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บทคัดยอ
 งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญและนักลงทุนสถาบัน
กบัผลการดําเนินงานของบริษทั ผลตอบแทนจากหลักทรัพยและความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดําเนินงานในปพ.ศ. 2554–2556จํานวน 378 บริษัท โดย
ใชการวิเคราะหคาสหสัมพันธการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 2 กลุมที่เปนอิสระจากกัน 
และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณในการวิจัย
 ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญและนักลงทุนสถาบันสงผลทางบวก
ตอผลการดําเนินงานของบริษัท สัดสวนการถือหุนของผูบริหารสงผลทางลบตอผลตอบแทนจากหลักทรัพย ในขณะ
ที่สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธทางบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย เนื่องจากนักลงทุน
สถาบันจะทําการติดตามการทํางานของผูบริหารอยางใกลชิด จึงชวยลดโอกาสท่ีผูบริหารจะตัดสินใจโดยเอาผล
ประโยชนของตนเองเปนทีต่ัง้ลงได และชวยทาํใหผูบรหิารมกีารตดัสนิใจโดยคาํนงึถงึการสรางมลูคาสงูสดุใหแกบรษิทั
สดัสวนการถอืหุนของผูบรหิารและผูถอืหุนรายใหญสงผลทางลบตอความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลกัทรพัย
กลาวคือ การถือหุนของผูบรหิารและผูถอืหุนรายใหญทีเ่พิม่ข้ึนจะชวยลดความผันผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย
ลงได และสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสงผลทางบวกตอความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย
คําสําคัญ: สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายใน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน ผลการดําเนินงานของบริษัท
  ผลตอบแทนจากหลักทรัพย ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย
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Abstract
 This paper presents the relationship between executive ownership, blockholder ownership, 
institutional investor ownership and firm performance, stock return, stock return volatility by using 
data from 378 firms listed in the Stock Exchange of Thailand from 2011 to 2013. And using Cor-
relation Analysis, Independent Two Samples t-Test and Multiple Regression Analysis
 The results show the positive effect of executive ownership, blockholder ownership and 
institutional investor ownership on firm performance. Executive ownership has negative effect on 
stock returns On the other hand, the institutional investor ownership positively affects the stock 
returns because institutional investor can closely monitor executive management which helps the 
management to maximize firm value instead of doing for their own benefits. Therefore, the higher 
of the institutional investor ownership the higher of the stock returns.
 Executive ownership and blockholder ownership negatively affect to stock return volatility. 
The executive and blockholder ownership will reduce the stock return volatility. Moreover, the 
proportion of institutional investor ownership positively affects to stock return volatility. 
Keywords: Insider Ownership, Institutional Investor Ownership, Firm Performance, Stock Return, 
   Stock Return Volatility

บทนํา
 โครงสรางของบริษัทในปจจุบันที่มีการแบง
แยกระหวางอํานาจความเปนเจาของและอํานาจใน
การบริหารจึงนํามาสูปญหาตัวแทน (Agency Prob-
lem) เนื่องจากตัวการ (Principal) หรือผูที่มีความ
เปนเจาของ ซึ่งคือเจาของหรือผูถือหุน อาจมีความไม
ไววางใจในตัวแทน (Agent) หรือผูที่มีอํานาจในการ
บริหาร ซึ่งคือผูบริหาร ที่ตนไดจางเขามาทําหนาที่
บริหารงาน เนื่องจากท้ังสองฝายตางคํานึงถึงผล
ประโยชนของตนเองเปนสาํคัญ (Conflict of Interest) 
โดยผูถือหุนมีความกังวลวา ผูบริหารที่มีขอมูลภายใน
เกี่ยวกับบริษัทมากกวาอาจทําการตัดสินใจลักษณะไม
เปนไปเพือ่ประโยชนสงูสดุของผูถอืหุนได โดย Jensen 
and Meckling (1976) ผูเสนอทฤษฎตีวัแทน (Agency 
Theory) กลาววา ผูบริหารจะพยายามหาหนทางท่ี
สรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเม่ือผูบริหารเห็นวา 
หนทางนั้นจะเอื้อประโยชนใหกับตนดวย กรณีนี้แสดง
ใหเห็นวา ปญหาตัวแทนเปนปญหาหนึ่งที่สําคัญที่จะ
สงผลกระทบตอผลการดาํเนนิงานและความยัง่ยนืของ
บรษิทัได บรษิทัตางๆจงึมคีวามจาํเปนทีจ่ะตองหากลไก
การกํากับดูแลตางๆที่จะชวยลดปญหาตัวแทน

 งานวิจยัในอดีตไดเสนอกลไกหลากหลายในการ
ลดปญหาตัวแทน ไมวาจะเปนการจัดใหมีการกํากับ
ดแูลกิจการ (Corporate Governance) ทีด่ซีึง่ปจจบุนั
มีงานวิจัยจํานวนมากที่แสดงใหเห็นวา การกํากับดูแล
กิจการท่ีดีมีสวนชวยในการลดปญหาตัวแทนและชวย
ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีมากยิ่งขึ้น หรือการ
จดัหาแหลงเงนิทนุจากแหลงภายนอกอยางเจาหนีโ้ดย
พบวา เจาหนีน้บัเปนอกีกลไกทีส่าํคญัทีจ่ะชวยควบคมุ
พฤติกรรมการลงทุนท่ีมากเกินจําเปน (Overinvest-
ment) ของผูบริหารเนื่องจากการกอหนี้จะทําใหผู
บริหารมีภาระผูกพันในการชําระดอกเบ้ียและเงินตน
เปนระยะๆจึงสามารถชวยลดโอกาสที่ผูบริหารจะนํา
กระแสเงินสดอสิระไปใชในทางท่ีไมเกิดประโยชนลงได 
หรอืการใหหุนหรอืสทิธใินการซือ้หุนกบัผูบรหิารเพือ่ให
ผูบรหิารเขาใจบทบาทความเปนเจาของและเพ่ือใหผล
ประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมี
 ความสอดคลองกันเพิม่มากย่ิงข้ึน รวมไปถึงการ
เพิ่มสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันซ่ึงงานวิจัย
ในตางประเทศช้ีใหเหน็วา ในประเทศท่ีพฒันาแลวอยาง
สหรัฐอเมริกาหรือสหราชอาณาจักร นักลงทุนสถาบัน
นับเปนกลไกในการติดตามตรวจสอบการทํางานของ
ผูบริหารที่มีประสิทธิภาพอยางมาก 
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 ในการใหหุนหรือสิทธิในการซื้อหุนกับผูบริหาร
นั้น งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวา การใหผูบริหารเขา
มามีสวนถือหุนในบริษัทอาจสงผลดีตอผลการดําเนิน
งานของบริษัทเน่ืองจากการใหผูบริหารมีสวนในการ
ถอืหุนนัน้จะชวยทําใหผลประโยชนของผูบรหิารมคีวาม
สอดคลองกับผลประโยชนของผูถอืหุนเพ่ิมมากข้ึนตาม
สมมติฐานการปรับผลประโยชนเขาหากัน (Alignment 
Hypothesis) และชวยทาํใหผูบริหารมกีารตดัสนิใจใน
ทิศทางที่จะชวยสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการไดกลาว
คือ หากผูบริหารยังคํานึงถึงเฉพาะผลประโยชนของ
ตนเองเปนหลกัอาจทาํใหมลูคาหุนของพวกเขาลดลงใน
ทีส่ดุ แตหากพวกเขาบรหิารงานเพือ่สรางมลูคาสงูสดุให
แกบริษัท มูลคาหุนของพวกเขายอมสูงขึ้นตามไปดวย 
(Fan & Wong, 2002) อยางไรก็ตามงานวิจัยจํานวน
หนึ่งแสดงหลักฐานโตแยงวา การใหผูบริหารมีสวนใน
การถือหุนที่มากเกินไปอาจทําใหผูบริหารมีอํานาจใน
การควบคุมบริษัทมากเพียงพอท่ีจะสามารถกอบโกย
ผลประโยชนและเอารัดเอาเปรียบผูถือหุนรายอื่นได 
(Shleifer &Vishny, 1997) สอดคลองกับสมมติฐาน
การรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrench-
ment Hypothesis) งานวิจัยสวนหนึ่งจึงเชื่อวา การ
ใหผูบริหารมีสวนในการถือหุนของบริษัทอาจสงผล
เสยีตอผลการดาํเนนิงานของบรษิทัได อยางไรกต็ามใน
ประเทศไทยงานวจิยัทีศ่กึษาความสมัพนัธระหวางการ
ถือหุนของผูบริหารและผลการดําเนินงานของบริษัท
มีจํากัดจึงยังไมมีผลที่ชัดเจนวา การใหผูบริหารมีสวน
ในการถือหุนของบริษัทจะสามารถเปนกลไกที่ชวยลด
ปญหาตัวแทนสําหรับบริษัทในประเทศไทยไดหรือไม 
และการถือหุนของผูบริหารจะสงผลตอผลการดําเนิน
งานของบรษิทัในทิศทางใดเนือ่งจากบทบาทการกาํกับ
ดูแลกิจการที่ดีและกฎหมายการคุมครองผูถือหุนราย
ยอยของประเทศไทยยังไมเขมงวดมากเปรียบเทียบกบั
ประเทศที่พัฒนาแลว
 ในกรณีบทบาทของนักลงทุนสถาบัน งานวิจัย
ในตางประเทศแสดงใหเห็นวา นักลงทุนสถาบันเปน
กลุมนักลงทุนทีม่บีทบาทในการติดตามการทํางานของ
บริษัทที่มีประสิทธิผล (Effective Monitoring) โดย
การมีนกัลงทุนสถาบันถอืหุนในบริษทัจะชวยเพ่ิมมลูคา
ใหแกผูถือหุน (Ferreira & Matos, 2008) เนื่องจาก

นักลงทุนสถาบันสามารถชวยลดพฤติกรรมการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผู บริหารลงได 
(Han & Suk, 1998) อยางไรก็ตาม ในประเทศกําลัง
พัฒนาอยางประเทศไทยพบวา นักลงทุนสถาบันเริ่ม
มีบทบาทเวลาไมนานงานวิจัยที่เก่ียวของกับบทบาท
ของนักลงทุนสถาบันจึงยังมีอยูจํากัด อยางไรก็ตามผู
วิจัยคาดวา นักลงทุนสถาบันจะมีบทบาทในตลาดหุน
ไทยเพิม่ข้ึนนบัจากทีต่ลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
กําหนดเปาหมายเพ่ิมสัดสวนการลงทุนของนักลงทุน
สถาบันเปนรอยละ 50 ภายในปพ.ศ. 2562 เพื่อชวย
เพิ่มสมดุล เพิ่มเสถียรภาพและลดความผันผวนของ
ตลาดหุนประเทศไทย (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 
2557และ บานเมือง, 2557)ดังนั้นในอนาคตนักลงทุน
สถาบันจึงอาจเปนอีกหนึ่งกลไกท่ีสําคัญที่จะชวยลด
ปญหาตัวแทนและชวยติดตามตรวจสอบการทํางาน
ของผูบริหารแทนนักลงทุนรายยอยก็เปนได
 งานวิจยันีจ้งึศกึษาผลจากการถือหุนของบุคคล
ภายในคือผูบริหาร และนักลงทุนสถาบันตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
และความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
เพื่อพิจารณาถึงประสิทธิภาพของกลไกการกํากับดูแล
กิจการเพื่อชวยลดตนทุนตัวแทนที่เกิดขึ้นระหวางผูถือ
หุนกับผูบริหาร และระหวางผูถือหุนรายใหญกับผูถือ
หุนรายยอย

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
 งานวิจยันีม้วีตัถุประสงคเพือ่ศกึษาความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ผูถือหุนราย
ใหญและนักลงทุนสถาบันกับผลการดําเนินงานของ
บรษิทั ผลตอบแทนจากหลกัทรพัยและความแปรปรวน
ของผลตอบแทนจากหลักทรัพย ซึ่งความสัมพันธดัง
กลาวเปนเรื่องที่เกิดข้ึนจากปญหาตัวแทน (Agency 
Problem) ระหวางตัวการ (Principal) ซึ่งคือเจาของ
หรือผูถือหุน และตัวแทน (Agent) ซึ่งคือผูบริหารที่
มีความขัดแยงทางดานผลประโยชน (Conflict of 
Interest) กัน โดยJensen and Meckling (1976) 
ผูเสนอทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ไดอธิบายไว
วา เมือ่บริษทัแบงแยกระหวางอํานาจความเปนเจาของ
และอํานาจในการบริหารงาน ผูบรหิารอาจตัดสนิใจเพ่ือ
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ผลประโยชนสงูสดุของตนเองมากกวาเพือ่ผลประโยชน
สูงสุดของผูถือหุนปญหาดังกลาวเกิดขึ้นจากการเขา
ถึงขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Informa-
tion) ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร โดยผูบริหารเปน
ผูที่สามารถเขาถึงขอมูลเกี่ยวกับกิจกรรมและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทไดมากกวาผูถือหุนจึงทําใหผูถือ
หุนเกิดความกังวลและไมสามารถม่ันใจไดวา ผูบริหาร
จะบริหารงานโดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือ
หุนเปนสาํคัญหรอืไม จากปรากฏการณเหลานีแ้สดงให
เห็นวา ปญหาตัวแทนนับเปนหนึ่งในปญหาสําคัญของ
บรษิทัตางๆในปจจุบนัทีม่กัมกีารแบงแยกอาํนาจความ
เปนเจาของออกจากอํานาจในการบริหารงาน ดังนั้น
บรษิทัตางๆจึงจาํเปนตองหากลไกการกํากบัดแูลตางๆ
ทีจ่ะชวยลดปญหาตวัแทน ไมวาจะเปนการจดัใหบรษิทั
มกีารกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ที่
ด ีการใชเงนิทนุจากแหลงภายนอกอยางเจาหนี ้การให
หุนหรอืสทิธใินการซือ้หุนแกผูบรหิารรวมไปถงึการเพิม่
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน
 นอกจากปญหาตัวแทนระหวางตัวการและ
ตัวแทนตามที่ไดกลาวไปในขางตน บริษัทสวนใหญที่มี
โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated 
Ownership) ยังตองเผชิญกับปญหาตัวแทนท่ีเกิด
ขึ้นระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม (Controlling 
Shareholder) และผู ถือหุ นที่ไมมีอํานาจควบคุม 
(Non-controlling Shareholder) ซึ่งคือผูถือหุนราย
ยอยอีกดวย โดยปญหาตัวแทนในลักษณะนี้มักอธิบาย
ดวย 2 สมมติฐานหลัก ไดแก สมมติฐานการรักษาผล
ประโยชนอยางเหนยีวแนน (Entrenchment Hypoth-
esis) และสมมติฐานการปรับผลประโยชนเขาหากัน 
(Alignment Hypothesis) ซึง่ 2 สมมติฐานน้ีไดอธิบาย
ปญหาตัวแทนขางตนไวในทิศทางแตกตางกัน
 สมมติฐานการรักษาผลประโยชนอยางเหนียว
แนนไดอธิบายวา เมื่อผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมี
สัดสวนการถือหุนเปนจํานวนมากอาจทําใหพวกเขา
มีอํานาจในการออกเสียงมากเพียงพอที่จะรักษาผล
ประโยชนของตนเอง รวมถึงอาจมีแรงจูงใจในการถาย
โอนผลประโยชนของผูถอืหุนรายยอยมาเปนของตนเอง
โดยการทาํใหตนเองสามารถดาํรงตําแหนงผูบรหิารตอ
ไปไดหรอืการจายผลตอบแทนจาํนวนมากใหแกตนเอง 

ดังนั้นการที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนจํานวนมาก
อาจทําใหผูบริหารมีพฤติกรรมที่ไมสรางมูลคาสูงสุด
ใหแกกิจการซึ่งสงผลเสียตอผูถือหุนรายยอยก็เปนได 
(Morck, Shleifer and Vishny, 1988)
 แต อย างไรก็ตามสมมติฐานการปรับผล
ประโยชนเขาหากันหรือสมมติฐานความสอดคลองกัน
ของผลประโยชน (The Convergence of Interest 
Hypothesis) ไดอธบิายปญหาตวัแทนระหวางผูถอืหุน
ที่มีอํานาจควบคุมและผูถือหุนที่ไมมีอํานาจควบคุมไว
ในทิศทางที่ตรงกันขามกัน โดยไดอธิบายไววา การให
ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมถือหุนเพิ่มขึ้นนั้นอาจชวย
ทําใหผลประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมและ
ผูถอืหุนทีไ่มมอีาํนาจควบคมุมคีวามสอดคลองเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันมากยิ่งข้ึน เนื่องจากผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมซึ่งเปนผูบริหารดวยนั้นมองวา การถือหุนเพิ่ม
เติมอาจทําใหสิทธิในการออกเสียงหรืออํานาจในการ
ควบคมุบรษิทัของตนเองเปลีย่นแปลงไมมากนกั แตการ
ถอืหุนดงักลาวทําใหสทิธิในกระแสเงินสดเพ่ิมสงูข้ึน ดงั
นัน้หากผูบรหิารหรือผูถอืหุนทีม่อีาํนาจควบคุมยังคํานงึ
ถงึผลประโยชนของตนเองเปนหลักแลวอาจทําใหมลูคา
หุนของพวกเขาลดลงในท่ีสดุแตหากพวกเขาบริหารงาน
เพือ่สรางมูลคาสงูสุดใหแกบริษทั มลูคาหุนของพวกเขา
ยอมสูงข้ึนตามไปดวย (Fan and Wong, 2002) หรือ
ก็คือการใหบุคคลภายในหรือผูบริหารมีการถือหุนใน
สดัสวนท่ีเพิม่มากข้ึนจะชวยทําใหมลูคาของบริษทัเพ่ิม
สูงข้ึนตามไปดวย
 นอกจากทฤษฎีและแนวคิดตางๆทีไ่ดกลาวไปใน
ขางตน งานวจิยัในอดตียงัแสดงใหเหน็ถงึความสัมพนัธ
ระหวางสัดสวนการถือหุนของบุคคลภายใน (ผูบริหาร
และผูถือหุ นรายใหญ) และนักลงทุนสถาบันกับผล
การดําเนินงาน ผลตอบแทนจากหลักทรัพยและความ
แปรปรวนของผลตอบแทนจากหลกัทรพัย โดยงานวจิยั
ในอดีตพบวา การถือหุนของบุคคลภายใน (Insiders) 
ซึ่งเปนบุคคลท่ีมีขอมูลภายในเก่ียวกับบริษัทมากกวา
ผู อื่นอยางผู บริหารและผูถือหุนรายใหญนั้นมีความ
สัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัททั้งในทางบวก
และในทางลบ งานวิจัยจํานวนหน่ึงแสดงใหเห็นวา 
สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในมีความสัมพันธใน
ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เชน งานวิจัย
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ของ Jensen and Meckling (1976) แสดงใหเห็นวา 
การเพิ่มขึ้นของสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลภายใน
ทําใหผูบริหารมีอิสระในการใชทรัพยากรของบริษัท
ลดลงจึงสงผลใหผูบริหารเกิดการตัดสินใจในทิศทาง
ที่สรางมูลคาเพิ่มใหกับบริษัทสอดคลองกับสมมติฐาน
การปรับผลประโยชนเขาหากันเชนเดียวกับงานวิจัย
ของ Ho, Lam and Sami (2004) ที่แสดงใหเห็นวา 
การถือหุนโดยผูบริหารจะชวยบรรเทาผลกระทบของ
ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารและผู
ถือหุนลงไดจึงทําใหผูบริหารจะตัดสินใจการลงทุนท่ี
จะชวยสรางโอกาสการเติบโตใหกับบริษัทเพิ่มมากขึ้น
ในขณะที่งานวิจัยอีกจํานวนหน่ึงใหหลักฐานโตแยงวา 
สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในนั้นมีความสัมพันธ
ในทางลบกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัเชน งานวจิยั
ของ Shah, Butt and Saeed (2011) ศึกษาความ
สมัพนัธระหวางโครงสรางการถอืหุนและผลการดาํเนนิ
งานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดเกดิใหม (Emerging 
Market) อยางตลาดในแถบเอเชียใต พบวา บริษัทที่มี
โครงสรางการถือหุนกระจุกตัวโดยกลุมผูบริหารจะมี
ผลการดําเนินงานที่แย สอดคลองกับ Shleifer and 
Vishny (1997) ที่พบเชนกันวา เมื่อสัดสวนความเปน
เจาของของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญเพิ่มขึ้นถึง
ระดับที่สามารถมีอํานาจในการควบคุมบริษัทไดอาจ
ทําใหเกิดการเขามากอบโกยผลประโยชนและเอารัด
เอาเปรียบผูถอืหุนรายอ่ืนได ผลการวิจยัขางตนแสดงวา 
ความสัมพันธระหวางการถือหุนของบุคคลภายในและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทนั้นเปนไปตามสมมติฐาน
การรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน
 นอกจากนัน้ทศิทางความสมัพนัธระหวางการถอื
หุนของบคุคลภายในและผลตอบแทนจากหลักทรพัยก็
มีทศิทางที่ไมชัดเจนเชนเดียวกับความสัมพันธระหวาง
การถือหุนของบุคคลภายในและผลการดําเนนิงานของ
บรษิทัโดยทิศทางของความสัมพนัธตางมทีัง้ทีส่นบัสนนุ
สมมติฐานการปรับผลประโยชนเขาหากันอยางงานวิจยั
ของ Han and Suk (1998) ที่พบวา สัดสวนการถือ
หุนของบุคคลภายในมีความสัมพันธในทางบวกกับผล
ตอบแทนจากหลกัทรพัยเนือ่งจากการทีบ่คุคลภายในมี
การถือหุนเพ่ิมมากข้ึนชวยทําใหผลประโยชนของบุคคล
ภายในเปนไปในทิศทางเดียวกันกับนักลงทุนภายนอก 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Oswald and Jahera 
(1991) และ Hudson, Jahera and Lloyd (1992) ที่
พบวา บรษิทัทีม่สีดัสวนการถอืหุนโดยผูบรหิารทีส่งูกวา
จะใหผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) ที่สูงกวา 
แตอยางไรก็ตามยังคงมีงานวิจัยท่ีแสดงใหเห็นวา การ
เพิ่มข้ึนของสัดสวนการถือหุนโดยบุคคลภายในในชวง
แรกจะสงผลทางบวกตอผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
แตเมื่อบุคคลภายในมีการถือหุนมากถึงระดับหนึ่งแลว 
สดัสวนการถอืหุนโดยบคุคลภายในจะสงผลทางลบตอ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยเนื่องจากผูบริหารอาจใช
อํานาจในการออกเสียงและอํานาจในการควบคุมเพ่ือ
สรางผลประโยชนใหกบัตนเองผานการจายคาตอบแทน
โดยไมคํานึงถึงผลตอบแทนจากหลักทรัพยก็เปนไดซึ่ง
สนบัสนนุสมมตฐิานการรกัษาผลประโยชนอยางเหนยีว
แนน นอกจากน้ีจากงานวิจัยในอดีตยังพบเพิ่มเติมวา 
สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในนั้นมีความสัมพันธ
กบัความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลกัทรพัยเชน
กัน งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวา บุคคลภายในเปน
กลุมบคุคลทีม่ขีอมลูภายในเก่ียวกบับรษิทัมากกวา การ
ซื้อขายหลักทรัพยของบุคคลภายในจึงเปรียบเสมือน
การส่ือสารขอมูลเก่ียวกับผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัทใหตลาดไดทราบซึ่งชวยใหนักลงทุนรายอื่น
สามารถพยากรณราคาหลักทรัพยไดแมนยําเพ่ิมมาก
ขึ้น (Piotroski and Roulstone, 2005)
 งานวจิยัในอดตียงัแสดงใหเหน็ถึงความสมัพนัธ
ระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันกับผล
การดําเนินงาน ผลตอบแทนจากหลักทรัพยและความ
แปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยดวยเชนกัน 
โดยนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investors) ซึ่ง
หมายถงึ ผูลงทนุซ่ึงเปนบรษิทัหลกัทรพัยจดัการกองทุน
รวม ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทประกันวินาศภัย 
บริษัทประกันชีวิต นิติบุคคลประเภทบรรษัท กองทุน
สวนบุคคล กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ตลอด
จนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพนั้นนับเปนหนึ่งในกลุมนัก
ลงทุนที่มีบทบาทอยางมากในตลาดทุนในปจจุบัน 
งานวิจัยในอดีตจํานวนมากไดแสดงใหเห็นวา สัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนสถาบันสามารถสงผลตอผล
การดําเนินงานของบริษัทได เชน งานวิจัยของ Han 
and Suk (1998) ที่ชี้ใหเห็นวา สัดสวนการถือหุน
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ของนักลงทุนสถาบันท่ีเพิ่มสูงขึ้นจะชวยทําใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทดีมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการถือหุน
ของนักลงทุนสถาบันจะชวยลดพฤติกรรมการรักษา
ผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูบริหารลงได ซึ่ง
เปนไปตามสมมติฐานการติดตามอยางมีประสิทธิภาพ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ McConnell and Servaes 
(1990) ซึ่งพบวา พฤติกรรมการฉกฉวยผลประโยชน
เพ่ือตนเองของผูบริหารจะเปนไปไดยากขึ้นเมื่อบริษัท
มีการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน อีกทั้งยังมีงานวิจัย
ของ Aoki (1984) และ Lowenstein (1988) ที่ได
ศึกษาพบวา การลงทุนของนักลงทุนสถาบันสวนใหญ
จะเปนการลงทุนปริมาณมากๆ บางคร้ังจึงยากท่ีจะ
ทาํการขายหลักทรัพยดงักลาวในทันทหีากผลตอบแทน
ไมเปนไปในทิศทางที่คาดไวเนื่องจากจะกอใหเกิดการ
ขาดทุนเปนจํานวนมาก ดังนั้นการลงทุนของนักลงทุน
สถาบนัสวนหนึง่จึงเปนการลงทนุในระยะยาวประกอบ
กบัสัดสวนการถือหุนทีม่ากทําใหนกัลงทุนสถาบันกลุม
นี้มีสิทธิในการออกเสียงที่มากและสามารถสรางแรง
กดดันใหผูบริหารมีการลงทุนในโครงการที่จะสรางผล
ตอบแทนที่สูงในระยะยาวได เชน การวิจัยและพัฒนา 
การคดิคนผลติภณัฑใหม หรอืการเพิม่ความสามารถใน
การผลิตเพื่อเพิ่มกําไรใหบริษัท และสรางมูลคาเพิ่มให
กบับริษทัในระยะยาว จากขางตนจึงอาจสามารถกลาว
ไดวา การถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ
กบัผลการดาํเนนิงานและผลตอบแทนในระยะยาวของ
บริษัทในทางบวก
 ในสวนของความสัมพันธระหวางสัดสวนการ
ถือหุนของนักลงทุนสถาบันกับผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยนั้นงานวิจัยในอดีตของ Gomper and Metrick 
(2001) ไดแสดงใหเห็นวา สัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนสถาบันมีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยในทางบวกเน่ืองจากการถือหุนของนักลงทุน
สถาบนักอใหเกิดความผันผวนดานอุปสงค (Demand 
Shock) กลาวคือการเขาถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน
ในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งจะทําใหนักลงทุนราย
ยอยเกิดความสนใจในหลักทรัพยนั้นซึ่งสงผลใหราคา
หลักทรัพยดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นและทําใหนักลงทุน
สามารถไดรับผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่สูงข้ึนเชน
เดียวกับงานวิจัยของGrinblatt and Titman (1989) 

และ Wermers (2000) ที่พบวา เนื่องจากนักลงทุน
สถาบนัเปนผูทีม่ขีอมลูเกีย่วกบับรษิทัมากกวานกัลงทนุ
ทั่วไปจึงทําใหนักลงทุนสถาบันเหลานี้สามารถระบุได
วา หุนใดเปนหุนที่มีราคาตลาดตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง 
(Undervalued Stock) และหุนใดเปนหุนท่ีมีราคา
ตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง (Overvalued Stock) 
และสามารถทาํการซือ้ขายจากการมขีอมลูทีเ่หนอืกวา
จนสามารถไดรับผลตอบแทนที่สูงกวานักลงทุนทั่วไป
ไดนอกจากการถือหุนของนักลงทุนสถาบันจะมีความ
สมัพนัธกบัผลตอบแทนจากหลกัทรพัยแลวนัน้ จากงาน
วิจัยในอดีตยังแสดงใหเห็นวา การถือหุนของนักลงทุน
สถาบันนาจะมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยดวย โดย Grullon and 
Wang (2001) พบวา นักลงทุนสถาบันเปนนักลงทุนที่
มขีอมลูมาก (Informed Investor) เนือ่งจากนักลงทุน
สถาบันสามารถเขาถึงขอมูลไดดวยตนทุนท่ีตํ่ากวานัก
ลงทุนประเภทอ่ืน การซ้ือขายของนักลงทุนสถาบันจึง
เปนไปอยางมเีหตมุผีลตามขอมลูทีม่ ีตรงกนัขามกบัการ
ซื้อขายของนักลงทุนที่มีขอมูลนอย (Less Informed 
Investor) หรือไมมีขอมูล (Uninformed Investor) 
ที่จะทําใหราคาหลักทรัพยเกิดการเคลื่อนไหวรุนแรง 
และสงผลใหผลตอบแทนจากหลักทรพัยมคีวามผันผวน
สูงขึ้น (French and Roll,1986) สอดคลองกับงาน
วิจัยของ Faugere and Shawky (2003) ซึ่งศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในชวงตลาด
ขาลง พบวา นักลงทุนสถาบันจะเลือกถือหลักทรัพยที่
มรีาคาผนัผวนนอยกวานกัลงทนุรายยอยโดยใหเหตผุล
วา อาจเพราะนกัลงทนุสถาบันสามารถรับความเสีย่งที่
จะเกิดผลตอบแทนดานลบหรือผลตอบแทนที่ตํ่ากวา
ที่กําหนด (Downside Risk) ไดนอยกวานักลงทุนราย
ยอย นักลงทุนสถาบันจึงมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงการถือ
ครองหลักทรัพยที่มีความผันผวนสูงในชวงตลาดขาลง 
จากขางตนจึงอาจกลาวไดวา การถือหุนของนักลงทุน
สถาบันนาจะมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย

วิธีดําเนินการวิจัย
 การวจิยัเพือ่ศกึษาความสมัพนัธระหวางสดัสวน
การถอืหุนของบคุคลภายในและสดัสวนการถอืหุนของ
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นักลงทุนสถาบัน กับผลการดําเนินงานของบริษัท ผล
ตอบแทนจากหลักทรัพยและความแปรปรวนของผล
ตอบแทนจากหลักทรัพยในคร้ังนี้มีกลุ มตัวอยางคือ 
บรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ทีด่าํเนนิงานในปพ.ศ. 2554 – 2556 แตไมรวมถงึบรษิทั
จดทะเบียนในกลุมธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย 
ประกันภัย ประกันชีวิต และกองทุนตางๆ และบริษัท
จดทะเบยีนทีอ่ยูระหวางการฟนฟกูารดาํเนนิงาน โดยมี
จาํนวนกลุมตวัอยางทัง้สิน้ 1,118 ปบรษิทั (firm-year) 
จาก 378 บริษัท และเปนการวิจัยที่ใชขอมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซึ่งประกอบไปดวยขอมูลสัดสวน
การถือหุนของบุคคลภายใน (ผูบริหารและผูถือหุน
รายใหญ) และนักลงทุนสถาบัน ขอมูลทางการบัญชีซึ่ง
ใชในการคํานวณผลการดําเนินงาน ขอมูลราคาหลัก
ทรัพย และผลตอบแทนจากหลักทรัพย
 งานวิจัยค ร้ังนี้ เป นการวิจัยเ ชิงประจักษ  
(Empirical Models) ที่ประกอบไปดวยการวิเคราะห
ขอมูลใน 2 สวนหลัก ไดแก การวิเคราะหสถิติเชิง
พรรณนาเพื่ออธิบายเกี่ยวกับขอมูลทางสถิติเบื้อง
ตนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา และการทดสอบ
สมมติฐานงานวิจัยซึ่งใชการวิเคราะหคาสหสัมพันธ 
(Correlation Analysis) การทดสอบความแตกตาง
ระหวางคาเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 2 กลุมที่เปนอิสระ
จากกัน (Independent Two Samples t-Test) และ
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression) ทั้งนี้แบบจําลองของงานวิจัยคร้ังนี้แบง
ออกเปน 3 แบบจําลองหลักตามสมมติฐานงานวิจัย 
ไดแก แบบจําลองที่ 1 ซึ่งใชทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการถือหุนของบุคคลภายในและนักลงทุน
สถาบันกับผลการดําเนินงานของบริษัท
 ROE หรือ ROA  = ß0 + ß1EXECU_OWN 
+ ß2BLOCK_OWN + ß3INST_OWN + ß4BDSIZE + 
ß5INDD + ß6DUAL + ß7LEV + ß8GROW_ASSETS 
+ ß9GROW_SALES + e -------- (1)
 ROE หรือ ROA  = ß0 + ß1INSD_OWN + 
ß2INST_OWN + ß3BDSIZE + ß4INDD + ß5DUAL 
+ ß6LEV + ß7GROW_ASSETS + ß8GROW_SALES 
+ e -------- (2)
 เพื่อตอบสมมติฐานท่ี 1: สัดสวนการถือหุนของ

บุคคลภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนิน
งานของบริษัท และสมมติฐานที่ 2: สัดสวนการถือหุน
ของนกัลงทนุสถาบนัมคีวามสมัพนัธเชิงบวกกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท
 แบบจําลองท่ี 2 ซึ่งใชทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการถือหุนของบุคคลภายในและนักลงทุน
สถาบันกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย
 RETURN = ß0 + ß1EXECU_OWN + 
ß2BLOCK_OWN + ß3INST_OWN + ß4BDSIZE + 
ß5INDD + ß6DUAL + ß7LEV + ß8GROW_ASSETS 
+ ß9GROW_SALES + e -------- (3)
 RETURN = ß0 + ß1INSD_OWN + ß2INST_
OWN + ß3BDSIZE + ß4INDD + ß5DUAL + ß6LEV 
+ ß7GROW_ASSETS + ß8GROW_SALES + e -----
--- (4)
 เพื่อตอบสมมติฐานที่ 3: สัดสวนการถือหุนของ
บุคคลภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทน
จากหลักทรัพย และสมมติฐานที่ 4: สัดสวนการถือ
หุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
ตอบแทนจากหลักทรัพย
 และแบบจาํลองที ่3 ซึง่ใชทดสอบความสมัพนัธ
ระหวางการถือหุนของบุคคลภายในและนักลงทุน
สถาบันกับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพย
 VOL_RETURN = ß0 + ß1EXECU_OWN + 
ß2BLOCK_OWN + ß3INST_OWN + ß4BDSIZE + 
ß5INDD + ß6DUAL + ß7LEV + ß8GROW_ASSETS 
+ ß9GROW_SALES + e -------- (5)
 VOL_RETURN = ß0 + ß1INSD_OWN + 
ß2INST_OWN + ß3BDSIZE + ß4INDD + ß5DUAL 
+ ß6LEV + ß7GROW_ASSETS + ß8GROW_SALES 
+ e -------- (6)
 เพื่อตอบสมมติฐานที่ 5: สัดสวนการถือหุนของ
บคุคลภายในมีความสัมพนัธเชิงลบกับความแปรปรวน
ของผลตอบแทนจากหลักทรัพย และสมมติฐานท่ี 6: 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ
เชิงลบกับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพย โดยตัวแปรตางๆในแบบจําลองขางตนมีดังนี้



วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ
สมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห�งประเทศไทย (สสอท.)

ป�ที่ 4 ฉบับท่ี 2 ประจําเดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 2558

25

ตัวแปรตาม
ROE = อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
RETURN = อัตราผลตอบแทนรวมจากหลักทรัพยใน
แตละป
VOL_RETURN = สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผล
ตอบแทนจากหลักทรัพยรายเดือนในแตละป

ตัวแปรอิสระ
INSD_OWN = สัดสวนของจํานวนหุนสามัญรวมที่ถือ
โดยบุคคลภายในตอจํานวนหุนสามัญท้ังหมดที่ออก
และชําระแลว
EXECU_OWN = สัดสวนของจํานวนหุนสามัญที่ถือ
โดยผูบริหารตอจํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่ออกและ
ชําระแลว
BLOCK_OWN = สัดสวนของจํานวนหุนสามัญที่ถือ
โดยผูถอืหุนรายใหญตอจํานวนหุนสามัญทัง้หมดท่ีออก
และชําระแลว
INST_OWN = สัดสวนของจํานวนหุนสามัญรวมที่ถือ
โดยนักลงทนุสถาบันตอจาํนวนหุนสามัญท้ังหมดทีอ่อก
และชําระแลว

ตัวแปรควบคุม
BDSIZE = จํานวนคณะกรรมการบริษัท
INDD = สัดสวนจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวน
กรรมการทั้งหมด
DUAL = การควบรวมตําแหนงของผูบริหารสูงสุดและ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน กําหนดใหมีคาเปน 
1 เมื่อผูบริหารสูงสุดและประธานกรรมการเปนคน
เดียวกัน มีคาเปน 0 เมื่อผูบริหารสูงสุดและประธาน
กรรมการเปนคนละคน
LEV = อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย
GROW_ASSETS = การเปลีย่นแปลงของสินทรัพยรวม
ในปปจจุบันจากปกอน
GROW_SALES = การเปล่ียนแปลงของยอดขายสุทธิ
ในปปจจุบันจากปกอน
e = คาความคาดเคลื่อน (Error Term)

ผลการศึกษาและอภิปรายผล
 ในสวนของผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง
สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในและสัดสวนการ
ถือหุ นของนักลงทุนสถาบัน กับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ผลตอบแทนจากหลักทรัพย และความ
แปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย สามารถ
แบงออกไดเปน 2 สวนหลัก คือ ผลการวิเคราะหสถิติ
เชิงพรรณนาและผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
โดยผลการวเิคราะหสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรตางๆ
พบวา ในสวนของตัวแปรตาม ผลการดําเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(ROE) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 
โดยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
ของกลุมตัวอยางมีคาเฉล่ียอยูที่รอยละ 7.8284 และ
มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 38.1364 ขณะ
ที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของกลุม
ตัวอยางมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 8.4589 และมีคาสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 11.3645ผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย (RETURN) ของกลุมตัวอยางมีคาเฉล่ียอยู
ที่รอยละ 21.8240 และมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 83.1562 และความแปรปรวนของผลตอบแทน
จากหลักทรัพย (VOL_RETURN) ของกลุมตัวอยางมี
คาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 12.5971 และมีคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 18.0890 และสําหรับตัวแปรอิสระ 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (EXECU_OWN) ของ
กลุมตัวอยางมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ22.6467 และมีคา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 23.4575สัดสวนการ
ถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BLOCK_OWN) ของกลุม
ตัวอยางมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 28.1438 และมีคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 27.7510สัดสวนการถือหุน
ของบุคคลภายใน (INSD_OWN) ของกลุมตัวอยางมี
คาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 50.7906 และมีคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 21.1681 และสัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนสถาบัน (INST_OWN) ของกลุมตัวอยางมี
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คาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 9.3437 และมีคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ 15.0292
 ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยในสวนของ
การวิเคราะหคาสหสัมพันธซึ่งใชการวิเคราะหคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Cor-
relation Coefficient) พบวา สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารผูถือหุนรายใหญบุคคลภายใน และนักลงทุน
สถาบันตางมีความสัมพันธทางบวกกับท้ังอัตราผล
ตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ขณะที่สัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
รายใหญบคุคลภายใน และนักลงทุนสถาบันตางมคีวาม
สัมพันธทางลบกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย มเีพียง
สดัสวนการถือหุนของผูบรหิารเทานัน้ทีม่คีวามสัมพนัธ
ทางบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพยและพบวา ทั้ง
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารผูถือหุนรายใหญบุคคล
ภายใน และนักลงทุนสถาบันตางมีความสัมพันธทาง
ลบกับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลกัทรัพย
 ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยในสวนของ
การวเิคราะหสมการถดถอยเชงิพหคุณูตามแบบจาํลอง
ที่ 1 ซึ่งใชทดสอบความสัมพันธระหวางการถือหุนของ
บุคคลภายในและนักลงทุนสถาบันกับผลการดําเนิน
งานของบริษัทพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี
ความสมัพนัธทางบวกกบัอตัราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 90% ตาม
ลําดับสอดคลองกับสมมติฐานการปรับผลประโยชน
เขาหากันกลาวคือ การใหผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุม
ถือหุนเพิ่มขึ้นนั้นสามารถชวยใหผลประโยชนของผู
ถือหุ นที่มีอํานาจควบคุมและผู ถือหุ นที่ไมมีอํานาจ
ควบคุมมีความสอดคลองเปนไปในทิศทางเดียวกัน
มากยิ่งขึ้น หรือก็คือการใหผูบริหารถือหุนในบริษัท
มากข้ึนจะชวยลดโอกาสท่ีผูบริหารจะเกิดพฤติกรรม
ฉกฉวยผลประโยชนและทําใหผูบริหารทําการตัดสิน
ใจโดยคํานึงถึงมูลคาสูงสุดของผูถือหุนและบริษัทเพิ่ม
มากข้ึน เนื่องจากหากผูบริหารหรือผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมยังคงคํานึงถึงผลประโยชนของตนเองเปนหลัก
แลว อาจทําใหมูลคาหุนของพวกเขาลดลงในที่สุด แต
หากทาํการบรหิารงานเพือ่สรางมลูคาสงูสดุใหแกบรษิทั 
มูลคาหุนของพวกเขายอมสูงขึ้นตามไปดวย (Fan & 

Wong, 2002)ดังนั้นการเพ่ิมขึ้นของสัดสวนการถือหุน
ของบคุคลภายในจงึทาํใหบรษิทัมผีลการดาํเนนิงานทีด่ี
มากขึ้นตามไปดวยเปนไปตามสมมติฐานที่ 1: สัดสวน
การถอืหุนของบุคคลภายในมคีวามสมัพนัธเชงิบวกกบั
ผลการดําเนินงานของบริษัท
 ในกรณีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน 
ผลการวิจัยพบความสัมพันธทางบวกกับทั้งอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนและอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 
99% สอดคลองกับสมมติฐานการติดตามอยางมี
ประสิทธิภาพ (Efficient Monitoring Hypothesis) ที่
เสนอโดย Pound (1988) ที่ไดอธิบายไววา นักลงทุน
สถาบันเปนนักลงทุนที่มีความรูความเช่ียวชาญและ
สามารถติดตามตรวจสอบการทํางานของผูบริหารได
ดวยตนทุนท่ีตํา่กวานกัลงทุนรายยอย นกัลงทุนสถาบัน
จึงนาจะเปนกลไกการติดตามการทํางานของผูบริหาร
ที่มีประสิทธิภาพเชนเดียวกับผลงานวิจัยของ McCo-
nnell and Servaes (1990) ที่พบวา พฤติกรรมการ
ฉกฉวยผลประโยชนเพื่อตนเองของผูบริหารจะเปนไป
ไดยากขึ้นเมื่อบริษัทมีการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน 
ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบันจึงสามารถชวยลดพฤติกรรมการรักษาผล
ประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment Effect) 
ของผูบริหารลงได สงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงาน
ที่ดีมากย่ิงข้ึนเปนไปตามสมมติฐานท่ี 2: สัดสวนการ
ถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท
 ผลการทดสอบสมมติฐานตามแบบจําลองท่ี 2 
ซึง่ใชทดสอบความสมัพนัธระหวางการถอืหุนของบคุคล
ภายในและนักลงทุนสถาบันกับผลตอบแทนจากหลัก
ทรพัยพบวา สดัสวนการถอืหุนของผูบรหิารและสดัสวน
การถือหุนของบุคคลภายในมีความสัมพันธทางลบกับ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% และ 90% ตามลําดับซ่ึงสอดคลอง
กบัสมมตฐิานการรกัษาผลประโยชนอยางเหนยีวแนนท่ี
พบวา เมือ่ผูบรหิารมสีดัสวนการถอืหุนเปนจาํนวนมาก
จะทําใหผูบริหารมีอํานาจในการออกเสียงที่มากเพียง
พอทีจ่ะรกัษาผลประโยชนของตนเอง โดยผูบรหิารอาจ
ใชอํานาจในการออกเสียงและอํานาจในการควบคุม
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เพื่อสรางผลประโยชนใหกับตนเองผานการจายคา
ตอบแทนโดยไมคํานึงถึงผลตอบแทนจากหลักทรัพยก็
เปนได ดังนั้นการถือหุนของผูบริหารที่เพิ่มมากขึ้นจึง
อาจสงผลทางลบตอผลตอบแทนจากหลักทรัพยก็เปน
ได ดังนั้นจึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี 3: สัดสวนการ
ถือหุนของบุคคลภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
ตอบแทนจากหลักทรัพย
 ขณะท่ีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน
มีความสัมพันธทางบวกกับผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตที่แสดงใหเห็นวานัก
ลงทุนสถาบันเปนกลุมนักลงทุนท่ีสามารถเขาถึงขอมูล
เกี่ยวกับบริษัทไดมากกวานักลงทุนทั่วไป การซื้อขาย
หุนของนักลงทุนสถาบันจึงเปรียบเสมือนการเปดเผย
ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทออกสู สาธารณะประกอบกับ
พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัทีม่กัจะเลอืก
ลงทุนในบริษัทที่มีขนาดใหญ และใหความสําคัญกับ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจึงทําใหบริษัทท่ีมี
นักลงทุนสถาบันเขาถือหุนมักเปนบริษัทท่ีนาจะมีผล
การดําเนินงานที่ดีในระยะยาว รวมไปถึงลักษณะการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันที่มักหลีกเลี่ยงการลงทุน
ในหลักทรัพยที่มีความผันผวนสูงจึงทําใหการถือหุน
โดยนักลงทุนสถาบันสามารถสะทอนถึงความแนนอน
ของผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่จะไดรับไดอีกดวย 
นอกจากนัน้แลวยงัสอดคลองกบัสมมตฐิานการตดิตาม
อยางมปีระสทิธภิาพทีไ่ดอธบิายไววา นกัลงทุนสถาบนั
จะทําการติดตามการทํางานของผูบริหารอยางใกล
ชิดจึงชวยลดโอกาสที่ผูบริหารจะตัดสินใจโดยเอาผล
ประโยชนของตนเองเปนที่ตั้งลงได และชวยทําใหผู
บรหิารมกีารตดัสนิใจโดยคาํนงึถงึการสรางมลูคาสงูสดุ
ใหแกบริษัทซ่ึงจะสงผลใหเกิดความม่ังคั่งแกผูถือหุน
ตามไปดวย ดังนั้นผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง
สดัสวนการถอืหุนของนกัลงทนุสถาบนักบัผลตอบแทน
จากหลักทรัพยจึงเปนไปตามสมมติฐานที่ 4: สัดสวน
การถอืหุนของนกัลงทนุสถาบนัมคีวามสมัพนัธเชงิบวก
กับผลตอบแทนจากหลักทรัพย
 และในสวนสุดทายผลการทดสอบสมมติฐาน
จากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณตามแบบ
จําลองที่ 3 ซึ่งใชทดสอบความสัมพันธระหวางการ

ถือหุ นของบุคคลภายในและนักลงทุนสถาบันกับ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยพบ
วา สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในมีความสัมพันธ
ทางลบกับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่ง
สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตที่แสดงใหเห็นวา บุคคล
ภายในหรือก็คือ ผูบริหารและผูถือหุนรายใหญของ
บริษัทเปนกลุมบุคคลที่มีขอมูลภายในเกี่ยวกับบริษัท
มากกวานักลงทุนทั่วไป การซื้อขายหลักทรัพยของ
บุคคลภายในจึงเสมือนการสงสัญญาณใหตลาดทราบ
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Brealey, 
Leleand & Pyle, 1977) ซึ่งชวยใหนักลงทุนทั่วไป
สามารถพยากรณราคาหลักทรพัยไดแมนยาํเพิม่มากขึน้ 
จึงสามารถชวยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพย
และความผันผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยลง
ไดซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ 5: สัดสวนการถือหุนของ
บคุคลภายในมีความสัมพนัธเชิงลบกับความแปรปรวน
ของผลตอบแทนจากหลักทรัพย
 ในขณะทีส่ดัสวนการถอืหุนของนกัลงทุนสถาบนั
มีความสัมพันธทางบวกกับความแปรปรวนของผล
ตอบแทนจากหลกัทรพัยอยางมนียัสาํคญัทีร่ะดบัความ
เช่ือมั่น 99% ซึ่งแตกตางจากงานวิจัยของตางประเทศ
ทีพ่บความสมัพนัธในทางลบ ทัง้นีท้ศิทางความสมัพนัธ
ทีแ่ตกตางกนันีน้าจะเกดิข้ึนจากการท่ีสดัสวนการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบันในประเทศไทยยังมีคอนขางนอย
เมื่อเทียบกับในตางประเทศซึ่งเห็นไดจากขนาดการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศท่ีกระจายอยูใน
กองทุนตางๆรวมแลวเพียงประมาณ 3 ลานลานบาท 
คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 17 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: 
GDP) ขณะท่ีสัดสวนของขนาดการลงทุนของนักลงทนุ
สถาบันของประเทศเพื่อนบานอยางมาเลเซียอยูที่รอย
ละ 45 หรือสิงคโปรอยูที่รอยละ 60 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ นอกจากน้ีสัดสวนมูลคาการ
ซื้อขายรวมของนักลงทุนสถาบันในประเทศรวมกับ
บญัชบีรษิทัหลักทรัพยมสีดัสวนในตลาดเฉล่ียเพียงรอย
ละ 20.8 ซึ่งนับวาเปนสดัสวนที่ตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับ
สัดสวนมูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนรายยอยใน
ประเทศท่ีมีสัดสวนถึงรอยละ 55.9 จึงมีความเปนไป
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ไดวา สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในตลาด
หุนของประเทศไทยที่ยังมีอยูนอยเมื่อเทียบกับสัดสวน
การลงทุนของนักลงทุนท่ัวไปนั้นอาจสงผลใหการถือ
หุนของนักลงทุนสถาบันยังไมสามารถชวยลดความ
แปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยไดประกอบ
กับนักลงทุนทั่วไปในประเทศไทยโดยสวนใหญมีความ
ออนไหวตอขาวสารและการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรพัยทีส่งูอีกทัง้ยงัมพีฤตกิรรมทีเ่นนการลงทนุใน
ระยะสั้นเพื่อเก็งกําไรจึงสงผลใหเมื่อนักลงทุนสถาบัน
ทําการซ้ือขายหลักทรัพยใดๆ นักลงทุนทั่วไปมักจะ
ตอบสนองตามอยางรวดเร็วทําใหราคาหลักทรัพยเกิด
ความผันผวนที่สูงเกินกวาปกติ จากขางตนจึงสามารถ
สรุปไดวา ทิศทางความสัมพันธระหวางสัดสวนการ
ถือหุนของนักลงทุนสถาบันกับความแปรปรวนของผล
ตอบแทนจากหลักทรัพยในการศึกษาครั้งน้ีนั้นไมเปน
ไปตามสมมติฐานที่ 6: สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบันมีความสัมพันธเชิงลบกับความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย และไมเปนไปตามผลงาน
วิจัยในอดีตของตางประเทศ
 ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยจากการ
ทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลีย่ของกลุมตวัอยาง 
2 กลุมที่เปนอิสระจากกันซึ่งทําการเปรียบเทียบคา
เฉลี่ยของผลการดําเนินงานของบริษัท ผลตอบแทน
จากหลักทรัพยและความแปรปรวนของผลตอบแทน
จากหลักทรัพยของกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนการถือหุน
โดยบุคคลภายในสูงกับกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนการถือ
หุนโดยบุคคลภายในตํ่าพบวา คาเฉลี่ยของอัตราผล
ตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยของกลุ มตัวอยางทั้งสองกลุ มมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 
95%ขณะท่ีคาเฉล่ียของผลตอบแทนจากหลักทรัพย
ของกลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไมมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ และคาเฉลี่ยของความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยของกลุมตัวอยางท้ังสอง
กลุมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ
เช่ือมั่น 99% เชนเดียวกันกับในสวนของการเปรียบ
เทียบระหวางกลุมตัวอยางที่มีสัดสวนการถือหุนโดย
นักลงทุนสถาบันสูงกับกลุมตัวอยางท่ีมีสัดสวนการถือ
หุนโดยนักลงทุนสถาบันต่ําซ่ึงพบวาคาเฉล่ียของอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนและอตัราผลตอบแทน
จากสนิทรพัยของกลุมตวัอยางทัง้สองกลุมมคีวามแตก
ตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
และ 99% ตามลําดับ ขณะท่ีคาเฉลี่ยของผลตอบแทน
จากหลักทรัพยของกลุมตัวอยางท้ังสองกลุมไมมีความ
แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ และคาเฉล่ียของความ
แปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยของกลุม
ตวัอยางท้ังสองกลุมมคีวามแตกตางกันอยางมนียัสาํคญั
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

สรุปผลการวิจัย
 จากการศึกษาขางตนสามารถสรุปผลไดดังนี้ 
สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในท้ังสัดสวนการถือ
หุนของผูบรหิารและสดัสวนการถอืหุนของผูถอืหุนราย
ใหญลวนสงผลทางบวกตอผลการดาํเนนิงานของบรษิทั
สอดคลองกับสมมตฐิานการปรบัผลประโยชนเขาหากัน
กลาวคอื การใหผูบรหิารมสีวนรวมในการถอืหุนจะชวย
ทําใหผลประโยชนของผูบริหารมีความสอดคลองกับผู
ถือหุนเพ่ิมมากข้ึนสงผลใหผูบริหารจะทําการตัดสินใจ
โดยคํานึงถึงการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบริษัทจึงชวย
ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีมากยิ่งขึ้นและชวย
ใหบริษัทเกิดความย่ังยืนตามไปดวย ในกรณีสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนสถาบันพบความสัมพันธทาง
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทสอดคลองกับ
สมมติฐานการติดตามอยางมีประสิทธิภาพท่ีไดอธิบาย
วา การถอืหุนของนกัลงทนุสถาบนันัน้นบัเปนกลไกการ
กาํกบัดแูลกจิการท่ีมปีระสทิธภิาพกลไกหน่ึง เนือ่งจาก
นกัลงทนุสถาบนัเปนผูทีส่ามารถชวยตดิตามการทาํงาน
ของผูบริหารแทนผูถือหุนรายยอย และสามารถสราง
แรงกดดนัใหผูบรหิารมกีารลงทนุในโครงการทีจ่ะสราง
ผลตอบแทนที่สูงในระยะยาวไดจากการที่นักลงทุน
สถาบันมกัลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัคราวละมากๆ
และเนนการลงทุนในระยะยาว จากขางตนจึงสามารถ
สรุปไดวา การเพิ่มขึ้นของสัดสวนการถือหุนโดยบุคคล
ภายในและนักลงทุนสถาบันจะชวยใหบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดีมากยิ่งข้ึน
 สดัสวนการถอืหุนของผูบรหิารและผูถอืหุนราย
ใหญมคีวามสัมพนัธในทางลบกับผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยสอดคลองกับสมมติฐานการรักษาผลประโยชน
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อยางเหนียวแนนซ่ึงไดอธิบายวา เมื่อผูบริหารมีการ
ถือหุนในสัดสวนที่มากขึ้นอาจทําใหผูบริหารมีอํานาจ
ในการออกเสียงที่มากเพียงพอที่จะรักษาผลประโยชน
ของตนเอง ผูบริหารจึงอาจใชอํานาจในการออกเสียง
และอํานาจในการควบคุมเพื่อสรางผลประโยชนให
กับตนเองผานการจายคาตอบแทนโดยไมคํานึงถึงผล
ตอบแทนจากหลักทรัพยก็เปนได ขณะที่สัดสวนการ
ถือหุนของนักลงทุนสถาบันนั้นพบวา มีความสัมพันธ
ทางบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพยสอดคลองกับ
สมมติฐานการติดตามอยางมีประสิทธภิาพกลาวคือ นกั
ลงทนุสถาบนัจะทาํการตดิตามการทาํงานของผูบรหิาร
อยางใกลชิดจึงชวยลดโอกาสที่ผู บริหารจะตัดสินใจ
โดยเอาผลประโยชนของตนเองเปนที่ตั้งลงได อีกทั้ง
นกัลงทนุสถาบนัยงัสามารถชวยทาํใหผูบรหิารเกิดการ
ตดัสนิใจท่ีคาํนงึถึงการสรางมูลคาสงูสดุใหแกบริษทัซ่ึง
นําไปสูการสรางความม่ังค่ังใหกับผูถือหุนตอไป ดังนั้น
สามารถสรุปไดวา การเพิ่มขึ้นของสัดสวนการถือหุน
โดยบุคคลภายในอาจสงผลทางลบตอผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่ผูถือหุนจะไดรับก็เปนไดเนื่องจากบุคคล
ภายในอาจใชอํานาจในการออกเสียงท่ีสูงในการสราง
ผลประโยชนใหกับตนเองโดยไมคํานึงถึงผลประโยชน
ของผูถือหุน แตสําหรับการเพ่ิมขึ้นของสัดสวนการถือ
หุนโดยนักลงทุนสถาบันนั้นนาจะสามารถชวยใหผูถือ
หุนมีผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่เพ่ิมสูงขึ้นไดจาก
บทบาทการดูแลติดตามการทํางานของผูบริหารของ
นักลงทุนสถาบัน
 สดัสวนการถอืหุนของผูบรหิารและผูถอืหุนราย
ใหญมีความสัมพันธทางลบกับความแปรปรวนของผล
ตอบแทนจากหลักทรัพย เน่ืองจากบุคคลภายในเปน
ผู ที่มีขอมูลภายในเกี่ยวกับบริษัทมากกวานักลงทุน
ทัว่ไป การซ้ือขายหลักทรพัยของบุคคลภายในจึงเปรียบ
เสมือนการสงสัญญาณใหตลาดทราบเกี่ยวกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัซึง่ชวยใหนกัลงทนุทัว่ไปสามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพยไดแมนยําเพิ่มมากขึ้นจึง
สามารถชวยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพยและ
ความผนัผวนของผลตอบแทนจากหลักทรพัยลงได และ
พบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความ
สัมพันธทางบวกกับความแปรปรวนของผลตอบแทน
จากหลักทรัพย โดยผลการวิจัยในสวนน้ีมคีวามแตกตาง

จากงานวิจัยในอดีต ทั้งนี้อาจเกิดข้ึนจากสัดสวนการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศไทยท่ียังมีคอน
ขางนอยเมือ่เปรยีบเทยีบกบัในตางประเทศ แตอยางไร
ก็ตามผูวิจัยคาดวา หากในอนาคตตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสามารถเพ่ิมสัดสวนการลงทุนของนัก
ลงทุนสถาบันใหสงูขึน้ไดกม็คีวามเปนไดทีท่ศิทางความ
สมัพนัธระหวางสดัสวนการถอืหุนของนกัลงทนุสถาบนั
และความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรพัยจะ
เปนไปในทางลบเชนเดียวกับงานวิจัยในตางประเทศ

ขอเสนอแนะที่ไดรับจากการวิจัย
 ข อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 
เนื่องจากงานวิจัยฉบับนี้ทําการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสดัสวนการถือหุนของบุคคลภายในและสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนสถาบันกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ผลตอบแทนจากหลักทรัพย และความ
แปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย โดยใชกลุม
ตวัอยางเปนบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหง
ประเทศไทยยอนหลงัเพยีง 3 ป งานวจิยัในอนาคตอาจ
ใชขอมูลยอนหลัง 5 ปหรือมากกวานั้นในการทําการ
วิจัย เพื่อใหไดผลการทดสอบความสัมพันธที่ชัดเจน
มากยิ่งข้ึน
 นอกจากนี้หากในอนาคตประเทศไทยมีการ
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
ท่ีละเอียดมากย่ิงขึ้นอาจทําการศึกษาความสัมพันธ
ตามขางตนอีกครั้ง โดยแบงแยกนักลงทุนสถาบันออก
เปนกลุม Active Investor เชน กองทนุตางๆ และกลุม 
Passive Investor เชน สถาบันการเงิน เพื่อใหเห็นถึง
บทบาทการติดตามดูแลการทํางานของผูบริหารของนัก
ลงทุนสถาบันแตละประเภทเพ่ิมเติม
 สําหรับขอเสนอแนะตอตลาดหลักทรัพยนั้น ผู
วจิยัมคีวามเหน็วา ทางตลาดหลกัทรพัยควรมมีาตรการ
ผลักดันสงเสริมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันใหเพิ่ม
มากยิ่งข้ึนเพื่อชวยเพิ่มสมดุล เพิ่มเสถียรภาพและลด
ความผันผวนใหกับตลาดหุนประเทศไทยอีกทั้งยังควร
จัดใหมีการเก็บขอมูลสัดสวนการลงทุนของนักลงทุน
สถาบันกลุมตางๆใหละเอียดเพิ่มมากขึ้นซ่ึงนาจะเปน
ประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนทั่วไป 
และเปนประโยชนตองานวิจัยในอนาคตเพิ่มมากขึ้น
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 ขอเสนอแนะตอนักลงทุนสถาบัน จากผลงาน
วิจัยในอดีตและงานวิจัยนี้แสดงใหเห็นวา นักลงทุนนับ
เปนหนึ่งในกลไกการติดตามการทํางานของผูบริหารที่
มีประสิทธิภาพอยางยิ่ง ดังนั้นนักลงทุนสถาบันจึงควร
เพิม่บทบาทในการติดตามดูแลการทํางานของผูบรหิาร
อยางใกลชิดเพ่ือชวยรักษาผลประโยชนใหกับผูถือหุน
ทั่วไปและชวยสนับสนุนใหเกิดการสรางมูลคาสูงสุด 
และความยั่งยืนใหแกบริษัท
 ขอเสนอแนะตอผู บริหาร ผู บริหารควรให
ความสําคัญกับการสรางมูลคาสูงสุดใหกับบริษัท และ
ความยั่งยืนของบริษัทมากกวาการรักษาผลประโยชน
ของตนเอง เนื่องจากหากผูบริหารคํานึงถึงเฉพาะผล
ประโยชนของตนเองในระยะสัน้แลวนัน้ บริษทัยอมเกดิ
ปญหา ขาดความย่ังยนืซ่ึงสงผลใหมลูคาของบริษทั และ
มูลคาหุนลดลงในท่ีสุด
 และขอเสนอแนะตอผูถือหุนทั่วไป จากผลการ
วจิยัขางตนผูวจิยัมคีวามเห็นวา ผูถอืหุนทัว่ไปควรมีการ
ศึกษาสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนแตละประเภท
รวมกับขอมูลพื้นฐานของบริษัท อุตสาหกรรม และ
กลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทน้ันๆเพ่ือใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนทุกครั้งเพื่อใหผูถือหุนได
รับประโยชนสูงสุดจากการลงทุน
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