
ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 5

ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา
“การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)”

ดร.สันสกฤต วิจิตรเลขการ

อาจารยประจําภาควิชาการบัญชี

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร

วัตถุประสงค�หลักของการวิจัยน้ี คือ เพื่อสํารวจความคิดเห็นของผู�มีหน�าที่จัดทําการวิเคราะห�และคําอธิบายของ

ฝ�ายจัดการ (MD&A) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยต�อประโยชน�และความสําคัญ รวมถึง

ป�ญหาและอุปสรรคในการจัดทํา MD&A ตามข�อกําหนดที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย�และตลาดหลักทรัพย�

ได�มีการปรับปรุงใหม� ซึ่งประกาศใช�เมื่อวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2557 งานวิจัยเก็บข�อมูลโดยใช�แบบสอบถามจากกลุ�ม

ตัวอย�างทั้งส้ิน 272 บริษัทฯ คิดเป�นร�อยละ 44.7 ของประชากร ผลการวิจัยพบว�า ในภาพรวมผู�ตอบแบบสอบถาม

เห็นด�วยอย�างมากว�า MD&A มีประโยชน�โดยเฉพาะอย�างยิ่งในการช�วยสื่อสารกับผู �มีส�วนได�เสียของบริษัทฯ และ

ให�ข�อมูลท่ีเป�นประโยชน�ต�อนักลงทุน นอกจากน้ันยังเห็นว�าเนื้อหาของ MD&A ที่ปรับปรุงใหม�ทุกส�วนมีความสําคัญมาก

โดยในส�วนของผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรน้ันมีความสําคัญมากที่สุด ในส�วนเน้ือหาของ MD&A 

ได�แก� (1) ป�จจัยหรือเหตุการณ�ที่จะมีผลต�อฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต (2) ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานท่ี

ไม�เป�นตัวเงิน และ (3) ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการเปลี่ยนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ แม�จะมีความสําคัญมาก แต�

ผู �ตอบแบบสอบถามก็เห็นว�ามีป�ญหาและอุปสรรคในการจัดทํามากเช�นกัน สุดท�ายผู�ตอบแบบสอบถามเห็นด�วยอย�าง

มากว�าข�อกําหนดและแนวทางในการจัดทํา MD&A ที่ได�มีการปรับปรุงน้ันช�วยลดป�ญหาการจัดทํา MD&A ให�น�อยลง

คําสําคัญ: การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ การเป�ดเผยข�อมูล แบบ 56-1

บทคัดย�อ
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The main objective of this research is to explore opinions of Management Discussion and Analysis 

(MD&A) preparers of companies listed on the Stock Exchange of Thailand towards benefits and importance 

including problems and obstacles of MD&A preparation in accordance with MD&A requirements revised 

by the Securities and Exchange Commission (SEC) with the effective date on January 1, 2014. Data in 

this research are collected through questionnaires conducted on 272 sample companies, accounting for 

44.7 percent of the population. Research results overall indicate the respondents agree that MD&A is 

useful particularly in assisting the companies to communicate with their stakeholders and providing 

useful information to investors. Moreover, the respondents consider the revised contents of all parts of 

MD&A very important in that the content of operating performance and profitability is regarded as 

extremely important. As for the MD&A contents of (1) forward looking information (2) non-financial 

performance measures and (3) overall business operation and its significant changes the respondents 

perceive those aforementioned contents as very important, yet the preparation of such contents is 

deemed very problematic. Finally, the respondents agree that the revised MD&A requirements and 

guidance lessens problems in MD&A preparation.

Keywords: Management Discussion and Analysis: MD&A, Disclosure, Form 56-1

ABSTRACT

Importance, Problems and Obstacles of Management 
Discussion and Analysis (MD&A) Preparation

Dr.Sansakrit Vichitlekarn

Lecturer of Department of Accounting,

Kasetsart Business School, Kasetsart University
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ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

บทนํา
การวเิคราะหและคาํอธบิายของฝายจดัการ (Management 

Discussion and Analysis: MD&A1) เปนการเปดเผยขอมูล
ของกิจการรูปแบบหนึ่งโดยฝายจัดการระดับสูงไดอธิบายเชิง
วิเคราะหเกี่ยวกับเรื่องฐานะการเงิน และผลการดําเนินงาน
ที่มีนัยสําคัญของกิจการในรอบระยะเวลาการดําเนินงาน
ที่ผานมา และยังรวมถึงการอธิบายปจจัย สาเหตุ หรือ
เหตุการณที่มีผลกระทบ หรือมีแนวโนมที่จะมีผลกระทบตอ
ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 
(สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยและตลาดหลักทรพัย, 
2557) ดังนั้น MD&A จึงเปนแหลงขอมูลสําคัญสําหรับ
นักลงทุนที่ใชประกอบการตัดสินใจลงทุน และผูมีสวนไดเสีย
อื่น ๆ  เชน สถาบันการเงิน ผูสอบบัญชี ใชเปนขอมูลสําหรับ
วิเคราะหกิจการ

สํ า นักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดให MD&A เปน
องคประกอบหนึ่งในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 
56-1) โดยกําหนดวัตถุประสงคหลักของการเปดเผยขอมูล 
MD&A เพ่ือใหนักลงทุนสามารถใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ
ลงทุน และแสดงถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (บริษัทฯ) 
อยางไรกต็ามในป พ.ศ. 2555 Asian Corporate Governance 
Association และ CLSA Asia–Pacific Markets ไดจัดทํา
รายงาน CG Watch 2012 โดยระบุวาการเปดเผยขอมูล 
MD&A ของบริษัทฯ ในประเทศไทยควรไดรับการพัฒนา
มากขึ้น2 (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2556ก) ดังนั้น เมื่อวันที่ 30 มกราคม 
พ.ศ. 2557 ก.ล.ต. จึงไดจัดสัมมนาเพื่อสรุปแนวทางการ
จดัทาํ ชีแ้จงปญหาและอปุสรรคการจดัทาํ MD&A ทีต่รวจพบ 

และเสนอแนวทางการปรบัปรงุการจดัทาํและเปดเผย MD&A 
ใหแกบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงิน

ตอมาภายหลัง ก.ล.ต. ไดปรับปรุงคู มือจัดทําแบบ
แสดงรายการขอมูล แบบ 56-1 แบบ 69-1 โดยใชบังคับ
กับบริษัทฯ ที่นําสงขอมูลตามแบบดังกลาวตั้งแตวันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2557 เปนตนมา ทั้งนี้เนื้อหาสําคัญของ
การปรับปรุง MD&A ในคูมือดังกลาวไดกําหนดสวนประกอบ
ของ MD&A เนื้อหาขอมูลที่ตองเปดเผยเปนอยางนอย และ
ขอมูลท่ีเปดเผยสําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่มีลักษณะ
เฉพาะ ใหมีความชัดเจนและครบถวนมากข้ึน นอกจากน้ี
ยังไดใหข อแนะนําในการเปดเผยขอมูลใน MD&A ที่มี
ประสิทธิผล รวมถึงปรับปรุงแบบสอบทานขอมูลท่ีเปดเผย
ใน MD&A ดวย ภายหลังการบังคับใชข อกําหนดของ
MD&A ที่ปรับปรุงใหม ก.ล.ต. ไดจัดสัมมนาภายใตหัวขอ 
“การเปดเผยขอมลู ตามแบบ 56-1” ในวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 
พ.ศ. 2557 เพ่ือเสริมสรางความเขาใจเก่ียวกับการเปดเผย
ขอมูลตามแบบ 56-1 ใหถูกตองโดยเนนความสําคัญของ 
MD&A วธิกีารรายงานการเปดเผยขอมลูและสรปุขอผดิพลาด
ที่พบในการจัดทํา MD&A (สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2558ก) ดังนั้น การวิจัยนี้
จึงมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือสํารวจความคิดเห็นของผูมีหนาที่
จัดทํา MD&A ของบริษัทฯ เก่ียวกับความสําคัญ ปญหาและ
อุปสรรคในการจัดทํา MD&A ตามขอกําหนดท่ีไดปรับปรุง
ใหม โดยแบงการวิจัยเปนสวนของประโยชนของการจัดทํา 
MD&A ความสําคัญของเน้ือหาแตละสวนของ MD&A
และปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A ผูวิจัยคาดวา
ผลการวิจัยครั้งนี้จะเปนประโยชนตอ ก.ล.ต. ในฐานะที่เปน
ผูกํากับดูแลการเปดเผยขอมูล MD&A จะไดนําผลการวิจัย
ไปพิจารณาการเผยแพรขอมูลการจัดทํา MD&A การสราง

1 MD&A อาจมีชื่อเรียกตางกันไป เชน Management Commentary (MC), Management Report, Operating and Financial Review 

(OFR), Narrative Reporting, Business Review เปนตน (Heng และ Paulech, 2011)
2 สําหรับประเทศอ่ืน ๆ  เชน สหรัฐอเมริกา การจัดทํา MD&A ถือเปนปญหาสําคัญอันดับหนึ่งในป ค.ศ. 2013 และป ค.ศ. 2014 ที่สํานักงาน 

ก.ล.ต. ของประเทศสหรัฐอเมริกาตรวจพบและไดระบุใน SEC Staff Comment Letter เพื่อใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

สหรัฐอเมริกาตองดําเนินการแกไข (Ernst & Young LLP., 2014)Do
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บทความวิจัย

ความเขาใจ รวมถึงการพิจารณาปรับปรุงขอกําหนดของการ
เปดเผยขอมูล ตลอดจนใหความชวยเหลือแนะนําบริษัทฯ 
ใหสามารถจัดทํา MD&A ไดอยางมีประสิทธิผล ซึ่งจะชวย
ยกระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทฯ ในประเทศไทย
ใหมีคุณภาพมากข้ึน ในสวนของบริษัทฯ ผูจัดทํา MD&A 
สามารถนําผลการวิจัยที่ไดมาประเมินตนเอง เพื่อนํามา
พิจารณาการใชประโยชน และพัฒนาการจัดทํา MD&A
ของบริษัทฯ ตอไป

ทบทวนวรรณกรรม
การเปดเผยขอมูล MD&A จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงค

เพื่อใชสื่อสารกับผูมีสวนไดเสียของกิจการเก่ียวกับฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในรอบระยะเวลา
ที่ผานมา รวมถึงปจจัยหรือเหตุการณที่มีผลกระทบ หรือ
มีแนวโนมที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานในอนาคต โดยจัดทําขึ้นผานมุมมองของผูบริหาร 
ซึ่งตองอาศัยการอธิบายเชื่อมโยงตัวเลขทางการเงินที่สําคัญ
กับปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม 
และปจจัยภายใน เชน กลยุทธนโยบายธุรกิจ เพ่ือใหผู มี
ส วนไดเสียมีความเขาใจบริษัทฯ มากข้ึน ซึ่งแนวคิดใน
การจัดทํา MD&A สอดคลองกับทฤษฎีผู มีส วนไดเสีย 
(Stakeholder Theory) ซึ่งอธิบายวาในการปฏิบัติตาม
ภารกิจของกิจการ ผูบริหารตองคํานึงถึงกลุมของผูมีสวน
ไดเสียของกิจการทั้งหมด ไมใชเนนเพียงแตกลุ มเจาของ
กิจการเทานั้น (Freeman, 1984) ในหัวขอถัดไปจะได
กลาวถงึประโยชน เนือ้หา วธิกีารเปดเผย ปญหาและอปุสรรค
ของการจัดทํา รวมถึงผูมีหนาที่จัดทํา MD&A ตามลําดับ

ประโยชนของการจัดทํา MD&A
นอกจาก MD&A จะชวยบริษัทฯ ในการส่ือสารกับ

ผูมีสวนไดเสียแลว ยังชวยเสริมการกํากับดูแลกิจการใหดีขึ้น 
(สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยและตลาดหลักทรพัย, 
2556ก; Asian Development Bank, 2014) รวมถึง
ชวยลดตนทุนการระดมเงินทุนของกิจการ (Botosan, 1997) 
อีกท้ัง MD&A ยังมีความสําคัญสําหรับนักลงทุน ในการใช

วิเคราะหควบคู กับงบการเงินเพื่อตัดสินใจลงทุนและใช
ติดตามหรือตรวจสอบการบริหารของฝายจัดการ (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย  , 
2556ก) และยังชวยใหขอมูลในการคาดคะเนจํานวน จังหวะ
เวลา และความเส่ียงของกระแสเงินสดของกิจการ รวมทั้ง
ยังไดรับการยอมรับในระดับสากลวา MD&A เปนเครื่องมือ
ที่ใชเปดเผยขอมูลที่เอื้อประโยชนแกนักลงทุนเปนหลัก 
(Hüfner, 2007) ในสวนของการกูยืม Sengupta (1998) 
พบวาการเปดเผยขอมูลที่ละเอียดและทันเวลาจะชวยลด
ขอสงสัยเก่ียวกับความเส่ียงการผิดนัดชําระหน้ีของกิจการ 
ดังนั้นการเปดเผยขอมูลใน MD&A จึงใหข อมูลท่ีเปน
ประโยชนตอสถาบันการเงินสําหรับการวิเคราะหสินเช่ือให
แกกิจการ

Cohen, Gaynor, Holder-Webb และ Montague 
(2008) ไดอธิบายบทบาทของ MD&A ตอคุณภาพงาน
สอบบัญชีวาผูสอบบัญชีสามารถใชขอมูลจาก MD&A ชวย
ในการวางแผนการสอบบัญชี เชน ทําใหผูสอบบัญชีเขาใจ
เกี่ยวกับแผนการจัดหาและใชเงินทุนของผูบริหาร และชวย
ประเมินความเส่ียงของกิจการ เปนตน

เนื้อหาของ MD&A
คูมือจัดทําแบบแสดงรายการขอมูล แบบ 56-1 แบบ 

69-1 ที่ ก.ล.ต. ไดปรับปรุงใหม โดยมีผลใชบังคับกับ
บริษัทฯ ที่นําส งข อมูลตามแบบดังกลาวต้ังแตวันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2557 นั้น ไดกําหนดเนื้อหาที่ตองมีในสวน
ของ MD&A อยางนอย 7 สวน ประกอบดวย (1) ภาพรวม
ของการดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ 
(Overview) ซึ่งใหภาพรวมเก่ียวกับการดําเนินธุรกิจหรือ
การเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญในปที่ผานมา และปจจัยหรือ
เหตุการณที่จะมีผลตอเนื่องไปในอนาคตตอการดําเนินธุรกิจ
ของกลุมบริษัทฯ รวมถึงปจจัยภายในและภายนอกที่สําคัญ
ที่ส งผลต อธุรกิจ การเลือกใช นโยบายบัญชี และการ
เปลี่ยนแปลงประมาณการท่ีสําคัญ (2) ผลการดําเนินงาน
และความสามารถในการทํากําไร (Results of Operations) 
(3) ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน (4) สภาพคลองDo
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ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

และความเพียงพอของเงินทุนของบริษัทฯ (5) ภาระผูกพัน
ดานหนี้สิน (Contractual Obligations) และการบริหาร
จดัการภาระนอกงบดลุ (Off-Balance Sheet Arrangement) 
(6) ปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะการเงินหรือการ
ดําเนินงานในอนาคต (Forward Looking) และ (7) ขอมูล
ที่เปดเผยสําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ 
เชน สถาบันการเงิน อสังหาริมทรัพย สายการบิน และ
โรงแรม เปนตน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย, 2556ค) อยางไรก็ตามขอมูลเกี่ยวกับ
ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน (Non-Financial 
Performance Measures) เปนขอมูลท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ
ในประเทศไทยควรจะตองเปดเผย (Asian Development 
Bank, 2014) ดังนั้น ผูวิจัยจึงเพิ่มสวนของตัวชี้วัดผลการ
ดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงินในเนื้อหาของ MD&A ทําให
การวิจัยครั้งนี้มุ งสํารวจความคิดเห็นของผู มีหนาท่ีจัดทํา 
MD&A ตอระดับความสําคัญของเนื้อหาของ MD&A รวม
ทั้งสิ้น 8 สวน

วิธีการเปดเผย MD&A
สําหรับวิธีการเปดเผยหรือการจัดทําขอมูลในหัวขอ 

MD&A นั้น ไดกําหนดอยูในคูมือจัดทําแบบแสดงรายการ
ขอมูล แบบ 56-1 แบบ 69-1 ที่ไดกลาวแลวขางตน โดย
คูมือไดเสนอแนะการเปดเผยขอมูลวา (1) ควรวิเคราะหผาน
มุมมองของผูบริหารใหเห็นภาพรวมและการเปลี่ยนแปลงที่
มีนัยสําคัญของการดําเนินธุรกิจ โดยการเชื่อมโยงตัวเลข
ทางการเงินที่สําคัญกับปจจัยทั้งภายในและภายนอกท่ีมี
ผลกระทบตอบริษัทฯ รวมถึงการวิเคราะหการเลือกใช
นโยบายการบัญชีที่สําคัญ หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การบัญชี ตลอดจนสมมติฐานและดุลยพินิจที่เกี่ยวของ เพื่อ
ใหผูลงทุนสามารถเขาใจธุรกิจและสามารถวิเคราะหทิศทาง
การดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตได (2) ในสวนของ
การวิเคราะหความสามารถในการดําเนนิงานและฐานะการเงิน 
รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ ควรอางอิงกับตัวชี้วัด 
(Benchmark) ที่เหมาะสม เชน ขอมูลอุตสาหกรรม ขอมูล
ในอดีต หรือขอมูลประมาณการเพื่อชวยใหผูลงทุนสามารถ

วิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิผล (3) ควรมีวิธีการอธิบาย
ที่สามารถเขาใจไดง ายและเหมาะสม โดยอาจใชตาราง 
แผนภาพ หรือกราฟ ประกอบการอธิบาย และสามารถ
ใชรูปแบบการนําเสนออยางเหมาะสม เชน การจัดแบง
การวิเคราะหออกเปนหัวขอหลัก หัวขอยอย (4) ประเด็นที่
อธิบายใน MD&A ตองเปนเรื่องท่ีมีนัยสําคัญทั้งดานบวก
และดานลบ หากเปนดานบวกแตเปนรายการที่ไมไดเกิดขึ้น
เปนประจําหรือบอยครั้งควรอธิบายถึงสาเหตุ แตหากเปน
ดานลบก็ควรอธิบายแนวทางแกไข รวมถึงการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงของบริษัท (5) ควรอธิบายสาเหตุหรือปจจัย
สําคัญที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
(Forward Looking) และ (6) ควรใชแบบสอบทาน 
(Checklist MD&A) เพื่อใหการเปดเผยขอมูลครบถวน
เพียงพอ และชัดเจน

ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A
สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย (2556ข) ไดกลาวถึงปญหาท่ีตรวจพบ
ในการจัดทํา MD&A ซึ่งสรุปไดดังนี้ บริษัทฯ ไมไดอธิบาย
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงหรือไม ได วิ เคราะหตัวเลข
รายการในงบการเงิน ไมมีการใชกราฟหรือตารางประกอบ
การอธิบายเชิงวิเคราะห เพื่อใหชัดเจนและเขาใจง าย
รูปแบบการอธิบายเชิงวิเคราะหเขาใจไดยาก ใชภาษาทาง
เทคนิคและศัพทเฉพาะทางบัญชีโดยไมจําเปน อธิบายเหตุผล
ไมครบถวนโดยเฉพาะผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญทางดานลบ
ตอกิจการ ขาดการเช่ือมโยงตัวเลขทางการเงินกับปจจัย
ภายนอกและภายใน เพือ่ใหผูอานเขาใจธรุกจิ ขาดการอางองิ
กบัตวัชีว้ดั (Benchmark) ทีเ่หมาะสม เปนตน อยางไรก็ตาม 
ปญหาที่เกิดข้ึนเหลานี้ยังคงปรากฏในป พ.ศ. 2557 ซึ่งเปน
ปที่ขอกําหนดของ MD&A ที่ปรับปรุงใหมมีผลบังคับใช 
(สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยและตลาดหลักทรัพย, 
2557; 2558ก)

McGowan และ Klammer (1997) ไดอธิบายถึง
ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสําเร็จของการนําเอาเทคนิค
การบริหารมาใชในองคกร ไดแก การสนับสนุนและเห็นDo
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บทความวิจัย

ความสําคัญของผู บริหารระดับสูง ความเพียงพอของ
ทรัพยากร ประสบการณและความรูของผูนํามาปฏิบัติใช 
และระบบการใหรางวัลตอบแทน นอกจากนี้ Cohen et al., 
(2008) ไดสรุปวาปจจัยดานลักษณะของผูบริหาร สภาพ
แวดลอมและความซับซอนในการดําเนินธุรกิจ เปนปจจัยท่ี
ตองคํานึงถึงในการจัดทํา MD&A ทั้งนี้ผู วิจัยไดนําปจจัย
ดังกลาวมาประยุกตใชเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอปญหา
และอุปสรรคในการจัดทํา MD&A

ผูมีหนาที่จัดทํา MD&A
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีหนาที่ในการจัดทํา MD&A ที่เปนสวนหนึ่งของการเปดเผย
ตามแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบ 56-1) อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ ไมตองทํา MD&A ระหวางกาล (Interim MD&A) 
ยกเวนในกรณีที่บริษัทฯ มีรายไดหรือกําไรสุทธิแตกตาง
จากงวดเดียวกันของปกอนมากกวารอยละ 20 โดยเน้ือหา 
MD&A ระหวางกาลอยางนอยจะตองครอบคลุมถึงสาเหตุ
และผลกระทบจากเหตุการณดังกลาว (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2557)

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ที่ถูกสั่งพักการซื้อขาย เนื่องจากมีปญหาการดําเนินงาน
หรือฐานะการเงินที่เขาขายถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทฯ 
จาก 3 สาเหตุ คือ สินทรัพยลดลงอยางมีนัยสําคัญ หยุด
ประกอบกิจการเกือบท้ังหมดและสวนของผูถือหุ นติดลบ 
และบริษัทฯ ที่อยูในแผนฟนฟูกิจการ (Non-Performing 
Group) มีหนาที่ในการจัดทํา MD&A ที่เปนสวนหนึ่งของ
การเปดเผยแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และ
ตองจัดทํา MD&A ระหวางกาล 6 เดือนแรกของปบัญชี
ซึ่งจะตองมีรายละเอียดตามรายการท่ีกําหนดสําหรับการ
วิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการที่อยูในแบบ 56-1 
และขอมูลอยางนอยในเรื่องความคืบหนาของการแกไข
การดําเนินงานหรือฐานะการเงิน ภาระผูกพันและหน้ีสินที่
อาจเกิดขึ้นในภายหนา และรายการระหวางกันตามที่กําหนด
ในแบบ 56-1 (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย, 2558ข)

นอกจากนัน้ กองทรสัตเพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย 
(Real Estate Investment Trust: REIT) มีหนาท่ีจัดทํา 
MD&A ตามแบบ 56-REIT โดยใหอธิบายเชิงวิเคราะห
เกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลง
ที่สําคัญ ปจจัยท่ีเปนสาเหตุหรือมีผลกระทบตอฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงดังกลาว หากผูจัดการ
กองทรัสตเคยแจงผลการดําเนินงานหรือประมาณการ
งบการเงินไว ในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยหรือแบบแสดงรายการขอมูลประจําปใหอธิบาย
ผลการปฏิบัติตามแผนดังกลาวดวย นอกจากน้ีหากกรณีที่มี
แนวโนม ความเปล่ียนแปลงใด ๆ  หรือปจจุบันที่อาจมีผล
ตอฐานะการเงินหรือผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ
ในอนาคต ใหผู จัดการกองทรัสตอธิบายดวย (สํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรพัย, 2558ค)

วิธีการวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ คือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวนท้ังสิ้น 665 บริษัท ตามท่ีปรากฏในเว็บไซต www.
set.or.th ณ วันท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 โดย
หักกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) จํานวน 
52 กองทุน และกองทุนรวมโครงสรางพืน้ฐาน (Infrastructure 
Fund) จํานวน 3 กองทุน เนื่องจากไมมีขอกําหนดให
จัดทํา MD&A (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550) 
คงเหลือจํานวนบริษัทฯ ที่ตองจัดทํา MD&A ทั้งสิ้น 610 
บริษัท อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไดหักกองทรัสตเพื่อการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust) 
จํานวน 1 กองทุน เนื่องจากสภาพแวดลอมในการดําเนิน
ธุรกิจของกองทุนแตกตางจากบริษัทฯ ทั่วไป คงเหลือ
ตัวอยางท่ีใชในการเก็บขอมูลเพ่ือทําการวิจัยท้ังสิ้น 609 
บริษัท ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 1

จากจํานวนตัวอยางในข้ันสุดทายจํานวน 609 บริษัท 
ผู วิจัยใชแบบสอบถามในการเก็บขอมูลจากผู เขารวมการ
สัมมนา “การเปดเผยแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบ 56-1) Do
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ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

อยางไรใหครบถวน” ซึง่จดัโดย ก.ล.ต. เมือ่วนัที ่17 พฤศจกิายน 
พ.ศ. 2557 สําหรับการสัมมนาดังกลาวทาง ก.ล.ต. ไดเชิญ
ผูมหีนาทีจ่ดัทาํแบบแสดงรายการขอมลูประจําป (แบบ 56-1) 
ของบริษัทฯ ลงทะเบียนเขารวมสัมมนาตามความสมัครใจ 
โดยสรุปมีผูสนใจเขารวมสัมมนาจากบริษัทฯ ทั้งสิ้นจํานวน 
424 บริษัท และสําหรับบริษัทฯ ที่ไมไดเขารวมสัมมนา

ผูวิจัยไดสงแบบสอบถามเพิ่มเติมทางไปรษณียจํานวน 185 
บริษัท3 โดยไดรับแบบสอบถามตอบกลับท่ีสมบูรณทั้งสิ้น
จากการสัมมนา 245 บริษัท และจากการสงแบบสอบถาม
ทางไปรษณีย 27 บริษัท รวมเปน 272 บริษัท4 คิดเปน
รอยละ 44.7 จากจํานวนบริษัทฯ ทั้งสิ้น 609 บริษัท ซึ่ง
แสดงในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 1 ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย

จํานวน (บริษัท)

ขอมูลรายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 665

หัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (52)

 กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน (3)

บริษัทฯ ที่ตองจัดทํา MD&A 610

หัก กองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (1)

บริษัทฯ ที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ 609

ตารางท่ี 2 จํานวนบริษัทฯ ที่ตอบแบบสอบถาม

บริษัทฯ ที่ตอบแบบสอบถาม
ตอบกลับ

ไม�ตอบกลับ รวม
สมบูรณ� ไม�สมบูรณ� รวม

บริษัทฯ ที่เขารวมสัมมนา 245 134 379 45 424

บริษัทฯ ที่ไมเขารวมสัมมนา (สงไปรษณีย) 27 1 28 157 185

รวม 272

(44.7%)

135

(22.1%)

407

(66.8%)

202

(33.2%)

609

(100.0%)

3 เน่ืองจากมีบริษัทเขารวมสัมมนาคร้ังนี้ไมครบทุกบริษัท ผูวิจัยจึงตองเก็บขอมูลเพ่ิมเติมจากบริษัทท่ีเหลืออยูทั้งหมด และไดเลือกจํานวน

บริษัทฯ ทั้งหมดโดยอางอิงฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยฯ ณ วันท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 ซึ่งเปนวันทําการลาสุดที่ตลาดหลักทรัพยฯ 

ไดปรับปรุงขอมูลรายชื่อบริษัท/หลักทรัพยภายหลังจากวันที่สัมมนา ผูวิจัยจึงใชจํานวนบริษัท ณ วันดังกลาวเปนฐานในการเก็บขอมูล

เพิ่มเติมทางไปรษณีย 
4 ผูตอบสอบถามทางไปรษณียคิดเปนรอยละ 9.9 ของตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ และเนื่องจากวิธีการเก็บขอมูลจากผูเขารวมสัมมนาและ

วิธีการเก็บขอมูลทางไปรษณียมีสภาพแวดลอมและเวลาที่ตางกัน ผูวิจัยจึงไดทดสอบความแตกตางของระดับความคิดเห็นในทุกขอคําถาม/

ประเด็นในแบบสอบถามระหวางผูตอบแบบสอบถามของทั้งสองวิธี โดยผลทดสอบ Independent t-test พบวาไมมีความแตกตางของ

ระดับความคิดเห็นระหวางสองกลุมในขอคําถาม/ประเด็นที่สําคัญ Do
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บทความวิจัย

ในสวนของแบบสอบถามผู วิจัยไดพัฒนามาจากการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ รวมถึงขอบังคับของ ก.ล.ต. 
ในการจัดทํา MD&A โดยแบบสอบถามมีเน้ือหาประกอบ
ดวย (1) ปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ
(2) ประโยชนของการจัดทํา (3) ความสําคัญของเนื้อหา 
และ (4) ปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา โดยใช Likert 
Scale 5 ระดับสําหรับการวัดความคิดเห็นในสวนที่ (2) ถึง 
(4) และแปลผลคาเฉลี่ยระดับความคิดเห็นดังน้ี

4.21–5.00 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับมากที่สุด

3.41–4.20 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับมาก

2.61–3.40 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับปานกลาง

1.81–2.60 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับนอย

1.00–1.80 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับนอยที่สุด

ทั้งนี้ผู วิจัยไดสงแบบสอบถามใหผู เช่ียวชาญดานการ
รายงานทางการเงินตรวจสอบความตรง (Validity) และ
ความเหมาะสมของภาษาท่ีใชในแบบสอบถาม หลังจาก
ผู เ ช่ียวชาญไดตรวจสอบแลวผู วิจัยจึงไดทําการทดสอบ
ความเช่ือถือได (Reliability) ของแบบสอบถามโดยไดคา 
Cronbach's Alpha เทากับ 0.817 ซึ่งถือไดวามีความ
นาเชื่อถือ5

สถติทิีใ่ชในการวิจยัคร้ังน้ีประกอบดวย สถติเิชงิพรรณนา 
ไดแก ความถ่ี รอยละ คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และสถิติเชิงอนุมานสําหรับการเปรียบเทียบความแตกตาง

ของคาเฉลี่ยระดับความคิดเห็น ไดแก Independent t-test 
และ One-way ANOVA โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติ
ที่ 0.05

ผลการวิจัย
จากแบบสอบถามจํานวน 272 บริษัท พบวา ผูตอบ

แบบสอบถามมากกวารอยละ 906 มีสวนรวมในการจัดทํา 
MD&A ในแบบ 56-1 ของบริษทัฯ ทีป่ฏบิตังิานอยูในปจจบุนั 
และมีประสบการณจัดทํา MD&A กับบริษัทฯ ที่ปฏิบัติงาน
อยูประมาณ 1–5 ป แตมีเพียงรอยละ 20 ที่มีใบอนุญาต
เปนผูสอบบัญชีรบัอนุญาต (CPA) บริษทัฯ ทีต่อบแบบสอบถาม
สวนใหญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (SET) และมีการ
กระจายตัวอยูในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยมากกวารอยละ 
70 มีอายุการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มากกวา 5 ป 
จํานวนบริษัทฯ ที่มีทุนจดทะเบียนตํ่ากวา 1,000 ลานบาท 
มีประมาณรอยละ 53 และมากกวารอยละ 80 ของบริษัทฯ 
มีการจัดทํางบการเงินรวม อยางไรก็ตาม พบวารอยละ 68 
ของบริษัทฯ ไม มีบริษัทย อยหรือสาขาในตางประเทศ 
นอกจากนี้พบวาบริษัทฯ ที่ตองเปดเผยสวนงานดําเนินงาน
มีจํานวนมากกวารอยละ 82 ในขณะที่บริษัทฯ มากกวา
รอยละ 70 ไดเคยจัดทํา MD&A รายไตรมาส จากขอมูล
ขางตนจะเห็นไดวาผูตอบแบบสอบถามสวนใหญมปีระสบการณ
และมีสวนรวมในการจัดทํา MD&A และบริษัทฯ สวนใหญ
มีสภาพแวดลอมในการดําเนินธุรกิจที่ซับซอน โดยตองจัดทํา
งบการเงินรวมและมีการดําเนินงานในหลายสวนงานธุรกิจ 
โดยรายละเอียดของผูตอบแบบสอบถามแสดงในตารางท่ี 3

5 โดยทั่วไปคา Cronbach’s Alpha ควรมากกวา 0.70 จึงจะถือวามีความเช่ือถือได (กัลยา วานิชยบัญชา และ ฐิตา วานิชยบัญชา, 2558)
6 เนื่องจากประมาณรอยละ 10 ของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไมไดมีสวนรวมในการจัดทําหัวขอ MD&A ในแบบ 56-1 ที่ปฏิบัติงาน

อยูในปจจุบัน (แตยังคงมีสวนรวมในการจัดทําแบบ 56-1) ผูวิจัยจึงไดทดสอบความแตกตางของระดับความคิดเห็นในทุกขอคําถาม/ประเด็น

ในแบบสอบถาม ระหวางกลุมผูมีสวนรวมในการจัดทํา MD&A กับผูไมไดมีสวนรวมฯ โดยผลทดสอบ Independent t-test พบวาไมมี

ความแตกตางของระดับความคิดเห็นระหวางสองกลุมในขอคําถาม/ประเด็นที่สําคัญDo
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 13

ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

ตารางท่ี 3 ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ

ข�อมูลป�จจัยส�วนบุคคล/ป�จจัยเฉพาะของบริษัทฯ จํานวน (บริษัท) ร�อยละ

ในปจจุบัน ทานมีสวนรวมในการจัดทํา MD&A ใน แบบ 56-1 หรือไม

 มี 247 90.8

 ไมมี 25 9.2

รวม 272 100.0

ทานมีประสบการณเกี่ยวกับการจัดทํา MD&A ใน แบบ 56-1 ของบริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยูในปจจุบัน นานเทาใด

 ไมมี 31 11.4

 นอยกวา 1 ป 38 14.0

 1–5 ป 120 44.1

 6–10 ป 46 16.9

 มากกวา 10 ปขึ้นไป 37 13.6

รวม 272 100.0

ทานมีใบอนุญาตประกอบวิชาชีพหรือไม

 ไมมี 194 71.3

 มี CPA 53 19.5

  CFA 2 0.7

  ใบอนุญาตอื่น ๆ 23 8.5

รวม 272 100.0

บริษัทที่ทานปฏิบัติงานอยูในกลุมตลาดหลักทรัพยใด

 mai 46 16.9

 SET 50 24 8.8

 100 58 21.3

 อื่น ๆ 144 53.0

รวม 272 100.0
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14 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558

บทความวิจัย

ตารางที่ 3 ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ (ตอ)

ข�อมูลป�จจัยส�วนบุคคล/ป�จจัยเฉพาะของบริษัทฯ จํานวน (บริษัท) ร�อยละ

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยูในกลุมอุตสาหกรรมใด

 mai 46 16.9

 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 23 8.5

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 23 8.5

 กลุมธุรกิจการเงิน 32 11.8

 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 38 14.0

 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 43 15.8

 กลุมทรัพยากร 10 3.7

 กลุมธุรกิจบริการ 42 15.4

 กลุมเทคโนโลยี 15 5.5

รวม 272 100.0

จนถึงปปจจุบัน บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนระยะเวลาท้ังส้ินกี่ป

 นอยกวา 1 ป 21 7.7

 1–5 ป 52 19.1

 6–10 ป 46 16.9

 มากกวา 10 ป ขึ้นไป 153 56.3

รวม 272 100.0

ณ สิ้นสุดไตรมาสลาสุด บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานมีทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนเทาใด

 นอยกวา 1,000 ลานบาท 145 53.3

 1,000–2,999 ลานบาท 62 22.7

 3,000–9,999 ลานบาท 29 10.7

 10,000–49,999 ลานบาท 23 8.5

 ตั้งแต 50,000 ลานบาทขึ้นไป 13 4.8

รวม 272 100.0
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 15

ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

ตารางท่ี 3 ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ (ตอ)

ข�อมูลป�จจัยส�วนบุคคล/ป�จจัยเฉพาะของบริษัทฯ จํานวน (บริษัท) ร�อยละ

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู มีการจัดทํางบการเงินรวมหรือไม

 มี 233 85.7

 ไมมี 39 14.3

รวม 272 100.0

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู มีการดําเนินงานในตางประเทศในรูปแบบของสาขาหรือบริษัทยอย หรือไม

 มี 87 32.0

 ไมมี 185 68.0

รวม 272 100.0

สําหรับรอบระยะเวลารายงานปจจุบัน บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู ตองเปดเผยขอมูล

“สวนงานดําเนินงาน (Operating Segments)” ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน

ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับท่ี 8 เรื่อง สวนงานดําเนินงาน หรือไม

 เปดเผย 224 82.4

 ไมเปดเผย 48 17.6

รวม 272 100.0

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู เคยมีการจัดทํา MD&A รายไตรมาสหรือไม

 มี 196 72.1

 ไมมี 76 27.9

รวม 272 100.0
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16 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558

บทความวิจัย

เมื่อพิจารณาคาเฉล่ียระดับความคิดเห็นของผู ตอบ
แบบสอบถามเก่ียวกับประโยชนของการจัดทํา MD&A พบวา
มีความเห็นดวยมากกับประโยชนทุกข อของการจัดทํา 
MD&A ดังที่แสดงในตารางที่ 4 โดยมากกวารอยละ 80
ของผูตอบแบบสอบถามเห็นดวยมากถึงมากที่สุดวา MD&A 
ใหประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน และชวยบริษัทฯ 
สื่อสารข อมูลกับผู มีส วนได  เสียของกิจการได อย างมี
ประสิทธิผลเก่ียวกับเหตุการณที่มีผลกระทบ หรือมีแนวโนม
ที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ ในสวนของความคิดเห็นวาการจัดทํา MD&A 
ใหประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน พบวาบริษัทฯ
ที่มีทุนจดทะเบียนแตกตางกันจะมีค าเฉลี่ยระดับความ
คิดเห็นตอประโยชนดังกลาวแตกตางกันดวยสถิติทดสอบ 
F = 2.811 (p-value = 0.026)7 และเม่ือทดสอบความ
แตกตางรายคูระหวางบริษทัฯ ทีม่ทีนุจดทะเบียนทีแ่ตกตางกัน 
พบวาบริษัทฯ ที่มีทุนจดทะเบียนระหวาง 1,000–2,999 
ลานบาท มีคาเฉล่ียระดับความเห็นดวยมากท่ีสุด ตางจาก
บริษัทฯ ที่มีทุนจดทะเบียนนอยกวา 1,000 ลานบาท ซึ่งมี
คาเฉลี่ยระดับความเห็นดวยมาก ดวยคา p-value จาก
สถิติทดสอบ Bonferroni8 = 0.026 นอกจากน้ีในสวนของ
ระดับความคิดเห็นเร่ืองประโยชนของการจัดทํา MD&A
เพื่อใชในการส่ือสารขอมูลของบริษัทฯ พบวาบริษัทฯ ที่เคย
จัดทํา MD&A รายไตรมาสมีคาเฉลี่ยระดับความคิดเห็น
แตกตางจากบริษัทฯ ที่ไมเคยจัดทําฯ ดวยคาสถิติทดสอบ 
t = 2.61 (p-value = 0.01) โดยบริษัทฯ ที่เคยจัดทํา MD&A 
รายไตรมาสเห็นดวยมากท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทฯ ที่ไมเคย
จัดทําฯ เห็นดวยมากตอประโยชนดังกลาว

ตารางที่ 5 พบวาคาเฉลี่ยระดับความสําคัญของเนื้อหา
ทุกสวนของ MD&A อยูในระดับมาก ยกเวนสวนของผล
การดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีระดับ
ความสําคัญมากที่สุด ทั้งนี้เนื้อหาของ MD&A ไดแก ดาน
ผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไร ดาน
ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมี
นัยสําคัญ ดานสภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน 
ดานปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะการเงินหรือ
การดําเนินงานในอนาคต และดานความสามารถในการ
บริหารทรัพยสิน พบวามากกวารอยละ 80 ของผู ตอบ
แบบสอบถามเห็นวาท้ัง 5 ดานมีระดับความสําคัญมากถึง
มากที่สุด

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระดับการใหความ
สําคัญตอเน้ือหาในสวนของผลการดําเนินงานและความ
สามารถในการทํากําไรของผูตอบแบบสอบถามท่ีมีปจจัย
สวนบุคคล และปจจัยของบริษัทฯ ที่แตกตางกัน พบวา
ผู ตอบแบบสอบถามมีคาเฉล่ียระดับการใหความสําคัญตอ
เนื้อหาดังกลาวไมแตกตางกันทางสถิติ กลาวคือคาเฉลี่ย
ความสําคัญตอเนื้อหาดานนี้ของผู ตอบแบบสอบถามกลุม
ตาง ๆ  อยูในระดับความสําคัญมากที่สุดเหมือนกัน อยางไร
ก็ตาม ในดานระดับความสําคัญตอเน้ือหาเร่ืองความสามารถ
ในการบริหารทรัพยสิน สภาพคลองและความเพียงพอตอ
เงินทุน ภาระผูกพันดานหนี้สินและการบริหารจัดการภาระ
นอกงบดุล และตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน
ผู วิจัยพบวาบริษัทฯ ที่เคยจัดทํา MD&A รายไตรมาสมี
คาเฉลี่ยระดับความสําคัญแตกตางจากบริษัทฯ ที่ไมเคย
จัดทําฯ ทั้งนี้แมวาคาเฉล่ียระดับความสําคัญดังกลาวจะ

7 ในการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียตั้งแต 2 ประชากรขึ้นไปใน One-Way ANOVA นั้น เริ่มตนโดยการทดสอบความเทากันของ

ความแปรปรวนของขอมูลทุกกลุมของประชากรโดยใชคาสถิติทดสอบ Levene หากความแปรปรวนของขอมูลทุกกลุมของประชากรเทากัน

จะใชคาสถิติทดสอบ F ในการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย แตถาความแปรปรวนของขอมูลอยางนอย 2 กลุมประชากรแตกตางกัน

จะใชคาสถิติทดสอบ Welch ในการทดสอบ (กัลยา วานิชยบัญชา และ ฐิตา วานิชยบัญชา, 2558)
8 ในการเปรียบเทียบเชิงซอน (Multiple Comparison) ซึ่งเปนการทดสอบของคาเฉล่ียแตละคูในเวลาเดียวกัน ผูวิจัยเลือกใชสถิติทดสอบ 

Bonferroni แทนสถิติทดสอบ Fisher’s Least Significant Difference (LSD) เพราะสถิติทดสอบ LSD จะมีโอกาสปฏิเสธสมมติฐาน

มากกวาสถิติทดสอบ Bonferroni (กัลยา วานิชยบัญชา, 2557)Do
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 17

ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

ตารางท่ี 4 ประโยชนของการจัดทํา MD&A
(n = 272)

ประเด็น/คําถาม

ระดับความคิดเห็น (ร�อยละ)
ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉล่ีย แปลผลมาก
ที่สุด

มาก
ปาน
กลาง

น�อย
น�อย
ที่สุด

MD&A ใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการ

ตัดสินใจของนักลงทุน

80 

(29.4)

156 

(57.4)

34 

(12.4)

1 

(0.4)

1 

(0.4)

0.668 4.15 มาก

MD&A ชวยบริษัทฯ สื่อสารกับผูมีสวนไดเสีย

ในกิจการ ไดอยางมีประสิทธิผลโดยเฉพาะ

อยางยิ่งในเรื่องของปจจัย/สาเหตุ/เหตุการณ

ที่มีผลกระทบหรือมีแนวโนมท่ีจะมีผลกระทบ

ตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯ

80 

(29.4)

154 

(56.6)

36 

(13.2)

1 

(0.4)

1 

(0.4)

0.675 4.14 มาก

MD&A ใหขอมูลที่เปนประโยชนในการ

วิเคราะหสินเชื่อแกสถาบันการเงิน

51 

(18.8)

152 

(55.9)

58 

(21.3)

10 

(3.6)

1 

(0.4)

0.756 3.89 มาก

ในภาพรวมการจัดทํา MD&A กอใหเกิด

ประโยชนแกกิจการมากกวาตนทุนท่ีเกิดขึ้น

46 

(16.9)

151 

(55.5)

67 

(24.6)

7 

(2.6)

1 

(0.4)

0.731 3.86 มาก

MD&A ชวยเสริมให “การกํากับดูแลกิจการ” 

ของบริษัทฯ ดีขึ้น

46 

(16.9)

145 

(53.3)

72 

(26.5)

8 

(2.9)

1 

(0.4)

0.748 3.83 มาก

MD&A ใหขอมูลที่เปนประโยชนในการ

วางแผนการตรวจสอบบัญชีของผูสอบบัญชี

33 

(12.1)

123 

(45.2)

109 

(40.1)

6 

(2.2)

1 

(0.4)

0.730 3.67 มาก

MD&A มีสวนชวยลดตนทุนในการระดมทุน

ของบริษัทฯ จากภายนอก

26 

(9.6)

99 

(36.4)

115 

(42.2)

28 

(10.3)

4 

(1.5)

0.856 3.42 มาก

แตกตางกันดวยการทดสอบทางสถิติ แตการแปลผลคาเฉลี่ย
ยังอยูในระดับเดียวกัน กลาวคือมีความสําคัญในระดับมาก
เหมือนกัน

ระดับปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาแตละ
สวนของ MD&A สรุปไดดังตารางที่ 6 โดยคาเฉลี่ยของ
ระดับปญหาและอุปสรรคอยูในระดับมากในสวนของเนื้อหา
เกี่ยวกับปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะการเงิน
หรือการดําเนินงานในอนาคต ตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน
ที่ไมเปนตัวเงิน และภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการ
เปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ ทั้งนี้ผูตอบแบบสอบถามมากกวา

รอยละ 50 เห็นวาปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา MD&A 
ในสวนของเน้ือหาเก่ียวกับปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอ
ฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต และตัวชี้วัดผล
การดําเนินงานท่ีไมเปนตัวเงินอยูในระดับมากถึงมากที่สุด 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระดับปญหาและอุปสรรค
ของการจัดทําเนื้อหาในแตละสวนของ MD&A ของผูตอบ
แบบสอบถามท่ีมีปจจัยสวนบุคคล และปจจัยของบริษัทฯ
ที่แตกตางกัน พบวาผู ตอบแบบสอบถามมีคาเฉล่ียระดับ
ปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาดังกลาวไมแตกตาง
กันทางสถิติDo
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บทความวิจัย

ตารางที่ 5 ความสําคัญของเน้ือหาแตละสวนของ MD&A
(n = 272)

เน้ือหาแต�ละส�วนของ MD&A

ระดับความสําคัญ (ร�อยละ)
ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉล่ีย แปลผลมาก
ที่สุด

มาก
ปาน
กลาง

น�อย
น�อย
ที่สุด

ผลการดําเนินงาน และความสามารถในการ

ทํากําไร

96 

(35.3)

151 

(55.5)

25 

(9.2)

0

(0)

0

(0)

0.615 4.26 มาก

ที่สุด

ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจ และ

การเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ (รวมถึง

ปจจัยภายในและภายนอกท่ีสําคัญท่ีสงผลตอ

ธุรกิจ การเลือกใชนโยบายบัญชีที่มีนัยสําคัญ 

และการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีและ

การเปล่ียนแปลงประมาณการท่ีสําคัญ)

84 

(30.9)

155 

(57.0)

32 

(11.7)

1 

(0.4)

0

(0)

0.639 4.18 มาก

สภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน 72 

(26.5)

158 

(58.1)

40 

(14.7)

2 

(0.7)

0

(0)

0.657 4.10 มาก

ปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะ

การเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต 

(Forward Looking)

77 

(28.3)

141 

(51.8)

49 

(18.1)

5 

(1.8)

0

(0)

0.731 4.07 มาก

ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน 58 

(21.3)

167 

(61.4)

46 

(16.9)

1 

(0.4)

0

(0)

0.63 4.04 มาก

ขอมูลที่เปดเผยสําหรับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ

ที่มีลักษณะเฉพาะ เชน สถาบันการเงิน 

อสังหาริมทรัพย สายการบิน โรงแรม 

เปนตน

52 

(19.1)

160 

(58.8)

54 

(19.9)

4 

(1.5)

2 

(0.7)

0.716 3.94 มาก

ภาระผูกพันดานหนี้สิน (Contractual 

Obligations) และการบริหารจัดการ

ภาระนอกงบดุล (Off –Balance Sheet 

Arrangements)

54 

(19.9)

149 

(54.8)

61 

(22.4)

7 

(2.5)

1 

(0.4)

0.744 3.91 มาก

ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน 

(Non-Financial Performance 

Measures)

41 

(15.1)

151 

(55.5)

71 

(26.1)

8 

(2.9)

1 

(0.4)

0.729 3.82 มาก
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ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

ตารางท่ี 6 ปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาแตละสวนของ MD&A
(n = 272)

เน้ือหาแต�ละส�วนของ MD&A

ระดับป�ญหาและอุปสรรค (ร�อยละ)
ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉล่ีย แปลผลมาก
ที่สุด

มาก
ปาน
กลาง

น�อย
น�อย
ที่สุด

ปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะ

การเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต 

(Forward Looking)

33 

(12.1)

136 

(50.0)

82 

(30.2)

18 

(6.6)

3 

(1.1)

0.818 3.65 มาก

ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน 

(Non-Financial Performance 

Measures)

27 

(9.9)

117 

(43.0)

103 

(37.9)

21 

(7.7)

4 

(1.5)

0.833 3.52 มาก

ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและ

การเปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ (รวมถึง

ปจจัยภายในและภายนอกท่ีสําคัญท่ีสงผลตอ

ธุรกิจ การเลือกใชนโยบายบัญชีที่มีนัยสําคัญ 

และการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชี และ

การเปล่ียนแปลงประมาณการท่ีสําคัญ)

30 

(11.0)

98 

(36.1)

105 

(38.6)

36 

(13.2)

3 

(1.1)

0.894 3.43 มาก

ขอมูลที่เปดเผยสําหรับบริษัทฯ

ที่ประกอบธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ เชน 

สถาบันการเงิน อสังหาริมทรัพย

สายการบิน โรงแรม เปนตน

21 

(7.7)

86 

(31.6)

125 

(46.0)

33 

(12.1)

7 

(2.6)

0.874 3.30 ปาน

กลาง

ผลการดําเนินงาน และความสามารถในการ

ทํากําไร

20 

(7.4)

84 

(30.9)

104 

(38.2)

58 

(21.3)

6 

(2.2)

0.932 3.20 ปาน

กลาง

ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน 17 

(6.3)

80 

(29.4)

121 

(44.5)

49 

(18.0)

5 

(1.8)

0.872 3.20 ปาน

กลาง

ภาระผูกพันดานหนี้สิน (Contractual 

Obligations) และการบริหารจัดการ

ภาระนอกงบดุล (Off –Balance Sheet 

Arrangements)

13 

(4.8)

87 

(32.0)

112 

(41.1)

53 

(19.5)

7 

(2.6)

0.885 3.17 ปาน

กลาง

สภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน 17 

(6.3)

77 

(28.3)

115 

(42.2)

56 

(20.6)

7 

(2.6)

0.907 3.15 ปาน

กลาง
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บทความวิจัย

ทั้งนี้ผูวิจัยไดจําแนกระดับความสําคัญของเนื้อหาแตละ
สวนของ MD&A (ตารางที่ 5) ตามระดับปญหาและอุปสรรค
ของการจัดทําเน้ือหาแตละสวนของ MD&A (ตารางท่ี 6) 
โดยแบงระดับของความสําคัญ ปญหาและอุปสรรคออกเปน 

3 ระดับ ไดแก ปานกลาง มาก และมากที่สุด ซึ่งนําเสนอ
ในภาพที่ 1 พื้นท่ีที่แรเงาในภาพแสดงระดับความสําคัญมาก
ถึงมากที่สุดของเน้ือหา และมีระดับปญหาและอุปสรรคการ
จัดทําเนื้อหามากถึงมากที่สุดเชนเดียวกัน

ภาพท่ี 1 ระดับความสําคัญของเน้ือหาจําแนกตามระดับปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาแตละสวนของ MD&A

จากเน้ือหาทั้ง 8 สวน ของ MD&A พบวา สามารถ
จัดเนื้อหาไดเปน 3 กลุม ประกอบดวย กลุมที่ 1 เปนกลุม
เนื้อหาที่มีระดับความสําคัญมากที่สุด แตมีระดับปญหาและ
อุปสรรคในการจัดทําปานกลาง คือ ผลการดําเนินงานและ
ความสามารถในการทํากําไร กลุมที่ 2 เปนกลุมเนื้อหาท่ีมี
ระดับความสําคัญมาก แตมีระดับปญหาและอุปสรรคใน
การจัดทําปานกลาง ไดแก สภาพคลองและความเพียงพอ
ของเงินทุน ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน ขอมูลที่
เปดเผยสําหรับธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ และภาระผูกพันดาน
หนี้สินและการบริหารจัดการภาระนอกงบดุล และกลุมที่ 3 
เปนกลุมเน้ือหาท่ีมีระดับความสําคัญมาก และมีระดับปญหา
และอุปสรรคในการจัดทํามากเชนเดียวกัน คือ ภาพรวมของ
การดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ ปจจัยที่

มีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต 
และตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานท่ีไมเปนตัวเงิน ทั้งนี้ทาง 
ก.ล.ต. ควรใหความสนใจเน้ือหาในกลุมที่ 3 เปนพิเศษ
เพื่อพิจารณาใหความชวยเหลือ เนื่องจากบริษัทฯ เห็นวา
การจัดทําเนื้อหาดังกลาวใน MD&A มีความสําคัญมาก แต
พบวายังมีปญหาและอุปสรรคในการจัดทํามากเชนเดียวกัน

ตารางที่ 7 แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับระดับปญหาและ
อุปสรรคของการจัดทํา MD&A ในเร่ืองอ่ืน ๆ  ผูวิจัยพบวา
ประเด็นเรื่อง การจัดทํา MD&A ที่ตองทําผานมุมมองของ
ผู บริหาร การวิเคราะหโดยอางอิงกับตัวช้ีวัดที่เหมาะสม 
ประสบการณและความรูของคณะผูจัดทํา MD&A การ
อธิบายประเด็นที่มีผลกระทบดานลบที่มีนัยสําคัญตอกิจการ 
พรอมแนวทางการแกไขรวมถึงการบริหารจัดการความเส่ียง

ระดับความสําคัญ

ปานกลาง มาก มากท่ีสุด

ระ
ดับ

ปญ
หา

แล
ะอุ

ปส
รร

ค

ปานกลาง

มาก

มากที่สุด

1. ผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไร

2. ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ

3. สภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน

4. ปจจัยที่มีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต

5. ความสามารถในการบริหารสินทรัพย

6. ขอมูลที่เปดเผยสําหรับธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ

7. ภาระผูกพันดานหนี้สินและการบริหารจัดการภาระนอกงบดุล

8. ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานท่ีไมเปนตัวเงิน
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 21

ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

ตารางท่ี 7 ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A ในเรื่องอื่น ๆ
(n = 272)

ประเด็น/คําถาม

ระดับป�ญหาและอุปสรรค (ร�อยละ)
ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉล่ีย แปลผลมาก
ที่สุด

มาก
ปาน
กลาง

น�อย
น�อย
ที่สุด

การจัดทํา MD&A ที่ตองทําผานมุมมองของ

ผูบริหาร (ซึ่งตองอาศัยการอธิบายเชื่อมโยง

ตัวเลขทางการเงินท่ีสําคัญกับปจจัยภายนอก 

เชน ภาวะเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม 

และปจจัยภายใน เชน กลยุทธ นโยบาย

ธุรกิจ)

53 

(19.5)

131 

(48.1)

71 

(26.1)

16 

(5.9)

1 

(0.4)

0.83 3.81 มาก

การวิเคราะหโดยอางอิงกับตัวชี้วัด 

(Benchmark) ที่เหมาะสม

46 

(16.9)

134 

(49.3)

74 

(27.2)

17 

(6.2)

1 

(0.4)

0.818 3.76 มาก

ประสบการณและความรูของคณะผูจัดทํา 

MD&A

49 

(18.0)

117 

(43.0)

82 

(30.2)

21 

(7.7)

3 

(1.1)

0.893 3.69 มาก

การอธิบายประเด็นท่ีมีผลกระทบดานลบท่ีมี

นัยสําคัญตอกิจการ พรอมแนวทางการแกไข 

รวมถึงการบริหารจัดการความเส่ียงที่เกิดขึ้น

47 

(17.3)

113 

(41.5)

93 

(34.2)

17 

(6.3)

2 

(0.7)

0.857 3.68 มาก

การใหความสําคัญของคณะผูบริหารของ

กิจการตอการจัดทํา MD&A

50 

(18.4)

120 

(44.1)

63 

(23.2)

33 

(12.1)

6 

(2.2)

0.988 3.64 มาก

ความซับซอนในการดําเนินธุรกิจของกิจการ 

(Business Complexity)

38 

(14.0)

110 

(40.4)

88 

(32.4)

32 

(11.7)

4 

(1.5)

0.925 3.54 มาก

ความเพียงพอของทรัพยากร เวลา เงินทุน 

และแรงงาน

28 

(10.3)

109 

(40.1)

106 

(39.0)

24 

(8.8)

5 

(1.8)

0.863 3.48 มาก

การใชภาษาที่เขาใจงาย ในการสื่อสาร 

(Non-Technical Language)

27 

(9.9)

104 

(38.3)

93 

(34.2)

43 

(15.8)

5 

(1.8)

0.93 3.39 ปาน

กลาง

การอธิบายเช่ือมโยงตัวเลขในตารางหรือ

รูปภาพ กับเน้ือหาที่เปนขอความบรรยาย

17 

(6.3)

92 

(33.8)

106 

(39.0)

49 

(18.0)

8 

(2.9)

0.916 3.22 ปาน

กลาง

การใชรูปภาพ ตาราง สัญลักษณ ใน MD&A 

เพ่ือชวยใหผูอานเขาใจไดงายขึ้น

14 

(5.1)

87 

(32.0)

113 

(41.6)

49 

(18.0)

9 

(3.3)

0.900 3.18 ปาน

กลาง
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22 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558

บทความวิจัย

ที่เกิดขึ้น การใหความสําคัญของคณะผูบริหารของกิจการ
ตอการจัดทํา MD&A ความซับซอนในการดําเนินธุรกิจของ
กิจการ รวมถึงประเด็นความเพียงพอของทรัพยากร เวลา 
เงินทุนและแรงงานน้ัน มีคาเฉล่ียระดับปญหาและอุปสรรค
ของผูตอบแบบสอบถามอยูในระดับมาก

สําหรับระดับความคิดเห็นเพ่ิมเติมอื่น ๆ  เกี่ยวกับการ
จัดทํา MD&A แสดงในตารางท่ี 8 โดยปรากฏวาขอกําหนด
และแนวทางในการจัดทํา MD&A ของ ก.ล.ต. ในปจจุบัน 
ซึง่ไดมกีารปรับปรงุเม่ือป พ.ศ. 2556 เปนประเด็นทีม่คีาเฉล่ีย
ความคิดเห็นอยูในระดับมาก วาชวยลดปญหาในการจัดทํา 
MD&A ใหนอยลง ซึ่งขอกําหนดนี้มีผู ตอบแบบสอบถาม
มากกวารอยละ 50 แสดงความเห็นดวยมากถึงมากที่สุด

ในขณะท่ีประเด็นความคิดเห็นเพิ่มเติมเรื่องอื่น ๆ  มีคาเฉลี่ย
ความคิดเห็นในระดับปานกลางเทานั้น

ทั้งนี้เม่ือทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระดับความ
คิดเห็นตอการเปล่ียนแปลงขอกําหนดและแนวทางในการ
จัดทํา MD&A ของ ก.ล.ต. ที่มีการปรับปรุงในป พ.ศ. 2556 
ของผู ตอบแบบสอบถามที่มีปจจัยสวนบุคคล และปจจัย
ของบริษัทฯ ที่แตกตางกัน ผูวิจัยพบวาคาเฉลี่ยระดับความ
คิดเห็นดังกลาวของผูตอบแบบสอบถามไมแตกตางกันทาง
สถิติ กลาวคือ ผูตอบแบบสอบถามกลุมตาง ๆ  เห็นดวย
อยางมากวาการปรับปรุงขอกําหนดในการจัดทํา MD&A 
ของ ก.ล.ต. ชวยลดปญหาในการจัดทํา MD&A ใหลดลง

ตารางที่ 8 ประเด็นเพิ่มเติมอื่น ๆ  เกี่ยวกับการจัดทํา MD&A
(n = 272)

ประเด็น/คําถาม

ระดับความคิดเห็น (ร�อยละ)
ค�าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

ค�าเฉล่ีย แปลผลมาก
ที่สุด

มาก
ปาน
กลาง

น�อย
น�อย
ที่สุด

ขอกําหนดและแนวทางในการจัดทํา MD&A 

ของ ก.ล.ต. ในปจจุบัน (ที่ไดมีการปรับปรุง

เมื่อป 2556) ชวยลดปญหาในการจัดทํา 

MD&A ใหนอยลง

21 

(7.7)

127 

(46.7)

106 

(39.0)

15 

(5.5)

3 

(1.1)

0.762 3.54 มาก

การจัดทํา MD&A เปนปญหาที่บริษัทฯ

พบมากที่สุดในการจัดทําแบบ 56-1

26 

(9.6)

91 

(33.4)

114 

(41.9)

34 

(12.5)

7 

(2.6)

0.909 3.35 ปาน

กลาง

บริษัทฯ ตองจัดทํา MD&A รายไตรมาส 

นอกเหนือจาก MD&A ประจําป

18 

(6.6)

111 

(40.8)

92 

(33.8)

35 

(12.9)

16 

(5.9)

0.977 3.29 ปาน

กลาง

การจัดทํา MD&A เปนการเปดเผยขอมูล

ที่เปนความลับของกิจการ

28 

(10.3)

79 

(29.0)

103 

(37.9)

50 

(18.4)

12 

(4.4)

1.008 3.22 ปาน

กลาง

MD&A ใหขอมูลที่ซํ้าซอนกับขอมูลบน

งบการเงิน

22 

(8.1)

81 

(29.8)

101 

(37.1)

60 

(22.1)

8 

(2.9)

0.965 3.18 ปาน

กลาง

ก.ล.ต. ควรจัดใหมีการประกวดการจัดทํา 

MD&A และใหรางวัล

29 

(10.7)

78 

(28.6)

97 

(35.7)

36 

(13.2)

32 

(11.8)

1.142 3.13 ปาน
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 23

ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อสํารวจความคิด

เห็นของผูมีหนาที่จัดทํา MD&A ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอประโยชนของการจัดทํา 
MD&A ความสาํคญัของเนือ้หาแตละสวนของ MD&A รวมถงึ
ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A ตามขอกําหนด
ของ MD&A ที่ทาง ก.ล.ต. ไดปรับปรุงและใหมีผลบังคับใช
สําหรับการรายงานต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2557
การวิจัยนี้ใชแบบสอบถามในการเก็บขอมูลจากกลุมตัวอยาง
ของผูมีหนาที่จัดทํา MD&A ของบริษัทฯ จํานวน ทั้งสิ้น 
272 บริษัท คิดเปนรอยละ 44.7 ของกลุมประชากรทั้งหมด 
ซึ่งมากกวารอยละ 90 ของกลุมตัวอยางเปนผูมีสวนรวม
ในการจัดทํา MD&A ในปจจุบัน และมากกวารอยละ 85
มีประสบการณในการจัดทํา MD&A นอกจากนั้นบริษัทฯ
ที่ผู มีหนาที่จัดทํา MD&A ปฏิบัติงานอยู กระจายอยู ใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรม ทําใหการวิจัยครั้งนี้ไดกลุมตัวอยาง
ที่มีคุณภาพและเหมาะสมตรงกับวัตถุประสงคงานวิจัย

ผลการวิจัยพบวา ผูตอบแบบสอบถามเห็นดวยอยาง
มากวาการจัดทํา MD&A ใหประโยชนกับบริษัทฯ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในการชวยสื่อสารกับผูมีสวนไดเสียในบริษัทฯ อยาง
มีประสิทธิผลในเร่ืองของปจจัย สาเหตุ และเหตุการณที่มี
ผลกระทบ หรือมีแนวโนมที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ โดยในรายละเอียด
พบวาผูตอบแบบสอบถามที่ไมเคยจัดทํา MD&A รายไตรมาส
เห็นดวยอยางมากกับประโยชนดังกลาว ในขณะที่ผู ตอบ
แบบสอบถามท่ีเคยจัดทําฯ เห็นดวยมากท่ีสุด นอกจากน้ัน
ผู ตอบแบบสอบถามยังเห็นดวยอยางมากวา MD&A ให
ขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุน และชวยเสริมใหการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทฯ ดีขึ้น ผลการวิจัยนี้สะทอน
ใหเห็นวาผูมีหนาที่จัดทําไดตระหนักถึงประโยชนและความ
สําคัญของการจัดทํา MD&A ตรงตามวัตถุประสงคของ 
ก.ล.ต. ที่ตองการใหบริษัทฯ จัดทํา MD&A

เมื่อพิจารณาความสําคัญของเนื้อหาแตละสวนของ 
MD&A พบวาผู ตอบแบบสอบถามเห็นวาเนื้อหาสวนของ

ผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรมีความ
สําคัญที่สุด และเนื้อหาในสวนอื่น ๆ  ของ MD&A ที่อยูใน
ขอกําหนดใหมที่ ก.ล.ต. ไดปรับปรุงมีความสําคัญมาก
ดังนั้นจึงสรุปไดวาผู มีหนาท่ีจัดทํา MD&A เห็นวาเนื้อหา
ของ MD&A ที่ปรับปรุงใหมทุกสวนมีความสําคัญมาก
และยังเห็นวาเนื้อหาในสวนของตัวชี้วัดผลการดําเนินงานท่ี
ไมเปนตัวเงิน (Non-Financial Performance Measures) 
ที่ผู วิจัยเพิ่มเติมในเนื้อหาของ MD&A โดยอางอิงจาก
ขอเสนอแนะของ Asian Development Bank นั้นมีความ
สําคัญมากเชนกัน ผูวิจัยจึงเห็นควรเสนอให ก.ล.ต. พิจารณา
เนื้อหาในสวนของตัวชี้วัดดังกลาวเพิ่มเติมในเน้ือหาของ 
MD&A

ถึงแมว าผู ตอบแบบสอบถามจะเห็นถึงความสําคัญ
ของเนื้อหาของ MD&A ตามท่ีกลาวขางตน แตก็ยังเห็นวา
มีปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา MD&A โดยผลการวิจัย
พบวา ผูตอบแบบสอบถามเห็นวาเน้ือหาในสวนของ (1) ปจจัย
หรือเหตุการณที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการ
ดําเนินงานในอนาคต (2) ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปน
ตัวเงิน และ (3) ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการ
เปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ เปนเนื้อหาท่ีมีปญหาและอุปสรรค
ในการจัดทํามาก ดังนั้น ก.ล.ต. ควรมีมาตรการในการ
ใหความชวยเหลือแกผู มีหนาท่ีจัดทํา MD&A ใหสามารถ
แกไขปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา เชน การจัดอบรม
สัมมนาแลกเปล่ียนความคิดเห็นเก่ียวกับปญหาและอุปสรรค
ที่เกิดข้ึนในแตละเน้ือหาดังกลาว เพ่ือหาสาเหตุและแนวทาง
แกไขตอไป

นอกจากน้ีผูตอบแบบสอบถามเห็นวาประเด็น เชน การ
ใหความสําคัญของคณะผูบริหาร และความเพียงพอของ
ทรัพยากรเวลา เงินทุน และแรงงานเปนปญหาอยางมากใน
การจัดทํา MD&A ดังนั้น ก.ล.ต. ควรช้ีแจงใหคณะผูบริหาร
ของบริษัทฯ ไดตระหนักถึงประโยชนและความสําคัญของ
การจัดทํา MD&A และสุดทายผูตอบแบบสอบถามที่มีปจจัย
สวนบุคคล และปจจัยของบริษัทฯ ที่แตกตางกัน ตางก็
เห็นดวยอยางมากวาขอกําหนดและแนวทางในการจัดทํา Do
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บทความวิจัย

MD&A ของ ก.ล.ต. ที่มีการปรับปรุงในป พ.ศ. 2556 ชวย
ลดปญหาการจัดทํา MD&A ใหนอยลง ซึ่งสะทอนให ก.ล.ต. 
เห็นวาการปรับปรุงขอกําหนดดังกลาวชวยลดปญหาการ
จัดทํา MD&A ของบริษัทฯ ตาง ๆ  ได

เน่ืองจากการวิจัยครั้งนี้เนนศึกษาเฉพาะผูมีหนาที่จัดทํา 
MD&A ตามขอกําหนดและแนวทางในการจัดทํา MD&A
ที่ปรับปรุงใหม ในการวิจัยคร้ังตอไปผูวิจัยจึงเสนอแนะให
ศึกษาความตองการ และพฤติกรรมการใชขอมูล MD&A 
ของผูใชขอมูล เชน ผูลงทุน ผูสอบบัญชี สถาบันการเงิน 
รวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อท่ีจะไดนําผลการวิจัย
มาเสนอใหกับ ก.ล.ต. พิจารณาปรับปรุงขอกําหนดของ 
MD&A ใหตรงกับความตองการของผูใช นอกจากน้ียัง
เสนอแนะใหวิจัยถึงสาเหตุของปญหาและอุปสรรคของการ
จัดทํา MD&A เพื่อจะไดนําผลการวิจัยมาวิเคราะหเพ่ือเสนอ
แนวทางการแกไขไดอยางมีประสิทธิผล
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