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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
การวเิคราะหและคาํอธบิายของฝายจดัการ (Management 

Discussion and Analysis: MD&A1) เปนการเปดเผยขอมูล
ของกิจการรูปแบบหนึ่งโดยฝายจัดการระดับสูงไดอธิบายเชิง
วิเคราะหเกี่ยวกับเรื่องฐานะการเงิน และผลการดําเนินงาน
ที่มีนัยสําคัญของกิจการในรอบระยะเวลาการดําเนินงาน
ที่ผานมา และยังรวมถึงการอธิบายปจจัย สาเหตุ หรือ
เหตุการณที่มีผลกระทบ หรือมีแนวโนมที่จะมีผลกระทบตอ
ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ 
(สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยและตลาดหลักทรพัย, 
2557) ดังนั้น MD&A จึงเปนแหลงขอมูลสําคัญสําหรับ
นักลงทุนที่ใชประกอบการตัดสินใจลงทุน และผูมีสวนไดเสีย
อื่น ๆ  เชน สถาบันการเงิน ผูสอบบัญชี ใชเปนขอมูลสําหรับ
วิเคราะหกิจการ

สํ า นักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดให MD&A เปน
องคประกอบหนึ่งในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 
56-1) โดยกําหนดวัตถุประสงคหลักของการเปดเผยขอมูล 
MD&A เพ่ือใหนักลงทุนสามารถใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ
ลงทุน และแสดงถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (บริษัทฯ) 
อยางไรกต็ามในป พ.ศ. 2555 Asian Corporate Governance 
Association และ CLSA Asia–Pacific Markets ไดจัดทํา
รายงาน CG Watch 2012 โดยระบุวาการเปดเผยขอมูล 
MD&A ของบริษัทฯ ในประเทศไทยควรไดรับการพัฒนา
มากขึ้น2 (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2556ก) ดังนั้น เมื่อวันที่ 30 มกราคม 
พ.ศ. 2557 ก.ล.ต. จึงไดจัดสัมมนาเพื่อสรุปแนวทางการ
จดัทาํ ชีแ้จงปญหาและอปุสรรคการจดัทาํ MD&A ทีต่รวจพบ 

และเสนอแนวทางการปรบัปรงุการจดัทาํและเปดเผย MD&A 
ใหแกบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงิน

ตอมาภายหลัง ก.ล.ต. ไดปรับปรุงคู มือจัดทําแบบ
แสดงรายการขอมูล แบบ 56-1 แบบ 69-1 โดยใชบังคับ
กับบริษัทฯ ที่นําสงขอมูลตามแบบดังกลาวตั้งแตวันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2557 เปนตนมา ทั้งนี้เนื้อหาสําคัญของ
การปรับปรุง MD&A ในคูมือดังกลาวไดกําหนดสวนประกอบ
ของ MD&A เนื้อหาขอมูลที่ตองเปดเผยเปนอยางนอย และ
ขอมูลท่ีเปดเผยสําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่มีลักษณะ
เฉพาะ ใหมีความชัดเจนและครบถวนมากข้ึน นอกจากน้ี
ยังไดใหข อแนะนําในการเปดเผยขอมูลใน MD&A ที่มี
ประสิทธิผล รวมถึงปรับปรุงแบบสอบทานขอมูลท่ีเปดเผย
ใน MD&A ดวย ภายหลังการบังคับใชข อกําหนดของ
MD&A ที่ปรับปรุงใหม ก.ล.ต. ไดจัดสัมมนาภายใตหัวขอ 
“การเปดเผยขอมลู ตามแบบ 56-1” ในวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 
พ.ศ. 2557 เพ่ือเสริมสรางความเขาใจเก่ียวกับการเปดเผย
ขอมูลตามแบบ 56-1 ใหถูกตองโดยเนนความสําคัญของ 
MD&A วธิกีารรายงานการเปดเผยขอมลูและสรปุขอผดิพลาด
ที่พบในการจัดทํา MD&A (สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2558ก) ดังนั้น การวิจัยนี้
จึงมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือสํารวจความคิดเห็นของผูมีหนาที่
จัดทํา MD&A ของบริษัทฯ เก่ียวกับความสําคัญ ปญหาและ
อุปสรรคในการจัดทํา MD&A ตามขอกําหนดท่ีไดปรับปรุง
ใหม โดยแบงการวิจัยเปนสวนของประโยชนของการจัดทํา 
MD&A ความสําคัญของเน้ือหาแตละสวนของ MD&A
และปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A ผูวิจัยคาดวา
ผลการวิจัยครั้งนี้จะเปนประโยชนตอ ก.ล.ต. ในฐานะที่เปน
ผูกํากับดูแลการเปดเผยขอมูล MD&A จะไดนําผลการวิจัย
ไปพิจารณาการเผยแพรขอมูลการจัดทํา MD&A การสราง

1 MD&A อาจมีชื่อเรียกตางกันไป เชน Management Commentary (MC), Management Report, Operating and Financial Review 

(OFR), Narrative Reporting, Business Review เปนตน (Heng และ Paulech, 2011)
2 สําหรับประเทศอ่ืน ๆ  เชน สหรัฐอเมริกา การจัดทํา MD&A ถือเปนปญหาสําคัญอันดับหนึ่งในป ค.ศ. 2013 และป ค.ศ. 2014 ที่สํานักงาน 

ก.ล.ต. ของประเทศสหรัฐอเมริกาตรวจพบและไดระบุใน SEC Staff Comment Letter เพื่อใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

สหรัฐอเมริกาตองดําเนินการแกไข (Ernst & Young LLP., 2014)Do
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บทความวิจัย

ความเขาใจ รวมถึงการพิจารณาปรับปรุงขอกําหนดของการ
เปดเผยขอมูล ตลอดจนใหความชวยเหลือแนะนําบริษัทฯ 
ใหสามารถจัดทํา MD&A ไดอยางมีประสิทธิผล ซึ่งจะชวย
ยกระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทฯ ในประเทศไทย
ใหมีคุณภาพมากข้ึน ในสวนของบริษัทฯ ผูจัดทํา MD&A 
สามารถนําผลการวิจัยที่ไดมาประเมินตนเอง เพื่อนํามา
พิจารณาการใชประโยชน และพัฒนาการจัดทํา MD&A
ของบริษัทฯ ตอไป

ทบทวนวรรณกรรม
การเปดเผยขอมูล MD&A จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงค

เพื่อใชสื่อสารกับผูมีสวนไดเสียของกิจการเก่ียวกับฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในรอบระยะเวลา
ที่ผานมา รวมถึงปจจัยหรือเหตุการณที่มีผลกระทบ หรือ
มีแนวโนมที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานในอนาคต โดยจัดทําขึ้นผานมุมมองของผูบริหาร 
ซึ่งตองอาศัยการอธิบายเชื่อมโยงตัวเลขทางการเงินที่สําคัญ
กับปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม 
และปจจัยภายใน เชน กลยุทธนโยบายธุรกิจ เพ่ือใหผู มี
ส วนไดเสียมีความเขาใจบริษัทฯ มากข้ึน ซึ่งแนวคิดใน
การจัดทํา MD&A สอดคลองกับทฤษฎีผู มีส วนไดเสีย 
(Stakeholder Theory) ซึ่งอธิบายวาในการปฏิบัติตาม
ภารกิจของกิจการ ผูบริหารตองคํานึงถึงกลุมของผูมีสวน
ไดเสียของกิจการทั้งหมด ไมใชเนนเพียงแตกลุ มเจาของ
กิจการเทานั้น (Freeman, 1984) ในหัวขอถัดไปจะได
กลาวถงึประโยชน เนือ้หา วธิกีารเปดเผย ปญหาและอปุสรรค
ของการจัดทํา รวมถึงผูมีหนาที่จัดทํา MD&A ตามลําดับ

ประโยชนของการจัดทํา MD&A
นอกจาก MD&A จะชวยบริษัทฯ ในการส่ือสารกับ

ผูมีสวนไดเสียแลว ยังชวยเสริมการกํากับดูแลกิจการใหดีขึ้น 
(สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยและตลาดหลักทรพัย, 
2556ก; Asian Development Bank, 2014) รวมถึง
ชวยลดตนทุนการระดมเงินทุนของกิจการ (Botosan, 1997) 
อีกท้ัง MD&A ยังมีความสําคัญสําหรับนักลงทุน ในการใช

วิเคราะหควบคู กับงบการเงินเพื่อตัดสินใจลงทุนและใช
ติดตามหรือตรวจสอบการบริหารของฝายจัดการ (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย  , 
2556ก) และยังชวยใหขอมูลในการคาดคะเนจํานวน จังหวะ
เวลา และความเส่ียงของกระแสเงินสดของกิจการ รวมทั้ง
ยังไดรับการยอมรับในระดับสากลวา MD&A เปนเครื่องมือ
ที่ใชเปดเผยขอมูลที่เอื้อประโยชนแกนักลงทุนเปนหลัก 
(Hüfner, 2007) ในสวนของการกูยืม Sengupta (1998) 
พบวาการเปดเผยขอมูลที่ละเอียดและทันเวลาจะชวยลด
ขอสงสัยเก่ียวกับความเส่ียงการผิดนัดชําระหน้ีของกิจการ 
ดังนั้นการเปดเผยขอมูลใน MD&A จึงใหข อมูลท่ีเปน
ประโยชนตอสถาบันการเงินสําหรับการวิเคราะหสินเช่ือให
แกกิจการ

Cohen, Gaynor, Holder-Webb และ Montague 
(2008) ไดอธิบายบทบาทของ MD&A ตอคุณภาพงาน
สอบบัญชีวาผูสอบบัญชีสามารถใชขอมูลจาก MD&A ชวย
ในการวางแผนการสอบบัญชี เชน ทําใหผูสอบบัญชีเขาใจ
เกี่ยวกับแผนการจัดหาและใชเงินทุนของผูบริหาร และชวย
ประเมินความเส่ียงของกิจการ เปนตน

เนื้อหาของ MD&A
คูมือจัดทําแบบแสดงรายการขอมูล แบบ 56-1 แบบ 

69-1 ที่ ก.ล.ต. ไดปรับปรุงใหม โดยมีผลใชบังคับกับ
บริษัทฯ ที่นําส งข อมูลตามแบบดังกลาวต้ังแตวันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2557 นั้น ไดกําหนดเนื้อหาที่ตองมีในสวน
ของ MD&A อยางนอย 7 สวน ประกอบดวย (1) ภาพรวม
ของการดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ 
(Overview) ซึ่งใหภาพรวมเก่ียวกับการดําเนินธุรกิจหรือ
การเปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญในปที่ผานมา และปจจัยหรือ
เหตุการณที่จะมีผลตอเนื่องไปในอนาคตตอการดําเนินธุรกิจ
ของกลุมบริษัทฯ รวมถึงปจจัยภายในและภายนอกที่สําคัญ
ที่ส งผลต อธุรกิจ การเลือกใช นโยบายบัญชี และการ
เปลี่ยนแปลงประมาณการท่ีสําคัญ (2) ผลการดําเนินงาน
และความสามารถในการทํากําไร (Results of Operations) 
(3) ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน (4) สภาพคลองDo
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ความสําคัญ ป�ญหาและอุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะห�และคําอธิบายของฝ�ายจัดการ (MD&A)” 

และความเพียงพอของเงินทุนของบริษัทฯ (5) ภาระผูกพัน
ดานหนี้สิน (Contractual Obligations) และการบริหาร
จดัการภาระนอกงบดลุ (Off-Balance Sheet Arrangement) 
(6) ปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะการเงินหรือการ
ดําเนินงานในอนาคต (Forward Looking) และ (7) ขอมูล
ที่เปดเผยสําหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ 
เชน สถาบันการเงิน อสังหาริมทรัพย สายการบิน และ
โรงแรม เปนตน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย, 2556ค) อยางไรก็ตามขอมูลเกี่ยวกับ
ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน (Non-Financial 
Performance Measures) เปนขอมูลท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ
ในประเทศไทยควรจะตองเปดเผย (Asian Development 
Bank, 2014) ดังนั้น ผูวิจัยจึงเพิ่มสวนของตัวชี้วัดผลการ
ดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงินในเนื้อหาของ MD&A ทําให
การวิจัยครั้งนี้มุ งสํารวจความคิดเห็นของผู มีหนาท่ีจัดทํา 
MD&A ตอระดับความสําคัญของเนื้อหาของ MD&A รวม
ทั้งสิ้น 8 สวน

วิธีการเปดเผย MD&A
สําหรับวิธีการเปดเผยหรือการจัดทําขอมูลในหัวขอ 

MD&A นั้น ไดกําหนดอยูในคูมือจัดทําแบบแสดงรายการ
ขอมูล แบบ 56-1 แบบ 69-1 ที่ไดกลาวแลวขางตน โดย
คูมือไดเสนอแนะการเปดเผยขอมูลวา (1) ควรวิเคราะหผาน
มุมมองของผูบริหารใหเห็นภาพรวมและการเปลี่ยนแปลงที่
มีนัยสําคัญของการดําเนินธุรกิจ โดยการเชื่อมโยงตัวเลข
ทางการเงินที่สําคัญกับปจจัยทั้งภายในและภายนอกท่ีมี
ผลกระทบตอบริษัทฯ รวมถึงการวิเคราะหการเลือกใช
นโยบายการบัญชีที่สําคัญ หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การบัญชี ตลอดจนสมมติฐานและดุลยพินิจที่เกี่ยวของ เพื่อ
ใหผูลงทุนสามารถเขาใจธุรกิจและสามารถวิเคราะหทิศทาง
การดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตได (2) ในสวนของ
การวิเคราะหความสามารถในการดําเนนิงานและฐานะการเงิน 
รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ ควรอางอิงกับตัวชี้วัด 
(Benchmark) ที่เหมาะสม เชน ขอมูลอุตสาหกรรม ขอมูล
ในอดีต หรือขอมูลประมาณการเพื่อชวยใหผูลงทุนสามารถ

วิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิผล (3) ควรมีวิธีการอธิบาย
ที่สามารถเขาใจไดง ายและเหมาะสม โดยอาจใชตาราง 
แผนภาพ หรือกราฟ ประกอบการอธิบาย และสามารถ
ใชรูปแบบการนําเสนออยางเหมาะสม เชน การจัดแบง
การวิเคราะหออกเปนหัวขอหลัก หัวขอยอย (4) ประเด็นที่
อธิบายใน MD&A ตองเปนเรื่องท่ีมีนัยสําคัญทั้งดานบวก
และดานลบ หากเปนดานบวกแตเปนรายการที่ไมไดเกิดขึ้น
เปนประจําหรือบอยครั้งควรอธิบายถึงสาเหตุ แตหากเปน
ดานลบก็ควรอธิบายแนวทางแกไข รวมถึงการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงของบริษัท (5) ควรอธิบายสาเหตุหรือปจจัย
สําคัญที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
(Forward Looking) และ (6) ควรใชแบบสอบทาน 
(Checklist MD&A) เพื่อใหการเปดเผยขอมูลครบถวน
เพียงพอ และชัดเจน

ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A
สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย (2556ข) ไดกลาวถึงปญหาท่ีตรวจพบ
ในการจัดทํา MD&A ซึ่งสรุปไดดังนี้ บริษัทฯ ไมไดอธิบาย
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงหรือไม ได วิ เคราะหตัวเลข
รายการในงบการเงิน ไมมีการใชกราฟหรือตารางประกอบ
การอธิบายเชิงวิเคราะห เพื่อใหชัดเจนและเขาใจง าย
รูปแบบการอธิบายเชิงวิเคราะหเขาใจไดยาก ใชภาษาทาง
เทคนิคและศัพทเฉพาะทางบัญชีโดยไมจําเปน อธิบายเหตุผล
ไมครบถวนโดยเฉพาะผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญทางดานลบ
ตอกิจการ ขาดการเช่ือมโยงตัวเลขทางการเงินกับปจจัย
ภายนอกและภายใน เพือ่ใหผูอานเขาใจธรุกจิ ขาดการอางองิ
กบัตวัชีว้ดั (Benchmark) ทีเ่หมาะสม เปนตน อยางไรก็ตาม 
ปญหาที่เกิดข้ึนเหลานี้ยังคงปรากฏในป พ.ศ. 2557 ซึ่งเปน
ปที่ขอกําหนดของ MD&A ที่ปรับปรุงใหมมีผลบังคับใช 
(สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยและตลาดหลักทรัพย, 
2557; 2558ก)

McGowan และ Klammer (1997) ไดอธิบายถึง
ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสําเร็จของการนําเอาเทคนิค
การบริหารมาใชในองคกร ไดแก การสนับสนุนและเห็นDo
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บทความวิจัย

ความสําคัญของผู บริหารระดับสูง ความเพียงพอของ
ทรัพยากร ประสบการณและความรูของผูนํามาปฏิบัติใช 
และระบบการใหรางวัลตอบแทน นอกจากนี้ Cohen et al., 
(2008) ไดสรุปวาปจจัยดานลักษณะของผูบริหาร สภาพ
แวดลอมและความซับซอนในการดําเนินธุรกิจ เปนปจจัยท่ี
ตองคํานึงถึงในการจัดทํา MD&A ทั้งนี้ผู วิจัยไดนําปจจัย
ดังกลาวมาประยุกตใชเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอปญหา
และอุปสรรคในการจัดทํา MD&A

ผูมีหนาที่จัดทํา MD&A
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีหนาที่ในการจัดทํา MD&A ที่เปนสวนหนึ่งของการเปดเผย
ตามแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบ 56-1) อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ ไมตองทํา MD&A ระหวางกาล (Interim MD&A) 
ยกเวนในกรณีที่บริษัทฯ มีรายไดหรือกําไรสุทธิแตกตาง
จากงวดเดียวกันของปกอนมากกวารอยละ 20 โดยเน้ือหา 
MD&A ระหวางกาลอยางนอยจะตองครอบคลุมถึงสาเหตุ
และผลกระทบจากเหตุการณดังกลาว (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2557)

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ที่ถูกสั่งพักการซื้อขาย เนื่องจากมีปญหาการดําเนินงาน
หรือฐานะการเงินที่เขาขายถูกเพิกถอนจากการเปนบริษัทฯ 
จาก 3 สาเหตุ คือ สินทรัพยลดลงอยางมีนัยสําคัญ หยุด
ประกอบกิจการเกือบท้ังหมดและสวนของผูถือหุ นติดลบ 
และบริษัทฯ ที่อยูในแผนฟนฟูกิจการ (Non-Performing 
Group) มีหนาที่ในการจัดทํา MD&A ที่เปนสวนหนึ่งของ
การเปดเผยแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และ
ตองจัดทํา MD&A ระหวางกาล 6 เดือนแรกของปบัญชี
ซึ่งจะตองมีรายละเอียดตามรายการท่ีกําหนดสําหรับการ
วิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการที่อยูในแบบ 56-1 
และขอมูลอยางนอยในเรื่องความคืบหนาของการแกไข
การดําเนินงานหรือฐานะการเงิน ภาระผูกพันและหน้ีสินที่
อาจเกิดขึ้นในภายหนา และรายการระหวางกันตามที่กําหนด
ในแบบ 56-1 (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย, 2558ข)

นอกจากนัน้ กองทรสัตเพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย 
(Real Estate Investment Trust: REIT) มีหนาท่ีจัดทํา 
MD&A ตามแบบ 56-REIT โดยใหอธิบายเชิงวิเคราะห
เกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลง
ที่สําคัญ ปจจัยท่ีเปนสาเหตุหรือมีผลกระทบตอฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงดังกลาว หากผูจัดการ
กองทรัสตเคยแจงผลการดําเนินงานหรือประมาณการ
งบการเงินไว ในแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยหรือแบบแสดงรายการขอมูลประจําปใหอธิบาย
ผลการปฏิบัติตามแผนดังกลาวดวย นอกจากน้ีหากกรณีที่มี
แนวโนม ความเปล่ียนแปลงใด ๆ  หรือปจจุบันที่อาจมีผล
ตอฐานะการเงินหรือผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ
ในอนาคต ใหผู จัดการกองทรัสตอธิบายดวย (สํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยและตลาดหลกัทรพัย, 2558ค)

วิธีการวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ คือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวนท้ังสิ้น 665 บริษัท ตามท่ีปรากฏในเว็บไซต www.
set.or.th ณ วันท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 โดย
หักกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) จํานวน 
52 กองทุน และกองทุนรวมโครงสรางพืน้ฐาน (Infrastructure 
Fund) จํานวน 3 กองทุน เนื่องจากไมมีขอกําหนดให
จัดทํา MD&A (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2550) 
คงเหลือจํานวนบริษัทฯ ที่ตองจัดทํา MD&A ทั้งสิ้น 610 
บริษัท อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไดหักกองทรัสตเพื่อการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust) 
จํานวน 1 กองทุน เนื่องจากสภาพแวดลอมในการดําเนิน
ธุรกิจของกองทุนแตกตางจากบริษัทฯ ทั่วไป คงเหลือ
ตัวอยางท่ีใชในการเก็บขอมูลเพ่ือทําการวิจัยท้ังสิ้น 609 
บริษัท ตามท่ีแสดงในตารางท่ี 1

จากจํานวนตัวอยางในข้ันสุดทายจํานวน 609 บริษัท 
ผู วิจัยใชแบบสอบถามในการเก็บขอมูลจากผู เขารวมการ
สัมมนา “การเปดเผยแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบ 56-1) Do
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 11

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

อยางไรใหครบถวน” ซึง่จดัโดย ก.ล.ต. เมือ่วนัที ่17 พฤศจกิายน 
พ.ศ. 2557 สําหรับการสัมมนาดังกลาวทาง ก.ล.ต. ไดเชิญ
ผูมหีนาทีจ่ดัทาํแบบแสดงรายการขอมลูประจําป (แบบ 56-1) 
ของบริษัทฯ ลงทะเบียนเขารวมสัมมนาตามความสมัครใจ 
โดยสรุปมีผูสนใจเขารวมสัมมนาจากบริษัทฯ ทั้งสิ้นจํานวน 
424 บริษัท และสําหรับบริษัทฯ ที่ไมไดเขารวมสัมมนา

ผูวิจัยไดสงแบบสอบถามเพิ่มเติมทางไปรษณียจํานวน 185 
บริษัท3 โดยไดรับแบบสอบถามตอบกลับท่ีสมบูรณทั้งสิ้น
จากการสัมมนา 245 บริษัท และจากการสงแบบสอบถาม
ทางไปรษณีย 27 บริษัท รวมเปน 272 บริษัท4 คิดเปน
รอยละ 44.7 จากจํานวนบริษัทฯ ทั้งสิ้น 609 บริษัท ซึ่ง
แสดงในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 1 ประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย

จํานวน (บริษัท)

ขอมูลรายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 665

หัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (52)

 กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน (3)

บริษัทฯ ที่ตองจัดทํา MD&A 610

หัก กองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (1)

บริษัทฯ ที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ 609

ตารางท่ี 2 จํานวนบริษัทฯ ที่ตอบแบบสอบถาม

บริษัทฯ ที่ตอบแบบสอบถาม
ตอบกลับ

ไม�ตอบกลับ รวม
สมบูรณ� ไม�สมบูรณ� รวม

บริษัทฯ ที่เขารวมสัมมนา 245 134 379 45 424

บริษัทฯ ที่ไมเขารวมสัมมนา (สงไปรษณีย) 27 1 28 157 185

รวม 272

(44.7%)

135

(22.1%)

407

(66.8%)

202

(33.2%)

609

(100.0%)

3 เน่ืองจากมีบริษัทเขารวมสัมมนาคร้ังนี้ไมครบทุกบริษัท ผูวิจัยจึงตองเก็บขอมูลเพ่ิมเติมจากบริษัทท่ีเหลืออยูทั้งหมด และไดเลือกจํานวน

บริษัทฯ ทั้งหมดโดยอางอิงฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยฯ ณ วันท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2557 ซึ่งเปนวันทําการลาสุดที่ตลาดหลักทรัพยฯ 

ไดปรับปรุงขอมูลรายชื่อบริษัท/หลักทรัพยภายหลังจากวันที่สัมมนา ผูวิจัยจึงใชจํานวนบริษัท ณ วันดังกลาวเปนฐานในการเก็บขอมูล

เพิ่มเติมทางไปรษณีย 
4 ผูตอบสอบถามทางไปรษณียคิดเปนรอยละ 9.9 ของตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ และเนื่องจากวิธีการเก็บขอมูลจากผูเขารวมสัมมนาและ

วิธีการเก็บขอมูลทางไปรษณียมีสภาพแวดลอมและเวลาที่ตางกัน ผูวิจัยจึงไดทดสอบความแตกตางของระดับความคิดเห็นในทุกขอคําถาม/

ประเด็นในแบบสอบถามระหวางผูตอบแบบสอบถามของทั้งสองวิธี โดยผลทดสอบ Independent t-test พบวาไมมีความแตกตางของ

ระดับความคิดเห็นระหวางสองกลุมในขอคําถาม/ประเด็นที่สําคัญ Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



12 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558

บทความวิจัย

ในสวนของแบบสอบถามผู วิจัยไดพัฒนามาจากการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ รวมถึงขอบังคับของ ก.ล.ต. 
ในการจัดทํา MD&A โดยแบบสอบถามมีเน้ือหาประกอบ
ดวย (1) ปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ
(2) ประโยชนของการจัดทํา (3) ความสําคัญของเนื้อหา 
และ (4) ปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา โดยใช Likert 
Scale 5 ระดับสําหรับการวัดความคิดเห็นในสวนที่ (2) ถึง 
(4) และแปลผลคาเฉลี่ยระดับความคิดเห็นดังน้ี

4.21–5.00 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับมากที่สุด

3.41–4.20 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับมาก

2.61–3.40 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับปานกลาง

1.81–2.60 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับนอย

1.00–1.80 หมายถึง เห็นดวย/สําคัญ/ปญหาและ
อุปสรรค อยูในระดับนอยที่สุด

ทั้งนี้ผู วิจัยไดสงแบบสอบถามใหผู เช่ียวชาญดานการ
รายงานทางการเงินตรวจสอบความตรง (Validity) และ
ความเหมาะสมของภาษาท่ีใชในแบบสอบถาม หลังจาก
ผู เ ช่ียวชาญไดตรวจสอบแลวผู วิจัยจึงไดทําการทดสอบ
ความเช่ือถือได (Reliability) ของแบบสอบถามโดยไดคา 
Cronbach's Alpha เทากับ 0.817 ซึ่งถือไดวามีความ
นาเชื่อถือ5

สถติทิีใ่ชในการวิจยัคร้ังน้ีประกอบดวย สถติเิชงิพรรณนา 
ไดแก ความถ่ี รอยละ คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และสถิติเชิงอนุมานสําหรับการเปรียบเทียบความแตกตาง

ของคาเฉลี่ยระดับความคิดเห็น ไดแก Independent t-test 
และ One-way ANOVA โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติ
ที่ 0.05

ผลการวิจัย
จากแบบสอบถามจํานวน 272 บริษัท พบวา ผูตอบ

แบบสอบถามมากกวารอยละ 906 มีสวนรวมในการจัดทํา 
MD&A ในแบบ 56-1 ของบริษทัฯ ทีป่ฏบิตังิานอยูในปจจบุนั 
และมีประสบการณจัดทํา MD&A กับบริษัทฯ ที่ปฏิบัติงาน
อยูประมาณ 1–5 ป แตมีเพียงรอยละ 20 ที่มีใบอนุญาต
เปนผูสอบบัญชีรบัอนุญาต (CPA) บริษทัฯ ทีต่อบแบบสอบถาม
สวนใหญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (SET) และมีการ
กระจายตัวอยูในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยมากกวารอยละ 
70 มีอายุการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มากกวา 5 ป 
จํานวนบริษัทฯ ที่มีทุนจดทะเบียนตํ่ากวา 1,000 ลานบาท 
มีประมาณรอยละ 53 และมากกวารอยละ 80 ของบริษัทฯ 
มีการจัดทํางบการเงินรวม อยางไรก็ตาม พบวารอยละ 68 
ของบริษัทฯ ไม มีบริษัทย อยหรือสาขาในตางประเทศ 
นอกจากนี้พบวาบริษัทฯ ที่ตองเปดเผยสวนงานดําเนินงาน
มีจํานวนมากกวารอยละ 82 ในขณะที่บริษัทฯ มากกวา
รอยละ 70 ไดเคยจัดทํา MD&A รายไตรมาส จากขอมูล
ขางตนจะเห็นไดวาผูตอบแบบสอบถามสวนใหญมปีระสบการณ
และมีสวนรวมในการจัดทํา MD&A และบริษัทฯ สวนใหญ
มีสภาพแวดลอมในการดําเนินธุรกิจที่ซับซอน โดยตองจัดทํา
งบการเงินรวมและมีการดําเนินงานในหลายสวนงานธุรกิจ 
โดยรายละเอียดของผูตอบแบบสอบถามแสดงในตารางท่ี 3

5 โดยทั่วไปคา Cronbach’s Alpha ควรมากกวา 0.70 จึงจะถือวามีความเช่ือถือได (กัลยา วานิชยบัญชา และ ฐิตา วานิชยบัญชา, 2558)
6 เนื่องจากประมาณรอยละ 10 ของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไมไดมีสวนรวมในการจัดทําหัวขอ MD&A ในแบบ 56-1 ที่ปฏิบัติงาน

อยูในปจจุบัน (แตยังคงมีสวนรวมในการจัดทําแบบ 56-1) ผูวิจัยจึงไดทดสอบความแตกตางของระดับความคิดเห็นในทุกขอคําถาม/ประเด็น

ในแบบสอบถาม ระหวางกลุมผูมีสวนรวมในการจัดทํา MD&A กับผูไมไดมีสวนรวมฯ โดยผลทดสอบ Independent t-test พบวาไมมี

ความแตกตางของระดับความคิดเห็นระหวางสองกลุมในขอคําถาม/ประเด็นที่สําคัญDo
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 13

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

ตารางท่ี 3 ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ

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

ในปจจุบัน ทานมีสวนรวมในการจัดทํา MD&A ใน แบบ 56-1 หรือไม

 มี 247 90.8

 ไมมี 25 9.2

รวม 272 100.0

ทานมีประสบการณเกี่ยวกับการจัดทํา MD&A ใน แบบ 56-1 ของบริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยูในปจจุบัน นานเทาใด

 ไมมี 31 11.4

 นอยกวา 1 ป 38 14.0

 1–5 ป 120 44.1

 6–10 ป 46 16.9

 มากกวา 10 ปขึ้นไป 37 13.6

รวม 272 100.0

ทานมีใบอนุญาตประกอบวิชาชีพหรือไม

 ไมมี 194 71.3

 มี CPA 53 19.5

  CFA 2 0.7

  ใบอนุญาตอื่น ๆ 23 8.5

รวม 272 100.0

บริษัทที่ทานปฏิบัติงานอยูในกลุมตลาดหลักทรัพยใด

 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 ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ (ตอ)

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

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยูในกลุมอุตสาหกรรมใด

 mai 46 16.9

 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 23 8.5

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 23 8.5

 กลุมธุรกิจการเงิน 32 11.8

 กลุมสินคาอุตสาหกรรม 38 14.0

 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 43 15.8

 กลุมทรัพยากร 10 3.7

 กลุมธุรกิจบริการ 42 15.4

 กลุมเทคโนโลยี 15 5.5

รวม 272 100.0

จนถึงปปจจุบัน บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนระยะเวลาท้ังส้ินกี่ป

 นอยกวา 1 ป 21 7.7

 1–5 ป 52 19.1

 6–10 ป 46 16.9

 มากกวา 10 ป ขึ้นไป 153 56.3

รวม 272 100.0

ณ สิ้นสุดไตรมาสลาสุด บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานมีทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนเทาใด

 นอยกวา 1,000 ลานบาท 145 53.3

 1,000–2,999 ลานบาท 62 22.7

 3,000–9,999 ลานบาท 29 10.7

 10,000–49,999 ลานบาท 23 8.5

 ตั้งแต 50,000 ลานบาทขึ้นไป 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 ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสวนบุคคลและปจจัยเฉพาะของบริษัทฯ (ตอ)

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

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู มีการจัดทํางบการเงินรวมหรือไม

 มี 233 85.7

 ไมมี 39 14.3

รวม 272 100.0

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู มีการดําเนินงานในตางประเทศในรูปแบบของสาขาหรือบริษัทยอย หรือไม

 มี 87 32.0

 ไมมี 185 68.0

รวม 272 100.0

สําหรับรอบระยะเวลารายงานปจจุบัน บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู ตองเปดเผยขอมูล

“สวนงานดําเนินงาน (Operating Segments)” ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน

ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับท่ี 8 เรื่อง สวนงานดําเนินงาน หรือไม

 เปดเผย 224 82.4

 ไมเปดเผย 48 17.6

รวม 272 100.0

บริษัทฯ ที่ทานปฏิบัติงานอยู เคยมีการจัดทํา MD&A รายไตรมาสหรือไม

 มี 196 72.1

 ไมมี 76 27.9

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

บทความวิจัย

เมื่อพิจารณาคาเฉล่ียระดับความคิดเห็นของผู ตอบ
แบบสอบถามเก่ียวกับประโยชนของการจัดทํา MD&A พบวา
มีความเห็นดวยมากกับประโยชนทุกข อของการจัดทํา 
MD&A ดังที่แสดงในตารางที่ 4 โดยมากกวารอยละ 80
ของผูตอบแบบสอบถามเห็นดวยมากถึงมากที่สุดวา MD&A 
ใหประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน และชวยบริษัทฯ 
สื่อสารข อมูลกับผู มีส วนได  เสียของกิจการได อย างมี
ประสิทธิผลเก่ียวกับเหตุการณที่มีผลกระทบ หรือมีแนวโนม
ที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ ในสวนของความคิดเห็นวาการจัดทํา MD&A 
ใหประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน พบวาบริษัทฯ
ที่มีทุนจดทะเบียนแตกตางกันจะมีค าเฉลี่ยระดับความ
คิดเห็นตอประโยชนดังกลาวแตกตางกันดวยสถิติทดสอบ 
F = 2.811 (p-value = 0.026)7 และเม่ือทดสอบความ
แตกตางรายคูระหวางบริษทัฯ ทีม่ทีนุจดทะเบียนทีแ่ตกตางกัน 
พบวาบริษัทฯ ที่มีทุนจดทะเบียนระหวาง 1,000–2,999 
ลานบาท มีคาเฉล่ียระดับความเห็นดวยมากท่ีสุด ตางจาก
บริษัทฯ ที่มีทุนจดทะเบียนนอยกวา 1,000 ลานบาท ซึ่งมี
คาเฉลี่ยระดับความเห็นดวยมาก ดวยคา p-value จาก
สถิติทดสอบ Bonferroni8 = 0.026 นอกจากน้ีในสวนของ
ระดับความคิดเห็นเร่ืองประโยชนของการจัดทํา MD&A
เพื่อใชในการส่ือสารขอมูลของบริษัทฯ พบวาบริษัทฯ ที่เคย
จัดทํา MD&A รายไตรมาสมีคาเฉลี่ยระดับความคิดเห็น
แตกตางจากบริษัทฯ ที่ไมเคยจัดทําฯ ดวยคาสถิติทดสอบ 
t = 2.61 (p-value = 0.01) โดยบริษัทฯ ที่เคยจัดทํา MD&A 
รายไตรมาสเห็นดวยมากท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทฯ ที่ไมเคย
จัดทําฯ เห็นดวยมากตอประโยชนดังกลาว

ตารางที่ 5 พบวาคาเฉลี่ยระดับความสําคัญของเนื้อหา
ทุกสวนของ MD&A อยูในระดับมาก ยกเวนสวนของผล
การดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีระดับ
ความสําคัญมากที่สุด ทั้งนี้เนื้อหาของ MD&A ไดแก ดาน
ผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไร ดาน
ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมี
นัยสําคัญ ดานสภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน 
ดานปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะการเงินหรือ
การดําเนินงานในอนาคต และดานความสามารถในการ
บริหารทรัพยสิน พบวามากกวารอยละ 80 ของผู ตอบ
แบบสอบถามเห็นวาท้ัง 5 ดานมีระดับความสําคัญมากถึง
มากที่สุด

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระดับการใหความ
สําคัญตอเน้ือหาในสวนของผลการดําเนินงานและความ
สามารถในการทํากําไรของผูตอบแบบสอบถามท่ีมีปจจัย
สวนบุคคล และปจจัยของบริษัทฯ ที่แตกตางกัน พบวา
ผู ตอบแบบสอบถามมีคาเฉล่ียระดับการใหความสําคัญตอ
เนื้อหาดังกลาวไมแตกตางกันทางสถิติ กลาวคือคาเฉลี่ย
ความสําคัญตอเนื้อหาดานนี้ของผู ตอบแบบสอบถามกลุม
ตาง ๆ  อยูในระดับความสําคัญมากที่สุดเหมือนกัน อยางไร
ก็ตาม ในดานระดับความสําคัญตอเน้ือหาเร่ืองความสามารถ
ในการบริหารทรัพยสิน สภาพคลองและความเพียงพอตอ
เงินทุน ภาระผูกพันดานหนี้สินและการบริหารจัดการภาระ
นอกงบดุล และตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน
ผู วิจัยพบวาบริษัทฯ ที่เคยจัดทํา MD&A รายไตรมาสมี
คาเฉลี่ยระดับความสําคัญแตกตางจากบริษัทฯ ที่ไมเคย
จัดทําฯ ทั้งนี้แมวาคาเฉล่ียระดับความสําคัญดังกลาวจะ

7 ในการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียตั้งแต 2 ประชากรขึ้นไปใน One-Way ANOVA นั้น เริ่มตนโดยการทดสอบความเทากันของ

ความแปรปรวนของขอมูลทุกกลุมของประชากรโดยใชคาสถิติทดสอบ Levene หากความแปรปรวนของขอมูลทุกกลุมของประชากรเทากัน

จะใชคาสถิติทดสอบ F ในการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ีย แตถาความแปรปรวนของขอมูลอยางนอย 2 กลุมประชากรแตกตางกัน

จะใชคาสถิติทดสอบ Welch ในการทดสอบ (กัลยา วานิชยบัญชา และ ฐิตา วานิชยบัญชา, 2558)
8 ในการเปรียบเทียบเชิงซอน (Multiple Comparison) ซึ่งเปนการทดสอบของคาเฉล่ียแตละคูในเวลาเดียวกัน ผูวิจัยเลือกใชสถิติทดสอบ 

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

มากกวาสถิติทดสอบ Bonferroni (กัลยา วานิชยบัญชา, 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 ประโยชนของการจัดทํา 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 ใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการ

ตัดสินใจของนักลงทุน

80 

(29.4)

156 

(57.4)

34 

(12.4)

1 

(0.4)

1 

(0.4)

0.668 4.15 มาก

MD&A ชวยบริษัทฯ สื่อสารกับผูมีสวนไดเสีย

ในกิจการ ไดอยางมีประสิทธิผลโดยเฉพาะ

อยางยิ่งในเรื่องของปจจัย/สาเหตุ/เหตุการณ

ที่มีผลกระทบหรือมีแนวโนมท่ีจะมีผลกระทบ

ตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯ

80 

(29.4)

154 

(56.6)

36 

(13.2)

1 

(0.4)

1 

(0.4)

0.675 4.14 มาก

MD&A ใหขอมูลที่เปนประโยชนในการ

วิเคราะหสินเชื่อแกสถาบันการเงิน

51 

(18.8)

152 

(55.9)

58 

(21.3)

10 

(3.6)

1 

(0.4)

0.756 3.89 มาก

ในภาพรวมการจัดทํา MD&A กอใหเกิด

ประโยชนแกกิจการมากกวาตนทุนท่ีเกิดขึ้น

46 

(16.9)

151 

(55.5)

67 

(24.6)

7 

(2.6)

1 

(0.4)

0.731 3.86 มาก

MD&A ชวยเสริมให “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 ใหขอมูลที่เปนประโยชนในการ

วางแผนการตรวจสอบบัญชีของผูสอบบัญชี

33 

(12.1)

123 

(45.2)

109 

(40.1)

6 

(2.2)

1 

(0.4)

0.730 3.67 มาก

MD&A มีสวนชวยลดตนทุนในการระดมทุน

ของบริษัทฯ จากภายนอก

26 

(9.6)

99 

(36.4)

115 

(42.2)

28 

(10.3)

4 

(1.5)

0.856 3.42 มาก

แตกตางกันดวยการทดสอบทางสถิติ แตการแปลผลคาเฉลี่ย
ยังอยูในระดับเดียวกัน กลาวคือมีความสําคัญในระดับมาก
เหมือนกัน

ระดับปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาแตละ
สวนของ MD&A สรุปไดดังตารางที่ 6 โดยคาเฉลี่ยของ
ระดับปญหาและอุปสรรคอยูในระดับมากในสวนของเนื้อหา
เกี่ยวกับปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะการเงิน
หรือการดําเนินงานในอนาคต ตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน
ที่ไมเปนตัวเงิน และภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการ
เปล่ียนแปลงที่มีนัยสําคัญ ทั้งนี้ผูตอบแบบสอบถามมากกวา

รอยละ 50 เห็นวาปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา MD&A 
ในสวนของเน้ือหาเก่ียวกับปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอ
ฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต และตัวชี้วัดผล
การดําเนินงานท่ีไมเปนตัวเงินอยูในระดับมากถึงมากที่สุด 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉลี่ยระดับปญหาและอุปสรรค
ของการจัดทําเนื้อหาในแตละสวนของ MD&A ของผูตอบ
แบบสอบถามท่ีมีปจจัยสวนบุคคล และปจจัยของบริษัทฯ
ที่แตกตางกัน พบวาผู ตอบแบบสอบถามมีคาเฉล่ียระดับ
ปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาดังกลาวไมแตกตาง
กันทางสถิติDo
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18 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558

บทความวิจัย

ตารางที่ 5 ความสําคัญของเน้ือหาแตละสวนของ 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

ปจจัยภายในและภายนอกท่ีสําคัญท่ีสงผลตอ

ธุรกิจ การเลือกใชนโยบายบัญชีที่มีนัยสําคัญ 

และการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีและ

การเปล่ียนแปลงประมาณการท่ีสําคัญ)

84 

(30.9)

155 

(57.0)

32 

(11.7)

1 

(0.4)

0

(0)

0.639 4.18 มาก

สภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน 72 

(26.5)

158 

(58.1)

40 

(14.7)

2 

(0.7)

0

(0)

0.657 4.10 มาก

ปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะ

การเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต 

(Forward Looking)

77 

(28.3)

141 

(51.8)

49 

(18.1)

5 

(1.8)

0

(0)

0.731 4.07 มาก

ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน 58 

(21.3)

167 

(61.4)

46 

(16.9)

1 

(0.4)

0

(0)

0.63 4.04 มาก

ขอมูลที่เปดเผยสําหรับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ

ที่มีลักษณะเฉพาะ เชน สถาบันการเงิน 

อสังหาริมทรัพย สายการบิน โรงแรม 

เปนตน

52 

(19.1)

160 

(58.8)

54 

(19.9)

4 

(1.5)

2 

(0.7)

0.716 3.94 มาก

ภาระผูกพันดานหนี้สิน (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

ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน 

(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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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 19

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

ตารางท่ี 6 ปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาแตละสวนของ 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

ปจจัยหรือเหตุการณที่จะมีผลตอฐานะ

การเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต 

(Forward Looking)

33 

(12.1)

136 

(50.0)

82 

(30.2)

18 

(6.6)

3 

(1.1)

0.818 3.65 มาก

ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปนตัวเงิน 

(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

ปจจัยภายในและภายนอกท่ีสําคัญท่ีสงผลตอ

ธุรกิจ การเลือกใชนโยบายบัญชีที่มีนัยสําคัญ 

และการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชี และ

การเปล่ียนแปลงประมาณการท่ีสําคัญ)

30 

(11.0)

98 

(36.1)

105 

(38.6)

36 

(13.2)

3 

(1.1)

0.894 3.43 มาก

ขอมูลที่เปดเผยสําหรับบริษัทฯ

ที่ประกอบธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ เชน 

สถาบันการเงิน อสังหาริมทรัพย

สายการบิน โรงแรม เปนตน

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

ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน 17 

(6.3)

80 

(29.4)

121 

(44.5)

49 

(18.0)

5 

(1.8)

0.872 3.20 ปาน

กลาง

ภาระผูกพันดานหนี้สิน (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

สภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน 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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20 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558

บทความวิจัย

ทั้งนี้ผูวิจัยไดจําแนกระดับความสําคัญของเนื้อหาแตละ
สวนของ MD&A (ตารางที่ 5) ตามระดับปญหาและอุปสรรค
ของการจัดทําเน้ือหาแตละสวนของ MD&A (ตารางท่ี 6) 
โดยแบงระดับของความสําคัญ ปญหาและอุปสรรคออกเปน 

3 ระดับ ไดแก ปานกลาง มาก และมากที่สุด ซึ่งนําเสนอ
ในภาพที่ 1 พื้นท่ีที่แรเงาในภาพแสดงระดับความสําคัญมาก
ถึงมากที่สุดของเน้ือหา และมีระดับปญหาและอุปสรรคการ
จัดทําเนื้อหามากถึงมากที่สุดเชนเดียวกัน

ภาพท่ี 1 ระดับความสําคัญของเน้ือหาจําแนกตามระดับปญหาและอุปสรรคของการจัดทําเนื้อหาแตละสวนของ MD&A

จากเน้ือหาทั้ง 8 สวน ของ MD&A พบวา สามารถ
จัดเนื้อหาไดเปน 3 กลุม ประกอบดวย กลุมที่ 1 เปนกลุม
เนื้อหาที่มีระดับความสําคัญมากที่สุด แตมีระดับปญหาและ
อุปสรรคในการจัดทําปานกลาง คือ ผลการดําเนินงานและ
ความสามารถในการทํากําไร กลุมที่ 2 เปนกลุมเนื้อหาท่ีมี
ระดับความสําคัญมาก แตมีระดับปญหาและอุปสรรคใน
การจัดทําปานกลาง ไดแก สภาพคลองและความเพียงพอ
ของเงินทุน ความสามารถในการบริหารทรัพยสิน ขอมูลที่
เปดเผยสําหรับธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ และภาระผูกพันดาน
หนี้สินและการบริหารจัดการภาระนอกงบดุล และกลุมที่ 3 
เปนกลุมเน้ือหาท่ีมีระดับความสําคัญมาก และมีระดับปญหา
และอุปสรรคในการจัดทํามากเชนเดียวกัน คือ ภาพรวมของ
การดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ ปจจัยที่

มีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต 
และตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานท่ีไมเปนตัวเงิน ทั้งนี้ทาง 
ก.ล.ต. ควรใหความสนใจเน้ือหาในกลุมที่ 3 เปนพิเศษ
เพื่อพิจารณาใหความชวยเหลือ เนื่องจากบริษัทฯ เห็นวา
การจัดทําเนื้อหาดังกลาวใน MD&A มีความสําคัญมาก แต
พบวายังมีปญหาและอุปสรรคในการจัดทํามากเชนเดียวกัน

ตารางที่ 7 แสดงรายละเอียดเกี่ยวกับระดับปญหาและ
อุปสรรคของการจัดทํา MD&A ในเร่ืองอ่ืน ๆ  ผูวิจัยพบวา
ประเด็นเรื่อง การจัดทํา MD&A ที่ตองทําผานมุมมองของ
ผู บริหาร การวิเคราะหโดยอางอิงกับตัวช้ีวัดที่เหมาะสม 
ประสบการณและความรูของคณะผูจัดทํา MD&A การ
อธิบายประเด็นที่มีผลกระทบดานลบที่มีนัยสําคัญตอกิจการ 
พรอมแนวทางการแกไขรวมถึงการบริหารจัดการความเส่ียง

ระดับความสําคัญ

ปานกลาง มาก มากท่ีสุด

ระ
ดับ

ปญ
หา

แล
ะอุ

ปส
รร

ค

ปานกลาง

มาก

มากที่สุด

1. ผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไร

2. ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการเปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ

3. สภาพคลองและความเพียงพอของเงินทุน

4. ปจจัยที่มีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการดําเนินงานในอนาคต

5. ความสามารถในการบริหารสินทรัพย

6. ขอมูลที่เปดเผยสําหรับธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ

7. ภาระผูกพันดานหนี้สินและการบริหารจัดการภาระนอกงบดุล

8. ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานท่ีไมเปนตัวเงิน
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ป�ที่ 11 ฉบับที่ 31 สิงหาคม 2558 วารสารวิชาชีพบัญชี 21

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

ตารางท่ี 7 ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา 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 ที่ตองทําผานมุมมองของ

ผูบริหาร (ซึ่งตองอาศัยการอธิบายเชื่อมโยง

ตัวเลขทางการเงินท่ีสําคัญกับปจจัยภายนอก 

เชน ภาวะเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม 

และปจจัยภายใน เชน กลยุทธ นโยบาย

ธุรกิจ)

53 

(19.5)

131 

(48.1)

71 

(26.1)

16 

(5.9)

1 

(0.4)

0.83 3.81 มาก

การวิเคราะหโดยอางอิงกับตัวชี้วัด 

(Benchmark) ที่เหมาะสม

46 

(16.9)

134 

(49.3)

74 

(27.2)

17 

(6.2)

1 

(0.4)

0.818 3.76 มาก

ประสบการณและความรูของคณะผูจัดทํา 

MD&A

49 

(18.0)

117 

(43.0)

82 

(30.2)

21 

(7.7)

3 

(1.1)

0.893 3.69 มาก

การอธิบายประเด็นท่ีมีผลกระทบดานลบท่ีมี

นัยสําคัญตอกิจการ พรอมแนวทางการแกไข 

รวมถึงการบริหารจัดการความเส่ียงที่เกิดขึ้น

47 

(17.3)

113 

(41.5)

93 

(34.2)

17 

(6.3)

2 

(0.7)

0.857 3.68 มาก

การใหความสําคัญของคณะผูบริหารของ

กิจการตอการจัดทํา MD&A

50 

(18.4)

120 

(44.1)

63 

(23.2)

33 

(12.1)

6 

(2.2)

0.988 3.64 มาก

ความซับซอนในการดําเนินธุรกิจของกิจการ 

(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

การใชภาษาที่เขาใจงาย 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 กับเน้ือหาที่เปนขอความบรรยาย

17 

(6.3)

92 

(33.8)

106 

(39.0)

49 

(18.0)

8 

(2.9)

0.916 3.22 ปาน

กลาง

การใชรูปภาพ ตาราง สัญลักษณ ใน MD&A 

เพ่ือชวยใหผูอานเขาใจไดงายขึ้น

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 การใหความสําคัญของคณะผูบริหารของกิจการ
ตอการจัดทํา MD&A ความซับซอนในการดําเนินธุรกิจของ
กิจการ รวมถึงประเด็นความเพียงพอของทรัพยากร เวลา 
เงินทุนและแรงงานน้ัน มีคาเฉล่ียระดับปญหาและอุปสรรค
ของผูตอบแบบสอบถามอยูในระดับมาก

สําหรับระดับความคิดเห็นเพ่ิมเติมอื่น ๆ  เกี่ยวกับการ
จัดทํา MD&A แสดงในตารางท่ี 8 โดยปรากฏวาขอกําหนด
และแนวทางในการจัดทํา MD&A ของ ก.ล.ต. ในปจจุบัน 
ซึง่ไดมกีารปรับปรงุเม่ือป พ.ศ. 2556 เปนประเด็นทีม่คีาเฉล่ีย
ความคิดเห็นอยูในระดับมาก วาชวยลดปญหาในการจัดทํา 
MD&A ใหนอยลง ซึ่งขอกําหนดนี้มีผู ตอบแบบสอบถาม
มากกวารอยละ 50 แสดงความเห็นดวยมากถึงมากที่สุด

ในขณะท่ีประเด็นความคิดเห็นเพิ่มเติมเรื่องอื่น ๆ  มีคาเฉลี่ย
ความคิดเห็นในระดับปานกลางเทานั้น

ทั้งนี้เม่ือทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระดับความ
คิดเห็นตอการเปล่ียนแปลงขอกําหนดและแนวทางในการ
จัดทํา MD&A ของ ก.ล.ต. ที่มีการปรับปรุงในป พ.ศ. 2556 
ของผู ตอบแบบสอบถามที่มีปจจัยสวนบุคคล และปจจัย
ของบริษัทฯ ที่แตกตางกัน ผูวิจัยพบวาคาเฉลี่ยระดับความ
คิดเห็นดังกลาวของผูตอบแบบสอบถามไมแตกตางกันทาง
สถิติ กลาวคือ ผูตอบแบบสอบถามกลุมตาง ๆ  เห็นดวย
อยางมากวาการปรับปรุงขอกําหนดในการจัดทํา MD&A 
ของ ก.ล.ต. ชวยลดปญหาในการจัดทํา MD&A ใหลดลง

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

ขอกําหนดและแนวทางในการจัดทํา MD&A 

ของ ก.ล.ต. ในปจจุบัน (ที่ไดมีการปรับปรุง

เมื่อป 2556) ชวยลดปญหาในการจัดทํา 

MD&A ใหนอยลง

21 

(7.7)

127 

(46.7)

106 

(39.0)

15 

(5.5)

3 

(1.1)

0.762 3.54 มาก

การจัดทํา MD&A เปนปญหาที่บริษัทฯ

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 ตองจัดทํา 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 เปนการเปดเผยขอมูล

ที่เปนความลับของกิจการ

28 

(10.3)

79 

(29.0)

103 

(37.9)

50 

(18.4)

12 

(4.4)

1.008 3.22 ปาน

กลาง

MD&A ใหขอมูลที่ซํ้าซอนกับขอมูลบน

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. ควรจัดใหมีการประกวดการจัดทํา 

MD&A และใหรางวัล

29 

(10.7)

78 

(28.6)

97 

(35.7)

36 

(13.2)

32 

(11.8)

1.142 3.13 ปาน

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

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อสํารวจความคิด

เห็นของผูมีหนาที่จัดทํา MD&A ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอประโยชนของการจัดทํา 
MD&A ความสาํคญัของเนือ้หาแตละสวนของ MD&A รวมถงึ
ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A ตามขอกําหนด
ของ MD&A ที่ทาง ก.ล.ต. ไดปรับปรุงและใหมีผลบังคับใช
สําหรับการรายงานต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2557
การวิจัยนี้ใชแบบสอบถามในการเก็บขอมูลจากกลุมตัวอยาง
ของผูมีหนาที่จัดทํา MD&A ของบริษัทฯ จํานวน ทั้งสิ้น 
272 บริษัท คิดเปนรอยละ 44.7 ของกลุมประชากรทั้งหมด 
ซึ่งมากกวารอยละ 90 ของกลุมตัวอยางเปนผูมีสวนรวม
ในการจัดทํา MD&A ในปจจุบัน และมากกวารอยละ 85
มีประสบการณในการจัดทํา MD&A นอกจากนั้นบริษัทฯ
ที่ผู มีหนาที่จัดทํา MD&A ปฏิบัติงานอยู กระจายอยู ใน
ทุกกลุมอุตสาหกรรม ทําใหการวิจัยครั้งนี้ไดกลุมตัวอยาง
ที่มีคุณภาพและเหมาะสมตรงกับวัตถุประสงคงานวิจัย

ผลการวิจัยพบวา ผูตอบแบบสอบถามเห็นดวยอยาง
มากวาการจัดทํา MD&A ใหประโยชนกับบริษัทฯ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในการชวยสื่อสารกับผูมีสวนไดเสียในบริษัทฯ อยาง
มีประสิทธิผลในเร่ืองของปจจัย สาเหตุ และเหตุการณที่มี
ผลกระทบ หรือมีแนวโนมที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ โดยในรายละเอียด
พบวาผูตอบแบบสอบถามที่ไมเคยจัดทํา MD&A รายไตรมาส
เห็นดวยอยางมากกับประโยชนดังกลาว ในขณะที่ผู ตอบ
แบบสอบถามท่ีเคยจัดทําฯ เห็นดวยมากท่ีสุด นอกจากน้ัน
ผู ตอบแบบสอบถามยังเห็นดวยอยางมากวา MD&A ให
ขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุน และชวยเสริมใหการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทฯ ดีขึ้น ผลการวิจัยนี้สะทอน
ใหเห็นวาผูมีหนาที่จัดทําไดตระหนักถึงประโยชนและความ
สําคัญของการจัดทํา MD&A ตรงตามวัตถุประสงคของ 
ก.ล.ต. ที่ตองการใหบริษัทฯ จัดทํา MD&A

เมื่อพิจารณาความสําคัญของเนื้อหาแตละสวนของ 
MD&A พบวาผู ตอบแบบสอบถามเห็นวาเนื้อหาสวนของ

ผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรมีความ
สําคัญที่สุด และเนื้อหาในสวนอื่น ๆ  ของ MD&A ที่อยูใน
ขอกําหนดใหมที่ ก.ล.ต. ไดปรับปรุงมีความสําคัญมาก
ดังนั้นจึงสรุปไดวาผู มีหนาท่ีจัดทํา MD&A เห็นวาเนื้อหา
ของ MD&A ที่ปรับปรุงใหมทุกสวนมีความสําคัญมาก
และยังเห็นวาเนื้อหาในสวนของตัวชี้วัดผลการดําเนินงานท่ี
ไมเปนตัวเงิน (Non-Financial Performance Measures) 
ที่ผู วิจัยเพิ่มเติมในเนื้อหาของ MD&A โดยอางอิงจาก
ขอเสนอแนะของ Asian Development Bank นั้นมีความ
สําคัญมากเชนกัน ผูวิจัยจึงเห็นควรเสนอให ก.ล.ต. พิจารณา
เนื้อหาในสวนของตัวชี้วัดดังกลาวเพิ่มเติมในเน้ือหาของ 
MD&A

ถึงแมว าผู ตอบแบบสอบถามจะเห็นถึงความสําคัญ
ของเนื้อหาของ MD&A ตามท่ีกลาวขางตน แตก็ยังเห็นวา
มีปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา MD&A โดยผลการวิจัย
พบวา ผูตอบแบบสอบถามเห็นวาเน้ือหาในสวนของ (1) ปจจัย
หรือเหตุการณที่จะมีผลกระทบตอฐานะการเงินหรือการ
ดําเนินงานในอนาคต (2) ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่ไมเปน
ตัวเงิน และ (3) ภาพรวมของการดําเนินธุรกิจและการ
เปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ เปนเนื้อหาท่ีมีปญหาและอุปสรรค
ในการจัดทํามาก ดังนั้น ก.ล.ต. ควรมีมาตรการในการ
ใหความชวยเหลือแกผู มีหนาท่ีจัดทํา MD&A ใหสามารถ
แกไขปญหาและอุปสรรคในการจัดทํา เชน การจัดอบรม
สัมมนาแลกเปล่ียนความคิดเห็นเก่ียวกับปญหาและอุปสรรค
ที่เกิดข้ึนในแตละเน้ือหาดังกลาว เพ่ือหาสาเหตุและแนวทาง
แกไขตอไป

นอกจากน้ีผูตอบแบบสอบถามเห็นวาประเด็น เชน การ
ใหความสําคัญของคณะผูบริหาร และความเพียงพอของ
ทรัพยากรเวลา เงินทุน และแรงงานเปนปญหาอยางมากใน
การจัดทํา MD&A ดังนั้น ก.ล.ต. ควรช้ีแจงใหคณะผูบริหาร
ของบริษัทฯ ไดตระหนักถึงประโยชนและความสําคัญของ
การจัดทํา MD&A และสุดทายผูตอบแบบสอบถามที่มีปจจัย
สวนบุคคล และปจจัยของบริษัทฯ ที่แตกตางกัน ตางก็
เห็นดวยอยางมากวาขอกําหนดและแนวทางในการจัดทํา Do
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บทความวิจัย

MD&A ของ ก.ล.ต. ที่มีการปรับปรุงในป พ.ศ. 2556 ชวย
ลดปญหาการจัดทํา MD&A ใหนอยลง ซึ่งสะทอนให ก.ล.ต. 
เห็นวาการปรับปรุงขอกําหนดดังกลาวชวยลดปญหาการ
จัดทํา MD&A ของบริษัทฯ ตาง ๆ  ได

เน่ืองจากการวิจัยครั้งนี้เนนศึกษาเฉพาะผูมีหนาที่จัดทํา 
MD&A ตามขอกําหนดและแนวทางในการจัดทํา MD&A
ที่ปรับปรุงใหม ในการวิจัยคร้ังตอไปผูวิจัยจึงเสนอแนะให
ศึกษาความตองการ และพฤติกรรมการใชขอมูล MD&A 
ของผูใชขอมูล เชน ผูลงทุน ผูสอบบัญชี สถาบันการเงิน 
รวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อท่ีจะไดนําผลการวิจัย
มาเสนอใหกับ ก.ล.ต. พิจารณาปรับปรุงขอกําหนดของ 
MD&A ใหตรงกับความตองการของผูใช นอกจากน้ียัง
เสนอแนะใหวิจัยถึงสาเหตุของปญหาและอุปสรรคของการ
จัดทํา MD&A เพื่อจะไดนําผลการวิจัยมาวิเคราะหเพ่ือเสนอ
แนวทางการแกไขไดอยางมีประสิทธิผล
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