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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพือ่ใหไดหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอการเปดเผยขอมูลคำอธิบายและ

การวิเคราะหของฝายจัดการ (MD&A) เก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการเขารวม

จัดทำ MD&A กับคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จำนวน 87 บริษัท เก็บรวบรวมขอมูลทุติย

ภูมิจากรายงานประจำปของแตละบริษัทและขอมูลเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวนำมาวิเคราะหโดย

ใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย คารอยละ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาสูงสุดและคาต่ำสุด และสถิติเชิงอนุมานหา

ความสัมพันธโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวาปจจัยดานโครงสรางการถือครองหุนสามัญโดย

นักลงทุนตางชาติ และปจจัยดานการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีความสัมพันธในทิศ

ทางบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A แสดงใหเห็นวากิจการท่ีมีผูถือหุนตางชาติหรือกิจการท่ีตองการจัดหาเงินลงทุน

จากตางชาติควรตระหนักถึงการเปดเผยขอมูลโดยความสมัครใจเพ่ิมมากข้ึน และควรเพ่ิมความโปรงใส ความเพียงพอของ

การเปดเผยขอมูล โดยการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการเพ่ือใหเกิดความเช่ือมั่นและเกิด

การลงทุนในบริษัทไดในทายท่ีสุด 
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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 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญของบริษัทจดทะเบียนจำนวนมาก             

ในแตละปมีมูลคาการระดมทุนในจำนวนมหาศาล ดังนั้นคณะกรรมการกำกับดูแลตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จึงตองมีการ
ควบคุมเกี ่ยวกับคุณภาพการเปดเผยขอมูลของกิจการเนื ่องจากขอมูลเหลาน้ีเปนสิ ่งสำคัญในการตัดสินใจลงทุนของ                
นักลงทุน ในขณะเดียวกันก็เปนสิ่งสำคัญในการดำเนินธุรกิจของแตละกิจการโดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการในตลาดหลักทรัพย
ท่ีมีมูลคาการลงทุนจำนวนมหาศาล ดังน้ันหากกิจการมีการเปดเผยขอมูลท่ีมีคุณภาพและเหมาะสมก็จะสามารถดึงดูดความ
สนใจใหนักลงทุนหันมาสนใจและลงทุนในกิจการเพ่ิมมากข้ึนได  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีหนาที่ตองจัดทำบัญชีและเปดเผยขอมูลในรายงานประจำปของบริษัท
เพื่อใหผูถือหุนและผูสนใจไดทราบขอมูลเกี่ยวกับบริษัท และตองมีการนำสงขอมูลงบการเงินและขอมูลอื่นๆ ที่ตองการจะ
เปดเผยใหกับ ก.ล.ต. ภายในระยะเวลาท่ีกำหนด ท้ังน้ีในการเปดเผยขอมูลของกิจการนอกจากจะตองเปดเผยขอมูลตามท่ี
หนวยงานกำกับดูแล (Mandatory Disclosures) กำหนดใหเปดเผยแลว กิจการยังสามารถเปดเผยขอมูลตามความสมคัรใจ 
(Voluntary Disclosures) ไดอีกดวย ทั้งนี้ ก.ล.ต. ไดมีการสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจมากขึ้น ทั้งที่เปนขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบตอสังคม (Corporate social responsibility หรือ 
CSR) การกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance หรือ CG) รวมถึงคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ
เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน (Management Discussion and Analysis หรือ MD&A) ขอมูลตามความ
สมัครใจเปนขอมูลสำคัญทีผู่ลงทุนตองใชวิเคราะหควบคูกับงบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ   
ไดดียิ่งขึ้น รวมถึงการลดระดับความไมสมดุลของขอมูลและการเพิ่มความโปรงใสในการรายงาน (Farras & Faisal, 2020; 
Fuadah et al., 2022)    

ขอมูล MD&A เปนบทวิเคราะหที่ผูบริหารของกิจการมีตองบการเงินทั้งในดานความสามารถในการทำกำไร          
การบริหารสินทรัพย เงินทุน ตลอดจนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งการเปดเผยขอมูลเหลาน้ีเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุน รวมถึงใชในการติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝาย
บริหารของบริษัท แมวา ก.ล.ต. จะสนับสนุนการจัดทำ MD&A ของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพย เพื่อให         
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ผูลงทุนเขาใจฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทไดดียิ่งข้ึน แตการจัดทำ MD&A ก็ยังคงเปนการเปดเผยโดย
สมัครใจ (Voluntary Discloser) จึงทำใหหลายบริษัทยังไมดำเนินการเปดเผยขอมูลเหลาน้ี สาเหตุสวนหน่ึงมาจากการเกิด
คาใชจายในการจัดทำซึ่งเปนตนทุนของกิจการ และในกรณีท่ีมีการเปดเผยขอมูลแตละบริษัทก็จะมีระดับการเปดเผยขอมูล
ท่ีแตกตางกัน ท้ังน้ีมาจากปจจัยท่ีเก่ียวของหลายอยางดวยกัน (Md Zaini et al., 2018; Rouf & Akhtaruddin, 2018)  
  ดังนั้นจึงเปนสิ่งที่นาสนใจในการศึกษาถึงปจจัยที่อาจจะมีผลตอการเปดเผยคำอธิบายและการวิเคราะหของฝาย
จัดการเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชปจจัย 
5 ดาน ไดแก (1) ปจจัยดานขนาดของกิจการ (2) ปจจัยดานความสามารถในการทำกำไร (3) ปจจัยดานโครงสรางเงินทุน 
(4) ปจจัยดานโครงสรางการเปนเจาของ และ (5) ปจจัยดานนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัท เพ่ือใหทราบ
ถึงการใหความสำคัญในการเลือกเปดเผยขอมูล MD&A ในแตละปจจัยเปนแนวทางแกผูมีสวนเกี่ยวของกับการกำกับดแูล
ความโปรงใสของขอมูลท่ีเผยแพรในตลาดทุน เชน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจนนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยใชเปนการกระตุนบริษัทตางๆ ใหเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจเพ่ิมมากข้ึนสรางความนาเช่ือถือใหกับตลาดทุนไทย 
 

2. วัตถุประสงค 
  เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการเปดเผยขอมูลคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเก่ียวกับฐานะการเงินและ
ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

 

3. การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  
  คำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน (Management 
Discussion and Analysis หรือ MD&A)  
  ขอมูลคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน หรือ MD&A  คือ 
คำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจดัการเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน โดยเปนบทวิเคราะหท่ีผูบริหารของ
กิจการตองจัดทำและนำเสนอพรอมกับงบการเงินของกิจการ ในการเปดเผยขอมูล MD&A ของบริษัทน้ันหากบริษัทมีความ
สนใจอยากจะเปดเผยขอมูล ทาง ก.ล.ต. ก็ไดสงเสริมและมีการกำหนดแนวทางที่บริษัทสามารถจัดทำขอมูลใหสมบูรณ  
โดยใหมีการเปดขอมูล 5 สวน ดังตอไปนี้ (1) ความสามารถในการทำกำไร (2) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย      
(3) ความเพียงพอของเงินทุน (4) ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานในอนาคต และ (5) ภาพรวมท้ังหมดของกิจการ 
ซึ ่งการเปดเผยขอมูลเหลานี ้อยางเพียงพอและมีคุณภาพจะเปนประโยชนตอนักลงทุนที่จะนำขอมูลไปวิเคราะหและ
ตัดสินใจถึงความเหมาะสมของการลงทุน ประเมินความคุมคาและคาดการณผลตอบแทนในอนาคต รวมถึงสามารถใชใน
การติดตามและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารของบริษัทไดอีกดวย 
  ปจจัยท่ีอาจมีผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A   
  ในงานวิจัยที่ผานมาใหความสำคัญกับปจจัยดานโครงสรางการเปนเจาของที่มีตอการเปดเผยขอมูล MD&A โดย
สวนมากพบวาโครงสรางการเปนเจาของท่ีมีการถือครองหุนโดยนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับระดับ
การเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ ตามทฤษฏีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ภายใตงานวิจัยของ Fuadah et al. 
(2022) พบวาเมื่อมีผูถือหุนชาวตางชาติอยูในบริษัทจะสามารถผลักดันใหฝายบริหารเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ เพ่ือ
หลีกเลี่ยงการกระทำท่ีอาจถูกลงโทษจากสงัคมจากการไมเปดเผยขอมูลท่ีเพียงพอตอการตัดสนิใจ แสดงใหเห็นวาการมีผูถือ
หุนชาวตางชาติอยูในบริษัทนำไปสูความชอบธรรมในการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ Alhazaimeh, Palaniappan, and 
Almsafir (2014) ศึกษาผลกระทบของโครงสรางการเปนเจาของตอการเปดเผยขอมูล MD&A พบวาการถือครองหุนโดย
นักลงทุนตางชาติเปนสิ่งกระตุนใหบริษัทตางๆ เปดเผยขอมูลโดยสมัครใจนอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลตามท่ีหนวยงาน
กำกับดูแลกำหนด สอดคลองกับงานวิจัยของ Khlif, Ahmed, and Souissi (2017) และ Yusuf, Fodio, and Nwala 
(2018) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางขอบเขตการเปดเผยขอมูล MD&A ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกับ
โครงสรางการเปนเจาและพบวาสัดสวนการถือครองหุนโดยนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับระดับของ
การเปดเผยขอมูล   
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นอกจากน้ีปจจัยดานการระบุ MD&A ในนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัทเปนอีกหนึ่งปจจัยที่มี
แนวโนมตอการเปดเผยขอมูล MD&A ที่มาขึ้น เนื่องจากตามทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) กลาววาเมื่อมีความสัมพันธ
ระหวางบุคคลสองฝายคือตัวการ (นักลงทุน/ผูถือหุน) และตัวแทน (ฝายบริหาร) ยอมเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน 
ท่ีไมตรงกันและเกิดความไมเทาเทียมกันในขอมูลท่ีมีของท้ังสองฝายซึ่งฝายตัวแทนมีขอมูลมากกวาจึงทำใหฝายตัวการพยายาม
หากลไกที่มีประสิทธิภาพมาคอยควบคุมตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976)  ซึ่งหนึ่งในกลไกนั้นคือการเปดเผยขอมูล 
การดำเนินงานโดยสมัครใจไวในนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัท ผูบริหารจึงใชการเปดเผยขอมูลทางการเงิน
และขอมูลที่ไมใชทางการเงินเพื่อลดความไมสมดุลของขอมูล (Harjoto & Jo, 2011) เนื่องจากการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ 
ที่เพิ่มขึ้นของฝายบริหารจึงสามารถชวยปรับปรุงสภาพแวดลอมของขอมูลและลดอุปสรรคดานความรูระหวางบริษัทและ 
ผูถือหุน (Kim, Li, & Li, 2014) ผลการวิจัยที่ผานมาแสดงใหเห็นวาหากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ เชนการระบุ 
MD&A ในนโยบายและกลยุทธในการดำเนินงานของบริษัท อาจสามารถชวยเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุนและนักลงทุน 
เพราะแสดงใหเห็นวาบริษัทมีความมุงมั่นท่ีจะจัดทำและนำเสนอขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการวางแผนและตัดสินใจกับผูถือหุน
และนักลงทุนใหสามารถเขาใจถึงเหตุผลและท่ีมาของความแตกตางของรายการตางๆ ไดอยางชัดเจนยิ่งข้ึน   

นอกจากน้ีขนาดของบริษัท และความสามารถในการทำกำไรเปนอีกปจจัยหน่ึงท่ีมีผูใหความสนใจในการศึกษาวา
มีความเก่ียวของกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A เน่ืองจากบริษัทขนาดใหญมีเงินทุนและมีผูมีสวนไดสวนเสียเปนจำนวน
มาก ฝายบริหารจึงมีความจำเปนที่จะตองนำเสนอขอมูลดานตางๆ ของบริษัทท่ีเพียงพอและครอบคลุมตอความเชื่อมั่นใน
การบริหารงาน ภายใตการมีคาใชจายท่ีเพียงพอในการจัดทำการเปดเผยขอมูล งานวิจัยในอดีตระบุวาความสัมพันธของ
ระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทมีทิศทางเดียวกันกับขนาดของบริษัทอันเนื่องมาจากคาใชจายในการเปดเผยขอมลู น่ัน
คือถากิจการขนาดใหญจะมีคาใชจายเพียงพอตอการจัดทำการเปดเผยขอมูลมากกวากิจการขนาดเล็กจึงทำใหขอมูลท่ี
เปดเผยมีคุณภาพมากกวา  ในขณะท่ีการเปดเผยขอมูลของฝายบริหารโดยปกติมักจะเลือก เปดเผยขอมูลดานดีตอผูมีสวน
ไดสวนเสียเสมอดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่บริษัทมีความสามารถในการทำกำไรไดสูงยอมหมายถึงแนวโนมการเพิ่มการเปดเผย
ขอมูลมากยิ่งขึ้น (Indrati & Aulia, 2022) แตอยางไรก็ตามบางงานวิจัยกลับพบวาบริษัทท่ีมีความสามารถในการทำกำไร
ไดนอยมีแนวทางในการเพิ่มขอมูลโดยสมัครใจในรายงานประจำป ทั้งนี้ก็เพื่อใหขอมูลมีความซับซอนมากขึ้นและสง
ผลกระทบตอความสามารถในการอานรายงานประจำปของผูมีสวนไดสวนเสีย (Alm El-Din et al., 2022) หรือไมพบ
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำกำไรกับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ (Hieu & Lan, 2015)   

นอกจากนี้ยังมีปจจัยอื่นที่นาสนใจวาจะมีอิทธิพลตอการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการ เชน ปจจัยดาน
โครงสรางเงินทุน ท่ีเปนการผสมผสานระหวางหน้ีสิน หุนบุริมสิทธ์ิ และหุนสามัญ โครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีมาจากเจาหน้ี
มากยอมเรียกรองตอการเปดเผยขอมูลที่มากขึ้น ทั้งขอมูลที่เปนรายงานทางการเงินและขอมูลที่ไมใชรายงานทางการเงิน
เพ่ือใหเพียงพอตอการประเมินผลการดำเนินงานและความสามารถในการชำระหน้ีของบริษัทได จากผลการศึกษาท่ีผานมา
แสดงใหเห็นถึงวาปจจัยดังกลาวขางตนสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลที่เปนไปตามขอกำหนดของบริษัท 
Mandatory Disclosures ซึ่งปจจัยเหลานี้อาจสงผลกระทบตอระดับการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจของบริษัทไดเชนกัน  
จึงนำมาซึ่งกรอบแนวคิดในการวิจัยดังน้ี 
 
 
 
  
 
  
 
 
 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ปจจัยท่ีมีผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A 

- ขนาดของบริษัท 

- ความสามารถในการทำกำไร 

- โครงสรางเงินทุน 

- โครงสรางผูถือหุน 

- นโยบายและกลยุทธของกิจการ  

 

การเปดเผยขอมูล MD&A 
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4. วิธีการเก็บรวบรวมและวิเคราะหขอมูล 
  ประชากรและกลุมตัวอยาง 
   ประชากรในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 31 ธันวาคม 
2565 จำนวน 625 บริษัท  
   กลุ มตัวอยางที ่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน  
87 บริษัท ท่ีมีการเขารวมจัดทำ MD&A กับ ก.ล.ต.   
   การเก็บรวบรวมและวิเคราะหขอมูล 
   1. ตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยที่คาดวาจะมีผลตอระดับการเปดเผยขอมูลของกิจการ ไดแก ขนาดของ
บริษัท ความสามารถในการทำกำไร โครงสรางเงินทุน โครงสรางผูถือหุนและนโยบายและกลยุทธของกิจการ โดยทำการ
เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2565 และขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1)  
   2. ตัวแปรตาม คือ การเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการ เนื่องจาก ก.ล.ต. มีการสนับสนุนใหมีการ
เปดเผยขอมูล MD&A ดังน้ันจึงมีการจัดทำแบบประเมินตนเองของกิจการเพ่ือเปนเครื่องมือชวยในการจัดทำ MD&A โดยมี
ทั้งสวนที่แนะนำใหจัดทำและกิจการสามารถเปดเผยและอธิบายเพิ่มเติมไดตามความเหมาะสม ดังนั้นผูศึกษาจึงทำการ
พัฒนากระดาษทำการขึ้นมาเพื่อทำการประเมินและใหคะแนนการเปดเผยขอมูล ซึ่งอางอิงจากงานวิจัยของ Mucia and 
Santos (2010) โดยที่มีหลักเกณฑคือ หากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 ตามรายการที่กำหนดไวในกระดาษทำ
การ บริษัทจะไดคะแนนเทากับ 1 ในทางตรงกันขามหากไมมีการเปดเผยขอมลูตามรายการท่ีกำหนดไว บริษัทจะไดคะแนน
เทากับ 0 ในสวนของการคำนวณดัชนีการเปดเผยขอมูล (Disclosure Index) ในรูปอัตราสวนของคะแนนที่บริษัทไดรับ
คะแนนจริงกับคะแนนสูงสุด โดยที่คะแนนสูงสุดจะเทากับ 14 คะแนน เนื่องจากมีขอพิจารณาตามรายการในกระดาษทำ
การรวม 14 รายการ ดังน้ันคะแนนสูงสุดท่ีบริษัทจะไดรับจะไมเกิน 14 คะแนน  
 
ตารางท่ี 1  กระดาษทำการ 

รายการ คะแนน 
1. ภาพรวม  มีการอธิบายผลการดำเนินงาน ฐานะการเงิน และการเปลี่ยนแปลงท่ีมีนัยสำคัญ รวมท้ัง

ปจจัยท่ีเปนสาเหตุในลักษณะ ดังน้ี 
(1) อธิบายภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีมผีลตอการดำเนินงาน 
(2) เช่ือมโยงกับนโยบาย กลยุทธ หรือการเลือกตัดสินใจทางธุรกิจ 
(3) อธิบายแยกตามสายผลิตภณัฑหรือกลุมธุรกิจสำคัญ (ถามีหลายกลุม) 
(4) อธิบายเทียบกับประมาณการ หรือท่ีเคยเปดเผยไว  
(5) อธิบายสาเหตุหรือการดำเนินการ กรณผีูสอบบัญชีแสดงความเห็นแบบ มีเง่ือนไข/ไมแสดง

ความเห็น /มีขอสังเกตท่ีสำคัญ  
(6) อธิบายการเลือกหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีสำคัญ 

 

2. ความสามารถในการทำกำไร   
(1) มีการอธิบายสถานะและการเปลีย่นแปลงท่ีมีนัยสำคัญ โดยใชตัวเลขท่ีแสดงผลการดำเนินงาน

สำคัญ (key performance indicator เชน ROE อัตรากำไรข้ันตน เปนตน) มาประกอบการ
อธิบาย เทียบกับตัวเลขอางอิง (benchmark เชนขอมูลอดีต หรือคาเฉลี่ยในอุตสาหกรรม)  
ท่ีเหมาะสม 

(2) อธิบายปจจัยหรือสาเหตุท่ีชัดเจน (เชน รายไดเพ่ิมข้ึนเกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคา สวนแบง
ตลาด อัตราแลกเปลีย่น ปริมาณการขาย เปนตน) 
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ตารางท่ี 1  (ตอ)  
รายการ คะแนน 

3. ความสามารถในการบริหารสินทรัพย  มีการอธิบาย 
1) คุณภาพของลูกหน้ี การวิเคราะหอายุของลูกหน้ี การตั้งสำรองและความเพียงพอของคาเผื่อหน้ี

สงสัยจะสญู  
2) สินคาคงเหลือ และการดอยคา  
3) การลงทุน  

 

4. ความเพียงพอของเงินทุน  
1) วิเคราะหความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน อธิบาย แหลงเงินทุน การเปลี่ยนแปลงโครงสราง    
   เงินทุน  
2) ความเพียงพอของสภาพคลอง ความสามารถในการชำระหน้ี และความสามารถในการปฏิบัต ิ

ตามเง่ือนไขการกูยืมท่ีสำคัญ  

 

5. ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานในอนาคต 
อธิบายเหตุการณและปจจัยท่ีอาจมีผลตอการดำเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคตของบริษัท
อยางมีนัยสำคญั (forward looking) รวมท้ังการบริหารความเสี่ยงท่ีเก่ียวของ  

 

 
3. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ คือการวิเคราะหระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เพ่ือหา 

ปจจัยท่ีมีผลตอการเปดเผยขอมูล โดยมีสูตรดังน้ี  

                           MD&A = β0 + β1(SIZE) + β2(PROFIT) + β3(CA P) + β4(FOR) + β5(STRA) + εi   
                         โดยท่ีรายละเอียดตัวแปรแตละชนิด การวัดคาและสัญลักษณท่ีคาดหวังแสดงตามตารางท่ี 2  
  
ตารางท่ี 2  รายละเอียดตัวแปรแตละชนิด  

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ การวัดคา สัญลักษณท่ีคาดหวัง 
ตัวแปรตาม    

การเปดเผยขอมลู MD&A  MD&A    วัดโดยใชสูตร  
Disclosure Index = คะแนนจริงท่ีบริษัทไดรับ 

        คะแนนสูงสุด 

 
ไมม ี

ตัวแปรท่ีสนใจศึกษา    
1. ขนาดของสินทรัพยถาวร SIZE วัดโดยใชขนาดของสินทรัพยถาวรรวมของ

กิจการ ณ 31 ธ.ค. 2565    
+ 

2. ความสามารถในการทำ
กำไร 

PROFIT วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย  
ณ 31 ธ.ค. 2565    

+ 

3. โครงสรางเงินทุน CAP วัดจากอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน + 
4. โครงสรางของผูถือหุน

ตางชาติ 
FOR วัดจากสัดสวนของจำนวนหุนสามญัท่ีออกและ

ถือโดยผูถือหุนตางชาติตอจำนวนหุนสามญั
ท้ังหมด  

+ 

5. นโยบายและกลยุทธของ
กิจการ 

STRA วัดจากการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวใน
นโยบายและกลยุทธของกิจการซึ่งเปนตัวแปร
หุน (Dummy variable) ท้ังน้ีกำหนดให 
  1 คือ ระบุ  และ  0 คือ ไมระบุ 

+ 
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5. ผลการวิจัย 
  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลกลุมตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการศึกษาแสดงในตารางท่ี 3 
ตารางท่ี 3  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ตัวแปร คาเฉล่ีย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาต่ำสุด 
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 พบวาคาเฉลี่ยของระดับการเปดเผยขอมูล MD&A อยูที่ 0.6387 ซึ่งเปนคาเฉลี่ยโดยรวมของ
ระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ในป 2565 ของกลุมตัวอยางที่ในการศึกษา ซึ่งแสดงถึงวากิจการมีการเปดเผยขอมูล 
MD&A มากกวาครึ ่งหนึ่งของขอมูลตามกรอบแนวทางที่ ก.ล.ต. กำหนด สวนคาเฉลี ่ยสินทรัพยถาวรของกิจการกลุม
ตัวอยางมีคาเฉลี่ยโดยรวมอยูท่ี 22.296% คาเฉลี่ยความสามารถในการทำกำไรโดยวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนของ
สินทรัพยพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 7.9911% คาเฉลี่ยโครงสรางเงินทุนโดยวัดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนพบวามี
คาเฉลี่ยอยูที่ 8.2545% คาเฉลี่ยโครงสรางผูถือหุนวัดจากสัดสวนของจำนวนหุนสามัญที่ออกและถือโดยผูถือหุนตางชาต ิ
ตอจำนวนหุนสามัญทั้งหมดพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.1284% และคาเฉลี่ยการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและ
กลยุทธของกิจการพบวามีคาเฉลี่ยอยูท่ี 0.8% 
 

ตารางท่ี 4  ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีวัดโดย 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 แสดงผลความสัมพันธระหวางตัวแปร จากตารางพบวาโครงสรางผูถือหุนและการระบุถึงการเปดเผย
ขอมูล MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการใน 
ทิศทางบวก ณ ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05   
  
ตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะหขอมูล 

ตัวแปร สัญลักษณท่ีคาดหวัง คาสัมประสิทธิ์ (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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ผลการวิเคราะหคา Adjusted R2 แสดงวาตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติท้ังหมดในสมการมีความสามารถใน
การอธิบายการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการได รอยละ 28.1  และจากการตรวจสอบคา P-value ของตัวแปร
โครงสรางผูถือหุนมีคาเทากับ 0.05 และการระบุถึงการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีคา
เทากับ 0.000 เมื่อเปรียบเทียบกับระดับนัยสำคัญท่ีกำหนด น่ันคือ 0.05 ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสำคัญ ดังน้ันจึงสามารถ
สรุปไดวา โครงสรางผูถือหุนและการระบุถึงการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการ มีความสัมพันธ
กับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการโดยมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางบวก และคา P-value ของขนาดของ
บริษัทมีคาเทากับ 0.291  ความสามารถในการทำกำไรมีคาเทากับ 0.760 และโครงสรางเงินทุนมีคาเทากับ 0.788 ซึ่งมีคา
มากกวาระดับนัยสำคัญ ดังนั้นจึงสามารถไดวาสรุปตัวแปรขนาดของบริษัท  ความสามารถในการทำกำไรและโครงสราง
เงินทุนไมมีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A ของกิจการ 
 

6. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย   
  ผลการศึกษาสรุปไดวาบริษัทกลุมตัวอยางมีการเปดเผยขอมูล MD&A มากกวาครึ่งหนึ่งของขอมูลตามกรอบ
แนวทางท่ี ก.ล.ต. กำหนด  แสดงใหเห็นวาบริษัทมีความเช่ือมั่นวาการเปดเผยขอมูล MD&A อยางเพียงพอจะเปนประโยชน
ตอนักลงทุนท่ีจะนำขอมูลไปวิเคราะหและประเมินผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารของบริษัท ตลอดจนใชในการตัดสินใจ
ลงทุน ดังนั ้นการเปดเผยขอมูลในคำอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการมีความสมบูรณยิ ่งมากขึ้นเทาใด การ
ตอบสนองของตลาดก็จะยิ่งดีขึ้นเทานั ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ Lindrianasari and Alvi (2017) และ Singh and 
Singla (2022) ท่ีช้ีใหเห็นวาการเปดเผย MD&A ท่ีมีรายละเอียดอยางเพียงพอจะชวยเพ่ิมความสามารถในการอานรายงาน
ทางการเงิน และความสามารถในการคาดการณผลการดำเนินงานในอนาคตใหแกนักลงทุนและนักวิเคราะหทางการเงินได
เปนอยางดี  
  ปจจัยที่มีผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A เกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวามีสองปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับการเปดเผยขอมูล MD&A ของ
กิจการ ไดแก ปจจัยดานโครงสรางผูถือหุน และปจจัยดานนโยบายและกลยุทธของกิจการ ผลการวิจัยน้ีช้ีใหเห็นวาบริษัทท่ี
มีโครงสรางการถือครองหุนสามัญโดยนักลงทุนตางชาติมีแนวโนมในการเปดเผยขอมูล MD&A มากขึ้น โดยเฉพาะการ
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ความเพียงพอของเงินทุน และ
ปจจัยที่มีผลกระทบตอผลการดำเนินงานในอนาคตและภาพรวมทั้งหมดของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนตางชาติมีความ
ตองการขอมูลมาใชประเมินผลการปฏิบัติงานของฝายบริหารของบริษัทและใชประกอบการตัดสินใจลงทุนมากกวานัก
ลงทุนในประเทศ สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตที่พบวาโครงสรางความเปนเจาของเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลตอคุณภาพของ
กระบวนการรายงานทางการเงิน โดยเฉพาะการถือครองหุนโดยนักลงทุนตางชาติเป็นสิ่งกระตุน้ใหบ้ริษัทต่างๆ เปิดเผย
ขอมูลโดยสมัครใจนอกเหนือจากการเปดเผยขอมูลตามที่หนวยงานกำกับดูแลกำหนด (Alhazaimeh, Palaniappan, & 

Almsafir, 2014; Khlif, Ahmed, &  Souissi, 2017)  นอกจากน้ี การระบุถึงการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในนโยบายและ
กลยุทธของกิจการ เปนปจจัยที่สงผลตอการเปดเผยขอมูล MD&A มากขึ้น เนื่องจากการที่กิจการมีการระบุไวในนโยบาย
และกลยุทธของกิจการ เปนการสื่อสารใหเห็นถึงการใชกลยุทธเพื่ออำนวยความสะดวกในกระบวนการเปดเผยขอมูล 
MD&A  และแสดงใหเห็นถึงคุณภาพของรายงานทางการเงิน สองคลองกับงานวิจัยของ Agyei-Mensah (2017) ท่ีพบวา
การระบุถึงการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการแสดงใหเห็นถึงความเพียงพอของกฎระเบียบ
การเปดเผยขอมูลในปจจุบันท่ีสงผลตอการปรบัปรุงคณุภาพของการรายงานทางการเงินและการเปดเผยขอมูลโดยสมัครใจ
ท่ีเหมาะสมและเพียงพอ 

  
7. ขอเสนอแนะ  
 จากผลการศึกษาท่ีพบวาโครงสรางการถือครองหุนสามัญโดยนักลงทุนตางชาติ และการระบุถึงการเปดเผย 
MD&A ไวในนโยบายและกลยุทธของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับระดับการเปดเผยขอมูล MD&A เปนผลใหนัก
ลงทุนตางชาติมีบทบาทสำคัญในการสนับสนุนใหบริษัทตางๆ เพิ่มการเปดเผยขอมูล MD&A ดังนั้นกิจการที่มีผูถือหุน
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ตางชาติหรือกิจการที่ตองการจัดหาเงินลงทุนจากตางชาติควรตระหนักถึงการเปดเผยขอมูลโดยความสมัครใจเพิ่มมากข้ึน 
และควรเพิ่มความโปรงใส ความเพียงพอของการเปดเผยขอมูล โดยการระบุถึงการเปดเผย MD&A ไวในนโยบายและกล
ยุทธของกิจการเพ่ือใหเกิดความเช่ือมั่นตอนักลงทุนตอการเปดเผยขอมูล MD&A และสามารถชักชวนนักลงทุนใหลงทุนใน
บริษัทไดในทายท่ีสุด  

ในการศึกษาครั้งนี้มีการเก็บขอมูลจากกิจการที่มีการเปดเผยขอมูล MD&A ไวในแบบแสดงรายการประจำปของ
กิจการ (56-1) เทานั ้น ซึ ่งในการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจของกิจการนั้นสามารถนำเสนอไวในรายงานความ
รับผิดชอบตอสังคม หรือรายงานเพื่อความยั่งยืนได ดังนั้นจึงทำใหจำนวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษามีจำนวนนอยเมื่อ
เทียบกับจำนวนกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด ดังน้ันในการศึกษาครั้งตอไปจึงอาจตองมีการเก็บขอมูล
เพ่ิมเติมโดยขยายขอบเขตของขอมูลท่ีเปดเผยโดยความสมัครใจจากแหลงขอมูลอ่ืนๆ ซึ่งจะทำใหมีจำนวนกลุมตัวอยางเพ่ิม
มากข้ึนและจะสามารถเปนตัวแทนท่ีดีของประชากรได 
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