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บทคัดยอ 

 

การเปดเผยขอมูลคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยสําหรับผลการดําเนินงานในแตละไตรมาสไดถูกปรับเปลี่ยนขอบังคับการเปดเผยโดย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตลาดหลักทรัพยฯและคณะกรรมการกํากับและดูแลตลาด

หลักทรัพยฯในหลายประเทศท่ัวโลกมองวาขอมูลสวนนี้เปนขอมูลสวนนี้ใหประโยชนตอผูมีสวนไดเสีย

รวมไปถึงนักลงทุน ตอผลการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงเปนคําอธิบายท่ีเปดเผยจากฝายบริหารของ

บริษัท 

อยางไรก็ดี จากการทดสอบขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนผิดปกติ แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมมีการตอบสนองตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการเปดเผยขอมูลคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน ในชวงเวลา

ประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส 
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ABSTRACT 

 

Management’s discussion and analysis (MD&A) for Quarterly earnings 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 

 

คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) คือ ความเห็นของฝายบริหาร

เก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงของฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงเวลาหนึ่ง มี

วัตถุประสงค เพ่ือใหผูลงทุนเขาใจสาเหตุและปจจัยท่ีสงผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานของบริษัท อีกท้ังขอมูลใน MD&A ยังเปนการเปดเผยขอมูลในสวนท่ีไมใชตัวเลขทางการ

เงิน ซ่ึงจะชวยสงเสริมภาพลักษณของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีดวย โดย (Cole & Jones, 2004)

พบวา ขอมูลท่ีไดรับจาก MD&A มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดและผลตอบแทนของ

หุนในอนาคต ซ่ึงสนับสนุนความคิดของ U.S. SEC, FASB และ AICPA ท่ีวาการเปดเผย MD&A จะมี

ประโยชนตอผูลงทุนและผูเก่ียวของอ่ืน สามารถใหขอมูลท่ีชัดเจนและคําอธิบายงบการเงินไดดียิ่งข้ึน 

จึงควรท่ีจะไดรับการสนับสนุนใหมีการเปดเผย 

ในหลายประเทศท่ัวโลกตางใหความสนใจกับการเปดเผย MD&A ในขณะท่ี

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.) ไดมีประกาศให

คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานเปนสวนหนึ่งท่ีตองเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 หรือ แบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป แตจากผลการสํารวจความเห็นของผูลงทุนสถาบันตางประเทศใน CG 

Watch 2012 ท่ีจัดทําโดย Asian Corporate Governance Association ไดระบุวา การเปดเผย

ขอมูลท่ีไมเปนตัวเงินของประเทศไทยยังไมดีเพียงพอโดยตัวแปรท่ีสําคัญ คือ การเปดเผยคําอธิบาย

และบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) ทําใหในป 2556 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (กลต.) ไดพยายามสงเสริมการเปดเผยขอมูลในสวนคําอธิบายและบทวิเคราะหผล

การดําเนินงาน (MD&A) เพ่ือใชเปนแนวทางในการเปดเผยขอมูลดังกลาวใหกับบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยไดเปดเผย MD&A ท่ีมีประโยชนตอนักลงทุน โดยมีการเปดสัมมนาแนวทางการจัดทํา 

MD&A การจัดทําแบบสอบทานขอมูลท่ีเปดเผยใน MD&A สําหรับแบบ 56-1 ตลอดจนการปรับปรุง

ขอบังคับเรื่องการจัดทําและสงงบการเงินและรายงานเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

การเปดเผยขอมูล MD&A เปนสวนหนึ่งของการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงขอมูลดังกลาวจะเปดเผยพรอมกับงบการเงินของบริษัท ขอมูลนี้จะ

ชวยอธิบายงบการเงินใหชัดเจนยิ่งข้ึน และยังใชเปนชองทางสื่อสารระหวางผูบริหารบริษัทกับนัก
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ลงทุนและผูใชงบการเงินอีกดวย แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยไมไดบังคับใหเปดเผย MD&A สําหรับ

งบการเงินรายไตรมาสทุกบริษัท ทําใหการเปดเผย MD&A พรอมกับผลการดําเนินงานของบริษัทใน

แตละไตรมาสในป 2556 เปนความสมัครใจท่ีจะเปดเผยขอมูลของบริษัทเอง และมีขอบังคับ 0

1สําหรับ

การเปดเผย MD&A ในแตละไตรมาสซ่ึงมีผลบังคับใชในป 2557 ซ่ึงงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับ 

MD&A จะทําในแนวงานวิจัยเชิงคุณภาพ เชน ความสําคัญ ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A 

(สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 2558) และคุณลักษะของบริษัทตอระดับการเปดเผยขอมูลใน MD&A     

(นวพร พงษตัณฑกุล, 2546; โชติญาณ หิตะพงศ, 2550) ในขณะท่ีงานวิจัยในอดีตคนพบ

ความสัมพันธของขอมูลผลการดําเนินงาน (Unexpected earning) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนผิดปกติของบริษัทในชวงการประกาศผลการดําเนินงาน (Easton and Zmijewski, 

1989; Collins and Kothari, 1989) ทําใหผูวิจัยเกิดขอสงสัยเก่ียวกับการเปดเผย MD&A ซ่ึงเปนบท

วิเคราะหจากผูบริหารท่ียื่นพรอมกับงบการเงินของบริษัท จะสงผลตอการตอบสนองของนักลงทุนตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย งานวิจัยฉบับนี้จึงเกิดแนวคิดเรื่องการ

วิเคราะหการเปดเผยขอมูล MD&A พรอมงบการเงินรายไตรมาสสงผลตอการตอบสนองของนักลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.2 วัตถุประสงคการวิจัย 

 

1.2.1 เพ่ือศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการ

เปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) พรอมกับการประกาศผลการ

ดําเนินงานของบริษัทฯในรายไตรมาส 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 

การศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนตอการเปดเผย MD&A พรอมกับผลการ

ดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยและงบการเงินระหวางกาลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

                                           
1
 จากขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การจดัทาํและส่งงบการเงินและรายงานเก่ียวกบั

ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2556 วา่บริษทัตอ้งเปิดเผย MD&A เม่ือบริษทัมีผลการ

ดาํเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงไปจากงวดบญัชีเดียวกนัในปีก่อน เกินกวา่ร้อยละ 20  
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ประเทศไทย 3 ไตรมาส ในป 2556 และ 3 ไตรมาส ในป 2557 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ใหความสําคัญตอการเปดเผย MD&A มากข้ึน โดยไมรวมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยและบริษัทท่ีอยูในชวงฟนฟู โดยบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางตองจดทะเบียนตั้งแตป 

2555 เพ่ือใหมีขอมูลผลการดําเนินงาน และตองเปนบริษัทท่ีไดรับความสนใจจากนักลงทุนในการซ้ือ

ขายหลักทรัพยเปนปกติ 

 

1.4 ประโยชนท่ีไดรับ 

 

1.4.1เพ่ือเปนขอมูลใหแกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใชเปนแนวทางในการ

พิจารณาจัดทํา MD&A รายไตรมาส 

1.4.2. เพ่ือใชเปนขอมูลใหแกนักลงทุนในการเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุนตอไป 

1.4.3. เพ่ือใชเปนขอมูลใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการสนับสนุนใหมีการ

จัดทํา MD&A รายไตรมาสตอไป 
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

การศึกษาการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการเปดเผยคําอธิบาย

และบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) พรอมกับผลการดําเนินงานของบริษัทในรายไตรมาส มี

แนวคิดและทฤษฎีรวมถึงการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของ โดยแบงออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี้ 

2.1 แนวคิดและงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับการเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผล

การดําเนินงาน (MD&A) 

2.2 แนวความคิดเรื่อง ผลตอบแทนการลงทุน และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการเปดเผยขอมูลและผลตอบแทนการลงทุน 

 

2.1 แนวคดิและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

(MD&A) 

MD&A หรือ คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน คือ รายงานท่ีจัดทําข้ึน

โดยผูบริหารบริษัทใหแกผูถือหุนและผูใชงบการเงินท่ัวไป ซ่ึงอธิบายผลการดําเนินงานของบริษัทจาก

มุมมองของผูบริหาร เปดเผยไวเปนสวนหนึ่งของแบบแสดงรายการประจําป (Form 56-1) ตาม

ขอบังคับของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยไดใหวัตถุประสงคในการเปดเผยขอมูล MD&A ไว 2 ดาน คือ ความสามารถรูและเขาใจสาเหตุ

และปจจัยท่ีมีผลกระทบตอฐานะการเงินของผูลงทุน และ MD&A เปนสวนหนึ่งของการเปดเผยขอมูล

และความโปรงใส แสดงวาบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เปนไปตามทฤษฏีผูมีสวนไดเสีย หรือ 

Stakeholder Theory (Freeman, 1984) 

โดยขอมูลท่ี กลต. แนะนําใหเปดเผยในคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน

1

2 แบงเปน 5 สวน ไดแก 1. ภาพรวม มีการอธิบายผลการดําเนินงาน ฐานะการเงิน และการ

เปลี่ยนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ รวมไปถึงปจจัยท่ีเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง 2. ความสามารถในการ

ทํากําไร 3.ความสามารถในการบริหารสินทรัพย 4. ความเพียงพอของเงินทุน 5. ปจจัยท่ีมีผลกระทบ

ตอผลการดําเนินงานในอนาคต 

                                           
2
 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย.์ (2557). แบบสอบทานขอ้มูลท่ี

เปิดเผยใน MD&A สาํหรับแบบ 56-1  
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จากขอบังคับเรื่องการจัดทําและสงงบการเงินและรายงานเก่ียวกับฐานะการเงินและ

ผลการดําเนินงาน ป 2544 ไมมีการบังคับใหบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองเปดเผย 

MD&A สําหรับการประกาศงบการเงินรายไตรมาส การเปดเผย MD&A รายไตรมาสจึงเปนการ

เปดเผยโดยสมัครใจจากบริษัท จากการเก็บขอมูลการเปดเผย MD&A รายไตรมาส 3 ไตรมาส ในป 

2556 รวม 1,371 บริษัท พบวา มีเพียง 19% ท่ีเปดเผยขอมูลดังกลาว ในขณะท่ีป 2557 เปนปท่ีมีผล

บังคับใชเปนเกณฑในการพิจารณาเปดเผย MD&A ใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตองจัดทํา คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) รายไตรมาสเม่ือ

ปรากฏวารายไดหรือกําไรสุทธิตามงบการเงินในงวดใดมีความแตกตางจากงบการเงินในงวดเดียวกัน

ของปกอนเกินกวารอยละ 20 โดยอยางนอยใหแสดงถึงสาเหตุและปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดความ

แตกตาง รวมท้ังผลกระทบท่ีเกิดจากปจจัยดังกลาว และตองนําสงพรอมกับการจัดสงงบการเงิน แต

อยางไรก็ตาม คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ใหการสนับสนุนใหบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูลดังกลาวเปนประจําทุกไตรมาสเพ่ือประโยชนของนัก

ลงทุนและผูใชงบการเงิน ภายหลังการบังคับใชเกณฑดังกลาวทําใหอัตราการเปดเผย MD&A รายไตร

มาส 3 ไตรมาส รวม 1,371 บริษัท ในป 2557 เพ่ิมข้ึนเปน 86% หากบริษัทท่ีอยูในเกณฑตองเปดเผย 

MD&A แตไมไดเปดเผย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) อาจ

พิจารณาเทียบปรับเปนกรณีการสงรายงานตามรอบบัญชีลาชา หรือจัดทําขอมูลไมครบถวน หรือไม

ปฏิบัติตามหลักเกณฑท่ีกําหนด ตองระวางโทษปรับไมเกิน 100,000 บาท และปรับอีกไมเกินวันละ 

3,000 บาท จนกวาจะปฏิบัติใหถูกตอง 

2.1.1 งานวิจัยเกี่ยวกับ MD&A ในเชิงคุณภาพ งานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับ 

MD&A ของประเทศไทยจะเนนเปนเชิงคุณภาพ จะเห็นไดจากในป 2546 มีงานวิจัยท่ีสํารวจบริษัทท่ีมี

แนวโนมท่ีจะเปดเผย MD&A เนื่องจากในขณะนั้นการเปดเผย MD&A ถือเปนเรื่องใหมสําหรับ

ประเทศไทย โดยผลท่ีไดพบวาการถือหุนของสถาบันสงผลตอการเปดเผย MD&A เพราะผูลงทุน

สถาบันจะเปนกลไกท่ีชวยสนับสนุนใหระบบขอมูลและบัญชีของบริษัทมีความโปรงใสยิ่งข้ึน (นวพร 

พงษตัณฑกุล, 2546) แตถาบริษัทมีการถือหุนแบบกระจุกตัวโดยกลุมใดกลุมหนึ่งจะไมคอยเปดเผย 

MD&A (นวพร พงษตัณฑกุล, 2546; โชติญาณ หิตะพงศ, 2550) 

ภายหลังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล 

MD&A ในป 2556 สันสกฤต วิจิตรเลขการ (2558) ไดจัดทํางานวิจัยเรื่อง ความสําคัญ ปญหาและ

อุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ (MD&A) พบวา บริษัทสวนใหญ

เห็นดวยวา MD&A สามารถใชเปนชองทางการสื่อสารกับผูมีสวนไดเสียกับบริษัทและยังใหขอมูลท่ีมี
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ประโยชนตอนักลงทุน แตมีปญหาในการจัดทําเนื่องจากเนื้อหาของขอมูล และการมีแนวทางการ

จัดทํา MD&A จะชวยลดปญหาดังกลาวลงได 

เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผย MD&A ในประเทศอเมริกาท่ีมีการบังคับโดย US. 

SEC มาตั้งแตป ค.ศ. 1980 (หรือ ปพ.ศ. 2523) ทําใหมีงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับ MD&A ในหลายมิติ

มากข้ึนโดยงานวิจัยเชิงคุณภาพ ในชวงการเปดเผย MD&A ยังไมเปนท่ีรูจักในฐานะการเปนสวนหนึ่ง

ของการเปดเผยขอมูลของบริษัทเพราะผูถือหุนหรือผูลงทุน จะใชขอมูลจากงบการเงินและหมายเหตุ

ประกอบงบการเงิน ซ่ึงไดรับการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีแลว Clarkson, Kao, & Richardson 

(1999) จึงไดทําการสอบถามนักวิเคราะหเก่ียวกับขอมูลใน MD&A จาก 100 บริษัทท่ีมีขนาดใหญ

ท่ีสุดใน TSE300 โดยกระจายกลุมอุตสาหกรรม เพ่ือใหคะแนนในหัวขอเก่ียวกับประโยชนของการ

จัดทํา MD&A จากงานผลงานวิจัยสนับสนุนวา การเปดเผย MD&A เปนแหลงขอมูลใหมท่ีใหขอมูลท่ีมี

ประโยชนกับกลุมผูใชมากกวา 1 กลุม 

2.1.2 งานวิจัยท่ีใชขอมูลท่ีเปดเผยใน MD&A มาวิเคราะหความสัมพันธของผล

การดําเนินงานในอนาคตของกิจการ โดย Bryan (1997) ไดทดสอบการเปดเผยขอมูล MD&A โดย

ใหระดับการเปดเผยแบงเปน 3 แบบคือ เปดเผยขอมูลแงดี, เปดเผยขอมูลเปนกลาง และเปดเผย

ขอมูลแงลบ สําหรับขอมูลแตละหัวขอใน MD&A มีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงรายได, 

การลงทุน และกําไรตอหุน ในระยะสั้น แตไมมีความสัมพันธตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ

การทดสอบเพ่ิมเติมตอผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยพบวามีเพียงการเปดเผยขอมูลสวนการวาง

แผนการลงทุนเทานั้นท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

และไมมีความสัมพันธตอตัวแปรท้ังหมดในระยะยาว ทําให Bryan สรุปผลการวิจัยของเคาวาการ

เปดเผย MD&A มีสวนชวยวิเคราะหผลการดําเนินของกิจการในระยะสั้น 

ในขณะท่ี Cole & Jones (2004) มองวางานวิจัยของ Bryan ทําการวิเคราะหหลาย

อุตสาหกรรมรวมกัน จึงเนนท่ีประโยชนของการเปดเผย MD&A สําหรับธุรกิจซ้ือมาขายไป และเนน

เรื่อง การเปลี่ยนแปลงรายไดและผลตอบแทนจากราคาหุนชั่วคราว ซ่ึงผลการวิจัยพบวาขอมูลท่ี

เปดเผยใน MD&A มีความสัมพันธเชิงบวกท้ังการเปลี่ยนแปลงรายไดในอนาคตและผลตอบแทนจาก

ราคาหุนชั่วคราวในปจจุบัน Cole & Jones ใหขอสรุปวา การเปดเผย MD&A ใหขอมูลท่ีมีประโยชน

ตอนักลงทุนและผูเก่ียวของ 

2.1.3 งานวิจัยท่ีใชขอมูลการคาดการณท่ีเปดเผยใน MD&A ในอีกมุมหนึ่ง 

MD&A เปนการเปดเผยขอมูลท่ีจัดทําโดยผูบริหารของบริษัทขอมูลท่ีเปดเผยจึงสามารถสะทอน

ออกมาในมุมมองท่ีดีหรือไมดีก็ไดแลวแตความตั้งใจของผูบริหาร Clarkson, Kao, & Richardson 

(1994) จึงไดทําวิจัยเก่ียวกับทิศทางของการสมัครใจเปดเผยการคาดการณผลการดําเนินงานของ
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บริษัทในสวน MD&A พบวาบริษัทท่ีตองการใหภาพลักษณผลการดําเนินงานออกมาดี จะเนนเปดเผย

สวนมูลคาทางการเงินของกิจการและลดการเปดเผยดานผลิตภัณฑและคูแขง และยังสะทอนใหเห็น

ความสําคัญของ MD&A สามารถเปนชองทางในการสื่อสารขอมูลสําหรับการคาดการณผลการ

ดําเนินงานได 

 

2.2 แนวความคดิเรื่องผลตอบแทนการลงทุนและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

2.2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน มีองคประกอบ 2 สวนคือ Capital Gain (Loss) 

เกิดข้ึนเม่ือผูลงทุนขายหลักทรัพยท่ีถือไวเพ่ือการลงทุนในราคาท่ีสูงข้ึน (ต่ําลง) จากราคาท่ีซ้ือหรือ

ราคาทุน ทําใหเกิด กําไร (ขาดทุน) จากผลตางของราคาหลักทรัพยเอง และอีกสวนคือ Yield เกิดข้ึน

จากการไดรับกระแสเงินสดในระหวางการถือหลักทรัพยดังกลาวในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบี้ย 

2.2.2 ผลตอบแทนผิดปกติ หรือ Abnormal Return คือ การอธิบายผลตอบแทนท่ี

ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยในชวงเวลาใดชวงเวลาหนึ่ง (Windows) ท่ีเกินกวา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะได ผลตอบแทนผิดปกติจะเปนบวกหรือลบก็ได เชน การได

ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน 30% ท่ีมีการคาดการณผลตอบแทนปกติไวท่ี 10% ตอปทําให

เกิดผลตอบแทนผิดปกติท่ีเปนบวก 20% ในทางกลับกันถาผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนคือ 5% จะ

เกิดผลตอบแทนผิดปกติท่ีติดลบ 5% 

Brown and Warner (1980) มีวิธีการวัดผลตอบแทนผิดปกติ 3 แบบ Mean 

Adjusted Return, Market Adjusted Return and Market and Risk Adjusted Return ซ่ึงวิธีท่ี

ไดรับความนิยมในการใชวัดผลตอบแทนผิดปกติคือ Market Adjusted Return โดยแนวคิดเรื่อง 

Abnormal Return ไดรับการตอบรับเปนอยางดีจากกลุมนักลงทุนเนื่องจาก นักลงทุนจะสามารถ

สรางกําไรไดถาพวกเขาสามารถคาดการณทิศทางของผลตอบแทนผิดปกติไดอยางแนนอน 

ตอมามีงานวิจัยหลายงานท่ีระบุความสัมพันธระหวางขอมูลผลการดําเนินงาน หรือ 

Unexpected Earning (UE) กับผลตอบแทนผิดปกติเชิงบวกหรือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

(Easton and Zmijewski, 1989; Collins and Kothari, 1989) และไดเพ่ิมตัวแปรในการทดสอบ

ตอไปในอีกหลายงานวิจัย เชน ขนาดของกิจการ หรือ Firm Size (Shevlin and Shores, 1993), 

Financial Leverage ( Dhaliwal, Lee and Fargher, 1991) 
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2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลและผลตอบแทนการลงทุน 

จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการเปดเผย MD&A งานวิจัยของ Bryan 

(1997) ท่ีไดทดสอบขอมูลใน MD&A สวนการลงทุนมีผลตอผลตอบแทนในราคาหลักทรัพยของบริษัท 

จึงไดศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการเปดเผยขอมูลกระทบตอราคาหุนและผลตอบแทนการลงทุน ใน

หลายมิติดังนี้ 

2.3.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลในชวงท่ีการประกาศผลการ

ดําเนินงาน Berkman, Dimitrov, Jain, Koch and Tice (2009) ไดทดสอบแนวคิดของ Miller ท่ีวา

หากมีนักลงทุนตองการ Short Sales3 แตถานักลงทุนแตละคนมีความคิดเห็นท่ีแตกตางกันเก่ียวกับ

มูลคาของหุนจะสงผลใหราคาหุนสูงข้ึน (Overvaluation) แทนท่ีจะลดลงตามท่ีคาดการณ 

(Miller,1977) พบวาถามีขาวหรือขอมูลท่ีมาลดความคิดเห็นท่ีแตกตางกันของนักลงทุนจะชวยลด

ราคาหุนท่ีสูงเกินจริงได (Overpricing) โดย Berkman et al. ทดสอบผลตอบแทนของหลักทรัพย

ในชวงการประกาศผลการดําเนินงานของบริษัท (Earnings Announcements) โดยใชสถานการณ

การประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทเปนการเปดเผยขอมูลใหนักลงทุนทราบเพ่ือลดความคิดเห็น

ท่ีแตกตางกันของนักลงทุน Berkman et al. สรุปวา การเปดเผยขอมูลสงผลตอความผันผวนของ

ราคาหุน 

ในขณะท่ีงานวิจัยอ่ืนมองผลกระทบของผลตอบแทนผิดปกติในระยะสั้นเฉพาะชวงท่ี

มีการเปดเผยผลการดําเนินงาน Lee (2012) ไดทดสอบความซับซอนของการเปดเผยขอมูลสงผลตอ

การตอบสนองตอราคาหุนท่ีนานข้ึน ผานแนวคิดเรื่อง Post – Earning Announcement Drift 

(PEAD) ซ่ึงผลการวิจัย ขัดแยงตอทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดท่ีวาการเปดเผยขอมูลจะชวยเพ่ิม

ประสิทธิภาพใหกับตลาด เนื่องจากผลการวิจัย พบวาการเปดเผยขอมูลโดยใชคําท่ีซับซอนสงผลให

การตอบสนองตอขอมูลท่ีเปดเผยชาข้ึนและทําใหตลาดไมสามารถสรางประสิทธิภาพจากขอมูลท่ี

เปดเผยตอสาธารณะชนได  

สวนราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงท่ีผิดปกติเกิดจากการเปดเผยขอมูลบริษัทตอ

สาธารณะชนหรือไมเปนเรื่องท่ียังไมทราบแนชัด Lu, Wang and Wang (2014) เชื่อวาสาเหตุของ

การเกิด Price Shock ยังไมสามารถระบุได จึงทําการทดสอบเลือกชวงเวลาท่ีเกิด Price Shock4 6 

                                           
3
 Short Sales คือ สถานการณ์ท่ีนกัลงทุนคาดการณ์วา่ราคาหุน้จะตกลง แต่ไม่มีหุน้ในมือ จึงเลือกท่ีจะขาย

หุน้ ณ วนัน้ี โดยคาดการณ์วา่จะซ้ือหุน้มาคืนเม่ือราคาหุน้ลดลงในวนัพรุ่งน้ี ทาํใหเ้กิด กาํไรจากการซ้ือถกูขายแพง 
4
 Price shock จากงานวจิยัของ Lu,Wang and Wang (2014) คือผลตอบแทนผดิปกติสูงสุดและตํ่าสุด 
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วันในแตละเดือน ถาในชวงเวลากอน 3 วันและหลัง 3 วัน นับวันท่ีเกิด Price shock เปนวันท่ี 0 มี

การประกาศขาวจะถือวา เปน Price Shock ท่ีเกิดจากการประกาศขาว ซ่ึงผลการวิจัยพบวา Price 

Shock ท่ีเกิดจากขาวจะสงผลกระทบระยะยาวตอราคาหลักทรัพย แสดงใหเห็นวาการเปดเผยขอมูล

ยังไมสามารถชวยลด Overpricing ได 

Levi and Zhang (2015) ตั้งสมมติฐานท่ีวา ถาการลดความไมเทาเทียมกันของ

ขอมูลกอนเปดเผยผลการดําเนินงานจะสงผลใหผลตอบแทนท่ีเกิดจากการประกาศผลสูงข้ึน โดยคา

ผลตอบแทนท่ี Levi and Zhang ใชในการวัดผลตอบแทน ผลตางของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอ

ขาย ซ่ึงผลท่ีไดพบวาผูลงทุนสวนใหญจะซ้ือหุนมากกวาขายในชวงกอนการประกาศผลการดําเนินงาน

และเม่ือประกาศผลการดําเนินงานจะขายหุนมากกวาซ้ือ เหตุการณดังกลาวทําใหเกิด Earning 

Announcement premium 

สําหรับตลาดทุนของเอเชีย Wei, Lu and Lin (2015) ไดมีงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับ

การประกาศขาวกอนการประกาศผลการดําเนินงานกับผลตอบแทนผิดปกติ พบวาหากมีการประกาศ

ขาวกอนท่ีจะประกาศผลการดําเนินงานจะสงผลใหผลตอบแทนผิดปกติสะสมนอยกวาบริษัทท่ีไมมี

การเปดเผย อีกท้ังยังพบความสัมพันธเชิงบวกของการใหขอมูลขาวสารตอผลตอบแทนผิดปกติ 1 

เดือนหลังการประกาศผลการดําเนินงาน 

2.3.2 งานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับการสมัครใจเปดเผยขอมูล Bravo (2015) มี

แนวคิดท่ีวาการเพ่ิมปริมาณการเปดเผยขอมูลจะลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetries 

of information) ในตลาดทุนได จึงศึกษาการเปดเผยขอมูลประมาณการณลวงหนา (Financial 

Forward-looking information) ในรายงานประจําปของบริษัทขนาดใหญ 73 บริษัทใน

สหรัฐอเมริกา กระทบตอความผันผวนของราคาหลักทรัพย ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลท่ี

มากข้ึนของบริษัทมีความสัมพันธทางลบกับความผันผวนของราคาหุน แสดงใหเห็นวาการเปดเผย

ขอมูลท่ีเพ่ิมมากข้ึนจะสามารถชวยลดความผันผวนของราคาหุนได 

2.3.3 งานวิจัยอ่ืนท่ีศึกษาเรื่องผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตอราคา

หลักทรัพยหรือผลตอบแทน Klerk, Villiers, & Staden (2015) ไดทดสอบความสัมพันธระหวาง

ราคาหุนกับระดับการเปดเผย CSR สําหรับบริษัทขนาดใหญ 100 บริษัทในประเทศอังกฤษ พบวาการ

เปดเผย CSR ทําใหราคาหุนเพ่ิมสูงข้ึน 
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ดังนั้นจากงานวิจัยในอดีต ขอมูลท่ีผูลงทุนไดรับคืองบการเงินท่ีผานเพียงแค

กระบวนการสอบทานจากผูสอบบัญชีเทานั้น หากมีการเปดเผย MD&A พรอมกับการประกาศผลการ

ดําเนินงานของกิจการจะชวยลดความไมแนนอนของขอมูลสงผลใหผลตอบแทนผิดปกติต่ํา 

  

สมมติฐานท่ี 1: บริษัทท่ีเปดเผย MD&A ในชวงไตรมาสพรอมงบแสดงฐานะการเงิน

ของกิจการจะมีผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติเทากับ 0 

สมมติฐานท่ี 2: บริษัทท่ีเปดเผย MD&A ในชวงไตรมาสพรอมงบแสดงฐานะการเงิน

ของกิจการจะมีผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกตินอยกวาบริษัทท่ีไมเปดเผย MD&A 

 

อีกท้ังผูวิจัยมองวา MD&A เปนขอมูลท่ีเปดเผยโดยผูบริหารของบริษัทเก่ียวกับผล

การดําเนินงานของบริษัทเอง จะสามารถสรางความเขาใจของผูลงทุนตอผลการดําเนินงานของกิจการ

และจะสงผลในทิศทางบวกตอผลตอบแทนผิดปกติเชนเดียวกับ ทิศทางของ Unexpected Earning 

เม่ือขอมูลท่ีนักลงทุนไดรับเพ่ิมมากข้ึน แตเนื่องจากผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพยไมไดถูก

กระทบดวย การเปดเผย MD&A เพียงอยางเดียว ผูวิจัยจึงประยุกต Model ท่ี Lee (2012) ใชในการ

วิเคราะหความซับซอนของขอมูลท่ีเปดเผยในแตละไตรมาสตอผลตอบแทนผิดปกติของราคาหุนซ่ึงจะ

กลาวถึงในบทท่ี 3 เพ่ือทดสอบความสัมพันธของการเปดเผย MD&A กับผลตอบแทนของราคา

หลักทรัพย 

 

สมมติฐานท่ี 3: การเปดเผย MD&A รายไตรมาสมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

กับผลตอบแทนผิดปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

งานวิจัยฉบับนี้ มุงศึกษาความสัมพันธของการเปดเผยขอมูลใน คําอธิบายและการ

วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (MD&A) มีผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการนําขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเปดเผยขอมูล คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผล

การดําเนินงานระหวางกาลในแตละไตรมาสตั้งแต ไตรมาสท่ี 1 ของป 2556 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของป 

2557 มาวิเคราะหความสัมพันธตอผลตอบแทนผิดปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซ่ึงมีวิธีดําเนินการวิจัยดังนี้ 

 

3.1 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

ผูวิจัยไดใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียนแบงเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม ท้ังนี้ไมรวมบริษัทท่ีเปนกองทุนรวม และบริษัทในกลุม

กิจการฟนฟูและตลาดหลักทรัพยใหม จากสื่ออิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Set Smart) โดยขอมูลท่ีใชคือ คําอธิบายและวิเคราะหของฝายจัดการรายไตรมาส เพ่ือเก็บขอมูลวา

บริษัทใดท่ีเปดเผย MD&A ในแตละไตรมาสในป 2556 และ 2557 

 

ตารางท่ี 3.1 

แสดงจํานวนขอมูลท่ีอยูในขอบเขตงานวิจัย 

 

 จํานวนบริษัท (ตอ 1 ไตรมาส) 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนใน SET กอน ป 2556 531 

หัก กองทุนฯ และ กิจการฟนฟู (74) 

คงเหลือขอมูลตัวอยาง (ตอ ไตรมาส) 457 
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ตอมาเก็บขอมูลวันท่ีบริษัทยื่นงบการเงินเพ่ือกําหนดหนาตางในการจัดเก็บราคาปด

ของหลักทรัพย โดยตัดบริษัทท่ีไมมีการซ้ือขายหลักทรัพย เกินกวา 3 วันออก เนื่องจากไมถือวาเปน

บริษัทท่ีอยูในความสนใจของนักลงทุน 

 

ตารางท่ี 3.2 

แสดงจํานวนขอมูลภายหลังการคัดเลือกบริษัทท่ีนักลงทุนไมสนใจ 

 

 

3.2 ตัวแปรท่ีใชในงานวิจัยและการวัดคาตัวแปร 

งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยตอการเปดเผย คําอธิบาย

และการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (MD&A) พรอมผลการดําเนินงานของบริษัท 

โดยวิเคราะหขอมูลจากผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีวิธีการวัดคาของตัวแปรดังตอไปนี้ 

 

3.2.1 การวัดคาผลตอบแทนผิดปกติ ใชวิธีการวัดผลตอบแทนผิดปกติของตลาด 

(Market Abnormal Return) โดย Brown and Warner (1980) 

 

ARi,t = Ri,t − Rm,t 
 

ARi,t = ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย i ณ t 

Ri,t = คือผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ t 

 

Q1 

2013 

Q2 

2013 

Q3 

2013 

Q1 

2014 

Q2 

2014 

Q3 

2014 
จํานวน

รวม 

จํานวนบริษัทคงเหลือ 457 457 457 457 457 457 2,742 

หัก ขอมูลราคาหุนไมเคลื่อนไหว

และมีปญหาการยื่นงบการเงิน (106) (137) (158) (154) (157) (160) (872) 

จํานวนบริษัทท่ีกลุมตัวอยาง 351 320 299 303 300 297 1,870 

จํานวนบริษัทท่ีเปดเผยMDA 76 69 81 258 268 256 1,008 
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Rm,t = คือผลตอบแทนของตลาด ณ t  

 

โดยผลตอบแทนของหลักทรัพยคํานวณจาก 

 

Rit =
Pi,t − Pi,t−1

Pi,t−1
 

Pi,t คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ t  

Pi,t-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ t -1 

 

และผลตอบแทนของตลาดคํานวณจาก 

 

Rmt =
SIt − SIt−1

SIt−1
 

SIt คือ ราคาปดของ Set Index ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ t  

SIt-1 คือ ราคาปดของ Set Index ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ t-1 

 

ผลตอบแทนผิดปกติ หรือ Abnormal Return (AR) ท่ีไดจะเปน ณ วันใดวันหนึ่ง ซ่ึง

ผลกระทบของผลตอบแทนผิดปกติจากขาว จะเกิดเปนชวงเวลา (Windows) ท่ีใกลกับเหตุการณนั้น

ท้ังกอนและหลัง โดยเก็บขอมูลผลตอบแทนผิดปกติ 3 ชวงเวลา คือ (-1,+1), (-2,+2), (-5,+5) (Kolari 

and Pynnonen, 2010) ใหวันท่ีบริษัทประกาศงบการเงินและMD&A เปนวันท่ี 0 ดังนั้นชวงเวลา (-

5,+5) คือชวงเวลากอนประกาศงบการเงิน 5 วันและหลังประกาศ 5 วันรวมวันท่ีประกาศเปนจํานวน 

11 วัน ซ่ึงจะทดสอบการเก็บขอมูลผลตอบแทนผิดปกติสะสมนี้ 3 ชวงเวลาคือ 3 วัน 5 วัน และ 11 

วัน ตามลําดับ 

ผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติคํานวณจาก 

 

CARi,t=−5,+5 =  � ARit
t=11

 

 

CARi,t=-5,+5 คือ ผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหลักทรัพย i สําหรับชวงเวลากอนประ

กอนงบ 5 วัน จนถึง หลังประกาศงบ 5 วัน รวม 11 วัน 
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ภาพประกอบท่ี 3.1 

แสดงชวงเวลาของขอมูลท่ีจะนํามาใชในงานวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2.2 ตัวแปรหุน หรือ Dummy Variable คือ ตัวแปรท่ีใชแสดงคาวาบริษัท i มีการ

เปดเผยขอมูล MD&A คูกับงบการเงินรายไตรมาสหรือไม คาเทากับ 1 ถาบริษัท i มีการเปดเผย 

MD&A และคาเทากับ 0 ถาไมมี 

3.2.3 ตัวแปรควบคุม คือ ตัวแปรท่ีสงผลกระตอผลตอบแทนของหลักทรัพย (Lee, 

2012; Levi & Zhang, 2015) ไดแก 

 

3.2.3.1 Unexpected Earning or UE คือ ตัวแปรท่ีบงชี้ผลการดําเนินงานเปน

ขาวดี (Good news) หรือขาวราย (Bad news) ถา UE มีคา (+) แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงาน

ของบริษัทดีข้ึน ในขณะท่ี UE มีคา (-) แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง ซ่ึงมีหลักฐาน

จากหลายงานวิจัยสนับสนุนวา Unexpected Earning สงผลกระทบตอผลตอบแทนผิดปกติใน

ทิศทางเดียวกัน (Easton and Zmijewski, 1989; Collins and Kothari, 1989; Board & Walker, 

1990;DHALIWAL, LEE, & FARGHER, 1991) คํานวณไดจาก 

 

UEi =
EPSi,t − EPSi,t−1

P−6
 

 

UEi คือ Unexpected Earning ของบริษัท i  

EPSi,t คือ Earnings Per Share ของบริษัท i ณ ไตรมาสนั้น 

CARit, t=+2/-2 

CARit, t=+5/-5 

d-2 d-5 d-1 EAi 
d+1 d+2 d+5 

CARit, t=+1/-1 
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EPSi,t-1 คือ Earnings Per Share ของบริษัท i ณ ไตรมาสเดียวกันของปกอน 

P-6 คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันท่ีกอนวันท่ีจะเริ่มคํานวณผลสะสม

ผลตอบแทนผิดปกติ เชน กรณีคํานวณ CARi,t=-5,+5 จะใชราคาปดของหลักทรัพยกอนวันประกาศงบ

การเงิน 6 วัน 

 

3.2.3.2 ขนาดของกิจการ (Size) คือ ล็อคการิทึมธรรมชาติของมูลคาตามราคา

ตลาดของหลักทรัพย i (Market Capitalization) 

 

Sizei = ln(MCi) 
 

MCi = มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วันเริ่มไตรมาส 

 

3.2.3.3 Book to Market ration (BM) คือ ราคาตามบัญชีของสินทรัพยตอ

ผลรวมของราคาตามบัญชีของหนี้สินบวกกับราคาตลาดของสวนของเจาของ ใชขอมูล ณ วันท่ีเริ่มไตร

มาสของบริษัท i 

 

BMi =
Total Asseti

Total Liablitiesi + Market capi
 

 

3.2.3.4 เบตา (Beta) คือ คาความเสี่ยงท่ีกําจัดไมได (Systematic Risk) ท่ีเกิดจาก

การเปรียบเทียบความเคลื่อนไหวระหวาง อัตราผลตอบแทนของหุนกับอัตราผลตอบแทนรวมของ

ตลาดหลักทรัพย โดยใชเบตา ณ วันเริ่มไตรมาสของบริษัท i ซ่ึงไดขอมูลจาก Set Smart โดยการ

ตีความคาเบตาตาม Set Smart Manual Guides 

เบตาของหลักทรัพย i มีคาเทากับ 1 แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ 

เบตาของหลักทรัพย i มีคามากกวา 1 แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ แตจะเคลื่อนไหวข้ึนลงแรงกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ี

เปลี่ยนแปลงไป 

เบตาของหลักทรัพย i มีคานอยกวา 1 แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย แตจะเคลื่อนไหวข้ึนลงเบากวาดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ี

เปลี่ยนแปลง 
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เบตาของหลักทรัพย i มีคาติดลบ แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

ตรงกันขามกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย คือ ถาดัชนีตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน ราคาหุนก็จะลดลง 

3.2.3.5 ผลขาดทุน (Loss) คือ ตัวแปรท่ีระบุคาของงบการเงินท้ังสวนของ งบกําไร

ขาดทุน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงการเปลี่ยนแปลงของสวนของเจาของโดยระบุคาเทากับ 1 

หากบริษัท i มีคา EPS ติดลบ และระบุคาเทากับ 0 หากบริษัท i มีคา EPS เปนบวก 

 

3.3 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัยและสมมติฐานงานวิจัย 

หลังจากรวบรวมขอมูลในสวนราคาหุน การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะห

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละไตรมาส นํามาวิเคราะหทางสถิติดังนี้ 

3.3.1 สรุปขอมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร 

3.3.2 ทดสอบ One Sample T-Test หาคา Mean ของผลสะสมของผลตอบแทน

ผิดปกติตางจาก 0 หรือไม 

 

H1 : µCAR ≠ 0 

 

3.3.3 ทดสอบ Independent Sample T-Test ทดสอบคา Mean ของผลสะสมของ

ผลตอบแทนผิดปกติระหวางบริษัทท่ีเปดเผย MD&A นอยกวาบริษัทท่ีไมเปดเผย MD&A 

 

H2 : µCAR_MDA <  µCAR_NOMDA 

 

3.3.4 ทดสอบ Correlation and Fixed effect model โดยสมการ Regression 

อางอิงจากงานวิจัยของ Lee (2012)  

 

 CARi,t = α0 + α1UEi,𝑡 + α2Sizei,t + α3BMi,𝑡 + α4βi
+ α5Lossi,t + α6UEi,t × MDAi,𝑡 + ε  

 

CARi,t = ผลรวมสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ ชวงเวลา t 

โดยเก็บขอมูล 3 ชวง ไดแก กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานและMD&A 1วัน, 2วัน และ 
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5วัน รวมระยะเวลาเก็บขอมูลแตละชวงคือ 3 วัน, 5 วันและ 11 วัน ตามลําดับ (Kolari and 

Pynnonen, 2010) 

UEi,t = Unexpected Earning ของบริษัท i ณ เวลา t 

Sizei,t = Natural logarithm (ln) ของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดตนงวดของ

บริษัท i ณ เวลา t 

BMi,t = Book-to-Market Ratio ตนงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

βi,t = ดัชนีคาความเสี่ยงท่ีบอกการเคลื่อนไหวของราคาหุนในอดีตเปรียบเทียบกับ

การเคลื่อนไหวของดัชนีอางอิงตนงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

lossi,t = เปนตัวแปรท่ีแสดงคา 1 หากบริษัท i มี Earning Per Shares (EPS) ณ t 

มากกวา 0 และเปน 0 เม่ือมี EPS นอยกวา 0 

MDAi,t = เปนตัวแปรหุนท่ีแสดงคา 1 หากบริษัท i มีการเปดเผย MD&A ณ เวลา t 

และคา 0 หากไมมีการเปดเผย MD&A 

UEi,t x MDAi,t = ผลคูณระหวาง UEi,t และ MDAi,t 

i = หลักทรัพยแตละบริษัท 

t = ไตรมาส เชน ไตรมาสท่ี 1 

 

H3 : การเปดเผย MD&A รายไตรมาสมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทน

ผิดปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บทที่ 4  

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

งานวิจัยบทนี้จะกลาวถึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหขอมูลการเปดเผยคําอธิบายและ

บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลือกศึกษาท้ังหมด 8 กลุมอุตสาหกรรมท้ังนี้ไมรวมกองทุน

รวมและบริษัทท่ีอยูในชวงฟนฟู อีกท้ังบริษัทตองจดทะเบียนตั้งแตป 2555 ซ่ึงจะเก็บขอมูล 3 ไตรมาส

ในป 2556 และ 2557 และเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยเปนประจํา โดยการแสดง

ผลการวิจัยมีดังนี้ 

4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

4.2 One Sample T-Test และ Independent Sample T-Test 

4.3 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) 

4.4 การวิเคราะหการถดถอยชิงเสนแบบพหุแบบ Fixed effect Model 

 

4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

จากการเก็บขอมูลการเปดเผย MD&A เบื้องตนไตรมาสละ 457 ขอมูลรวม 3 ไตร

มาส เปนขอมูลท้ังสิ้น 1,371 ขอมูลเปนเวลา 2 ป คือ 2556 และ 2557 เพ่ือศึกษาลักษณะผลการ

ดําเนินของบริษัทท่ีเปดเผย MD&A ผลจากตารางท่ี 4.1 พบวาแนวโนมบริษัทจดทะเบียนในกลุมท่ี

เปดเผย MD&A ในป 2556 จะเปนบริษัทท่ีมีกําไรมากกวาบริษัทท่ีขาดทุน และจะเปดเผย MD&A 

มากกวาสําหรับบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานดีข้ึนจากงวดเดียวกันในปกอน สวนในป 2557 ตลาด

หลักทรัพยไดบังคับใชขอบังคับใหม ตามตารางท่ี 4.2 พบวา ในกลุมบริษัทท่ีเปดเผย MD&A โดยสมัคร

ใจสวนใหญคือบริษัทท่ีมีกําไร 228 บริษัทจาก 245 บริษัทคิดเปน 16.70% ของขอมูล แตยังมีบริษัท

อีก 28 บริษัทคิดเปน 2%ของขอมูลท้ังหมด ท่ียังไมเปดเผย MD&A ถึงแมวาตลาดหลักทรัพยจะมี

ขอบังคับฯใหเปดเผย สวนบริษัทอีก 163 บริษัทคิดเปน 11.95%ของขอมูลท้ังหมด ท่ีไมเปดเผย 

MD&A โดยมิไดผิดขอบังคับของตลาดหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 4.1 

แสดงการเปดเผยขอมูล MD&A 3 ไตรมาสรวมปละ 1,371 ขอมูล ตามผลการดําเนินงาน 

 

การเปลี่ยนแปลงผล

การดําเนินงานจาก

งวดกอน 

ผลการ

ดําเนินงาน

ในงวด

บัญชี 

ป 2556 ป 2557 

ไมเปด 

MD&A 
เปด MD&A ไมเปด MD&A เปด MD&A 

ผลการดําเนินงานดีข้ึน 

กําไร 
421 124 83 472 

31.21% 9.19% 6.08% 34.58% 

ขาดทุน 
176 26 13 55 

13.05% 1.93% 0.95% 4.03% 

ผลการดําเนินงานแย

ลง 

กําไร 
432 95 85 435 

32.02% 7.04% 6.23% 31.87% 

ขาดทุน 
65 10 10 212 

4.82% 0.74% 0.73% 15.53% 

รวม 
1,094 255 191 1,174 

81.10% 18.90% 13.99% 86.01% 

รวมท้ังสิ้น 1,349* 1,365** 

* ในป 2556 ไมมีขอมูลผลการดําเนินงานจาก SET SMART 22 บริษัท 

** ในป 2557 ไมมีขอมูลผลการดําเนินงานจาก SET SMART 6 บริษัท 
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ตารางท่ี 4.2 

แสดงการเปดเผย MD&A ตามขอบังคับตลาดฯ ในป 2557 3 ไตรมาส รวม 1,371 ขอมูล 

 

การเปดเผย MD&A 
ผลการดําเนินงานป 2014 

รวม 
กําไร ขาดทุน 

No 

MD&A 

ผิดขอบังคับฯ 19 9 28 

  1.39% 0.65% 2.04% 

ไมผิดขอบังคับฯ 149 14 163 

 

10.92% 1.03% 11.95% 

MD&A 

เปนไปตามขอบังคับฯ 679 250 929 

  49.74% 18.32% 68.06% 

สมัครใจเปด 228 17 245 

 

16.70% 1.25% 17.95% 

รวม 1,075 290 1,365** 

** ในป 2557 ไมมีขอมูลผลการดําเนินงานจาก SET SMART 6 บริษัท 

 

จากตาราง 4.3 พบวา กลุมบริษัทในอุตสาหกรรมท่ีมีการเปดเผย MD&A มากท่ีสุด 

คือ กลุมทรัพยากร อันดับตอมาจะเปนกลุมเทคโนโลยีและบริการตามลําดับ 
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ตารางท่ี 4.3 

แสดงจํานวนบริษัทท่ีเปดเผย MD&A 3 ไตรมาสรวม 2 ป แบงตามประเภทอุตสาหกรรม 

 

ประเภทอุตสาหกรรม เปดเผย MD&A ไมเปดเผย MD&A รวม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 118 50.43% 116 49.57% 234 

ทรัพยากร 127 68.28% 59 31.72% 186 

เทคโนโลย ี 143 61.11% 91 38.89% 234 

ธุรกิจการเงิน 169 52.16% 155 47.84% 324 

บริการ 288 54.55% 240 45.45% 528 

สินคาอุตสาหกรรม 232 48.33% 248 51.67% 480 

สินคาอุปโภคบริโภค 98 41.88% 136 58.12% 234 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 248 47.51% 274 52.49% 522 

รวม 1,423 

 

1,319 

 

2,742 

 

ตารางท่ี 4.4 

แสดงผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 

ตัวแปร N Mean 

Standard 

Deviation Minimum Maximum 

CAR_11 1,870  -0.0053035* 0.1151232  -0.9544600  0.9354000  

CAR_5 1,870  -0.0059759* 0.0910678  -0.9449200  0.9381000  

CAR_3 1,870  -0.0046964* 0.0757351  -0.9214200  0.9221000  

UE 1,870  -0.0049603  0.1193437  -3.7535890  0.9650000  

Size 1,870  22.4723888  1.7237674  17.7961264  27.5928757  

Beta 1,817  0.8010127  0.4750767  -0.6300000  5.1100000  

BM 1,869  0.7863164  0.3701758  0.0700000  6.5400000  

* กรณีท่ีคาเฉลี่ยแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 4.4 พบวา ผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 

11 วัน (CAR_11) คือ -0.0053035 ในขณะท่ี 5 วัน (CAR_5) เทากับ -0.0059759 และ 3 วัน
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(CAR_3) เทากับ -0.0046964 ซ่ึงคาเฉลี่ยท่ีไดติดลบท้ัง 3 ชวงเวลา โดยคาเฉลี่ยของ Unexpected 

Earning (UE) คือ -0.0049603  

 

4.2 One Sample T-Test และ Independent Sample T-Test 

ผลการทดสอบ One Sample T-Test เพ่ือทดสอบวาผลสะสมของผลตอบแทน

ผิดปกติของราคาหลักทรัพย (CAR) จากตารางท่ี 4.4 คา CAR แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญท้ัง 3 

ชวงเวลา แสดงใหเห็นวาในชวงการประกาศผลการดําเนินงานสงผลใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ จึง

ทดสอบตอโดยการแบงขอมูลเปนสวนท่ีเปดเผย MD&A และไมเปดเผย MD&A ตามผลของตารางท่ี 

4.5 พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติสําหรับบริษัทท่ีเปดเผย MD&A มีคานอยกวาบริษัทท่ีไม

เปดเผย MD&A แตเม่ือนําคาเฉลี่ยไปทดสอบ one sample t-test พบวาคาเฉลี่ยท่ีแตกตางจาก 0 

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 อยูในกลุมท่ีขอมูลการเปดเผย MD&A ใน 2 ชวงเวลาคือ เวลาสะสม 5 

วัน และ 3 วัน สวนการทดสอบคาเฉลี่ยของขอมูลท่ีเปดเผย MD&A และไมเปดเผย MD&A ไมพบ

ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญวาคาเฉลี่ย CAR ท่ีเปดเผย MD&A ไมนอยกวาคาเฉลี่ย CAR ท่ีไม

เปดเผย MD&A ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 

ตารางท่ี 4.5 

แสดงคาผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในชวงประกาศผลการดําเนินงานเวลา 3 วัน 5 วัน และ 11

วัน สําหรับขอมูลแบงเปน 2 สวน เปดเผย MD&A และไมเปดเผย MD&A 

 

ชวงเวลาผล

สะสม

ผลตอบแทน

ผิดปกติ 

(1) Mean เปด 

MD&A 

N=1,008 

(2) Mean 

ไมเปด 

MD&A 

N=862 

(1)-(2) 

(1)-(2) 

Std. Error 

Difference 

(1)-(2) 

t-test 

CAR_11 -0.00318 -0.00779 0.004614 0.005341 0.863777 

CAR_5 -0.00533* -0.00674 0.001409 0.004226 0.333474 

CAR_3 -0.00427* -0.00519 0.000919 0.003514 0.261379 

*กรณีท่ีคาเฉลี่ยแตกจางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

**กรณีคาเฉลี่ย CAR_MDA นอยกวา CAR_NO MDA ท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  



 

 

4.3 Pearson Correlation 

ตารางท่ี 4.6 

แสดงคาสหสัมพันธ (Pearson Correlation) 

 

  CAR_11 CAR_5 CAR_3 LOSS UE UE_MDA BtoM Size Beta 

CAR_11 1         

CAR_5 0.798** 1        

CAR_3 0.653** 0.825** 1       

LOSS -0.121** -0.124** -0.133** 1      

UE 0.096** 0.085** 0.082** -0.047* 1     

UE_MDA 0.035 0.028 0.035 -0.026 0.481** 1    

BtoM 0.033 0.006 0.001 0.112** 0.007 -0.006 1   

Size 0.006 0.042 0.041 -0.272** 0.002 -0.037 -0.337** 1  

Beta 0.011 0.032 0.039 -0.025 0.018 0.008 -0.113** 0.281** 1 

*มีความสัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 (2-tailed) 

**มีความสัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 (2-tailed) 
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จากตาราง Pearson Correlation พบวาตัวแปรท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ตอผลสะสมผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย (CAR) คือ Unexpected Earning (UE) และ 

ผลการดําเนินงานของบริษัท (Loss) แต UE_MDA หรือ ผลคูณระหวาง Unexpected Earning (UE) 

กับ Dummy Variable ของบริษัทท่ีเปดเผย MDA ไมแสดงความสัมพันธตอผลสะสมผลตอบแทน

ผิดปกติท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

 

4.4 การวิเคราะหถดถอยเชิงเสนแบบพหุแบบ Fixed Effect Model 

 

ตารางท่ี 4.7 

แสดงคาการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) 

จากสมการ Lee (2012) 

 

ตัวแปร 

ชวงเวลา 

CAR_11 CAR_5 CAR_3 

Constant -0.0286 -0.03955 -0.0225 

 

(-0.68663) (-1.2000) (-0.83657) 

UE 0.08948* 0.06343* 0.04777* 

 

(3.64931) (3.27267) (3.01796) 

UE_MDA 0.05308 0.05049 0.05939 

 (0.94869) (1.14168) (1.64422) 

Size 0.00036 0.00112 0.00059 

 (0.20893) (0.81335) (0.52198) 

Beta 0.00288 0.00474 0.00502 

 (0.50455) (1.05079) (1.36181) 

BtoM 0.02374* 0.01203 0.00614 

 (2.69468) (1.72738) (1.07915) 

LOSS -0.03542* -0.02843* -0.02548* 

 (-5.03480) (-5.11155) (-5.61067) 
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ตารางท่ี 4.7 

แสดงคาการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) 

จากสมการ Lee (2012) (ตอ) 

 

ตัวแปร 
ชวงเวลา 

CAR_11 CAR_5 CAR_3 
F Statistic 9.488* 9.179* 10.206* 
Adj. R2 0.027 0.026 0.030 

N 1,816 1,816 1,816 
*มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

 

จากตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบ Multiple Regression จากสมการประยุกตของ 

Lee (2012) พบวา Unexpected Earning (UE) สงผลตอผลตอบแทนผิดปกติในเชิงบวก (Easton 

and Zmijewski, 1989; Collins and Kothari, 1989; Lee, 2012; Wei, Lu and Lin, 2015) ท้ัง 3 

ชวงเวลาแสดงใหเห็นวานักลงทุนตอบสนองตอผลการดําเนินงานท่ีเกินความคาดหมายของกิจการ

สะทอนผานผลตอบแทนผิดปกติ ในขณะท่ีผลการดําเนินงานท่ีเกิดความคาดหมายท่ีมีคําอธิบายและ

บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (UE_MDA) ไมสงผลกระทบตอผลสะสมผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (CAR) 

ในชวงเวลาใดๆ แสดงใหเห็นวา การเปดเผย MD&A ควบคูไปกับผลการดําเนินงาน ไมมีผลตอการ

ตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยฉบับนี้ไดศึกษาเรื่องการตอบสนองของตลาดตอการเปดเผยคําอธิบายและ

บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน หรือ MD&A ควบคูกับงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวานักลงทุนตอบสนองตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยผล

การดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนผิดปกติ (Easton 

and Zmijewski, 1989; Collins and Kothari, 1989; Lee, 2012; Wei, Lu and Lin, 2015) แต

การท่ีบริษัทประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทพรอมกับขอมูลท่ีเปดเผยจากฝายบริหารเก่ียว

คําอธิบายและบทวิเคราะหเก่ียวกับผลการดําเนินงาน (MD&A) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติตอผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย กลาวคือ การเปดเผยขอมูล MD& ไมมีผลตอการ

ตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ถึงแมงานวิจัยฉบับนี้ยังไมสามารถชี้ชัดวาการเปดเผยขอมูล MD&A สามารถลด

ผลตอบแทนผิดปกติหรือมีความสัมพันธตอกันสําหรับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยได แตอยางไรก็ตาม ยังมีอีกหลายงานวิจัยท่ีสนับสนุนใหมีการเปดเผยขอมูลเพ่ือเสริมสราง

ภาพลักษณท่ีดีของบริษัทใหแกผูมีสวนไดเสีย โดยท่ี MD&A ซ่ึงการเปดเผยขอมูลท่ีเนนเรื่องผลการ

ดําเนินงาน สาเหตุและผลกระทบตอผลการดําเนินงานเปนหลัก จะชวยเพ่ิมความเขาใจของนักลงทุน 

และยังสามารถใชเปนชองทางในการสื่อสารเก่ียวกับผลการดําเนินตอผูมีสวนเก่ียวของตอไป 

 

5.1 ประโยชนท่ีไดรับ 

การเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานหรือ MD&A กําลังมี

แนวโนมท่ีจะเปดเผยมากข้ึนจากขอบังคับฯของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลบังคับใชตั้งแต 

1 มกราคม 2557 แตอยางไรก็ตามยังมีบางบริษัทฯท่ีไมเขาเกณฑในการเปดเผยและเลือกท่ีจะยังไม

เปดเผย อาจจะมาจากหลายสาเหตุ เชน เนื้อหาบางสวนยากตอการจัดทํา และการใหความสําคัญกับ

การเปดเผย MD&A ของผูบริหาร (สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 2558) แตจากผลการวิจัยฉบับนี้ แสดงให

เห็นวา การเปดเผย MD&A พรอมงบการเงินรายไตรมาส ยังไมสงผลตอผลตอบแทนผิดปกติของราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อยางไรก็ตามบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ควรให

ความสําคัญกับการจัดทํา MD&A มากข้ึน เพ่ือใชเปนขอมูลใหกับนักลงทุนตอไป 
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5.2 ขอจํากัดงานวิจัย 

เนื่องจากงานวิจัยท่ีเก่ียวของท่ีศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทนผิดปกติกับการเปดเผย

ขอมูล จัดทําในประเทศท่ีมีตลาดทุนขนาดใหญและมีประสิทธิภาพท่ีสูงกวา มีกลุมนักลงทุนท่ีใหความ

สนใจและตอบสนองตอขอมูลมากกวา ในขณะท่ีงานวิจัยฉบับนี้จัดทําข้ึนโดยใชขอมูลจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงอาจมีขอจํากัดทางดานขนาดของตลาดทุน ทําใหขอมูลประชากรท่ีใช

ในการวิจัยมีจํานวนจํากัด เม่ือเปรียบเทียบกับ ขนาดของตลาดทุนในงานวิจัยท่ีผานมา 

อีกท้ังงานฉบับนี้มองประโยชนในการจัดทํา MD&A จากมุมของบริษัทเลือกท่ีจะ

จัดทําหรือไม ผานทางมูลคาหลักทรัพย ท่ีเปลี่ยนแปลงจนเกิดเปนผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึง

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไมเกิดข้ึนไดจากหลายสาเหตุ ตัวแปรท่ีใชในการควบคุมอาจะไมคลอบคลุม

กับผลกระทบท่ีเกิดข้ึน 

 

5.3 ขอเสนอแนะงานวิจัย 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับ MD&A ยังเปนเรื่องใหมสําหรับประเทศไทยผูวิจัยทานอ่ืน

สามารถนําไปตอยอดทดสอบในดานอ่ืนตอไป หรืออาจะใชปจจัยอ่ืนท่ีมีผลกระทบระหวางการเปดเผย 

MD&A กับผลตอบแทนผิดปกติ เชน คุณภาพของการเปดเผย MD&A เปนตน 
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