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Abstract 

  This research aims to 1 )  study and analyze the relationship between the shareholding 

structure of family companies, 2) study and analyze the relationship between cash holdings, and 3) 

study and analyze the relationship between business complexity and business value. The study is 

quantitative research; the sample group used in this research is 1 7 0  companies listed on the MAI 

Stock Exchange. The statistics used to analyze this research are multiple regression analyses. The 

results of the research found that 1) the shareholding structure of family companies is related to the 

value of the business in the same direction, and the market value of common stock prices is related 

to the value of the business in the same direction. The proportion of ownership and chairman of the 

board of a family company is not related to the value of the business. 2) Cash holdings are related 

to the value of the business in the same direction. 3 )  the number of branches and the number of 

subsidiaries. Location of subsidiaries in the country Location of overseas subsidiaries and the number 

of types of businesses operating, there is no relationship with the business value of companies listed 

on the MAI Stock Exchange. 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบ

บริษัทครอบครัว 2) ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด และ 3) ศึกษาและวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ระหว่างความซับซ้อนทางธุรกิจ และมูลค่ากิจการ ซึ่งเป็นการวิจัยเชงิปริมาณ กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้การวิจัย 

คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จำนวน 170 บริษัท สถิตท่ีิใชใ้นการวิเคราะห์งานวิจัยนี้ คือ การ

วเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการวจิัยพบว่า 1) โครงสร้างการถือหุน้แบบบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธ์กับมูลค่า

ของกิจการในทิศทางเดียวกัน มูลค่าตลาดของราคาหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน 

สัดส่วนความเป็นเจ้าของและประธานกรรมการของบริษัทครอบครัวไม่มคีวามสัมพันธ์กันกับมูลค่าของกิจการ 2) การ

ถือครองเงินสดมคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน 3) จำนวนสาขา จำนวนของบริษัทย่อย ท่ีต้ังของ

บริษัทย่อยในประเทศ ที ่ตั ้งของบริษัทย่อยในต่างประเทศ และจำนวนประเภทธุรกิจที ่ประกอบกิจการ ไม่มี

ความสัมพันธ์กันกับมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

คำสำคัญ: บริษัทครอบครัว; การถือครองเงินสด; ความซับซ้อนทางธุรกิจ; มูลค่ากิจการ 

 

บทนำ 
  โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) ของธุรกิจส่วนใหญ่ของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกมี

พื้นฐานมาจากบริษัทครอบครัว และอำนาจการบริหารในบริษัทยังคงเป็นของสมาชิกในครอบครัว  ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวจิัยของธนาคารเพื่อพัฒนาเอเชยี (ADB) ท่ีได้ศึกษาโครงสร้างการถอืหุน้ของบริษัทจดทะเบียนของ 5 ประเทศ คือ 

อนิโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ฟลิิปปินส์ และไทย พบว่า มกีารกระจุกตัวของการถือหุ้นอยู่ในระดับท่ีสูงมาก สำหรับ

ประเทศไทยบริษัทส่วนใหญ่ มักเริ่มต้นด้วยธุรกิจในครอบครัว และเมื่อธุรกิจในครอบครัวเหล่านี้มีการขยายกิจการ

และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพื่อระดมทุนผู้

ก่อตัง้ซึ่งเป็นบุคคลภายในครอบครัวยังคงเข้าควบคุมบริษัทอยู่ 

  เงินสด (Cash) จัดเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องมากที่สุด ซึ่งแสดงเป็นรายการหนึ่งอยู่ในงบแสดง

ฐานะการเงิน เงินสดเป็นส่วนสำคัญในระบบการบริหารเงินสด คือ การบริหารสภาพคล่องประสิทธิภาพในการเก็บ

รวบรวมเงินสด การจ่ายเงินสด และการลงทุนในหลักทรัพย์ชั่วคราว เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดจากเงนิสดท่ีมีอยู่ ซึ่งใน

การดำเนินธุรกิจส่วนใหญ่มักเกิดคำถามที่ว่า กิจการควรถือครองเงินสด ไว้ปริมาณมากหรือน้อยเพียงใด เพื่อให้

เพยีงพอต่อการดำเนินธุรกิจ  

  ในความเป็นจริงแล้วกิจการควรจะถือครองเงินสดในปริมาณที่เพียงพอสำหรับใช้ในการดำเนินธุรกิจ เช่น 

การซื้อสินค้า การจ่ายเงินเดือนพนักงาน และการจ่ายชำระหนี้สิน เป็นต้น ในส่วนของประโยชน์ของการถือครองเงิน

สดนั้นมีหลากหลาย Keynes (1936) นักเศรษฐศาสตร์ชาวอังกฤษ กล่าวว่าเหตุผลที่บุคคลและกิจการต้องถือเงินสด

นัน้ มีอยู่ดว้ยกันท้ังหมด 3 ประการ คือ การถอืเงินสดไว้เพื่อใชใ้นการดำเนินธุรกิจประจำวัน การถือเงินสดไว้เพื่อใช้ใน

กรณีฉุกเฉิน และการถือเงินสดไว้เพื่อรอจังหวะการลงทุนในอนาคต ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับ

ขั้น ได้แก่ 1) แหล่งเงินทุนภายใน 2) แหล่งเงินทุนภายนอก 3) การออกหุ้นสามัญเพิ่ม แต่อย่างไรก็ตามการถือครอง

สินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงอย่างเงินสดไว้ จะก่อให้เกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาส จากการท่ีกิจการไม่ได้บริหารสินทรัพย์ให้

เกิดประโยชน์สูงสุด Jensen (1986) กล่าวว่า สภาพคล่องและกระแสเงินสดอสิระของกจิการสามารถก่อให้เกิดปัญหา
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จากตัวแทน ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น และอาจทำให้ผู้บริหารตัดสินใจโดยใช้ดุลยพินิจซึ่งขัดแย้งกับผลประโยชน์

ของผู้ถือหุ้น ซึ่งจากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้นทำให้เกิดคำถามท่ีว่า กิจการควรถือครองเงินสดไว้ในปริมาณเท่าใดจึงจะ

เหมาะสมและเพยีงพอสำหรับใชใ้นการดำเนินธุรกิจและเกดิความสมดุลระหว่างต้นทุนและประโยชน์ท่ีกิจการได้รับ 

  งานวิจัยของต่างประเทศในอดีตที่ผ่านมาจะมุ่งศึกษาเรื่องการถือครองเงินสดของกิจการ โดยจะศึกษา

เกี่ยวกับมูลค่าส่วนเพิ่มของเงินสดจากหลากหลายมุมมอง มีการอภิปรายถึงมูลค่าและความจำเป็นของเงินสด โดย

ศึกษาการเพิ่มขึ้นของมูลค่าของผู้ถือหุ้น เมื่อกิจการถือเงินสดเพิ่มขึ้นทุก 1 ดอลลาร์ แม้จะมีงานวิจัยเกี่ยวกับการถือ

ครองเงินสดของกิจการออกมาหลากหลาย แต่ยังไม่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสมพันธ์โดยตรงระหว่างการถือครอง

เงินสดกับมูลค่าของกิจการ ซึ่งการที่กิจการถือครองเงินสดนั้นจะเป็นการแลก เปลี่ยนชดเชย (Trade-off) ระหว่าง

ต้นทุนท่ีเสยีไปกับประโยชน์ท่ีได้รับ จึงน่าจะมีระดับการถือครองเงินสดท่ีเหมาะสมท่ีทำให้มูลค่าของกิจการสูงท่ีสุด 

  ผู้วิจัยจึงสนใจทำการศึกษาโดยใช้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 

Investment) เพื่อเป็นการเพิ่มพูนความรู้เกี ่ยวกับโครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัว ให้กับแวดวงวิชาการ

ทางการบัญชแีละการเงิน 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เพื่อศกึษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถอืหุน้แบบบริษัทครอบครัว กับมูลค่ากิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด กับมูลค่ากจิการของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 

 3. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความซับซ้อนทางธุรกิจ กับมูลค่ากจิการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 

 

ขอบเขตการวิจัย 
  1. ขอบเขตด้านเนื้อหา ในการศึกษาครั้งนี้ได้เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 

ไอ จำนวนท้ังสิ้น 170 บริษัท รวมท้ังสิ้น 510 ข้อมูล ซึ่งเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิประกอบด้วย รายงานประจำป ี(แบบ 56-2) 

แบบแสดงรายการขอ้มูลประจำป ี(แบบ 56-1) หมายเหตุประกอบงบการเงิน เพื่อนำไปสู่การสร้างตัวแปรท่ีใชศ้กึษาใน

งานวจิัย คือ 1) ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการท่ีวัดโดยใช ้Tobin’ Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เพื่อวัด

มูลค่ากิจการ (Firm Value) และสะท้อนให้เห็นถึงผลดำเนินงานด้านมูลค่าตลาดที่เกิดขึ้นของกิจการ และ 2) ตัวแปร

อิสระ คือ บริษัทครอบครัว ตามแนวทางของ Saleh et al. (2017), Pukthuanthong et al. (2013), and Moolchandani 

and Kar et al. (2022) การถือครองเงินสด (Karim & Ilyas (2021) และความซับซ้อนทางธุรกิจ (Chan et al., 1993) 

  2. ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ ข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ยกเว้น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ที่มีรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ในช่วงปี พ.ศ. 

2563–2565 จำนวนท้ังส้ิน 170 บรษัิท รวมท้ังส้ิน 510 ข้อมูล 

  3. ขอบเขตด้านพื้นที่ ในการศึกษานี้ ศึกษาข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จำนวน

ท้ังส้ิน 170 บรษัิท รวมท้ังส้ิน 510 ข้อมูล 
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  4. ขอบเขตด้านเวลา ระยะเวลาที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล คือ รอบระยะเวลาบัญชี  สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

ในช่วงป ีพ.ศ. 2563–2565 จำนวนท้ังส้ิน 170 บรษัิท รวมท้ังส้ิน 510 ข้อมูล 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
  จากการวจิัยดังกล่าว ผู้วิจัยได้ศึกษาทฤษฎท่ีีเกี่ยวข้อง ดังนี้ 

  1. ทฤษฎีความพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) เป็นทฤษฎีที่ถูกริเริ่มโดย Keynes (1936) 

ได้กล่าวว่า เงินสดเป็นสินทรัพย์ชนิดหนึ่งที่มีอรรถประโยชน์มาก เนื่องจากเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงที่สุดใน

บรรดาสินทรัพย์ต่าง ๆ ดังนั้นในบางคราวกิจการอาจต้องการเงินไว้เพื่อจุดมุ่งหมายอื่น ๆ ที่นอกเหนือไปจากการใช้

เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ซึ่งทฤษฎีน้ีได้แบ่งจุดมุ่งหมายในการถือเงินออกเป็น 3 ประการ คือ ความต้องการถือ

เงินสดไว้เพื่อใชใ้นการดำเนินธุรกิจประจำวัน เพ่ือสำรองไวใ้ชใ้นกรณีฉุกเฉิน และเพื่อรอจังหวะการลงทุนในอนาคต 

  2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลำดับขั้น (Pecking Order Theory) ของ Myers and Majluf (1984) ที่กล่าวถึง 

แหล่งเงินทุนที่เหมาะสมที่กิจการควรจะนำไปใช้ในการลงทุนตามลำดับก่อน-หลัง เนื่องจากต้นทุนของเงินทุนที่

แตกต่างกัน และความไม่สมมาตรหรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล ระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุน ซึ่งผู้บริหาร

จะต้องพิจารณาถึงความแตกต่างของต้นทุนจากแหล่งเงินทุนต่าง ๆ โดยสามารถเรียงลำดับการจัดหาเงินทุนได้ คือ 

แหล่งเงินทุนภายใน แหล่งเงินทุนจากแหล่งหนี้ และแหล่งเงินทุนภายนอก  

  3. ทฤษฎีการแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-off Theory) Modigliani and Miller (1958) กล่าวว่า ไม่ว่ากิจการจะมี

โครงสร้างเงินทุนในรูปแบบใดล้วนแต่ไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แต่มูลค่าของกิจการจะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงและการ

ตัดสินใจลงทุนของกิจการ ภายใต้เงื ่อนไขที ่ว่าตลาดสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ Myers (1977) และเป็นการ

เปรียบเทียบต้นทุนและประโยชน์จากการก่อหนี้และหาโครงสร้างเงินทุนที่ดีที่สุด เมื่อบริษัทมีหนี้มาก ผู้บริหารต้อง

ทำงานหนักมากขึ้นเพื่อให้บริษัทมีกระแสเงินสดมาบริหารจัดการองค์กรให้ราบรื่น และสามารถชำระหนี้สินได้ การมี

หนี้สินจึงเป็นกลไกหนึ่งในการควบคุมผู้บริหารให้ทำงานอย่างมีประสิทธิภาพ (Sakyajiwakit & Chandrakolika, 2016) 

ทั้งนี้ Opler et al. (1999) ได้ศึกษาระดับการถือครองเงินสดของกิจการ โดยเน้นไปที่การแลกเปลี่ยนชดเชยระหว่าง

ต้นทุนที่เสียไป กับประโยชน์ที่จะได้รับจากการถือครองเงินสด ซึ่งน่าจะนำไปสู่ระดับของเงินสดที่เหมาะสมที่กิจการ

ควรจะถือครอง เน่ืองจากเงินสดถือเป็นสนิทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูง 

  4. ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงการท่ีเจ้าของกจิการจะต้องมีบุคคลอื่นเข้ามาช่วยใน

การบริหารแทน เนื่องจากไม่สามารถบริหารงานได้แต่เพียงผู้เดียวจึงเกิดเป็นความสัมพันธ์ของบุคคล 2 ฝ่าย จึงมี

ความจำเป็นให้มีการมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบให้กับตัวแทนเพื่อดำเนินการบริหารและสร้างผลตอบแทน  

(Jensen & Meckling, 1976) ผู้เป็นเจ้าของหรือตัวการมักอยากได้ผลตอบแทนสูงสุดหรือความมั่งคั่ง และส่วนผู้บริหาร

หรือตัวแทนที่ได้รับเลือกเข้ามาให้บริหารงานให้กับเจ้าของกิจการอาจคำนึงถึงผลตอบแทนส่วนตนมากกว่าสร้าง

ผลประโยชน์สูงสุดให้กับกิจการ จึงกลายมาเป็นปัญหาที่เรียกว่าปัญหาตัวแทนขึ้น และเมื่อพยายามที่จะลดความ

ขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารจะทำให้เกิดสิ่งที่เรียกว่าต้นทุนตัวแทนขึ้น โดยเป็นค่าใช้จ่ายที่มุ่งการตรวจสอบ

การทำงานของผู้บริหาร และสร้างภาระผูกพันจูงใจให้ผู้บริหารทำงานให้กับกิจการและผู้ถอืหุน้ได้อย่างมปีระสิทธิภาพ

มาก 
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  จากการวจิัยดังกล่าว ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิดและงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง ดังนี้ 

  1. แนวคิดและงานวิจัยเกี ่ยวกับโครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัว ธุรกิจครอบครัวที ่ประสบ

ความสำเร็จระดับโลก และเป็นตัวจักรตัวหนึ่งในเศรษฐกิจโลกในยุคปัจจุบัน คิดเป็น 80-90% ของธุรกิจทั้งหมดใน

โลกเสรี 37% ของบริษัทใน Fortune 500 เป็นธุรกิจครอบครัวในประเทศสหรัฐอเมริกา ได้สร้างรายได้คิดเป็น 49% 

ของ GDP และธุรกิจครอบครัวสร้างรายได้ไม่ต่ำกว่า 75% ของ GDP ในประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก และสุดท้ายธุรกิจ

ครอบครัวว่าจ้างแรงงานไม่ต่ำกว่า 85% ของแรงงานทั้งโลก (Rosapitak, 2009) สำหรับผลการดําเนินงานของกิจการ

สามารถแบ่งเป็น 2 ด้าน คือ 1) ผลการดําเนินงานทางด้านบัญชีใช้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นที่เป็นอัตราส่วนที่วัด

ความสามารถของบริษัทในการสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่ง  Nanarong (2006), and Qi et al., (2000) 

กล่าวว่า สัดส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนในประเทศมีความสัมพันธ์ที่เป็นบวกกับผลการดําเนินงาน

ทางบัญชีท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนของผู้ถอืหุน้ ผลการดําเนนิงานทางด้านตลาดใชอ้ัตราส่วน Tobin’s Q ในการวัดผล

การดําเนนิงาน ซึ่งเป็นแนวคิดของ Professor James T. Tobin โดย Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏบัิตงิานท่ีเกิดจากการ

ผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด โดยเป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์ของอัตราส่วนระหว่าง

มูลค่าสินทรัพย์ของบริษัทในตลาดหุ้นกับต้นทุนทดแทนของสินทรัพย์ของบริษัท เมื่อใดที่อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่า

มากกว่าหนึ่ง แสดงว่าบริษัทย่อมหากําไรได้ด้วย 

  2. แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวกับการถือครองเงินสด จากการค้นคว้างานวิจัยในต่างประเทศพบว่า ประเด็น

ของงานศึกษาในช่วงแรกจะมุ่งเน้นเกี่ยวกับเรื่องการถือครองเงินสดของกิจการ โดยจะสมมติให้ระดับเงินสดที่

เหมาะสมมีอยู่จริง และทำการพิสูจน์ว่าการตัดสินใจที่เกี่ยวข้องกับเงินสดเป็นไปตาม Partial Adjustment Model (Kim 

et al., 1998; Opler et al., 1999) ต่อมาได้หันมาศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าส่วนเพิ่มของเงินสดในหลายมุมมอง มีการศึกษา

ถึงคุณค่าและความจำเป็นของเงินสด โดยวิเคราะห์การเพิ่มขึ้นของมูลค่าของผู้ถือหุ้นต่อการท่ีกิจการถือเงินสดเพิ่มขึ้น

ทุก 1 ดอลลาร์ และแยกกลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่มย่อยเพื่อให้สอดคล้องกับลักษณะของกิจการในแต่ละประเภท โดย

จะใชบ้ริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศกึษา เพื่อให้ผลลัพธ์ท่ีได้สอดคล้องกับ

ลักษณะของบริษัทในประเทศไทย และสามารถนำผลลัพธ์มาประยุกต์ใช้ในประเทศไทยได้อย่างน่าเชื่อถอืมากขึ้น 

  3. แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวกับความซับซ้อนทางธุรกิจ ประกอบด้วย ความสลับซับซ้อนในรายละเอียด 

ความสลับซับซ้อนเชิงพลวัต ความสลับซับซ้อนด้านสังคม และความสลับซับซ้อนด้านผลิตภาพ (Ajmi, 2014) โดย

ปัจจัยที่ส่งเสริมให้การจัดการความสลับซับซ้อนบรรลุผลได้ด้วยภาวะผู้นำเชิงกลยุทธ์ ซึ่งเป็นผู้บริหารสูงสุดที่กำหนด

ทิศทางและทางเลือกเชิงกลยุทธ์ขององค์การ (Hambrick, 2007) ภายใต้สภาพแวดล้อมที่สลับซับซ้อนทำให้ภาวะผู้นำ

ต้องมีบทบาทในการสร้างสรรค์นวัตกรรมขององค์การเพื่อสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน (Bouhali et al., 2015) 

จากผลวิจัยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) พบว่า ธุรกิจครอบครัวส่วนใหญ่จะมีอายุสั้นและล้มละลายใน

รุ่นที่ 1 โดยการดำเนินธุรกิจครอบครัวให้สามารถอยู่รอดไปสู่รุ่นที่ 3 มีจำนวนต่ำกว่าร้อยละ 10 (Cuhadar & Ozmen, 

2008) ดังนั้น ผู้ประกอบการจึงต้องตระหนักและมีความรู้ความเข้าใจในการจัดการความสลับซับซ้อน เพื่อให้ธุรกิจ

สามารถอยู่รอดและสามารถสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันท่ามกลางปัจจัยแวดล้อมที่มีความสลับซับซ้อนใน

ปัจจุบัน 

  4. แนวคิดและงานวิจัยที่เกี ่ยวกับมูลค่าของกิจการ Tobin’s Q ถูกคิดค้นเมื่อปี ค.ศ.1977 เป็นแนวคิดที่

นำเสนอโดย Professor James T. Tobin ที ่กล่าวว่า Tobin’s Quotient เป็นผลลัพธ์ของการหารเป็นตัววัดผลการ

ปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด คำนวณโดยการหารราคา



   
  ปีที่ 18 ฉบับท่ี 60 กันยายน - ตุลาคม 2567 - TCI กลุ่มท่ี 1 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2564 - 2567

 
 

 

 

Rajapark Journal Vol. 18 No. 60 September - October 2024                                                             332 

ตลาดของสินทรัพย์ขององค์กรดว้ยราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์นั้น ซึ่งราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทาง

การตลาดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน Hern and Lowe (2006) กล่าวว่า ค่าของ Tobin’s Q ในอดีตสามารถ

สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของ Wall Street ในแต่ละช่วงเวลาได้ดีกว่าอัตราส่วน Price/Earning (P/E Ratio) สำหรับประเทศ

ไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยใช ้Tobin’s Q ในการวิเคราะห์วัฏจักรและแนวโน้มการลงทุนภาคเอกชน  

  สำหรับงานวิจัยเรื่องนี้ ใช้การคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) มาประยุกต์ใช้ 

เนื่องจากมีหลักฐานเชิงประจักษ์ว่าข้อมูลที่นักวิจัยใช้ส่วนใหญ่เป็นข้อมูลที่องค์กรเปิดเผยต่อบุคคลภายนอก และเป็น

การคำนวณเกี่ยวกับการวัดผลการดำเนินงานด้านมูลค่าทางการตลาดขององค์กร โดยใช้มูลค่าทางบัญชีเป็นตัวแทน

ของมูลค่าทางการตลาด ซึ่งเป็นอัตราส่วนแบบ Tobin’s Q ถัวเฉลี่ย (Average Q) โดยองค์กรท่ีมีค่า Tobin’s Q มากกว่า 

1 จัดว่าเป็นองค์กรที่สามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพที่จะทำให้องค์กรได้รับผลตอบแทนของเงินลง ทุนใน

อัตราที่สูงกว่าต้นทุนของเงินทุนซึ่งส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดขององค์กรมคี่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ท่ีใช้ไปเพื่อ

ก่อให้เกิดมูลค่านั้น ในทางตรงกันข้ามองค์กรที่มีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 แสดงถึงองค์กรไม่สามารถใช้สินทรัพย์ให้

เกิดประโยชน์อย่างเต็มที่ ดังนั้น ค่า Tobin’s Q จึงจะสะท้อนให้เห็นถึงคุณภาพของการตัดสินใจในการลงทุนที่ผ่านมา 

ว่าสามารถตัดสินใจในโครงการที่ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนคุ้มค่าหรือไม่ ซึ่งจะสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตได้

อย่างยั่งยืนขององค์กรในอนาคต 

ตัวแปรต้น      ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

Figure 1 Research Conceptual Framework 

 

 

 

Family Firms: Wonglorsaichon and Banchuenvijit (2008) 

- บรษิัทครอบครัว (Family Firm) 

- สัดส่วนความเป็นเจา้ของ (Family ownership) 

- ผู้บริหารสูงสุด (Family-CEO dummy) 

- มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Market value of equity) 

 
 

มูลค่ากิจการ  

วัดโดย Tobin's Q 

(Chung & Pruitt, 1994) 

Cash holdings: Karim and Ilyas (2021) 

CASH = อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสนิทรัพย์รวม 

Complexity:  

- จำนวนสาขา (Number of branch) 

- จำนวนของบรษิัทย่อย (Number of Subsidiary 

- ที่ตั้งของบรษิัทย่อย (ในต่างประเทศ /ในประเทศ) (Location) 

- จำนวนประเภทธุรกิจทีป่ระกอบกิจการ (Type of business operated) 

วัดโดย Chan et al. (1993) 

อัตราส่วนลูกหนีต้่อสินทรัพย์รวม = ลูกหนีค้งเหลือ/สินทรัพย์รวม 
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วธิีดำเนินการวจิัย 

  การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเชงิปริมาณ โดยใชร้ะเบียบวธีิการดำเนินการวจิัย ดังนี้ 

  1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ผู้วิจัยได้กำหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่างดังน้ี 

     1) ประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

จำนวนท้ังสิ้น 170 บริษัท รวมท้ังสิ้น 510 ข้อมูล 

      2) กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุดวันท่ี 

31 ธันวาคม ทำการเก็บข้อมูลระหว่างปี 2563 - 2565 จำนวนทั้งสิ้น 170 บริษัท รวมทั้งสิ้น 510 ข้อมูล โดยเก็บ

รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) งบแสดงฐานะการเงิน 

รายงานประจำป ี(แบบ 56-1) ของแต่ละบริษัท 

  2. เครื่องมอืที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

      1) แหล่งข้อมูล ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลของแต่ละบริษัทตามกลุ่มตัวอย่างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 2563-2565  

      2) ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทครอบครัว ได้แก่ โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว สัดส่วนความเป็นเจ้าของ 

ผู้บริหารสูงสุด มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

      3) ข้อมูลเกี่ยวกับการถอืครองเงินสด วัดโดยอัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดต่อสินทรัพย์

รวม 

      4) ข้อมูลเกี่ยวกับความซับซ้อนของธุรกิจ ได้แก่ จำนวนสาขา จำนวนของบริษัทย่อย ที่ตั้งของบริษัทย่อย 

จำนวนประเภทธุรกิจที่ประกอบกจิการ วัดโดยอัตราส่วนลูกหนีต้่อสินทรัพย์รวม=ลูกหนี้คงเหลอื/สินทรัพย์รวม 

      5) ข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่ากิจการท่ีวัดโดยใช ้Tobin’s Q ได้แก่ มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) 

  3. การสร้างเครื่องมอืในการรวบรวมข้อมูล เครื่องมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิผู้วิจัยได้มีการ

ทบทวนวรรณกรรมและสร้างสมมตฐิาน เพื่อนำไปสู่การสร้างตัวแปรท่ีใชใ้นการศึกษาในงานวิจัย ดังนี้ 

      1) ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการวัดโดยใชท้ฤษฎีของ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994)  

      2) ตัวแปรอสิระ คือ บริษัทครอบครัว ตามแนวทางของ Saleh et al. (2017), Pukthuanthong et al. (2011), 

Moolchandani and Kar et al. (2022) การถือครองเงินสด (Karim & Ilyas (2021) และความซับซ้อนทางธุรกิจ (Chan 

et al., 1993) 

  4. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ ได้แก่ ฐานข้อมูลของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) เว็บไซต์ของบริษัท เว็บไซต์ของหน่วยงานกำกับดูแลบริษัทจดทะเบียน 

รายงานประจำปขีองบริษัท หนา้รายงานของผู้สอบบัญชรัีบอนุญาตและข้อมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เช่น วารสาร บทความ

และงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องท้ังในประเทศและต่างประเทศท่ีเผยแพร่ ซึ่งเป็นขอ้มูลทุตยิภูมิ 

 5. การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ ในการวิจัยครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ เช่น ร้อยละ 

(Percentile) ค่าเฉลี ่ย (Mean) ค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) และ

วเิคราะห์ข้อมูลดว้ยการวเิคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
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ผลการวจิัย 
  การวิจัยบริษัทครอบครัว การถือครองเงินสด ความซับซ้อนทางธุรกิจ และมูลค่ากิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย ในคร้ังน้ี ซึ่งผลการศกึษา มีดังน้ี 

   1. วัตถุประสงค์ข้อที่ 1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัวกับ

มูลค่ากิจการ พบว่า (1) โครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัว มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทาง

เดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัวเพิ่มขึ้นจะทำให้

มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น และหากโครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัวลดลงจะทำให้มูลค่ากิจการลดลงด้วย (2) 

มูลค่าตลาดของราคาหุ้นสามัญ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 ซึ่งแสดงว่ามูลค่าตลาดของราคาหุ้นสามัญเพิ่มขึ้นจะทำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น และหากมูลค่าตลาดของ

ราคาหุ้นสามัญลดลง จะทำให้มูลค่ากิจการลดลงด้วย (3) สัดส่วนความเป็นเจ้าของ ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของ

กิจการ และ (4) ประธานกรรมการของบริษัทครอบครัว ไม่มคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 

   2. วัตถุประสงค์ข้อที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด กับมูลค่ากิจการ พบว่า 

การถือครองเงินสด มคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกันอย่างมนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซึ่ง

แสดงว่า การถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น จะทำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น และหากการถือครองเงินสดลดลง จะทำให้มูลค่า

กิจการลดลงดว้ย 

   3. วัตถุประสงค์ข้อที่ 3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความซับซ้อนทางธุรกิจ กับมูลค่ากิจการ 

พบว่า (1) จำนวนสาขา ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ (2) จำนวนของบริษัทย่อย ไม่มีความสัมพันธ์กับมลูค่า

ของกิจการ (3) ที่ตั้งของบริษัทย่อยในประเทศ ไม่มีความสัมพันธ์กับต่อมูลค่าของกิจการ (4) ที่ตั้งของบริษัทย่อยใน

ต่างประเทศ ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ และ (5) จำนวนประ เภทธุรกิจที ่ประกอบกิจการ ไม่มี

ความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 
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ตารางท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 

Table 1 Displays the results of Multiple Regression Analysis 

ตัวแปร Std. Dev 

Enter Method 

t p-value Unstandardized 

Coefficients B 

Unstandardized 

Coefficients Beta 

(Constant) 0.321 1.272 -0.050 3.964 0.000** 

Family Firms 0.159 -0.355 -0.004 -2.237 0.026* 

Family ownership 0.304 -0.054 -0.017 -0.176 0.860 

Family CEO 0.133 -0.108 0.905 -0.815 0.416 

Market value of equity 0.000 5.144E-010 0.046 45.693 0.000** 

Cash holdings 0.486 1.073 0.021 2.207 0.028* 

Number of Branch 0.001 0.001 -0.019 0.940 0.348 

Number of Subsidiary 1.020 -0.015 -0.060 -0.015 0.988 

In house 1.020 -0.052 -0.017 -0.051 0.959 

Overseas 1.019 -0.038 0.000 -0.038 0.970 

Type of business operated 0.053 0.001 -0.050 0.014 0.989 

R2 0.838     

Adj. R2 0.834     

F 217.611     

Sig. F 0.000     

หมายเหตุ * ระดับนัยสำคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05   ** ระดับนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ 0.01 

Note * Statistical significance level 0.05   ** Statistical significance level 0.01 

 

 จากการวิเคราะห์ตารางผลการวิจัยสามารถสรุปได้ว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัว มูลค่า

ตลาดของราคาหุ้นสามัญ การถือครองเงินสด มคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ส่วนสัดส่วนความเป็น

เจ้าของ ประธานกรรมการของบริษัทครอบครัว จำนวนสาขา จำนวนของบริษัทย่อย ที่ตั้งของบริษัทย่อยในประเทศ 

ท่ีต้ังของบริษัทย่อยในต่างประเทศ จำนวนประเภทธุรกิจท่ีประกอบกิจการ ไม่มคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

 

อภิปรายผล 

  1. โครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Saleh et al. (2017) ที่ได้ศึกษาวิกฤตการเงินโลก 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของ และผลประกอบการทางการเงินที่มั่นคง พบว่า การวัดประสิทธิภาพทางการเงินของ

กิจการด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นมีผลลัพธ์เชิงประจักษ์แสดงให้เห็นว่า 

กิจการแบบครอบครัวท่ีเจ้าของกิจการให้ความสำคัญจะมีประสิทธิภาพดีกว่า กิจการท่ีไม่ใช่ครอบครัวและโครงสร้าง

ความเป็นเจ้าของกิจการกระจายตัว การให้ความสำคัญของเจ้าของกิจการมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับ

กิจการแบบครอบครัวและกิจการที่ไม่ใช่ครอบครัวในช่วงเวลาของวิกฤตการเงินโลก และสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Pukthuanthong et al. (2013) ที่ได้ศึกษาความเป็นเจ้าของกิจการจะสร้างหรือทำลายมูลค่ากิจการ กรณีศึกษาใน
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ประเทศแคนาดา พบว่า กลไกส่งเสริมการควบคุมที่ใช้ในกิจการแบบครอบครัวจะสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการ ความ

ขัดแย้งในกิจการระหว่างความเป็นเจ้าของและการบริหารจัดการมีค่าใช้จ่ายน้อยกว่า ความขัดแย้งระหว่างผู ้ถือ

หุ้นส่วนใหญ่และผู้ถอืหุน้ส่วนน้อย 

  ส่วนสัดส่วนความเป็นเจ้าของไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ  Pascucci et al. (2022) ที ่ได้ศึกษาความเป็นเจ้าของครอบครัวและ

ประสิทธิภาพการส่งออกของ SMEs กรณีบทบาทการกลั่นกรองข้อจำกัดทางการเงินและความยืดหยุ่น พบว่า มี

ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นเจ้าของครอบครัวและการส่งออก ประสิทธิภาพการส่งออกระดับสูงสุด สอดคล้องกับ

ความเป็นเจ้าของครอบครัวที่ระดับต่ำสุดและสูงสุด และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Moolchandani and Kar et al. 

(2022) ที่ได้ศึกษาการควบคุมครอบครัว ความขัดแย้งในหน่วยงาน การถือครองเงินสดขององค์กรและมูลค่าของ

กิจการ พบว่า การควบคุมโดยครอบครัวส่งผลเสียต่อการถือครองเงินสดในประเทศอินเดีย นอกจากนี้ การสะสมเงิน

สดของบริษัทครอบครัวยังส่งผลเสียต่อการประเมินมูลค่าตลาดของบริษัทอกีด้วย 

  ประธานกรรมการของบริษัทครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Eklund et al. (2010) ที่ได้ศึกษาความเป็นเจ้าของครอบครัวและ

ผลตอบแทนจากการลงทุน-ผู้ก่อตั้งทายาทและผู้จัดการภายนอก พบว่า ผู้บริหาร ผู้ก่อตั้ง ไม่มีผลกระทบต่อการ

ลงทุน ผลการดำเนินงานในบริษัทครอบครัว ในขณะที่การจัดการลูกหลานมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทน ในการ

ลงทุนการมีผู้จัดการที่ได้รับการว่าจ้างจากภายนอกช่วยเพิ่มการลงทุนได้อย่างมาก และสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Amran and Che Ahmad (2009) ที่ได้ศึกษาธุรกิจครอบครัว พลวัตของคณะกรรมการ และมูลค่ากิจการ: กรณีศึกษา

จากประเทศมาเลเซีย พบว่า กลไกการกำกับดูแลกิจการมอีิทธิพลต่อมูลค่ากิจการในมาเลเซีย อย่างไรก็ตามไม่ใช่ทุก

องค์ประกอบของกลไกการกำกับดูแลที่มีนัยสำคัญ และผลกระทบที่แตกต่างกันระหว่างธุรกิจครอบครัวและธุรกิจ

ไม่ใช่ครอบครัว ผลลัพธ์ระบุตามที่คาดไว้ว่า ขนาดของคณะกรรมการและโครงสร้างความเป็นผู้ นำส่งผลกระทบต่อ

มูลค่าบริษัทของทุกบริษัท 

  2. การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

ในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Yun et al. (2021) ท่ีได้ศึกษาการถือครองเงินสดและความสัมพันธ์ในผล

การดำเนินงานของบริษัท: ปัจจัยเฉพาะของบริษัทมีความสำคัญ พบว่า การศึกษานี้แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของ

การถือครองเงินสดกับผลการดำเนนิงานของกิจการจากปัจจัยต่าง ๆ เมื่อพิจารณากลุ่มตัวอย่างในกิจการของประเทศ

จีน พบว่า การถือครองเงินสดและประสิทธิภาพการดำเนนิงานของกิจการส่งผลต่อกิจการท่ีมีคุณลักษณะเฉพาะอย่าง

มนีัยสำคัญ นอกจากนี้ กิจการท่ีมีเจ้าของเป็นครอบครัวและกระจุกตัวรวมกัน จะส่งผลกระทบเชงิลบต่อความสัมพันธ์

ระหว่างเงินสดและผลการดำเนินงาน และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ameer (2012) ที่ได้ศึกษาผลกระทบของการถือ

ครองเงินสดและการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของต่อการประเมินมูลค่าบริษัท พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก

ระหว่างการถือครองเงินสดและอัตราส่วนคิวของกิจการในประเทศออสเตรเลีย โครงสร้างความเป็นเจ้าของกิจการ

ส่งผลต่อการถือครองเงินสดและอัตราส่วนคิวกันอย่างแพร่หลาย และพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการถือครอง

เงินสดและอัตราส่วนคิวในกิจการที่มีการกระจายตัวของเจ้าของ และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Habib et al. 

(2021) ที่ได้ศึกษาการบริหารจัดการในการถือครองเงินสดและมูลค่ากิจการ พบว่า การถือครองเงินสดเป็นสิ่งสำคัญ

สำหรับผู ้ผลิตของจีนในการรับมือกับต้นทุนทางการเงินที ่เพิ ่มขึ ้นและสภาวะเศรษฐกิจที ่ยากลำบาก และพบ

ความสัมพันธ์แบบไม่เชงิเส้นระหว่างการถือครองเงินสดและมูลค่ากิจการ และการถือครองเงินสดในระดับท่ีสูงขึ้นของ
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กิจการที่มีข้อจำกัดทางการเงินจะส่งผลเสียต่อมูลค่ากิจการ งานวิจัยนี้ได้สร้างองค์ความรู้ใหม่ด้วยการใช้มาตรการ

ใหม่ของการบริหารจัดการการถือครองเงินสดและมุมมองเชิงบวกส่งผลอย่างไรต่อกิจการ พบว่ามุมมองเชิงบวกของ

ผู้บริหารมอีทิธิพลต่อการตัดสินใจถือครองเงินสดบริษัทและส่งผลอย่างมากต่อกิจการท่ีไม่มีขอ้จำกัดทางการเงิน ท้ังนี้ 

การถือครองเงินสดเพิ่มขึ้นจะทำให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น และหากการถอืครองเงินสดลดลงจะทำให้มูลค่ากิจการลดลง

ด้วย อกีทัง้การถือครองเงินสดจะช่วยให้กิจการสามารถลดปัญหาความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดได้ และกิจการยัง

สามารถลงทุนในโครงการต่าง ๆ ผ่านการระดมเงินทุนจากการเงินทุนภายใน โดยไม่จำเป็นต้องกู้ยืมจากแหล่งเงินทุน

ภายนอกท่ีมีต้นทุนทางการเงินท่ีสูงกว่า 

  3. ความซับซ้อนทางธุรกิจไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Liljeblom et al. (2020) ท่ีได้ศึกษาความเป็นเจ้าของของรัฐที่ซับซ้อน การแข่งขัน

และผลการดำเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาในประเทศรัสเซีย พบว่า ความแตกต่างที่มีนัยสำคัญของการดำเนิน

กิจการที่เกี่ยวข้องกับรูปแบบของกิจการที่รัฐเป็นเจ้าของที่แตกต่างกัน การควบคุมของรัฐมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

การประเมินมูลค่าบริษัทและอัตราส่วนยอดขายต่อพนักงาน ประสิทธิภาพจะอ่อนแอท่ีสุดเมื่อความเป็นเจ้าของของรัฐ

ลงมาสู่กิจการขนาดเล็ก กิจการในภูมิภาค และกิจการที่มีเจ้าของโดยตรง บริษัทที่มีการถือหุ้นใหญ่โดยรัฐมักมี

ประสิทธิภาพเหนือกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการถือหุ้นใหญ่โดย และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Neu et al. (2008) ที่ได้

ศึกษาผู้ผลิตที่ประสบความสำเร็จในธุรกิจการให้บริการผลิตภัณฑ์ที่ซับซ้อน พบว่า การสร้างธุรกิจการให้บริการ

ผลิตภัณฑ์ให้มีประสิทธิภาพสูง ส่วนใหญ่มาจากความสามารถของผู้บริหารในการสร้างความสอดคล้องภายในองค์กร

ให้ปัจจัยต่าง ๆ ผสานเข้าดว้ยกัน ข้อมูลเชงิลึกจากการศึกษานีส้ามารถช่วยให้ผู้บริหารสามารถออกแบบการให้บริการ

ผลิตภัณฑ์ เพื่อสนับสนุนความซับซ้อนของธุรกิจฯ ในขณะท่ีธุรกิจผลิตขยายตัวไปสู่ธุรกิจการให้บริการผลิตภัณฑ์อย่าง

แพร่หลายในทางปฏิบัต ิการขยายตัวดังกล่าวกลับได้รับความสนใจเพียงเล็กน้อยในทางวิชาการ 

 

สรุปผล  
  จากผลการวจิัย ผู้วิจัยสรุปผลการวจิัย ดังนี้ 

  1. โครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน และ

มูลค่าตลาดของราคาหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน ส่วนสัดส่วนความเป็นเจ้าของ

และประธานกรรมการของบริษัทครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์กันกับมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

  2. การถือครองเงินสดมคีวามสัมพันธ์กับตัวแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน  

  3. จำนวนสาขา จำนวนของบริษัทย่อย ที่ตั้งของบริษัทย่อยในประเทศ ที่ตั้งของบริษัทย่อยในต่างประเทศ 

จำนวนประเภทธุรกิจที่ประกอบกิจการ พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กันกับมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียน  

ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
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ข้อเสนอแนะ 

  ข้อเสนอแนะสำหรับองค์กรหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

  1. การศึกษานี้เป็นประโยชน์แก่ผู้บริหารกิจการหรือผู้ประกอบธุรกิจ เพื่อพิจารณาลักษณะโครงสร้างการถือ

หุ้นแบบบริษัทครอบครัว ซึ่งจะสามารถควบคุมการกำกับนโยบายการบริหาร การดำเนินงานของบริษัทให้มีมูลค่า

กิจการเพิ่มยิ่งขึ้น ในลักษณะของการส่งผ่านจากทายาทรุ่นหนึ่งไปยังทายาทอีกรุ่นหนึ่ ง เพื่อให้เกิดความยั่งยืนของ

กิจการ 

  2. ข้อเสนอแนะสำหรับนักลงทุน อาจใช้แนวทางจากการศึกษานี้มาพิจารณาร่วมกับข้อมูลทางการเงินที่มี 

เพื่อพิจารณาก่อนการตัดสินใจเขา้ไปลงทุนในกิจการนัน้ ๆ 

  ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งต่อไป   

  1. ควรพจิารณาโครงสร้างการถอืหุน้แบบบริษัทครอบครัวในด้านอื่น ๆ เพิ่มเตมิ และควรมองหาประเด็นใหม่ 

ๆ นอกจากนี้งานวิจัยในอนาคตอาจทำการเปรียบเทียบความสัมพันธ์บริษัทครอบครัว การถือครองเงินสด ความ

ซับซ้อนทางธุรกิจ และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  2. การศึกษามูลค่ากิจการ ที่วัดโดยใช้ Tobin’s Q โดยใช้สูตรการคำนวณตามแนวทางของ Chung and Pruitt 

(1994) ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไป ผู้วิจัยอาจใช้อัตราส่วนอื่นในการวัดมูลค่าของกิจการ เนื่องจากแต่ละอัตราสว่น 

มมีุมมองและวัตถุประสงค์แตกต่างกันไป เช่น อัตราผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) 

 

องค์ความรู้ใหม่ 
  1. ผลการศึกษาเน้นย้ำถึงบริษัทครอบครัว ที่มีข้อบ่งชี้ว่าหากโครงสร้างการถือหุ้นแบบบริษัทครอบครัว

เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น ความเป็นเจ้าของกิจการแบบครอบครัวช่วยแก้ไขข้อขัดแย้งในกิจการ

ระหว่างความเป็นเจ้าของ กลไกส่งเสริมการควบคุม ที่ใช้ในกิจการแบบครอบครัวจะสร้างมูลค่าเพิ่มขึ้นให้กับกิจการ 

และการจัดการยังเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการแบบครอบครัวที่เจ้าของกิจการให้ความสำคัญจะมีประสิทธิภาพดีกว่า

กิจการที่ไม่ใช่ครอบครัว นอกจากนี้มูลค่าตลาดของราคาหุ้นสามัญที่เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นด้วย

เชน่เดียวกัน 

  2. งานวิจัยนี้ได้สร้างองค์ความรู้ใหม่ ด้วยการใช้มาตรการใหม่ของการบริหารจัดการ การถือครองเงินสด

และมุมมองเชงิบวกของผู้บริหารมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจถือครองเงินสดของบริษัท และส่งผลอย่างมากต่อกิจการท่ี

ไม่มขี้อจำกัดทางการเงิน การถือครองเงินสดจะช่วยให้กิจการสามารถลดปัญหาความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดได้ 

และกิจการยังสามารถลงทุนในโครงการต่าง ๆ ผ่านการระดมเงินทุนจากเงินทุนภายใน โดยไม่จำเป็นต้องกู้ยืมจาก

แหล่งเงินทุนภายนอกที่มตีน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกว่า 
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