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Abstract 

	 This study aims to examine the relationship between risk and firm performance of listed 

companies on the Stock Exchange of Thailand. The sample size consists of 1,503 firm-year 

over the period 2015-2018. Firm performance measurement consist of accounting-based and 

market-based. For market-based was measured by Enterprise Value and Market to Book Ratio, 

accounting-based was measured by Return on Asset and Return on Equity. The correlation 

analysis and multiple regression analysis were used for data analysis. The results indicated that 

risk had positive effects on firm performance for both accounting-based and market-based.
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บทคัดย่อ

	 การศกึษานีม้วัีตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของความเส่ียงกับตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานของบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมลูตัง้แต่ปี 2558-2561 จ�ำนวน 1,503 ตวัอย่าง ตวัช้ีวัด

วัดผลการด�ำเนนิงานของบริษัทแบ่งออกเป็นสองมมุมอง คอื ด้านตลาดวัดจาก มลูค่ากิจการ (Enterprise Value) 

และราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Market to Book Ratio) ด้านบัญชีวัดจาก อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) ส่วนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้เทคนิคสหสัมพันธ์

และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา พบว่า ความเส่ียงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการวัดผล

การด�ำเนินงานทั้งด้านบัญชีและด้านตลาด

ค�ำส�ำคัญ: ผลการด�ำเนินงาน ความเสี่ยง มูลค่ากิจการ
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บทน�ำ

	 ในอดีตนักลงทุนจะน�ำข้อมูลจากงบการเงิน มาพิจารณาดูแนวโน้มการท�ำก�ำไรในอนาคตและความ

สามารถในการด�ำเนินงานของผู้บริหาร เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ แต่ในปัจจุบันธุรกิจมีความ

ซับซ้อนมากข้ึน นอกเหนือจากการพิจารณาตัวเลขจากงบการเงินซ่ึงเป็นการวัดผลการด�ำเนินงานทางด้านบัญชี

แล้ว ควรพิจารณาถึงผลการด�ำเนินงานทางด้านการตลาด และการก�ำกับดูแลกิจการ เพื่อให้ได้รับผลตอบแทน

สูงสุดจากการลงทนุโดยปราศจากความเส่ียง การวัดผลการด�ำเนนิงานด้านการตลาด เป็นการวัดผลการด�ำเนนิงาน

ที่สะท้อนให้นักลงทุนและผู้บริหารเห็นถึงอนาคตของกิจการจากมูลค่าทางการตลาดของกิจการ ส่วนการก�ำกับ

ดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) เป็นความสัมพันธ์ในเชิงก�ำกับดูแลกิจการระหว่างผู้บริหารของ

บริษัท คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ ของกิจการ เป็นกรอบโครงสร้าง แนวปฏิบัติ รวม

ถึงการติดตามประเมินผลการด�ำเนินงานของกิจการให้บรรลุตามพันธกิจ กิจการที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

สามารถระดมทนุด้วยต้นทนุทีเ่หมาะสม ลดต้นทนุทางการเงนิ ท�ำให้สามารถแข่งขันได้ รวมทัง้สร้างความเช่ือมัน่

เพิ่มสภาพคล่อง ความต้องการซื้อ และท�ำให้ระดับราคาของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น (วิจิตรา จ�ำลองราษฎร์, 2561) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการกับผลการด�ำเนินงาน (Firm Performance) พบว่า กิจการ

ที่มีหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของกิจการดีตามไปด้วย (Ben, 2014; 

Bhagat & Bolton, 2008; Epps & Cereola, 2008; Goel, 2016; Hu, Yang, & Li, 2011; Roy, 2014)

	 ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องพิจารณาความเส่ียงควบคู่กับอัตราผลตอบแทนเสมอ

โดยสามารถลดความเสีย่งจากการลงทนุด้วยการกระจายการลงทนุเพ่ือลดความผนัผวนระหว่างทางของการลงทนุ

และได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดหวัง การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับผลการด�ำเนินงาน

ก่อนหน้านี้ พบว่า ความเสี่ยงทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุน (Gleason, Mathur, & 

Mathur, 2000; Simerly & Li, 2000; Vakilifard & Oskouei, 2014) แต่มีนักวิจัยอีกกลุ่ม กลับพบว่า ความเสี่ยง

ส่งผลต่อการด�ำเนินงาน (Frank & Goyal, 2003; Hadlock & James, 2002; Roden & Lewellen, 1995;

Taub, 1975) นอกจากนี ้Ko, Lee และ Anandarajan (2019) พบว่า ความเส่ียงจากการด�ำเนนิงานทีอ่ยูใ่นระดบัสูง

จะส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานอยู่ในระดับต�่ำ ส่วน Kallenberg (2007) พบว่า การก�ำกบัดูแลกจิการท�ำให้อัตรา

ความเส่ียงลดลงและส่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานดีข้ึน การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงกับผลการ

ด�ำเนินงานจากการศึกษาก่อนหน้านี้ ยังไม่มีบทสรุปที่ชัดเจนว่า ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน

อย่างไร

	 การวัดผลการด�ำเนินงาน (Firm Performance) ของกิจการเป็นการแสดงให้เห็นถึงความสามารถของ

ผู้บริหารในการบริหารงาน การศึกษาก่อนหน้านี้ส่วนใหญ่นิยมวัดผลการด�ำเนินงานทางการบัญชี (Accounting-

based performance measurement) ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) 

และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity) (Al-Manaseer, Al-Hindawi, Al-Dahiyat, & 

Sarawi, 2012; Bhagat & Bolton, 2008; Chowdhury, 2010; Klapper & Love, 2004; Rouf, 2011) แต่

เนื่องจากการวัดผลจากตัวช้ีวัดทางการบัญชีเป็นการน�ำข้อมูลในอดีต มาท�ำการวิเคราะห์ซ่ึงไม่ค�ำนึงถึงมูลค่า



ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

86 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ของเงินตามเวลาและความเส่ียง นักวิจัยอีกกลุ ่มจึงมีแนวคิดในการวัดผลการด�ำเนินงานทางด้านตลาด

(Marketing-based perfromance measurement) (Ganguli & Agrawal, 2009; Shan & Mclver, 2011; Wahla, 

Sha, & Hussain, 2012) ซึ่งเป็นการวัดผลการด�ำเนินงานเพื่อสะท้อนให้นักลงทุนและผู้บริหารเห็นถึงอนาคต

ของกิจการ 

	 การศกึษาในอดตีมกีารศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสีย่งกับตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานทัง้ด้านบญัชี

และด้านการตลาดทัง้ในประเทศและต่างประเทศเพียงด้านใดด้านหนึง่เท่านัน้ แต่ยงัไม่พบว่า มกีารเปรียบเทยีบ

ตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานทางด้านการบญัชีและการตลาดในบริบทของประเทศไทย และในส่วนของประเทศไทย

ส่วนใหญ่จะท�ำการศึกษาในกลุ่มกองทุนรวมและธุรกิจบริการ ยังไม่พบว่า มีการศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

นอกจากนี้ ผลการศึกษายังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนว่าความเสี่ยงส่งผลต่อการวัดผลการด�ำเนินงานอย่างไรและ

แนวคิดด้านใดที่เป็นตัวแทนในการวัดผลการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพดีกว่ากัน เพ่ือให้เกิดความเข้าใจ

ในเชิงลึกและสามารถตีความผลการวิจัยได้อย่างครอบคลุมมากยิ่งข้ึน และเป็นการต่อยอดองค์ความรู้

ด้านความเสี่ยงที่มีผลต่อการด�ำเนินงานทั้งด้านบัญชีและด้านการตลาด ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษา 

ความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงกับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดและตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านบัญชี 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และท�ำการทดสอบเพิ่มเติม (Robustness Check) ในเชิงลึกระหว่าง

กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่มีระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ ดีเลิศ และกลุ่มที่ไม่ได้รับคะแนนดีเลิศ ซ่ึงผล

การวิจัยคร้ังนี้จะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก�ำกับดูแลในการพัฒนาข้อก�ำหนดเก่ียวกับการก�ำกับดูแลกิจการ 

ผู้ถือหุ้น และผู้บริหารได้น�ำไปเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ ตัดสินใจ ในการด�ำเนินธุรกิจรวมถึงเป็นแนวทาง

ให้นักลงทุน นักวิเคราะห์ สามารถคาดการณ์วางแผนในการลงทุนได้ และนอกจากนี้ ยังสามารถน�ำผลการวิจัย

ในครั้งนี้ไปใช้ประกอบการก�ำหนดนโยบายการลงทุนในอนาคตต่อไป

วัตถุประสงค์

	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงกับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานทางด้านบัญชีและตัวช้ีวัด

ผลการด�ำเนินงานด้านตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย



แววดาว พรมเสน

87ปีที่ 40 ฉบับที่ 2 เดือนเมษายน - มิถุนายน 2563

กรอบแนวคิดการวิจัย

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับผลการด�ำเนินงาน

ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย

	 ตามแนวคดิของ Jensen และ Meckling (1976) ในทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) เห็นว่าการก�ำกับดแูล

กิจการเก่ียวข้องกับความขัดแย้งเกิดข้ึนในผลประโยชน์ของการมตีวัแทน โดยแบ่งความขัดแย้งออกเป็น 2 ประเภท 

คอื ความขัดแย้งระหว่างผูถื้อหุน้กับผูบ้ริหาร และความขัดแย้งระหว่างผูถื้อหุน้และเจ้าหนี ้โดยความขัดแย้งระหว่าง

ผู้ถือหุ้นและผู้บริหารเกี่ยวข้องกับการที่ผู้บริหารได้รับผลตอบแทนต�่ำกว่าผู้ถือหุ้น ส่งผลให้ผู้บริหารขาดแรงจูงใจ

ในการสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น ส่วนความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับเจ้าหนี้ มีพื้นฐานจากการก่อหนี้

ส่งผลต่อความเส่ียงในการล้มละลายของกิจการ ในกรณีที่กิจการจัดหาเงินทุนด้วยการก่อหนี้ ผู้ถือหุ้นจะเกิด

แรงจูงใจในการลงทุนต�่ำกว่าระดับการลงทุนที่เหมาะสม ในกรณีที่การลงทุนมีผลตอบแทนสูง กิจการจะน�ำ

ผลตอบแทนไปช�ำระหนี้ก่อน ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลก�ำไรที่เหลือหลังจากช�ำระหนี้ ในทางตรงกันข้าม ถ้า

การลงทุนเกิดผลขาดทุน เจ้าหนี้ต้องร่วมรับผลขาดทุนนั้น ท�ำให้ผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์จากการลงทุนในกิจการ

ที่มีความเส่ียงสูง ซ่ึงผลกระทบที่เกิดข้ึนถือเป็นต้นทุนของการมีตัวแทนกิจการที่มีความเสี่ยงสูง การก่อหนี้เพ่ิม

จะท�ำให้ผูถื้อหุน้ได้รับประโยชน์ ส่วนเจ้าหนีจ้ะสญูเสียประโยชน์ ซ่ึงแนวทางในการขจดัความขัดแย้งดงักล่าว คอื

การใช้หนี้สินเป็นกลไกในการก�ำกับดูแลกิจการจากเงื่อนไขและข้อตกลงของการกู้ยืม และผู้ถือหุ้นจะมีกลไกการ

ก�ำกับดูแลกิจการผ่านคณะกรรมการบริษัท (Williamson, 1988) การพิจารณาคุณภาพของการก�ำกับดูแลกิจการ

ของแต่ละบริษัท สามารถพิจารณาได้จาก รายงานการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report:

CGR) ซึ่งประเมินโดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors) งานวิจัยที่

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการกับผลการด�ำเนินงานส่วนใหญ่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity: ROE) 

(Bhagat & Bolton, 2008; Chowdhury, 2010; Klapper & Love, 2004; Rouf, 2011) ผลการศึกษา พบว่า 

การก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลการด�ำเนินงาน (Ammann, Oesch, & Markus, 

➤

➤
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2011; Core, Guay, & Rusticus, 2006; Sami, Wang, & Shou, 2011) แต่ยังมีการศึกษาบางกลุ่ม พบว่า การ

ก�ำกับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานเนื่องจากไม่สามารถสรุปทิศทางความสัมพันธ์ได้อย่าง

ชัดเจน (วิจิตรา จ�ำลองราษฎร์, 2561; Conelly, Limpaphayom, & Nagarajan, 2012; Price, Roman, & 

Rountree, 2011) นอกจากนี ้Al-Matari, Al-Swidi และ Fadzil (2014) จ�ำแนกการวัดผลการด�ำเนนิงานจากงาน

วิจัยก่อนหน้านี้ออกเป็น 2 แนวคิด ประกอบด้วย การวัดผลการด�ำเนินงานด้านบัญชี (Accounting-based) 

วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 

(Return on Equity: ROE) และการวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาด (Marketing-based) วัดจากอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Market-to-book Value: MTBV) และมูลค่ากิจการ (Enterprise Value: EV) 

ซ่ึง Al-matari และคณะ (2014) เห็นว่าในการวัดผลการด�ำเนินงานนั้น ควรวัดทั้งมุมมองด้านการบัญชีและ

ด้านการตลาด เนื่องจากการวัดผลการด�ำเนินงานด้านการบัญชีเป็นการวัดที่สะท้อนผลการด�ำเนินงานในอดีต

ของกิจการส่วนการวัดผลการด�ำเนินงานทางด้านการตลาดจะแสดงให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงานในอนาคต

ของกิจการ 

ความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk of Investment)

	 ความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk of Investment) คือ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้

รับจากการลงทุนหรือเป็นโอกาสที่จะสูญเสียเงินลงทุน ถ้ามีโอกาสที่จะสูญเสียเงินลงทุนมากเท่าไหร่ อัตรา

ผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุต้องการก็จะสูงตามไปด้วย โอกาสของความสูญเสยีเงนิลงทนุ คอื ความเส่ียงจากการลงทนุ 

แนวคิดทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ (Mordern Portfolio Theory) ตามแนวคิดของ Markowitz (1964) ได้แบ่ง

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) และ

ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) โดยความเสี่ยงที่เป็นระบบ เป็นความเสี่ยงที่ท�ำให้ผลตอบแทน

จากการลงทนุเปลีย่นแปลงไป และส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพย์ถูกกระทบกระเทอืน ซ่ึงผูล้งทนุไม่สามารถควบคมุ

หรือขจัดให้หมดไปจากการลงทุนได้โดยวิธีการกระจายการลงทุน (Undiversifiable Risk) Reilly และ Norton 

(2006) วัดความเส่ียงที่เป็นระบบด้วยค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta) จากการหาความสัมพันธ์ระหว่างค่า

ความแปรปรวนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด และค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์กับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด

ค่าเบต้า เป็นค่าที่บ่งบอกถึงทิศทางและระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด

จะมีค่าเท่ากับ 1.0 (β=1) ถ้าค่าเบต้ามากกว่า 1.0 (β>1) หมายความว่า หลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนมากกว่ากลุม่หลกัทรัพย์ตลาด ในทางตรงกันข้าม ถ้าค่าเบต้าน้อยกว่า 1.0 (β<1) หมายความว่า
หลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดท�ำให้ทราบถึงดัชนีหรือระดับความเส่ียง โดยทั่วไปใช้สมการ 

Market Model เพื่อหาความสัมพันธ์ดังกล่าว (Brigham & Ehrhadt, 2017) ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ คือ

ความเส่ียงที่ท�ำให้ธุรกิจนั้นเกิดการเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น ซ่ึงเกิดข้ึนเฉพาะกับธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งไม่มี
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ผลต่อธุรกิจอื่น เป็นความเส่ียงเฉพาะตัว (Firm Specific Risk) สามารถขจัดได้โดยการกระจายการลงทุน 

(Undiversifiable Risk) ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบประกอบด้วยความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) 

ความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม (Industry Risk) และความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เป็นความเสี่ยง

ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนของบริษัทท�ำให้เกิดการผันแปรของก�ำไรสุทธิของบริษัท เนื่องจาก

การที่บริษัทใช้นโยบายอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) หรือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์

ทั้งหมด (Debt to Total Asset Ratio) สูงเกินไป เมื่อบริษัทจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมสูงขึ้นอัตราส่วนหนี้สิน

ต่อทุนก็สูงตามไปด้วย Giroux (2008) เช่ือว่ากิจการที่มีหนี้สินในระดับสูงจะส่งผลให้เจ้าหนี้และผู้ลงทุน

มีความเส่ียงทางการเงินสูง โดยวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity) (ภากร ลีรุ่งเรืองพันธุ์, 

2553) ส่วน วิจิตรา จ�ำลองราษฎร์ (2561) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการความเส่ียงใน

การล้มละลายและผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยการ

วัดความสัมพันธ์ของความเสี่ยงทางการเงิน ด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ พบว่า ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

	 งานวิจัยก่อนหน้าที่ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับผลการด�ำเนินงานโดยการ

เปรียบเทยีบระหว่างผลการด�ำเนินงานด้านการบัญชีและผลการด�ำเนนิงานด้านการตลาด พบว่า ปัจจยัความเส่ียง

ทางด้านการตลาดสามารถอธิบายผลตอบแทนได้เพ่ิมข้ึนมากกว่าการพิจารณาเฉพาะปัจจัยความเสี่ยงทางด้าน

การบญัชีเพยีงอย่างเดยีว (สุภลคัน์ จงรักษ์, 2559) ในขณะที ่ชมสมร พานชิโยทยั (2550) พบว่า สภาพคล่องของ

ตลาดได้รับอิทธิพลจากปัจจัยต่าง ๆ  ในขนาดและทิศทางที่แตกต่างกันออกไป สามารถก�ำหนดสภาพคล่องตลาด

มากกว่าปัจจัยด้านอื่น ๆ ส่วน นริศรา อยู่จรรยา และสุชาดา เจียมสกุล (2561) พบว่า ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล

ด้านสิ่งแวดล้อมและด้านพลังงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานทางการบัญชีและผลการด�ำเนินงาน

ทางการตลาด ส่วนดัชนีการเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด�ำเนินงานด้านการบัญชี

และการตลาด จากความไม่ชัดเจนของผลการศึกษาดังกล่าวข้ันต้น จึงเป็นที่มาของค�ำถามในการวิจัยคร้ังนี้ว่า 

ความเส่ียงมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานด้านใดด้านหนึ่งหรือทั้งสองและน�ำไปสู่สมมติฐานการวิจัย ดังนี้

	 H
1	
:	 ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านการตลาด ประกอบด้วยสมมติฐาน

	 	 	 รอง 4 ข้อ ดังนี้

	 H
1a	
:	 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ

	 H
1b	
:	 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี

	 H
1c	
:	 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบต่อแทนสินทรัพย์

	 H
1d	
:	 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น

	 H
2	
:	 ความเส่ียงมีความสัมพันธ์กับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านบัญชี ประกอบด้วยสมมติฐานรอง

	 	 	 4 ข้อ ดังนี้

	 H
2a	
:	 ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ

	 H
2b	
:	 ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี
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	 H
2c	
:	 ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 H
2d	
:	 ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 การวิจัยคร้ังนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมระยะเวลา 4 ปี จ�ำนวนทั้งหมด 656 บริษัท ไม่นับรวมบริษัทที่อยู่

ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุนรวม เนื่องจากกลุ่มธุรกิจดังกล่าวมีวิธีปฏิบัติทางการ

บัญชีและโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างกับกลุ่มธุรกิจอื่นอย่างมีสาระส�ำคัญ ไม่เป็นบริษัทที่อยู่ระหว่าง

การฟื้นฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน

ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยคิดเป็น 1,503 ตัวอย่าง ท�ำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน จากฐาน

ข้อมูล SET SMART และเว็บไซด์ของคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

	 ตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย การวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาด วัดจากมูลค่ากิจการ 

(Enterprise Value: EV) และ อตัราส่วนมลูค่าการตลาด (Market to book ratio: MTB) และการวัดผลการด�ำเนนิ

งานด้านบัญชี วัดจาก อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(Return on Equity: ROE) ตวัแปรอสิระทีท่�ำการศกึษา ประกอบด้วย ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ วัดจาก อตัราส่วน

หนี้สินต่อทุน (RISK) (Giroux, 2008) และความเสี่ยงที่เป็นระบบวัดด้วยค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (BETA) (Reilly &

Norton, 2006) ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) (Said, 

HassabElnaby, & Wire, 2003; Tsai, Yu, & Wen, 2013) ตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานด้านบญัชีวัดตามต้นแบบของ

Hu และคณะ (2011) ประกอบด้วย ROA และ ROE ส่วนตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานด้านตลาดวัดตามต้นแบบของ

Banz (1981) และ Fama และ French (1992) ประกอบด้วย EV และ MTB โดยแบ่งตวัแบบการวิจยั 4 ตวัแบบ 

(Model) ดังนี้
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ตัวแบบที่ 4	 ROE
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	 โดยที่ EV
it
 คือ มูลค่ากิจการวัดจากมูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์บวกหนี้สินหักเงินสด

บวกส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนน้อยบวกทนุจดทะเบยีนหุน้บริุมสิทธขิองบริษัท i ในปีที ่t, MTB
it
 คอื ราคาตลาดต่อมลูค่า

บัญชี วัดจาก ราคาตลาดต่อหุ้นหารมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t, ROA
it
 คือ อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ วัดจาก ก�ำไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้คูณหนึ่งร้อยหารด้วยรวมสินทรัพย์เฉลี่ย

ของบริษัท i ในปีที่ t, ROE
it
 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น วัดจาก ก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิคูณหนึ่งร้อยหารด้วยรวม
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ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่เฉลีย่ของบริษัท i ในปีที ่t, RISK
it
 คอื ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ วัดจาก ความเส่ียง

ทางการเงินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t, BETA
it
 คือ ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ 

วัดจากค่าความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งหมดในตลาด

หลักทรัพย์โดยค�ำนวณจากผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับราคาปิดของหุ้นใน

ระยะเวลา 1 ปี ของบริษัท i ในปีที่ t, SIZE
it
 คือ ขนาดของกิจการ วัดจาก ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม

ของบริษัทของบริษัท i ในปีที่ t, EPS
it 
คือ อัตราก�ำไรต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t, CGR คือ คะแนนหลักการ

ก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ของบริษัทจดทะเบียน (CGR) ก�ำหนดให้บริษัทที่ได้รับล�ำดับคะแนนดีเลิศ เท่ากับ 1 ส่วน

บริษัทที่ไม่ได้รับคะแนนดีเลิศ เท่ากับ 0 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

	 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical research) โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558-

2561 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท�ำการวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างโดยการ

วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เพื่อทดสอบการกระจายของตัวแปร (Curran, West, & 

Finch, 1996) และท�ำการทดสอบ Independent sample t-test เพื่อเปรียบเทียบระหว่างค่าเฉลี่ยของคะแนน

สองกลุ่มที่เป็นอิสระต่อกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% (Rao, 1992) ตรวจสอบความสัมพันธ์เบื้องต้นของ

ตัวแปรต่าง ๆ รวมถึงปัญหา Multicollinearity ที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันเอง ด้วย 

Pearson correlation และ Spearman’s rho และตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อนหรือ

ปัญหา autocorrelation ด้วยการทดสอบเดอร์บินและวัตสัน (Durbin-Watson) (Hair, Black, Babin, & 

Andersin, 2010)

ผลการวิจัยและการอภิปรายผล

	 ส�ำหรับผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ปี พ.ศ. 2558-2561

ผู้วิจัยใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวม 4 ปี คิดเป็นจ�ำนวน 656 ตัวอย่าง 

โดย ค่าต�่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.)

แสดงดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

Variable

CGR ได้รับคะแนนดีเลิศ 

(n=165)

CGR ได้รับคะแนนรองลงมา 

(n=1,338) t-stat p-value

Min Max Mean SD. Min Max Mean SD.

EV 0.764 6.265 3.061 0.870 0.329 6.790 2.584 0.667 -6.128 0.000

MTB 3.401 10.674 7.769 1.359 2.323 13.199 8.954 1.456 -7.712 0.000

ROA -3.507 4.094 1.328 1.038 -3.507 4.318 1.928 0.918 -4.074 0.000

ROE -3.219 5.162 1.663 1.260 -2.996 4.779 2.216 1.005 -4.121 0.000

RISK -5.924 1.086 -0.098 0.899 -4.515 -0.046 -1.066 0.655 -4.121 0.000

BETA -4.605 0.880 -0.368 0.881 -4.605 3.15 -0.511 0.833 -6.925 0.000

SIZE 12.694 18.732 15.335 1.288 12.269 21.580 15.845 1.594 -5.655 0.000

EPS -4.605 2.592 -1.528 1.632 -4.605 5.063 -0.352 1.711 -5.256 0.000

	 จากตารางที่ 1 พบว่า ชุดตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งหมดจ�ำนวน 1,503 ชุดตัวอย่าง ประกอบด้วย 

กลุ่มบริษัทที่มีระดับคะแนน CGR ดีเลิศ จ�ำนวน 165 ชุดตัวอย่าง และกลุ่มที่มีระดับคะแนน CGR รองลงมา

จ�ำนวน 1,338 ชุดตัวอย่าง ผลการทดสอบความแตกต่างของความแปรปรวนของสองประชากร พบว่า 

ไม่แตกต่างอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation and Spearman’s rho)

ตัวแปร EV MBT ROA ROE RISK BETA SIZE EPS CGR

EV 1 -0.160** -0.402** -0.262** 0.168** 0.066* -0.054* -0.363** -0.079**

MBT -0.109** 1 0.451** 0.430** 0.004 -0.107** 0.315** 0.565** 0.195**

ROA -0.340** 0.506** 1 0.894** -0.061* -0.067* 0.077** 0.492** 0.083**

ROE -0.182** 0.468** 0.916** 1 0.121** 0.038 0.137** 0.516** 0.095**

RISK 0.258** -0.070** -0.218** -0.089** 1 0.228** 0.372** -0.120** 0.142**

BETA 0.119** -0.104** -0.073* 0.071* 0.271** 1 0.278** -0.260** 0.111**

SIZE -0.011 0.343** 0.045 0.154** 0.404** 0.278** 1 0.193** 0.401**

EPS -0.339** 0.584** 0.483** 0.461** -0.206** -0.229** 0.167** 1 0.153**

CGR -0.098** 0.214** 0.064** 0.090** 0.137** 0.114** 0.346** 0.162** 1

หมายเหตุ: ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-taild), * Correlation is significant at the 0.05  

level (2-SIZEiled). Spearman’s rho ด้านล่างซ้าย Pearson ด้านบนขวา 
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	 จากตารางที่ 2 การทดสอบความสัมพันธ์ พบว่า ตัวแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าน้อยกว่า 0.80 ผลการ

ทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ ด้วย Pearson correlation และ Spearman’s 

rho ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ พบว่า มีค่าน้อยกว่า 0.80 หมายความว่า ตัวแปรที่น�ำมาศึกษาในคร้ังนี้ ไม่มี

ความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงที่จะก่อให้เกิดปัญหา multicollinearity ในการศึกษาครั้งนี้ (Stevens, 1992)

ตารางที่ 3 Multiple Regression ทั้งตลาดหลักทรัพย์

Predicted

sign

EV MTB ROA ROE

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

(Constant) 1.810 7.945***

(0.000)

6.814 13.318***

(0.000)

3.549 11.907***

(0.000)

4.805 13.396***

(0.000)

RISK + 0.134 5.330***

(0.000)

-0.041 -0.712

(0.476)

0.027 0.804

(0.421)

0.269 6.714***

(0.000)

BETA + -0.047 -2.306**

(0.021)

0.023 0.503

(0.615)

0.189 7.237***

(0.000)

0.291 9.265***

(0.000)

SIZE + 0.042 3.432***

(0.001)

0.153 5.528***

(0.000)

-0.084 -5.230***

(0.000)

-0.125 -6.447***

(0.000)

EPS + -0.114 -2.098***

(0.000)

0.413 9.399***

(0.000)

0.263 2.188***

(0.000)

0.367 4.602***

(0.000)

CGR + 0.085 1.906

(0.057)

-0.014 -0.140

(0.889)

0.067 1.125

(0.261)

0.038 0.526

(0.999)

Durbin-

Watson

2.141 1.893 1.905 1.952

F-stat, Sig. 45.728, 0.000 117.831, 0.000 91.683, 0.000 127.044, 0.000

Adj.R
2

0.170 0.346 0.292 0.364

n 1,503 1,503 1,503 1,503

หมายเหตุ: ***, **, * คือ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10

	 จากตารางที่ 3 ความสัมพันธ์ของความเส่ียงกับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดและบัญชี พบว่า

ตวัแบบโดยรวมมค่ีา Sig. F หรือ p-value เท่ากับ 0.000 ซ่ึงมค่ีาน้อยกว่าระดบันยัส�ำคญัทีก่�ำหนด คอื 0.05 ถือว่า

ตัวแบบมีความเหมาะสม และค่า Durbin-Watson ทุกตัวแบบมีค่าอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 ซ่ึงไม่มีปัญหา 

autocorrelation และเมือ่พิจารณาค่า Adjusted R
2
 พบว่า ตวัแปรอสิระสามารถอธบิายตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงาน

ด้านตลาด EV เท่ากับ 17% และ MTB เท่ากับ 34.60% ส่วนตัวชี้วัดด้านบัญชี ROA เท่ากับ 29.20% และ
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ROE เท่ากับ 36.40% เมื่อเปรียบเทียบตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานระหว่างด้านบัญชีและด้านการตลาดจากค่า 

Adjusted R
2
 พบว่า ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานด้านบัญชีมากกว่าผลการด�ำเนินงาน

ด้านการตลาด 

	 การพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (RISK) กับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงาน

ด้านตลาด พบว่า EV มีค่าเท่ากับ 0.134 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่า ความเสี่ยงที่ไม่

เป็นระบบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ เมื่อความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะท�ำมูลค่า

กิจการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทศิทางเดยีวกัน และเมือ่พิจารณาค่าสัมประสทิธิถ์ดถอยของความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ

กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานด้านบัญชี พบว่า ROE มีค่าเท่ากับ 0.269 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

หมายความว่า ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบมคีวามสัมพันธ์กับอตัราผลตอบต่อแทนผูถื้อหุ้นในเชิงบวก เมือ่ความเสีย่ง

ที่ไม่เป็นระบบเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะท�ำให้อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน 

	 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรความเสี่ยงที่เป็นระบบ (BETA) มีความสัมพันธ์กับ EV ROA และ

ROE ตามล�ำดบั พบว่า มค่ีาเท่ากับ -0.047 0.189 และ 0.291 และมนียัส�ำคญัทางสถิต ิหมายความว่า ความเส่ียง

ที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

	 ส�ำหรับตัวแปรควบคุม พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า SIZE กับ EV MTB ROA และ ROE 

ตามล�ำดับ มีค่าเท่ากับ 0.042 0.153 -0.084 -0.125 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า ขนาดกิจการ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวช้ีวัดวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดแต่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับตัวช้ีวัดผล

การด�ำเนินงานด้านบัญชี กล่าวคือ กิจการขนาดใหญ่จะมีมูลค่ากิจการและราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีเพิ่มขึ้น

แต่มีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่ลดลง ส่วนค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า EPS กับ 

EV MTB ROA และ ROE มีค่าเท่ากับ -0.114 0.413 0.263 0.367 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า

อัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาด

ต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น กล่าวได้ว่าเมื่ออัตราก�ำไร

ต่อหุ้นเพิ่มขึน้หรือลดลงจะท�ำให้มูลค่ากจิการเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางตรงกันข้าม และเมื่อก�ำไรต่อหุ้นเพิ่มขึน้

หรือลดลงจะท�ำให้ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อ

ผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทศิทางเดยีวกัน ในการศกึษาคร้ังนีไ้ม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรคะแนนหลกัการ

ก�ำกับดูแลกิจการที่ดี (CGR) กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานทั้งสองด้าน 

	 จากผลของความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงที่ไม่เป็บระบบกับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาด

และด้านบัญชีในการศึกษาครั้งนี้ ยอมรับสมมติฐานย่อย H
1a
 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับมูลค่า

กิจการ H
1c
 ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และH

1d 
ความเส่ียง

ที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบต่อแทนผู้ถือหุ้น ปฏิเสธสมมติฐานย่อย H
1b
 ความเส่ียงที่ไม่เป็น

ระบบมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างความเส่ียงที่เป็บระบบ

กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดและด้านบัญชีในการศึกษาครั้งนี้ ยอมรับสมมติฐานย่อย H
2a 
ความเสี่ยง
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ที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ H
2c
 ความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบต่อแทน

สินทรัพย์ H
2d
 ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบต่อแทนผู้ถือหุ้น ปฏิเสธสมมติฐานย่อย H

2b
 

ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี

	 นอกจากนี้ ท�ำการทดสอบเพ่ิมเติม (Robustness Check) โดยการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์

ของความเส่ียงกับตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานด้านบญัชีและด้านตลาด ในเชิงลกึระหว่างกลุม่บริษัทจดทะเบยีนทีม่ี

ระดับคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการ ดีเลิศ และกลุ่มที่ไม่ได้รับคะแนนดีเลิศ ตามตารางที่ 4 และตารางที่ 5	

ตารางที่ 4 Multiple Regression กลุ่มที่ได้คะแนนดีเลิศ

Predicted

sign

EV MTB ROA ROE

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

(Constant) 1.589 2.038

(0.043)

8.040 5.859

(0.000)

3.065 3.731

(0.000)

3.521 3.318

(0.001)

RISK + 0.021 0.288

(0.773)

0.032 0.245

(0.807)

0.056 0.713

(0.477)

0.172 1.685

(0.094)

BETA + -0.119 -1.677

(0.096)

0.224 1.812

(0.072)

0.219 2.923***

(0.004)

0.302 3.151***

(0.002)

SIZE + 0.058 1.261

(0.209)

0.054 0.660

(0.510)

-0.058 -1.190

(0.236)

-0.050 -7.98

(0.426)

EPS + -0.145 -4.736***

(0.000)

0.408 7.542***

(0.000)

0.269 8.307***

(0.000)

4.404 9.667***

(0.000)

Durbin-Watson 2.348 2.210 1.982 1.869

F-stat, Sig. 5.905, 0.000 17.155, 0.000 19.575, 0.000 28.554, 0.000

Adj.R
2

0.117 0.302 0.334 0.425

n 165 165 165 165

หมายเหตุ: ***, **, * คือ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10

	 จากตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ของความเส่ียงกับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดและบัญชีของ

กลุ่มบริษัทที่ได้ระดับคะแนนดีเลิศ พบว่า ตัวแบบโดยรวมมีค่า Sig. F หรือ p-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่า

น้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด คือ 0.05 ถือว่าตัวแบบมีความเหมาะสม และค่า Durbin-Watson ทุกตัว

แบบมีค่าอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 ซ่ึงไม่มีปัญหา autocorrelation ความเส่ียงมีความสัมพันธ์กับตัวช้ีวัดผลการ

ด�ำเนินงานด้านตลาดวัดจาก EV และ MTB มีค่า Adjusted R
2
 เท่ากับ 11.70% และ 30.02% ส่วนตัวชี้วัด

ผลการด�ำเนินงานด้านบัญชีวัดจาก ROA และ ROE มีค่า Adjusted R
2
 เท่ากับ 33.40% และ 42.50% 



ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

96 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

	 การพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (RISK) กับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงาน

ด้านตลาด ไม่พบว่า มีความสัมพันธ์กัน ส่วนค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรความเสี่ยงที่เป็นระบบ (BETA) 

พบว่า มีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานด้านบัญชีวัดจาก ROA และ ROE พบว่า มีค่าเท่ากับ 0.219 

และ 0.302 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า ความเส่ียงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับตัวช้ีวัดด้านตลาด 

ส�ำหรับตัวแปรควบคุม ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า SIZE กับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดและบัญชี 

ไม่พบว่า มีความสัมพันธ์กัน ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของค่า EPS กับ EV MTB ROA และ ROE มีค่า

เท่ากับ -0.145 0.408 0.269 4.404 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า อัตราก�ำไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์

เชิงลบกับมูลค่ากิจการ แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น กล่าวได้ว่าเมื่ออัตราก�ำไรต่อหุ้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะท�ำให้มูลค่า

กิจการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงกันข้าม และเมื่อก�ำไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะท�ำให้ราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทาง

เดียวกัน 

ตารางที่ 5 Multiple Regression กลุ่มที่ไม่ได้ระดับคะแนนดีเลิศ

Predicted

sign

EV MTB ROA ROE

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

Coef. T-stat

(p-value)

(Constant) 2.085 10.063***

(0.000)

6.763 14.057***

(0.000)

3.782 13.418***

(0.000)

5.025 14.923***

(0.000)

RISK + -0.159 -5.957***

(0.000)

-0.025 -0.402

(0.688)

0.023 0.635

(0.526)

0.283 6.414***

(0.000)

BETA + -0.040 -1.946

(0.052)

0.004 0.079

(0.937)

0.187 6.694***

(0.000)

0.286 8.594***

(0.000)

SIZE + 0.031 2.602***

(0.009)

0.159 5.827***

(0.000)

-0.094 -5.876***

(0.000)

-0.135 -7.055***

(0.000)

EPS + -0.099 -9.984***

(0.000)

0.384 6.429***

(0.000)

0.249 8.184***

(0.000)

0.355 2.683***

(0.000)

Durbin-Watson 2.096 1.858 1.904 1.969

F-stat, Sig. 45.975, 0.000 112.491, 0.000 84.763, 0.000 121.908, 0.000

Adj.R
2

0.160 0.321 0.260 0.337

n 1,338 1,338 1,338 1,338

หมายเหตุ: ***, **, * คือ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10
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	 จากตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ของความเสี่ยงกับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดและบัญชีของกลุ่ม

บริษัทที่ไม่ได้ระดับคะแนนดีเลิศ พบว่า ตัวแบบโดยรวมมีค่า Sig. F หรือ p-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อย

กว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด คือ 0.05 ถือว่าตัวแบบมีความเหมาะสม และค่า Durbin-Watson ทุกตัวแบบมี

ค่าอยู่ระหว่าง 1.5-2.5 ซึ่งไม่มีปัญหา autocorrelation ความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงาน

ด้านตลาดวัดจาก EV และ MTB พบว่า มีค่า Adjusted R
2
 เท่ากับกับ 16% และ 32.10% ส�ำหรับตัวชี้วัด

ผลการด�ำเนินงานด้านบัญชีวัดจาก ROA และ ROE มีค่า Adjusted R
2
 เท่ากับ 26% และ 33.70% ตามล�ำดับ 

การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (RISK) กับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาด

พบว่า EV มีค่าเท่ากับ -0.159 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่า ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ

มคีวามสมัพันธ์เชิงลบกับตวัช้ีวัดผลการการด�ำเนนิงานด้านตลาด เมือ่ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบเพิม่ข้ึนหรือลดลง

จะท�ำให้ผลตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงกันข้าม และเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ

ถดถอยของความเสีย่งที่ไมเ่ป็นระบบกบัตวัชีว้ดัผลการด�ำเนินงานดา้นบญัช ีพบว่า ROE มค่ีาเท่ากบั 0.283 และ

มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่า ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้นในเชิงบวก เมื่อความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะท�ำให้อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น

เพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน 

	 ค่าสัมประสทิธิถ์ดถอยของตวัแปรความเส่ียงทีเ่ป็นระบบ (BETA) กับตวัช้ีวัดผลการด�ำเนนิงานด้านบญัชี

วัดจาก ROA และ ROE พบว่า มีค่าเท่ากับ 0.187 0.286 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า ความเสี่ยง

ที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ้น

นอกจากนี้ ไม่พบว่า ความเสี่ยงที่เป็นระบบมีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาด

	 ส�ำหรับตัวแปรควบคุม พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า SIZE กับ EV MTB ROA และ ROE 

มีค่าเท่ากับ 0.031 0.159 -0.094 -0.135 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับตัวช้ีวัดวัดผลการด�ำเนินงานด้านตลาดแต่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงาน

ด้านบญัชี กล่าวคอื กิจการขนาดใหญ่จะมมีลูค่ากิจการและราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชีเพ่ิมข้ึนแต่มผีลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่ลดลง ส่วนค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของค่า EPS กับ EV MTB ROA 

และ ROE มีค่าเท่ากับ -0.099 0.384 0.249 0.355 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติ หมายความว่า อัตราก�ำไร

ต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ กล่าวได้ว่าเมือ่อตัราก�ำไรต่อหุน้เพ่ิมข้ึนหรือลดลง

จะท�ำให้มลูค่ากิจการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทศิทางตรงกันข้าม และเมือ่ก�ำไรต่อหุน้เพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะท�ำให้ ราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงใน

ทิศทางเดียวกัน สรุปผลการทดสอบเพิ่มติม พบว่า ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของกลุ่มกิจการที่ไม่ได้รับคะแนน

ดีเลิศให้ผลความสัมพันธ์เช่นเดียวกับ การศึกษาทั้งตลาดหลักทรัพย์ 
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สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

	 การศึกษาคร้ังนี้ พบว่า ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบที่วัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลต่อการวัดผล

การด�ำเนินงานทั้งในมุมมองด้านการตลาดและการบัญชี เนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเป็นการสะท้อนภาพ

การระดมทุนของบริษัทด้วยการก่อหนี้สิน จากสินเชื่อธนาคารหรือการออกตราสารหนี้ ซึ่งก่อให้เกิดภาระผูกพัน

ในรูปของดอกเบี้ยและเงินต้นที่ต้องจ่ายช�ำระเมื่อถึงก�ำหนดเวลา หากบริษัทมีภาระดอกเบี้ยสูง จะมีความเสี่ยง

สูงต่อสภาพคล่องทางการเงิน น�ำไปสู่ปัญหาการผิดนัดช�ำระหนี้ ท�ำให้เจ้าหนี้ไม่ได้รับเงินต้นและดอกเบี้ยคืน

ตามก�ำหนดเวลา และยังส่งผลต่อการเติบโตของกิจการในระยะยาวอีกด้วย ดังนั้น กิจการที่มีการจัดหาเงินทุน

จากหนีส้นิจงึมคีวามเส่ียงสูงกว่ากิจการท่ีจดัหาเงินทนุจากเจ้าของ แต่ถ้าการกู้ยมืมานัน้สามารถสร้างผลตอบแทน

จากการลงทนุ มกีารขายกิจการเพิม่ สามารถสร้างผลก�ำไรให้แก่กิจการได้ถือว่าเป็นส่ิงทีด่ ีอย่างไรก็ตาม หากกิจการ

ทีไ่ม่มกีารก่อหนีเ้ลย อาจแสดงให้เหน็ว่า กิจการไม่มกีารลงทนุ ต่อยอด ขยายกิจการเพ่ิมข้ึน ดงันัน้ ผูใ้ช้งบการเงนิ

ควรพิจารณาปัจจยัด้านอืน่ ๆ  นอกเหนอืจากอนัดบัเครดติเพ่ือประกอบการประเมนิความเส่ียงก่อนตดัสนิใจลงทนุ 

เช่น อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability) เพื่อแสดงให้เห็นว่ากิจการมีก�ำไรจากการด�ำเนินงาน

มากพอทีจ่ะน�ำไปจ่ายช�ำระหนีสิ้นได้ นอกจากน้ี ในการศกึษาคร้ังนี ้พบว่า ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบซ่ึงวัดจากค่าเบต้า

ซ่ึงเป็นข้อมลูทีเ่กิดจากเหตกุารณ์เกิดข้ึนในปัจจบัุน มคีวามสัมพันธ์เชิงลบกับมลูค่ากิจการ (EV) แต่มคีวามสมัพนัธ์

เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) เนื่องจากข้อมูลที่

ใช้ในการค�ำนวณตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานทั้ง ROA และ ROE เป็นการวัดผลการด�ำเนินงานที่มาจากงบการเงิน

ซ่ึงเป็นข้อมลูทีเ่กิดจากเหตกุารณ์ทีเ่กิดข้ึนในอดตีเป็นส่วนใหญ่ แต่มลูค่ากิจการ (EV) เป็นตวัเลขทีแ่สดงถึงมลูค่า

ความถูกแพงของกิจการ โดย EV จัดเป็นการประเมินมูลค่าแบบสัมพันธ์ (Relative Valueation) สามารถ

เปรียบเทียบกับมูลค่าหุ้นของแต่ละกิจการว่ากิจการใดถูกหรือแพงกว่ากันและนอกจากนี้ EV ถูกน�ำมาใช้เพราะ

นกัลงทนุต้องการประเมนิมลูค่าหุ้นทีย่งัมผีลขาดทนุ แต่ก�ำไรก่อนดอกเบีย้ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ�ำหน่าย 

(EBITDA) มีผลเป็นบวกและในกรณีที่อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมีการคิดค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�ำหน่าย

ที่แตกต่างกัน 

	 ผลการศึกษาในคร้ังนี้ขัดแย้งกับ วิจิตรา จ�ำลองราษฎร์ (2561) ที่พบว่า ความเส่ียงมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอตัราก�ำไรขาดทนุเบด็เสร็จต่อสินทรัพย์รวมเฉลีย่ แต่สอดคล้องกับ

สุภลัคน์ จงรักษ์ (2559) ที่พบว่า ปัจจัยความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่มาจากข้อมูล

ทางบญัชีได้เพ่ิมมากข้ึนจาก การอธบิายเพียงปัจจยัความเสีย่งทีม่าจากข้อมลูทางบญัชีเท่านัน้ ส่วน Vakilifard และ 

Oskouei (2014) พบว่า ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบซ่ึงวัดจากอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มคีวามสัมพนัธ์

กับผลการด�ำเนินงาน และ นริศรา อยู่จรรยา, และสุชาดา เจียมสกุล (2561) พบว่า ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล

ด้านสิ่งแวดล้อมและด้านพลังงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานด้านบัญชีและผลการด�ำเนินงาน

ด้านการตลาด และดัชนีการเปิดเผยข้อมูลด้านการจัดการและด้านการตรวจสอบสิ่งแวดล้อมมีผลเชิงลบต่อผล

การด�ำเนินงานทั้งด้านการบัญชีและการตลาด และผลการศึกษาคร้ังนี้สนับสนุนผลการศึกษาก่อนหน้านี้ที่พบว่า 

ความเส่ียงส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงาน (Frank & Goyal, 2003; Hadlock & James, 2002; Roden & Lewellen, 
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1995; Taub, 1975) ดังนั้น ในการประเมินผลการด�ำเนินงานของกิจการ นอกจากจะพิจารณาปัจจัยพ้ืนฐาน

ทางด้านการเงิน ความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการแล้ว ผู้ใช้งบการเงินควรจะค�ำนึงถึงความเสี่ยงทั้งที่เป็น

ระบบและไม่เป็นระบบที่ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ ทั้งด้านสถานการณ์ทางการเมือง สภาวะ

เศรษฐกิจ การวิจยัคร้ังน้ีท�ำการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินตามทีเ่ปิดเผยผ่าน SETSMART เท่านัน้ ไม่ได้พิจารณา

ถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนโครงสร้างผู้บริหาร ที่อาจส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ เนื่องจากบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่จะบริหารโดยมืออาชีพ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของ

ผู้บริหารของกิจการนั้นเป็นปัจจัยความเส่ียงที่ส�ำคัญอีกประเด็นหนึ่ง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน

ของกิจการ

ข้อจ�ำกัดในการวิจัย

	 งานวิจัยครั้งนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงกับตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงานจากค่า BETA ซึ่งยัง

มอีกีหลายตวัแบบทีเ่ป็นตวัแทนของผลการด�ำเนินงาน ดงันัน้ งานวิจยัในอนาคตควรมกีารศกึษาตวัช้ีวัดความเส่ียง

อื่นที่ส่งผลต่อการด�ำเนินงานของกิจการ เช่น ความเสี่ยงจากข้อพิพาททางกฎหมาย ความเสี่ยงเก่ียวกับความ

ผนัผวนของต้นทนุธรุกิจ ความเส่ียงจากผลตอบแทนการลงทนุในกิจการอืน่ และการบริหารความเส่ียง เพ่ือยนืยนั

การวิจัยในครั้งนี้ และนอกจากนี้ อาจจะพิจารณาตัวแปรอื่นที่เป็นตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงาน หรือทดสอบโดยใช้

ตัวแบบเช่นเดียวกับการวิจัยในครั้งนี้และใช้ข้อมูลในระยะยาว เพื่อให้เห็นภาพความสัมพันธ์ที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น
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