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บทคัดย่อ  
 ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากใช้เงินลงทุนสูงและส่งผลกระทบกับภาคเศรษฐกิจของประเทศ
เป็นอย่างมากโดยเฉพาะการสร้างงาน บทความวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษาลักษณะความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 โดยรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) จ านวน 25 
บริษัท แบ่งเป็นขนาดเล็ก 15 บริษัท ขนาดกลาง 7 บริษัท และบริษัทขนาดใหญ่  3 บริษัท วิเคราะห์ลักษณะความเสี่ยงโดยการจัด
กลุ่มค าและหาค าร่วมของลักษณะความเสี่ยง เปรียบเทียบข้อมูลโดยแบ่งตามขนาดบริษัท รวมถึงวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของลักษณะ
ความเสี่ยงในแต่ละช่วงเวลา 

ผลการศึกษาพบว่า 1) ลักษณะความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีการเปิดเผยผ่านรายงานประจ าปีเพิ่มขึ้นในทุกปี 
ซึ่งเกิดจากสภาวะทางเศรษฐกิจและการเมืองที่มีการเปลี่ยนแปลง โดยความเสี่ยงที่เปิดเผยสูงสุดคือความเสี่ยงองค์กร (enterprise risk) 
โดยเฉพาะด้านความผันผวนทางเศรษฐกิจ การเมือง และการเข้าถึงแหล่งทุน 2) ความเสี่ยงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มักเป็นความเสี่ยงที่เกิด
ก่อนการพัฒนาโครงการ ซึ่งจ าเป็นต้องมีการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุนพัฒนาโครงการ         
3) ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 บริษัทขนาดเล็กเปิดเผยความเสี่ยงจากความผันผวนด้านเศรษฐกิจและจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่
สูงขึ้นมากที่สุด บริษัทขนาดกลางเปิดเผยความเสี่ยงจากการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงาน และความเสี่ยงจากการเข้าถึงแหล่งเงินทุน 
มากที่สุด ขณะทีบ่ริษัทขนาดใหญ่เปิดเผยความเสี่ยงด้านต้นทุนที่สูงขึ้น การจัดหาที่ดิน และการขาดแคลผู้รับเหมาและแรงงานฝีมือ มากที่สุด   

งานวิจัยฉบับนี้แสดงให้เห็นถึง ลักษณะความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงที่เศรษฐกิจ สังคม การเมือง มีความผันผวนสูงซึ่งเป็นหนึ่งในวัฏจักรที่เกิดขึ้น การเรียนรู้ความเสี่ยงดังกล่าวจะเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ในการประเมินความเสี่ยงที่ จะเกิดขึ้นในอนาคตและจัดท าแผนป้องกันความเสี่ยงเพื่อลด
ความเสียหายทีอ่าจจะเกิดขึ้นซึ่งกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมเป็นวงกว้าง 
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Abstract  
The real estate business is claimed as a high-risk sector due to high investment and returns.  Nevertheless, 

the business mechanism can create multiplier effects in the economy in terms of employment.  This research 
focused on exploring the risk characteristics of real estate development companies registered in the Stock Exchange 
of Thailand (SET) during 2014-2019. Research data was collected from annual reports (Form 56-1) of 25 companies, 
classifiable into 3 big, 7 medium, and 15 small companies.  The analysis was conducted by grouping terms and 
collating risk characteristics. Comparison of company sizes and changes of risk characteristics were also analyzed in 
each period.   

The results of this study indicated that 1)  The risk characteristic of real estate development companies 
have been increasingly disclosure in annual reports in every year. The highest of disclosure risk type was Enterprise 
Risk, especially a risk related to economic and political fluctuation and access to capital.  2)  The risk of real estate 
companies mostly happened during pre-development. In this phase, the developers need to pay attention carefully  
in feasibility study stage before investing in project development. 3) During the year 2014-2019, the small companies 
had mostly disclosure the risks in fluctuated economy and the costly of construction cost while the medium sized 
companies had mostly disclosure the risks in the scarcity of contractors , labors and finding the sources of fund. 
Lastly the big companies had mostly disclosure the risk in high investment cost, land acquisition and lack of highly 
skilled contractors and labors. 
 The findings indicated the risk characteristics of real estate development companies registered in the SET 
during the period of high economic, social, and political fluctuations, which is the one of real estate business cycle. 
With correct knowledge of the said risks, real estate entrepreneurs would gain advantages in assessing future risks 
and developing hedging plans to mitigate the potential losses that could have a broad impact on the economy and 
society.  
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บทน า  

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีมูลค่าตลาดคิดเป็นสัดส่วน 6% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มีส่วนส าคัญในการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจเป็นทวีคูณ (multiplier effects) โดยท าให้มีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบจ านวนมาก เกิดการจ้างงานและรายได้
เพิ่มขึ้น พร้อมไปกับการเชื่อมโยงกับอุตสาหกรรมอื่น อาทิ ธุรกิจก่อสร้าง ธุรกิจวัสดุก่อสร้าง สถาบันการเงิน ธุรกิจเครื่องใช้ไฟฟ้า  และ
ธุรกิจเฟอร์นิเจอร์และการตกแต่ง (วิจัยกรุงศรี, 2562) อย่างไรก็ตาม ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจาก
เป็นธุรกิจที่ต้องใช้เงินลงทุนสูงและยังเชื่อมโยงกับภาคสถาบันการเงิน โดยใช้เป็นแหล่งเงินทุนของผู้ประกอบการและผู้ให้สินเชื่อแก่ภ าค
ครัวเรือนเพื่อซื้อที่อยู่อาศัย (เมธี สุภาพงษ์, 2562) ดังนั้น การป้องกันความเสี่ยงจึงมีความจ าเป็นต่อธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เพราะ
หากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์กิดความเสียหายย่อมกระทบต่อระบบเศรษฐกิจเป็นวงกว้าง เช่น ในวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540  
เป็นต้น 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีส่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มากที่สุด โดย
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องระบุปัจจัยเสี่ยงที่บริษัทเห็นว่าเป็น
ความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญลงในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (56-1) เพื่อให้เกิดความมั่นใจอย่างสมเหตุสมผลว่าองค์กรจะสามารถ
บรรลุวัตถุประสงค์ขององค์กรได้ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยก าหนดประเภทความเสี่ยงออกเป็น 4 ประเภท 
ได้แก่ ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ ความเสี่ยงด้านปฏิบัติการ ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการทางการเงิน และความเสี่ยงที่
เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546) แต่อย่างไรก็ตาม ประเภทความเสี่ยงข้างต้นเป็น
ประเภทความเสี่ยงที่ใช้ทั่วไปไม่ได้เจาะจงเฉพาะธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ผู้วิจัยได้จัดกลุ่มบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย
เพื่อขายเป็นธุรกิจหลัก จ านวน 25 บริษัท โดยแบ่งออกเป็น 3 ขนาดตามสินทรัพย์รวมของปี พ.ศ. 2562 และได้ท าการจัดเก็บข้อมูลการ
เปิดเผยปัจจัยเสี่ยงในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 ซึ่งเป็นช่วงที่บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ต้อง
เผชิญความเสี่ยงท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการมือง 

 จากข้อมูลข้างต้นผู้วิจัยจึงเกิดค าถามที่ว่า บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีการเปิดเผยลักษณะความเสี่ยงเรื่องใดบ้างและ
ประเภทใดบ้าง ในรอบ 6 ปีที่ผ่านมามีการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงอย่างไร รวมถึงความแตกต่างของลักษณะความเสี่ยงในแต่ละขนาด
บริษัทเป็นอย่างไร โดยผลการศึกษาดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ในการประเมินความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น
ในอนาคตและจัดท าแผนป้องกันความเสี่ยงเพื่อลดความเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้น ท าให้บริษัทสามารถบรรลุเป้าหมายในการด าเนินธุรกิจ
ท่ามกลางความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้น และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ สามารถน าผล
การศึกษาครั้งนี้ไปใช้เป็นแนวทางในการออกกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการเปิดเผยความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงเป็น
ข้อมูลให้ประชาชนหรือนักลงทุนสามารถน าผลการวิจัยไปใช้ในการประเมินความเสี่ยงจากการลงทุน 
 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื่อศึกษาลักษณะความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

2. เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงในรอบ 6 ปี ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
3. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความแตกต่างของลักษณะความเสี่ยงในบริษัทขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ่  

 
 



สาระศาสตร์ ฉบับที่ 1/2565 - 105 
 

 

ขอบเขตงานวิจัย 
ประชากรที่ใช้ศึกษาในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

ศึกษาเฉพาะกลุ่มธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัยเพื่อขายเป็นธุรกิจหลัก ทั้งหมด 25 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2562 จัดเก็บข้อมูลการ
เปิดเผยความเสี่ยงในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) เพื่อศึกษาลักษณะความเสี่ยง และการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ซึ่งข้อมูลที่
ผู้วิจัยเก็บรวบรวมเป็นไปตามข้อบังคับของคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยต้องระบุปัจจัยเสี่ยงที่บริษัทเห็นว่าเป็นความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญลงในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1)  

 

การทบทวนวรรณกรรม 
ค านิยามความเสี่ยงและการประเมินความเสี่ยง 

ความเสี่ยง (Risk) คือ ความไม่แน่นอนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตเป็นได้ทั้งโอกาสและอุปสรรค ซึ่งส่งผลกระทบต่อการด าเนิน
ธุรกิจอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ถ้าหากไม่มีความเสี่ยงก็อาจไม่มีโอกาสส าหรับการด าเนินธุรกิจเลยเช่นกัน ( no risk, no return) (Lam, 
2003)  

การประเมินความเสี่ยง คือ การใช้ทั้งข้อมูลในอดีตและปัจจุบัน โดยข้อมูลในอดีตจะแสดงแนวโน้มของเหตุการณ์และช่วย
คาดการณ์การปฏิบัติงานในอนาคต ส่วนข้อมูลปัจจุบันมีประโยชน์ต่อผู้บริหารในการพิจารณากิจกรรมการควบคุมที่องค์กรมีอยู่ใน
ปัจจุบันเพื่อให้ความเสี่ยงอยู่ในระดับที่ยอมรับได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546)  

ประเภทความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ก าหนดให้บริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย เปิดเผยความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญในการด าเนินธุรกิจ โดยได้จ าแนกประเภทของความเสี่ยงออกเป็น 4 ประเภท เพื่อให้บริษัทในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน าไปใช้เป็นกรอบในการเปิดเผยความเสี่ยง ได้แก่ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546) 

1. ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ (Strategic risk) ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดแผนกลยุทธ์ แผนการด าเนินงานและการน า
แผนดังกล่าวไปปฏิบัติอย่างไม่เหมาะสม นอกจากนี้ความเสี่ยงด้านกลยุทธ์ยังรวมถึงการเปลี่ยนแปลงจากปัจจัยภายนอกและปัจจัยภายใน  
          2. ความเสี่ยงด้านปฏิบัติการ (Operational risk) ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติงานของแต่ละกระบวนการหรือกิจกรรม
ภายในองค์กร รวมทั้งความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการข้อมูลด้านเทคโนโลยี สารสนเทศ และข้อมูลความรู้ต่าง ๆ  

3. ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการทางการเงิน (Financial risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยภายใน เช่น การ
บริหารจัดการด้านสภาพคล่อง ด้านเครดิต ด้านเงินลงทุน หรือจากปัจจัยภายนอก เช่น การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  

4. ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติตามกฎระเบียบ (Compliance risk) เช่น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ เป็นต้น รวมทั้งความเสี่ยงที่เกี่ยวกับกฎหมายต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์  

จากการศึกษาของเดอลีล (DeLisle, 2010) ได้จ าแนกความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ออกเป็น 
3 ประเภท ประกอบด้วย 

1. ความเสี่ยงระดับองค์กร (Enterprise risk) คือ ความเสี่ยงต่อองค์กรซึ่งเกิดจากลักษณะของธุรกิจและการด าเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจซึ่งกระทบต่อรายได้และเป้าหมายขององค์กร รวมถึงความเสี่ยงด้านการเงิน (financial risk) ความเสี่ยงธุรกิจ 
(business risk) และความเสี่ยงจากความผันผวนของเศรษฐกิจ (economics risk) 

2. ความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ (Market and regulatory risks) คือ ความเสี่ยงจากวัฏจักรของตลาดซึ่งมี
ความแตกต่างกันของแต่ละพื้นที่อย่างมีนัยส าคัญ รวมถึงความเสี่ยงด้านกฎหมาย กฎระเบียบและข้อบังคับ 
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3. ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการพัฒนาโครงการรวมถึงความเสี่ยง
จากขั้นตอนการก่อสร้าง ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก 

นอกจากนี้ งานวิจัยของ สุกุลพัฒน์ คุ้มไพศาล (2011) พบว่า การจ าแนกความเสี่ยงในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์สามารถท า
ได้โดยใช้วิธีการต่าง ๆ เช่น อ้างอิงปัจจัย STEEP PEST, PESTLE  ทั้งนี้ เสนอให้ใช้ STEEP เป็นปัจจัยในการจ าแนกความเสี่ยงในการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ประกอบไปด้วย สังคมวิทยา เทคโนโลยี เศรษฐกิจ สภาวะแวดล้อม และการเมืองการปกครอง   

จากการทบทวนวรรณกรรม และรวบรวมลักษณะความเสี่ยงที่บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จ านวน 25 บริษัท เปิดเผยในแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 จากนั้นวิเคราะห์ร่วมกันกับประเภทความเสี่ยงที่ผู้วิจัยได้ทบทวน
วรรณกรรม สรุปได้ว่า ผู้วิจัยสามารถจัดกลุ่มประเภทความเสี่ยงโดยแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ได้แก่ ความเสี่ยงระดับองค์กร ความเสี่ยง
ด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และความเสี่ยงอื่น  ๆ ซึ่งครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมดที่ได้
ทบทวนวรรณกรรม โดยผู้วิจัยจะใช้ประเภทความเสี่ยงทั้ง 4 ประเภทนีก้ าหนดเป็นกรอบในงานวิจัย (ตาราง 1) 

 

ตาราง 1 การแบ่งประเภทความเสี่ยง

 
ที่มา: ผู้วิจัย, 2563 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
1. กรอบแนวคิดในงานวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยได้น ามาก าหนดกรอบแนวคิดในการศึกษา ได้แก่ สภาวะเศรษฐกิจ
และการเมือง รวมถึงขนาดของบริษัท ซึ่งทั้ง 2 ส่วนมีผลต่อความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ภาพ 1) 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

 

      ภาพ 1 กรอบแนวคิดในงานวิจัย 
ที่มา: ผู้วิจัย, 2563 
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2. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรในการศึกษาคือ บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 25 บริษัท (ข้อมูล ณ พ.ศ. 2563)  และใช้เกณฑ์คัดเลือก

บริษัทที่จดทะเบียนมากกว่าหรือเท่ากับ 6 ปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2557-2562 จากนั้นแบ่งขนาดของบริษัทฯ เป็น 3 ขนาด โดยใช้เกณฑ์
สินทรัพย์รวมปี พ.ศ. 2562 และใช้วิธีการแจกแจงช่วงระดับอัตรภาคชั้น ซึ่งแบ่งได้เป็น 3 ขนาด ดังนี้ ขนาดเล็ก 15 บริษัท (มีทรัพย์สิน
น้อยกว่า 40,448 ล้านบาท) ขนาดกลาง 7 บริษัท (มีทรัพย์สินน้อยกว่า 76,794 ล้านบาท) และบริษัทขนาดใหญ่ 3 บริษัท (มีทรัพย์สิน
มากกว่า 76,794 ล้านบาท) (สันติ กีระนันทน์, 2546) 
3. การรวบรวมข้อมูล 

(1) ศึกษาและรวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้อง และข้อมูลจากเอกสาร (documentary research) จากหนังสือ บทความ เอกสาร 
และเว็บไซต์ต่าง ๆ อาทิ แนวคิดเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยง ความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ สภาวะ
เศรษฐกิจสังคมและตลาดที่อยู่อาศัยในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 เป็นต้น 

(2) รวบรวมข้อมูลลักษณะความเสี่ยงจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) โดยเก็บข้อมูลปัจจัยเสี่ยงของ 25 บริษัท 
ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 เป็นต้น 

(3) บันทึกลงในตารางโดยแยกตามประเภทความเสี่ยง ช่วงปี รวมถึงแยกตามขนาดบริษัท (ตาราง 2) 
 

ตาราง 2 ตัวอย่างการรวบรวมและบันทึกข้อมูลลักษณะความเสี่ยงแบ่งตามประเภทความเสี่ยง 

ที่มา: ผู้วิจัย, 2563 
 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์เนื้อหา (content analysis) จากนั้นท าการจัดกลุ่มลักษณะความเสี่ยงเดียวกัน และเพื่อการเทียบเคียง

ผลได้ชัดเจนมากขึ้น ผู้วิจัยได้แปลงเนื้อหาลักษณะความเสี่ยงที่ปรากฏซ้ าเป็นค่าจ านวนความเสี่ยงโดยการนับจ านวน จากนั้นค านวณค่า
ร้อยละเพื่อการเปรียบเทียบจากจ านวนลักษณะความเสี่ยงที่เปิดเผยของลักษณะความเสี่ยงนั้นเทียบกับลักษณะความเสี่ยงที่เปิดเผย
ทั้งหมด รวมถึงวิเคราะห์และเปรียบเทียบข้อมูลลักษณะความเสี่ยงโดยแบ่งตามขนาดบริษัท จากนั้นสรุปผลการศึกษาด้วย ตารางข้อมูล 

แผนภูมิ และพรรณนาเชิงวิเคราะห์ 
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ผลการศึกษา 
จากการศึกษาของผู้วิจัย สามารถแบ่งผลการศึกษาออกได้เป็น 4 ส่วน สรุปได้ดังนี้ 

1. สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 
ด้านการเมือง พบว่า ในปี พ.ศ. 2557 เกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในประเทศโดยการบริหารของคณะรักษาความสงบ

แห่งชาติ (คสช.) เศรษฐกิจมีการชะลอตัวจากช่วงปีก่อนหน้าท าให้ปี พ.ศ. 2557-2560 เกิดภาวะเศรษฐกิจซบเซา ความต้องการที่อยู่
อาศัยชะลอตัวสะท้อนได้จากอัตราการขายได้ต่อปี  

ด้านมาตรการภาครัฐ พบว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง ส่งผลต่อเนื่องในปี 
พ.ศ. 2557 ที่สภาพเศรษฐกิจฟื้นตัวช้าและหดตัวในช่วงครึ่งปีหลัง รวมถึงการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ของภาครัฐล่าช้ากว่า
ที่คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตามในปี พ.ศ. 2559 สภาวะเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวจากมาตรการกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐด้านภาษี 
ลดค่าธรรมเนียมการโอน และการจดจ านอง ส่งผลให้อุปสงค์เร่งขึ้นชั่วคราวจากการเร่งซื้อที่อยู่อาศัยของผู้บริโภค อย่างไรก็ตามการ
เติบโตอย่างรวดเร็วของตลาดอสังหาริมทรัพย์ส่งผลให้ปี พ.ศ. 2562 ธนาคารแห่งประเทศไทยเริ่มใช้เกณฑ์ LTV (Loan to Value : LTV) 

ด้านเศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ ในปี พ.ศ. 2557-2559 อุปสงค์และอุปทานของตลาดอสังหาริมทรัพย์หดตัวโลก หลังจาก
นั้นในปี พ.ศ. 2560 ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย์ปรับตัวดีขึ้นจากปีก่อนทั้งด้านอุปสงค์และอุปทานจากการใช้จ่ายภาครัฐที่ขยายตัว
ต่อเนื่อง ซึ่งท าให้ในปี พ.ศ. 2561 ตลาดอสังหาริมทรัพย์เกิดการแข่งขันอย่างรุนแรงจากอุปสงค์ของผู้บริโภคที่เพิ่มขึ้นจากความเชื่อมั่น
ด้านเศรษฐกิจ ในขณะที่ปี พ.ศ. 2562 เกิดอุปทานล้นตลาด อุปสงค์เริ่มลดลงจากมาตรการ LTV  (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2557-2561) 
2. ประเภทความเสี่ยงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 

จากการศึกษาพบว่า บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 25 บริษัท มีการเปิดเผยความเสี่ยงของการด าเนินธุรกิจในแบบ

แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) ช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 โดยผู้วิจัยสามารถแบ่งความเสี่ยงได้ 4 ประเภท คือ ความเสี่ยงระดับ

องค์กร (enterprise risk) ความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ (market and regulatory risks) ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ (property risk) และความเสี่ยงอื่น ๆ ซึ่งเป็นการแบ่งตามกรอบการทบทวนวรรณกรรมที่ได้ศึกษามา (ตาราง 1) จาก

จ านวนความเสี่ยงที่มีการเปิดเผยทุกรายการของทุกบริษัทตลอดช่วง 6 ปี เมื่อค านวณเป็นจ านวนความเสี่ยงที่เปิดเผยและค านวณ

ค่าเฉลี่ยของแต่ละกลุ่ม พบว่า กลุ่มความเสี่ยงระดับองค์กรมีการเปิดเผยมากที่สุด คิดเป็นร้อยละ 42.13 รองลงมาคือ ความเสี่ยงธุรกิจ

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์คิดเป็นร้อยละ 39.51 ขณะทีค่วามเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับมีอยู่ร้อยละ 13.62 และความเสี่ยงอื่น ๆ 

ร้อยละ 4.74 ตามล าดับ นอกจากนี้ ยังพบว่า ความเสี่ยงทุกกลุ่มมีการเปิดเผยเพิ่มขึ้นในทุกปีนับจากปี พ.ศ. 2557-2562 (ภาพ 2) 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

ภาพ 2 แผนภูมิแสดงประเภทความเสี่ยงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 4 ประเภท 
ที่มา: ผู้วิจัย, 2563 
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3. ลักษณะความเสี่ยงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 
จากการศึกษาที่พบว่า บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีการเปิดเผยความเสี่ยงแบ่งเป็น 4 ประเภท ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562          

(ภาพ 2)  ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ลักษณะความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในแต่ละประเภทที่มีการเปิดเผย สรุปได้ดังนี้  

(1) ความเสี่ยงระดับองค์กร (Enterprise risk) พบว่า มีลักษณะความเสี่ยง 29 ความเสี่ยง โดยความเสี่ยงที่บริษัทฯ มีการเปิดเผยมาก 
3 ล าดับแรก ได้แก่ ความเสี่ยงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ คิดเป็นร้อยละ 19.74 รองลงมาคือ ความเสี่ยงจากการเข้าถึงแหล่ง
เงินทุน และความเสี่ยงจากสภาวะทางการเมือง คิดเป็นร้อยละ 9.87และร้อยละ 8.31 ตามล าดับ  (ภาพ 3)  

 

 
ภาพ 3 แผนภูมิแสดงความเสี่ยงระดับองค์กรบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 
 

 นอกจากนี้ เมื่อผู้วิจัยจัดกลุ่มลักษณะความเสี่ยงทั้ง 29 ความเสี่ยง สามารถจัดได้เป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ ด้านการเงิน 
ด้านเศรษฐกิจและการเมือง ด้านเทคโนโลยีและสิ่งแวดล้อม และการด าเนินนโยบายของบริษัท ซึ่งพบว่าความเสี่ยงในกลุ่มการเงินเป็น
ความเสี่ยงที่มีการเปิดเผยมากที่สุด (ตาราง 3) 

 

ตาราง 3 ความเสี่ยงระดับองค์กร บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ความเสี่ยงระดับองค์กร  (Enterprise Risk)  กลุ่มความเสี่ยง ความเสี่ยงระดับองค์กร  (Enterprise Risk)  กลุ่มความเสี่ยง 

ER1 ความเส่ียงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ เศรฐกิจและการเมือง ER9 ความเส่ียงจากการให้กู้ยืมเงินแก่บริษัทย่อย ด้านการเงิน 

ER5 ความเส่ียงจากสภาวะทางการเมือง เศรฐกิจและการเมือง ER10 ความเส่ียงจากภาระผูกพันในการออกตราสารหนี้ ด้านการเงิน 

ER4 ความเส่ียงจากนโยบายของบริษัทฯ ด าเนินนโยบายของบริษัท ER11 ความเส่ียงเกี่ยวกับความสามารถในการช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ ด้านการเงิน 

ER12 ความเส่ียงจากการมีกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ด าเนินนโยบายของบริษัท ER16 ความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุ้น ด้านการเงิน 

ER21 ความเส่ียงด้านทรัพยากรบุคคล  ด าเนินนโยบายของบริษัท ER18 ความเส่ียงจากการรักษาอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ด้านการเงิน 

ER23 ความเส่ียงจากการลงทุนในธุรกิจใหม่ ด าเนินนโยบายของบริษัท ER19 ความเส่ียงจากการค ้าประกันหนี้สินแก่บริษัทย่อย ด้านการเงิน 

ER24 ความเส่ียงจากการด าเนินธุรกิจในต่างประเทศ ด าเนินนโยบายของบริษัท ER20 ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ด้านการเงิน 

ER25 ความเส่ียงด้านกลยุทธ์การเติบโตและการด าเนิน
ธุรกิจรูปแบบใหม่ 

ด าเนินนโยบายของบริษัท ER22 ความเส่ียงจากต้นทุนทางการเงิน ด้านการเงิน 

ER27 ความเส่ียงทางด้านอัตลักษณ์ของบริษัท (Brand 
Character) 

ด าเนินนโยบายของบริษัท ER28 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ด้านการเงิน 

ER2 ความเส่ียงการปฏิเสธสินเชื่อรายย่อยจากสถาบัน
การเงิน 

ด้านการเงิน ER13 ความเส่ียงจากเครือข่ายสังคมออนไลน์ (Social Network) เทคโนโลยีและ
สิ่งแวดล้อม 

ER3 ความเส่ียงจากการช าระคืนเงินกู้สถาบันการเงิน 
และหุ้นกู้ถึงก าหนดช าระคนื 

ด้านการเงิน ER17 ความเส่ียงทางด้านความตื่นตัวต่อผลกระทบท่ีมีต่อ
สิ่งแวดล้อมและสังคม 

เทคโนโลยีและ
สิ่งแวดล้อม 

ER6 ความเส่ียงจากการเข้าถึงแหล่งเงินทุน ด้านการเงิน ER26 ความเส่ียงจากการโจมตีทางไซเบอร์หรือการหยุดชะงักท่ี
ส าคัญของระบบไอที 

เทคโนโลยีและ
สิ่งแวดล้อม 
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ความเสี่ยงระดับองค์กร  (Enterprise Risk)  กลุ่มความเสี่ยง ความเสี่ยงระดับองค์กร  (Enterprise Risk)  กลุ่มความเสี่ยง 
ER7 ความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม และความ

เข้มงวดในการพิจารณาสินเช่ือของธนาคาร 
ด้านการเงิน ER29 ความเส่ียงด้าน Disruptive Technology และพฤตกิรรม

ผู้บริโภค 
เทคโนโลยีและ
สิ่งแวดล้อม 

ER8 ความเส่ียงจากการลดลงของมูลค่าเงินลงทุน
ระยะยาว 

ด้านการเงิน    

 

ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 
 

(2) ความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ (Market and regulatory risks) พบว่ามีลักษณะความเสี่ยงทั้งสิ้น 8 ความเสี่ยง 
โดยความเสี่ยงที่มีการเปิดเผยมาก 3 ล าดับแรก ได้แก่ ความเสี่ยงจากการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบ ข้อบังคับ หรือกฎหมายที่
เกี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 41.40 รองลงมาคือ ความเสี่ยงจากมาตรการควบคุมอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อต่อ
มูลค่าหลักประกัน (Loan to Value : LTV) และการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ คดิเป็นร้อยละ 36.94  (ภาพ 4) 
  

 

ภาพ 4 แผนภูมิแสดงความเสี่ยงความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคบั บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 

 

นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้จัดกลุ่มลักษณะความเสี่ยงทั้ง 8 ความเสี่ยง แบ่งได้ 3 กลุ่ม ได้แก่ ด้านกฎหมายและข้อบังคับ ความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์และการฟ้องร้อง และด้านทุจริตและคอร์รัปชัน ซึ่งพบว่าความเสี่ยงในกลุ่มกฎหมายและข้อบังคับ เป็นความเสี่ยงที่มี
การเปิดเผยมากที่สุด (ตาราง 4) 

 

ตาราง 4 ความเสี่ยงความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ บริษัทพฒันาอสังหาริมทรัพย์ 
ความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ 

(Market and Regulatory Risks)   
กลุ่มความเสี่ยง ความเสี่ยงด้านตลาดและกฎระเบียบข้อบังคับ 

(Market and Regulatory Risks)   
กลุ่มความเสี่ยง 

MR1 ความเส่ียงจากการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบ ข้อบังคับ หรือ กฎหมายท่ี
เกี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

กฎหมายและ
ข้อบังคับ 

MR6 ความเส่ียงจากความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์  

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และ
ฟ้องร้อง 

MR5 ความเส่ียงจากโครงการคอนโดมิเนียมไม่ผ่านความเห็นชอบ EIA กฎหมายและ
ข้อบังคับ 

MR2 ความเส่ียงจากการฟ้องร้อง ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และ
ฟ้องร้อง 

MR7 ความเส่ียงจากการบังคับใช้พระราชบัญญัติคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล กฎหมายและ
ข้อบังคับ 

MR4 ความเส่ียงด้านทุจริตและคอร์รัปชัน ทุจริตและคอร์รัปชัน 

MR8 ความเส่ียงอันเนื่องจากความผิดพลาดของการด าเนินงานท่ีขัดต่อ
กฎระเบียบ 

กฎหมายและ
ข้อบังคับ 

      

 

ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 
 

(3) ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property risk) พบว่ามีลักษณะความเสี่ยงทั้งสิ้น 27 ความเสี่ยง โดยความเสี่ยงที่มีการ
เปิดเผยจ านวนมาก 3 ล าดับแรก ได้แก่ ความเสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้น คิดเป็นร้อยละ 22.15 รองลงมาคือ 
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ความเสี่ยงจากการจัดหาที่ดิน และความเสี่ยงเรื่องการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงานฝีมือ คิดเป็นร้อยละ 16.89 และร้อยละ 
14.91ตามล าดับ (ภาพ 5)  
 

 
ภาพ 5 แผนภูมิแสดงความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 
 

นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้จัดกลุ่มลักษณะความเสี่ยงทั้ง 27 ความเสี่ยง แบ่งได้ 3 กลุ่ม ได้แก่ ความเสี่ยงที่เกิดในช่วงก่อนพัฒนา
โครงการ ช่วงระหว่างพัฒนาโครงการ และช่วงหลังพัฒนาโครงการ ซึ่งพบว่าความเสี่ยงในกลุ่มก่อนพัฒนาโครงการ เป็นความเสี่ยงที่มี
การเปิดเผยมากที่สุด (ตาราง 5) 

 

ตาราง 5 ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหารมิทรัพย์ (Property Risk)  กลุ่มความเสี่ยง ความเสี่ยงธุรกิจพัฒนาอสังหารมิทรัพย์ (Property Risk)  กลุ่มความเสี่ยง 

PR1 ความเส่ียงจากการจัดหาท่ีดิน ก่อนพัฒนาโครงการ PR16 ความเส่ียงด้านการก่อสร้างและพัฒนาโครงการ พัฒนาโครงการ 

PR20 ความเส่ียงจากภาระผูกพันตามสัญญาซื้อท่ีดิน และสัญญา
เช่าด าเนินการ 

ก่อนพัฒนาโครงการ PR22 ความเส่ียงจากภาวะวิกฤตอันส่งผลต่อความไม่ปลอดภัยของ
โครงการก่อสร้าง 

พัฒนาโครงการ 

PR5 ความเส่ียงจากการสร้างบ้านก่อนขาย ก่อนพัฒนาโครงการ PR24 ความเส่ียงจากการเกิดอุบัติเหตุในการท างาน พัฒนาโครงการ 

PR9 ความเส่ียงทางการตลาดจากการขยายการพัฒนาโครงการไป
ยังภูมิภาคอ่ืนๆ 

ก่อนพัฒนาโครงการ PR27 ความเส่ียงจากการก่อสร้างกระทบชุมชนข้างเคียง พัฒนาโครงการ 

PR10 ความเส่ียงจากการขายบ้านก่อนสร้างเสร็จ (Presale) ก่อนพัฒนาโครงการ PR13 ความเส่ียงจากการท่ีผลประกอบการขึ้นอยู่กับความส าเร็จของ
โครงการท่ีก าลังพัฒนาอยู่ 

พัฒนาโครงการ 

PR23 ความเส่ียงท่ีบริษัทรับรู้รายได้จากคอนโดมิเนียมเป็นหลัก ก่อนพัฒนาโครงการ PR19 ความเส่ียงด้านต้นทุนการบริหารจัดการอาคาร หลังพัฒนาโครงการ 

PR18 ความเส่ียงด้านการบริหารต้นทุน ก่อนพัฒนาโครงการ PR4 ความเส่ียงเรื่องการค้างรับช าระเงินจากลูกค้า หลังพัฒนาโครงการ 

PR2 ความเส่ียงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างท่ีสูงขึ้น ก่อนพัฒนาโครงการ PR8 ความเส่ียงจากการมีสินค้าคงเหลือ หลังพัฒนาโครงการ 

PR12 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผู้รับเหมา (Contractor) น้อยราย ก่อนพัฒนาโครงการ PR21 ความเส่ียงด้านการตลาดและการขาย หลังพัฒนาโครงการ 

PR26 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงบุคลากรท่ีมีความรู้และความ
เช่ียวชาญในการปฏิบัติงาน 

ก่อนพัฒนาโครงการ 
/พัฒนาโครงการ 

PR25 ความเส่ียงจากการทรุดโทรมหรือล้าสมัยของบ้านและ
คอนโดมิเนียมคงเหลือ 

หลังพัฒนาโครงการ 

PR11 อุตสาหกรรมมีการแข่งขันสูง ก่อนพัฒนาโครงการ 
/พัฒนาโครงการ 

PR17 ความเส่ียงจากการท่ีผลประกอบการในอนาคตไม่ตรงตาม
เป้าหมาย 

หลังพัฒนาโครงการ 

PR6 ความเส่ียงจากการชะลอโครงการของบริษัท ก่อนพัฒนาโครงการ 
/พัฒนาโครงการ 

PR14 ความเส่ียงจากการท่ีผลประกอบการในอนาคตไม่ตรงตาม
เป้าหมายเนื่องจากลูกค้าไม่โอน 

หลังพัฒนาโครงการ 

PR3 ความเส่ียงเรื่องการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงานฝีมือ พัฒนาโครงการ PR15 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ หลังพัฒนาโครงการ 

PR7 ความเส่ียงจากปัญหาความล่าช้าและคุณภาพในการก่อสร้าง พัฒนาโครงการ    

ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 
 

(4) ความเสี่ยงอื่น ๆ พบว่า ลักษณะความเสี่ยงประเภทอื่น ๆ ที่มีการเปิดเผย ได้แก่ ความเสี่ยงเกี่ยวกับภัยธรรมชาติคิดเป็นร้อยละ 
54.55 รองลงมาคือ ความเสี่ยงที่จะเกิดใหม่ (emerging risk) คิดเป็นร้อยละ 18.18 และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศคิดเป็นร้อยละ 4.55  
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4. ขนาดบริษัทและความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 
จากการวบรวมการเปิดเผยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2562 ของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ทั้ง 25 บริษัท จากนั้น

นับการเปิดเผยลักษณะความเสี่ยงที่เกิดขึ้น และค านวณเป็นร้อยละโดยค านวณจากจ านวนการเปิดเผยลักษณะความเสี่ยงต่อจ านวน

ลักษณะความเสี่ยงที่เปิดเผยทั้งหมด พบว่า บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีการเปิดเผยความเสี่ยงดังนี้ (ตาราง 6) 

(1) บริษัทขนาดเล็ก พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2560 เปิดเผยความเสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้น และความ
เสี่ยงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ มากที่สุด จากนั้นลดลงในปี พ.ศ. 2561 โดยในปี พ.ศ. 2561-2562 บริษัทเปิดเผยความ
เสี่ยงจากมาตรการควบคุมอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกัน (LTV) และการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ มากที่สุด 

(2) บริษัทขนาดกลาง พบว่า ความเสี่ยงเรื่องการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงาน เป็นความเสี่ยงที่บริษัทเปิดเผยใน 5 ปี ยกเว้น
ปี พ.ศ. 2558  โดยในปี พ.ศ. 2561-2562 มีการเปิดเผยความเสี่ยงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจมากที่สุด  

(3) บริษัทขนาดใหญ่ พบว่า ความเสี่ยงที่บริษัทเปิดเผยมากที่สุดในรอบ 6 ปี คือ แนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้น รองลงมา
คือการจัดหาที่ดิน และการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงานฝีมือ ตามล าดับ 

(4) เมื่อเปรียบเทียบบริษัททั้ง 3 ขนาด พบว่า บริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่ความเสี่ ยงที่เปิดเผยคล้ายกันในปี พ.ศ. 2557-
2560 คือความเสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้น จากนั้นในปี พ.ศ. 2561-2562 มีความแตกต่างกัน ในขณะที่บริษัท
ขนาดกลางเปิดเผยความเสี่ยงแตกต่างจากบริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่  
 

ตาราง 6 ลักษณะความเสี่ยงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ทั้ง 3 ขนาดในปีพ.ศ. 2557-2562 

ปี 2557 % 2558 % 2559 % 2560 % 2561 % 2562 % 

บริษัทขนาดเล็ก 

PR2 15.5 PR2 11.4 PR2 9.9 PR2 8.8 MR3 10.0 MR3 7.5 

ER1 12.1 ER7 10.2 PR1 7.9 ER1 8.8 PR2 9.1 ER1 7.5 

ER5 12.1 ER1 9.1 ER1 6.9 PR11 8.8 ER1 7.3 MR1 6.7 

MR1 10.3 PR1 9.1 ER12 6.9 MR3 7.7 PR1 7.3 PR2 6.7 

PR11 10.3 PR3 8.0 ER14 6.9 PR1 6.6 PR3 7.3 PR1 5.0 

บริษัทขนาดกลาง 

PR3 13.5 ER6 14.8 ER14 11.1 PR3 10.8 ER1 7.9 ER1 7.4 

ER1 10.8 ER12 9.9 ER1 9.3 PR2 7.7 MR1 7.9 MR3 7.4 

PR2 10.8 ER5 7.4 PR2 9.3 MR3 7.7 PR2 7.9 PR1 7.4 

MR1 8.1 MR3 6.2 PR3 9.3 MR1 6.2 PR3 6.3 PR3 7.4 

PR11 8.1 PR2 6.2 PR1 7.4 PR11 6.2     

บริษัทขนาดใหญ่ 
PR2 14.3 PR2 10.7 PR2 15.0 PR2 14.3 PR2 13.0 PR2 12.0 

PR1 9.5 PR1 7.1 PR1 10.0 PR1 9.5 PR1 8.7 PR3 12.0 

PR3 9.5 PR3 7.1 PR3 10.0 PR3 9.5 PR3 8.7 PR1 8.0 

ที่มา: ผู้วิจัย, 2564 
 

อภิปรายผลและสรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาพบว่า ลักษณะความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีการเปิดเผยผ่านรายงานประจ าปีเพิ่มขึ้นในทุกปี ซึ่งเกิด

จากสภาวะทางเศรษฐกิจและการเมืองในปี พ.ศ. 2557-2562 ที่เปลี่ยนแปลงไป อีกทั้งเศรษฐกิจมีการชะลอตัวจากช่วงปีก่อนหน้า ท าให้
บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางมีการเปิดเผยความเสี่ยงด้านการเมืองมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ ในขณะที่บริษัทขนาดใหญ่เห็นว่าความ
เสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้นเป็นเรื่องที่ต้องเตรียมการ นอกจากนี้ในปี พ.ศ. 2559-2561 ก าลังซื้อและความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคเพิ่มขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจที่มีการปรับตัวดีขึ้นท าให้บริษัทฯ เร่งพัฒนาโครงการ ซึ่งจะเห็นได้ว่าทั้งบริษัทขนาดเล็ก ขนาดกลาง 
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และขนาดใหญ่ เปิดเผยความเสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้นมากที่สุด ต่อมาในปี พ.ศ. 2560-2563 ตลาดอสังหาริมทรัพย์
เกิดการแข่งขันอย่างรุนแรง ดังนั้น ในปี พ.ศ. 2562 ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ปรับปรุงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่
อาศัยและเริ่มใช้เกณฑ์ LTV ท าให้บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางระบุว่าความเสี่ยงเรื่องมาตรการ LTV และการปล่อยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย์เป็นเรื่องที่มีการเปิดเผยมาก จากลักษณะการเปิดเผยความเสี่ยงดังกล่าว สะท้อนให้เห็นว่า บริษัทขนาดเล็กและบริษัท
ขนาดกลางเห็นว่าความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยด้านการเมืองและมาตรการภาครัฐเป็นความเสี่ยงส าคัญที่ต้องเตรียมการ ขณะที่บริษัทขนาด
ใหญ่เห็นว่าความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้าโดยเฉพาะเรื่องต้นทุนเป็นเรื่องส าคัญและต้องมีการวางแผนจัดการความเสี่ยงนี้ 
อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงที่บริษัททั้ง 3 ขนาดมีการเปิดเผยมากคือ ความเสี่ยงเรื่องการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงานฝีมือ และความ
เสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้น ซึ่งเป็นเรื่องส าคัญของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ทั้งนี้ ความเสี่ยงดังกล่าวควรมีการ
จัดเตรียมก่อนการพัฒนาโครงการ (Pre development phase) ซึ่ งสอดคล้องกับการศึกษาที่พบว่า ความเสี่ยงด้านธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์มักเป็นความเสี่ยงที่เกิดก่อนการพัฒนาโครงการที่จ าเป็นต้องมีการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการอย่างรอบคอบก่อน
ตัดสินใจลงทุนพัฒนา 

ผลการศึกษาดังกล่าว สะท้อนให้เห็นว่าลักษณะความเสี่ยงบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีการเปิดเผยระหว่างปี พ.ศ. 2557-2562 ซึ่งเป็นช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย ในช่วงเวลาดังกล่าวบริษัทมีการเปิดเผยหรืออีก     
นัยยะหนึ่งบริษัทมีความตระหนักถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้น ทั้งนี้ บริษัทดังกล่าวมีการเปิดเผยความเสี่ยงระดับองค์กรมากที่สุด โดยเฉพาะ
การที่องค์กรต้องเผชิญกับความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเมือง รวมถึงการเข้าถึงแหล่งทุนขององค์กร เมื่อพิจารณาความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นแต่ละขนาดบริษัท จะเห็นได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่มีการเปิดเผยเรื่องต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึ้น การจัดหาที่ดิน และการจัดหา
ผู้รับเหมาและแรงงานมืออาชีพ ขณะที่บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กมีการเปิดเผยความเรื่องต้นทุนก่อสร้าง การเข้าถึงแหล่งทุน และ
มาตรการรัฐด้านสินเชื่อที่อยู่อาศัยของภาครัฐ เช่น มาตรการ LTV ซึ่งมีการเปิดเผยแตกต่างกันในช่วงปี พ.ศ. 2557-2562 นอกจากนี้ ยัง
พบว่า ความเสี่ยงที่เปิดเผยส่วนใหญ่ยังเป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในช่วงก่อนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ ผลการศึกษานี้จะเป็น
ประโยชน์ต่อการท าความเข้าใจกับความเสี่ยงของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไทยโดยเฉพาะช่วงเศรษฐกิจถดถอยซึ่งเป็นหนึ่งในวัฏจักร
เศรษฐกิจที่ส าคัญ และจ าเป็นต้องเตรียมวางแผนรับมือและจัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้น เพื่อช่วยลดผลกระทบต่อองค์กรและธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ซ่ึงถือเป็นภาคเศรษฐกิจส าคัญของประเทศ 
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