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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่มีลักษณะแบบ

ครอบครัว ต่อผลตอบแทน โดยการจัดพอร์ตโฟลิโอมาตรฐาน (Portfolio-based approach) ทั้งวิธีถ่วง
น้ าหนักเท่ากัน (Equally-weight) และวิธีถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าตลาด (Value-weight) ตามแบบจ าลอง
ส่ีปัจจัย (Carhart Four Factor Model) ด้วยอัตราผลตอบแทนของการสร้างพอร์ตการลงทุนในบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระหว่างเดือนเมษายน พ.ศ.2553 ถึง
เดือนมีนาคม พ.ศ.2561 ช่วงเวลา 8 ปี จ านวน 114 บริษัท โดยเก็บข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา 
(Time Series Data) จึงท าการทดสอบรวมกันด้วย Panel Data โดยการใช้ Random Effect Model 

ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์ของบริษัทครอบครัวมีผลต่อผลตอบแทนส่วนเกิน
อย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอในบริษัทครอบครัว (Family) มีผลการด าเนินงานดีกว่าพอร์ตโฟลิ
โอในบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว (Non Family) ด้วยวิธีถ่วงน้ าหนักเท่ากัน (Equally-weight) เมื่อ
พิจารณาความเส่ียง พบว่า พอร์ตโฟลิโอในบริษัทครอบครัว มีความเส่ียงสูงกว่าพอร์ตอ่ืน กล่าวได้วา่ 
ธุรกิจครอบครัวมองความยั่งยืนระยะยาวเป็นส าคัญ การที่ครอบครัวด าเนินธุรกิจจนเกิดความช านาญ
จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ ส่งผลให้มูลค่าของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น 
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