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บทคัดยอ 

 

การเปดเผยขอมูลคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยสําหรับผลการดําเนินงานในแตละไตรมาสไดถูกปรับเปลี่ยนขอบังคับการเปดเผยโดย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตลาดหลักทรัพยฯและคณะกรรมการกํากับและดูแลตลาด

หลักทรัพยฯในหลายประเทศท่ัวโลกมองวาขอมูลสวนนี้เปนขอมูลสวนนี้ใหประโยชนตอผูมีสวนไดเสีย

รวมไปถึงนักลงทุน ตอผลการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงเปนคําอธิบายท่ีเปดเผยจากฝายบริหารของ

บริษัท 

อยางไรก็ดี จากการทดสอบขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนผิดปกติ แสดงใหเห็นวานักลงทุนไมมีการตอบสนองตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีมีการเปดเผยขอมูลคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน ในชวงเวลา

ประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส 
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ABSTRACT 

 

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

announcement was changed by Stock Exchange Thailand (SET) because there are 

signs around the world that MD&A provides important information for stake holder 

including investor about the company’s performance. 

The result shows that there is no relationship between earning 

announcement with MD&A information and cumulative abnormal return. 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 

 

คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) คือ ความเห็นของฝายบริหาร

เก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงของฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงเวลาหนึ่ง มี

วัตถุประสงค เพ่ือใหผูลงทุนเขาใจสาเหตุและปจจัยท่ีสงผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานของบริษัท อีกท้ังขอมูลใน MD&A ยังเปนการเปดเผยขอมูลในสวนท่ีไมใชตัวเลขทางการ

เงิน ซ่ึงจะชวยสงเสริมภาพลักษณของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีดวย โดย (Cole & Jones, 2004)

พบวา ขอมูลท่ีไดรับจาก MD&A มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดและผลตอบแทนของ

หุนในอนาคต ซ่ึงสนับสนุนความคิดของ U.S. SEC, FASB และ AICPA ท่ีวาการเปดเผย MD&A จะมี

ประโยชนตอผูลงทุนและผูเก่ียวของอ่ืน สามารถใหขอมูลท่ีชัดเจนและคําอธิบายงบการเงินไดดียิ่งข้ึน 

จึงควรท่ีจะไดรับการสนับสนุนใหมีการเปดเผย 

ในหลายประเทศท่ัวโลกตางใหความสนใจกับการเปดเผย MD&A ในขณะท่ี

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.) ไดมีประกาศให

คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานเปนสวนหนึ่งท่ีตองเปดเผยขอมูลในแบบ 56-1 หรือ แบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป แตจากผลการสํารวจความเห็นของผูลงทุนสถาบันตางประเทศใน CG 

Watch 2012 ท่ีจัดทําโดย Asian Corporate Governance Association ไดระบุวา การเปดเผย

ขอมูลท่ีไมเปนตัวเงินของประเทศไทยยังไมดีเพียงพอโดยตัวแปรท่ีสําคัญ คือ การเปดเผยคําอธิบาย

และบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) ทําใหในป 2556 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (กลต.) ไดพยายามสงเสริมการเปดเผยขอมูลในสวนคําอธิบายและบทวิเคราะหผล

การดําเนินงาน (MD&A) เพ่ือใชเปนแนวทางในการเปดเผยขอมูลดังกลาวใหกับบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยไดเปดเผย MD&A ท่ีมีประโยชนตอนักลงทุน โดยมีการเปดสัมมนาแนวทางการจัดทํา 

MD&A การจัดทําแบบสอบทานขอมูลท่ีเปดเผยใน MD&A สําหรับแบบ 56-1 ตลอดจนการปรับปรุง

ขอบังคับเรื่องการจัดทําและสงงบการเงินและรายงานเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

การเปดเผยขอมูล MD&A เปนสวนหนึ่งของการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงขอมูลดังกลาวจะเปดเผยพรอมกับงบการเงินของบริษัท ขอมูลนี้จะ

ชวยอธิบายงบการเงินใหชัดเจนยิ่งข้ึน และยังใชเปนชองทางสื่อสารระหวางผูบริหารบริษัทกับนัก
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ลงทุนและผูใชงบการเงินอีกดวย แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยไมไดบังคับใหเปดเผย MD&A สําหรับ

งบการเงินรายไตรมาสทุกบริษัท ทําใหการเปดเผย MD&A พรอมกับผลการดําเนินงานของบริษัทใน

แตละไตรมาสในป 2556 เปนความสมัครใจท่ีจะเปดเผยขอมูลของบริษัทเอง และมีขอบังคับ 0

1สําหรับ

การเปดเผย MD&A ในแตละไตรมาสซ่ึงมีผลบังคับใชในป 2557 ซ่ึงงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับ 

MD&A จะทําในแนวงานวิจัยเชิงคุณภาพ เชน ความสําคัญ ปญหาและอุปสรรคของการจัดทํา MD&A 

(สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 2558) และคุณลักษะของบริษัทตอระดับการเปดเผยขอมูลใน MD&A     

(นวพร พงษตัณฑกุล, 2546; โชติญาณ หิตะพงศ, 2550) ในขณะท่ีงานวิจัยในอดีตคนพบ

ความสัมพันธของขอมูลผลการดําเนินงาน (Unexpected earning) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนผิดปกติของบริษัทในชวงการประกาศผลการดําเนินงาน (Easton and Zmijewski, 

1989; Collins and Kothari, 1989) ทําใหผูวิจัยเกิดขอสงสัยเก่ียวกับการเปดเผย MD&A ซ่ึงเปนบท

วิเคราะหจากผูบริหารท่ียื่นพรอมกับงบการเงินของบริษัท จะสงผลตอการตอบสนองของนักลงทุนตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย งานวิจัยฉบับนี้จึงเกิดแนวคิดเรื่องการ

วิเคราะหการเปดเผยขอมูล MD&A พรอมงบการเงินรายไตรมาสสงผลตอการตอบสนองของนักลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.2 วัตถุประสงคการวิจัย 

 

1.2.1 เพ่ือศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการ

เปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) พรอมกับการประกาศผลการ

ดําเนินงานของบริษัทฯในรายไตรมาส 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 

การศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนตอการเปดเผย MD&A พรอมกับผลการ

ดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยและงบการเงินระหวางกาลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

                                           
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 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ใหความสําคัญตอการเปดเผย MD&A มากข้ึน โดยไมรวมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยและบริษัทท่ีอยูในชวงฟนฟู โดยบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางตองจดทะเบียนตั้งแตป 

2555 เพ่ือใหมีขอมูลผลการดําเนินงาน และตองเปนบริษัทท่ีไดรับความสนใจจากนักลงทุนในการซ้ือ

ขายหลักทรัพยเปนปกติ 

 

1.4 ประโยชนท่ีไดรับ 

 

1.4.1เพ่ือเปนขอมูลใหแกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใชเปนแนวทางในการ

พิจารณาจัดทํา MD&A รายไตรมาส 

1.4.2. เพ่ือใชเปนขอมูลใหแกนักลงทุนในการเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุนตอไป 

1.4.3. เพ่ือใชเปนขอมูลใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการสนับสนุนใหมีการ

จัดทํา MD&A รายไตรมาสตอไป 
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

การศึกษาการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการเปดเผยคําอธิบาย

และบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) พรอมกับผลการดําเนินงานของบริษัทในรายไตรมาส มี

แนวคิดและทฤษฎีรวมถึงการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของ โดยแบงออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี้ 

2.1 แนวคิดและงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับการเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผล

การดําเนินงาน (MD&A) 

2.2 แนวความคิดเรื่อง ผลตอบแทนการลงทุน และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการเปดเผยขอมูลและผลตอบแทนการลงทุน 

 

2.1 แนวคดิและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

(MD&A) 

MD&A หรือ คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน คือ รายงานท่ีจัดทําข้ึน

โดยผูบริหารบริษัทใหแกผูถือหุนและผูใชงบการเงินท่ัวไป ซ่ึงอธิบายผลการดําเนินงานของบริษัทจาก

มุมมองของผูบริหาร เปดเผยไวเปนสวนหนึ่งของแบบแสดงรายการประจําป (Form 56-1) ตาม

ขอบังคับของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยไดใหวัตถุประสงคในการเปดเผยขอมูล MD&A ไว 2 ดาน คือ ความสามารถรูและเขาใจสาเหตุ

และปจจัยท่ีมีผลกระทบตอฐานะการเงินของผูลงทุน และ MD&A เปนสวนหนึ่งของการเปดเผยขอมูล

และความโปรงใส แสดงวาบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เปนไปตามทฤษฏีผูมีสวนไดเสีย หรือ 

Stakeholder Theory (Freeman, 1984) 

โดยขอมูลท่ี กลต. แนะนําใหเปดเผยในคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน

1

2 แบงเปน 5 สวน ไดแก 1. ภาพรวม มีการอธิบายผลการดําเนินงาน ฐานะการเงิน และการ

เปลี่ยนแปลงท่ีมีนัยสําคัญ รวมไปถึงปจจัยท่ีเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง 2. ความสามารถในการ

ทํากําไร 3.ความสามารถในการบริหารสินทรัพย 4. ความเพียงพอของเงินทุน 5. ปจจัยท่ีมีผลกระทบ

ตอผลการดําเนินงานในอนาคต 

                                           
2
 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย.์ (2557). แบบสอบทานขอ้มูลท่ี

เปิดเผยใน MD&A สาํหรับแบบ 56-1  
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จากขอบังคับเรื่องการจัดทําและสงงบการเงินและรายงานเก่ียวกับฐานะการเงินและ

ผลการดําเนินงาน ป 2544 ไมมีการบังคับใหบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองเปดเผย 

MD&A สําหรับการประกาศงบการเงินรายไตรมาส การเปดเผย MD&A รายไตรมาสจึงเปนการ

เปดเผยโดยสมัครใจจากบริษัท จากการเก็บขอมูลการเปดเผย MD&A รายไตรมาส 3 ไตรมาส ในป 

2556 รวม 1,371 บริษัท พบวา มีเพียง 19% ท่ีเปดเผยขอมูลดังกลาว ในขณะท่ีป 2557 เปนปท่ีมีผล

บังคับใชเปนเกณฑในการพิจารณาเปดเผย MD&A ใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตองจัดทํา คําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) รายไตรมาสเม่ือ

ปรากฏวารายไดหรือกําไรสุทธิตามงบการเงินในงวดใดมีความแตกตางจากงบการเงินในงวดเดียวกัน

ของปกอนเกินกวารอยละ 20 โดยอยางนอยใหแสดงถึงสาเหตุและปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดความ

แตกตาง รวมท้ังผลกระทบท่ีเกิดจากปจจัยดังกลาว และตองนําสงพรอมกับการจัดสงงบการเงิน แต

อยางไรก็ตาม คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ใหการสนับสนุนใหบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปดเผยขอมูลดังกลาวเปนประจําทุกไตรมาสเพ่ือประโยชนของนัก

ลงทุนและผูใชงบการเงิน ภายหลังการบังคับใชเกณฑดังกลาวทําใหอัตราการเปดเผย MD&A รายไตร

มาส 3 ไตรมาส รวม 1,371 บริษัท ในป 2557 เพ่ิมข้ึนเปน 86% หากบริษัทท่ีอยูในเกณฑตองเปดเผย 

MD&A แตไมไดเปดเผย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) อาจ

พิจารณาเทียบปรับเปนกรณีการสงรายงานตามรอบบัญชีลาชา หรือจัดทําขอมูลไมครบถวน หรือไม

ปฏิบัติตามหลักเกณฑท่ีกําหนด ตองระวางโทษปรับไมเกิน 100,000 บาท และปรับอีกไมเกินวันละ 

3,000 บาท จนกวาจะปฏิบัติใหถูกตอง 

2.1.1 งานวิจัยเกี่ยวกับ MD&A ในเชิงคุณภาพ งานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับ 

MD&A ของประเทศไทยจะเนนเปนเชิงคุณภาพ จะเห็นไดจากในป 2546 มีงานวิจัยท่ีสํารวจบริษัทท่ีมี

แนวโนมท่ีจะเปดเผย MD&A เนื่องจากในขณะนั้นการเปดเผย MD&A ถือเปนเรื่องใหมสําหรับ

ประเทศไทย โดยผลท่ีไดพบวาการถือหุนของสถาบันสงผลตอการเปดเผย MD&A เพราะผูลงทุน

สถาบันจะเปนกลไกท่ีชวยสนับสนุนใหระบบขอมูลและบัญชีของบริษัทมีความโปรงใสยิ่งข้ึน (นวพร 

พงษตัณฑกุล, 2546) แตถาบริษัทมีการถือหุนแบบกระจุกตัวโดยกลุมใดกลุมหนึ่งจะไมคอยเปดเผย 

MD&A (นวพร พงษตัณฑกุล, 2546; โชติญาณ หิตะพงศ, 2550) 

ภายหลังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล 

MD&A ในป 2556 สันสกฤต วิจิตรเลขการ (2558) ไดจัดทํางานวิจัยเรื่อง ความสําคัญ ปญหาและ

อุปสรรคของการจัดทํา “การวิเคราะหและคําอธิบายของฝายจัดการ (MD&A) พบวา บริษัทสวนใหญ

เห็นดวยวา MD&A สามารถใชเปนชองทางการสื่อสารกับผูมีสวนไดเสียกับบริษัทและยังใหขอมูลท่ีมี
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ประโยชนตอนักลงทุน แตมีปญหาในการจัดทําเนื่องจากเนื้อหาของขอมูล และการมีแนวทางการ

จัดทํา MD&A จะชวยลดปญหาดังกลาวลงได 

เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผย MD&A ในประเทศอเมริกาท่ีมีการบังคับโดย US. 

SEC มาตั้งแตป ค.ศ. 1980 (หรือ ปพ.ศ. 2523) ทําใหมีงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับ MD&A ในหลายมิติ

มากข้ึนโดยงานวิจัยเชิงคุณภาพ ในชวงการเปดเผย MD&A ยังไมเปนท่ีรูจักในฐานะการเปนสวนหนึ่ง

ของการเปดเผยขอมูลของบริษัทเพราะผูถือหุนหรือผูลงทุน จะใชขอมูลจากงบการเงินและหมายเหตุ

ประกอบงบการเงิน ซ่ึงไดรับการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีแลว Clarkson, Kao, & Richardson 

(1999) จึงไดทําการสอบถามนักวิเคราะหเก่ียวกับขอมูลใน MD&A จาก 100 บริษัทท่ีมีขนาดใหญ

ท่ีสุดใน TSE300 โดยกระจายกลุมอุตสาหกรรม เพ่ือใหคะแนนในหัวขอเก่ียวกับประโยชนของการ

จัดทํา MD&A จากงานผลงานวิจัยสนับสนุนวา การเปดเผย MD&A เปนแหลงขอมูลใหมท่ีใหขอมูลท่ีมี

ประโยชนกับกลุมผูใชมากกวา 1 กลุม 

2.1.2 งานวิจัยท่ีใชขอมูลท่ีเปดเผยใน MD&A มาวิเคราะหความสัมพันธของผล

การดําเนินงานในอนาคตของกิจการ โดย Bryan (1997) ไดทดสอบการเปดเผยขอมูล MD&A โดย

ใหระดับการเปดเผยแบงเปน 3 แบบคือ เปดเผยขอมูลแงดี, เปดเผยขอมูลเปนกลาง และเปดเผย

ขอมูลแงลบ สําหรับขอมูลแตละหัวขอใน MD&A มีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงรายได, 

การลงทุน และกําไรตอหุน ในระยะสั้น แตไมมีความสัมพันธตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และ

การทดสอบเพ่ิมเติมตอผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยพบวามีเพียงการเปดเผยขอมูลสวนการวาง

แผนการลงทุนเทานั้นท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

และไมมีความสัมพันธตอตัวแปรท้ังหมดในระยะยาว ทําให Bryan สรุปผลการวิจัยของเคาวาการ

เปดเผย MD&A มีสวนชวยวิเคราะหผลการดําเนินของกิจการในระยะสั้น 

ในขณะท่ี Cole & Jones (2004) มองวางานวิจัยของ Bryan ทําการวิเคราะหหลาย

อุตสาหกรรมรวมกัน จึงเนนท่ีประโยชนของการเปดเผย MD&A สําหรับธุรกิจซ้ือมาขายไป และเนน

เรื่อง การเปลี่ยนแปลงรายไดและผลตอบแทนจากราคาหุนชั่วคราว ซ่ึงผลการวิจัยพบวาขอมูลท่ี

เปดเผยใน MD&A มีความสัมพันธเชิงบวกท้ังการเปลี่ยนแปลงรายไดในอนาคตและผลตอบแทนจาก

ราคาหุนชั่วคราวในปจจุบัน Cole & Jones ใหขอสรุปวา การเปดเผย MD&A ใหขอมูลท่ีมีประโยชน

ตอนักลงทุนและผูเก่ียวของ 

2.1.3 งานวิจัยท่ีใชขอมูลการคาดการณท่ีเปดเผยใน MD&A ในอีกมุมหนึ่ง 

MD&A เปนการเปดเผยขอมูลท่ีจัดทําโดยผูบริหารของบริษัทขอมูลท่ีเปดเผยจึงสามารถสะทอน

ออกมาในมุมมองท่ีดีหรือไมดีก็ไดแลวแตความตั้งใจของผูบริหาร Clarkson, Kao, & Richardson 

(1994) จึงไดทําวิจัยเก่ียวกับทิศทางของการสมัครใจเปดเผยการคาดการณผลการดําเนินงานของ
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บริษัทในสวน MD&A พบวาบริษัทท่ีตองการใหภาพลักษณผลการดําเนินงานออกมาดี จะเนนเปดเผย

สวนมูลคาทางการเงินของกิจการและลดการเปดเผยดานผลิตภัณฑและคูแขง และยังสะทอนใหเห็น

ความสําคัญของ MD&A สามารถเปนชองทางในการสื่อสารขอมูลสําหรับการคาดการณผลการ

ดําเนินงานได 

 

2.2 แนวความคดิเรื่องผลตอบแทนการลงทุนและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

2.2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน มีองคประกอบ 2 สวนคือ Capital Gain (Loss) 

เกิดข้ึนเม่ือผูลงทุนขายหลักทรัพยท่ีถือไวเพ่ือการลงทุนในราคาท่ีสูงข้ึน (ต่ําลง) จากราคาท่ีซ้ือหรือ

ราคาทุน ทําใหเกิด กําไร (ขาดทุน) จากผลตางของราคาหลักทรัพยเอง และอีกสวนคือ Yield เกิดข้ึน

จากการไดรับกระแสเงินสดในระหวางการถือหลักทรัพยดังกลาวในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบี้ย 

2.2.2 ผลตอบแทนผิดปกติ หรือ Abnormal Return คือ การอธิบายผลตอบแทนท่ี

ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยในชวงเวลาใดชวงเวลาหนึ่ง (Windows) ท่ีเกินกวา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะได ผลตอบแทนผิดปกติจะเปนบวกหรือลบก็ได เชน การได

ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน 30% ท่ีมีการคาดการณผลตอบแทนปกติไวท่ี 10% ตอปทําให

เกิดผลตอบแทนผิดปกติท่ีเปนบวก 20% ในทางกลับกันถาผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนคือ 5% จะ

เกิดผลตอบแทนผิดปกติท่ีติดลบ 5% 

Brown and Warner (1980) มีวิธีการวัดผลตอบแทนผิดปกติ 3 แบบ Mean 

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

ไดรับความนิยมในการใชวัดผลตอบแทนผิดปกติคือ Market Adjusted Return โดยแนวคิดเรื่อง 

Abnormal Return ไดรับการตอบรับเปนอยางดีจากกลุมนักลงทุนเนื่องจาก นักลงทุนจะสามารถ

สรางกําไรไดถาพวกเขาสามารถคาดการณทิศทางของผลตอบแทนผิดปกติไดอยางแนนอน 

ตอมามีงานวิจัยหลายงานท่ีระบุความสัมพันธระหวางขอมูลผลการดําเนินงาน หรือ 

Unexpected Earning (UE) กับผลตอบแทนผิดปกติเชิงบวกหรือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

(Easton and Zmijewski, 1989; Collins and Kothari, 1989) และไดเพ่ิมตัวแปรในการทดสอบ

ตอไปในอีกหลายงานวิจัย เชน ขนาดของกิจการ หรือ Firm Size (Shevlin and Shores, 1993), 

Financial Leverage ( Dhaliwal, Lee and Fargher, 1991) 
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2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลและผลตอบแทนการลงทุน 

จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการเปดเผย MD&A งานวิจัยของ Bryan 

(1997) ท่ีไดทดสอบขอมูลใน MD&A สวนการลงทุนมีผลตอผลตอบแทนในราคาหลักทรัพยของบริษัท 

จึงไดศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการเปดเผยขอมูลกระทบตอราคาหุนและผลตอบแทนการลงทุน ใน

หลายมิติดังนี้ 

2.3.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลในชวงท่ีการประกาศผลการ

ดําเนินงาน Berkman, Dimitrov, Jain, Koch and Tice (2009) ไดทดสอบแนวคิดของ Miller ท่ีวา

หากมีนักลงทุนตองการ Short Sales3 แตถานักลงทุนแตละคนมีความคิดเห็นท่ีแตกตางกันเก่ียวกับ

มูลคาของหุนจะสงผลใหราคาหุนสูงข้ึน (Overvaluation) แทนท่ีจะลดลงตามท่ีคาดการณ 

(Miller,1977) พบวาถามีขาวหรือขอมูลท่ีมาลดความคิดเห็นท่ีแตกตางกันของนักลงทุนจะชวยลด

ราคาหุนท่ีสูงเกินจริงได (Overpricing) โดย Berkman et al. ทดสอบผลตอบแทนของหลักทรัพย

ในชวงการประกาศผลการดําเนินงานของบริษัท (Earnings Announcements) โดยใชสถานการณ

การประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทเปนการเปดเผยขอมูลใหนักลงทุนทราบเพ่ือลดความคิดเห็น

ท่ีแตกตางกันของนักลงทุน Berkman et al. สรุปวา การเปดเผยขอมูลสงผลตอความผันผวนของ

ราคาหุน 

ในขณะท่ีงานวิจัยอ่ืนมองผลกระทบของผลตอบแทนผิดปกติในระยะสั้นเฉพาะชวงท่ี

มีการเปดเผยผลการดําเนินงาน Lee (2012) ไดทดสอบความซับซอนของการเปดเผยขอมูลสงผลตอ

การตอบสนองตอราคาหุนท่ีนานข้ึน ผานแนวคิดเรื่อง Post – Earning Announcement Drift 

(PEAD) ซ่ึงผลการวิจัย ขัดแยงตอทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดท่ีวาการเปดเผยขอมูลจะชวยเพ่ิม

ประสิทธิภาพใหกับตลาด เนื่องจากผลการวิจัย พบวาการเปดเผยขอมูลโดยใชคําท่ีซับซอนสงผลให

การตอบสนองตอขอมูลท่ีเปดเผยชาข้ึนและทําใหตลาดไมสามารถสรางประสิทธิภาพจากขอมูลท่ี

เปดเผยตอสาธารณะชนได  

สวนราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงท่ีผิดปกติเกิดจากการเปดเผยขอมูลบริษัทตอ

สาธารณะชนหรือไมเปนเรื่องท่ียังไมทราบแนชัด Lu, Wang and Wang (2014) เชื่อวาสาเหตุของ

การเกิด Price Shock ยังไมสามารถระบุได จึงทําการทดสอบเลือกชวงเวลาท่ีเกิด 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 



9 

 

วันในแตละเดือน ถาในชวงเวลากอน 3 วันและหลัง 3 วัน นับวันท่ีเกิด Price shock เปนวันท่ี 0 มี

การประกาศขาวจะถือวา เปน Price Shock ท่ีเกิดจากการประกาศขาว ซ่ึงผลการวิจัยพบวา Price 

Shock ท่ีเกิดจากขาวจะสงผลกระทบระยะยาวตอราคาหลักทรัพย แสดงใหเห็นวาการเปดเผยขอมูล

ยังไมสามารถชวยลด Overpricing ได 

Levi and Zhang (2015) ตั้งสมมติฐานท่ีวา ถาการลดความไมเทาเทียมกันของ

ขอมูลกอนเปดเผยผลการดําเนินงานจะสงผลใหผลตอบแทนท่ีเกิดจากการประกาศผลสูงข้ึน โดยคา

ผลตอบแทนท่ี Levi and Zhang ใชในการวัดผลตอบแทน ผลตางของราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอ

ขาย ซ่ึงผลท่ีไดพบวาผูลงทุนสวนใหญจะซ้ือหุนมากกวาขายในชวงกอนการประกาศผลการดําเนินงาน

และเม่ือประกาศผลการดําเนินงานจะขายหุนมากกวาซ้ือ เหตุการณดังกลาวทําใหเกิด Earning 

Announcement premium 

สําหรับตลาดทุนของเอเชีย Wei, Lu and Lin (2015) ไดมีงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับ

การประกาศขาวกอนการประกาศผลการดําเนินงานกับผลตอบแทนผิดปกติ พบวาหากมีการประกาศ

ขาวกอนท่ีจะประกาศผลการดําเนินงานจะสงผลใหผลตอบแทนผิดปกติสะสมนอยกวาบริษัทท่ีไมมี

การเปดเผย อีกท้ังยังพบความสัมพันธเชิงบวกของการใหขอมูลขาวสารตอผลตอบแทนผิดปกติ 1 

เดือนหลังการประกาศผลการดําเนินงาน 

2.3.2 งานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับการสมัครใจเปดเผยขอมูล Bravo (2015) มี

แนวคิดท่ีวาการเพ่ิมปริมาณการเปดเผยขอมูลจะลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetries 

of information) ในตลาดทุนได จึงศึกษาการเปดเผยขอมูลประมาณการณลวงหนา (Financial 

Forward-looking information) ในรายงานประจําปของบริษัทขนาดใหญ 73 บริษัทใน

สหรัฐอเมริกา กระทบตอความผันผวนของราคาหลักทรัพย ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลท่ี

มากข้ึนของบริษัทมีความสัมพันธทางลบกับความผันผวนของราคาหุน แสดงใหเห็นวาการเปดเผย

ขอมูลท่ีเพ่ิมมากข้ึนจะสามารถชวยลดความผันผวนของราคาหุนได 

2.3.3 งานวิจัยอ่ืนท่ีศึกษาเรื่องผลกระทบของการเปดเผยขอมูลตอราคา

หลักทรัพยหรือผลตอบแทน Klerk, Villiers, & Staden (2015) ไดทดสอบความสัมพันธระหวาง

ราคาหุนกับระดับการเปดเผย CSR สําหรับบริษัทขนาดใหญ 100 บริษัทในประเทศอังกฤษ พบวาการ

เปดเผย CSR ทําใหราคาหุนเพ่ิมสูงข้ึน 
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ดังนั้นจากงานวิจัยในอดีต ขอมูลท่ีผูลงทุนไดรับคืองบการเงินท่ีผานเพียงแค

กระบวนการสอบทานจากผูสอบบัญชีเทานั้น หากมีการเปดเผย MD&A พรอมกับการประกาศผลการ

ดําเนินงานของกิจการจะชวยลดความไมแนนอนของขอมูลสงผลใหผลตอบแทนผิดปกติต่ํา 

  

สมมติฐานท่ี 1: บริษัทท่ีเปดเผย MD&A ในชวงไตรมาสพรอมงบแสดงฐานะการเงิน

ของกิจการจะมีผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติเทากับ 0 

สมมติฐานท่ี 2: บริษัทท่ีเปดเผย MD&A ในชวงไตรมาสพรอมงบแสดงฐานะการเงิน

ของกิจการจะมีผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกตินอยกวาบริษัทท่ีไมเปดเผย MD&A 

 

อีกท้ังผูวิจัยมองวา MD&A เปนขอมูลท่ีเปดเผยโดยผูบริหารของบริษัทเก่ียวกับผล

การดําเนินงานของบริษัทเอง จะสามารถสรางความเขาใจของผูลงทุนตอผลการดําเนินงานของกิจการ

และจะสงผลในทิศทางบวกตอผลตอบแทนผิดปกติเชนเดียวกับ ทิศทางของ Unexpected Earning 

เม่ือขอมูลท่ีนักลงทุนไดรับเพ่ิมมากข้ึน แตเนื่องจากผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพยไมไดถูก

กระทบดวย การเปดเผย MD&A เพียงอยางเดียว ผูวิจัยจึงประยุกต Model ท่ี Lee (2012) ใชในการ

วิเคราะหความซับซอนของขอมูลท่ีเปดเผยในแตละไตรมาสตอผลตอบแทนผิดปกติของราคาหุนซ่ึงจะ

กลาวถึงในบทท่ี 3 เพ่ือทดสอบความสัมพันธของการเปดเผย MD&A กับผลตอบแทนของราคา

หลักทรัพย 

 

สมมติฐานท่ี 3: การเปดเผย MD&A รายไตรมาสมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

กับผลตอบแทนผิดปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 



11 

 

บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

งานวิจัยฉบับนี้ มุงศึกษาความสัมพันธของการเปดเผยขอมูลใน คําอธิบายและการ

วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (MD&A) มีผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการนําขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเปดเผยขอมูล คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผล

การดําเนินงานระหวางกาลในแตละไตรมาสตั้งแต ไตรมาสท่ี 1 ของป 2556 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของป 

2557 มาวิเคราะหความสัมพันธตอผลตอบแทนผิดปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซ่ึงมีวิธีดําเนินการวิจัยดังนี้ 

 

3.1 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

ผูวิจัยไดใชขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียนแบงเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม ท้ังนี้ไมรวมบริษัทท่ีเปนกองทุนรวม และบริษัทในกลุม

กิจการฟนฟูและตลาดหลักทรัพยใหม จากสื่ออิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Set Smart) โดยขอมูลท่ีใชคือ คําอธิบายและวิเคราะหของฝายจัดการรายไตรมาส เพ่ือเก็บขอมูลวา

บริษัทใดท่ีเปดเผย MD&A ในแตละไตรมาสในป 2556 และ 2557 

 

ตารางท่ี 3.1 

แสดงจํานวนขอมูลท่ีอยูในขอบเขตงานวิจัย 

 

 จํานวนบริษัท (ตอ 1 ไตรมาส) 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนใน SET กอน ป 2556 531 

หัก กองทุนฯ และ กิจการฟนฟู (74) 

คงเหลือขอมูลตัวอยาง (ตอ ไตรมาส) 457 
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ตอมาเก็บขอมูลวันท่ีบริษัทยื่นงบการเงินเพ่ือกําหนดหนาตางในการจัดเก็บราคาปด

ของหลักทรัพย โดยตัดบริษัทท่ีไมมีการซ้ือขายหลักทรัพย เกินกวา 3 วันออก เนื่องจากไมถือวาเปน

บริษัทท่ีอยูในความสนใจของนักลงทุน 

 

ตารางท่ี 3.2 

แสดงจํานวนขอมูลภายหลังการคัดเลือกบริษัทท่ีนักลงทุนไมสนใจ 

 

 

3.2 ตัวแปรท่ีใชในงานวิจัยและการวัดคาตัวแปร 

งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาการตอบสนองของตลาดหลักทรัพยตอการเปดเผย คําอธิบาย

และการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (MD&A) พรอมผลการดําเนินงานของบริษัท 

โดยวิเคราะหขอมูลจากผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีวิธีการวัดคาของตัวแปรดังตอไปนี้ 

 

3.2.1 การวัดคาผลตอบแทนผิดปกติ ใชวิธีการวัดผลตอบแทนผิดปกติของตลาด 

(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 ขอมูลราคาหุนไมเคลื่อนไหว

และมีปญหาการยื่นงบการเงิน (106) (137) (158) (154) (157) (160) (872) 

จํานวนบริษัทท่ีกลุมตัวอยาง 351 320 299 303 300 297 1,870 

จํานวนบริษัทท่ีเปดเผยMDA 76 69 81 258 268 256 1,008 
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Rm,t = คือผลตอบแทนของตลาด ณ t  

 

โดยผลตอบแทนของหลักทรัพยคํานวณจาก 

 

Rit =
Pi,t − Pi,t−1

Pi,t−1
 

Pi,t คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ t  

Pi,t-1 คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ t -1 

 

และผลตอบแทนของตลาดคํานวณจาก 

 

Rmt =
SIt − SIt−1

SIt−1
 

SIt คือ ราคาปดของ Set Index ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ t  

SIt-1 คือ ราคาปดของ Set Index ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ t-1 

 

ผลตอบแทนผิดปกติ หรือ Abnormal Return (AR) ท่ีไดจะเปน ณ วันใดวันหนึ่ง ซ่ึง

ผลกระทบของผลตอบแทนผิดปกติจากขาว จะเกิดเปนชวงเวลา (Windows) ท่ีใกลกับเหตุการณนั้น

ท้ังกอนและหลัง โดยเก็บขอมูลผลตอบแทนผิดปกติ 3 ชวงเวลา คือ (-1,+1), (-2,+2), (-5,+5) (Kolari 

and Pynnonen, 2010) ใหวันท่ีบริษัทประกาศงบการเงินและMD&A เปนวันท่ี 0 ดังนั้นชวงเวลา (-

5,+5) คือชวงเวลากอนประกาศงบการเงิน 5 วันและหลังประกาศ 5 วันรวมวันท่ีประกาศเปนจํานวน 

11 วัน ซ่ึงจะทดสอบการเก็บขอมูลผลตอบแทนผิดปกติสะสมนี้ 3 ชวงเวลาคือ 3 วัน 5 วัน และ 11 

วัน ตามลําดับ 

ผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติคํานวณจาก 

 

CARi,t=−5,+5 =  � ARit
t=11

 

 

CARi,t=-5,+5 คือ ผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหลักทรัพย i สําหรับชวงเวลากอนประ

กอนงบ 5 วัน จนถึง หลังประกาศงบ 5 วัน รวม 11 วัน 
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ภาพประกอบท่ี 3.1 

แสดงชวงเวลาของขอมูลท่ีจะนํามาใชในงานวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2.2 ตัวแปรหุน หรือ Dummy Variable คือ ตัวแปรท่ีใชแสดงคาวาบริษัท i มีการ

เปดเผยขอมูล MD&A คูกับงบการเงินรายไตรมาสหรือไม คาเทากับ 1 ถาบริษัท i มีการเปดเผย 

MD&A และคาเทากับ 0 ถาไมมี 

3.2.3 ตัวแปรควบคุม คือ ตัวแปรท่ีสงผลกระตอผลตอบแทนของหลักทรัพย (Lee, 

2012; Levi & Zhang, 2015) ไดแก 

 

3.2.3.1 Unexpected Earning or UE คือ ตัวแปรท่ีบงชี้ผลการดําเนินงานเปน

ขาวดี (Good news) หรือขาวราย (Bad news) ถา UE มีคา (+) แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงาน

ของบริษัทดีข้ึน ในขณะท่ี UE มีคา (-) แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง ซ่ึงมีหลักฐาน

จากหลายงานวิจัยสนับสนุนวา Unexpected Earning สงผลกระทบตอผลตอบแทนผิดปกติใน

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

1990;DHALIWAL, LEE, & FARGHER, 1991) คํานวณไดจาก 

 

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 ไตรมาสเดียวกันของปกอน 

P-6 คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันท่ีกอนวันท่ีจะเริ่มคํานวณผลสะสม

ผลตอบแทนผิดปกติ เชน กรณีคํานวณ CARi,t=-5,+5 จะใชราคาปดของหลักทรัพยกอนวันประกาศงบ

การเงิน 6 วัน 

 

3.2.3.2 ขนาดของกิจการ (Size) คือ ล็อคการิทึมธรรมชาติของมูลคาตามราคา

ตลาดของหลักทรัพย i (Market Capitalization) 

 

Sizei = ln(MCi) 
 

MCi = มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วันเริ่มไตรมาส 

 

3.2.3.3 Book to Market ration (BM) คือ ราคาตามบัญชีของสินทรัพยตอ

ผลรวมของราคาตามบัญชีของหนี้สินบวกกับราคาตลาดของสวนของเจาของ ใชขอมูล ณ วันท่ีเริ่มไตร

มาสของบริษัท i 

 

BMi =
Total Asseti

Total Liablitiesi + Market capi
 

 

3.2.3.4 เบตา (Beta) คือ คาความเสี่ยงท่ีกําจัดไมได (Systematic Risk) ท่ีเกิดจาก

การเปรียบเทียบความเคลื่อนไหวระหวาง อัตราผลตอบแทนของหุนกับอัตราผลตอบแทนรวมของ

ตลาดหลักทรัพย โดยใชเบตา ณ วันเริ่มไตรมาสของบริษัท i ซ่ึงไดขอมูลจาก Set Smart โดยการ

ตีความคาเบตาตาม Set Smart Manual Guides 

เบตาของหลักทรัพย i มีคาเทากับ 1 แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ 

เบตาของหลักทรัพย i มีคามากกวา 1 แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ แตจะเคลื่อนไหวข้ึนลงแรงกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ี

เปลี่ยนแปลงไป 

เบตาของหลักทรัพย i มีคานอยกวา 1 แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย แตจะเคลื่อนไหวข้ึนลงเบากวาดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ี

เปลี่ยนแปลง 
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เบตาของหลักทรัพย i มีคาติดลบ แสดงวา ราคาของหุนจะเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

ตรงกันขามกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย คือ ถาดัชนีตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน ราคาหุนก็จะลดลง 

3.2.3.5 ผลขาดทุน (Loss) คือ ตัวแปรท่ีระบุคาของงบการเงินท้ังสวนของ งบกําไร

ขาดทุน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงการเปลี่ยนแปลงของสวนของเจาของโดยระบุคาเทากับ 1 

หากบริษัท i มีคา EPS ติดลบ และระบุคาเทากับ 0 หากบริษัท i มีคา EPS เปนบวก 

 

3.3 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัยและสมมติฐานงานวิจัย 

หลังจากรวบรวมขอมูลในสวนราคาหุน การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะห

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละไตรมาส นํามาวิเคราะหทางสถิติดังนี้ 

3.3.1 สรุปขอมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร 

3.3.2 ทดสอบ One Sample T-Test หาคา Mean ของผลสะสมของผลตอบแทน

ผิดปกติตางจาก 0 หรือไม 

 

H1 : µCAR ≠ 0 

 

3.3.3 ทดสอบ Independent Sample T-Test ทดสอบคา Mean ของผลสะสมของ

ผลตอบแทนผิดปกติระหวางบริษัทท่ีเปดเผย MD&A นอยกวาบริษัทท่ีไมเปดเผย MD&A 

 

H2 : µCAR_MDA <  µCAR_NOMDA 

 

3.3.4 ทดสอบ Correlation and Fixed effect model โดยสมการ Regression 

อางอิงจากงานวิจัยของ Lee (2012)  

 

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

 

CARi,t = ผลรวมสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ ชวงเวลา t 

โดยเก็บขอมูล 3 ชวง ไดแก กอนและหลังการประกาศผลการดําเนินงานและMD&A 1วัน, 2วัน และ 



17 

 

5วัน รวมระยะเวลาเก็บขอมูลแตละชวงคือ 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) ของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดตนงวดของ

บริษัท i ณ เวลา t 

BMi,t = Book-to-Market Ratio ตนงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

βi,t = ดัชนีคาความเสี่ยงท่ีบอกการเคลื่อนไหวของราคาหุนในอดีตเปรียบเทียบกับ

การเคลื่อนไหวของดัชนีอางอิงตนงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

lossi,t = เปนตัวแปรท่ีแสดงคา 1 หากบริษัท i มี Earning Per Shares (EPS) ณ t 

มากกวา 0 และเปน 0 เม่ือมี EPS นอยกวา 0 

MDAi,t = เปนตัวแปรหุนท่ีแสดงคา 1 หากบริษัท i มีการเปดเผย MD&A ณ เวลา t 

และคา 0 หากไมมีการเปดเผย MD&A 

UEi,t x MDAi,t = ผลคูณระหวาง UEi,t และ MDAi,t 

i = หลักทรัพยแตละบริษัท 

t = ไตรมาส เชน ไตรมาสท่ี 1 

 

H3 : การเปดเผย MD&A รายไตรมาสมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทน

ผิดปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บทที่ 4  

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

งานวิจัยบทนี้จะกลาวถึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหขอมูลการเปดเผยคําอธิบายและ

บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (MD&A) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลือกศึกษาท้ังหมด 8 กลุมอุตสาหกรรมท้ังนี้ไมรวมกองทุน

รวมและบริษัทท่ีอยูในชวงฟนฟู อีกท้ังบริษัทตองจดทะเบียนตั้งแตป 2555 ซ่ึงจะเก็บขอมูล 3 ไตรมาส

ในป 2556 และ 2557 และเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยเปนประจํา โดยการแสดง

ผลการวิจัยมีดังนี้ 

4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

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

4.3 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) 

4.4 การวิเคราะหการถดถอยชิงเสนแบบพหุแบบ Fixed effect Model 

 

4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

จากการเก็บขอมูลการเปดเผย MD&A เบื้องตนไตรมาสละ 457 ขอมูลรวม 3 ไตร

มาส เปนขอมูลท้ังสิ้น 1,371 ขอมูลเปนเวลา 2 ป คือ 2556 และ 2557 เพ่ือศึกษาลักษณะผลการ

ดําเนินของบริษัทท่ีเปดเผย MD&A ผลจากตารางท่ี 4.1 พบวาแนวโนมบริษัทจดทะเบียนในกลุมท่ี

เปดเผย MD&A ในป 2556 จะเปนบริษัทท่ีมีกําไรมากกวาบริษัทท่ีขาดทุน และจะเปดเผย MD&A 

มากกวาสําหรับบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานดีข้ึนจากงวดเดียวกันในปกอน สวนในป 2557 ตลาด

หลักทรัพยไดบังคับใชขอบังคับใหม ตามตารางท่ี 4.2 พบวา ในกลุมบริษัทท่ีเปดเผย MD&A โดยสมัคร

ใจสวนใหญคือบริษัทท่ีมีกําไร 228 บริษัทจาก 245 บริษัทคิดเปน 16.70% ของขอมูล แตยังมีบริษัท

อีก 28 บริษัทคิดเปน 2%ของขอมูลท้ังหมด ท่ียังไมเปดเผย MD&A ถึงแมวาตลาดหลักทรัพยจะมี

ขอบังคับฯใหเปดเผย สวนบริษัทอีก 163 บริษัทคิดเปน 11.95%ของขอมูลท้ังหมด ท่ีไมเปดเผย 

MD&A โดยมิไดผิดขอบังคับของตลาดหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 4.1 

แสดงการเปดเผยขอมูล MD&A 3 ไตรมาสรวมปละ 1,371 ขอมูล ตามผลการดําเนินงาน 

 

การเปลี่ยนแปลงผล

การดําเนินงานจาก

งวดกอน 

ผลการ

ดําเนินงาน

ในงวด

บัญชี 

ป 2556 ป 2557 

ไมเปด 

MD&A 
เปด MD&A ไมเปด MD&A เปด 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 ไมมีขอมูลผลการดําเนินงานจาก SET SMART 22 บริษัท 

** ในป 2557 ไมมีขอมูลผลการดําเนินงานจาก SET SMART 6 บริษัท 
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ตารางท่ี 4.2 

แสดงการเปดเผย MD&A ตามขอบังคับตลาดฯ ในป 2557 3 ไตรมาส รวม 1,371 ขอมูล 

 

การเปดเผย MD&A 
ผลการดําเนินงานป 2014 

รวม 
กําไร ขาดทุน 

No 

MD&A 

ผิดขอบังคับฯ 19 9 28 

  1.39% 0.65% 2.04% 

ไมผิดขอบังคับฯ 149 14 163 

 

10.92% 1.03% 11.95% 

MD&A 

เปนไปตามขอบังคับฯ 679 250 929 

  49.74% 18.32% 68.06% 

สมัครใจเปด 228 17 245 

 

16.70% 1.25% 17.95% 

รวม 1,075 290 1,365** 

** ในป 2557 ไมมีขอมูลผลการดําเนินงานจาก SET SMART 6 บริษัท 

 

จากตาราง 4.3 พบวา กลุมบริษัทในอุตสาหกรรมท่ีมีการเปดเผย MD&A มากท่ีสุด 

คือ กลุมทรัพยากร อันดับตอมาจะเปนกลุมเทคโนโลยีและบริการตามลําดับ 
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ตารางท่ี 4.3 

แสดงจํานวนบริษัทท่ีเปดเผย MD&A 3 ไตรมาสรวม 2 ป แบงตามประเภทอุตสาหกรรม 

 

ประเภทอุตสาหกรรม เปดเผย MD&A ไมเปดเผย 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 

สินคาอุตสาหกรรม 232 48.33% 248 51.67% 480 

สินคาอุปโภคบริโภค 98 41.88% 136 58.12% 234 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง 248 47.51% 274 52.49% 522 

รวม 1,423 

 

1,319 

 

2,742 

 

ตารางท่ี 4.4 

แสดงผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (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  

* กรณีท่ีคาเฉลี่ยแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 4.4 พบวา ผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 

11 วัน (CAR_11) คือ -0.0053035 ในขณะท่ี 5 วัน (CAR_5) เทากับ -0.0059759 และ 3 วัน
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(CAR_3) เทากับ -0.0046964 ซ่ึงคาเฉลี่ยท่ีไดติดลบท้ัง 3 ชวงเวลา โดยคาเฉลี่ยของ Unexpected 

Earning (UE) คือ -0.0049603  

 

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

ผลการทดสอบ One Sample T-Test เพ่ือทดสอบวาผลสะสมของผลตอบแทน

ผิดปกติของราคาหลักทรัพย (CAR) จากตารางท่ี 4.4 คา CAR แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญท้ัง 3 

ชวงเวลา แสดงใหเห็นวาในชวงการประกาศผลการดําเนินงานสงผลใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติ จึง

ทดสอบตอโดยการแบงขอมูลเปนสวนท่ีเปดเผย MD&A และไมเปดเผย MD&A ตามผลของตารางท่ี 

4.5 พบวาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติสําหรับบริษัทท่ีเปดเผย MD&A มีคานอยกวาบริษัทท่ีไม

เปดเผย MD&A แตเม่ือนําคาเฉลี่ยไปทดสอบ one sample t-test พบวาคาเฉลี่ยท่ีแตกตางจาก 0 

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 อยูในกลุมท่ีขอมูลการเปดเผย MD&A ใน 2 ชวงเวลาคือ เวลาสะสม 5 

วัน และ 3 วัน สวนการทดสอบคาเฉลี่ยของขอมูลท่ีเปดเผย MD&A และไมเปดเผย MD&A ไมพบ

ความแตกตางอยางมีนัยสําคัญวาคาเฉลี่ย CAR ท่ีเปดเผย MD&A ไมนอยกวาคาเฉลี่ย CAR ท่ีไม

เปดเผย MD&A ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 

ตารางท่ี 4.5 

แสดงคาผลสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในชวงประกาศผลการดําเนินงานเวลา 3 วัน 5 วัน และ 11

วัน สําหรับขอมูลแบงเปน 2 สวน เปดเผย MD&A และไมเปดเผย MD&A 

 

ชวงเวลาผล

สะสม

ผลตอบแทน

ผิดปกติ 

(1) Mean เปด 

MD&A 

N=1,008 

(2) Mean 

ไมเปด 

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 

*กรณีท่ีคาเฉลี่ยแตกจางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

**กรณีคาเฉลี่ย CAR_MDA นอยกวา CAR_NO MDA ท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  



 

 

4.3 Pearson Correlation 

ตารางท่ี 4.6 

แสดงคาสหสัมพันธ (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 

*มีความสัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 (2-tailed) 

**มีความสัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 (2-tailed) 
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จากตาราง Pearson Correlation พบวาตัวแปรท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ตอผลสะสมผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย (CAR) คือ Unexpected Earning (UE) และ 

ผลการดําเนินงานของบริษัท (Loss) แต UE_MDA หรือ ผลคูณระหวาง Unexpected Earning (UE) 

กับ Dummy Variable ของบริษัทท่ีเปดเผย MDA ไมแสดงความสัมพันธตอผลสะสมผลตอบแทน

ผิดปกติท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

 

4.4 การวิเคราะหถดถอยเชิงเสนแบบพหุแบบ Fixed Effect Model 

 

ตารางท่ี 4.7 

แสดงคาการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) 

จากสมการ Lee (2012) 

 

ตัวแปร 

ชวงเวลา 

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) 

     

 



25 

 

ตารางท่ี 4.7 

แสดงคาการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนแบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) 

จากสมการ Lee (2012) (ตอ) 

 

ตัวแปร 
ชวงเวลา 

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 จากสมการประยุกตของ 

Lee (2012) พบวา Unexpected Earning (UE) สงผลตอผลตอบแทนผิดปกติในเชิงบวก (Easton 

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

ชวงเวลาแสดงใหเห็นวานักลงทุนตอบสนองตอผลการดําเนินงานท่ีเกินความคาดหมายของกิจการ

สะทอนผานผลตอบแทนผิดปกติ ในขณะท่ีผลการดําเนินงานท่ีเกิดความคาดหมายท่ีมีคําอธิบายและ

บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน (UE_MDA) ไมสงผลกระทบตอผลสะสมผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (CAR) 

ในชวงเวลาใดๆ แสดงใหเห็นวา การเปดเผย MD&A ควบคูไปกับผลการดําเนินงาน ไมมีผลตอการ

ตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยฉบับนี้ไดศึกษาเรื่องการตอบสนองของตลาดตอการเปดเผยคําอธิบายและ

บทวิเคราะหผลการดําเนินงาน หรือ MD&A ควบคูกับงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวานักลงทุนตอบสนองตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยผล

การดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนผิดปกติ (Easton 

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

การท่ีบริษัทประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทพรอมกับขอมูลท่ีเปดเผยจากฝายบริหารเก่ียว

คําอธิบายและบทวิเคราะหเก่ียวกับผลการดําเนินงาน (MD&A) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติตอผลตอบแทนผิดปกติของราคาหลักทรัพย กลาวคือ การเปดเผยขอมูล MD& ไมมีผลตอการ

ตอบสนองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ถึงแมงานวิจัยฉบับนี้ยังไมสามารถชี้ชัดวาการเปดเผยขอมูล MD&A สามารถลด

ผลตอบแทนผิดปกติหรือมีความสัมพันธตอกันสําหรับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยได แตอยางไรก็ตาม ยังมีอีกหลายงานวิจัยท่ีสนับสนุนใหมีการเปดเผยขอมูลเพ่ือเสริมสราง

ภาพลักษณท่ีดีของบริษัทใหแกผูมีสวนไดเสีย โดยท่ี MD&A ซ่ึงการเปดเผยขอมูลท่ีเนนเรื่องผลการ

ดําเนินงาน สาเหตุและผลกระทบตอผลการดําเนินงานเปนหลัก จะชวยเพ่ิมความเขาใจของนักลงทุน 

และยังสามารถใชเปนชองทางในการสื่อสารเก่ียวกับผลการดําเนินตอผูมีสวนเก่ียวของตอไป 

 

5.1 ประโยชนท่ีไดรับ 

การเปดเผยคําอธิบายและบทวิเคราะหผลการดําเนินงานหรือ MD&A กําลังมี

แนวโนมท่ีจะเปดเผยมากข้ึนจากขอบังคับฯของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีผลบังคับใชตั้งแต 

1 มกราคม 2557 แตอยางไรก็ตามยังมีบางบริษัทฯท่ีไมเขาเกณฑในการเปดเผยและเลือกท่ีจะยังไม

เปดเผย อาจจะมาจากหลายสาเหตุ เชน เนื้อหาบางสวนยากตอการจัดทํา และการใหความสําคัญกับ

การเปดเผย MD&A ของผูบริหาร (สันสกฤต วิจิตรเลขการ, 2558) แตจากผลการวิจัยฉบับนี้ แสดงให

เห็นวา การเปดเผย MD&A พรอมงบการเงินรายไตรมาส ยังไมสงผลตอผลตอบแทนผิดปกติของราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อยางไรก็ตามบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ควรให

ความสําคัญกับการจัดทํา MD&A มากข้ึน เพ่ือใชเปนขอมูลใหกับนักลงทุนตอไป 
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5.2 ขอจํากัดงานวิจัย 

เนื่องจากงานวิจัยท่ีเก่ียวของท่ีศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทนผิดปกติกับการเปดเผย

ขอมูล จัดทําในประเทศท่ีมีตลาดทุนขนาดใหญและมีประสิทธิภาพท่ีสูงกวา มีกลุมนักลงทุนท่ีใหความ

สนใจและตอบสนองตอขอมูลมากกวา ในขณะท่ีงานวิจัยฉบับนี้จัดทําข้ึนโดยใชขอมูลจากตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงอาจมีขอจํากัดทางดานขนาดของตลาดทุน ทําใหขอมูลประชากรท่ีใช

ในการวิจัยมีจํานวนจํากัด เม่ือเปรียบเทียบกับ ขนาดของตลาดทุนในงานวิจัยท่ีผานมา 

อีกท้ังงานฉบับนี้มองประโยชนในการจัดทํา MD&A จากมุมของบริษัทเลือกท่ีจะ

จัดทําหรือไม ผานทางมูลคาหลักทรัพย ท่ีเปลี่ยนแปลงจนเกิดเปนผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึง

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไมเกิดข้ึนไดจากหลายสาเหตุ ตัวแปรท่ีใชในการควบคุมอาจะไมคลอบคลุม

กับผลกระทบท่ีเกิดข้ึน 

 

5.3 ขอเสนอแนะงานวิจัย 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับ MD&A ยังเปนเรื่องใหมสําหรับประเทศไทยผูวิจัยทานอ่ืน

สามารถนําไปตอยอดทดสอบในดานอ่ืนตอไป หรืออาจะใชปจจัยอ่ืนท่ีมีผลกระทบระหวางการเปดเผย 

MD&A กับผลตอบแทนผิดปกติ เชน คุณภาพของการเปดเผย MD&A เปนตน 
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