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 กิตติมา  ทางนะที  2553: การนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  
ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต  สาขาวิชาบัญชี  ภาควิชาบัญชี  อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ
หลัก:  ผูชวยศาสตราจารยขวัญสกุล  เต็งอํานวย, Ph.D.  161 หนา 

 
 วัตถุประสงคของการวิจัยในคร้ังนี้   คือ  การศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย และการศึกษาความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  กลุม
ตัวอยางที่ใชในการวิจัย  คือ  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผูลงทุน ให
ปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก จํานวน 215 ราย  เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัยเปนแบบสอบถาม และ
วิเคราะหขอมูลทางสถิติ โดยแสดงผลเปนคารอยละ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสถิติคา F-test (One-Way ANOVA) LSD (Least-
Significant Difference) และความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัว (MANOVA) ณ ระะดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 ผลการวิจัยพบวา  นักวิเคราะหหลักทรัพยใชปจจัยพืน้ฐาน และการวิเคราะหทางเทคนิค
เรียงตามลําดับอยูในระดับมาก สวนการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยูในระดับปานกลาง  โดยมีความ
คิดเห็นในเร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสอยูในระดับมากเปนอันดับหนึ่ง  รองลงมาเปน
เร่ืองมีความคิดเห็นอยูในระดับปานกลางไดแก  เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
สิทธิของผูถือหุน  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ตามลําดับ  สวนบทบาทของผูมีสวน
ไดเสียมีการใชนอยที่สุด  นอกจากนี้ยังพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน  มีความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชใน
การวิเคราะหหลักทรัพยในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  โดยแตกตางกัน
ในเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  สวนในเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมี
สวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  
ไมมีความแตกตางเม่ือจําแนกตามประสบการณการทํางาน  
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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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กิตติกรรมประกาศ 
 
 ในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสําเร็จลุลวงไปไดนั้น  ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณผูชวย
ศาสตราจารย ดร.ขวัญสกุล  เต็งอํานวย ประธานกรรมการที่ปรึกษาเปนอยางยิ่งที่กรุณาให
คําปรึกษา ขอเสนอแนะและแกไขขบกพรองของการศึกษามาโดยตลอด ขอกราบขอบพระคุณรอง
ศาสตราจารยดุษณีย  สองเมือง กรรมการรวม  รองศาสตราจารยกาญจนา  ศรีพงษ ประธานใน
การสอบ  รวมทั้งรองศาสตราจารยวิจิตรา  พูลเพิ่มทรัพย ผูทรงคุณวุฒิภายนอก  ที่ไดกรุณาให
คําแนะนําเพิ่มเติมเพื่อความสมบูรณยิ่ งข้ึนของวิทยานิพนธ  พรอมกันนี้  ผู เ ขียนขอกราบ
ขอบพระคุณคณาจารยทุกทาน ที่กรุณาประสาทความรูตางๆ อันเปนพื้นฐานสําคัญของ
วิทยานิพนธ 
 
 ขอกราบขอบพระคุณผูบังคับบัญชา และอาจารยที่มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคล
อีสาน นครราชสีมาทุกทาน  ที่ไดคอยชวยเหลือผูเขียนในหลาย ๆ ดานระหวางการทําวิทยานิพนธ
ฉบับนี้มาโดยตลอด  รวมทั้งขอขอบคุณเพื่อนๆ รวมรุนปริญญาโททุกคนที่ไดคอยชวยเหลือและ
เปนกําลังใจแกผูเขียนตลอดมาเชนกัน 
 
 ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ญาติพี่นองทุกทาน ที่ไดใหกําลังใจ และสนับสนุนใน
ทุกๆ เร่ือง  และกราบขอบพระคุณนักวิเคราะหหลักทรัพยทุกทานที่กรุณาตอบแบบสอบถาม 
รวมทั้งผูมีสวนเกี่ยวของทุกทานที่ไมอาจกลาวนามไดทั้งหมดในที่นี้  
 
 ทายสุดนี้ ขอมอบความดีของการทําวิทยานิพนธฉบับบนี้ใหแกผูมีพระคุณทุกทาน หากมี
ขอบกพรองประการใด ผูเขียนขออภัยมา ณ ที่นี้ และยินดีนอมรับความผิดพลาดดังกลาวแตเพียงผู
เดียว 
 

กิตติมา  ทางนะท ี
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20 สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส 

 
95 

   
21 ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกีย่วกับการเปดเผยขอมูลและความ

โปรงใส 
 

97 
   

(4) 



 
 

 

 
5 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี  หนา 
   

22 สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท 

 
98 

   
23 ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการบริษัท 
 

100 
   

24 สรุปความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการไปใชในการวิเคราะห จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
103 

   
25 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไป

ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

105 
   

26 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
107 

   
27 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับการ

ลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขารวม
ประชุม จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

107 
   

28 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับผูถือ
หุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซกัถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสง
คําถามลวงหนา  จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
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(5) 



 
 

 

 
6 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี  หนา 
   

29 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือ
หุนอยางเทาเทียมกันไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

108 
   

30 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับ
มอบฉันทะจากผูถือหุน  จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

110 
   

31 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ  จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

111 
   

32 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวน
ไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย  
จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 

 
 
 

111 
   

33 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองบทบาทของผูมีสวน
ไดเสียไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตามประสบการณในการ
ทํางาน 

 
 

113 
   

34 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส จําแนกตามประสบการณในการทํางานดานการ
วิเคราะหหลักทรัพย 

 
 

114 
   

(6) 
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สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางท่ี  หนา 
   

35 ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัทไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตาม
ประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 

 
 

115 
   

36 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีเลขานุการไปใชในการวิเคราะห ตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

118 
   

37 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบไปใชในการ
วิเคราะห ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

118 
   

38 การท ดสอบความแตกต าง เปน รายคู เ ร่ื อง ความรับ ผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  
ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

119 
   

39 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา ตาม
ประสบการณในการทํางาน 

 
 

120 
   

40 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของ
คณะกรรมการและฝายจัดการอยางชัดเจน ตามประสบการณในการ
ทํางาน 

 
 
 

121 
   

(7) 
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สารบัญตาราง (ตอ)  
 

ตารางท่ี  หนา 
   

41 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความ
เห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัทตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

122 
   

42 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลาย
ลักษณอักษร ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

122 
   

43 ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคู เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การ
ฝกอบรม ตามประสบการณในการทํางาน 

 
 

123 
   

44 สรุผลการทดสอบสมมติฐานการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 

 
124 

(8) 



 
 

 

 
9 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี  หนา 
   
1 กรอบแนวคิดการวิจัย 58 

(9) 



บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance: CG) เปนประเด็นสําคัญในประเทศ
ไทยภายหลังจากการเกิดวิกฤตในป 2540 เปนตนมา  ทั้งนี้เพราะสาเหตุหลักสําคัญประการหนึ่งที่
ทําใหเกิดวิกฤตคือ การที่สถาบันการเงิน และองคกรธุรกิจสวนใหญไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
รวมไปถึงผลกระทบจากเหตุการณทางเศรษฐกิจในตางประเทศอยางซับไพรมเม่ือ พ.ศ. 2551  ก็
เกิดจากการขาดบรรษัทภิบาล (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2552) และไดกอใหเกิดผลกระทบตาง ๆ 
มากมาย สงผลใหการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองหยุดชะงักลง  จากเหตุการณดังกลาว
ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ
ไดออกหลักเกณฑและขอพึงปฏิบัติสําหรับบริษัทจดทะเบียน  เพื่อสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนทุก
บริษัทตองมีกระบวนการการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
 

ข้ันแรกตลาดหลักทรัพยไดประกาศใชหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ เม่ือเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2545  โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหวังใหบริษัทจดทะเบียนพัฒนาระดับ
การกํากับดูแลกิจการใหสามารถเทียบเคียงไดกับมาตรฐานสากลเพื่อประโยชนตอความสามารถ
ในการแขงขันของบริษัท การเติบโตของตลาดทุนไทย และการเติบโตอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจของ
ประเทศ จึงไดมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง  โดยการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ          
มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนไทย จนกลายเปน
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 เพื่อใหเทียบเคียงกับหลักการ
กํากับดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development 
(OECD Principles of Corporate Governance) และขอเสนอแนะของธนาคารโลก จากการเขา
รวมโครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance of Standards and 
Codes (CG-ROSC)  โดยเร่ิมตั้งแตการนําสงขอมูลประจําป 2550  ทั้งนี้การกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีความสําคัญตอบริษัทจดทะเบียนโดยตรง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเชื่อม่ันตอผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวน     



 
 

 

 
2 

ไดเสียอ่ืน ซึ่งจะชวยเพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทตอไป (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 
 

จากการที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนเปนผูปฎิบัติตามและเปดเผยขอมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสรางความเชื่อม่ันกับนักลงทุนแลวนั้น  ยังไดดําเนินโครงการสํารวจการ
กํากับดูกิจการของบริษัทจดทะเบียนและนําเสนอไวในรายงาน Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies (CGR)  และเม่ือกันยายน 2551  ไดขอความรวมมือจากบริษัท
หลักทรัพยใหเปดเผยผลการประเมินของบริษัทจดทะเบียนไวในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย
ของบริษัท ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนที่การกํากับดูแลกิจการ จะเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วไปใหความ
สนใจและใหความสําคัญมากข้ึน (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2552)  แมแตนักลงทุน
สถาบันตางประเทศยังใชการกํากับดูแลกิจการเปนปจจัยสําคัญมากปจจัยหนึ่งในการตัดสินใจ
ลงทุนในปจจุบัน (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน, 2548) ผูที่มีสวนเกี่ยวของ
กับนักลงทุนอยางนักวิเคราะหหลักทรัพย  มีความสัมพันธกันในดานของการใชขอมูลขาวสาร    
อันไดแก บทความ บทวิจัย หรือรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย โดยถือเปนแหลงขอมูลที่ดีที่สุด
แหลงหนึ่งของนักลงทุนที่จะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่ตองการ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ, 2545) 

 
สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (2552)  ยังไดเผยแพรงานวิจัยของ  รวี  ลงกานี, อัญญา  

ขันธวิทย และ พรชัย  ชุณหจินดา เร่ือง คุณคาของนักวิเคราะหในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
พบวางานวิจัยในตางประเทศลวนกลาววา ขอมูล คําแนะนําจากการวิเคราะหหลักทรัพย เปน
ขอมูลที่มีผลตอตลาดทุน และสรุปไดวาคําแนะนําที่นักวิเคราะหหลักทรัพยวิเคราะหและเผยแพร
ใหกับนักลงทุนนั้นมีคุณคาตอตลาดหลักทรัพยเชนกัน  นักลงทุนจึงควรใหความสําคัญกับบท
วิเคราะหหลักทรัพยมากข้ึนเพราะเปนขอมูลที่พิสูจนแลววามีคุณคา  และสมบัติ  นราวุฒิชัย 
(2550)  ไดกลาววา  ทางสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยไดพยายามสงเสริมใหนักวิเคราะห
หลักทรัพยพิจารณาเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนปจจัยประกอบในการวิเคราะหหลักทรัพย  
ดังนั้นนักวิเคราะหหลักทรัพยจึงควรคํานึงถึงความสําคัญของการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยดวย  เพื่อชวยสนับสนุนและสงเสริมในความมุงม่ันขององคกรที่
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เกี่ยวของที่ตองการผลักดันเร่ืองการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไดบรรลุวัตถุประสงค
และเปาหมายที่หวัง  เพื่อประโยชนสูงสุดของผูลงทุนอยางแทจริง   

 
 ดังนั้น ผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยของนักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีตอ และการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  และมี
การจําแนกความคิดเห็นตามประสบการณการทํางาน  โดยยังไมเคยมีผูไดทําการศึกษาการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยมากอน  เพราะฉะนั้นเพื่อเปนแนวทางใน
การพัฒนารูปแบบ วิธีการในการวิเคราะห และการตัดสินใจใชขอมูลบทวิเคราะหของนักวิเคราะห
หลักทรัพย  ซึ่งผูวิจัยหวังใหเปนการกระตุนใหนักวิเคราะหหลักทรัพย และหนวยงานหรือบุคคลที่
เกี่ยวของอ่ืน ๆ ไดตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เนื่องจากเปนส่ิงที่สามารถ
สรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้งสําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน การกํากับดูแลกิจการจึงเปน
ปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนไมอาจละเลยหรือมองขาม แตควรใหความสําคัญและนํามาพิจารณากอน
ตัดสินใจลงทุน เพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุดที่จะเปนไปไดทั้งตอตนเองหรือตอลูกคา (สมาคม ซีเอฟเอ 
ไทยแลนด, 2552) อันเปนส่ิงที่ชวยเสริมสรางความโปรงใส ความม่ันคง ความยั่งยืน และ
ประสิทธิภาพของฝายจัดการ  เพื่อใหเกิดความนาเชื่อถือ ความเชื่อม่ันแกผูถือหุน ผูลงทุน ผูที่
เกี่ยวของทุกฝาย  และเพื่อเปนการพัฒนากรอบการควบคุมดูแลหรือขอบังคับ  สําหรับหนวยงานที่
เกี่ยวของตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 1.  เพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย  
  
 2.  เพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ
ไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 
 1.  กลุมตัวอยางศึกษาจากนักวิเคราะหหลักทรัพย ที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผู
ลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และ
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สัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ใหปฏิบัติหนาที่ในประเภท  ก  คือสามารถทําการวิเคราะห
หลักทรัพยได  รวมทั้งส้ิน  215  ตัวอยาง  จากทั้งหมด  463 ราย  (สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย, 
2552)  เนื่องจากผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  สามารถทําการวิเคราะหหลักทรัพยไดซึ่งเปนไป
ตามวัตถุประสงคในการวิจัย  ซึ่งหากเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก แตปฏิบัติงานในประเภท ข  
หรือเปนผูติดตอกับผูลงุทนประเภท ข  จะไมสามารถทําการวิเคราะหหลักทรัพยได 
 
 2.  การวิจัยคร้ังนี้นอกจากศึกษาปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในทางทฤษฎีแลวยัง
ไดเพิ่มหลักการกํากับดูแลกิจการเขาเปนสวนหนึ่งในปจจัยที่ศึกษา  โดยการกํากับดูแลกิจการจะ
ศึกษาจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549  ซึ่งไดมีการปรับปรุงให
เทียบเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation 
and Development (OECD Principles of Corporate Governance) และขอเสนอแนะของ
ธนาคารโลก จากการเขารวมโครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance 
of Standards and Codes (CG-ROSC)  โดยเร่ิมตั้งแตการนําสงขอมูลประจําป 2550  ทั้งนี้
เพื่อใหสามารถเทียบเคียงไดกับมาตรฐานสากล เพื่อประโยชนตอบริษัท ตลาดทุนไทย และระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ 
 
 3.  ระยะเวลาที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล เดือนพฤษภาคม – กันยายน พ.ศ. 2552 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1.  เพื่อทราบถึงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการใชปจจัยตาง ๆ ประกอบการ
วิเคราะหหลักทรัพย  โดยเฉพาะการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
เพื่อประโยชนตอนักลงทุน หนวยงานที่เกี่ยวของ  นักศึกษา และผูที่สนใจ  ไดทราบถึงปจจัยตาง ๆ ที่
นักวิเคราะหหลักทรัพยไดเลือกใช  และนําไปประกอบการตัดสินใจ 
 

2.  เพื่อทราบถึงปจจัยที่มีผลตอการเลือกใชปจจัยของนักวิเคราะหหลักทรัพย  เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการมีวิจารณญาณและความม่ันใจในการเลือกใชขอมูลขาวสารจากบทความ บทวิจัย 
หรือรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย ของนักวิเคราะหหลักทรัพย 
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 3.  เพื่อเปนประโยชน  และสนับสนุน สงเสริม หนวยงานกํากับดูแลและหนวยงานที่
เกี่ยวของ  ในการกําหนดแนวทางหรือนโยบายเพื่อสงเสริมใหผูมีสวนไดเสียทุกฝาย คํานึงถึง
ความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และเพื่อการพัฒนาอาชีพนักวิเคราะหหลักทรัพยใหมี
ประสิทธิภาพและมีคุณภาพยิ่งข้ึนไป  

 
นิยามศัพท 

 
 ตลาดหลักทรัพย  หมายถึง  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนตลาดรองหรือ
ตลาดซื้อขายหลักทรัพยในตลาดทุนไทย และเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลกเปล่ียนหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ที่ออกโดยบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย 
 

บริษัทหลักทรัพย  หมายถึง  บริษัทหลักทรัพยทีไ่ดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจ 
หลักทรัพย ประเภทกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  ซึ่งจะตองไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และเปนบริษัทที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยรับเปนบริษัทสมาชิก  
 
 หลักการกํากับดูแลกิจการ  หมายถึง  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจด
ทะเบียน ป 2549 ซึ่งตลาดหลักทรัพยไดใหความหมายวา  เปนระบบความสัมพันธระหวางฝาย
จัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย ในอันที่จะควบคุมการทํางานของกิจการใหมี
ความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา ใหกับผูถือหุนในระยะยาว  
 
 ผูติดตอกับผูลงทุน  หมายถึง  ผูทําหนาที่ติดตอ ชักชวน ใหคําแนะนํา หรือวางแผนการ
ลงทุน ใหกับผูลงทุน ซึ่งมีสองประเภท ไดแก ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก และผูติดตอกับผูลงทุน
ประเภท ข 
 
 ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  หมายถึง  ผูติดตอกับผูลงทุนซึ่งสามารถทําการวิเคราะห
การลงทุนในหลักทรัพยไดดวย 
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 ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข  หมายถึง  ผูติดตอกับผูลงทุนซึ่งไมสามารถทําการ
วิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยได 
 
 หลักทรัพย  หมายถึง  หุนในตลาดรองที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ หุนกู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เปนตน 
 
 ผูลงทุน หรือ นักลงทุน  หมายถึง  ผูที่สนใจจะลงทุนในหลักทรัพย และใหหมายความ
รวมถึงลูกคาของบริษัทหลักทรัพยในธุรกิจหลักทรัพยดวย 
  
 บริษัทจดทะเบียน  หมายถึง  บริษัทที่ออกหลักทรัพยจดทะเบียน 
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บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 แนวคิดทฤษฏีและผลการศึกษาที่เกี่ยวของในการศึกษาคร้ังนี้ไดคนควา เพื่อนํามาใชใน
การกําหนดสมมติฐาน กําหนดตัวแปร กรอบแนวความคิด และแนวทางในการดําเนินการวิจัย และ
รวบรวมขอมูลจาก  Web Site ที่เกี่ยวของ ตลอดจนงานวิจัยที่เกี่ยวของ โดยไดสรุปประมวล
แนวคิดและทฤษฎีเพื่อนําเสนอ  ประกอบดวยหัวขอดังตอไปนี้ 
 
  1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย 
 
 2.  แนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการวิเคราะหหลักทรัพย 
 
 3.  แนวคิดเกี่ยวกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 
 4.  แนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ   
 
 5.  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 6.  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 7.  สมมติฐานการวิจัย 
 

แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย 
 
 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย  อธิบายถึงนิยามของการลงทุนในหลักทรัพย  
และกลาวถึงวัตถุประสงค  องคประกอบในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงชวงเวลา 
ข้ันตอน  และการสงคําขอซื้อหรือขายหลักทรัพยดังนี ้
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นิยามการลงทุนในหลักทรัพย 
 
 การลงทุนในหลักทรัพย หมายถึง การซื้อหลักทรัพยที่ไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม 
และเปนหลักทรัพยที่ผูลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  โดยไดคํานึงถึง
ความเส่ียงที่คาดวาจะเกิดข้ึนตลอดเวลาการลงทุนนั้นแลว  โดยหลักทรัพยที่ลงทุนจะตองเปน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อขายกันอยู ซึ่งไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และ
พันธบัตรชนิดตาง ๆ สวนการวิเคราะหที่เหมาะสมเปนการใชวิธีการวิเคราะหทั้งเชิงปริมาณ 
(Quantitative) และวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative) ของหลักทรัพยนั้นจากขอมูลที่รวบรวมได 
เพื่อกําหนดระดับความปลอดภัยของเงินที่จะจายลงทุน (Degree of safety of principal) ระดับ
ความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น (Degree of risk) และวิเคราะหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเปน
ที่พอใจหรือไมเม่ือเทียบกับความเส่ียง  เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจเลือกหลักทรัพยใน
การลงทุนตอไป (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 2-3)  
 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET)  มีสภาพ
เปนนิติบุคคลและเปนสถาบันเอกชนที่ดําเนินการโดยไมนําผลกําไรมาแบงปนกัน  ทําหนาที่เปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน  ควบคุมดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยาง
มีระบบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสรางความม่ันใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการ
ระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ที่เปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
โดยรวม  (ศุภชัย  ศรีสุชาติ, 2547) 
 

วัตถุประสงคในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย  คือ 
 
1.  สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนระยะยาว โดยตลาดหลักทรัพยทําหนาที่

เปนแหลงกลางในการซื้อขายเปล่ียนมือ เสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพย 
 
2.  เปนแหลงกลางในการซื้อขายหลักทรัพยอยางมีระบบ มีสภาพคลอง และตั้งอยูบน

พื้นฐานของความยุติธรรม 
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3.  ชวยในการปรับโครงสรางทางธุริจของบริษัทเอกชน  รัฐวิสาหกิจ และอาจชวยใหธุรกิจ
มีโครงสรางเงินทุนรวมถึงความเส่ียงอยูในระดับที่เหมาะสม 

 
4.  สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในความเปนเจาของกิจการในธุรกิจหรืออุตสาหกรรม

ตาง ๆ โดยตลาดหลักทรัพยมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ เพื่อใหประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 
5.  ใหความคุมครองผลประโยชนของผูที่เกี่ยวของ โดยเฉพาะผูลงทุน ในเร่ืองของระบบ

และความยุติธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 
 
6.  การใหตลาดหลักทรัพยเปนหนึ่งองคประกอบในดัชนีชี้การพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศ  
 

องคประกอบท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 นอกจากตลาดหลักทรัพยที่ทําหนาเปนศูนยกลางในการซื้อขายแลว ยังมีองคประกอบที่
เหมือนกับตลาดอ่ืนทั่วไป คือ มีสินคา ผูซื้อ ผูขาย และผูอํานวยความสะดวก  ดังนี ้
 
 1.  สินคา คือ หลักทรัพยจดทะเบียน  (Listed Securities)  หมายถึง  หลักทรัพยที่
ออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด ที่เขาจดทะเบียนและทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะตองมี   
คุณสมบัติตรงตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด และเปนไปตามขอตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย 
(Listing Agreement) หลักทรัพยจดทะเบียนมีหลายประเภท  ไดแก  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ     
หุนกู หุนกูแปลงสภาพ พันธบัตร หนวยลงทุน ใบสําคัญแสดงสิทธิ ฟวเจอรสที่อางอิงกับดัชนี     
เปนตน 
 

2.  ผูซ้ือขาย  คือ  ผูลงทุน  (Investor)  เปนองคประกอบที่สําคัญที่สุด  อาจแบงไดตาม
ขนาดของปริมาณการซื้อขาย เชน ผูลงทุนรายยอย ผูลงทุนสถาบัน และผูลงทุนตางประเทศ หรือ
อาจแบงตามพฤติกรรมในการถือครองหลักทรัพย  เชน  ผูลงทุนระยะส้ัน  ผูลงทุนระยะยาว  และ
นักเก็งกําไร  ซึ่งผูลงทุนแตละประเภทจะมีรูปแบบการซื้อขายและปริมาณการซื้อขายที่แตกตางกัน
ออกไป 
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3.  ตัวแทนนายหนาผูซ้ือขาย  คือ  บริษัทสมาชิก  (Broker)  เปนบริษัทหลักทรัพยที่
ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย  ซึ่งมีคุณสมบัติเหมาะสมและไดรับ
อนุมัติใหเขาเปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย  ทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน การจัด
จําหนายหลักทรัพย การเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหแกผูลงทุน และการเปนที่ปรึกษาการ
ลงทุน เปนตน โดยไดรับคาธรรมเนียมเปนการตอบแทน  

 
นอกจากการเลือกบริษัทหลักทรัพยแลว  ยังตองพิจารณาเลือกบุคคลที่ตองติดตอดวยซึ่งก็

คือ  เจาหนาที่การตลาด  ที่จะคอยดูแลแลบัญชี  และดําเนินการตามคําส่ังซื้อขายของลูกคาให
เปนไปตามขอกฎหมายและระเบียบปฏิบัติตาง ๆ รวมถึงภาษีที่เกี่ยวของดวย  โดยมีขอคํานึงที่
สําคัญในการเลือกเจาหนาที่การตลาด  ดังนี้ 
 
 1.  ควรเปนผูสุขภาพดีทั้งทางรางกายและจิตใจ   
 
 2.  วุฒิการศึกษา และประสบการณในการทํางานที่เปนประโยชนตอการใหคําแนะนํา
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย  ตามระยะเวลาที่ประกาศกําหนด 
 
 3.  ควรมีพื้นฐานการศึกษาที่ดีและตรงสายงาน   
 
 4.  เปนผูที่มีรายชื่อข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  และไดรับความเห็นชอบใหปฏิบัติหนาที่เจาหนาที่การตลาดได 
 
 5.  สามารถตอบคําถามไดชัดเจน  มีเหตุผล  นาเชื่อถือ 
 
 6.  ไมควรมีลูกคาในความดูแลมากเกินไป 
 
 7.  ไดรับการยอมรับจากกลุมลูกคา โดยเฉพาะในเร่ืองความรับผิดชอบจากผูลงทุนทั่วไป 
 

8. มีความตื่นตัวและติดตามขาวเศรษฐกิจ  การเมือง   
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ชวงเวลาและการสงคําสั่งซ้ือขายหลักทรัพย  
 

 สําหรับตลาดหลักทรัพยเปดทําการเชนเดียวกับวันทําการของธนาคาร  โดยแบงชวงเวลา
ซื้อขายหลักทรัพยเปน 2 รอบ คือ   
 

รอบแรก  ภาคเชา  ตั้งแตเวลาเปดที่ไดจากการสุมเลือกเวลาในชวง 09.55-10.00 น.  จน
ปดตลาดภาคเชาเวลา 12.30 น.   

 
รอบสอง ภาคบาย  ตั้งแตเวลาเปดที่ไดจากการสุมเลือกเวลาในชวง 14.25-14.30 น.  

จนถึงปดตลาดที่ไดจากการสุมเลือกเวลาในชวง 16.35-16.40 น  และไดเปดใหมีการซื้ขาย
หลักทรัพยนอกเวลาเพิ่มอีกประมาณ 20-25 นาที นับตั้งแตเวลาปดตลาดประจําวัน จนถึงเวลา 
17.00 น. 

 
 วิธีสงคําส่ังซื้อขายหลักทรัพยสามารถทําได 3 วิธีคือ 
 
 1.  สั่งซ้ือขายหลักทรัพยดวยตัวเองท่ีหองคาหลักทรัพย  ซึ่งตองกรอกใบคําส่ังซื้อหรือ
ขายดวยตนเอง  พรอมทั้งเซ็นชื่อกํากับและสงใหเจาหนาที่การตลาดที่หองคาหลักทรัพยของบริษัท
หลักทรัพยที่เปนลูกคาอยู 
 
 2.  สั่งทางโทรศัพท  โดยสามารถโทรศัพทไปยังเจาหนาที่การตลาดผูดูแลบัญชีของตน  
และใหรายละเอียดของคําส่ัง  ไดแก  ชื่อหลักทรัพยที่ตองการซื้อหรือขาย  ราคา  และจํานวนที่
ตองการซื้อหรือขาย  และตองแจงรหัสประจําตัวแกเจาหนาที่การตลาดดวยทุกคร้ัง 
 

3.  สั่งทางอินเตอรเน็ต (Internet Trading)  โดยตองเปดบัญชีและแจงความตองการที่
จะซื้อขายหลักทรัพยผานทางอินเตอรเน็ต  จะไดรับรหัสลูกคาและรหัสผานสําหรับใชในการส่ังซื้อ
ขายหลักทรัพยทางอินเตอรเน็ต ซึ่งควรรักษารหัสดังกลาวไวเปนความลับ (ผาณิต เกิดโชคชัย, 
รัตนา ชวนสนิท และถิรนันท เอกพันธ, 2549)  
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แนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการวิเคราะหหลักทรัพย 
  

แนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการวิเคราะหหลักทรัพย  อธิบายถึง
ความสําคัญของนักวิเคราะหหลักทรัพยตอการตัดสินใจลงทุน  รวมทั้งความหมายของการ
วิเคราะหหลักทรัพย ประเภทของการวิเคราะหหลักทรัพย  และปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย  ดังนี้ 
 
นักวิเคราะหหลักทรัพย 
 

เม่ือผูลงทุนไดตัดสินใจที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพย  ผูลงทุนจะตองซื้อขายหลักทรัพย
ผานบริษัทนายหนาเทานั้น  ซึ่งจะทําหนาที่เปนคนกลางระหวางผูลงทุนกับตลาดหลักทรัพย  
ใหบริการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยแบบครบวงจร  คือ  ตั้งแตกอนและหลังการซื้อขาย โดยจะ
ใหบริการเปนที่ปรึกษา ชี้แนะชองทาง และใหขอมูลขาวสารที่มีประโยชนเกี่ยวกับการซื้อขาย
หลักทรัพย สัญญาณเตือนภัย และบริการอ่ืน ๆ  ใหเปนไปตามกฎหมายและขอบังคับที่เกี่ยวของ 
 
 การตัดสินใจลงทุนจะตองอาศัยขอมูลประกอบการตัดสินใจ  แหลงขอมูลที่ดีที่สุดแหลง
หนึ่งคือขอมูลจากบริษัทหลักทรัพยที่ไดจัดทําบทความ  หรือบทวิจัยที่เกี่ยวกับการวิเคราะห
หลักทรัพย  เพื่อเผยแพรใหกับผูลงทุนและผูที่สนใจ  ซึ่งเปนงานของนักวิเคราะหหลักทรัพยโดยตรง 
ที่จะตองเขียนบทวิเคราะหผลการดําเนินงาน  ตลอดจนใหความเห็นตอการลงทุนในหุนของบริษัท
ตาง ๆ นักวิเคราะหหลักทรัพยจึงตองมีความรับผิดชอบและรอบคอบในการใหความเห็น เนื่องจาก
การวิเคราะหและการประเมินมูลคาข้ึนอยูกับขอสมมติฐานและวิจารณญาณเปนสําคัญ การนํา
ขอมูลไปใชจึงตองอาศัยความเขาใจและความเชื่อถือไดของขอสมมติฐานตาง ๆ ที่นักวิเคราะหได
ใชและอางอิงถึง ซึ่งจะวิเคราะหจากขอมูลทุติยภูมิ โดยหาไดจากแหลงขอมูลตาง ๆ รวมทั้งตองเขา
รวมเม่ือบริษัทจัดประชุมนักวิเคราะหและผูถือหุน นักวิเคราะหที่มีความสามารถมักจะมี
ความสัมพันธอันดีกับผูบริหาร และเจาหนาที่ผูลงทุนสัมพันธของบริษัท และควรจะมีการนัดขอ
สัมภาษณ เพื่อแลกเปล่ียนขอมูลหรือโทรศัพทอยางสมํ่าเสมออีกดวย (กุลภัทรา  สิโรดม, 2549: 
11-12) 
 

สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (2552)  ไดเผยแพรผลงานวิจัยของผูชวยศาสตราจารย 
ดร. รวี  ลงกานี มหาวิทยาลัยเชียงใหม, ศาสตราจารย ดร.อัญญา  ขันธวิทย และ ศาสตราจารย 
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ดร.พรชัย  ชุณหจินดา มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  โดยไดศึกษาขอมูลคําแนะนําการลงทุนที่ผานมา
ในอดีตยอนหลัง 10 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2536 – 2545 ซึ่งผลการวิจัยไดชี้ใหเห็นถึงคุณคาของบท
วิเคราะหหลักทรัพยโดยนักวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และไดขอสรุปวา คําแนะนําการลงทุนที่จัดทํา
โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยปจจัยพื้นฐานนั้น เปนส่ิงที่มีคุณคา เนื่องจากทําใหเกิดการซื้อขาย
หลักทรัพยเม่ือมีการเผยแพรคําแนะนํา และที่สําคัญคือ เม่ือผูลงทุนซื้อขายหลักทรัพยโดยอาศัย
คําแนะนําของนักวิเคราะห ก็ไดรับผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนตามทฤษฎี  นักวิเคราะห
หลักทรัพยจึงมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจมาก เนื่องจากชวยจัดสรรเงินลงทุนไปซื้อขายใน
หลักทรัพยที่มีพื้นฐานดี ชวยใหตลาดหลักทรัพยมีเสถียรภาพ ไมออนไหวไปตามขาวลือ ซึ่งจะทํา
ใหมีความเส่ียงสูงและอาจเกิดการปนราคาหุนได   

 
 ในปจจุบันบริษัทหลักทรัพยแตละแหงมีการประกอบธุรกิจหลักทรัพยหลายประเภท แตใน
การติดตอกับผูลงทุนในธุรกิจหลักทรัพยแตละประเภทนั้น ตองใชบุคลากรแยกกันตามประเภทของ
ธุรกิจหลักทรัพย จึงเกิดความไมคลองตัวในการใหบริการแกผูลงทุน รวมทั้งมีความซ้ําซอนเกี่ยวกับ
หลักเกณฑการใหความเห็นชอบและมาตรฐานการปฏิบัติงานของบุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยตาม
ประกาศหลายฉบับ ดังนั้นสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จึงได
ออกประกาศที่ สข. 15/2548 วาดวยเร่ืองการใหความเห็นชอบผูติดตอกับผูลงทุน และมาตรฐาน
การปฏิบัติงาน  เพื่อกํากับดูแลใหบุคลากรอยูภายใตประกาศที่กําหนดหลักเกณฑการใหความ
เห็นชอบและมาตรฐานการปฏิบัติงานเพียงฉบับเดียว โดยไดใหคํานิยาม  และจัดประเภทของผู
ติดตอกับผูลงทุน ดังนี้ 
 
 ผูติดตอกับผูลงทุน หมายถึง ผูทําหนาที่ติดตอ ชักชวน ใหคําแนะนํา หรือวางแผนการ
ลงทุนใหกับนักลงทุน ซึ่งมีสองประเภท ไดแก  
 

ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก   สามารถวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยได   
 
ผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข   และผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  แตปฏิบัติงานใน

ประเภท  ข  จะไมสามารถวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยได  แตใหทําหนาที่เปนเจาหนาที่
การตลาด 
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 นอกจากนี้ผูติดตอกับผูลงทุนยังไดจําแนกออกตามประเภทของพระราชบัญญัติที่ไดรับ
ความเห็นชอบ อันไดแก  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และสัญญา
ซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546  ดังนั้นผูที่ไดรับความเห็นชอบเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภทใดจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแลว จะสามารถปฏิบัติหนาที่ตาม
ประเภทที่ไดรับความเห็นชอบไดก็ตอเม่ือเขาทํางานในบริษัทหลักทรัพย และบริษัทตนสังกัด
อนุญาตใหปฏิบัติหนาที่ตามที่ระบุไวเทานั้น  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย, 2548) 
 
การวิเคราะหหลักทรัพย 
  
 การวิเคราะหหลักทรัพย (Securities analysis) หมายถึง กระบวนการที่พยายามจะวัด
ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวเพื่อเปนแนวทางนําไปสูการบริหารกลุม
หลักทรัพยที่ลงทุน โดยมีจุดมุงหมายเพื่อใชเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ของผูประกอบธุรกิจหลักทรัพย หรือผูสนใจในดานการลงทุนใน
หลักทรัพยจะไดมีหลักเกณฑในการดําเนินการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพดียิ่งข้ึน  
 

ในสวนของการจําแนกประเภทของการวิเคราะหหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้นั้น    จาก
การตรวจเอกสาร และตามที่นักวิชาการสวนใหญนิยมใชสามารถจําแนกได 2 วิธี คือ  การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)     
ทั้งสองวิธีเปนแบบแผนการวิเคราะหที่ตางกัน  แตควรเลือกแนวทางที่เหมาะสมที่สุดกับการ
ตัดสินใจลงทุน ซึ่งในบางคร้ังการตัดสินใจลงทุนที่ใหผลตอบแทนดีอาจตองใชทั้งสองแนวคิด
รวมกัน (สนธิ  อังสนากุล, 2547: 13-14)  โดยประเภทของการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถ
อธิบายไดดังตอไปนี้  
 
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis)   
 
 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนแนวคิดที่เชื่อวามูลคาของหลักทรัพยหรือ
ของกิจการ มีความสัมพันธกับตัวแปรตาง ๆ ซึ่งมากระทบกับตัวแปรทางการเงิน เชน อัตราการ
เจริญเติบโต กระแสเงินสด ความเส่ียง ฯลฯ โดยการคํานวณหามูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) 
ของหลักทรัพย  นักวิเคราะหหลักทรัพยเชื่อวาสามารถคํานวณไดโดยการประเมินผลตอบแทนที่พึง
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ไดรับในรูปเงินปนผล และกําไรที่จะไดในอนาคตจากการลงทุนในหลักทรัพยแลวคิดยอนกลับมา
เปนมูลคาของเงินในปจจุบัน (Present Value) แลวนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด (Market 
Price) ที่ซื้อขายกันอยูในขณะนั้น ซึ่งผลจากการวิเคราะหจะนําไปสูการตัดสินใจ อันไดแก (วิกรม  
เกษมวุฒิ, 2547)   
 
 หากราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง หรือสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน เรียกวา Overpriced 
ใหตัดสินใจขายหุนนั้นไป ยังไมควรทําการซื้อ เพราะคาดวาในไมชาราคาตลาดจะตองตกต่ําลงมา
สูระดับมูลคาที่ควรจะเปน  หรือ 
 
 หากราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปนแสดงวาหุนนั้นมีราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่
แทจริง เรียกวา Underpriced ใหตัดสินใจซื้อหุนดังกลาว เพราะคาดวาในไมชา ราคาตลาดจะสูง
ข้ึนมาเทากับมูลคาที่ควรจะเปน หรือ 
 
 หากราคาตลาดเทากับมูลคาที่ควรจะเปน ใหรอดูสถานการณตลาดวาจะเปนไปในทิศทาง
ใด โดยไมจําเปนตองทําการซื้อหรือขาย แลวจึงคอยตัดสินใจตามเหตุการณที่เหมาะสมตอไป  
 
 ในสวนของทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหลําดับ
การพิจารณาจากสภาพโดยรวมจากภาวะทางการเมือง เศรษฐกิจ  สภาพอุตสาหกรรม              
ทั้งระดับมหภาค (Macro) และระดับจุลภาค (Micro) ตลอดจนถึงผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยรวบรวมขอมูลเพื่อนําไปสูการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท ซึ่งข้ันตอน
สําคัญในการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 4 ข้ันตอน ดังนี้คือ
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545) 
 
ขั้นตอนท่ี 1   การวิเคราะหการเมือง  
 
 1.  นโยบายทางการเมือง เปนการวิเคราะหถึงภาวะทางการเมืองในปจจุบัน และ
แนวโนมในอนาคต เพื่อดูการเปล่ียนแปลงวาจะเปนผลดีหรือผลเสียตอประชาชนและธุรกิจ        
ผลการวิเคราะหทําใหผูลงทุนสามารถประเมินไดวาภายใตนโยบายของรัฐบาลที่เปล่ียนแปลงไปจะ
มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และกิจการของบริษัทที่ผูลงทุนสนใจจะลงทุนซื้อหุนนั้น
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อยางไร  ภาวะการเมืองของประเทศไทย ถือไดวาเปนตัวชี้วัดสถานการณของตลาดหุนที่สําคัญ
มากปจจัยหนึ่ง ไมเพียงแตนักลงทุนในประเทศ จะออนไหวกับขาวของสถานการณทางดาน
การเมืองเปนพิเศษเทานั้น นักลงทุนจากตางประเทศก็ใหความสําคัญกับการเปล่ียนแปลงทาง
การเมืองมากเชนกัน อาจมีผลกระทบตอนักลงทุนตางชาติที่คิดจะลงทุนเพิ่มหรือจะเขามาลงทุน
ใหมหยุดชะงัก  เพราะตองการที่จะชะลอดูสถานการณกอน ดังนั้นอาจทําใหความตองการซื้อลด
นอยลงไป ซึ่งจํานวนเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
เปนจํานวนมาก และมีนัยสําคัญตอราคาหุน ดังจะเห็นไดจากการเปล่ียนแปลงทางการเมืองที่จะ
นําไปสูการเปล่ียนตัวผูนํารัฐบาลหรือการปฏิวัติรัฐประหารในแตละคร้ังที่ผานมา  เปนเหตุให      
นักลงทุนตางประเทศชะลอการลงทุนในตลาดหุนไทย สงผลใหตลาดหุนซบเซาลง แมในบางคร้ัง
ปจจัยพื้นฐานอ่ืน ๆ ยังอยูในเกณฑดี ทั้งนี้เพราะการเปล่ียนแปลงทางดานการเมืองยอมนําไปสูการ
เปล่ียนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจดวย ซึ่งโดยสวนใหญแลวนั้นผลกระทบมักเปนดานของผลทาง
จิตวิทยาในระยะส้ัน   
 
 2.  ภาวะสงคราม เหตุการณความไมสงบ และการชุมนุมเรียกรองของกลุมตาง ๆ  
เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอตลาดหุน  ยกตัวอยางการคาดการณดัชนีตลาดหลักทรัพย หรือ 
SET Index  ณ  วันส้ินป  2551  โดยเทียบผลคาดการณระหวางชวงเวลากอนเกิดเหตุชุมนุมทาง
การเมืองจนกระทั่งถึงปจจุบัน คือ  วันที่  12  มิถุนายน  2551  พบวานักวิเคราะหปรับลดเปาหมาย
ดัชนีลง  โดยตัวเลขเฉล่ียของดัชนี ณ วันส้ินป 2551  กอนเกิดเหตุชุมนุมอยูที่ 985 จุด ในขณะที่
ปจจุบันตัวเลขเฉล่ียลดลงไปอยูที่  927 จุด  และนักวิเคราะหคาดวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย           
ณ วันส้ินป 2552  โดยเฉล่ียจะสามารถปรับข้ึนไปที่ระดับ 1,081 จุด (สมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย, 2552) 
 
 3.  การอภิปรายไมไววางใจรัฐบาล   ยกตัวอยางเชนเหตุการณวันอังคารที่  16 
พฤษภาคม 2538 พรรคฝายคานสามารถแสดงเร่ืองการทุจริตการแจกโฉนด สปก.4-01 ของรัฐบาล
นายชวน หลีกภัยไดอยางชัดเจนวาไมสุจริต กอใหเกิดกระแสความไมม่ันใจในรัฐบาลของนักลงทุน   
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเร่ิมตกต่ําลง โดยเม่ือถึงวันเร่ิมการอภิปรายวันแรก คือ วันพุธที่ 17 
พฤษภาคม 2538 ดัชนีราคาหุนยังคงต่ําลงอีก จนกระทั่งวันที่สอง คือ วันพฤหัสบดีที่  18 
พฤษภาคม 2538  รัฐบาลถูกเปดโปงมากข้ึน และหลักฐานของฝายคานชัดเจน ทําใหนักลงทุนไม
แนใจในรัฐบาล จึงเทขายหุนออกมามากยิ่งข้ึน ทําใหดัชนีตกต่ําลงไปอีก และในเชาวันศุกรที่ 19 
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พฤษภาคม 2538 ซึ่งกําหนดใหเปนวันลงมติ  ในเวลา 13.30 น. ปรากฏวารัฐบาลประกาศยุบสภา
เม่ือเวลา 11.00 น. พรอมกับประกาศวันเลือกตั้งใหมทั่วประเทศ 2 กรกฎาคม 2538 ทําให
การเมืองมีความชัดเจนมากข้ึน ดัชนีราคาหุนในวันถัดมาจึงกลับเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  
 

4.  นโยบายการเงิน  ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการเกี่ยวกับนโยบายการเงินของ
ประเทศ โดยมีจุดประสงคเพื่อควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย นโยบายการเงินนอกจากจะ
ชวยสนับสนุนนโยบายการคลังแลว ยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดุลยกับผลของนโยบาย
การคลังดวย 
 

5.  นโยบายการคลัง  ซึ่งประกอบดวย  นโยบายดานรายรับ  ไดแก  นโยบายที่เกี่ยวกับ
ภาษี และที่เกี่ยวกับรายรับอ่ืนที่มิใชภาษีอากร นโยบายดานการใชจายของรัฐบาล ตลอดจนการ
จัดการสวนที่เกินดุล หรือการหาเงินชดเชยสวนที่ขาดดุล ซึ่งจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง 
(วิกรม  เกษมวุฒิ, 2547) 
 
 นอกจากปจจัยดังกลาวขางตน  ผูวิจัยยังไดทําการรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมจากผลสรุป
แบบสอบถามนักวิเคราะหหลักทรัพย  และจากการสัมภาษณนักวิเคราะหหลักทรัพย  ของสมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพย (2552)  พบวา  ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่มีผลตอตลาดหลักทรัพยอันไดแก   
ความมีเสถียรภาพทางการเมือง  สถานการณทางการเมือง  ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรอง
ของกลุมตาง ๆ  นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจ  และสถานการณความไมสงบในภาคใตและการ 
กอการราย  
 
ขั้นตอนท่ี 2  การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ  
  

การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ  การวิเคราะหเศรษฐกิจเปน
ข้ันตอนที่มีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน เนื่องจากในการเปล่ียนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย  ดังนั้น การวิเคราะหหลักทรัพยจึงมี
ความจําเปนที่ตองวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป  เพื่อนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ  และกําหนดอุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ 
และสามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับอุตสาหกรรมที่ไดรับประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจได 
ซึ่งจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและราคาหลักทรัพยของบริษัทตอไป นั่นคือ  
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ในการสังเกตและวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจอาจสามารถพิจารณาไดจากวัฏจักรธุรกิจ 
(Business Cycle)  ซึ่งเปนส่ิงที่บงบอกลักษณะการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาใด
เวลาหนึ่ง  กลาวคือ  การที่ธุรกิจจะอยูในภาวะรุงเรืองหรือตกต่ํา นอกจากจะข้ึนอยูกับปจจัยภายใน
ธุรกิจอันไดแก  ประสิทธิภาพของการบริหารแลว ปจจัยภายนอกซึ่งไดแก  ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ 
เนื่องจากผลประกอบการและอนาคตของธุรกิจจะข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้น จนกระทั่งเขา
สูระยะขยายตัว  จะมีการขยายการลงทุนการผลิตและการขายมีปริมาณเพิ่มข้ึน  ภาวะธุรกิจในชวง
นี้จะมีสภาพคลองทางการเงินสูง รายไดของประชากรสูงข้ึน ทําใหระดับราคาเพิ่มสูงและมีแนวโนม
ที่จะเกิดภาวะเงินเฟอ  และเม่ือเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยหรือตกต่ํา  ภาวะเศรษฐกิจจะมี
ผลกระทบตอธุรกิจแตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจ  เพราะสินคาหรือบริการของธุรกิจแตละ
ประเภทจะปรับตัวเขากับวัฏจักรธุรกิจแตละวัฏจักรแตกตางกันไป  เชน  ธุรกิจที่ผลิตสินคาอุปโภค
บริโภคจะออนไหวตอวงจรระยะส้ัน (Short-term Cycle) ธุรกิจที่ผลิตสินคาทุนจะข้ึนกับแนวโนม
การเติบโตระยะยาว (Long-term Growth Trend)  
 

ตัวชี้และเคร่ืองวัดที่ใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัว ไดแก 
 

1.  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  (Gross National Product – GNP)  เปนเคร่ืองมือ
วัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเคร่ืองวัดมูลคา
ของผลผลิต สินคา และบริการทั้งหมดของประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดข้ึนในประเทศใด ๆ      
ก็ตาม ในบางกรณีอาจใชตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product – 
GDP) แทน ซึ่งเปนการวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการทั้งหมดที่เกิดข้ึนจากการผลิตใน
ประเทศนั้น ๆ 
 

2.  ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production)  เปนดัชนีที่แสดงผลิตผลของ
อุตสาหกรรม  
 

3.  รายไดสวนบุคคล (Personal Income)  เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายไดสวนบุคคลกอน
หักภาษี  
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4.  ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index)  เปนดัชนีที่แสดงการเปล่ียนแปลง
ราคาของสินคาและบริการในแตละงวด  
 

5.  ดัชนีราคาผูผลิต  (Producer Price Index)  เปนดัชนีที่แสดงการเปล่ียนแปลงราคา
สินคาในแตละชวงของการผลิต ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสําเร็จรูป  
 

6.  อัตราการวางงาน  (Unemployment Rate)  เปนตัวเลขที่แสดงอัตรารอยละของผู
วางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซึ่งจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจโดย
เปรียบเทียบวาเปนไปในทิศทางที่กําลังขยายตัวหรือหดตัว 
 

7.  อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  อัตราดอกเบี้ยที่ควร
นํามาพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และสามารถสะทอนสภาพ
คลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร  
 

8.  ปริมาณการขายปลีก  (Retail Sales)  เปนตัวเลขที่แสดงยอดและการเปล่ียนแปลง
การขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้มีความสัมพันธ
กับการผลิต  

 
ซึ่งนอกจากปจจัยดังกลาวขางตนที่ทางตลาดหลักทรัพยไดกลาวมาแลว  วิกรม  เกษมวุฒิ 

(2547)  ยังไดรวบรวมปจจัยเพิ่มเติมในทางปฏิบัติ  ดังนี้ 
 
9.  ภาวะเศรษฐกิจและดัชนีหุนตางประเทศ  ในปจจุบันกระบวนการทางการคาไดกาว

เขาสูยุคโลกาภิวัตน  หรือความเปนหนึ่งเดียวกันทั้งโลกของตลาดหุน  นักลงทุนตองตระหนักถึง
ความสําคัญของความสัมพันธของระบบเศรษฐกิจของทุกประเทศในโลก  เม่ือมีผลกระทบที่เกิดใน
ประเทศหนึ่ง  ก็จะมีผลกระทบตอประเทศอ่ืน ๆ ได 

 
10.  ภาวะเงินเฟอเงินฝด  เปนตัวเลขที่ชี้ภาวะทางเศรษฐกิจที่ดีตัวหนึ่ง  โดยสาเหตุเกิด

จาก 2 ประการ  ไดแก  เงินเฟอที่เกิดจากแรงดึงของอุปสงค  คือ  เกิดข้ึนเนื่องจากความตองการซื้อ
สินคาของประชาชนมีมากเกินความตองการขาย   ราคาสินคาจึงสูงข้ึนอยางรวดเร็ว  และเงินเฟอที่
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เกิดจากแรงผลักดันของตนทุนการผลิต  เกิดจากการเพิ่มข้ึนของคาจาง  และราคาวัตถุดิบปรับตัว
สูงข้ึน ราคาจึงปรับตัวสูงข้ึนตาม  

 
11.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  คาเงินบาทที่มีเสถียรภาพ  จะชวยสงเสริม

การคาระหวางประเทศ ซึ่งมีผลถึงดุลการคา ดุลการชําระเงิน และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
โดยตรง   

 
 นอกจากนี้   ผู วิจัยยังไดทําการรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมจากผลสรุปแบบสอบถาม
นักวิเคราะหหลักทรัพย  และจากการสัมภาษณนักวิเคราะหหลักทรัพย  ของสมาคมนักวิเคราะห
หลักทรัพย (2552)  พบวา  ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่มีผลตอตลาดหลักทรัพยอันไดแก การเปล่ียนแปลง
ราคาน้ํามัน  ดัชนีหุนไทย หรือ SET Index  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  และ
กระแสการเขาออกของเงินลงทุนจากตางประเทศ   
 
ขั้นตอนท่ี 3  การวิเคราะหอุตสาหกรรม  
 
 1.  วัฏจักรธุรกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม  โดยทั่วไป การเปล่ียนแปลงในการ
ประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle)  กลาวคือ  ในระยะ
เร่ิมแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวะขยายตัว (Expansion) โดยที่ธุรกิจจําเปนตองใช     
กลยุทธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ เพื่อใหกาวเขาสูภาวะรุงเรือง (Boom) ธุรกิจจะ
ดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่ง หลังจากนั้น ก็จะเขาสูภาวะถดถอย (Recession)  
ซึ่งหากไมมีการปรับปรุงหรือแกไขธุรกิจก็จะเขาสูภาวะตกต่ํา (Depression) ซึ่งอาจจะสงผลให
บริษัทเลิกกิจการได 
 
 2.  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม  ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ส่ิงที่ผูวิเคราะห
ควรทราบก็คือวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรม  โดยการพิจารณาวงจร
อุตสาหกรรม จะวิเคราะหปจจัยตอไปนี้ 
  

2.1  ประเภทของอุตสาหกรรมที่พิจารณา  เชน  อุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะผูกขาด 
หรือมีคูแขงขันในอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก 
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2.2  อุตสาหกรรมนั้น ๆ อยูภายใตกฎหมายและระเบียบขอบังคับใดของทางการ 
กฎหมายและระเบียบขอบังคับดังกลาวเขมงวดหรือไม อยางไร 

   
2.3  อุตสาหกรรมนั้นตองพึ่งพาการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีหรือไม อยางไร 
 
2.4  ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่มีความสัมพันธกับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เชน ตัวแปร

อุปสงคมวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวะการแขงขันจากตางประเทศ เปนตน 
 

ซึ่งการพิจารณาดังกลาวทําใหทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม   ซึ่งจําแนก
เปน 4 ระยะดังนี้  คือ  ระยะเร่ิมพัฒนา (Initial Development Stage) ระยะเจริญเติบโต (Growth)  
ระยะขยายตวั (Expansion)  และระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Maturity of Decline) 
 
 3.  โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม  จําเปนตองพิจารณาโครงสรางการแขงขัน
ในแตละอุตสาหกรรมดวยวามีความแข็งแกรงทางดานการแขงขันเพียงใด  ปจจัยที่จะพิจารณา
ประกอบดวย  การแขงขันที่เปนอยู (Rivalry Among Existing Competitors)  การคุกคามจาก     
คูแขงขันใหม (Threat of New Entrants)  การคุกคามจากสินคาที่ใชทดแทนกันได (Threat of 
Substitute Products)  อํานาจในการตอรองของผูซื้อ (Bargaining Power of Buyers)  และ
อํานาจในการตอรองของผูขาย (Bargaining Power of Suppliers) 
 
 4.  ปจจัยทางอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีตองพิจารณา   
 

4.1  โครงสรางของอุตสาหกรรม  ไดแก  การวิเคราะหอุตสาหกรรมนั้นมีโครงสราง
แบบผูกขาด  กึ่งผูกขาด หรือแขงขันอยางสมบูรณ ลักษณะโครงสรางของอุตสาหกรรมจะมี
ความสําคัญในการวิเคราะหโครงสรางราคาและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาของสินคา 

 
4.2  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน อุปสงคและอุปทานจะมีผลกระทบ

ตอราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสินคาที่มี
คุณภาพในระดับราคาที่นาพอใจ 
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4.3  ตัวแปรทางดานตนทุน   โดยทั่วไปตนทุนของสินคาไดรับผลกระทบจากปจจัย
หลายประการ อาทิ วัตถุดิบที่มีอยู คาแรง เปนตน 

 
4.4  กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล  ผูวิเคราะหจําเปนตองพิจารณากฎระเบียบที่

เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนั้น เพื่อใหทราบบรรทัดฐานที่รัฐบาลกําหนดไว การเปล่ียนแปลงหรือการ
ออกกฎหมายใหม อาจทําใหอุตสาหรรมบางประเภทสูญเสียสภาพการแขงขันที่เปล่ียนแปลงได  

 
ขั้นตอนท่ี 4  การวิเคราะหหลักทรัพยของแตละบริษัท  แบงเปนการวิเคราะหบริษัทเชิง
คุณภาพ  และการวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ  อธิบายไดดังนี้  
 
 การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) แบงได 9 ขอดังนี้ 

 
1.  ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย  ในข้ันแรกจะตองทําความเขาใจ

เกี่ยวกับประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย  ทั้งนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไม
จําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น  เนื่องจากการพิจารณาประเภท
ของหลักทรัพยนั้น  นอกจากจะดูความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว  ยังตองพิจารณา
ลักษณะความเคล่ือนไหวของราคาวามีลักษณะเปนอยางไรดวย  
 

1.1  Growth Company and  Stock  โดยที่  Growth Company เปนบริษัทที่มียอดขาย
และผลกําไรในอดีตที่ผานมาสูงกวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทที่มีลักษณะเปน  
Growth Company  จะมีความสามารถในการบริหาร  และมีความเปนไปไดที่จะลงทุนในโครงการ
ที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาที่คาดไว ดังนั้น ผลที่ไดรับก็คือ  ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะ
เพิ่มข้ึนในอัตราที่สูงกวามาตรฐานและของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  สวน  Growth 
Stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี  และมีการจายเงินปนผลแก
ผูถือหุนเปนสัดสวนนอย  เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสมเปนเงินทุนสําหรับใชในการขยาย
กิจการ Dividend Yield จึงมีระดับต่ําแตราคาหลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอ 
 

1.2  Defensive Company and Stock  โดยที่  Defensive Company จะมีผลกําไร
ที่มี เสถียรภาพ แมวาในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการ
สาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสินคาที่จําเปนแกการครองชีพ บริษัทผลิตเคร่ืองดื่ม 
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บริษัทอาหารและยา  สวน  Defensive Stock  คือ  หุนของบริษัทที่มีผลประกอบการและจายเงิน
ปนผลในชวงที่เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม เม่ือมีการคาดการณวาภาวะ
เศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนหุนประเภทนี้ เนื่องจากลัษณะของหุน
ประเภทนี้คอนขางมีการเปล่ียนแปลงของราคาไมมากนัก เม่ือภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา 

 
1.3 Cyclical Company and Stock ผลกําไรของยอดขายของบริษัทประเภท 

Cyclical Company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักรธุรกิจ  กลาวคือ  ยอดขายและกําไรของ
บริษัทจะเพิ่มข้ึนมากเม่ือเศรษฐกิจขยายตัวและจะลดลงเม่ือเศรษฐกิจหดตัว  สวน  Cyclical 
Stock เปนหุนที่มีลักษณะตรงขามกับ Defensive Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทที่มีกําไร
เปล่ียนแปลงตามวงจรของธุรกิจ  เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีข้ึน  ผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึน และ
มีการเจริญเติบโตราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขาม เม่ือภาวะเศรษฐกิจซบเซา 
ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก หุนประเภทนี้ ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุ
กอสราง  เยื่อกระดาษและกระดาษ  เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร   ยานพาหนะและอุปกรณ วัสดุ
กอสราง  รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย 

 
1.4 Speculative Company and Stock  โดยที่  Speculative Company คือ บริษัท

ที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะที่ยอมรับระดับความเส่ียงที่สูง บริษัทที่จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก 
บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนส่ิงใหม ๆ ที่คอนขางใชความเส่ียงสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร  สวน  
Speculative Stock เปนหลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรไดเปนอยางดี ไมมีความ
ม่ันคงถาวร และมีการปรับตัวข้ึนลงอยางรวดเร็วตามอุปสงคและอุปทานของตลาด   ดังนั้นจึงมี
ความเส่ียงสูงมาก 
 

2.  ขนาดของบริษัท (Size of the Firm)  ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละ
บริษัท  ธุรกิจที่มีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจขนาดเล็กทั้งในดานเงินทุน           ดาน
เทคนิค การจางผูบริหารที่มีความรู ความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขัน ใน
ตลาด เปนตน 

 
3.  อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth)  ในการประมาณการ    ผลกําไร

ของบริษัทในอนาคตเพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น  ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการ
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ขยายตัวในอดีตเปนฐาน  ซึ่งมีความเปนไปไดที่อัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการ
ขยายตัวในอดีต  หรือในกรณีที่บริษัทมีจุดเดนหรือขอไดเปรียบที่แสดงใหเห็นวามีความเปนไปไดที่
จะมีการพัฒนากาวหนาทั้งจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม  
อัตราการขยายตัวก็นาจะสูงข้ึน 

 
4.  ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) ลักษณะของสินคาในบริษัทเปน

ลักษณะใด  หากเปนสินคาที่จําเปนในชีวิตประจําวัน  อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะ
สงผลใหกําไรของบริษัทที่ผลิตหรือจําหนายสินคานั้นจะมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทที่ผลิตสินคา
ประเภทอ่ืน 

 
5.  ช่ือยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names)  กรณีที่บริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนที่รูจักกัน

อยางแพรหลาย  และเปนที่ยอมรับกับบุคคลทั่วไป  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไปดวย 
 

6.  โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure)  โครงสรางของเงินทุนจะแตกตางกันไป
ตามนโยบายของแตละบริษัท  ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปน
สวนใหญ  ยอมจะมีความเส่ียงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 

 
7.  การกระจายของผลิตภัณฑ (Diversification)  ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและ

บริการหลายชนิดและมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดไดมากกวา
ธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑนอย  และยอมสามารถลดความเส่ียงที่เกิดจากความไม
แนนอนของการประกอบการไดมากกวา 

 
8.  ผูบริหารระดับสูง (Top Management)  คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรที่มีคายิ่ง

ของธุรกิจ  หากผูบริหารของบริษัทใด มีความสามารถในการบริหารและเสริมสรางสัมพันธอันดี
ระหวางผูใตบังคับบัญชา รวมทั้งมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภท
นั้นแลว ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 

 
9.  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม ๆ (Research and 

Product Development Resources) บริษัทที่มีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูที่ริเร่ิม
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และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด  หากสินคานั้นเปนที่ยอมรับในชวงแรก  บริษัทก็จะสามารถ
ทํากําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง  และยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งข้ึนมากกวาที่
คูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาดใน
ภายหลัง 

 
นอกจากปจจัยดังกลาวขางตน  ผูวิจัยยังไดทําการรวบรวมขอมูลเพิ่มเติมจากผลสรุป

แบบสอบถามนักวิเคราะหหลักทรัพย  และจากการสัมภาษณนักวิเคราะหหลักทรัพย  ของสมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพย (2552) พบวา  ยังมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่มีผลตอตลาดหลักทรัพยอันไดแก การ
ประกาศจายเงินปนผล  ความเส่ียงของธุรกิจ  และผลการจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit 
Rating)  
 

การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ ( Quantitative Analysis)  เปนการวิเคราะหจากงบ
การเงินของธุรกิจทั้งในอดีตและปจจุบันเปนสําคัญ  เพื่อนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ เชน กําไรและ
เงินปนผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพยในอนาคต  ซึ่งเปนการวิเคราะหงบการเงิน  การวิเคราะห
หาอัตราสวนทางการเงิน  และการประเมินราคาหลักทรัพย  การวิเคราะหโดยใชงบการเงินของ
บริษัทจะยังประโยชนแกผูใชก็ตอเม่ือผูวิเคราะหไดเขาใจถึงลักษณะโครงสรางและขอจํากัดในการ
ใชงบการเงินนั้น ๆ นอกจากนั้น ผูใชควรสามารถตีความผลลัพธที่ไดจากการคํานวณดวย การ
วิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณจึงเปนเคร่ืองชี้วาอนาคตของธุรกิจนั้นควรเปนไปในลักษณะใด โดยผู
วิเคราะหนําเอาขอมูลตาง ๆ ในงบการเงินมาคํานวณหาสัดสวนและอัตราสวนเปรียบเทียบกันใน
แตละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน  แลวตีความเพื่อหาคําตอบ
ที่ตองการ  
 

1.  การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement)   
 
งบการเงิน  หมายถึง รายงานทางบัญชีที่จัดทําข้ึนเม่ือครบรอบระยะเวลาบัญชี  

เพื่อใหผูถือหุนทราบถึงฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาที่ผานมา 
 

1.1  การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet)  เปนงบที่แสดงสถานภาพทางการเงิน
ของธุรกิจในวันส้ินงวด โดยงบดุลนี้จะประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวนดวยกัน คือ สินทรัพย หนี้สิน  
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และสวนของผูถือหุน  ซึ่งการวิเคราะหงบดุลที่สําคัญวิธีหนึ่ง คือ การวิเคราะหยอสวนตามแนวดิ่ง 
(common-size) โดยแบงออกไดเปน 
 

Common-size Statement   วิธีนี้เปนการจัดตัวเลขของแตละรายการที่ปรากฏ
ในงบดุลใหเปนอัตรารอยละของสินทรัพยทั้งหมด หรือเปนอัตรารอยละของหนี้สินและสวนของผู
ถือหุน การวิเคราะหโดยวิธีนี้จะเนนใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงในอัตราสวนของรายการตาง ๆ ใน
งบดุลเม่ือเปรียบเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด และยังชี้ใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงที่สําคัญ ๆ เพื่อเปน
ประโยชนในการวิเคราะหตอไป 
 

Current Asset Proportion เปนการวิเคราะหสินทรัยพแตละรายการที่เปน
สินทรัพยหมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพยแตละรายการ
ดังกลาวเปนอัตรารอยละของสินทรัพยหมุนเวียน การวิเคราะหนี้จะชวยเนนใหเห็นวา    ทางใชไป
ของเงินทุนของกิจการเปนอยางไร ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการเกี่ยวกับ
สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท เนื่องจากสินทรัพยเหลานี้จะเปนสวนที่ทํากําไรใหกับบริษัท และมี
สภาพคลองใกลเคียงกับเงินสด 
 

Capital Structure Proportion เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับโครงสรางของเงินทุน 
ซึ่งจะชวยใหทราบถึงความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) ของบริษัท และเพื่อใหเห็นถึงสวน
ของผูถือหุนในเดนชัดข้ึน พรอมกับคาดการณแนวทางของผูบริหารที่จะเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนดังกลาว  
 

1.2  การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (The Income Statement) งบกําไรขาดทุน เปน
งบการเงินที่แสดงผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยแสดงใหเห็นวา
บริษัทมีกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน เปนการชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของบริษัทนั้น 
 

1.3  การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน (Statement of 
Changes in Financial Position) เปนงบที่จัดทําข้ึนเพื่อแสดงที่มา (Source of Fund) และการใช
ไปของเงินสด (Uses of Funds) และเงินทุนหมุนเวียนในระหวางงวดบัญชี อันเนื่องมาจากการ
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ดําเนินงานและจากการเปล่ียนแปลงรายการสินทรัพยและหนี้สินอ่ืนที่มิใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอ
ทุนหมุนเวียน ซึ่งจะใหประโยชนในแงที่จะสะทอนใหเห็นถึงนโยบายทางการเงินของธุรกิจซึ่งไดแก 
การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม  การจัดสรรเงินทุนที่มีอยู  การใชเงินทุน และผลทางการเงินที่จะตามมา  
และสุดทายคือการแกไขสถานการณทางการเงินเฉพาะหนา 
 

1.4  การวิเคราะหงบกระแสเงินสด  ( Cash Flow  Statement )  เปนงบที่แสดง
ใหทราบถึงการเคล่ือนไหวของเงินสด  มี เงินสดไดรับเขามาและมีเงินสดจายออกไปเปนจํานวน
เทาใด   สวนในอดีตที่ผานมาการประเมินผลการดําเนินงานนั้นนักลงทุนมักนิยมใชการประเมิน 
โดยทํางบกระแสเงินทุน การจัดทํางบกระแสเงินทุนเปนการดูถึงการเคล่ือนไหวของเงินทุนทั้งหมด
ไมวาจะ เปนเงินสด เงินฝากธนาคาร  เงินลงทุนในธุรกิจอ่ืนๆ เปนตน  จะทําใหผูลงทุนมองเห็นการ
ดําเนินงานใน ธุรกิจนั้นๆไมชัดเจนวามีผลการดําเนินงานดีจริงหรือไม  ในปจจุบันนี้หลายคนมอง
วาการที่จะไดทราบถึงการเคล่ือนไหวเงินสด จะทําใหทราบผลการปฏิบัติงานไดดีข้ึน   ดังนั้นจึง หัน
มานิยมการวิเคราะหงบกระแสเงินสดแทนงบกระแสเงินทุน (charlymeesuk, 2552) 

 
2.  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios Analysis) การวิเคราะหดวยวิธีนี้จะ

ทําใหทราบรายละเอียดไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน โดยการนํารายการตาง ๆ มาเทียบอัตราสวนเพื่อหา
ความสัมพันธระหวางทรัพยสิน หนี้สิน ทุน รายได และคาใชจายตาง ๆ วาเหมาะสมหรือไม การ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนี้แบงตามจุดมุงหมายในการใชไดเปน 4 ลักษณะดวยกัน คือ  การ
วิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน  การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  การวิเคราะห
ความสามารถในการหากําไร  และการวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท   

 
2.1  อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน   

 
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   เปนเคร่ืองชี้ฐานะทางการเงิน

ระยะส้ันของธุรกิจ หากอัตราสวนนี้ยิ่งมีคาสูงเทาใด ยิ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีความคลองตัวมาก 
เจาหนี้ระยะส้ันจะใหความสําคัญตออัตราสวนนี้มาก เนื่องจากแสดงโอกาสที่จะไดรับชําระหนี้  
 

อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio) ใชสําหรับวัดความสามารถของ
ธุรกิจในการชําระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนที่หักสินคาคงเหลือออก ทั้งนี้ เพื่อ



 
 

 

 
28 

พยายามตัดส่ิงซึ่งจะเปนปญหาในการเปล่ียนแปลงเงินสดออก อัตราสวนนี้คายิ่งมาก ก็แสดงวา
ธุรกิจนี้มีสภาพคลองสูง  

 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  แสดงถึง

ความสัมพันธระหวางยอดขายเชื่อสุทธิกับยอดลูกหนี้เฉล่ีย หากอัตราการหมุนเวียนอยูในอัตราสูง
แสดงวาธุรกิจมีความสามารถในการบริหารลูกหนี้ และสามารถเปล่ียนลูกหนี้เปนเงินสดไดเร็ว 

 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเก็บหน้ี (Average Collection Period)  แสดงถึง

ระยะเวลาการเรียกเก็บหนี้ ผูวิเคราะหสามารถนํามาเปรียบเทียบกับเงื่อนการชําระเงิน (Term of 
sale) ของธุรกิจ ซึ่งจะทําใหเห็นถึงความสามารถในการเรียกเก็บหนี้วามีประสิทธิภาพหรือไม 

 
อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover)  อัตราสวนนี้ใชวัด

อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเพื่อใหทราบถึงความคลองตัวของสินคาวาสามารถจําหนาย
สินคาไดเร็วเพียงใด  หากอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูง  ยิ่งแสดงวาสินคาของบริษัทสามารถขายไดเร็ว  
แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท 
 

2.2  อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
 

กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 
และคาใชจายลวงหนาตัดบัญชี (Earning Before Interest, Taxation, Depreciation and 
Amortization : EBITDA)  สะทอนกําไรที่มาจากการดําเนินงาน ที่ยังไมนําตนทุนทางการเงินเขา
มาพิจารณา และไมนับรวมคาใชจายทางบัญชีซึ่งยังมิไดตัดบัญชีตาง ๆ  
 

ความสามารถหากําไร หรือกําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยท้ังหมด 
(Earning Power)  ใชในการวิเคราะหเพื่อหาผลตอบแทนที่ไดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท โดย
การพิจารณากําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (กําไรจากการดําเนินงาน) เทียบกับการใชสินทรัพย
ทั้งหมดของบริษัท 
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อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน (Operating Asset 
Turnover)  แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทวาสามารถกอใหเกิด
ยอดขายเทาใดเม่ือเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด 

 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (Operating Income 

Margin)   เปนการวัดความสามารถในการจัดการ แสดงใหเห็นถึงรายไดจากการขายคงเหลือ
หลังจากหักคาใชจายทั้งส้ินแลว  

 
2.3  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร 

 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset)  ใชวัดความสามารถ

ในการทํากําไรของเงินลงทุนที่มาจากสองสวนดวยกันคือ  หนี้สิน  และสวนของผูถือหุน 
 
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity) ใชวัดผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน  หรือเงินทุนที่จะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถการบริหารงานเพื่อใหเกิด
ผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เปนเจาของกิจการ 
 

2.4  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 
 

อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม (Debt Ratio)  อัตราสวนนี้แสดง
สัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสินทรัพยที่มีอยูทั้งหมด  ซึ่งจะแสดงใหเห็นวา
สินทรัพยของบริษัทใชเงินทุนจากเงินกูยืมจากภายนอกเปนสัดสวนเทาใด  นอกจากนั้น  ยังแสดง
ถึงความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ถาอัตราสวนสูงแสดงวา บริษัทมีภาระหนี้สินสูง       
การบริหารกิจการมีความเส่ียงสูงเชนกัน 

 
อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)   

อัตราสวนนี้แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของหนี้สินรวม
ของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจใชเงินทุน
จากภายนอก เม่ือเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด  
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ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage) อัตราสวนนี้แสดง
ถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหเพื่อหากําไรจากการดําเนินงาน 
ตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนนี้ยิ่งสูงก็ยิ่งเพิ่มความม่ันใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย  

 
อัตราการจายปนผล (Dividend Payout)  อัตราสวนนี้ใชในการพิจารณาวา

ธุรกิจมีนโยบายในการจายเงินปนผลอยางไร ถาอัตราสวนนี้สูงก็แสดงใหเห็นวากําไรสวนใหญของ
ธุรกิจใชไปเพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการ โดยการจายเงินปนผล และคงเหลือกําไรเพียง
บางสวนไวเพื่อการขยายกิจการของธุรกิจ 

 
3.  การประเมินมูลคาหลักทรัพย  วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหลักทรัพย 

(Valuation) คือ การหามูลคาหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐานเพื่อใหไดมูลคาที่แทจริง (Intrinsic 
Value) ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพยในตลาด (Market Price) เพื่อพิจารณาวา
หลักทรัพยนั้น overvalue หรือ undervalue ซึ่งการคํานวณมูลคาที่แทจริงของหุนสามัญที่
นักวิเคราะหนิยมใชสามารถจําแนกไดเปน 2 วิธีใหญๆ ไดแก (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 
2548: 190-195) 
 

3.1  การหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดวาจะไดรับ (Present value 
of cash flows หรือ PVCF) หรือการประเมินมูลคาโดยการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted 
cash flow valuation method) คือ การคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่เกิดข้ึนของ
หลักทรัพย  โดยการคิดลดเงินปนผล (Dividend discounted model หรือ DDM) เปน
แบบจําลองที่รูจักมากที่สุดในการประเมินมูลคาหุนสามัญ  การประเมินมูลคาหุนสามัญจาก
กระแสเงินสดปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต นับเปนรากฐานของการประเมินมูลคาหุนสามัญ 
เนื่องจากเงินปนผลเปนกระแสเงินสดรับที่ผูถือหุนสามัญจะไดรับโดยตรงจากกิจการ  

 
3.2  การประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ  (Relative value method) 

การประเมินมูลคาหลักทรัพยอีกวิธีที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย คือ การประเมินมูลคาในเชิง
เปรียบเทียบในรูปแบบของอัตราสวน กลาวคือ เปรียบเทียบราคาตลาดของหลักทรัพยเปนจํานวน
เทา หรือทวีคูณของตัววัดทางการเงินตาง ๆ อัตราสวนทางการเงินที่นักวิเคราะหใชในการประเมิน
มูลคาหลักทรัพย ไดแก 
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อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (Price to earnings ratio: P/E)  ซึ่งหา
ไดจาก ราคาตลาดหารดวยกําไรสุทธิตอหุน 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Price to book value ratio: 

P/BV) หาไดจาก ราคาตลาดหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีท่ีปรับแลว (Price to adjusted 

book value ratio : P/ABV) หาไดจาก ราคาตลาดหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน คูณตัวปรับคา  
อัตราสวนนี้ใชเพื่อปรับใหมูลคาทางบัญชีสะทอนมูลคาที่แทจริง ซึ่งอาจจะมากกวาหรือนอยกวา
มูลคาที่ปรากฎในงบดุลได 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย (Price to sales ratio : P/S) หาไดจาก 

ราคาตลาดหารดวยยอดขายตอหุน 
 
อัตราสวนราคาตลาดตอกระแสเงินสด (Price to cash flow ratio : P/C) 

หาไดจาก ราคาตลาดหารดวยกระแสเงินสดตอหุน 
 
อัตราสวนมูลคาธุรกิจตอกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี และคาใชจายท่ีไม

เปนตัวเงิน (Enterprise value to earnings before interest, taxes, depreciation and 
amortization ratio : EV/EBITDA)  หาไดจาก มูลคาธุรกิจหารดวยกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี 
และคาใชจายที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งมูลคาธุรกิจ คือ มูลคาตลาดของกิจการหักดวยเงินสดและเงิน
ลงทุน 
 
การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)  
 
 แนวคิดหรือความเช่ือของการวิเคราะหทางเทคนิค  
 
 การวิเคราะหทางเทคนิค เปนวิธีการศึกษาพฤติกรรมของหุน โดยอาศัยรูปกราฟเพื่อ
จุดประสงคในการคาดการณแนวโนมของราคาในอนาคต นักวิเคราะหทางเทคนิค จะศึกษา
พฤติกรรมของหุนจากราคาและปริมาณการซื้อขาย ซึ่งถือไดวาเปนแหลงขอมูลที่สําคัญ สําหรับ
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การวิเคราะหทางเทคนิค โดยมีแนวคิดหรือความเชื่อที่ใชอางอิงอยู 3 ประการ ซึ่งถือไดวา เปน
แนวคิดหรือความเชื่อพื้นฐานที่เปนจุดกําเนิดของการวิเคราะหทางเทคนิค โดยตัวของกราฟเองนั้น 
ไมไดเปนสาเหตุที่ทําใหราคาหุนมีการปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลง เพราะกราฟนั้น เปนเพียงเคร่ืองมือที่
แสดงผลลัพธจากการวิเคราะหทางเทคนิค แนวคิดหรือความเชื่อที่ใชอางอิง  ไดแก  (สุรชัย  ชัยรังสิ
นันท, 2539) 
 
 1.  พฤติกรรมของราคาหุนท่ีแสดงออกมาน้ัน ไดดูดซับเหตุการณทุกสิ่งทุกอยางท่ี
เกิดขึ้นเอาไวแลว หมายความวา เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง ฯลฯ ยอม
สงผลกระทบตออุปสงคและอุปทานในหุน ยอมจะมีผลตอราคา เนื่องจากราคาถูกกําหนดข้ึนจาก 
อุปสงคและอุปทานของหุน เพราะฉะนั้น หากมีการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนเปนไปในเชิงบวก ยอมทํา
ใหเกิดอุปสงคมากกวาอุปทาน หรือเรียกวา มีแรงซื้อมากกวาแรงขาย ก็จะสงผลใหราคามีการ
ปรับตัวสูงข้ึน ในทางกลับกัน หากการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนเปนไปในเชิงลบ ยอมทําใหเกิดอุปทาน
มากกวาอุปสงค หรือเรียกวา มีแรงขายมากกวาแรงซื้อ ก็จะสงผลใหราคามีการปรับตัวลง โดย
ขอมูลสําคัญที่นักวิเคราะหทางดานเทคนิคใชในการวิเคราะห จะมุงไปที่ราคาและปริมาณการซื้อ
ขาย เพื่อศึกษาขอสรุปของผลกระทบ และใหความสนใจกับสาเหตุนอยมาก  จึงดูเหมือนวา
นักวิเคราะหทางเทคนิค รนขอบเขตการศึกษา แบบการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) ที่จะเปนการเจาะลึกลงไปในสาเหตุ ที่เปนแรงผลักดันตออุปสงคและอุปทานที่เกิดข้ึน 
แตทั้ง 2 วิธีตางก็มุงเขาไปไขปญหาในเร่ืองทิศทางของราคาหุนที่ควรจะเปนเหมือนกัน  
 
 2.  ราคาจะยังคงเคลื่อนไหวไปตามแนวโนมเดิม จวบกระท่ังแนวโนมเดิมหมดลง
จริง ๆ หมายความวา ราคาของหุนจะเคล่ือนตัวข้ึนไปเร่ือย ๆ ซึ่งอยูในทิศทางหรือแนวโนมขาข้ึน  
ตามปจจัยตาง ๆ แตเม่ือเวลาผานไปจะดวยสาเหตุใดก็ตาม ราคาของหุนก็จะเคล่ือนตัวลดลงมา 
ซึ่งจะเร่ิมเปล่ียนทิศทางมาเปนขาลง หลังจากที่แนวโนมขาข้ึนหมดลงแลว 
 
 3.  รูปแบบหรือพฤติกรรมของหุนท่ีเกิดขึ้นในอดีต สามารถท่ีจะนํามาใชไดใน
ปจจุบันและอนาคต เนื่องจากการวิเคราะหทางเทคนิคถูกอิงอยูบนราคาและปริมาณการซื้อขาย 
ซึ่งเปนตัวสะทอนผลสุทธิของแหลงขอมูลในการคาดการณ ซึ่งราคาและปริมาณการซื้อขายนี้ เปน
ตัวบงบอกจิตวิทยา ในแงความกลา หรือความกลัว ซึ่งไมวาเวลาจะผานไปนานเทาใด พฤติกรรม
ดังกลาวขางตนก็ไมเคยเปล่ียน ดังนั้น รูปแบบที่เกิดข้ึนในอดีตจึงยังคงสามารถที่นํามาใชไดใน
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ปจจุบัน รวมถึงการใหเงื่อนไข หรือความนาจะเปนสําหรับทิศทางการเคล่ือนไหวของหุนที่จะ
เกิดข้ึนในอนาคต   
 
 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ   
 
 ทฤษฎีดาว (Dow’s Theory)  เปนทฤษฎีพื้นฐานสําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยทาง
เทคนิคที่เกาแกทฤษฎีหนึ่ง ถือกําเนิดมาจากการคนควาของ Charles Herry Dow เกิดจากการ
รวบรวมและเรียบเรียงขอเขียนจากบทบรรณาธิการในหนังสือพิมพ The Wall Street Journal ซึ่ง
ดาวและหุนสวนเปนผูกอตั้งหนังสือพิมพฉบับนั้นเพื่อรายงานขาวเศรษฐกิจการเงิน ซึ่งในสมัยนั้น
ยังไมมีดัชนีใดที่จะรายงานถึงตลาดหุนวามีแนวโนมในทางใด จึงเปนเร่ืองยากที่จะส่ือใหผูอานไดรู 
ดาวจึงคิดดัชนีดาวโจนส โดยใชหุนชั้นนํา (blue ship) จํานวนหนึ่งมาคํานวณเปนดัชนีไวเปน
ตัวอางอิง และไดนําตัวเลขดัชนีดาวโจนสมาทําเปนกราฟเพื่อรายงานใหผูอานไดเห็นภาพโดยการ
นําเสนอเปนกราฟ  ดาวสังเกตเห็นการเคล่ือนที่ของดั ชนีดาวโจนสวามี รูปแบบที่แสดง
ความสัมพันธของราคาและปริมาณการซื้อขายกับแกนวันเวลา วามีรูแบบ (price pattern) ที่
คาดคะเนแนวโนมได เขาจึงเขียนบทวิเคราะหหุนดวยกราฟ จึงนับไดวาดาวเปนบิดาของการ
วิเคราะหทางเทคนิคของทางตะวันตก ซึ่งกอนหนานี้ในประเทศญี่ปุนก็ มีผูใชกราฟแทงเทียน 
(Candlestick chart) ในการวิเคราะหราคาขาวและพืชผลทางการเกษตรแลว   ซึ่งทฤษฎีดาวมี
สาระสําคัญ ดังนี้ 
 
 1.  ภาพโดยรวมของการตลาด ไดดูดซับเหตุการณทุกส่ิงทุกอยางที่เกิดข้ึนเอาไวแลว 
 
 2.  แนวโนมขาข้ึน(uptrend) จะตองมีลักษณะที่จุดสูงสุดและจุดต่ําสุดที่เกิดข้ึนจะตองอยู
สูงกวาจุดสูงสุดและจุดต่ําสุดกอนหนา ในขณะที่แนวโนมขาลง จุดสูงสุดและจุดต่ําสุดที่เกิดข้ึน 
จะตองอยูต่ํากวาจุดสูงสุดและจุดต่ําสุดที่อยูกอนหนา ซึ่งหลักการนี้เองที่เปนที่มาของนิยาม
แนวโนม (trend)  
 
 3.  หากพิจารณาพฤติกรรมการลงทุนในแนวโนมสําคัญหนึ่ง ๆ เชน แนวโนมขาข้ึน จะมีอยู  
3 จังหวะ คือ  จังหวะแรก เปนจังหวะที่นักลงทุนที่เล็งเห็นการณไกล เขามาซอนซื้อหุน เพราะเห็น
วาขาวคราวเชิงลบไดถูกดูดซับไปหมดแลวในอนาคต และมีโอกาสที่ขาวสารเชิงบวกจะคอย ๆ 
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ปรากฏออกมา ซึ่งจังหวะนี้เรียกวา ชวงเก็บของ(accumulation phase)  จังหวะที่สอง เปนจังหวะ
ที่ผูลงทุน ที่เนนการลงทุนตามแนวโนมตลาด เขามามีสวนรวมมากข้ึน โดยมีแรงหนุนจากขอมูล
ขาวสารทางธุรกิจเชิงบวก ที่ปรากฏชัดมากข้ึน สงผลใหราคาโดยรวมมีการปรับตัวสูงข้ึน  จังหวะที่
สาม เปนจังหวะที่มีผูเลนอยูในตลาดมากยิ่งข้ึน ขาวสารเชิงบวกจะหล่ังไหลกันออกมามากมาย 
การเก็งกําไรมีมากข้ึน ซึ่งสภาพที่เกิดข้ึนนี้ ถือไดวาเปนการบอกใหนักลงทุนที่เคยเล็งการณไกลจาก
ในจังหวะแรก ควรเร่ิมทยอยทํากําไรออกไป กอนที่จะมีแรงขายปรากฏออกมาซึ่งจังหวะนี้เรียกวา
ชวงระบายของ (distribution phase) 
 
 4.  นัยสําคัญของแนวโนม ควรที่จะยืนยันซึ่งกันและกัน กลาวคือ ในยุคของดาวนั้นมี
คาเฉล่ียที่ใชเปนตัววัดหรือดูภาพรวมอยู 2 คา คือ industrial average และ rail average ซึ่งเขา
เห็นวาสัญญาณการปรับตัวสูงข้ึนหรือปรับตัวลงของตลาดจะไมมีนัยสําคัญ หาก industrial และ 
rail averages ไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน  
 
 5.  ปริมาณการซื้อขาย เปนปจจัยสําคัญที่ใชในการยืนยันแนวโนม เชน หากแนวโนมของ
ราคาเปนขาข้ึน(uptrend) ปริมาณการซื้อขายควรจะเพิ่มข้ึนตาม ขณะที่ราคาขยับตัวข้ึน และ
ปริมาณการซื้อขาย ควรจะนอยลง หากราคามีการปรับตัวลง สภาพที่เกิดข้ึนเชนนี้ จึงถือวา
แนวโนมของราคายังคงเปนขาข้ึนอยู ในทางกลับกันหากแนวโนมของราคาเปนขาลง (downtrend) 
ปริมาณการซื้อขายควรจะเพิ่มข้ึนตอนที่ราคามีการปรับตัวลง  และปริมาณการซื้อขายควรจะ
นอยลงขณะที่ราคามีการดีดตัวข้ึน สภาพที่เกิดข้ึนเชนนี้จึงถือวาแนวโนมของราคายังคงเปนขาลงอ
ยู อยางไรก็ตามปริมาณการซื้อขายเปนเพียงปจจัยที่ใชประกอบการพิจารณา  แตส่ิงที่จะใชเปนตัว
ใหสัญญาณยังคงอิงอยูกับราคา 
 
 6. แนวโนมจะยังคงถูกเชื่อวามีอยูจวบจนกระทั่งมีสัญญาณการเปล่ียนแนวโนมเกิดข้ึน 
หลักการนี้เปนหลักพื้นฐานประการของการวิเคราะหทางเทคนิค ซึ่งนําไปสูการศึกษาเร่ือง แนวรับ 
แนวตาน รูปแบบของราคา ตลอดจนเคร่ืองมือในการวิเคราะหอ่ืนๆ อีกมากมาย ในการบอกถึง
โอกาสในการเปล่ียนแปลงแนวโนม 
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ปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหทางเทคนิค  
 
 ในการวิเคราะหทางเทคนิคนั้นขอมูลหลักที่อาจถือวาเปนตัวแทนของตลาดนั้น ไดแก 
ราคา ปริมาณการซื้อขาย และเวลา ซึ่งขอมูลดังกลาวจะถูกบันทึกไวในรูปแบบของแผนภูมิตาง ๆ 
แบงเปน 4 ประเภท คือ  แผนภูมิแบบเสน (Line Chart)  แผนภูมิแบบแทง (Bar Chart)  แผนภูมิ 
Point & Figure  และแผนภูมิแทงเทียน (Candlesticks) 
 
 1.  ราคา  คือ  ส่ิงสะทอนความรูสึกของผูลงทุนที่มีตอหุนใดหุนหนึ่ง ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 
โดยไมจําเปนตองเปนระดับราคาที่แสดงถึงมูลคาที่แทจริงของบริษัทที่เปนเจาของหุนนั้น 
 
 2.  ปริมาณการซ้ือขาย (Volume)  คือ  ส่ิงสะทอนถึงความรุนแรงของทัศนคติของผู
ลงทุนวาในเวลานั้นมีมากหรือนอยเพียงใด 
 
 3.  เวลา  คือ  เปนเคร่ืองมือที่นํามาใชวัดวงจรการเปล่ียนแปลงอารมณของผูลงทุนที่จะ
เกิดข้ึนซ้ํา ๆ โดยจะมีลักษณะเฉพาะในแตละวงจร วงจรหนึ่งอาจจะมีระยะเวลานานแตอีกวงจร
หนึ่งอาจจะมีระยะเวลาส้ัน ซึ่งข้ึนอยูกับความรูสึกของผูลงทุนในเวลานั้น โดยหากยิ่งระยะ
เวลานานเทาใด การเปล่ียนแปลงระดับราคายอมจะมากข้ึนเทานั้น  (เอกพิทยา  เอ่ียมคงเอก, 
2550: 24-35) 
 

แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 
 
ความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 
 

จากการตรวจสอบเอกสารที่เกี่ยวกับความหมายและแนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี  ไดเคยมีผูศึกษาเกี่ยวกับเร่ืองนี้ และสามารถสรุปความหมายของการกํากับดูแลกิจการไดดังนี้  
 

องคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (The Organization for Economic 
Co-operation and Development: OECD) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ คือ 
โครงสรางและความสัมพันธตาง ๆ ระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุนของบริษัทและผูมี
สวนไดเสียอ่ืน ซึ่งเปนกรอบในการสรางวัตถุประสงคของบริษัทและกําหนดวิธีการตาง ๆ ที่จะบรรลุ
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วัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงการสอดสองดูผลการปฏิบัติงานของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2544) 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ คือ 
ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ
และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจิรญเติบโตและเพิ่มมูลคาใหกับผู
ถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน 
 

คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ (2545) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ
ตามมุมมองตาง ๆ คือ 

 
 1.  เปนความสัมพันธอยางหนึ่งระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุนและผูมี
สวนไดเสียอ่ืนในการกําหนดทิศทาง และสอดสองดูการปฏิบัติงานของบริษัท 
 

2.  เปนโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดข้ึน เพื่อใหความม่ันใจวา คณะกรรมการ 
สามารถประเมินผลงานของฝายจัดการของบริษัทอยางตรงไปตรงมาและมีประสิทธิผล 
 

3.  ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา และการควบคุมของกิจการ
ใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษา
เงินลงทุน และเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยคํานึงถึงผูมี
สวนไดเสียอ่ืน และสังคมโดยรวม  
 

ดังนั้น จึงอาจสามารถสรุปความหมายของการกํากับดูแลกิจการ  จากหนวยงานตาง ๆ ที่
ไดกลาวไวแลว คือ  ระบบความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนได
เสีย ในอันที่จะควบคุมการทํางานของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส 
เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา ใหกับผูถือหุนใน
ระยะยาว 
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การกํากับดูแลกิจการ 
 

นอกจากปจจัยตาง ๆ  ตามทฤษฎีที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดกลาวมาขางตนแลว  
ผูวิจัยยังไดเพิ่มปจจัยในเร่ืองของการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) เขาเปนสวน
หนึ่งของปจจัยที่จะทําการศึกษา เนื่องจากผูวิจัยไดตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแล
กิจการที่ดีวาเปนส่ิงสําคัญที่ทุกบริษัทควรนํามาปฏิบัติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดทุน  ซึ่งจะชวย
เสริมสรางความเชื่อม่ันแกผูลงทุน และทําใหกิจการมีความเติบโตอยางยั่งยืน   

 
สอดคลองกับคูมือการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนสําหรับนักลงทุนวา  การ

กํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้งสําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน  
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจึงเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนควรใหความสําคัญและ
นํามาพิจารณากอนตัดสินใจลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุด  (สมาคม ซี เอฟ เอ ไทยแลนด, 2552)  
และยังสอดคลองกับสมบัติ  นราวุฒิชัย (2550)  ไดกลาววา  ทางสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยได
พยายามสงเสริมใหนักวิเคราะหหลักทรัพยพิจารณาเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนปจจัย
ประกอบในการวิเคราะหหลักทรัพย   
 

จากการที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนเปนผูปฎิบัติตามและเปดเผยขอมูลการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสรางความเชื่อม่ันกับนักลงทุนแลวนั้น  ยังไดดําเนินโครงการสํารวจการ
กํากับดูกิจการของบริษัทจดทะเบียนและนําเสนอไวในรายงาน Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies (CGR)  และเม่ือกันยายน 2551  ไดขอความรวมมือจากบริษัท
หลักทรัพยใหเปดเผยผลการประเมินของบริษัทจดทะเบียนไวในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย
ของบริษัท ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนที่การกํากับดูแลกิจการ จะเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วไปใหความ
สนใจและใหความสําคัญมากข้ึน (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2552)  ผูที่มีสวน
เกี่ยวของกับนักลงทุนอยางนักวิเคราะหหลักทรัพย  มีความสัมพันธกันในดานของการใชขอมูล
ขาวสาร อันไดแก บทความ บทวิจัย หรือรายงานการวิเคราะหหลักทรัพย โดยถือเปนแหลงขอมูลที่
ดีที่สุดแหลงหนึ่งของนักลงทุนที่จะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่ตองการ (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศ, 2545)  นักวิเคราะหหลักทรัพยจึงควรคํานึงถึงความสําคัญของการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยดวย  เนื่องจากรายงานการวิเคราะห
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หลักทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุน  และยังเปนการชวยสนับสนุนและสงเสริมใน
ความมุงม่ันขององคกรที่ เกี่ยวของที่ตองการผลักดันเร่ืองการกํากับดูแลกิจการของบริษัท           
จดทะเบียนไดบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมายที่หวัง  เพื่อประโยชนสูงสุดของผูลงทุนอยางแทจริง   
 

โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนประเด็นสําคัญในประเทศไทยภายหลังจากการเกิด
วิกฤตในป 2540 เปนตนมา  ทั้งนี้เพราะสาเหตุหลักสําคัญประการหนึ่งที่ทําใหเกิดวิกฤตคือ การที่
สถาบันการเงิน และองคกรธุรกิจสวนใหญไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และไดกอใหเกิด
ผลกระทบตาง ๆ มากมาย รวมไปถึงผลกระทบจากเหตุการณทางเศรษฐกิจในตางประเทศอยาง
ซับไพรมเม่ือ พ.ศ. 2551  ก็เกิดจากการขาดบรรษัทภิบาล (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2552) สงผลใหการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองหยุดชะงักลง   

 
เหตุการณดังกลาวทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญของการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีและไดออกหลักเกณฑและขอพึงปฏิบัติสําหรับบริษัทจดทะเบียน  เพื่อ
สงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองมีกระบวนการการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เม่ือเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2545  ตลาดหลักทรัพยไดประกาศใชหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ โดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยหวังใหบริษัทจดทะเบียนพัฒนาระดับการกํากับดูแลกิจการใหสามารถ
เทียบเคียงไดกับมาตรฐานสากลเพื่อประโยชนตอความสามารถในการแขงขันของบริษัท การ
เติบโตของตลาดทุนไทย และการเติบโตอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจของประเทศ จึงไดมีการพัฒนา
อยางตอเนื่อง  โดยการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมให
เหมาะสมกับสภาพแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนไทย จนกลายเปนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 เพื่อใหเทียบเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการของ The 
Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of 
Corporate Governance) และขอเสนอแนะของธนาคารโลก จากการเขารวมโครงการ Corporate 
Governance – Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC)  โดยเร่ิม
ตั้งแตการนําสงขอมูลประจําป 2550  ทั้งนี้การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสําคัญตอบริษัทจด
ทะเบียนโดยตรง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบ
ได ซึ่งชวยสรางความเชื่อม่ันตอผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ซึ่งจะชวยเพิ่มมูลคาและ
สงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทตอไป (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 
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หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549  
 
 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549 ประกอบไปดวยหลักการ
และแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งแบงเนื้อหาเปน 5 หมวด ไดแก (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)   
 

หมวดที่ 1  สิทธิของผูถอืหุน 
 
หมวดที่ 2  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

 
หมวดที่ 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 

 
หมวดที่ 4  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 
หมวดที่ 5  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
 

 หมวดท่ี 1  สิทธิของผูถือหุน  ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของโดยควบคุมบริษัทผาน
การแตงตั้งคณะกรรมการในการทําหนาที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกบการ
เปล่ียนแปลงที่สําคัญของบริษัท ดังนั้นบริษัทจึงควรมีการสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิของตน 
 

สิทธิข้ันพื้นฐานของผูถือหุน ไดแก การซื้อขายหรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของ
กิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ การเขารวมประชุมเพื่อใชสิทธิออกเสียง
ในที่ประชุมผูถือหุนเพื่อแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แตงตั้งผูสอบบัญชี และเร่ืองที่มีผลกระทบ
ตอบริษัท 
 

ผูถือหุนควรไดรับทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขารวมประชุม และขอมูลตาง ๆ ที่
เพียงพอในการพิจารณาวาระการประชุมแตละวาระกอนมีการประชุมตามเวลาอันควร มีโอกาส
ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและการสงคําถามลวงหนา มีโอกาสเสนอวาระการประชุม และมี
สิทธิมอบฉันทะใหผูอ่ืนเขารวมประชุมแทนได 
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คณะกรรมการบริษัทตองตระหนักและใหความสําคัญถึงสิทธิของผูถือหุน  ไมกระทําการ
ใด ๆ อันเปนการละเมิดหรือริดรอนสิทธิของผูถือหุน 
 

หมวดท่ี 2  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ผูถือหุนที่เปนผูบริหารและผูถือ
หุนที่ไมเปนผูบริหาร รวมถึงผูถือหุนตางชาติ ผูถือหุนทุกรายควรไดรับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันและ
เปนธรรม สําหรับผูถือหุนสวนนอยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรับการชดเชย 

 
การสรางความม่ันใจใหกับผูถือหุนวา คณะกรรมการและฝายจัดการจะดูแลใหการใชเงิน

ของผูถือหุนเปนไปอยางเหมาะสม ซึ่งเปนปจจัยสําคัญตอความม่ันใจในการลงทุนกับบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรกํากับดูแลใหผูถือหุนไดรับการปฏิบัติ และปกปองสิทธิข้ันพื้นฐานอยางเทา
เทียมกัน 
 

คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผูถือหุนในลักษณะที่สนับสนุนใหมีการปฏิบติ
ตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ควรเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อ
เขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาในเวลาอันควร นอกจากนั้น ควรเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไม
สามารถเขาประชุมดวยตนเอง สามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออก
เสียงลงมติแทน 
 

คณะกรรมการควรมีมาตรการปองกันกรณีที่กรรมการและผูบริหารใชขอมูลภายในเพื่อ
แสวงหาผลประโยชนใหแกตนเองหรือผูอ่ืนในทางมิชอบ (Abusive self-dealing) ซึ่งเปนการเอา
เปรียบผูถือหุนอ่ืน เชน การซื้อขายหลักทรัพยโดยใชขอมูลภายใน (Insider trading) การนําขอมูล
ภายในไปเปดเผยกับบุคคลที่เกี่ยวของกับกรรมการบริษัทและผูบริหารซึ่งกอใหเกิดความเสียหาย
ตอผูถือหุนโดยรวม เปนตน 
 

คณะกรรมการบริษัท ควรกําหนดใหกรรมการบริษัทและผูบริหารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
สวนไดเสียของตนเองและผูเกี่ยวของ เพื่อใหคณะกรรมการบริษัทสามารถพิจารณาธุรกรรมของ
บริษัทที่อาจมีความขัดแยงของผลประโยชน และสามารถตัดสินใจเพื่อประโยชนของบริษัทโดยรวม 
ทั้งนี้ กรรมการบริษัทและผูบริหารที่มีสวนไดเสียกับธุรกรรมที่ทํากับบริษัทไมควรมีสวนรวมในการ
ตัดสินใจทําธุรกรรมดังกลาว 



 
 

 

 
41 

หมวดท่ี 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย ผูมีสวนไดเสียควรไดรับการดูแลจากบริษัทตาม
สิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวของ คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมใหเกิดความ
รวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียในการสรางความม่ังคั่ง ความม่ันคงทางการเงิน และความ
ยั่งยืนของกิจการ 
 
 ในระบบการกํากับดูแลกิจการมีผูมีสวนไดเสียหลายกลุมดวยกันที่สําคัญ ไดแก ลูกคา 
พนักงาน ผูถือหุน หรือผูลงทุน คูคา เจาหนี้ และชุมชนที่บริษัทตั้งอยู สังคม หรือภาครัฐ กลุมผูมี
สวนไดเสียอ่ืน ไดแก คูแขง และผูสอบบัญชีอิสระ เปนตน 
 
 คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายใหมีการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียแตละกลุมโดย
คํานึงถึงสิทธิของผูมีสวนไดเสียดังกลาวตามกฎหมายหรือตามขอตกตลงที่มีกับบริษัท ไมควร
กระทําการใด ๆ ที่เปนการละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเหลานั้น และควรกําหนดมาตรการชดเชย
กรณีผูมีสวนไดเสียไดรับความเสียหายจากการละเมิดสิทธ ิ
 
 คณะกรรมการควรพัฒนากลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริมผลการ
ดําเนินงานของบริษัท เพื่อสรางความม่ันคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ และควรเปดเผยขอมูลสําคัญ
ที่เกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสียเหลานั้นไดรับทราบอยางเพียงพอ เพื่อใหสามารถทําหนาที่ในการมี
สวนรวมดังกลาวไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
 คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจงเบาะแสตอคณะกรรมการในประเด็นที่เกี่ยวกับ
การกระทําที่ผิดกฎหมาย ความถูกตองของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในที่บกพรอง 
หรือการกระทําที่ผิดจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุมครองสิทธิของผูแจงเบาะแสดังกลาวดวย 
 
 คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 
 
 หมวดท่ี 4  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทมี
การเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัท ทั้งขอมูลทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทาง
การเงินอยางถูกตอง ครบถวน โปรงใส และทันเวลา โดยผานชองทางที่สามารถเขาถึงขอมูลไดงาย 
มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ 
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 ขอมูลสําคัญของบริษัทรวมถึง รายงานทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงิน   
ตาง ๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและขอมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวของ เชน การทําหนาที่ในรอบปที่ผานมา
ของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอย นโยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบายเกี่ยวกับการ
ดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม และการปฏิบัติตามนโยบายตาง ๆ ดังลาว เปนตน 
 
 คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเร่ืองที่ผูถือหุนและบุคคลภายนอกใหความสําคัญ 
คณะกรรมการจึงควรม่ันใจวา ขอมูลที่ไดแสดงไวในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง เปนไปตาม
มาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป และผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่เปนอิสระ 
 
 ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนผูที่อยูในฐานะเหมาะสมที่สุดในการทําหนาที่
เปนโฆษกของบริษัท อยางไรก็ดี คณะกรรมการอาจแตงตั้งในกรรมการทานอ่ืนหรือผูบริหารทํา
หนาที่ดังกลาวแทน โดยผูที่ ได รับแตงตั้งควรทําหนาที่ดวยความระมัดระวัง นอกจากนี้
คณะกรรมการควรจัดใหมีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานเกี่ยวกับผูลงทุนสัมพันธ เพื่อใหมีการ
ส่ือสารกับบุคคลภายนอก เชน ผูถือหุน ผูลงทุนสถาบัน ผูลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห และภาครัฐที่
เกี่ยวของอยางเทาเทียมและเปนธรรม 
 
 หมวดท่ี 5  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  คณะกรรมการเปนผูที่มีบทบาท
สําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท คณะกรรมการควรมีความรับผิดชอบ
ตอผลการปฏิบัติหนาที่ตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 
 
 คณะกรรมการควรเปนผูที่มีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจ 
เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดของบริษัทและผูถือหุนโดยรวมได คณะกรรมการควรจัดใหมีระบบ
แบงแยกบทบาทหนาที่ความรับผิดชอบระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการที่ชัดเจน และดูแลให
บริษัทมีระบบงานที่ใหความเชื่อม่ันไดวากิจกรรมตาง ๆ ของบริษัทไดดําเนินไปในลักษณะที่ถูกตอง
ตามกฎหมายและมีจริยธรรม 
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 คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในดานทักษะ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานที่เปนประโยชนกับบริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหนาที่ เพื่อเสริมสรางใหบริษัทมีคณะกรรมการที่เขมแข็ง 
 
 กระบวนการสรรหาผูดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทเพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูแตงตั้ง
ควรมีความโปรงใส ปราศจากอิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมหรือฝายจัดการ และสราง
ความม่ันใจใหกับบุคคลภายนอก 
 
 เพื่อใหการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและสิทธิผล คณะกรรมการควร
จัดใหมีคณะกรรมการชุดยอยตาง ๆ เพื่อชวยศึกษาและกล่ันกรองงานตามความจําเปน โดยเฉพาะ
ในกรณีที่ตองอาศัยความเปนกลางในการวินิจฉัย และควรกําหนดนโยบาย บทบาทหนาที่
รับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เชน การดําเนินการประชุมและการรายงานตอคณะกรรมการไว
อยางชัดเจน 
 
 กรรมการทุกคนควรเขาใจเปนอยางดีถึงหนาที่ความรับผิดชอบของกรรมการและลักษณะ
การเนินธุรกิจของบริษัท  พรอมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอยางเปนอิสระและปรับปรุงตัวเอง
ใหทันสมัยอยูตลอดเวลา  กรรมการควรปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต  ระมัดระวังและ
รอบคอบ  โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอผูถือหุนทุกคน โดยไดรับขอมูลที่
ถูกตองและครบถวน นอกจากนี้  กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเพียงพอเพื่อปฏิบัติหนาที่ตาม
ความรับผิดชอบไดอยางเต็มที่  เปนหนาที่ของกรรมการที่ตองเขาประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง
ยกเวนกรณีที่มีเหตุผลพิเศษจริง ๆ 
 
 การกําหนดคาตอบแทนกรรมการเปนเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชนของกรรมการโดยตรง 
กรรมการจึงไมควรอนุมัติคาตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดใหมีกระบวนการกําหนด
คาตอบแทนที่โปรงใสและขอความเห็นชอบจากผูถือหุน ระดับและองคประกอบของคาตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ตองการแต
ควรหลีกเล่ียงการจายที่เกินสมควร 
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แนวคิดเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซ้ือ 
 
 ผูวิจัยไดนําแนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ (ศิริวรรณ เสรีรัตน  
และคณะ, 2546)  โดยไดสรุปและเลือกเฉพาะในสวนที่เกี่ยวของกับประสบการณมาปรับใชใหเปน
ประโยชน  เนื่องจากในการปฏิบัติหนาที่ของนักวิเคราะหหลักทรัพยตามมาตรฐานการปฏิบัติงาน
กําหนดไววาจะตองปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ  และคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูลงทุน
เปนสําคัญ ดังนั้นนักวิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนที่จะตองวิเคราะหหลักทรัพยดวยความ
ระมัดระวัง  รอบคอบ  เสมือนหนึ่งตนเปนผูลงทุนเอง  โดยอาศัยการเรียนรูอยางตอเนื่อง 
(สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548)  ซึ่งเปนตัวแปรสําคัญของงานวิจัย ดังนี้ 
 
  1.  การรับรู  หมายถึง  กระบวนการความเขาใจของบุคคลที่มีตอโลกที่อาศัยอยู  การ
รับรูเปนกระบวนการแตละบุคคลซึ่งข้ึนอยูกับความเชื่อ  ประสบการณในอดีต  ความตองการ  
อารมณ  และส่ิงกระตุน  โดยจะพิจารณาเปนกระบวนการกล่ันกรอง  การรับรูจะแสดงถึงความรูสึก
จากประสาทสัมผัสทั้ง 5 ไดแก  การไดเห็น  ไดยิน  ไดรสชาติ ไดกล่ิน และไดรูสึก   
 
 2.  การเรียนรู  หมายถึง  การเปล่ียนแปลงพฤติกรรม และความโนมเอียงของพฤติกรรม
จากประสบการณที่ผานมา การเรียนรูของบุคคลเกิดข้ึนเม่ือบุคคลไดรับส่ิงกระตุน และจะเกิดการ
ตอบสนอง การเรียนรูเกิดจากอิทธิพลหลายอยาง เชน ทัศนคติ ความเชื่อ และประสบการณในอดีต 
 
 3.  ความนาเช่ือถือ  เปนความคิดที่บุคคลยึดถือเกี่ยวกับส่ิงใดส่ิงหนึ่ง ซึ่งเปนผลมาจาก
ประสบการณในอดีต 
 
 4.  ทัศนคติ  หมายถึง  ความรูสึกนึกคิดของบุคคลที่มีตอส่ิงใดส่ิงหนึ่ง  ทัศนคติเปนส่ิงที่มี
อิทธิพลตอความเชื่อ  ในขณะเดียวกันความเชื่อก็ มีอิทธิพลตอทัศนคติ  ทัศนคติเกิดจาก
ประสบการณที่เรียนรูในอดีต  และความสัมพันธที่มีตอกลุมอางอิง  เชน พอ แม เพื่อน บุคคลชั้นนํา
ในสังคม  เปนตน 
 
 5.  กลุมอางอิง  เปนกลุมที่บุคคลเขาไปเกี่ยวของดวย กลุมนี้จะมีอิทธิพลตอทัศนคติ 
ความคิดเห็น และคานิยมของบุคคลในกลุมอางอิง กลุมอางอิงแบงออกเปน 2 ระดับ คือ กลุม
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อางอิงทางตรง ไดแก ครอบครัว เพื่อนสนิท และเพื่อนบาน  กลุมอางอิงทางออม ไดแก กลุมบุคคล
ชั้นนําในสังคม เพื่อนรวมอาชีพ และรวมสถาบัน บุคคลกลุมตาง ๆ ในสังคม เปนตน 
 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
การลงทุนในหลักทรัพย 
 

สหัส  ติยะพิบูลยไชยา (2536) ศึกษาเ ร่ืองการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยและปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อ
วิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน ประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยและ
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยจากกลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 
กลุมพาณิชย และกลุมวัสดุกอสราง เคร่ืองตกแตงภายใน เพื่อเปนเคร่ืองมือใหแกผูลงทุนในการ
ตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  จากการศึกษาพบวาการลงทุนในหุนสามัญของไทย
ในชวงตั้งแตมกราคม พ.ศ. 2529 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2534 ใหอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงเฉล่ียรอยละ 33.48 และ 11.13 ตอป ตามลําดับ ซึ่งมากกวาการลงทุนในตลาดเงินโดยเฉพาะ
พันธบัตรรัฐบาล ทําใหสวนชดเชยความเส่ียงสูงถึงรอยละ 26.39 ตอป เม่ือพิจารณาเสนหลักทรัพย
ในตลาดไมมีกลุมหลักทรัพยหรือหลักทรัพยใดที่มีความสมดุลระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง 
โดยมีราคาซื้อขายไมเทากับมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น นอกจากนี้ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยนอกจากจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุนอยูแลว ยังข้ึนกับ
ปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยา 
 
 นเรศ  ออสถิตย (2547) ศึกษาเร่ืองปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยวามีปจจัยใดบางที่มีความสําคัญตอการเลือกลงทุนของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของกลุมนักลงทุนที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยในจังหวัดอุดรธานี  ผลการศึกษาพบวา
ปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจังหวัดอุดรธานี นักลงทุนที่เลือกตัดสินใจ
ลงทุนสวนใหญจะพิจารณาจากพื้นฐานหลักทรัพยเพราะตองการผลกําไรจากการซื้อขาย โดยสวน
ใหญเลือกลงทุนในหุนสามัญ มีการติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยจากโบรกเกอร
มากกวาแหลงอ่ืน สวนปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนของนักลงทุนปจจัยโดยรวมอยูในระดับ
มาก ซึ่งประกอบดวยปจจัยพื้นฐานจะมีความสําคัญอยูในระดับมากทุกดาน ไดแก ดานภาวะ
เศรษฐกิจทั่วไป ดานปจจัยทางการเมือง ดานภาวะอุตสาหกรรม และดานบริษัท สวนปจจัยทาง
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เทคนิค นักลงทุนเห็นวาปจจัยทางเทคนิคเปนรายดานมีความสําคัญอยูในระดับมาก คือ ดาน
ระยะเวลาหรือวงจรในการเปล่ียนแปลง และเห็นวามีความสําคัญอยูในระดับปานกลางจํานวน     
2 ดาน คือ ดานราคาหลักทรัพย และดานปริมาณการซื้อขาย 
 
 สุพรรษา  วรรณราชู (2549) ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกใชบริการซื้อขายผาน
ระบบอินเตอรเน็ตของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีกลุมตัวอยางเปน       
นักลงทุน  ผลการวิจัยพบวา  บริการที่ใชสวนใหญเปนการดูขอมูลราคาหลักทรัพยระหวางชั่วโมง
การซื้อขาย  เนื่องจากสามารถทํารายการไดดวยตัวเอง  ผลการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ตพบวา ปจจัยสวนบุคคล ไดแก 
เพศ  อาชีพเจาของกิจการ  อาชีพพนักงานบริษัทเอกชน ระดับรายไดตอเดือน ประสบการณในการ
ซื้อขายหลักทรัพย และปจจัยสวนประสมการตลาดดานคาธรรมเนียมที่ถูก  ผูใชมีอิสระในการ    
ซื้อขาย  การใหขอมูลที่เปนปจจุบันเกี่ยวกับหลักทรัพย การเชื่อมโยงไปคนหาขอมูลอ่ืนไดงาย  เปน
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใช  จากผลการวิจัยเสนอแนะใหบริษัทหลักทรัพยผูใหบริการ
สรางความม่ันใจในเร่ืองความปลอดภัยในการใชบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต
ใหกับนักลงทุน ปรับปรุงและพัฒนารูปแบบบริการใหใชงานไดงาย  รวมถึงเพิ่มเติมขอมูลดานราคา
และบทวิเคราะหจากผูเชี่ยวชาญ 
 
การวิเคราะหหลักทรัพย 
 
 พร้ิมฟา  เพชรพิเชฐเชียร (2543) ศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการใชเคร่ืองมือ
วิเคราะหหลักทรัพยทางเทคนิค  เพื่อทํานายสัญญาณซื้อขายหลักทรัพยกลุม SET 50 Index       
ผลการศึกษาพบวา SET 50 Index ที่คํานวณไดนั้นมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนการเปรียบเทียบความถูกตองของสัญญาณซื้อขายพบวา การใช
เคร่ืองมือ Candlestick ควบคูกับ William Percent R with Bollinger Band มีความเหมาะสมที่สุด 
รองลงมาคือ การใชเคร่ืองมือ Candlestick การศึกษาคร้ังนี้มีขอจํากัดทางดานชวงเวลาที่ศึกษา 
จํานวนหลักทรัพยและรูปแบบที่ศึกษามีเพียง 3 รูปแบบ ตลอดจนมิไดคํานึงถึงการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรพิจารณาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และหลักทรัพยนั้น ๆ และนําการวิเคราะหทางเทคนิคมาใชประกอบกัน 
 



 
 

 

 
47 

 ณัฐพงศ  รูซื่อ (2547) ทดสอบแบบจําลอง Fama-French ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเปนการนําเอาปจจัยความเส่ียงที่เกี่ยวเนื่องกับขนาด (Size effect) และ
อัตราสวนมูลคาบัญชีสวนดวยมูลคาตลาด (BE/Me effect) เขามาพิจารณารวมกับปจจัยตลาด 
(Market effect) ในการอธิบายความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พรอมทั้งทําการศึกษาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) ควบคูกันไป ผลการศึกษาพบวา ขนาดบริษัท และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคา
ตลาด มีนัยสําคัญตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ดั้งนั้นการนําปจจัยทั้งสองดังกลาวขางตนเขาไปรวมกับปจจัยตลาด ตามแนวทางของ
แบบจําลอง Fama-French จึงสงผลใหความสามารถในการอธิบายความผันผวนของความเส่ียง
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดีข้ึนมากกวาการใชปจจัยตลาดเพียงปจจัยเดียวตาม
แบบจําลอง CAPM  
 
 พิพัฒน  ไชยนา (2547)  ศึกษาเร่ืองปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิกเคอิ และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางเงินบาทและ
ดอลลารสหรัฐฯ สวนปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม คือ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี กลุมการพิมพและ
ส่ิงพิมพ คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
แทจริง และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี และกลุมส่ิงทอเคร่ืองนุงหม คือ ปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทาง
บัญชี 
 
 สุมาลี  เอกพล (2550) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ ระหว างวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ
กิจการ และรายจ ายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย กลุมตัวอย างที่ใช ในการ
วิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย จํานวน 90 บริษัท ที่ดําเนินงาน
ระหวางป  2540 – 2549  ผลการศึกษาพบว า วงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการ มีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  และมีผลกระทบต อความสามารถของกําไรที่ไม คาดหวัง 
รายจ ายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดําเนินงานที่ไม คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ได มากข้ึน แต ไม พบความ
สัมพันธ อย างมีนัยสําคัญระหว างรายจ ายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย      
ผูวิจัยจึงสรุปวา  วงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการ มีผลตอการตัดสินใจลงทุน 
 
การกํากับดูแลกิจการ 
 
 สีรัตน  สิริเสมอภาค (2546)  ศึกษาความคิดเห็นของพนักงานบริษัท ปตท.จํากัด 
(มหาชน) ที่มีตอการกํากับดูแลกิจการที่ดี กลุมตัวอยางเปนพนักงานบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
จํานวน 340 ราย ผลการศึกษาพบวาพนักงานสวนใหญมีความคิดเห็นตอการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ทั้ง 6 ดาน ในระดับเห็นดวย สวนความเขาใจเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี พบวาพนักงานสวน
ใหญมีความเขาใจมาก สําหรับผลการศึกษาเร่ืองปจจัยสวนบุคคลกับความคิดเห็นพบวา อายุ 
ระดับการศึกษา รายไดเฉล่ียตอเดือน อายุงาน ระดับงาน และหนวยธุรกิจ มีผลตอความคิดเห็น
เร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 สวนปจจัยสวนบุคคลดานเพศ และความ
เขาใจเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไมมีผลตอความคิดเห็นตอการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 
 กนกวรรณ  เสลาคุณ (2548)  ศึกษาเร่ืองความคิดเห็นของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่มีตอการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป และอันดับของการเปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําป กลุมตัวอยางเปนผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประเภททั่วไป 
จํานวน 394 ผลการศึกษาพบวากลุมตัวอยางสวนใหญคิดวาขอมูลในรายงานประจําปมี
ความสําคัญมาก และใหความสําคัญเกี่ยวกับงบการเงินมาเปนอันดับ 1 นอกจากนั้นกลุมตัวอยาง
สวนใหญมีความคิดเห็นที่มีตอระดับของการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําป อยูในระดับมาก 
และตองการใหปรับปรุงเร่ืองความนาเชื่อถือของขอมูลในรายงานประจําปมากที่สุด รองลงมาคือ
ความเขาใจไดงาย สวนความคิดเห็นเกี่ยวกับการใชขอมูลในการลงทุน พบวาอยูในระดับมาก โดย
จะทําใหกลาตัดสินใจในการลงทุน และมีความเชื่อม่ันในการลงทุน กลุมตัวอยางตองการใหขอมูล
ในรายงานประจําปมีความโปรงใสมากกวานี้ โดยทุกบริษัทควรมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี รวมทั้ง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(กลต.) ควรมีการตรวจสอบขอมูลของแตละบริษัทกอนที่ขอมูลนั้นจะออกมาสูผูลงทุน 
 
 จิรนันท  แหวตระกูลปญญา (2550) ศึกษาความคิดเห็นของผูบริหารบริษัทมหาชนจํากัด
ที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
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บริษัทจดทะเบียนป 2549 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เก็บรวบรวมขอมูลโดยใช
แบบสอบถามจากประชากรทั้งหมด 279 ราย ผลการศึกษาพบวาผูบริหารสวนใหญมีความคิดเห็น
ตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับเห็นดวยอยางยิ่ง มีคาเฉล่ีย 4.28 และเม่ือพิจารณาใน
รายหมวดพบวา ผูบริหารสวนใหญมีความคิดเห็นในระดับเห็นดวยอยางยิ่งตอหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีเรียงตามลําดับ ไดแก หมวดที่ 4 การเปดเผยขอมูล และความโปรงใส หมวดที่ 5 ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ หมวดที่ 1 สิทธิของผูถือหุน และหมวดที่ 2 การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทียมกัน สวนในหมวดที่ 3 บทบาทของผูมีสวนไดเสีย ผูบริหารสวนใหญมีความคิดเห็นใน
ระดับเห็นดวย  นอกจากนี้ จากผลการศึกษาปจจัยดานระดับตําแหนงงานและกลุมประเภทธุรกิจ
ไมมีผลตอความคิดเห็นของผูบริหารที่มีตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ยกเวนกลุมประเภทธุรกิจ
ที่แตกตางกัน มีผลตอความคิดเห็นของผูบริหารดังกลาวแตกตางกัน โดยเฉพาะในเร่ืองสิทธิของผู
ถือหุน ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
 
 จิราพร  ไพรเถื่อน (2550)  ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพ
ของผูสอบบัญชีและคุณภาพกําไร ที่มีตอความสามารถของกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพย: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดศึกษาราคาหลักทรัพย
และขอมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากทุกกลุม
อุตสาหกรรม  ยกเวนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทางการเงิน โดยเก็บขอมูลจากงบการเงินในป 
พ.ศ. 2543 – 2548 จํานวน 1,154 บริษัท ผลการศึกษาพบวา การกํากับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพ
ของผูสอบบัญชี และคุณภาพกําไร มีผลกระทบตอประโยชนของขอมูลกําไรในการอธิบายราคา
หลักทรัพย  โดยการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และคุณภาพของผูสอบบัญชีมีผลกระทบตอ
ความสามารถของขอมูลกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยในเชิงบวก แสดงใหเห็นวา กิจการที่
ไดรับรางวัลการกํากับดูแลกิจการที่ดี และบริษัทที่ใชผูสอบบัญชีเปน Big 4 จะทําใหขอมูลกําไร
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากข้ึน สวนคุณภาพกําไรของกิจการมีผลกระทบตอ
ความสามารถของขอมูลกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยในเชิงลบ กิจการที่มีรายการพึงรับพึง
จายสูง (คุณภาพกําไรต่ํา) จะสงผลใหขอมูลกําไรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดนอยลง และ
ในทางตรงกันขาม กิจการที่มีรายการพึงรับพึงจายต่ํา (คุณภาพกําไรสูง) จะสงผลใหขอมูลกําไร
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากข้ึน 
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 ปทมา  พันธุอุไร (2551)  ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางมูลคากิจการและตัว
แปรอิสระที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการผาน 3 กลุมบริษัทตัวอยาง ไดแก กลุมบริษัทที่ไดรับ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี กลุมบริษัทที่ไมรับการจัดอันดับวามีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และกลุม
บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอน โดยวิเคราะหความสัมพันธดวยการวิเคราะหสมการถดถอย 
ประกอบกับการพิจารณาการประเมินมูลคากิจการดวยอัตราสวนทางการเงินของกลุมบริษัท
ตัวอยาง  ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและมูลคากิจการอยาง
มีนัยสําคัญ  
 
 สุชลธา  บุพการะกุล (2551)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจัดเก็บขอมูลจาก
รายงานประจําป งบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ตั้งแตป 2547 ถึง 
2549 และงบการเงินประจําป 2550 รวมทั้งส้ิน 280 บริษัทตอป ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่ใช
แทนการกํากับดูแลกิจการมีเพียงขนาดคณะกรรมการของบริษัทเทานั้นที่มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินปที่ t+1 ในป 2549 โดยทิศทาง
ความสัมพันธ เปนไปในทางลบ และยังพบวาขนาดของกิจการซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินปที่ 
t+1 ในปเดียวกัน โดยมีความสัมพันธในทิศทางบวก 



ตารางท่ี 1  สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
การลงทุนในหลักทรัพย 
สหัส ติยะพิบูลยไชยา 2536 ธนาคารพาณิชย กลุมบริษัท

เงินทุนและหลักทรัพย กลุม
พาณิชย และกลุมวัสดุกอสราง 
เคร่ืองตกแตงภายใน 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
ราคาหลักทรัพย 

ปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย 

อันดับหนึ่งคือปจจัยทางเศรษฐกิจ 
รองลงมาคือ ปจจัยทางเทคนิค และ 
ปจจัยทางจิตวิทยา ตามลําดับ 

นเรศ   ออสถิตย 2547 นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ของนักลงทุนที่เปดบัญชีซ้ือ
ขายหลักทรัพยในจังหวัด
อุดรธานี 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการเลือกลงทุน 

ปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย 

ปจจัยพื้นฐานมีความสําคัญระดับมาก
ทุกดาน อันดับหนึ่งไดแก ดานภาวะ
เศรษฐกิจ ดานการเมือง ดานภาวะ
อุตสาหกรรม และดานบริษัท ตามลําดับ 
ปจจัยทางเทคนิค อันดับหนึ่งไดแก ดาน
ระยะเวลา รองลงมาคือดานราคา และ
ดานปริมาณการซ้ือขาย ตามลําดับ 

สุพรรษา   วรรณราชู 2549 นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การเลือกใชบริการซ้ือ
ขายผานระบบ
อินเตอรเน็ต 

ทฤษฎีบริการและปจจัย
สวนบุคคล 

ปจจัยสวนบุคคล ไดแก เพศ อาชีพ
เจาของกิจการ อาชีพพนักงาน
บริษัทเอกชน ระดับรายดตอเดือน 
ประสบการณในการซ้ือขายหลักทรัพย   
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ตารางท่ี 1 (ตอ)   
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
การวิเคราะหหลักทรัพย 
พร้ิมฟา   เพชรพิเชฐเชียร 2543 SET 50 Index เปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการใช
เคร่ืองมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิค 
เพื่อทํานายสัญญาณ
ซ้ือขายหลักทรัพย 

เคร่ืองมือวิเคราะห
หลักทรัพยทางเทคนิค 

การใชเคร่ืองมือ Candlestick คูกับ 
William Percent R with Bollinger 
Band มีความเหมาะสมที่สุด โดยการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรพิจารณา
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และหลักทรัพยนั้น และนํา
การวิเคราะหทางเทคนิคมาใชประกอบ
กัน 

ณัฐพงศ   รูซ่ือ 2547 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทดสอบแบบจําลอง 
Fama-French 
เปรียบเทียบกับ
แบบจําลอง CAPM 

แบบจําลอง Fama-
French แบบจําลอง 
CAPM ปจจัยความ
เส่ียง และอัตราสวน
มูลคาบัญชีสวนดวย
มูลคาตลาด 

ขนาดบริษัท และอัตราสวนมูลคาบัญชี
ตอมูลคาตลาดมีนัยสําคัญตอการอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 

52 
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ตารางท่ี 1 (ตอ)  
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
พิพัฒน   ไชยนา 2547 ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพย 

ดัชนีราคาหลักทรัพย 
และปจจัยที่มี
ผลกระทบ 

ปริมาณเงินลงทุนในการซ้ือหลักทรัพย
ไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากที่แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
ดัชนีนิกเคอิ และอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทและดอลลารสหรัฐฯ 

สุมาลี   เอกพล 2550 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความสัมพันธระหวาง
วงจรชีวิตกิจการ ขนาด
กิจการ และรายจายใน
การวิจัยและพัฒนากับ
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

วงจรชีวิตกิจการ ขนาด
กิจการ รายจายในการ
วิจัยและพัฒนา
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 

วงจรชีวิตกิจการและขนาดกิจการ มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และสรุปไดวาปจจัยดังกลาว
มีผลตอการตัดสินใจลงทุน 

การกํากับดูแลกิจการ 
สีรัตน   สิริเสมอภาค 2546 พนักงานบริษัท ปตท. จํากัด 

(มหาชน) 
ความคิดเห็นที่มีตอการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดี 15 ขอ และ
ปจจัยสวนบุคคล 

พนักงานเห็นดวยตอการกํากับดูแล
กิจการที่ดีทั้ง 6 ดาน โดยปจจัยสวน
บุคคลดานอายุ ระดับการศึกษา รายได
เฉล่ียตอเดือน อายุงาน ระดับงาน และ
หนวยธุรกิจ มีผลตอความคิดเห็นเร่ือง
การกํากับดูแลกิจการที่ดี 53 
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ตารางท่ี 1 (ตอ)  
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
กนกวรรณ   เสลาคุณ 2548 ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
ความคิดเห็นที่มีตอการ
เปดเผยขอมูลใน
รายงานประจําป  

อันดับของการเปดเผย
ขอมูลในรายงาน
ประจําป 

ผูลงทุนใหความสําคัญเก่ียวกับงบ
การเงินมาเปนอันดับหนึ่ง มีความคิดเห็น
ตอระดับการเปดเผยขอมูลในรายงาน
ประจําปอยูในระดับมาก และตองการให
ปรับปรุงเร่ืองความนาเช่ือถือของขอมูล
ในรายงานประจําปมากที่สุด มีการใช
ขอมูลในการลงทุนอยูในระดับมาก โดย
ตองการใหขอมูลในรายงานประจําปมี
ความโปรงใสมากกวานี้ โดยทุกบริษัท
ควรมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

จิรนันท   แหวตระกูลปญญา 2550 ผูบริหารบริษัทมหาชนจํากัดที่
ไมไดจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความคิดเห็นที่มีตอ
หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 

ผูบริหารมีความคิดเห็น ตอหมวดที่ 4 
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส เปน
อันดับหนึ่ง รองลงมาคือหมวดที่ 5 ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ หมวดที่ 1 
สิทธิของผูถือหุน หมวดที่ 2 การปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ระดับเห็น
ดวย ไดแก หมวดที่ 3 บทบาทของผูมี
สวนไดเสีย 54 
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ตารางท่ี 1 (ตอ)  
 

ผูศึกษา พ.ศ. กลุมตัวอยาง สิ่งที่ศึกษา เกณฑพิจารณา สรุปผลการศึกษา 
จิราพร   ไพรเถ่ือน 2550 บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ผลกระทบของการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี
คุณภาพของผูสอบ
บัญชี และคุณภาพ
กําไร ที่มีตอ
ความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 
และราคาหลักทรัพย 

การกํากับดูแลกิจการที่ดี คุณภาพของ
ผูสอบบัญชี และคุณภาพกําไร  มี
ผลกระทบตอประโยชนของขอมูลกําไรใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยในเชิงบวก 
ซ่ึงสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากขึ้น 

สุชลธา บุพการะกุล 2551 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการ
กับผลการดําเนินงาน 

หลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 

ตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการมี
เพียงขนาดคณะกรรมการของบริษัท
เทานั้นที่มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน โดยทิศทาง
ความสัมพันธเปนไปในทางลบ และ
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางบวก 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

กรอบแนวคิดการศึกษาไดถูกพัฒนาจากการศึกษาแนวคิด  ทฤษฎี  ผลการศึกษาที่
เกี่ยวของจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผานมาแลวขางตน  สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

 
 การศึกษาการวิเคราะหหลักทรัพยในทางทฤษฎี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2545) พบวาสามารถแบงออกไดเปน  2  ประเภท   การวิเคราะหประเภทที่หนึ่งไดแก  การ
วิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน  ใชการวิเคราะห 4  ดาน  ไดแก  การวิเคราะหการเมือง  การ
วิเคราะหเศรษฐกิจ  การวิเคราะหอุตสาหกรรม  และการวิเคราะหบริษัท  ซึ่งในแตละดานยังมี
ปจจัยประกอบอ่ืนซึ่งไดกลาวมาแลวในหัวขอแนวคิดเกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยและการ
วิเคราะหหลักทรัพย  สวนการวิเคราะหประเภทที่สองไดแก  การวิเคราะหทางเทคนิค ใชการ
วิเคราะหปจจัย 3  ดาน  ไดแก  เวลา  ราคา  และปริมาณการซื้อขาย 
 

ผูวิจัยไดเพิ่มหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เปนปจจัยหนึ่งในการวิเคราะหหลักทรัพย
เนื่องจาก  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาเปนปจจัยหนึ่งที่สามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้ง
สําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน การกํากับดูแลกิจการจึงเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนไมอาจ
มองขาม แตควรใหความสําคัญและนํามาพิจารณากอนตัดสินใจลงทุน เพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
(สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด, 2552) โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย  ไดขอความรวมมือจากบริษัทหลักทรัพยใหเปดเผยผลการประเมินของบริษัทจด
ทะเบียนไวในรายงานการวิเคราะหหลักทรัพยของบริษัท ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนที่การกํากับดูแล
กิจการ จะเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและใหความสําคัญมากข้ึน (คณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแหงชาติ, 2552) และสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยยังไดพยายามสงเสริมให
นักวิเคราะหหลักทรัพยพิจารณาเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนปจจัยประกอบในการวิเคราะห
หลักทรัพยอีกดวย (สมบัติ  นราวุฒิชัย, 2550)  ดังนั้น ในการศึกษาหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
ผูวิจัยไดเลือกใชหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดเบียน ป  2549 เนื่องจากเปน
หลักการที่มีความเปนมาตรฐานสากล  และไดนํามาใชในปจจุบัน  โดยไดมีการปรับปรุงแกไข
เพิ่มเติมใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมของบริษัทจดทะเบียนไทย เพื่อใหเทียบเคียงกับหลักการ
กํากับดูแลกิจการของ OECD และขอเสนอแนะของธนาคารโลก จากการเขารวมโครงการ CG-
ROSC มีเนื้อหาแบงออกเปน 5 หมวด ไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม

56 



 
  

 
72 

กัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) 

 
 ในดานการปฏิบัติหนาที่ของนักวิเคราะหหลักทรัพยตามมาตรฐานการปฏิบัติงานกําหนด
ไววาจะตองปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ  และคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูลงทุนเปนสําคัญ 
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548) ดังนั้นนักวิเคราะห
หลักทรัพยจึงจําเปนที่จะตองวิเคราะหหลักทรัพยดวยความระมัดระวัง  รอบคอบ  เสมือนหนึ่งตน
เปนผูลงทุนเองโดยอาศัยการเรียนรูอยางตอเนื่อง  และประสบการณที่ผานมาในอดีตเปนพื้นฐาน
ในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยประสบการณเปนเร่ืองที่เกี่ยวกับระยะเวลา  ยิ่งเวลาผานไปนาน
เทาใด  ความรูก็ยิ่งสะสมเพิม่มากข้ึนเทานั้น  ไมวาความรูนั้นจะเปนการเรียนรูจากส่ิงที่ถูกหรือผิด 
ก็ตาม  ดังนั้นจึงไดนําขอคํานึงที่สําคัญในการเลือกเจาหนาที่การตลาด ซึ่งหมายถึงผูติดตอกับผู
ลงทุนประเภท ข ในปจจุบันนี้  มาปรับใชกับนักวิเคราะหหลักทรัพยในเร่ืองของประสบการณใน
การทํางาน  เนื่องจากผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข นั้น มีการปฏิบัติงานที่เกี่ยวเนื่องกับ ผูติดตอกับ
ผูลงทุนประเภท ก  ซึ่งก็คือนักวิเคราะหหลักทรัพยนั่นเอง (ผาณิต เกิดโชคชัย, รัตนา ชวนสนิท 
และถิรนันท เอกพันธ, 2549)  
 

โดยสอดคลองกับศิริวรรณ  เสรีรัตน  และคณะ (2546)  ไดกลาวถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจเลือกซื้อ  ซึ่งไดกลาวมาแลวขางตนจากการทบทวนวรรณกรรม  จะเห็นไดวา
ประสบการณเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ  จึงไดนํามาปรับใชเพื่อสนับสนุนเร่ือง
ประสบการณในการทํางานกับการเลือกปจจัยประกอบการวิเคราะหหลักทรัพยเพื่อใหไดขอมูล
สําหรับการตัดสินใจลงทุน ซึ่งก็คือการซื้อขายหลักทรัพยนั่นเอง  ซึ่งจากผลการศึกษาที่เกี่ยวของกับ
ความคิดเห็นพบวา ประสบการณในการทํางาน (สีรัตน สิริเสมอภาค, 2546) มีผลตอความคิดเห็น
ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี และผลจากการสัมภาษณมีผูแนะนําใหการวิเคราะหหลักทรัพย
ควรที่จะคํานึงถึงหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดวย (สมบัติ  นราวุฒิชัย, 2550)  

 
 ดังนั้น จากขอมูลขางตนสามารถสรุปไดวา งานวิจัยคร้ังนี้ตองการศึกษาความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  และศึกษาความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห  โดยจําแนกตาม
ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  ซึ่งเปนตัวแปรอันสําคัญที่คาดวามี
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ผลกระทบตอการแสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพย เนื่องจากเชื่อวาประสบการณใน
การทํางานจะเปนแหลงสะสมการรับรู  การเรียนรูปจจัยตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยเฉพาะส่ิงที่ตองการทดสอบคือ  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซึ่งจะสงผลใหการวิเคราะห
หลักทรัพยมีความนาเชื่อถือ  และเกิดประโยชนสูงสุดตอนักลงทุนอยางแทจริง  โดยมีตัวแปรที่
ตองการทดสอบ คือ ตัวแปรอิสระ  ไดแก  ประสบการณการทํางาน  และตัวแปรตาม  ไดแก  ความ
คิดเห็นตอการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งเปนปจจัยที่
ตองการศึกษา   
 

 
 
ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 
ประสบการณในการทํางาน 
ของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

ตัวแปรตาม 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
     สิทธิของผูถือหุน 
     การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
     บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
     การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
     ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

ปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย 

 

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใช
ปจจัยพ้ืนฐาน 
      การเมือง 
      เศรษฐกิจ 
     อุตสาหกรรม 
      บริษัท 
 

การวิเคราะหทางเทคนิค 
      เวลา 
      ราคา 
      ปริมาณการซ้ือขาย 
 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

 
การิวเคราะหหลักทรัพย 
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สมมติฐานการวิจัย 
 
 จากการศึกษาแนวคิด  ทฤษฎี  ผลการศึกษาที่เกี่ยวของขางตน  สามารถนํามาสราง
สมมติฐานในการศึกษาไดดังนี้ 
 

หลายๆ หนวยงาน เชน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพยพยายามผลักดันใหนักวิเคราะห
หลักทรัพยนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนปจจัยหนึ่งในการวิเคราะหหลักทรัพย   รวมถึง
สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตน 
ลวนพยายามสรางกลไกตลาดและแรงจูงใจ เพื่อใหกระแสสังคมเปนแรงผลักดันใหบริษัทจด
ทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการเกิดข้ึนอยางจริงจัง โดยใหนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุน
สถาบันเปนอีกหนึ่งแรงที่ชวยผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนตื่นตัวที่จะยกระดับการกํากับดูแลกิจการ  

 
จากแนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ  ตัวแปรสําคัญที่อาจมี

ผลกระทบตอการแสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย คือ ประสบการณในการทํางาน  โดยประสบการณเปน
เร่ืองที่เกี่ยวกับระยะเวลา  ยิ่งเวลาผานไปนานเทาใด  ความรูก็ยิ่งสะสมเพิ่มมากข้ึนเทานั้น  และ
เชื่อวาประสบการณในการทํางานจะเปนแหลงสะสมการรับรู  การเรียนรูปจจัยตาง ๆ ที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยเฉพาะส่ิงที่ตองการทดสอบคือ  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซึ่งจะสงผล
ใหการวิเคราะหหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือ  และเกิดประโยชนสูงสุดตอนักลงทุน จึงเกิด
สมมติฐานของการวิจัย  คอื 

 
 H1: นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณในการทํางานที่แตกตางกันมีความคิดเห็นใน
การนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน 
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บทท่ี 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

 การศึกษาคร้ังนี้ใชระเบียบวิธีวิจัยเชิงพรรณนา (Descriptive Research Methodology) 
เพื่อศึกษาความคิดเห็นในการใชปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยกับหลักการกับดูแลกิจการ   
ที่ดี โดยใชเทคนิคการวิจัยแบบสํารวจ (Survey Method) เพื่อรวบรวมขอมูลปฐมภูมิจาก
นักวิเคราะหหลักทรัพย ประกอบไปดวยขอมูลที่ไดจากการใชแบบสอบถามซึ่งเปนขอมูลเชิง
ปริมาณ และการสัมภาษณซึ่งเปนขอมูลเชิงคุณภาพ รวมถึงการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากหนังสือ 
ตํารา งานวิจัย และเอกสารอ่ืนที่เกี่ยวของ  
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 
แหลงขอมูล 
 
 ผูศึกษาใชขอมูลเพื่อศึกษาจากแหลงขอมูลตาง ๆ เหลานี ้(สุชาติ  ประสิทธิ์รัฐสินธุ, 2544) 
 

ขอมูลปฐมภูมิ (Primary  Data)  เปนขอมูลที่เก็บรวบรวมจากแหลงขอมูลโดยตรง   เพื่อ
เปนการรวบรวมขอมูลปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิธีการดังนี้ 

 
1.  การสัมภาษณสวนบุคคล  (Personal Interview) การสัมภาษณสวนบุคคลเหมาะ

กับงานวิจัยเนื่องจากมีความยืดหยุนมาก  สามารถอธิบายคําถามจนผูตอบเขาใจได  ไมมีการสูญ
หาย และผูสัมภาษณสามารถสังเกตการณประกอบไดในขณะที่สัมภาษณ ซึ่งทําใหทราบถึงความ
นึกคิด อารมณ จิตใจ ความคิดเห็น ทําใหไดขอมูลที่ดี  

 
2.  การสัมภาษณทางโทรศัพท  (Telephone Interview) การสัมภาษณทางโทรศัพท

เหมาะกับงานวิจัยนี้เนื่องจากสามารถอธิบายคําถามจนผูตอบเขาใจได เก็บขอมูลไดรวดเร็ว และที่
สําคัญคือประหยัดคาใชจาย  ผูใหความอนุเคราะหในการใหสัมภาษณไดแก   
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3.  การสํารวจโดยใชแบบสอบถาม  (Questionnaire) การเก็บแบบสอบถามเหมาะกับ
งานวิจัยนี้เนื่องจากสามารถสงแบบสอบถามไปใหตัวอยางไดเปนจํานวนมากและประหยัดกวาวิธี
อ่ืน  ผูตอบมีเวลามาก ทําใหสามารถตอบไดโดยละเอียด ปราศจากอคติที่จะเกิดจากตัวผู
สัมภาษณ  

 
ขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary  Data)  ขอมูลทุติยภูมิเปนขอมูลที่มีผูอ่ืนหรือหนวยงานบาง

หนวยไดจัดเก็บไวแลว และมักไดรับการวิเคราะหข้ันตนแลว  สามารถนํามาใชไดเลย จึงเปนการ
สะดวก และประหยัดเวลา และคาใชจายมาก  ซึ่งสามารถหาไดจากการตรวจสอบและรวบรวม
ขอมูลจากเอกสารและตําราทางวิชาการ  วารสาร  อินเตอรเน็ต  และรายงานการศึกษาคนควาที่
เกี่ยวของงานวิจัยและบทความที่เกี่ยวของกับงานวิจัย 
 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

1.  ประชากร (Population)  ที่สนใจศึกษาคือ  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาต
เปนผูติดตอกับผูลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 และสัญญาซือ้ขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ใหปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก  รวมทั้งส้ิน 463  
คน  เปนขอมูล ณ วันที่ 2 พฤษภาคม 2552  ซึ่งไดรายงานไวในฐานขอมูลของสํานักงานกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย: 2552)  
เนื่องจากผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก  ไดรับความเห็นชอบใหสามารถทําการวิเคราะหหลักทรัพย
ไดซึ่งเปนไปตามวัตถุประสงคในการวิจัย  ซึ่งหากเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ก แตปฏิบัติงาน
ในประเภท ข หรือเปนผูติดตอกับผูลงทุนประเภท ข  จะไมสามารถวิเคราะหหลักทรัพยได 

 
 2.  กลุมตัวอยาง (Sample)  ซึ่งถือเปนตัวแทนของประชากรที่ใชในการวิจัย  ผูวิจัยไดใช
วิธีการเก็บขอมูลจากกลุมตัวอยางแบบใชความนาจะเปน (Probability Sampling) เนื่องจากเขา
เงื่อนไขของการใชเทคนิคการเลือกตัวอยางตามความนาจะเปนดังนี้  (กัลยา  วานิชยบัญชา, 
2549)     

 
2.1  ทราบขนาดประชากร (N) คือ จํานวนนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับ

ใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผูลงทุนที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
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หลักทรัพย พ.ศ. 2535 และสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ใหปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก  รวม
ทั้งส้ิน 463  คน ซึ่งสามารถจําแนกตามกลุมที่ไดรับความเห็นชอบ  ดังตอไปนี้  

 
2.1.1   นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  2535  ประเภทเดียว มีจํานวน  403  คน 
 

2.1.2  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบตามพระราชบัญญัติ
สัญญาซื้อขายลวงหนา  พ.ศ.  2546  ประเภทเดียวมีจํานวน  34  คน 
 

2.1.3  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับความเห็นชอบทั้งตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ.  2535  และพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ.  
2546 มีจํานวน  26  คน 

 
2.2  กรอบตัวอยาง (Sampling Frame)  คือ รายชื่อของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

พรอมรายชื่อบริษัทที่นักวิเคราะหหลักทรัพยปฏิบัติงานอยู  และที่อยูที่สามารถติดตอได  
 

การเลือกตัวอยางใชการเลือกตัวอยางแบบสุมอยางงาย (Simple Random 
Sampling) แบบไมใสคืนเนื่องจากประชากรมีโอกาสถูกเลือกเทา ๆ กัน  ดวยวิธีการจับฉลากจาก
กรอบตัวอยาง และทําการเลือกตัวอยางจนไดครบตามขนาดตัวอยางที่ตองการ (กัลยา วานิช
บัญชา, 2549) 
 

ดังนั้นการกําหนดขนาดตัวอยางที่ใชในการหาคาสัดสวนประชากร เนื่องจาก
ขอมูลที่ศึกษาเปนขอมูลเชิงคุณภาพ เม่ือใชสูตรคํานวณขนาดกลุมตัวอยาง ที่ระดับความเชื่อม่ัน
เทากับรอยละ 95 และความคลาดเคล่ือนเทากับ 0.05 ซึ่งเปนระดับความเชื่อม่ันที่ยอมรับได  ตาม
วิธีการคํานวณจากสูตรการกําหนดขนาดตัวอยางของ Yamane’s (1973)  ดังนี้ 
 

n  = 2)e(N1
N

  
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เม่ือ n  = จํานวนตัวอยาง 
  N = จํานวนประชากรทั้งหมด 
  e = ขนาดความคลาดเคล่ือน 

 
เม่ือแทนคาลงในสูตร จะสามารถคํานวณไดดังนี ้

 

   n  = 2)05.0(4631
463

  
    

    = 214.60 

 ดังนั้นจะไดกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้มีประมาณ 215 ตัวอยาง   
 
เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา 

 
เคร่ืองมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยาง คือ แบบสอบถาม  ซึ่งผูวิจัยไดทํา

การสรางแบบสอบถามข้ึนตามวัตถุประสงค  และกรอบแนวความคิด ซึ่งขอมูลจะไดจากการศึกษา
คนควาตามทฤษฎี  เอกสาร  ตํารา  อินเตอรเน็ต  และงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยแบงออกเปน  3  สวน  
ดังนี้ 

 
สวนท่ี  1  ขอมูลท่ัวไปของผูตอบแบบสอบถาม  มีลักษณะเปนแบบตัวเลือกจํานวน 3 

ขอ  โดยครอบคลุมขอมูลเพศ  อายุ  ประสบการณการทํางาน และประเภทธุรกิจของบริษัทผูตอบ
แบบสอบถาม 

 
สวนท่ี  2  ขอคําถามเกี่ยวกับปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  มีลักษณะเปน

แบบมาตราประมาณคา (Rating Scale)  ซึ่งเปนเคร่ืองมือประเภทหนึ่งที่มีการใหคะแนนแบบ
ประมาณคาเปนระดับคะแนน โดยมีการใหคะแนนตามระดับความเขม เม่ือนํามาแปลผลชวยให
สามารถเปรียบเทียบคะแนนของผูใหขอมูลกับคะแนนของคนอ่ืนภายในกลุมเดียวกัน ซึ่ง
ประกอบดวยปจจัยที่ใชในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน คือ ดานการเมือง ดานเศรษฐกิจ ดาน
อุตสาหกรรม  และดานบริษัท  ปจจัยที่ใชในการวิเคราะหทางเทคนิค คือ ราคา ปริมาณการซื้อขาย 
และเวลา  ความคิดเห็นตอการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 5 
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หมวด คือ สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ สําหรับผูที่ตอบวาใช
ปจจัยจะแบงออกเปน  5  ระดับ (นิรนาม, 2553) คือ   

 
ปจจัยที่ใชในระดับมากที่สุด  = 5  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับมาก   = 4  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับปานกลาง  = 3  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับนอย   = 2  คะแนน 
ปจจัยที่ใชในระดับนอยที่สุด   = 1  คะแนน 
 
และยังเปดใหผูตอบแบบสอบถามสามารถเพิ่มปจจัยในการวิเคราะหหลักทรัพยไดอีก

นอกเหนือจากปจจัยที่ไดรวบรวมไวในแบบสอบถาม  เนื่องจากในการวิเคราะหหลักทรัพยในทาง
ปฏิบัติอาจมีปจจัยอ่ืน ๆ  ที่นอกเหนือจากปจจัยในทางทฤษฎีที่ผูวิจัยไดรวบรวมไวในแบบสอบถาม  

 
สวนท่ี  3  ขอเสนอแนะ  มีลักษณะเปนคําถามปลายเปดใหผูตอบแบบสอบถามแสดง

ความคิดเห็นในเร่ืองการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 
การทดสอบเคร่ืองมือ   

 
 กัลยา  วานิชยบัญชา (2549)  ไดกลาววา การทําวิจัยเปนการกระทําเพื่อหาขอมูลซึ่งเปน
ความจริง ดังนั้นเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอมูลจะตองมีความเที่ยงตรงและเชื่อถือได  เพื่อให
งานวิจัยมีคุณภาพ  ผูวิจัยไดสรางแบบสอบถามตามวัตถุประสงค และกรอบแนวความคิดใน
การศึกษากอนนําไปใชสอบถามกับกลุมตัวอยางที่จะศึกษา  โดยไดดําเนินการทดสอบความ
เที่ยงตรง  และความเชื่อถือได  ดังนี้  
 
 1.   การทดสอบความเท่ียงตรง (Validity)  เปนการทดสอบแบบสอบถามโดยพิจารณา
เนื้อหาของแบบสอบถาม ซึ่งเปนการทดสอบความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหา (Content Validity) และ
ความเที่ยงตรงตามโครงสราง (Construct Validity) สามารถอธิบายไดดังนี ้
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1.1  ผูวิจัยไดพัฒนาแบบสอบถามในสวนของความคิดเห็นในการนําปจจัยตาง ๆ ไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  ทั้งการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน และการวิเคราะห
ทางเทคนิค  โดยการคนควาเอกสาร  ตํารา  อินเตอรเน็ต  งานวิจัยที่เกี่ยวของ  และสรุปผล
แบบสอบถามนักวิเคราะห  ของสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย (สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย, 
2552)  เพื่อรวบรวมปจจัยตาง ๆ ทั้งในทางทฤษฎีและทางปฏิบัติโดยหวังใหครอบคลุมมากที่สุด 

 
1.2  ผูวิจัยไดพัฒนาแบบสอบถามในสวนของความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ

ดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยการคนควาเอกสาร ตํารา อินเตอรเน็ต และ
งานวิจัยที่เกี่ยวของ  ขอคําถามในสวนนี้ใชการอางอิงตามทฤษฎีของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549  และยังไดนําแบบประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2549 (Corporate Governance Self Assessment)  ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาปรับใชเปนขอคําถามในสวนนี้  ซึ่งแบบประเมินนี้จัดทําข้ึนเพื่อ
เปนเคร่ืองมือใหคณะกรรมการและฝายจัดการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเมิน
ตนเองเปนการภายในวาไดปฏิบัติหรือยังไมไดปฏิบัติในเร่ืองใด และใชตรวจสอบกอนจัดทํา
รายงานการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 
56-1) และรายงานประจําป  ซึ่งเปนขอเสนอแนะที่ตลาดหลักทรัพยเห็นวาบริษัทควรนําไปปฏิบัติ
ใหไดมากที่สุด  โดยสามารถปรับใชไดตามสภาพการณของแตละบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2550) 

 
นอกจากนี้ผูวิจัยยังไดศึกษาขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับรายงานการปฏิบัติตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โดยการเลือก
ตัวอยางรายงานของบริษัทจดทะเบียนมา 2 บริษัท ไดแก  บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 
และบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 
2552)  เพื่อตรวจสอบขอคําถามเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีวาสามารถหาขอมูลไดจากการ
เปดเผยขอมูลในรายงานการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดทุกขอหรือไม  เนื่องจาก
นักวิเคราะหหลักทรัพยแตละคนมีความสามารถเขาถึงขอมูลไดไมเทากัน ดังนั้นหากเปนขอมูลที่มี
การเปดเผยตอสาธารณะและเขาถึงไดงาย  จะสามารถลดขอจํากัดในเร่ืองของการเขาถึงขอมูล
ของนักวิเคราะหหลักทรัพยได 
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หลังจากแบบสอบถามไดถูกพัฒนาตามทฤษฎี  และโครงสรางของเนื้อหาแลว 
ผูวิจัยไดนําแบบสอบถามที่สรางข้ึนเสนอตออาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธ  เพื่อรับคําแนะนํา
เพิ่มเติม  และแบบสอบถามยังไดรับการวิเคราะหขอคําถามจากนักวิเคราะหหลักทรัพยอีกดวย 

 
 2.   การทดสอบความเช่ือถือได (Reliability)  ผูวิจัยไดนําแบบสอบถามที่ไดปรับปรุง
แลวไปทําการทดสอบกับกลุมตัวอยางที่จะศึกษาจริง จํานวน 30 ชุด ซึ่งไดแยกกลุมตัวอยางนี้ออก
จากกลุมตัวอยางที่ใชเก็บขอมูลจริง  แลวนํามาทดสอบความเชื่อถือไดของแบบสอบถาม โดยวิธี
หาคาความเชื่อม่ันแบบวัดความสอดคลองภายใน (Internal Consistency) เปนการวัดความ
เชื่อถือไดโดยการวัดคร้ังเดียว  โดยการใชแบบสอบถามชุดเดียวและถามเพียงคร้ังเดียว  เปนการ
วัดความสอดคลองระหวางขอคําถามตาง ๆ วากําลังวัดส่ิงเดียวกันหรือไม ดวยวิธีสัมประสิทธิ์
อัลฟาของครอนบัค (Cronbach’s Alpha Coefficient) เพื่อหาคาเฉล่ียของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
เหมาะกับขอมูลสเกลแบบชวง ซึ่งถาผลลัพธจากการประมวลผลพบวาสัมประสิทธิ์อัลฟา มีคา
มากกวา 0.7 (Cronbach, 1990)  หมายความวา แบบสอบถามมีความนาเชื่อถือ สามารถนําไปใชเก็บ
ขอมูลจากกลุมตัวอยางที่จะดําเนินการศึกษาตอไปได  
 

และจากการทดสอบความเชื่อถือไดของแบบสอบถามในการศึกษาคร้ังนี้พบวา
สัมประสิทธิ์อัลฟามีคา  0.945  แสดงวาแบบสอบถามมีความเชื่อถือได 
 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
  
 1.  ศึกษาขอมูลข้ันตนจากแหลงขอมูลทุติยภูมิเพื่อเร่ิมจัดทํางานวิจัย  โดยการตรวจสอบ
และรวบรวมขอมูลจากเอกสารและตําราทางวิชาการ  วารสาร  อินเตอรเน็ต  รายงานการศึกษา
คนควาที่เกี่ยวของ งานวิจัย และบทความที่เกี่ยวของ รวมถึงขอขอมูลเพิ่มเติมและแลกเปล่ียน
ความคิดเห็นเกี่ยวกับความสําคัญของการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย และเพื่อรวบรวมขอมูล สําหรับใชเปนขอมูลพื้นฐานประกอบการวิจัย เกี่ยวกับวิธีการ
และปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จากทางสมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย  โดยการ
สัมภาษณทางโทรศัพท  ผูใหความอนุเคราะห คือ 

 
คุณสมบัติ  นราวุฒิชัย ตําแหนง  เลขาธิการ  สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย 
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 2.  ดําเนินการขอหนังสือขอความอนุเคราะหตอบแบบสอบถามถึงผูอํานวยการอาวุโสฝาย
วิเคราะหหลักทรัพยจากทางมหาวิทยาลัย เพื่อนําไปติดตอขอความรวมมือจากนักวิเคราะห
หลักทรัพย  และทําการทดสอบกับกลุมตัวอยางที่จะศึกษาจริง จํานวน 30 ชุด ในชวงเดือน
กุมภาพันธ 2552 รวมถึงการขอขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับความเหมาะสมของขอคําถาม และปจจัย
เพิ่มเติมจากผูเชี่ยวชาญในดานการวิเคราะหหลักทรัพยซึ่งใชการสัมภาษณสวนบุคล และการ
สัมภาษณทางโทรศัพท ดังนี้ 
 

2.1 การสัมภาษณสวนบุคคล  เพื่อรวบรวมขอมูลสําหรับใชเปนขอมูลพื้นฐาน
ประกอบการวิจัย เกี่ยวกับวิธีการและปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย รวมถึงความสําคัญของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซึ่งไดดําเนินการในชวงเดือนกุมภาพันธ 2552 ผูใหความอนุเคราะห คือ 

 
คุณวิสุดา  โอสถานนท  ตําแหนง  ผูอํานวยการอาวุโส และผูจัดการสาขา

นครราชสีมา บริษัทหลักทรัพย  กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
 

คุณภวิษศักดิ์   ฐานานุศักดิ์   ตําแหนง อาจารยพิเศษสาขาวิชาการเงิน           
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน ศูนยกลางนครราชสีมา 

 
 

3.  จัดทําแบบสอบถามจํานวน 300 ฉบับ  เพื่อเปนการปองกันขอผิดพลาด และความไม
สมบูรณในการตอบแบบสอบถาม พรอมกับตรวจสอบรายชื่อและที่อยูของบริษัทหลักทรัพยที่ตอง
เดินทางไปเก็บขอมูล   

 
4.  เดินทางไปเก็บขอมูลในชวงเดือนพฤษภาคม – กันยายน 2552 โดยการยื่นหนังสือขอ

ความอนุเคราะหถึงผูอํานวยการอาวุโสฝายวิเคราะหหลักทรัพย  เ ม่ือไดรับอนุญาตจึงแจก
แบบสอบถามใหแกนักวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งสามารถรับกลับไดในทันที  แตมีบางสวนตองมารับ
กลับในภายหลัง  โดยเดินทางไปตามรายชื่อบริษัทและที่อยู   ซึ่งไดแสดงไวในเว็บไซตของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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 5.  เม่ือไดรับแบบสอบถามแลวนํามาสํารวจความครบถวนในเนื้อความที่ตอบแบบสอบถาม
ไดรับกลับคืนจํานวน 215 ฉบับ ซึ่งเปนจํานวนตามที่ไดคํานวณหาขนาดของกลุมตัวอยางดวยสูตร
ของ Yamane จึงดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลจากแบบสอบถามที่ไดนํามาวิเคราะหขอมูลตอไป 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

 ผูวิจัยทําการวิเคราะหขอมูลที่ไดจากการตอบแบบสอบถามของตัวอยางโดยใชวิธีการทาง
สถิติ  ซึ่งการศึกษานี้จะใชโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร  ในการ
ประมวลผลขอมูล โดยกําหนดคาความเชื่อม่ันของการศึกษา ณ ระดับรอยละ 95  และใชคา
สัมประสิทธิ์แอลฟา  ณ  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  โดยแบงการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้ (กัลยา  
วานิชยบัญชา, 2549)   
 
 1.  การวิเคราะหขอมูลทั่วไปของผูตอบแบบสอบถาม  วิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนา 
(Descriptive  Method)  โดยใชตารางและแผนภาพรอยละมาอธิบายเปรียบเทียบ และวิเคราะห
ขอมูลในรูปแบบตาง ๆ ประกอบดวยความถี่  และรอยละ   

 
2.  การศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงคขอที่ 1  ศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพย

ที่มีตอปจจัยตาง ๆ ในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลดังตอไปนี้ 
 

2.1  การวิเคราะหขอมูลผูที่ตอบวา “ใช” หรือ “ไมใช” วิเคราะหขอมูลดวยสถิติ
พรรณนา (Descriptive  Method)  โดยใชตารางและแผนภาพรอยละมาอธิบายเปรียบเทียบ และ
วิเคราะหขอมูลในรูปแบบตาง ๆ ประกอบดวยความถี่  และรอยละ   

 
2.2  การวิเคราะหขอมูลสําหรับผูที่ตอบวาใชปจจัยตาง ๆ ในการวิเคราะหหลักทรัพย

ทั้งการวิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน  การวิเคราะหทางเทคนิค รวมทั้งหลักการกํากับดูแลกิจการที่
ดี  โดยอาศัยขอมูลจากแหลงปฐมภูมิ ใชเกณฑการวัดแบบมาตรประมาณคา  และเกณฑในการ
แปลความหมายของคาเฉล่ียเปนดังนี้ 
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กําหนดพิสัยหรือความกวางในการใหคะแนน คือ 
 

 พิสัย = จํานวนชั้น
ดคะแนนต่ําสุ - ดคะแนนสูงสุ

 
 
 

   = 5
15

 
 

   = 0.8 
 

  
 จากการคํานวณดังกลาว สามารถกําหนดระดับความคิดเห็นไวดังนี้ 
 

 คาคะแนนเฉล่ียระหวาง    ความหมายคาคะแนนเฉล่ีย 
 4.21 – 5.00 ปจจัยที่ใชมากที่สุด 
 3.41 – 4.20 ปจจัยที่ใชมาก 
 2.61 – 3.40 ปจจัยที่ใชปานกลาง 
 1.81 – 2.60 ปจจัยที่ใชนอย 
 1.00 – 1.80 ปจจัยที่ใชนอยที่สุด  
  

3.  การศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงคขอที่ 2  ศึกษาปจจัยดานประสบการณการทํางานซึ่ง 
คาดวาจะมีผลตอความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลดังตอไปนี้ 
 

3.1  วิเคราะหหาความแตกตางของประสบการณการทํางานกับระดับความคิดเห็นใน
ปจจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดีในแตละหมวด  โดยอาศัยขอมูลจากแหลงปฐมภูมิ ใชคาสถิติ 
F-test (One–Way ANOVA) และการเปรียบเทียบความแตกตางเปนรายคู (LSD)  

 
3.2  วิเคราะหหาความแตกตางของประสบการณการทํางานกับระดับความคิดเห็นใน

ปจจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดีทุกหมวดพรอมกัน  โดยการหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระ  
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คือ  ประสบการณการทํางานซึ่งเปนตัวแปรเชิงกลุม  กับตัวแปรตาม  คือ  ระดับความคิดเห็นใน
ปจจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งเปนตัวแปรเชิงปริมาณ  ผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความ
แปรปรวนของตัวแปรหลายตัว (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA) โดยเลือกใชการ
ทดสอบ Wilks’ lambda และใชตัวสถิติ F ในการเปรียบเทียบโดยจําแนกตามขอมูลสวนบุคคล  ซึ่ง
เปนเทคนิคที่ใชวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรเชิงปริมาณหลาย ๆ ตัวพรอมกัน ซึ่งจะใช
หลักเกณฑของการวิเคราะหความถดถอย และการวิเคราะหความแปรปรวนรวมกัน (กัลยา        
วานิชยบัญชา, 2551) 
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บทท่ี 4 
 

ผลการวจัิยและขอวิจารณ 
 

 การศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ
ไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย เปนการศึกษาจากกลุมตัวอยางที่เปนนักวิเคราะหหลักทรัพย 
จํานวน 215 ราย  ในชวงเดือนพฤษภาคม – กันยายน  พ.ศ. 2552  สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัย
ไดเสนอผลการวิจัยออกเปน  3  สวน คือ   
 
 สวนที่ 1  ขอมูลปจจัยสวนบุคคล 
 
 สวนที่ 2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย 
 
 2.1  สรุปปจจัยที่ “ใช” หรือ “ไมใช” ในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

2.2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 
 สวนที่ 3  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 

 
ผลการวิจัย 

 
สวนท่ี 1 ขอมูลปจจัยสวนบุคคล  
 
 ขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมตัวอยาง ซึ่งประกอบดวยเพศ อายุ และประสบการณใน
การทํางาน โดยรายละเอียดแสดงไดดังตารางที่ 2  ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 เพศ  พบวากลุมตัวอยางสวนมากเปนเพศชาย ซึ่งมีจํานวน 109 คน   คิดเปนรอยละ 
50.7 สวนเพศหญิงมีจํานวน 106 คน คิดเปนรอยละ 49.3 
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 อายุ  พบวากลุมตัวอยางสวนมากมีอายุอยูในชวง 25 – 34 ป ซึ่งมีจํานวน 115 คน คิด
เปนรอยละ 53.5 รองลงมาคืออายุอยูในชวง 35 – 44 ป มีจํานวน 81 คน คิดเปนรอยละ 37.7  อายุ
อยูในชวง ต่ํากวา 25 ป มีจํานวน 12 คน คิดเปนรอยละ 5.6  และมีอายุอยูในชวง 45 – 54 ป มี
จํานวนนอยที่สุดคือ 7 คน คิดเปนรอยละ 3.2 
 
 ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวากลุมตัวอยางสวนมาก
มีประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 5 – 10 ป ซึ่งมีจํานวน 92 คน คิดเปน
รอยละ 42.8 รองลงมาคือมีประสบการณต่ํากวา 5 ป มีจํานวน 83 คน คิดเปนรอยละ 38.6 สวน  
มีประสบการณ 11-16 ป มีจํานวน 21 คน คิดเปนรอยละ 9.8  มีประสบการณ17-22 ป มีจํานวน 
16 คน คิดเปนรอยละ 7.4  และกลุมตัวอยางที่มีประสบการณ 23 – 28 ป มีจํานวนนอยที่สุดคือ 3 
คน คิดเปนรอยละ 1.4 
 
ตารางท่ี 2  ขอมูลปจจัยสวนบุคคล 
 

ลักษณะทางปจจัยสวนบุคคล จํานวน รอยละ 
เพศ 
 ชาย 

หญิง 
109 
106 

50.7 
49.3 

 รวม 215 100.0 
อาย ุ

 ต่ํากวา 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  (ตอ) 
 

ลักษณะทางปจจัยสวนบุคคล จํานวน รอยละ 
ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 
 ต่ํากวา 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 
  
 โดยสรุปขอมูลปจจัยสวนบุคคลของกลุมตัวอยางโดยสวนใหญ พบวา เปนเพศชาย  มี
อายุอยูในชวง 25-34 ป  และมีประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 5-10 ป 
 
สวนท่ี 2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีตอปจจัยท่ีใชในการวิเคราะห             
หลักทรัพย 
 
 สําหรับขอมูลในสวนนี้แสดงใหเห็นถึงระดับความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มี
ตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยแบงปจจัยออกเปน 3 ดาน คือ  ดานปจจัยพื้นฐาน  
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค  และดานการกํากับดูแลกิจการ  ซึ่งมีรายละเอียดแสดงไดดังตารางที่ 
2  ดังนี้  
 
 จากตารางที่ 3  แสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวม พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใช
ปจจัยโดยรวมอยูในระดับมาก  (คาเฉล่ียเทากับ 3.60) โดยปจจัยที่ใชมากที่สุด ไดแก ดาน
ปจจัยพื้นฐานมีการใชในระดับมาก (คาเฉล่ีย 3.87)  รองลงมาคือ ดานการวิเคราะหทางเทคนิค 
(คาเฉล่ีย 3.52) มีการใชในระดับมาก สวนปจจัยดานที่ใชนอยที่สุด คือ ดานการกํากับดูแลกิจการ 
(คาเฉล่ีย 3.40) มีการใชในระดับปานกลาง  
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ตารางท่ี 3  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
    โดยภาพรวม 
 

เนื้อหา คาเฉลี่ย S.D. ระดับ 
การใช 

ดานปจจัยพ้ืนฐาน 3.87 0.38 มาก 
 1.  ปจจัยดานการเมือง 3.71 0.60 มาก 
 2.  ปจจัยดานเศรษฐกิจ 3.84 0.54 มาก 
 3.  ปจจัยดานอุตสาหกรรม 3.90 0.53 มาก 
 4.  ปจจัยดานบริษัท 4.02 0.43 มาก 
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค 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 
ดานการกํากับดูแลกิจการ 3.40 0.57 ปานกลาง 
 1.  สิทธิของผูถือหุน 3.28 0.76 ปานกลาง 
 2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 3.28 0.69 ปานกลาง 
 3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 3.22 0.69 ปานกลาง 
 4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 3.93 0.68 มาก 
 5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 3.31 0.64 ปานกลาง 

ภาพรวม 3.60 0.51 มาก 
 
 รายละเอียดในแตละดานสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 
 ดานปจจัยพื้นฐาน  กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน
ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยรวมอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.87) โดยมีการใชปจจัยใน
แตะละดานอยูในระดับมากเชนกัน  โดยมีการใชปจจัยดานบริษัทเปนอันดับ 1 (คาเฉล่ียเทากับ 
4.02) อันดับ 2 คือ ปจจัยดานอุตสาหกรรม (คาเฉล่ียเทากับ 3.90) อันดับ 3 คือ ปจจัยดาน
เศรษฐกิจ (คาเฉล่ียเทากับ 3.84) และอับดับสุดทายคือ ปจจัยดานการเมือง (คาเฉล่ียเทากับ 3.71) 
 
 ดานการวิเคราะหทางเทคนิค กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใช
การวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยรวมอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.52) 
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โดยปจจัยที่ใชในระดับมาก  ไดแก  ราคา  ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนอันดับ 1 (คาเฉล่ีย
เทากับ 3.62) รองลงมา คือ ปริมาณการซื้อขาย (คาเฉล่ียเทากับ 3.52) และอับดับสุดทายคือ เวลา 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.44)  
 
 ดานการกํากับดูแลกิจการ  กลุมตัวอยางสวนใหญมีระดับความคิดเห็นในการใชการ
กํากับดูแลกิจการโดยรวมอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.40) โดยปจจัยทีใชมากเปน
อันดับ 1 ไดแก  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส(คาเฉล่ียเทากับ 3.93) มีการใชอยูในระดับ
มาก  สวนปจจัยที่เหลือใชอยูในระดับปานกลาง  ไดแก  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.31) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) สิทธิของผู
ถือหุน (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) และอันดับสุดทาย คือ บทบาทของผูมีสวนไดเสีย (คาเฉล่ียเทากับ 
3.22) ตามลําดับ 
 
 ดังนั้น  จากผลการวิจัยสามารถสรุปไดวา  นักวิเคราะหหลักทรัพยใชปจจัยในดาน
ปจจัยพื้นฐาน  ดานการวิเคราะหทางเทคนิค  และดานการกํากับดูแลกิจการ ในทุกๆ ขอในการ
วิเคราะหหลักทรัพย โดยใชปจจัยพื้นฐานมากเปนลําดับที่ 1  รองลงมาคือปจจัยดานการวิเคราะห
ทางเทคนิค  และอันดับสุดทาย คือ ดานการกํากับดูแลกิจการ  โดยแตละดานเรียงลําดับตามระดับ
การใชจากมากไปหานอย  ดังตารางสรุปดังตอไปนี้ 
 
ดานปจจัยพื้นฐาน 
 
 การวิเคราะหหลักทรัพยดานปจจัยพื้นฐาน  สามารถแบงการวิเคราะหออกเปน 4 ดาน  
ไดแก  ดานการเมือง  ดานเศรษฐกิจ  ดานอุตสาหกรรม  และดานบริษัททีมีการวิเคราะหทั้งเชิง
คุณภาพ  และเชิงปริมาณ  ดังนี ้
 
 ปจจัยดานการเมือง  จากตารางที่ 4  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานการเมืองทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.8  สวนผูที่ตอบ
วาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 1.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชในระดับมาก ยกเวนเร่ือง
สถานการณความไมสงบในภาคใตและการกอการรายใชอยูในระดับปานกลาง โดยรายละเอียด
ความคิดเห็นตอปจจัยดานการเมืองที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 5 
 



 
  

 
76 

ตารางท่ี 4  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน ดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานการเมือง 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล 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. สถานการณทางการเมืองในประเทศ 0.9 99.1 มาก 
6. ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรองของกลุมตางๆ 0.9 99.1 มาก 
7. สถานการณความไมสงบในภาคใตและการกอ 
การราย 

2.8 97.2 ปานกลาง 

ภาพรวม 1.2 98.8 มาก 
 
ตารางท่ี 5  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานการเมือง
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานการเมือง 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของ
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 สถานการณทางการเมืองใน
ประเทศ 

42 
(19.7) 

106 
(49.8) 

55 
(25.8) 

10 
(4.7) 

0 
(0.0) 

3.85 0.79 มาก 

6 ความขัดแยงและการชุมนุม
เรียกรองของกลุมตางๆ 

32 
(15.0) 

75 
(35.2) 

92 
(43.3) 

11 
(5.2) 

3 
(1.3) 

3.57 0.86 มาก 

7 สถานการณความไมสงบใน
ภาคใตและการกอการราย 

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  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชปจจัย
ดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานการเมืองในระดับ
มาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.71) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานการเมืองในการวิเคราะห
หลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานการเมืองในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 
คือ นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล ซึง่อยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.09) อันดับที่ 2 คือ 
ความมีเสถียรภาพทางการเมือง ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.92) และอับดับที่ 3 คือ 
นโยบายการเงิน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.91) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานการเมือง
ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรองของ
กลุมตางๆ ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.57) และอันดับสุดทาย คือ สถานการณความไม
สงบในภาคใตและการกอการราย ซึ่งอยูในระดับปานกลาง(คาเฉล่ียเทากับ 2.82) 
 
 ปจจัยดานเศรษฐกิจ   จากตารางที่ 6 สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานเศรษฐกิจทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.8  สวนผูที่ตอบ
วาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 1.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชในระดับมากทั้งหมด  โดย
รายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยดานเศรษฐกิจที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงได
ในตารางที่ 7 
 
ตารางท่ี 6  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน ดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 0.9 99.1 มาก 
2. การเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน 1.9 98.1 มาก 
3. อัตราดอกเบี้ย 0.9 99.1 มาก 
4. ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ 0.9 99.1 มาก 
5. ดัชนีหุนไทย 1.9 98.1 มาก 
6. อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 0.9 99.1 มาก 
7. ดัชนีหุนตางประเทศ 1.9 98.1 มาก 
8. ภาวะเงินเฟอเงินฝด 0.9 99.1 มาก 
9. กระแสการเขาออกของเงินลงทุนจากตางประเทศ 1.9 98.1 มาก 
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ตารางท่ี 6 (ตอ)   
 

รอยละ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

10. ดัชนีราคาของผูบริโภค (CPI) 0.9 99.1 มาก 
11. ผลผลิตของอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
12. ดัชนีราคาของผูผลิต (PPI) 0.9 99.1 มาก 
13. อัตราการวางงาน 0.9 99.1 มาก 

ภาพรวม 1.2 98.8 มาก 
 
ตารางท่ี 7  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานเศรษฐกิจ
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อัน

ดับ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(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 ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ 65 
(30.5) 

96 
(45.1) 

42 
(19.7) 

10 
(4.7) 

0 
(0.0) 

4.01 0.83 มาก 

5 ดัชนีหุนไทย 62 
(29.4) 

91 
(43.1) 

49 
(23.2) 

9 
(4.3) 

0 
(0.0) 

3.98 0.84 มาก 

6 อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ 

48 
(22.5) 

109 
(51.2) 

43 
(20.2) 

11 
(5.2) 

2 
(0.9) 

3.89 0.84 มาก 

7 ดัชนีหุนตางประเทศ 47 
(22.3) 

84 
(39.8) 

73 
(34.7) 

5 
(2.3) 

2 
(0.9) 

3.80 0.84 มาก 

8 ภาวะเงินเฟอเงินฝด 42 
(19.7) 

105 
(49.4) 

46 
(21.6) 

20 
(9.3) 

0 
(0.0) 

3.79 0.87 มาก 

9 กระแสการเขาออกของเงินลงทุน
จากตางประเทศ 

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 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานเศรษฐกิจ
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อัน

ดับ ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

10 ดัชนีราคาของผูบริโภค (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 ดัชนีราคาของผูผลิต (PPI) 25 
(11.7) 

84 
(39.4) 

71 
(33.4) 

31 
(14.6) 

2 
(0.9) 

3.46 0.91 มาก 

13 อัตราการวางงาน 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  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชปจจัย
ดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานเศรษฐกิจใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.84) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานเศรษฐกิจในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานเศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพยอยู
ในอันดับที่ 1 คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.15) 
อันดับที่ 2 คือ การเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.14) และอับดับ
ที่ 3 คือ อัตราดอกเบี้ย ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.08) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดาน
เศรษฐกิจในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ ดัชนีราคาของผูผลิต (PPI) ซึ่งอยู
ในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.46) และอันดับสุดทาย คือ อัตราการวางงาน ซึ่งอยูในระดับมาก 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.41)  
 
 ปจจัยดานอุตสาหกรรม  จากตารางที่ 8  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานอุตสาหกรรมทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.8  สวนผูที่
ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 1.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากทั้งหมด 
โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยดานอุตสาหกรรมที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถ
แสดงไดในตารางที่ 9 
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ตารางท่ี 8  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยพื้นฐาน ดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานอุตสาหกรรม 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. อุปสงค-อุปทาน 0.9 99.1 มาก 
2. ตนทุนการผลิต 1.9 98.1 มาก 
3. โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
4. วัฏจักรธุรกิจ 0.9 99.1 มาก 
5. กลุมอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
6. วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 0.9 99.1 มาก 
7. โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก ผูกขาด ก่ึงผูกขาด      
หรือแขงขันสมบูรณ 

1.9 98.1 มาก 

8. กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล 0.9 99.1 มาก 
9. เทคโนโลยีในการผลิต 1.9 98.1 มาก 

ภาพรวม 1.2 98.8 มาก 
 
ตารางท่ี 9  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดาน
อุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานอุตสาหกรรม 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
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 ตนทุนการผลิต 64 
(30.3) 

101 
(47.9) 

35 
(16.6) 

11 
(5.2) 

0 
(0.0) 

4.03 0.82 มาก 

3 โครงสรางการแขงขันของ
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 กลุมอุตสาหกรรม 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 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดาน
อุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานอุตสาหกรรม 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

7 โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก 
ผูกขาด กึ่งผูกขาดหรือแขงขัน
สมบูรณ 

39 
(18.5) 

110 
(52.1) 

54 
(25.6) 

8 
(3.8) 

0 
(0.0) 

3.85 0.76 มาก 

8 กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล 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  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชปจจัย
ดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานอุตสาหกรรม
ในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.90) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานอุตสาหกรรมในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานอุตสาหกรรมในการวิเคราะหหลักทรัพยอยู
ในอันดับที่ 1 คือ อุปสงค-อุปทาน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.07) อันดับที่ 2 คือ ตนทุน
การผลิต ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.03)  และอับดับที่ 3 คือ โครงสรางการแขงขันของ
อุตสาหกรรม ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.00) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานอุตสาหกรรม
ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล ซึ่งอยูใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.81) และอันดับสุดทาย คือ เทคโนโลยีในการผลิต ซึ่งอยูในระดับมาก 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.55) เชนกัน 
 
 ปจจัยดานบริษัท  จากตารางที่ 10  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใช
ปจจัยพื้นฐาน ในดานบริษัททุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 98.0  สวนผูที่ตอบวา
ไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 2  โดยปจจัยในการวิเคราะหเชิงคุณภาพทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยู
ในระดับมาก ยกเวนชื่อเร่ืองความเส่ียงของธุรกิจ ใชในระดับมากที่สุด  สวนการวิเคราะหเชิง
ปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินของบริษัททุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากที่สุด การ
วิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากที่สุด  
ยกเวนอัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน ใชในระดับมาก และการวิเคราะหเชิงประมาณเกี่ยวกับ
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การประเมินมูลคาหลักทรัพยทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมาก  โดยรายละเอียดความคิดเห็น
ตอปจจัยดานบริษัทที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 11 
 
ตารางท่ี 10  สรุปความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัทในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
1. ความเส่ียงของธุรกิจ 

 
0.9 

 
99.1 

 
มากที่สุด 

2. โครงสรางเงินทุน 0.9 99.1 มาก 
3. การประกาศจายเงินปนผล 0.9 99.1 มาก 
4. ประเภทของบริษัท 1.9 98.1 มาก 
5. ลักษณะของผลิตภัณฑ 0.9 99.1 มาก 
6. ผูบริหารระดับสูง 0.9 99.1 มาก 
7. การคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหมๆ 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. ช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ 0.9 99.1 มาก 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
1. การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท 
     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. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  
    (Ratios Analysis) 
     2.1 อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

 
 

1.9 

 
 

98.1 

 
 

มากที่สุด 
     2.2 อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพ ในการดําเนินงาน 1.9 98.1 มากที่สุด 
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ตารางท่ี 10 (ตอ)   
 

รอยละ ปจจัยดานบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

    2.3 อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 1.9 98.1 มากที่สุด 
     2.4 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน 1.9 98.1 มาก 
3. การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
     3.1 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E Ratio) 

 
3.3 

 
96.7 

 
มาก 

     3.2 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน      
(P/BV) 

4.2 95.8 มาก 

     3.3 การคิดลดเงินปนผล (DDM) 7.4 92.6 มาก 
ภาพรวม 2.0 98.0 มาก 

 
ตารางท่ี 11  ความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัทในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัท
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานบริษัท 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
ความเส่ียงของธุรกิจ 

 
90 

(42.3) 

 
99 

(46.5) 

 
20 

(9.3) 

 
4 

(1.9) 

 
0 

(0.0) 

 
4.29 

 
0.71 

 
มาก
ท่ีสุด 

2 โครงสรางเงินทุน 69 
(32.4) 

116 
(54.6) 

26 
(12.1) 

2 
(0.9) 

0 
(0.0) 

4.18 0.67 มาก 

3 การประกาศจายเงินปนผล 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 ผูบริหารระดับสูง 55 
(25.8) 

78 
(36.7) 

71 
(33.3) 

7 
(3.3) 

2 
(0.9) 

3.83 0.88 มาก 

7 การคิดคนและเสนอผลิตภัณฑ
ใหมๆ 

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 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัท
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานบริษัท 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
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 ช่ือยี่หอผลิตภัณฑ 21 
(9.9) 

86 
(40.4) 

85 
(39.9) 

13 
(6.0) 

8 
(3.8) 

3.46 0.89 มาก 

 
 
 
1 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
1. การวิเคราะหงบการเงิน
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. การวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงิน (Ratios Analysis)
อัตราสวนวิเคราะหความสามารถ
ในการทํากําไร 

 
 

117 
(55.5) 

 
 

78 
(37.0) 

 
 

14 
(6.6) 

 
 
2 

(0.9) 

 
 
0 

(0.0) 

 
 

4.47 

 
 

0.66 

 
 

มาก
ท่ีสุด 

2 อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงาน 

107 
(50.7) 

88 
(41.7) 

16 
(7.6) 

0 
(0.0) 

0 
(0.0) 

4.43 0.63 มาก
ท่ีสุด 

3 
 

อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลอง
ทางการเงิน 

92 
(43.6) 

98 
(46.5) 

18 
(8.5) 

3 
(1.4) 

0 
(0.0) 

4.32 0.69 มาก
ท่ีสุด 

4 อัตราสวนวิเคราะหนโยบาย
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 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการใชปจจัยดานบริษัท
ในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ ปจจัยดานบริษัท 

มาก
ท่ีสุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ
การใช 

 
 
1 

3. การประเมินมูลคา
หลักทรัพย 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร 
(P/E Ratio) 

 
82 

(39.4) 

 
91 

(43.8) 

 
28 

(13.5) 

 
7 

(3.3) 

 
0 

(0.0) 

 
4.19 

 
0.79 

 
มาก 

2 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุน (P/BV) 

60 
(29.1) 

77 
(37.4) 

55 
(26.7) 

9 
(4.4) 

5 
(2.4) 

3.86 0.96 มาก 

3 การคิดลดเงินปนผล (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  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใช
ปจจัยดานบริษัทในการวิเคราะหหลักทรัพย  พบวา  โดยภาพรวมมีการใชปจจัยดานบริษัทใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.02) โดยแบงเปนการวิเคราะหเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณดังนี้ 
 
 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ  พบวา  กลุมตัวอยางสวนใหญใชปจจัยดานบริษัทดวยการ
วิเคราะหเชิงคุณภาพในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชปจจัยดานปจจัยดาน
บริษัท ดวยการวิเคราะหเชิงคุณภาพ ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ ความเส่ียง
ของธุรกิจ ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.29) อันดับที่ 2 คือ โครงสรางเงินทุน ซึ่งอยูใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.18) และอับดับที่ 3 คือ การประกาศจายเงินปนผล ซึ่งอยูในระดับ
มาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.12) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานปจจัยดานบริษัท ดวยการวิเคราะหเชิง
คุณภาพ ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ อัตราการขยายตัวในอดีต ซึ่งอยูใน
ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.62) และอันดับสุดทาย คือ ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ ซึ่งอยูในระดับมาก 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.46) เชนกัน 
 
 การวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับงบการเงินของบริษัท  พบวา   กลุมตัวอยางสวนใหญ
ใชปจจัยดานบริษัทดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินของบริษัทในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชปจจัยดานบริษัทดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับ
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การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ งบกําไรขาดทุน 
ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.60) อันดับที่ 2 คือ งบดุล ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด 
(คาเฉล่ียเทากับ 4.58) และอับดับที่ 3 คือ งบกระแสเงินสด ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ีย
เทากับ 4.53) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานปจจัยดานบริษัท ดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
เกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับสุดทาย คือ งบ
แสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.35) 
  
 การวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios Analysis) 
กลุมตัวอยางสวนใหญใชวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชปจจัยดานบริษัทดวยการ
วิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูใน
อันดับที่ 1 คือ อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร ซึ่งอยูในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ีย
เทากับ 4.47) อันดับที่ 2 คือ อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ซึ่งอยูในระดับมาก
ที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.43) และอับดับที่ 3 คือ อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน ซึ่งอยู
ในระดับมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.32) แตกลุมตัวอยางใชปจจัยดานปจจัยดานบริษัท ดวยการ
วิเคราะหเชิงปริมาณ เกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูใน
อันดับสุดทาย คือ อัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.13) 
 
 การวิเคราะหเชิงปริมาณเกี่ยวกับการประเมินมูลคาหลักทรัพย กลุมตัวอยางสวนใหญใช
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชปจจัยดานบริษัท ดวยการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
เกี่ยวกับการประเมินมูลคาหลักทรัพย ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไร (P/E Ratio) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.19) อันดับที่ 2 คือ 
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.86) 
และอับดับสุดทาย คือ การคิดลดเงินปนผล (DDM) ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.43) 
 
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค   
 
 จากตารางที่ 12  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการวิเคราะห
ทางเทคนิคทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 90  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ีย
ประมาณรอยละ 10  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมาก ยกเวนเร่ืองเวลา ใชอยูในระดับ
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ปานกลาง  โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยดานการวิเคราะหทางเทคนิคที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 13 
 
ตารางท่ี 12  สรุปความคิดเห็นในการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

รอยละ ปจจัยดานการวิเคราะหทางเทคนิค 
ไมใช 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  ความคิดเห็นในการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ระดับความคิดเห็นในการการวิเคราะห 
ทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพย อันดับ การวิเคราะหทาง

เทคนิค มาก
ที่สุด 

มาก ปาน
กลาง 

นอย นอย
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  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุม่ีใชการ
วิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวมในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.52) 
พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ  โดยมี
การใชการวิเคราะหทางเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ ราคา ซึ่งอยูในระดับ
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มาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.65) อันดับที่ 2 คือ ปริมาณการซื้อขาย ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 
3.52) และอับดับสุดทาย คือ เวลา ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.44)  
ดานการกํากับดูแลกิจการ 
 
 สําหรับปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการสามารถแบงออกไดเปน 5 หมวด คือ  สิทธิของผู
ถือหุน  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  สามารถแสดงรายละเอียดไดดังนี ้
 
 สิทธิของผูถือหุน  จากตารางที่ 14  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวนใหญใชปจจัย
ดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 1  เร่ืองสิทธิของผูถือหุนทุกขอในภาพรวมอยูในระดับปาน
กลาง เฉล่ียรอยละ 93.7  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 6.3  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ีย
แลวใชอยูในระดับปานกลางทั้งหมด โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยเร่ืองสิทธิของผูถือหุนที่
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 15 
 
ตารางท่ี 14  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุน 
 

รอยละ 
สิทธิของผูถือหุนการกํากบัดูแลกิจการ 

หมวดที่ 1 : สิทธิของผูถือหุน 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและสงเสริม
การใชสิทธิของผูถือหุน 

5.1 94.9 ปานกลาง 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและ
ทันเวลาตอการพิจารณาในการเขารวมประชุม 

6.0 94.0 ปานกลาง 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและ
โอกาสการเขาประชุม 

6.0 94.0 ปานกลาง 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม 7.0 93.0 ปานกลาง 
5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งใน
ที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 

7.0 93.0 ปานกลาง 

6. กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน 7.0 93.0 ปานกลาง 
ภาพรวม 6.3 93.7 ปานกลาง 
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ตารางท่ี 15  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุน 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย สิทธิของผูถือหุน 

มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช อันดับท่ี 

1. นโยบายการกํากับดูแล
กิจการบริษัท มีการปกปอง    
และสงเสริมการใชสิทธิของผู
ถือหุน 

13 
(6.4) 

69 
(33.8) 

104 
(51.0) 

18 
(8.8) 

0 
(0.0) 

3.38 0.74 ปาน
กลาง 

1 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ 
วิธีการ ขอมูลท่ีเพียงพอ และ
ทันเวลาตอการพิจารณาใน
การเขารวมประชุม 

17 
(8.4) 

64 
(31.7) 

94 
(46.5) 

23 
(11.4) 

4 
(2.0) 

3.33 0.86 ปาน
กลาง 

2 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือ
หุนในการศึกษาสารสนเทศ    
และโอกาสการเขาประชุม 

17 
(8.4) 

57 
(28.2) 

94 
(46.6) 

34 
(16.8) 

0 
(0.0) 

3.28 0.84 ปาน
กลาง 

3 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุน
เสนอวาระการประชุม 

19 
(9.5) 

48 
(24.0) 

101 
(50.6) 

30 
(15.0) 

2 
(0.9) 

3.26 0.86 ปาน
กลาง 

4 

5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดง
ความคิดเห็นและซักถาม    
กรรมการท้ังในท่ีประชุมและ
สงคําถามลวงหนา 

15 
(7.5) 

49 
(24.5) 

101 
(50.5) 

31 
(15.5) 

4 
(2.0) 

3.20 0.86 ปาน
กลาง 

6 

6. กรรมการทุกคนเขารวม
ประชุมผูถือหุน 

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  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ  หมวดที่ 1  สิทธิของผูถือหุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวมในระดับ
ปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองสิทธิของผูถือหุน ในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชเร่ืองสิทธิของผูถือหุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูใน
อันดับที่ 1 คือ นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและสงเสริมการใชสิทธิของผูถือ
หุน ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.38) อันดับที่ 2 คือ ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ 
วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและทันเวลาตอการพิจารณาในการเขารวมประชุม ซึ่งอยูในระดับปาน
กลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.33) และอับดับที่ 3 คือ การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษา
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สารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) แตกลุม
ตัวอยางใชเร่ืองสิทธิของผูถือหุน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ กรรมการ
ทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.21) และอันดับสุดทาย 
คือ ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 
ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.20) เชนกัน 
 
 การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  จากตารางที่ 16  สรุปไดวานักวิเคราะห
หลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 2  เร่ืองปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกันทุกขอในภาพรวมอยูในระดับปานกลาง เฉล่ียรอยละ 93.0  สวนผูที่ตอบวาไมใชมี
คาเฉล่ียประมาณรอยละ 7  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับปานกลาง  ยกเวนเร่ืองผูถือหุน
ทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปนธรรม  มาตรการปองกันการใช
ขอมูลภายในของกรรมการผูบริหารและพนักงาน  และการเปดเผยสวนไดเสียของกรรมการ 
ผูบริหารและผูที่เกี่ยวของ  ใชอยูในระดับมาก โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยเร่ืองการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกันที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 17 
 
ตารางท่ี 16  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา 
      เทียมกัน 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 2 : การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียม
และเปนธรรม 

5.1 94.9 มาก 

2. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอวาระการประชุมลวงหนา 7.9 92.1 ปานกลาง 
3. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลที่มีคุณสมบัติ
เขาดํารงตําแหนงกรรมการ 

6.0 94.0 ปานกลาง 

4. การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจงลวงหนา 7.9 92.1 ปานกลาง 
5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเอง
สามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะได 

7.9 92.1 ปานกลาง 
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ตารางท่ี 16 (ตอ)   
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 2 : การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

6. การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบ
ฉันทะจากผูถือหุน 

8.8 91.2 ปานกลาง 
 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุนสามารถระบุความเห็น
ในการลงคะแนนเสียงได 

8.8 91.2 ปานกลาง 

8. การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ 7.9 92.1 ปานกลาง 
9. มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการผูบริหาร และ
พนักงาน 

6.0 94.0 มาก 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหารและผูที่
เก่ียวของ 

5.1 94.9 มาก 

11. การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสีย
เขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย
ดังกลาว 

5.1 94.9 ปานกลาง 

ภาพรวม 7 93.0 ปานกลาง 
 
 จากตารางที่ 17  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 2 การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยภาพรวมในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.28) พบวา กลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ือง การ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชเร่ืองการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ การเปดเผย
สวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหาร และผูที่เกี่ยวของ ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.57) 
อันดับที่ 2 คือ ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปนธรรม ซึ่งอยู
ในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.41) และมาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการ  
ผูบริหาร และพนักงาน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.41) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองการ
ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ การใช
บัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.11) และอันดับ
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สุดทาย คือ การเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน ซึ่งอยู
ในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.08) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 17  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับท่ี 

1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการ
ปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทา
เทียมและเปนธรรม 

22 
(10.8) 

66 
(32.4) 

94 
(46.1) 

18 
(8.7) 

4 
(2.0) 

3.41 0.87 มาก 2 

2. การเปดโอกาสใหผูถือ
หุนสวนนอยเสนอวาระการ
ประชุมลวงหนา 

15 
(7.6) 

57 
(28.8) 

102 
(51.5) 

20 
(10.1) 

4 
(2.0) 

3.30 0.83 ปาน
กลาง 

5 

3. การเปดโอกาสใหผูถือ
หุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลท่ีมี
คุณสมบัติเขาดํารงตําแหนง
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
ไมไดแจงลวงหนา 

15 
(7.6) 

57 
(28.8) 

96 
(48.5) 

26 
(13.1) 

4 
(2.0) 

3.27 0.86 ปาน
กลาง 

7 

5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนท่ีไม
สามารถเขาประชุมดวยตนเอง
สามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบ
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
อยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับ
มอบฉันทะจากผูถือหุน 

7 
(3.6) 

49 
(25.0) 

94 
(48.0) 

44 
(22.4) 

2 
(1.0) 

3.08 0.81 ปาน
กลาง 

 

11 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบ
ฉันทะท่ีผูถือหุนสามารถระบุ
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. การใชบัตรลงคะแนนเสียงใน
วาระสําคัญ 

9 
(4.5) 

50 
(25.3) 

97 
(49.0) 

38 
(19.2) 

4 
(2.0) 

3.11 0.84 ปาน
กลาง 

10 

9. มาตรการปองกันการใช
ขอมูลภายในของกรรมการ     
ผูบริหาร 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 (ตอ)   
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช อันดับท่ี 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสีย
ของกรรมการ ผูบริหารและผูท่ี
เกี่ยวของ 

25 
(12.3) 

79 
(38.7) 

88 
(43.1) 

12 
(5.9) 

0 
(0.0) 

3.57 0.78 มาก 1 

11. การกําหนดแนวทางไมให
กรรมการหรือผูบริหารท่ีมีสวน
ไดเสียเขารวมการตัดสินใจใน
ธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมี
สวนไดเสียดังกลาว 

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  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับบทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 3 : บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธแิละ การปฏิบัติตอผูมี
สวนไดเสียของบริษัท พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม 

7.9 92.1 ปานกลาง 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย 8.8 91.2 ปานกลาง 
3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวนรวม
หรือการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

7.9 92.1 ปานกลาง 

4. มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอรองเรียนการกระทําผิด
ตางๆ 

7.9 92.1  
ปานกลาง 

5. มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส 7.9 92.1 ปานกลาง 
6. มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจงเบาะแส 7.9 92.1 ปานกลาง 
7. มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม 8.8 91.2 ปานกลาง 

ภาพรวม 8.2 91.8 ปานกลาง 
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 บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  จากตารางที่ 18  สรุปไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยสวน
ใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 3  เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสียทุกขอในภาพ
รวมอยูในระดับปานกลาง เฉล่ียรอยละ 91.8  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 8.2  
โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับปานกลางทั้งหมด  โดยรายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัย
เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสียที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 19 
 
ตารางท่ี 19  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับบทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับท่ี 

1. มีการกําหนดนโยบายการ
ดูแลตามสิทธแิละการปฏิบัติตอ
ผูมีสวนไดเสียของบริษัท พรอม
มาตรการดําเนินการท่ีเปน
รูปธรรม 

13 
(6.6) 

54 
(27.3) 

111 
(56.1) 

18 
(9.0) 

2 
(1.0) 

3.29 0.76 ปาน
กลาง 

2 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนได
เสียและมีมาตรการชดเชย 

10 
(5.1) 

55 
(28.1) 

102 
(52.1) 

27 
(13.7) 

2 
(1.0) 

3.22 0.78 ปาน
กลาง 

3 

3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมี
สวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวน
รวมหรือการเปดเผยขอมูลอยาง
เพียงพอ  เปนตน 

11 
(5.6) 

70 
(35.4) 

95 
(48.0) 

20 
(10.0) 

2 
(1.0) 

3.34 0.78 ปาน
กลาง 

1 

4. มีการกําหนดชองทางแจง
เบาะแสหรือขอรองเรียนการ
กระทําผิดตางๆ 

15 
(7.6) 

40 
(20.2) 

113 
(57.1) 

26 
(13.1) 

4 
(2.0) 

3.18 0.83 ปาน
กลาง 

5 

5. มีกลไกการคุมครองผูแจง
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
หลังจากมีผูแจงเบาะแส 

14 
(7.0) 

40 
(20.2) 

109 
(55.1) 

33 
(16.7) 

2 
(1.0) 

3.16 0.82 ปาน
กลาง 

7 

7. มีนโยบายในการดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคม 

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 
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 จากตารางที่ 19  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวมใน
ระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.22) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองบทบาทของผูมีสวนได
เสีย ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชเร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ในการ
วิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวน
รวมหรือการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.34) 
อันดับที่ 2 คือ มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธิและการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียของบริษัท 
พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.29) และ
อันดับที่ 3 คือ มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย ซึ่งอยูในระดับปานกลาง 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.22) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ในการวิเคราะห
หลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม ซึ่งอยูในระดับ
ปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.17) และอันดับสุดทาย คือ มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจง
เบาะแส ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.16) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 20  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและความ 
      โปรงใส 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 4 : การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญอยางถูกตอง ครบถวน 
ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด 

1.9 98.1 มาก 

2. การเปดเผยขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ อยาง
ถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่
สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

2.8 97.2 มาก 

3. การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป เชน     นโยบาย
การจายคาตอบแทน  นโยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบาย
เก่ียวกับส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ เปนตน 

2.8 97.2 มาก 

4. รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินในรายงานประจําป 

2.8 97.2 มาก 
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ตารางท่ี 20 (ตอ)   
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 4 : การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

5. รายงานของผูสอบบัญชี 1.9 98.1 มาก 
6. มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ 1.9 98.1 มาก 

ภาพรวม 2.3 97.7 มาก 
 
 การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  จากตารางที่ 20  สรุปไดวานักวิเคราะห
หลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 4  เร่ืองการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสทุกขอในภาพรวมอยูในระดับมาก เฉล่ียรอยละ 97.7  สวนผูที่ตอบวาไมใชมีคาเฉล่ีย
ประมาณรอยละ 2.3  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับมากทั้งหมด  โดยรายละเอียดความ
คิดเห็นตอปจจัยเร่ืองการเปดขอมูลและความโปรงใสที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดง
ไดในตารางที่ 21 
 
 จากตารางที่ 21  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 4  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ในการวิเคราะหหลักทรัพยโดย
ภาพรวมในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.93) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองการเปดเผย
ขอมูลและความโปรงใส ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ โดยมีการใชเร่ืองการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่
สําคัญอยางถูกตองครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.19) อันดับที่ 2 คือ การเปดเผย
ขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตาม
เกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยกําหนด ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 4.11) 
และอันดับที่ 3 คือ มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ีย
เทากับ 4.01) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ในการวิเคราะห
หลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป เชน การทํา
หนาที่ในปที่ผานมาของคณะกรรมการ และกรรมการชุดยอยนโยบายการจายคาตอบแทน  
นโยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบายเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ เปนตน ซึ่งอยูใน
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ระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.78) และอันดับสุดทาย คือ รายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทางการเงินในรายงานประจําป ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 
3.68) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 21  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากบั
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย การเปดเผยขอมูลและความ

โปรงใส มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับท่ี 

1. การเปดเผยขอมูลทาง
การเงินท่ีสําคัญอยางถูกตอง  
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และ
เปนไปตามเกณฑท่ีกําหนด 

81 
(38.4) 

94 
(44.5) 

31 
(14.7) 

5 
(2.4) 

0 
(0.0) 

4.19 0.77 มาก 1 

2. การเปดเผยขอมูลท่ีมิใช
ขอมูลทางการเงินท่ีสําคัญ 
อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา 
โปรงใส และเปนไปตามเกณฑท่ี
กําหนด 

71 
(34.0) 

92 
(44.0) 

43 
(20.6) 

3 
(1.4) 

0 
(0.0) 

4.11 0.77 มาก 2 

3. การเปดเผยขอมูลเพ่ิมเติมใน
รายงานประจําป เชน  การทํา
หนาท่ีในปท่ีผานมาของ
คณะกรรมการ และกรรมการชุด
ยอยนโยบายการจาคาตอบแทน      
นโยบายการกํากับดูแลกิจการ 
นโยบายเกี่ยวกับ    ส่ิงแวดลอม  

46 
(22.0) 

87 
(41.6) 

63 
(30.1) 

11 
(5.3) 

2 
(1.0) 

3.78 0.88 มาก 5 

4. รายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินในรายงานประจําป 

40 
(19.1) 

78 
(37.3) 

77 
(36.9) 

12 
(5.7) 

2 
(1.0) 

3.68 0.88 มาก 6 

5. รายงานของผูสอบบัญชี 58 
(27.5) 

86 
(40.8) 

54 
(25.6) 

9 
(4.2) 

4 
(2.0) 

3.88 0.93 มาก 4 

6. มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบ
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  สรุปไดวานักวิเคราะห
หลักทรัพยสวนใหญใชปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 5  เร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัททุกขอในภาพรวมอยูในระดับปานกลาง เฉล่ียรอยละ 94.8  สวนผูที่ตอบวาไม
ใชมีคาเฉล่ียประมาณรอยละ 5.2  โดยในทุกๆ ขอเฉล่ียแลวใชอยูในระดับปานกลาง ยกเวนเร่ือง
ความขัดแยงของผลประโยชน และนโยบายการบริหารความเส่ียง ใชอยูในระดับมาก  โดย
รายละเอียดความคิดเห็นตอปจจัยเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยสามารถแสดงไดในตารางที่ 23 
 
ตารางท่ี 22  สรุปความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของ 
      คณะกรรมการบริษัท 
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 5 : ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

1. ความเหมาะสมของโครงสรางคณะกรรมการปจจุบันเม่ือเทียบ
กับภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหารตอกรรมการที่
ไมเปนผูบริหารตอกรรมการอิสระ เปนตน 

6.0 94.0 ปานกลาง 

2. วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและโปรงใส 5.1 94.9 ปานกลาง 
3. รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ ประสบการณความสามารถ
เฉพาะดาน และการถือหุนบริษัท 

5.1 94.9 ปานกลาง 

4. ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับกรรมการผูจัดการ 4.2 95.8 ปานกลาง 
5. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ 5.1 94.9 ปานกลาง 
6. คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของบริษัท 5.1 94.9 ปานกลาง 
7. วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการและกรรมการชุดยอย 6.0 94.0 ปานกลาง 
8. นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่บริษัทอื่นของกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูง 

5.1 94.9 ปานกลาง 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละ
คน 

6.0 94.0 ปานกลาง 

10. มีเลขานุการของบริษัท 7.0 93.0 ปานกลาง 
11. มีคณะกรรมการตรวจสอบ 5.1 94.9 ปานกลาง 
12. มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน 6.0 94.0 ปานกลาง 
13. มีคณะกรรมการสรรหา 6.0 94.0 ปานกลาง 
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ตารางท่ี 22 (ตอ)   
 

รอยละ 
การกํากับดูแลกิจการ 

หมวดที่ 5 : ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
ไมใช ใช 

ระดับ 
การใช 

14. การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการ
อยางชัดเจน 

5.1 94.9 ปานกลาง 

15. คณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของ
บริษัท 

5.1 94.9 ปานกลาง 

16. นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร 5.1 94.9 ปานกลาง 
17. จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร 5.1 94.9 ปานกลาง 
18. ความขัดแยงของผลประโยชน 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. นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ 4.2 95.8 ปานกลาง 
24. การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม เปนตน 6.0 94.0 ปานกลาง 
25. แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน 5.1 94.9 ปานกลาง 

ภาพรวม 5.2 94.8 ปานกลาง 
 
 จากตารางที่ 23  แสดงความคิดเห็นโดยเฉล่ียของนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่ใชการ
กํากับดูแลกิจการ หมวดที่ 5  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยภาพรวมในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 3.31) พบวากลุมตัวอยางสวนใหญใชเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยในทุกๆ ขอ  โดยมีการใชเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับที่ 1 คือ นโยบายการ
บริหารความเส่ียง ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.63) อันดับที่ 2 คือ ความขัดแยงของ
ผลประโยชน ซึ่งอยูในระดับมาก(คาเฉล่ียเทากับ 3.57) และอันดับที่ 3 คือ ระบบควบคุมและ
ตรวจสอบภายใน ซึ่งอยูในระดับมาก (คาเฉล่ียเทากับ 3.50) แตกลุมตัวอยางใชเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในอันดับรองสุดทาย คือ วาระ
การดํารงตําแหนงของกรรมการและกรรมการชุดยอย ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 
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3.15) และอันดับสุดทาย คือ มีเลขานุการของบริษัท ซึ่งอยูในระดับปานกลาง (คาเฉล่ียเทากับ 
3.07) เชนกัน 
 
ตารางท่ี 23  ความคิดเห็นในการกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย ความรับผิดชอบของ 

คณะกรรมการบริษัท มาก 
ท่ีสุด 

มาก ปาน 
กลาง 

นอย นอย 
ท่ีสุด 

X  S.D. ระดับ 
การใช 

อันดับ
ท่ี 

1. ความเหมาะสมของ
โครงสรางคณะกรรมการ 
ปจจุบันเมื่อเทียบกับ
ภาระหนาท่ี เชน สัดสวน
กรรมการท่ีเปนผูบริหารตอ
กรรมการท่ีไมเปนผูบริหารตอ
กรรมการอิสระ เปนตน 

16 
(7.9) 

66 
(32.7) 

101 
(50.0) 

17 
(8.4) 

2 
(1.0) 

3.38 0.79 ปาน
กลาง 

8 

2. วิธีการสรรหากรรมการท่ี
เปนทางการและโปรงใส 

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   
ความสามารถเฉพาะดาน 
และการถือหุนบริษัท 

14 
(6.9) 

80 
(39.2) 

95 
(46.6) 

13 
(6.3) 

2 
(1.0) 

3.45 0.76 มาก 5 

4. ประธานกรรมการไมเปน
บุคคลเดียวกับกรรมการ 
ผูจัดการ 

11 
(5.3) 

74 
(35.9) 

97 
(47.1) 

24 
(11.7) 

0 
(0.0) 

3.35 0.76 ปาน
กลาง 

11 

5. ประธานกรรมการเปน
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. วาระการดํารงตําแหนงของ
กรรมการและกรรมการ ชุด
ยอย 

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  (ตอ) 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย X  S.D. ระดับ 

การใช 
อันดับ

ท่ี ความรับผิดชอบของ 
คณะกรรมการบริษัท มาก 

ท่ีสุด 
มาก ปาน 

กลาง 
นอย นอย 

ท่ีสุด 
    

8. นโยบายการดํารงตําแหนง
กรรมการท่ีบริษัทอื่นของ
กรรมการและผูบริหาร
ระดับสูง 

14 
(6.9) 

57 
(27.9) 

104 
(51.0) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.26 0.81 ปาน
กลาง 

16 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนง
ของกรรมการและผูบริหาร
ระดับสูงแตละคน 

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
คาตอบแทน 

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. การแบงแยกอํานาจหนาท่ี
ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจน 

22 
(10.8) 

56 
(27.5) 

105 
(51.5) 

21 
(10.2) 

0 
(0.0) 

3.39 0.81 ปาน
กลาง 

6 

15. คณะกรรมการพิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรื่อง
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
กิจการเปนลายลักษณอักษร 

23 
(11.3) 

58 
(28.4) 

94 
(46.1) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.36 0.88 ปาน
กลาง 

10 

17. จรรยาบรรณธุรกิจท่ีเปน
ลายลักษณอักษร 

22 
(10.8) 

55 
(27.0) 

98 
(48.0) 

27 
(13.2) 

2 
(1.0) 

3.33 0.87 ปาน
กลาง 

12 

18. ความขัดแยงของ
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  (ตอ) 
 

ระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย X  S.D. ระดับ 

การใช 
อันดับ

ท่ี ความรับผิดชอบของ 
คณะกรรมการบริษัท มาก 

ท่ีสุด 
มาก ปาน 

กลาง 
นอย นอย 

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
คาตอบแทนกรรมการ 

14 
(6.8) 

64 
(31.1) 

103 
(50.0) 

23 
(11.1) 

2 
(1.0) 

3.32 0.80 ปาน
กลาง 

13 

24. การพัฒนากรรมการและ
ผูบริหาร  

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 

 

 
สวนท่ี 3  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 
 
 จากสมมติฐานในการวิจัยคือ ประสบการณการทํางานมีผลตอความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
แตกตางกัน โดยผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความแปรปรวน (Analysis of Variance : ANOVA) โดย
ใชสถิติ F ในการเปรียบเทียบความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแล
กิจการไปใชในการวิเคราะหในแตละหมวดนั่นคือ สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท โดยจําแนกตามประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  และ
เปรียบเทียบความแตกตางรายคูดวยวิธี LSD ซึ่งกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   
 
 สวนการเปรียบเทียบความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหในทุกหมวดพรอมกัน ผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความแปรปรวนของ
ตัวแปรหลายตัว (Multivariate Analysis of Variance : MANOVA) โดยเลือกใชการทดสอบ 
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Wilks’ lambda และใชตัวสถิติ F ในการเปรียบเทียบโดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน  ผล
ที่ไดจากการวิจัย มีดังนี้ 
 
ตารางท่ี 24  สรุปความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป 
      ใชในการวิเคราะห จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

แตกตางกัน ไมแตกตางกัน 
การกํากับดูแลกิจการ 

F-test p-value F-test p-value 
1. สิทธิของผูถือหุน 2.462 0.047*   
2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   1.393 0.238 
3. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย   1.006 0.406 
4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   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  โดยการวิเคราะหในราย
ดาน พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการทํางานดานการวิเคราะห
หลักทรัพยที่แตกตางกันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการในหมวดสิทธิ
ของผูถือหุนไปใชแตกตางกัน  สวนประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการในหมวดที่เหลือ ไดแก การปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  ไมแตกตางกัน 
 
 จากการวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัวทุกดานพรอมกัน พบวา ความ
คิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณ การทํางานในการวิเคราะหหลักทรัพยตางกันมี
การนําหลักการกํากับดูแลกิจการโดยภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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การทดสอบสมมติฐาน 
 
 จากตารางที่ 25 พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองสิทธิของผูถือหุนมาใช
ในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยผูที่มีประสบการณ 23 – 28 
ป มีระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.22) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  11 – 16 ป 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.41) แตผูที่มีประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 
3.13) 
 
 จากตารางที่ 26  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 3 คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวาประสบการณ 23-
28 ป  ประสบการณ 5-10 ป  มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวาประสบการณ 
23-28 ป  และประสบการณ 17-22 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวา
ประสบการณ 23-28 ป 
 
 จากตารางที่ 27  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับ
การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม ไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 3  คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับการลิดรอนสิทธิ
ของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม  นอยกวาประสบการณ 23-28 ป  
ประสบการณ 5-10 ป  มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับการลิดรอนสิทธิของ
ผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม  นอยกวาประสบการณ 23-28 ป  และ
ประสบการณ 17-22 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับการลิดรอนสิทธิของ
ผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาปรนอยกวาประสบการณ 23-28 ป 
 



 
 

ตารางท่ี 25  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไปใชในการ วิเคราะหหลักทรัพยจําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  คา 
สถิติ 

F 
p-value 

ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป   
สิทธิของผูถือหุน 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D.   
1. นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและ
สงเสริมการใชสิทธิของผูถือหุน 

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. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและ
ทันเวลาตอการพิจารณาในการเขารวมประชุม 

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. การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและ
โอกาสการเขาประชุม 

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. การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม 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. ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้ง
ในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 

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. กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน 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  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน จําแนกตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับการลิดรอน 
      สิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขารวมประชุม จําแนกตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับผู
ถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา  ไป
ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 5  คู 
ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับผูถือหุนมี
โอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา  นอยกวา
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ประสบการณ 5-10 ป  ประสบการณ 11-16 ป และประสบการณ 23-28 ป  ประสบการณ 5-10 ป 
มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุน  เกี่ยวกับผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและ
ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา นอยกวาประสบการณ 23-28 ป  และ
ประสบการณ 17-22 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองสิทธิของผูถือเกี่ยวกับผูถือหุนมีโอกาสแสดง
ความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา นอยกวาประสบการณ 
23-28 ป 
 
ตารางท่ี 28  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองสิทธิของผูถือหุน เกี่ยวกับผูถือหุนมี 
      โอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนา 
      จําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน คาเฉลี่ย 

ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 
ต่ํากวา 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  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทียมกันมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 17-22 ป 
มีระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.61) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  5-10 ป (คาเฉล่ีย
เทากับ 3.39) แตผูที่มีประสบการณ23-28 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.13) 
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ตารางท่ี 29  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกันไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  จําแนกตาม 
       ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

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

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทา
เทียมและเปนธรรม 

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. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอวาระ การประชุม
ลวงหนา 

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. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลที่มี
คุณสมบัติเขาดํารงตําแหนงกรรมการ 

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. การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจงลวงหนา 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. การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวย
ตนเองสามารถใชสิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะได 

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. การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับ
มอบฉันทะจากผูถือหุน 

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. การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุนสามารถระบุ
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. การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ 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  (ตอ) 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

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

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

9. มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการ 
ผูบริหาร 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. การเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการผูบริหาร และผู
ที่เก่ียวของ 

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. การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือ ผูบริหาร ที่มี
สวนไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับ
ผูมีสวนไดเสียดังกลาว 

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  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  
      เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือ 
      หุนจําแนกตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือ
หุนไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู 
ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม
กัน  เกี่ยวกับการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน  นอย
กวาประสบการณ 5-10 ป   
 
 จากตารางที่ 31  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มี
ระดับความคิดเห็นตอเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนน
เสียงในวาระสําคัญ  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
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ตารางท่ี 31  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  
      เกี่ยวกับการใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ  จําแนกตามประสบการณในการ 
      ทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
      เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขารวมการ 
      ตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสีย  จําแนกตามประสบการณในการ 
      ทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง
เทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขารวมการ
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ตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความ
คิดเห็นตอเร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  เกี่ยวกับการกําหนดแนวทางไมให
กรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนได
เสีย  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
 
 จากตารางที่ 33  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองบทบาทของผูมีสวนได
เสียมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 11-16 ป มีระดับการใช
มากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.46) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  23-28 ป (คาเฉล่ียเทากับ 
3.24) แตผูที่มีประสบการณ  5-10 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 2.36) 
 
 จากตารางที่ 34  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 11-16 ป มี
ระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 4.25) รองลงมา คือ ผูที่ มีประสบการณต่ํากวา 5 ป 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.96) แตผูที่มีประสบการณ  23-28 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 
3.67) 
 
 จากตารางที่ 35  พบวา ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันมีการนําการกํากับดูแล เร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัทมาใชในการวิเคราะหหลักทรัพยไมแตกตางกัน โดยผูที่มีประสบการณ 11-16 
ป มีระดับการใชมากที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 3.53) รองลงมา คือ ผูที่มีประสบการณ  5-10 ป 
(คาเฉล่ียเทากับ 3.39) แตผูที่มีประสบการณ 17-22 ป มีระดับการใชนอยที่สุด (คาเฉล่ียเทากับ 
3.13) 
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ตารางท่ี 33  ความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสียไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตามประสบการณใน 
      การทํางาน 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป 

คา 
สถิติ 

F 
p-value บทบาทของ 

ผูมีสวนไดเสีย 

X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D. X  S.D.   
1. มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธิและการปฏิบัติ
ตอผูมีสวนไดเสียของบริษัท    พรอมมาตรการดําเนินการที่
เปนรูปธรรม 

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. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย 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. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมี
สวนรวมหรือการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

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. มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอรองเรียนการ
กระทําผิดตางๆ 

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. มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส 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. มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจงเบาะแส 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. มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม 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 เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส จําแนกตามประสบการณในการทํางานดานการ 
      วิเคราะหหลักทรัพย  
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 5 ป 5-10 ป 11-16 ป 17-22 ป 23-28 ป การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 

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

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

1. การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญอยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่ 

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. การเปดเผยขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ 
อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตาม
เกณฑที่กําหนด 

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. การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป    เชน การ
ทําหนาที่ในปที่ผานมาของคณะกรรมการ และกรรมการชุด
ยอย นโยบาย    การจายคาตอบแทน  นโยบายการกํากับ
ดูแล    กิจการ นโยบายเก่ียวกับส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณ
ธุรกิจ เปนตน 

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. รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอรายงาน
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. รายงานของผูสอบบัญชี 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. มีหนวยงานหรือรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ 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 เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย จําแนกตาม 
      ประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 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. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

1. ความเหมาะสมของโครงสราง คณะกรรมการปจจุบันเม่ือ
เทียบกับภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหารตอ
กรรมการที่ไมเปนผูบริหารตอกรรมการอิสระ เปนตน 

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. วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและโปรงใส 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     
ความสามารถเฉพาะดาน และการถือหุนบริษัท 

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. ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับกรรมการผูจัดการ 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. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ 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. วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการและ กรรมการชุดยอย 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. นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่บริษัทอื่นของ
กรรมการและผูบริหารระดับสูง 

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  (ตอ)  
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 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. 

คา 
สถิติ 

F 
p-value 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและผูบริหารระดับสูง
แตละคน 

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. มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน 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. การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจน 

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. คณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ือง
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. นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร 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. จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร 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. ความขัดแยงของผลประโยชน 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 

 
116 



 
  

 
75 

ตารางท่ี 35  (ตอ)  
 

ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย  
ต่ํากวา 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. 

คา 
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. นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ 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. การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม เปน
ตน 

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  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการมีเลขานุการไปใชในการวิเคราะหตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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  พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีเลขานุการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 2 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็น
ตอเร่ืองสิทธิของผูถือหุนนอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป   

 
ตารางท่ี 37  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบไปใชในการวิเคราะหตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 4 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มี
ระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณต่ํากวา 5-
10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมี
คณะกรรมการตรวจสอบ นอยกวาประสบการณ 11-16 ป  และประสบการณ 11-16 ป มีระดับ
ความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ มากกวาประสบการณ 17-22 ป      
 
ตารางท่ี 38  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
       บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  ตามประสบการณในการ 
       ทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  ไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 4 คู ไดแก  ประสบการณต่ํา
กวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมี
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  นอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป  
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ประสบการณต่ํากวา 5-10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  นอยกวาประสบการณ 11-16 ป  และ
ประสบการณ 11-16 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  มากกวาประสบการณ 17-22 ป      
 
 จากตารางที่ 39 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหาไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 2 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับ
ความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา
นอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณต่ํากวา 5-10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ือง
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา มากกวา
ประสบการณ 17-22 ป      
 
ตารางท่ี 39  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการสรรหา ตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง
ชัดเจนไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 
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4 คู  ไดแก   ประสบการณต่ํากวา 5 ป  มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง
ชัดเจนนอยกวาประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณ 5-10 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจนนอยกวาประสบการณ 11-16 ป  แตมากกวาประสบการณ 17-22  และ
ประสบการณ 11-16 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยางชัดเจน  มากกวา
ประสบการณ 17-22 ป   
 
ตารางท่ี 40  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท เกี่ยวกับการแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง 
      ชัดเจน ตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญ
ของบริษัทไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จํานวน 4 คู ไดแก  ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญ
ของบริษัทนอยกวาประสบการณ 5-10 ป  และประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณ 5-10ป มี
ระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการ
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พิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัทนอยกวาประสบการณ 11-16 ป  และ
ประสบการณ 11-16 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัท  มากกวา
ประสบการณ 17-22 ป    
 
ตารางท่ี 41  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัท เกี่ยวกับการมีคณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของ 
      บริษัทตามประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน คาเฉลี่ย 

ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 
ต่ํากวา 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  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษรตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร ไปใชใน
การวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการมีนโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
 
ตารางท่ี 43  ผลการทดสอบความแตกตางเปนรายคูเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
      บริษัทเกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม ตาม 
      ประสบการณในการทํางาน 
 

ประสบการณในการทํางาน ประสบการณ 
ในการทํางาน 

คาเฉลี่ย 
ต่ํากวา 5 ป 5 – 10 ป 11 – 16 ป 17 – 22 ป 23 – 28 ป 

ต่ํากวา 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 พบวา  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยที่แตกตาง
กันจะใหระดับความคิดเห็นในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เ ร่ืองความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท เกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม ไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จํานวน 1 คู ไดแก  
ประสบการณต่ํากวา 5 ป มีระดับความคิดเห็นตอเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เกี่ยวกับการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม นอยกวาประสบการณ 5-10 ป   
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ตารางท่ี 44  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห 
        หลักทรัพยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 

 
การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 

สิทธิของผูถือหุน * 
1. นโยบายการกํากับดูแลกิจการบริษัท มีการปกปองและสงเสริมการใช
สิทธิของผูถือหุน 

 

2. ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ ขอมูลที่เพียงพอและทันเวลาตอ
การพิจารณาในการเขารวมประชุม 

 

3. การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขา
ประชุม 

* 

4. การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม * 
5. ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่
ประชุมและสงคําถามลวงหนา 

* 

6. กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน  
การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  
1. ผูถือหุนทุกรายไดรับการปฏิบัติและปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปน
ธรรม 

 

2. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอวาระการประชุมลวงหนา  
3. การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือบุคคลที่มีคุณสมบัติเขา
ดํารงตําแหนงกรรมการ 

 

4. การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจงลวงหนา  
5. การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใช
สิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะได 

 

6. การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผูรับมอบฉันทะ
จากผูถือหุน 

* 

7. การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุนสามารถระบุความเห็นใน
การลงคะแนนเสียงได 

 

8. การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ * 
9. มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของกรรมการ ผูบริหาร และ
พนักงาน 

 

10. การเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหารและผูที่เก่ียวของ  
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ตารางท่ี 44  (ตอ)  
 

การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 
11. การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหารที่มีสวนไดเสียเขา
รวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียดังกลาว 

* 

บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  
1. มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธแิละการปฏิบัติตอผูมีสวนได
เสียของบริษัท พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม 

 

2. มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสียและมีมาตรการชดเชย  
3. มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เชน วิธีการมีสวนรวมหรือการ
เปดเผยขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

 

4. มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอรองเรียนการกระทําผิดตางๆ  
5. มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส  
6. มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจงเบาะแส  
7. มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและสังคม  
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
1. การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญอยางถูกตองครบถวน ทันเวลา 
โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
กําหนด 

 

2. การเปดเผยขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินที่สําคัญ อยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส  และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

 

3. การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงานประจําป เชน การทําหนาที่ในปที่
ผานมาของคณะกรรมการ และกรรมการชุดยอยนโยบายการจาย
คาตอบแทน  โยบายการกํากับดูแลกิจการ นโยบายเก่ียวกับ    
ส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ เปนตน 

 

4. รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอรายงานทางการเงินใน
รายงานประจําป 

 

5. รายงานของผูสอบบัญชี  
6. มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ  
 

 125 



 
  

 
84 

ตารางท่ี 44  (ตอ) 
 

การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  
1. ความเหมาะสมของโครงสรางคณะกรรมการปจจุบันเม่ือเทียบกับ
ภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหารตอกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหารตอกรรมการอิสระ เปนตน 

 

2. วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและโปรงใส  
3. รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ ประสบการณ ความสามารถเฉพาะ
ดาน และการถือหุนบริษัท 

 

4. ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับกรรมการผูจัดการ  
5. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ  
6. คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของบริษัท  
7. วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการและกรรมการชุดยอย  
8. นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่บริษัทอื่นของกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูง 

 

9. ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและผูบริหารระดับสูงแตละคน  
10. มีเลขานุการของบริษัท * 
11. มีคณะกรรมการตรวจสอบ * 
12. มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน * 
13. มีคณะกรรมการสรรหา * 
14. การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝายจัดการอยาง
ชัดเจน 

* 

15. คณะกรรมการพิจารณาและใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของ
บริษัท 

* 

16. นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร * 
17. จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร  
18. ความขัดแยงของผลประโยชน  
19. ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน  
20. นโยบายการบริหารความเส่ียง  
21. การประชุมคณะกรรมการ  
22. การประเมินผลงานและผลการประเมินตนเองในการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการบริษัท 

 

23. นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ  
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ตารางท่ี 44  (ตอ)  
 

การกํากับดูแลกิจการ ประสบการณการทํางาน 
24. การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน  การฝกอบรม เปนตน * 
25. แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน - 

ภาพรวมทั้งหมด * 
หมายเหต:ุ * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (p-value   0.05) 
 
 ดังนั้น  จากตารางที่  44  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดวา  นักวิเคราะห
หลักทรัพยที่มีประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน  มีการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางที่สถิติที่ระดับ 0.05  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัย  เม่ือจําแนกตามหมวดพบวา  หมวดที่มี
ความแตกตางกันคือ หมวดสิทธิของผูถือหุน โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปน
กลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  สวน
หมวดการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทไมมีความแตกตางกัน  และเม่ือ
จําแนกตามรายขอแลว  ในหมวดบทบาทของผูมีสวนไดเสีย  และหมวดการเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใสไมมีความแตกตางในรายขอ  จึงสรุปขอที่มีความแตกตางกันตามประสบการณการ
ทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย มีดังนี้ 
 
 สิทธิของผูถือหุน  ขอที่มีความคิดเห็นแตกตางไดแก  การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนใน
การศึกษาสารสนเทศและโอกาสการเขาประชุม โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป 
เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และกลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  
การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการประชุม โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป 
เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอย
ที่สุด  และผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถาม
ลวงหนา โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 
11-16 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด 
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 การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ขอที่มีความคิดเห็นแตกตางไดแก  การเสนอชื่อ
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานใหเปนผู รับมอบฉันทะจากผูถือหุน  ประชุม โดยกลุมที่ มี
ประสบการณการทํางาน 5-10 ป และ 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 17-22 ป 
และกลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ โดย
กลุมที่มีประสบการณการทํางาน 5-10 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 17-22 ป และ
กลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด    และการกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือผูบริหาร
ที่มีสวนไดเสียเขารวมการตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียดังกลาว โดยกลุมที่มี
ประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 17-
22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด   
 
 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  ขอที่มีความคิดเห็นแตกตางไดแก  มีเลขานุการ
ของบริษัท ดังกลาว โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป และ 11-16 ป เปนกลุมที่
นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด มี
คณะกรรมการตรวจสอบ โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมาก
ที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด มีคณะกรรมการ
พิจารณาคาตอบแทน โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด 
รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  มีคณะกรรมการสรรหา โดย
กลุมที่มีประสบการณการทํางาน 5-10 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 23-28 ป และ
กลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  การแบงแยกอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการและฝาย
จัดการอยางชัดเจน โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด 
รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 17-22 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  คณะกรรมการพิจารณาและ
ใหความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัท โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 11-16 ป เปนกลุม
ที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุม 23-28 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด นโยบาย
การกํากับดูแลกิจการเปนลายลักษณอักษร โดยกลุมที่มีประสบการณการทํางาน 23-28 ป เปน
กลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 5-10 ป และกลุมต่ํากวา 5 ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด  
และการพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การฝกอบรม เปนตน โดยกลุมที่มีประสบการณการ
ทํางาน 5-10 ป เปนกลุมที่นําไปใชมากที่สุด รองลงมาคือ 11-16 ป และ 23-28ป และกลุม 17-22 
ป เปนกลุมที่นําไปใชนอยที่สุด 
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ขอวิจารณ 
 

 จากผลการวิจัยเร่ือง ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับ
ดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย สามารถแบงการวิจารณออกเปน 2 สวน ไดดังนี้ 
 
สวนท่ี 1  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีตอปจจัยท่ีใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย 
 

จากผลการวิจัยเกี่ยวกับความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในภาพรวมทั้งหมด พบวา กลุมตัวอยางใชปจจัยพื้นฐาน การวิเคราะหทาง
เทคนิค และการกํากับดูแลกิจการในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในระดับมาก ซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของนเรศ  ออสถิตย (2547) ที่วาปจจัยที่มีความสําคัญตอการลงทุนในระดับมากของนัก
ลงทุนประกอบดวยปจจัยพื้นฐาน และปจจัยทางเทคนิค นอกจากนี้ผลการวิจัยยังตอบรับกับ
การศึกษาของ สหัส  ติยะพิบูลยไชยา (2536) ที่วาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยนอกจากจะมีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุนอยูแลว ยังข้ึนกับปจจัยทางเทคนิคและ
ปจจัยทางจิตวิทยาอีกดวย สวนปจจัยที่ใชในอันดับสุดทายคือ การกํากับดูแลกิจการ ซึ่งจัดอยูใน
ระดับปานกลาง  โดยรายละเอียดความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพยในแตละดาน มีรายละเอียดดังนี้ 
 
ดานปจจัยพื้นฐาน    
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยประมาณ 1%  ตอบวาไมใชปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะห
หลักทรัพย  ซึ่งอาจเปนผลมาจากนักวิเคราะหเหลานั้นใชการวิเคราะหทางเทคนิคเพียงอยางเดียว
ในการวิเคราะห  ดังนั้นปจจัยพื้นฐานดังกลาวเหลาจึงไมจําเปนตองใชประกอบการวิเคราะห  ซึ่งไม
สอดคลองกับพร้ิมฟา  เพชรพิเชฐเชียร (2543) ที่วาการลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรใชปจจัยพื้นฐาน
และการวิเคราะหทางเทคนิคมาประกอบกัน  และตอบรับกับสนธิ  อังสนากุล (2547)  ที่วาการ
วิเคราะหหลักทรัพยบางคร้ังการตัดสินใจที่ใหผลตอบแทนดีอาจตองใชทั้งสองวิธีรวมกัน  
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ใชปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหหลักทรัพยภาพรวมอยูในระดับ
มาก ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐานของ ตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย (2545)  และวิกรม  เกษมวุฒิ (2547)  โดยปจจัยที่ใชมากที่สุดคือ ปจจัยดานบริษัท  
แตถึงแมปจจัยดานบริษัทจะมีระดับการใชมากเปนลําดับที่ 1  แตปจจัยทั้ง 4 ดานตางก็มีระดับการ
ใชอยูในระดับมากเหมือนกันทั้งหมด  โดยรายละเอียดความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มี
ตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในแตละดาน  คือ   ปจจัยการเมือง  ปจจัยดานเศรษฐกิจ 
ปจจัยดานอุตสาหกรรม ปจจัยดานบริษัท  มีการใชในภาพรวมอยูในระดับมาก ซึ่งสอดคลองกับผล
การศึกษาของนเรศ ออสถิตย (2547) โดยมีขอวิจารณดังนี ้
 
 ปจจัยดานการเมือง  มีเร่ืองสถานการณความไมสงบในภาคใตและการกอการรายถูกใช
ในลําดับสุดทาย ซึ่งจัดอยูในระดับปานกลาง  โดยมีขอสังเกตวากลุมตัวอยางที่ตอบวาใชในระดับ
ปานกลางมีอยูรอยละ 38.8  ซึ่งมีคาใกลเคียงมากกับสวนของกลุมตัวอยางที่ตอบวาใชในระดับ
นอย  และนอยที่สุดรวมกันมีอยูรอยละ 38.1  ซึ่งกลุมตัวอยางอาจไมแนใจในปจจัยเร่ืองนี้วา
นํามาใชในระดับใดระหวางปานกลาง นอย  และนอยที่สุดเปนผลใหคาเฉล่ียถูกจัดอยูในระดับปาน
กลาง  และในเร่ืองนี้ยังเปนเร่ืองที่มีคาเฉล่ียนอยที่สุดในบรรดาปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยดานปจจัยพื้นฐานอีกดวย 
 
 ปจจัยดานเศรษฐกิจ  มีการใชปจจัยเร่ืองผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) อยูใน
ระดับมากเปนอันดับ 1  มีขอสังเกตวามีคาเฉล่ียตางกันกับปจจัยเร่ืองการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน
ซึ่งเปนปจจัยที่ใชในระดับรองลงมาเพียงรอยละ 0.01 จึงอาจทําใหทั้ง 2 ปจจัยนี้มีระดับการ
นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยแทบไมตางกัน  และลําดับถัดมาคือเร่ืองอัตราดอกเบี้ย  ซึ่ง
สอดคลองกับ พิพัฒน  ไชยนา (2547)  ที่วาอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ  โดยมีเร่ืองอัตราการวางงานเปนปจจัยที่ใชลําดับสุดทาย  
 
 ปจจัยดานอุตสาหกรรม  มีการใชปจจัยเร่ืองเทคโนโลยีในการผลิตอยูในลําดับสุดทายแต
ยังคงจัดอยูในระดับมาก  อาจเนื่องมาจากเร่ืองเทคโนโลยีในการผลิตเปนปจจัยภายในของบริษัท  
ซึ่งมีผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมนอยกวาปจจัยดานอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นักวิเคราะหหลักทรัพยจึง
มีความคิดเห็นตอเร่ืองนี้นอยกวาเร่ืองอ่ืน  โดยมีขอสังเกตวาในเร่ืองเทคโนโลยีในการผลิตที่
ผลการวิจัยออกมาวาคาเฉล่ียมีการใชอยูในระดับมาก  แตมีกลุมตัวอยางที่ตอบวาใชในระดับปาน
กลางอยูรอยละ 43.7  ซึ่งมากกวาผูที่ตอบวาใชในระดับมากที่มีอยูเพียงรอยละ 33.6   ผลที่ออกมา
เชนนี้เนื่องมาจากมีผูตอบวาใชมาก และมากที่สุดรวมกันโดยมีคะแนนการถวงน้ําหนักเม่ือรวมแลว

 
130 



 
  

 
89 

มากกวาสวนที่เหลือ คือ ปานกลาง นอย และนอยที่สุด  เม่ือหาคาเฉล่ียทั้งหมดออกมาแลวจึงทํา
ใหผลออกมาอยูในระดับมาก 
 
 ปจจัยดานบริษัท  แบงขอวิจารณเปนการวิเคราะหเชิงคุณภาพ  และการวิเคราะหเชิง
ปริมาณดังนี้ 
 
 การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ  มีการใชปจจัยเร่ืองความเส่ียงของธุรกิจอยูในระดับมาก
เปนอันดับ 1 ซึ่งเปนไปในทางเดียวกันกับผลการวิจัยในคร้ังนี้เกี่ยวกับการวิเคราะหบริษัทเชิง
ปริมาณ  ที่มีการนําอัตราสวนทางการเงินมาเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหหาความเส่ียงในดาน
ตางๆ ของบริษัทไดเปนอยางดี  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงิน
ของบริษัท  ถูกใชในการวิเคราะหหลักทรัพยอยูในระดับมากที่สุด สอดคลองกับผลการศึกษาของ 
กนกวรรณ  เสลาคุณ (2548) ที่วานักลงทุนสวนใหญคิดวาขอมูลในรายงานประจําปมีความสําคัญ
มาก และใหความสําคัญเกี่ยวกับงบการเงินมาเปนอันดับ 1  โดยรายการทางบัญชีตางๆ ที่อยูในงบ
การเงินจะถูกนํามาหาความสัมพันธระหวางกันกลายเปนเคร่ืองมือที่เรียกวา อัตราสวนทางการเงิน
ที่สามารถนํามาวิเคราะหเปนประเด็นเพื่อมองใหเห็นสถานะทางการเงินของธุรกิจในแตละดาน ซึ่ง
สอดคลองกับผลการศึกษาในคร้ังนี้เกี่ยวกับนักวิเคราะหหลักทรัพยมีการใชการวิเคราะหอัตราสวน
ทางการเงินเปนเคร่ืองมือ  นอกจากนี้นักวิเคราะหหลักทรัพยยังใชการประเมินมูลคาหลักทรัพยอยู
ในระดับมาก  ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของณัฐพงษ  รูซื่อ (2547) ที่วาอัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนมีนัยสําคัญตอการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   และยังตอบรับกับผลการศึกษาพิพัฒน  ไชยนา (2547)  ที่วา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 
ดานการวิเคราะหทางเทคนิค 
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยประมาณ 10%  ตอบวาไมใชปจจัยดานการวิเคราะหทางเทคนิค
ในการวิเคราะหหลักทรัพย  ซึ่งอาจเปนผลมาจากนักวิเคราะหเหลานั้นใชการวิเคราะหทาง
ปจจัยพื้นฐานอยางเดียวในการวิเคราะห  ซึ่งไมสอดคลองกับพร้ิมฟา  เพชรพิเชฐเชียร (2543) ที่วา
การลงทุนในหลักทรัพยที่ดีควรใชปจจัยพื้นฐานและการวิเคราะหทางเทคนิคมาประกอบกัน  และ
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ตอบรับกับสนธิ  อังสนากุล (2547)  ที่วาการวิเคราะหหลักทรัพยบางคร้ังการตัดสินใจที่ให
ผลตอบแทนดีอาจตองใชทั้งสองวิธีรวมกัน  รวมถึงผลการศึกษาของนเรศ  ออสถิตย (2547) อีก
ดวย โดยมีขอสังเกตวาแมวาปจจัยทั้ง 3 ตัวแมจะจัดอยูในระดับมาก  แตก็มีคาเฉล่ียสูงกวาระดับ
ปานกลางไมมากนัก  สังเกตไดจากมีผูที่ตอบวาใชในระดับปานกลางมากกวาผูที่ตอบวาใชใน
ระดับมากในทุกๆ ปจจัย  แตเนื่องจากยังมีผูที่ตอบวามากที่สุดในจํานวนที่ใกลเคียงกับผูที่ตอบวา
ใชมาก  เม่ือทั้งสองสวนรวมกันทําใหมีคะแนนรวมถวงน้ําหนักมากกวาสวนที่เหลือคือ ปานกลาง 
นอย และนอยทีสุ่ดรวมกัน  เม่ือหาคาเฉล่ียทั้งหมดออกมาแลวจึงทําใหผลออกมาอยูในระดับมาก 
 
ดานการกํากับดูแลกิจการ 
 
 นักวิเคราะหหลักทรัพยใชหมวดที่ 4 เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสอยูในระดับ
มากเปนอันดับ 1  ซึ่งสอดคลองกับกนกวรรณ  เสลาคุณ (2548)  ที่วาขอมูลในรายงานประจําปมี
ความสําคัญมาก และผูลงทุนใหความสําคัญเกี่ยวกับงบการเงินมาเปนอันดับ 1  พรอมทั้งตองการ
ใหปรับปรุงความนาเชื่อถือของขอมูลในรายงานประจําปเพื่อใหมีความโปรงใส  โดยทุกบริษัทควร
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และยังสอดคลองกับจิรนันท  แหวตระกูลปญญา (2550)  ที่วาผูบริหาร
สวนใหญมีความคิดเห็นตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยอันดับแรกคือเร่ืองการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส  แตไมสอดคลองกับสุชลธา  บุพการะกุล (2551) ที่พบวาขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในทิศทางลบ โดย
รายละเอียดในแตละหมวด  มีดังนี้ 
 

หมวดที่ 1  เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  ใชเร่ืองผูถือหุนมีโอกาสแสดงความคิดเห็นและซักถาม
กรรมการทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนาถูกใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในลําดับสุดทาย  
ซึ่งอาจเปนผลมาจากนักวิเคราะหหลักทรัพยสามารถทราบขอมูลสวนนี้ไดจากแหลงอ่ืน ไดแก การ
เขารวมเม่ือบริษัทจัดประชุมนักวิเคราะหและผูถือหุน นักวิเคราะหที่มีความสามารถมักจะมี
ความสัมพันธอันดีกับผูบริหาร และเจาหนาที่ผูลงทุนสัมพันธของบริษัท และควรจะมีการนัดขอ
สัมภาษณ เพื่อแลกเปล่ียนขอมูลหรือโทรศัพทอยางสมํ่าเสมออีกดวย  หมวดที่ 2  เร่ืองการปฏิบัติ
ตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ใชเร่ืองการเปดเผยสวนไดสวนเสียของกรรมการ ผูบริหารและผูที่
เกี่ยวของในระดับมากเปนอันดับ 1 ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในคร้ังนี้ในสวนที่เกี่ยวของกับ
เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  และเร่ืองการเสนอชื่อกรรมการอิสระอยางนอย 1 ทานให
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เปนผูรับมองฉันทะจากผูถือหุนถูกใชในลําดับสุดทาย  แตไมสอดคลองกับหลักการกํากับดูแล
กิจการ (2549) ที่เร่ืองนี้เปนเร่ืองที่สําคัญในการที่ผูถือหุนควรไดรับการปฏิบัติ และปกปองสิทธิข้ัน
พื้นฐานอยางเทาเทียมกัน  หมวดที่ 3  เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย  ใชเร่ืองการมีกลไกการมี
สวนรวมของผูมีสวนไดเสีย เปนอันดับ 1 ซึ่งสังเกตไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยเนนเร่ืองของการ
เปดเผยขอมูลในเกือบทุกเร่ืองที่เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล  สวนเร่ืองการมีกระบวนการดําเนินการ
หลังจากมีผูแจงเบาะแสถูกใชในลําดับสุดทาย  ซึ่งไมสอดคลองกับหลักการกํากับดูแลกิจการ 
(2549) ที่คณะกรรมการควรมีมาตรการ และกลไกคุมครองสิทธิของผูแจงเบาะแสดังกลาวดวย  
เพราะหากไมคํานึงถึงเร่ืองนี้ผูแจงเบาะแสอาจไมไดรับความปลอดภัยจากการแจงเบาะแสใหกับ
บริษัท หมวดที่ 4  เร่ืองการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  ใชเร่ืองการเปดเผยขอมูลทางการเงินที่
สําคัญอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพยกําหนด  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังนี้ในสวนที่เกี่ยวกับการใชปจจัยดาน
บริษัทในระดับมากเชนกัน  หมวดที่ 5  เร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท  ใชเร่ือง
นโยบายการบริหารความเส่ียงในระดับมาก เปนอันดับ 1  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังนี้เร่ือง
ปจจัยดานบริษัทที่นักวิเคราะหใชเร่ืองปจจัยความเส่ียงของธุรกิจในระดับมากที่สุด  และมีเร่ือง
ความขัดแยงของผลประโยชน และเร่ืองระบบควบคุมและตรวจสอบภายในเปนลําดับรองลงมา  
โดยสังเกตไดวานักวิเคราะหหลักทรัพยคํานึงถึงความเส่ียงของธุรกิจ และยังเนนเร่ืองความโปรงใส
ของกิจการเปนอยางมาก  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยในคร้ังนี้เร่ืองการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกันที่นักวิเคราะหหลักทรัพยมีความคิดเห็นในเร่ืองมาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของ
กรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน  เพื่อปองกันการเอาเปรียบผูถือหุนอ่ืน และลดความขัดแยงของ
ผลประโยชน   
 
สวนท่ี  2  ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยท่ีมีตอหลักการกํากับดูแลกิจการท่ี
นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย โดยจําแนกตามประสบการณการทํางาน 
 
 จากผลการวิจัยพบวา นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการทํางานแตกตางกันจะ
มีความคิดเห็นตอหลักการกํากับดูแลกิจการที่นําไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยโดยภาพรวม
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  โดยแตกตางกันในหมวดที่ 1 เร่ืองสิทธิของผูถือหุน  
ผลที่ไดสอดคลองกับแนวคิดเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซื้อ (ศิริวรรณ  เสรีรัตน
และคณะ, 2546)  ซึ่งไดสรุปและเลือกเฉพาะสวนที่เกี่ยวของกับประสบการณมาปรับใชใหเปน
ประโยชนตองานวิจัยนี้  เนื่องจากในการปฏิบัติหนาที่ของนักวิเคราะหหลักทรัพยตามมาตรฐาน
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การปฏิบัติงานกําหนดไววาจะตองปฏิบัติงานเยี่ยงผูประกอบวิชาชีพ และคํานึงถึงผลประโยชน
สูงสุดของผูลงทุนเปนสําคัญ  ดังนั้นนักวิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนที่จะตองวิเคราะหหลักทรัพย
ดวยความระมัดระวัง รอบคอบ เสมือนหนึ่งตนเปนผูลงทุนเอง  โดยอาศัยการเรียนรูอยางตอเนื่อง 
(สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548)  ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ สีรัตน 
สิริเสมอภาค (2546)  ไดศึกษาความคิดเห็นของพนักงานบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) ที่มีตอการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับผลการศึกษาเร่ืองปจจัยสวนบุคคลกับความคิดเห็นพบวา อายุงาน มี
ผลตอความคิดเห็นเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี  และยังตอบรับกับสุพรรษา  วรรณราชู (2549)  
ที่วาประสบการณในการซื้อขายหลักทรัพยมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชบริการซื้อขาย
หลักทรัพยผานระบบอินเตอรเนต  อยางไรก็ตามผลการวิจัยที่ไดในคร้ังนี้  แสดงใหเห็นวาการไดรับ
ประสบการณที่ถูกสะสมและเรียนรูอยางตอเนื่อง  ทําใหมีการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 การวิจัยเร่ือง ความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ
ไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพย
ที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย  และเพื่อศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะห
หลักทรัพยในการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห โดยจําแนกตามประสบการณ
การทํางาน 
 
 การวิจัยดังกลาวเปนการวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) โดยมีขอบเขตระยะเวลาใน
การเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตเดือนพฤษภาคม-กันยายน 2552  ใชการสัมภาษณและแบบสอบถาม
เปนเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอมูล  โดยจัดสงแบบสอบถามไปยังกลุมตัวอยางที่ไดจากการสุม
ตัวอยางแบบงายแบบไมใสคืน  ซึ่งก็คือนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตเปนผูติดตอกับผู
ลงทุนและปฏิบัติหนาที่ในประเภท ก ซึ่งสามารถวิเคราะหหลักทรัพยได เปนจํานวน 300 ฉบับ  
ไดรับกลับคืนมาจํานวน 215 ฉบับ  คิดเปนรอยละ 71.67 จากนั้นจึงนํามาวิเคราะหดวยโปรแกรม
สําเร็จรูปทางสถิติ  โดยใชการวิเคราะหขอมูลในรูปแบบตางๆ ประกอบดวยความถี่  รอยละ  
คาเฉล่ีย  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน F-test (One-Way ANOVA) LSD (Least-Significant 
Difference)  และวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัวหรือ MANOVA (Multivariate 
Analysis of Variance) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 แลวทําการจําแนกและจัดหมวดหมู
ขอมูลเพื่อตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานที่ตัง้ไว 

 
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่เปนตัวอยาง มีลักษณะทางปจจัยสวนบุคคล ดังสรุปรายละเอียด 

คือ ผูตอบแบบสอบถามสวนใหญรอยละ 50.7 เปนเพศชาย มีอายุ 25 – 34 ป คิดเปนรอยละ 53.5 
โดยมีประสบการณการทํางานในการวิเคราะหหลักทรัพยมาแลว 5 – 10 ป คิดเปนรอยละ 42.8  
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การศึกษาความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยในภาพรวมอยูใชในระดับมาก  โดยใชปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหหลักทรัพยมากที่สุด 
มีคาเฉล่ีย 3.87  รองลงมาคือการวิเคราะหทางเทคนิค มีคาเฉล่ีย 3.52 สวนปจจัยดานการกํากับ
ดูแลกิจการมีการใชนอยที่สุด มีคาเฉล่ีย 3.40  

 
 จากผลการวิจัยความคิดเห็นของนักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีตอปจจัยที่ใชในการวิเคราะห
หลักทรัพยในภาพรวมพบวา  นักวิเคราะหหลักทรัพย สวนใหญใชปจจัยทั้ง 3 ดาน ในระดับมาก 
และเม่ือพิจารณาแตละดานแลวพบวา นักวิเคราะหหลักทรัพยใชปจจัยพื้นฐานมากเปนอันดับหนึ่ง 
รองลงมาคือดานการวิเคราะหทางเทคนิคใชในระดับมาก และดานการกํากับดูแลกิจการเปน
อันดับสุดทายใชในระดับปานกลาง   
 
 โดยการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานในภาพรวม นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบ
วาไมใชมีประมาณ 1%  และที่ตอบวาใชมีประมาณ 99%  โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาใช  
ใชอยูในระดับมาก  โดยพบวาปจจัย ที่นักวิเคราะหใชในการวิเคราะหหลักทรัพยอันดับ 1 คือ  
ปจจัยดานบริษัท รองลงมาคือ ปจจัยดานอุตสาหกรรม และปจจัยดานเศรษฐกิจตามลําดับ สวน
ปจจัยดานการเมืองมีการใชในลําดับสุดทาย 
 
 การวิเคราะหทางเทคนิคในภาพรวม  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาไมใชมีประมาณ 
10%  และที่ตอบวาใชมีประมาณ 90%  โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาใช  ใชอยูในระดับ
มาก  โดยพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยใชการวิเคราะหทางเทคนิคเกี่ยวกับราคามากที่สุด  
รองลงมาคือ ดานการวิเคราะหทางเทคนิคเกี่ยวกับปริมาณการซื้อขาย สวนการวิเคราะหทาง
เทคนิคเกี่ยวกับเวลามีการใชในลําดับสุดทาย 
 
 ดานการกํากับดูแลกิจการในภาพรวม  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาไมใชมีประมาณ 
6%  และที่ตอบวาใชมีประมาณ 94%  โดยนักวิเคราะหหลักทรัพยที่ตอบวาใช  ใชอยูในระดับปาน
กลาง  โดยพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยไดพิจารณาถึงการเปดเผยขอมูลและความโปรงใสมาก
ที่สุด ซึ่งอยูในระดับมาก  รองลงมาคือ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท สิทธิของผูถือหุน  
การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  และบทบาทของผูมีสวนไดเสียมีตามลําดับ ซึ่งจัดอยูใน
ระดับปานกลาง 
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 จากผลการวิจัยในการทดสอบสมมติฐานการวิจัย  เกี่ยวกับความคิดเห็นของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณการทํางานในการวิเคราะหหลักทรัพยแตกตางกัน  ในการ
นําหลักการกํากับดูกิจการไปใชการวิเคราะหหลักทรัพย  ในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  0.05  โดยแตกตางกันในหมวดสิทธิของผูถือหุน  สวนการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา
เทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  และความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการบริษัท  ไมมีความแตกตางเม่ือจําแนกตามประสบการณการทํางาน  โดยใน
รายละเอียดพบวา  นักวิเคราะหที่มีประสบการณ 23-28 ป มีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ 
เร่ืองสิทธิของผูถือหุนไปใชมากที่สุดเม่ือเปรียบเทียบกับกลุมอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ  รองลงมาคือ
นักวิเคราะหที่มีประสบการณ 5-10 ป  ประสบการณ 11-16 ป  ประสบการณ 17-22 ป ตามลําดับ  
สวนนักวิเคราะหกลุมที่มีประสบการณต่ํากวา 5 ป มีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการ เร่ืองสิทธิ
ของผูถือหุนไปใชนอยที่สุด 
 

ขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการวิจัยปจจัยที่นักวิเคราะหหลักทรัพยใชในการวิเคราะหหลักทรัพย และการนํา
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย มีความคิดเห็นและขอเสนอแนะ 
ดังนี้ 
 
 1. จากผลการวิจัยเกี่ยวกับการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห
หลักทรัพย  มีนักวิเคราะหหลักทรัพยมีการนําไปใชในระดับปานกลางเทานั้น  ซึ่งอยูในระดับนอย
กวาการวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน และปจจัยทางเทคนิค ซึ่งนําไปใชในระดับมาก โดยเร่ืองที่
นําไปใชนอยไดแกเร่ืองสิทธิของผูถือหุน และการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  ซึ่งนําไปใช
ในระดับปานกลาง  สวนเร่ืองที่นําไปใชนอยที่สุดคือ เร่ืองบทบาทของผูมีสวนไดเสีย ซึ่งนําไปใชใน
ระดับปานกลางเชนกัน  เปนส่ิงที่แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหหลักทรัพยยังไมไดใหความสําคัญกับ
เร่ืองการกํากับดูแลกิจการมากเทาที่ควร  จึงเสนอแนะดังนี้ 
  

1.1  หนวยงานที่เกี่ยวของโดยตรง เชน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย  สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน  
ควรมีการกระตุนโดยการรณรงค จัดอบรม  หรือสอดแทรกเร่ืองการกํากับดูแลกิจการเขาไปใน
หลักสูตรที่นักวิเคราะหหลักทรัพยตองศึกษา  เพื่อใหนักวิเคราะหไดทราบถึงขอดีของการนํา
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หลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพยที่จะชวยสรางผลตอบแทนที่ดีกวาในการ
ลงทุน  โดยเนนในเร่ืองที่ยังมีการนําไปใชในระดับปานกลาง  โดยเฉพาะเร่ืองบทบาทของผูมีสวนได
เสียที่นักวิเคราะหหลักทรัพยนํามาใชนอยที่สุด เนื่องจากในเร่ืองนี้มีผลกระทบตอผูมีสวนไดเสียของ
กิจการซึ่งมีอยูหลายกลุม เชน ลูกคา พนักงาน ผูถือหุน หรือผูลงทุน คูคา เจาหนี้ และชุมชนที่
บริษัทตั้งอยู สังคม หรือภาครัฐ เปนตน ซึ่งควรไดรับการปกปองตามกฎหมายหรือตามขอตกตลงที่
มีกับบริษัท ไมควรกระทําการใด ๆ ที่เปนการละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเหลานั้น เพราะจะมี
ผลกระทบตอบริษัทในรอบดาน  โดยหากมีการรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียเปนอยางดี
แลว  จะชวยสรางความม่ันคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการได 
 

 1.2  นักลงทุนควรใหความสําคัญและนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาพิจารณา
กอนตัดสินใจลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่ดีที่สุด  โดยใหแนะนํานักลงทุนดวยกันใชบทวิเคราะหของ
นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีการนําเร่ืองการกํากับดูแลกิจการประกอบในบทวิเคราะห  เพื่อสรางเปน
แรงผลักดันในเร่ืองนี้ในกลุมสังคมเดียวกัน   จนเกิดเปนกระแสความนิยมการกํากับดูแลกิจการ  
จะไดชวยกระตุนใหนักวิเคราะหหลักทรัพยพิจารณาเร่ืองนี้ในการวิเคราะหหลักทรัพยมากยิ่งข้ึน 
เนื่ องจากกํากับดูแลกิจการที่ดี เปนระบบที่ แสดงถึงความสัมพันธ ระหวางฝายจัดการ 
คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย ในอันที่จะควบคุมการทํางานของกิจการใหมีความ
รับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโต และเพิ่มมูลคา ใหกับผูถือหุนในระยะยาว  และสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาทั้ง
สําหรับบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุน   
 
 2.  จากการศึกษาพบวานักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณในการทํางานดานการ
วิเคราะหหลักทรัพยต่ํากวา 5 ป มีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
นอยที่สุดเม่ือเทียบกับนักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมประสบการณอ่ืน  โดยกลุมที่นําไปใชมากที่สุด
คือคือ กลุมประสบการณ 23-28 ป  ดังนั้นจึงเสนอแนะดังนี้ 
 

2.1  บริษัทหลักทรัพยตนสังกัดของนักวิเคราะหหลักทรัพย  ควรมีนโยบายอยาง
ชัดเจนในการที่สนับสนุนใหนักวิเคราะหหลักทรัพยในสังกัดนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาใช
ประกอบการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยเนนที่นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณดานการ
วิเคราะหหลักทรัพยนอย 
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2.2  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณสูงมีการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไป
ใชมากกวากลุมที่มีประสบการณนอย  ดังนั้น  นักวิเคราะหหลักทรัพยที่มีประสบการณสูงควรที่จะ
แนะนํานักวิเคราะหหลักทรัพยกลุมที่มีประสบการณนอยใหคํานึงถึงประโยชนและความสําคัญ
ของการนํามาใชประกอบการวิเคราะหหลักทรัพย  รวมทั้งมีการแลกเปล่ียนความรูและเทคนิคทาง
วิชาชีพ เพื่อเปนการพัฒนาอาชีพนักวิเคราะหหลักทรัพยใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลยิ่งข้ึนไป 
 

2.3  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ควรจัดสัมมนาหรือจัดอบรมใหกับนักลงทุน
เกี่ยวกับขอพิจารณาในการเลือกใชบทวิเคราะหจากนักวิเคราะหหลักทรัพย  โดยใหประสบการณ
ในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนปจจัยหนึ่งในการพิจารณาเลือกบทวิเคราะห เพื่อใหบทวิเคราะหนั้น
เปนแหลงขอมูลที่ดีที่สุดแหลงหนึ่งของนักลงทุนที่จะใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่
ตองการ 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 
 เพื่อใหผลการวิจัยสามารถนําไปใชใหเกิดประโยชนอยางกวางขวางมากข้ึน ขอเสนอแนะ
ความคิดเห็นสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป ดังนี้ 
 
 1.  เพื่อทราบความคิดเห็นในมุมมองดานผูลงทุน  ซึ่งเปนผูใชบทวิเคราะหวามีความ
คิดเห็นตอความสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการตอการพิจารณาการลงทุนเพียงใด  และ
ตองการใหนักวิเคราะหหลักทรัพยนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย
หรือไม  อันใชเปนแนวทางในการประกอบการพิจารณาลงทุน  จึงควรทําการวิจัยจากกลุมตัวอยาง
ที่เปนนักลงทุนเพิ่มเติม 
 
 2.  เพื่อเปนการศึกษาเชิงเปรียบเทียบ  ควรทําการวิจัยหลักกการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับหนวยงานอ่ืนๆ อาทิเชน สมาคมตรวจสอบภายใน  การกํากับดูแลกิจการที่ดีของภาครัฐ 
เปนตน  นอกเหนือจากของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดนําหลักการของ OECD  มาปรับ
ใชกับตลาดทุนไทย   
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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  “การนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะหหลักทรัพย” 

 
 เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกันในความหมายเฉพาะที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้แบบสอบถาม
จึงไดนิยามศัพท ดังนี ้
 
 สถานท่ีทํางาน หมายถึง  ประเภทของสถาบันการเงินที่ผูตอบแบบสอบถามสังกัดอยูอัน
ไดแก  ธนาคาร หรือบริษัทหลักทรัพย 
 
 ประสบการณในการทํางาน หมายถึง  ประสบการณในการทํางานดานการวิเคราะห
หลักทรัพย 
 

เน้ือหาของแบบสอบถาม 
 

แบบสอบถามมีทั้งหมด 3 สวน ดังนี ้
 

สวนที่ 1  คําถามเกี่ยวกับขอมูลทั่วไป 
สวนที่ 2  คําถามเกี่ยวกับการเลือกปจจัยตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
สวนที่ 3  คําถามเกี่ยวกับการนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปใชในการวิเคราะห 
  หลักทรัพย 

 
 ผูวิจัยใครขอความอนุเคราะหจากทาน  โปรดใหขอมูลที่ตรงกับความเปนจริง หรือตรงกับ
ความคิดเห็นของทานมากที่สุด เพื่อเปนประโยชนตอการวิจัยเทานั้น ขอมูลของทานจะถูกเก็บไว
เปนความลับ จึงไมมีผลกระทบตอตําแหนงหนาที่การงานใด ๆ ของทาน  
 
 ผูวิจัยขอขอบพระคุณเปนอยางสูงที่ทานสละเวลาอันมีคาของทานตอบแบบสอบถามนี้ทุก
ขอและทุกตอนโดยสมบูรณ 
 
 

ฉบับท่ี ........... 
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สวนท่ี 1  ขอมูลท่ัวไปของผูตอบแบบสอบถาม 
กรุณาทําเคร่ืองหมาย  ลงในชองวาง  หรือเติมขอความในชองวางที่กําหนดให ที่ตรงกับ
สภาพความเปนจริงเกี่ยวกับตัวทานมากที่สุด 
1.  เพศ 
   ชาย      หญิง 
2.  อาย ุ
   ต่ํากวา 25 ป     25-34 ป 
   35-44 ป     45-54 ป 
   มากกวา 54 ป 
3.  ประสบการณการทํางานดานการวิเคราะหหลักทรัพย 
   ต่ํากวา 5 ป     5-10 ป 
   11-16 ป     17-22 ป 
   23-28 ป     มากกวา 28 ป   
 
สวนท่ี 2  การเลือกปจจัยท่ีใชในการวิเคราะหหลักทรัพย 
กรุณาทําเคร่ืองหมาย  ลงในชองวาง  ที่กําหนดให ที่ตรงกับสภาพความเปนจริงเกี่ยวกับตัว
ทานมากที่สุด  โดยมีปจจัยใดบางตอไปนี้ที่ทานใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในทางปฏิบัติ 
และใชในระดับใด   หากไมไดใช กรุณาระบุในชอง “ไมใช” 
 

ใช 

ลําดับที่ เนื้อหา มาก 
ที่สุด 
(5) 

มาก 
 

(4) 

ปาน
กลาง 
(3) 

นอย 
 

(2) 

นอย 
ที่สุด 
(1) 

ไมใช 

1. ดานการเมือง       
 1.1 นโยบายการเงิน       
 1.2 นโยบายการคลัง       
 1.3 ความมีเสถียรภาพทางการเมือง       
 1.4 สถานการณทางการเมืองในประเทศ       
 1.5 ความขัดแยงและการชุมนุมเรียกรองของ

กลุมตาง ๆ 
      

 1.6 สถานการณความไมสงบในภาคใตและการ
กอการราย 
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 1.7 นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล       
 1.8 ปจจัยอื่น ๆ .........................................       
2. ดานเศรษฐกิจ       
 2.1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)       
 2.2 ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ       
 2.3 ภาวะเงินเฟอเงินฝด       
 2.4 อัตราดอกเบี้ย       
 2.5 อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ       
 2.6 การเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน       
 2.7 ดัชนีหุนไทย       
 2.8 ดัชนีหุนตางประเทศ       
 2.9 อัตราการวางงาน       
 2.10 กระแสการเขาออกของเงินลงทุนจาก

ตางประเทศ 
      

 2.11 ดัชนีราคาผูผลิต (PPI)       
 2.12 ดัชนีราคาของผูบริโภค (CPI)       
 2.13 ผลผลิตของอุตสาหกรรม       
 2.14 ปจจัยอื่น ๆ ........................................       
3. ดานอุตสาหกรรม       
 3.1 วัฏจักรธุรกิจ       
 3.2 โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก ผูกขาด 

ก่ึงผูกขาด หรือแขงขันสมบูรณ 
      

 3.3 กลุมอุตสาหกรรม       
 3.4 วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม       
 3.5 โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม       
 3.6 กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล       
 3.7 อุปสงค-อุปทาน       
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(4) 

ปาน
กลาง 
(3) 

นอย 
 

(2) 

นอย 
ที่สุด 
(1) 
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3. ดานอุตสาหกรรม       
 3.8 ตนทุนการผลิต       
 3.9 เทคโนโลยีในการผลิต       
 3.10 ปจจัยอื่น ๆ .........................................       
4. ดานบริษัท       
 4.1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ       
 4.1.1 ประเภทของบริษัท       
 4.1.2 ประเภทของหลักทรัพย       
 4.1.3 ขนาดของบริษัท       
 4.1.4 อัตราการขยายตัวในอดีต       
 4.1.5 ลักษณะของผลิตภัณฑ       
 4.1.6 ช่ือย่ีหอผลิตภัณฑ       
 4.1.7 โครงสรางเงินทุน       
 4.1.8 การกระจายของผลิตภัณฑ       
 4.1.9 ผูบริหารระดับสูง       
 4.1.10 การคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม ๆ       
 4.1.11 การประกาศจายเงินปนผล         
 4.1.12 ความเส่ียงของธุรกิจ         
 4.1.13 Credit Rating         
 4.1.14 ปจจัยอื่น ๆ ........................................       
 4.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ       
 4.2.1 การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท       
 1) งบดุล       
 2) งบกําไรขาดทุน       
 3) งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน       
 4) งบกระแสเงินสด       
 5) ปจจัยอื่น ๆ ........................................       
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 4.2.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
(Ratios Analysis) 

      

 1) อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน       
 2) อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงาน 
      

 3) อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํา
กําไร 

      

 4) อัตราสวนวิเคราะหนโยบายการเงิน       
 5) ปจจัยอื่น ๆ ............................................       
 4.2.3 การประเมินมูลคาหลักทรัพย       
 1) การคิดลดเงินปนผล (DDM)       
 2) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E Ratio)       
 3) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

ตอหุน (P/BV) 
      

 5) ปจจัยอื่น ๆ ............................................       
5. การวิเคราะหทางเทคนิค       
 5.1 ปจจัยทางเทคนิค       
 5.1.1 ราคา       
 5.1.2 ปริมาณการซ้ือขาย       
 5.1.3 เวลา       
 5.1.4 ปจจัยอื่น ๆ ............................................       
6. การกํากับดูแลกิจการที่ดี       
 6.1 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ

บริษัทจดทะเบียน ป 2549 
      

 6.1.1 หมวด 1 สิทธิของผูถือหุน       
 1) นโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท  

มีการปกปองและสงเสริมการใชสิทธิของผู
ถือหุน 
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 2) ผูถือหุนไดรับแจงกฎเกณฑ วิธีการ  ขอมูลที่
เพียงพอและทันเวลา ตอการพิจารณาใน
การเขารวมประชุม  

      

 3) การลิดรอนสิทธิของผูถือหุนในการศึกษา
สารสนเทศ และโอกาสการเขาประชุม 

      

 4) การเปดโอกาสใหผูถือหุนเสนอวาระการ
ประชุม 

      

 5) ผูถือหุนมีโอกาสแสดงความเห็นและ
ซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุมและสง
คําถามลวงหนา 

      

 6) กรรมการทุกคนเขารวมประชุมผูถือหุน       
 6.1.2 หมวด 2  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง

เทาเทียมกัน 
      

 1) ผูถือหุนทุกราย ไดรับการปฏิบัติ และ
ปกปองสิทธิอยางเทาเทียมและเปนธรรม 

      

 2) การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอ
วาระการประชุมลวงหนา 

      

 3) การเปดโอกาสใหผูถือหุนสวนนอยเสนอช่ือ
บุคคลที่มีคุณสมบัติเขาดํารงตําแหนง
กรรมการ 

      

 4) การเพิ่มวาระการประชุมที่ไมไดแจง
ลวงหนา 

      

 5) การเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขา
ประชุมดวยตนเอง สามารถใชสิทธิออก
เสียงโดยมอบฉันทะได 

      

 6) การเสนอช่ือกรรมการอิสระอยางนอย 1 
ทาน ใหเปนผูรับมอบฉันทะจากผูถือหุน 

      

 7) การใหผูถือหุนใชแบบมอบฉันทะที่ผูถือหุน
สามารถระบุความเห็นในการลงคะแนน
เสียงได 

      



 
  

 
157 

ใช 

ลําดับที่ เนื้อหา มาก 
ที่สุด 
(5) 

มาก 
 

(4) 

ปาน
กลาง 
(3) 

นอย 
 

(2) 

นอย 
ที่สุด 
(1) 

ไมใช 

 8) การใชบัตรลงคะแนนเสียงในวาระสําคัญ       
 9) มาตรการปองกันการใชขอมูลภายในของ

กรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน 
      

 10) การเปดเผยสวนไดเสียของกรรมการ 
ผูบริหาร และผูที่เก่ียวของ 

      

 11) การกําหนดแนวทางไมใหกรรมการหรือ
ผูบริหารที่มีสวนไดเสีย เขารวมการ
ตัดสินใจในธุรกรรมระหวางบริษัทกับผูมี
สวนไดเสียดังกลาว 

      

 6.1.3 หมวด 3  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย       
 1) มีการกําหนดนโยบายการดูแลตามสิทธิ 

และการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสียของบริษัท 
พรอมมาตรการดําเนินการที่เปนรูปธรรม 

      

 2) มีการละเมิดสิทธิผูมีสวนไดเสีย  และมี
มาตรการชดเชย 

      

 3) มีกลไกการมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสีย 
เชน วิธีการมีสวนรวม หรือการเปดเผย
ขอมูลอยางเพียงพอ เปนตน 

      

 4) มีการกําหนดชองทางแจงเบาะแสหรือขอ
รองเรียนการกระทําผิดตาง ๆ 

      

 5) มีกลไกการคุมครองผูแจงเบาะแส       
 6) มีกระบวนการดําเนินการหลังจากมีผูแจง

เบาะแส 
      

 7) มีนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอมและ
สังคม 
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 6.1.4 หมวด 4  การเปดเผยขอมูลและความ
โปรงใส 

      

 1) การเปดเผยขอมูลทางการเงินที่สําคัญ 
อยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส 
และเปนไปตามเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. 
และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

      

 2) การเปดเผยขอมูลทีมิ่ใชขอมูลทาง
การเงินที่สําคัญ อยางถูกตอง ครบถวน 
ทันเวลา โปรงใส และเปนไปตามเกณฑที่
สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย
กําหนด 

      

 3) การเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมในรายงาน
ประจําป เชน การทําหนาที่ในปที่ผานมา
ของคณะกรรมการ และกรรมการชุดยอย 
นโยบายการจายคาตอบแทน  นโยบายการ
กํากับดูแลกิจการ นโยบายเก่ียวกับ
ส่ิงแวดลอม จรรยาบรรณธุรกิจ  เปนตน 

      

 4) รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
ตอรายงานทางการเงินในรายงานประจําป 

      

 5) รายงานของผูสอบบัญชี       
 6) มีหนวยงานหรือผูที่รับผิดชอบงานนักลงทุน

สัมพันธ 
      

 6.1.5 หมวด 5  ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท 

      

 1) ความเหมาะสมของโครงสราง
คณะกรรมการปจจุบันเม่ือเทียบกับ
ภาระหนาที่ เชน สัดสวนกรรมการที่เปน
ผูบริหาร ตอกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ตอ
กรรมการอิสระ เปนตน 
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 2) วิธีการสรรหากรรมการที่เปนทางการและ
โปรงใส 

      

 3) รายช่ือกรรมการ ประวัติ คุณวุฒิ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดาน  
และการถือหุนบริษัท 

      

 4) ประธานกรรมการไมเปนบุคคลเดียวกับ
กรรมการผูจัดการ 

      

 5) ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ       
 6) คุณสมบัติและนิยามกรรมการอิสระของ

บริษัท 
      

 7) วาระการดํารงตําแหนงของกรรมการ และ
กรรมการชุดยอย 

      

 8) นโยบายการดํารงตําแหนงกรรมการที่
บริษัทอื่นของกรรมการและผูบริหาร
ระดับสูง 

      

 9) ขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูงแตละคน 

      

 10) มีเลขานุการของบริษัท       
 11) มีคณะกรรมการตรวจสอบ       
 12) มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน       
 13) มีคณะกรรมการสรรหา       
 14) การแบงแยกอํานาจหนาที่ของ

คณะกรรมการ และฝายจัดการอยาง
ชัดเจน 

      

 15) คณะกรรมการพิจารณาและใหความ
เห็นชอบในเร่ืองสําคัญของบริษัท 

      

 16) นโยบายการกํากับดูแลกิจการเปนลาย
ลักษณอักษร 

      

 17) จรรยาบรรณธุรกิจที่เปนลายลักษณอักษร       
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ใช 

ลําดับที่ เนื้อหา มาก 
ที่สุด 
(5) 

มาก 
 

(4) 

ปาน
กลาง 
(3) 

นอย 
 

(2) 

นอย 
ที่สุด 
(1) 

ไมใช 

 18) ความขัดแยงของผลประโยชน       
 19) ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน       
 20) นโยบายการบริหารความเส่ียง       
 21) การประชุมคณะกรรมการ       
 22) การประเมินผลงานและผลการประเมิน

ตนเองในการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ
บริษัท 

      

 23) นโยบายและจํานวนคาตอบแทนกรรมการ       
 24) การพัฒนากรรมการและผูบริหาร เชน การ

ฝกอบรม เปนตน 
      

 25) แผนการพัฒนาและสืบทอดงาน       
7. ปจจัยอ่ืน ๆ  (นอกเหนือจากที่กลาวมาแลว โปรด

ระบุ) 
      

        
        
        
        
        

 
สวนท่ี 3   ขอเสนอแนะเพิ่มเติมเกี่ยวกับการนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไปใชในการ
วิเคราะหหลักทรัพย
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
..............................................................................................................................................
.............................................................................................................................................. 

ขอขอบพระคุณทุกทานท่ีไดใหความอนุเคราะห และสละเวลาอันมีคา 
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 

ศูนยกลางนครราชสีมา 
ตําแหนงปจจุบัน อาจารยประจําสาขาวิชาการบัญช ี
สถานที่ทํางานปจจุบัน มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน 

ศูนยกลางนครราชสีมา 
 

 

 


