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 วัตถุประสงคของการวิจัยในคร้ังนี้   คือ  การศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย และการศึกษาความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  กลุม
ตัวอยางที่ใชในการวิจัย  คือ  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผูลงทุน ให
ปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก จํานวน 215 ราย  เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัยเปนแบบสอบถาม และ
วิเคราะหขอมูลทางสถิติ โดยแสดงผลเปนคารอยละ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสถิติคา F-test (One-Way ANOVA) LSD (Least-
Significant Difference) และความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัว (MANOVA) ณ ระะดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 ผลการวิจัยพบวา  นักวิเคราะหหลักทรัพยใชปจจัยพืน้ฐาน และการวิเคราะหทางเทคนิค
เรียงตามลําดับอยูในระดับมาก สวนการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยูในระดับปานกลาง  โดยมีความ
คิดเห็นในเร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสอยูในระดับมากเปนอันดับหนึ่ง  รองลงมาเปน
เร่ืองมีความคิดเห็นอยูในระดับปานกลางไดแก  เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
สิทธิของผูถือหุน  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ตามลําดับ  สวนบทบาทของผูมีสวน
ไดเสียมีการใชนอยที่สุด  นอกจากนี้ยังพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน  มีความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชใน
การวิเคราะหหลักทรัพยในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  โดยแตกตางกัน
ในเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  สวนในเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมี
สวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  
ไมมีความแตกตางเม่ือจําแนกตามประสบการณการทํางาน  
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Accounting.  Thesis Advisor: Assistant Professor  Kwansagool  Tengamnuay, 
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 The objective of this research is to study the opinion of the security analysts 
toward the factors use of security analyzed and the security analyst’s opinion toward 
the corporate governance on use of security analysis. The sample group employs of 
this research is the 215 authorize security analysts who communicate the investors to 
perform the duty of Type Kor. The instrument use of this research is the questionnaires 
and the statistically data analysis by showing the result as percentage, means, 
standard deviation and hypothesis test through analyzing the statistically value 
analyzed of F-test  (One-Way ANOVA) LSD and MANOVA at the statistically level 
significant at .05 
 
           The research result shows that the security analysts use of fundamental analysis 
and technical analysis are in a high level. The corporate governance is applied in a 
medium level, and the security analysts perceive it in respect of disclosure and 
transparency is in a high level. After that the board responsibilities, rights of 
shareholders and an equitable treatment of shareholders use in a medium level. 
However, on the role of stakeholders is used in a least level, the results show that the 
experience of security analysts in the security analysis is differ. The overall has a 
different opinion toward corporate governance with a statistically level significant at 
0.05. On the rights of shareholders has differ by the experience. However, on the 
equitable treatment of shareholders, disclosure and transparency, role of stakeholders 
as well as the board responsibilities has no differ by the experience.  
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ประชุม จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

107 
   

28 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับผูถือ
หุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซกัถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสง
คําถามลวงหนา  จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
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(5) 



 
 

 

 
6 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี  หนา 
   

29 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือ
หุนอยางเทาเทียมกันไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางาน 
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30 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับ
มอบฉันทะจากผูถือหุน  จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

110 
   

31 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ  จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

111 
   

32 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวน
ไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย  
จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
 
 

111 
   

33 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองบทบาทของผูมีสวน
ไดเสียไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตามประสบการณในการ
ทํางาน 

 
 

113 
   

34 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส จําแนกตามประสบการณในการทํางานดานการ
วิเคราะหหลักทรัพย 
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(6) 



 
 

 

 
7 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี  หนา 
   

35 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัทไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 

 
 

115 
   

36 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีเลขานุการไปใชในการวิเคราะห ตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

118 
   

37 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบไปใชในการ
วิเคราะห ตามประสบการณในการทํางาน 
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38 การท ดสอบความแตกต าง เปน รายคู เ ร่ื อง ความรับ ผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  
ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

119 
   

39 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา ตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

120 
   

40 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของ
คณะกรรมการและฝายจัดการอยางชัดเจน ตามประสบการณในการ
ทํางาน 

 
 
 

121 
   

(7) 



 
 

 

 
8 

สารบัญตาราง (ตอ)  
 

ตารางท่ี  หนา 
   

41 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความ
เห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัทตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

122 
   

42 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลาย
ลักษณอักษร ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

122 
   

43 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การ
ฝกอบรม ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

123 
   

44 สรุผลการทดสอบสมมติฐานการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 

 
124 

(8) 



 
 

 

 
9 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี  หนา 
   
1 กรอบแนวคิดการวิจัย 58 

(9) 



บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance: CG) เปนประเด็นสําคัญในประเทศ
ไทยภายหลังจากการเกิดวิกฤตในป 2540 เปนตนมา  ทั้งนี้เพราะสาเหตุหลักสําคัญประการหนึ่งที่
ทําใหเกิดวิกฤตคือ การที่สถาบันการเงิน และองคกรธุรกิจสวนใหญไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
รวมไปถึงผลกระทบจากเหตุการณทางเศรษฐกิจในตางประเทศอยางซับไพรมเม่ือ พ.ศ. 2551  ก็
เกิดจากการขาดบรรษัทภิบาล (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2552) และไดกอใหเกิดผลกระทบตาง ๆ 
มากมาย สงผลใหการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองหยุดชะงักลง  จากเหตุการณดังกลาว
ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ
ไดออกหลักเกณฑและขอพึงปฏิบัติสําหรับบริษัทจดทะเบียน  เพื่อสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนทุก
บริษัทตองมีกระบวนการการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
 

ข้ันแรกตลาดหลักทรัพยไดประกาศใชหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ เม่ือเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2545  โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหวังใหบริษัทจดทะเบียนพัฒนาระดับ
การกํากับดูแลกิจการใหสามารถเทียบเคียงไดกับมาตรฐานสากลเพื่อประโยชนตอความสามารถ
ในการแขงขันของบริษัท การเติบโตของตลาดทุนไทย และการเติบโตอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจของ
ประเทศ จึงไดมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง  โดยการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ          
มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนไทย จนกลายเปน
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 เพื่อใหเทียบเคียงกับหลักการ
กํากับดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development 
(OECD Principles of Corporate Governance) และขอเสนอแนะของธนาคารโลก จากการเขา
รวมโครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance of Standards and 
Codes (CG-ROSC)  โดยเร่ิมตั้งแตการนําสงขอมูลประจําป 2550  ทั้งนี้การกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสําคัญตอบริษัทจดทะเบียนโดยตรง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเชื่อม่ันตอผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวน     
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ไดเสียอ่ืน ซึ่งจะชวยเพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทตอไป (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 
 

จากการที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนเปนผูปฎิบัติตามและเปดเผยขอมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสรางความเชื่อม่ันกับนักลงทุนแลวนั้น  ยังไดดําเนินโครงการสํารวจการ
กํากับดูกิจการของบริษัทจดทะเบียนและนําเสนอไวในรายงาน Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies (CGR)  และเม่ือกันยายน 2551  ไดขอความรวมมือจากบริษัท
หลักทรัพยใหเปดเผยผลการประเมินของบริษัทจดทะเบียนไวในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย
ของบริษัท ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนที่การกํากับดูแลกิจการ จะเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วไปใหความ
สนใจและใหความสําคัญมากข้ึน (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2552)  แมแตนักลงทุน
สถาบันตางประเทศยังใชการกํากับดูแลกิจการเปนปจจัยสําคัญมากปจจัยหนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุนในปจจุบัน (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน, 2548) ผูที่มีสวนเกี่ยวของ
กับนักลงทุนอยางนักวิเคราะหหลักทรัพย  มีความสัมพันธกันในดานของการใชขอมูลขาวสาร    
อันไดแก บทความ บทวิจัย หรือรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย โดยถือเปนแหลงขอมูลที่ดีที่สุด
แหลงหนึ่งของนักลงทุนที่จะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่ตองการ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ, 2545) 

 
สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (2552)  ยังไดเผยแพรงานวิจัยของ  รวี  ลงกานี, อัญญา  

ขันธวิทย และ พรชัย  ชุณหจินดา เร่ือง คุณคาของนักวิเคราะหในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
พบวางานวิจัยในตางประเทศลวนกลาววา ขอมูล คําแนะนําจากการวิเคราะหหลักทรัพย เปน
ขอมูลที่มีผลตอตลาดทุน และสรุปไดวาคําแนะนําที่นักวิเคราะหหลักทรัพยวิเคราะหและเผยแพร
ใหกับนักลงทุนนั้นมีคุณคาตอตลาดหลักทรัพยเชนกัน  นักลงทุนจึงควรใหความสําคัญกับบท
วิเคราะหหลักทรัพยมากข้ึนเพราะเปนขอมูลที่พิสูจนแลววามีคุณคา  และสมบัติ  นราวุฒิชัย 
(2550)  ไดกลาววา  ทางสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยไดพยายามสงเสริมใหนักวิเคราะห
หลักทรัพยพิจารณาเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนปจจัยประกอบในการวิเคราะหหลักทรัพย  
ดังนั้นนักวิเคราะหหลักทรัพยจึงควรคํานึงถึงความสําคัญของการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยดวย  เพื่อชวยสนับสนุนและสงเสริมในความมุงม่ันขององคกรที่
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เกี่ยวของที่ตองการผลักดันเร่ืองการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไดบรรลุวัตถุประสงค
และเปาหมายที่หวัง  เพื่อประโยชนสูงสุดของผูลงทุนอยางแทจริง   

 
 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยของนักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีตอ และการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  และมี
การจําแนกความคิดเห็นตามประสบการณการทํางาน  โดยยังไมเคยมีผูไดทําการศึกษาการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยมากอน  เพราะฉะนั้นเพื่อเปนแนวทางใน
การพัฒนารูปแบบ วิธีการในการวิเคราะห และการตัดสินใจใชขอมูลบทวิเคราะหของนักวิเคราะห
หลักทรัพย  ซึ่งผูวิจัยหวังใหเปนการกระตุนใหนักวิเคราะหหลักทรัพย และหนวยงานหรือบุคคลที่
เกี่ยวของอ่ืน ๆ ไดตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เนื่องจากเปนส่ิงที่สามารถ
สรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้งสําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน การกํากับดูแลกิจการจึงเปน
ปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนไมอาจละเลยหรือมองขาม แตควรใหความสําคัญและนํามาพิจารณากอน
ตัดสินใจลงทุน เพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุดที่จะเปนไปไดทั้งตอตนเองหรือตอลูกคา (สมาคม ซีเอฟเอ 
ไทยแลนด, 2552) อันเปนส่ิงที่ชวยเสริมสรางความโปรงใส ความม่ันคง ความยั่งยืน และ
ประสิทธิภาพของฝายจัดการ  เพื่อใหเกิดความนาเชื่อถือ ความเชื่อม่ันแกผูถือหุน ผูลงทุน ผูที่
เกี่ยวของทุกฝาย  และเพื่อเปนการพัฒนากรอบการควบคุมดูแลหรือขอบังคับ  สําหรับหนวยงานที่
เกี่ยวของตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 1.  เพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย  
  
 2.  เพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ
ไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 
 1.  กลุมตัวอยางศึกษาจากนักวิเคราะหหลักทรัพย ที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผู
ลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และ



 
 

 

 
4 

สัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ใหปฏิบัติหนาที่ในประเภท  ก  คือสามารถทําการวิเคราะห
หลักทรัพยได  รวมทั้งส้ิน  215  ตัวอยาง  จากทั้งหมด  463 ราย  (สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย, 
2552)  เนื่องจากผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  สามารถทําการวิเคราะหหลักทรัพยไดซึ่งเปนไป
ตามวัตถุประสงคในการวิจัย  ซึ่งหากเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก แตปฏิบัติงานในประเภท ข  
หรือเปนผูติดตอกับผูลงุทนประเภท ข  จะไมสามารถทําการวิเคราะหหลักทรัพยได 
 
 2.  การวิจัยคร้ังนี้นอกจากศึกษาปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในทางทฤษฎีแลวยัง
ไดเพิ่มหลักการกํากับดูแลกิจการเขาเปนสวนหนึ่งในปจจัยที่ศึกษา  โดยการกํากับดูแลกิจการจะ
ศึกษาจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549  ซึ่งไดมีการปรับปรุงให
เทียบเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation 
and Development (OECD Principles of Corporate Governance) และขอเสนอแนะของ
ธนาคารโลก จากการเขารวมโครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance 
of Standards and Codes (CG-ROSC)  โดยเร่ิมตั้งแตการนําสงขอมูลประจําป 2550  ทั้งนี้
เพื่อใหสามารถเทียบเคียงไดกับมาตรฐานสากล เพื่อประโยชนตอบริษัท ตลาดทุนไทย และระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ 
 
 3.  ระยะเวลาที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล เดือนพฤษภาคม – กันยายน พ.ศ. 2552 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1.  เพื่อทราบถึงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการใชปจจัยตาง ๆ ประกอบการ
วิเคราะหหลักทรัพย  โดยเฉพาะการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
เพื่อประโยชนตอนักลงทุน หนวยงานที่เกี่ยวของ  นักศึกษา และผูที่สนใจ  ไดทราบถึงปจจัยตาง ๆ ที่
นักวิเคราะหหลักทรัพยไดเลือกใช  และนําไปประกอบการตัดสินใจ 
 

2.  เพื่อทราบถึงปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชปจจัยของนักวิเคราะหหลักทรัพย  เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการมีวิจารณญาณและความม่ันใจในการเลือกใชขอมูลขาวสารจากบทความ บทวิจัย 
หรือรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย ของนักวิเคราะหหลักทรัพย 
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 3.  เพื่อเปนประโยชน  และสนับสนุน สงเสริม หนวยงานกํากับดูแลและหนวยงานที่
เกี่ยวของ  ในการกําหนดแนวทางหรือนโยบายเพื่อสงเสริมใหผูมีสวนไดเสียทุกฝาย คํานึงถึง
ความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และเพื่อการพัฒนาอาชีพนักวิเคราะหหลักทรัพยใหมี
ประสิทธิภาพและมีคุณภาพยิ่งข้ึนไป  

 
นิยามศัพท 

 
 ตลาดหลักทรัพย  หมายถึง  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนตลาดรองหรือ
ตลาดซื้อขายหลักทรัพยในตลาดทุนไทย และเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ที่ออกโดยบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย 
 

บริษัทหลักทรัพย  หมายถึง  บริษัทหลักทรัพยทีไ่ดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพย ประเภทกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  ซึ่งจะตองไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และเปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยรับเปนบริษัทสมาชิก  
 
 หลักการกํากับดูแลกิจการ  หมายถึง  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจด
ทะเบียน ป 2549 ซึ่งตลาดหลักทรัพยไดใหความหมายวา  เปนระบบความสัมพันธระหวางฝาย
จัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย ในอันที่จะควบคุมการทํางานของกิจการใหมี
ความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา ใหกับผูถือหุนในระยะยาว  
 
 ผูติดตอกับผูลงทุน  หมายถึง  ผูทําหนาที่ติดตอ ชักชวน ใหคําแนะนํา หรือวางแผนการ
ลงทุน ใหกับผูลงทุน ซึ่งมีสองประเภท ไดแก ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก และผูติดตอกับผูลงทุน
ประเภท ข 
 
 ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  หมายถึง  ผูติดตอกับผูลงทุนซึ่งสามารถทําการวิเคราะห
การลงทุนในหลักทรัพยไดดวย 
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 ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข  หมายถึง  ผูติดตอกับผูลงทุนซึ่งไมสามารถทําการ
วิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยได 
 
 หลักทรัพย  หมายถึง  หุนในตลาดรองที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ หุนกู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เปนตน 
 
 ผูลงทุน หรือ นักลงทุน  หมายถึง  ผูที่สนใจจะลงทุนในหลักทรัพย และใหหมายความ
รวมถึงลูกคาของบริษัทหลักทรัพยในธุรกิจหลักทรัพยดวย 
  
 บริษัทจดทะเบียน  หมายถึง  บริษัทที่ออกหลักทรัพยจดทะเบียน 
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บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 แนวคิดทฤษฏีและผลการศึกษาที่เกี่ยวของในการศึกษาคร้ังนี้ไดคนควา เพื่อนํามาใชใน
การกําหนดสมมติฐาน กําหนดตัวแปร กรอบแนวความคิด และแนวทางในการดําเนินการวิจัย และ
รวบรวมขอมูลจาก  Web Site ที่เกี่ยวของ ตลอดจนงานวิจัยที่เกี่ยวของ โดยไดสรุปประมวล
แนวคิดและทฤษฎีเพื่อนําเสนอ  ประกอบดวยหัวขอดังตอไปนี้ 
 
  1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย 
 
 2.  แนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการวิเคราะหหลักทรัพย 
 
 3.  แนวคิดเกี่ยวกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 
 4.  แนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ   
 
 5.  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 6.  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 7.  สมมติฐานการวิจัย 
 

แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย 
 
 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย  อธิบายถึงนิยามของการลงทุนในหลักทรัพย  
และกลาวถึงวัตถุประสงค  องคประกอบในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงชวงเวลา 
ข้ันตอน  และการสงคําขอซื้อหรือขายหลักทรัพยดังนี ้
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นิยามการลงทุนในหลักทรัพย 
 
 การลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง การซื้อหลักทรัพยที่ไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม 
และเปนหลักทรัพยที่ผูลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  โดยไดคํานึงถึง
ความเส่ียงที่คาดวาจะเกิดข้ึนตลอดเวลาการลงทุนนั้นแลว  โดยหลักทรัพยที่ลงทุนจะตองเปน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อขายกันอยู ซึ่งไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และ
พันธบัตรชนิดตาง ๆ สวนการวิเคราะหที่เหมาะสมเปนการใชวิธีการวิเคราะหทั้งเชิงปริมาณ 
(Quantitative) และวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative) ของหลักทรัพยนั้นจากขอมูลที่รวบรวมได 
เพื่อกําหนดระดับความปลอดภัยของเงินที่จะจายลงทุน (Degree of safety of principal) ระดับ
ความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น (Degree of risk) และวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเปน
ที่พอใจหรือไมเม่ือเทียบกับความเส่ียง  เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยใน
การลงทุนตอไป (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 2-3)  
 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET)  มีสภาพ
เปนนิติบุคคลและเปนสถาบันเอกชนที่ดําเนินการโดยไมนําผลกําไรมาแบงปนกัน  ทําหนาที่เปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน  ควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยาง
มีระบบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสรางความม่ันใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการ
ระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ที่เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
โดยรวม  (ศุภชัย  ศรีสุชาติ, 2547) 
 

วัตถุประสงคในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย  คือ 
 
1.  สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนระยะยาว โดยตลาดหลักทรัพยทําหนาที่

เปนแหลงกลางในการซื้อขายเปล่ียนมือ เสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพย 
 
2.  เปนแหลงกลางในการซื้อขายหลักทรัพยอยางมีระบบ มีสภาพคลอง และตั้งอยูบน

พื้นฐานของความยุติธรรม 
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3.  ชวยในการปรับโครงสรางทางธุริจของบริษัทเอกชน  รัฐวิสาหกิจ และอาจชวยใหธุรกิจ
มีโครงสรางเงินทุนรวมถึงความเส่ียงอยูในระดับที่เหมาะสม 

 
4.  สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในความเปนเจาของกิจการในธุรกิจหรืออุตสาหกรรม

ตาง ๆ โดยตลาดหลักทรัพยมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ เพื่อใหประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 
5.  ใหความคุมครองผลประโยชนของผูที่เกี่ยวของ โดยเฉพาะผูลงทุน ในเร่ืองของระบบ

และความยุติธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 
 
6.  การใหตลาดหลักทรัพยเปนหนึ่งองคประกอบในดัชนีชี้การพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศ  
 

องคประกอบท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 นอกจากตลาดหลักทรัพยที่ทําหนาเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลว ยังมีองคประกอบที่
เหมือนกับตลาดอ่ืนทั่วไป คือ มีสินคา ผูซื้อ ผูขาย และผูอํานวยความสะดวก  ดังนี ้
 
 1.  สินคา คือ หลักทรัพยจดทะเบียน  (Listed Securities)  หมายถึง  หลักทรัพยที่
ออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด ที่เขาจดทะเบียนและทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะตองมี   
คุณสมบัติตรงตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด และเปนไปตามขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย 
(Listing Agreement) หลักทรัพยจดทะเบียนมีหลายประเภท  ไดแก  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ     
หุนกู หุนกูแปลงสภาพ พันธบัตร หนวยลงทุน ใบสําคัญแสดงสิทธิ ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนี     
เปนตน 
 

2.  ผูซ้ือขาย  คือ  ผูลงทุน  (Investor)  เปนองคประกอบที่สําคัญที่สุด  อาจแบงไดตาม
ขนาดของปริมาณการซื้อขาย เชน ผูลงทุนรายยอย ผูลงทุนสถาบัน และผูลงทุนตางประเทศ หรือ
อาจแบงตามพฤติกรรมในการถือครองหลักทรัพย  เชน  ผูลงทุนระยะส้ัน  ผูลงทุนระยะยาว  และ
นักเก็งกําไร  ซึ่งผูลงทุนแตละประเภทจะมีรูปแบบการซื้อขายและปริมาณการซื้อขายที่แตกตางกัน
ออกไป 
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3.  ตัวแทนนายหนาผูซ้ือขาย  คือ  บริษัทสมาชิก  (Broker)  เปนบริษัทหลักทรัพยที่
ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  ซึ่งมีคุณสมบัติเหมาะสมและไดรับ
อนุมัติใหเขาเปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย  ทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน การจัด
จําหนายหลักทรัพย การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหแกผูลงทุน และการเปนที่ปรึกษาการ
ลงทุน เปนตน โดยไดรับคาธรรมเนียมเปนการตอบแทน  

 
นอกจากการเลือกบริษัทหลักทรัพยแลว  ยังตองพิจารณาเลือกบุคคลที่ตองติดตอดวยซึ่งก็

คือ  เจาหนาที่การตลาด  ที่จะคอยดูแลแลบัญชี  และดําเนินการตามคําส่ังซื้อขายของลูกคาให
เปนไปตามขอกฎหมายและระเบียบปฏิบัติตาง ๆ รวมถึงภาษีที่เกี่ยวของดวย  โดยมีขอคํานึงที่
สําคัญในการเลือกเจาหนาที่การตลาด  ดังนี้ 
 
 1.  ควรเปนผูสุขภาพดีทั้งทางรางกายและจิตใจ   
 
 2.  วุฒิการศึกษา และประสบการณในการทํางานที่เปนประโยชนตอการใหคําแนะนํา
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย  ตามระยะเวลาที่ประกาศกําหนด 
 
 3.  ควรมีพื้นฐานการศึกษาที่ดีและตรงสายงาน   
 
 4.  เปนผูที่มีรายชื่อข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  และไดรับความเห็นชอบใหปฏิบัติหนาที่เจาหนาที่การตลาดได 
 
 5.  สามารถตอบคําถามไดชัดเจน  มีเหตุผล  นาเชื่อถือ 
 
 6.  ไมควรมีลูกคาในความดูแลมากเกินไป 
 
 7.  ไดรับการยอมรับจากกลุมลูกคา โดยเฉพาะในเร่ืองความรับผิดชอบจากผูลงทุนทั่วไป 
 

8. มีความตื่นตัวและติดตามขาวเศรษฐกิจ  การเมือง   
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ชวงเวลาและการสงคําสั่งซ้ือขายหลักทรัพย  
 

 สําหรับตลาดหลักทรัพยเปดทําการเชนเดียวกับวันทําการของธนาคาร  โดยแบงชวงเวลา
ซื้อขายหลักทรัพยเปน 2 รอบ คือ   
 

รอบแรก  ภาคเชา  ตั้งแตเวลาเปดที่ไดจากการสุมเลือกเวลาในชวง 09.55-10.00 น.  จน
ปดตลาดภาคเชาเวลา 12.30 น.   

 
รอบสอง ภาคบาย  ตั้งแตเวลาเปดที่ไดจากการสุมเลือกเวลาในชวง 14.25-14.30 น.  

จนถึงปดตลาดที่ไดจากการสุมเลือกเวลาในชวง 16.35-16.40 น  และไดเปดใหมีการซื้ขาย
หลักทรัพยนอกเวลาเพิ่มอีกประมาณ 20-25 นาที นับตั้งแตเวลาปดตลาดประจําวัน จนถึงเวลา 
17.00 น. 

 
 วิธีสงคําส่ังซื้อขายหลักทรัพยสามารถทําได 3 วิธีคือ 
 
 1.  สั่งซ้ือขายหลักทรัพยดวยตัวเองท่ีหองคาหลักทรัพย  ซึ่งตองกรอกใบคําส่ังซื้อหรือ
ขายดวยตนเอง  พรอมทั้งเซ็นชื่อกํากับและสงใหเจาหนาที่การตลาดที่หองคาหลักทรัพยของบริษัท
หลักทรัพยที่เปนลูกคาอยู 
 
 2.  สั่งทางโทรศัพท  โดยสามารถโทรศัพทไปยังเจาหนาที่การตลาดผูดูแลบัญชีของตน  
และใหรายละเอียดของคําส่ัง  ไดแก  ชื่อหลักทรัพยที่ตองการซื้อหรือขาย  ราคา  และจํานวนที่
ตองการซื้อหรือขาย  และตองแจงรหัสประจําตัวแกเจาหนาที่การตลาดดวยทุกคร้ัง 
 

3.  สั่งทางอินเตอรเน็ต (Internet Trading)  โดยตองเปดบัญชีและแจงความตองการที่
จะซื้อขายหลักทรัพยผานทางอินเตอรเน็ต  จะไดรับรหัสลูกคาและรหัสผานสําหรับใชในการส่ังซื้อ
ขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต ซึ่งควรรักษารหัสดังกลาวไวเปนความลับ (ผาณิต เกิดโชคชัย, 
รัตนา ชวนสนิท และถิรนันท เอกพันธ, 2549)  
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แนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการวิเคราะหหลักทรัพย 
  

แนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการวิเคราะหหลักทรัพย  อธิบายถึง
ความสําคัญของนักวิเคราะหหลักทรัพยตอการตัดสินใจลงทุน  รวมทั้งความหมายของการ
วิเคราะหหลักทรัพย ประเภทของการวิเคราะหหลักทรัพย  และปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย  ดังนี้ 
 
นักวิเคราะหหลักทรัพย 
 

เม่ือผูลงทุนไดตัดสินใจที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย  ผูลงทุนจะตองซื้อขายหลักทรัพย
ผานบริษัทนายหนาเทานั้น  ซึ่งจะทําหนาที่เปนคนกลางระหวางผูลงทุนกับตลาดหลักทรัพย  
ใหบริการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยแบบครบวงจร  คือ  ตั้งแตกอนและหลังการซื้อขาย โดยจะ
ใหบริการเปนที่ปรึกษา ชี้แนะชองทาง และใหขอมูลขาวสารที่มีประโยชนเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย สัญญาณเตือนภัย และบริการอ่ืน ๆ  ใหเปนไปตามกฎหมายและขอบังคับที่เกี่ยวของ 
 
 การตัดสินใจลงทุนจะตองอาศัยขอมูลประกอบการตัดสินใจ  แหลงขอมูลที่ดีที่สุดแหลง
หนึ่งคือขอมูลจากบริษัทหลักทรัพยที่ไดจัดทําบทความ  หรือบทวิจัยที่เกี่ยวกับการวิเคราะห
หลักทรัพย  เพื่อเผยแพรใหกับผูลงทุนและผูที่สนใจ  ซึ่งเปนงานของนักวิเคราะหหลักทรัพยโดยตรง 
ที่จะตองเขียนบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน  ตลอดจนใหความเห็นตอการลงทุนในหุนของบริษัท
ตาง ๆ นักวิเคราะหหลักทรัพยจึงตองมีความรับผิดชอบและรอบคอบในการใหความเห็น เนื่องจาก
การวิเคราะหและการประเมินมูลคาข้ึนอยูกับขอสมมติฐานและวิจารณญาณเปนสําคัญ การนํา
ขอมูลไปใชจึงตองอาศัยความเขาใจและความเชื่อถือไดของขอสมมติฐานตาง ๆ ที่นักวิเคราะหได
ใชและอางอิงถึง ซึ่งจะวิเคราะหจากขอมูลทุติยภูมิ โดยหาไดจากแหลงขอมูลตาง ๆ รวมทั้งตองเขา
รวมเม่ือบริษัทจัดประชุมนักวิเคราะหและผูถือหุน นักวิเคราะหที่มีความสามารถมักจะมี
ความสัมพันธอันดีกับผูบริหาร และเจาหนาที่ผูลงทุนสัมพันธของบริษัท และควรจะมีการนัดขอ
สัมภาษณ เพื่อแลกเปล่ียนขอมูลหรือโทรศัพทอยางสมํ่าเสมออีกดวย (กุลภัทรา  สิโรดม, 2549: 
11-12) 
 

สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (2552)  ไดเผยแพรผลงานวิจัยของผูชวยศาสตราจารย 
ดร. รวี  ลงกานี มหาวิทยาลัยเชียงใหม, ศาสตราจารย ดร.อัญญา  ขันธวิทย และ ศาสตราจารย 
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ดร.พรชัย  ชุณหจินดา มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  โดยไดศึกษาขอมูลคําแนะนําการลงทุนที่ผานมา
ในอดีตยอนหลัง 10 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2536 – 2545 ซึ่งผลการวิจัยไดชี้ใหเห็นถึงคุณคาของบท
วิเคราะหหลักทรัพยโดยนักวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และไดขอสรุปวา คําแนะนําการลงทุนที่จัดทํา
โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยปจจัยพื้นฐานนั้น เปนส่ิงที่มีคุณคา เนื่องจากทําใหเกิดการซื้อขาย
หลักทรัพยเม่ือมีการเผยแพรคําแนะนํา และที่สําคัญคือ เม่ือผูลงทุนซื้อขายหลักทรัพยโดยอาศัย
คําแนะนําของนักวิเคราะห ก็ไดรับผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนตามทฤษฎี  นักวิเคราะห
หลักทรัพยจึงมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจมาก เนื่องจากชวยจัดสรรเงินลงทุนไปซื้อขายใน
หลักทรัพยที่มีพื้นฐานดี ชวยใหตลาดหลักทรัพยมีเสถียรภาพ ไมออนไหวไปตามขาวลือ ซึ่งจะทํา
ใหมีความเส่ียงสูงและอาจเกิดการปนราคาหุนได   

 
 ในปจจุบันบริษัทหลักทรัพยแตละแหงมีการประกอบธุรกิจหลักทรัพยหลายประเภท แตใน
การติดตอกับผูลงทุนในธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทนั้น ตองใชบุคลากรแยกกันตามประเภทของ
ธุรกิจหลักทรัพย จึงเกิดความไมคลองตัวในการใหบริการแกผูลงทุน รวมทั้งมีความซ้ําซอนเกี่ยวกับ
หลักเกณฑการใหความเห็นชอบและมาตรฐานการปฏิบัติงานของบุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยตาม
ประกาศหลายฉบับ ดังนั้นสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จึงได
ออกประกาศที่ สข. 15/2548 วาดวยเร่ืองการใหความเห็นชอบผูติดตอกับผูลงทุน และมาตรฐาน
การปฏิบัติงาน  เพื่อกํากับดูแลใหบุคลากรอยูภายใตประกาศที่กําหนดหลักเกณฑการใหความ
เห็นชอบและมาตรฐานการปฏิบัติงานเพียงฉบับเดียว โดยไดใหคํานิยาม  และจัดประเภทของผู
ติดตอกับผูลงทุน ดังนี้ 
 
 ผูติดตอกับผูลงทุน หมายถึง ผูทําหนาที่ติดตอ ชักชวน ใหคําแนะนํา หรือวางแผนการ
ลงทุนใหกับนักลงทุน ซึ่งมีสองประเภท ไดแก  
 

ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก   สามารถวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยได   
 
ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข   และผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  แตปฏิบัติงานใน

ประเภท  ข  จะไมสามารถวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยได  แตใหทําหนาที่เปนเจาหนาที่
การตลาด 
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 นอกจากนี้ผูติดตอกับผูลงทุนยังไดจําแนกออกตามประเภทของพระราชบัญญัติที่ไดรับ
ความเห็นชอบ อันไดแก  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และสัญญา
ซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546  ดังนั้นผูที่ไดรับความเห็นชอบเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภทใดจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแลว จะสามารถปฏิบัติหนาที่ตาม
ประเภทที่ไดรับความเห็นชอบไดก็ตอเม่ือเขาทํางานในบริษัทหลักทรัพย และบริษัทตนสังกัด
อนุญาตใหปฏิบัติหนาที่ตามที่ระบุไวเทานั้น  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย, 2548) 
 
การวิเคราะหหลักทรัพย 
  
 การวิเคราะหหลักทรัพย (Securities analysis) หมายถึง กระบวนการที่พยายามจะวัด
ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวเพื่อเปนแนวทางนําไปสูการบริหารกลุม
หลักทรัพยที่ลงทุน โดยมีจุดมุงหมายเพื่อใชเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย หรือผูสนใจในดานการลงทุนใน
หลักทรัพยจะไดมีหลักเกณฑในการดําเนินการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพดียิ่งข้ึน  
 

ในสวนของการจําแนกประเภทของการวิเคราะหหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้นั้น    จาก
การตรวจเอกสาร และตามที่นักวิชาการสวนใหญนิยมใชสามารถจําแนกได 2 วิธี คือ  การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)     
ทั้งสองวิธีเปนแบบแผนการวิเคราะหที่ตางกัน  แตควรเลือกแนวทางที่เหมาะสมที่สุดกับการ
ตัดสินใจลงทุน ซึ่งในบางคร้ังการตัดสินใจลงทุนที่ใหผลตอบแทนดีอาจตองใชทั้งสองแนวคิด
รวมกัน (สนธิ  อังสนากุล, 2547: 13-14)  โดยประเภทของการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถ
อธิบายไดดังตอไปนี้  
 
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis)   
 
 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนแนวคิดที่เชื่อวามูลคาของหลักทรัพยหรือ
ของกิจการ มีความสัมพันธกับตัวแปรตาง ๆ ซึ่งมากระทบกับตัวแปรทางการเงิน เชน อัตราการ
เจริญเติบโต กระแสเงินสด ความเส่ียง ฯลฯ โดยการคํานวณหามูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) 
ของหลักทรัพย  นักวิเคราะหหลักทรัพยเชื่อวาสามารถคํานวณไดโดยการประเมินผลตอบแทนที่พึง



 
 

 

 
15 

ไดรับในรูปเงินปนผล และกําไรที่จะไดในอนาคตจากการลงทุนในหลักทรัพยแลวคิดยอนกลับมา
เปนมูลคาของเงินในปจจุบัน (Present Value) แลวนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด (Market 
Price) ที่ซื้อขายกันอยูในขณะนั้น ซึ่งผลจากการวิเคราะหจะนําไปสูการตัดสินใจ อันไดแก (วิกรม  
เกษมวุฒิ, 2547)   
 
 หากราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง หรือสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน เรียกวา Overpriced 
ใหตัดสินใจขายหุนนั้นไป ยังไมควรทําการซื้อ เพราะคาดวาในไมชาราคาตลาดจะตองตกต่ําลงมา
สูระดับมูลคาที่ควรจะเปน  หรือ 
 
 หากราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปนแสดงวาหุนนั้นมีราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่
แทจริง เรียกวา Underpriced ใหตัดสินใจซื้อหุนดังกลาว เพราะคาดวาในไมชา ราคาตลาดจะสูง
ข้ึนมาเทากับมูลคาที่ควรจะเปน หรือ 
 
 หากราคาตลาดเทากับมูลคาที่ควรจะเปน ใหรอดูสถานการณตลาดวาจะเปนไปในทิศทาง
ใด โดยไมจําเปนตองทําการซื้อหรือขาย แลวจึงคอยตัดสินใจตามเหตุการณที่เหมาะสมตอไป  
 
 ในสวนของทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหลําดับ
การพิจารณาจากสภาพโดยรวมจากภาวะทางการเมือง เศรษฐกิจ  สภาพอุตสาหกรรม              
ทั้งระดับมหภาค (Macro) และระดับจุลภาค (Micro) ตลอดจนถึงผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยรวบรวมขอมูลเพื่อนําไปสูการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท ซึ่งข้ันตอน
สําคัญในการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 4 ข้ันตอน ดังนี้คือ
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 
ขั้นตอนท่ี 1   การวิเคราะหการเมือง  
 
 1.  นโยบายทางการเมือง เปนการวิเคราะหถึงภาวะทางการเมืองในปจจุบัน และ
แนวโนมในอนาคต เพื่อดูการเปล่ียนแปลงวาจะเปนผลดีหรือผลเสียตอประชาชนและธุรกิจ        
ผลการวิเคราะหทําใหผูลงทุนสามารถประเมินไดวาภายใตนโยบายของรัฐบาลที่เปล่ียนแปลงไปจะ
มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และกิจการของบริษัทที่ผูลงทุนสนใจจะลงทุนซื้อหุนนั้น
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อยางไร  ภาวะการเมืองของประเทศไทย ถือไดวาเปนตัวชี้วัดสถานการณของตลาดหุนที่สําคัญ
มากปจจัยหนึ่ง ไมเพียงแตนักลงทุนในประเทศ จะออนไหวกับขาวของสถานการณทางดาน
การเมืองเปนพิเศษเทานั้น นักลงทุนจากตางประเทศก็ใหความสําคัญกับการเปล่ียนแปลงทาง
การเมืองมากเชนกัน อาจมีผลกระทบตอนักลงทุนตางชาติที่คิดจะลงทุนเพิ่มหรือจะเขามาลงทุน
ใหมหยุดชะงัก  เพราะตองการที่จะชะลอดูสถานการณกอน ดังนั้นอาจทําใหความตองการซื้อลด
นอยลงไป ซึ่งจํานวนเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
เปนจํานวนมาก และมีนัยสําคัญตอราคาหุน ดังจะเห็นไดจากการเปล่ียนแปลงทางการเมืองที่จะ
นําไปสูการเปล่ียนตัวผูนํารัฐบาลหรือการปฏิวัติรัฐประหารในแตละคร้ังที่ผานมา  เปนเหตุให      
นักลงทุนตางประเทศชะลอการลงทุนในตลาดหุนไทย สงผลใหตลาดหุนซบเซาลง แมในบางคร้ัง
ปจจัยพื้นฐานอ่ืน ๆ ยังอยูในเกณฑดี ทั้งนี้เพราะการเปล่ียนแปลงทางดานการเมืองยอมนําไปสูการ
เปล่ียนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจดวย ซึ่งโดยสวนใหญแลวนั้นผลกระทบมักเปนดานของผลทาง
จิตวิทยาในระยะส้ัน   
 
 2.  ภาวะสงคราม เหตุการณความไมสงบ และการชุมนุมเรียกรองของกลุมตาง ๆ  
เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอตลาดหุน  ยกตัวอยางการคาดการณดัชนีตลาดหลักทรัพย หรือ 
SET Index  ณ  วันส้ินป  2551  โดยเทียบผลคาดการณระหวางชวงเวลากอนเกิดเหตุชุมนุมทาง
การเมืองจนกระทั่งถึงปจจุบัน คือ  วันที่  12  มิถุนายน  2551  พบวานักวิเคราะหปรับลดเปาหมาย
ดัชนีลง  โดยตัวเลขเฉล่ียของดัชนี ณ วันส้ินป 2551  กอนเกิดเหตุชุมนุมอยูที่ 985 จุด ในขณะที่
ปจจุบันตัวเลขเฉล่ียลดลงไปอยูที่  927 จุด  และนักวิเคราะหคาดวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย           
ณ วันส้ินป 2552  โดยเฉล่ียจะสามารถปรับข้ึนไปที่ระดับ 1,081 จุด (สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย, 2552) 
 
 3.  การอภิปรายไมไววางใจรัฐบาล   ยกตัวอยางเชนเหตุการณวันอังคารที่  16 
พฤษภาคม 2538 พรรคฝายคานสามารถแสดงเร่ืองการทุจริตการแจกโฉนด สปก.4-01 ของรัฐบาล
นายชวน หลีกภัยไดอยางชัดเจนวาไมสุจริต กอใหเกิดกระแสความไมม่ันใจในรัฐบาลของนักลงทุน   
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเร่ิมตกต่ําลง โดยเม่ือถึงวันเร่ิมการอภิปรายวันแรก คือ วันพุธที่ 17 
พฤษภาคม 2538 ดัชนีราคาหุนยังคงต่ําลงอีก จนกระทั่งวันที่สอง คือ วันพฤหัสบดีที่  18 
พฤษภาคม 2538  รัฐบาลถูกเปดโปงมากข้ึน และหลักฐานของฝายคานชัดเจน ทําใหนักลงทุนไม
แนใจในรัฐบาล จึงเทขายหุนออกมามากยิ่งข้ึน ทําใหดัชนีตกต่ําลงไปอีก และในเชาวันศุกรที่ 19 
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พฤษภาคม 2538 ซึ่งกําหนดใหเปนวันลงมติ  ในเวลา 13.30 น. ปรากฏวารัฐบาลประกาศยุบสภา
เม่ือเวลา 11.00 น. พรอมกับประกาศวันเลือกตั้งใหมทั่วประเทศ 2 กรกฎาคม 2538 ทําให
การเมืองมีความชัดเจนมากข้ึน ดัชนีราคาหุนในวันถัดมาจึงกลับเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  
 

4.  นโยบายการเงิน  ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการเกี่ยวกับนโยบายการเงินของ
ประเทศ โดยมีจุดประสงคเพื่อควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย นโยบายการเงินนอกจากจะ
ชวยสนับสนุนนโยบายการคลังแลว ยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดุลยกับผลของนโยบาย
การคลังดวย 
 

5.  นโยบายการคลัง  ซึ่งประกอบดวย  นโยบายดานรายรับ  ไดแก  นโยบายที่เกี่ยวกับ
ภาษี และที่เกี่ยวกับรายรับอ่ืนที่มิใชภาษีอากร นโยบายดานการใชจายของรัฐบาล ตลอดจนการ
จัดการสวนที่เกินดุล หรือการหาเงินชดเชยสวนที่ขาดดุล ซึ่งจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง 
(วิกรม  เกษมวุฒิ, 2547) 
 
 นอกจากปจจัยดังกลาวขางตน  ผูวิจัยยังไดทําการรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมจากผลสรุป
แบบสอบถามนักวิเคราะหหลักทรัพย  และจากการสัมภาษณนักวิเคราะหหลักทรัพย  ของสมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพย (2552)  พบวา  ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่มีผลตอตลาดหลักทรัพยอันไดแก   
ความมีเสถียรภาพทางการเมือง  สถานการณทางการเมือง  ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรอง
ของกลุมตาง ๆ  นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจ  และสถานการณความไมสงบในภาคใตและการ 
กอการราย  
 
ขั้นตอนท่ี 2  การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ  
  

การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ  การวิเคราะหเศรษฐกิจเปน
ข้ันตอนที่มีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน เนื่องจากในการเปล่ียนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย  ดังนั้น การวิเคราะหหลักทรัพยจึงมี
ความจําเปนที่ตองวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป  เพื่อนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ  และกําหนดอุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ 
และสามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับอุตสาหกรรมที่ไดรับประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจได 
ซึ่งจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและราคาหลักทรัพยของบริษัทตอไป นั่นคือ  
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ในการสังเกตและวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจอาจสามารถพิจารณาไดจากวัฏจักรธุรกิจ 
(Business Cycle)  ซึ่งเปนส่ิงที่บงบอกลักษณะการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาใด
เวลาหนึ่ง  กลาวคือ  การที่ธุรกิจจะอยูในภาวะรุงเรืองหรือตกต่ํา นอกจากจะข้ึนอยูกับปจจัยภายใน
ธุรกิจอันไดแก  ประสิทธิภาพของการบริหารแลว ปจจัยภายนอกซึ่งไดแก  ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ 
เนื่องจากผลประกอบการและอนาคตของธุรกิจจะข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้น จนกระทั่งเขา
สูระยะขยายตัว  จะมีการขยายการลงทุนการผลิตและการขายมีปริมาณเพิ่มข้ึน  ภาวะธุรกิจในชวง
นี้จะมีสภาพคลองทางการเงินสูง รายไดของประชากรสูงข้ึน ทําใหระดับราคาเพิ่มสูงและมีแนวโนม
ที่จะเกิดภาวะเงินเฟอ  และเม่ือเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยหรือตกต่ํา  ภาวะเศรษฐกิจจะมี
ผลกระทบตอธุรกิจแตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจ  เพราะสินคาหรือบริการของธุรกิจแตละ
ประเภทจะปรับตัวเขากับวัฏจักรธุรกิจแตละวัฏจักรแตกตางกันไป  เชน  ธุรกิจที่ผลิตสินคาอุปโภค
บริโภคจะออนไหวตอวงจรระยะส้ัน (Short-term Cycle) ธุรกิจที่ผลิตสินคาทุนจะข้ึนกับแนวโนม
การเติบโตระยะยาว (Long-term Growth Trend)  
 

ตัวชี้และเคร่ืองวัดที่ใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัว ไดแก 
 

1.  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  (Gross National Product – GNP)  เปนเคร่ืองมือ
วัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเคร่ืองวัดมูลคา
ของผลผลิต สินคา และบริการทั้งหมดของประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดข้ึนในประเทศใด ๆ      
ก็ตาม ในบางกรณีอาจใชตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product – 
GDP) แทน ซึ่งเปนการวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการทั้งหมดที่เกิดข้ึนจากการผลิตใน
ประเทศนั้น ๆ 
 

2.  ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production)  เปนดัชนีที่แสดงผลิตผลของ
อุตสาหกรรม  
 

3.  รายไดสวนบุคคล (Personal Income)  เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายไดสวนบุคคลกอน
หักภาษี  
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4.  ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index)  เปนดัชนีที่แสดงการเปล่ียนแปลง
ราคาของสินคาและบริการในแตละงวด  
 

5.  ดัชนีราคาผูผลิต  (Producer Price Index)  เปนดัชนีที่แสดงการเปล่ียนแปลงราคา
สินคาในแตละชวงของการผลิต ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสําเร็จรูป  
 

6.  อัตราการวางงาน  (Unemployment Rate)  เปนตัวเลขที่แสดงอัตรารอยละของผู
วางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซึ่งจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจโดย
เปรียบเทียบวาเปนไปในทิศทางที่กําลังขยายตัวหรือหดตัว 
 

7.  อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  อัตราดอกเบี้ยที่ควร
นํามาพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และสามารถสะทอนสภาพ
คลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร  
 

8.  ปริมาณการขายปลีก  (Retail Sales)  เปนตัวเลขที่แสดงยอดและการเปล่ียนแปลง
การขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้มีความสัมพันธ
กับการผลิต  

 
ซึ่งนอกจากปจจัยดังกลาวขางตนที่ทางตลาดหลักทรัพยไดกลาวมาแลว  วิกรม  เกษมวุฒิ 

(2547)  ยังไดรวบรวมปจจัยเพิ่มเติมในทางปฏิบัติ  ดังนี้ 
 
9.  ภาวะเศรษฐกิจและดัชนีหุนตางประเทศ  ในปจจุบันกระบวนการทางการคาไดกาว

เขาสูยุคโลกาภิวัตน  หรือความเปนหนึ่งเดียวกันทั้งโลกของตลาดหุน  นักลงทุนตองตระหนักถึง
ความสําคัญของความสัมพันธของระบบเศรษฐกิจของทุกประเทศในโลก  เม่ือมีผลกระทบที่เกิดใน
ประเทศหนึ่ง  ก็จะมีผลกระทบตอประเทศอ่ืน ๆ ได 

 
10.  ภาวะเงินเฟอเงินฝด  เปนตัวเลขที่ชี้ภาวะทางเศรษฐกิจที่ดีตัวหนึ่ง  โดยสาเหตุเกิด

จาก 2 ประการ  ไดแก  เงินเฟอที่เกิดจากแรงดึงของอุปสงค  คือ  เกิดข้ึนเนื่องจากความตองการซื้อ
สินคาของประชาชนมีมากเกินความตองการขาย   ราคาสินคาจึงสูงข้ึนอยางรวดเร็ว  และเงินเฟอที่
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เกิดจากแรงผลักดันของตนทุนการผลิต  เกิดจากการเพิ่มข้ึนของคาจาง  และราคาวัตถุดิบปรับตัว
สูงข้ึน ราคาจึงปรับตัวสูงข้ึนตาม  

 
11.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  คาเงินบาทที่มีเสถียรภาพ  จะชวยสงเสริม

การคาระหวางประเทศ ซึ่งมีผลถึงดุลการคา ดุลการชําระเงิน และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
โดยตรง   

 
 นอกจากนี้   ผู วิจัยยังไดทําการรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมจากผลสรุปแบบสอบถาม
นักวิเคราะหหลักทรัพย  และจากการสัมภาษณนักวิเคราะหหลักทรัพย  ของสมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย (2552)  พบวา  ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่มีผลตอตลาดหลักทรัพยอันไดแก การเปล่ียนแปลง
ราคาน้ํามัน  ดัชนีหุนไทย หรือ SET Index  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  และ
กระแสการเขาออกของเงินลงทุนจากตางประเทศ   
 
ขั้นตอนท่ี 3  การวิเคราะหอุตสาหกรรม  
 
 1.  วัฏจักรธุรกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม  โดยทั่วไป การเปล่ียนแปลงในการ
ประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle)  กลาวคือ  ในระยะ
เร่ิมแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวะขยายตัว (Expansion) โดยที่ธุรกิจจําเปนตองใช     
กลยุทธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ เพื่อใหกาวเขาสูภาวะรุงเรือง (Boom) ธุรกิจจะ
ดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่ง หลังจากนั้น ก็จะเขาสูภาวะถดถอย (Recession)  
ซึ่งหากไมมีการปรับปรุงหรือแกไขธุรกิจก็จะเขาสูภาวะตกต่ํา (Depression) ซึ่งอาจจะสงผลให
บริษัทเลิกกิจการได 
 
 2.  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม  ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ส่ิงที่ผูวิเคราะห
ควรทราบก็คือวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรม  โดยการพิจารณาวงจร
อุตสาหกรรม จะวิเคราะหปจจัยตอไปนี้ 
  

2.1  ประเภทของอุตสาหกรรมที่พิจารณา  เชน  อุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะผูกขาด 
หรือมีคูแขงขันในอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก 
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2.2  อุตสาหกรรมนั้น ๆ อยูภายใตกฎหมายและระเบียบขอบังคับใดของทางการ 
กฎหมายและระเบียบขอบังคับดังกลาวเขมงวดหรือไม อยางไร 

   
2.3  อุตสาหกรรมนั้นตองพึ่งพาการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีหรือไม อยางไร 
 
2.4  ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่มีความสัมพันธกับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เชน ตัวแปร

อุปสงคมวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวะการแขงขันจากตางประเทศ เปนตน 
 

ซึ่งการพิจารณาดังกลาวทําใหทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม   ซึ่งจําแนก
เปน 4 ระยะดังนี้  คือ  ระยะเร่ิมพัฒนา (Initial Development Stage) ระยะเจริญเติบโต (Growth)  
ระยะขยายตวั (Expansion)  และระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Maturity of Decline) 
 
 3.  โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม  จําเปนตองพิจารณาโครงสรางการแขงขัน
ในแตละอุตสาหกรรมดวยวามีความแข็งแกรงทางดานการแขงขันเพียงใด  ปจจัยที่จะพิจารณา
ประกอบดวย  การแขงขันที่เปนอยู (Rivalry Among Existing Competitors)  การคุกคามจาก     
คูแขงขันใหม (Threat of New Entrants)  การคุกคามจากสินคาที่ใชทดแทนกันได (Threat of 
Substitute Products)  อํานาจในการตอรองของผูซื้อ (Bargaining Power of Buyers)  และ
อํานาจในการตอรองของผูขาย (Bargaining Power of Suppliers) 
 
 4.  ปจจัยทางอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีตองพิจารณา   
 

4.1  โครงสรางของอุตสาหกรรม  ไดแก  การวิเคราะหอุตสาหกรรมนั้นมีโครงสราง
แบบผูกขาด  กึ่งผูกขาด หรือแขงขันอยางสมบูรณ ลักษณะโครงสรางของอุตสาหกรรมจะมี
ความสําคัญในการวิเคราะหโครงสรางราคาและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาของสินคา 

 
4.2  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน อุปสงคและอุปทานจะมีผลกระทบ

ตอราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสินคาที่มี
คุณภาพในระดับราคาที่นาพอใจ 
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4.3  ตัวแปรทางดานตนทุน   โดยทั่วไปตนทุนของสินคาไดรับผลกระทบจากปจจัย
หลายประการ อาทิ วัตถุดิบที่มีอยู คาแรง เปนตน 

 
4.4  กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล  ผูวิเคราะหจําเปนตองพิจารณากฎระเบียบที่

เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนั้น เพื่อใหทราบบรรทัดฐานที่รัฐบาลกําหนดไว การเปล่ียนแปลงหรือการ
ออกกฎหมายใหม อาจทําใหอุตสาหรรมบางประเภทสูญเสียสภาพการแขงขันที่เปล่ียนแปลงได  

 
ขั้นตอนท่ี 4  การวิเคราะหหลักทรัพยของแตละบริษัท  แบงเปนการวิเคราะหบริษัทเชิง
คุณภาพ  และการวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ  อธิบายไดดังนี้  
 
 การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) แบงได 9 ขอดังนี้ 

 
1.  ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย  ในข้ันแรกจะตองทําความเขาใจ

เกี่ยวกับประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย  ทั้งนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไม
จําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น  เนื่องจากการพิจารณาประเภท
ของหลักทรัพยนั้น  นอกจากจะดูความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว  ยังตองพิจารณา
ลักษณะความเคล่ือนไหวของราคาวามีลักษณะเปนอยางไรดวย  
 

1.1  Growth Company and  Stock  โดยที่  Growth Company เปนบริษัทที่มียอดขาย
และผลกําไรในอดีตที่ผานมาสูงกวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทที่มีลักษณะเปน  
Growth Company  จะมีความสามารถในการบริหาร  และมีความเปนไปไดที่จะลงทุนในโครงการ
ที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาที่คาดไว ดังนั้น ผลที่ไดรับก็คือ  ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะ
เพิ่มข้ึนในอัตราที่สูงกวามาตรฐานและของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  สวน  Growth 
Stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี  และมีการจายเงินปนผลแก
ผูถือหุนเปนสัดสวนนอย  เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสมเปนเงินทุนสําหรับใชในการขยาย
กิจการ Dividend Yield จึงมีระดับต่ําแตราคาหลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอ 
 

1.2  Defensive Company and Stock  โดยที่  Defensive Company จะมีผลกําไร
ที่มี เสถียรภาพ แมวาในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการ
สาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสินคาที่จําเปนแกการครองชีพ บริษัทผลิตเคร่ืองดื่ม 
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บริษัทอาหารและยา  สวน  Defensive Stock  คือ  หุนของบริษัทที่มีผลประกอบการและจายเงิน
ปนผลในชวงที่เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม เม่ือมีการคาดการณวาภาวะ
เศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนหุนประเภทนี้ เนื่องจากลัษณะของหุน
ประเภทนี้คอนขางมีการเปล่ียนแปลงของราคาไมมากนัก เม่ือภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา 

 
1.3 Cyclical Company and Stock ผลกําไรของยอดขายของบริษัทประเภท 

Cyclical Company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักรธุรกิจ  กลาวคือ  ยอดขายและกําไรของ
บริษัทจะเพิ่มข้ึนมากเม่ือเศรษฐกิจขยายตัวและจะลดลงเม่ือเศรษฐกิจหดตัว  สวน  Cyclical 
Stock เปนหุนที่มีลักษณะตรงขามกับ Defensive Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทที่มีกําไร
เปล่ียนแปลงตามวงจรของธุรกิจ  เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีข้ึน  ผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึน และ
มีการเจริญเติบโตราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขาม เม่ือภาวะเศรษฐกิจซบเซา 
ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก หุนประเภทนี้ ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุ
กอสราง  เยื่อกระดาษและกระดาษ  เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร   ยานพาหนะและอุปกรณ วัสดุ
กอสราง  รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย 

 
1.4 Speculative Company and Stock  โดยที่  Speculative Company คือ บริษัท

ที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะที่ยอมรับระดับความเส่ียงที่สูง บริษัทที่จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก 
บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนส่ิงใหม ๆ ที่คอนขางใชความเส่ียงสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร  สวน  
Speculative Stock เปนหลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรไดเปนอยางดี ไมมีความ
ม่ันคงถาวร และมีการปรับตัวข้ึนลงอยางรวดเร็วตามอุปสงคและอุปทานของตลาด   ดังนั้นจึงมี
ความเส่ียงสูงมาก 
 

2.  ขนาดของบริษัท (Size of the Firm)  ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละ
บริษัท  ธุรกิจที่มีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจขนาดเล็กทั้งในดานเงินทุน           ดาน
เทคนิค การจางผูบริหารที่มีความรู ความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขัน ใน
ตลาด เปนตน 

 
3.  อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth)  ในการประมาณการ    ผลกําไร

ของบริษัทในอนาคตเพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น  ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการ
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ขยายตัวในอดีตเปนฐาน  ซึ่งมีความเปนไปไดที่อัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการ
ขยายตัวในอดีต  หรือในกรณีที่บริษัทมีจุดเดนหรือขอไดเปรียบที่แสดงใหเห็นวามีความเปนไปไดที่
จะมีการพัฒนากาวหนาทั้งจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม  
อัตราการขยายตัวก็นาจะสูงข้ึน 

 
4.  ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) ลักษณะของสินคาในบริษัทเปน

ลักษณะใด  หากเปนสินคาที่จําเปนในชีวิตประจําวัน  อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะ
สงผลใหกําไรของบริษัทที่ผลิตหรือจําหนายสินคานั้นจะมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทที่ผลิตสินคา
ประเภทอ่ืน 

 
5.  ช่ือยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names)  กรณีที่บริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนที่รูจักกัน

อยางแพรหลาย  และเปนที่ยอมรับกับบุคคลทั่วไป  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไปดวย 
 

6.  โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure)  โครงสรางของเงินทุนจะแตกตางกันไป
ตามนโยบายของแตละบริษัท  ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปน
สวนใหญ  ยอมจะมีความเส่ียงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 

 
7.  การกระจายของผลิตภัณฑ (Diversification)  ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและ

บริการหลายชนิดและมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดไดมากกวา
ธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑนอย  และยอมสามารถลดความเส่ียงที่เกิดจากความไม
แนนอนของการประกอบการไดมากกวา 

 
8.  ผูบริหารระดับสูง (Top Management)  คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรที่มีคายิ่ง

ของธุรกิจ  หากผูบริหารของบริษัทใด มีความสามารถในการบริหารและเสริมสรางสัมพันธอันดี
ระหวางผูใตบังคับบัญชา รวมทั้งมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภท
นั้นแลว ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 

 
9.  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม ๆ (Research and 

Product Development Resources) บริษัทที่มีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูที่ริเร่ิม
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และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด  หากสินคานั้นเปนที่ยอมรับในชวงแรก  บริษัทก็จะสามารถ
ทํากําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง  และยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งข้ึนมากกวาที่
คูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาดใน
ภายหลัง 

 
นอกจากปจจัยดังกลาวขางตน  ผูวิจัยยังไดทําการรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมจากผลสรุป

แบบสอบถามนักวิเคราะหหลักทรัพย  และจากการสัมภาษณนักวิเคราะหหลักทรัพย  ของสมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพย (2552) พบวา  ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่มีผลตอตลาดหลักทรัพยอันไดแก การ
ประกาศจายเงินปนผล  ความเส่ียงของธุรกิจ  และผลการจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit 
Rating)  
 

การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ ( Quantitative Analysis)  เปนการวิเคราะหจากงบ
การเงินของธุรกิจทั้งในอดีตและปจจุบันเปนสําคัญ  เพื่อนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ เชน กําไรและ
เงินปนผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพยในอนาคต  ซึ่งเปนการวิเคราะหงบการเงิน  การวิเคราะห
หาอัตราสวนทางการเงิน  และการประเมินราคาหลักทรัพย  การวิเคราะหโดยใชงบการเงินของ
บริษัทจะยังประโยชนแกผูใชก็ตอเม่ือผูวิเคราะหไดเขาใจถึงลักษณะโครงสรางและขอจํากัดในการ
ใชงบการเงินนั้น ๆ นอกจากนั้น ผูใชควรสามารถตีความผลลัพธที่ไดจากการคํานวณดวย การ
วิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณจึงเปนเคร่ืองชี้วาอนาคตของธุรกิจนั้นควรเปนไปในลักษณะใด โดยผู
วิเคราะหนําเอาขอมูลตาง ๆ ในงบการเงินมาคํานวณหาสัดสวนและอัตราสวนเปรียบเทียบกันใน
แตละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน  แลวตีความเพื่อหาคําตอบ
ที่ตองการ  
 

1.  การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement)   
 
งบการเงิน  หมายถึง รายงานทางบัญชีที่จัดทําข้ึนเม่ือครบรอบระยะเวลาบัญชี  

เพื่อใหผูถือหุนทราบถึงฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาที่ผานมา 
 

1.1  การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet)  เปนงบที่แสดงสถานภาพทางการเงิน
ของธุรกิจในวันส้ินงวด โดยงบดุลนี้จะประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวนดวยกัน คือ สินทรัพย หนี้สิน  
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และสวนของผูถือหุน  ซึ่งการวิเคราะหงบดุลที่สําคัญวิธีหนึ่ง คือ การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง 
(common-size) โดยแบงออกไดเปน 
 

Common-size Statement   วิธีนี้เปนการจัดตัวเลขของแตละรายการที่ปรากฏ
ในงบดุลใหเปนอัตรารอยละของสินทรัพยทั้งหมด หรือเปนอัตรารอยละของหนี้สินและสวนของผู
ถือหุน การวิเคราะหโดยวิธีนี้จะเนนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงในอัตราสวนของรายการตาง ๆ ใน
งบดุลเม่ือเปรียบเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด และยังชี้ใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงที่สําคัญ ๆ เพื่อเปน
ประโยชนในการวิเคราะหตอไป 
 

Current Asset Proportion เปนการวิเคราะหสินทรัยพแตละรายการที่เปน
สินทรัพยหมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพยแตละรายการ
ดังกลาวเปนอัตรารอยละของสินทรัพยหมุนเวียน การวิเคราะหนี้จะชวยเนนใหเห็นวา    ทางใชไป
ของเงินทุนของกิจการเปนอยางไร ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการเกี่ยวกับ
สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท เนื่องจากสินทรัพยเหลานี้จะเปนสวนที่ทํากําไรใหกับบริษัท และมี
สภาพคลองใกลเคียงกับเงินสด 
 

Capital Structure Proportion เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับโครงสรางของเงินทุน 
ซึ่งจะชวยใหทราบถึงความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) ของบริษัท และเพื่อใหเห็นถึงสวน
ของผูถือหุนในเดนชัดข้ึน พรอมกับคาดการณแนวทางของผูบริหารที่จะเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนดังกลาว  
 

1.2  การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (The Income Statement) งบกําไรขาดทุน เปน
งบการเงินที่แสดงผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยแสดงใหเห็นวา
บริษัทมีกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน เปนการชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของบริษัทนั้น 
 

1.3  การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน (Statement of 
Changes in Financial Position) เปนงบที่จัดทําข้ึนเพื่อแสดงที่มา (Source of Fund) และการใช
ไปของเงินสด (Uses of Funds) และเงินทุนหมุนเวียนในระหวางงวดบัญชี อันเนื่องมาจากการ
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ดําเนินงานและจากการเปล่ียนแปลงรายการสินทรัพยและหนี้สินอ่ืนที่มิใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอ
ทุนหมุนเวียน ซึ่งจะใหประโยชนในแงที่จะสะทอนใหเห็นถึงนโยบายทางการเงินของธุรกิจซึ่งไดแก 
การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม  การจัดสรรเงินทุนที่มีอยู  การใชเงินทุน และผลทางการเงินที่จะตามมา  
และสุดทายคือการแกไขสถานการณทางการเงินเฉพาะหนา 
 

1.4  การวิเคราะหงบกระแสเงินสด  ( Cash Flow  Statement )  เปนงบที่แสดง
ใหทราบถึงการเคล่ือนไหวของเงินสด  มี เงินสดไดรับเขามาและมีเงินสดจายออกไปเปนจํานวน
เทาใด   สวนในอดีตที่ผานมาการประเมินผลการดําเนินงานนั้นนักลงทุนมักนิยมใชการประเมิน 
โดยทํางบกระแสเงินทุน การจัดทํางบกระแสเงินทุนเปนการดูถึงการเคล่ือนไหวของเงินทุนทั้งหมด
ไมวาจะ เปนเงินสด เงินฝากธนาคาร  เงินลงทุนในธุรกิจอ่ืนๆ เปนตน  จะทําใหผูลงทุนมองเห็นการ
ดําเนินงานใน ธุรกิจนั้นๆไมชัดเจนวามีผลการดําเนินงานดีจริงหรือไม  ในปจจุบันนี้หลายคนมอง
วาการที่จะไดทราบถึงการเคล่ือนไหวเงินสด จะทําใหทราบผลการปฏิบัติงานไดดีข้ึน   ดังนั้นจึง หัน
มานิยมการวิเคราะหงบกระแสเงินสดแทนงบกระแสเงินทุน (charlymeesuk, 2552) 

 
2.  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios Analysis) การวิเคราะหดวยวิธีนี้จะ

ทําใหทราบรายละเอียดไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน โดยการนํารายการตาง ๆ มาเทียบอัตราสวนเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางทรัพยสิน หนี้สิน ทุน รายได และคาใชจายตาง ๆ วาเหมาะสมหรือไม การ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนี้แบงตามจุดมุงหมายในการใชไดเปน 4 ลักษณะดวยกัน คือ  การ
วิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน  การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  การวิเคราะห
ความสามารถในการหากําไร  และการวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท   

 
2.1  อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน   

 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   เปนเคร่ืองชี้ฐานะทางการเงิน

ระยะส้ันของธุรกิจ หากอัตราสวนนี้ยิ่งมีคาสูงเทาใด ยิ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีความคลองตัวมาก 
เจาหนี้ระยะส้ันจะใหความสําคัญตออัตราสวนนี้มาก เนื่องจากแสดงโอกาสที่จะไดรับชําระหนี้  
 

อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio) ใชสําหรับวัดความสามารถของ
ธุรกิจในการชําระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนที่หักสินคาคงเหลือออก ทั้งนี้ เพื่อ
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พยายามตัดส่ิงซึ่งจะเปนปญหาในการเปล่ียนแปลงเงินสดออก อัตราสวนนี้คายิ่งมาก ก็แสดงวา
ธุรกิจนี้มีสภาพคลองสูง  

 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  แสดงถึง

ความสัมพันธระหวางยอดขายเชื่อสุทธิกับยอดลูกหนี้เฉล่ีย หากอัตราการหมุนเวียนอยูในอัตราสูง
แสดงวาธุรกิจมีความสามารถในการบริหารลูกหนี้ และสามารถเปล่ียนลูกหนี้เปนเงินสดไดเร็ว 

 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเก็บหน้ี (Average Collection Period)  แสดงถึง

ระยะเวลาการเรียกเก็บหนี้ ผูวิเคราะหสามารถนํามาเปรียบเทียบกับเงื่อนการชําระเงิน (Term of 
sale) ของธุรกิจ ซึ่งจะทําใหเห็นถึงความสามารถในการเรียกเก็บหนี้วามีประสิทธิภาพหรือไม 

 
อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover)  อัตราสวนนี้ใชวัด

อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเพื่อใหทราบถึงความคลองตัวของสินคาวาสามารถจําหนาย
สินคาไดเร็วเพียงใด  หากอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูง  ยิ่งแสดงวาสินคาของบริษัทสามารถขายไดเร็ว  
แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท 
 

2.2  อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
 

กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 
และคาใชจายลวงหนาตัดบัญชี (Earning Before Interest, Taxation, Depreciation and 
Amortization : EBITDA)  สะทอนกําไรที่มาจากการดําเนินงาน ที่ยังไมนําตนทุนทางการเงินเขา
มาพิจารณา และไมนับรวมคาใชจายทางบัญชีซึ่งยังมิไดตัดบัญชีตาง ๆ  
 

ความสามารถหากําไร หรือกําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยท้ังหมด 
(Earning Power)  ใชในการวิเคราะหเพื่อหาผลตอบแทนที่ไดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท โดย
การพิจารณากําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (กําไรจากการดําเนินงาน) เทียบกับการใชสินทรัพย
ทั้งหมดของบริษัท 
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อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน (Operating Asset 
Turnover)  แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทวาสามารถกอใหเกิด
ยอดขายเทาใดเม่ือเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด 

 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (Operating Income 

Margin)   เปนการวัดความสามารถในการจัดการ แสดงใหเห็นถึงรายไดจากการขายคงเหลือ
หลังจากหักคาใชจายทั้งส้ินแลว  

 
2.3  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร 

 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset)  ใชวัดความสามารถ

ในการทํากําไรของเงินลงทุนที่มาจากสองสวนดวยกันคือ  หนี้สิน  และสวนของผูถือหุน 
 
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity) ใชวัดผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน  หรือเงินทุนที่จะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถการบริหารงานเพื่อใหเกิด
ผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เปนเจาของกิจการ 
 

2.4  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 
 

อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม (Debt Ratio)  อัตราสวนนี้แสดง
สัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสินทรัพยที่มีอยูทั้งหมด  ซึ่งจะแสดงใหเห็นวา
สินทรัพยของบริษัทใชเงินทุนจากเงินกูยืมจากภายนอกเปนสัดสวนเทาใด  นอกจากนั้น  ยังแสดง
ถึงความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ถาอัตราสวนสูงแสดงวา บริษัทมีภาระหนี้สินสูง       
การบริหารกิจการมีความเส่ียงสูงเชนกัน 

 
อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)   

อัตราสวนนี้แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของหนี้สินรวม
ของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุน
จากภายนอก เม่ือเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด  
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ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage) อัตราสวนนี้แสดง
ถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหเพื่อหากําไรจากการดําเนินงาน 
ตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนนี้ยิ่งสูงก็ยิ่งเพิ่มความม่ันใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย  

 
อัตราการจายปนผล (Dividend Payout)  อัตราสวนนี้ใชในการพิจารณาวา

ธุรกิจมีนโยบายในการจายเงินปนผลอยางไร ถาอัตราสวนนี้สูงก็แสดงใหเห็นวากําไรสวนใหญของ
ธุรกิจใชไปเพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการ โดยการจายเงินปนผล และคงเหลือกําไรเพียง
บางสวนไวเพื่อการขยายกิจการของธุรกิจ 

 
3.  การประเมินมูลคาหลักทรัพย  วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหลักทรัพย 

(Valuation) คือ การหามูลคาหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐานเพื่อใหไดมูลคาที่แทจริง (Intrinsic 
Value) ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพยในตลาด (Market Price) เพื่อพิจารณาวา
หลักทรัพยนั้น overvalue หรือ undervalue ซึ่งการคํานวณมูลคาที่แทจริงของหุนสามัญที่
นักวิเคราะหนิยมใชสามารถจําแนกไดเปน 2 วิธีใหญๆ ไดแก (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 
2548: 190-195) 
 

3.1  การหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดวาจะไดรับ (Present value 
of cash flows หรือ PVCF) หรือการประเมินมูลคาโดยการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted 
cash flow valuation method) คือ การคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่เกิดข้ึนของ
หลักทรัพย  โดยการคิดลดเงินปนผล (Dividend discounted model หรือ DDM) เปน
แบบจําลองที่รูจักมากที่สุดในการประเมินมูลคาหุนสามัญ  การประเมินมูลคาหุนสามัญจาก
กระแสเงินสดปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต นับเปนรากฐานของการประเมินมูลคาหุนสามัญ 
เนื่องจากเงินปนผลเปนกระแสเงินสดรับที่ผูถือหุนสามัญจะไดรับโดยตรงจากกิจการ  

 
3.2  การประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ  (Relative value method) 

การประเมินมูลคาหลักทรัพยอีกวิธีที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย คือ การประเมินมูลคาในเชิง
เปรียบเทียบในรูปแบบของอัตราสวน กลาวคือ เปรียบเทียบราคาตลาดของหลักทรัพยเปนจํานวน
เทา หรือทวีคูณของตัววัดทางการเงินตาง ๆ อัตราสวนทางการเงินที่นักวิเคราะหใชในการประเมิน
มูลคาหลักทรัพย ไดแก 
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อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (Price to earnings ratio: P/E)  ซึ่งหา
ไดจาก ราคาตลาดหารดวยกําไรสุทธิตอหุน 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Price to book value ratio: 

P/BV) หาไดจาก ราคาตลาดหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีท่ีปรับแลว (Price to adjusted 

book value ratio : P/ABV) หาไดจาก ราคาตลาดหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน คูณตัวปรับคา  
อัตราสวนนี้ใชเพื่อปรับใหมูลคาทางบัญชีสะทอนมูลคาที่แทจริง ซึ่งอาจจะมากกวาหรือนอยกวา
มูลคาที่ปรากฎในงบดุลได 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย (Price to sales ratio : P/S) หาไดจาก 

ราคาตลาดหารดวยยอดขายตอหุน 
 
อัตราสวนราคาตลาดตอกระแสเงินสด (Price to cash flow ratio : P/C) 

หาไดจาก ราคาตลาดหารดวยกระแสเงินสดตอหุน 
 
อัตราสวนมูลคาธุรกิจตอกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี และคาใชจายท่ีไม

เปนตัวเงิน (Enterprise value to earnings before interest, taxes, depreciation and 
amortization ratio : EV/EBITDA)  หาไดจาก มูลคาธุรกิจหารดวยกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี 
และคาใชจายที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งมูลคาธุรกิจ คือ มูลคาตลาดของกิจการหักดวยเงินสดและเงิน
ลงทุน 
 
การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  
 
 แนวคิดหรือความเช่ือของการวิเคราะหทางเทคนิค  
 
 การวิเคราะหทางเทคนิค เปนวิธีการศึกษาพฤติกรรมของหุน โดยอาศัยรูปกราฟเพื่อ
จุดประสงคในการคาดการณแนวโนมของราคาในอนาคต นักวิเคราะหทางเทคนิค จะศึกษา
พฤติกรรมของหุนจากราคาและปริมาณการซื้อขาย ซึ่งถือไดวาเปนแหลงขอมูลที่สําคัญ สําหรับ
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การวิเคราะหทางเทคนิค โดยมีแนวคิดหรือความเชื่อที่ใชอางอิงอยู 3 ประการ ซึ่งถือไดวา เปน
แนวคิดหรือความเชื่อพื้นฐานที่เปนจุดกําเนิดของการวิเคราะหทางเทคนิค โดยตัวของกราฟเองนั้น 
ไมไดเปนสาเหตุที่ทําใหราคาหุนมีการปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลง เพราะกราฟนั้น เปนเพียงเคร่ืองมือที่
แสดงผลลัพธจากการวิเคราะหทางเทคนิค แนวคิดหรือความเชื่อที่ใชอางอิง  ไดแก  (สุรชัย  ชัยรังสิ
นันท, 2539) 
 
 1.  พฤติกรรมของราคาหุนท่ีแสดงออกมาน้ัน ไดดูดซับเหตุการณทุกสิ่งทุกอยางท่ี
เกิดขึ้นเอาไวแลว หมายความวา เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง ฯลฯ ยอม
สงผลกระทบตออุปสงคและอุปทานในหุน ยอมจะมีผลตอราคา เนื่องจากราคาถูกกําหนดข้ึนจาก 
อุปสงคและอุปทานของหุน เพราะฉะนั้น หากมีการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนเปนไปในเชิงบวก ยอมทํา
ใหเกิดอุปสงคมากกวาอุปทาน หรือเรียกวา มีแรงซื้อมากกวาแรงขาย ก็จะสงผลใหราคามีการ
ปรับตัวสูงข้ึน ในทางกลับกัน หากการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนเปนไปในเชิงลบ ยอมทําใหเกิดอุปทาน
มากกวาอุปสงค หรือเรียกวา มีแรงขายมากกวาแรงซื้อ ก็จะสงผลใหราคามีการปรับตัวลง โดย
ขอมูลสําคัญที่นักวิเคราะหทางดานเทคนิคใชในการวิเคราะห จะมุงไปที่ราคาและปริมาณการซื้อ
ขาย เพื่อศึกษาขอสรุปของผลกระทบ และใหความสนใจกับสาเหตุนอยมาก  จึงดูเหมือนวา
นักวิเคราะหทางเทคนิค รนขอบเขตการศึกษา แบบการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) ที่จะเปนการเจาะลึกลงไปในสาเหตุ ที่เปนแรงผลักดันตออุปสงคและอุปทานที่เกิดข้ึน 
แตทั้ง 2 วิธีตางก็มุงเขาไปไขปญหาในเร่ืองทิศทางของราคาหุนที่ควรจะเปนเหมือนกัน  
 
 2.  ราคาจะยังคงเคลื่อนไหวไปตามแนวโนมเดิม จวบกระท่ังแนวโนมเดิมหมดลง
จริง ๆ หมายความวา ราคาของหุนจะเคล่ือนตัวข้ึนไปเร่ือย ๆ ซึ่งอยูในทิศทางหรือแนวโนมขาข้ึน  
ตามปจจัยตาง ๆ แตเม่ือเวลาผานไปจะดวยสาเหตุใดก็ตาม ราคาของหุนก็จะเคล่ือนตัวลดลงมา 
ซึ่งจะเร่ิมเปล่ียนทิศทางมาเปนขาลง หลังจากที่แนวโนมขาข้ึนหมดลงแลว 
 
 3.  รูปแบบหรือพฤติกรรมของหุนท่ีเกิดขึ้นในอดีต สามารถท่ีจะนํามาใชไดใน
ปจจุบันและอนาคต เนื่องจากการวิเคราะหทางเทคนิคถูกอิงอยูบนราคาและปริมาณการซื้อขาย 
ซึ่งเปนตัวสะทอนผลสุทธิของแหลงขอมูลในการคาดการณ ซึ่งราคาและปริมาณการซื้อขายนี้ เปน
ตัวบงบอกจิตวิทยา ในแงความกลา หรือความกลัว ซึ่งไมวาเวลาจะผานไปนานเทาใด พฤติกรรม
ดังกลาวขางตนก็ไมเคยเปล่ียน ดังนั้น รูปแบบที่เกิดข้ึนในอดีตจึงยังคงสามารถที่นํามาใชไดใน
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ปจจุบัน รวมถึงการใหเงื่อนไข หรือความนาจะเปนสําหรับทิศทางการเคล่ือนไหวของหุนที่จะ
เกิดข้ึนในอนาคต   
 
 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ   
 
 ทฤษฎีดาว (Dow’s Theory)  เปนทฤษฎีพื้นฐานสําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยทาง
เทคนิคที่เกาแกทฤษฎีหนึ่ง ถือกําเนิดมาจากการคนควาของ Charles Herry Dow เกิดจากการ
รวบรวมและเรียบเรียงขอเขียนจากบทบรรณาธิการในหนังสือพิมพ The Wall Street Journal ซึ่ง
ดาวและหุนสวนเปนผูกอตั้งหนังสือพิมพฉบับนั้นเพื่อรายงานขาวเศรษฐกิจการเงิน ซึ่งในสมัยนั้น
ยังไมมีดัชนีใดที่จะรายงานถึงตลาดหุนวามีแนวโนมในทางใด จึงเปนเร่ืองยากที่จะส่ือใหผูอานไดรู 
ดาวจึงคิดดัชนีดาวโจนส โดยใชหุนชั้นนํา (blue ship) จํานวนหนึ่งมาคํานวณเปนดัชนีไวเปน
ตัวอางอิง และไดนําตัวเลขดัชนีดาวโจนสมาทําเปนกราฟเพื่อรายงานใหผูอานไดเห็นภาพโดยการ
นําเสนอเปนกราฟ  ดาวสังเกตเห็นการเคล่ือนที่ของดั ชนีดาวโจนสวามี รูปแบบที่แสดง
ความสัมพันธของราคาและปริมาณการซื้อขายกับแกนวันเวลา วามีรูแบบ (price pattern) ที่
คาดคะเนแนวโนมได เขาจึงเขียนบทวิเคราะหหุนดวยกราฟ จึงนับไดวาดาวเปนบิดาของการ
วิเคราะหทางเทคนิคของทางตะวันตก ซึ่งกอนหนานี้ในประเทศญี่ปุนก็ มีผูใชกราฟแทงเทียน 
(Candlestick chart) ในการวิเคราะหราคาขาวและพืชผลทางการเกษตรแลว   ซึ่งทฤษฎีดาวมี
สาระสําคัญ ดังนี้ 
 
 1.  ภาพโดยรวมของการตลาด ไดดูดซับเหตุการณทุกส่ิงทุกอยางที่เกิดข้ึนเอาไวแลว 
 
 2.  แนวโนมขาข้ึน(uptrend) จะตองมีลักษณะที่จุดสูงสุดและจุดต่ําสุดที่เกิดข้ึนจะตองอยู
สูงกวาจุดสูงสุดและจุดต่ําสุดกอนหนา ในขณะที่แนวโนมขาลง จุดสูงสุดและจุดต่ําสุดที่เกิดข้ึน 
จะตองอยูต่ํากวาจุดสูงสุดและจุดต่ําสุดที่อยูกอนหนา ซึ่งหลักการนี้เองที่เปนที่มาของนิยาม
แนวโนม (trend)  
 
 3.  หากพิจารณาพฤติกรรมการลงทุนในแนวโนมสําคัญหนึ่ง ๆ เชน แนวโนมขาข้ึน จะมีอยู  
3 จังหวะ คือ  จังหวะแรก เปนจังหวะที่นักลงทุนที่เล็งเห็นการณไกล เขามาซอนซื้อหุน เพราะเห็น
วาขาวคราวเชิงลบไดถูกดูดซับไปหมดแลวในอนาคต และมีโอกาสที่ขาวสารเชิงบวกจะคอย ๆ 
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ปรากฏออกมา ซึ่งจังหวะนี้เรียกวา ชวงเก็บของ(accumulation phase)  จังหวะที่สอง เปนจังหวะ
ที่ผูลงทุน ที่เนนการลงทุนตามแนวโนมตลาด เขามามีสวนรวมมากข้ึน โดยมีแรงหนุนจากขอมูล
ขาวสารทางธุรกิจเชิงบวก ที่ปรากฏชัดมากข้ึน สงผลใหราคาโดยรวมมีการปรับตัวสูงข้ึน  จังหวะที่
สาม เปนจังหวะที่มีผูเลนอยูในตลาดมากยิ่งข้ึน ขาวสารเชิงบวกจะหล่ังไหลกันออกมามากมาย 
การเก็งกําไรมีมากข้ึน ซึ่งสภาพที่เกิดข้ึนนี้ ถือไดวาเปนการบอกใหนักลงทุนที่เคยเล็งการณไกลจาก
ในจังหวะแรก ควรเร่ิมทยอยทํากําไรออกไป กอนที่จะมีแรงขายปรากฏออกมาซึ่งจังหวะนี้เรียกวา
ชวงระบายของ (distribution phase) 
 
 4.  นัยสําคัญของแนวโนม ควรที่จะยืนยันซึ่งกันและกัน กลาวคือ ในยุคของดาวนั้นมี
คาเฉล่ียที่ใชเปนตัววัดหรือดูภาพรวมอยู 2 คา คือ industrial average และ rail average ซึ่งเขา
เห็นวาสัญญาณการปรับตัวสูงข้ึนหรือปรับตัวลงของตลาดจะไมมีนัยสําคัญ หาก industrial และ 
rail averages ไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน  
 
 5.  ปริมาณการซื้อขาย เปนปจจัยสําคัญที่ใชในการยืนยันแนวโนม เชน หากแนวโนมของ
ราคาเปนขาข้ึน(uptrend) ปริมาณการซื้อขายควรจะเพิ่มข้ึนตาม ขณะที่ราคาขยับตัวข้ึน และ
ปริมาณการซื้อขาย ควรจะนอยลง หากราคามีการปรับตัวลง สภาพที่เกิดข้ึนเชนนี้ จึงถือวา
แนวโนมของราคายังคงเปนขาข้ึนอยู ในทางกลับกันหากแนวโนมของราคาเปนขาลง (downtrend) 
ปริมาณการซื้อขายควรจะเพิ่มข้ึนตอนที่ราคามีการปรับตัวลง  และปริมาณการซื้อขายควรจะ
นอยลงขณะที่ราคามีการดีดตัวข้ึน สภาพที่เกิดข้ึนเชนนี้จึงถือวาแนวโนมของราคายังคงเปนขาลงอ
ยู อยางไรก็ตามปริมาณการซื้อขายเปนเพียงปจจัยที่ใชประกอบการพิจารณา  แตส่ิงที่จะใชเปนตัว
ใหสัญญาณยังคงอิงอยูกับราคา 
 
 6. แนวโนมจะยังคงถูกเชื่อวามีอยูจวบจนกระทั่งมีสัญญาณการเปล่ียนแนวโนมเกิดข้ึน 
หลักการนี้เปนหลักพื้นฐานประการของการวิเคราะหทางเทคนิค ซึ่งนําไปสูการศึกษาเร่ือง แนวรับ 
แนวตาน รูปแบบของราคา ตลอดจนเคร่ืองมือในการวิเคราะหอ่ืนๆ อีกมากมาย ในการบอกถึง
โอกาสในการเปล่ียนแปลงแนวโนม 
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ปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหทางเทคนิค  
 
 ในการวิเคราะหทางเทคนิคนั้นขอมูลหลักที่อาจถือวาเปนตัวแทนของตลาดนั้น ไดแก 
ราคา ปริมาณการซื้อขาย และเวลา ซึ่งขอมูลดังกลาวจะถูกบันทึกไวในรูปแบบของแผนภูมิตาง ๆ 
แบงเปน 4 ประเภท คือ  แผนภูมิแบบเสน (Line Chart)  แผนภูมิแบบแทง (Bar Chart)  แผนภูมิ 
Point & Figure  และแผนภูมิแทงเทียน (Candlesticks) 
 
 1.  ราคา  คือ  ส่ิงสะทอนความรูสึกของผูลงทุนที่มีตอหุนใดหุนหนึ่ง ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 
โดยไมจําเปนตองเปนระดับราคาที่แสดงถึงมูลคาที่แทจริงของบริษัทที่เปนเจาของหุนนั้น 
 
 2.  ปริมาณการซ้ือขาย (Volume)  คือ  ส่ิงสะทอนถึงความรุนแรงของทัศนคติของผู
ลงทุนวาในเวลานั้นมีมากหรือนอยเพียงใด 
 
 3.  เวลา  คือ  เปนเคร่ืองมือที่นํามาใชวัดวงจรการเปล่ียนแปลงอารมณของผูลงทุนที่จะ
เกิดข้ึนซ้ํา ๆ โดยจะมีลักษณะเฉพาะในแตละวงจร วงจรหนึ่งอาจจะมีระยะเวลานานแตอีกวงจร
หนึ่งอาจจะมีระยะเวลาส้ัน ซึ่งข้ึนอยูกับความรูสึกของผูลงทุนในเวลานั้น โดยหากยิ่งระยะ
เวลานานเทาใด การเปล่ียนแปลงระดับราคายอมจะมากข้ึนเทานั้น  (เอกพิทยา  เอ่ียมคงเอก, 
2550: 24-35) 
 

แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 
 
ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 
 

จากการตรวจสอบเอกสารที่เกี่ยวกับความหมายและแนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี  ไดเคยมีผูศึกษาเกี่ยวกับเร่ืองนี้ และสามารถสรุปความหมายของการกํากับดูแลกิจการไดดังนี้  
 

องคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (The Organization for Economic 
Co-operation and Development: OECD) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ คือ 
โครงสรางและความสัมพันธตาง ๆ ระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุนของบริษัทและผูมี
สวนไดเสียอ่ืน ซึ่งเปนกรอบในการสรางวัตถุประสงคของบริษัทและกําหนดวิธีการตาง ๆ ที่จะบรรลุ
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วัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงการสอดสองดูผลการปฏิบัติงานของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2544) 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ คือ 
ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ
และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจิรญเติบโตและเพิ่มมูลคาใหกับผู
ถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน 
 

คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2545) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ
ตามมุมมองตาง ๆ คือ 

 
 1.  เปนความสัมพันธอยางหนึ่งระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุนและผูมี
สวนไดเสียอ่ืนในการกําหนดทิศทาง และสอดสองดูการปฏิบัติงานของบริษัท 
 

2.  เปนโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดข้ึน เพื่อใหความม่ันใจวา คณะกรรมการ 
สามารถประเมินผลงานของฝายจัดการของบริษัทอยางตรงไปตรงมาและมีประสิทธิผล 
 

3.  ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา และการควบคุมของกิจการ
ใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษา
เงินลงทุน และเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยคํานึงถึงผูมี
สวนไดเสียอ่ืน และสังคมโดยรวม  
 

ดังนั้น จึงอาจสามารถสรุปความหมายของการกํากับดูแลกิจการ  จากหนวยงานตาง ๆ ที่
ไดกลาวไวแลว คือ  ระบบความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนได
เสีย ในอันที่จะควบคุมการทํางานของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส 
เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา ใหกับผูถือหุนใน
ระยะยาว 
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การกํากับดูแลกิจการ 
 

นอกจากปจจัยตาง ๆ  ตามทฤษฎีที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดกลาวมาขางตนแลว  
ผูวิจัยยังไดเพิ่มปจจัยในเร่ืองของการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) เขาเปนสวน
หนึ่งของปจจัยที่จะทําการศึกษา เนื่องจากผูวิจัยไดตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแล
กิจการที่ดีวาเปนส่ิงสําคัญที่ทุกบริษัทควรนํามาปฏิบัติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดทุน  ซึ่งจะชวย
เสริมสรางความเชื่อม่ันแกผูลงทุน และทําใหกิจการมีความเติบโตอยางยั่งยืน   

 
สอดคลองกับคูมือการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนสําหรับนักลงทุนวา  การ

กํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้งสําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน  
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจึงเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนควรใหความสําคัญและ
นํามาพิจารณากอนตัดสินใจลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุด  (สมาคม ซี เอฟ เอ ไทยแลนด, 2552)  
และยังสอดคลองกับสมบัติ  นราวุฒิชัย (2550)  ไดกลาววา  ทางสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยได
พยายามสงเสริมใหนักวิเคราะหหลักทรัพยพิจารณาเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนปจจัย
ประกอบในการวิเคราะหหลักทรัพย   
 

จากการที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนเปนผูปฎิบัติตามและเปดเผยขอมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสรางความเชื่อม่ันกับนักลงทุนแลวนั้น  ยังไดดําเนินโครงการสํารวจการ
กํากับดูกิจการของบริษัทจดทะเบียนและนําเสนอไวในรายงาน Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies (CGR)  และเม่ือกันยายน 2551  ไดขอความรวมมือจากบริษัท
หลักทรัพยใหเปดเผยผลการประเมินของบริษัทจดทะเบียนไวในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย
ของบริษัท ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนที่การกํากับดูแลกิจการ จะเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วไปใหความ
สนใจและใหความสําคัญมากข้ึน (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2552)  ผูที่มีสวน
เกี่ยวของกับนักลงทุนอยางนักวิเคราะหหลักทรัพย  มีความสัมพันธกันในดานของการใชขอมูล
ขาวสาร อันไดแก บทความ บทวิจัย หรือรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย โดยถือเปนแหลงขอมูลที่
ดีที่สุดแหลงหนึ่งของนักลงทุนที่จะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่ตองการ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ, 2545)  นักวิเคราะหหลักทรัพยจึงควรคํานึงถึงความสําคัญของการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยดวย  เนื่องจากรายงานการวิเคราะห
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หลักทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุน  และยังเปนการชวยสนับสนุนและสงเสริมใน
ความมุงม่ันขององคกรที่ เกี่ยวของที่ตองการผลักดันเร่ืองการกํากับดูแลกิจการของบริษัท           
จดทะเบียนไดบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมายที่หวัง  เพื่อประโยชนสูงสุดของผูลงทุนอยางแทจริง   
 

โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนประเด็นสําคัญในประเทศไทยภายหลังจากการเกิด
วิกฤตในป 2540 เปนตนมา  ทั้งนี้เพราะสาเหตุหลักสําคัญประการหนึ่งที่ทําใหเกิดวิกฤตคือ การที่
สถาบันการเงิน และองคกรธุรกิจสวนใหญไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และไดกอใหเกิด
ผลกระทบตาง ๆ มากมาย รวมไปถึงผลกระทบจากเหตุการณทางเศรษฐกิจในตางประเทศอยาง
ซับไพรมเม่ือ พ.ศ. 2551  ก็เกิดจากการขาดบรรษัทภิบาล (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2552) สงผลใหการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองหยุดชะงักลง   

 
เหตุการณดังกลาวทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญของการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีและไดออกหลักเกณฑและขอพึงปฏิบัติสําหรับบริษัทจดทะเบียน  เพื่อ
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองมีกระบวนการการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เม่ือเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2545  ตลาดหลักทรัพยไดประกาศใชหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ โดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยหวังใหบริษัทจดทะเบียนพัฒนาระดับการกํากับดูแลกิจการใหสามารถ
เทียบเคียงไดกับมาตรฐานสากลเพื่อประโยชนตอความสามารถในการแขงขันของบริษัท การ
เติบโตของตลาดทุนไทย และการเติบโตอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจของประเทศ จึงไดมีการพัฒนา
อยางตอเนื่อง  โดยการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมให
เหมาะสมกับสภาพแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนไทย จนกลายเปนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 เพื่อใหเทียบเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการของ The 
Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of 
Corporate Governance) และขอเสนอแนะของธนาคารโลก จากการเขารวมโครงการ Corporate 
Governance – Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC)  โดยเร่ิม
ตั้งแตการนําสงขอมูลประจําป 2550  ทั้งนี้การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสําคัญตอบริษัทจด
ทะเบียนโดยตรง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบ
ได ซึ่งชวยสรางความเชื่อม่ันตอผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ซึ่งจะชวยเพิ่มมูลคาและ
สงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทตอไป (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 
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หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549  
 
 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549 ประกอบไปดวยหลักการ
และแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งแบงเนื้อหาเปน 5 หมวด ไดแก (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)   
 

หมวดที่ 1  สิทธิของผูถอืหุน 
 
หมวดที่ 2  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

 
หมวดที่ 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 

 
หมวดที่ 4  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 
หมวดที่ 5  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
 

 หมวดท่ี 1  สิทธิของผูถือหุน  ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของโดยควบคุมบริษัทผาน
การแตงตั้งคณะกรรมการในการทําหนาที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกบการ
เปล่ียนแปลงที่สําคัญของบริษัท ดังนั้นบริษัทจึงควรมีการสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิของตน 
 

สิทธิข้ันพื้นฐานของผูถือหุน ไดแก การซื้อขายหรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของ
กิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ การเขารวมประชุมเพื่อใชสิทธิออกเสียง
ในที่ประชุมผูถือหุนเพื่อแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แตงตั้งผูสอบบัญชี และเร่ืองที่มีผลกระทบ
ตอบริษัท 
 

ผูถือหุนควรไดรับทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขารวมประชุม และขอมูลตาง ๆ ที่
เพียงพอในการพิจารณาวาระการประชุมแตละวาระกอนมีการประชุมตามเวลาอันควร มีโอกาส
ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและการสงคําถามลวงหนา มีโอกาสเสนอวาระการประชุม และมี
สิทธิมอบฉันทะใหผูอ่ืนเขารวมประชุมแทนได 
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คณะกรรมการบริษัทตองตระหนักและใหความสําคัญถึงสิทธิของผูถือหุน  ไมกระทําการ
ใด ๆ อันเปนการละเมิดหรือริดรอนสิทธิของผูถือหุน 
 

หมวดท่ี 2  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ผูถือหุนที่เปนผูบริหารและผูถือ
หุนที่ไมเปนผูบริหาร รวมถึงผูถือหุนตางชาติ ผูถือหุนทุกรายควรไดรับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันและ
เปนธรรม สําหรับผูถือหุนสวนนอยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรับการชดเชย 

 
การสรางความม่ันใจใหกับผูถือหุนวา คณะกรรมการและฝายจัดการจะดูแลใหการใชเงิน

ของผูถือหุนเปนไปอยางเหมาะสม ซึ่งเปนปจจัยสําคัญตอความม่ันใจในการลงทุนกับบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรกํากับดูแลใหผูถือหุนไดรับการปฏิบัติ และปกปองสิทธิข้ันพื้นฐานอยางเทา
เทียมกัน 
 

คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผูถือหุนในลักษณะที่สนับสนุนใหมีการปฏิบติ
ตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ควรเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อ
เขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาในเวลาอันควร นอกจากนั้น ควรเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไม
สามารถเขาประชุมดวยตนเอง สามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออก
เสียงลงมติแทน 
 

คณะกรรมการควรมีมาตรการปองกันกรณีที่กรรมการและผูบริหารใชขอมูลภายในเพื่อ
แสวงหาผลประโยชนใหแกตนเองหรือผูอ่ืนในทางมิชอบ (Abusive self-dealing) ซึ่งเปนการเอา
เปรียบผูถือหุนอ่ืน เชน การซื้อขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายใน (Insider trading) การนําขอมูล
ภายในไปเปดเผยกับบุคคลที่เกี่ยวของกับกรรมการบริษัทและผูบริหารซึ่งกอใหเกิดความเสียหาย
ตอผูถือหุนโดยรวม เปนตน 
 

คณะกรรมการบริษัท ควรกําหนดใหกรรมการบริษัทและผูบริหารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
สวนไดเสียของตนเองและผูเกี่ยวของ เพื่อใหคณะกรรมการบริษัทสามารถพิจารณาธุรกรรมของ
บริษัทที่อาจมีความขัดแยงของผลประโยชน และสามารถตัดสินใจเพื่อประโยชนของบริษัทโดยรวม 
ทั้งนี้ กรรมการบริษัทและผูบริหารที่มีสวนไดเสียกับธุรกรรมที่ทํากับบริษัทไมควรมีสวนรวมในการ
ตัดสินใจทําธุรกรรมดังกลาว 
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หมวดท่ี 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย ผูมีสวนไดเสียควรไดรับการดูแลจากบริษัทตาม
สิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวของ คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมใหเกิดความ
รวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียในการสรางความม่ังคั่ง ความม่ันคงทางการเงิน และความ
ยั่งยืนของกิจการ 
 
 ในระบบการกํากับดูแลกิจการมีผูมีสวนไดเสียหลายกลุมดวยกันที่สําคัญ ไดแก ลูกคา 
พนักงาน ผูถือหุน หรือผูลงทุน คูคา เจาหนี้ และชุมชนที่บริษัทตั้งอยู สังคม หรือภาครัฐ กลุมผูมี
สวนไดเสียอ่ืน ไดแก คูแขง และผูสอบบัญชีอิสระ เปนตน 
 
 คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายใหมีการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียแตละกลุมโดย
คํานึงถึงสิทธิของผูมีสวนไดเสียดังกลาวตามกฎหมายหรือตามขอตกตลงที่มีกับบริษัท ไมควร
กระทําการใด ๆ ที่เปนการละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเหลานั้น และควรกําหนดมาตรการชดเชย
กรณีผูมีสวนไดเสียไดรับความเสียหายจากการละเมิดสิทธ ิ
 
 คณะกรรมการควรพัฒนากลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริมผลการ
ดําเนินงานของบริษัท เพื่อสรางความม่ันคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ และควรเปดเผยขอมูลสําคัญ
ที่เกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสียเหลานั้นไดรับทราบอยางเพียงพอ เพื่อใหสามารถทําหนาที่ในการมี
สวนรวมดังกลาวไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
 คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจงเบาะแสตอคณะกรรมการในประเด็นที่เกี่ยวกับ
การกระทําที่ผิดกฎหมาย ความถูกตองของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในที่บกพรอง 
หรือการกระทําที่ผิดจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุมครองสิทธิของผูแจงเบาะแสดังกลาวดวย 
 
 คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 
 
 หมวดท่ี 4  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทมี
การเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัท ทั้งขอมูลทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทาง
การเงินอยางถูกตอง ครบถวน โปรงใส และทันเวลา โดยผานชองทางที่สามารถเขาถึงขอมูลไดงาย 
มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ 
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 ขอมูลสําคัญของบริษัทรวมถึง รายงานทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงิน   
ตาง ๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและขอมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของ เชน การทําหนาที่ในรอบปที่ผานมา
ของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอย นโยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบายเกี่ยวกับการ
ดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม และการปฏิบัติตามนโยบายตาง ๆ ดังลาว เปนตน 
 
 คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเร่ืองที่ผูถือหุนและบุคคลภายนอกใหความสําคัญ 
คณะกรรมการจึงควรม่ันใจวา ขอมูลที่ไดแสดงไวในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง เปนไปตาม
มาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป และผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่เปนอิสระ 
 
 ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนผูที่อยูในฐานะเหมาะสมที่สุดในการทําหนาที่
เปนโฆษกของบริษัท อยางไรก็ดี คณะกรรมการอาจแตงตั้งในกรรมการทานอ่ืนหรือผูบริหารทํา
หนาที่ดังกลาวแทน โดยผูที่ ได รับแตงตั้งควรทําหนาที่ดวยความระมัดระวัง นอกจากนี้
คณะกรรมการควรจัดใหมีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานเกี่ยวกับผูลงทุนสัมพันธ เพื่อใหมีการ
ส่ือสารกับบุคคลภายนอก เชน ผูถือหุน ผูลงทุนสถาบัน ผูลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห และภาครัฐที่
เกี่ยวของอยางเทาเทียมและเปนธรรม 
 
 หมวดท่ี 5  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  คณะกรรมการเปนผูที่มีบทบาท
สําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท คณะกรรมการควรมีความรับผิดชอบ
ตอผลการปฏิบัติหนาที่ตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 
 
 คณะกรรมการควรเปนผูที่มีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจ 
เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดของบริษัทและผูถือหุนโดยรวมได คณะกรรมการควรจัดใหมีระบบ
แบงแยกบทบาทหนาที่ความรับผิดชอบระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการที่ชัดเจน และดูแลให
บริษัทมีระบบงานที่ใหความเชื่อม่ันไดวากิจกรรมตาง ๆ ของบริษัทไดดําเนินไปในลักษณะที่ถูกตอง
ตามกฎหมายและมีจริยธรรม 
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 คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในดานทักษะ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานที่เปนประโยชนกับบริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหนาที่ เพื่อเสริมสรางใหบริษัทมีคณะกรรมการที่เขมแข็ง 
 
 กระบวนการสรรหาผูดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทเพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูแตงตั้ง
ควรมีความโปรงใส ปราศจากอิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมหรือฝายจัดการ และสราง
ความม่ันใจใหกับบุคคลภายนอก 
 
 เพื่อใหการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและสิทธิผล คณะกรรมการควร
จัดใหมีคณะกรรมการชุดยอยตาง ๆ เพื่อชวยศึกษาและกล่ันกรองงานตามความจําเปน โดยเฉพาะ
ในกรณีที่ตองอาศัยความเปนกลางในการวินิจฉัย และควรกําหนดนโยบาย บทบาทหนาที่
รับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เชน การดําเนินการประชุมและการรายงานตอคณะกรรมการไว
อยางชัดเจน 
 
 กรรมการทุกคนควรเขาใจเปนอยางดีถึงหนาที่ความรับผิดชอบของกรรมการและลักษณะ
การเนินธุรกิจของบริษัท  พรอมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอยางเปนอิสระและปรับปรุงตัวเอง
ใหทันสมัยอยูตลอดเวลา  กรรมการควรปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต  ระมัดระวังและ
รอบคอบ  โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอผูถือหุนทุกคน โดยไดรับขอมูลที่
ถูกตองและครบถวน นอกจากนี้  กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเพียงพอเพื่อปฏิบัติหนาที่ตาม
ความรับผิดชอบไดอยางเต็มที่  เปนหนาที่ของกรรมการที่ตองเขาประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง
ยกเวนกรณีที่มีเหตุผลพิเศษจริง ๆ 
 
 การกําหนดคาตอบแทนกรรมการเปนเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชนของกรรมการโดยตรง 
กรรมการจึงไมควรอนุมัติคาตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดใหมีกระบวนการกําหนด
คาตอบแทนที่โปรงใสและขอความเห็นชอบจากผูถือหุน ระดับและองคประกอบของคาตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ตองการแต
ควรหลีกเล่ียงการจายที่เกินสมควร 
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แนวคิดเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซ้ือ 
 
 ผูวิจัยไดนําแนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ (ศิริวรรณ เสรีรัตน  
และคณะ, 2546)  โดยไดสรุปและเลือกเฉพาะในสวนที่เกี่ยวของกับประสบการณมาปรับใชใหเปน
ประโยชน  เนื่องจากในการปฏิบัติหนาที่ของนักวิเคราะหหลักทรัพยตามมาตรฐานการปฏิบัติงาน
กําหนดไววาจะตองปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ  และคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูลงทุน
เปนสําคัญ ดังนั้นนักวิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนที่จะตองวิเคราะหหลักทรัพยดวยความ
ระมัดระวัง  รอบคอบ  เสมือนหนึ่งตนเปนผูลงทุนเอง  โดยอาศัยการเรียนรูอยางตอเนื่อง 
(สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548)  ซึ่งเปนตัวแปรสําคัญของงานวิจัย ดังนี้ 
 
  1.  การรับรู  หมายถึง  กระบวนการความเขาใจของบุคคลที่มีตอโลกที่อาศัยอยู  การ
รับรูเปนกระบวนการแตละบุคคลซึ่งข้ึนอยูกับความเชื่อ  ประสบการณในอดีต  ความตองการ  
อารมณ  และส่ิงกระตุน  โดยจะพิจารณาเปนกระบวนการกล่ันกรอง  การรับรูจะแสดงถึงความรูสึก
จากประสาทสัมผัสทั้ง 5 ไดแก  การไดเห็น  ไดยิน  ไดรสชาติ ไดกล่ิน และไดรูสึก   
 
 2.  การเรียนรู  หมายถึง  การเปล่ียนแปลงพฤติกรรม และความโนมเอียงของพฤติกรรม
จากประสบการณที่ผานมา การเรียนรูของบุคคลเกิดข้ึนเม่ือบุคคลไดรับส่ิงกระตุน และจะเกิดการ
ตอบสนอง การเรียนรูเกิดจากอิทธิพลหลายอยาง เชน ทัศนคติ ความเชื่อ และประสบการณในอดีต 
 
 3.  ความนาเช่ือถือ  เปนความคิดที่บุคคลยึดถือเกี่ยวกับส่ิงใดส่ิงหนึ่ง ซึ่งเปนผลมาจาก
ประสบการณในอดีต 
 
 4.  ทัศนคติ  หมายถึง  ความรูสึกนึกคิดของบุคคลที่มีตอส่ิงใดส่ิงหนึ่ง  ทัศนคติเปนส่ิงที่มี
อิทธิพลตอความเชื่อ  ในขณะเดียวกันความเชื่อก็ มีอิทธิพลตอทัศนคติ  ทัศนคติเกิดจาก
ประสบการณที่เรียนรูในอดีต  และความสัมพันธที่มีตอกลุมอางอิง  เชน พอ แม เพื่อน บุคคลชั้นนํา
ในสังคม  เปนตน 
 
 5.  กลุมอางอิง  เปนกลุมที่บุคคลเขาไปเกี่ยวของดวย กลุมนี้จะมีอิทธิพลตอทัศนคติ 
ความคิดเห็น และคานิยมของบุคคลในกลุมอางอิง กลุมอางอิงแบงออกเปน 2 ระดับ คือ กลุม
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อางอิงทางตรง ไดแก ครอบครัว เพื่อนสนิท และเพื่อนบาน  กลุมอางอิงทางออม ไดแก กลุมบุคคล
ชั้นนําในสังคม เพื่อนรวมอาชีพ และรวมสถาบัน บุคคลกลุมตาง ๆ ในสังคม เปนตน 
 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
การลงทุนในหลักทรัพย 
 

สหัส  ติยะพิบูลยไชยา (2536) ศึกษาเ ร่ืองการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยและปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อ
วิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน ประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยและ
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยจากกลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
กลุมพาณิชย และกลุมวัสดุกอสราง เคร่ืองตกแตงภายใน เพื่อเปนเคร่ืองมือใหแกผูลงทุนในการ
ตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  จากการศึกษาพบวาการลงทุนในหุนสามัญของไทย
ในชวงตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2529 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2534 ใหอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงเฉล่ียรอยละ 33.48 และ 11.13 ตอป ตามลําดับ ซึ่งมากกวาการลงทุนในตลาดเงินโดยเฉพาะ
พันธบัตรรัฐบาล ทําใหสวนชดเชยความเส่ียงสูงถึงรอยละ 26.39 ตอป เม่ือพิจารณาเสนหลักทรัพย
ในตลาดไมมีกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใดที่มีความสมดุลระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง 
โดยมีราคาซื้อขายไมเทากับมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น นอกจากนี้ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยนอกจากจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุนอยูแลว ยังข้ึนกับ
ปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยา 
 
 นเรศ  ออสถิตย (2547) ศึกษาเร่ืองปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยวามีปจจัยใดบางที่มีความสําคัญตอการเลือกลงทุนของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของกลุมนักลงทุนที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยในจังหวัดอุดรธานี  ผลการศึกษาพบวา
ปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจังหวัดอุดรธานี นักลงทุนที่เลือกตัดสินใจ
ลงทุนสวนใหญจะพิจารณาจากพื้นฐานหลักทรัพยเพราะตองการผลกําไรจากการซื้อขาย โดยสวน
ใหญเลือกลงทุนในหุนสามัญ มีการติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยจากโบรกเกอร
มากกวาแหลงอ่ืน สวนปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนของนักลงทุนปจจัยโดยรวมอยูในระดับ
มาก ซึ่งประกอบดวยปจจัยพื้นฐานจะมีความสําคัญอยูในระดับมากทุกดาน ไดแก ดานภาวะ
เศรษฐกิจทั่วไป ดานปจจัยทางการเมือง ดานภาวะอุตสาหกรรม และดานบริษัท สวนปจจัยทาง
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เทคนิค นักลงทุนเห็นวาปจจัยทางเทคนิคเปนรายดานมีความสําคัญอยูในระดับมาก คือ ดาน
ระยะเวลาหรือวงจรในการเปล่ียนแปลง และเห็นวามีความสําคัญอยูในระดับปานกลางจํานวน     
2 ดาน คือ ดานราคาหลักทรัพย และดานปริมาณการซื้อขาย 
 
 สุพรรษา  วรรณราชู (2549) ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซื้อขายผาน
ระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีกลุมตัวอยางเปน       
นักลงทุน  ผลการวิจัยพบวา  บริการที่ใชสวนใหญเปนการดูขอมูลราคาหลักทรัพยระหวางชั่วโมง
การซื้อขาย  เนื่องจากสามารถทํารายการไดดวยตัวเอง  ผลการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตพบวา ปจจัยสวนบุคคล ไดแก 
เพศ  อาชีพเจาของกิจการ  อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณในการ
ซื้อขายหลักทรัพย และปจจัยสวนประสมการตลาดดานคาธรรมเนียมที่ถูก  ผูใชมีอิสระในการ    
ซื้อขาย  การใหขอมูลที่เปนปจจุบันเกี่ยวกับหลักทรัพย การเชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอ่ืนไดงาย  เปน
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใช  จากผลการวิจัยเสนอแนะใหบริษัทหลักทรัพยผูใหบริการ
สรางความม่ันใจในเร่ืองความปลอดภัยในการใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต
ใหกับนักลงทุน ปรับปรุงและพัฒนารูปแบบบริการใหใชงานไดงาย  รวมถึงเพิ่มเติมขอมูลดานราคา
และบทวิเคราะหจากผูเชี่ยวชาญ 
 
การวิเคราะหหลักทรัพย 
 
 พร้ิมฟา  เพชรพิเชฐเชียร (2543) ศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการใชเคร่ืองมือ
วิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค  เพื่อทํานายสัญญาณซื้อขายหลักทรัพยกลุม SET 50 Index       
ผลการศึกษาพบวา SET 50 Index ที่คํานวณไดนั้นมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนการเปรียบเทียบความถูกตองของสัญญาณซื้อขายพบวา การใช
เคร่ืองมือ Candlestick ควบคูกับ William Percent R with Bollinger Band มีความเหมาะสมที่สุด 
รองลงมาคือ การใชเคร่ืองมือ Candlestick การศึกษาคร้ังนี้มีขอจํากัดทางดานชวงเวลาที่ศึกษา 
จํานวนหลักทรัพยและรูปแบบที่ศึกษามีเพียง 3 รูปแบบ ตลอดจนมิไดคํานึงถึงการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรพิจารณาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และหลักทรัพยนั้น ๆ และนําการวิเคราะหทางเทคนิคมาใชประกอบกัน 
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 ณัฐพงศ  รูซื่อ (2547) ทดสอบแบบจําลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเปนการนําเอาปจจัยความเส่ียงที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size effect) และ
อัตราสวนมูลคาบัญชีสวนดวยมูลคาตลาด (BE/Me effect) เขามาพิจารณารวมกับปจจัยตลาด 
(Market effect) ในการอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พรอมทั้งทําการศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) ควบคูกันไป ผลการศึกษาพบวา ขนาดบริษัท และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคา
ตลาด มีนัยสําคัญตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ดั้งนั้นการนําปจจัยทั้งสองดังกลาวขางตนเขาไปรวมกับปจจัยตลาด ตามแนวทางของ
แบบจําลอง Fama-French จึงสงผลใหความสามารถในการอธิบายความผันผวนของความเส่ียง
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดีข้ึนมากกวาการใชปจจัยตลาดเพียงปจจัยเดียวตาม
แบบจําลอง CAPM  
 
 พิพัฒน  ไชยนา (2547)  ศึกษาเร่ืองปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเคอิ และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางเงินบาทและ
ดอลลารสหรัฐฯ สวนปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม คือ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี กลุมการพิมพและ
ส่ิงพิมพ คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
แทจริง และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี และกลุมส่ิงทอเคร่ืองนุงหม คือ ปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทาง
บัญชี 
 
 สุมาลี  เอกพล (2550) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ ระหว างวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ
กิจการ และรายจ ายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย กลุมตัวอย างที่ใช ในการ
วิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย จํานวน 90 บริษัท ที่ดําเนินงาน
ระหวางป  2540 – 2549  ผลการศึกษาพบว า วงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการ มีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  และมีผลกระทบต อความสามารถของกําไรที่ไม คาดหวัง 
รายจ ายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดําเนินงานที่ไม คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได มากข้ึน แต ไม พบความ
สัมพันธ อย างมีนัยสําคัญระหว างรายจ ายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย      
ผูวิจัยจึงสรุปวา  วงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการ มีผลตอการตัดสินใจลงทุน 
 
การกํากับดูแลกิจการ 
 
 สีรัตน  สิริเสมอภาค (2546)  ศึกษาความคิดเห็นของพนักงานบริษัท ปตท.จํากัด 
(มหาชน) ที่มีตอการกํากับดูแลกิจการที่ดี กลุมตัวอยางเปนพนักงานบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
จํานวน 340 ราย ผลการศึกษาพบวาพนักงานสวนใหญมีความคิดเห็นตอการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ทั้ง 6 ดาน ในระดับเห็นดวย สวนความเขาใจเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี พบวาพนักงานสวน
ใหญมีความเขาใจมาก สําหรับผลการศึกษาเร่ืองปจจัยสวนบุคคลกับความคิดเห็นพบวา อายุ 
ระดับการศึกษา รายไดเฉล่ียตอเดือน อายุงาน ระดับงาน และหนวยธุรกิจ มีผลตอความคิดเห็น
เร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สวนปจจัยสวนบุคคลดานเพศ และความ
เขาใจเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไมมีผลตอความคิดเห็นตอการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 
 กนกวรรณ  เสลาคุณ (2548)  ศึกษาเร่ืองความคิดเห็นของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่มีตอการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และอันดับของการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําป กลุมตัวอยางเปนผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประเภททั่วไป 
จํานวน 394 ผลการศึกษาพบวากลุมตัวอยางสวนใหญคิดวาขอมูลในรายงานประจําปมี
ความสําคัญมาก และใหความสําคัญเกี่ยวกับงบการเงินมาเปนอันดับ 1 นอกจากนั้นกลุมตัวอยาง
สวนใหญมีความคิดเห็นที่มีตอระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป อยูในระดับมาก 
และตองการใหปรับปรุงเร่ืองความนาเชื่อถือของขอมูลในรายงานประจําปมากที่สุด รองลงมาคือ
ความเขาใจไดงาย สวนความคิดเห็นเกี่ยวกับการใชขอมูลในการลงทุน พบวาอยูในระดับมาก โดย
จะทําใหกลาตัดสินใจในการลงทุน และมีความเชื่อม่ันในการลงทุน กลุมตัวอยางตองการใหขอมูล
ในรายงานประจําปมีความโปรงใสมากกวานี้ โดยทุกบริษัทควรมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี รวมทั้ง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(กลต.) ควรมีการตรวจสอบขอมูลของแตละบริษัทกอนที่ขอมูลนั้นจะออกมาสูผูลงทุน 
 
 จิรนันท  แหวตระกูลปญญา (2550) ศึกษาความคิดเห็นของผูบริหารบริษัทมหาชนจํากัด
ที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
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บริษัทจดทะเบียนป 2549 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เก็บรวบรวมขอมูลโดยใช
แบบสอบถามจากประชากรทั้งหมด 279 ราย ผลการศึกษาพบวาผูบริหารสวนใหญมีความคิดเห็น
ตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับเห็นดวยอยางยิ่ง มีคาเฉล่ีย 4.28 และเม่ือพิจารณาใน
รายหมวดพบวา ผูบริหารสวนใหญมีความคิดเห็นในระดับเห็นดวยอยางยิ่งตอหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีเรียงตามลําดับ ไดแก หมวดที่ 4 การเปดเผยขอมูล และความโปรงใส หมวดที่ 5 ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ หมวดที่ 1 สิทธิของผูถือหุน และหมวดที่ 2 การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทียมกัน สวนในหมวดที่ 3 บทบาทของผูมีสวนไดเสีย ผูบริหารสวนใหญมีความคิดเห็นใน
ระดับเห็นดวย  นอกจากนี้ จากผลการศึกษาปจจัยดานระดับตําแหนงงานและกลุมประเภทธุรกิจ
ไมมีผลตอความคิดเห็นของผูบริหารที่มีตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ยกเวนกลุมประเภทธุรกิจ
ที่แตกตางกัน มีผลตอความคิดเห็นของผูบริหารดังกลาวแตกตางกัน โดยเฉพาะในเร่ืองสิทธิของผู
ถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
 
 จิราพร  ไพรเถื่อน (2550)  ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพ
ของผูสอบบัญชีและคุณภาพกําไร ที่มีตอความสามารถของกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพย: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดศึกษาราคาหลักทรัพย
และขอมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากทุกกลุม
อุตสาหกรรม  ยกเวนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทางการเงิน โดยเก็บขอมูลจากงบการเงินในป 
พ.ศ. 2543 – 2548 จํานวน 1,154 บริษัท ผลการศึกษาพบวา การกํากับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพ
ของผูสอบบัญชี และคุณภาพกําไร มีผลกระทบตอประโยชนของขอมูลกําไรในการอธิบายราคา
หลักทรัพย  โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และคุณภาพของผูสอบบัญชีมีผลกระทบตอ
ความสามารถของขอมูลกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยในเชิงบวก แสดงใหเห็นวา กิจการที่
ไดรับรางวัลการกํากับดูแลกิจการที่ดี และบริษัทที่ใชผูสอบบัญชีเปน Big 4 จะทําใหขอมูลกําไร
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากข้ึน สวนคุณภาพกําไรของกิจการมีผลกระทบตอ
ความสามารถของขอมูลกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยในเชิงลบ กิจการที่มีรายการพึงรับพึง
จายสูง (คุณภาพกําไรต่ํา) จะสงผลใหขอมูลกําไรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดนอยลง และ
ในทางตรงกันขาม กิจการที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ํา (คุณภาพกําไรสูง) จะสงผลใหขอมูลกําไร
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากข้ึน 
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 ปทมา  พันธุอุไร (2551)  ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางมูลคากิจการและตัว
แปรอิสระที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการผาน 3 กลุมบริษัทตัวอยาง ไดแก กลุมบริษัทที่ไดรับ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี กลุมบริษัทที่ไมรับการจัดอันดับวามีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และกลุม
บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน โดยวิเคราะหความสัมพันธดวยการวิเคราะหสมการถดถอย 
ประกอบกับการพิจารณาการประเมินมูลคากิจการดวยอัตราสวนทางการเงินของกลุมบริษัท
ตัวอยาง  ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและมูลคากิจการอยาง
มีนัยสําคัญ  
 
 สุชลธา  บุพการะกุล (2551)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจัดเก็บขอมูลจาก
รายงานประจําป งบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ตั้งแตป 2547 ถึง 
2549 และงบการเงินประจําป 2550 รวมทั้งส้ิน 280 บริษัทตอป ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่ใช
แทนการกํากับดูแลกิจการมีเพียงขนาดคณะกรรมการของบริษัทเทานั้นที่มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินปที่ t+1 ในป 2549 โดยทิศทาง
ความสัมพันธ เปนไปในทางลบ และยังพบวาขนาดของกิจการซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินปที่ 
t+1 ในปเดียวกัน โดยมีความสัมพันธในทิศทางบวก 



ตารางท่ี 1  สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
การลงทุนในหลักทรัพย 
สหัส ติยะพิบูลยไชยา 2536 ธนาคารพาณิชย กลุมบริษัท

เงินทุนและหลักทรัพย กลุม
พาณิชย และกลุมวัสดุกอสราง 
เคร่ืองตกแตงภายใน 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
ราคาหลักทรัพย 

ปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย 

อันดับหนึ่งคือปจจัยทางเศรษฐกิจ 
รองลงมาคือ ปจจัยทางเทคนิค และ 
ปจจัยทางจิตวิทยา ตามลําดับ 

นเรศ   ออสถิตย 2547 นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ของนักลงทุนที่เปดบัญชีซ้ือ
ขายหลักทรัพยในจังหวัด
อุดรธานี 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการเลือกลงทุน 

ปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย 

ปจจัยพื้นฐานมีความสําคัญระดับมาก
ทุกดาน อันดับหนึ่งไดแก ดานภาวะ
เศรษฐกิจ ดานการเมือง ดานภาวะ
อุตสาหกรรม และดานบริษัท ตามลําดับ 
ปจจัยทางเทคนิค อันดับหนึ่งไดแก ดาน
ระยะเวลา รองลงมาคือดานราคา และ
ดานปริมาณการซ้ือขาย ตามลําดับ 

สุพรรษา   วรรณราชู 2549 นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การเลือกใชบริการซ้ือ
ขายผานระบบ
อินเตอรเน็ต 

ทฤษฎีบริการและปจจัย
สวนบุคคล 

ปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ อาชีพ
เจาของกิจการ อาชีพพนักงาน
บริษัทเอกชน ระดับรายดตอเดือน 
ประสบการณในการซ้ือขายหลักทรัพย   

 

51 



 
 

 

 
8 

ตารางท่ี 1 (ตอ)   
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
การวิเคราะหหลักทรัพย 
พร้ิมฟา   เพชรพิเชฐเชียร 2543 SET 50 Index เปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการใช
เคร่ืองมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิค 
เพื่อทํานายสัญญาณ
ซ้ือขายหลักทรัพย 

เคร่ืองมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิค 

การใชเคร่ืองมือ Candlestick คูกับ 
William Percent R with Bollinger 
Band มีความเหมาะสมที่สุด โดยการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรพิจารณา
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และหลักทรัพยนั้น และนํา
การวิเคราะหทางเทคนิคมาใชประกอบ
กัน 

ณัฐพงศ   รูซ่ือ 2547 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทดสอบแบบจําลอง 
Fama-French 
เปรียบเทียบกับ
แบบจําลอง CAPM 

แบบจําลอง Fama-
French แบบจําลอง 
CAPM ปจจัยความ
เส่ียง และอัตราสวน
มูลคาบัญชีสวนดวย
มูลคาตลาด 

ขนาดบริษัท และอัตราสวนมูลคาบัญชี
ตอมูลคาตลาดมีนัยสําคัญตอการอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 

52 
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ตารางท่ี 1 (ตอ)  
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
พิพัฒน   ไชยนา 2547 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพย 

ดัชนีราคาหลักทรัพย 
และปจจัยที่มี
ผลกระทบ 

ปริมาณเงินลงทุนในการซ้ือหลักทรัพย
ไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากที่แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
ดัชนีนิกเคอิ และอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทและดอลลารสหรัฐฯ 

สุมาลี   เอกพล 2550 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความสัมพันธระหวาง
วงจรชีวิตกิจการ ขนาด
กิจการ และรายจายใน
การวิจัยและพัฒนากับ
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

วงจรชีวิตกิจการ ขนาด
กิจการ รายจายในการ
วิจัยและพัฒนา
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

วงจรชีวิตกิจการและขนาดกิจการ มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และสรุปไดวาปจจัยดังกลาว
มีผลตอการตัดสินใจลงทุน 

การกํากับดูแลกิจการ 
สีรัตน   สิริเสมอภาค 2546 พนักงานบริษัท ปตท. จํากัด 

(มหาชน) 
ความคิดเห็นที่มีตอการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี 15 ขอ และ
ปจจัยสวนบุคคล 

พนักงานเห็นดวยตอการกํากับดูแล
กิจการที่ดีทั้ง 6 ดาน โดยปจจัยสวน
บุคคลดานอายุ ระดับการศึกษา รายได
เฉล่ียตอเดือน อายุงาน ระดับงาน และ
หนวยธุรกิจ มีผลตอความคิดเห็นเร่ือง
การกํากับดูแลกิจการที่ดี 53 
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ตารางท่ี 1 (ตอ)  
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
กนกวรรณ   เสลาคุณ 2548 ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
ความคิดเห็นที่มีตอการ
เปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําป  

อันดับของการเปดเผย
ขอมูลในรายงาน
ประจําป 

ผูลงทุนใหความสําคัญเก่ียวกับงบ
การเงินมาเปนอันดับหนึ่ง มีความคิดเห็น
ตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงาน
ประจําปอยูในระดับมาก และตองการให
ปรับปรุงเร่ืองความนาเช่ือถือของขอมูล
ในรายงานประจําปมากที่สุด มีการใช
ขอมูลในการลงทุนอยูในระดับมาก โดย
ตองการใหขอมูลในรายงานประจําปมี
ความโปรงใสมากกวานี้ โดยทุกบริษัท
ควรมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

จิรนันท   แหวตระกูลปญญา 2550 ผูบริหารบริษัทมหาชนจํากัดที่
ไมไดจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความคิดเห็นที่มีตอ
หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 

ผูบริหารมีความคิดเห็น ตอหมวดที่ 4 
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส เปน
อันดับหนึ่ง รองลงมาคือหมวดที่ 5 ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ หมวดที่ 1 
สิทธิของผูถือหุน หมวดที่ 2 การปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ระดับเห็น
ดวย ไดแก หมวดที่ 3 บทบาทของผูมี
สวนไดเสีย 54 
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ตารางท่ี 1 (ตอ)  
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
จิราพร   ไพรเถ่ือน 2550 บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ผลกระทบของการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี
คุณภาพของผูสอบ
บัญชี และคุณภาพ
กําไร ที่มีตอ
ความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 
และราคาหลักทรัพย 

การกํากับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพของ
ผูสอบบัญชี และคุณภาพกําไร  มี
ผลกระทบตอประโยชนของขอมูลกําไรใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยในเชิงบวก 
ซ่ึงสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากขึ้น 

สุชลธา บุพการะกุล 2551 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการ
กับผลการดําเนินงาน 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 

ตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการมี
เพียงขนาดคณะกรรมการของบริษัท
เทานั้นที่มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน โดยทิศทาง
ความสัมพันธเปนไปในทางลบ และ
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางบวก 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

กรอบแนวคิดการศึกษาไดถูกพัฒนาจากการศึกษาแนวคิด  ทฤษฎี  ผลการศึกษาที่
เกี่ยวของจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาแลวขางตน  สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

 
 การศึกษาการวิเคราะหหลักทรัพยในทางทฤษฎี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2545) พบวาสามารถแบงออกไดเปน  2  ประเภท   การวิเคราะหประเภทที่หนึ่งไดแก  การ
วิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน  ใชการวิเคราะห 4  ดาน  ไดแก  การวิเคราะหการเมือง  การ
วิเคราะหเศรษฐกิจ  การวิเคราะหอุตสาหกรรม  และการวิเคราะหบริษัท  ซึ่งในแตละดานยังมี
ปจจัยประกอบอ่ืนซึ่งไดกลาวมาแลวในหัวขอแนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการ
วิเคราะหหลักทรัพย  สวนการวิเคราะหประเภทที่สองไดแก  การวิเคราะหทางเทคนิค ใชการ
วิเคราะหปจจัย 3  ดาน  ไดแก  เวลา  ราคา  และปริมาณการซื้อขาย 
 

ผูวิจัยไดเพิ่มหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เปนปจจัยหนึ่งในการวิเคราะหหลักทรัพย
เนื่องจาก  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาเปนปจจัยหนึ่งที่สามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้ง
สําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน การกํากับดูแลกิจการจึงเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนไมอาจ
มองขาม แตควรใหความสําคัญและนํามาพิจารณากอนตัดสินใจลงทุน เพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
(สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด, 2552) โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  ไดขอความรวมมือจากบริษัทหลักทรัพยใหเปดเผยผลการประเมินของบริษัทจด
ทะเบียนไวในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัท ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนที่การกํากับดูแล
กิจการ จะเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและใหความสําคัญมากข้ึน (คณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2552) และสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยยังไดพยายามสงเสริมให
นักวิเคราะหหลักทรัพยพิจารณาเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนปจจัยประกอบในการวิเคราะห
หลักทรัพยอีกดวย (สมบัติ  นราวุฒิชัย, 2550)  ดังนั้น ในการศึกษาหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
ผูวิจัยไดเลือกใชหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดเบียน ป  2549 เนื่องจากเปน
หลักการที่มีความเปนมาตรฐานสากล  และไดนํามาใชในปจจุบัน  โดยไดมีการปรับปรุงแกไข
เพิ่มเติมใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนไทย เพื่อใหเทียบเคียงกับหลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD และขอเสนอแนะของธนาคารโลก จากการเขารวมโครงการ CG-
ROSC มีเนื้อหาแบงออกเปน 5 หมวด ไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม
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กัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) 

 
 ในดานการปฏิบัติหนาที่ของนักวิเคราะหหลักทรัพยตามมาตรฐานการปฏิบัติงานกําหนด
ไววาจะตองปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ  และคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูลงทุนเปนสําคัญ 
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548) ดังนั้นนักวิเคราะห
หลักทรัพยจึงจําเปนที่จะตองวิเคราะหหลักทรัพยดวยความระมัดระวัง  รอบคอบ  เสมือนหนึ่งตน
เปนผูลงทุนเองโดยอาศัยการเรียนรูอยางตอเนื่อง  และประสบการณที่ผานมาในอดีตเปนพื้นฐาน
ในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยประสบการณเปนเร่ืองที่เกี่ยวกับระยะเวลา  ยิ่งเวลาผานไปนาน
เทาใด  ความรูก็ยิ่งสะสมเพิม่มากข้ึนเทานั้น  ไมวาความรูนั้นจะเปนการเรียนรูจากส่ิงที่ถูกหรือผิด 
ก็ตาม  ดังนั้นจึงไดนําขอคํานึงที่สําคัญในการเลือกเจาหนาที่การตลาด ซึ่งหมายถึงผูติดตอกับผู
ลงทุนประเภท ข ในปจจุบันนี้  มาปรับใชกับนักวิเคราะหหลักทรัพยในเร่ืองของประสบการณใน
การทํางาน  เนื่องจากผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข นั้น มีการปฏิบัติงานที่เกี่ยวเนื่องกับ ผูติดตอกับ
ผูลงทุนประเภท ก  ซึ่งก็คือนักวิเคราะหหลักทรัพยนั่นเอง (ผาณิต เกิดโชคชัย, รัตนา ชวนสนิท 
และถิรนันท เอกพันธ, 2549)  
 

โดยสอดคลองกับศิริวรรณ  เสรีรัตน  และคณะ (2546)  ไดกลาวถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจเลือกซื้อ  ซึ่งไดกลาวมาแลวขางตนจากการทบทวนวรรณกรรม  จะเห็นไดวา
ประสบการณเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ  จึงไดนํามาปรับใชเพื่อสนับสนุนเร่ือง
ประสบการณในการทํางานกับการเลือกปจจัยประกอบการวิเคราะหหลักทรัพยเพื่อใหไดขอมูล
สําหรับการตัดสินใจลงทุน ซึ่งก็คือการซื้อขายหลักทรัพยนั่นเอง  ซึ่งจากผลการศึกษาที่เกี่ยวของกับ
ความคิดเห็นพบวา ประสบการณในการทํางาน (สีรัตน สิริเสมอภาค, 2546) มีผลตอความคิดเห็น
ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี และผลจากการสัมภาษณมีผูแนะนําใหการวิเคราะหหลักทรัพย
ควรที่จะคํานึงถึงหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดวย (สมบัติ  นราวุฒิชัย, 2550)  

 
 ดังนั้น จากขอมูลขางตนสามารถสรุปไดวา งานวิจัยคร้ังนี้ตองการศึกษาความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  และศึกษาความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห  โดยจําแนกตาม
ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  ซึ่งเปนตัวแปรอันสําคัญที่คาดวามี
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ผลกระทบตอการแสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพย เนื่องจากเชื่อวาประสบการณใน
การทํางานจะเปนแหลงสะสมการรับรู  การเรียนรูปจจัยตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยเฉพาะส่ิงที่ตองการทดสอบคือ  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซึ่งจะสงผลใหการวิเคราะห
หลักทรัพยมีความนาเชื่อถือ  และเกิดประโยชนสูงสุดตอนักลงทุนอยางแทจริง  โดยมีตัวแปรที่
ตองการทดสอบ คือ ตัวแปรอิสระ  ไดแก  ประสบการณการทํางาน  และตัวแปรตาม  ไดแก  ความ
คิดเห็นตอการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งเปนปจจัยที่
ตองการศึกษา   
 

 
 
ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 
ประสบการณในการทํางาน 
ของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

ตัวแปรตาม 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
     สิทธิของผูถือหุน 
     การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
     บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
     การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
     ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

ปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย 

 

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพ้ืนฐาน 
      การเมือง 
      เศรษฐกิจ 
     อุตสาหกรรม 
      บริษัท 
 

การวิเคราะหทางเทคนิค 
      เวลา 
      ราคา 
      ปริมาณการซ้ือขาย 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

 
การิวเคราะหหลักทรัพย 
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สมมติฐานการวิจัย 
 
 จากการศึกษาแนวคิด  ทฤษฎี  ผลการศึกษาที่เกี่ยวของขางตน  สามารถนํามาสราง
สมมติฐานในการศึกษาไดดังนี้ 
 

หลายๆ หนวยงาน เชน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยพยายามผลักดันใหนักวิเคราะห
หลักทรัพยนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนปจจัยหนึ่งในการวิเคราะหหลักทรัพย   รวมถึง
สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตน 
ลวนพยายามสรางกลไกตลาดและแรงจูงใจ เพื่อใหกระแสสังคมเปนแรงผลักดันใหบริษัทจด
ทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการเกิดข้ึนอยางจริงจัง โดยใหนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุน
สถาบันเปนอีกหนึ่งแรงที่ชวยผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนตื่นตัวที่จะยกระดับการกํากับดูแลกิจการ  

 
จากแนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ  ตัวแปรสําคัญที่อาจมี

ผลกระทบตอการแสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย คือ ประสบการณในการทํางาน  โดยประสบการณเปน
เร่ืองที่เกี่ยวกับระยะเวลา  ยิ่งเวลาผานไปนานเทาใด  ความรูก็ยิ่งสะสมเพิ่มมากข้ึนเทานั้น  และ
เชื่อวาประสบการณในการทํางานจะเปนแหลงสะสมการรับรู  การเรียนรูปจจัยตาง ๆ ที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยเฉพาะส่ิงที่ตองการทดสอบคือ  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซึ่งจะสงผล
ใหการวิเคราะหหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือ  และเกิดประโยชนสูงสุดตอนักลงทุน จึงเกิด
สมมติฐานของการวิจัย  คอื 

 
 H1: นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณในการทํางานที่แตกตางกันมีความคิดเห็นใน
การนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน 
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บทท่ี 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

 การศึกษาคร้ังนี้ใชระเบียบวิธีวิจัยเชิงพรรณนา (Descriptive Research Methodology) 
เพื่อศึกษาความคิดเห็นในการใชปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยกับหลักการกับดูแลกิจการ   
ที่ดี โดยใชเทคนิคการวิจัยแบบสํารวจ (Survey Method) เพื่อรวบรวมขอมูลปฐมภูมิจาก
นักวิเคราะหหลักทรัพย ประกอบไปดวยขอมูลที่ไดจากการใชแบบสอบถามซึ่งเปนขอมูลเชิง
ปริมาณ และการสัมภาษณซึ่งเปนขอมูลเชิงคุณภาพ รวมถึงการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากหนังสือ 
ตํารา งานวิจัย และเอกสารอ่ืนที่เกี่ยวของ  
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 
แหลงขอมูล 
 
 ผูศึกษาใชขอมูลเพื่อศึกษาจากแหลงขอมูลตาง ๆ เหลานี ้(สุชาติ  ประสิทธิ์รัฐสินธุ, 2544) 
 

ขอมูลปฐมภูมิ (Primary  Data)  เปนขอมูลที่เก็บรวบรวมจากแหลงขอมูลโดยตรง   เพื่อ
เปนการรวบรวมขอมูลปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิธีการดังนี้ 

 
1.  การสัมภาษณสวนบุคคล  (Personal Interview) การสัมภาษณสวนบุคคลเหมาะ

กับงานวิจัยเนื่องจากมีความยืดหยุนมาก  สามารถอธิบายคําถามจนผูตอบเขาใจได  ไมมีการสูญ
หาย และผูสัมภาษณสามารถสังเกตการณประกอบไดในขณะที่สัมภาษณ ซึ่งทําใหทราบถึงความ
นึกคิด อารมณ จิตใจ ความคิดเห็น ทําใหไดขอมูลที่ดี  

 
2.  การสัมภาษณทางโทรศัพท  (Telephone Interview) การสัมภาษณทางโทรศัพท

เหมาะกับงานวิจัยนี้เนื่องจากสามารถอธิบายคําถามจนผูตอบเขาใจได เก็บขอมูลไดรวดเร็ว และที่
สําคัญคือประหยัดคาใชจาย  ผูใหความอนุเคราะหในการใหสัมภาษณไดแก   

 

 



 
  

 
61 

3.  การสํารวจโดยใชแบบสอบถาม  (Questionnaire) การเก็บแบบสอบถามเหมาะกับ
งานวิจัยนี้เนื่องจากสามารถสงแบบสอบถามไปใหตัวอยางไดเปนจํานวนมากและประหยัดกวาวิธี
อ่ืน  ผูตอบมีเวลามาก ทําใหสามารถตอบไดโดยละเอียด ปราศจากอคติที่จะเกิดจากตัวผู
สัมภาษณ  

 
ขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary  Data)  ขอมูลทุติยภูมิเปนขอมูลที่มีผูอ่ืนหรือหนวยงานบาง

หนวยไดจัดเก็บไวแลว และมักไดรับการวิเคราะหข้ันตนแลว  สามารถนํามาใชไดเลย จึงเปนการ
สะดวก และประหยัดเวลา และคาใชจายมาก  ซึ่งสามารถหาไดจากการตรวจสอบและรวบรวม
ขอมูลจากเอกสารและตําราทางวิชาการ  วารสาร  อินเตอรเน็ต  และรายงานการศึกษาคนควาที่
เกี่ยวของงานวิจัยและบทความที่เกี่ยวของกับงานวิจัย 
 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

1.  ประชากร (Population)  ที่สนใจศึกษาคือ  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาต
เปนผูติดตอกับผูลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 และสัญญาซือ้ขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ใหปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก  รวมทั้งส้ิน 463  
คน  เปนขอมูล ณ วันที่ 2 พฤษภาคม 2552  ซึ่งไดรายงานไวในฐานขอมูลของสํานักงานกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย: 2552)  
เนื่องจากผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  ไดรับความเห็นชอบใหสามารถทําการวิเคราะหหลักทรัพย
ไดซึ่งเปนไปตามวัตถุประสงคในการวิจัย  ซึ่งหากเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก แตปฏิบัติงาน
ในประเภท ข หรือเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข  จะไมสามารถวิเคราะหหลักทรัพยได 

 
 2.  กลุมตัวอยาง (Sample)  ซึ่งถือเปนตัวแทนของประชากรที่ใชในการวิจัย  ผูวิจัยไดใช
วิธีการเก็บขอมูลจากกลุมตัวอยางแบบใชความนาจะเปน (Probability Sampling) เนื่องจากเขา
เงื่อนไขของการใชเทคนิคการเลือกตัวอยางตามความนาจะเปนดังนี้  (กัลยา  วานิชยบัญชา, 
2549)     

 
2.1  ทราบขนาดประชากร (N) คือ จํานวนนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับ

ใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผูลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
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หลักทรัพย พ.ศ. 2535 และสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ใหปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก  รวม
ทั้งส้ิน 463  คน ซึ่งสามารถจําแนกตามกลุมที่ไดรับความเห็นชอบ  ดังตอไปนี้  

 
2.1.1   นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  2535  ประเภทเดียว มีจํานวน  403  คน 
 

2.1.2  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติ
สัญญาซื้อขายลวงหนา  พ.ศ.  2546  ประเภทเดียวมีจํานวน  34  คน 
 

2.1.3  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบทั้งตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  2535  และพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ.  
2546 มีจํานวน  26  คน 

 
2.2  กรอบตัวอยาง (Sampling Frame)  คือ รายชื่อของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

พรอมรายชื่อบริษัทที่นักวิเคราะหหลักทรัพยปฏิบัติงานอยู  และที่อยูที่สามารถติดตอได  
 

การเลือกตัวอยางใชการเลือกตัวอยางแบบสุมอยางงาย (Simple Random 
Sampling) แบบไมใสคืนเนื่องจากประชากรมีโอกาสถูกเลือกเทา ๆ กัน  ดวยวิธีการจับฉลากจาก
กรอบตัวอยาง และทําการเลือกตัวอยางจนไดครบตามขนาดตัวอยางที่ตองการ (กัลยา วานิช
บัญชา, 2549) 
 

ดังนั้นการกําหนดขนาดตัวอยางที่ใชในการหาคาสัดสวนประชากร เนื่องจาก
ขอมูลที่ศึกษาเปนขอมูลเชิงคุณภาพ เม่ือใชสูตรคํานวณขนาดกลุมตัวอยาง ที่ระดับความเชื่อม่ัน
เทากับรอยละ 95 และความคลาดเคล่ือนเทากับ 0.05 ซึ่งเปนระดับความเชื่อม่ันที่ยอมรับได  ตาม
วิธีการคํานวณจากสูตรการกําหนดขนาดตัวอยางของ Yamane’s (1973)  ดังนี้ 
 

n  = 2)e(N1
N
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เม่ือ n  = จํานวนตัวอยาง 
  N = จํานวนประชากรทั้งหมด 
  e = ขนาดความคลาดเคล่ือน 

 
เม่ือแทนคาลงในสูตร จะสามารถคํานวณไดดังนี ้

 

   n  = 2)05.0(4631
463

  
    

    = 214.60 

 ดังนั้นจะไดกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้มีประมาณ 215 ตัวอยาง   
 
เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา 

 
เคร่ืองมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยาง คือ แบบสอบถาม  ซึ่งผูวิจัยไดทํา

การสรางแบบสอบถามข้ึนตามวัตถุประสงค  และกรอบแนวความคิด ซึ่งขอมูลจะไดจากการศึกษา
คนควาตามทฤษฎี  เอกสาร  ตํารา  อินเตอรเน็ต  และงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยแบงออกเปน  3  สวน  
ดังนี้ 

 
สวนท่ี  1  ขอมูลท่ัวไปของผูตอบแบบสอบถาม  มีลักษณะเปนแบบตัวเลือกจํานวน 3 

ขอ  โดยครอบคลุมขอมูลเพศ  อายุ  ประสบการณการทํางาน และประเภทธุรกิจของบริษัทผูตอบ
แบบสอบถาม 

 
สวนท่ี  2  ขอคําถามเกี่ยวกับปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  มีลักษณะเปน

แบบมาตราประมาณคา (Rating Scale)  ซึ่งเปนเคร่ืองมือประเภทหนึ่งที่มีการใหคะแนนแบบ
ประมาณคาเปนระดับคะแนน โดยมีการใหคะแนนตามระดับความเขม เม่ือนํามาแปลผลชวยให
สามารถเปรียบเทียบคะแนนของผูใหขอมูลกับคะแนนของคนอ่ืนภายในกลุมเดียวกัน ซึ่ง
ประกอบดวยปจจัยที่ใชในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน คือ ดานการเมือง ดานเศรษฐกิจ ดาน
อุตสาหกรรม  และดานบริษัท  ปจจัยที่ใชในการวิเคราะหทางเทคนิค คือ ราคา ปริมาณการซื้อขาย 
และเวลา  ความคิดเห็นตอการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 5 
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หมวด คือ สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ สําหรับผูที่ตอบวาใช
ปจจัยจะแบงออกเปน  5  ระดับ (นิรนาม, 2553) คือ   

 
ปจจัยที่ใชในระดับมากที่สุด  = 5  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับมาก   = 4  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับปานกลาง  = 3  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับนอย   = 2  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับนอยที่สุด   = 1  คะแนน 
 
และยังเปดใหผูตอบแบบสอบถามสามารถเพิ่มปจจัยในการวิเคราะหหลักทรัพยไดอีก

นอกเหนือจากปจจัยที่ไดรวบรวมไวในแบบสอบถาม  เนื่องจากในการวิเคราะหหลักทรัพยในทาง
ปฏิบัติอาจมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่นอกเหนือจากปจจัยในทางทฤษฎีที่ผูวิจัยไดรวบรวมไวในแบบสอบถาม  

 
สวนท่ี  3  ขอเสนอแนะ  มีลักษณะเปนคําถามปลายเปดใหผูตอบแบบสอบถามแสดง

ความคิดเห็นในเร่ืองการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 
การทดสอบเคร่ืองมือ   

 
 กัลยา  วานิชยบัญชา (2549)  ไดกลาววา การทําวิจัยเปนการกระทําเพื่อหาขอมูลซึ่งเปน
ความจริง ดังนั้นเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอมูลจะตองมีความเที่ยงตรงและเชื่อถือได  เพื่อให
งานวิจัยมีคุณภาพ  ผูวิจัยไดสรางแบบสอบถามตามวัตถุประสงค และกรอบแนวความคิดใน
การศึกษากอนนําไปใชสอบถามกับกลุมตัวอยางที่จะศึกษา  โดยไดดําเนินการทดสอบความ
เที่ยงตรง  และความเชื่อถือได  ดังนี้  
 
 1.   การทดสอบความเท่ียงตรง (Validity)  เปนการทดสอบแบบสอบถามโดยพิจารณา
เนื้อหาของแบบสอบถาม ซึ่งเปนการทดสอบความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหา (Content Validity) และ
ความเที่ยงตรงตามโครงสราง (Construct Validity) สามารถอธิบายไดดังนี ้
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1.1  ผูวิจัยไดพัฒนาแบบสอบถามในสวนของความคิดเห็นในการนําปจจัยตาง ๆ ไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  ทั้งการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน และการวิเคราะห
ทางเทคนิค  โดยการคนควาเอกสาร  ตํารา  อินเตอรเน็ต  งานวิจัยที่เกี่ยวของ  และสรุปผล
แบบสอบถามนักวิเคราะห  ของสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย, 
2552)  เพื่อรวบรวมปจจัยตาง ๆ ทั้งในทางทฤษฎีและทางปฏิบัติโดยหวังใหครอบคลุมมากที่สุด 

 
1.2  ผูวิจัยไดพัฒนาแบบสอบถามในสวนของความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยการคนควาเอกสาร ตํารา อินเตอรเน็ต และ
งานวิจัยที่เกี่ยวของ  ขอคําถามในสวนนี้ใชการอางอิงตามทฤษฎีของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549  และยังไดนําแบบประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 (Corporate Governance Self Assessment)  ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาปรับใชเปนขอคําถามในสวนนี้  ซึ่งแบบประเมินนี้จัดทําข้ึนเพื่อ
เปนเคร่ืองมือใหคณะกรรมการและฝายจัดการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเมิน
ตนเองเปนการภายในวาไดปฏิบัติหรือยังไมไดปฏิบัติในเร่ืองใด และใชตรวจสอบกอนจัดทํา
รายงานการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 
56-1) และรายงานประจําป  ซึ่งเปนขอเสนอแนะที่ตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทควรนําไปปฏิบัติ
ใหไดมากที่สุด  โดยสามารถปรับใชไดตามสภาพการณของแตละบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2550) 

 
นอกจากนี้ผูวิจัยยังไดศึกษาขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับรายงานการปฏิบัติตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โดยการเลือก
ตัวอยางรายงานของบริษัทจดทะเบียนมา 2 บริษัท ไดแก  บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 
และบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 
2552)  เพื่อตรวจสอบขอคําถามเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีวาสามารถหาขอมูลไดจากการ
เปดเผยขอมูลในรายงานการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดทุกขอหรือไม  เนื่องจาก
นักวิเคราะหหลักทรัพยแตละคนมีความสามารถเขาถึงขอมูลไดไมเทากัน ดังนั้นหากเปนขอมูลที่มี
การเปดเผยตอสาธารณะและเขาถึงไดงาย  จะสามารถลดขอจํากัดในเร่ืองของการเขาถึงขอมูล
ของนักวิเคราะหหลักทรัพยได 
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หลังจากแบบสอบถามไดถูกพัฒนาตามทฤษฎี  และโครงสรางของเนื้อหาแลว 
ผูวิจัยไดนําแบบสอบถามที่สรางข้ึนเสนอตออาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ  เพื่อรับคําแนะนํา
เพิ่มเติม  และแบบสอบถามยังไดรับการวิเคราะหขอคําถามจากนักวิเคราะหหลักทรัพยอีกดวย 

 
 2.   การทดสอบความเช่ือถือได (Reliability)  ผูวิจัยไดนําแบบสอบถามที่ไดปรับปรุง
แลวไปทําการทดสอบกับกลุมตัวอยางที่จะศึกษาจริง จํานวน 30 ชุด ซึ่งไดแยกกลุมตัวอยางนี้ออก
จากกลุมตัวอยางที่ใชเก็บขอมูลจริง  แลวนํามาทดสอบความเชื่อถือไดของแบบสอบถาม โดยวิธี
หาคาความเชื่อม่ันแบบวัดความสอดคลองภายใน (Internal Consistency) เปนการวัดความ
เชื่อถือไดโดยการวัดคร้ังเดียว  โดยการใชแบบสอบถามชุดเดียวและถามเพียงคร้ังเดียว  เปนการ
วัดความสอดคลองระหวางขอคําถามตาง ๆ วากําลังวัดส่ิงเดียวกันหรือไม ดวยวิธีสัมประสิทธิ์
อัลฟาของครอนบัค (Cronbach’s Alpha Coefficient) เพื่อหาคาเฉล่ียของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
เหมาะกับขอมูลสเกลแบบชวง ซึ่งถาผลลัพธจากการประมวลผลพบวาสัมประสิทธิ์อัลฟา มีคา
มากกวา 0.7 (Cronbach, 1990)  หมายความวา แบบสอบถามมีความนาเชื่อถือ สามารถนําไปใชเก็บ
ขอมูลจากกลุมตัวอยางที่จะดําเนินการศึกษาตอไปได  
 

และจากการทดสอบความเชื่อถือไดของแบบสอบถามในการศึกษาคร้ังนี้พบวา
สัมประสิทธิ์อัลฟามีคา  0.945  แสดงวาแบบสอบถามมีความเชื่อถือได 
 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
  
 1.  ศึกษาขอมูลข้ันตนจากแหลงขอมูลทุติยภูมิเพื่อเร่ิมจัดทํางานวิจัย  โดยการตรวจสอบ
และรวบรวมขอมูลจากเอกสารและตําราทางวิชาการ  วารสาร  อินเตอรเน็ต  รายงานการศึกษา
คนควาที่เกี่ยวของ งานวิจัย และบทความที่เกี่ยวของ รวมถึงขอขอมูลเพิ่มเติมและแลกเปล่ียน
ความคิดเห็นเกี่ยวกับความสําคัญของการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย และเพื่อรวบรวมขอมูล สําหรับใชเปนขอมูลพื้นฐานประกอบการวิจัย เกี่ยวกับวิธีการ
และปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จากทางสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย  โดยการ
สัมภาษณทางโทรศัพท  ผูใหความอนุเคราะห คือ 

 
คุณสมบัติ  นราวุฒิชัย ตําแหนง  เลขาธิการ  สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย 
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 2.  ดําเนินการขอหนังสือขอความอนุเคราะหตอบแบบสอบถามถึงผูอํานวยการอาวุโสฝาย
วิเคราะหหลักทรัพยจากทางมหาวิทยาลัย เพื่อนําไปติดตอขอความรวมมือจากนักวิเคราะห
หลักทรัพย  และทําการทดสอบกับกลุมตัวอยางที่จะศึกษาจริง จํานวน 30 ชุด ในชวงเดือน
กุมภาพันธ 2552 รวมถึงการขอขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับความเหมาะสมของขอคําถาม และปจจัย
เพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญในดานการวิเคราะหหลักทรัพยซึ่งใชการสัมภาษณสวนบุคล และการ
สัมภาษณทางโทรศัพท ดังนี้ 
 

2.1 การสัมภาษณสวนบุคคล  เพื่อรวบรวมขอมูลสําหรับใชเปนขอมูลพื้นฐาน
ประกอบการวิจัย เกี่ยวกับวิธีการและปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย รวมถึงความสําคัญของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซึ่งไดดําเนินการในชวงเดือนกุมภาพันธ 2552 ผูใหความอนุเคราะห คือ 

 
คุณวิสุดา  โอสถานนท  ตําแหนง  ผูอํานวยการอาวุโส และผูจัดการสาขา

นครราชสีมา บริษัทหลักทรัพย  กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
 

คุณภวิษศักดิ์   ฐานานุศักดิ์   ตําแหนง อาจารยพิเศษสาขาวิชาการเงิน           
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน ศูนยกลางนครราชสีมา 

 
 

3.  จัดทําแบบสอบถามจํานวน 300 ฉบับ  เพื่อเปนการปองกันขอผิดพลาด และความไม
สมบูรณในการตอบแบบสอบถาม พรอมกับตรวจสอบรายชื่อและที่อยูของบริษัทหลักทรัพยที่ตอง
เดินทางไปเก็บขอมูล   

 
4.  เดินทางไปเก็บขอมูลในชวงเดือนพฤษภาคม – กันยายน 2552 โดยการยื่นหนังสือขอ

ความอนุเคราะหถึงผูอํานวยการอาวุโสฝายวิเคราะหหลักทรัพย  เ ม่ือไดรับอนุญาตจึงแจก
แบบสอบถามใหแกนักวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งสามารถรับกลับไดในทันที  แตมีบางสวนตองมารับ
กลับในภายหลัง  โดยเดินทางไปตามรายชื่อบริษัทและที่อยู   ซึ่งไดแสดงไวในเว็บไซตของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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 5.  เม่ือไดรับแบบสอบถามแลวนํามาสํารวจความครบถวนในเนื้อความที่ตอบแบบสอบถาม
ไดรับกลับคืนจํานวน 215 ฉบับ ซึ่งเปนจํานวนตามที่ไดคํานวณหาขนาดของกลุมตัวอยางดวยสูตร
ของ Yamane จึงดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบสอบถามที่ไดนํามาวิเคราะหขอมูลตอไป 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

 ผูวิจัยทําการวิเคราะหขอมูลที่ไดจากการตอบแบบสอบถามของตัวอยางโดยใชวิธีการทาง
สถิติ  ซึ่งการศึกษานี้จะใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร  ในการ
ประมวลผลขอมูล โดยกําหนดคาความเชื่อม่ันของการศึกษา ณ ระดับรอยละ 95  และใชคา
สัมประสิทธิ์แอลฟา  ณ  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  โดยแบงการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้ (กัลยา  
วานิชยบัญชา, 2549)   
 
 1.  การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของผูตอบแบบสอบถาม  วิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา 
(Descriptive  Method)  โดยใชตารางและแผนภาพรอยละมาอธิบายเปรียบเทียบ และวิเคราะห
ขอมูลในรูปแบบตาง ๆ ประกอบดวยความถี่  และรอยละ   

 
2.  การศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงคขอที่ 1  ศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพย

ที่มีตอปจจัยตาง ๆ ในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลดังตอไปนี้ 
 

2.1  การวิเคราะหขอมูลผูที่ตอบวา “ใช” หรือ “ไมใช” วิเคราะหขอมูลดวยสถิติ
พรรณนา (Descriptive  Method)  โดยใชตารางและแผนภาพรอยละมาอธิบายเปรียบเทียบ และ
วิเคราะหขอมูลในรูปแบบตาง ๆ ประกอบดวยความถี่  และรอยละ   

 
2.2  การวิเคราะหขอมูลสําหรับผูที่ตอบวาใชปจจัยตาง ๆ ในการวิเคราะหหลักทรัพย

ทั้งการวิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน  การวิเคราะหทางเทคนิค รวมทั้งหลักการกํากับดูแลกิจการที่
ดี  โดยอาศัยขอมูลจากแหลงปฐมภูมิ ใชเกณฑการวัดแบบมาตรประมาณคา  และเกณฑในการ
แปลความหมายของคาเฉล่ียเปนดังนี้ 
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กําหนดพิสัยหรือความกวางในการใหคะแนน คือ 
 

 พิสัย = จํานวนชั้น
ดคะแนนต่ําสุ - ดคะแนนสูงสุ

 
 
 

   = 5
15

 
 

   = 0.8 
 

  
 จากการคํานวณดังกลาว สามารถกําหนดระดับความคิดเห็นไวดังนี้ 
 

 คาคะแนนเฉล่ียระหวาง    ความหมายคาคะแนนเฉล่ีย 
 4.21 – 5.00 ปจจัยที่ใชมากที่สุด 
 3.41 – 4.20 ปจจัยที่ใชมาก 
 2.61 – 3.40 ปจจัยที่ใชปานกลาง 
 1.81 – 2.60 ปจจัยที่ใชนอย 
 1.00 – 1.80 ปจจัยที่ใชนอยที่สุด  
  

3.  การศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงคขอที่ 2  ศึกษาปจจัยดานประสบการณการทํางานซึ่ง 
คาดวาจะมีผลตอความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลดังตอไปนี้ 
 

3.1  วิเคราะหหาความแตกตางของประสบการณการทํางานกับระดับความคิดเห็นใน
ปจจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดีในแตละหมวด  โดยอาศัยขอมูลจากแหลงปฐมภูมิ ใชคาสถิติ 
F-test (One–Way ANOVA) และการเปรียบเทียบความแตกตางเปนรายคู (LSD)  

 
3.2  วิเคราะหหาความแตกตางของประสบการณการทํางานกับระดับความคิดเห็นใน

ปจจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดีทุกหมวดพรอมกัน  โดยการหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระ  
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คือ  ประสบการณการทํางานซึ่งเปนตัวแปรเชิงกลุม  กับตัวแปรตาม  คือ  ระดับความคิดเห็นใน
ปจจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งเปนตัวแปรเชิงปริมาณ  ผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความ
แปรปรวนของตัวแปรหลายตัว (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA) โดยเลือกใชการ
ทดสอบ Wilks’ lambda และใชตัวสถิติ F ในการเปรียบเทียบโดยจําแนกตามขอมูลสวนบุคคล  ซึ่ง
เปนเทคนิคที่ใชวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรเชิงปริมาณหลาย ๆ ตัวพรอมกัน ซึ่งจะใช
หลักเกณฑของการวิเคราะหความถดถอย และการวิเคราะหความแปรปรวนรวมกัน (กัลยา        
วานิชยบัญชา, 2551) 
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บทท่ี 4 
 

ผลการวจัิยและขอวิจารณ 
 

 การศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ
ไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย เปนการศึกษาจากกลุมตัวอยางที่เปนนักวิเคราะหหลักทรัพย 
จํานวน 215 ราย  ในชวงเดือนพฤษภาคม – กันยายน  พ.ศ. 2552  สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัย
ไดเสนอผลการวิจัยออกเปน  3  สวน คือ   
 
 สวนที่ 1  ขอมูลปจจัยสวนบุคคล 
 
 สวนที่ 2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย 
 
 2.1  สรุปปจจัยที่ “ใช” หรือ “ไมใช” ในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

2.2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 
 สวนที่ 3  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 

 
ผลการวิจัย 

 
สวนท่ี 1 ขอมูลปจจัยสวนบุคคล  
 
 ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมตัวอยาง ซึ่งประกอบดวยเพศ อายุ และประสบการณใน
การทํางาน โดยรายละเอียดแสดงไดดังตารางที่ 2  ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 เพศ  พบวากลุมตัวอยางสวนมากเปนเพศชาย ซึ่งมีจํานวน 109 คน   คิดเปนรอยละ 
50.7 สวนเพศหญิงมีจํานวน 106 คน คิดเปนรอยละ 49.3 
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 อายุ  พบวากลุมตัวอยางสวนมากมีอายุอยูในชวง 25 – 34 ป ซึ่งมีจํานวน 115 คน คิด
เปนรอยละ 53.5 รองลงมาคืออายุอยูในชวง 35 – 44 ป มีจํานวน 81 คน คิดเปนรอยละ 37.7  อายุ
อยูในชวง ต่ํากวา 25 ป มีจํานวน 12 คน คิดเปนรอยละ 5.6  และมีอายุอยูในชวง 45 – 54 ป มี
จํานวนนอยที่สุดคือ 7 คน คิดเปนรอยละ 3.2 
 
 ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวากลุมตัวอยางสวนมาก
มีประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 5 – 10 ป ซึ่งมีจํานวน 92 คน คิดเปน
รอยละ 42.8 รองลงมาคือมีประสบการณต่ํากวา 5 ป มีจํานวน 83 คน คิดเปนรอยละ 38.6 สวน  
มีประสบการณ 11-16 ป มีจํานวน 21 คน คิดเปนรอยละ 9.8  มีประสบการณ17-22 ป มีจํานวน 
16 คน คิดเปนรอยละ 7.4  และกลุมตัวอยางที่มีประสบการณ 23 – 28 ป มีจํานวนนอยที่สุดคือ 3 
คน คิดเปนรอยละ 1.4 
 
ตารางท่ี 2  ขอมูลปจจัยสวนบุคคล 
 

ลักษณะทางปจจัยสวนบุคคล จํานวน รอยละ 
เพศ 
 ชาย 

หญิง 
109 
106 

50.7 
49.3 

 รวม 215 100.0 
อาย ุ

 ต่ํากวา 25 ป 
25 – 34 ป 
35 – 44 ป 
45 – 54 ป 

12 
115 
81 
7 

5.6 
53.5 
37.7 
3.2 

 รวม 215 100.0 
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ตารางท่ี 2  (ตอ) 
 

ลักษณะทางปจจัยสวนบุคคล จํานวน รอยละ 
ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 
 ต่ํากวา 5 ป 

5 – 10 ป 
11 – 16 ป 
17 – 22 ป 
23 – 28 ป 

83 
92 
21 
16 
3 

38.6 
42.8 
9.8 
7.4 
1.4 

 รวม 215 100.0 
  
 โดยสรุปขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมตัวอยางโดยสวนใหญ พบวา เปนเพศชาย  มี
อายุอยูในชวง 25-34 ป  และมีประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 5-10 ป 
 
สวนท่ี 2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีตอปจจัยท่ีใชในการวิเคราะห             
หลักทรัพย 
 
 สําหรับขอมูลในสวนนี้แสดงใหเห็นถึงระดับความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มี
ตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยแบงปจจัยออกเปน 3 ดาน คือ  ดานปจจัยพื้นฐาน  
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค  และดานการกํากับดูแลกิจการ  ซึ่งมีรายละเอียดแสดงไดดังตารางที่ 
2  ดังนี้  
 
 จากตารางที่ 3  แสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวม พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใช
ปจจัยโดยรวมอยูในระดับมาก  (คาเฉล่ียเทากับ 3.60) โดยปจจัยที่ใชมากที่สุด ไดแก ดาน
ปจจัยพื้นฐานมีการใชในระดับมาก (คาเฉล่ีย 3.87)  รองลงมาคือ ดานการวิเคราะหทางเทคนิค 
(คาเฉล่ีย 3.52) มีการใชในระดับมาก สวนปจจัยดานที่ใชนอยที่สุด คือ ดานการกํากับดูแลกิจการ 
(คาเฉล่ีย 3.40) มีการใชในระดับปานกลาง  
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ตารางท่ี 3  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
    โดยภาพรวม 
 

เนื้อหา คาเฉลี่ย S.D. ระดับ 
การใช 

ดานปจจัยพ้ืนฐาน 3.87 0.38 มาก 
 1.  ปจจัยดานการเมือง 3.71 0.60 มาก 
 2.  ปจจัยดานเศรษฐกิจ 3.84 0.54 มาก 
 3.  ปจจัยดานอุตสาหกรรม 3.90 0.53 มาก 
 4.  ปจจัยดานบริษัท 4.02 0.43 มาก 
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค 3.52 1.01 มาก 
 1.  ราคา 3.65 1.09 มาก 
 2.  ปริมาณการซ้ือขาย 3.52 1.04 มาก 
 3.  เวลา 3.44 1.09 มาก 
ดานการกํากับดูแลกิจการ 3.40 0.57 ปานกลาง 
 1.  สิทธิของผูถือหุน 3.28 0.76 ปานกลาง 
 2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 3.28 0.69 ปานกลาง 
 3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 3.22 0.69 ปานกลาง 
 4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 3.93 0.68 มาก 
 5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 3.31 0.64 ปานกลาง 

ภาพรวม 3.60 0.51 มาก 
 
 รายละเอียดในแตละดานสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 
 ดานปจจัยพื้นฐาน  กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน
ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยรวมอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.87) โดยมีการใชปจจัยใน
แตะละดานอยูในระดับมากเชนกัน  โดยมีการใชปจจัยดานบริษัทเปนอันดับ 1 (คาเฉล่ียเทากับ 
4.02) อันดับ 2 คือ ปจจัยดานอุตสาหกรรม (คาเฉล่ียเทากับ 3.90) อันดับ 3 คือ ปจจัยดาน
เศรษฐกิจ (คาเฉล่ียเทากับ 3.84) และอับดับสุดทายคือ ปจจัยดานการเมือง (คาเฉล่ียเทากับ 3.71) 
 
 ดานการวิเคราะหทางเทคนิค กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใช
การวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยรวมอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.52) 
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โดยปจจัยที่ใชในระดับมาก  ไดแก  ราคา  ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนอันดับ 1 (คาเฉล่ีย
เทากับ 3.62) รองลงมา คือ ปริมาณการซื้อขาย (คาเฉล่ียเทากับ 3.52) และอับดับสุดทายคือ เวลา 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.44)  
 
 ดานการกํากับดูแลกิจการ  กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใชการ
กํากับดูแลกิจการโดยรวมอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.40) โดยปจจัยทีใชมากเปน
อันดับ 1 ไดแก  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส(คาเฉล่ียเทากับ 3.93) มีการใชอยูในระดับ
มาก  สวนปจจัยที่เหลือใชอยูในระดับปานกลาง  ไดแก  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.31) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) สิทธิของผู
ถือหุน (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) และอันดับสุดทาย คือ บทบาทของผูมีสวนไดเสีย (คาเฉล่ียเทากับ 
3.22) ตามลําดับ 
 
 ดังนั้น  จากผลการวิจัยสามารถสรุปไดวา  นักวิเคราะหหลักทรัพยใชปจจัยในดาน
ปจจัยพื้นฐาน  ดานการวิเคราะหทางเทคนิค  และดานการกํากับดูแลกิจการ ในทุกๆ ขอในการ
วิเคราะหหลักทรัพย โดยใชปจจัยพื้นฐานมากเปนลําดับที่ 1  รองลงมาคือปจจัยดานการวิเคราะห
ทางเทคนิค  และอันดับสุดทาย คือ ดานการกํากับดูแลกิจการ  โดยแตละดานเรียงลําดับตามระดับ
การใชจากมากไปหานอย  ดังตารางสรุปดังตอไปนี้ 
 
ดานปจจัยพื้นฐาน 
 
 การวิเคราะหหลักทรัพยดานปจจัยพื้นฐาน  สามารถแบงการวิเคราะหออกเปน 4 ดาน  
ไดแก  ดานการเมือง  ดานเศรษฐกิจ  ดานอุตสาหกรรม  และดานบริษัททีมีการวิเคราะหทั้งเชิง
คุณภาพ  และเชิงปริมาณ  ดังนี ้
 
 ปจจัยดานการเมือง  จากตารางที่ 4  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานการเมืองทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.8  สวนผูที่ตอบ
วาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 1.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชในระดับมาก ยกเวนเร่ือง
สถานการณความไมสงบในภาคใตและการกอการรายใชอยูในระดับปานกลาง โดยรายละเอียด
ความคิดเห็นตอปจจัยดานการเมืองที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 5 
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ตารางท่ี 4  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน ดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานการเมือง 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล 0.9 99.1 มาก 
2. ความมีเสถียรภาพทางการเมือง 0.9 99.1 มาก 
3. นโยบายการเงิน 0.9 99.1 มาก 
4. นโยบายการคลัง 0.9 99.1 มาก 
5. สถานการณทางการเมืองในประเทศ 0.9 99.1 มาก 
6. ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรองของกลุมตางๆ 0.9 99.1 มาก 
7. สถานการณความไมสงบในภาคใตและการกอ 
การราย 

2.8 97.2 ปานกลาง 

ภาพรวม 1.2 98.8 มาก 
 
ตารางท่ี 5  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานการเมือง
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานการเมือง 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของ
รัฐบาล 

60 
(28.2) 

113 
(53.1) 

40 
(18.7) 

0 
(0.0) 

0 
(0.0) 

4.09 0.68 มาก 

2 ความมีเสถียรภาพทาง
การเมือง 

54 
(25.4) 

97 
(45.5) 

52 
(24.3) 

10 
(4.7) 

0 
(0.0) 

3.92 0.83 มาก 

3 นโยบายการเงิน 54 
(25.4) 

99 
(46.6) 

46 
(21.4) 

14 
(6.6) 

0 
(0.0) 

3.91 0.85 มาก 

4 นโยบายการคลัง 47 
(22.1) 

101 
(47.4) 

50 
(23.5) 

15 
(7.0) 

0 
(0.0) 

3.85 0.85 มาก 

5 สถานการณทางการเมืองใน
ประเทศ 

42 
(19.7) 

106 
(49.8) 

55 
(25.8) 

10 
(4.7) 

0 
(0.0) 

3.85 0.79 มาก 

6 ความขัดแยงและการชุมนุม
เรียกรองของกลุมตางๆ 

32 
(15.0) 

75 
(35.2) 

92 
(43.3) 

11 
(5.2) 

3 
(1.3) 

3.57 0.86 มาก 

7 สถานการณความไมสงบใน
ภาคใตและการกอการราย 

11 
(5.3) 

37 
(17.7) 

81 
(38.8) 

63 
(30.1) 

17 
(8.1) 

2.82 0.99 ปาน
กลาง 

 ภาพรวม      3.71 0.60 มาก 
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 จากตารางที่ 5  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชปจจัย
ดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานการเมืองในระดับ
มาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.71) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานการเมืองในการวิเคราะห
หลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 
คือ นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล ซึง่อยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.09) อันดับที่ 2 คือ 
ความมีเสถียรภาพทางการเมือง ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.92) และอับดับที่ 3 คือ 
นโยบายการเงิน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.91) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานการเมือง
ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรองของ
กลุมตางๆ ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.57) และอันดับสุดทาย คือ สถานการณความไม
สงบในภาคใตและการกอการราย ซึ่งอยูในระดับปานกลาง(คาเฉล่ียเทากับ 2.82) 
 
 ปจจัยดานเศรษฐกิจ   จากตารางที่ 6 สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานเศรษฐกิจทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.8  สวนผูที่ตอบ
วาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 1.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชในระดับมากทั้งหมด  โดย
รายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยดานเศรษฐกิจที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงได
ในตารางที่ 7 
 
ตารางท่ี 6  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน ดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 0.9 99.1 มาก 
2. การเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน 1.9 98.1 มาก 
3. อัตราดอกเบี้ย 0.9 99.1 มาก 
4. ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ 0.9 99.1 มาก 
5. ดัชนีหุนไทย 1.9 98.1 มาก 
6. อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 0.9 99.1 มาก 
7. ดัชนีหุนตางประเทศ 1.9 98.1 มาก 
8. ภาวะเงินเฟอเงินฝด 0.9 99.1 มาก 
9. กระแสการเขาออกของเงินลงทุนจากตางประเทศ 1.9 98.1 มาก 
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ตารางท่ี 6 (ตอ)   
 

รอยละ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

10. ดัชนีราคาของผูบริโภค (CPI) 0.9 99.1 มาก 
11. ผลผลิตของอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
12. ดัชนีราคาของผูผลิต (PPI) 0.9 99.1 มาก 
13. อัตราการวางงาน 0.9 99.1 มาก 

ภาพรวม 1.2 98.8 มาก 
 
ตารางท่ี 7  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานเศรษฐกิจ
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อัน

ดับ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP) 

79 
(37.2) 

100 
(46.9) 

22 
(10.3) 

12 
(5.6) 

0 
(0.0) 

4.15 0.82 มาก 

2 การเปล่ียนแปลงราคานํ้ามัน 74 
(35.1) 

98 
(46.5) 

33 
(15.6) 

6 
(2.8) 

0 
(0.0) 

4.14 0.78 มาก 

3 อัตราดอกเบ้ีย 70 
(32.9) 

98 
(46.0) 

37 
(17.4) 

8 
(3.7) 

0 
(0.0) 

4.08 0.81 มาก 

4 ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ 65 
(30.5) 

96 
(45.1) 

42 
(19.7) 

10 
(4.7) 

0 
(0.0) 

4.01 0.83 มาก 

5 ดัชนีหุนไทย 62 
(29.4) 

91 
(43.1) 

49 
(23.2) 

9 
(4.3) 

0 
(0.0) 

3.98 0.84 มาก 

6 อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ 

48 
(22.5) 

109 
(51.2) 

43 
(20.2) 

11 
(5.2) 

2 
(0.9) 

3.89 0.84 มาก 

7 ดัชนีหุนตางประเทศ 47 
(22.3) 

84 
(39.8) 

73 
(34.7) 

5 
(2.3) 

2 
(0.9) 

3.80 0.84 มาก 

8 ภาวะเงินเฟอเงินฝด 42 
(19.7) 

105 
(49.4) 

46 
(21.6) 

20 
(9.3) 

0 
(0.0) 

3.79 0.87 มาก 

9 กระแสการเขาออกของเงินลงทุน
จากตางประเทศ 

43 
(20.4) 

83 
(39.3) 

63 
(29.9) 

22 
(10.4) 

0 
(0.0) 

3.70 0.91 มาก 
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ตารางท่ี 7 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานเศรษฐกิจ
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อัน

ดับ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

10 ดัชนีราคาของผูบริโภค (CPI) 27 
(12.7) 

103 
(48.4) 

69 
(32.4) 

12 
(5.6) 

2 
(0.9) 

3.66 0.81 มาก 

11 ผลผลิตของอุตสาหกรรม 19 
(8.9) 

98 
(46.0) 

76 
(35.7) 

18 
(8.5) 

2 
(0.9) 

3.54 0.81 มาก 

12 ดัชนีราคาของผูผลิต (PPI) 25 
(11.7) 

84 
(39.4) 

71 
(33.4) 

31 
(14.6) 

2 
(0.9) 

3.46 0.91 มาก 

13 อัตราการวางงาน 21 
(9.9) 

70 
(32.9) 

98 
(46.0) 

24 
(11.2) 

0 
(0.0) 

3.41 0.82 มาก 

 ภาพรวม      3.84 0.54 มาก 

 
 จากตารางที่ 7  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชปจจัย
ดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานเศรษฐกิจใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.84) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานเศรษฐกิจในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพยอยู
ในอันดับที่ 1 คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.15) 
อันดับที่ 2 คือ การเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.14) และอับดับ
ที่ 3 คือ อัตราดอกเบี้ย ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.08) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดาน
เศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ ดัชนีราคาของผูผลิต (PPI) ซึ่งอยู
ในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.46) และอันดับสุดทาย คือ อัตราการวางงาน ซึ่งอยูในระดับมาก 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.41)  
 
 ปจจัยดานอุตสาหกรรม  จากตารางที่ 8  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานอุตสาหกรรมทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.8  สวนผูที่
ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 1.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากทั้งหมด 
โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยดานอุตสาหกรรมที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถ
แสดงไดในตารางที่ 9 
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ตารางท่ี 8  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน ดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานอุตสาหกรรม 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. อุปสงค-อุปทาน 0.9 99.1 มาก 
2. ตนทุนการผลิต 1.9 98.1 มาก 
3. โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
4. วัฏจักรธุรกิจ 0.9 99.1 มาก 
5. กลุมอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
6. วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
7. โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก ผูกขาด ก่ึงผูกขาด      
หรือแขงขันสมบูรณ 

1.9 98.1 มาก 

8. กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล 0.9 99.1 มาก 
9. เทคโนโลยีในการผลิต 1.9 98.1 มาก 

ภาพรวม 1.2 98.8 มาก 
 
ตารางท่ี 9  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดาน
อุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานอุตสาหกรรม 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 อุปสงค-อุปทาน 60 
(28.2) 

109 
(51.2) 

42 
(19.7) 

2 
(0.9) 

0 
(0.0) 

4.07 0.72 มาก 

2 ตนทุนการผลิต 64 
(30.3) 

101 
(47.9) 

35 
(16.6) 

11 
(5.2) 

0 
(0.0) 

4.03 0.82 มาก 

3 โครงสรางการแขงขันของ
อุตสาหกรรม 

43 
(20.2) 

128 
(60.1) 

40 
(18.8) 

2 
(0.9) 

0 
(0.0) 

4.00 0.66 มาก 

4 วัฏจักรธุรกิจ 40 
(18.8) 

135 
(63.4) 

34 
(16.0) 

4 
(1.8) 

0 
(0.0) 

3.99 0.65 มาก 

5 กลุมอุตสาหกรรม 34 
(16.0) 

133 
(62.4) 

46 
(21.6) 

0 
(0.0) 

0 
(0.0) 

3.94 0.61 มาก 

6 วงจรการขยายตัวของ
อุตสาหกรรม 

36 
(16.9) 

118 
(55.4) 

55 
(25.8) 

4 
(1.9) 

0 
(0.0) 

3.87 0.70 มาก 
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ตารางท่ี 9 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดาน
อุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานอุตสาหกรรม 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

7 โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก 
ผูกขาด กึ่งผูกขาดหรือแขงขัน
สมบูรณ 

39 
(18.5) 

110 
(52.1) 

54 
(25.6) 

8 
(3.8) 

0 
(0.0) 

3.85 0.76 มาก 

8 กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล 43 
(20.2) 

104 
(48.9) 

52 
(24.4) 

10 
(4.7) 

4 
(1.8) 

3.81 0.88 มาก 

9 เทคโนโลยีในการผลิต 32 
(15.2) 

71 
(33.6) 

92 
(43.7) 

14 
(6.6) 

2 
(0.9) 

3.55 0.86 มาก 

 ภาพรวม      3.90 0.53 มาก 

 
 จากตารางที่ 9  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชปจจัย
ดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานอุตสาหกรรม
ในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.90) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานอุตสาหกรรมในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพยอยู
ในอันดับที่ 1 คือ อุปสงค-อุปทาน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.07) อันดับที่ 2 คือ ตนทุน
การผลิต ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.03)  และอับดับที่ 3 คือ โครงสรางการแขงขันของ
อุตสาหกรรม ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.00) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานอุตสาหกรรม
ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล ซึ่งอยูใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.81) และอันดับสุดทาย คือ เทคโนโลยีในการผลิต ซึ่งอยูในระดับมาก 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.55) เชนกัน 
 
 ปจจัยดานบริษัท  จากตารางที่ 10  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานบริษัททุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.0  สวนผูที่ตอบวา
ไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 2  โดยปจจัยในการวิเคราะหเชิงคุณภาพทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยู
ในระดับมาก ยกเวนชื่อเร่ืองความเส่ียงของธุรกิจ ใชในระดับมากที่สุด  สวนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินของบริษัททุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากที่สุด การ
วิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากที่สุด  
ยกเวนอัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน ใชในระดับมาก และการวิเคราะหเชิงประมาณเกี่ยวกับ
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การประเมินมูลคาหลักทรัพยทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมาก  โดยรายละเอียดความคิดเห็น
ตอปจจัยดานบริษัทที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 11 
 
ตารางท่ี 10  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัทในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
1. ความเส่ียงของธุรกิจ 

 
0.9 

 
99.1 

 
มากที่สุด 

2. โครงสรางเงินทุน 0.9 99.1 มาก 
3. การประกาศจายเงินปนผล 0.9 99.1 มาก 
4. ประเภทของบริษัท 1.9 98.1 มาก 
5. ลักษณะของผลิตภัณฑ 0.9 99.1 มาก 
6. ผูบริหารระดับสูง 0.9 99.1 มาก 
7. การคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหมๆ 0.9 99.1 มาก 
8. ขนาดของบริษัท 0.9 99.1 มาก 
9. Credit Rating 0.9 99.1 มาก 
10. การกระจายของผลิตภัณฑ 0.9 99.1 มาก 
11. ประเภทของหลักทรัพย 2.8 97.2 มาก 
12. อัตราการขยายตัวในอดีต 0.9 99.1 มาก 
13. ช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ 0.9 99.1 มาก 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
1. การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท 
     1.1 งบกําไรขาดทุน 

 
 

1.9 

 
 

98.1 

 
 

มากที่สุด 
     1.2 งบดุล 1.9 98.1 มากที่สุด 
     1.3 งบกระแสเงินสด 2.8 97.2 มากที่สุด 
     1.4 งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน 4.2 95.8 มากที่สุด 
2. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  
    (Ratios Analysis) 
     2.1 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

 
 

1.9 

 
 

98.1 

 
 

มากที่สุด 
     2.2 อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพ ในการดําเนินงาน 1.9 98.1 มากที่สุด 
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ตารางท่ี 10 (ตอ)   
 

รอยละ ปจจัยดานบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

    2.3 อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 1.9 98.1 มากที่สุด 
     2.4 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน 1.9 98.1 มาก 
3. การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
     3.1 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E Ratio) 

 
3.3 

 
96.7 

 
มาก 

     3.2 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน      
(P/BV) 

4.2 95.8 มาก 

     3.3 การคิดลดเงินปนผล (DDM) 7.4 92.6 มาก 
ภาพรวม 2.0 98.0 มาก 

 
ตารางท่ี 11  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัทในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัท
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานบริษัท 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
ความเส่ียงของธุรกิจ 

 
90 

(42.3) 

 
99 

(46.5) 

 
20 

(9.3) 

 
4 

(1.9) 

 
0 

(0.0) 

 
4.29 

 
0.71 

 
มาก
ท่ีสุด 

2 โครงสรางเงินทุน 69 
(32.4) 

116 
(54.6) 

26 
(12.1) 

2 
(0.9) 

0 
(0.0) 

4.18 0.67 มาก 

3 การประกาศจายเงินปนผล 65 
(30.5) 

116 
(54.5) 

26 
(12.2) 

4 
(1.9) 

2 
(0.9) 

4.12 0.76 มาก 

4 ประเภทของบริษัท 37 
(17.5) 

123 
(58.4) 

41 
(19.4) 

8 
(3.8) 

2 
(0.9) 

3.88 
 

0.77 มาก 

5 ลักษณะของผลิตภัณฑ 34 
(16.0) 

122 
(57.3) 

47 
(22.1) 

6 
(2.7) 

4 
(1.9) 

3.83 0.80 มาก 

6 ผูบริหารระดับสูง 55 
(25.8) 

78 
(36.7) 

71 
(33.3) 

7 
(3.3) 

2 
(0.9) 

3.83 0.88 มาก 

7 การคิดคนและเสนอผลิตภัณฑ
ใหมๆ 

46 
(21.6) 

94 
(44.2) 

62 
(29.1) 

9 
(4.2) 

2 
(0.9) 

3.81 0.85 มาก 
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ตารางท่ี 11 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัท
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานบริษัท 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

8 ขนาดของบริษัท 30 
(14.1) 

106 
(49.8) 

65 
(30.5) 

10 
(4.7) 

2 
(0.9) 

3.71 0.80 มาก 

9 Credit Rating 33 
(15.4) 

90 
(42.3) 

86 
(40.4) 

4 
(1.9) 

0 
(0.0) 

3.71 0.74 มาก 

10 การกระจายของผลิตภัณฑ 40 
(18.8) 

79 
(37.1) 

79 
(37.1) 

9 
(4.2) 

6 
(2.8) 

3.65 0.93 มาก 

11 ประเภทของหลักทรัพย 23 
(11.0) 

102 
(48.8) 

72 
(34.4) 

10 
(4.8) 

2 
(1.0) 

3.64 0.78 มาก 

12 อัตราการขยายตัวในอดีต 28 
(13.1) 

97 
(45.6) 

68 
(31.9) 

20 
(9.4) 

0 
(0.0) 

3.62 0.83 มาก 

13 ช่ือยี่หอผลิตภัณฑ 21 
(9.9) 

86 
(40.4) 

85 
(39.9) 

13 
(6.0) 

8 
(3.8) 

3.46 0.89 มาก 

 
 
 
1 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
1. การวิเคราะหงบการเงิน
ของบริษัท 
งบกําไรขาดทุน 

 
 

146 
(69.2) 

 
 

46 
(21.8) 

 
 

19 
(9.0) 

 
 
0 

(0.0) 

 
 
0 

(0.0) 

 
 

4.60 

 
 

0.65 

 
 

มาก
ท่ีสุด 

2 งบดุล 131 
(62.1) 

72 
(34.1) 

8 
(3.8) 

0 
(0.0) 

0 
(0.0) 

4.58 0.57 มาก
ท่ีสุด 

3 งบกระแสเงินสด 127 
(60.8) 

67 
(32.1) 

14 
(6.6) 

1 
(0.5) 

0 
(0.0) 

4.53 0.64 มาก
ท่ีสุด 

4 งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะ
การเงิน 

101 
(49.1) 

79 
(38.3) 

24 
(11.7) 

2 
(0.9) 

0 
(0.0) 

4.35 0.72 มาก
ท่ีสุด 

 
 
1 

2. การวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงิน (Ratios Analysis)
อัตราสวนวิเคราะหความสามารถ
ในการทํากําไร 

 
 

117 
(55.5) 

 
 

78 
(37.0) 

 
 

14 
(6.6) 

 
 
2 

(0.9) 

 
 
0 

(0.0) 

 
 

4.47 

 
 

0.66 

 
 

มาก
ท่ีสุด 

2 อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงาน 

107 
(50.7) 

88 
(41.7) 

16 
(7.6) 

0 
(0.0) 

0 
(0.0) 

4.43 0.63 มาก
ท่ีสุด 

3 
 

อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง
ทางการเงิน 

92 
(43.6) 

98 
(46.5) 

18 
(8.5) 

3 
(1.4) 

0 
(0.0) 

4.32 0.69 มาก
ท่ีสุด 

4 อัตราสวนวิเคราะหนโยบาย
การเงิน 

74 
(35.1) 

93 
(44.1) 

42 
(19.9) 

2 
(0.9) 

0 
(0.0) 

4.13 0.76 มาก 
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ตารางท่ี 11 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัท
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานบริษัท 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

 
 
1 

3. การประเมินมูลคา
หลักทรัพย 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร 
(P/E Ratio) 

 
82 

(39.4) 

 
91 

(43.8) 

 
28 

(13.5) 

 
7 

(3.3) 

 
0 

(0.0) 

 
4.19 

 
0.79 

 
มาก 

2 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุน (P/BV) 

60 
(29.1) 

77 
(37.4) 

55 
(26.7) 

9 
(4.4) 

5 
(2.4) 

3.86 0.96 มาก 

3 การคิดลดเงินปนผล (DDM) 20 
(10.1) 

79 
(39.7) 

69 
(34.7) 

28 
(14.1) 

3 
(1.4) 

3.43 0.91 มาก 

 ภาพรวม      4.02 0.43 มาก 

 
   จากตารางที่ 11  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใช
ปจจัยดานบริษัทในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานบริษัทใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.02) โดยแบงเปนการวิเคราะหเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณดังนี้ 
 
 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ  พบวา  กลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานบริษัทดวยการ
วิเคราะหเชิงคุณภาพในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานปจจัยดาน
บริษัท ดวยการวิเคราะหเชิงคุณภาพ ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ ความเส่ียง
ของธุรกิจ ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.29) อันดับที่ 2 คือ โครงสรางเงินทุน ซึ่งอยูใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.18) และอับดับที่ 3 คือ การประกาศจายเงินปนผล ซึ่งอยูในระดับ
มาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.12) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานปจจัยดานบริษัท ดวยการวิเคราะหเชิง
คุณภาพ ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ อัตราการขยายตัวในอดีต ซึ่งอยูใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.62) และอันดับสุดทาย คือ ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ ซึ่งอยูในระดับมาก 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.46) เชนกัน 
 
 การวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับงบการเงินของบริษัท  พบวา   กลุมตัวอยางสวนใหญ
ใชปจจัยดานบริษัทดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินของบริษัทในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชปจจัยดานบริษัทดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับ
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การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ งบกําไรขาดทุน 
ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.60) อันดับที่ 2 คือ งบดุล ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด 
(คาเฉล่ียเทากับ 4.58) และอับดับที่ 3 คือ งบกระแสเงินสด ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ีย
เทากับ 4.53) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานปจจัยดานบริษัท ดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
เกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับสุดทาย คือ งบ
แสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.35) 
  
 การวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios Analysis) 
กลุมตัวอยางสวนใหญใชวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชปจจัยดานบริษัทดวยการ
วิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูใน
อันดับที่ 1 คือ อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ีย
เทากับ 4.47) อันดับที่ 2 คือ อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ซึ่งอยูในระดับมาก
ที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.43) และอับดับที่ 3 คือ อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน ซึ่งอยู
ในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.32) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานปจจัยดานบริษัท ดวยการ
วิเคราะหเชิงปริมาณ เกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูใน
อันดับสุดทาย คือ อัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.13) 
 
 การวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการประเมินมูลคาหลักทรัพย กลุมตัวอยางสวนใหญใช
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชปจจัยดานบริษัท ดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
เกี่ยวกับการประเมินมูลคาหลักทรัพย ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไร (P/E Ratio) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.19) อันดับที่ 2 คือ 
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.86) 
และอับดับสุดทาย คือ การคิดลดเงินปนผล (DDM) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.43) 
 
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค   
 
 จากตารางที่ 12  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการวิเคราะห
ทางเทคนิคทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 90  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ีย
ประมาณรอยละ 10  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมาก ยกเวนเร่ืองเวลา ใชอยูในระดับ
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ปานกลาง  โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยดานการวิเคราะหทางเทคนิคที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 13 
 
ตารางท่ี 12  สรุปความคิดเห็นในการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานการวิเคราะหทางเทคนิค 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ราคา 10.7 89.3 มาก 
2. ปริมาณการซ้ือขาย 8.4 91.6 มาก 
3. เวลา 10.2 89.8 ปานกลาง 

ภาพรวม 10 90 มาก 
 
ตารางท่ี 13  ความคิดเห็นในการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการการวิเคราะห 
ทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ การวิเคราะหทาง

เทคนิค มาก
ที่สุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ที่สุด 

X  S.D. 
ระดับ
การ
ใช 

1 ราคา 54 
(25.1) 

51 
(26.7) 

54 
(28.1) 

31 
(16.1) 

2 
(1.0) 

3.65 1.09 มาก 

2 ปริมาณการซ้ือขาย 44 
(22.3) 

48 
(24.4) 

75 
(38.1) 

26 
(13.2) 

4 
(2.0) 

3.52 1.04 มาก 

3  เวลา 39 
(20.2) 

52 
(26.9) 

63 
(32.7) 

33 
(17.1) 

6 
(3.1) 

3.44 1.09 มาก 

 ภาพรวม      3.52 1.01 มาก 
   
 จากตารางที่ 13  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุม่ีใชการ
วิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวมในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.52) 
พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ  โดยมี
การใชการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ ราคา ซึ่งอยูในระดับ
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มาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.65) อันดับที่ 2 คือ ปริมาณการซื้อขาย ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 
3.52) และอับดับสุดทาย คือ เวลา ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.44)  
ดานการกํากับดูแลกิจการ 
 
 สําหรับปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการสามารถแบงออกไดเปน 5 หมวด คือ  สิทธิของผู
ถือหุน  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  สามารถแสดงรายละเอียดไดดังนี ้
 
 สิทธิของผูถือหุน  จากตารางที่ 14  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใชปจจัย
ดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 1  เร่ืองสิทธิของผูถือหุนทุกขอในภาพรวมอยูในระดับปาน
กลาง เฉล่ียรอยละ 93.7  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 6.3  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ีย
แลวใชอยูในระดับปานกลางทั้งหมด โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยเร่ืองสิทธิของผูถือหุนที่
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 15 
 
ตารางท่ี 14  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุน 
 

รอยละ 
สิทธิของผูถือหุนการกํากบัดูแลกิจการ 

หมวดที่ 1 : สิทธิของผูถือหุน 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและสงเสริม
การใชสิทธิของผูถือหุน 

5.1 94.9 ปานกลาง 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและ
ทันเวลาตอการพิจารณาในการเขารวมประชุม 

6.0 94.0 ปานกลาง 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและ
โอกาสการเขาประชุม 

6.0 94.0 ปานกลาง 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม 7.0 93.0 ปานกลาง 
5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งใน
ที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 

7.0 93.0 ปานกลาง 

6. กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน 7.0 93.0 ปานกลาง 
ภาพรวม 6.3 93.7 ปานกลาง 
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ตารางท่ี 15  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุน 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย สิทธิของผูถือหุน 

มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช อันดับท่ี 

1. นโยบายการกํากับดูแล
กิจการบริษัท มีการปกปอง    
และสงเสริมการใชสิทธิของผู
ถือหุน 

13 
(6.4) 

69 
(33.8) 

104 
(51.0) 

18 
(8.8) 

0 
(0.0) 

3.38 0.74 ปาน
กลาง 

1 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ 
วิธีการ ขอมูลท่ีเพียงพอ และ
ทันเวลาตอการพิจารณาใน
การเขารวมประชุม 

17 
(8.4) 

64 
(31.7) 

94 
(46.5) 

23 
(11.4) 

4 
(2.0) 

3.33 0.86 ปาน
กลาง 

2 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือ
หุนในการศึกษาสารสนเทศ    
และโอกาสการเขาประชุม 

17 
(8.4) 

57 
(28.2) 

94 
(46.6) 

34 
(16.8) 

0 
(0.0) 

3.28 0.84 ปาน
กลาง 

3 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุน
เสนอวาระการประชุม 

19 
(9.5) 

48 
(24.0) 

101 
(50.6) 

30 
(15.0) 

2 
(0.9) 

3.26 0.86 ปาน
กลาง 

4 

5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดง
ความคิดเห็นและซักถาม    
กรรมการท้ังในท่ีประชุมและ
สงคําถามลวงหนา 

15 
(7.5) 

49 
(24.5) 

101 
(50.5) 

31 
(15.5) 

4 
(2.0) 

3.20 0.86 ปาน
กลาง 

6 

6. กรรมการทุกคนเขารวม
ประชุมผูถือหุน 

13 
(6.5) 

55 
(27.5) 

97 
(48.5) 

31 
(15.5) 

4 
(2.0) 

3.21 0.85 ปาน
กลาง 

5 

ภาพรวม      3.28 0.76 ปาน
กลาง 

 

 
 จากตารางที่ 15  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ  หมวดที่ 1  สิทธิของผูถือหุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวมในระดับ
ปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองสิทธิของผูถือหุน ในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชเร่ืองสิทธิของผูถือหุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูใน
อันดับที่ 1 คือ นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและสงเสริมการใชสิทธิของผูถือ
หุน ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.38) อันดับที่ 2 คือ ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ 
วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและทันเวลาตอการพิจารณาในการเขารวมประชุม ซึ่งอยูในระดับปาน
กลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.33) และอับดับที่ 3 คือ การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษา
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สารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) แตกลุม
ตัวอยางใชเร่ืองสิทธิของผูถือหุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ กรรมการ
ทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.21) และอันดับสุดทาย 
คือ ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 
ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.20) เชนกัน 
 
 การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  จากตารางที่ 16  สรุปไดวานักวิเคราะห
หลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 2  เร่ืองปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกันทุกขอในภาพรวมอยูในระดับปานกลาง เฉล่ียรอยละ 93.0  สวนผูที่ตอบวาไมใชมี
คาเฉล่ียประมาณรอยละ 7  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับปานกลาง  ยกเวนเร่ืองผูถือหุน
ทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปนธรรม  มาตรการปองกันการใช
ขอมูลภายในของกรรมการผูบริหารและพนักงาน  และการเปดเผยสวนไดเสียของกรรมการ 
ผูบริหารและผูที่เกี่ยวของ  ใชอยูในระดับมาก โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยเร่ืองการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกันที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 17 
 
ตารางท่ี 16  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา 
      เทียมกัน 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 2 : การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียม
และเปนธรรม 

5.1 94.9 มาก 

2. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอวาระการประชุมลวงหนา 7.9 92.1 ปานกลาง 
3. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลที่มีคุณสมบัติ
เขาดํารงตําแหนงกรรมการ 

6.0 94.0 ปานกลาง 

4. การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจงลวงหนา 7.9 92.1 ปานกลาง 
5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเอง
สามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะได 

7.9 92.1 ปานกลาง 
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ตารางท่ี 16 (ตอ)   
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 2 : การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

6. การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบ
ฉันทะจากผูถือหุน 

8.8 91.2 ปานกลาง 
 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุนสามารถระบุความเห็น
ในการลงคะแนนเสียงได 

8.8 91.2 ปานกลาง 

8. การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ 7.9 92.1 ปานกลาง 
9. มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการผูบริหาร และ
พนักงาน 

6.0 94.0 มาก 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหารและผูที่
เก่ียวของ 

5.1 94.9 มาก 

11. การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสีย
เขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย
ดังกลาว 

5.1 94.9 ปานกลาง 

ภาพรวม 7 93.0 ปานกลาง 
 
 จากตารางที่ 17  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 2 การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยภาพรวมในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ือง การ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชเร่ืองการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ การเปดเผย
สวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหาร และผูที่เกี่ยวของ ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.57) 
อันดับที่ 2 คือ ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปนธรรม ซึ่งอยู
ในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.41) และมาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการ  
ผูบริหาร และพนักงาน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.41) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ การใช
บัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.11) และอันดับ
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สุดทาย คือ การเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน ซึ่งอยู
ในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.08) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 17  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับท่ี 

1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการ
ปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทา
เทียมและเปนธรรม 

22 
(10.8) 

66 
(32.4) 

94 
(46.1) 

18 
(8.7) 

4 
(2.0) 

3.41 0.87 มาก 2 

2. การเปดโอกาสใหผูถือ
หุนสวนนอยเสนอวาระการ
ประชุมลวงหนา 

15 
(7.6) 

57 
(28.8) 

102 
(51.5) 

20 
(10.1) 

4 
(2.0) 

3.30 0.83 ปาน
กลาง 

5 

3. การเปดโอกาสใหผูถือ
หุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลท่ีมี
คุณสมบัติเขาดํารงตําแหนง
กรรมการ 

21 
(10.4) 

50 
(24.8) 

99 
(49.0) 

26 
(12.8) 

6 
(3.0) 

3.27 0.92 ปาน
กลาง 

8 

4. การเพ่ิมวาระการประชุมท่ี
ไมไดแจงลวงหนา 

15 
(7.6) 

57 
(28.8) 

96 
(48.5) 

26 
(13.1) 

4 
(2.0) 

3.27 0.86 ปาน
กลาง 

7 

5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนท่ีไม
สามารถเขาประชุมดวยตนเอง
สามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบ
ฉันทะได 

16 
(8.1) 

58 
(29.3) 

96 
(48.5) 

24 
(12.1) 

4 
(2.0) 

3.29 0.86 ปาน
กลาง 

6 

6. การเสนอช่ือกรรมการอิสระ
อยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับ
มอบฉันทะจากผูถือหุน 

7 
(3.6) 

49 
(25.0) 

94 
(48.0) 

44 
(22.4) 

2 
(1.0) 

3.08 0.81 ปาน
กลาง 

 

11 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบ
ฉันทะท่ีผูถือหุนสามารถระบุ
ความเห็นในการลงคะแนนเสียง
ได 

7 
(3.6) 

54 
(27.6) 

93 
(47.4) 

40 
(20.4) 

2 
(1.0) 

3.12 0.81 ปาน
กลาง 

9 

8. การใชบัตรลงคะแนนเสียงใน
วาระสําคัญ 

9 
(4.5) 

50 
(25.3) 

97 
(49.0) 

38 
(19.2) 

4 
(2.0) 

3.11 0.84 ปาน
กลาง 

10 

9. มาตรการปองกันการใช
ขอมูลภายในของกรรมการ     
ผูบริหาร และพนักงาน 

23 
(11.4) 

65 
(32.2) 

88 
(43.6) 

24 
(11.8) 

2 
(1.0) 

3.41 0.88 มาก 3 
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ตารางท่ี 17 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช อันดับท่ี 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสีย
ของกรรมการ ผูบริหารและผูท่ี
เกี่ยวของ 

25 
(12.3) 

79 
(38.7) 

88 
(43.1) 

12 
(5.9) 

0 
(0.0) 

3.57 0.78 มาก 1 

11. การกําหนดแนวทางไมให
กรรมการหรือผูบริหารท่ีมีสวน
ไดเสียเขารวมการตัดสินใจใน
ธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมี
สวนไดเสียดังกลาว 

25 
(12.3) 

59 
(28.9) 

93 
(45.6) 

25 
(12.2) 

2 
(1.0) 

3.39 0.89 ปาน
กลาง 

4 

ภาพรวม      3.28 0.69 ปาน
กลาง 

 

 
ตารางท่ี 18  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับบทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 3 : บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธแิละ การปฏิบัติตอผูมี
สวนไดเสียของบริษัท พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม 

7.9 92.1 ปานกลาง 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย 8.8 91.2 ปานกลาง 
3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวนรวม
หรือการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

7.9 92.1 ปานกลาง 

4. มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอรองเรียนการกระทําผิด
ตางๆ 

7.9 92.1  
ปานกลาง 

5. มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส 7.9 92.1 ปานกลาง 
6. มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจงเบาะแส 7.9 92.1 ปานกลาง 
7. มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม 8.8 91.2 ปานกลาง 

ภาพรวม 8.2 91.8 ปานกลาง 
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 บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  จากตารางที่ 18  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวน
ใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 3  เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสียทุกขอในภาพ
รวมอยูในระดับปานกลาง เฉล่ียรอยละ 91.8  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 8.2  
โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับปานกลางทั้งหมด  โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัย
เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสียที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 19 
 
ตารางท่ี 19  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับบทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับท่ี 

1. มีการกําหนดนโยบายการ
ดูแลตามสิทธแิละการปฏิบัติตอ
ผูมีสวนไดเสียของบริษัท พรอม
มาตรการดําเนินการท่ีเปน
รูปธรรม 

13 
(6.6) 

54 
(27.3) 

111 
(56.1) 

18 
(9.0) 

2 
(1.0) 

3.29 0.76 ปาน
กลาง 

2 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนได
เสียและมีมาตรการชดเชย 

10 
(5.1) 

55 
(28.1) 

102 
(52.1) 

27 
(13.7) 

2 
(1.0) 

3.22 0.78 ปาน
กลาง 

3 

3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมี
สวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวน
รวมหรือการเปดเผยขอมูลอยาง
เพียงพอ  เปนตน 

11 
(5.6) 

70 
(35.4) 

95 
(48.0) 

20 
(10.0) 

2 
(1.0) 

3.34 0.78 ปาน
กลาง 

1 

4. มีการกําหนดชองทางแจง
เบาะแสหรือขอรองเรียนการ
กระทําผิดตางๆ 

15 
(7.6) 

40 
(20.2) 

113 
(57.1) 

26 
(13.1) 

4 
(2.0) 

3.18 0.83 ปาน
กลาง 

5 

5. มีกลไกการคุมครองผูแจง
เบาะแส 

7 
(3.5) 

61 
(30.8) 

93 
(47.0) 

35 
(17.7) 

2 
(1.0) 

3.18 0.80 ปาน
กลาง 

4 

6. มีกระบวนการดําเนินการ
หลังจากมีผูแจงเบาะแส 

14 
(7.0) 

40 
(20.2) 

109 
(55.1) 

33 
(16.7) 

2 
(1.0) 

3.16 0.82 ปาน
กลาง 

7 

7. มีนโยบายในการดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคม 

7 
(3.6) 

55 
(28.1) 

100 
(51.0) 

32 
(16.3) 

2 
(1.0) 

3.17 0.78 ปาน
กลาง 

6 

ภาพรวม      3.22 0.69 ปาน
กลาง 

 

 



 
  

 
95 

 จากตารางที่ 19  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวมใน
ระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.22) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองบทบาทของผูมีสวนได
เสีย ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชเร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ในการ
วิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวน
รวมหรือการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.34) 
อันดับที่ 2 คือ มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธิและการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียของบริษัท 
พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.29) และ
อันดับที่ 3 คือ มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย ซึ่งอยูในระดับปานกลาง 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.22) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ในการวิเคราะห
หลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม ซึ่งอยูในระดับ
ปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.17) และอันดับสุดทาย คือ มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจง
เบาะแส ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.16) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 20  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและความ 
      โปรงใส 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 4 : การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญอยางถูกตอง ครบถวน 
ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด 

1.9 98.1 มาก 

2. การเปดเผยขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ อยาง
ถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่
สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

2.8 97.2 มาก 

3. การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป เชน     นโยบาย
การจายคาตอบแทน  นโยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบาย
เก่ียวกับส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ เปนตน 

2.8 97.2 มาก 

4. รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินในรายงานประจําป 

2.8 97.2 มาก 
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ตารางท่ี 20 (ตอ)   
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 4 : การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

5. รายงานของผูสอบบัญชี 1.9 98.1 มาก 
6. มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ 1.9 98.1 มาก 

ภาพรวม 2.3 97.7 มาก 
 
 การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  จากตารางที่ 20  สรุปไดวานักวิเคราะห
หลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 4  เร่ืองการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 97.7  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ีย
ประมาณรอยละ 2.3  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากทั้งหมด  โดยรายละเอียดความ
คิดเห็นตอปจจัยเร่ืองการเปดขอมูลและความโปรงใสที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดง
ไดในตารางที่ 21 
 
 จากตารางที่ 21  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 4  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดย
ภาพรวมในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.93) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองการเปดเผย
ขอมูลและความโปรงใส ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชเร่ืองการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่
สําคัญอยางถูกตองครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.19) อันดับที่ 2 คือ การเปดเผย
ขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตาม
เกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยกําหนด ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.11) 
และอันดับที่ 3 คือ มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ีย
เทากับ 4.01) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ในการวิเคราะห
หลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป เชน การทํา
หนาที่ในปที่ผานมาของคณะกรรมการ และกรรมการชุดยอยนโยบายการจายคาตอบแทน  
นโยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบายเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ เปนตน ซึ่งอยูใน
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ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.78) และอันดับสุดทาย คือ รายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทางการเงินในรายงานประจําป ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 
3.68) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 21  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากบั
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย การเปดเผยขอมูลและความ

โปรงใส มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับท่ี 

1. การเปดเผยขอมูลทาง
การเงินท่ีสําคัญอยางถูกตอง  
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และ
เปนไปตามเกณฑท่ีกําหนด 

81 
(38.4) 

94 
(44.5) 

31 
(14.7) 

5 
(2.4) 

0 
(0.0) 

4.19 0.77 มาก 1 

2. การเปดเผยขอมูลท่ีมิใช
ขอมูลทางการเงินท่ีสําคัญ 
อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา 
โปรงใส และเปนไปตามเกณฑท่ี
กําหนด 

71 
(34.0) 

92 
(44.0) 

43 
(20.6) 

3 
(1.4) 

0 
(0.0) 

4.11 0.77 มาก 2 

3. การเปดเผยขอมูลเพ่ิมเติมใน
รายงานประจําป เชน  การทํา
หนาท่ีในปท่ีผานมาของ
คณะกรรมการ และกรรมการชุด
ยอยนโยบายการจาคาตอบแทน      
นโยบายการกํากับดูแลกิจการ 
นโยบายเกี่ยวกับ    ส่ิงแวดลอม  

46 
(22.0) 

87 
(41.6) 

63 
(30.1) 

11 
(5.3) 

2 
(1.0) 

3.78 0.88 มาก 5 

4. รายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินในรายงานประจําป 

40 
(19.1) 

78 
(37.3) 

77 
(36.9) 

12 
(5.7) 

2 
(1.0) 

3.68 0.88 มาก 6 

5. รายงานของผูสอบบัญชี 58 
(27.5) 

86 
(40.8) 

54 
(25.6) 

9 
(4.2) 

4 
(2.0) 

3.88 0.93 มาก 4 

6. มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบ
งานนักลงทุนสัมพันธ 

69 
(32.7) 

84 
(39.8) 

51 
(24.2) 

5 
(2.3) 

2 
(1.0) 

 

4.01 0.87 มาก 3 

ภาพรวม      3.93 0.68 มาก  
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 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  จากตารางที่ 22  สรุปไดวานักวิเคราะห
หลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 5  เร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัททุกขอในภาพรวมอยูในระดับปานกลาง เฉล่ียรอยละ 94.8  สวนผูที่ตอบวาไม
ใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 5.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับปานกลาง ยกเวนเร่ือง
ความขัดแยงของผลประโยชน และนโยบายการบริหารความเส่ียง ใชอยูในระดับมาก  โดย
รายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 23 
 
ตารางท่ี 22  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของ 
      คณะกรรมการบริษัท 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 5 : ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ความเหมาะสมของโครงสรางคณะกรรมการปจจุบันเม่ือเทียบ
กับภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหารตอกรรมการที่
ไมเปนผูบริหารตอกรรมการอิสระ เปนตน 

6.0 94.0 ปานกลาง 

2. วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและโปรงใส 5.1 94.9 ปานกลาง 
3. รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ ประสบการณความสามารถ
เฉพาะดาน และการถือหุนบริษัท 

5.1 94.9 ปานกลาง 

4. ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับกรรมการผูจัดการ 4.2 95.8 ปานกลาง 
5. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ 5.1 94.9 ปานกลาง 
6. คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของบริษัท 5.1 94.9 ปานกลาง 
7. วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการและกรรมการชุดยอย 6.0 94.0 ปานกลาง 
8. นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่บริษัทอื่นของกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูง 

5.1 94.9 ปานกลาง 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละ
คน 

6.0 94.0 ปานกลาง 

10. มีเลขานุการของบริษัท 7.0 93.0 ปานกลาง 
11. มีคณะกรรมการตรวจสอบ 5.1 94.9 ปานกลาง 
12. มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน 6.0 94.0 ปานกลาง 
13. มีคณะกรรมการสรรหา 6.0 94.0 ปานกลาง 
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ตารางท่ี 22 (ตอ)   
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 5 : ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

14. การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการ
อยางชัดเจน 

5.1 94.9 ปานกลาง 

15. คณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของ
บริษัท 

5.1 94.9 ปานกลาง 

16. นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร 5.1 94.9 ปานกลาง 
17. จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร 5.1 94.9 ปานกลาง 
18. ความขัดแยงของผลประโยชน 4.2 95.8 มาก 
19. ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน 5.1 94.9 ปานกลาง 
20. นโยบายการบริหารความเส่ียง 4.2 95.8 มาก 
21. การประชุมคณะกรรมการ 5.1 94.9 ปานกลาง 
22. การประเมินผลงานและผลการประเมินตนเองในการปฏิบัติงาน
ของคณะกรรมการบริษัท 

5.1 94.9 ปานกลาง 

23. นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ 4.2 95.8 ปานกลาง 
24. การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม เปนตน 6.0 94.0 ปานกลาง 
25. แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน 5.1 94.9 ปานกลาง 

ภาพรวม 5.2 94.8 ปานกลาง 
 
 จากตารางที่ 23  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 5  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยภาพรวมในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.31) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ นโยบายการ
บริหารความเส่ียง ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.63) อันดับที่ 2 คือ ความขัดแยงของ
ผลประโยชน ซึ่งอยูในระดับมาก(คาเฉล่ียเทากับ 3.57) และอันดับที่ 3 คือ ระบบควบคุมและ
ตรวจสอบภายใน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.50) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ วาระ
การดํารงตําแหนงของกรรมการและกรรมการชุดยอย ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 
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3.15) และอันดับสุดทาย คือ มีเลขานุการของบริษัท ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 
3.07) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 23  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย ความรับผิดชอบของ 

คณะกรรมการบริษัท มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับ
ท่ี 

1. ความเหมาะสมของ
โครงสรางคณะกรรมการ 
ปจจุบันเมื่อเทียบกับ
ภาระหนาท่ี เชน สัดสวน
กรรมการท่ีเปนผูบริหารตอ
กรรมการท่ีไมเปนผูบริหารตอ
กรรมการอิสระ เปนตน 

16 
(7.9) 

66 
(32.7) 

101 
(50.0) 

17 
(8.4) 

2 
(1.0) 

3.38 0.79 ปาน
กลาง 

8 

2. วิธีการสรรหากรรมการท่ี
เปนทางการและโปรงใส 

17 
(8.3) 

83 
(40.7) 

85 
(41.7) 

17 
(8.3) 

2 
(1.0) 

3.47 0.80 มาก 4 

3. รายช่ือกรรมการ ประวัติ 
คุณวุฒิ ประสบการณ   
ความสามารถเฉพาะดาน 
และการถือหุนบริษัท 

14 
(6.9) 

80 
(39.2) 

95 
(46.6) 

13 
(6.3) 

2 
(1.0) 

3.45 0.76 มาก 5 

4. ประธานกรรมการไมเปน
บุคคลเดียวกับกรรมการ 
ผูจัดการ 

11 
(5.3) 

74 
(35.9) 

97 
(47.1) 

24 
(11.7) 

0 
(0.0) 

3.35 0.76 ปาน
กลาง 

11 

5. ประธานกรรมการเปน
กรรมการอิสระ 

5 
(2.5) 

68 
(33.3) 

102 
(50.0) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.23 0.74 ปาน
กลาง 

19 

6. คุณสมบัตแิละนิยาม
กรรมการอิสระของบริษัท 

9 
(4.4) 

55 
(27.0) 

114 
(55.9) 

26 
(12.7) 

0 
(0.0) 

3.23 0.72 ปาน
กลาง 

17 

7. วาระการดํารงตําแหนงของ
กรรมการและกรรมการ ชุด
ยอย 

11 
(5.4) 

47 
(23.3) 

107 
(53.0) 

35 
(17.3) 

2 
(1.0) 

3.15 0.80 ปาน
กลาง 

24 
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ตารางท่ี 23  (ตอ) 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย X  S.D. ระดับ 

การใช 
อันดับ

ท่ี ความรับผิดชอบของ 
คณะกรรมการบริษัท มาก 

ท่ีสุด 
มาก ปาน 

กลาง 
นอย นอย 

ท่ีสุด 
    

8. นโยบายการดํารงตําแหนง
กรรมการท่ีบริษัทอื่นของ
กรรมการและผูบริหาร
ระดับสูง 

14 
(6.9) 

57 
(27.9) 

104 
(51.0) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.26 0.81 ปาน
กลาง 

16 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนง
ของกรรมการและผูบริหาร
ระดับสูงแตละคน 

12 
(5.9) 

57 
(28.2) 

110 
(54.5) 

23 
(11.4) 

0 
(0.0) 

3.29 074 ปาน
กลาง 

14 

10. มีเลขานุการของบริษัท 9 
(4.5) 

47 
(23.5) 

104 
(52.0) 

28 
(14.0) 

12 
(6.0) 

3.07 0.89 ปาน
กลาง 

25 

11. มีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

21 
(10.2) 

56 
(27.5) 

105 
(51.5) 

22 
(10.8) 

0 
(0.0) 

3.37 0.81 ปาน
กลาง 

9 

12. มีคณะกรรมการพิจารณา
คาตอบแทน 

15 
(7.4) 

58 
(28.7) 

100 
(49.5) 

29 
(14.4) 

0 
(0.0) 

3.29 0.80 ปาน
กลาง 

15 

13. มีคณะกรรมการสรรหา 13 
(6.4) 

54 
(26.7) 

104 
(51.5) 

29 
(14.4) 

0 
(0.0) 

3.23 0.81 ปาน
กลาง 

20 

14. การแบงแยกอํานาจหนาท่ี
ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจน 

22 
(10.8) 

56 
(27.5) 

105 
(51.5) 

21 
(10.2) 

0 
(0.0) 

3.39 0.81 ปาน
กลาง 

6 

15. คณะกรรมการพิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรื่อง
สําคัญของบริษัท 

23 
(11.3) 

59 
(28.9) 

96 
(47.1) 

26 
(12.7) 

0 
(0.0) 

3.39 0.85 ปาน
กลาง 

7 

16. นโยบายการกํากับดูแล
กิจการเปนลายลักษณอักษร 

23 
(11.3) 

58 
(28.4) 

94 
(46.1) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.36 0.88 ปาน
กลาง 

10 

17. จรรยาบรรณธุรกิจท่ีเปน
ลายลักษณอักษร 

22 
(10.8) 

55 
(27.0) 

98 
(48.0) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.33 0.87 ปาน
กลาง 

12 

18. ความขัดแยงของ
ผลประโยชน 

35 
(17.0) 

61 
(29.6) 

96 
(46.6) 

14 
(6.8) 

0 
(0.0) 

3.57 0.85 มาก 2 

19. ระบบควบคุมและ
ตรวจสอบภายใน 

27 
(13.2) 

64 
(31.4) 

97 
(47.6) 

16 
(7.8) 

0 
(0.0) 

3.50 0.82 มาก 3 

20. นโยบายการบริหารความ
เส่ียง 

31 
(15.0) 

82 
(39.8) 

78 
(37.9) 

15 
(7.3) 

0 
(0.0) 

3.63 0.83 มาก 1 

21. การประชุมคณะกรรมการ 9 
(4.4) 

55 
(27.0) 

113 
(55.4) 

27 
(13.2) 

0 
(0.0) 

3.23 0.73 ปาน
กลาง 

18 
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ตารางท่ี 23  (ตอ) 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย X  S.D. ระดับ 

การใช 
อันดับ

ท่ี ความรับผิดชอบของ 
คณะกรรมการบริษัท มาก 

ท่ีสุด 
มาก ปาน 

กลาง 
นอย นอย 

ท่ีสุด 
    

22. การประเมินผลงานและ
ผลการประเมินตนเองในการ
ปฏิบัติงานของคณะกรรมการ
บริษัท 

12 
(5.9) 

53 
(26.0) 

107 
(52.5) 

30 
(14.6) 

2 
(1.0) 

3.21 0.80 ปาน
กลาง 

23 

23. นโยบายและจํานวน
คาตอบแทนกรรมการ 

14 
(6.8) 

64 
(31.1) 

103 
(50.0) 

23 
(11.1) 

2 
(1.0) 

3.32 0.80 ปาน
กลาง 

13 

24. การพัฒนากรรมการและ
ผูบริหาร  

6 
(3.0) 

67 
(33.2) 

98 
(48.5) 

27 
(13.3) 

4 
(2.0) 

3.22 0.79 ปาน
กลาง 

21 

25. แผนการพัฒนาและสืบ
ทอดงาน 

12 
(5.9) 

54 
(26.5) 

111 
(54.4) 

21 
(10.3) 

6 
(2.9) 

3.22 0.82 ปาน
กลาง 

22 

ภาพรวม      3.31 0.64 ปาน
กลาง 

 

 
สวนท่ี 3  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 
 
 จากสมมติฐานในการวิจัยคือ ประสบการณการทํางานมีผลตอความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
แตกตางกัน โดยผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความแปรปรวน (Analysis of Variance : ANOVA) โดย
ใชสถิติ F ในการเปรียบเทียบความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการไปใชในการวิเคราะหในแตละหมวดนั่นคือ สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท โดยจําแนกตามประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  และ
เปรียบเทียบความแตกตางรายคูดวยวิธี LSD ซึ่งกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   
 
 สวนการเปรียบเทียบความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหในทุกหมวดพรอมกัน ผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความแปรปรวนของ
ตัวแปรหลายตัว (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA) โดยเลือกใชการทดสอบ 
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Wilks’ lambda และใชตัวสถิติ F ในการเปรียบเทียบโดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน  ผล
ที่ไดจากการวิจัย มีดังนี้ 
 
ตารางท่ี 24  สรุปความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป 
      ใชในการวิเคราะห จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

แตกตางกัน ไมแตกตางกัน 
การกํากับดูแลกิจการ 

F-test p-value F-test p-value 
1. สิทธิของผูถือหุน 2.462 0.047*   
2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   1.393 0.238 
3. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย   1.006 0.406 
4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   1.685 0.155 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท   1.839 0.123 

ภาพรวม 2.020 0.005*   
หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 24  แสดงผลการทดสอบสมมติฐานในภาพรวม  โดยการวิเคราะหในราย
ดาน พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการทํางานดานการวิเคราะห
หลักทรัพยที่แตกตางกันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการในหมวดสิทธิ
ของผูถือหุนไปใชแตกตางกัน  สวนประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการในหมวดที่เหลือ ไดแก การปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  ไมแตกตางกัน 
 
 จากการวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัวทุกดานพรอมกัน พบวา ความ
คิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณ การทํางานในการวิเคราะหหลักทรัพยตางกันมี
การนําหลักการกํากับดูแลกิจการโดยภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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การทดสอบสมมติฐาน 
 
 จากตารางที่ 25 พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองสิทธิของผูถือหุนมาใช
ในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยผูที่มีประสบการณ 23 – 28 
ป มีระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.22) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  11 – 16 ป 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.41) แตผูที่มีประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 
3.13) 
 
 จากตารางที่ 26  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 3 คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวาประสบการณ 23-
28 ป  ประสบการณ 5-10 ป  มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวาประสบการณ 
23-28 ป  และประสบการณ 17-22 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวา
ประสบการณ 23-28 ป 
 
 จากตารางที่ 27  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับ
การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม ไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 3  คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับการลิดรอนสิทธิ
ของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม  นอยกวาประสบการณ 23-28 ป  
ประสบการณ 5-10 ป  มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับการลิดรอนสิทธิของ
ผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม  นอยกวาประสบการณ 23-28 ป  และ
ประสบการณ 17-22 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับการลิดรอนสิทธิของ
ผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาปรนอยกวาประสบการณ 23-28 ป 
 



 
 

ตารางท่ี 25  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไปใชในการ วิเคราะหหลักทรัพยจําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  คา 
สถิติ 

F 
p-value 

ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป   
สิทธิของผูถือหุน 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D.   
1. นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและ
สงเสริมการใชสิทธิของผูถือหุน 

3.34 0.76 3.42 0.78 3.38 0.67 3.19 0.40 4.00 0.00 0.921 0.453 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและ
ทันเวลาตอการพิจารณาในการเขารวมประชุม 

3.25 0.97 3.38 0.84 3.42 0.69 3.19 0.40 4.33 0.58 1.419 0.229 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและ
โอกาสการเขาประชุม 

3.13 0.88 3.36 0.85 3.53 0.70 3.06 0.57 4.33 0.58 2.738 0.030* 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม 3.05 0.89 3.35 0.87 3.53 0.84 3.19 0.40 4.33 0.58 3.062 0.018* 
5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้ง
ในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 

2.93 0.88 3.34 0.90 3.42 0.51 3.19 0.40 4.33 0.58 4.235 0.003* 

6. กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน 3.04 0.91 3.28 0.91 3.42 0.51 3.19 0.40 4.00 0.00 1.860 0.119 
ภาพรวม 3.13 0.79 3.36 0.78 3.41 0.60 3.17 0.42 4.22 0.38 2.462 0.047* 

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
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ตารางท่ี 26  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน จําแนกตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.13     * 
5 – 10 ป 3.36     * 
11 – 16 ป 3.41      
17 – 22 ป 3.17     * 
23 – 28 ป 4.22      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
ตารางท่ี 27  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับการลิดรอน 
      สิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขารวมประชุม จําแนกตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.13     * 
5 – 10 ป 3.36     * 
11 – 16 ป 3.53      
17 – 22 ป 3.06     * 
23 – 28 ป 4.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 28  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับผู
ถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา  ไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 5  คู 
ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับผูถือหุนมี
โอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา  นอยกวา
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ประสบการณ 5-10 ป  ประสบการณ 11-16 ป และประสบการณ 23-28 ป  ประสบการณ 5-10 ป 
มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและ
ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา นอยกวาประสบการณ 23-28 ป  และ
ประสบการณ 17-22 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือเกี่ยวกับผูถือหุนมีโอกาสแสดง
ความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา นอยกวาประสบการณ 
23-28 ป 
 
ตารางท่ี 28  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับผูถือหุนมี 
      โอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 
      จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน คาเฉลี่ย 

ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 
ต่ํากวา 5 ป 2.93  * *  * 
5 – 10 ป 3.34     * 
11 – 16 ป 3.42      
17 – 22 ป 3.19     * 
23 – 28 ป 4.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 29  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทียมกันมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 17-22 ป 
มีระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.61) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  5-10 ป (คาเฉล่ีย
เทากับ 3.39) แตผูที่มีประสบการณ23-28 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.13) 
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ตารางท่ี 29  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกันไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  จําแนกตาม 
       ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทา
เทียมและเปนธรรม 

3.37 0.78 3.47 0.93 3.38 1.12 3.19 0.40 4.33 0.58 1.254 0.289 

2. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอวาระ การประชุม
ลวงหนา 

3.15 0.84 3.41 0.91 3.32 0.48 3.19 0.40 4.33 0.58 2.272 0.063 

3. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลที่มี
คุณสมบัติเขาดํารงตําแหนงกรรมการ 

3.15 0.90 3.39 0.95 3.19 0.98 3.06 0.57 4.33 0.58 1.961 0.102 

4. การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจงลวงหนา 3.15 0.87 3.33 0.89 3.53 0.84 3.06 0.57 4.00 0.00 1.686 0.155 
5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวย
ตนเองสามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะได 

3.20 0.86 3.37 0.93 3.42 0.69 3.06 0.57 3.67 0.58 0.923 0.452 

6. การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับ
มอบฉันทะจากผูถือหุน 

2.88 0.68 3.24 0.97 3.24 0.44 3.00 0.52 2.67 0.58 2.495 0.044* 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุนสามารถระบุ
ความเห็นในการลงคะแนนเสียงได 

2.95 0.70 3.26 0.95 3.24 0.44 3.19 0.66 2.67 0.58 1.851 0.121 

8. การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ 2.91 0.74 3.30 0.98 3.11 0.57 3.13 0.34 2.67 0.58 2.537 0.041* 
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ตารางท่ี 29  (ตอ) 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

9. มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการ 
ผูบริหาร และพนักงาน 

3.25 0.78 3.49 0.97 3.58 0.96 3.50 0.52 3.67 1.16 1.092 0.362 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการผูบริหาร และผู
ที่เก่ียวของ 

3.54 0.79 3.58 0.84 3.71 0.64 3.50 0.52 3.67 1.16 0.250 0.909 

11. การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือ ผูบริหาร ที่มี
สวนไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับ
ผูมีสวนไดเสียดังกลาว 

3.13 0.85 3.58 0.87 3.43 1.12 3.50 0.52 3.67 1.16 2.846 0.025* 

ภาพรวม 3.16 0.58 3.39 0.79 3.22 0.38 3.61 0.26 3.13 0.69 1.393 0.238 
หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
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ตารางท่ี 30  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  
      เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือ 
      หุนจําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 2.88  *    
5 – 10 ป 3.24      
11 – 16 ป 3.24      
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 2.67      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 30  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือ
หุนไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู 
ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม
กัน  เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน  นอย
กวาประสบการณ 5-10 ป   
 
 จากตารางที่ 31  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มี
ระดับความคิดเห็นตอเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนน
เสียงในวาระสําคัญ  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
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ตารางท่ี 31  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  
      เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ  จําแนกตามประสบการณในการ 
      ทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 2.91  *    
5 – 10 ป 3.30      
11 – 16 ป 3.11      
17 – 22 ป 3.13      
23 – 28 ป 3.67      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
ตารางท่ี 32  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
      เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขารวมการ 
      ตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย  จําแนกตามประสบการณในการ 
      ทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.13  *    
5 – 10 ป 3.58      
11 – 16 ป 3.43      
17 – 22 ป 3.50      
23 – 28 ป 3.67      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 32  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขารวมการ
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ตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความ
คิดเห็นตอเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมให
กรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนได
เสีย  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
 
 จากตารางที่ 33  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองบทบาทของผูมีสวนได
เสียมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 11-16 ป มีระดับการใช
มากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.46) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  23-28 ป (คาเฉล่ียเทากับ 
3.24) แตผูที่มีประสบการณ  5-10 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 2.36) 
 
 จากตารางที่ 34  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 11-16 ป มี
ระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.25) รองลงมา คือ ผูที่ มีประสบการณต่ํากวา 5 ป 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.96) แตผูที่มีประสบการณ  23-28 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 
3.67) 
 
 จากตารางที่ 35  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัทมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 11-16 
ป มีระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.53) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  5-10 ป 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.39) แตผูที่มีประสบการณ 17-22 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 
3.13) 
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ตารางท่ี 33  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสียไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตามประสบการณใน 
      การทํางาน 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป 

คา 
สถิติ 

F 
p-value บทบาทของ 

ผูมีสวนไดเสีย 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D.   
1. มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธิและการปฏิบัติ
ตอผูมีสวนไดเสียของบริษัท    พรอมมาตรการดําเนินการที่
เปนรูปธรรม 

3.20 0.70 3.36 0.88 3.47 0.70 3.13 0.34 3.33 0.58 0.885 0.474 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย 3.15 0.84 3.24 0.81 3.53 0.72 3.13 0.34 3.33 0.58 0.905 0.462 
3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมี
สวนรวมหรือการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

3.30 0.74 3.31 0.87 3.68 0.67 3.31 0.48 3.33 0.58 1.019 0.399 

4. มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอรองเรียนการ
กระทําผิดตางๆ 

3.07 0.88 3.21 0.90 3.53 0.51 3.13 0.34 3.33 0.58 1.245 0.293 

5. มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส 3.05 0.81 3.26 0.90 3.37 0.50 3.13 0.34 3.33 0.58 0.965 0.428 
6. มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจงเบาะแส 3.08 0.87 3.21 0.91 3.26 0.45 3.13 0.34 3.00 0.00 0.355 0.840 
7. มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม 3.07 0.83 3.24 0.84 3.41 0.51 3.00 0.00 3.00 0.00 1.163 0.329 

ภาพรวม 3.13 0.69 2.36 0.79 3.46 0.42 3.13 0.29 3.24 0.41 1.006 0.406 
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ตารางท่ี 34  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส จําแนกตามประสบการณในการทํางานดานการ 
      วิเคราะหหลักทรัพย  
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

1. การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญอยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่ 

4.30 0.83 2.08 0.67 4.48 0.75 4.00 0.82 3.67 1.16 2.232 0.067 

2. การเปดเผยขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ 
อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตาม
เกณฑที่กําหนด 

4.14 0.79 4.02 0.73 4.48 0.75 4.00 0.82 3.67 1.16 1.845 0.122 

3. การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป    เชน การ
ทําหนาที่ในปที่ผานมาของคณะกรรมการ และกรรมการชุด
ยอย นโยบาย    การจายคาตอบแทน  นโยบายการกํากับ
ดูแล    กิจการ นโยบายเก่ียวกับส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณ
ธุรกิจ เปนตน 

3.85 0.95 3.69 0.85 3.90 0.90 3.81 0.66 3.67 1.16 0.466 0.761 

4. รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอรายงาน
ทางการเงินในรายงานประจําป 

3.59 1.02 3.72 0.79 4.00 0.84 3.50 0.52 3.67 1.16 1.097 0.359 

5. รายงานของผูสอบบัญชี 3.84 1.03 3.78 0.86 4.38 0.74 4.00 0.82 3.67 1.16 1.984 0.098 
6. มีหนวยงานหรือรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ 4.05 0.85 3.92 0.92 4.29 0.72 4.00 0.82 3.67 1.16 0.919 0.454 

ภาพรวม 3.96 0.69 3.85 0.67 4.25 0.65 3.88 0.66 3.67 1.15 1.685 0.155 
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ตารางท่ี 35  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตาม 
      ประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

1. ความเหมาะสมของโครงสราง คณะกรรมการปจจุบันเม่ือ
เทียบกับภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหารตอ
กรรมการที่ไมเปนผูบริหารตอกรรมการอิสระ เปนตน 

3.37 0.82 3.45 0.78 3.33 1.02 3.13 0.34 3.33 0.58 0.622 0.647 

2. วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและโปรงใส 3.42 0.77 3.57 0.77 3.52 1.21 3.13 0.34 3.33 0.58 1.188 0.317 
3. รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ ประสบการณ     
ความสามารถเฉพาะดาน และการถือหุนบริษัท 

3.50 0.72 3.43 0.77 3.43 1.03 3.31 0.48 3.33 0.58 0.244 0.913 

4. ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับกรรมการผูจัดการ 3.28 0.70 3.38 0.83 3.52 0.81 3.31 0.48 3.33 0.58 0.495 0.739 
5. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ 3.09 0.68 3.30 0.76 3.43 1.03 3.31 0.48 3.00 0.00 1.329 0.261 
6. คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของบริษัท 3.12 0.71 3.26 0.78 3.62 0.67 3.13 0.34 3.00 0.00 2.226 0.068 
7. วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการและ กรรมการชุดยอย 2.93 0.79 3.30 0.80 3.33 1.02 3.13 0.34 3.00 0.00 2.525 0.42 
8. นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่บริษัทอื่นของ
กรรมการและผูบริหารระดับสูง 

3.12 0.69 3.36 0.87 3.52 1.12 3.13 0.34 3.00 0.00 1.701 0.151 
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ตารางท่ี 35  (ตอ)  
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและผูบริหารระดับสูง
แตละคน 

3.16 0.68 3.41 0.09 3.33 0.65 3.19 0.40 3.00 0.00 1.324 0.262 

10. มีเลขานุการของบริษัท 2.76 0.99 3.27 079 3.33 1.02 3.00 0.00 3.33 0.58 4.130 0.003* 
11. มีคณะกรรมการตรวจสอบ 3.20 0.65 3.45 0.93 3.90 0.83 3.13 0.34 3.00 0.00 4.140 0.003* 
12. มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน 3.05 0.73 3.45 0.90 3.71 0.64 3.00 0.00 3.33 0.58 4.886 0.001* 
13. มีคณะกรรมการสรรหา 3.01 0.66 3.45 0.90 3.29 1.01 3.00 0.00 3.33 0.58 3.521 0.008* 
14. การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจน 

3.28 0.75 3.43 0.89 3.90 0.83 3.00 0.00 3.00 0.00 3.765 0.006* 

15. คณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ือง
สําคัญของบริษัท 

3.18 0.76 3.49 0.94 3.90 0.83 3.19 0.40 3.00 0.00 3.942 0.004* 

16. นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร 3.13 0.75 3.53 0.95 3.52 1.12 3.19 0.40 3.67 1.16 2.622 0.036* 
17. จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร 3.17 0.81 3.44 0.91 3.52 1.12 3.19 0.40 3.67 1.16 1.484 0.208 
18. ความขัดแยงของผลประโยชน 3.49 0.86 3.62 0.88 3.76 0.90 3.38 0.50 3.67 1.16 0.748 0.560 
19. ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน 3.41 0.88 3.59 0.82 3.71 0.78 3.19 0.40 3.33 0.58 1.489 0.207 
20. นโยบายการบริหารความเส่ียง 3.59 0.96 3.66 0.75 3.90 0.83 3.31 0.48 3.33 0.58 1.334 0.258 
21. การประชุมคณะกรรมการ 3.13 0.79 3.30 0.71 3.43 0.81 3.00 0.00 3.33 0.58 1.336 0.258 
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ตารางท่ี 35  (ตอ)  
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

22. การประเมินผลงานและผลการประเมินตนเองในการ
ปฏิบัติงานของคณะกรรมการบริษัท 

3.14 0.84 3.31 0.79 3.19 0.98 3.00 0.00 3.33 0.58 0.741 0.565 

23. นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ 3.38 0.82 3.28 0.85 3.48 0.81 3.00 0.00 3.33 0.58 1.020 0.398 
24. การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม เปน
ตน 

3.04 0.86 3.38 0.80 3.33 0.66 3.00 0.00 3.33 0.58 2.436 0.049* 

25. แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน 3.18 0.84 3.27 0.84 3.33 1.02 3.00 0.00 3.00 0.00 0.562 0.690 
ภาพรวม 3.20 0.57 3.39 0.70 3.53 0.78 3.13 0.14 3.25 0.64 1.839 0.123 

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
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ตารางท่ี 36  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการมีเลขานุการไปใชในการวิเคราะหตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 2.76  * *   
5 – 10 ป 3.27      
11 – 16 ป 3.33      
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 3.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 36  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีเลขานุการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 2 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็น
ตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป   

 
ตารางท่ี 37  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบไปใชในการวิเคราะหตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.20  * *   
5 – 10 ป 3.45   *   
11 – 16 ป 3.90    *  
17 – 22 ป 3.13      
23 – 28 ป 3.00      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
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 จากตารางที่ 37 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 4 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มี
ระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณต่ํากวา 5-
10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมี
คณะกรรมการตรวจสอบ นอยกวาประสบการณ 11-16 ป  และประสบการณ 11-16 ป มีระดับ
ความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ มากกวาประสบการณ 17-22 ป      
 
ตารางท่ี 38  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
       บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  ตามประสบการณในการ 
       ทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.05  * *   
5 – 10 ป 3.45   *   
11 – 16 ป 3.71    *  
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 3.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 38 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  ไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 4 คู ไดแก  ประสบการณต่ํา
กวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมี
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป  
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ประสบการณต่ํากวา 5-10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  นอยกวาประสบการณ 11-16 ป  และ
ประสบการณ 11-16 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  มากกวาประสบการณ 17-22 ป      
 
 จากตารางที่ 39 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหาไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 2 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับ
ความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา
นอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณต่ํากวา 5-10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ือง
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา มากกวา
ประสบการณ 17-22 ป      
 
ตารางท่ี 39  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา ตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.05  *    
5 – 10 ป 3.45    *  
11 – 16 ป 3.71      
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 3.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 40 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง
ชัดเจนไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 
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4 คู  ไดแก   ประสบการณต่ํากวา 5 ป  มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง
ชัดเจนนอยกวาประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณ 5-10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจนนอยกวาประสบการณ 11-16 ป  แตมากกวาประสบการณ 17-22  และ
ประสบการณ 11-16 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยางชัดเจน  มากกวา
ประสบการณ 17-22 ป   
 
ตารางท่ี 40  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง 
      ชัดเจน ตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.28   *   
5 – 10 ป 3.43   * *  
11 – 16 ป 3.90    *  
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 3.00      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 41 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญ
ของบริษัทไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จํานวน 4 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญ
ของบริษัทนอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณ 5-10ป มี
ระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการ
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พิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัทนอยกวาประสบการณ 11-16 ป  และ
ประสบการณ 11-16 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัท  มากกวา
ประสบการณ 17-22 ป    
 
ตารางท่ี 41  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของ 
      บริษัทตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน คาเฉลี่ย 

ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 
ต่ํากวา 5 ป 3.18  * *   
5 – 10 ป 3.49   *   
11 – 16 ป 3.90    *  
17 – 22 ป 3.19      
23 – 28 ป 3.00      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
ตารางท่ี 42  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษรตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.04  *    
5 – 10 ป 3.38      
11 – 16 ป 3.33      
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 3.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
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 จากตารางที่ 42 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร ไปใชใน
การวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
 
ตารางท่ี 43  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม ตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 5 ป 3.04  *    
5 – 10 ป 3.38      
11 – 16 ป 3.33      
17 – 22 ป 3.00      
23 – 28 ป 3.33      

หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 จากตารางที่ 43 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม ไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
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ตารางท่ี 44  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห 
        หลักทรัพยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 

 
การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 

สิทธิของผูถือหุน * 
1. นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและสงเสริมการใช
สิทธิของผูถือหุน 

 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและทันเวลาตอ
การพิจารณาในการเขารวมประชุม 

 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขา
ประชุม 

* 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม * 
5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่
ประชุมและสงคําถามลวงหนา 

* 

6. กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน  
การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  
1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปน
ธรรม 

 

2. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอวาระการประชุมลวงหนา  
3. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลที่มีคุณสมบัติเขา
ดํารงตําแหนงกรรมการ 

 

4. การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจงลวงหนา  
5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใช
สิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะได 

 

6. การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะ
จากผูถือหุน 

* 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุนสามารถระบุความเห็นใน
การลงคะแนนเสียงได 

 

8. การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ * 
9. มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการ ผูบริหาร และ
พนักงาน 

 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหารและผูที่เก่ียวของ  
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ตารางท่ี 44  (ตอ)  
 

การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 
11. การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขา
รวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียดังกลาว 

* 

บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  
1. มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธแิละการปฏิบัติตอผูมีสวนได
เสียของบริษัท พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม 

 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย  
3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวนรวมหรือการ
เปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

 

4. มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอรองเรียนการกระทําผิดตางๆ  
5. มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส  
6. มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจงเบาะแส  
7. มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม  
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
1. การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญอยางถูกตองครบถวน ทันเวลา 
โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
กําหนด 

 

2. การเปดเผยขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ อยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส  และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

 

3. การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป เชน การทําหนาที่ในปที่
ผานมาของคณะกรรมการ และกรรมการชุดยอยนโยบายการจาย
คาตอบแทน  โยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบายเก่ียวกับ    
ส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ เปนตน 

 

4. รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอรายงานทางการเงินใน
รายงานประจําป 

 

5. รายงานของผูสอบบัญชี  
6. มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ  
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ตารางท่ี 44  (ตอ) 
 

การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  
1. ความเหมาะสมของโครงสรางคณะกรรมการปจจุบันเม่ือเทียบกับ
ภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหารตอกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหารตอกรรมการอิสระ เปนตน 

 

2. วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและโปรงใส  
3. รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะ
ดาน และการถือหุนบริษัท 

 

4. ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับกรรมการผูจัดการ  
5. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ  
6. คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของบริษัท  
7. วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการและกรรมการชุดยอย  
8. นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่บริษัทอื่นของกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูง 

 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละคน  
10. มีเลขานุการของบริษัท * 
11. มีคณะกรรมการตรวจสอบ * 
12. มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน * 
13. มีคณะกรรมการสรรหา * 
14. การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง
ชัดเจน 

* 

15. คณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของ
บริษัท 

* 

16. นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร * 
17. จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร  
18. ความขัดแยงของผลประโยชน  
19. ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน  
20. นโยบายการบริหารความเส่ียง  
21. การประชุมคณะกรรมการ  
22. การประเมินผลงานและผลการประเมินตนเองในการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการบริษัท 

 

23. นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ  
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ตารางท่ี 44  (ตอ)  
 

การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 
24. การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน  การฝกอบรม เปนตน * 
25. แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน - 

ภาพรวมทั้งหมด * 
หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 ดังนั้น  จากตารางที่  44  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดวา  นักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน  มีการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางที่สถิติที่ระดับ 0.05  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัย  เม่ือจําแนกตามหมวดพบวา  หมวดที่มี
ความแตกตางกันคือ หมวดสิทธิของผูถือหุน โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปน
กลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  สวน
หมวดการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทไมมีความแตกตางกัน  และเม่ือ
จําแนกตามรายขอแลว  ในหมวดบทบาทของผูมีสวนไดเสีย  และหมวดการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสไมมีความแตกตางในรายขอ  จึงสรุปขอที่มีความแตกตางกันตามประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย มีดังนี้ 
 
 สิทธิของผูถือหุน  ขอที่มีความคิดเห็นแตกตางไดแก  การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนใน
การศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป 
เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และกลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  
การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป 
เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอย
ที่สุด  และผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถาม
ลวงหนา โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 
11-16 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด 
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 การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ขอที่มีความคิดเห็นแตกตางไดแก  การเสนอชื่อ
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผู รับมอบฉันทะจากผูถือหุน  ประชุม โดยกลุมที่ มี
ประสบการณการทํางาน 5-10 ป และ 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 17-22 ป 
และกลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ โดย
กลุมที่มีประสบการณการทํางาน 5-10 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 17-22 ป และ
กลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด    และการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหาร
ที่มีสวนไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียดังกลาว โดยกลุมที่มี
ประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 17-
22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด   
 
 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  ขอที่มีความคิดเห็นแตกตางไดแก  มีเลขานุการ
ของบริษัท ดังกลาว โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป และ 11-16 ป เปนกลุมที่
นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด มี
คณะกรรมการตรวจสอบ โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมาก
ที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด มีคณะกรรมการ
พิจารณาคาตอบแทน โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด 
รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  มีคณะกรรมการสรรหา โดย
กลุมที่มีประสบการณการทํางาน 5-10 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 23-28 ป และ
กลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจน โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด 
รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  คณะกรรมการพิจารณาและ
ใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัท โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุม
ที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด นโยบาย
การกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปน
กลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  
และการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม เปนตน โดยกลุมที่มีประสบการณการ
ทํางาน 5-10 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และ 23-28ป และกลุม 17-22 
ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด 
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ขอวิจารณ 
 

 จากผลการวิจัยเร่ือง ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถแบงการวิจารณออกเปน 2 สวน ไดดังนี้ 
 
สวนท่ี 1  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีตอปจจัยท่ีใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย 
 

จากผลการวิจัยเกี่ยวกับความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในภาพรวมทั้งหมด พบวา กลุมตัวอยางใชปจจัยพื้นฐาน การวิเคราะหทาง
เทคนิค และการกํากับดูแลกิจการในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในระดับมาก ซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของนเรศ  ออสถิตย (2547) ที่วาปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนในระดับมากของนัก
ลงทุนประกอบดวยปจจัยพื้นฐาน และปจจัยทางเทคนิค นอกจากนี้ผลการวิจัยยังตอบรับกับ
การศึกษาของ สหัส  ติยะพิบูลยไชยา (2536) ที่วาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยนอกจากจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุนอยูแลว ยังข้ึนกับปจจัยทางเทคนิคและ
ปจจัยทางจิตวิทยาอีกดวย สวนปจจัยที่ใชในอันดับสุดทายคือ การกํากับดูแลกิจการ ซึ่งจัดอยูใน
ระดับปานกลาง  โดยรายละเอียดความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในแตละดาน มีรายละเอียดดังนี้ 
 
ดานปจจัยพื้นฐาน    
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยประมาณ 1%  ตอบวาไมใชปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะห
หลักทรัพย  ซึ่งอาจเปนผลมาจากนักวิเคราะหเหลานั้นใชการวิเคราะหทางเทคนิคเพียงอยางเดียว
ในการวิเคราะห  ดังนั้นปจจัยพื้นฐานดังกลาวเหลาจึงไมจําเปนตองใชประกอบการวิเคราะห  ซึ่งไม
สอดคลองกับพร้ิมฟา  เพชรพิเชฐเชียร (2543) ที่วาการลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรใชปจจัยพื้นฐาน
และการวิเคราะหทางเทคนิคมาประกอบกัน  และตอบรับกับสนธิ  อังสนากุล (2547)  ที่วาการ
วิเคราะหหลักทรัพยบางคร้ังการตัดสินใจที่ใหผลตอบแทนดีอาจตองใชทั้งสองวิธีรวมกัน  
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ใชปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหหลักทรัพยภาพรวมอยูในระดับ
มาก ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐานของ ตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย (2545)  และวิกรม  เกษมวุฒิ (2547)  โดยปจจัยที่ใชมากที่สุดคือ ปจจัยดานบริษัท  
แตถึงแมปจจัยดานบริษัทจะมีระดับการใชมากเปนลําดับที่ 1  แตปจจัยทั้ง 4 ดานตางก็มีระดับการ
ใชอยูในระดับมากเหมือนกันทั้งหมด  โดยรายละเอียดความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มี
ตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในแตละดาน  คือ   ปจจัยการเมือง  ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ปจจัยดานอุตสาหกรรม ปจจัยดานบริษัท  มีการใชในภาพรวมอยูในระดับมาก ซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของนเรศ ออสถิตย (2547) โดยมีขอวิจารณดังนี ้
 
 ปจจัยดานการเมือง  มีเร่ืองสถานการณความไมสงบในภาคใตและการกอการรายถูกใช
ในลําดับสุดทาย ซึ่งจัดอยูในระดับปานกลาง  โดยมีขอสังเกตวากลุมตัวอยางที่ตอบวาใชในระดับ
ปานกลางมีอยูรอยละ 38.8  ซึ่งมีคาใกลเคียงมากกับสวนของกลุมตัวอยางที่ตอบวาใชในระดับ
นอย  และนอยที่สุดรวมกันมีอยูรอยละ 38.1  ซึ่งกลุมตัวอยางอาจไมแนใจในปจจัยเร่ืองนี้วา
นํามาใชในระดับใดระหวางปานกลาง นอย  และนอยที่สุดเปนผลใหคาเฉล่ียถูกจัดอยูในระดับปาน
กลาง  และในเร่ืองนี้ยังเปนเร่ืองที่มีคาเฉล่ียนอยที่สุดในบรรดาปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยดานปจจัยพื้นฐานอีกดวย 
 
 ปจจัยดานเศรษฐกิจ  มีการใชปจจัยเร่ืองผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) อยูใน
ระดับมากเปนอันดับ 1  มีขอสังเกตวามีคาเฉล่ียตางกันกับปจจัยเร่ืองการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน
ซึ่งเปนปจจัยที่ใชในระดับรองลงมาเพียงรอยละ 0.01 จึงอาจทําใหทั้ง 2 ปจจัยนี้มีระดับการ
นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแทบไมตางกัน  และลําดับถัดมาคือเร่ืองอัตราดอกเบี้ย  ซึ่ง
สอดคลองกับ พิพัฒน  ไชยนา (2547)  ที่วาอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ  โดยมีเร่ืองอัตราการวางงานเปนปจจัยที่ใชลําดับสุดทาย  
 
 ปจจัยดานอุตสาหกรรม  มีการใชปจจัยเร่ืองเทคโนโลยีในการผลิตอยูในลําดับสุดทายแต
ยังคงจัดอยูในระดับมาก  อาจเนื่องมาจากเร่ืองเทคโนโลยีในการผลิตเปนปจจัยภายในของบริษัท  
ซึ่งมีผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมนอยกวาปจจัยดานอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นักวิเคราะหหลักทรัพยจึง
มีความคิดเห็นตอเร่ืองนี้นอยกวาเร่ืองอ่ืน  โดยมีขอสังเกตวาในเร่ืองเทคโนโลยีในการผลิตที่
ผลการวิจัยออกมาวาคาเฉล่ียมีการใชอยูในระดับมาก  แตมีกลุมตัวอยางที่ตอบวาใชในระดับปาน
กลางอยูรอยละ 43.7  ซึ่งมากกวาผูที่ตอบวาใชในระดับมากที่มีอยูเพียงรอยละ 33.6   ผลที่ออกมา
เชนนี้เนื่องมาจากมีผูตอบวาใชมาก และมากที่สุดรวมกันโดยมีคะแนนการถวงน้ําหนักเม่ือรวมแลว
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มากกวาสวนที่เหลือ คือ ปานกลาง นอย และนอยที่สุด  เม่ือหาคาเฉล่ียทั้งหมดออกมาแลวจึงทํา
ใหผลออกมาอยูในระดับมาก 
 
 ปจจัยดานบริษัท  แบงขอวิจารณเปนการวิเคราะหเชิงคุณภาพ  และการวิเคราะหเชิง
ปริมาณดังนี้ 
 
 การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ  มีการใชปจจัยเร่ืองความเส่ียงของธุรกิจอยูในระดับมาก
เปนอันดับ 1 ซึ่งเปนไปในทางเดียวกันกับผลการวิจัยในคร้ังนี้เกี่ยวกับการวิเคราะหบริษัทเชิง
ปริมาณ  ที่มีการนําอัตราสวนทางการเงินมาเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหหาความเส่ียงในดาน
ตางๆ ของบริษัทไดเปนอยางดี  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงิน
ของบริษัท  ถูกใชในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในระดับมากที่สุด สอดคลองกับผลการศึกษาของ 
กนกวรรณ  เสลาคุณ (2548) ที่วานักลงทุนสวนใหญคิดวาขอมูลในรายงานประจําปมีความสําคัญ
มาก และใหความสําคัญเกี่ยวกับงบการเงินมาเปนอันดับ 1  โดยรายการทางบัญชีตางๆ ที่อยูในงบ
การเงินจะถูกนํามาหาความสัมพันธระหวางกันกลายเปนเคร่ืองมือที่เรียกวา อัตราสวนทางการเงิน
ที่สามารถนํามาวิเคราะหเปนประเด็นเพื่อมองใหเห็นสถานะทางการเงินของธุรกิจในแตละดาน ซึ่ง
สอดคลองกับผลการศึกษาในคร้ังนี้เกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยมีการใชการวิเคราะหอัตราสวน
ทางการเงินเปนเคร่ืองมือ  นอกจากนี้นักวิเคราะหหลักทรัพยยังใชการประเมินมูลคาหลักทรัพยอยู
ในระดับมาก  ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของณัฐพงษ  รูซื่อ (2547) ที่วาอัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนมีนัยสําคัญตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   และยังตอบรับกับผลการศึกษาพิพัฒน  ไชยนา (2547)  ที่วา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค 
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยประมาณ 10%  ตอบวาไมใชปจจัยดานการวิเคราะหทางเทคนิค
ในการวิเคราะหหลักทรัพย  ซึ่งอาจเปนผลมาจากนักวิเคราะหเหลานั้นใชการวิเคราะหทาง
ปจจัยพื้นฐานอยางเดียวในการวิเคราะห  ซึ่งไมสอดคลองกับพร้ิมฟา  เพชรพิเชฐเชียร (2543) ที่วา
การลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรใชปจจัยพื้นฐานและการวิเคราะหทางเทคนิคมาประกอบกัน  และ
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ตอบรับกับสนธิ  อังสนากุล (2547)  ที่วาการวิเคราะหหลักทรัพยบางคร้ังการตัดสินใจที่ให
ผลตอบแทนดีอาจตองใชทั้งสองวิธีรวมกัน  รวมถึงผลการศึกษาของนเรศ  ออสถิตย (2547) อีก
ดวย โดยมีขอสังเกตวาแมวาปจจัยทั้ง 3 ตัวแมจะจัดอยูในระดับมาก  แตก็มีคาเฉล่ียสูงกวาระดับ
ปานกลางไมมากนัก  สังเกตไดจากมีผูที่ตอบวาใชในระดับปานกลางมากกวาผูที่ตอบวาใชใน
ระดับมากในทุกๆ ปจจัย  แตเนื่องจากยังมีผูที่ตอบวามากที่สุดในจํานวนที่ใกลเคียงกับผูที่ตอบวา
ใชมาก  เม่ือทั้งสองสวนรวมกันทําใหมีคะแนนรวมถวงน้ําหนักมากกวาสวนที่เหลือคือ ปานกลาง 
นอย และนอยทีสุ่ดรวมกัน  เม่ือหาคาเฉล่ียทั้งหมดออกมาแลวจึงทําใหผลออกมาอยูในระดับมาก 
 
ดานการกํากับดูแลกิจการ 
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยใชหมวดที่ 4 เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสอยูในระดับ
มากเปนอันดับ 1  ซึ่งสอดคลองกับกนกวรรณ  เสลาคุณ (2548)  ที่วาขอมูลในรายงานประจําปมี
ความสําคัญมาก และผูลงทุนใหความสําคัญเกี่ยวกับงบการเงินมาเปนอันดับ 1  พรอมทั้งตองการ
ใหปรับปรุงความนาเชื่อถือของขอมูลในรายงานประจําปเพื่อใหมีความโปรงใส  โดยทุกบริษัทควร
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และยังสอดคลองกับจิรนันท  แหวตระกูลปญญา (2550)  ที่วาผูบริหาร
สวนใหญมีความคิดเห็นตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยอันดับแรกคือเร่ืองการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส  แตไมสอดคลองกับสุชลธา  บุพการะกุล (2551) ที่พบวาขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในทิศทางลบ โดย
รายละเอียดในแตละหมวด  มีดังนี้ 
 

หมวดที่ 1  เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  ใชเร่ืองผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถาม
กรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนาถูกใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในลําดับสุดทาย  
ซึ่งอาจเปนผลมาจากนักวิเคราะหหลักทรัพยสามารถทราบขอมูลสวนนี้ไดจากแหลงอ่ืน ไดแก การ
เขารวมเม่ือบริษัทจัดประชุมนักวิเคราะหและผูถือหุน นักวิเคราะหที่มีความสามารถมักจะมี
ความสัมพันธอันดีกับผูบริหาร และเจาหนาที่ผูลงทุนสัมพันธของบริษัท และควรจะมีการนัดขอ
สัมภาษณ เพื่อแลกเปล่ียนขอมูลหรือโทรศัพทอยางสมํ่าเสมออีกดวย  หมวดที่ 2  เร่ืองการปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ใชเร่ืองการเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหารและผูที่
เกี่ยวของในระดับมากเปนอันดับ 1 ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในคร้ังนี้ในสวนที่เกี่ยวของกับ
เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  และเร่ืองการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานให
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เปนผูรับมองฉันทะจากผูถือหุนถูกใชในลําดับสุดทาย  แตไมสอดคลองกับหลักการกํากับดูแล
กิจการ (2549) ที่เร่ืองนี้เปนเร่ืองที่สําคัญในการที่ผูถือหุนควรไดรับการปฏิบัติ และปกปองสิทธิข้ัน
พื้นฐานอยางเทาเทียมกัน  หมวดที่ 3  เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย  ใชเร่ืองการมีกลไกการมี
สวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เปนอันดับ 1 ซึ่งสังเกตไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยเนนเร่ืองของการ
เปดเผยขอมูลในเกือบทุกเร่ืองที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล  สวนเร่ืองการมีกระบวนการดําเนินการ
หลังจากมีผูแจงเบาะแสถูกใชในลําดับสุดทาย  ซึ่งไมสอดคลองกับหลักการกํากับดูแลกิจการ 
(2549) ที่คณะกรรมการควรมีมาตรการ และกลไกคุมครองสิทธิของผูแจงเบาะแสดังกลาวดวย  
เพราะหากไมคํานึงถึงเร่ืองนี้ผูแจงเบาะแสอาจไมไดรับความปลอดภัยจากการแจงเบาะแสใหกับ
บริษัท หมวดที่ 4  เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  ใชเร่ืองการเปดเผยขอมูลทางการเงินที่
สําคัญอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังนี้ในสวนที่เกี่ยวกับการใชปจจัยดาน
บริษัทในระดับมากเชนกัน  หมวดที่ 5  เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  ใชเร่ือง
นโยบายการบริหารความเส่ียงในระดับมาก เปนอันดับ 1  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังนี้เร่ือง
ปจจัยดานบริษัทที่นักวิเคราะหใชเร่ืองปจจัยความเส่ียงของธุรกิจในระดับมากที่สุด  และมีเร่ือง
ความขัดแยงของผลประโยชน และเร่ืองระบบควบคุมและตรวจสอบภายในเปนลําดับรองลงมา  
โดยสังเกตไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยคํานึงถึงความเส่ียงของธุรกิจ และยังเนนเร่ืองความโปรงใส
ของกิจการเปนอยางมาก  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังนี้เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกันที่นักวิเคราะหหลักทรัพยมีความคิดเห็นในเร่ืองมาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของ
กรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน  เพื่อปองกันการเอาเปรียบผูถือหุนอ่ืน และลดความขัดแยงของ
ผลประโยชน   
 
สวนท่ี  2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีตอหลักการกํากับดูแลกิจการท่ี
นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 
 
 จากผลการวิจัยพบวา นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการทํางานแตกตางกันจะ
มีความคิดเห็นตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวม
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  โดยแตกตางกันในหมวดที่ 1 เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  
ผลที่ไดสอดคลองกับแนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ (ศิริวรรณ  เสรีรัตน
และคณะ, 2546)  ซึ่งไดสรุปและเลือกเฉพาะสวนที่เกี่ยวของกับประสบการณมาปรับใชใหเปน
ประโยชนตองานวิจัยนี้  เนื่องจากในการปฏิบัติหนาที่ของนักวิเคราะหหลักทรัพยตามมาตรฐาน
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การปฏิบัติงานกําหนดไววาจะตองปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ และคํานึงถึงผลประโยชน
สูงสุดของผูลงทุนเปนสําคัญ  ดังนั้นนักวิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนที่จะตองวิเคราะหหลักทรัพย
ดวยความระมัดระวัง รอบคอบ เสมือนหนึ่งตนเปนผูลงทุนเอง  โดยอาศัยการเรียนรูอยางตอเนื่อง 
(สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548)  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ สีรัตน 
สิริเสมอภาค (2546)  ไดศึกษาความคิดเห็นของพนักงานบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) ที่มีตอการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับผลการศึกษาเร่ืองปจจัยสวนบุคคลกับความคิดเห็นพบวา อายุงาน มี
ผลตอความคิดเห็นเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และยังตอบรับกับสุพรรษา  วรรณราชู (2549)  
ที่วาประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพยมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเนต  อยางไรก็ตามผลการวิจัยที่ไดในคร้ังนี้  แสดงใหเห็นวาการไดรับ
ประสบการณที่ถูกสะสมและเรียนรูอยางตอเนื่อง  ทําใหมีการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 การวิจัยเร่ือง ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ
ไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพย
ที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  และเพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะห
หลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห โดยจําแนกตามประสบการณ
การทํางาน 
 
 การวิจัยดังกลาวเปนการวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) โดยมีขอบเขตระยะเวลาใน
การเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตเดือนพฤษภาคม-กันยายน 2552  ใชการสัมภาษณและแบบสอบถาม
เปนเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอมูล  โดยจัดสงแบบสอบถามไปยังกลุมตัวอยางที่ไดจากการสุม
ตัวอยางแบบงายแบบไมใสคืน  ซึ่งก็คือนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผู
ลงทุนและปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก ซึ่งสามารถวิเคราะหหลักทรัพยได เปนจํานวน 300 ฉบับ  
ไดรับกลับคืนมาจํานวน 215 ฉบับ  คิดเปนรอยละ 71.67 จากนั้นจึงนํามาวิเคราะหดวยโปรแกรม
สําเร็จรูปทางสถิติ  โดยใชการวิเคราะหขอมูลในรูปแบบตางๆ ประกอบดวยความถี่  รอยละ  
คาเฉล่ีย  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน F-test (One-Way ANOVA) LSD (Least-Significant 
Difference)  และวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัวหรือ MANOVA (Multivariate 
Analysis of Variance) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 แลวทําการจําแนกและจัดหมวดหมู
ขอมูลเพื่อตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานที่ตัง้ไว 

 
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่เปนตัวอยาง มีลักษณะทางปจจัยสวนบุคคล ดังสรุปรายละเอียด 

คือ ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญรอยละ 50.7 เปนเพศชาย มีอายุ 25 – 34 ป คิดเปนรอยละ 53.5 
โดยมีประสบการณการทํางานในการวิเคราะหหลักทรัพยมาแลว 5 – 10 ป คิดเปนรอยละ 42.8  
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การศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยในภาพรวมอยูใชในระดับมาก  โดยใชปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหหลักทรัพยมากที่สุด 
มีคาเฉล่ีย 3.87  รองลงมาคือการวิเคราะหทางเทคนิค มีคาเฉล่ีย 3.52 สวนปจจัยดานการกํากับ
ดูแลกิจการมีการใชนอยที่สุด มีคาเฉล่ีย 3.40  

 
 จากผลการวิจัยความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยในภาพรวมพบวา  นักวิเคราะหหลักทรัพย สวนใหญใชปจจัยทั้ง 3 ดาน ในระดับมาก 
และเม่ือพิจารณาแตละดานแลวพบวา นักวิเคราะหหลักทรัพยใชปจจัยพื้นฐานมากเปนอันดับหนึ่ง 
รองลงมาคือดานการวิเคราะหทางเทคนิคใชในระดับมาก และดานการกํากับดูแลกิจการเปน
อันดับสุดทายใชในระดับปานกลาง   
 
 โดยการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานในภาพรวม นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบ
วาไมใชมีประมาณ 1%  และที่ตอบวาใชมีประมาณ 99%  โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาใช  
ใชอยูในระดับมาก  โดยพบวาปจจัย ที่นักวิเคราะหใชในการวิเคราะหหลักทรัพยอันดับ 1 คือ  
ปจจัยดานบริษัท รองลงมาคือ ปจจัยดานอุตสาหกรรม และปจจัยดานเศรษฐกิจตามลําดับ สวน
ปจจัยดานการเมืองมีการใชในลําดับสุดทาย 
 
 การวิเคราะหทางเทคนิคในภาพรวม  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาไมใชมีประมาณ 
10%  และที่ตอบวาใชมีประมาณ 90%  โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาใช  ใชอยูในระดับ
มาก  โดยพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยใชการวิเคราะหทางเทคนิคเกี่ยวกับราคามากที่สุด  
รองลงมาคือ ดานการวิเคราะหทางเทคนิคเกี่ยวกับปริมาณการซื้อขาย สวนการวิเคราะหทาง
เทคนิคเกี่ยวกับเวลามีการใชในลําดับสุดทาย 
 
 ดานการกํากับดูแลกิจการในภาพรวม  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาไมใชมีประมาณ 
6%  และที่ตอบวาใชมีประมาณ 94%  โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาใช  ใชอยูในระดับปาน
กลาง  โดยพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยไดพิจารณาถึงการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสมาก
ที่สุด ซึ่งอยูในระดับมาก  รองลงมาคือ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท สิทธิของผูถือหุน  
การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  และบทบาทของผูมีสวนไดเสียมีตามลําดับ ซึ่งจัดอยูใน
ระดับปานกลาง 
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 จากผลการวิจัยในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย  เกี่ยวกับความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการทํางานในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน  ในการ
นําหลักการกํากับดูกิจการไปใชการวิเคราะหหลักทรัพย  ในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  0.05  โดยแตกตางกันในหมวดสิทธิของผูถือหุน  สวนการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  และความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการบริษัท  ไมมีความแตกตางเม่ือจําแนกตามประสบการณการทํางาน  โดยใน
รายละเอียดพบวา  นักวิเคราะหที่มีประสบการณ 23-28 ป มีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ 
เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไปใชมากที่สุดเม่ือเปรียบเทียบกับกลุมอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ  รองลงมาคือ
นักวิเคราะหที่มีประสบการณ 5-10 ป  ประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณ 17-22 ป ตามลําดับ  
สวนนักวิเคราะหกลุมที่มีประสบการณต่ํากวา 5 ป มีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิ
ของผูถือหุนไปใชนอยที่สุด 
 

ขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการวิจัยปจจัยที่นักวิเคราะหหลักทรัพยใชในการวิเคราะหหลักทรัพย และการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย มีความคิดเห็นและขอเสนอแนะ 
ดังนี้ 
 
 1. จากผลการวิจัยเกี่ยวกับการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย  มีนักวิเคราะหหลักทรัพยมีการนําไปใชในระดับปานกลางเทานั้น  ซึ่งอยูในระดับนอย
กวาการวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน และปจจัยทางเทคนิค ซึ่งนําไปใชในระดับมาก โดยเร่ืองที่
นําไปใชนอยไดแกเร่ืองสิทธิของผูถือหุน และการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ซึ่งนําไปใช
ในระดับปานกลาง  สวนเร่ืองที่นําไปใชนอยที่สุดคือ เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ซึ่งนําไปใชใน
ระดับปานกลางเชนกัน  เปนส่ิงที่แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหหลักทรัพยยังไมไดใหความสําคัญกับ
เร่ืองการกํากับดูแลกิจการมากเทาที่ควร  จึงเสนอแนะดังนี้ 
  

1.1  หนวยงานที่เกี่ยวของโดยตรง เชน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย  สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน  
ควรมีการกระตุนโดยการรณรงค จัดอบรม  หรือสอดแทรกเร่ืองการกํากับดูแลกิจการเขาไปใน
หลักสูตรที่นักวิเคราะหหลักทรัพยตองศึกษา  เพื่อใหนักวิเคราะหไดทราบถึงขอดีของการนํา
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หลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยที่จะชวยสรางผลตอบแทนที่ดีกวาในการ
ลงทุน  โดยเนนในเร่ืองที่ยังมีการนําไปใชในระดับปานกลาง  โดยเฉพาะเร่ืองบทบาทของผูมีสวนได
เสียที่นักวิเคราะหหลักทรัพยนํามาใชนอยที่สุด เนื่องจากในเร่ืองนี้มีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสียของ
กิจการซึ่งมีอยูหลายกลุม เชน ลูกคา พนักงาน ผูถือหุน หรือผูลงทุน คูคา เจาหนี้ และชุมชนที่
บริษัทตั้งอยู สังคม หรือภาครัฐ เปนตน ซึ่งควรไดรับการปกปองตามกฎหมายหรือตามขอตกตลงที่
มีกับบริษัท ไมควรกระทําการใด ๆ ที่เปนการละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเหลานั้น เพราะจะมี
ผลกระทบตอบริษัทในรอบดาน  โดยหากมีการรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียเปนอยางดี
แลว  จะชวยสรางความม่ันคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการได 
 

 1.2  นักลงทุนควรใหความสําคัญและนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาพิจารณา
กอนตัดสินใจลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุด  โดยใหแนะนํานักลงทุนดวยกันใชบทวิเคราะหของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีการนําเร่ืองการกํากับดูแลกิจการประกอบในบทวิเคราะห  เพื่อสรางเปน
แรงผลักดันในเร่ืองนี้ในกลุมสังคมเดียวกัน   จนเกิดเปนกระแสความนิยมการกํากับดูแลกิจการ  
จะไดชวยกระตุนใหนักวิเคราะหหลักทรัพยพิจารณาเร่ืองนี้ในการวิเคราะหหลักทรัพยมากยิ่งข้ึน 
เนื่ องจากกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนระบบที่ แสดงถึงความสัมพันธ ระหวางฝายจัดการ 
คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย ในอันที่จะควบคุมการทํางานของกิจการใหมีความ
รับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา ใหกับผูถือหุนในระยะยาว  และสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้ง
สําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน   
 
 2.  จากการศึกษาพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณในการทํางานดานการ
วิเคราะหหลักทรัพยต่ํากวา 5 ป มีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
นอยที่สุดเม่ือเทียบกับนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมประสบการณอ่ืน  โดยกลุมที่นําไปใชมากที่สุด
คือคือ กลุมประสบการณ 23-28 ป  ดังนั้นจึงเสนอแนะดังนี้ 
 

2.1  บริษัทหลักทรัพยตนสังกัดของนักวิเคราะหหลักทรัพย  ควรมีนโยบายอยาง
ชัดเจนในการที่สนับสนุนใหนักวิเคราะหหลักทรัพยในสังกัดนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาใช
ประกอบการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยเนนที่นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณดานการ
วิเคราะหหลักทรัพยนอย 
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2.2  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณสูงมีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป
ใชมากกวากลุมที่มีประสบการณนอย  ดังนั้น  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณสูงควรที่จะ
แนะนํานักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่มีประสบการณนอยใหคํานึงถึงประโยชนและความสําคัญ
ของการนํามาใชประกอบการวิเคราะหหลักทรัพย  รวมทั้งมีการแลกเปล่ียนความรูและเทคนิคทาง
วิชาชีพ เพื่อเปนการพัฒนาอาชีพนักวิเคราะหหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลยิ่งข้ึนไป 
 

2.3  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ควรจัดสัมมนาหรือจัดอบรมใหกับนักลงทุน
เกี่ยวกับขอพิจารณาในการเลือกใชบทวิเคราะหจากนักวิเคราะหหลักทรัพย  โดยใหประสบการณ
ในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนปจจัยหนึ่งในการพิจารณาเลือกบทวิเคราะห เพื่อใหบทวิเคราะหนั้น
เปนแหลงขอมูลที่ดีที่สุดแหลงหนึ่งของนักลงทุนที่จะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่
ตองการ 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 
 เพื่อใหผลการวิจัยสามารถนําไปใชใหเกิดประโยชนอยางกวางขวางมากข้ึน ขอเสนอแนะ
ความคิดเห็นสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป ดังนี้ 
 
 1.  เพื่อทราบความคิดเห็นในมุมมองดานผูลงทุน  ซึ่งเปนผูใชบทวิเคราะหวามีความ
คิดเห็นตอความสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการตอการพิจารณาการลงทุนเพียงใด  และ
ตองการใหนักวิเคราะหหลักทรัพยนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
หรือไม  อันใชเปนแนวทางในการประกอบการพิจารณาลงทุน  จึงควรทําการวิจัยจากกลุมตัวอยาง
ที่เปนนักลงทุนเพิ่มเติม 
 
 2.  เพื่อเปนการศึกษาเชิงเปรียบเทียบ  ควรทําการวิจัยหลักกการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับหนวยงานอ่ืนๆ อาทิเชน สมาคมตรวจสอบภายใน  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของภาครัฐ 
เปนตน  นอกเหนือจากของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดนําหลักการของ OECD  มาปรับ
ใชกับตลาดทุนไทย   
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การทดสอบความเชื่อม่ัน 
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การทดสอบความเช่ือมั่น 
 

Reliability 
 

Scale: ALL VARIABLES 
 

Case Processing Summary

13 43.3
17 56.7
30 100.0

Valid
Excludeda

Total

Cases
N %

Listwise deletion based on all
variables in the procedure.

a. 
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แบบสอบถามเพื่อการวิจัย 
เร่ือง  “การนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย” 

 
 เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกันในความหมายเฉพาะที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้แบบสอบถาม
จึงไดนิยามศัพท ดังนี ้
 
 สถานท่ีทํางาน หมายถึง  ประเภทของสถาบันการเงินที่ผูตอบแบบสอบถามสังกัดอยูอัน
ไดแก  ธนาคาร หรือบริษัทหลักทรัพย 
 
 ประสบการณในการทํางาน หมายถึง  ประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะห
หลักทรัพย 
 

เน้ือหาของแบบสอบถาม 
 

แบบสอบถามมีทั้งหมด 3 สวน ดังนี ้
 

สวนที่ 1  คําถามเกี่ยวกับขอมูลทั่วไป 
สวนที่ 2  คําถามเกี่ยวกับการเลือกปจจัยตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
สวนที่ 3  คําถามเกี่ยวกับการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห 
  หลักทรัพย 

 
 ผูวิจัยใครขอความอนุเคราะหจากทาน  โปรดใหขอมูลที่ตรงกับความเปนจริง หรือตรงกับ
ความคิดเห็นของทานมากที่สุด เพื่อเปนประโยชนตอการวิจัยเทานั้น ขอมูลของทานจะถูกเก็บไว
เปนความลับ จึงไมมีผลกระทบตอตําแหนงหนาที่การงานใด ๆ ของทาน  
 
 ผูวิจัยขอขอบพระคุณเปนอยางสูงที่ทานสละเวลาอันมีคาของทานตอบแบบสอบถามนี้ทุก
ขอและทุกตอนโดยสมบูรณ 
 
 

ฉบับท่ี ........... 
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สวนท่ี 1  ขอมูลท่ัวไปของผูตอบแบบสอบถาม 
กรุณาทําเคร่ืองหมาย  ลงในชองวาง  หรือเติมขอความในชองวางที่กําหนดให ที่ตรงกับ
สภาพความเปนจริงเกี่ยวกับตัวทานมากที่สุด 
1.  เพศ 
   ชาย      หญิง 
2.  อาย ุ
   ต่ํากวา 25 ป     25-34 ป 
   35-44 ป     45-54 ป 
   มากกวา 54 ป 
3.  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 
   ต่ํากวา 5 ป     5-10 ป 
   11-16 ป     17-22 ป 
   23-28 ป     มากกวา 28 ป   
 
สวนท่ี 2  การเลือกปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
กรุณาทําเคร่ืองหมาย  ลงในชองวาง  ที่กําหนดให ที่ตรงกับสภาพความเปนจริงเกี่ยวกับตัว
ทานมากที่สุด  โดยมีปจจัยใดบางตอไปนี้ที่ทานใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในทางปฏิบัติ 
และใชในระดับใด   หากไมไดใช กรุณาระบุในชอง “ไมใช” 
 

ใช 

ลําดับที่ เนื้อหา มาก 
ที่สุด 
(5) 

มาก 
 

(4) 

ปาน
กลาง 
(3) 

นอย 
 

(2) 

นอย 
ที่สุด 
(1) 

ไมใช 

1. ดานการเมือง       
 1.1 นโยบายการเงิน       
 1.2 นโยบายการคลัง       
 1.3 ความมีเสถียรภาพทางการเมือง       
 1.4 สถานการณทางการเมืองในประเทศ       
 1.5 ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรองของ

กลุมตาง ๆ 
      

 1.6 สถานการณความไมสงบในภาคใตและการ
กอการราย 
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ใช 
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 1.7 นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล       
 1.8 ปจจัยอื่น ๆ .........................................       
2. ดานเศรษฐกิจ       
 2.1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)       
 2.2 ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ       
 2.3 ภาวะเงินเฟอเงินฝด       
 2.4 อัตราดอกเบี้ย       
 2.5 อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ       
 2.6 การเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน       
 2.7 ดัชนีหุนไทย       
 2.8 ดัชนีหุนตางประเทศ       
 2.9 อัตราการวางงาน       
 2.10 กระแสการเขาออกของเงินลงทุนจาก

ตางประเทศ 
      

 2.11 ดัชนีราคาผูผลิต (PPI)       
 2.12 ดัชนีราคาของผูบริโภค (CPI)       
 2.13 ผลผลิตของอุตสาหกรรม       
 2.14 ปจจัยอื่น ๆ ........................................       
3. ดานอุตสาหกรรม       
 3.1 วัฏจักรธุรกิจ       
 3.2 โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก ผูกขาด 

ก่ึงผูกขาด หรือแขงขันสมบูรณ 
      

 3.3 กลุมอุตสาหกรรม       
 3.4 วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม       
 3.5 โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม       
 3.6 กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล       
 3.7 อุปสงค-อุปทาน       
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3. ดานอุตสาหกรรม       
 3.8 ตนทุนการผลิต       
 3.9 เทคโนโลยีในการผลิต       
 3.10 ปจจัยอื่น ๆ .........................................       
4. ดานบริษัท       
 4.1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ       
 4.1.1 ประเภทของบริษัท       
 4.1.2 ประเภทของหลักทรัพย       
 4.1.3 ขนาดของบริษัท       
 4.1.4 อัตราการขยายตัวในอดีต       
 4.1.5 ลักษณะของผลิตภัณฑ       
 4.1.6 ช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ       
 4.1.7 โครงสรางเงินทุน       
 4.1.8 การกระจายของผลิตภัณฑ       
 4.1.9 ผูบริหารระดับสูง       
 4.1.10 การคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม ๆ       
 4.1.11 การประกาศจายเงินปนผล         
 4.1.12 ความเส่ียงของธุรกิจ         
 4.1.13 Credit Rating         
 4.1.14 ปจจัยอื่น ๆ ........................................       
 4.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ       
 4.2.1 การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท       
 1) งบดุล       
 2) งบกําไรขาดทุน       
 3) งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน       
 4) งบกระแสเงินสด       
 5) ปจจัยอื่น ๆ ........................................       
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 4.2.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
(Ratios Analysis) 

      

 1) อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน       
 2) อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงาน 
      

 3) อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํา
กําไร 

      

 4) อัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน       
 5) ปจจัยอื่น ๆ ............................................       
 4.2.3 การประเมินมูลคาหลักทรัพย       
 1) การคิดลดเงินปนผล (DDM)       
 2) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E Ratio)       
 3) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

ตอหุน (P/BV) 
      

 5) ปจจัยอื่น ๆ ............................................       
5. การวิเคราะหทางเทคนิค       
 5.1 ปจจัยทางเทคนิค       
 5.1.1 ราคา       
 5.1.2 ปริมาณการซ้ือขาย       
 5.1.3 เวลา       
 5.1.4 ปจจัยอื่น ๆ ............................................       
6. การกํากับดูแลกิจการที่ดี       
 6.1 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ

บริษัทจดทะเบียน ป 2549 
      

 6.1.1 หมวด 1 สิทธิของผูถือหุน       
 1) นโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท  

มีการปกปองและสงเสริมการใชสิทธิของผู
ถือหุน 

      

 
 



 
  

 
156 

ใช 

ลําดับที่ เนื้อหา มาก 
ที่สุด 
(5) 

มาก 
 

(4) 

ปาน
กลาง 
(3) 

นอย 
 

(2) 

นอย 
ที่สุด 
(1) 

ไมใช 

 2) ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ  ขอมูลที่
เพียงพอและทันเวลา ตอการพิจารณาใน
การเขารวมประชุม  

      

 3) การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษา
สารสนเทศ และโอกาสการเขาประชุม 

      

 4) การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการ
ประชุม 

      

 5) ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความเห็นและ
ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสง
คําถามลวงหนา 

      

 6) กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน       
 6.1.2 หมวด 2  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน 
      

 1) ผูถือหุนทุกราย ไดรับการปฏิบัติ และ
ปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปนธรรม 

      

 2) การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอ
วาระการประชุมลวงหนา 

      

 3) การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือ
บุคคลที่มีคุณสมบัติเขาดํารงตําแหนง
กรรมการ 

      

 4) การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจง
ลวงหนา 

      

 5) การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขา
ประชุมดวยตนเอง สามารถใชสิทธิออก
เสียงโดยมอบฉันทะได 

      

 6) การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 
ทาน ใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน 

      

 7) การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุน
สามารถระบุความเห็นในการลงคะแนน
เสียงได 
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 8) การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ       
 9) มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของ

กรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน 
      

 10) การเปดเผยสวนไดเสียของกรรมการ 
ผูบริหาร และผูที่เก่ียวของ 

      

 11) การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือ
ผูบริหารที่มีสวนไดเสีย เขารวมการ
ตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมี
สวนไดเสียดังกลาว 

      

 6.1.3 หมวด 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย       
 1) มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธิ 

และการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียของบริษัท 
พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม 

      

 2) มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสีย  และมี
มาตรการชดเชย 

      

 3) มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย 
เชน วิธีการมีสวนรวม หรือการเปดเผย
ขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

      

 4) มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอ
รองเรียนการกระทําผิดตาง ๆ 

      

 5) มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส       
 6) มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจง

เบาะแส 
      

 7) มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและ
สังคม 
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 6.1.4 หมวด 4  การเปดเผยขอมูลและความ
โปรงใส 

      

 1) การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญ 
อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส 
และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

      

 2) การเปดเผยขอมูลทีมิ่ใชขอมูลทาง
การเงินที่สําคัญ อยางถูกตอง ครบถวน 
ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่
สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
กําหนด 

      

 3) การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงาน
ประจําป เชน การทําหนาที่ในปที่ผานมา
ของคณะกรรมการ และกรรมการชุดยอย 
นโยบายการจายคาตอบแทน  นโยบายการ
กํากับดูแลกิจการ นโยบายเก่ียวกับ
ส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ  เปนตน 

      

 4) รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
ตอรายงานทางการเงินในรายงานประจําป 

      

 5) รายงานของผูสอบบัญชี       
 6) มีหนวยงานหรือผูที่รับผิดชอบงานนักลงทุน

สัมพันธ 
      

 6.1.5 หมวด 5  ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท 

      

 1) ความเหมาะสมของโครงสราง
คณะกรรมการปจจุบันเม่ือเทียบกับ
ภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปน
ผูบริหาร ตอกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ตอ
กรรมการอิสระ เปนตน 
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 2) วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและ
โปรงใส 

      

 3) รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดาน  
และการถือหุนบริษัท 

      

 4) ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับ
กรรมการผูจัดการ 

      

 5) ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ       
 6) คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของ

บริษัท 
      

 7) วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการ และ
กรรมการชุดยอย 

      

 8) นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่
บริษัทอื่นของกรรมการและผูบริหาร
ระดับสูง 

      

 9) ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูงแตละคน 

      

 10) มีเลขานุการของบริษัท       
 11) มีคณะกรรมการตรวจสอบ       
 12) มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน       
 13) มีคณะกรรมการสรรหา       
 14) การแบงแยกอํานาจหนาที่ของ

คณะกรรมการ และฝายจัดการอยาง
ชัดเจน 

      

 15) คณะกรรมการพิจารณาและใหความ
เห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัท 

      

 16) นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลาย
ลักษณอักษร 

      

 17) จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร       
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 18) ความขัดแยงของผลประโยชน       
 19) ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน       
 20) นโยบายการบริหารความเส่ียง       
 21) การประชุมคณะกรรมการ       
 22) การประเมินผลงานและผลการประเมิน

ตนเองในการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ
บริษัท 

      

 23) นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ       
 24) การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การ

ฝกอบรม เปนตน 
      

 25) แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน       
7. ปจจัยอ่ืน ๆ  (นอกเหนือจากที่กลาวมาแลว โปรด

ระบุ) 
      

        
        
        
        
        

 
สวนท่ี 3   ขอเสนอแนะเพิ่มเติมเกี่ยวกับการนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
.............................................................................................................................................. 

ขอขอบพระคุณทุกทานท่ีไดใหความอนุเคราะห และสละเวลาอันมีคา 
ในการตอบแบบสอบถามในคร้ังน้ี 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
 
ชื่อ-นามสกุล นางสาวกิตติมา  ทางนะท ี
วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 2 เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2526 
สถานที่เกิด จังหวัดอุบลราชธาน ี
ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (การบัญช)ี  
 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน 

ศูนยกลางนครราชสีมา 
ตําแหนงปจจุบัน อาจารยประจําสาขาวิชาการบัญช ี
สถานที่ทํางานปจจุบัน มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน 

ศูนยกลางนครราชสีมา 
 

 

 


