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บทคัดย่อ  

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี ่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพ        
การสร้างมูลค่าทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี       
พ.ศ. 2563-2567 รวมจำนวน 200 ตัวอย่าง การบริหารความเสี ่ยงขององค์กรวัดค่าด้วยดัชนีการเปิดเผยข้อมูล           
การบริหารความเสี่ยงขององค์กร (ERMD) ส่วนประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินวัดค่าด้วยต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนัก (WACC) และอัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน (ROIC) วิเคราะห์ข้อมูลด้วยการถดถอย
พหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า ERMD มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับ ROIC (p < 0.05) แต่ไม่พบความสัมพันธ์
อย่างมีนัยสำคัญกับ WACC (p > 0.10) สะท้อนว่าการบริหารความเสี่ยงไม่ได้ส่งผลโดยตรงต่อการลดต้นทุนเงินทุน      
แต่มีบทบาทชัดเจนในฐานะกลไกที่ส่งเสริมประสิทธิภาพเชิงการลงทุนและการตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรภายในองค์กร  
ทั้งนี้ สอดคล้องกับแนวคิดของ Shad et al. (2022) และ Kumar and Agrawal (2024) ที่ช้ีว่าการบริหารความเสี่ยง
ช่วยเพิ่มเสถียรภาพเชิงกลยุทธ์และสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันระยะยาว 

ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ROA ROE และ Tobin’s Q มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับ ROIC สะท้อนว่า
ความสามารถในการทำกำไรและศักยภาพเชิงมูลค่าตลาดเป็นปัจจัยสำคัญที่กำหนดระดับประสิทธิภาพในการสร้าง
มูลค่าเพิ่มของบริษัท นอกจากนี้ยังพบความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรม โดยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างรวมถึง
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมตอบสนองต่อการบริหารความเสี่ยงมากกว่ากลุ่มที่มีเสถียรภาพสูง บ่งบอกว่าอุตสาหกรรมที่มี
ความผันผวนของผลประกอบการสูงมักได้รับประโยชน์จากการบริหารความเสี ่ยงมากกว่า ข้อค้นพบชี้ให้เห็นว่า          
การบริหารความเสี่ยงขององค์กรมีบทบาทสำคัญในการสร้างมูลค่าเพิ่มแก่ผู ้ถือหุ้น  และสามารถใช้เป็นแนวทางใน       
การกำหนดกลยุทธ์การบริหารความเสี่ยงและการกำหนดนโยบายที่ส่งเสริมเสถียรภาพและความยั่งยืนของตลาดทุนไทย 
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Abstract 

 This study examined the relationship between Enterprise Risk Management (ERM) and the 
financial value creation efficiency of companies listed on the SET50 Index of the Stock Exchange of 
Thailand. The study analyzed 200 firm-year observations spanning the period from 2020 to 2024. ERM 
was measured using the Enterprise Risk Management Disclosure Index (ERMD), while financial value 
creation efficiency was assessed via the Weighted Average Cost of Capital (WACC) and Return on 
Invested Capital (ROIC). Multiple regression analysis was employed for data analysis. The results 
indicated that ERMD is positively and significantly associated with ROIC (p < 0.05) but showed no 
significant relationship with WACC (p > 0.10). This suggested that ERM did not directly reduce the cost 
of capital but served as a mechanism that enhanced internal investment efficiency and supported 
resource allocation decisions. These findings align with Shad et al. (2022) and Kumar and Agrawal 
(2024), who emphasize that risk management promotes strategic stability and long-term competitive 
advantage. 

Control variables, including Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Tobin’s Q, 
were positively and significantly related to ROIC, indicating that profitability and market valuation 
potential were key determinants of value creation. Industry-specific analysis revealed that the Property 
& Construction and Industrials sectors responded more strongly to ERM than highly stable sectors, 
suggesting that industries with higher earnings volatility benefit more from effective risk management. 
Overall, the study highlights ERM’s essential role in generating shareholder value and provides practical 
insights for designing risk management strategies and policies that enhance stability and sustainability 
in the Thai capital market. 
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1. บทนำ  

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของงานวิจัย  
 การบริหารความเสี่ยงขององค์กร (Enterprise Risk Management: ERM) เป็นกระบวนการที่มีความสำคัญ
ต่อความมั่นคงและความสามารถในการแข่งขันของบริษัทสมัยใหม่  เนื ่องจากองค์กรต้องเผชิญกับความไม่แน่นอน       
ทั้งภายในและภายนอก อาทิ ความผันผวนทางเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐ ความเสี่ยงด้านการแข่งขนั 
ความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม และความเสี่ยงด้านเทคโนโลยี ซึ่งหากขาดการบริหารจัดการอย่างเหมาะสม อาจส่งผล
กระทบต่อผลการดำเนินงานและมูลค่าของกิจการโดยตรง งานวิจัยจำนวนมากทั้งในระดับนานาชาติและในภูมิภาค
อาเซียนได้ชี้ให้เห็นว่า ERM มีบทบาทสำคัญในการลดความไม่แน่นอน เพิ่มความโปร่งใสของการดำเนินงาน และส่งเสริม
การต ัดส ินใจเช ิ งกลย ุทธ ์ท ี ่ ม ีประส ิทธ ิภาพ  (Chairani & Siregar, 2021; Hidayah et al., 2024; Kwintana & 
Hanggraeni, 2023) 
 ในบริบทของประเทศไทย ตลาดทุนมีความซับซ้อนและมีบริษัทจดทะเบียนหลากหลายอุตสาหกรรม การนำ 
ERM มาประยุกต์ใช้สามารถช่วยสร้างคุณค่าให้กับผู้มีสว่นได้เสยีทุกฝ่าย ทั้งผู้ถือหุ้น นักลงทุน ลูกค้า พนักงาน และชุมชน 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ชี้ให้เห็นถึงความจำเป็นในการควบคุมและสร้างแรงจูงใจเพื่อจัดการความขัดแย้ง
ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ขณะที่ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) เน้นความสำคัญของการบริหาร
ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียรอบด้าน ซึ่งสอดคล้องกับการกำกับดูแลกิจการที่ยั่งยืนและการสร้างมูลค่าทางการเงินใน
ระยะยาว (Freeman & McVea, 2001; Freeman & Reed, 1983; Jensen & Mecking, 1976) 
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 ความสำคัญของการวิจ ัยนี ้อย ู ่ท ี ่การประเมินประสิทธ ิภาพการสร ้างมูลค่าทางการเง ินขององค์กร                    
ในเชิงเปรียบเทียบกับต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อ              
การดำเนินงาน (ROIC) เพื ่อให้เห็นถึงประโยชน์ที ่แท้จริงของ ERM ต่อความสามารถในการบริหารทรัพยากรและ       
การลงทุน การศึกษานี้ยังช่วยเติมเต็มช่องว่างงานวิจัยในบริบทไทย เนื่องจากยังมีข้อมูลและหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกบั
ความสัมพันธ์ระหว่าง ERM และประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอยู่จำกัด 
 นอกจากน้ี ผลลัพธ์จากการวิจัยนี้มีความสำคัญทั้งในเชิงทฤษฎีและเชิงปฏิบัติในระดับองค์กรและตลาดทุนไทย 
ในเชิงทฤษฎี จะช่วยยืนยันและต่อยอดความรู้เกี่ยวกับบทบาทของ ERM ในการเพิ่มประสิทธิภาพการใช้ทรัพยากรและ
สร้างมูลค่าทางการเงิน ขณะที ่ในเชิงปฏิบัติ  สามารถเป็นแนวทางให้ผู ้บริหารและคณะกรรมการบริษัทพัฒนา           
แผนการบริหารความเสี่ยงเชิงกลยุทธ์ เพื่อส่งเสริมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ ลดความเสี่ยงและเพิ่มความยั่งยืนทาง
การเงิน ซึ่งสอดคล้องกับมาตรฐานการกำกับดูแลกิจการและแนวทางการลงทุนอย่างรับผิดชอบ 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย   
  เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.3  ขอบเขตของการวิจัย  
  ในด้านประชากร งานวิจัยมุ่งศึกษากลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET50) 
จำนวน 50 บริษัท ข้อมูลอ้างอิงจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งกลุ่มบริษัทนี้ถือเป็นตัวแทนของบริษัทขนาด
ใหญ่และมีสภาพคล่องสูงในตลาดทุนไทย ทำให้สามารถสะท้อนพฤติกรรมและแนวทางการบริหารความเสี ่ยงที่มี
ประสิทธิภาพ รวมทั้งมีความเป็นมาตรฐานและโปร่งใสในการรายงานข้อมูลทางการเงิน 
 ด้านตัวแปรที่ศึกษา ตัวชี้วัดการบริหารความเสี่ยงขององค์กรใช้กรอบโครงสร้างการบริหารความเสี่ยงของ
องค์กรของ COSO-2017 ตามองค์ประกอบทั้ง 5 ของกรอบโครงสร้างการบริหารความเสี่ยงขององค์กร (COSO ERM 
Framework) (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2561) อันมีความสัมพันธ์ต่อประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทาง
การเงินโดยจะพิจารณาจากตัวช้ีวัดทางการเงินท่ีสำคัญ ได้แก่ ROIC และ WACC 
 ด้านเวลา งานวิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 การใช้ข้อมูลหลายปี
ช่วยเพิ่มจำนวนรายการข้อมูล (Firm-year observations) ซึ่งเพียงพอต่อการวิเคราะห์เชิงปริมาณ และยังสามารถ
ควบคุมคุณภาพข้อมูลและความสอดคล้องของการเก็บข้อมูลได้ภายใต้ข้อจำกัดของระยะเวลา 
 ด้านพื ้นที่ งานวิจัยจำกัดขอบเขตการศึกษาที่บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย          
เน้นการวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัทที่อยู่ภายใต้กรอบกฎหมาย การกำกับดูแล และมาตรฐานการรายงานทางการเงนิไทย 
ซึ่งช่วยให้ผลการวิจัยมีความน่าเชื่อถือและสามารถสะท้อนบริบทของตลาดทุนไทยได้อย่างชัดเจน 

1.4  สมมติฐานการวิจัย  
 สมมติฐานที่ 1 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การสร้างมูลค่าทางการเงินของกลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 1.1 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การสร้างมูลค่าทางการเงินโดยการวิเคราะห์ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
 สมมติฐานที่ 1.2 การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การสร้างมูลค่าทางการเงินโดยการวิเคราะห์อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน 
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1.5  กรอบแนวคิดในการวิจัย  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

2. แนวคิดทฤษฎี  
 การวิจัยทำการศึกษาผ่านการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ประกอบไปด้วยหลักการ ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องจาก 
ตำรา เอกสาร วารสาร บทความวิชาการ รวมถึงงานวิจัย เพื่อใช้เป็นแนวทางในการศึกษาวิจัย ผู้ศึกษาวิจัยจึงได้รวบรวม
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
     2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายปัญหาการเป็นตัวแทนซึ ่งเกิดจากการแบ่งส่วนความเสี ่ยง          
(Risk Sharing) ระหว่างตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) ที่มีทัศนคติและเป้าหมายต่างกัน โดยความสัมพันธ์
เปรียบเสมือนสัญญาหรือข้อตกลง (Jensen & Mecking, 1976) ข้อสมมติฐานหลักของทฤษฎีนี้  ได้แก่ ทั ้งสองฝ่าย       
มุ่งผลประโยชน์ส่วนตน มีเหตุผล สามารถคำนวณความเสี่ยงได้ สัญญาสมบูรณ์และบังคับใช้ได้ ตัวแทนมีสารสนเทศ      
ที่เหนือกว่า (Information Asymmetry) และโดยทั่วไปไม่ชอบงานและไม่ชอบความเสี่ยง ทฤษฎีนี้สะท้อนความสัมพันธ์
ที่ต้องมีการควบคุมและจูงใจเพื่อป้องกันความขัดแย้ง ตัวแทนอาจซ่อนข้อมูล หลีกเลี่ยงความรับผิดชอบ หรือจัดการกำไร 
(Earnings Management) งานวิจัยไทย (ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) ยืนยันว่าตัวการต้องให้ค่าตอบแทนที่เพียงพอเพื่อ
ป้องกันไม่ให้ตัวแทนแสวงหาประโยชน์เพื ่อตนเอง ขณะที่งานวิจัยในอาเซียน (Chairani & Siregar, 2021) พบว่า       
การเปิดเผยการบริหารความเสี่ยงขององค์กร (ERM) ช่วยเพิ่มความโปร่งใส ลดต้นทุนตัวแทน และเชื่อมโยงกับ ESG 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมการเงินและการผลิต การศึกษาของ Kwintana and Hanggraeni (2023) ทำการศึกษาใน     
5 ประเทศอาเซียน พบว่า ERM มีผลเชิงบวกต่อ ROA ลดต้นทุนหนี้ และ ESG มีบทบาทสำคัญในการกำกับให้ ERM         
มีความยั่งยืนมากขึ้น 
      2.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) มีรากฐานจากแนวคิดของ Barnard (1938) ที่มององค์กรเป็น
ระบบความร่วมมือที ่ขึ ้นอยู ่กับการรักษาคำมั่นสัญญาและการสื ่อสารภายในองค์กร  โดยผู ้บริหารมีหน้าที ่สร้าง          
ความร่วมมือ พัฒนาเป้าหมาย และกำหนดวัตถุประสงค์ให้องค์กรดำเนินงานได้อย่างราบรื่น ต่อมาแนวคิดนี้ถูกขยายเป็น
ทฤษฎีสัญญาทางสังคม ที่มองว่าองค์กรมีพันธะต่อสังคมและผู้มีสว่นได้เสียรอบด้าน ไม่ใช่เพียงผู้ถือหุ้นเท่านั้น (Freeman 
& Reed, 1983) ทฤษฎีนี้เน้นว่าบริษัทควรสร้างมูลค่าให้ผูม้ีสว่นได้เสียทุกกลุ่ม ทั้งลูกค้า พนักงาน นักลงทุน ซัพพลายเออร์ ชุมชน 
และรัฐบาล โดยมุ่งเน้นความรับผิดชอบต่อสังคมและการกำกับดูแลกิจการ (CSR) ไม่ใช่เพียงผลกำไร Freeman and 

ตัวแปรอิสระ 
คะแนนการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยง
ขององค์กร (ERM Disclosure Score: ERMD) 
- การกำกับดูแลและวัฒนธรรม  
- กลยุทธ์และการกำหนดวัตถุประสงค์  
- ผลการปฏิบัติงาน  
- การสอบทานและการแก้ไขปรับปรุง  
- สารสนเทศ การสื่อสารและการรายงาน  

ตัวแปรตาม 
ประสิทธภิาพการสรา้งมูลค่าทางการเงนิ 
- ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถว่งน้ำหนกั 
(WACC)  
- อัตราสว่นผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อ
การดำเนินงาน (ROIC) 
 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดกิจการ (LOGSIZE) 
- อัตราสว่นโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
- อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) 
- อัตราสว่นคิวของโทบินส ์(TOBIN_Q) 
- กลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRY) 
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McVea (2001) มองว่าการจัดการผู้มีส่วนได้เสียควรถูกผนวกรวมกับการกำหนดกลยุทธ์องค์กร  งานวิจัยทางบัญชี 
(ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) ยืนยันว่าผู้บริหารต้องคำนึงถึงทั้งผู้มีส่วนได้เสียภายในและภายนอกองค์กร ขณะที่ Chairani 
and Siregar (2021) พบว่าการจัดการ ERM ที่คำนึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ส่งผลเชิงบวกต่อผล
การดำเนินงานและมูลค่ากิจการ การพิจารณาปัจจัยทั้งภายในและภายนอกจึงช่วยเพิ่มประสิทธิภาพและภาพลักษณ์
องค์กร การศึกษาของ Hidayah et al. (2024) ขยายทฤษฎีนี้โดยอธิบายว่า การจัดการผู้มีส่วนได้เสียช่วยให้ผู้จัดการ    
มีความรับผิดชอบมากขึ้น มีทั้งกลไกภายใน (คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น) และกลไกภายนอก (ตลาด ผู้ตรวจสอบบัญชี)         
ที่ส่งผลต่อ ERM และมูลค่ากิจการ โดยคุณภาพผู้ตรวจสอบและโครงสร้างการกำกับดูแลเป็นปัจจัยสำคัญ 
      2.3 การบริหารความเสี่ยงขององค์กร  
  การบริหารความเสี่ยงขององค์กร (ERM) เป็นกระบวนการที่เกี่ยวข้องกับคณะกรรมการ ผู้บริหาร และบุคลากร
ทั้งหมด เพื่อบ่งชี ้และจัดการเหตุการณ์ที ่อาจส่งผลต่อองค์กรให้อยู ่ในระดับที่ยอมรับได้  และช่วยให้องค์กรบรรลุ
วัตถุประสงค์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ , 2562) ความเสี่ยง คือ เหตุการณ์ที่ไม่
แน่นอนซึ่งอาจทำให้เป้าหมายองค์กรไม่สำเร็จและสร้างความเสียหายทั้งทางการเงินและชื่อเสียง กรอบ  COSO ERM 
Framework มี 5 องค์ประกอบสำคัญ ได้แก่ 1) การกำกับดูแลและวัฒนธรรม เน้นการสร้างวัฒนธรรมความตระหนัก
ด้านความเสี่ยงและการทำงานร่วมกัน 2) กลยุทธ์และการกำหนดวัตถุประสงค์ เชื่อมโยง ERM กับกลยุทธ์ทางธรุกิจและ
การพึ่งพาปัจจัยภายนอก 3) ผลการปฏิบัติงาน ครอบคลุมการระบุความเสี่ยง เช่น SWOT Megatrends การประเมิน
ความรุนแรงและจัดลำดับความสำคัญ รวมถึงการตอบสนองความเสี่ยงด้วยวิธีการที่สร้างคุณค่าในระยะยาว 4) การสอบ
ทานและปรับปรุง ตรวจสอบและพัฒนากิจกรรม ERM ให้เหมาะสมต่อการเปลี่ยนแปลง และ 5) สารสนเทศ การสื่อสาร 
และการรายงาน สนับสนุนการตัดสินใจด้วยข้อมูลที่ถูกต้องและทันเวลา กรอบ COSO ERM เน้นการบูรณาการระหวา่ง
กลยุทธ์กับผลการปฏิบัติงาน ช่วยให้องค์กรสร้างความเช่ือมั่นต่อผู้ลงทุน หุ้นส่วน และภาครัฐ อีกทั้งยังเพิ่มประสิทธิภาพ 
ความยั่งยืนและผลการดำเนินงานทางการเงิน องค์กรจึงสามารถสร้างคุณค่าและผลตอบแทนระยะยาวให้แก่ผู้มีส่วน
เกี่ยวข้อง จึงเป็นที่น่าสนใจในการศึกษาในประเทศไทยว่า ERM มีบทบาทสำคัญเพียงใดต่อการสร้างมูลค่ากิจการและ
ความสามารถในการแข่งขันขององค์กร และระดับของการเปิดเผยข้อมูล ERM ที่สะท้อนผ่านรายงานประจำปีของบริษัท
จดทะเบียนมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินหรือไม่เพียงใด 
      2.4 แนวคิดประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน  
  ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินพิจารณาได้จาก 2 ด้าน คือ ความสามารถในการบริหารทรัพยากร 
และความสามารถในการลงทุนเพื่อสร้างกำไร โดยการวัดความสามารถในการบริหารทรัพยากรใช้แนวคิดต้นทุนของ
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ซึ่งรวมต้นทุนหนี้ หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Debt, Preferred 
Stock, Equity) ตามสัดส่วนทุนที่ใช้จริง และปรับด้วยภาษีเงินได้ ในด้านการลงทุน ใช้การวิเคราะห์งบการเงินผ่าน
อัตราส่วนทางการเงิน โดยเฉพาะกลุ่ม Profitability Ratios ได้แก่ กำไรขั้นต้น กำไรจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ ROA 
ROE ROI (Bragg, 2018) โดย ROI ใช้วัดความสามารถสร้างผลตอบแทนจากเงินลงทุน แต่ยังมีข้อจำกัดเพราะคำนวณ
จากกำไรก่อนหักภาษี  เพื ่อความแม่นยำ จ ึงพัฒนาเป็น ROIC (Return on Invested Capital) ที ่ใช ้กำไรจาก              
การดำเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) หารด้วยเงินลงทุนสุทธิ (Qian & Zhu, 2018) ROIC ได้รับความนิยมมากขึ้น 
เพราะสะท้อนผลตอบแทนแท้จริงและบอกแนวโน้มอนาคตได้ชัดเจน  
      2.5 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง  
  จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงของ
องค์กรกับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน ดังนี ้
  การบริหารความเสี่ยงขององค์กร  
  การศึกษาการบริหารความเสี่ยงขององค์กร ในอดีตมีการศึกษาเป็นจำนวนมาก มีการกำหนดตัวแปรและวิธีการ
วัดค่าหลายรูปแบบตามบริบทและหน่วยงานที่กำกับการบริหารความเสี่ยงขององค์กร เช่นงานวิจัยของ Chairani and 
Siregar (2021) ได้ทำการศึกษาโดยใช้การบริหารความเสี่ยงขององค์กร (ERM) เป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา และทำ    
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การวัดค่าโดยใช้ ERM score กำหนดให้เป ็น คะแนน ERM เป ็น 1 หากคะแนน ERM มีค ่าอย่างน้อย 4 จาก                  
7 องค์ประกอบ และ 0 หากไม่เช่นนั้น เช่นเดียวกับ Kwintana and Hanggraeni (2023) ได้ศึกษาใน 5 ประเทศอาเซยีน 
และการศึกษาในปีถัดมาของ Karina et al. (2023) ทำการศึกษาการข้อมูลเชิงลึกจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศไทย 
  ในขณะเดียวกัน Faisal et al. (2021) ได้ศึกษาการบริหารความเสี่ยงขององค์กรโดยใช้ ERM เป็นตัวแปร     
แต่ทำการวัดค่าจากตัวชี้วัดคะแนนรวมที่เปิดเผยหารด้วยตัวชี้วัดที่กำหนดไว้ ซึ่งเป็นการวัดค่าในรูปแบบที่แตกต่างกัน       
การศึกษาวิจัยใน 2 ปีต่อมา Hong (2023) Pangestuti et al. (2023) และ Alkhyyoon et al. (2023) ผู้วิจัยใช้ดัชนี 
ERM (ดัชนีการบริหารความเสี่ยงขององค์กร) เป็นเครื่องมือในการวัดค่าเช่นเดียวกัน  
  นอกจากน้ัน ในงานวิจัยของ Bharadwaz and Goswami (2023) ทำการศึกษาแนวทางการบริหารความเสี่ยง
ขององค์กร ใช้ ERM เป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา และทำการวัดค่าโดยใช้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลการจัดการความเสีย่ง
ขององค์กร (ERM Disclosure Score) ซึ ่งเป็นการวัดค่าในรูปแบบที ่แตกต่างจากที ่กล่าวมาข้างต้น  ในปีเดียวกัน 
การศึกษาของ Trisnawati et al. (2023) ใช้ ERM disclosure (การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กร) 
เป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา และทำการวัดค่าโดยใช้ ERMscore คำนวณจากคะแนนรายการ ERM รวมที่เปิดเผยหาร
ด้วยรายการ ERM รวมที่ควรเปิดเผย เช่นเดียวกับ Hidayah et al. (2024)  
  ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน  
  ในการศึกษาประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน วรรณกรรมและงานวิจัยหลายฉบับในอดีต ผู ้วิจัย
พยายามนำประเด็นประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินมาใช้เป็นเครื่องมือในการศึกษา อาทิ Rahman (2022) ได้
ศึกษาผลกระทบของ WACC ต่อผลกำไรของบริษัทโดยใช้ Weighted Average Cost of Capital (WACC) เป็นตัวแปร
วิธีการในวัดค่าข้อมูลประสิทธิภาพการสรา้งมูลค่าทางการเงิน เช่นเดียวกับการศึกษาในอีก 2 ปีต่อมา ในการศึกษาของ Fernandes 
et al. (2024) และ Ernst and Woithe (2024) ที่ใช้ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินเป็นตัวแปรเช่นเดียวกัน 
  ในบริบทประเทศไทย มีการศึกษาวิจัยที่ใช้ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินเป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
เช่นงานวิจัยของ ดารารัตน์ โพธิ์ประจักษ์ และคณะ (2566) ข้อมูลที่ได้ใช้วิธีการวัดค่าประกอบด้วย ต้นทุนของเงินทุน   
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) และอัตราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Terdpaopong et al. 
(2024) ที่ใช้อัตราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) ในการวัดค่าตัวแปรประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน 
  วิจัยสนับสนุนสมมติฐานระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพ
การสร้างมูลค่าทางการเงินของกลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  จากสมมติฐานวิจัยข้อที่ 1 อันเกี ่ยวข้องกับการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ดังนั้น       
เพื่อสนับสนุนสมมติฐานวิจัย ผู้วิจัยจึงทำการสรุปวิจัยที่เกี่ยวข้อง ดังนี ้ 
  ในมุมมองระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรอันมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทาง
การเงิน ผู้วิจัยค้นพบวรรณกรรมหลากหลายฉบับเพื่อนำมาสนับสนุนการตั้งสมมติฐาน ได้แก่ Shad et al. (2022) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการความเสี ่ยงขององค์กรและต้นทุนของเงินทุน  โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ GLS 
regression พบว่าการเพิ่มระดับการนำ ERM ไปปฏิบัติจะช่วยลดต้นทุนของเงินทุน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ พิสูจน์ว่า
เป็นกลไกหนึ่งที่ทำให้ ERM ช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการได้ การวิจัยนี้ดำเนินการโดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2008-2017 สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์มาเลเซยี ข้อมูลการนำ ERM มาใช้จะรวบรวมจากรายงาน
ประจำปีของบริษัท ในขณะที่ข้อมูลต้นทุนของเงินทุนจะได้รับจาก Thomson Reuters DataStream     
  ในทิศทางทางตรงกันข้าม การศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กร
และมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ regression models ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์   
เชิงบวกระหว่าง EVA และการนำ ERM ไปใช้ ตามผลการวิจัยการนำ ERM ไปใช้ในธุรกิจของอินเดียช่วยลด WACC       
อย่างมีนัยสำคัญ การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อตรวจสอบผลกระทบของการนำ ERM ไปใช้ต่อประสิทธิภาพการทำงาน
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ของบริษัทตามที่วัดโดยต้นทุนเงินทุนเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) และกำไรจากการดำเนินงานสุทธิหลังหักภาษี (NOPAT)   ช่วยลดความ
เสี่ยง เพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และการจัดสรรเงินทุน ซึ่งช่วยเพิ่ม EVA และมูลค่าของผู้ถือหุ้น (Kumar & Agrawal, 2024) 
  จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยได้สรุปสาระสำคัญและผลการศึกษาเพื่อให้เห็นภาพรวมขององค์
ความรู้ที่เกี่ยวข้อง ก่อนที่จะนำมาใช้เป็นพื้นฐานในการกำหนดทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรงานวิจัย ทั้งนี้จะ
เห็นได้ว่าการบริหารความเสี่ยงขององค์กรอาจก่อให้เกิดผลลัพธ์ที่แตกต่างกันไปตามบริบท ไม่ว่าจะเป็นลักษณะของกลุ่ม
ประชากร อุตสาหกรรม หรือช่วงเวลาที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล ดังนั้น เพื่อยืนยันว่าการดำเนินการบริหารความเสี่ยง
ขององค์กรมีความเชื่อมโยงต่อประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าทางการเงิน ผู้วิจัยจึงมุ่งศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีประกอบธุรกิจในลักษณะต่าง ๆ 

3. วิธีดำเนินการวิจัย  
 3.1 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง 
      ประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 50 จำนวน 50 บริษัท อ้างอิงข้อมูล
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายงาน ณ วันที่ 13 มิถุนายน 2568 การคัดเลือกตัวอย่างใช้วิธีเจาะจง 
(Purposive Sampling) โดยกำหนดเกณฑ์การคดัเลอืก ดังนี ้1) กลุ่มธุรกิจการเงินจะไม่ถูกนับรวมในการศึกษาวิจัยครัง้นี้ 
เนื่องจากมีลักษณะของแหล่งเงินทุนและรายได้แตกต่างกับหมวดธุรกิจอื่น  จำนวน 7 บริษัท 2) กลุ่มธุรกิจที่กำลังอยู่
ในช่วงการยื่นเรื่องฟื้นฟูกิจการ จะไม่ถูกนับรวมในการศึกษาวิจัยครั้งนี้เช่นกัน เนื่องจากข้อมูลบางส่วนของกิจการยังไม่มี
ความครบถ้วนสมบูรณ์ จำนวน 3 บริษัท และ 3) ไม่รวมข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outliner) เพราะฉะนั้น ธุรกิจที่จะเข้าร่วม
ในการศึกษาวิจัยในครั้งน้ีจะมีทั้งสิ้น 40 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2568)  

3.2 การเก็บข้อมูล 
  การเก็บรวบรวมข้อมูลมาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วย ข้อมูลงบการเงินของบริษัท เว็บไซต์ของบริษัท
และฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) รายงานประจำปี แบบ 56-1 
หรือ 56-1 One Report และจากฐานข้อมูล Bloomberg โดยข้อมูลที ่ใช้ในการศึกษาครั ้งนี ้อยู ่ในช่วงระหว่าง           
พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2567 การวิจัยนี้จึงเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์แบบ OLS Regression บนข้อมูลแบบ Panel Data     
ในลักษณะข้อมูลรายปีรายบริษัท (Firm-year) มีข้อมูลตัวอย่างในการศึกษาจำนวน 40 บริษัทและศึกษาระยะเวลา 5 ปี   
จึงทำให้มีกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 200 ตัวอย่าง ซึ่งเพียงพอและมีขนาดตัวอย่างอย่างน้อย 10 เท่าของจำนวนตัวแปรใน       
การวิเคราะห์ข้อมูล (Hair et al., 2019) 
      3.3 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 

  การวัดค่าของตัวแปร ตัวแปรที่ศึกษาในครั้งนี้ ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม 
ดังต่อไปนี้ 

3.3.1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ คะแนนการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี ่ยงของ
องค์กร (ERM Disclosure Score) ใช้กรอบโครงสร้างการบริหารความเสี ่ยงขององค์กรของ COSO -2017 ออกเป็น      
5 องค์ประกอบ ทั้งหมดจำนวน 20 ข้อ (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2561) เป็นตัวแปรเทียม ถ้าเปิดเผย
คะแนนจะเป็น 1 คะแนน ถ้าเป็นอย่างอื่นจะเป็น 0 คะแนน จากนั้นแต่ละรายการที่เปิดเผยจะถูกนำมารวมกันแล้ว    
หารด้วยจำนวนรายการทั้งหมดที่ควรเปิดเผย (Trisnawati et al., 2023) 

3.3.2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC ) วัดค่าจาก 
(สัดส่วนของต้นทุนของหนี้สินxมูลค่าต้นทุนของหนี้สิน x (1-อัตราภาษีเงินได้)) + (สัดส่วนของต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ x 
มูลค่าต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ) + (สัดส่วนของต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น x มูลค่าต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น) (ดารารัตน์ 
โพธิ์ประจักษ์ และคณะ, 2566) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน (ROIC) วัดค่าจากกำไรจาก
การดำเนินการหลังหักภาษี/เงินลงทุนสุทธิ x 100 (ดารารัตน์ โพธิ์ประจักษ ์และคณะ, 2566) 
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3.3.3. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) เป็นตัวแปรเกี่ยวกับคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์

ระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินของบริษัท  งานวิจัยในอดีตที่มี
การศึกษามาแล้ว ประกอบด้วย ขนาดกิจการ (SIZE) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV)  อัตราผลตอบแทนจาก
ส ินทร ัพย์  (ROA) อ ัตราผลตอบแทนจากส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น  (ROE) อ ัตราส ่วนค ิวของโทบ ินส์  (TOBIN_Q)                      
และกลุ่มอุตสาหกรรม (INDUSTRY)  

 
ตารางที ่1 ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด 
คะแนนการเปดิเผยข้อมลูการ
บริหารความเสี่ยงขององค์กร 

ERMDit ตัวแปรเทียม (0,1) โดยมีค่าเป็น 1 เมื่อเปิดเผยตามโครงสร้างการ
บริหารความเสี่ยงขององค์กรของ COSO -2017 จะเป็น 1 
คะแนน ที่เหลือให้ค่าเป็น 0 

ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก 

WACCit วัดค่าจาก (สัดส่วนของต้นทุนของหนี้สิน x มูลค่าต้นทุนของ
หนี้สิน x (1-อัตราภาษีเงินได้)) + (สัดส่วนของต้นทุนของหุ้น
บุริมสิทธิ x มูลคา่ต้นทุนของหุ้นบุริมสิทธิ) + (สัดส่วนของต้นทุน
ของส่วนของผู้ถือหุ้น x มูลค่าต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น)     

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงิน
ลงทุนเพื่อการดำเนินงาน 

ROICit วัดค่าจากกำไรจากการดำเนินการหลังหักภาษี / เงินลงทุนสุทธิ x 
100 

ขนาดกิจการ LogSIZEit วัดจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม  
อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์ LogLEVit วัดจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพย์รวม  
อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์

ROAit วัดค่าจากกําไรทางบัญชีก่อนหักภาษีต่อสินทรัพยร์วม  

อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

ROEit วัดค่าจากกำไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นรวม  

อัตราส่วนคิวของโทบินส ์ TOBIN_Qit วัดค่าจาก (มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญและหุ้นบรุิมสิทธิ+
หนี้สินรวม)/สินทรัพย์รวม  

กลุ่มอุตสาหกรรม INDUSTRYit ตัวแปรเทียม (0,1) เป็นตัววัดโดยแบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม ได้แก่   
กลุ่มเกษตรและอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค กลุ่มธุรกิจ
การเงิน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุม่บริการ และกลุ่มเทคโนโลยี 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ 
   การวิเคราะห์ข้อมูลในการวิจัยครั้งนี้ใช้โปรแกรมสำเร็จรูปเพื่อการคำนวณทางสถิติโดยแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูล
ออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 
      3.4.1. สถิต ิเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเบื ้องต้น ของตัวแปรต่าง ๆ            
โดยนำเสนอในรูปของค่าสถิต ิพื ้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี ่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน           
(Std. Deviation) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis)  
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  3.4.2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statics) การวิจัยครั้งนี้ทดสอบสมมติฐานการวิจัย โดยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับ
ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 

 3.5 ตัวแบบในการศึกษา 
 ตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพการสรา้งมูลค่าทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เขียนเป็นสมการดังนี้ 
 สำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 1 (สมมติฐานที่ 1.1) 
  WACCit = β0+β1ERMDit+β2LogSIZEit+β3LogLEVit+β4ROAit+β5ROEit+β6TOBIN_Qit 
     +β7INDUSTRYit+εit                 (1) 
 สำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 1 (สมมติฐานที ่1.2) 
  ROICit   = β0+β1ERMDit+β2LogSIZEit+β3LogLEVit+β4ROAit+β5ROEit+β6TOBIN_Qit 
     +β7INDUSTRYit + εit                 (2) 
 สมการ (1), (2) ได้พัฒนาขึ้นจากงานวิจัยของ Shad et al. (2022) และ Bharadwaz and Goswami (2023) ซึ่งได้ศึกษา
การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กรว่ามีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินอย่างไร 
 

4. สรุปผลการวิจัย  
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

          การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปรหลักท่ีใช้ในการวิเคราะห์ พบว่า ต้นทุนของ
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACCit) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน (ROICit) มีค่าเฉลี่ย 
(Mean) เท่ากับ 9.090 และ 7.370 ค่ามัธยฐาน (Median) เท่ากับ 8.746 และ 5.200 โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(SD) เท่ากับ 3.127 และ 7.024 ค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 3.933 และ -10.793 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 
23.290 และ 32.950 ค่าความเบ ้(Skewness) เท่ากับ 1.467 และ 1.484 ค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากับ 3.905 และ 3.010 

      คะแนนการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี ่ยงขององค์กร  (ERMDit) มีค่าเฉลี ่ย (Mean) เท่ากับ 0.894         
ค่ามัธยฐาน (Median) เท่ากับ 0.900 โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) เท่ากับ 0.066 ค่าต่ำสุด (Minimum) เท่ากับ 
0.800 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 1.000 ค่า Skewness เท่ากับ 0.061 และค่า Kurtosis เท่ากับ -1.161 ซึ่งพบว่า
ค่าความเบ้และค่าความโด่งของตัวแปรอยู่ในเกณฑ์ปกติตามแนวคิดของ  (West et al., 1995) ที ่กำหนดไว้ว่าค่า 
Skewness ไม่ควรเกิน ±3 และค่า Kurtosis ไม่ควรเกิน ±10 ตามตารางที ่2 

      การวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน  ซึ่งก่อนการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผู้วิจัยได้ทดสอบความสัมพันธ์กัน (Multicollinearity) โดยพิจารณาค่า Tolerance มีค่าอยู่
ในช่วงระหว่าง 0.476-0.984 ซึ่งค่าท่ีพบไม่ต่ำกว่า 0.10 และ VIF มีค่าอยู่ในช่วงระหว่าง 1.02-2.10 ซึ่งค่าท่ีพบไม่เกิน 10 
ดังแสดงไว้ในตารางที่ 4 สรุปได้ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวไม่มีความสัมพันธ์กัน   

 
ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตัวแปร Mean Median SD Minimum Maximum Skewness Kurtosis 
COSO (คะแนน) 0.894 0.900 0.066 0.800 1.000 0.061 -1.161 
WACC (ร้อยละ) 9.090 8.746 3.127 3.933 23.290 1.467 3.905 
ROIC (ร้อยละ) 7.370 5.200 7.024 -10.793 32.950 1.484 3.010 
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 
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ตัวแปร Mean Median SD Minimum Maximum Skewness Kurtosis 

TOBIN_Q (เท่า) 2.218 1.443 1.937 0.589 11.770 2.523 7.401 
LogSIZE (เท่า) 11.164 11.267 0.552 9.993 12.550 -0.164 -0.344 
LogLEV (เท่า) -0.121 -0.188 0.331 -1.027 1.050 1.053 1.991 

4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficients) 
  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในตารางที่  3 พบว่า การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์  (Correlation 

Coefficients) สําหรับค่าตัวแปรต่างๆ ของกลุ ่มตัวอย่าง 200 ตัวอย่าง ในการอธิบายผลการศึกษาการวิเคราะห์
สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) พบว่า ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระระหว่าง ROE กับ ROA     
ที่มีค่าสูงสุด 0.790 ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่เกิน ±0.8 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน แต่ไม่ถึงขึ้นก่อให้เกิด
ปัญหา (Multicollinearity) ตามเกณฑ์ของ Hair et al. (2019) 

 
ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficients) 

ตัวแปร COSO ROA ROE TOBIN_Q LogSIZE LogLEV INDUSTRY 
COSO —             
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*** -0.247*** -0.189** 0.124 —   

INDUSTRY -0.099 0.024 0.092 0.166* -0.055 0.039 — 

 4.3 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ตารางที่ 4 ผลของสมการถดถอยเชิงพหุคูณแสดงความสมัพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพ
การสร้างมูลค่าทางการเงิน 

ตัวแปร 
ตัวแปรตาม 

WACC ROIC 
Tolerance VIF 

B t B t 
(Constant) 15.293* 3.103 -9.193* -2.102 

1.02 0.984 COSO 1.438 0.542 4.654* 1.977 
ROA 0.041 0.619 0.852*** 14.421 2.10 0.476 
ROE -0.040 -1.818 0.133*** 6.671 1.69 0.593 
TOBIN_Q 1.021*** 7.705 0.506*** 4.303 1.49 0.672 
LogSIZE -0.884* -2.314 0.493 1.455 1.22 0.817 
LogLEV 0.825 1.425 0.845 1.646 1.11 0.899 
INDUSTRY         1.05 0.955 
   INDUS – AGRO 1.605* 2.158 -0.804 -1.219   
   PROPCON – AGRO 1.309* 2.011 -1.246* -2.156 
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ตัวแปร 
ตัวแปรตาม 

WACC ROIC 
Tolerance VIF 

B t B t 
   RESOURC – AGRO 0.293 0.464 -0.334 -0.596 
   SERVICE – AGRO 0.403 0.729 -0.439 -0.895 
   TECH – AGRO -0.187 -0.269 0.808 1.307 

R 0.654 0.954 
R2 0.427 0.911 

Adjusted R2 0.394 0.905 
F 12.800 174.000 

Durbin-Watson   1.87 2.18 
P p < 0.001 p < 0.001 

หมายเหตุ:  * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 *** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.001 

 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในตารางที่ 4 พบว่า การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก โดยพบว่า ค่า p < 0.001 และมีค่า F-Statistic เท่ากับ 12.8 แสดงให้
เห็นว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวมีความสัมพันธ์ต่อต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก ค่า Adjusted R Square 
= 0.394 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้ร้อยละ 
39.40 ส่วนที่เหลือร้อยละ 60.60 เป็นการเปลี่ยนแปลงที่มาจากปัจจัยอื่น ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง       
การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน โดยการวิเคราะห์ต้นทุน
ของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าสัมประสิทธ์ิ (B) 
เท่ากับ 1.438 ค่า p = 0.588 ผลจากการศึกษาไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก จึงไม่
ยอมรับสมมติฐานที่ 1.1 และการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน โดยพบว่า ค่า p < 0.001  และมีค่า F-Statistic เท่ากับ 174 แสดงให้เห็น
ว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ ่งตัวมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื ่อการดำเนินงาน                
ค่า Adjusted R Square = 0.905 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงิน
ลงทุนเพื่อการดำเนินงาน (ROIC) ได้ร้อยละ 90.50 ส่วนที่เหลือร้อยละ 9.50 เป็นการเปลี่ยนแปลงที่มาจากปัจจัยอื่น    
ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กรกับประสิทธิภาพการสร้าง
มูลค่าทางการเงิน โดยการวิเคราะห์อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน มีค่าสัมประสิทธิ์ (B) เท่ากับ 
4.654 ค่า p = 0.049 อธิบายได้ว่า เมื่อคะแนนการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงขององค์กรเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 4.654 หน่วย จึงยอมรับสมมติฐานที ่1.2 

 
5. อภิปรายผล  
     การเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี ่ยงขององค์กร  (ERMD) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับ
ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่นัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับ 0.05 ในมิติของอัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน (ROIC) ขณะที่ในมิติของต้นทุนของเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) กลับไม่พบนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสามารถอธิบายได้โดยทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่
มองว่าการเปิดเผยข้อมูล ERM เป็นกลไกลดความไม่สมดุลของสารสนเทศระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ทำให้ต้นทุน
ตัวแทน (Agency Cost) ลดลงและนักลงทุนสามารถประเมินความเสี่ยงได้แม่นยำขึ้น ส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนต่ำลง
และเพิ่มความเชื่อมั่นในการตัดสินใจลงทุน แม้ผลการศึกษาจะไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสำคัญระหว่าง ERMD และ 
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WACC แต่ตามกรอบของทฤษฎีตัวแทน การลดความไม่สมดุลของสารสนเทศและต้นทุนตัวแทน ยังคงส่งผลให้ผู้ลงทุน   
มีความเชื่อมั่นสูงขึ้น ซึ่งอาจนำไปสู่ต้นทุนเงินทุนที่ลดลงในระยะยาว ขณะเดียวกันการเปิดเผย ERM ยังช่วยควบคุม
พฤติกรรมการจัดการกำไรหรือการตัดสินใจที่มุ่งประโยชน์ส่วนตนของผู้บริหาร ซึ่งส่งผลเชิงบวกต่อ ROIC และสอดคล้อง
กับงานวิจัยก่อนหน้า เช่น Shad et al. (2022) และ Kumar and Agrawal (2024) ที่พบว่าการนำ ERM ไปใช้ช่วย    
ลดต้นทุนของเงินทุนและเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถขององค์กรในการสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่างมีประสิทธิภาพ สามารถเชื่อมโยงกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) ซึ่งอธิบายว่า     
การเปิดเผยความเสี่ยงและการบริหารจัดการอย่างโปร่งใสช่วยสร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้มีส่วนได้เสียทั้งนักลงทุน  เจ้าหนี้  
ลูกค้าซัพพลายเออร์ และหน่วยงานกำกับดูแล เมื่อผู้มีส่วนได้เสียมองว่าองค์กรมีระบบการบริหารความเสี่ยงขององค์กรที่
ชัดเจน นำไปสู่การลดต้นทุนทางการเงิน การเข้าถึงแหล่งทุนที่ดีขึ้น และความสามารถในการสร้างผลตอบแทนท่ียั่งยืน 
      ในส่วนของตัวแปรควบคุม เช่น ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และอัตราส่วนคิวของโทบินส์ (TOBIN_Q) Q มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับ ROIC สะท้อนว่าความสามารถ
ในการทำกำไรและศักยภาพเชิงมูลค่าตลาดเป็นปัจจัยสำคญัที่กำหนดระดับประสิทธิภาพในการสรา้งมูลค่าเพิ่มของบริษทั 
ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียที่ว่าองค์กรที่จัดการผลประโยชน์ให้ผู้เกี่ยวข้องอย่างรอบด้านจะสะท้อนผลลัพธ์ทาง
การเงินที่ดีขึ้น กล่าวได้ว่าตัวแปรควบคุมมีบทบาทในการกำหนดระดับประสิทธิภาพทางการเงินขององค์กร การรวมตัว
แปรควบคุมเหล่านี้ช่วยเพิ่มความแม่นยำในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง  ERM และประสิทธิภาพทางการเงิน 
รวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ พบว่ามีความแตกต่างกันไปตามลักษณะของอุตสาหกรรม โดยกลุ่มอสังหาริมทรพัย์และ
ก่อสร้างรวมถึงกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมตอบสนองต่อการบริหารความเสี่ยงมากกว่ากลุ่มที่มีเสถียรภาพสูง บ่งบอกว่า
อุตสาหกรรมที่มีความผันผวนของผลประกอบการสูงมักได้รับประโยชน์จากการบริหารความเสี่ยงมากกว่า การนำ ERM 
มาใช้จึงช่วยลดความไม่แน่นอนและเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได้ชัดเจน สอดคล้องกับแนวคิดของ Freeman and 
Reed (1983) ที่ว่าองค์กรควรสร้างมูลค่าให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม ไม่ใช่เฉพาะผู้ถือหุ้นเพียงฝ่ายเดียว ส่วนอุตสาหกรรมที่
มีความมั่นคงสูง แม้แรงผลักดันด้านความเสี ่ยงอาจต่ำกว่า แต่การเปิดข้อมูลเผย ERM ก็ยังมีบทบาทในการเพิ่ม          
ธรรมาภิบาล ความโปร่งใส และความเชื่อมั่น ซึ่งเป็นกลไกตามแนวคิดทั้งทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย ดังนั้น 
ผลการศึกษานี้ไม่เพียงตอกย้ำสมมติฐานเชิงประจักษ์  แต่ยังสอดคล้องกับกรอบคิดทางทฤษฎีที ่รองรับกลไกของ         
การบริหารความเสี่ยงขององค์กร ในฐานะเครื่องมือสร้างมูลค่าทั้งจากการลดความขัดแย้งภายใน และการตอบสนองต่อ
ความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า ERM ทำหน้าที่เป็นกลไกเพิ่มประสิทธิภาพ มากกว่ากลไก
ลดต้นทุนซึ่งเป็นมุมมองใหม่ท่ีช่วยขยายขอบเขตการตีความบทบาทของ ERM 
 
6. ข้อเสนอแนะ  
     6.1 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย / ข้อจำกัดของงานวิจัย 
 6.1.1 ข ้อม ูลท ี ่ ใช ้มาจากรายงานประจำป ีและเอกสารที ่ เป ิดเผยต่อสาธารณะ  ซ ึ ่ งอาจไม ่สะท้อน                 
พฤติกรรมการบริหารความเสี ่ยงที่เกิดขึ ้นจริงภายในองค์กรทั้งหมด เนื่องจากเนื้อหาดังกล่าวมักถูกจัดทำเพื่อการสื่อสาร
ภาพลักษณ์ มากกว่าการเปิดเผยเชิงลึกเกี่ยวกับกระบวนการปฏบิัติด้านความเสี่ยง ผู้บริหารควรมอง ERM เป็นเครื่องมือเชิงกลยุทธ์ 
(Strategic Tool) ที่ช่วยในการตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรและคัดเลือกโครงการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 6.1.2 แม้การเก็บข้อมูลย้อนหลัง 5 ปีช่วยให้เห็นแนวโน้มในระดับหนึ่ง แต่ในบริบทของธุรกิจที่มีความผันผวนสูง      
เช่น วิกฤตเศรษฐกิจหรือโรคระบาด ระยะเวลาเพียงเท่านี้อาจยังไม่เพียงพอในการสะท้อนกลไกระหว่างการบริหารความ
เสี่ยงขององค์กรและประสิทธิภาพทางการเงินได้ครบถ้วน การใช้ข้อมูลระยะยาวกว่านี้อาจให้ผลลัพธ์ที่มีเสถียรภาพและ
ชัดเจนมากกว่า สำหรับบริษัทในกลุ่ม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและสินค้าอุตสาหกรรม (ซึ่งผลวิจัยช้ีว่าตอบสนองต่อ 
ERM มากกว่า) การลงทุนในระบบ ERM ที่เข้มแข็งถือเป็นความจำเป็นเร่งด่วน เพื่อสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน
ท่ามกลางความผันผวนสูง 
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 6.1.3 กลุ่มตัวอย่างจำกัดอยู่เฉพาะบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงไม่สามารถอ้างอิงผลการวจิัย
ไปยังบริษัทที่อยู่นอกตลาดทุนหรือบริบทต่างประเทศได้โดยตรง เนื่องจากความแตกต่างด้านสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ 
กฎเกณฑ์ และวัฒนธรรมองค์กร 

6.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
 6.2.1 ควรขยายกลุ่มตัวอย่างไปยังบริษัทในประเทศอื่นหรือภูมิภาคอื่น เช่น อาเซียน หรือประเทศท่ีมีตลาดทุน
พัฒนาแล้ว รวมทั้งทำการเปรียบเทียบระหว่างอุตสาหกรรมต่าง ๆ เพื่อทำความเข้าใจว่าโครงสร้างและผลของการบริหาร
ความเสี่ยงแตกต่างกันอย่างไรในแต่ละบริบท 
 6.2.2 ควรเพิ่มตัวแปรด้านการบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับประเด็นสิ่งแวดล้อม สังคม และการกำกบัดูแล 
(ESG) เพื่อให้การวิเคราะห์สะท้อนการสร้างมูลค่าองค์กรในเชิงรอบด้านและสอดคล้องกับแนวโน้มของนักลงทุนยุคใหม่ 
 6.2.3 งานวิจัยครั้งต่อไปควรใช้วิธีวิจัยเชิงผสม (Mixed Methods) เช่น การสัมภาษณ์เชิงลึก หรือการศึกษากรณี 
เพื่อให้เข้าใจการปฏิบัติจริงของการบริหารความเสี่ยงขององค์กร 
 
7. องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 
 งานวิจัยนี้ได้เสนอองค์ความรู้ใหม่และคุณูปการเชิงทฤษฎีที่สำคัญเกี่ยวกับบทบาทของการบริหารความเสี่ยง
ขององค์กร (ERM) ต่อประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET50) 
โดยสรุปสาระสำคัญได้ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่2 องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 

บทบาทของการบริหารความเสี่ยงขององค์กรต่อประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าทางการเงิน  

ประการแรก 
บทบาทของ ERM 

ในฐานะกลไกสร้างมูลค่า พบว่า
การเปิดเผยข้อมูล ERM มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกอยา่งมี
นัยสำคัญกับ ROIC แต่ไม่ได้มีผล

โดยตรงต่อ WACC 
 

ประการที่สอง 
หลักฐานเชิงประจักษ์ใน
บริบทของตลาดทุนไทย 
ช่วงปี พ.ศ. 2563–2567 
โดยใช้ตัวชี้วัดการบริหาร
ความเส่ียงขององค์กรตาม

กรอบ COSO-2017 

ประการที่สาม 
ความแตกต่างของกลุ่ม

อุตสาหกรรม 
พบว่า กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง รวมถึงกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมซ่ึงมีความผันผวนสูงมี
การตอบสนองต่อการบริหารความ
เส่ียงมากกวา่กลุ่มที่มีความเสถียรสูง 

ในเชิงปฏิบตั ิ
 งานวิจัยชี้ให้เห็นว่าผู้บริหารควรเน้นการใช้ ERM เพื่อยกระดับการตัดสินใจลงทุนและจัดสรรทรัพยากรเพื่อเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน มากกว่าการคาดหวังผลลดต้นทุนของเงินทุนเพียงอย่างเดียว นักลงทุนควรตีความ
การเปิดเผย ERM เป็นสัญญาณคุณภาพการจัดการภายในและความสามารถสรา้งผลตอบแทน ในขณะที่หนว่ยงานกำกบัดูแล
สามารถใช้ผลการวจิัยเพื่อส่งเสริมการเปิดเผยข้อมูล ERM เน้นประโยชน์เชิงกลยุทธ์และความยั่งยืนในการสร้างมูลค่าในตลาดทุน 

ยืนยันบทบาทที่แท้จริงของ ERM 
ในการส่งเสริมประสิทธิภาพเชิง

การลงทุนและการตัดสินใจจัดสรร
ทรัพยากรภายในองค์กร 

เติมเต็มช่องว่างความรู้ในที่ยัง
มีหลักฐานจำกัดและแตกต่าง
กันตามลักษณะการกำกับ
ดูแลและวัฒนธรรมองค์กร 

ERM จะให้ประโยชน์สูงสุดใน
สภาพแวดล้อมที่มีความไม่แน่นอน

และมีความเสี่ยงเชิง กลยุทธ์สูง 
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