
  
 วารสารศิลปศาสตรและวิทยาการจัดการ 121 

ปที่ 10 ฉบับที ่2 เดือนกรกฎาคม-ธันวาคม 2566 

 

ปจจัยที่มีผลตอการเปดเผยคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

THE EFFECTIVE FACTORS ON MANAGEMENT DISCUSSION AND ANALYSIS OF 

FIRMS LISTED ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 
 

นันทิยา พรมทอง0

1  ภัทรสิริ ทิพยธนมณี1

2  วรวิทย กุลตังวัฒนา1* 

Nantiya Promtong1  Pattarasiri Thiptanamanee2  Worravit Kultangwattana1* 

 
(Received: December 19, 2023; Revised: December 25, 2023; Accepted: December 27, 2023 

 

บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพือ่ใหไดหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอการเปดเผยขอมูลคำอธิบายและ

การวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) เก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเขารวม

จัดทำ MD&A กับคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จำนวน 87 บริษัท เก็บรวบรวมขอมูลทุติย

ภูมิจากรายงานประจำปของแตละบริษัทและขอมูลเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวนำมาวิเคราะหโดย

ใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย คารอยละ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาสูงสุดและคาต่ำสุด และสถิติเชิงอนุมานหา

ความสัมพันธโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวาปจจัยดานโครงสรางการถือครองหุนสามัญโดย

นักลงทุนตางชาติ และปจจัยดานการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีความสัมพันธในทิศ

ทางบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A แสดงใหเห็นวากิจการท่ีมีผูถือหุนตางชาติหรือกิจการท่ีตองการจัดหาเงินลงทุน

จากตางชาติควรตระหนักถึงการเปดเผยขอมูลโดยความสมัครใจเพ่ิมมากข้ึน และควรเพ่ิมความโปรงใส ความเพียงพอของ

การเปดเผยขอมูล โดยการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการเพ่ือใหเกิดความเช่ือมั่นและเกิด

การลงทุนในบริษัทไดในทายท่ีสุด 

 

คำสำคัญ: คำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ  การเปดเผยขอมูล  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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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. บทนำ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญของบริษัทจดทะเบียนจำนวนมาก             

ในแตละปมีมูลคาการระดมทุนในจำนวนมหาศาล ดังนั้นคณะกรรมการกำกับดูแลตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จึงตองมีการ
ควบคุมเกี ่ยวกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของกิจการเนื ่องจากขอมูลเหลาน้ีเปนสิ ่งสำคัญในการตัดสินใจลงทุนของ                
นักลงทุน ในขณะเดียวกันก็เปนสิ่งสำคัญในการดำเนินธุรกิจของแตละกิจการโดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการในตลาดหลักทรัพย
ท่ีมีมูลคาการลงทุนจำนวนมหาศาล ดังน้ันหากกิจการมีการเปดเผยขอมูลท่ีมีคุณภาพและเหมาะสมก็จะสามารถดึงดูดความ
สนใจใหนักลงทุนหันมาสนใจและลงทุนในกิจการเพ่ิมมากข้ึนได  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีหนาที่ตองจัดทำบัญชีและเปดเผยขอมูลในรายงานประจำปของบริษัท
เพื่อใหผูถือหุนและผูสนใจไดทราบขอมูลเกี่ยวกับบริษัท และตองมีการนำสงขอมูลงบการเงินและขอมูลอื่นๆ ที่ตองการจะ
เปดเผยใหกับ ก.ล.ต. ภายในระยะเวลาท่ีกำหนด ท้ังน้ีในการเปดเผยขอมูลของกิจการนอกจากจะตองเปดเผยขอมูลตามท่ี
หนวยงานกำกับดูแล (Mandatory Disclosures) กำหนดใหเปดเผยแลว กิจการยังสามารถเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ 
(Voluntary Disclosures) ไดอีกดวย ทั้งนี้ ก.ล.ต. ไดมีการสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจมากขึ้น ทั้งที่เปนขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate social responsibility หรือ 
CSR) การกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance หรือ CG) รวมถึงคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ
เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน (Management Discussion and Analysis หรือ MD&A) ขอมูลตามความ
สมัครใจเปนขอมูลสำคัญทีผู่ลงทุนตองใชวิเคราะหควบคูกับงบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ   
ไดดียิ่งขึ้น รวมถึงการลดระดับความไมสมดุลของขอมูลและการเพิ่มความโปรงใสในการรายงาน (Farras & Faisal, 2020; 
Fuadah et al., 2022)    

ขอมูล MD&A เปนบทวิเคราะหที่ผูบริหารของกิจการมีตองบการเงินทั้งในดานความสามารถในการทำกำไร          
การบริหารสินทรัพย เงินทุน ตลอดจนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งการเปดเผยขอมูลเหลาน้ีเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุน รวมถึงใชในการติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝาย
บริหารของบริษัท แมวา ก.ล.ต. จะสนับสนุนการจัดทำ MD&A ของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพย เพื่อให         
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ผูลงทุนเขาใจฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทไดดียิ่งข้ึน แตการจัดทำ MD&A ก็ยังคงเปนการเปดเผยโดย
สมัครใจ (Voluntary Discloser) จึงทำใหหลายบริษัทยังไมดำเนินการเปดเผยขอมูลเหลาน้ี สาเหตุสวนหน่ึงมาจากการเกิด
คาใชจายในการจัดทำซึ่งเปนตนทุนของกิจการ และในกรณีท่ีมีการเปดเผยขอมูลแตละบริษัทก็จะมีระดับการเปดเผยขอมูล
ท่ีแตกตางกัน ท้ังน้ีมาจากปจจัยท่ีเก่ียวของหลายอยางดวยกัน (Md Zaini et al., 2018; Rouf & Akhtaruddin, 2018)  
  ดังนั้นจึงเปนสิ่งที่นาสนใจในการศึกษาถึงปจจัยที่อาจจะมีผลตอการเปดเผยคำอธิบายและการวิเคราะหของฝาย
จัดการเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชปจจัย 
5 ดาน ไดแก (1) ปจจัยดานขนาดของกิจการ (2) ปจจัยดานความสามารถในการทำกำไร (3) ปจจัยดานโครงสรางเงินทุน 
(4) ปจจัยดานโครงสรางการเปนเจาของ และ (5) ปจจัยดานนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัท เพ่ือใหทราบ
ถึงการใหความสำคัญในการเลือกเปดเผยขอมูล MD&A ในแตละปจจัยเปนแนวทางแกผูมีสวนเกี่ยวของกับการกำกับดแูล
ความโปรงใสของขอมูลท่ีเผยแพรในตลาดทุน เชน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจนนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยใชเปนการกระตุนบริษัทตางๆ ใหเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจเพ่ิมมากข้ึนสรางความนาเช่ือถือใหกับตลาดทุนไทย 
 

2. วัตถุประสงค 
  เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการเปดเผยขอมูลคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเก่ียวกับฐานะการเงินและ
ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 

3. การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  
  คำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน (Management 
Discussion and Analysis หรือ MD&A)  
  ขอมูลคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน หรือ MD&A  คือ 
คำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจดัการเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน โดยเปนบทวิเคราะหท่ีผูบริหารของ
กิจการตองจัดทำและนำเสนอพรอมกับงบการเงินของกิจการ ในการเปดเผยขอมูล MD&A ของบริษัทน้ันหากบริษัทมีความ
สนใจอยากจะเปดเผยขอมูล ทาง ก.ล.ต. ก็ไดสงเสริมและมีการกำหนดแนวทางที่บริษัทสามารถจัดทำขอมูลใหสมบูรณ  
โดยใหมีการเปดขอมูล 5 สวน ดังตอไปนี้ (1) ความสามารถในการทำกำไร (2) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย      
(3) ความเพียงพอของเงินทุน (4) ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานในอนาคต และ (5) ภาพรวมท้ังหมดของกิจการ 
ซึ ่งการเปดเผยขอมูลเหลานี ้อยางเพียงพอและมีคุณภาพจะเปนประโยชนตอนักลงทุนที่จะนำขอมูลไปวิเคราะหและ
ตัดสินใจถึงความเหมาะสมของการลงทุน ประเมินความคุมคาและคาดการณผลตอบแทนในอนาคต รวมถึงสามารถใชใน
การติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารของบริษัทไดอีกดวย 
  ปจจัยท่ีอาจมีผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A   
  ในงานวิจัยที่ผานมาใหความสำคัญกับปจจัยดานโครงสรางการเปนเจาของที่มีตอการเปดเผยขอมูล MD&A โดย
สวนมากพบวาโครงสรางการเปนเจาของท่ีมีการถือครองหุนโดยนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับระดับ
การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ตามทฤษฏีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ภายใตงานวิจัยของ Fuadah et al. 
(2022) พบวาเมื่อมีผูถือหุนชาวตางชาติอยูในบริษัทจะสามารถผลักดันใหฝายบริหารเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ เพ่ือ
หลีกเลี่ยงการกระทำท่ีอาจถูกลงโทษจากสงัคมจากการไมเปดเผยขอมูลท่ีเพียงพอตอการตัดสนิใจ แสดงใหเห็นวาการมีผูถือ
หุนชาวตางชาติอยูในบริษัทนำไปสูความชอบธรรมในการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ Alhazaimeh, Palaniappan, and 
Almsafir (2014) ศึกษาผลกระทบของโครงสรางการเปนเจาของตอการเปดเผยขอมูล MD&A พบวาการถือครองหุนโดย
นักลงทุนตางชาติเปนสิ่งกระตุนใหบริษัทตางๆ เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจนอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลตามท่ีหนวยงาน
กำกับดูแลกำหนด สอดคลองกับงานวิจัยของ Khlif, Ahmed, and Souissi (2017) และ Yusuf, Fodio, and Nwala 
(2018) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางขอบเขตการเปดเผยขอมูล MD&A ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกับ
โครงสรางการเปนเจาและพบวาสัดสวนการถือครองหุนโดยนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับระดับของ
การเปดเผยขอมูล   
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นอกจากน้ีปจจัยดานการระบุ MD&A ในนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัทเปนอีกหนึ่งปจจัยที่มี
แนวโนมตอการเปดเผยขอมูล MD&A ที่มาขึ้น เนื่องจากตามทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) กลาววาเมื่อมีความสัมพันธ
ระหวางบุคคลสองฝายคือตัวการ (นักลงทุน/ผูถือหุน) และตัวแทน (ฝายบริหาร) ยอมเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน 
ท่ีไมตรงกันและเกิดความไมเทาเทียมกันในขอมูลท่ีมีของท้ังสองฝายซึ่งฝายตัวแทนมีขอมูลมากกวาจึงทำใหฝายตัวการพยายาม
หากลไกที่มีประสิทธิภาพมาคอยควบคุมตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976)  ซึ่งหนึ่งในกลไกนั้นคือการเปดเผยขอมูล 
การดำเนินงานโดยสมัครใจไวในนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัท ผูบริหารจึงใชการเปดเผยขอมูลทางการเงิน
และขอมูลที่ไมใชทางการเงินเพื่อลดความไมสมดุลของขอมูล (Harjoto & Jo, 2011) เนื่องจากการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ 
ที่เพิ่มขึ้นของฝายบริหารจึงสามารถชวยปรับปรุงสภาพแวดลอมของขอมูลและลดอุปสรรคดานความรูระหวางบริษัทและ 
ผูถือหุน (Kim, Li, & Li, 2014) ผลการวิจัยที่ผานมาแสดงใหเห็นวาหากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ เชนการระบุ 
MD&A ในนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัท อาจสามารถชวยเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุนและนักลงทุน 
เพราะแสดงใหเห็นวาบริษัทมีความมุงมั่นท่ีจะจัดทำและนำเสนอขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการวางแผนและตัดสินใจกับผูถือหุน
และนักลงทุนใหสามารถเขาใจถึงเหตุผลและท่ีมาของความแตกตางของรายการตางๆ ไดอยางชัดเจนยิ่งข้ึน   

นอกจากน้ีขนาดของบริษัท และความสามารถในการทำกำไรเปนอีกปจจัยหน่ึงท่ีมีผูใหความสนใจในการศึกษาวา
มีความเก่ียวของกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A เน่ืองจากบริษัทขนาดใหญมีเงินทุนและมีผูมีสวนไดสวนเสียเปนจำนวน
มาก ฝายบริหารจึงมีความจำเปนที่จะตองนำเสนอขอมูลดานตางๆ ของบริษัทท่ีเพียงพอและครอบคลุมตอความเชื่อมั่นใน
การบริหารงาน ภายใตการมีคาใชจายท่ีเพียงพอในการจัดทำการเปดเผยขอมูล งานวิจัยในอดีตระบุวาความสัมพันธของ
ระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีทิศทางเดียวกันกับขนาดของบริษัทอันเนื่องมาจากคาใชจายในการเปดเผยขอมลู น่ัน
คือถากิจการขนาดใหญจะมีคาใชจายเพียงพอตอการจัดทำการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการขนาดเล็กจึงทำใหขอมูลท่ี
เปดเผยมีคุณภาพมากกวา  ในขณะท่ีการเปดเผยขอมูลของฝายบริหารโดยปกติมักจะเลือก เปดเผยขอมูลดานดีตอผูมีสวน
ไดสวนเสียเสมอดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่บริษัทมีความสามารถในการทำกำไรไดสูงยอมหมายถึงแนวโนมการเพิ่มการเปดเผย
ขอมูลมากยิ่งขึ้น (Indrati & Aulia, 2022) แตอยางไรก็ตามบางงานวิจัยกลับพบวาบริษัทท่ีมีความสามารถในการทำกำไร
ไดนอยมีแนวทางในการเพิ่มขอมูลโดยสมัครใจในรายงานประจำป ทั้งนี้ก็เพื่อใหขอมูลมีความซับซอนมากขึ้นและสง
ผลกระทบตอความสามารถในการอานรายงานประจำปของผูมีสวนไดสวนเสีย (Alm El-Din et al., 2022) หรือไมพบ
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำกำไรกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ (Hieu & Lan, 2015)   

นอกจากนี้ยังมีปจจัยอื่นที่นาสนใจวาจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการ เชน ปจจัยดาน
โครงสรางเงินทุน ท่ีเปนการผสมผสานระหวางหน้ีสิน หุนบุริมสิทธ์ิ และหุนสามัญ โครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีมาจากเจาหน้ี
มากยอมเรียกรองตอการเปดเผยขอมูลที่มากขึ้น ทั้งขอมูลที่เปนรายงานทางการเงินและขอมูลที่ไมใชรายงานทางการเงิน
เพ่ือใหเพียงพอตอการประเมินผลการดำเนินงานและความสามารถในการชำระหน้ีของบริษัทได จากผลการศึกษาท่ีผานมา
แสดงใหเห็นถึงวาปจจัยดังกลาวขางตนสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกำหนดของบริษัท 
Mandatory Disclosures ซึ่งปจจัยเหลานี้อาจสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจของบริษัทไดเชนกัน  
จึงนำมาซึ่งกรอบแนวคิดในการวิจัยดังน้ี 
 
 
 
  
 
  
 
 
 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ปจจัยท่ีมีผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A 

- ขนาดของบริษัท 

- ความสามารถในการทำกำไร 

- โครงสรางเงินทุน 

- โครงสรางผูถือหุน 

- นโยบายและกลยุทธของกิจการ  

 

การเปดเผยขอมูล MD&A 
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4. วิธีการเก็บรวบรวมและวิเคราะหขอมูล 
  ประชากรและกลุมตัวอยาง 
   ประชากรในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 31 ธันวาคม 
2565 จำนวน 625 บริษัท  
   กลุ มตัวอยางที ่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน  
87 บริษัท ท่ีมีการเขารวมจัดทำ MD&A กับ ก.ล.ต.   
   การเก็บรวบรวมและวิเคราะหขอมูล 
   1. ตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยที่คาดวาจะมีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของกิจการ ไดแก ขนาดของ
บริษัท ความสามารถในการทำกำไร โครงสรางเงินทุน โครงสรางผูถือหุนและนโยบายและกลยุทธของกิจการ โดยทำการ
เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2565 และขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1)  
   2. ตัวแปรตาม คือ การเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการ เนื่องจาก ก.ล.ต. มีการสนับสนุนใหมีการ
เปดเผยขอมูล MD&A ดังน้ันจึงมีการจัดทำแบบประเมินตนเองของกิจการเพ่ือเปนเครื่องมือชวยในการจัดทำ MD&A โดยมี
ทั้งสวนที่แนะนำใหจัดทำและกิจการสามารถเปดเผยและอธิบายเพิ่มเติมไดตามความเหมาะสม ดังนั้นผูศึกษาจึงทำการ
พัฒนากระดาษทำการขึ้นมาเพื่อทำการประเมินและใหคะแนนการเปดเผยขอมูล ซึ่งอางอิงจากงานวิจัยของ Mucia and 
Santos (2010) โดยที่มีหลักเกณฑคือ หากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 ตามรายการที่กำหนดไวในกระดาษทำ
การ บริษัทจะไดคะแนนเทากับ 1 ในทางตรงกันขามหากไมมีการเปดเผยขอมลูตามรายการท่ีกำหนดไว บริษัทจะไดคะแนน
เทากับ 0 ในสวนของการคำนวณดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) ในรูปอัตราสวนของคะแนนที่บริษัทไดรับ
คะแนนจริงกับคะแนนสูงสุด โดยที่คะแนนสูงสุดจะเทากับ 14 คะแนน เนื่องจากมีขอพิจารณาตามรายการในกระดาษทำ
การรวม 14 รายการ ดังน้ันคะแนนสูงสุดท่ีบริษัทจะไดรับจะไมเกิน 14 คะแนน  
 
ตารางท่ี 1  กระดาษทำการ 

รายการ คะแนน 
1. ภาพรวม  มีการอธิบายผลการดำเนินงาน ฐานะการเงิน และการเปลี่ยนแปลงท่ีมีนัยสำคัญ รวมท้ัง

ปจจัยท่ีเปนสาเหตุในลักษณะ ดังน้ี 
(1) อธิบายภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีมผีลตอการดำเนินงาน 
(2) เช่ือมโยงกับนโยบาย กลยุทธ หรือการเลือกตัดสินใจทางธุรกิจ 
(3) อธิบายแยกตามสายผลิตภณัฑหรือกลุมธุรกิจสำคัญ (ถามีหลายกลุม) 
(4) อธิบายเทียบกับประมาณการ หรือท่ีเคยเปดเผยไว  
(5) อธิบายสาเหตุหรือการดำเนินการ กรณผีูสอบบัญชีแสดงความเห็นแบบ มีเง่ือนไข/ไมแสดง

ความเห็น /มีขอสังเกตท่ีสำคัญ  
(6) อธิบายการเลือกหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีสำคัญ 

 

2. ความสามารถในการทำกำไร   
(1) มีการอธิบายสถานะและการเปลีย่นแปลงท่ีมีนัยสำคัญ โดยใชตัวเลขท่ีแสดงผลการดำเนินงาน

สำคัญ (key performance indicator เชน ROE อัตรากำไรข้ันตน เปนตน) มาประกอบการ
อธิบาย เทียบกับตัวเลขอางอิง (benchmark เชนขอมูลอดีต หรือคาเฉลี่ยในอุตสาหกรรม)  
ท่ีเหมาะสม 

(2) อธิบายปจจัยหรือสาเหตุท่ีชัดเจน (เชน รายไดเพ่ิมข้ึนเกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคา สวนแบง
ตลาด อัตราแลกเปลีย่น ปริมาณการขาย เปนตน) 
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ตารางท่ี 1  (ตอ)  
รายการ คะแนน 

3. ความสามารถในการบริหารสินทรัพย  มีการอธิบาย 
1) คุณภาพของลูกหน้ี การวิเคราะหอายุของลูกหน้ี การตั้งสำรองและความเพียงพอของคาเผื่อหน้ี

สงสัยจะสญู  
2) สินคาคงเหลือ และการดอยคา  
3) การลงทุน  

 

4. ความเพียงพอของเงินทุน  
1) วิเคราะหความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน อธิบาย แหลงเงินทุน การเปลี่ยนแปลงโครงสราง    
   เงินทุน  
2) ความเพียงพอของสภาพคลอง ความสามารถในการชำระหน้ี และความสามารถในการปฏิบัต ิ

ตามเง่ือนไขการกูยืมท่ีสำคัญ  

 

5. ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานในอนาคต 
อธิบายเหตุการณและปจจัยท่ีอาจมีผลตอการดำเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคตของบริษัท
อยางมีนัยสำคญั (forward looking) รวมท้ังการบริหารความเสี่ยงท่ีเก่ียวของ  

 

 
3. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือการวิเคราะหระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เพ่ือหา 

ปจจัยท่ีมีผลตอการเปดเผยขอมูล โดยมีสูตรดังน้ี  

                           MD&A = β0 + β1(SIZE) + β2(PROFIT) + β3(CA P) + β4(FOR) + β5(STRA) + εi   
                         โดยท่ีรายละเอียดตัวแปรแตละชนิด การวัดคาและสัญลักษณท่ีคาดหวังแสดงตามตารางท่ี 2  
  
ตารางท่ี 2  รายละเอียดตัวแปรแตละชนิด  

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ การวัดคา สัญลักษณท่ีคาดหวัง 
ตัวแปรตาม    

การเปดเผยขอมลู MD&A  MD&A    วัดโดยใชสูตร  
Disclosure Index = คะแนนจริงท่ีบริษัทไดรับ 

        คะแนนสูงสุด 

 
ไมม ี

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา    
1. ขนาดของสินทรัพยถาวร SIZE วัดโดยใชขนาดของสินทรัพยถาวรรวมของ

กิจการ ณ 31 ธ.ค. 2565    
+ 

2. ความสามารถในการทำ
กำไร 

PROFIT วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย  
ณ 31 ธ.ค. 2565    

+ 

3. โครงสรางเงินทุน CAP วัดจากอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน + 
4. โครงสรางของผูถือหุน

ตางชาติ 
FOR วัดจากสัดสวนของจำนวนหุนสามญัท่ีออกและ

ถือโดยผูถือหุนตางชาติตอจำนวนหุนสามญั
ท้ังหมด  

+ 

5. นโยบายและกลยุทธของ
กิจการ 

STRA วัดจากการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวใน
นโยบายและกลยุทธของกิจการซึ่งเปนตัวแปร
หุน (Dummy variable) ท้ังน้ีกำหนดให 
  1 คือ ระบุ  และ  0 คือ ไมระบุ 

+ 
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5. ผลการวิจัย 
  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลกลุมตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการศึกษาแสดงในตารางท่ี 3 
ตารางท่ี 3  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ตัวแปร คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาต่ำสุด 
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 พบวาคาเฉลี่ยของระดับการเปดเผยขอมูล MD&A อยูที่ 0.6387 ซึ่งเปนคาเฉลี่ยโดยรวมของ
ระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ในป 2565 ของกลุมตัวอยางที่ในการศึกษา ซึ่งแสดงถึงวากิจการมีการเปดเผยขอมูล 
MD&A มากกวาครึ ่งหนึ่งของขอมูลตามกรอบแนวทางที่ ก.ล.ต. กำหนด สวนคาเฉลี ่ยสินทรัพยถาวรของกิจการกลุม
ตัวอยางมีคาเฉลี่ยโดยรวมอยูท่ี 22.296% คาเฉลี่ยความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนของ
สินทรัพยพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 7.9911% คาเฉลี่ยโครงสรางเงินทุนโดยวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนพบวามี
คาเฉลี่ยอยูที่ 8.2545% คาเฉลี่ยโครงสรางผูถือหุนวัดจากสัดสวนของจำนวนหุนสามัญที่ออกและถือโดยผูถือหุนตางชาต ิ
ตอจำนวนหุนสามัญทั้งหมดพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.1284% และคาเฉลี่ยการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและ
กลยุทธของกิจการพบวามีคาเฉลี่ยอยูท่ี 0.8% 
 

ตารางท่ี 4  ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีวัดโดย 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 

** นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
 

ตารางที่ 4 แสดงผลความสัมพันธระหวางตัวแปร จากตารางพบวาโครงสรางผูถือหุนและการระบุถึงการเปดเผย
ขอมูล MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการใน 
ทิศทางบวก ณ ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05   
  
ตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะหขอมูล 

ตัวแปร สัญลักษณท่ีคาดหวัง คาสัมประสิทธิ์ (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** 

** นยัสำคัญที่ระดับ 0.05, Adjusted R2 = 0.281   
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ผลการวิเคราะหคา Adjusted R2 แสดงวาตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติท้ังหมดในสมการมีความสามารถใน
การอธิบายการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการได รอยละ 28.1  และจากการตรวจสอบคา P-value ของตัวแปร
โครงสรางผูถือหุนมีคาเทากับ 0.05 และการระบุถึงการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีคา
เทากับ 0.000 เมื่อเปรียบเทียบกับระดับนัยสำคัญท่ีกำหนด น่ันคือ 0.05 ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสำคัญ ดังน้ันจึงสามารถ
สรุปไดวา โครงสรางผูถือหุนและการระบุถึงการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการ มีความสัมพันธ
กับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการโดยมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางบวก และคา P-value ของขนาดของ
บริษัทมีคาเทากับ 0.291  ความสามารถในการทำกำไรมีคาเทากับ 0.760 และโครงสรางเงินทุนมีคาเทากับ 0.788 ซึ่งมีคา
มากกวาระดับนัยสำคัญ ดังนั้นจึงสามารถไดวาสรุปตัวแปรขนาดของบริษัท  ความสามารถในการทำกำไรและโครงสราง
เงินทุนไมมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการ 
 

6. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย   
  ผลการศึกษาสรุปไดวาบริษัทกลุมตัวอยางมีการเปดเผยขอมูล MD&A มากกวาครึ่งหนึ่งของขอมูลตามกรอบ
แนวทางท่ี ก.ล.ต. กำหนด  แสดงใหเห็นวาบริษัทมีความเช่ือมั่นวาการเปดเผยขอมูล MD&A อยางเพียงพอจะเปนประโยชน
ตอนักลงทุนท่ีจะนำขอมูลไปวิเคราะหและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารของบริษัท ตลอดจนใชในการตัดสินใจ
ลงทุน ดังนั ้นการเปดเผยขอมูลในคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการมีความสมบูรณยิ ่งมากขึ้นเทาใด การ
ตอบสนองของตลาดก็จะยิ่งดีขึ้นเทานั ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ Lindrianasari and Alvi (2017) และ Singh and 
Singla (2022) ท่ีช้ีใหเห็นวาการเปดเผย MD&A ท่ีมีรายละเอียดอยางเพียงพอจะชวยเพ่ิมความสามารถในการอานรายงาน
ทางการเงิน และความสามารถในการคาดการณผลการดำเนินงานในอนาคตใหแกนักลงทุนและนักวิเคราะหทางการเงินได
เปนอยางดี  
  ปจจัยที่มีผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวามีสองปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับการเปดเผยขอมูล MD&A ของ
กิจการ ไดแก ปจจัยดานโครงสรางผูถือหุน และปจจัยดานนโยบายและกลยุทธของกิจการ ผลการวิจัยน้ีช้ีใหเห็นวาบริษัทท่ี
มีโครงสรางการถือครองหุนสามัญโดยนักลงทุนตางชาติมีแนวโนมในการเปดเผยขอมูล MD&A มากขึ้น โดยเฉพาะการ
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ความเพียงพอของเงินทุน และ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอผลการดำเนินงานในอนาคตและภาพรวมทั้งหมดของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนตางชาติมีความ
ตองการขอมูลมาใชประเมินผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารของบริษัทและใชประกอบการตัดสินใจลงทุนมากกวานัก
ลงทุนในประเทศ สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตที่พบวาโครงสรางความเปนเจาของเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลตอคุณภาพของ
กระบวนการรายงานทางการเงิน โดยเฉพาะการถือครองหุนโดยนักลงทุนตางชาติเป็นสิ่งกระตุน้ใหบ้ริษัทต่างๆ เปิดเผย
ขอมูลโดยสมัครใจนอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลตามที่หนวยงานกำกับดูแลกำหนด (Alhazaimeh, Palaniappan, & 

Almsafir, 2014; Khlif, Ahmed, &  Souissi, 2017)  นอกจากน้ี การระบุถึงการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในนโยบายและ
กลยุทธของกิจการ เปนปจจัยที่สงผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A มากขึ้น เนื่องจากการที่กิจการมีการระบุไวในนโยบาย
และกลยุทธของกิจการ เปนการสื่อสารใหเห็นถึงการใชกลยุทธเพื่ออำนวยความสะดวกในกระบวนการเปดเผยขอมูล 
MD&A  และแสดงใหเห็นถึงคุณภาพของรายงานทางการเงิน สองคลองกับงานวิจัยของ Agyei-Mensah (2017) ท่ีพบวา
การระบุถึงการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการแสดงใหเห็นถึงความเพียงพอของกฎระเบียบ
การเปดเผยขอมูลในปจจุบันท่ีสงผลตอการปรบัปรุงคณุภาพของการรายงานทางการเงินและการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ
ท่ีเหมาะสมและเพียงพอ 

  
7. ขอเสนอแนะ  
 จากผลการศึกษาท่ีพบวาโครงสรางการถือครองหุนสามัญโดยนักลงทุนตางชาติ และการระบุถึงการเปดเผย 
MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A เปนผลใหนัก
ลงทุนตางชาติมีบทบาทสำคัญในการสนับสนุนใหบริษัทตางๆ เพิ่มการเปดเผยขอมูล MD&A ดังนั้นกิจการที่มีผูถือหุน
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ตางชาติหรือกิจการที่ตองการจัดหาเงินลงทุนจากตางชาติควรตระหนักถึงการเปดเผยขอมูลโดยความสมัครใจเพิ่มมากข้ึน 
และควรเพิ่มความโปรงใส ความเพียงพอของการเปดเผยขอมูล โดยการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและกล
ยุทธของกิจการเพ่ือใหเกิดความเช่ือมั่นตอนักลงทุนตอการเปดเผยขอมูล MD&A และสามารถชักชวนนักลงทุนใหลงทุนใน
บริษัทไดในทายท่ีสุด  

ในการศึกษาครั้งนี้มีการเก็บขอมูลจากกิจการที่มีการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในแบบแสดงรายการประจำปของ
กิจการ (56-1) เทานั ้น ซึ ่งในการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจของกิจการนั้นสามารถนำเสนอไวในรายงานความ
รับผิดชอบตอสังคม หรือรายงานเพื่อความยั่งยืนได ดังนั้นจึงทำใหจำนวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษามีจำนวนนอยเมื่อ
เทียบกับจำนวนกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด ดังน้ันในการศึกษาครั้งตอไปจึงอาจตองมีการเก็บขอมูล
เพ่ิมเติมโดยขยายขอบเขตของขอมูลท่ีเปดเผยโดยความสมัครใจจากแหลงขอมูลอ่ืนๆ ซึ่งจะทำใหมีจำนวนกลุมตัวอยางเพ่ิม
มากข้ึนและจะสามารถเปนตัวแทนท่ีดีของประชากรได 
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