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บทคัดย่อ 

 
การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกของกลุ่ม

ครอบครัว กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) จําแนกตัวชี้วัดผล
การดําเนินงานออกเป็น 2 ลักษณะ คือ ตัวชี้วัดผลการดาํเนินงานทางบัญชีที่ใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวชี้วัด และตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางตลาดซ่ึงใช้ Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัดโดยตัวแปร
ควบคุมประกอบด้วย อายุของกิจการ (AGE) มูลค่าสินทรัพย์รวม (ASS) ความเสี่ยงทางการเงิน(DE) อัตราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) และกําไรสุทธิ (P) โดยข้อมูลรายงานโครงสร้างผู้ถือหุ้น และรายงานผล
การดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ครบ 5 ปีคือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 – 
2559 จํานวนทั้งสิ้น 68 บริษัท รวมเป็นงบการเงินทั้งสิ้น 340 งบการเงิน ทําการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิค
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 

 
ผลการวิจัยพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว

ของกลุ่มครอบครัวโดยเฉลี่ยร้อยละ 26.30 ผลการดําเนินงานของบริษัทโดยใช้ตัวชี้วัดทางบัญชีคือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และตัวชี้วัดทางตลาด คือ Tobin’s Q มีค่าเป็นบวก การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกของกลุ่มครอบครัวกับตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางบัญชี 
และตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางตลาด พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่มครอบครัวไม่มี
นัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายผลการดาํเนินงานของบริษัทท้ังสองตัวชี้วัด แต่อย่างไรก็ตามผลการวิจัย พบว่า 
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อายุของกิจการ (AGE) อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) ความเสี่ยงทางการเงิน (DE) และกําไร
สุทธิ (P) มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานที่ใช้ตัวชี้วัดทางบัญชีคืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อย่างมีนัยสําคัญและพบว่าขนาดกิจการที่วัดจากมูลค่ารวมของสินทรัพย์รวม (ASS) มีความสัมพันธ์กับผล
การดําเนินงานที่ใช้ตวัชี้วัดทางตลาดคือ Tobin’s Q อย่างมีนัยสําคัญ 

 
คําสําคัญ:  โครงสร้างผู้ถือหุน้แบบกระจุกตัว    ตัวชี้วดัผลการดําเนินงานทางบัญชี   
              ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางตลาด 

 
 

Abstract 
 
 This research aims at studying the relationship between family firms concentrated 
ownership structure and the performance of the companies listed in Market for Alternative 
Investment ( MAI) .  Two different aspects are used in our evaluation i. e.  the accounting 
performance and the marketing performance.  Basically, the former one uses Return on 
Equity (ROE) and the latter one uses Tobin’s Q. Five control variables are then used, namely 
the company age, the total value of the assets, the financial risk (DE), the selling growth rate 
(GROWTH), and the net profit (P). Our experimental data consisting of 68 companies listed in 
MAI from 2012 to 2016 has 340 balance sheets and is analyzed based on the multiple 
regression technique.  
 

This research reveals that the companies have family concentrated ownership 
structure around 26.30%  on average. Both the accounting performance and the marketing 
performance also yield positively.  The study also shows that there is no any significantly 
statistical relationship between the companies’  performance and the two aspects. 
Nevertheless, the company age, GROWTH, DE, and P have significant correlation between 
the companies’  performance and ROE. Finally, we also show that the total value of the 
assets has some significant relationship with Tobin’s Q. 

 
Keyword: Concentrated Ownership, The Accounting Performance, The Marketing Performance 
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บทนํา 
 
 นับตั้งแต่เกิดวิกฤตทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกในปี พ.ศ. 2540 และการประกาศล้มละลาย
ของบริษัทระดับโลกเช่น Enron และ Worldcom รวมถึงสภาพเศรษฐกิจของโลกเกิดปัญหาการชะลอตัวจาก
วิกฤติการณ์การเงินที่เกิดขึ้นในเอเชีย และระบบเศรษฐกิจในประเทศไทยได้เริ่มมีปัญหามาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2537 
จนกระทั่งปี พ.ศ. 2540 ส่งผลให้ประเทศไทยต้องประสบกับวิกฤติเศรษฐกิจทางการเงินครั้งใหญ่ (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) จากสถานการณ์ดังกล่าวได้ถูกสันนิษฐานว่ามาจากสาเหตุหน่ึงท่ีสําคัญคือ
กิจการขาดการกํากับดูแลกิจการที่ดี ผู้บริหารปกปิดความผิดพลาดจากการบริหารงานของตนเองทั้งน้ี
เน่ืองจากโครงสร้างผู้ ถือหุ้น (Ownership Structure) ของธุรกิจส่วนใหญ่ของประเทศในภูมิภาคเอเซีย
ตะวันออกมีพ้ืนฐานมาจากบริษัทครอบครัว และอํานาจการบริหารในบริษัทยังคงเป็นของสมาชิกในครอบครัว
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของธนาคารเพ่ือพัฒนาเอเซีย (ADB) ที่ได้ศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนของ 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย โดยใช้ข้อมูลประจําปี พ.ศ.
2540 – 2541 พบว่ามีการกระจุกตัวของการถือหุ้นอยู่ในระดับท่ีสูงมาก สําหรับประเทศไทยบริษัทส่วนใหญ่
มักเริ่มต้นด้วยธุรกิจในครอบครัว และเมื่อธุรกิจในครอบครัวเหล่าน้ีมีการขยายกิจการและเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพ่ือระดมทุน ผู้ก่อตั้งซึ่งเป็น
บุคคลภายในครอบครัวยังคงเข้าควบคุมบริษัทอยู่ จึงกล่าวได้ว่า โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยส่วนมากมีพ้ืนฐานมาจากบริษัทครอบครัว โดยท่ีการถือหุ้นและอํานาจการบริหารในบริษัทจะ
กระจุกตัวอยู่ในสมาชิกของครอบครัว (Big Inside Shareholder) นอกจากน้ันการถือหุ้นของครอบครัวใน
บริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยไม่ได้กระจุกตัวอยู่ในเฉพาะกลุ่มครอบครัวกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงเท่าน้ัน แต่การ
ควบคุมบริษัทจะถูกกระจายออกไปในหลาย ๆ ครอบครัว ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ADB (2000) พบว่า
บริษัทในประเทศไทยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ประมาณร้อยละ 28.5 โดยที่ผู้ถือหุ้นสูงสุด 5 อันดับแรกถือหุ้นรวมกันมี
ประมาณร้อยละ 56.6  ซึ่งเกินกว่าครึ่งหน่ึงของหุ้นทั้งหมดท่ีบริษัทออกและเรียกชําระแล้ว ดังน้ันจึงมีผู้ถือหุ้น
รายใหญ่เพียงไม่ก่ีรายเท่าน้ันที่มีอํานาจในการควบคุมกิจการรวมถึงการแต่งตั้งคณะกรรมการผู้บริหารของ
กิจการ (Board Committee) ซึ่งมีส่วนสําคัญในการกําหนดนโยบายของบริษัท ดังน้ันอํานาจในการควบคุม
บริษัทอาจตกอยู่ในมือของกลุ่มบุคคลใดบุคคลหนึ่งได้ โครงสร้างเหล่าน้ีสามารถบ่งบอกถึงลักษณะของการเป็น
ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency  Problem) ว่าอาจมีความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นเจ้าของ
บริษัท หรือเป็นความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นท่ีมีอํานาจควบคุมกับผู้ถือหุ้นรายย่อย ในเร่ืองของผลประโยชน์ที่
แตกต่างกัน เช่น เมื่อผู้ถือหุ้นที่มีส่วนในการบริหารมีอํานาจในการบริหารงาน และมีอํานาจควบคุมอาจทําการ
ตัดสินใจใด ๆ ที่คํานึงถึงเฉพาะผลประโยชน์ของตนเองเท่าน้ัน โดยที่การตัดสินใจดังกล่าว อาจขัดขวางการ
สร้างความมั่งค่ังให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีส่วนในการบริหาร ซึ่งรูปแบบที่ผู้ถือหุ้นมีอํานาจในการบริหารและควบคุม
มักนํามาใช้เพ่ือโอนถ่ายผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนในการบริหารมาเป็นของตนเอง อย่างไรก็ตาม ผู้ถือ
หุ้นท่ีไม่มีส่วนในการบริหารก็พยายามท่ีใช้เครื่องมือในการตรวจสอบการทํางานในด้านต่าง ๆ ในขณะที่ผู้ถือหุ้น
ที่มีส่วนในการบริหารยังเลือกทําในสิ่งที่ให้ผลประโยชน์แก่ตนเองเป็นหลักคู่ กับความอยู่รอดของบริษัท ซึ่งไม่
สามารถผลักดันให้ผู้ถือหุ้นที่มีส่วนในการบริหารดําเนินงานเพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นได้ นอกจากนั้น
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) หรือการมีผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่งถือหุ้น
จํานวนมาก ทําให้เกิดผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจในการควบคุมบริษัท (Controlling Shareholders) ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
เหล่าน้ี มักมีแรงจูงใจในการถ่ายโอนเอาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยมาเป็นของตนเอง หรือมักกระทําการ
ใด ๆ ภายใต้อํานาจการควบคุมที่มีอยู่เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัว ซึ่งส่งผลกระทบในด้านลบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย
เป็นอย่างมาก (Fama & Jensen, 1983) โดยที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่สามารถที่จะคัดค้านหรือโต้แย้งการกระทํา
ดังกล่าวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้เน่ืองมาจากระบบกฎหมายหรือกลไกในการกํากับดูแลที่สร้างขึ้นมาเพ่ือที่จะ
ปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้นรายย่อยน้ันมีความอ่อนแอและไม่มีประสิทธิผลเท่าที่ควร (Fan & Wong, 2002) 
 
 จากความสําคัญของปัญหาดังกล่าว ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างระหว่าง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกของกลุ่มครอบครัวกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยใช้ตัวชี้วัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชีและผลการดําเนินงานทางตลาด โดยผู้วิจัยได้นําองค์ความรู้ กรอบแนวคิด และทฤษฎีต่าง ๆ 
ที่ได้ศึกษามาใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล และการวิเคราะห์เพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อค้นพบที่สําคัญจากการวิจัย 
สําหรับในประเทศไทย การศึกษาเร่ืองโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับความสามารถในการทํากําไร ผลการดําเนินงาน
หรือมูลค่าของกิจการท่ีผ่านมาส่วนใหญ่ เช่นบงกช ตั้งจิระศิลป์ (2556) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกับความสามารถในการทํากําไร และณัฐนันท์ สุรวัฒนา (2556) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับมูลค่ากิจการ จากผลการศึกษาเชิงประจักษ์ข้างต้นจะเห็นได้ว่า แม้จะมีการศึกษา
ความสัมพันธ์ดังกล่าวแล้วในอดีต แต่ในปัจจุบันยังไม่สามารถหาข้อสรุปท่ีชัดเจนได้ และจากงานวิจัยส่วนมาก
ได้ทําการศึกษาเฉพาะบริษัทขนาดใหญ่ เช่น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่าน้ัน 
ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ น้ัน ยังไม่มีผู้ศึกษามากนัก  ทั้งน้ีตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ จัดตั้งข้ึนเมื่อปี พ.ศ. 2542 เพ่ือเป็นตลาดสําหรับกิจการขนาดกลางและเล็ก ช่วยให้กิจการสามารถ
ระดมทุนผ่านตลาดทุนได้ เป็นโอกาสในการลงทุนและขยายกิจการต่อไป โดยจะเน้นที่กิจการขนาดกลางและ
ขนาดย่อม (SME) และกิจการที่เก่ียวกับนวัตกรรม มีหลักเกณฑ์ต่างๆ ที่ผ่อนผันลง เช่น ทุนชําระแล้วข้ันต่ํา
เพียง 20 ล้านบาท ในขณะที่สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กําหนดให้กิจการต้องมีทุนชําระแล้วขั้น
ต่ํา 300 ล้านบาท ซึ่งถือเป็นการเพ่ิมทางเลือกในการลงทุนให้แก่นักลงทุนมากข้ึน นักลงทุนสามารถลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ได้นอกเหนือไปจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จะเห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ น้ัน มีความสําคัญต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ มีส่วนเก่ียวข้องกับผู้มีส่วนได้เสียหลายฝ่าย อีกทั้งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ น้ี
ยังเป็นบริษัทที่มีความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) ผู้ถือหุ้นมีการกระจุกตัว ซึ่งมี
ความสําคัญต่อกลไกการกํากับดูแลกิจการ สําหรับตัวชี้วัดที่ ใช้ในการวิจัยในอดีตได้แก่ Cho (1998), 
McConnell & Servaes (1990), Morck Shleifer & Vishny (1998), Qi et al. (2000), ประภาพร ณ นรงค์ 
(2549) และพัฒนศักดิ์ สุขศรี (2549) น้ัน ใช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีสามารถสะท้อนได้แค่มูลค่าทางบัญชี
เท่าน้ันเช่น อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA)และทําการศึกษา
เฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีทุนจดทะเบียนจํานวนมาก แต่ในงานวิจัยน้ีได้ทําการศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งมีทุนจดทะเบียนข้ันต่ํา 20 ล้านบาท และในด้านผลการ
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ดําเนินงานของบริษัท จะใช้ตัวชี้วัดทางการเงิน 2 ด้านคือ 1) ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางด้านบัญชี (The 
Accounting Performance) ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ 2) ตัวชี้วัดผลการ
ดําเนินงานทางด้านตลาด (The Marketing Performance) ได้แก่ Tobin’s Q  เพ่ือให้สะท้อนภาพผลการ
ดําเนินงานที่แท้จริงของบริษัท โดยข้อมูลเก่ียวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่สนใจศึกษาจะเน้นเก่ียวกับการกระจุกตัว
ของการถือหุ้นซึ่งมีขอบเขตเพียงสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกและข้อมูลตัวแปรอื่น ๆ 
ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) Tobin’s Q  อายุของกิจการ (AGE) มูลค่าของสินทรัพย์รวม (ASS) ตามท่ีปรากฏในแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) เท่าน้ัน 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกของกลุ่มครอบครัวกับผล

การดําเนินงานทางด้านบัญชีและผลการดําเนินงานทางด้านตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การศึกษาจะใช้ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่มีรอบระยะเวลาบัญชี
ตามปีปฏิทิน ทั้งน้ีไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงินเน่ืองจากมีลักษณะของรายการค้าท่ีแตกต่างไป
จากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และต้องจัดทําและนําเสนองบการเงินตามประกาศของธนาคาร
แห่งประเทศไทย ซึ่งข้อมูลของรายงานทางการเงินและข้อมูลต่างๆ ที่เก่ียวข้องที่ใช้ในการศึกษา เปิดเผยอยู่ใน
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาใช้ข้อมูลในปี พ.ศ. 2555 – 2559 จํานวน 68 
บริษัท รวมเป็น 340 งบการเงิน 
  
ประโยชน์ที่ได้รับ 
 

1. ผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินสามารถนําปัจจัยเก่ียวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น ตลอดจนปัจจัยอื่น ๆ ที่ใช้ใน
การวิจัยคร้ังน้ี ไปใช้ประกอบการพิจารณาเบ้ืองต้นเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัทได้ 

2. เป็นข้อมูลเบ้ืองต้นแก่หน่วยงานกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ใน
การพิจารณาและออกกฎระเบียบเก่ียวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น เพ่ือเป็นแนวทางให้เกิดการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี และกระตุ้นให้เห็นความสําคัญของการออกมาตรการในการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือ
หุ้นรายย่อย 

3. เป็นแนวทางสําหรับนักลงทุนเพ่ือใช้ในการประเมินบริษัทที่สนใจลงทุน 
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แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 
 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะคือ 1) การกระจุกตัวของการถือหุ้น (Concentrated 
Ownership) และ 2) การกระจายของการถือหุ้น (Dispersed Ownership) ซึ่งทําการวัดการกระจุกตัวของผู้
ถือหุ้นโดยใช้สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก โครงสร้างผู้ถือหุ้นถือเป็นปัจจัยที่สําคัญ
ในการกํากับดูแลกิจการ ทั้งน้ีสามารถบอกถึงลักษณะของปัญหาการเป็นตัวแทน(Agency Problem) ท่ีได้
อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของบริษัทกับตัวแทน ซึ่งทั้งเจ้าของบริษัทกับผู้บริหารต่างมีความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ซึ่งกันและกันซึ่งสอดคล้องกับแนวความคิดของ Jensen & Meckling (1976) โดยปัญหาที่
เกิดจากความขัดแย้งภายในองค์กรสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ 1) ความขัดแย้งระหว่างส่วนของผู้ถือหุ้น
ของกับผู้บริหาร 2) ความขัดแย้งระหว่างส่วนของผู้ถือหุ้นกับส่วนของเจ้าหน้ีเป็นความขัดแย้งระหว่างผู้บริหาร
กับผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้ทําการบริหารแต่เป็นเจ้าของบริษัท โดยเฉพาะลักษณะของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว
ที่มีผู้ถือหุ้นรายหน่ึงหรือหลายรายที่มีจํานวนหุ้นและสิทธิออกเสียงท่ีมีสาระสําคัญหรือผู้มีอํานาจควบคุมบริษัท
(Controlling Shareholder) ซึ่งเป็นผู้มีอํานาจควบคุมกิจการและมีบทบาทสําคัญในการบริหารและกําหนด
นโยบายของบริษัท โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะพบมากในประเทศแถบเอเซียและยุโรปบางประเทศ 
เชน่ ไทย ญี่ปุ่น จีน เยอรมัน โดยโครงสร้างการถือหุ้นแบบนี้จึงมีลักษณะที่รวมกันอยู่ระหว่างความเป็นเจ้าของ
และอํานาจการควบคุมกิจการตกอยู่กับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซึ่งเป็นกลุ่มครอบครัวท่ีมีนามสกุลเดียวกันนอกจากน้ัน
โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวทําให้เกิดปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่กับรายย่อย 
 
 ผลการดําเนินงานของกิจการสามารถแบ่งเป็น 2 ด้าน คือ 1) ผลการดําเนินงานทางด้านบัญชีใช้อัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถของบริษัทในการสร้างผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น ซึ่งจากงานวิจัยของประภาพร ณ นรงค์ (2549) และ Qi et al.(2000) ที่ได้ศึกษาเก่ียวกับ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลการดําเนินงานของบริษัทพบว่า สัดส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนใน
ประเทศมีความสัมพันธ์ที่เป็นบวกกับผลการดําเนินงานทางบัญชี ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
(ROE)  2) ผลการดําเนินงานทางด้านตลาด ใช้ อัตราส่วน Tobin’s Q ในการวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งเป็น
แนวความคิดที่นําเสนอโดย Professor James T. Tobin (1969) Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ี
เกิดจากการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด โดยเป็นอัตราส่วนท่ีมีความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนระหว่างมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัทในตลาดหุ้น (Market Value) กับต้นทุนทดแทน (Replacement 
Cost) ของสินทรัพย์ของบริษัท เมื่อใดที่อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่ามากกว่าหน่ึง (ราคาหุ้นแพงกว่าต้นทุนใน
การสร้างสินทรัพย์ของบริษัทข้ึนมาใหม่ทั้งหมด) แสดงว่าบริษัทย่อมหากําไรได้ด้วยการขายหุ้นเพ่ิมทุน แล้วนํา
เงินที่ได้มาซื้อสินทรัพย์อย่างเดียวกันของบริษัท เพ่ือท่ีจะดึงดูดให้มีการลงทุนในภาคธุรกิจเพ่ิมมากข้ึน ในทาง
ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนมีค่าน้อยกว่าหน่ึง บริษัทย่อมอยู่เฉย ๆ เพราะเอาเงินไปซื้อหุ้นในตลาดดีกว่าลงทุนใหม่ 
แนวความคิดน้ีสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการและช่วยทําให้เข้าใจบทบาทของตลาดทุนต่อภาคธุรกิจที่
แท้จริงมากย่ิงข้ึน 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 การวิเคราะห์ข้อมูลทําการคํานวณทางสถิติเชิงพรรณนามาเพ่ืออธิบายสถิติพ้ืนฐานเกี่ยวกับงบการเงิน 
และสถิติอ้างอิง เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลการดําเนินงานทางบัญชี
กับโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลการดําเนินงานทางตลาด โดยแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลเป็น 2 สว่นดังน้ี 

 
ส่วนที่ 1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์ข้อมูลในรูปของค่าสถิติพ้ืนฐาน ดัง

ตารางที่ 1 
 

ตารางท่ี 1: แสดงข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรแต่ละตัวแปร 

 
 จากตารางท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลของตัวแปรเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบว่า การกระจุกตัวของการถือหุ้นที่วัดจากอัตราร้อยละของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
สูงสุด 5 อันดับแรกรวมกันน้ัน มีการกระจุกตัวของการถือหุ้นของกลุ่มครอบครัวหรือนามสกุลเดียวกันใน
บริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 26.30 โดยการกระจุกตัวของการถือหุ้นแบบครอบครัวหรือนามสกุลเดียวกันสูงสุด
ร้อยละ 78.24 แสดงให้เห็นว่าผู้ถอืหุ้นมักเป็นครอบครัวของผู้ก่อตั้ง เครือญาติ หรือบริษัทในเครือและเป็นกลุ่ม
ผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อบริษัทและอํานาจควบคุมส่วนใหญ่ไม่ได้ถูกกระจายออกไปยังบุคคลต่างๆ  
 

 มูลค่าสินทรัพย์รวมของกิจการ (ASS) โดยเฉลี่ยอยู่ที่  1,276.01 ล้านบาทโดยที่ขนาดกิจการขนาดเล็ก
มีมูลค่าสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 56.13 ล้านบาท ขนาดกิจการขนาดใหญ่มีมูลค่าสินทรัพย์รวมอยู่ที่ 13,232.35 ล้านบาท 
 

 ความเสี่ยงทางการเงิน (DE) พิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยู่ที่1.783 เท่า 
บริษัทที่มีระดับความเส่ียงทางการเงินสูงสุด 199.64 เท่า โดยที่บริษัทท่ีมีค่าความเสี่ยงที่ระดับตัวเลขต่ําสุดคือ

ตัวแปร Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน(DE)(เท่า)  1.78  199.64 -10.43  12.11 

การกระจุกตัวกลุ่มครอบครัว(FM)(ร้อยละ)  26.30  78.24  0.00  21.26 
อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย
(GROWTH)(ร้อยละ) 

 12.75  808.34 -94.21  73.77 

อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อยอดขาย(NP)(ร้อยละ) -7.21  95.53 -824.48  62.26 

Tobin’s Q (เท่า)  2.15  15.67 -12.92  2.19 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA)(ร้อยละ)  4.06  32.36 -129.71  17.64 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(ROE)(ร้อยละ) 

 3.21  779.42 -662.55  63.73 

มูลค่าสินทรัพย์รวม(ASS)(ล้านบาท)  1,276.01  13,232.35  56.13  1,351.99 
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ติดลบ 10.43 เท่า จากค่าความเสี่ยงทางการเงินโดยเฉลี่ยสามารถแปลผลได้ว่าบริษัทมีความเสี่ยงในระดับที่สูง 
ทั้งน้ีเพราะส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ 
 
 อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) ของบริษัทโดยเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 12.75 บริษัทมีอัตรา
การเจริญเติบโตของยอดขายต่ําสุดอยู่ที่ติดลบร้อยละ 94.21 บริษัทที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 
808.34 
 

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอจากตารางที่ 1ด้าน
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทพิจารณาโดยใช้ อัตรากําไรสุทธิต่อยอดขาย (NP) Tobin’s Q  อัตราผล
ตอบทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแทนในการวัดคุณภาพ
กําไร พบว่าอัตรากําไรสุทธิต่อยอดขาย (NP) โดยเฉลี่ยอยู่ท่ีร้อยละ -7.21 แสดงว่ายอดขายท่ีกิจการได้สร้างไว้
ไม่เพียงพอกับค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ส่งผลให้บริษัทประสบผลขาดทุนโดยเฉลี่ยร้อยละ 7.21 ส่วน Tobin’s Q  โดย
เฉลี่ยอยู่ที่ 2.15เท่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยเฉลี่ยร้อยละ 4.06 แสดงให้เห็นว่าบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรจากสินทรัพย์ที่ลงทนุไปเฉล่ียร้อยละ 4.06 และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) โดยเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.21 ซึ่งทั้งอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) และ ค่า Tobin’s Q มีการแสดงผลไปในทิศทางเดียวกันคือ ย่ิงค่าที่ได้มีค่าสูงจะแสดงให้
เห็นว่าบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูงด้วย  

 
 ส่วนที่ 2สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดําเนินงานของบริษัทตามตัวชี้ทางบัญชีและตัวชี้วัดทางด้านตลาดกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่ม
ครอบครัวและข้อมูลพ้ืนฐานการดําเนินงานของบริษัทได้แก่อายุกิจการ อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน อัตราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อยอดขาย มูลค่าสินทรัพย์รวม ในลักษณะของจําลองความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดังน้ี 
 

ROE  = β0 + β1FM+β2AGE + β3DE + β4GROWTH + β5ASS + β6P + ei (1) 
 

 Tobin’s Q = 0 + 1FM+2AGE + 3DE + 4GROWTH + 5ASS + 6P + ei  (2) 
 
 โดยที่  

ROE  = ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางด้านบัญชี (ร้อยละ) 

Tobin’s Q = ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางด้านตลาด (เท่า) 

FM  = โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวแบบครอบครัว(ร้อยละ) 

  AGE  = อายุกิจการ(ปี) 
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  DE  = อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน(เท่า) 

  GROWTH = อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย(ร้อยละ) 

  ASS  = มูลค่าสินทรัพย์รวม(ล้านบาท) 

  P  = อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อยอดขาย(ร้อยละ) 
 

 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวแบบครอบครัวกับผลการ

ดําเนินงานทางด้านบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอดังตารางที่ 2 
  
ตารางท่ี 2: ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางบัญชีกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น
แบบกระจุกตัวของกลุ่มครอบครัว และตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -22.557 17.892 -1.261 0.208
FM   0.117 0.090 1.292 0.197
AGE 0.944*** 0.329 2.864 0.004
DE -0.026*** 0.002 -17.076 0.000

GROWTH 0.357*** 0.026 13.732 0.000
ASS 2.145 2.492 0.861 0.389
P 0.130*** 0.010 12.799 0.000

R-squared        0.734       Adjusted R-squared 0.729
 ***ระดบัความเช่ือมั่นร้อยละ99 
 
 

 จากตารางที่ 2 พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่มครอบครัวไม่มีอิทธิพลต่อผลการ
ดําเนินงานตามตัวชี้วัดทางบัญชีท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ตัว
แปรอิสระอื่น ๆ พบว่า ความเสี่ยงทางการเงิน (DE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 สําหรับอายุของกิจการ(AGE) อัตราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) และ กําไรสุทธิ (P) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ99เมื่อพิจารณามูลค่า
สินทรัพย์รวมก็ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นเช่นกัน 
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 เมื่อพิจารณาค่า R-squared (R2 ) เท่ากับ 0.734 ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรอิสระทั้งหมด
สามารถอธิบายผลการดําเนินงานของบริษัทโดยใช้ตัวชี้วัดทางบัญชีคืออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ได้ร้อยละ 73.40 
 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวแบบครอบครัวกับผลการ
ดําเนินงานทางด้านตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ดังตารางที่ 3  
 
ตารางท่ี 3: ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทางตลาด (Tobin’s Q) กับ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่มครอบครัว และตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 8.693 1.090 7.972 0.000
AGE -0.015 0.020 -0.763 0.446
DE 9.930 9.301 1.068 0.286
FM 0.001 0.006 0.136 0.892

GROWTH 0.003** 0.002 1.669 0.096
LNSIZE -0.953*** 0.152 -6.275 0.000

P 0.002*** 0.001 3.452 0.001

R-squared 0.1584         Adjusted R-squared  0.143

***ระดับความเชื่อมั่นรอ้ยละ99 

 **ระดับความเชื่อมั่นรอ้ยละ90 
 

 
จากตารางที่ 3 พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่มครอบครัวรวมทั้งอายุของกิจการ  

ความเสี่ยงทางการเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดําเนินงานของบริษัทโดยใช้ตัวชี้วัดทางด้านตลาด คือ Tobin’s 
Q หากพิจารณาตัวแปรอิสระอื่นๆ พบว่า อัตราเจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับ Tobin’s Q อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ90แต่มูลค่ารวมของ
สินทรัพย์ (ASS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ Tobin’s Q อย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อย
ละ 99 กําไรสุทธิ (P) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ Tobin’s Q อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นร้อยละ 99  และอัตราเจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับ Tobin’s Q อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ90 
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 เมื่อพิจารณาค่า R-squared (R2) เท่ากับ 0.1584 แสดงว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของ Tobin’s Q ได้ในระดับต่ํามาก 
 
การอภิปรายผล 

 
จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกของกลุ่มครอบครัวกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัท ผลการวิจัยพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกของกลุ่มครอบครัวไม่มีอิทธิพลต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ทั้งในลักษณะของผลการดําเนินงานที่วัดทางด้านบัญชีและผลการดําเนินงานที่วัด
ทางด้านตลาด โดยใช้ตัวชี้วัดคืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ Tobin’s Q ตามลําดับ ซึ่ง
ผลการวิจัยน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีตของ Welch E. (2003), Wiwattanakantang (2001), Zeitun 
& Tain (2007) และ ศิริพร พวงย้อย (2551) พบว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าแบบกระจุกตัวไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการดําเนินงานและมูลค่ากิจการ แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ McConnell & Seraes (1990), 
Kapopoulos P. & Lazaretou S.(2007) ที่พบว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่มีการกระจุกตัวหรือมาจากลุ่ม
ครอบครัวช่วยในการสร้างมูลค่ากิจการให้เพ่ิมข้ึนเน่ืองมาจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของกลุ่ม
ครอบครัวคือผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมีส่วนเก่ียวข้องกับครอบครัวผู้ก่อตั้งและเครือญาติของบริษัทสามารถเข้า
ควบคุมและบริหารจัดการกิจการรวมถึงมีบทบาทสําคัญในการกําหนดนโยบายที่สําคัญต่าง ๆ ของบริษัทแต่มี
งานวิจัยกลับพบว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวมากเกินไปจนสามารถถ่ายโอนเอาผลประโยชน์
มาเป็นของตนเองและเครือญาติ โดยไม่คํานึงถึงผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนกับผู้ถือหุ้นรายย่อย(จารุตม์ คุณานภดุล, 
2554; Garcia Meca & Danchez – Ballesta, 2011) จากงานวิจัยดังกล่าวส่งผลให้สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีการพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ผู้ถือหุ้นนิยมกระจายความเสี่ยงโดยการถือหุ้นในหลายๆ บริษัทส่งผลให้ผู้ถือหุ้นมีการกระจายความ
สนใจในกิจกรรมต่างๆ ของบริษัทหลายบริษัทแทนที่การติดตามการบริหารงานของบริษัทเดียว ทําให้การ
กระจุกตัวของการถือหุ้นไม่ส่งผลถึงความสามารถในการทํากําไรหรือผลการดําเนินงานของกิจการนอกจากนี้
ยังพบว่าหากลดระดับความเป็นเจ้าของให้น้อยลงจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของจารุตม์ คุณานภดล(2554) พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ  
 

ส่วนในด้านของตัวแปรอื่นๆ ได้แก่อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DE) ซึ่งเป็นความเสี่ยงทาง
การเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานอย่างมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายได้ว่าเน่ืองจากการท่ีบริษัท
มีความเสี่ยงทางการเงินสูง จะมีภาระเก่ียวกับดอกเบ้ียสูง และดอกเบ้ียจ่ายสูง จะทําให้บริษัทมีความสามารถ
ในการทํากําไรลดลงจึงส่งผลทําให้มูลค่ากิจการลดลงด้วยซึ่งผลที่ได้น้ันสอดคล้องกับงานวิจัยของ Qi et al. 
(2000) คืออัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท แต่ไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Connelly et al. (2012) มูลค่าสินทรัพย์รวม (ASS) ซึ่งใช้แทนขนาดของบริษัท มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับท้ังอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น(ROE) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Qi et 
al. (2002) และประภาพร ณ นรงค์ (2549) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
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ดําเนินงานของบริษัท ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษัทขนาดใหญ่จะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกิจมีกําลังทุน และมี
ช่องทางการกระจายสินค้าและบริการมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทขนาดใหญ่จึงใช้กําลังการผลิตขนาด
ประหยัด (Economies of Scale) ได้ ซึ่งจะทําให้ช่วยประหยัดต้นทุนในการผลิต และส่งผลให้มีความสามารถ
ในการทํากําไรได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก แต่มีความขัดแย้งกับงานวิจัยของ Kevin Campbell. (2002) ท่ีไม่
พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงาน ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะโครงสร้างของบริษัทในแต่ละ
ประเทศที่ทําการศึกษาวิจัยมีความแตกต่างกัน และช่วงเวลาในการทําการวิจัยห่างกันพอสมควรส่งผลให้
ผลการวิจัยมีการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสุทธิ (P) และอัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (GROWTH) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับทั้งอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ Tobin’s Q สามารถอธิบาย
ได้ว่าเมื่อบริษัทมียอดขายที่เติบโตอย่างต่อเน่ืองในทุกๆ ปี ประกอบกันการใช้กําลังการผลิตขนาดประหยัดจึงมี
ส่วนประหยัดต้นทุนในการผลิตส่งผลให้บริษัทมีผลประกอบการท่ีเป็นกําไรสุทธิที่สูงข้ึน ซึ่งมีผลทําให้อัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น(ROE) และ อัตราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของกิจการต่อมูลค่าทางบัญชี (Tobin’s Q) 
มีมากข้ึน และส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทเพ่ิมข้ึนด้วย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Beiner et 
al.(2004) 
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