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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของ

นักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้
ในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง พ.ศ. 2556 - 2557 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์พบว่า กิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูดให้
นักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกิจการมากขึ้นได้อย่างมีนัยสําคัญ และการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามา
ลงทุนในสัดส่วนที่มากข้ึนจะส่งผลตอบแทนให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นตามไปด้วย 

แต่เมื่อพิจารณาลงไปถึงประเภทของนักลงทุนสถาบันที่แตกต่างกันพบว่า การมีนัก
ลงทุนสถาบันต่างชาติเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้นเท่าน้ัน ที่จะส่งผลตอบแทนให้กิจการดังกล่าวมี
มูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นตามไปด้วยอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเป็นเพราะนักลงทุนสถาบันต่างชาติมี
ความเป็นอิสระและความคุ้นเคยในการปฏิบัติหน้าที่สนับสนุนให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากกว่า
นักลงทุนสถาบันไทย ในขณะที่การจัดประเภทของนักลงทุนสถาบันออกเป็นแบบอ่อนไหวต่อแรง
กดดันและไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดันจากกิจการที่ไปลงทุน อาจไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการศึกษา
บริษัทไทย ด้วย Financial System Architecture ที่แตกต่างกันจึงทําให้นักลงทุนสถาบันที่ถูกจัด
ประเภทด้วยวิธีดังกล่าวไม่มีบทบาทส่งผลต่อมูลค่ากิจการได้อย่างชัดเจน 

 
คําสําคญั: การกํากับดูแลกิจการ, นักลงทุนสถาบัน, มูลค่ากิจการ 
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ABSTRACT 
 

This research aims to investigate the effect of corporate governance on 
institutional investors’ decision and impact of institutional ownership on firm value of 
companies listed in the Stock Exchange of Thailand. The samples are obtained from SET 
listed companies during 2013 – 2014. 

The results show that good governance companies are significantly attracted 
institutional investors, and the higher proportion of institutional ownership can finally lead 
into higher firm value. 

But in the determinants of institutional ownership, just the higher proportion 
of foreign institutional ownership can significantly lead into higher firm value, due to their 
familiarity with shareholder activism, than domestic institutions. While the pressure 
determinant factors, which separated grey and independent institutions, might not suitable 
for Thai case study, due to the difference of Financial System Architecture, we can’t find 
their significant relationship to firm value. 
 
Keywords: Corporate Governance, Institutional Investors, Firm Value 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 
  

การจัดต้ังกิจการมีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่เจ้าของ ซึ่งการที่กิจการจะ
สามารถเติบโตได้ ปัจจัยสําคัญคือเงินทุนจากนักลงทุน แต่พฤติกรรมของนักลงทุนก็มีแนวโน้มที่จะ
เปลี่ยนแปลงไปอยู่เสมอ โดยปัจจัยอย่างหน่ึงที่ใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในปัจจุบันคือประเด็น
ของการกํากับดูแลกิจการ (บรรษัทภิบาล: Corporate Governance)  

การกํากับดูแลกิจการเป็นประเด็นที่นักลงทุนทั่วโลกต่างให้ความสนใจมากข้ึนเร่ือยๆ 
เพราะการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นการผลักดันให้กิจการมีการจัดการแบบมืออาชีพ โปร่งใส มี
มาตรฐานในระดับสากล เป็นที่ยอมรับของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายทําให้กิจการมีผลการ
ดําเนินงาน (Corporate Performance) ที่ดี มีมูลค่ากิจการ (Firm Value) ที่เพ่ิมข้ึน นําไปสู่
ผลตอบแทนที่เหมาะสมกับในการลงทุน 

แต่ในปัจจุบันที่สภาพแวดล้อมทางธุรกิจมีความซับซ้อนและเปลี่ยนแปลงอย่าง
รวดเร็ว นักลงทุนรายย่อยจํานวนมากจึงได้ตัดสินใจเลือกวิธีในการลงทุนใหม่ น่ันคือการลงทุนผ่านนัก
ลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) ที่มีความเช่ียวชาญ ทรัพยากรและความสามารถในการ
เข้าถึงข้อมูลเพ่ือประเมินกิจการมากกว่า ทําให้มีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาปัจจัยต่างๆ
ได้อย่างครบถ้วนมากกว่าและยังสามารถลดความเสี่ยงในการลงทุนได้ ด้วยประโยชน์เหล่าน้ีสัดส่วน
ของนักลงทุนสถาบันจึงเพ่ิมมากขึ้นในกลุ่มนักลงทุนทั่วโลก  

“การกํากับดูแลกิจการ” และ “นักลงทุนสถาบัน” มีความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด 
โดยในงานวิจัยของFerreira และ Matos (2008) พบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good 
Governance) เป็นปัจจัยสําคัญที่นักลงทุนสถาบันใช้ประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกิจการต่างๆ 
และในทางกลับกัน องค์การเพ่ือความร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for 
Economic Co-Operation and Development: OECD) ก็ได้ออก The OECD Principles of 
Corporate Governance ใน ค.ศ. 2004 ระบุถึงความสําคัญและบทบาทของนักลงทุนสถาบันที่จะ
สามารถส่งเสริมให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดี และนําไปสู่การเพ่ิมมูลค่าของกิจการในที่สุด 

แม้ตามหลักการทั่วไป กิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีย่อมมีแนวโน้มที่จะได้รับ
การยอมรับจากนักลงทุน มีผลการดําเนินงานที่ดีและมีมูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึนในท่ีสุด แต่ผลการวิจัยใน
อดีตซึ่งมีอยู่มากมายก็ยังคงไม่สามารถสรุปทิศทางของอิทธิพลได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากการวัดค่าตัว
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แปรที่แตกต่างกัน รวมถึงความหลากหลายของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงเห็น
ประโยชน์ของการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อกิจการ ผู้ใช้งบการเงินและการพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการในประเทศไทยต่อไป 

งานวิจัยช้ินน้ีจึงมุ่งเน้นไปที่การพิจารณา “นักลงทุนสถาบัน” ในบทบาทของการเป็น
สื่อกลางระหว่าง “การกํากับดูแลกิจการ” และ “มูลค่ากิจการ” เพ่ือตอบคําถามที่ว่า การกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะเป็นสิ่งที่ ดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนมากขึ้นจริงหรือไม่ และศึกษาถึง
ผลตอบแทน (Reward) ที่กิจการได้จากการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามา ในแง่มุมของมูลค่ากิจการน่ันเอง 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
  
  งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อ
การตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะพิจารณาลงไปถึงประเภทของนักลงทุน
สถาบันที่แตกต่างกัน (Ferreira and Matos, 2008) ได้แก่ 
  1. นักลงทุนสถาบันไทย (Domestic Institutions) และนักลงทุนสถาบันต่างชาติ 
(Foreign Institutions) 
  2. นักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน (Grey Institutions) และนักลงทุน
สถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน (Independent Institutions) 
 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
  

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของ
นักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง พ.ศ. 2556 -2557 โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ยกเว้นบริษัทที่มีลักษณะดังต่อไปน้ีจะไม่นํามารวมในการศึกษา ได้แก่  

1. กลุ่มธุรกิจการเงินอันประกอบด้วยกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and 
Securities) กลุ่มธนาคาร (Banking) และกลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เน่ืองจากกลุ่ม
ธุรกิจการเงินมีข้อบังคับที่ต้องปฏิบัติตามที่หน่วยงานกํากับดูแลอ่ืนกําหนด เช่น ธนาคารแห่งประเทศ
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ไทย รวมถึงกลุ่มธุรกิจดังกล่าวมีสินทรัพย์และหน้ีสินระยะยาวที่แตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ซึ่งมี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนทางการเงินและตัวเลขที่ใช้ในการวิเคราะห์จึงไม่รวมกลุ่มดังกล่าวเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างในการศึกษานี้  

2. กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ (Companies under 
Rehabilitation) กลุ่มกองทุนและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) เน่ืองจากกลุ่มบริษัทเหล่าน้ีต้องปฏิบัติตาม
ข้อบังคับของหน่วยงานเฉพาะที่เก่ียวข้องและมีหลักเกณฑ์อ่ืนๆในการกํากับดูแลนอกเหนือจาก
กฎเกณฑ์โดยท่ัวไปของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
  
  การศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีประโยชน์ที่ผู้เก่ียวข้องคาดว่าจะได้รับ ดังน้ี 
  1. กิจการ 
  งานวิจัยน้ีจะทําให้กิจการทราบถึงแนวโน้มมูลค่ากิจการที่อาจเปลี่ยนแปลงไป ซึ่ง
เป็นผลมาจากนักลงทุนสถาบัน จะได้ทําการวางแผนเพื่อตอบสนองให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของ
สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันในกิจการต่อไป 
  2. ผู้ใช้งบการเงิน 
  งานวิจัยน้ีจะทําให้ผู้ใช้งบการเงินทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของการถือ
หุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันและมูลค่ากิจการ จึงอาจสามารถใช้สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบันเป็นเกณฑ์ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ 
  3. หน่วยงานกํากับดูแลกิจการ 
  งานวิจัยน้ีจะทําให้หน่วยงานกํากับดูแลกิจการทราบถึงบทบาทของนักลงทุนสถาบัน
ที่กําลังมีบทบาทไปทั่วโลก ว่าส่งผลกระทบต่อกิจการในประเทศไทยอย่างไรบ้าง เพ่ือที่จะได้สามารถ
นําผลการวิจัยมาประกอบการวางแนวทางการกําหนดและพัฒนาหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีต่อไป 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

  
 การศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของ
นักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมเพื่อรวบรวมแนวคิดและงานวิจัยที่
เก่ียวข้องเป็น 6ส่วน ดังนี้ 

2.1 การกํากับดูแลกิจการ 
 2.2 นักลงทุนสถาบัน 
2.3 ประเภทของนักลงทุนสถาบัน 
2.4 มูลค่ากิจการ 
2.5 การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับตัวแปรควบคุม 
2.6 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
2.1 การกํากับดูแลกิจการ 
   
 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2558) ได้ให้
ความหมายของการกํากับดูแลกิจการไว้ว่า เป็นการบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได้ และคํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย(Stakeholders) ทุกฝ่าย ซึ่งการที่จะสร้างการกํากับดูแล
กิจการที่ดีได้น้ัน จะต้องสร้างความสัมพันธ์อันดีระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเหมาะสม 
ต้ังแต่บริษัท คณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น พนักงาน ลูกค้า รวมถึงสังคมและชุมชนภายนอกแม้ว่า
ผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มจะมี Contrasting Interests กันเอง แต่หากสามารถสร้างสมดุลในความพึง
พอใจของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้อย่างมีประสิทธิภาพที่สุดแล้ว บริษัทย่อมสามารถดําเนินงานเพ่ือ
บรรลุวัตถุประสงค์ของบริษัทได้อย่างราบร่ืนในที่สุด 
 ณญาดา สุขอนันตธรรม (2558) ได้รวบรวมและสรุปความหมายของการกํากับดูแล
กิจการที่ดีไว้ว่าเป็นระบบที่จัดให้มีกระบวนการ โครงสร้างและการควบคุมของกิจการ ให้บุคลากรของ
กิจการทุกคนปฏิบัติงานตามความรับผิดชอบต่อหน้าที่ด้วยความโปร่งใส ทําให้กิจการเกิดการพัฒนา
ความสามารถในการแข่งขันเพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบ
จริยธรรมที่ดีโดยรวม 



5 
 

 ซึ่งนอกจากประโยชน์ดังกล่าวแล้ว ไมตรี เอ้ือจิตอนันต์กุล (2549) ได้ระบุถึง
ประโยชน์จากการท่ีมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีในอีกมุมมองหนึ่ง น่ันคือ การที่การกํากับดูแลกิจการที่
ดีจะนํามาซึ่งการกระตุ้นการลงทุนของนักลงทุนสถาบันทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพราะการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีย่อมทําให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายของกิจการได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรม และใน
มุมมองของนักลงทุนน้ัน นักลงทุนก็คาดหวังว่าจะได้รับการปฏิบัติในฐานะผู้ถือหุ้นด้วยความโปร่งใส 
ยุติธรรม ได้รับข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนที่ถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา การกํากับดูแล
กิจการที่ดีจึงเป็นอีกปัจจัยหน่ึงที่นักลงทุนต่างๆ รวมถึงนักลงทุนสถาบันจะใช้ประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน นอกเหนือจากข้อมูลทางการเงินและข้อมูลการดําเนินงานของบริษัท โดยผลการวิจัยพบว่าการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ 
 การประเมินการกํากับดูแลกิจการสามารถประเมินได้หลายรูปแบบ เพราะมุมมอง
ของการกํากับดูแลกิจการน้ันค่อนข้างไม่ตายตัว ไมตรี เอ้ือจิตอนันต์กุล (2549) ได้ประเมินการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีโดยยึดตามหลักการกํากับดูแลกิจการภายใต้แนวคิดขององค์การเพ่ือความร่วมมือและ
พัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-Operation and Development: OECD) 
ฉบับ พ.ศ. 2547 ตามเกณฑ์ 5 ข้อ ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติของผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่า
เทียมกัน บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ โดยสิ่งที่เป็นตัวแทน (Proxy) ที่ใช้วัดว่ากิจการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามเกณฑ์
ดังกล่าว ได้แก่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ จํานวนคดี
ความและกรณีพิพาททางกฎหมายกับผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องทันเวลาในเว็บไซต์
ของกิจการและการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวมีฉบับภาษาอังกฤษประกอบสําหรับนักลงทุนต่างชาติ การ
เปิดเผยคําอธิบายและวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ (Management Discussion and Analysis: MD&A) 
และการจัดต้ังคณะกรรมการสรรหาและคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
 รมิดา วิริยโรจน์ (2557) ประเมินการกํากับดูแลกิจการผ่านมุมมองของคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยสิ่งที่เป็นตัวแทนการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี ได้แก่ จํานวณ
คณะกรรมการตรวจสอบ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ จํานวนครั้งการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ จํานวนปีการทํางานสะสมของคณะกรรมการตรวจสอบ และจํานวนบริษัทที่
คณะกรรมการตรวจสอบดูแล 
  Chueng et el. (2007) ได้พัฒนาเกณฑ์การให้คะแนนเพ่ือวัดการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี (Corporate Governance Indicator: CGI) ของกิจการในประเทศฮ่องกง โดยพัฒนาเป็นคําถาม 
86 ข้อซึ่งการให้คะแนนจะพิจารณาจากการเปิดเผยข้อมูลของกิจการเป็นหลัก เป็นการให้คะแนน
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เท่ากับ 1 เมื่อบริษัทได้มีการปฏิบัติตามหรือเปิดเผยข้อมูล และให้คะแนนเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทไม่ได้
ปฏิบัติตามหรือไม่เปิดเผยข้อมูล หลังจากน้ัน นําคะแนนรวมท่ีแต่ละบริษัทได้รับ แบ่งออกเป็น 5 
หมวดตาม OECD และนํามาเฉล่ียนํ้าหนักความสําคัญเพ่ือคํานวณออกมาเป็นคะแนน CGI ของแต่ละ
บริษัท  
 สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) ได้นําแนวคิดดังกล่าวมาพัฒนาต่อเพ่ือใช้กับกิจการใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีการเพ่ิมเกณฑ์การให้คะแนนเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อ
สังคมทางด้านภาษีอากรและด้านการเปิดเผยข้อมูลที่เพ่ิมคุณลักษณะเฉพาะของการตรวจสอบภายใน
และภายนอกบริษัท รวมทั้งสิ้นเป็นคําถาม 204 ข้อและนําคะแนนรวมที่แต่ละบริษัทได้รับมาเฉลี่ย
นํ้าหนักความสําคัญของแต่ละหมวดตามแนวทางของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD) เพ่ือคํานวณออกมาเป็นคะแนนของแต่ละบริษัทต่อไป  

 งานวิจัยช้ินน้ีต้องการศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณาในประเด็นของผลตอบแทนท่ีกิจการได้
จากการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาเป็นหลัก ซึ่งระดับการกํากับดูแลกิจการก็เป็นปัจจัยหน่ึงที่อาจส่งผล
ให้กิจการมีความน่าสนใจในสายตานักลงทุนสถาบันได้ และเพราะนักลงทุนสถาบันเป็นผู้ที่มีความ
เช่ียวชาญและเข้าถึงข้อมูลได้มาก สิ่งที่ใช้ในการประเมินการกํากับดูแลกิจการจึงควรจะเป็นตัววัดที่มี
ความครอบคลุม ได้มาตรฐาน และไม่เฉพาะเจาะจงไปในประเด็นใดประเด็นหน่ึง จึงต้องพิจารณา
เลือกตัววัดที่ใช้ประเมินระดับการกํากับดูแลกิจการที่เหมาะสมและครอบคลุมน่ันคือ คะแนนการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการจากผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance 
Rating: CGR) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ที่ใช้ในงานวิจัยของ ณญาดา สุขอนันต
ธรรม (2558) 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เป็นองค์กรไม่แสวงหากําไร มี
บทบาทสําคัญในการพัฒนาความเป็นมืออาชีพของกรรมการและส่งเสริมให้เกิดการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีในประเทศไทยก่อต้ังขึ้นภายใต้การสนับสนุนของหน่วยงานหลักที่เก่ียวข้องกับตลาดทุน ได้แก่ 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย มูลนิธิกองทุนพัฒนาระบบตลาดทุน รวมถึงองค์การระหว่างประเทศ
อย่างธนาคารโลก (World Bank) ปัจจุบัน IOD ได้รับการยอมรับจากทั้งในประเทศและต่างประเทศ
ในฐานะองค์กรที่มีบทบาทสําคัญในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการที่ดี และได้รับการยกย่องให้เป็น
ตัวอย่างหน่ึงขององค์กรวิชาชีพที่ประสบความสําเร็จทั้งในเวทีระดับประเทศและระดับนานาชาติ 
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IOD ต้องการกระตุ้นให้ฝ่ายบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีการพัฒนาศักยภาพในการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือประโยชน์แก่นักลงทุนและผู้มีส่วน
ได้เสียต่างๆ จึงได้จัดทํารายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies) ที่ทําการสํารวจประเมินข้อมูลและให้คะแนน Corporate 
Governance Rating (CGR) แก่บริษัทต่างๆ เพ่ือเป็นข้อมูลสนับสนุนการลงทุนหากนักลงทุนต้องการ
ใช้ปัจจัยการกํากับดูแลกิจการพิจารณาประกอบการตัดสินใจ โดยคะแนนที่ได้รับจากการประเมินจะ
ถูกแบ่งออกเป็นช่วงคะแนน 0 – 5 ซึ่งบริษัทที่มีผลการประเมินอยู่ในระดับที่สูงจะสื่อถึงการมีคุณภาพ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี  

โดยขอบเขตของงานวิจัยช้ินน้ีเป็นการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วง พ.ศ. 2556 - 2557 หลักเกณฑ์และนํ้าหนักที่ใช้ในการประเมิน CGR ในช่วง
เวลาดังกล่าวจึงเป็นดังตารางต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 2.1 ตารางแสดงหลักเกณฑ์และน้ําหนักที่ใช้ในการประเมินของรายงานการกํากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียน 

หัวข้อ หลักเกณฑ์การ 
ประเมิน (ข้อ) 

น้ําหนัก  
(%) 

 2556 2557 2556 2557 
1. สิทธิของผู้ถอืหุ้น 24 33 20 15 
2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 16 19 15 10 
3. การคํานึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 18 28 20 20 
4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 36 50 20 20 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 54 107 25 35 

รวม 148 237 100 100 
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2.2 นักลงทุนสถาบัน 
 
บทบาทของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Large Shareholders) ที่ส่งผลต่อการกํากับดูแล

กิจการที่ดีเร่ิมได้รับความสนใจและเผยแพร่ในวงกว้างมากว่า 80 ปีแล้ว โดยเร่ิมจากการศึกษาของ 
Berle และ Means (1932) ที่ช้ีให้เห็นถึงความสําคัญของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในการเข้ามามีบทบาทใน
การบรรเทาปัญหาการขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) จากการแยกความเป็น
เจ้าของและการควบคุมกิจการออกจากกัน (Separation of Ownership and Control) ได้ เพราะผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ย่อมมีอํานาจในการต่อรองกับฝ่ายบริหารสูงกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยน่ันเอง 

ต่อมาในช่วงศตวรรษที่ 20 รูปแบบของสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการทั่วโลกได้เริ่ม
เปลี่ยนแปลงไป กิจการทั่วโลกโดยเฉพาะอย่างย่ิงในสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักร เริ่มมีสัดส่วน
การถือหุ้นของนักลงทุนรายย่อยลดลง ในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนรายใหญ่เพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ 
ซึ่งก็คือ “นักลงทุนสถาบัน” 

นักลงทุนสถาบัน คือ ผู้ที่ทําการรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพ่ือนํามาลงทุน
ในหลักทรัพย์ โดยหลักเกณฑ์ตามคําจํากัดความของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้ระบุว่านักลงทุนสถาบันคือนักลงทุน 18 ประเภท ดังต่อไปนี้ 1 

1. ธนาคารแห่งประเทศไทย     
2. ธนาคารพาณิชย์ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน 
3. บริษัทเงินทุนบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ บริษัทหลักทรัพย์ 
4. บริษัทประกันวินาศภัยบริษัทประกันชีวิต                                   
5. กองทุนรวม  
6. กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
7. กองทุนส่วนบุคคล 
8. องค์กรหรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์หลักในการ

บริหารจัดการลงทุน เช่น กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ กองทุนประกันสังคม เป็นต้น 
9. ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าผู้ประกอบธุรกิจการซื้อขายล่วงหน้าตาม

กฎหมายว่าด้วยการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 
10. สถาบันการเงินระหว่างประเทศ 
11. สถาบันคุ้มครองเงินฝาก                           

                                           
1
 อ้างอิงจากประกาศฉบับท่ี 65/2555 ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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12. กองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
13. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
14. นิติบุคคลประเภทบรรษัท 
15. นิติบุคคลที่บุคคลตามข้อ 1 ถึง ข้อ 14 ถือหุ้นรวมกันเกินกว่าร้อยละ 75 ของ

จํานวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
16. ผู้ลงทุนต่างประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับบุคคลตามข้อ 1 ถึงข้อ 15 โดยอนุโลม 
17. บุคคลธรรมดาที่ได้รับการข้ึนทะเบียนผู้มีคุณสมบัติเป็นผู้จัดการกองทุนหรือ

ผู้จัดการเงินทุนสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
18. ผู้ลงทุนอ่ืนตามที่ ก.ล.ต.ประกาศกําหนด 
นักลงทุนสถาบันมักเป็นผู้ที่มีความเช่ียวชาญมากกว่านักลงทุนรายย่อยทั่วไป เพราะ

นักลงทุนสถาบันเป็นผู้ที่รวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพื่อนํามาลงทุนในหลักทรัพย์ ความ
รับผิดชอบต่อบุคคลภายนอกซึ่งเป็นเจ้าของเงินทุนที่แท้จริงจึงเป็นแรงจูงใจท่ีกระตุ้นให้นักลงทุน
สถาบันพยายามวางแผนการลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด เพ่ือที่จะสามารถก่อให้เกิดผลตอบแทน
เป็นกําไรจากการลงทุนให้ได้ 

สุทธิชา เกริกฤทธ์ิ (2550) ได้รวบรวมงานวิจัยเชิงประจักษ์ในอดีตและสรุปว่า ใน
ตลาดทุนมีปัญหาเร่ืองความขัดแย้งของข้อมูลในกลุ่มนักลงทุน โดยกลุ่มนักลงทุนสถาบันเป็นกลุ่มที่มี
โอกาสและความสามารถท่ีจะเข้าถึงข้อมูลมากกว่า อีกทั้งยังมีความสามารถและทรัพยากรท่ีพร้อมใน
การประเมินหลักทรัพย์สูงกว่านักลงทุนรายย่อย เช่นในด้านบุคลากร นักลงทุนสถาบันมีนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์ที่มากประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญสูง ทําให้สามารถเข้าใจกลไกของตราสาร ตลาด 
และความสามารถในการดําเนินงานที่แท้จริงของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างดี หรือในด้าน
เงินทุน ที่นักลงทุนสถาบันมักมีเงินทุนจํานวนมากท่ีถูกจัดสรรไว้ในการสนับสนุนการวิจัยต่างๆเพ่ือใช้
ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ ทั้งหมดน้ีจึงทําให้นักลงทุนสถาบันสามารถใช้ข้อมูลข่าวสารท่ีได้รับ
มาให้เกิดประโยชน์สูงสุดด้วยการนํามาใช้ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของแต่ละกิจการได้อย่าง
เหมาะสมและทันเวลา นักลงทุนสถาบันจึงมักมีลักษณะการลงทุนที่ดีกว่านักลงทุนรายย่อยทั่วไป 

McCahry, Starks และ Sautner (2011) ได้ศึกษาถึงการตัดสินใจของนักลงทุน
สถาบันที่ส่งผลต่อของการกํากับดูแลกิจการ พบว่านักลงทุนสถาบันมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนใน
กิจการที่มี “การกํากับดูแลกิจการที่ดี” มากกว่า และเมื่อเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นแล้วก็มีความเต็มใจที่จะให้
ความร่วมมือที่จะสร้างความเคลื่อนไหวเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของเจ้าของ (Shareholder Activism) 
เพ่ือส่งเสริมการกํากับดูแลกิจการที่ดี  
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เน่ืองจากความเช่ียวชาญ ทรัพยากร และความสามารถในการเข้าถึงข้อมูลที่นัก
ลงทุนสถาบันมี ประกอบกับวิกฤตการณ์ทางการเงินและการล้มละลายของกิจการใหญ่หลายแห่งที่
เป็นผลมาจากการกํากับดูแลกิจการที่ไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ นักลงทุนสถาบันจึงมีแรงจูงใจท่ีจะ
เข้ามามีบทบาทในการส่งเสริมให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นในกิจการที่ตัดสินใจลงทุน เพ่ือ
เสริมสร้างความมั่นใจท่ีว่ากิจการน้ันๆจะสามารถดําเนินงานต่อไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ ย่ังยืน และ
นํามาซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

บทบาทของนักลงทุนสถาบัน (The Role of Institutional Investors) ก็เปรียบเสมือน
ผู้ถือหุ้นรายหน่ึง แต่ด้วยขนาดและมูลค่าการลงทุนที่มาก จึงมีแนวโน้มจะมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ของผู้บริหารได้มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยทั่วไป นักลงทุนสถาบันจึงสามารถส่งเสริมให้กิจการที่ไปลงทุน
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได้ด้วยการปฏิบัติตนเป็นผู้ถือหุ้นที่ดี ใส่ใจติดตามกิจกรรมการปฏิบัติงาน
ของผู้บริหาร เช่น วิเคราะห์ว่ามีการจัดการกําไรในรอบบัญชีน้ันหรือไม่ และการตัดสินใจต่างๆของ
ผู้บริหารส่งผลเสียต่อผู้ถือหุ้นและผู้ส่วนได้เสียอ่ืนอย่างไร ก่อนที่จะใช้คะแนนเสียงที่มีให้เป็นประโยชน์ 
เพ่ือให้กิจการสามารถดําเนินงานไปได้อย่างมีประสิทธิภาพภายใต้แนวทางของการกํากับดูแลกิจการที่
ดี ซึ่งย่อมนําไปสู่มูลค่ากิจการที่ดีขึ้นและผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุนในที่สุด 

บทบาทของนักลงทุนสถาบันที่สามารถสร้างประโยชน์ให้กิจการในแง่ของการ
ส่งเสริมการกํากับดูแลกิจการนี้ เป็นประเด็นที่ผู้กําหนดแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับโลก
เล็งเห็นถึงความสําคัญมาเป็นเวลานานแล้ว ดังจะเห็นได้จากแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากมาย
ที่มีการให้ความสําคัญกับบทบาทของนักลงทุนสถาบันอยู่เสมอ ดังเช่น The Cadbury Committee 
(1992) ที่เป็นแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั่วโลก (Corporate Governance – The Code of 
Best Practice) ได้มีการระบุถึงบทบาทของนักลงทุนสถาบันที่ต้องทําการสนับสนุนให้กิจการปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงทําการติดตามผลอย่างใกล้ชิด เช่นเดียวกันกับใน The 
Greenbury Report (1995) และ The Hampel Report (1996) 

ในทางปฏิบัติ นักลงทุนสถาบันก็มีบทบาทมากขึ้นจริงๆ จะเห็นได้ชัดในกรณีของ 
Hermes Investment Management นักลงทุนสถาบันรายใหญ่ในสหราชอาณาจักร ที่ได้มีการออก
หลักการ (Principles) ที่เป็นแนวทางส่งเสริมการกํากับดูแลกิจการที่ดีต่างๆ ให้กิจการที่ตนไปลงทุน
ปฏิบัติตาม ไม่ว่าจะเป็น The Hermes Principles ใน ค.ศ. 2002 ที่เป็นแนวทางให้กิจการ
บริหารงานด้วยความซื่อสัตย์และรับฟังความคิดเห็นจากผู้ถือหุ้นอยู่เสมอ หรือ The Hermes 
Corporate Governance Principles ใน ค.ศ. 2006 ที่ระบุให้คณะกรรมการบริษัททําหน้าที่สื่อสาร
กับผู้ถือหุ้นอยู่เสมอเพื่อตอบข้อสงสัยและทําให้ผู้ถือหุ้นเกิดความพอใจสูงสุด 
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จนกระทั่งใน ค.ศ. 2010 ที่มีการพัฒนาแนวคิด Stewardship Code ขึ้นในสหราช
อาณาจักรอย่างจริงจัง เป็นแนวทางที่กําหนดให้นักลงทุนสถาบันต้องปฏิบัติตาม คือการใช้สิทธิความ
เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในการสนับสนุนและส่งเสริมให้กิจการดําเนินงานไปในแนวทางที่ย่ังยืนและ
คํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดย UK Stewardship Code 2010 2 น้ี ได้ระบุแนวทางต่างๆท่ีนัก
ลงทุนสถาบันพึงกระทํา เช่น การที่นักลงทุนสถาบันต้องทําการติดตามการดําเนินงานของกิจการที่ไป
ลงทุนอย่างใกล้ชิด ใช้สิทธิที่มีให้เกิดประโยชน์ด้วยการเข้าร่วมประชุมลงคะแนนเสียง และออก
รายงาน Stewardship ของตนแก่สาธารณะ เพ่ือให้บุคคลภายนอกสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการ
ประเมินกิจการน้ันๆต่อไป  

บทบาทของนักลงทุนสถาบันที่มีแนวโน้มจะใช้สิทธิความเป็นผู้ถือหุ้นเข้ามาติดตาม
และตรวจสอบการดําเนินงานกิจการมากขึ้นเร่ือยๆในปัจจุบัน ย่อมจูงใจให้ผู้บริหารของกิจการที่มี
สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันสูง มีความตระหนักที่จะปฏิบัติงานภายใต้การกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น ทําการตัดสินใจมีประสิทธิภาพมากขึ้น เห็นประโยชน์ของเจ้าของกิจการที่
แท้จริงอย่างผู้ถือหุ้นเป็นสําคัญ จึงอาจนําไปสู่การลดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) และ
ทําให้มูลค่ากิจการเพ่ิมขึ้นได้ในที่สุด  

ดังเช่นในงานวิจัยของ Aggarwal, Ferreira และ Matos (2011) ที่พบว่าย่ิงกิจการมี
สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันสูง ย่ิงมีเหตุการณ์ที่สร้างเสริมให้เกิดการพัฒนาของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น เช่น การปลด CEO ที่มีผลการดําเนินงานที่ไม่ดี และทําให้กิจการ
น้ันๆมีมูลค่ากิจการ (Firm Value) เพ่ิมมากขึ้นในที่สุด และในทางกลับกัน กิจการที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ยังเป็นการดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันรายใหม่เข้ามาลงทุนมากขึ้นอีกด้วย (Ferreira และ 
Matos, 2008) 

                                           
2  The seven principles of the UK Stewardship Code are that institutional investors should: 

Principle 1 - publicly disclose their policy on how they will discharge their stewardship responsibilities. 
Principle 2 - have a robust policy on managing conflicts of interest in relation to stewardship and this policy  
should be publicly disclosed. 
Principle 3 - monitor their investee companies. 
Principle 4 - establish clear guidelines on when and how they will escalate their activities as a method of  
protecting and enhancing shareholder value. 
Principle 5 - be willing to act collectively with other investors where appropriate. 
Principle 6 - have a clear policy on voting and disclosure of voting activity. 
Principle 7 - report periodically on their stewardship and voting activities. 
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อย่างไรก็ตาม หากมองในอีกมุมมองหนึ่ง ก็อาจพบบทบาทของนักลงทุนสถาบันที่
ส่งผลในแนวทางที่แตกต่างออกไป โดย สุทธิชา เกริกฤทธ์ิ (2550) กล่าวว่า หากเป็นนักลงทุนสถาบัน
ประเภทที่มุ่งเน้นการทํากําไรในระยะสั้นหรือต้องการผลการดําเนินงานที่ดีในระยะสั้น กลยุทธ์ในการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันจะไม่พิจารณาถึงการกํากับดูแลกิจการ การปฏิบัติงานของผู้บริหาร หรือ
การจัดการกําไรในบริษัทเลย จะเป็นการพิจารณาเพียงผลตอบแทนในระยะสั้นเท่าน้ัน 

ดังน้ัน พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนที่กิจการได้จาก
บทบาทของนักลงทุนสถาบัน จึงถือเป็นเร่ืองที่น่าสนใจสําหรับการศึกษาวิจัยครั้งน้ี เพราะในกรณีของ
กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังไม่มีงานวิจัยที่ศึกษาพฤติกรรมการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบันและบทบาทของนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่างชัดเจนนัก ในขณะ
ที่นักลงทุนสถาบันกลับมีจํานวนมากข้ึนและมีความสําคัญมากขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จึงเป็นที่น่าสนใจที่จะศึกษาว่า ในกรณีของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยน้ัน พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนที่กิจการได้จากบทบาทของนัก
ลงทุนสถาบันมีแนวโน้มจะเป็นอย่างไร จะแตกต่างจากกรณีของบริษัทต่างชาติหรือไม่ โดยจะเก็บ
รวบรวมข้อมูลเพ่ือตอบคําถามงานวิจัยที่ว่า การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นสิ่งที่ดึงดูดให้นักลงทุน
สถาบันเข้ามาลงทุนมากขึ้นจริงหรือไม่ และศึกษาถึงผลตอบแทน (Reward) ที่กิจการได้จากการมีนัก
ลงทุนสถาบันเข้ามา ในแง่มุมของมูลค่ากิจการน่ันเอง 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง นํามาสู่การพัฒนาสมมติฐาน
งานวิจัย ดังน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 : การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวก 
กับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

สมมติฐานที่ 2 : สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันจะส่งผลให้เกิด
ความสัมพันธ์ในทางบวกกับมูลค่ากิจการ 
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2.3 ประเภทของนักลงทุนสถาบัน 
 
แม้นักลงทุนสถาบันจะมีบทบาทสําคัญในการส่งเสริมให้มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี

จนมีแนวโน้มที่จะนําไปสู่มูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้นได้ในที่สุด แต่ภายในกลุ่มนักลงทุนสถาบันก็มีความ
แตกต่างหลากหลายตามลักษณะเฉพาะของนักลงทุนสถาบันแต่ละประเภท โดยนักลงทุนสถาบันคน
ละประเภทก็อาจมีปัจจัยที่ใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนและปัจจัยที่ส่งผลต่อการมีบทบาทท่ีแตกต่าง
กันได้ ซึ่งในงานวิจัยของ Ferreira และ Matos (2008) ได้ทําการแบ่งประเภทของนักลงทุนสถาบัน
ออกตามลักษณะเฉพาะของนักลงทุนสถาบัน ดังน้ี 

 
2.3.1 แบ่งตามสัญชาติของนักลงทุนสถาบัน  

จําแนกออกเป็น นักลงทุนสถาบันไทย (Domestic Institutions) และนักลงทุน
สถาบันต่างชาติ (Foreign Institutions) 

Aggarwal, Ferreira และ Matos (2011) พบว่า นักลงทุนสถาบันต่างชาติที่มา
ลงทุนในประเทศท่ีมีการปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้นน้อยกว่า (Weaker Investors Protection Countries) 
จะมีบทบาทอย่างมากในการเรียกร้องสิทธิที่ผู้ถือหุ้นพึงมี ซึ่งเป็นสร้างเสริมการให้ความสําคัญกับสิทธิของ
ผู้ถือหุ้นมากขึ้นตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่เป็นสากล แสดงให้เห็นถึงบทบาทของนักลงทุน
สถาบันต่างชาติที่สามารถสนับสนุนให้เกิดปัจจัยของการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นและนําไปสู่การเพ่ิม
มูลค่ากิจการได้ 

ส่วน Davis และ Kim (2007) ได้วิจัยกรณีศึกษาของนักลงทุนสถาบันรายใหญ่
สัญชาติสหรัฐอเมริกาอย่าง Fidelity Investments ผ่านการเปิดเผยข้อมูลการลงคะแนนเสียงพบว่า 
Fidelity Investments ได้มีบทบาทในการตรวจสอบและสอดส่องดูแลการทํางานของฝ่ายบริหารของ
กิจการที่ตนไปลงทุนในสหราชอาณาจักรอย่างเข้มงวด แต่สําหรับกิจการที่ตนไปลงทุนในสหรัฐอเมริกา
เอง กลับไม่ได้ดําเนินการดังกล่าวอย่างเข้มงวดเท่าไรนัก ซึ่งอาจเป็นเพราะนักลงทุนสถาบันในประเทศ
อาจมีความเก่ียวข้องกับกิจการในประเทศเองทางใดทางหน่ึง จึงทําให้ไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ในการ
ช่วยส่งเสริมให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีได้เต็มที่เท่าไรนัก ในขณะที่หากเป็นการไปลงทุนในกิจการ
ในต่างประเทศ นักลงทุนสถาบันมีแนวโน้มที่จะมีข้อจํากัดน้อยกว่าในการปฏิบัติหน้าที่ช่วยส่งเสริมให้
เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพราะไม่ได้มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทที่ไปลงทุน จึงสามารถปฏิบัติหน้าที่
เพ่ือรักษาสิทธิความเป็นเจ้าของในกิจการที่ไปลงทุนในฐานะผู้ถือหุ้นที่เต็มศักยภาพกว่า 

สําหรับในกรณีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
นอกจากนักลงทุนสถาบันต่างชาติที่ระบุสัญชาติชัดเจนในรายละเอียดของผู้ถือหุ้นใหญ่แล้ว สฤณี อา
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ชวานันทกุล (2548) ได้วิจัยเรื่องการใช้ตัวแทนถือหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามี
รายช่ือนักลงทุนสถาบันที่เป็นนอมินีต่างชาติอีกจํานวน 21 ราย ดังน้ี 

1. State Street   2. HSBC 
3. Chase   4. Bank of New York 
5. Mellon   6. Nortrust Nominees 
7. Littledown Nominees  8. Morgan Stanley 
9. UBS    10. Goldman Sachs  
11. Somers (U.K.) Limited  12. Citigroup 
13. Merrill Lynch   14. Credit Suisse 
15. N.C.B. Trust   16. Clearstream Nominees  
17. Deutsche Bank   18. Raffles Nominees  
19. Norbax Inc.   20. DBS Vickers  
21. Albouys Nominees  
จึงนํามาสู่การพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย ดังน้ี 
สมมติฐานท่ี 3 : สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันต่างชาติจะ

ส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวกกับมูลค่ากิจการมากกว่าผลจากสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดย
นักลงทุนสถาบันไทย 

2.3.2 แบ่งตามแรงกดดันจากกิจการท่ีไปลงทุน 

จําแนกออกเป็น นักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน (Grey Institutions) 
และนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน (Independent Institutions) 

Chen, Harford และ Li (2006) ได้ศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของนักลงทุนสถาบัน
และการติดตามการบริหารงานของกิจการ จนได้ทําการจําแนกนักลงทุนสถาบันออกเป็น 2 ประเภท 
ตามแรงกดดันท่ีได้รับจากกิจการที่ไปลงทุน ดังน้ี 

2.3.2.1 นักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน (Grey Institutions) 
เป็นนักลงทุนสถาบันที่มีแนวโน้มที่จะมีความเกี่ยวข้องกับกิจการที่ไปลงทุน

สูง แรงกดดันจากกิจการที่ไปลงทุนทําให้นักลงทุนสถาบันประเภทน้ีเกิดความภักดีกับฝ่ายบริหารของ
กิจการ (Loyal to Corporate Management) มากกว่าปกติจึงมักไม่ได้มีบทบาทในการช่วยส่งเสริม
ให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีเท่าไรนัก หรืออาจมีแรงจูงใจที่จะพยายามรักษาความสัมพันธ์อันดีกับ
กิจการที่ไปลงทุน ด้วยการละเลยการทําหน้าที่เพ่ือรักษาสิทธิการเป็นผู้ถือหุ้น โดย Brickley, Lease 
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และ Smith (1988) เรียกนักลงทุนสถาบันกลุ่มนี้ว่า Pressure-sensitive Institutionsส่วน
Almazan, Hartzell และ Starks (2005) เรียกนักลงทุนสถาบันกลุ่มน้ีว่า Passive Investors 

Chen et al. (2006) ได้อ้างอิงการแบ่งประเภทของนักลงทุนสถาบันที่ใช้
ในฐานข้อมูล CDA/Spectrum และระบุนักลงทุนสถาบันที่จัดเป็นประเภทน้ี ว่าได้แก่ ธนาคาร
พาณิชย์ (CDA Type 1) บริษัทประกัน (CDA Type 2)  

2.3.2.2 นักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน (Independent 
Institutions) 

เป็นนักลงทุนสถาบันที่มีความเป็นอิสระ ไม่ได้มีความเก่ียวข้องกับกิจการที่
ไปลงทุน จึงสามารถใช้ความเป็นนักลงทุนสถาบันที่มีความเช่ียวชาญ ทรัพยากรและความสามารถใน
การเข้าถึงข้อมูล ในการเข้ามามีบทบาทส่งเสริมให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีได้อย่างเต็มที่ และ
สามารถใช้สิทธ์ิการเคลื่อนไหวในฐานะผู้ถือหุ้น (Shareholder Activism) ได้อย่างเต็มศักยภาพ 
เพ่ือให้การบริหารงานของกิจการเป็นไปในแนวทางที่เหมาะสม โดย Brickley, Lease และ Smith 
(1988) เรียกนักลงทุนสถาบันกลุ่มน้ีว่า Pressure-resistant Institutions ส่วน Almazan, Hartzell
และ Starks (2005) เรียกนักลงทุนสถาบันกลุ่มน้ีว่า Active Investors 

Chen et al. (2006) ได้อ้างอิงการแบ่งประเภทของนักลงทุนสถาบันที่ใช้
ในฐานข้อมูล CDA/Spectrum และระบุนักลงทุนสถาบันที่จัดเป็นประเภทน้ี ว่าได้แก่ นักลงทุน
สถาบันอ่ืนๆที่ไม่ใช่ CDA Type 1 และ 2 เช่น บริษัทหลักทรัพย์ กองทุนรวม กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ข้าราชการเป็นต้น (CDA Type 3 -5) 

จึงนํามาสู่การพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย ดังน้ี 
สมมติฐานท่ี 4 : สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับ

ผลกระทบจากแรงกดดันจะส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวกกับมูลค่ากิจการมากกว่าผลจาก
สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน 

แต่เพราะสถาปัตยกรรมของระบบการเงิน (Financial System 
Architecture) ของประเทศไทยเป็นแบบ Bank-Based ที่ธนาคารพาณิชย์เป็นสถาบันหลักในการ
จัดสรรทรัพยากรทางการเงิน ในขณะที่สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรเป็นแบบ Market-Based 
ที่ตลาดทุนเป็นสถาบันหลัก ธนาคารพาณิชย์ภายใต้ Financial System Architecture ที่แตกต่างกัน
ได้ก็อาจได้รับแรงกดดันที่แตกต่างกันได้ การดําเนินการวิจัยในส่วนน้ีจึงมีความเป็นไปได้ที่จะเกิด
ผลการวิจัยที่แตกต่างจากสมมติฐาน อันเป็นผลมาจาก Financial System Architecture ของกลุ่ม
ตัวอย่างที่แตกต่างกันน่ันเอง (Chaowarat, 2009) 
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สําหรับในส่วนของสิ่งที่ดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันเข้ามามากขึ้น Ferreira 
และ Matos (2008) ที่ทําการศึกษาแนวโน้มความแตกต่างของนักลงทุนสถาบันใน 27 ประเทศ พบว่า 
นักลงทุนสถาบันทุกประเภท ทั้งนักลงทุนสถาบันในประเทศนั้นๆ นักลงทุนสถาบันต่างชาติ นักลงทุน
สถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน และนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน ไม่ได้มีความ
แตกต่างในการพิจารณาปัจจัยประกอบการตัดสินใจลงทุนต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ โดยนักลงทุน
สถาบันทุกประเภทมักเลือกลงทุนในกิจการที่มีขนาดใหญ่ มูลค่าตลาดสูง และมีการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดี (Strong Governance Indicators) จึงยังไม่พบแนวโน้มของปัจจัยที่จะดึงดูดนักลงทุนสถาบันแต่
ละประเภทที่แตกต่างกันเพ่ือต้ังสมมติฐาน แต่จะทําการศึกษาในงานวิจัยคร้ังนี้ต่อไป 
 
2.4 มูลค่ากิจการ 

  
จิรพร สุเมธีประสิทธ์ิ (2555) ได้ให้ความหมายของมูลค่ากิจการ (Firm Value) ใน

มุมมองของกิจการโดยรวมไว้ว่า เป็นความคงอยู่ของกิจการและการดําเนินกิจการได้อย่างต่อเน่ือง ซึ่ง
กิจการควรมีกระแสการไหลเข้าของรายได้จากการดําเนินงานอย่างต่อเน่ืองไม่ขาดสาย มีการใช้
สินทรัพย์ประเภทต่างๆ บุคลากรแนวคิด นวัตกรรม และทรัพย์สินทางปัญญาอย่างมีประสิทธิภาพ 
เพ่ือขับเคลื่อนกระแสรายได้จากการดําเนินงานให้เพ่ิมขึ้นและเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ือง แต่หากเป็นมุมมอง
ของการลงทุน มูลค่าของกิจการจะต้องขยายการพิจารณาออกไป โดยต้องคํานึงถึงโอกาสในการ
เพ่ิมพูนผลตอบแทนทางธุรกิจเพ่ือสร้างกระแสเงินสดในการดําเนินงานในระยะยาว การบริหารเพ่ือ
สร้างมูลค่าแก่กิจการจึงควรรับฟังความเห็นและมุมมองจากผู้มีส่วนได้เสียภายในและภายนอกท่ีมีต่อ
การดําเนินงานของกิจการ เพ่ือให้การดําเนินงานในทุกข้ันตอนของกิจการสามารถเพ่ิมมูลค่ากิจการได้ 

Damodaran (2011) ได้ศึกษาวิธีการวัดมูลค่ากิจการหลายวิธี ไม่ว่าจะเป็นการ
พิจารณาจากมูลค่าตลาด (Market Value) มูลค่าบัญชี (Book Value) กระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flows) ซึ่งการเลือกใช้ก็ขึ้นอยู่กับความเหมาะสมของกิจการและความต้องการของผู้ใช้ข้อมูล 
แต่เพราะงานวิจัยช้ินน้ีต้องการศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณาในประเด็นผลตอบแทนที่กิจการได้จากการ
มีนักลงทุนสถาบันเข้ามาเป็นหลัก สิ่งที่ใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการจึงควรจะเป็นตัววัดที่พิจารณาใน
มุมมองของนักลงทุนและราคาหุ้น ซึ่งตัววัดที่ใช้ประเมินมูลค่ากิจการที่เหมาะสมในแง่ของผู้ใช้ข้อมูลที่
เป็นนักลงทุนสถาบันพบในงานวิจัยของ De-la-Hoz และ Pombo (2015) ที่ทําการวิจัยมูลค่ากิจการ
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ในมุมมองของนักลงทุนสถาบันในประเทศแถบละตินอเมริกา น่ันคือ การวัดผลการดําเนินงานทางด้าน
การตลาด (Tobin’s Q Ratio) 

มูลค่ากิจการที่วัดโดย Tobin’s Q จะคํานวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับ
มูลค่าทางบัญชีของหนี้สินทั้งหมด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม Tobin’s Q เป็นสูตรที่
พัฒนาขึ้นโดย James Tobin นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกันเจ้าของรางวัลโนเบล ที่เป็นแนวคิด
เก่ียวกับบทบาทของตลาดทุนที่ส่งผลต่อภาคธุรกิจ โดยการใช้ราคาหุ้นในตลาดทํานายปริมาณการ
ลงทุนในภาคธุรกิจน้ี เป็นการมองแนวโน้มของมูลค่ากิจการในอนาคต (Forward-Looking) และ
Tobin’s Q ก็เป็นตัววัดมูลค่ากิจการที่ถูกใช้ในงานวิจัยต่างๆมามากมาย เช่น ในงานวิจัยของ Pham, 
Suchard และ Zein (2011) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและมูลค่ากิจการใน
ประเทศออสเตรเลีย และในงานวิจัยของ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2557) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การกํากับดูแลกิจการและมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

แต่ Gomper, Ishii และ Metrick (2010) ก็ได้ช้ีให้เห็นถึงปัญหาที่อาจเกิดข้ึนในการ
ใช้ Tobin’s Q เพ่ือวัดมูลค่ากิจการ เพราะ Tobin’s Q เป็นการประมาณการแบบมีค่าความคาด
เคลื่อน จึงอาจเกิดปัญหาหากใช้วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression Analysis) ด้วยวิธี
กําลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) กับกลุ่มตัวอย่างที่มาจาก
อุตสาหกรรมที่หลากหลายและมีปัจจัยต่างๆท่ีแตกต่างกัน จึงอาจปรับปรุง Tobin’s Q Ratio (Q) ที่
จะใช้ในการหาความสัมพันธ์ได้หากเกิดปัญหาขณะดําเนินการวิจัย เช่น การใช้ log (Q) หรือ 1/Q 
 
2.5 การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับตัวแปรควบคุม 
  
  งานวิจัยช้ินน้ีได้กําหนดตัวแปรควบคุมในการศึกษา 4 ตัวแปร ที่มีแนวโน้มจะมี
ผลกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและมูลค่ากิจการ ได้แก่ 

   
2.5.1 ขนาดของบริษัท (SIZE) 

Ferreira และ Matos (2008) พบว่าขนาดของกิจการส่งผลกระทบต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนสถาบัน โดยนักลงทุนสถาบันมักจะเลือกลงทุนในกิจการขนาดใหญ่มากกว่า
เพราะความเช่ือมั่นในความสามารถในการดําเนินงานมาเป็นระยะเวลายาวนานของกิจการ ทําให้
สัดส่วนของนักลงทุนสถาบันมีมากข้ึน 

และแม้โดยทั่วไปจะสามารถมองได้ว่ากิจการที่มีขนาดใหญ่มักมีผลการ
ดําเนินงานดีอยู่แล้ว เพราะมีเงินทุน บุคลากรและประสบการณ์ในการดําเนินงานมากกว่ากิจการ
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ขนาดเล็ก แต่ De-la-Hoz และ Pombo (2015) ได้วิเคราะห์ถึงแนวโน้มของความสัมพันธ์ระหว่าง
ขนาดของกิจการและมูลค่ากิจการไว้ว่า กิจการที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะมีผลการดําเนินงานและ
มูลค่ากิจการตกตํ่าลง เพราะกิจการขนาดใหญ่มักเป็นกิจการที่ดําเนินงานมาเป็นระยะเวลานานและมี
แบบแผนในการปฏิบัติงานที่ค่อนข้างเก่า ทําให้ไม่สามารถบรรลุศักยภาพในการดําเนินงานได้อย่าง
เต็มที่ นอกจากน้ีย่ิงกิจการมีขนาดใหญ่ ต้นทุนในการควบคุมการดําเนินงานในส่วนต่างๆก็ย่ิงสูงข้ึน
ตามไปอีกด้วย 

สําหรับงานวิจัยน้ี จะวัดค่าขนาดของบริษัทจาก Natural Logarithm ของ
สินทรัพย์รวมของกิจการ 

2.5.2 ดัชนี Morgan Stanley Capital International (MSCI Index) 
Ferreira และ Matos (2008) พบว่ากิจการที่มีรายช่ืออยู่ในดัชนี Morgan 

Stanley Capital International (MSCI Index) มีแนวโน้มที่จะเป็นที่สนใจของนักลงทุนสถาบัน
มากกว่า เพราะ MSCI Index เป็นดัชนีอ้างอิง (Benchmark) ที่มีวัตถุประสงค์ในการจัดทําขึ้นเพ่ือให้
นักลงทุนสถาบันที่ลงทุนในภูมิภาคต่างๆท่ัวโลกได้นํามาใช้เป็นมาตรฐานในการวัดผลตอบแทนในการ
ลงทุนของตนเม่ือเทียบกับดัชนี MSCIโดยสําหรับการจัดทําดัชนีของแต่ละประเทศ เช่น MSCI 
Thailand หน่วยงาน MSCI ผู้จัดทําดัชนีจะคัดเลือกเฉพาะหุ้นที่ผ่านตามเกณฑ์ที่กําหนดไว้เท่าน้ัน ซึ่ง
ก็จะมีเกณฑ์ในการพิจารณาหลายอย่าง เช่น 

- หุ้นน้ันต้องมีสภาพคล่องในการซื้อขายสูง ซึ่งสภาพคล่องจะพิจารณาจากมูลค่า
การซื้อขายหุ้นในรอบปีโดยเฉล่ียเทียบกับมูลค่าตลาดของหุ้นน้ัน 

- ต้องมี Free Float ขั้นตํ่า 15% 
- ต้องมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ที่เมื่อคูณด้วยค่าสัดส่วน Free 

Float แล้วสูงกว่าเกณฑ์ขั้นตํ่าที่กําหนด (กําหนดไม่เท่ากันแล้วแต่ประเทศ ซึ่งในส่วนของประเทศไทย 
หุ้นของบริษัทที่จะเข้าเกณฑ์ต้องมีมูลค่าตลาดขั้นตํ่า 250 ล้านเหรียญสหรัฐ) เป็นต้น 

ด้วยเกณฑ์การพิจารณาก่อนนําบริษัทเข้าดัชนีในข้างต้น กิจการที่อยู่ใน MSCI 
Index จึงถือว่ามีมาตรฐานค่อนข้างสูง มีแนวโน้มที่จะมีการลงทุนจากนักลงทุนสถาบันในสัดส่วนที่
มากกว่าอย่างมีนัยสําคัญ และอาจนําไปสู่มูลค่ากิจการที่สูงกว่ากิจการนอก MSCI Index ในที่สุด 

สําหรับงานวิจัยน้ี MSCI Index จะเป็นตัวแปรหุ่น น่ันคือ หากเป็นกิจการที่มีช่ือ
อยู่ใน MSCI Index 3 จะมีค่าเป็น 1 แต่หากไม่มีจะมีค่าเป็น 0  

 

                                           
3 อ้างอิงจากเว็บไซต์ของ Morgan Stanley Capital International: MSCI Licensed Index: Thailand 
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2.5.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) 
Watts และ Zimmerman (1978) กล่าวว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพย์สูงมีแนวโน้มที่จะใช้นโยบายการบัญชีที่มีความเสี่ยง (Aggressive Accounting Policies) จึง
มีความเป็นไปได้ว่านักลงทุนสถาบันจะเลือกลงทุนในกิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ตํ่า เพ่ือ
ลดความเส่ียงในการลงทุนและ De-la-Hoz และ Pombo (2015) ก็พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ที่ตํ่าจะส่งเสริมให้กิจการมีมูลค่ากิจการสูงขึ้นได้อย่างมีนัยสําคัญเพราะกิจการสามารถมี
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) ใช้ในการดําเนินงานได้มากกว่าโดยที่ไม่ได้รับผลกระทบจาก
การควบคุมและตรวจสอบข้อมูลของเจ้าหน้ีมากนัก เช่นเดียวกับงานวิจัยของ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ 
(2557) ที่พบผลการวิจัยแบบเดียวกันในกรณีของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

แต่ในทางกลับกัน ก็อาจมองได้ว่าการที่ผู้บริหารของกิจการมีกระแสเงินสดอิสระ
ที่สามารถใช้ในการดําเนินงานได้โดยท่ีไม่ได้รับผลกระทบจากการควบคุมและตรวจสอบข้อมูลของ
เจ้าหน้ี อาจเป็นช่องโหว่ที่นําไปสู่การทุจริตหรือการตัดสินใจนํากระแสเงินสดอิสระนั้นไปใช้เพ่ือ
ประโยชน์ส่วนตนโดยไม่ได้คํานึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นสําคัญก็เป็นได้ 

สําหรับงานวิจัยน้ี จะคํานวณค่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์โดยใช้อัตราส่วน
ทางการเงิน Debt Ratio น่ันคือ หน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 

2.5.4 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGROWTH) 
De-la-Hoz และ Pombo (2015) กล่าวว่ากิจการที่มีอัตราการเติบโตของ

ยอดขายสูงย่อมส่งผลต่อความคาดหวังของตลาดที่สูงขึ้น โดยนักลงทุนมักมองว่าอัตราการเติบโตของ
ยอดขายที่สูง จะสื่อถึงการที่กิจการมีโอกาสเติบโตมากกว่าและรวดเร็วกว่า (Better Growth 
Opportunities) นักลงทุนทั่วไปรวมถึงนักลงทุนสถาบัน จึงมักเลือกลงทุนในกิจการที่มีอัตราการ
เติบโตของยอดขายสูงกว่า และมีแนวโน้มที่จะนําไปสู่มูลค่ากิจการที่สูงข้ึนในที่สุด 

สําหรับงานวิจัยน้ี จะคํานวณค่าอัตราการเติบโตของยอดขายจากอัตราการ
เติบโตของรายได้จากการดําเนินงานทั้งหมดของปีน้ี เมื่อเปรียบเทียบกับปีที่แล้ว 
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2.6 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

การกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุน
สถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
การศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนัก

ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะใช้วิธีการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) ที่ศึกษา
ค้นคว้าจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ต่างๆ โดยมีระเบียบวิธีการวิจัยดังน้ี 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.3 ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
3.1.1 ลักษณะประชากร 

ประชากรในการศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหว่าง พ.ศ. 2556 – 2557 รวมระยะเวลา 2 ปี 

3.1.2 วิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 

การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง พ.ศ. 2556 – 2557 จํานวน 680 กลุ่มตัวอย่าง โดยมีหลักเกณฑ์
ในการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง โดยไม่รวมบริษัทดังต่อไปน้ี 

(1) บริษัทที่มีผลการดําเนินงานไม่ต่อเน่ืองใน พ.ศ. 2556 - 2557  
(2) กลุ่มธุรกิจการเงินอันประกอบด้วยกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and 

Securities) กลุ่มธนาคาร (Banking) กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เน่ืองจากกลุ่ม
ธุรกิจการเงินมีข้อบังคับที่ต้องปฏิบัติตามหน่วยงานกํากับดูแลอ่ืนกําหนด เช่น ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย รวมถึงกลุ่มธุรกิจดังกล่าวมีสินทรัพย์และหน้ีสินระยะยาวที่แตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ซึ่งมี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนทางการเงินและตัวเลขที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

(3) กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ (Companies under 
Rehabilitation) กลุ่มกองทุนและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) เน่ืองจากกลุ่มบริษัทเหล่าน้ีต้องปฏิบัติตาม
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ข้อบังคับของหน่วยงานเฉพาะที่เก่ียวข้องและมีหลักเกณฑ์อ่ืนๆในการกํากับดูแลนอกเหนือจาก
กฎเกณฑ์โดยท่ัวไปของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(4) บริษัทที่มีข้อมูลที่จําเป็นสําหรับการวิจัยไม่ครบถ้วน 
 

ตารางที่ 3.1 ตารางแสดงจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จะใช้ศึกษา
โดยจําแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท จํานวนกลุ่มตัวอย่าง 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 33 66 
2. สินค้าอุปโภคบริโภค 29 58 
3. สินค้าอุตสาหกรรม 64 128 
4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 82 164 
5. ทรัพยากร 27 54 
6. บริการ 69 138 
7. เทคโนโลยี 36 72 

รวม 340 680 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนัก

ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะใช้คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากผลสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating: CGR) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) ที่ได้สํารวจและประเมินข้อมูลบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส่วนการเก็บข้อมูลเก่ียวกับนักลงทุนสถาบันและข้อมูลที่ใช้ในการวัดมูลค่ากิจการน้ัน 
จะใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง พ.ศ. 2556 
– 2557 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก SETSMART (Set Marketing and Reporting Tools) และจาก
ฐานข้อมูล Data Stream คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
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3.3 ตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษา 
 
การศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนัก

ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ใน 3 ขั้นตอน ดังน้ี 

 
3.3.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและนักลงทุนสถาบัน 

เพ่ือศึกษาว่า ในกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยน้ันการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นสิ่งที่ดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนมากข้ึนจริงหรือไม่ 
โดยตัวแปรตามคือสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และตัวแปรอิสระคือระดับคะแนน
Corporate Governance Ratingรวมถึงมีตัวแปรควบคุมต่างๆ เพ่ือนํามาวิเคราะห์การถดถอยเชิง
เส้น (Linear Regression Analysis) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least 
Square: OLS) ตามแบบจําลองที่ 1 ดังนี้ ܶܵܰܫ = ଴ߚ  ܴܩܥଵߚ + ܧܼܫଶܵߚ + + ܫܥܵܯଷߚ  ܪܹܱܴܶܩହܵߚ +ܸܧܮସߚ + +  ݁௜௧  
โดยที่ 
INST คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
CGR คือ คะแนน CGR ที่บริษัทได้ เป็นตัวแปรหุ่น โดยจะเป็น 0 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับ

ตํ่ากว่าดี และเป็น 1, 2, 3 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ตามลําดับ 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย log (Total Assets) 
MSCI คือ ตัวแปรหุ่น ที่จะเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทดังกล่าวมีช่ือว่าใน MSCI Index หากไม่มีจะ

เท่ากับ 0 
LEV คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Debt Ratio ของบริษัท 
SGROWTH คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นร้อยละเมื่อเทียบจากปีที่แล้ว 

จากสมการข้างต้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการและ
สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน จึงคาดหวังว่า ߚଵ ในสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นบวก
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติตามสมมติฐานที่ 1 
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3.3.2 ความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนสถาบันและมูลค่ากิจการ 
เพ่ือศึกษาว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะได้รับ

ผลตอบแทนจากการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนหรือไม่ โดยจะพิจารณาผลตอบแทนในแง่มุมของ
มูลค่ากิจการ ตัวแปรตามจึงเป็นมูลค่ากิจการที่วัดด้วยTobin’s Qที่สะท้อนถึงมูลค่าของบริษัทใน
ตลาดหุ้นเมื่อเทียบกับ Replacement cost ของสินทรัพย์ของบริษัทน้ัน และตัวแปรอิสระคือสัดส่วน
ของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน รวมถึงมีตัวแปรควบคุมเป็นการกํากับดูแลกิจการ เพ่ือ
วิเคราะห์ว่ามูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้นเป็นผลมาจากนักลงทุนสถาบันหรือการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มากกว่ากัน ร่วมกับตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ เพ่ือนํามาวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression 
Analysis) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ตามแบบจําลอง
ที่ 2 ดังนี้ ܳ = ଴ߚ  ܶܵܰܫଵߚ + + ܴܩܥଶߚ  + ܧܼܫଷܵߚ + ܸܧܮହߚ + ܫܥܵܯସߚ  ܪܹܱܴܶܩ଺ܵߚ + +  ݁௜௧  
โดยที่ 
Q คือ มูลค่ากิจการวัดโดย Tobin’s Q ที่คํานวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับ

มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินทั้งหมด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
INST คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
CGR คือ คะแนน CGR ที่บริษัทได้ เป็นตัวแปรหุ่น โดยจะเป็น 0 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับ

ตํ่ากว่าดี และเป็น 1, 2, 3 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ตามลําดับ 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย log (Total Assets) 
MSCI คือ ตัวแปรหุ่น ที่จะเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทดังกล่าวมีช่ือว่าใน MSCI Index หากไม่มีจะ

เท่ากับ 0 
LEV คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Debt Ratio ของบริษัท 
SGROWTH คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นร้อยละเมื่อเทียบจากปีที่แล้ว 

จากสมการข้างต้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดย
นักลงทุนสถาบันและมูลค่ากิจการ จึงคาดหวังว่า ߚଵ ในสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นบวกอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติตามสมมติฐานที่ 2 
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3.3.3 ความแตกต่างของนักลงทุนสถาบันแต่ละประเภท 
เพ่ือศึกษาว่านักลงทุนสถาบันประเภทต่างๆที่ลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะส่งผลให้เกิดความแตกต่างกันในการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของ
การกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุน
สถาบันในแง่มุมมูลค่ากิจการหรือไม่ โดยจะทําการพัฒนาแบบจําลองที่ 1 และ 2 เพ่ือแบ่งประเภท
ของนักลงทุนสถาบันออกเป็นดังน้ี 

3.3.3.1 แบ่งตามสัญชาติของนักลงทุนสถาบัน  
จําแนกออกเป็น นักลงทุนสถาบันไทย (Domestic Institutions) และนัก

ลงทุนสถาบันต่างชาติ (Foreign Institutions) โดยแบ่งตามสัญชาติของนักลงทุนที่ระบุไว้ในการ
ประกาศรายช่ือผู้ถือหุ้นใหญ่ และนักลงทุนสถาบันที่เป็นนอมินีต่างชาติตามงานวิจัยของ สฤณี อา
ชวานันทกุล (2548) ก็จะถือเป็นนักลงทุนสถาบันต่างชาติด้วย 

จากแบบจําลองที่ 1 ที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการ
และนักลงทุนสถาบัน จึงพัฒนาเป็นแบบจําลองที่ 3 และ 4 ดังนี้ ܵܰܫ ஽ܶைெ = ଴ߚ  ܴܩܥଵߚ + ܧܼܫଶܵߚ + + ܫܥܵܯଷߚ  ܪܹܱܴܶܩହܵߚ +ܸܧܮସߚ + +  ݁௜௧ ܵܰܫ  ிܶைோ = ଴ߚ  + ܴܩܥଵߚ  + ܧܼܫଶܵߚ  + ܫܥܵܯଷߚ  + ܪܹܱܴܶܩହܵߚ +ܸܧܮସߚ  + ݁௜௧  
โดยที่ 
INSTDOM คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทย 
INSTFOR คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันต่างชาติ 
CGR คือ คะแนน CGR ที่บริษัทได้ เป็นตัวแปรหุ่น โดยจะเป็น 0 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับ

ตํ่ากว่าดี และเป็น 1, 2, 3 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ตามลําดับ 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย log (Total Assets) 
MSCI คือ ตัวแปรหุ่น ที่จะเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทดังกล่าวมีช่ือว่าใน MSCI Index หากไม่มีจะ

เท่ากับ 0 
LEV คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Debt Ratio ของบริษัท 
SGROWTH คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นร้อยละเมื่อเทียบจากปีที่แล้ว 
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จากทั้งสองสมการข้างต้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแล
กิจการและสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทยและนักลงทุนสถาบันต่างชาติ จึง
คาดหวังว่า ߚଵ ในทั้งสองสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

และจากแบบจําลองที่ 2 ที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนสถาบัน
และมูลค่ากิจการ จึงพัฒนาเป็นแบบจําลองที่ 5 ดังนี้ 

 ܳ = ଴ߚ  ܵܰܫଵߚ + ஽ܶைெ ܵܰܫଶߚ + ிܶைோ + ܴܩܥଷߚ + +ܧܼܫସܵߚ  ܫܥܵܯହߚ  + ܸܧܮ଺ߚ  + ܪܹܱܴܶܩ଻ܵߚ  +  ݁௜௧ 
โดยที่ 
Q คือ มูลค่ากิจการวัดโดย Tobin’s Q ที่คํานวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับ

มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินทั้งหมด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
INSTDOM คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทย 
NSTFOR คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันต่างชาติ 
CGR คือ คะแนน CGR ที่บริษัทได้ เป็นตัวแปรหุ่น โดยจะเป็น 0 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับ

ตํ่ากว่าดี และเป็น 1, 2, 3 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ตามลําดับ 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย log (Total Assets) 
MSCI คือ ตัวแปรหุ่น ที่จะเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทดังกล่าวมีช่ือว่าใน MSCI Index หากไม่มีจะ

เท่ากับ 0 
LEV คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Debt Ratio ของบริษัท 
SGROWTH คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นร้อยละเมื่อเทียบจากปีที่แล้ว 

จากสมการข้างต้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการและสัดส่วน
ของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทยและนักลงทุนสถาบันต่างชาติ จึงคาดหวังว่า ߚଵ และ ߚଶ ในสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยที่ ߚଵ น้อยกว่า ߚଶ ตาม
สมมติฐานที่ 3 น่ันเอง 
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 3.3.3.2 แบ่งตามแรงกดดันจากกิจการท่ีไปลงทุน  

จําแนกออกเป็น นักลงทุนสถาบันที่ อ่อนไหวต่อแรงกดดัน (Grey 
Institutions) และนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน (Independent Institutions) 
โดยนักลงทุนสถาบันแบบ Grey ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์และบริษัทประกัน (พิจารณาเป็นทั้งเครือ
บริษัท เช่น บริษัทหลักทรัพย์ที่เป็นบริษัทในเครือเดียวกับธนาคารก็จะถือเป็นนักลงทุนสถาบันแบบ 
Grey เช่นกัน) ส่วนนักลงทุนสถาบันอ่ืนๆนอกเหนือจากน้ันจะถือเป็น Independent Institutions 

จากแบบจําลองที่ 1 ที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการ
และนักลงทุนสถาบัน จึงพัฒนาเป็นแบบจําลองที่ 6 และ 7 ดังนี้ ீܶܵܰܫ ோா௒ = ଴ߚ  ܴܩܥଵߚ + + ܧܼܫଶܵߚ  ܫܥܵܯଷߚ + + ܪܹܱܴܶܩହܵߚ +ܸܧܮସߚ  +  ݁௜௧ ܵܰܫ ூܶே஽ = ଴ߚ  + ܴܩܥଵߚ  + ܧܼܫଶܵߚ  + ܫܥܵܯଷߚ  + ܪܹܱܴܶܩହܵߚ +ܸܧܮସߚ  +  ݁௜௧ 
โดยที่ 
INSTGREY คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน 
INSTIND คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน 
CGR คือ คะแนน CGR ที่บริษัทได้ เป็นตัวแปรหุ่น โดยจะเป็น 0 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับ

ตํ่ากว่าดี และเป็น 1, 2, 3 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ตามลําดับ 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย log (Total Assets) 
MSCI คือ ตัวแปรหุ่น ที่จะเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทดังกล่าวมีช่ือว่าใน MSCI Index หากไม่มีจะ

เท่ากับ 0 
LEV คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Debt Ratio ของบริษัท 
SGROWTH คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นร้อยละเมื่อเทียบจากปีที่แล้ว 

จากทั้งสองสมการข้างต้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแล
กิจการและสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดันและนักลงทุน
สถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน จึงคาดหวังว่า ߚଵ ในทั้งสองสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นบวก
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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และจากแบบจําลองที่ 2 ที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนสถาบัน
และมูลค่ากิจการ จึงพัฒนาเป็นแบบจําลองที่ 8 ดังนี้ 

 ܳ = ଴ߚ  ீܶܵܰܫଵߚ + ோா௒ + ܵܰܫଶߚ  ூܶே஽ + ܴܩܥଷߚ + ܫܥܵܯହߚ +ܧܼܫସܵߚ  ܸܧܮ଺ߚ + + ܪܹܱܴܶܩ଻ܵߚ  + ݁௜௧ 
 
โดยที่ 
Q คือ มูลค่ากิจการวัดโดย Tobin’s Q ที่คํานวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับ

มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินทั้งหมด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
INSTGREY คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดัน 
NSTIND คือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดัน 
CGR คือ คะแนน CGR ที่บริษัทได้ เป็นตัวแปรหุ่น โดยจะเป็น 0 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับ

ตํ่ากว่าดี และเป็น 1, 2, 3 เมื่อบริษัทถูกประเมินในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ตามลําดับ 
SIZE คือ ขนาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย log (Total Assets) 
MSCI คือ ตัวแปรหุ่น ที่จะเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทดังกล่าวมีช่ือว่าใน MSCI Index หากไม่มีจะ

เท่ากับ 0 
LEV คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ ซึ่งวัดจาก Debt Ratio ของบริษัท 
SGROWTH คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นร้อยละเมื่อเทียบจากปีที่แล้ว 

จากสมการข้างต้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการและสัดส่วน
ของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่อ่อนไหวต่อแรงกดดันและนักลงทุนสถาบันที่ไม่ได้รับ
ผลกระทบจากแรงกดดัน จึงคาดหวังว่า ߚଵ และ ߚଶ ในสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นบวกอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยที่ ߚଵ น้อยกว่า ߚଶ ตามสมมติฐานที่ 4 น่ันเอง 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
ในบทนี้จะเป็นการนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่

ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตามวิธีที่ได้นําเสนอไว้ในบทที่ 3 โดย
ผู้วิจัยได้นําข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้มาวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐาน โดยแบ่งการอภิปรายผลออกเป็น 
2 ส่วน ดังต่อไปน้ี 

1. การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา เพ่ืออธิบายลักษณะข้อมูลทั่วไปของกลุ่ม
ตัวอย่างโดยใช้หลักการทางสถิติ 

2. การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอย เพ่ือทดสอบ
สมมติฐานความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและ
ผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
  
4.1 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา 

 
การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ทําเพ่ืออธิบายข้อมูล

เบ้ืองต้นของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยใช้ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่ามัธยฐาน ค่าตํ่าสุด 
ค่าสูงสุด และค่าความถี่และร้อยละสําหรับตัวแปรที่มีลักษณะเป็นตัวแปรหุ่น ได้ผลลัพธ์ตามตารางที่ 
4.1 – 4.4 ซึ่งอธิบายได้ดังน้ี 

 
ตารางที่ 4.1 ตารางแสดงการจัดประเภทของนักลงทุนสถาบัน 

ประเภทของนกัลงทุนสถาบนั ร้อยละ รวม 

แบ่งตามสัญชาติ 
Domestic 29.75 

100 
Foreign 70.25 

แบ่งตามแรงกดดันจาก
กิจการที่ไปลงทุน 

Grey 26.94 
100 

Independent 73.06 
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ตารางที่ 4.1 แสดงการจัดประเภทของนักลงทุนสถาบัน โดยเมื่อแบ่งประเภทของนัก
ลงทุนสถาบันตามสัญชาติ พบว่ามีนักลงทุนสถาบันไทยและนักลงทุนสถาบันต่างชาติร้อยละ 29.75 
และ 70.25 ของสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันทั้งหมดที่เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 
ตามลําดับ และเมื่อแบ่งประเภทของนักลงทุนสถาบันตามแรงกดดันจากกิจการที่ไปลงทุน พบว่ามีนัก
ลงทุนสถาบันแบบGrey และนักลงทุนสถาบันแบบIndependent ร้อยละ 26.94 และ 73.06 
ตามลําดับ ของสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันทั้งหมดที่เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา 
ตามลําดับ 

 
ตารางที่ 4.2 ตารางแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ค่าตํ่าสุด ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด 

INST 8.0595 10.4757 0 4.055 71.90 
INSTDOM 2.3975 4.1728 0 0 27.06 
INSTFOR 5.6619 8.9782 0 1.585 71.90 
INSTGREY 2.1708 4.7536 0 0 50.94 
INSTIND 5.8886 8.3885 0 2.110 68.15 

Q 1.7104 2.0923 0.40 1.240 44.42 
SIZE 6.7935 0.6739 4.87 6.680 9.25 
LEV 0.4383 0.2111 0 0.440 0.99 

SGROWTH 0.1265 1.0619 -0.85 0.030 26.05 
 
ตารางที่ 4.2 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ โดยในบริษัทกลุ่ม

ตัวอย่างมีสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันเฉลี่ยที่ร้อยละ 8.05 ซึ่งข้อมูลมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานค่อนข้างสูง มีค่าสูงสุดที่ร้อยละ 71.90 และค่าตํ่าสุดที่ร้อยละ 0 และมีลักษณะการแจกแจง
แบบเบ้ทางลบ (Negatively Skewed) เน่ืองจากค่ามัธยฐานมีค่ามากกว่าค่าเฉลี่ย เพราะโดยทั่วไป
แล้ว บริษัทที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนสถาบันจะมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันสูงมาก 
ในขณะที่บริษัทไม่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนสถาบันก็จะไม่มีการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันเลย 
และในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนสถาบันยังไม่ทั่วถึง
มากนัก (มี 202 จาก 680 กลุ่มตัวอย่างที่ไม่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันเลย) 
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เมื่อพิจารณาย่อยลงมาในแต่ละประเภทของนักลงทุนสถาบัน พบว่า บริษัทกลุ่ม
ตัวอย่างมีสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทยเฉล่ียร้อยละ 2.40 และนักลงทุนสถาบัน
ต่างชาติเฉลี่ยร้อยละ 5.66 ส่วนนักลงทุนสถาบันแบบGrey มีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทกลุ่มตัวอย่าง
เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.17 และนักลงทุนสถาบันแบบIndependent มีอยู่ที่ร้อยละ 5.89 

สําหรับตัวแปรมูลค่ากิจการที่วัดโดย Tobin’s Q Ratio น้ัน มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.71 
และตัวแปรควบคุมต่างๆท่ีวัดตามแนวทางที่กําหนดไว้ในบทที่ 2อันได้แก่ ขนาดกิจการ มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 6.79 อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.43 และอัตราการเติบโตของยอดขาย 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.12 

 
ตารางที่ 4.3 ตารางแสดงค่าความถ่ีและร้อยละสําหรับคะแนน CGR 

ค่าของตัวแปร
หุ่น CGR 

จํานวน 
กลุ่มตัวอย่าง

ร้อยละ 

0 223 32.79 
1 188 27.65 
2 180 26.47 
3 89 13.09 

รวม 680 100 
 
  ตารางที่ 4.3 แสดงค่าความถี่และร้อยละสําหรับคะแนน CGR ที่มีลักษณะเป็นตัว
แปรหุ่นพบว่าร้อยละ 32.79 ของกลุ่มตัวอย่างได้รับการประเมินในระดับตํ่ากว่าดี ในขณะที่ร้อยละ 
27.65 ได้รับการประเมินในระดับดี ส่วนกลุ่มตัวอย่างร้อยละ 26.47 และ 13.09 ได้รับการประเมินใน
ระดับดีมากและดีเลิศ ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 4.4 ตารางแสดงค่าความถ่ีและร้อยละสําหรับ MSCI Index 

ค่าของตัวแปร
หุ่น MSCI 

จํานวน
ตัวอย่าง 

ร้อยละ 

0 634 93.24 
1 46 6.76 

รวม 680 100 
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ตารางที่ 4.4 แสดงค่าความถ่ีและร้อยละสําหรับการอยู่ในดัชนี MSCI ที่มีลักษณะ
เป็นตัวแปรหุ่นพบว่ามีกลุ่มตัวอย่างเพียงร้อยละ 6.76 เท่าน้ัน ที่มีรายช่ืออยู่ในดัชนี MSCI เพราะ
หลักเกณฑ์ที่เข้มงวดในการคัดเลือกบริษัทเข้าดัชนี ทําให้มีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจํานวนไม่มากที่สามารถเป็นส่วนหน่ึงของดัชนี MSCI ได้ 
 
4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน 

 
การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ในการทดสอบสมมติฐาน 

ผู้วิจัยได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นเพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ตามตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา
เป็นขั้นตอนดังต่อไปน้ี 

 
4.2.1 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับ

ดูแลกิจการและนักลงทุนสถาบัน 

จากแบบจําลองที่ 1 ที่ศึกษาว่า ในกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นสิ่งที่ดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันเข้ามา
ลงทุนมากขึ้นจริงหรือไม่ โดยตัวแปรตามคือสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และตัว
แปรอิสระคือระดับคะแนน Corporate Governance Rating รวมถึงมีตัวแปรควบคุมต่างๆ 
 
ตารางที่ 4.5 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 1 

Variables Coefficients P-value 
(Constant) ߚ଴ -32.3447*** 0.000 

CGR ߚଵ 0.7855** 0.039 
SIZE ߚଶ 5.9909*** 0.000 
MSCI ߚଷ 6.2924*** 0.000 
LEV ߚସ -3.7344** 0.039 

SGROWTH ߚହ -0.1977 0.549 
***, **, * Coefficients is significant at the Confidence Level of 99%, 95% and 90% 
respectively, Dependent Variable: INST 
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 1 
โดยค่าสัมประสิทธ์ิที่สนใจในการศึกษาคือ ߚଵ ที่จะบ่งบอกว่า การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะนํามาสู่การ
มีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในกิจการมากขึ้น จากการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่าการกํากับดูแล
กิจการที่ดี (CGR) มีความสัมพันธ์ในทางบวกอย่างมีนัยสําคัญกับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบัน (INST) ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 ที่ต้ังไว้ น่ันคือ ในกรณี
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะ
สามารถดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกิจการมากข้ึนได้อย่างมีนัยสําคัญ 

ในขณะที่ตัวแปรควบคุมต่างๆ ก็พบความสัมพันธ์ที่สามารถสรุปได้ว่า ขนาด
กิจการที่ใหญ่ การมีอยู่ช่ืออยู่ในดัชนี MSCI และการมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ตํ่า ล้วนเป็นปัจจัย
ที่สามารถดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกิจการมากขึ้นได้อย่างมีนัยสําคัญเช่นกัน แต่
อัตราการเติบโตของยอดขายกลับไม่ได้ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่ง
อาจเป็นเพราะนักลงทุนสถาบันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเล็งเห็นว่าการเติบโตของยอดขาย
ที่กิจการได้นําเสนออาจไม่สามารถสะท้อนความสามารถในการดําเนินงานที่แท้จริงของกิจการได้อย่าง
มีประสิทธิภาพจากในปัจจุบันที่รายงานทางการเงินมีความซับซ้อนข้ึนมาก ไม่ว่าจะเป็นทางเลือกที่
หลากหลายในการรับรู้รายได้ตามมาตรฐานการบัญชี หรือความเป็นไปได้ที่กิจการอาจจะตัดสินใจ
ตกแต่งข้อมูลทางการเงินเพ่ือให้ยอดขายสูงกว่าปกติล้วนเป็นความเสี่ยงที่อาจทําให้นักลงทุนสถาบัน
ไม่ได้เลือกใช้อัตราการเติบโตของยอดขายเป็นปัจจัยประกอบการตัดสินใจลงทุน 

4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนักลงทุน
สถาบันและมูลค่ากิจการ 

จากแบบจําลองที่ 2 ที่ศึกษาว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจะได้รับผลตอบแทนจากการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนหรือไม่ โดยจะพิจารณา
ผลตอบแทนในแง่มุมของมูลค่ากิจการตัวแปรตามจึงเป็นมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q และตัว
แปรอิสระคือสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน รวมถึงมีตัวแปรควบคุมเป็นการกํากับ
ดูแลกิจการ เพ่ือวิเคราะห์ว่ามูลค่ากิจการที่เพ่ิมข้ึนเป็นผลมาจากนักลงทุนสถาบันหรือการกํากับดูแล
กิจการที่ดีมากกว่ากัน ร่วมกับตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ 

ตารางที่ 4.6 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 2 
โดยค่าสัมประสิทธ์ิที่สนใจในการศึกษาคือ ߚଵ ที่จะบ่งบอกว่าการมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนใน
สัดส่วนที่มากข้ึนจะส่งผลตอบแทนให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นในที่สุด โดยจะ
พิจารณา ߚଶ ควบคู่ไปด้วยเพ่ือเปรียบเทียบอิทธิพลจากการกํากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการโดยตรง 
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ตารางที่ 4.6 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 2 
 

***, **, * Coefficients is significant at the Confidence Level of 99%, 95% and 90% 
respectively, Dependent Variable: Q 
 

จากการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่าสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
(INST) มีความสัมพันธ์ในทางบวกอย่างมีนัยสําคัญกับมูลค่ากิจการ (Q) ณ ระดับความเช่ือมั่น 90%ซึ่ง
เป็นไปตามสมมติฐานที่ 2 ที่ต้ังไว้ น่ันคือ การมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้นจะส่ง
ผลตอบแทนให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นตามไปด้วยอย่างมีนัยสําคัญ 

แต่การวิเคราะห์น้ีกลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการ (CGR) 
และมูลค่ากิจการ (Q) แต่อย่างใด ซึ่งอาจเป็นเพราะมูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้นเป็นผลมาจากสัดส่วนการถือ
หุ้นของนักลงทุนสถาบันที่เพ่ิมข้ึนเป็นหลัก คะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีน้ีเป็นเพียงปัจจัยที่ส่งผล
ให้มีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนเพ่ิมมากขึ้นเท่าน้ัน จึงไม่ได้ส่งผลต่อมูลค่ากิจการโดยตรง 

สําหรับตัวแปรควบคุมต่างๆ ก็พบความสัมพันธ์ที่สามารถสรุปได้ว่า ขนาดกิจการ
ที่ใหญ่มีแนวโน้มที่จะทําให้มูลค่ากิจการตกตํ่าลง เพราะกิจการขนาดใหญ่มักเป็นกิจการที่ดําเนินงาน
มาเป็นระยะเวลายาวนาน แบบแผนในการปฏิบัติงานจึงค่อนข้างเก่า ทําให้ไม่สามารถบรรลุศักยภาพ
ในการดําเนินงานได้อย่างเต็มที่ในขณะที่การมีอยู่ช่ืออยู่ในดัชนี MSCIสามารถส่งผลให้มูลค่ากิจการ
เพ่ิมขึ้นได้ เน่ืองจากเป็นปัจจัยที่สามารถแสดงถึงความม่ันคงและความน่าเช่ือถือของกิจการ  

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราการเติบโตของยอดขายกลับไม่ได้มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเป็นเพราะการวัดมูลค่ากิจการด้วย Tobin’s Q 
เป็นมุมมองของนักลงทุน แต่ตัวแปรทั้งสองเป็นปัจจัยที่มีแนวโน้มจะเปล่ียนแปลงได้ง่ายตามการ
ตัดสินใจของผู้บริหารในแต่ละปี เช่น แผนการจัดหาเงิน (Financing Plan) และแผนการตลาดเพ่ือ

Variables Coefficients P-value 
(Constant) ߚ଴ 6.4640*** 0.000 

INST ߚଵ 0.0156* 0.074 
CGR ߚଶ 0.1005 0.242 
SIZE ߚଷ -0.7123*** 0.000 
MSCI ߚସ 1.4247*** 0.000 
LEV ߚହ -0.5859 0.153 

SGROWTH ߚ଺ -0.0012 0.987 
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กระตุ้นยอดขาย เป็นต้น จึงเป็นไปได้ที่ความไม่แน่นอนน้ีทําให้ปัจจัยดังกล่าวไม่ได้ถูกใช้เพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนมากเท่าที่ควร 

4.2.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นเพื่อศึกษาความแตกต่างของนักลงทุนสถาบัน
แต่ละประเภท 

จากแบบจําลองที่ 3 – 8 ที่พัฒนาขึ้นเพ่ือศึกษาว่านักลงทุนสถาบันประเภทต่างๆ
ที่ลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะส่งผลให้เกิดความแตกต่างกันใน
ความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันแต่ละประเภท 
และผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันแต่ละประเภทในแง่มุมมูลค่ากิจการหรือไม่ การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นในขั้นตอนน้ีจะแยกการวิเคราะห์ตามการแบ่งประเภทนักลงทุนสถาบันใน 2 แบบ ดังน้ี 

4.2.3.1 แบ่งตามสัญชาติของนักลงทุนสถาบัน 
ตารางท่ี 4.7 แสดงแสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยของ

แบบจําลองที่ 3 และ 4 โดยค่าสัมประสิทธ์ิที่สนใจในการศึกษาคือ ߚଵที่จะบ่งบอกว่า การกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะนํามาสู่การมีนักลงทุนสถาบันประเภทต่างๆเข้ามาลงทุนในกิจการมากขึ้น จากการ
วิเคราะห์ทางสถิติ พบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) มีความสัมพันธ์ในทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ
กับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทย (INSTDOM) ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% แต่
กลับไม่พบความสัมพันธ์กับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันต่างชาติ (INSTFOR) ซึ่งอาจ
เป็นผลมาจากการท่ีคะแนน CGR ที่ใช้วัดระดับการกํากับดูแลกิจการในงานวิจัยน้ีเป็นเกณฑ์ที่จัดทํา
ขึ้นโดยหน่วยงานในประเทศไทยเพ่ือประเมินบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เท่าน้ัน คะแนน CGR จึงเป็นปัจจัยสําคัญที่นักลงทุนสถาบันไทยใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน แต่นัก
ลงทุนสถาบันต่างชาติกลับไม่ได้ให้ความสําคัญมากนักอาจเพราะการประเมินยังไม่เป็นที่รู้จักในระดับ
สากลมากพอ 

นอกจากน้ี ยังพบว่ากิจการขนาดใหญ่จะดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุน
สถาบันทั้งไทยและต่างชาติมากกว่า และนักลงทุนสถาบันต่างชาติยังมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนใน
กิจการที่มีอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ตํ่าที่สื่อถึงความเสี่ยงทางการเงินที่ตํ่ากว่า และกิจการที่มีช่ืออยู่
ในดัชนี MSCI ดัชนีมาตรฐานสากลท่ีช่วยคัดกรองบริษัทที่มีความน่าเช่ือถือเพ่ือเป็นตัวเลือกในการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันต่างชาติโดยตรง 
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ตารางที่ 4.7 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 3 และ 4 

***, **, * Coefficients is significant at the Confidence Level of 99%, 95% and 90% 
respectively, Dependent Variable: INSTDOM& INSTFOR 
 

ตารางที่ 4.8 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยของ
แบบจําลองที่ 5 โดยค่าสัมประสิทธ์ิที่สนใจในการศึกษาคือ ߚଵและ ߚଶ ที่จะบ่งบอกว่าการมีนัก
ลงทุนสถาบันประเภทต่างๆเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากข้ึนจะส่งผลตอบแทนในแง่มุมของมูลค่า
กิจการอย่างไร 
  
ตารางที่ 4.8 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 5 
 

***, **, * Coefficients is significant at the Confidence Level of 99%, 95% and 90% 
respectively, Dependent Variable: Q 
 

 Domestic Institutions Foreign Institutions 
Variables Coefficients P-value Coefficients P-value 
(Constant) ߚ଴ -9.6424*** 0.000 ߚ଴ -22.7023*** 0.000 

CGR ߚଵ 0.3874** 0.019 ߚଵ 0.3981 0.239 
SIZE ߚଶ 1.7329*** 0.000 ߚଶ 4.2580*** 0.000 
MSCI ߚଷ 0.1449 0.841 ߚଷ 6.1474*** 0.000 
LEV ߚସ -0.4474 0.569 ߚସ -3.2871** 0.041 

SGROWTH ߚହ -0.0849 0.553 ߚହ -0.1128 0.701 

Variables Coefficients P-value 
(Constant) ߚ଴ 6.4531*** 0.000 
INSTDOM ߚଵ 0.1286 0.521 
INSTFOR ߚଶ 0.0162* 0.097 

CGR ߚଷ 0.1012 0.240 
SIZE ߚସ -0.7104*** 0.000 
MSCI ߚହ 1.4210*** 0.000 
LEV ߚ଺ -0.5849 0.154 

SGROWTH ߚ଻ -0.0013 0.986 
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จากการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่าสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุน
สถาบันต่างชาติ (INSTFOR) มีความสัมพันธ์ในทางบวกอย่างมีนัยสําคัญกับมูลค่ากิจการ (Q) ณ ระดับ
ความเช่ือมั่น 90%แต่สําหรับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทย (INSTDOM) กลับไม่
พบความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการแต่อย่างใด ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 3 ที่ต้ังไว้ น่ันคือ สัดส่วนของ
การถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันต่างชาติจะส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวกกับมูลค่ากิจการ
มากกว่าผลจากสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทย 

จึงอาจกล่าวได้ว่า เมื่อแบ่งประเภทของนักลงทุนสถาบันตามสัญชาติ 
การมีสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันต่างชาติสูง มีแนวโน้มจะส่งผลให้มูลค่ากิจการ
สูงข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ เพราะนักลงทุนสถาบันต่างชาติมักมีความเป็นอิสระจากกิจการที่มาลงทุนอย่าง
ชัดเจน ทําให้สามารถมีบทบาทอย่างเต็มที่ในการส่งเสริมให้กิจการดังกล่าวมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
และดําเนินงานไปในแนวทางที่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นได้ และยังเป็นการสนับสนุนให้เกิด
การใช้สิทธ์ิการเคลื่อนไหวในฐานะผู้ถือหุ้น (Shareholder Activism) มากย่ิงขึ้นในหมู่ผู้ถือหุ้นด้วยกัน
อีกด้วย โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกรณีที่นักลงทุนสถาบันต่างชาติมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีการปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้นค่อนข้างตํ่า  

ในส่วนของการไม่พบความสัมพันธ์ของสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบันไทยและมูลค่ากิจการ อาจเป็นเพราะความไม่เป็นอิสระอย่างแท้จริงของนักลงทุนสถาบัน
ไทยที่อาจมีการเก่ียวข้องกับกิจการที่ไปลงทุนทางใดทางหนึ่ง จึงไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ตามบทบาท
ของตนได้อย่างเต็มที่ และในปัจจุบัน สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทยในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังเป็นสัดส่วนที่น้อยกว่านักลงทุนสถาบันต่างชาติค่อนข้างมาก จึงอาจทํา
ให้ไม่สามารถมีบทบาทส่งผลให้มูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นได้อย่างชัดเจนเมื่อทําการวิเคราะห์ทางสถิติ 

4.2.3.2 แบ่งตามแรงกดดันจากกิจการท่ีไปลงทุน  
ตารางที่ 4.9 แสดงแสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยของ

แบบจําลองที่ 6 และ 7 โดยค่าสัมประสิทธ์ิที่สนใจในการศึกษาคือ ߚଵที่จะบ่งบอกว่า การกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะนํามาสู่การมีนักลงทุนสถาบันประเภทต่างๆเข้ามาลงทุนในกิจการมากขึ้น จากการ
วิเคราะห์ทางสถิติ พบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) มีความสัมพันธ์ในทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ
กับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันแบบ Independent (INSTIND) ณ ระดับความ
เช่ือมั่น 90% แต่กลับไม่พบความสัมพันธ์กับสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันแบบ 
Grey (INSTGREY) ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการที่นักลงทุนสถาบันแบบ Grey ที่อ่อนไหวต่อแรงกดดันอาจ
ตัดสินใจลงทุนโดยที่มีปัจจัยแรงกดดันอ่ืนๆประกอบ ในขณะที่นักลงทุนสถาบันแบบ Independent 
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ที่ไม่ได้รับผลกระทบจากแรงกดดันสามารถมีอิสระในการเลือกลงทุนในกิจการที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีได้มากกว่า 

 
ตารางที่ 4.9 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 6 และ 7 

***, **, * Coefficients is significant at the Confidence Level of 99%, 95% and 90% 
respectively, Dependent Variable: INSTGREY& INSTIND 
 

นอกจากน้ี ยังพบว่ากิจการขนาดใหญ่และกิจการที่อยู่ในดัชนี MSCI จะ
ดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุนสถาบันทั้งแบบ Grey และ Independent ได้มากกว่า และนักลงทุน
แบบ Grey ยังมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนในกิจการที่มีอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ตํ่าที่สื่อถึงความ
เสี่ยงทางการเงินที่ตํ่ากว่าอีกด้วย 

ตารางที่ 4.10 แสดงผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยของ
แบบจําลองที่ 8 โดยค่าสัมประสิทธ์ิที่สนใจในการศึกษาคือ ߚଵและ ߚଶ ที่จะบ่งบอกว่าการมีนัก
ลงทุนสถาบันประเภทต่างๆเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากข้ึนจะส่งผลตอบแทนในแง่มุมของมูลค่า
กิจการอย่างไร 

จากการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่าสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบันแบบ Grey (INSTGREY) และแบบ Independent (INSTIND) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
กิจการแต่อย่างใด ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 4 ที่ต้ังไว้ น่ันคือ สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบันแบบ Independent กลับไม่ได้ส่งผลให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวกกับมูลค่ากิจการ
มากกว่าผลจากสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันแบบ Grey 

การไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุน
สถาบันทั้งแบบ Grey และแบบ Independent ต่อมูลค่ากิจการน้ัน อาจเป็นผลมาจากการที่ประเทศ

 Grey Institutions Independent Institutions 
Variables Coefficients P-value Coefficients P-value 
(Constant) ߚ଴ -6.9106*** 0.002 ߚ଴ -25.4341*** 0.000 

CGR ߚଵ 0.1991 0.296 ߚଵ 0.5864* 0.059 
SIZE ߚଶ 1.3913*** 0.000 ߚଶ 4.5996*** 0.000 
MSCI ߚଷ 2.3098*** 0.006 ߚଷ 3.9826*** 0.004 
LEV ߚସ -1.7172* 0.059 ߚସ -2.0172 0.173 

SGROWTH ߚହ -0.0992 0.549 ߚହ -0.0984 0.715 
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ไทยมี Financial System Architecture เป็นแบบ Bank-Based ที่ธนาคารพาณิชย์เป็นสถาบันหลัก
ในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน ในขณะที่สหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรเป็นแบบ Market-
Based ที่ตลาดทุนเป็นสถาบันหลัก ธนาคารพาณิชย์ภายใต้ Financial System Architecture ที่
แตกต่างกันได้ก็อาจได้รับแรงกดดันที่แตกต่างกันได้ กล่าวคือ การจัดประเภทของนักลงทุนสถาบัน
แบบแบ่งตามแรงกดดันจากกิจการที่ไปลงทุนอาจจะไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมนักสําหรับการศึกษาบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะการจัดธนาคารพาณิชย์เป็นนักลงทุนสถาบัน
แบบ Grey ตามงานวิจัยในประเทศท่ีเป็น Market-Based อาจไม่เหมาะสมในประเทศไทยที่เป็น 
Bank-Based ที่ธนาคารพาณิชย์มีบทบาทในการควบคุมค่อนข้างมากและหลากหลายแนวทาง การ
แบ่งนักลงทุนสถาบันออกเป็นแบบ Grey และแบบ Independent จึงยังไม่สามารถมีบทบาทส่งผลให้
มูลค่ากิจการของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถเพ่ิมมากขึ้นได้อย่าง
ชัดเจน 
 
ตารางที่ 4.10 ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยของแบบจําลองที่ 8 
 

***, **, * Coefficients is significant at the Confidence Level of 99%, 95% and 90% 
respectively, Dependent Variable: Q 
 

Variables Coefficients P-value 
(Constant) ߚ଴ 6.4492*** 0.000 
INSTGREY ߚଵ 0.0198 0.256 
INSTIND ߚଶ 0.0138 0.195 
CGR ߚଷ 0.1006 0.242 
SIZE ߚସ -0.7103*** 0.000 
MSCI ߚହ 1.4218*** 0.000 
LEV ߚ଺ -0.5821 0.156 

SGROWTH ߚ଻ -0.0009 0.990 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
ในส่วนน้ีจะนําเสนอผลสรุปของการศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่

ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พร้อมทั้งอภิปรายผลการศึกษาท่ี
อาจเป็นประโยชน์ และจะกล่าวถึงข้อจํากัดของงานวิจัยและข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต
ตามลําดับ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อ
การตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะนักลงทุนสถาบันได้เข้ามามีบทบาทมาก
ขึ้นทั่วโลกในปัจจุบัน การศึกษาถึงปัจจัยที่นักลงทุนสถาบันจะใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนและ
ผลตอบแทนจากการมีนักลงทุนสถาบันมาลงทุนในกิจการจึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจ โดยจะพิจารณา
ลงไปถึงประเภทของนักลงทุนสถาบันที่แตกต่างกันด้วย 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยระหว่าง พ.ศ. 2556 – 2557 โดยตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการคือ คะแนน CGR ที่เป็นผล
สํารวจการกํากับดูแลกิจการของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยที่ได้สํารวจและประเมิน
ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนตัวแทนของนักลงทุนสถาบันคือ 
สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ซึ่งจะนําข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์เพ่ือแบ่งนักลงทุน
สถาบันที่พบออกเป็นประเภทต่างๆต่อไป และตัวแทนของมูลค่ากิจการคือ Tobin’s Q Ratio ที่
คํานวณได้ข้อมูลทางการเงินของกิจการ 

โดยข้ันตอนของงานวิจัยจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ซึ่งมีผลการศึกษาความสัมพันธ์ ดังน้ี 
1. การหาความสัมพันธ์ว่าการกํากับดูแลกิจการส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนัก

ลงทุนสถาบันอย่างไร ผลการศึกษาวิจัยพบว่า การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับสัดส่วนของการ
ถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันในกิจการ น่ันคือ กิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูด
ให้นักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกิจการมากข้ึนได้อย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเป็นเพราะนักลงทุน
สถาบันก็ถือเป็นผู้ถือหุ้นรายหน่ึงของกิจการ การกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงสามารถส่ือให้เห็นถึงการที่
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กิจการให้ความสําคัญกับผู้ถือหุ้นมากกว่า นักลงทุนสถาบันจึงมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจลงทุนในกิจการ
เหล่าน้ี 

2. กิจการจะได้รับผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่างไร 
ผลการศึกษาวิจัยพบว่า สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันในกิจการมีความสัมพันธ์กับ
มูลค่ากิจการ น่ันคือ การมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากข้ึนจะส่งผลตอบแทนให้
กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นตามไปด้วยอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเป็นเพราะความ
รับผิดชอบของนักลงทุนสถาบันที่เป็นตัวกลางในการรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกมาลงทุน จึง
ต้องพยายามใช้ความเช่ียวชาญ ทรัพยากร และสิทธิความเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ที่ตนเองมี ในการส่งเสริมให้
กิจการดําเนินงานไปในแนวทางที่จะทําให้มีมูลค่ากิจการที่ดีขึ้น เพ่ือให้ผลตอบแทนจากการลงทุนของ
ตนมีมูลค่ามากขึ้นตามไปด้วย 

3. นักลงทุนสถาบันแต่ละประเภทมีการตัดสินใจและการให้ผลตอบแทนแก่กิจการที่
ไปลงทุนแตกต่างกันอย่างไร ผลการศึกษาวิจัยพบว่า การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับสัดส่วน
ของการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไทยและนักลงทุนสถาบันแบบ Independent เท่าน้ัน น่ันคือ 
กิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูดให้นักลงทุนสถาบันไทยและนักลงทุนสถาบัน
ประเภท Independent ตัดสินใจลงทุนในกิจการมากข้ึนได้อย่างมีนัยสําคัญ 

การท่ีนักลงทุนสถาบันต่างชาติไม่ได้ใช้ปัจจัยการกํากับดูแลกิจการประกอบการ
ตัดสินใจ อาจเป็นเพราะงานวิจัยช้ินน้ีใช้คะแนน CGR เป็นตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ และ
คะแนน CGR เป็นการประเมินโดยหน่วยงานไทย จึงอาจยังไม่มีความเป็นสากลเพียงพอที่จะสามารถ
จูงใจการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันต่างชาติได้ และสําหรับในส่วนของนักลงทุนสถาบันแบบ Grey 
ที่ไม่ได้ใช้ปัจจัยการกํากับดูแลกิจการประกอบการตัดสินใจ อาจเป็นเพราะการเป็นนักลงทุนสถาบันที่
อ่อนไหวต่อแรงกดดันจึงมีแนวโน้มที่จะลงทุนโดยที่มีปัจจัยแรงกดดันอ่ืนๆอีกมากมายประกอบการ
ตัดสินใจ 

ในส่วนของความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ พบว่า สัดส่วนของการถือหุ้นที่ถือโดยนัก
ลงทุนสถาบันต่างชาติเท่าน้ันที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ น่ันคือ การมีนักลงทุนสถาบันต่างชาติ
เข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากข้ึนจะส่งผลตอบแทนให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพ่ิมมากขึ้นตามไป
ด้วยอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจเป็นเพราะความเป็นอิสระจากกิจการที่มาลงทุนและความคุ้นเคยในการ
ปฏิบัติหน้าที่ตามบทบาทของการเป็นนักลงทุนสถาบันที่สนับสนุนให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่นัก
ลงทุนสถาบันต่างชาติมีมากกว่านักลงทุนสถาบันไทย จึงทําให้นักลงทุนสถาบันต่างชาติสามารถมี
บทบาทอย่างเต็มที่ในการส่งเสริมให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพ่ิมขึ้นมากกว่า 
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สําหรับการมีนักลงทุนสถาบันแบบ Grey และ Independent ที่ไม่ได้ส่ง
ผลตอบแทนให้กิจการที่ไปลงทุนมีมูลค่ากิจการมากขึ้นแต่อย่างใด อาจเป็นเพราะประเทศไทยมี 
Financial System Architecture แบบ Bank-Based ที่ธนาคารพาณิชย์เป็นสถาบันหลักในการ
จัดสรรทรัพยากรทางการเงิน การจัดธนาคารพาณิชย์เป็นนักลงทุนสถาบันแบบ Grey ตามงานวิจัยใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจักรที่เป็น Market-Based จึงอาจไม่เหมาะสม เมื่อธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศไทยมีบทบาทในการควบคุมหลากหลายและซับซ้อนกว่า กล่าวคือ การจัดประเภท
ของนักลงทุนสถาบันแบบแบ่งตามแรงกดดันจากกิจการที่ไปลงทุนอาจจะไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมสําหรับ
การศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทําให้การแบ่งนักลงทุนสถาบัน
ออกเป็นแบบ Grey และ Independent ไม่สามารถมีบทบาทส่งผลต่อมูลค่ากิจการได้อย่างชัดเจน 
 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 

 
ข้อจํากัดของงานวิจัยเร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน

สถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีดังนี้ 

1. งานวิจัยช้ินน้ีไม่ได้รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่ม
ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เน่ืองจากบริษัทดังกล่าวมีโครงสร้างรายงานทางการเงินที่แตกต่าง
จากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป และยังมีข้อบังคับที่ต้องปฏิบัติตามท่ีหน่วยงานกํากับดูแลอ่ืน
กําหนด ผลการศึกษาที่ได้จึงไม่สามารถนําไปเป็นผลสรุปสําหรับกลุ่มบริษัทดังกล่าวได้ 

2. ความแตกต่างของสัดส่วนการถือหุ้นที่ค่อนข้างมากเมื่อทําการจัดประเภทนัก
ลงทุนสถาบันในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอัตราส่วนของนักลงทุน
สถาบันแต่ละประเภทจะอยู่ที่ประมาณ 70:30 ของสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันทั้งหมดที่
เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา ที่อาจทําให้การวิเคราะห์ทางสถิติไม่สามารถทําให้เห็นความสัมพันธ์กับ
นักลงทุนสถาบันประเภทท่ีมีสัดส่วนการลงทุนน้อยกว่าได้อย่างชัดเจนนัก 

3. การอ้างอิงการจัดประเภทของนักลงทุนสถาบันตามงานวิจัยในต่างประเทศที่มี 
Financial System Architecture ต่างจากประเทศไทย จึงอาจทําให้ไม่สามารถเห็นความสัมพันธ์ที่
ต้องการได้อย่างชัดเจน 
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5.3 ข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยต่อเนื่อง 
 
ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต ดังต่อไปนี้ 
1. งานวิจัยช้ินน้ีใช้คะแนนการประเมิน CGR ที่ประเมินโดยหน่วยงานในไทยเป็น

ตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งจากผลการวิจัยจะเห็นได้ว่าไม่สามารถใช้เป็นปัจจัยที่นักลงทุน
สถาบันต่างชาติใช้ประกอบการตัดสินใจได้ ดังน้ัน จึงอาจมีงานวิจัยในอนาคตที่ทําการเปลี่ยนตัวแทน
ของการกํากับดูแลกิจการเป็นคุณลักษณะอ่ืนๆที่สามารถเป็นตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการได้อย่าง
เป็นสากล เช่น คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท การเปิดเผยข้อมูลของกิจการ การปฏิบัติการ
แนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีสากล เป็นต้น 

2. งานวิจัยช้ินน้ีใช้ “การเพ่ิมขึ้นของมูลค่ากิจการ” เป็นตัวแทนของผลตอบแทนจาก
การมีนักลงทุนสถาบัน ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าเป็นผลตอบแทนทางอ้อมและเป็นผลตอบแทนในมุมมองของ
นักลงทุนเท่าน้ัน ดังน้ัน จึงอาจมีงานวิจัยในอนาคตที่ทําการเปลี่ยนการหาผลตอบแทนจากการมีนัก
ลงทุนสถาบัน เพ่ือให้ได้ผลการวิจัยในมุมมองที่หลากหลายมากยิ่งขึ้น เช่น การเพ่ิมข้ึนของอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) การเพ่ิมข้ึนของกําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษอ่ืน (Net Income 
before Extraordinary Items) การลดลงของรายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure: CAPEX) 
หรือพิจารณาผลตอบแทนทางตรงท่ีเกิดจากการใช้สิทธิความเป็นผู้ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันโดยตรง 
เช่น การตัดสินใจของกิจการเก่ียวกับเงินเดือนผู้บริหาร หรือค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา เป็นต้น 

3. งานวิจัยช้ินน้ีมีการเก็บข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2556 – 2557 ซึ่งอาจเป็นเพียง
ระยะเวลาสั้นๆ ดังน้ัน จึงอาจมีงานวิจัยในอนาคตที่ทําการศึกษาโดยขยายขอบเขตระยะเวลาท่ีจะ
ศึกษาให้มากขึ้น เพ่ือที่จะได้เห็นความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างชัดเจนขึ้นได้ 
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