเนินงานมีความเป็น
ระบบมากกวา่ เช่น กลุ่มทรัพยากร นอกจากน้ี การควบคุมตวัแปร Industry ยงัท าใหค่้าสมัประสิทธ์ิของ 
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ERM เปล่ียนจากไม่มีนัยส าคญัเป็นค่าลบและมีนัยส าคญั ซ่ึงสะทอ้นถึงผลกระทบจากบทบาทก ากบั 
(Moderating Effect) ของลกัษณะอุตสาหกรรมต่อความสมัพนัธ์ระหวา่ง ERM กบัมูลค่ากิจการ 
 การศึกษาในส่วนของตวัแปรควบคุมช้ีวา่ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีผลเชิงบวกและมี
นัยส าคญัต่อมูลค่ากิจการ (B = 0.246, p < 0.001) ขณะท่ีผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มีผลเชิงลบ
เล็กน้อยแต่มีนัยส าคญั (B = -0.028, p < 0.05) ส่วนขนาดกิจการ (LogSIZE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์(LEV) ไม่มีนัยส าคญั แสดงว่าประสิทธิภาพการใช้สินทรัพยเ์ป็นปัจจยัส าคญัในการสร้าง
มูลค่า ขณะท่ีโครงสร้างทางการเงินและขนาดกิจการมีบทบาทรอง 
 เม่ือเปรียบเทียบกับงานวิจัยต่างประเทศ Kwintana and Hanggraeni (2023) พบว่า ERM 
สามารถส่งผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน แต่ผลต่อมูลค่ากิจการยงัไม่แน่นอน ขณะท่ี Hidayah et 
al. (2024) ช้ีวา่ ERM สามารถเพิ่มมูลค่ากิจการไดใ้นบริบทบางประเทศ ผลลพัธ์ในบริบทประเทศไทย
สะทอ้นว่า การเปิดเผยขอ้มูล ERM เพียงอย่างเดียวยงัไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม เน่ืองจากอาจขาด
การบูรณาการเชิงกลยทุธ์และการเช่ือมโยงกบัการตดัสินใจทางธุรกิจอยา่งแทจ้ริง 
 ในแง่ทฤษฎี การบริหารความเส่ียงขององคก์รสามารถอธิบายผ่านทฤษฎีการเป็นตวัแทน เนน้
กลไกการลดตน้ทุนตวัแทนและปัญหาความไม่สมมาตรของสารสนเทศ การเปิดเผย ERM ท่ีมุ่งเน้น 
compliance-driven อาจลดต้นทุนตัวแทนได้จ ากัด ส่วนทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย ช้ีว่าการสร้างคุณค่า
องคก์รตอ้งค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียหลายกลุ่ม การบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพตอ้งเช่ือมโยงกบั
กลยุทธ์องค์กร วฒันธรรมองค์กร และ ESG เพื่อให้เกิดผลบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างแทจ้ริง ทั้งสอง
กรอบทฤษฎีจึงเสริมกนัโดยทฤษฎีการเป็นตวัแทนอธิบายผลของ ERM ผา่นมิติการลดตน้ทุนและความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูล ขณะท่ีทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียอธิบายผลผา่นมิติการสร้างคุณค่าและความสัมพนัธ์
ระยะยาวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 สรุปไดว้่า การเปิดเผยขอ้มูลการบริหารความเส่ียงขององคก์รของบริษทัในประเทศไทยยงัไม่
สร้างมูลค่ากิจการโดยตรง ผลลพัธ์น้ีสะทอ้นถึงขอ้จ ากดัของการเปิดเผยขอ้มูลเชิงรูปแบบเพียงอย่าง
เดียว และเน้นย  ้าความส าคัญของการบูรณาการ ERM เข้ากับกลยุทธ์องค์กรและ ESG เพื่อให้เกิด
ผลลพัธ์เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการในระยะยาว ทั้งน้ี ความแตกต่างของผลลพัธ์ตามอุตสาหกรรมและ
บริบทประเทศช้ีให้เห็นช่องว่างการวิจยัท่ีส าคญั ซ่ึงสามารถต่อยอดศึกษาการใช ้ERM Index แบบเต็ม
รูปแบบตาม COSO-ERM 2017 และการวิเคราะห์ผลในระดบัอุตสาหกรรมเฉพาะ เพื่ออธิบายกลไกท่ี
แทจ้ริงในการสร้างมูลค่ากิจการขององคก์รไทยต่อไป 
 
 
 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์
   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธรุกิจปริทศัน์ ปีท่ี 21 ฉบบัท่ี 2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2568 
           
 

        279 
 

ISSN 3056-9702 (Online) 

ข้อเสนอแนะ 

  1. ขอ้เสนอแนะจากผลการวิจยั 
      1.1 ขอ้เสนอแนะเชิงวิชาการ  
      ผลการศึกษาคร้ังน้ีสะทอ้นช่องว่างทางการวิจยัท่ีส าคญัในการใช้การบริหารความเส่ียงของ
องคก์ร (ERM) ภายใตก้รอบ COSO-ERM 2017 ในบริบทของประเทศไทย โดยเฉพาะการตรวจสอบกลไก
เชิงทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่าง ERM และมูลค่ากิจการ ผลลพัธ์ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติระหวา่ง ERM และ Tobin’s Q ช้ีใหเ้ห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูล ERM อาจยงัไม่สะทอ้นถึง
การด าเนินการจริงในระดบักลยทุธ์ขององคก์ร ซ่ึงสะทอ้นถึงความซบัซอ้นของกลไกเชิงทฤษฎีท่ีตอ้งการ
การตรวจสอบเพิ่มเติม การศึกษาคร้ังน้ีจึงเปิดโอกาสใหข้ยายการอธิบายกลไกของ ERM ในเชิงลึกมากข้ึน 
เช่น การตรวจสอบว่าการเปิดเผยขอ้มูล ERM สามารถลดความไม่สมมาตรของสารสนเทศ (Information 
Asymmetry) และตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) ไดจ้ริงหรือไม่ ตลอดจนการส ารวจความแตกต่างของ
กลไกดงักล่าวในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมภายใตบ้ริบทของระบบธรรมาภิบาลแบบไทย 
      1.2 ขอ้เสนอแนะเชิงปฏิบติัส าหรับองคก์ร  
      บริษทัควรพิจารณาการประยกุตใ์ช ้ERM ตามลกัษณะของอุตสาหกรรมและธรรมชาติธุรกิจ 
เนน้การบูรณาการ ERM เขา้กบักระบวนการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ การก าหนดเป้าหมายองคก์ร และการ
ประเมินผลความเส่ียงอย่างต่อเน่ือง ทั้งน้ีควรใชข้อ้มูล ERM ร่วมกบัตวัช้ีวดัทางการเงิน เพื่อประเมิน
ศกัยภาพของบริษทัและเพิ่มความโปร่งใสใหก้บันกัลงทุน 
      1.3 ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย  
      ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูล ERM เพียงอยา่งเดียวยงัไม่เพียงพอท่ีจะสร้าง
มูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้น นโยบายภาครัฐหรือหน่วยงานก ากบัดูแลควรสนบัสนุนการบูรณา
การ ERM เขา้กบักลยทุธ์องคก์รและการก ากบัดูแล เพื่อให้เกิดผลลพัธ์ท่ีชดัเจนต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วน
ได้เสียอ่ืนๆ รวมถึงก าหนดแนวทางการรายงาน ERM ท่ีสะท้อนถึงประสิทธิผลของการปฏิบติัจริง 
ไม่ใช่เพียงการปฏิบติัตามกฎระเบียบ ทั้งน้ี การพฒันาแนวทางดงักล่าวจะช่วยยกระดบัมาตรฐานการ
บริหารความเส่ียงในระดบัประเทศ และเสริมสร้างความเช่ือมัน่ของตลาดทุนไทยในระยะยาว 
      งานวิจยัน้ีช้ีให้เห็นว่าการบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพควรเน้นการบูรณาการกบัการ
ตดัสินใจเชิงกลยุทธ์และการก าหนดทิศทางขององคก์ร มากกว่าการมุ่งเนน้เพียงการรายงานผลต่อผูมี้
ส่วนได้ส่วนเสีย การจัดท ากรอบ ERM ท่ีมีการติดตามผลและประเมินผลอย่างต่อเน่ืองจะช่วยให้
ผูบ้ริหารสามารถบริหารความไม่แน่นอนและเพิ่มมูลค่ากิจการไดจ้ริง นอกจากน้ี นกัลงทุนสามารถใช้
ขอ้มูลดา้น ERM ร่วมกบัตวัช้ีวดัทางการเงิน เช่น ROA หรือ EBITDA เพื่อประเมินศกัยภาพของบริษทั
ไดร้อบดา้นมากข้ึน 
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  2. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 

      2.1 ควรศึกษาผลกระทบของการบริหารความเส่ียงเชิงบูรณาการในระยะยาวและภายใต้
ช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงส าคญั เช่น ก่อนและหลงัวิกฤตโควิด-19 เพื่อจบัพลวตัของมูลค่า
กิจการและพฤติกรรมองคก์รไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน 
      2.2 ควรใช้การวิเคราะห์เชิงเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อวดัการตอบสนองของตลาดต่อ
เหตุการณ์ดา้นความเส่ียง เช่น การทุจริต เหตุการณ์ ESG หรือการผิดนัดช าระหน้ี เพื่อท าความเขา้ใจ
ผลกระทบระยะสั้นและระยะยาวของ ERM 
      2.3 ควรศึกษาเปรียบเทียบอุตสาหกรรมท่ีมีระดบัความเส่ียงแตกต่างกนั โดยเฉพาะกลุ่ม
การเงิน พลงังาน และเทคโนโลย ีเพื่อวิเคราะห์บทบาทของ ERM ในแต่ละบริบทความเส่ียง 
      2.4 ควรศึกษาเปรียบเทียบระหว่างบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) กบัตลาด MAI เพื่อท า
ความเขา้ใจความแตกต่างดา้นขนาดธุรกิจและระดบัการเปิดเผยขอ้มูลต่อประสิทธิผลของ ERM 
      2.5 ควรขยายการศึกษาเชิงเปรียบเทียบระหวา่งบริษทัชั้นน า (Blue Chip) ในประเทศไทยกบั
ประเทศอ่ืนในกลุ่ม ASEAN เพื่อประเมินผลของบริบทเชิงสถาบนัและกฎระเบียบต่อความสัมพนัธ์
ระหวา่ง ERM และมูลค่ากิจการ 
      2.6 ควรพฒันาวิธีการวดัระดบัการด าเนินงาน ERM ท่ีสะทอ้นความลึกของกระบวนการ 
เช่น การมีคณะกรรมการบริหารความเส่ียง การเช่ือมโยงกบักลยทุธ์องคก์ร หรือการสร้าง ERM Index 
เพื่อทดแทนการวดัจากการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีเพียงอยา่งเดียว 
 

ข้อจ ากดัของงานวจิัย 

  งานวิจยัมีขอ้จ ากดัท่ีควรพิจารณา ซ่ึงอาจส่งผลต่อการสรุปผลและการน าไปใชใ้นวงกวา้ง ดงัน้ี 
  1. การวดัตวัแปรการบริหารความเส่ียงขององคก์ร (ERM) ใชค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มูล (ERMD) 
จากรายงานประจ าปีภายใตก้รอบ COSO-ERM 2017 วิธีการน้ีอาจสะทอ้นเพียงความพยายามปฏิบติัตาม
กฎระเบียบหรือการเปิดเผยเชิงรูปแบบ มากกว่าประสิทธิผลเชิงปฏิบติัจริงหรือการบูรณาการ ERM เขา้
กบักลยทุธ์องคก์ร ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัท่ีอาจท าใหไ้ม่พบความสมัพนัธ์เชิงบวกโดยตรงต่อมูลค่ากิจการ 
  2. กลุ่มตวัอย่างจ ากดัอยู่เฉพาะบริษทัขนาดใหญ่ใน SET 50 ซ่ึงมีสภาพคล่องสูง การสรุปผล
อาจไม่ครอบคลุมบริษทัขนาดกลางและเล็กใน MAI ซ่ึงมีโครงสร้างความเส่ียงและระดบัการเปิดเผย 
ERM แตกต่างกนั 
  3. การควบคุมผลกระทบของอุตสาหกรรมพบวา่ผลกระทบของ ERM ต่อมูลค่ากิจการแตกต่างกนั
อย่างชัดเจนระหว่างกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มทรัพยากร แม้ว่าการควบคุมอุตสาหกรรมช่วยลดความ
คลาดเคล่ือน แต่การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณมาตรฐานอาจไม่สามารถอธิบายกลไกเชิงลึกของผลกระทบ
ในแต่ละอุตสาหกรรมได ้จึงจ าเป็นตอ้งมีการวิเคราะห์เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมในการวิจยัต่อไป 
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