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บทคัดย�อ

ง  านวิจัยนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจาก

คณะกรรมการอ่ืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 150 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และรายงานประจําป 2556 การวิเคราะหขอมูลใชเทคนิคสถิติ

การวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกสพหุ ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ขนาดของกิจการ และการติดตามตรวจสอบของ

คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่นอยางมี

นัยสําคัญ

คําสําคัญ : คณะกรรมการจัดการความเส่ียง การกํากับดูแลกิจการ คณะกรรมการบริษัท

ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดต้ังคณะกรรมการ
จัดการความเส่ียง : หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
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ABSTRACT

This paper aimed to examine factors related to the establishment of a separate risk 

management committee of firms listed on the Stock Exchange of Thailand. The research 

samples were 150 firms listed on the Stock Exchange of Thailand. The data were obtained 

from the annual registration statement (Form 56-1) and annual report for the year 2013. 

The collected data were analyzed using the multiple logistic regression. The results suggest a significant 

and positive association between firm size, monitoring by board of directors and the establishment of 

a separate risk management committee.
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ความเป�นมาและความสําคัญของป�ญหา
กระแสการกํากับดูแลกิจการที่ดียังคงไดรับการกลาวถึงอยางตอเนื่องนับจากอดีตมาจนกระทั่งปจจุบัน สงผลให

บริษัทไดรับการดูแลและควบคุมผานคณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) ซึ่งเปนผูมีบทบาทในการกําหนดกลยุทธ 

การจัดเตรียมผูบริหาร และการกํากับดูแลกิจการ (P. M. Collier, 2009) เพื่อวัตถุประสงคในการสรางมูลคาสูงสุดแก

ผูถือหุน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2554; P. M. Collier, 2009) แตอยางไรก็ตาม ดวยสภาพแวดลอมในการดําเนินธุรกิจที่มีการ

เปลี่ยนแปลงอยางไมหยุดนิ่ง ทําใหบริษัทเผชิญกับความเส่ียงที่หลากหลาย ยากตอการคาดเดา สงผลกระทบตอความสามารถ

ในการบรรลุวัตถุประสงคขององคกร (Financial and Management Accounting Committee, 1999)

แมวาบริษัทจะเผชิญกับความเส่ียงหลายประการ แตผลท่ีตามมาน้ันใชวาจะกอใหเกิดความเสียหายทุกคร้ังไป

ในความเสี่ยงนั้นอาจมีโอกาสที่ดีเกิดขึ้น (ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส, 2547) ดังนั้น หากองคกรสามารถเขาใจเกี่ยวกับ

ความเสี่ยงไดเปนอยางดี อีกทั้งมีการจัดการอยางเหมาะสม ก็จะชวยใหสามารถลดความเสี่ยงในทางลบ เพิ่มความเสี่ยง

ในทางบวก ซึ่งจะชวยใหสามารถบรรลุวัตถุประสงคขององคกรไดอยางมีประสิทธิภาพ (Committee of Sponsoring 

Organizations of the Treadway Commission, 2004) อันจะนําไปสูผลการดําเนินงานที่ดีขององคกรตอไป (Gordon, 

Loeb, & Tseng, 2009; Hoyt & Liebenberg, 2011; Nocco & Stulz, 2006)

การจัดการความเส่ียง ไดรับการหยิบยกขึ้นมาเปนกลไกในการกํากับดูแลกิจการ (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพ่ือ

ตลาดทุน, 2555; P. M. Collier, 2009) ซึ่งจะชวยใหองคกรสามารถจัดการกับความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้น และสามารถบรรลุ

วัตถุประสงคที่กําหนดไว การจัดการความเส่ียงท่ีจะกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอองคกร จะเปนไปในลักษณะของการบูรณาการ

รวมกันท่ัวทั้งองคกร (Liebenberg & Hoyt, 2003; P. M. Collier, 2009)

การจัดการความเสี่ยงองคกรเปนสิ่งที่สําคัญ ซึ่งไดรับการผลักดันใหนําไปสู การปฏิบัติจากหนวยงานกํากับดูแล

ทั่วทุกมุมโลก (Gupta, 2011) อาทิ ตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย และออสเตรเลีย ไดเสนอใหการจัดการความเส่ียง

เปนอีกหนึ่งบทบาทความรับผิดชอบที่สําคัญของคณะกรรมการบริษัท อีกทั้งใหมีการเปดเผยไวในรายงานประจําป ภายใต

กรอบการกํากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555; 

Subramaniam, McManus, & Zhang, 2009)

จากบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการดังกลาวขางตน ในบางองคกรไดจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง 

(Risk Management Committee: RMC) เปนกรรมการชุดยอยขึ้นมา เพ่ือดูแลการจัดการความเส่ียงโดยเฉพาะ (ศิลปพร

ศรีจั่นเพชร, 2555ก) ในขณะที่บางองคกร หนาที่นี้ถูกมอบหมายไปยังคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) (Fraser 

& Simkins, 2010) หรือในบางองคกร ไมไดมีหนวยงานที่รับผิดชอบในสวนนี้อยางชัดเจน (Subramaniam et al., 2009)

การกําหนดบทบาทของคณะกรรมการในการดูแลการจัดการความเส่ียงองคกรที่เกิดขึ้นนี้ มีขอโตแยงจากนักวิชาการ

ในทิศทางท่ีสนับสนุนการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงที่แยกจากคณะกรรมการตรวจสอบ ดังที่ Subramaniam

et al. (2009) ระบุวา การกํากับดูแล (Oversight) เกี่ยวกับการจัดการความเส่ียงองคกร จะตองอาศัยความเขาใจอยางลึก

ซึ้งเกี่ยวกับองคกร และความเส่ียงที่เกี่ยวของ อีกทั้ง P. M. Collier (2009) อธิบายวา บทบาทท่ีสําคัญของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ซึ่ง Sarbanes Oxley ระบุไว และถือเปนบทบาทสําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบในทุกประเทศคือ การกํากับ

ดูแลรายงานทางการเงิน รวมถึงการตรวจสอบภายในและภายนอก นอกจากน้ี P. M. Collier (2009) ไดอธิบายเพิ่มเติมวา 

คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทเนนไปท่ีการจัดการความเส่ียงในรายงานทางการเงินของบริษัท แทนท่ีจะมีบทบาทในการ

จัดการความเสี่ยงทั้งองคกร ดังนั้น หากมีการมอบหมายใหคณะกรรมการตรวจสอบเปนผูกํากับดูแลการจัดการความเส่ียงองคกร 

จึงเปนที่นาสงสัยเกี่ยวกับความสามารถของคณะกรรมการตรวจสอบตอประสิทธิผลของการจัดการความเส่ียง (Yatim, 2010)
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ป�ที่ 38 ฉบับที่ 147 กรกฎาคม - กันยายน 2558

จากขอโตแยงที่เกี่ยวของกับคณะกรรมการจัดการความเส่ียงดังที่ไดอธิบายขางตน แสดงใหเห็นถึงการสนับสนุนให

มีคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่น แตอยางไรก็ตาม การจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง

แยกจากคณะกรรมการอ่ืนนี้ไมไดมีอยูในทุกบริษัท Subramaniam et al. (2009) พบวา บริษัทท่ีจดทะเบียนในออสเตรเลีย

มีคณะกรรมการจัดการความเส่ียงไมถึงรอยละ 50 ของกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา ซึ่งในจํานวนน้ีมีเพียงรอยละ 25 ที่มี

คณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่น สอดคลองกับ Yatim (2010) ที่พบวา มีรอยละ 36 ของ

กลุมตัวอยางที่เปนบริษัทจดทะเบียนในมาเลเซีย มีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงขึ้นมาตางหาก

จากตัวเลขน้ีชี้ใหเห็นวา การจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนยังมีอยู ในระดับตํ่า

ผลการศึกษาท่ีผานมาพบวา มีปจจัยที่เก่ียวของหลายประการ Subramaniam et al. (2009) พบวา บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยในออสเตรเลียที่มีคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนคือ บริษัทที่มีคณะกรรมการ

บริษัทขนาดใหญ มีความเสี่ยงจากการรายงานทางการเงินสูง และมีความซับซอนขององคกรนอย ในขณะที่ Yatim (2010) 

พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในมาเลเซีย ที่มีกรรมการท่ีไมใชผูบริหารอยูในสัดสวนที่สูง มีการแยกตําแหนง

ระหวางประธานเจาหนาที่บริหารและประธานกรรมการ มีความเช่ียวชาญของคณะกรรมการสูง และมีความฉลาดของ

คณะกรรมการบริษัทสูง มีการจัดต้ังคณะกรรมการจัดการความเส่ียงข้ึนมาตางหาก อีกทั้งยังพบวา มีความสัมพันธเชิงบวก

ระหวางขนาดของกิจการ ความซับซอนของการดําเนินงานของบริษัท และการใชบริการตรวจสอบจากบริษัท Big Four

กับการจัดต้ังคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงขึ้นมาตางหาก นอกจากนี้ Sekome and Lemma (2014) พบวา ความเปนอิสระ

ของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของกิจการ และชนิดของอุตสาหกรรม มีความสัมพันธเชิงบวก

กับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของแอฟริกาใต

จากงานวิจัยที่ผานมาจะเห็นวา มีการศึกษาประเด็นของการกํากับดูแลกิจการซ่ึงมีความเก่ียวของกับการจัดการ

ความเสี่ยงของประเทศในแถบเอเชีย สําหรับประเทศไทย แมวาจะมีผลงานที่ดีในดานการกํากับดูแลกิจการ จากที่ไดคะแนน

เฉล่ียสูงสุดในภูมิภาคอาเซียน ตามมาตรฐาน ASEAN CG Scorecard ประจําป 2556/57 แตหากพิจารณาในรายละเอียด

จะพบวา หมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการไทยอยูในลําดับที่ 3 เมื่อเทียบกับประเทศสมาชิกอาเซียนอื่น ดังนั้น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงควรตองพัฒนาในหมวดน้ีตอไป เพื่อสรางความเช่ือมั่นตอนักลงทุน

ในตลาดทุนไทย (ASTV ผูจัดการออนไลน, 2557)

เมื่อพิจารณาถึงการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวจะพบวา

บริษัทเหลานี้ไดถูกกําหนดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาใหมีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ แตการจัดตั้ง

คณะกรรมการจัดการความเส่ียงถือเปนความสมัครใจของแตละบริษัท (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555) สงผลให

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งบริษัทที่มีและไมมีคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง ดังนั้น จึงเปน

ที่นาสนใจวา การจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยมีปจจัยใดเขามาเกี่ยวของ

จากการศึกษาท่ีผานมาพบวา มีการศึกษาถึงตัวแปรการกํากับดูแลของคณะกรรมการบริษัทมาหลายตัวแปร แตการ

ติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปนปจจัยท่ีมีความสําคัญตอการจัดการความเสี่ยงขององคกร (Gordon et al.,

2009) ยังมีการขาดหายไปจากวรรณกรรม ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงไดเพิ่มการทดสอบตัวแปรการติดตามตรวจสอบ

ของคณะกรรมการบริษัทเขาไปในโมเดล
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

งานวิจัยนี้มีจุดประสงค เพื่อศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจาก

คณะกรรมการอื่นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลที่ไดจากการศึกษานี้คาดวาจะกอใหเกิดประโยชน

ตอหลายฝายในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งเก่ียวของกับการจัดการความเส่ียง

ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย

1. ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีตัวแทน ไดรับการนําไปใชอยางแพรหลายในการอธิบายปรากฏการณที่เกี่ยวของกับคณะกรรมการชุดยอยของ

บริษัท อาทิ คณะกรรมการสรรหา (Ruigrok, Peck, Tacheva, Greve, & Hu, 2006) คณะกรรมการตรวจสอบ (Greco, 

2011) และคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน (Tao & Hutchinson, 2013)

ทฤษฏีตัวแทนอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) โดยตัวการไดมอบหมาย

ใหตัวแทนทําหนาที่แทนตน (Eisenhardt, 1989) ในทางธุรกิจ ทฤษฏีตัวแทนถูกนํามาใชในการอธิบายความสัมพันธระหวาง

ผูบริหารและผูถือหุน โดยผูบริหารไดรับการวาจางใหทําหนาท่ีบริหารงาน เพื่อสรางผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนซ่ึงเปนเจาของ

ที่แทจริงของธุรกิจ

แตในทางปฏิบัติอาจเกิดปญหาตัวแทน (Agent Problem) เนื่องจากผลประโยชนของท้ังสองฝายไมสอดคลองกัน

โดยปญหาตัวแทนท่ีอาจเกิดขึ้น ไดแก ผูบริหารมุงประโยชนสวนตนโดยละเลยหนาที่ที่ไดรับมอบหมาย (Conflict of Interest) 

ผูถือหุนไมมั่นใจวาผูบริหารจะใชความสามารถที่มีทํางานอยางเต็มประสิทธิภาพ (Moral Hazard) และผูถือหุนไมมั่นใจใน

ความสามารถของผูบริหารวามีความเหมาะสมกับผลตอบแทนท่ีไดรับ (Adverse Selection) (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551)

ปญหาของทฤษฏีตัวแทนนํามาซึ่งตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซึ่งเปนตนทุนเพื่อการตรวจสอบการทํางานของ

ผูบริหาร และตนทุนที่เกิดจากการจูงใจใหผู บริหารไดปฏิบัติงานโดยรักษาผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ นอกจากนี้

ยังรวมถึง ตนทุนที่เกิดจากการที่ผู ถือหุนตองสูญเสียผลประโยชนไปเพราะวาผูบริหารไมรักษาผลประโยชนของผูถือหุนตาม

ภาระหนาที่ที่ไดรับมอบหมาย (Fama & Jensen, 1983)

Turley and Zaman (2004) กลาววา บอเกิดของตนทุนตัวแทนมีหลายประการ เชน ขนาดองคกร (Size) อัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพย (Leverage) และการถือหุนในบริษัทโดยผูบริหาร (Management Ownership) ในบริษัทที่มีตนทุน

ตัวแทนมาก ควรจะมีการติดตามตรวจสอบจากคณะกรรมการบริษัทมากขึ้นเชนกัน (Watts & Zimmerman,1986 อางถึงใน

Chen, Kilgore, & Radich, 2009) นอกจากน้ี คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ถือเปนสิ่งสําคัญตอความสามารถ

ในการติดตามตรวจสอบฝายบริหารขององคกร (Tao & Hutchinson, 2013) ดังนั้น การมีคณะกรรมการชุดยอยของบริษัท

โดยคณะกรรมการบริษัท จะชวยใหการติดตามตรวจสอบการปฏิบัติงานตอฝายบริหารใหเปนไปไดดวยดี และชวยลดปญหา

เกี่ยวกับตัวแทนท่ีอาจจะเกิดขึ้นได (Subramaniam et al., 2009)
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2. คณะกรรมการจัดการความเสี่ยง

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปนผูที่ไดรับคัดเลือกจากผูถือหุน มีบทบาทหนาที่ในการกําหนดนโยบาย ควบคุมดูแล และ

ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร เพ่ือใหสามารถบรรลุเปาหมายที่จะสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 

2555ข)

คณะกรรมการอาจแตงตั้งคณะกรรมการชุดยอย (Committee) ซึ่งมีความเชี่ยวชาญเฉพาะดานเพื่อชวยสงเสริมใหการ

ทําหนาที่ของคณะกรรมการบริษัทเปนไปอยางมีประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น (Subramaniam et al., 2009) สําหรับประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนตองจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 

และเสนอแนะใหมีกรรมการชุดยอยอื่น เพ่ือการกํากับดูแลกิจการที่ดี อาทิ คณะกรรมการสรรหา (Nominating Committee) 

และคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน (Compensation Committee) (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555)

คณะกรรมการจัดการความเสี่ยง เปนอีกหนึ่งในกรรมการชุดยอย ซึ่งจะชวยงานคณะกรรมการบริษัท ภายใตขอบเขต

ความรับผิดชอบดานการจัดการความเสี่ยงขององคกร (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555) ดวยมีความเชี่ยวชาญและ

ความสามารถในการบูรณาการจัดการความเส่ียงทั้งองคกรไดอยางเต็มที่ (Subramaniam et al., 2009) โดยคณะกรรมการ

จัดการความเสี่ยงทําหนาที่ที่สําคัญคือ สอดสองดูแล ติดตามกระบวนการจัดการความเสี่ยง รายงานผลตอคณะกรรมการ

รวมถึงติดตอสื่อสารความเสี่ยงที่สําคัญไปยังคณะกรรมการตรวจสอบ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555ก) ดังนั้น การมีคณะกรรมการ

จัดการความเส่ียงแยกตางหาก จึงเปนสิ่งสําคัญที่จะชวยใหงานการกํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการบริษัทที่เกี่ยวของกับ

การจัดการความเส่ียงองคกร เกิดขึ้นไดอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล

3. ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง

ผูวิจัยไดพิจารณาถึงตัวแปรท่ีมีความเปนไปไดวา จะมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง

แยกตางหากจากคณะกรรมการอื่น ทั้งตัวแปรที่เปนบอเกิดของตนทุนตัวแทน (ขนาดของกิจการ) ตัวแปรที่เกี่ยวของกับ

คุณลักษณะของคณะกรรมการ (สัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหาร ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท และ

การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท) และตัวแปรอ่ืน (ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี) ดังนี้

3.1 สัดสวนของกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร (Proportion of Non-Executive Directors on the Board) 

กรรมการภายนอกที่ไมไดเปนผู บริหารในบริษัทเปนสิ่งสะทอนใหเห็นวา การทํางานของกรรมการภายนอกเปนอิสระจาก

การจัดการในบริษัท (Subramaniam et al., 2009) ซึ่งจะชวยเพิ่มคุณภาพของการติดตามตรวจสอบ เนื่องจากกรรมการ

ภายนอกซึ่งไมไดเกี่ยวของกับบทบาทของพนักงานประจําในบริษัท สามารถเปนตัวแทนที่จะทําตามสิ่งที่ผูถือหุนสนใจไดอยาง

เต็มที่ (Pincus, Rusbarsky, & Wong, 1989 อางถึงใน Chau & Leung, 2006) นอกจากน้ี กรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหาร

ยังสนใจในชื่อเสียงของตนเกี่ยวกับความเปนมืออาชีพในการทําหนาที่ดูแลผลประโยชนของผูถือหุน (Fama & Jensen, 1983)

Uzun, Szewczyk, and Varma (2004) พบวา บริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระภายนอกตอคณะกรรมการบริษัท

สูงข้ึน จะสงผลใหการทุจริตในองคกรลดลง ซึ่งเปนการสะทอนใหเห็นถึงสัดสวนของกรรมการอิสระภายนอกท่ีมีตอคุณภาพ

ของการติดตามตรวจสอบ P. Collier (1993) อธิบายวา ประสิทธิผลของการติดตามตรวจสอบจะถูกลดทอนลงเน่ืองจาก

ความไมเทากันในการรับรูสารสนเทศของกรรมการบริหารและกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารในบริษัท ดังนั้น กรรมการท่ีไมได

เปนผูบริหารซ่ึงมีความสนใจในการปกปองช่ือเสียงของตนเอง จึงตองหากลไกท่ีจะชวยใหมีการกํากับดูแลกิจการเปนอยางดี 

(Subramaniam et al., 2009; Yatim, 2010)
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

จากที่กลาวไวขางตนนี้ แสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีกรรมการท่ีไมใชผู บริหารอยูในสัดสวนที่สูงมีแนวโนมที่จะจัดตั้ง

คณะกรรมการจัดการความเสี่ยงขึ้นมาตางหาก เพื่อชวยคณะกรรมการบริษัทในดานการติดตามตรวจสอบการจัดการความเสี่ยง

องคกรไดอยางจริงจัง อันจะสงผลใหองคกรสามารถสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนไดตามวัตถุประสงค

งานวิจัยท่ีผานมาพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระมีผลตอกลไกการกํากับดูแลกิจการจากการจัดต้ังคณะกรรมการ

ชุดยอย ซึ่งมีความเช่ียวชาญเฉพาะดานขึ้นมาในบริษัท โดย Chen et al. (2009) และ P. Collier (1993) พบผลการวิจัย

ที่สอดคลองกันวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบอยางมี

นัยสําคัญ นอกจากน้ี มีนักวิชาการทานอื่นพบวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดตั้ง

คณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ (Sekome & Lemma, 2014; Yatim, 2010)

ในขณะที่ Subramaniam et al. (2009) ไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวนของกรรมการอิสระและการจัดตั้งคณะกรรมการ

จัดการความเส่ียงแยกตางหาก จากขอโตแยงดังที่กลาวมา การศึกษานี้จึงกําหนดสมมติฐานการวิจัยวา

H1: สัดสวนของกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง

แยกจากคณะกรรมการอ่ืน

3.2 ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท (Independent Chairman) ความเปนอิสระของประธานกรรมการ

บริษัท หมายถึง บุคคลที่ดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริษัทไมใชคนเดียวกับคนที่อยูในตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหาร 

(Chief Executive Officer: CEO) (Jensen, 1993) ซึ่งเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ที่มีการแยกหนาท่ีกํากับ

ดูแลออกจากการบริหารงานประจํา (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555ข)

Dechow, Sloan, and Sweeney (1996) อธิบายวา การมีตําแหนงของประธานเจาหนาที่บริหารและประธาน

กรรมการบริษัทเปนบุคคลเดียวกัน แสดงถึงความออนแอของโครงสรางการกํากับดูแลกิจการในองคกร สอดคลองกับ Jensen 

(1993) ที่ระบุวา การขาดความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัทจะเปนอุปสรรคตอการทําหนาที่ในการกํากับดูแลองคกร 

ประธานกรรมการบริษัทที่เปนอิสระจึงมีแนวโนมที่จะชวยใหมีการกํากับดูแลการบริหารงานขององคกรอยางแข็งแกรง ดวยการ

จัดตั้งคณะกรรมการชุดยอยขึ้นมาชวยในการติดตามดูแลฝายบริหาร

ดังที่ Chen et al. (2009) พบวา ประธานกรรมการบริษัทที่เปนอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบโดยสมัครใจ นอกจากนี้ มีผลการศึกษาที่พบในทํานองเดียวกันวา การแยกตําแหนงประธานเจาหนาที่

บริหารออกจากประธานกรรมการบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกเปนกรรมการ

อีกชุดโดยเฉพาะอยางมีนัยสําคัญ (Subramaniam et al., 2009; Yatim, 2010) ในขณะท่ี Sekome and Lemma (2014) 

พบวา ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท ไมมีความสัมพันธกับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกตางหาก 

จากขอโตแยงดังที่ไดกลาวมา ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานการวิจัยวา

H2: ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง

แยกจากคณะกรรมการอ่ืน

3.3 ขนาดของกิจการ (Firm Size) องคกรขนาดใหญมีความสามารถในการขยายการดําเนินงานในระดับโลกหลายวิธี 

อาทิ การควบรวมกิจการ (Mergers) และการซ้ือกิจการ (Takeovers) ซึ่งจะกอใหเกิดโครงสรางองคกรท่ีซับซอน และกิจกรรม

ที่หลากหลาย (Chenhall, 2003) องคกรขนาดใหญจึงมักจะมีปญหาในเร่ืองการควบคุมภายในองคกร (Mayers & Smith, 

1994) Adams (1997) กลาววา ในองคกรขนาดใหญจะมีปญหาในเรื่องของความไมเทาเทียมกันในการรับรูสารสนเทศของ

ผูมีสวนไดเสียมากกวาองคกรขนาดเล็ก จึงทําใหมีความจําเปนตองใชกลไกในการควบคุมดูแลกิจการมากกวา นอกจากนี้ 
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Beasley, Clune, and Hermanson (2005) อธิบายวา เมื่อองคกรมีขนาดใหญขึ้น การเผชิญความเสี่ยงขององคกรจะมี

ขอบเขตท่ีกวางข้ึน จึงมีความจําเปนในการจัดการความเส่ียงอยางมีประสิทธิภาพมากกวากิจการขนาดเล็ก

การศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของขนาดกิจการและการจัดตั้งคณะกรรมการชุดยอย เพื่อชวยในการกํากับดูแล

กิจการของคณะกรรมการบริษัท พบดังนี้ Adams (1997) พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับ

การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ในทํานองเดียวกันนักวิชาการทานอื่นพบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

การจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการชุดอื่นอยางมีนัยสําคัญ (Sekome & Lemma, 2014; Yatim, 

2010) จากวรรณกรรมดังที่ไดกลาวมา ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานการวิจัยวา

H3: ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน

3.4 การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท (Monitoring by Board of Directors) หลักการของการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดี ไดอธิบายถึงบทบาทหนาที่ที่สําคัญอีกประการหน่ึงของคณะกรรมการบริษัทคือ การกําหนดนโยบาย

ในเรื่องการจัดการความเส่ียงอยางครอบคลุมทั้งองคกร (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555; P. M. Collier, 2009) 

คณะกรรมการจะมอบหมายอํานาจแกฝายบริหารในการนําการจัดการความเส่ียงองคกรไปสูการปฏิบัติ และจะทําหนาที่ในการ

กํากับดูแลการจัดการความเส่ียงในองคกรใหเปนไปอยางมีประสิทธิผล (Sobel & Reding, 2004)

คณะกรรมการบริษัทจะติดตามตรวจสอบ เพื่อประเมินประสิทธิผลของการจัดการความเส่ียงในองคกร (ฝายพัฒนา

ธรรมาภิบาลเพ่ือตลาดทุน, 2555) การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัทนี้เปนตัวบงชี้วา การจัดการความเส่ียงองคกร

ไดรับการสนับสนุนอยางจริงจัง (Gordon et al., 2009) เมื่อคณะกรรมการบริษัทใหความสําคัญกับการจัดการความเสี่ยง

องคกรแลว จะสงผลใหมีการจัดการความเส่ียงอยางเปนระบบ ดังนั้น ในองคกรที่มีการติดตามตรวจสอบจากคณะกรรมการ

บริษัทอยางเขมขน จึงมีแนวโนมที่จะมีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงขึ้นมาอีกหนึ่งชุด จากวรรณกรรมท่ีกลาวมาน้ี 

จึงกําหนดเปนสมมติฐานการวิจัยไดวา

H4: การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการ

ความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน

3.5 ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี (Auditor Reputation) การเปดเผยขอมูลทางการเงินใหเปนไปดวยความ

โปรงใส เชื่อถือได ครบถวน ถูกตอง และทันตอเวลา เปนงานที่บริษัทจะตองดําเนินการภายใตการดูแลของคณะกรรมการ

บริษัท (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555) โดยงบการเงินที่ถูกเปดเผยจะตองไดรับการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี

รับอนุญาตเรียบรอยกอน

บริษัทตรวจสอบบัญชีที่มีชื่อเสียง (คือ Big Four) ไดรับการกลาวถึงอยางกวางขวางในดานคุณภาพของการตรวจสอบ

(Beasley et al., 2005) บริษัทตรวจสอบบัญชีเหลานี้มักจะมีความสัมพันธตอการตรวจสอบภายในของบริษัทที่ทําการ

ตรวจสอบ จึงสนับสนุนใหมีคณะกรรมการจัดการความเส่ียง เพื่อชวยงานการประเมินติดตามตรวจสอบความเส่ียงของลูกคา

ใหเปนไปอยางมีคุณภาพ (Subramaniam et al., 2009; Yatim, 2010)

นอกจากนี้ มีความเปนไปไดวาองคกรที่ใชบริการจากบริษัทที่มีคุณภาพการตรวจสอบสูง จะมีความมุงมั่นในการจัดการ

ความเสี่ยงอยางจริงจัง (Beasley et al., 2005) สงผลใหบริษัทเหลานี้มีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงข้ึนมา

โดยเฉพาะ (Yatim, 2010) เพื่อใหงานทางดานจัดการความเส่ียงเปนไปอยางมีประสิทธิผล
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

การศึกษาที่ผานมาพบวา บริษัทตรวจสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงไมมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการ

ความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน (Sekome & Lemma, 2014; Subramaniam et al., 2009) ในขณะท่ี Yatim 

(2010) พบในทิศทางตรงกันขาม แมวาผลการศึกษาที่ผานมาจะมีขอขัดแยงกัน แตวรรณกรรมท่ีกลาวมามีเหตุผลทําใหผูวิจัย

เชื่อวา บริษัทตรวจสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่น 

ดังนั้น จึงกําหนดเปนสมมติฐานการวิจัยวา

H5: ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจาก

คณะกรรมการอ่ืน

จากสมมติฐานขางตน สามารถกําหนดเปนกรอบแนวคิดการวิจัยดังแสดงในภาพท่ี 1

ภาพที่ 1: กรอบแนวคิดการวิจัย ปจจัยที่มีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง

วิธีดําเนินการวิจัย

1. ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 642 บริษัท 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2557) การกําหนดขนาดตัวอยางคํานวณจากอัตราสวน 30 ตัวอยางตอ 1 ตัวแปรอิสระ 

(สําราญ มีแจง, 2557) ทําใหไดจํานวนตัวอยางเทากับ 150 บริษัท (30 × 5 = 150)

ผูวิจัยไดทําการสุมตัวอยางจากประชากรจํานวน 642 บริษัท โดยวิธีการสุมตัวอยางแบบชั้นภูมิ (Stratified Random 

Sampling) ตามสัดสวนของกลุมอุตสาหกรรม และในลําดับตอมาทําการสุมอยางงาย (Sample Random Sampling)

ตามจํานวนที่ไดจากการแบงสัดสวนในแตละกลุมอุตสาหกรรม ดังแสดงในตารางท่ี 1

สัดส�วนของกรรมการท่ีไม�ได�เป�นผู�บริหาร +

ความเป�นอิสระของประธานกรรมการบริษัท +

ขนาดของกิจการ +

การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท +

ช่ือเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี +

คณะกรรมการจัดการความเส่ียง
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ตารางท่ี 1: จํานวนประชากร และกลุมตัวอยาง แยกตามกลุมอุตสาหกรรม

กลุ�มอุตสาหกรรม ประชากร กลุ�มตัวอย�าง

MAI Industry 106 25

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 46 11

ทรัพยากร 33 8

เทคโนโลยี 39 9

ธุรกิจการเงิน 58 13

บริการ 93 22

สินคาอุตสาหกรรม 82 19

สินคาอุปโภคบริโภค 41 9

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 144 34

รวม 642 150

2. การเก็บรวบรวมข�อมูล

การเก็บรวบรวมขอมูลในครั้งนี้ ผูวิจัยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1) จากงบป 2556 ของแตละบริษัท

3. การวิเคราะห�ข�อมูล

ในการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาตํ่าสุด 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ศึกษา และคาสหสัมพันธ เพื่อตรวจสอบความเหมาะสม

ของขอมูลที่ใชในการวิเคราะห

นอกจากนี้ ใชการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกสพหุ (Multiple Logistic Regression Analysis)1 เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระตอคาโอกาสท่ีจะเกิดตัวแปรตาม โดยตัวแปรตามมีคาที่เปนไปได 2 คา (Dichotomous)2

สวนตัวแปรอิสระที่ใชในการทดสอบมี 5 ตัวแปร สมการการถดถอยโลจิสติกสพหุที่ใชทดสอบมีดังนี้

1 งานวิจัยนี้ ใชการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกสพหุในการวิเคราะหขอมูล โดยใชวิธี Revealed Preference ซึ่งเปนวิธีการไดขอมูล

มาจากส่ิงท่ีเกิดขึ้นจริง จากการตัดสินใจเลือกทางเลือกของกลุมตัวอยาง (Adamowicz, Swait, Boxall, Louviere, & Williams, 1997) 

วิธีนี้มีความแตกตางจากวิธี Stated Preference ซึ่งเปนการไดขอมูลจากการสอบถามกลุมตัวอยาง ตอการตัดสินใจเลือกทางเลือกตาม

สมมติฐานของงานวิจัย (Adamowicz, Louviere, & Williams, 1994)
2 จากขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกสพหุ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2553) การใชจํานวนตัวอยางของคาที่เปนไปได

สองคาที่สนใจศึกษาที่ไมเทากัน จึงสามารถนํามาศึกษาได ซึ่งสัดสวนของตัวอยางที่แตกตางกันนี้ พบไดโดยทั่วไปในวรรณกรรมท่ีผานมา 

(Gujarati, 2003; Subramaniam et al., 2009; Yatim, 2010) 
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

P(RMC) =
 exp(β0 + β1(NONEXECDIR) + β2(INDEPCHAIR) + β3(SIZE) + β4(MONBYBOD) + β5(AUDITORREP) + ε)

  1 + exp(β0 + β1(NONEXECDIR) + β2(INDEPCHAIR) + β3(SIZE) + β4(MONBYBOD) + β5(AUDITORREP) + ε)

รายละเอียดของการวัดคาในแตละตัวแปรมีดังตอไปนี้

ตัวแปรอิสระประกอบดวย

1. สัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหาร (NONEXECDIR) วัดคาจากจํานวนของกรรมการบริษัทที่ไมไดเปนผูบริหาร

หารดวยจํานวนกรรมการบริษัททั้งหมด (Subramaniam et al., 2009)

2. ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท (INDEPCHAIR) วัดคาโดย 1 = ประธานกรรมการบริษัทไมใช

คนเดียวกับคนที่อยูในตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหาร 0 = อื่น ๆ  (Yatim, 2010)

3. ขนาดของกิจการ (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมของสินทรัพยรวม (Yatim, 2010)

4. การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท (MONBYBOD) วัดจากจํานวนของกรรมการบริษัทหารดวยคา

ลอการิทึมของยอดขาย (Gordon et al., 2009)

5. ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี (AUDITORREP) วัดคาโดย 1 = สํานักงานตรวจสอบบัญชีบริษัท ไพรซวอเตอร

เฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด และบริษัท

ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 0 = อื่น ๆ

ตัวแปรตามคือ คณะกรรมการจัดการความเส่ียง (RMC) วัดคาโดย 1 = มีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง

แยกจากคณะกรรมการอ่ืน 0 = อื่น ๆ  (Subramaniam et al., 2009)

ผลการวิจัย และอภิปรายผล

1. ผลการวิเคราะห�ข�อมูลสถิติเชิงพรรณนา

ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาจากตัวอยางจํานวน 150 บริษัท ดังที่แสดงในตารางท่ี 23 พบวามีบริษัทที่มี

คณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่นจํานวน 52 บริษัท (รอยละ 34.7) มีบริษัทที่ไดรับการตรวจสอบ

จากบริษัทตรวจสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงจํานวน 87 บริษัท (รอยละ 58) และมีบริษัทที่มีประธานกรรมการบริษัทไมใชคนเดียว

กับคนที่อยูในตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหารจํานวน 124 บริษัท (รอยละ 82.7) นอกจากน้ียังพบวา สัดสวนของกรรมการ

ที่ไมไดเปนผูบริหารมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.6335 ขนาดของกิจการมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.7191 และการติดตามตรวจสอบของคณะ

กรรมการบริษัทมีคาเฉล่ียเทากับ 2.9490

3 ผูวิจัยตรวจสอบขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outlier) กอนการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ผลการทดสอบพบวา ขอมูลมีคาคะแนนมาตรฐาน

ของตัวแปร (Standard Scores) ไมเกินคามาตรฐานที่กําหนดคือ ไมเกิน ± 3 (Kline, 2011) แสดงใหเห็นวาขอมูลที่นํามาวิเคราะห

เปนขอมูลที่ไมมีคาผิดปกติ
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ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยสถิติ Spearman Correlation ดังแสดงในตารางที่ 3 พบวา สัดสวน

ของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารและช่ือเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชีมีความสัมพันธกันสูงสุด โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ

เทากับ 0.3824 ซึ่งนอยกวา 0.5 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันอยูในระดับที่ไมเปนปญหาของความสัมพันธ

กันอยางมาก (Multicollinearity) (Chen et al., 2009)

2. ผลการวิเคราะห�สถิติเชิงอนุมาน

ผลการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกสพหุดังที่แสดงในตารางท่ี 4 พบวา คาสถิติ Hosmer-Lemeshow Goodness 

of Fit ไมมีนัยสําคัญ (χ2 = 5.710, df = 8, p > 0.05) แสดงวาโมเดลโดยรวมมีความเหมาะสม นอกจากน้ี คาสถิติ Nagelkerke 

R Square พบวา มีคาเทากับ 0.200 แสดงวาสมการการถดถอยโลจิสติกสพหุที่ได สามารถอธิบายความผันแปรของการจัด

ตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนไดรอยละ 20

ผลการวิเคราะหในตาราง 4 ชี้ใหเห็นวา สัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารไมมีความสัมพันธตอการจัดตั้ง

คณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่นอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้น สมมติฐานที่ 1 ไมไดรับการ

สนับสนุน แสดงวา การมีสัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารในระดับสูง ไมสงผลตอโอกาสท่ีจะมีการจัดต้ังคณะกรรมการ

จัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน ขอคนพบนี้มีความสอดคลองกับงานวิจัยกอนหนานี้ โดย Subramaniam et al. 

(2009) ไมพบความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระและการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกตางหาก ในขณะที่ 

Yatim (2010) พบวา สัดสวนของกรรมการท่ีไมใชผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง

แยกจากคณะกรรมการอื่น อีกทั้ง Sekome and Lemma (2014) พบวา มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัทกับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกตางหาก

ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท ไมมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการ

จัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้น สมมติฐานท่ี 2 ไมไดรับการสนับสนุน

แสดงวา การแยกบุคคลที่ดํารงตําแหนงระหวางประธานกรรมการบริษัทกับประธานเจาหนาที่บริหารไมสงผลตอโอกาสที่จะมี

การจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน ผลการศึกษานี้สอดคลองกับ Sekome and Lemma 

(2014) ที่พบวา ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง

แยกจากคณะกรรมการอ่ืน อยางไรก็ตาม Subramaniam et al. (2009) และ Yatim (2010) พบผลการศึกษาในทิศทาง

ตรงกันขาม

จากขอคนพบท่ีไมไดรับการสนับสนุนตามสมมติฐานท่ี 1 และ 2 อาจเปนไปไดวา สัดสวนของกรรมการท่ีไมใช

ผูบริหารท่ีสูง และการแยกหนาที่ระหวางประธานกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหาร อาจไมไดแสดงถึงความเปนอิสระ

ของกรรมการบริษัทอยางแทจริง (Subramaniam et al., 2009) กรรมการอิสระเหลานี้มักมีความสัมพันธกันอยางแนบ

แนนกับฝายบริหารขององคกร หลายองคกรที่ประธานเจาหนาที่บริหารมีอิทธิพลในการโนมนาวใจตอสมาชิกของกรรมการ

บริษัท (Moeller, 2011) และอีกประการหนึ่งคือ การจัดตั้งคณะกรรมการขึ้นอยูกับชนิดของปญหาที่อยู ลอมรอบบริษัท

ซึ่งคณะกรรมการบริษัทจะพิจารณาจัดตั้งคณะกรรมการชุดยอยข้ึนมาเพ่ือชวยงานของตนเองในเร่ืองท่ีมีความสําคัญกับบริษัท 

(Moeller, 2011)

4 ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหคร้ังนี้ ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ ผูวิจัยจึงเลือกใชคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธในการพิจารณาปญหาของตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธกันอยางมาก ทั้งที่ยังไมพบขอสรุปที่ชัดเจนเก่ียวกับเกณฑที่เหมาะสม (ผกาวดี ศิริรังษี, 2551; Gujarati, 2003)

แทนการพิจารณาจากวิธีการอื่น ซึ่งมีเกณฑที่ชัดเจนกวา (เชน Variance Inflation Factor: VIF)
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ผลการวิจัยยังใหขอคนพบตอไปอีกวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความ

เสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่นอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.001) ดังนั้น สมมติฐานที่ 3 ไดรับการยอมรับ แสดงวาบริษัทขนาดใหญ

สงผลตอโอกาสท่ีจะมีคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกตางหาก เนื่องจากองคกรขนาดใหญมีกิจกรรมท่ีซับซอน มีการ

เผชิญความเส่ียงในขอบเขตท่ีกวาง อีกทั้งมีความไมเทาเทียมกันในเร่ืองการรับรูสารสนเทศของผูมีสวนไดเสียมากกวาองคกร

ขนาดเล็ก (Adams, 1997; Beasley et al., 2005; Chenhall, 2003) จึงจําเปนตองมีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการ

ความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน เพื่อชวยเปนกลไกในการกํากับดูแลกิจการอีกทางหน่ึง ขอคนพบที่ไดนี้มีความสอดคลอง

กับ Sekome and Lemma (2014) และ Yatim (2010) ที่พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดตั้ง

คณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการชุดอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ

นอกจากนี้ยังพบวา การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดตั้งคณะกรรมการ

จัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.01) ดังนั้นสมมติฐานท่ี 4 ไดรับการยอมรับ แสดงวา

การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัทอยางจริงจัง สงผลตอโอกาสท่ีจะมีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียง

แยกจากคณะกรรมการอื่น เนื่องจากวา การกําหนดนโยบายการจัดการความเสี่ยงทั้งองคกรเปนบทบาทที่สําคัญของ

คณะกรรมการบริษัทภายใตหลักของการกํากับดูแลกิจการ (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพ่ือตลาดทุน, 2555; P. M. Collier, 

2009) การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการในการจัดการความเส่ียงเปนตัวบงชี้วา การจัดการความเส่ียงองคกรไดรับการ

สนับสนุนอยางจริงจัง (Gordon et al., 2009) ซึ่งจะสงผลใหคณะกรรมการบริษัทจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง

แยกจากคณะกรรมการอ่ืนเพ่ือชวยใหการจัดการความเสี่ยงเปนไปอยางมีประสิทธิผล สงผลดีตอการกํากับดูแลกิจการไดอีก

ทางหนึ่ง ผลการวิจัยนี้มีความสอดคลองกับ Gordon et al. (2009) ที่พบวา การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท

มีความสัมพันธเชิงบวกตอการจัดการความเส่ียงองคกรอยางมีนัยสําคัญ

ทายสุด ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวา ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบไมมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการ

ความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้นสมมติฐานที่ 5 ไมไดรับการสนับสนุน แสดงวา บริษัท

ตรวจสอบท่ีมีชื่อเสียงทั้ง 4 บริษัท ไมมีผลตอโอกาสของการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน

ทั้งนี้อาจเนื่องมาจาก การกําหนดโครงสรางกรรมการที่เปนประโยชนตอบริษัท ถือเปนอีกหนึ่งบทบาทที่สําคัญของคณะกรรมการ

บริษัทภายใตหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (ฝายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน, 2555) ดังนั้น การกําหนดใหมีคณะกรรมการ

จัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่น จึงเปนเร่ืองของคณะกรรมการบริษัทมากกวาที่จะเปนเร่ืองของอิทธิพลจาก

บริษัทผู สอบบัญชีภายนอกท่ีมีชื่อเสียง ผลการศึกษาท่ีไดนี้มีความสอดคลองกับ Sekome and Lemma (2014) และ 

Subramaniam et al. (2009) ที่พบวา ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบไมมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการ

ความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่น ในขณะที่ Yatim (2010) พบวา บริษัทตรวจสอบบัญชีที่มีชื่อเสียง (Big Four)

มีความสัมพันธเชิงบวกกับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกตางหากจากคณะกรรมการอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ

นอกจากนี้ ผูวิจัยไดทดสอบตัวแปรอื่นท่ีอาจสงผลตอตัวแปรตาม เพิ่มเติมในโมเดลเดิมคือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

และประเภทธุรกิจ ผลการทดสอบพบวา โมเดลเดิมใหคาสถิติ Nagelkerke R Square ดีที่สุด
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ตารางท่ี 2: สถิติเชิงพรรณนา (n = 150)

ตัวแปรค�าต�อเน่ือง (Continuous Variables)

ตัวแปร ค�าเฉล่ีย
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค�าต่ําสุด ค�าสูงสุด

สัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหาร (NONEXECDIR) .6335 .15155 .33 .93

ขนาดของกิจการ (SIZE) 3.7191 .74462 2.36 5.88

การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท 

(MONBYBOD)

2.9490 .63684 1.62 4.73

ตัวแปรสองค�า (Dichotomous Variables)

ตัวแปร ใช� = 1 ร�อยละ ไม�ใช� = 0 ร�อยละ

ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท (INDEPCHAIR) 124 82.7 26 17.3

ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี (AUDITORREP) 87 58.0 63 42.0

คณะกรรมการจัดการความเส่ียง (RMC) 52 34.7 98 65.3

หมายเหตุ : สัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหาร = จํานวนของกรรมการบริษัทที่ไมไดเปนผูบริหารหารดวยจํานวนกรรมการ

บริษัททั้งหมด  ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัทวัดคาโดย 1 = ประธานกรรมการบริษัทไมใชคนเดียวกับคนที่อยูใน

ตําแหนงประธานเจาหนาที่บริหาร 0 = อื่น ๆ   ขนาดของกิจการ = คาลอการิทึมของสินทรัพยรวม  การติดตามตรวจสอบของ

คณะกรรมการบริษัท = จํานวนของกรรมการบริษัทหารดวยคาลอการิทึมของยอดขาย  ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชีวัดคา

โดย 1 = สํานักงานตรวจสอบบัญชีบริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด บริษัท

เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด และบริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 0 = อื่น ๆ

ตารางท่ี 3: เมทริกซสหสัมพันธระหวางตัวแปร

ตัวแปร 1 2 3 4 5 6

1. สัดสวนของกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหาร 

(NONEXECDIR)

1.000 0.193* 0.267** 0.135 0.382** 0.015

2. ความเปนอิสระของประธานกรรมการบริษัท 

(INDEPCHAIR)

1.000 –0.108 0.116 0.039 0.075

3. ขนาดของกิจการ (SIZE) 1.000 –0.337** 0.334** 0.275**

4. การติดตามตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัท 

(MONBYBOD)

1.000 0.015 0.137

5. ชื่อเสียงของบริษัทตรวจสอบบัญชี 

(AUDITORREP)

1.000 –0.005

6. คณะกรรมการจัดการความเส่ียง (RMC) 1.000

*p < .05 **p < .01
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ป�จจัยท่ีมีความสัมพันธ�ต�อการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยง :
หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางที่ 4: ผลการวิเคราะหการถดถอยโลจิสติกสพหุ (n = 150)

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1a NONEXECDIR –2.089 1.438 2.109 1 0.146 0.124

 INDEPCHAIR(1) –0.661 0.519 1.621 1 0.203 0.516

 SIZE 1.344 0.327 16.894 1 0.000 3.835

 MONBYBOD 0.948 0.326 8.470 1 0.004 2.581

 AUDITORREP(1) 0.544 0.423 1.659 1 0.198 1.723

 Constant –7.321 1.864 15.419 1 0.000 0.001

a. Variable (s) entered on step 1: NONEXECDIR, INDEPCHAIR, SIZE, MONBYBOD, AUDITORREP.

หมายเหตุ : Model χ2 χ2 = 5.710, df = 8, p = 0.680

 Nagelkerke R Square R2 = 0.200

สรุป ข�อจํากัดงานวิจัย และข�อเสนอแนะ
การศึกษาปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ใหหลักฐานเชิงประจักษที่ยืนยันวา ขนาดของกิจการสงผลตอโอกาสที่บริษัทจดทะเบียนจะมีการจัดตั้ง

คณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกจากคณะกรรมการอื่น นอกจากนี้ ยังใหขอคนพบใหมวา การติดตามตรวจสอบของ

คณะกรรมการบริษัทสงผลตอโอกาสท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะมีการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการ

ความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอ่ืน

ขอคนพบจากงานวิจัยนี้ กอใหเกิดส่ิงใหมตอวงการวิชาการเกี่ยวกับบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการในการติดตาม

ตรวจสอบที่มีตอการกํากับดูแลกิจการที่เขมแข็ง นอกจากนี้ หนวยงานกํากับดูแลของภาครัฐไดขอมูลที่เปนประโยชนตอการ

สงเสริมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี อีกทั้งคณะกรรมการบริษัทสามารถ

นําผลการวิจัยไปประยุกตใชในการพิจารณาใหมีคณะกรรมการจัดการความเส่ียงแยกตางหากจากคณะกรรมการอ่ืนภายใน

องคกรของตนเอง

แมผลการศึกษาจะมีประโยชนเกิดขึ้นหลายประการ แตขอจํากัดของงานวิจัยยังคงมีอยูเชนกัน ในงานวิจัยคร้ังนี้ ตัวแปร

ที่นํามาศึกษาจะเก่ียวของกับคณะกรรมการบริษัทเปนสวนใหญ ซึ่งอาจมีตัวแปรแวดลอมขององคกรอ่ืนที่มีความสัมพันธตอ

การจัดต้ังคณะกรรมการจัดการความเส่ียง เชน ความไมแนนอนของสภาพแวดลอม และการแขงขันในอุตสาหกรรม เปนตน 

นอกจากน้ี ในการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และรายงานประจําป อาจทําให

ไมไดขอมูลเชิงลึกเกี่ยวกับการจัดตั้งคณะกรรมการจัดการความเสี่ยงแยกจากคณะกรรมการอื่น ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตจึงควร

ศึกษาปจจัยของสภาพแวดลอมองคกรท่ีอยูนอกเหนือจากขอบเขตของคณะกรรมการบริษัทที่มีผลตอการจัดตั้งคณะกรรมการ

จัดการความเสี่ยงในองคกร และควรศึกษาโดยใชวิธีการสัมภาษณหรือแบบสอบถามผูบริหารองคกรเกี่ยวกับการจัดต้ังหรือ

ไมจัดต้ังคณะกรรมการจัดการความเส่ียง
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