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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลค าอธิบายและ
การวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ (MD&A) เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการเข้าร่วม
จัดท า MD&A กับคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จ านวน 87 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลทุติย
ภูมิจากรายงานประจ าปีของแต่ละบริษัทและข้อมูลเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แล้วน ามาวิเคราะห์โดย
ใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าร้อยละ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด และสถิติเชิงอนุมานหา
ความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านโครงสร้างการถือครองหุ้นสามัญโดย
นักลงทุนต่างชาติ และปัจจัยด้านการระบุถึงการเปิดเผย MD&A ไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกกับระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีผู้ถือหุ้นต่างชาติหรือกิจการที่ต้องการจัดหาเงินลงทุน
จากต่างชาติควรตระหนักถึงการเปิดเผยข้อมูลโดยความสมัครใจเพิ่มมากขึ้น และควรเพิ่มความโปร่งใส ความเพียงพอของ
การเปิดเผยข้อมูล โดยการระบุถึงการเปิดเผย MD&A ไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการเพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นและเกิด
การลงทุนในบริษัทได้ในท้ายท่ีสุด 

 
ค าส าคัญ: ค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ  การเปิดเผยข้อมูล  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 ผู้ช่วยศาสตราจารย์ คณะศิลปศาสตร์และวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ 
2 อาจารย ์คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏพิบูลสงคราม 
* Corresponding author, e-mail: worravit.kul@gmail.com 

 



  
 วารสารศิลปศาสตร์และวิทยาการจัดการ 122 

ปีที่ 10 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม-ธันวาคม 2566 
 

 

Abstract 
  This research aims to provide empirical evidence regarding the factors influencing the disclosure 
of Management Discussion and Analysis (MD&A), which reflects the financial position and operating 
performance of firms listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The sample group consists of 87 
companies registered on the Stock Exchange of Thailand that have participated in preparing MD&A with 
the Securities and Exchange Commission. Data were collected from annual reports and the Stock 
Exchange of Thailand website. The data were analyzed using descriptive statistics, including mean, 
percentage, standard deviation, maximum, and minimum values, as well as inferential statistics, 
specifically multiple regression analysis. The findings reveal that the shareholder structure, ownership by 
foreign investors, and the identification of MD&A disclosures in corporate policies and strategies are 
positively correlated with the degree of MD&A disclosure. The results indicate that businesses with 
foreign shareholders holding ordinary shares or those seeking international investments should be 
attentive to augmenting voluntary disclosure, promoting transparency, and ensuring sufficient 
information disclosure. Explicitly stating MD&A disclosure in corporate policies and strategies can instill 
confidence, potentially attracting investors to eventually invest in the company. 
 
Keywords: Management Discussion and Analysis Disclosure, Information Disclosure, 
                Stock Exchange of Thailand 
 
1. บทน า 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนขนาดใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนจ านวนมาก             
ในแต่ละปีมีมูลค่าการระดมทุนในจ านวนมหาศาล ดังนั้นคณะกรรมการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จึงต้องมีการ
ควบคุมเกี่ยวกับคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลของกิจการเนื่องจากข้อมูลเหล่านี้ เป็นสิ่งส าคัญในการตัดสินใจลงทุนของ                
นักลงทุน ในขณะเดียวกันก็เป็นสิ่งส าคัญในการด าเนินธุรกิจของแต่ละกิจการโดยเฉพาะอย่างยิ่งกิจการในตลาดหลักทรัพย์
ที่มีมูลค่าการลงทุนจ านวนมหาศาล ดังนั้นหากกิจการมีการเปิดเผยข้อมูลที่มีคุณภาพและเหมาะสมก็จะสามารถดึงดูดความ
สนใจให้นักลงทุนหันมาสนใจและลงทุนในกิจการเพิ่มมากข้ึนได้  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีหน้าที่ต้องจัดท าบัญชีและเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปีของบริษัท
เพื่อให้ผู้ถือหุ้นและผู้สนใจได้ทราบข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท และต้องมีการน าส่งข้อมูลงบการเงินและข้อมูลอื่นๆ ที่ต้องการจะ
เปิดเผยให้กับ ก.ล.ต. ภายในระยะเวลาที่ก าหนด ท้ังนี้ในการเปิดเผยข้อมูลของกิจการนอกจากจะต้องเปิดเผยข้อมูลตามที่
หน่วยงานก ากับดูแล (Mandatory Disclosures) ก าหนดให้เปิดเผยแล้ว กิจการยังสามารถเปิดเผยข้อมูลตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosures) ได้อีกด้วย ทั้งนี้ ก.ล.ต. ได้มีการส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เปิดเผยข้อมูล
ตามความสมัครใจมากขึ้น ทั้งที่เป็นข้อมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate social responsibility หรือ 
CSR) การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance หรือ CG) รวมถึงค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ
เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน (Management Discussion and Analysis หรือ MD&A) ข้อมูลตามความ
สมัครใจเป็นข้อมูลส าคัญที่ผู้ลงทุนต้องใช้วิเคราะห์ควบคู่กับงบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ใด ๆ   
ได้ดียิ่งขึ้น รวมถึงการลดระดับความไม่สมดุลของข้อมูลและการเพิ่มความโปร่งใสในการรายงาน (Farras & Faisal, 2020; 
Fuadah et al., 2022)    

ข้อมูล MD&A เป็นบทวิเคราะห์ที่ผู้บริหารของกิจการมีต่องบการเงินทั้งในด้านความสามารถในการท าก าไร          
การบริหารสินทรัพย์ เงินทุน ตลอดจนปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลเหล่านี้เป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน รวมถึงใช้ในการติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝ่าย
บริหารของบริษัท แม้ว่า ก.ล.ต. จะสนับสนุนการจัดท า MD&A ของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้         
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ผู้ลงทุนเข้าใจฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทได้ดียิ่งขึ้น แต่การจัดท า MD&A ก็ยังคงเป็นการเปิดเผยโดย
สมัครใจ (Voluntary Discloser) จึงท าให้หลายบริษัทยังไม่ด าเนินการเปิดเผยข้อมูลเหล่านี้ สาเหตุส่วนหน่ึงมาจากการเกิด
ค่าใช้จ่ายในการจัดท าซึ่งเป็นต้นทุนของกิจการ และในกรณีที่มีการเปิดเผยข้อมูลแต่ละบริษัทก็จะมีระดับการเปิดเผยข้อมูล
ที่แตกต่างกัน ทั้งนี้มาจากปัจจัยที่เกี่ยวข้องหลายอย่างด้วยกัน (Md Zaini et al., 2018; Rouf & Akhtaruddin, 2018)  
  ดังนั้นจึงเป็นสิ่งที่น่าสนใจในการศึกษาถึงปัจจัยที่อาจจะมีผลต่อการเปิดเผยค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่าย
จัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ปัจจัย 
5 ด้าน ได้แก่ (1) ปัจจัยด้านขนาดของกิจการ (2) ปัจจัยด้านความสามารถในการท าก าไร (3) ปัจจัยด้านโครงสร้างเงินทุน 
(4) ปัจจัยด้านโครงสร้างการเป็นเจ้าของ และ (5) ปัจจัยด้านนโยบายและกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัท เพื่อให้ทราบ
ถึงการให้ความส าคัญในการเลือกเปิดเผยข้อมูล MD&A ในแต่ละปัจจัยเป็นแนวทางแก่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการก ากับดูแล
ความโปร่งใสของข้อมูลที่เผยแพร่ในตลาดทุน เช่น คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลอดจนนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ใช้เป็นการกระตุ้นบริษัทต่างๆ ให้เปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจเพิ่มมากขึ้นสร้างความน่าเชื่อถือให้กับตลาดทุนไทย 
 
2. วัตถุประสงค ์
  เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

 
3. การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง  
  ค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน  (Management 
Discussion and Analysis หรือ MD&A)  
  ข้อมูลค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน หรือ MD&A  คือ 
ค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน โดยเป็นบทวิเคราะห์ที่ผู้บริหารของ
กิจการต้องจัดท าและน าเสนอพร้อมกับงบการเงินของกิจการ ในการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของบริษัทน้ันหากบริษัทมีความ
สนใจอยากจะเปิดเผยข้อมูล ทาง ก.ล.ต. ก็ได้ส่งเสริมและมีการก าหนดแนวทางที่บริษัทสามารถจัดท าข้อมูลให้สมบูรณ์   
โดยให้มีการเปิดข้อมูล 5 ส่วน ดังต่อไปนี้ (1) ความสามารถในการท าก าไร (2) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์      (3) 
ความเพียงพอของเงินทุน (4) ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในอนาคต และ (5) ภาพรวมทั้งหมดของกิจการ ซึ่ง
การเปิดเผยข้อมูลเหล่านี้อย่างเพียงพอและมีคุณภาพจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีจะน าข้อมูลไปวิเคราะห์และตัดสินใจ
ถึงความเหมาะสมของการลงทุน ประเมินความคุ้มค่าและคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคต รวมถึงสามารถใช้ในการติดตาม
และประเมินผลการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหารของบริษัทได้อีกด้วย 
  ปัจจัยท่ีอาจมีผลต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A   
  ในงานวิจัยที่ผ่านมาให้ความส าคัญกับปัจจัยด้านโครงสร้างการเป็นเจ้าของที่มีต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A โดย
ส่วนมากพบว่าโครงสร้างการเป็นเจ้าของที่มีการถือครองหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับระดับ
การเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ ตามทฤษฏีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ภายใต้งานวิจัยของ Fuadah et al. 
(2022) พบว่าเมื่อมีผู้ถือหุ้นชาวต่างชาติอยู่ในบริษัทจะสามารถผลักดันให้ฝ่ายบริหารเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ เพื่อ
หลีกเลี่ยงการกระท าท่ีอาจถูกลงโทษจากสังคมจากการไม่เปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจ แสดงให้เห็นว่าการมผีูถ้อื
หุ้นชาวต่างชาติอยู่ในบริษัทน าไปสู่ความชอบธรรมในการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ Alhazaimeh, Palaniappan, and 
Almsafir (2014) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างการเป็นเจ้าของต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A พบว่าการถือครองหุ้นโดย
นักลงทุนต่างชาติเป็นสิ่งกระตุ้นให้บริษัทต่างๆ เปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจนอกเหนือจากการเปิดเผยข้อมูลตามที่หน่วยงาน
ก ากับดูแลก าหนด สอดคล้องกับงานวิจัยของ Khlif, Ahmed, and Souissi (2017) และ Yusuf, Fodio, and Nwala 
(2018) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขอบเขตการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กับ
โครงสร้างการเป็นเจ้าและพบว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับระดับของ
การเปิดเผยข้อมูล   
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นอกจากนี้ปัจจัยด้านการระบุ MD&A ในนโยบายและกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัทเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่มี
แนวโน้มต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A ที่มาขึ้น เนื่องจากตามทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวว่าเมื่อมีความสัมพันธ์
ระหว่างบุคคลสองฝ่ายคือตัวการ (นักลงทุน/ผู้ถือหุ้น) และตัวแทน (ฝ่ายบริหาร) ย่อมเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
ที่ไม่ตรงกันและเกิดความไม่เท่าเทียมกันในข้อมูลที่มีของทั้งสองฝ่ายซึ่งฝ่ายตัวแทนมีข้อมูลมากกว่าจึงท าให้ฝ่ายตัวการพยายาม
หากลไกที่มีประสิทธิภาพมาคอยควบคุมตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976)  ซึ่งหนึ่งในกลไกนั้นคือการเปิดเผยข้อมูล 
การด าเนินงานโดยสมัครใจไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัท ผู้บริหารจึงใช้การเปิดเผยข้อมูลทางการเงิน
และข้อมูลที่ไม่ใช่ทางการเงินเพื่อลดความไม่สมดุลของข้อมูล (Harjoto & Jo, 2011) เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ 
ที่เพิ่มขึ้นของฝ่ายบริหารจึงสามารถช่วยปรับปรุงสภาพแวดล้อมของข้อมูลและลดอุปสรรคด้านความรู้ระหว่างบริษัทและ 
ผู้ถือหุ้น (Kim, Li, & Li, 2014) ผลการวิจัยที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่าหากบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ เช่นการระบุ 
MD&A ในนโยบายและกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัท อาจสามารถช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นให้กับผู้ถือหุ้นและนักลงทุน 
เพราะแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความมุ่งมั่นที่จะจัดท าและน าเสนอข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการวางแผนและตัดสินใจกับผู้ถือหุ้น
และนักลงทุนให้สามารถเข้าใจถึงเหตุผลและที่มาของความแตกต่างของรายการต่างๆ ได้อย่างชัดเจนยิ่งขึ้น   

นอกจากนีข้นาดของบริษัท และความสามารถในการท าก าไรเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่มีผู้ให้ความสนใจในการศึกษาว่า
มีความเกี่ยวข้องกับระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีเงินทุนและมีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเป็นจ านวน
มาก ฝ่ายบริหารจึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องน าเสนอข้อมูลด้านต่างๆ ของบริษัทที่เพียงพอและครอบคลุมต่อความเช่ือมั่นใน
การบริหารงาน ภายใต้การมีค่าใช้จ่ายที่ เพียงพอในการจัดท าการเปิดเผยข้อมูล งานวิจัยในอดีตระบุว่าความสัมพันธ์ของ
ระดับการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทมีทิศทางเดียวกันกับขนาดของบริษัทอันเนื่องมาจากค่าใช้จ่ายในการเปิดเผยข้อมูล นั่น
คือถ้ากิจการขนาดใหญ่จะมีค่าใช้จ่ายเพียงพอต่อการจัดท าการเปิดเผยข้อมูลมากกว่ากิจการขนาดเล็กจึงท าให้ข้อมูลที่
เปิดเผยมีคุณภาพมากกว่า  ในขณะที่การเปิดเผยข้อมูลของฝ่ายบริหารโดยปกติมักจะเลือก เปิดเผยข้อมูลด้านดีต่อผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียเสมอดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรได้สูงย่อมหมายถึงแนวโน้มการเพิ่มการเปิดเผย
ข้อมูลมากยิ่งขึ้น (Indrati & Aulia, 2022) แต่อย่างไรก็ตามบางงานวิจัยกลับพบว่าบริษัทท่ีมีความสามารถในการท าก าไร
ได้น้อยมีแนวทางในการเพิ่มข้อมูลโดยสมัครใจในรายงานประจ าปี  ทั้งนี้ก็เพื่อให้ข้อมูลมีความซับซ้อนมากขึ้นและส่ง
ผลกระทบต่อความสามารถในการอ่านรายงานประจ าปีของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Alm El-Din et al., 2022) หรือไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ (Hieu & Lan, 2015)   

นอกจากนี้ยังมีปัจจัยอื่นที่น่าสนใจว่าจะมีอิทธิพลต่อการเปิดเผยข้อมูล  MD&A ของกิจการ เช่น ปัจจัยด้าน
โครงสร้างเงินทุน ที่เป็นการผสมผสานระหว่างหนี้สิน หุ้นบุริมสิทธิ์ และหุ้นสามัญ โครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่มาจากเจ้าหนี้
มากย่อมเรียกร้องต่อการเปิดเผยข้อมูลที่มากข้ึน ทั้งข้อมูลที่เป็นรายงานทางการเงินและข้อมูลที่ไม่ใช่รายงานทางการเงิน
เพื่อให้เพียงพอต่อการประเมินผลการด าเนินงานและความสามารถในการช าระหนี้ของบริษัทได้ จากผลการศึกษาที่ผ่านมา
แสดงให้เห็นถึงว่าปัจจัยดังกล่าวข้างต้นส่งผลกระทบต่อระดับการเปิดเผยข้อมูลที่เป็นไปตามข้อก าหนดของบริษัท 
Mandatory Disclosures ซึ่งปัจจัยเหล่านี้อาจส่งผลกระทบต่อระดับการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจของบริษัทได้เช่นกัน  
จึงน ามาซึ่งกรอบแนวคิดในการวิจัยดังนี้ 
 
 
 
  
 
  
 
 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A 
- ขนาดของบริษัท 
- ความสามารถในการท าก าไร 
- โครงสร้างเงินทุน 
- โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
- นโยบายและกลยุทธ์ของกิจการ  

 

การเปิดเผยข้อมูล MD&A 
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4. วิธีการเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูล 
  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
   ประชากรในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ 31 ธันวาคม 
2565 จ านวน 625 บริษัท  
   กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน  
87 บริษัท ที่มีการเข้าร่วมจัดท า MD&A กับ ก.ล.ต.   
   การเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูล  
   1. ตัวแปรอิสระ คือ ปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลต่อระดับการเปิดเผยข้อมูลของกิจการ ได้แก่ ขนาดของ
บริษัท ความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างเงินทุน โครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการ โดยท าการ
เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2565 และข้อมูลในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  
   2. ตัวแปรตาม คือ การเปิดเผยข้อมูล MD&A ของกิจการ เนื่องจาก ก.ล.ต. มีการสนับสนุนให้มีการ
เปิดเผยข้อมูล MD&A ดังนั้นจึงมีการจัดท าแบบประเมินตนเองของกิจการเพื่อเป็นเครื่องมือช่วยในการจัดท า MD&A โดยมี
ทั้งส่วนที่แนะน าให้จัดท าและกิจการสามารถเปิดเผยและอธิบายเพิ่มเติมได้ตามความเหมาะสม ดังนั้นผู้ศึกษาจึงท าการ
พัฒนากระดาษท าการขึ้นมาเพื่อท าการประเมินและให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งอ้างอิงจากงานวิจัยของ Mucia and 
Santos (2010) โดยที่มีหลักเกณฑ์คือ หากบริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลในแบบ 56-1 ตามรายการที่ก าหนดไว้ในกระดาษท า
การ บริษัทจะได้คะแนนเท่ากับ 1 ในทางตรงกันข้ามหากไม่มีการเปิดเผยข้อมูลตามรายการที่ก าหนดไว้ บริษัทจะได้คะแนน
เท่ากับ 0 ในส่วนของการค านวณดัชนีการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Index) ในรูปอัตราส่วนของคะแนนที่บริษัทได้รับ
คะแนนจริงกับคะแนนสูงสุด โดยที่คะแนนสูงสุดจะเท่ากับ 14 คะแนน เนื่องจากมีข้อพิจารณาตามรายการในกระดาษท า
การรวม 14 รายการ ดังนั้นคะแนนสูงสุดที่บริษัทจะได้รับจะไม่เกิน 14 คะแนน  
 
ตารางที่ 1  กระดาษท าการ 

รายการ คะแนน 
1. ภาพรวม  มีการอธิบายผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน และการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยส าคัญ รวมทั้ง

ปัจจัยที่เป็นสาเหตุในลักษณะ ดังนี้ 
(1) อธิบายภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่มผีลต่อการด าเนินงาน 
(2) เชื่อมโยงกับนโยบาย กลยุทธ์ หรือการเลือกตัดสินใจทางธุรกิจ 
(3) อธิบายแยกตามสายผลิตภณัฑห์รือกลุ่มธรุกิจส าคัญ (ถ้ามีหลายกลุ่ม) 
(4) อธิบายเทียบกับประมาณการ หรือท่ีเคยเปดิเผยไว้  
(5) อธิบายสาเหตุหรือการด าเนินการ กรณผีู้สอบบญัชีแสดงความเห็นแบบ มีเง่ือนไข/ไม่แสดง

ความเห็น /มีข้อสังเกตทีส่ าคัญ  
(6) อธิบายการเลือกหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีที่ส าคัญ 

 

2. ความสามารถในการท าก าไร   
(1) มีการอธิบายสถานะและการเปลีย่นแปลงท่ีมีนัยส าคัญ โดยใช้ตัวเลขที่แสดงผลการด าเนินงาน

ส าคัญ (key performance indicator เช่น ROE อัตราก าไรขั้นต้น เป็นต้น) มาประกอบการ
อธิบาย เทียบกับตัวเลขอ้างอิง (benchmark เช่นข้อมูลอดีต หรือคา่เฉลี่ยในอุตสาหกรรม)  
ที่เหมาะสม 

(2) อธิบายปัจจัยหรือสาเหตุที่ชัดเจน (เช่น รายไดเ้พิ่มขึ้นเกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคา ส่วนแบ่ง
ตลาด อัตราแลกเปลีย่น ปริมาณการขาย เป็นต้น) 
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ตารางที่ 1  (ต่อ)  
รายการ คะแนน 

3. ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์  มีการอธิบาย 
1) คุณภาพของลูกหนี้ การวิเคราะห์อายุของลูกหนี้ การตั้งส ารองและความเพียงพอของค่าเผื่อหน้ี

สงสัยจะสญู  
2) สินค้าคงเหลือ และการด้อยค่า  
3) การลงทุน  

 

4. ความเพียงพอของเงินทุน  
1) วิเคราะห์ความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน อธิบาย แหล่งเงินทุน การเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง    
   เงินทุน  
2) ความเพียงพอของสภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหนี้ และความสามารถในการปฏิบตัิ 

ตามเงื่อนไขการกู้ยืมทีส่ าคัญ  

 

5. ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในอนาคต 
อธิบายเหตุการณ์และปัจจัยที่อาจมีผลต่อการด าเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคตของบริษัท
อย่างมีนัยส าคญั (forward looking) รวมทั้งการบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง  

 

 
3. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ คือการวิเคราะห์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เพื่อหา 

ปัจจัยที่มีผลต่อการเปิดเผยข้อมูล โดยมีสูตรดังนี้  
                           MD&A = β0 + β1(SIZE) + β2(PROFIT) + β3(CA P) + β4(FOR) + β5(STRA) + εi   
                         โดยทีร่ายละเอียดตัวแปรแต่ละชนิด การวัดค่าและสัญลักษณ์ที่คาดหวังแสดงตามตารางที่ 2  
  
ตารางที่ 2  รายละเอียดตัวแปรแต่ละชนิด  

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่า สัญลักษณ์ท่ีคาดหวัง 
ตัวแปรตาม    

การเปิดเผยข้อมลู MD&A  MD&A    วัดโดยใช้สูตร  
Disclosure Index = คะแนนจริงท่ีบริษัทได้รับ 

        คะแนนสูงสุด 

 
ไม่ม ี

ตัวแปรที่สนใจศึกษา    
1. ขนาดของสินทรัพย์ถาวร SIZE วัดโดยใช้ขนาดของสินทรัพย์ถาวรรวมของ

กิจการ ณ 31 ธ.ค. 2565    
+ 

2. ความสามารถในการท า
ก าไร 

PROFIT วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ 
ณ 31 ธ.ค. 2565    

+ 

3. โครงสร้างเงินทุน CAP วัดจากอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น + 
4. โครงสร้างของผู้ถือหุ้น

ต่างชาติ 
FOR วัดจากสัดส่วนของจ านวนหุ้นสามญัที่ออกและ

ถือโดยผู้ถือหุ้นต่างชาติต่อจ านวนหุ้นสามญั
ทั้งหมด  

+ 

5. นโยบายและกลยุทธ์ของ
กิจการ 

STRA วัดจากการระบุถึงการเปดิเผย MD&A ไว้ใน
นโยบายและกลยุทธ์ของกิจการซึ่งเป็นตัวแปร
หุ่น (Dummy variable) ทั้งนี้ก าหนดให ้
  1 คือ ระบ ุ และ  0 คือ ไม่ระบ ุ

+ 
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5. ผลการวิจัย 
  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาแสดงในตารางที่ 3 
ตารางที่ 3  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
MD&A  0.6387 0.1632 1.0000 0.1430 
SIZE  22.296 2.5215 27.3400 16.3500 
PROFIT  7.9911 8.5177 43.0000 -4.0000 
CAP 8.2545 12.847 62.8000 0.0000 
FOR 0.1284 0.1324 0.4900 0.0000 
STRA 0.8000 0.3990 1.0000 0.0000 

 
จากตารางที่ 3 พบว่าค่าเฉลี่ยของระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A อยู่ที่ 0.6387 ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยโดยรวมของ

ระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A ในปี 2565 ของกลุ่มตัวอย่างที่ในการศึกษา ซึ่งแสดงถึงว่ากิจการมีการเปิดเผยข้อมูล 
MD&A มากกว่าครึ่งหนึ่งของข้อมูลตามกรอบแนวทางที่ ก.ล.ต. ก าหนด ส่วนค่าเฉลี่ยสินทรัพย์ถาวรของกิจการกลุ่ม
ตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยโดยรวมอยู่ที่  22.296% ค่าเฉลี่ยความสามารถในการท าก าไรโดยวัดจากอัตราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย์พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.9911% ค่าเฉลี่ยโครงสร้างเงินทุนโดยวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นพบว่ามี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.2545% ค่าเฉลี่ยโครงสร้างผู้ถือหุ้นวัดจากสัดส่วนของจ านวนหุ้นสามัญที่ออกและถือโดยผู้ถือหุ้นต่างชาติ  
ต่อจ านวนหุ้นสามัญทั้งหมดพบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.1284% และค่าเฉลี่ยการระบุถึงการเปิดเผย MD&A ไว้ในนโยบายและ
กลยุทธ์ของกิจการพบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 0.8% 
 
ตารางที่ 4  ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่วัดโดย Pearson correlation 
 SIZE PROFIT CAP FOR STRA MD&A 
SIZE 1      
PROFIT -0.080 1     
CAP 0.053 0.593** 1    
FOR 0.165 0.013 0.094 1   
STRA 0.159 -0.008 0.196 0.055 1  
MD&A 0.206 0.007 0.111 0.227** 0.523** 1 

** นัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
 
ตารางที่ 4 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร จากตารางพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นและการระบุถึงการเปิดเผย

ข้อมูล MD&A ไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการมีความสัมพันธ์กับระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของกิจการใน 
ทิศทางบวก ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05   
  
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

ตัวแปร สัญลักษณ์ท่ีคาดหวัง ค่าสัมประสิทธิ์ (B) t-value P-value 
INTERCEPT none 0.297 2.173 0.033** 
SIZE + 0.006 1.063 0.291 
PROFIT + 0.001 0.306 0.760 
CAP + 0.000 -0.270 0.788 
FOR + 0.228 1.986 0.050** 
STRA + 0.206 5.287 0.000** 

** นัยส าคัญที่ระดับ 0.05, Adjusted R2 = 0.281   
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ผลการวิเคราะห์ค่า Adjusted R2 แสดงว่าตัวแปรอิสระที่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดในสมการมีความสามารถใน
การอธิบายการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของกิจการได้ ร้อยละ 28.1  และจากการตรวจสอบค่า P-value ของตัวแปร
โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีค่าเท่ากับ 0.05 และการระบุถึงการเปิดเผยข้อมูล MD&A ไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการมีค่า
เท่ากับ 0.000 เมื่อเปรียบเทียบกับระดับนัยส าคัญที่ก าหนด น่ันคือ 0.05 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ ดังนั้นจึงสามารถ
สรุปได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นและการระบุถึงการเปิดเผยข้อมูล MD&A ไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการ มีความสัมพันธ์
กับระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของกิจการโดยมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางบวก และค่า P-value ของขนาดของ
บริษัทมีค่าเท่ากับ 0.291  ความสามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 0.760 และโครงสร้างเงินทุนมีค่าเท่ากับ 0.788 ซึ่งมีค่า
มากกว่าระดับนัยส าคัญ ดังนั้นจึงสามารถได้ว่าสรุปตัวแปรขนาดของบริษัท  ความสามารถในการท าก าไรและโครงสร้าง
เงินทุนไม่มีความสัมพันธ์กับระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของกิจการ 
 
6. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย   
  ผลการศึกษาสรุปได้ว่าบริษัทกลุ่มตัวอย่างมีการเปิดเผยข้อมูล MD&A มากกว่าครึ่งหนึ่งของข้อมูลตามกรอบ
แนวทางที่ ก.ล.ต. ก าหนด  แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความเชื่อมั่นว่าการเปิดเผยข้อมูล MD&A อย่างเพียงพอจะเป็นประโยชน์
ต่อนักลงทุนท่ีจะน าข้อมูลไปวิเคราะห์และประเมินผลการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหารของบริษัท ตลอดจนใช้ในการตัดสินใจ
ลงทุน ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลในค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการมีความสมบูรณ์ ยิ่งมากขึ้นเท่าใด การ
ตอบสนองของตลาดก็จะยิ่งดีขึ้นเท่านั้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Lindrianasari and Alvi (2017) และ Singh and 
Singla (2022) ที่ช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผย MD&A ที่มีรายละเอียดอย่างเพียงพอจะช่วยเพิ่มความสามารถในการอ่านรายงาน
ทางการเงิน และความสามารถในการคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตให้แก่นักลงทุนและนักวิเคราะห์ทางการเงินได้
เป็นอย่างดี  
  ปัจจัยที่มีผลต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีสองปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับการเปิดเผยข้อมูล MD&A ของ
กิจการ ได้แก่ ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น และปัจจัยด้านนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการ ผลการวิจัยนี้ช้ีให้เห็นว่าบริษัทที่
มีโครงสร้างการถือครองหุ้นสามัญโดยนักลงทุนต่างชาติมีแนวโน้มในการเปิดเผยข้อมูล MD&A มากขึ้น โดยเฉพาะการ
เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความเพียงพอของเงินทุน และ
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในอนาคตและภาพรวมทั้งหมดของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติมีความ
ต้องการข้อมูลมาใช้ประเมินผลการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหารของบริษัทและใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนมากกว่านัก
ลงทุนในประเทศ สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่พบว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าของเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อคุณภาพของ
กระบวนการรายงานทางการเงิน โดยเฉพาะการถือครองหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติเป็นสิ่งกระตุน้ใหบ้ริษัทต่างๆ เปิดเผย
ข้อมูลโดยสมัครใจนอกเหนือจากการเปิดเผยข้อมูลตามที่หน่วยงานก ากับดูแลก าหนด (Alhazaimeh, Palaniappan, & 
Almsafir, 2014; Khlif, Ahmed, &  Souissi, 2017)  นอกจากนี้ การระบุถึงการเปิดเผยข้อมูล MD&A ไว้ในนโยบายและ
กลยุทธ์ของกิจการ เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A มากขึ้น เนื่องจากการที่กิจการมีการระบุไว้ในนโยบาย
และกลยุทธ์ของกิจการ เป็นการสื่อสารให้เห็นถึงการใช้กลยุทธ์เพื่ออ านวยความสะดวกในกระบวนการเปิดเผยข้อมูล 
MD&A  และแสดงให้เห็นถึงคุณภาพของรายงานทางการเงิน สองคล้องกับงานวิจัยของ Agyei-Mensah (2017) ที่พบว่า
การระบุถึงการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการแสดงให้เห็นถึงความเพียงพอของกฎระเบียบ
การเปิดเผยข้อมูลในปัจจุบันที่ส่งผลต่อการปรบัปรุงคณุภาพของการรายงานทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ
ที่เหมาะสมและเพียงพอ 
  
7. ข้อเสนอแนะ  
 จากผลการศึกษาที่พบว่าโครงสร้างการถือครองหุ้นสามัญโดยนักลงทุนต่างชาติ และการระบุถึงการเปิดเผย 
MD&A ไว้ในนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับระดับการเปิดเผยข้อมูล MD&A เป็นผลใหน้ัก
ลงทุนต่างชาติมีบทบาทส าคัญในการสนับสนุนให้บริษัทต่างๆ เพิ่มการเปิดเผยข้อมูล MD&A ดังนั้นกิจการที่มีผู้ถือหุ้น
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ต่างชาติหรือกิจการที่ต้องการจัดหาเงินลงทุนจากต่างชาติควรตระหนักถึงการเปิดเผยข้อมูลโดยความสมัครใจเพิ่มมากขึ้น 
และควรเพิ่มความโปร่งใส ความเพียงพอของการเปิดเผยข้อมูล โดยการระบุถึงการเปิดเผย MD&A ไว้ในนโยบายและกล
ยุทธ์ของกิจการเพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นต่อนักลงทุนต่อการเปิดเผยข้อมูล MD&A และสามารถชักชวนนักลงทุนให้ลงทุนใน
บริษัทได้ในท้ายท่ีสุด  

ในการศึกษาครั้งนี้มีการเก็บข้อมูลจากกิจการที่มีการเปิดเผยข้อมูล MD&A ไว้ในแบบแสดงรายการประจ าปีของ
กิจการ (56-1) เท่านั้น ซึ่งในการเปิดเผยข้อมูลตามความสมัครใจของกิจการนั้นสามารถน าเสนอไว้ในรายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคม หรือรายงานเพื่อความยั่งยืนได้ ดังนั้นจึงท าให้จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีจ านวนน้อยเมื่อ
เทียบกับจ านวนกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท้ังหมด ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไปจึงอาจต้องมีการเก็บข้อมูล
เพิ่มเติมโดยขยายขอบเขตของข้อมูลที่เปิดเผยโดยความสมัครใจจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ ซึ่งจะท าให้มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างเพิ่ม
มากขึ้นและจะสามารถเป็นตัวแทนท่ีดีของประชากรได้ 
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