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ABSTRACT

The objectives of this study were to study financial and non-financial 
factors that influence the performance of family businesses. The 
sample size consisted of 102 family businesses on the Stock Exchange 
of Thailand. Secondary data from the period 2008 to 2012 in terms of 
financial ratios and a questionnaire survey were used in this research. 
The statistical analysis consisted of the frequency, percentage, mean, 
standard deviation, and stepwise multiple regression analysis. The 
findings revealed that the asset management ratio, leverage ratio, 
profitability ratio, and growth have an influence on the performance of 
family businesses. The satisfaction of family businesses was based on 
non-financial factors that have an effect on the performance of family 
businesses.
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บทคัดย่อ

	 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงปัจจัย

ทั้งทางด้านการเงินและด้านที่ไม่ใช่การเงินที่มีอิทธิพลต่อ

ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว โดยใช้การเก็บ

รวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน และแบบสอบถาม จาก

ธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีลักษณะเป็น

ธุรกิจครอบครัว กล่าวคือ เป็นธุรกิจที่หุ ้นของกิจการ

มากกว่าครึ่งหนึ่งเป็นเจ้าของโดยสมาชิกครอบครัวใด

ครอบครัวหนึ่ง จ�ำนวน 102 ธุรกิจ วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้

การค�ำนวณอัตราส่วนทางการเงิน และใช้การแจกแจง

ความถี่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบเป็นขั้นตอน  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยทางด้านการเงินที่มีอิทธิพลต่อ

ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว ได้แก่ อัตราส่วนวัด

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนวัด

ประสิทธิภาพในการจัดการหน้ีสิน อัตราส่วนวัดความ

สามารถในการท�ำก�ำไร และอัตราส่วนวัดการเจริญเติบโต 

ส่วนปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงินที่มีอิทธิพลต่อผลประกอบ

การของธุรกิจครอบครัวคือ ความพึงพอใจ

ค�ำส�ำคัญ: ธุรกิจครอบครัว ด้านการเงิน ด้านที่ไม่ใช่การ

เงิน ผลประกอบการ
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บทน�ำ

	 ธุรกิจครอบครัว (Family Business) เป็นตัวจักร

ส�ำคัญตัวหนึ่งในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจให้ก้าวไปสู่ความ

มั่งคั่งบนโลกธุรกิจยุคปัจจุบัน ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจขนาด

ใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดย่อม (S M L Enterprise) ล้วน

แต่เริ่มต้นและเจริญเติบโตมาจากรูปแบบธุรกิจครอบครัว

ทั้งสิ้น (ศูนย์ศึกษาธุรกิจครอบครัว และ SMEs มหาวิทยาลัย

หอการค้าไทย, 2553) ตัวอย่างเช่น ประเทศสหรัฐอเมริกามี

บริษัทใหญ่หลายบริษัทท่ีเริ่มต้นจากธุรกิจครอบครัว เช่น 

ฟอร์ด ดิสนีย์ เอสเต ลอเดอร์ เป็นต้น ประเทศญี่ปุ่น เช่น  

โตโยต้า พานาโซนิค ประเทศเกาหลีใต้ เช่น บริษัทซัมซุง 

โคเรียนแอร์ เป็นต้น ส�ำหรับประเทศไทย ธุรกิจที่เริ่มต้น

มาจากธุรกิจครอบครัว ได ้แก ่  เครือเจริญโภคภัณฑ์  

บุญรอดบริวเวอรี่ กลุ่มสหพัฒน์ เป็นต้น ซึ่งบริษัทต่างๆ ที่

กล่าวถึงข้างต้นนี้ ล้วนเป็นบริษัทที่เจ้าของกิจการเป็น

หัวหน้าครอบครัวที่มีความคิดริเริ่มสร้างสรรค์ มีความ

มานะพยายามในการริ เริ่ มธุรกิจ  โดยมีสมาชิกใน

ครอบครัวร ่วมมือกันบริหารกิจการจนเติบโต จนใน

ปัจจุบันบางบริษัทต้องจ้างผู้เชี่ยวชาญจากภายนอกมาช่วย

ในการบริหารงาน และบางบริษัทได้กลายเป็นบริษัท

มหาชนที่ครอบครัวผู้เป็นเจ้าของกิจการได้เปลี่ยนบทบาท

เป็นเพียงผู้ถือหุ้นเท่านั้น 

	 จากการวิจัยข้อมูลธุรกิจครอบครัว พบว่า ธุรกิจ

ครอบครัวเป็นธุรกิจที่มีความส�ำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของ

โลกและของประเทศไทยเป็นอย่างมาก โดยธุรกิจในโลก

ร ้อยละ 80-90 เป ็นธุรกิจครอบครัว ซึ่งในประเทศ

สหรัฐอเมริกามีอัตราส่วนของธุรกิจครอบครัวคิดเป็นร้อย

ละ 60-70 มีมูลค่าคิดเป็นครึ่งหนึ่งของผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Gross Domestic Product) และมีการจ้าง

งานประมาณร้อยละ 50 ส่วนในเอเชีย ยุโรป ละตินอเมริกา 

มีอัตราส่วนของธุรกิจครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 88-90  

(อ�ำพล, 2551ก) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าธุรกิจครอบครัวมี

บทบาทอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจ และเป็นกลไกส�ำคัญ

ในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจของทุกประเทศทั่วโลก 

ส�ำหรับประเทศไทย ธุรกิจครอบครัวมีมากถึงร้อยละ 70 

(อ�ำพล, 2551ข อ้างถึง ส�ำนักพัฒนาธุรกิจอุตสาหกรรม, 

2544; 2551ค อ้างถึง ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

2550) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเป็นธุรกิจครอบครัว หรือควบคุมการบริหาร

โดยบุคคลในครอบครัวถึงร้อยละ 65 คิดเป็นมูลค่าตลาด 

2.35 ล้านล้านบาท (อ�ำพล, 2551ค อ้างถึง ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2550) กว่าครึ่งหนึ่งของมูลค่าตลาด 

ดังกล่าวเป็นของธุรกิจครอบครัว ขณะที่ Venkatraman and 

Ramanujam (1986) กล่าวว่า การศึกษาเก่ียวกับธุรกิจ

ครอบครัวโดยใช้การวัดผลประกอบการทางด้านการเงิน

เพียงด้านเดียวอาจจะไม่สามารถอธิบายถึงเป้าหมาย และ

มูลค่าของธุรกิจครอบครัวได้ 

	 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ปัจจัยด้านการเงิน และที่ไม่ใช่ด้านการเงินที่มีอิทธิพลต่อ

ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เพ่ือให้สามารถสะท้อนผลประกอบการ

ของธุรกิจได้อย่างครบถ้วน ซ่ึงธุรกิจครอบครัวที่อยู่ใน

ตลาดหลักทรัพย์ สามารถน�ำผลการศึกษาไปใช้ประกอบ

เพื่อปรับปรุงผลประกอบการของธุรกิจให้เป็นไปตามเป้า

หมาย สร้างธุรกิจให้มีมูลค่าที่เพ่ิมขึ้น ดึงดูดนักลงทุนให้

สนใจลงทุนในหุ้นของธุรกิจ ท�ำให้ธุรกิจสามารถบริหาร

งานได้อย่างม่ันคง และประสบความส�ำเร็จในการสืบทอด

ธุรกิจจากรุ่นสู่รุ่น เพื่อน�ำข้อมูลที่ได้มาเป็นแนวทางในการ

พัฒนาผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวให้ดียิ่งขึ้น

การตรวจเอกสาร

	 การศึกษาการวัดผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัว เป็นตัวชี้วัดถึงความส�ำเร็จหรือความล้มเหลวใน

การด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว และเป็นตัวช้ีวัดถึง

ความย่ังยืนของธุรกิจอีกด้วย ซ่ึงการวัดผลประกอบการ

ของธุรกิจครอบครัว แบ่งออกเป็นสองด้าน คือ การวัดผล

ประกอบการด้านการเงิน และการวัดผลประกอบการด้าน

ที่ไม่ใช่การเงิน
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การวัดผลประกอบการด้านการเงิน

	 การวัดผลประกอบการด้านการเงิน เป็นการใช้

เครื่องมือต่างๆ มาประเมินผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ 

โดยพิจารณาจากงบการเงิน ซ่ึงจะท�ำให้ทราบถึงฐานะและ

ความมั่นคงของธุรกิจ รวมทั้งปัญหาที่ธุรกิจควรจะแก้ไข

ตรงจุดใดบ้าง ซึ่งกนกกร (2551) วัดผลประกอบการด้าน

การเงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย ่อมของ

ประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน ดังนี้  (1) 

อัตราส่วนวัดสภาพคล่องทางการเงิน (2) อัตราส่วนวัด

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ (3) อัตราส่วนวัด

ประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน และ (4) อัตราส่วนวัด

ความสามารถในการท�ำก�ำไร ส่วน Amann and Jaussaud 

(2012) วัดผลประกอบการของธุรกิจโดยวัดจากการเจริญ

เติบโตของธุรกิจ นอกจากน้ียังพบว่า งานวิจัยหลายช้ิน 

เช่น McConaughy, Matthews, and Fialko (2001), 

Anderson and Reeb (2003), Villalonga and Amit (2006), 

Amran and Ahmad (2009), Ibrahim and Samad (2011) 

และ Garcia-Ramos and Olalla (2012) เป็นต้น ใช้ Tobin’s 

q ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้อธิบายผลของการเปลี่ยนแปลง

ราคาหุ้นต่อผลผลิตที่แท้จริงในการวัดผลประกอบการของ

ธุรกิจครอบครัว ซ่ึงถ้าธุรกิจครอบครัวมีการบริหารจัดการ

โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม กล่าวคือมีการหลีกเลี่ยง

ความเสี่ยงโดยลงทุนซ่ึงใช้หน้ีสินเป็นส่วนน้อย และมี

ประสิทธิภาพในการด�ำเนินงาน ก็จะส่งผลให้ธุรกิจ

ครอบครัวมีมูลค่าของธุรกิจ (Tobin’s q) ที่ดี

การวัดผลประกอบการด้านที่ไม่ใช่การเงิน

	 การวัดผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว 

นอกจากจะวัดผลประกอบการด้านการเงินแล้ว การวัดผล

ประกอบการด้านที่ไม่ใช่การเงิน ท�ำให้ผู้บริหารสามารถ

พิจารณาภาพรวมของธุรกิจได้อย่างครอบคลุมรอบด้าน 

รวมทั้งเป็นประโยชน์และเป็นข้อมูลในการตัดสินใจต่างๆ 

ของผู้บริหารด้วย ได้แก่ (1) ความสามัคคีในครอบครัว ซึ่ง 

Beehr, Drexler, and Faulkner (1997) เสนอว่า การที่

สมาชิกในครอบครัวมีความสามัคคีกัน ส่งผลให้ธุรกิจ

ครอบครัวมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน (2) ความพึงพอใจของ

สมาชิกครอบครัว ซึ่ง Mahto, Davis, Pearce II, and 

Robinson (2010) พบว่า ธุรกิจครอบครัวที่เจ้าของมีความ

พึงพอใจต่อผลประกอบการของธุรกิจต�่ำ หรือไม่พึงพอใจ

ในผลประกอบการของธุรกิจ ส่งผลให้เจ้าของธุรกิจตัดสิน

ใจออกจากธุรกิจ หรือเลิกกิจการได้ (3) ความผูกพัน 

Utrilla and Torraleja (2012) พบว่า พนักงานที่มีความ

ผูกพันต่อธุรกิจนั้น มีอัตราการเปลี่ยนงาน ขาดงานต�่ำ และ

มีความตั้งใจในการท�ำงาน ส่งผลให้ธุรกิจมีผลประกอบ

การที่ดี (4) ความขัดแย้ง ซึ่ง Beehr et al. (1997) พบว่า 

ธุรกิจครอบครัวที่มีความขัดแย้งระหว่างบทบาทในการ

ท�ำงาน และไม่ใช่บทบาทในการท�ำงาน ส่งผลให้เกิด

ความเครียดทางจิตใจ พนักงานไม่สามารถท�ำงานได้อย่าง

เต็มประสิทธิภาพ เป็นผลให้ธุรกิจมีผลประกอบการที่ลด

ต�ำ่ลง และ (5) การด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว เป็นการ

รับรู้มูลค่าของธุรกิจของผู้บริหารผ่านราคาหุ้นของธุรกิจ 

และส่วนแบ่งการตลาด (Zellweger & Nason, 2008) จะ

เห็นได้ว ่าการค้นคว้าแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่

เกี่ยวข้องที่ได้กล่าวมาข้างต้น ผู ้วิจัยสามารถน�ำมาเป็น

แนวทางในการก�ำหนดแบบจ�ำลองเพื่อศึกษาปัจจัยด้าน

การเงินและด้านที่ไม่ใช่การเงินที่ส่งผลต่อผลประกอบการ

ของธุรกิจครอบครัว

วิธีการวิจัย

	 กลุ ่มตัวอย ่ างที่ ใช ้ ในการวิจัย  คือ  ธุรกิจใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีลักษณะเป็นธุรกิจ

ครอบครัว ที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกครอบครัว

เกินร้อยละ 50 ของจ�ำนวนหุ ้น โดยอาศัยข้อมูลจาก

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551–2555 

ซึ่งได้ธุรกิจครอบครัวจ�ำนวน 102 ธุรกิจ เครื่องมือที่ใช้ใน

การเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ คือ (1) ผล

ประกอบการด้านการเงิน เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจาก

งบการเงินรายปีของกลุ่มตัวอย่าง แล้วน�ำมาค�ำนวณหา

อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดผลประกอบการของ

ธุรกิจครอบครัวในการวิจัยครั้งนี้ ซึ่งได้แก่ อัตราส่วนวัด

สภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการ



170 K a s e t s a r t  J o u r n a l  o f  S o c i a l  S c i e n c e s  3 7  ( 2 0 1 6 )

บริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการจัดการ

หนี้สิน อัตราส ่วนวัดความสามารถในการท�ำก�ำไร 

อัตราส่วนวัดการเจริญเติบโต และ Tobin’s q โดยใช้ข้อมูล

จากงบการเงินย้อนหลัง 5 ปี คือปี พ.ศ. 2551–2555 จากนั้น

จึงหาค่าเฉลี่ย 5 ปีของอัตราส่วนทางการเงินแต่ละตัว และ 

(2) ผลประกอบการด้านที่ไม่ใช่การเงิน ได้จากการใช้

แบบสอบถามที่สร้างขึ้น โดยแบบสอบถามแบ่งออกเป็น 3 

ส่วน ดังนี้ 1) ข้อมูลทั่วไปของบุคคล ชื่อธุรกิจ ต�ำแหน่งใน

กิจการ ระดับการศึกษา และความสัมพันธ์กับเจ้าของธุรกิจ

ครอบครัว 2) ข้อมูลท่ัวไปของธุรกิจครอบครัว ลักษณะ

ของธุรกิจ จ�ำนวนพนักงาน การก่อตั้งธุรกิจครอบครัว การ

เข้าสู่ธุรกิจครอบครัว รุ่นของธุรกิจครอบครัว และ 3) ความ

คิดเห็นเกี่ยวกับปัจจัยด้านท่ีไม่ใช่การเงินท่ีส่งผลต่อผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว โดยแบ่งการให้ระดับ

ความคิดเห็นเป็น 5 ระดับ โดยครอบคลุมข้อมูลเกี่ยวกับ

ความสามัคคีในครอบครัว ความพึงพอใจ ความผูกพัน 

ความขัดแย้ง และการด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว โดย

ค่าความเชื่อมั่นของแบบสอบถาม จากค่าสัมประสิทธิ์ 

Cronbach’s alpha เท่ากับ 0.934

การวิเคราะห์ข้อมูล

	 ผู้วิจัยใช้ข้อมูลจากงบการเงินในปี พ.ศ. 2551-2555 

ของกลุ ่มตัวอย่าง น�ำมาค�ำนวณอัตราส่วนทางการเงิน 

ได้แก่ อัตราส่วนวัดสภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วนวัด

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์  อัตราส ่วนวัด

ประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน อัตราส่วนวัดความ

สามารถในการท�ำก�ำไร อัตราส่วนวัดการเจริญเติบโต และ 

Tobin’s q แล้วหาค่าเฉลี่ย ส่วนการวิเคราะห์แบบสอบถาม 

ใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ ได้แก่ การแจกแจงความถี่ ค่าร้อย

ละ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และวิเคราะห์

การถดถอยพหุคูณแบบเป็นขั้นตอน (Stepwise Multiple 

Regression) เพื่อใช้พยากรณ์ตัวแปรอิสระท่ีเป็นตัว

พยากรณ์ตัวแปรตาม โดยก�ำหนดค่านัยส�ำคัญทางสถิติที่

ระดับ .05 จึงได้สมการถดถอยพหุคูณ ซ่ึงแบ่งสมการออก

เป็น 2 สมการ ดังนี้

สมการถดถอยที่ 1 ส�ำหรับปัจจัยด้านการเงิน
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	 โดยที่ :	Y คือ ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว
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 คือ Tobin’s Q
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สมการถดถอยที่ 2 ส�ำหรับปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงิน
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		  X
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คือ ระดับความผูกพัน
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คือ ระดับความขัดแย้ง

		  X
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คือ การด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว
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ตามล�ำดับ

ผลการวิจัย

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของกลุ่มตัวอย่าง

	 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจ

ครอบครัว พบว่า ธุรกิจครอบครัวมีความสามารถในการ

ช�ำระหนี้ระยะสั้น และมีสภาพคล่องสูง มีความสามารถใน

การบริหารเงินลงทุนของธุรกิจที่น�ำเงินไปลงทุนใน

สินทรัพย์ต่างๆ ได้อย่างเหมาะสม และมีประสิทธิภาพ การ
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จัดการหนี้สินมีประสิทธิภาพ เนื่องจากในระยะยาวธุรกิจมี

ความมั่นคง กล่าวคือธุรกิจจัดหาเงินทุนโดยส่วนของ

เจ้าของมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับหน้ีสินในระยะยาว ส่ง

ผลให้ธุรกิจมีความสามารถในการจ่ายช�ำระคืนเงินต้น และ

ดอกเบี้ยคืนแก่เจ้าหนี้ได้ แต่พบว่าธุรกิจมีประสิทธิภาพใน

การด�ำเนินธุรกิจลดลง กล่าวคือ ธุรกิจมีความสามารถใน

การท�ำก�ำไรได้ลดลง เนื่องจากค่าใช้จ่ายและต้นทุนต่างๆ ที่

เพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันธุรกิจก็มีก�ำไรจากการบริหารงาน 

ท�ำให้ธุรกิจมีก�ำไรสะสมเพิ่มขึ้น ซึ่งแสดงถึงความสามารถ

ในการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ หรือความสามารถในการ

เจริญเติบโตของธุรกิจ กล่าวคือ ธุรกิจสามารถน�ำก�ำไร

สะสมมาใช้ในการลงทุนเพื่อขยายธุรกิจให้เจริญเติบโตได ้

และพบว่าค่าเฉลี่ยอัตราส่วน Tobin’s q 5 ปี ของธุรกิจ

ครอบครัวตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.132 แสดงถึงมูลค่า

ของธุรกิจ หรือมูลค่าราคาตลาดของธุรกิจที่สะท้อนว่า

ธุรกิจเป็นที่ต้องการของตลาด หรือมีผลประกอบการท่ีดี 

(ตารางที่ 1)

ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านการเงินกับผลประกอบ

การของธุรกิจครอบครัว

	 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบเป็นขั้น

ตอน เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการ

เงิน ได้แก่ อัตราส่วนวัดสภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วน

วัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนวัด

ประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สิน อัตราส่วนวัดการเจริญ

เติบโต Tobin’s q และอัตราส่วนวัดความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร หาความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัว มีดังนี้

	 Model 1 วิเคราะห์โดยใส่ตัวแปรอัตราส่วนทางการ

เงิน คือ เงินได้สุทธิ เพ่ือหาความสัมพันธ์กับผลประกอบ

การของธุรกิจครอบครัว พบว่า เงินได้สุทธิมีความสัมพันธ์

กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวอย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งสามารถพยากรณ์ผลประกอบการ

ของธุรกิจครอบครัวได้ร้อยละ 79.5

	 Model 2 วิ เคราะห์โดยเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม เพื่อหาความ

สัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว พบว่า 

เงินได้สุทธิ และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มี

ความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซ่ึงเม่ือเพ่ิมตัวแปร

อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมเข้าไปในสมการ

ถดถอยแล้ว พบว่า สามารถพยากรณ์ผลประกอบการของ

ธุรกิจครอบครัวได้ร้อยละ 87.8

	 Model 3 วิ เคราะห์โดยเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) เพ่ือ

หาความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว 

พบว่า เงินได้สุทธิ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) มี

ความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซ่ึงเม่ือเพ่ิมตัวแปร

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) เข้าไป

ในสมการถดถอยแล้ว พบว่า สามารถพยากรณ์ผลประกอบ

การของธุรกิจครอบครัวได้ร้อยละ 91.6  

	 Model 4 วิเคราะห์โดยเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ ก�ำไร

ขั้นต้นต่อยอดขาย เพ่ือหาความสัมพันธ์กับผลประกอบ

การของธุรกิจครอบครัว พบว่า เงินได้สุทธิ อัตราส่วนหนี้

สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน

ของเจ้าของ (ROE) และก�ำไรขั้นต้นต่อยอดขาย มีความ

สัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวอย่างมีนัย

ส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งเมื่อเพิ่มตัวแปรก�ำไรขั้นต้น

ต่อยอดขายเข้าไปสมการถดถอยแล้ว พบว่า สามารถ

พยากรณ์ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวได้ร้อยละ 

92.6

	 Model 5 วิเคราะห์โดยเพ่ิมตัวแปรอิสระ คือ อัตรา

การหมุนเวียนของลูกหนี้ เพื่อหาความสัมพันธ์กับผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว พบว่า เงินได้สุทธิ 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนผล

ตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) ก�ำไรขั้นต้นต่อยอด

ขาย และอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ มีความสัมพันธ์

กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวอย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งเมื่อเพิ่มตัวแปรอัตราการหมุนเวียน

ของลูกหนี้ เข ้าไปสมการถดถอยแล้ว พบว่า สามารถ

พยากรณ์ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวได้ร้อยละ 

93.6 
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ตารางที่ 1	 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน

ปัจจัยด้านการเงิน ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD)

อัตราส่วนวัดสภาพคล่องทางการเงิน

	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 4.177 6.972

	 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 2.356 2.760

	 อัตราส่วนเงินสดหมุนเวียน 0.465 0.986

อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์

	 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 3.361 4.065

	 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 0.987 0.526

	 Capital Intensity Ratio 4.152 12.143

	 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 9.512 9.522

	 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 8.186 8.473

อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการจัดการหนี้สิน

	 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 0.715 1.792

	 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 0.906 1.143

	 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ 0.314 0.688

	 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ 0.277 1.790

	 อัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อส่วนของเจ้าของ 1.926 1.147

อัตราส่วนวัดความสามารถในการท�ำก�ำไร 

	 อัตราส่วนก�ำไรขั้นต้นต่อยอดขาย 26.716 0.246

	 อัตราส่วนก�ำไรจากการด�ำเนินงาน 10.498 0.242

	 อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ 6.374 0.166

	 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 8.288 0.111

	 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 15.046 0.235

	 อัตราส่วนผลตอบแทนเงินสดต่อยอดขาย 8.364 0.169

อัตราส่วนวัดการเจริญเติบโต 

	 ก�ำไรต่อหุ้น 0.783 1.387

	 เงินได้สุทธิ (บาท) 486,526,641 526,622,914

	 อัตราการเติบโตของยอดขาย (ร้อยละ) 0.338 0.907

	 Tobin’s q 1.132 0.735
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	 จาก Model 5 แสดงว่า เงินได้สุทธิ และอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) ส่งผลทางบวกต่อ

ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว หมายความว่า หาก

ธุรกิจครอบครัวมีเงินได้สุทธิ และอัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนของเจ ้าของ (ROE) เพิ่มข้ึน จะส่งผลให้ผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัวเพิ่มสูงขึ้นด้วย ส่วน

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ก�ำไรขั้นต้นต่อยอด

ขาย และอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ส่งผลทางลบต่อ

ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว หมายความว่า หาก

ธุรกิจครอบครัวมีอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ก�ำไรขั้นต้นต่อยอดขาย และอัตราการหมุนเวียนของลูก

หนี้ต�่ำ จะส่งผลให้ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว

เพิ่มสูงขึ้น (ตารางที่ 2)

การวิเคราะห์ปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงินของกลุ่มตัวอย่าง

	 ผลการวิเคราะห์ความคิดเห็นของธุรกิจครอบครัว

เกี่ยวกับผลประกอบการด้านที่ไม่ใช่การเงินของธุรกิจ

ครอบครัว พบว่า ความสามัคคีในครอบครัว และความพึง

พอใจของสมาชิกครอบครัว มีความส�ำคัญต่อผลการ

ประกอบการของธุรกิจครอบครัวอยู่ในระดับสูง ในขณะที่

ความผูกพันของสมาชิกครอบครัว และการด�ำเนินงานของ

ธุรกิจครอบครัวมีความส�ำคัญต่อผลการประกอบการของ

ธุรกิจครอบครัวในระดับปานกลาง ส่วนความขัดแย้งมีผล

ต่อผลการประกอบการของธุรกิจครอบครัวในระดับต�่ำ 

(ตารางที่ 3)

ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงินกับผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว

	 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแบบเป็นขั้นตอน 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามัคคี ความพึง

พอใจ ความผูกพัน ความขัดแย้ง และการด�ำเนินงานของ

ธุรกิจครอบครัว กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว 

	 ผลการวิเคราะห์ พบว่า มีเพียงความพึงพอใจ

เท่าน้ันที่มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัวอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งสามารถ

พยากรณ์ผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวได้ร้อยละ 

15.4 (ตารางที่ 4)

ตารางที่ 2	 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณแบบเป็นขั้นตอนของอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ต่อผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว 

ตัวแปรอิสระ Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Intercept -0.711 -0.222 -0.831 -0.402 0.466

เงินได้สุทธิ 0.510* 0.482* 0.452* 0.462* 0.469*

หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม -0.493* -0.566* -0.562* -0.564*

ROE 0.052* 0.058* 0.061*

ก�ำไรขั้นต้นต่อยอดขาย -0.020* -0.028*

อัตราการหมุนเวียนลูกหนี้ -0.106*

R2 0.896 0.942 0.962 0.968 0.973

Adj.R-Sq 0.795 0.878 0.916 0.926 0.936

F-ratio 113.746* 105.784* 106.744* 91.548* 86.143*

หมายเหตุ: * หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05
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ตารางที่ 3	 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงิน

ปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงิน
ค่าเฉลี่ย

(Mean)

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(S.D.)
ระดับความส�ำคัญ

1. ความสามัคคีในครอบครัว 3.54 0.815 สูง

2. ความพึงพอใจของสมาชิกครอบครัว 3.57 0.717 สูง

3. ความผูกพันของสมาชิกครอบครัว 3.14 0.955 ปานกลาง

4. ความขัดแย้ง 2.42 0.947 ต�ำ่

5. การด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว 3.40 0.851 ปานกลาง

ตารางที่ 4	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงินกับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว

ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ์

Intercept 9.548

ความสามัคคี -0.158

ความพึงพอใจ -2.180*

ความผูกพัน 0.119

ความขัดแย้ง 0.035

การด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว -0.088

R2 0.428

Adj.R-Sq 0.154

F-ratio 6.264* 

หมายเหตุ. * หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05

สรุป อภิปรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

	 ผลการศึกษาปัจจัยด้านการเงินที่มีอิทธิพลต่อผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว พบว่า 1)ประสิทธิภาพ

ในการบริหารสินทรัพย์มีอิทธิพลต่อผลประกอบการของ

ธุรกิจครอบครัว ทั้งนี้เพราะธุรกิจที่มีความสามารถในการ

บริหารจัดการสินทรัพย์ไปในการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ 

เช่น สินทรัพย์ถาวร สินค้าคงคลัง เป็นต้น ได้อย่างเหมาะ

สม และมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้ธุรกิจสามารถเพิ่มยอด

ขายได้ แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ของ

ธุรกิจ ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ กนกกร (2551) 

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์

กับผลประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด

ย่อม 2) ประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สินมีอิทธิพลต่อผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว เพราะในการท�ำธุรกิจ 

เงินลงทุนของธุรกิจมาจากการก่อหนี้ และส่วนของเจ้าของ 

หากธุรกิจมีสัดส่วนเงินลงทุนมาจากการก่อหน้ีมากกว่า  

ก็จะส่งผลถึงภาระในการช�ำระดอกเบ้ียของธุรกิจ ความ

เส่ียงของธุรกิจในการผิดนัดช�ำระหน้ี และความเส่ียงของ

เจ้าหนี้ที่จะไม่ได้รับช�ำระหนี้ ดังนั้นธุรกิจที่มีประสิทธิภาพ

ในการจัดการหน้ีสิน จะส่งผลให้ธุรกิจสามารถด�ำเนินงาน

ได้อย่างคล่องตัว สอดคล้องกับผลการศึกษาของ กนกกร 

(2551) ประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สินมีความสัมพันธ์

กับผลประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
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ย่อม 3) ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีอิทธิพลต่อผล

ประกอบการของธุรกิจครอบครัว เพราะธุรกิจท่ีมีความ

สามารถควบคุมค่าใช้จ่าย และต้นทุนสินค้าให้ลดลงได้ 

รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ก็แสดงให้เห็นถึงโอกาสที่

ได้รับผลตอบแทนที่สูงกลับคืนมาของธุรกิจ สอดคล้องกับ

ผลการศึกษาของ กนกกร (2551) ความสามารถในการท�ำ

ก�ำไรมีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดย่อม และ4) การเจริญเติบโตมี

อิทธิพลต่อผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว เม่ือธุรกิจ

มีผลก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงาน ธุรกิจจะพิจารณาจ่าย

เงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของธุรกิจ ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึง

การเติบโตจากการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพของธุรกิจ 

สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Amann and Jaussaud 

(2012) การเจริญเติบโตมีความสัมพันธ์กับผลประกอบการ

ของธุรกิจครอบครัว

	 ผลการศึกษาปัจจัยด้านท่ีไม่ใช่การเงินท่ีอิทธิพล

ต่อผลประกอบการของธุรกิจครอบครัว พบว่า ความพึง

พอใจ เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัว ธุรกิจครอบครัวที่สมาชิกมีความพึงพอใจต่อ

ต�ำแหน่งหน้าที่การงานของตน ท�ำให้สามารถสร้างสรรค์

งานได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยไม่รู้สึกเครียดหรือกดดัน

กับการท�ำงาน ส่งผลให้ธุรกิจมีการเติบโตที่ดีสืบไป 

สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Beehr et al. (1997) ความ

พึงพอใจมีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัว

ข้อเสนอแนะ

	 จากผลการศึกษาปัจจัยด้านการเงินและด้านที่

ไม่ใช่การเงินที่มีอิทธิพลต่อผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัว ผู้บริหารหรือผู้ประกอบการควรให้ความส�ำคัญ

กับปัจจัยที่ส่งผลให้ธุรกิจครอบครัวมีผลประกอบการที่

เพิ่มสูงขึ้น เพราะธุรกิจที่มีผลประกอบการที่ดี สามารถ

ดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนในตลาดได้เป็นอย่างดี ซึ่ง

ส ่งผลให้ธุรกิจมีมูลค่าเพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะในด้าน

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ ประสิทธิภาพใน

การจัดการหนี้สิน ความสามารถในการท�ำก�ำไร การเจริญ

เติบโต และความพึงพอใจของสมาชิกครอบครัว จากการ

ตรวจเอกสารพบว่าปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงิน ได้แก่ ความ

สามัคคีในครอบครัว ความพึงพอใจของสมาชิกครอบครัว 

ความผูกพันของสมาชิกครอบครัว ความขัดแย้ง และการ

ด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว ล้วนแล้วแต่เป็นปัจจัยที่

อิทธิพลต่อผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวทั้งสิ้น ใน

ขณะที่ผลจากการศึกษามีเพียงปัจจัยด้านความพึงพอใจ

เท่านั้นที่ส่งผลต่อผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังน้ันเพ่ือให้ธุรกิจมีผล

ประกอบการที่ดีขึ้น ธุรกิจครอบครัวควรมุ่งเน้นให้ความ

ส�ำคัญกับการสร้างความพึงพอใจของสมาชิก ความ

สามัคคี ความผูกพัน ความขัดแย้ง และการด�ำเนินงานของ

ธุรกิจครอบครัวควบคู่กันไปด้วย ซึ่งจะส่งผลให้ธุรกิจมี

ความม่ันคง สามารถสืบทอดธุรกิจจากรุ่นหน่ึงไปสู่อีกรุ่น

หนึ่งได้

	 ส�ำหรับการศึกษาครั้งต่อไป ควรศึกษาปัจจัยด้าน

การเงิน และด้านที่ไม่ใช่การเงินที่มีอิทธิพลต่อผลประกอบ

การของธุรกิจประเภทอื่น หรือธุรกิจครอบครัวที่ไม่ได้อยู่

ในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมีระบบการบริหารงานที่แตกต่าง

กัน หรือศึกษาในประเด็นเดียวกันเพิ่มเติมในอนาคต 

เน่ืองจากความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของสภาพเศรษฐกิจ 

และสังคม ซ่ึงสามารถส่งผลต่อผลประกอบการของธุรกิจ

ครอบครัวที่แตกต่างกันได้ นอกจากนี้ ในการศึกษาครั้งต่อ

ไปควรน�ำตัวแปรอื่นที่เป็นปัจจัยด้านที่ไม่ใช่การเงิน ที่อาจ

มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของธุรกิจครอบครัวมา

ศึกษาเพิ่มเติม เพื่อให้ได้ผลการศึกษาที่มีความครอบคลุม

ยิ่งขึ้น
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