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บทคัดย่อ

	 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชน
ของบริษัทในประเทศไทย ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีจ�ำนวน 1,210 บริษัท โดยใช้ข้อมูล
ระหว่างปี 2543-2548 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้แบบจ�ำลองโพรบิท ซึ่งได้น�ำตัวแปรกลุ่ม
ธุรกิจเข้าไปรวมไว้ในแบบจ�ำลองครั้งนี้ด้วย เนื่องจากกลุ่มธุรกิจมีความส�ำคัญในประเทศ
ก�ำลังพัฒนา โดยเป็นเสมือนตลาดทุนภายในให้กับสมาชิกของกลุ่มธุรกิจในการโยกย้าย
เงินทุนภายในกลุ่มให้กับสมาชิกที่ไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกได้เพื่อลดปัญหา
ความไม่สมมาตรของข้อมูลและความไม่สมบูรณ์ของตลาดทุน แต่อย่างไรก็ตาม กลุ่มธุรกิจ
อาจก่อให้เกดิความไม่มปีระสทิธภิาพในการโยกย้ายทรพัยากรระหว่างสมาชกิในกลุม่ และ
การลงทุนที่ไม่เหมาะสมในกลุ่มธุรกิจ รวมท้ังปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และ
ผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจ ผลการวิจัยพบว่าบริษัทที่เป็นสมาชิก
กลุม่ธรุกจิจะเลอืกเข้าสูส่าธารณชนมากกว่าบรษิทัทีไ่ม่ได้เป็นสมาชกิของกลุม่ธรุกจิ ซึง่อาจ
แสดงให้เห็นว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จากการน�ำเงินท่ีได้จากผู้ถือหุ้นรายอื่นมาจัดสรรให้
กับสมาชิกภายในกลุ่ม นอกจากนี้ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีปัญหา
ความไม่สมมาตรของข้อมูลน้อยกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก จึงท�ำให้มีความเป็นไปได้ที่จะเข้า
สู่สาธารณชนมากกว่า อย่างไรก็ตามผู้วิจัยพบว่าปัจจัยด้านอายุ และความสามารถในการ
ท�ำก�ำไรของบริษัท มีผลท�ำให้ความน่าจะเป็นที่บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนน้อยลง กล่าวคือ 
บริษัทที่มีอายุน้อยมีปัญหา Adverse selection ท�ำให้มีข้อจ�ำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุน
ภายนอกอื่นๆ ส�ำหรับบริษัทมีความสามารถในการท�ำก�ำไรสูงมีความเป็นไปได้ท่ีจะไม่เข้า
สู่สาธารณชน สอดคล้องกับทฤษฎีล�ำดับข้ัน เพราะบริษัทมีแหล่งเงินทุนภายในท่ีมาจาก
ก�ำไรสะสมสูง การศึกษาครั้งนี้มีข้อเสนอแนะดังนี้ ประการแรกการที่บริษัทในกลุ่มธุรกิจมี
ความเป็นไปได้ในการเข้าสูส่าธารณชนสงู เป็นประโยชน์ต่อการพฒันาตลาดทนุ แต่อย่างไร
ก็ตาม ตลาดทุนควรมีกลไกในการป้องกันปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนจากการท่ีบริษัทเอาเปรียบ 
ผูล้งทนุรายย่อยในการถ่ายโอนทรพัยากรจากบรษิทัจดทะเบยีนไปยงับรษัิทอืน่ในกลุม่ธรุกจิ 
ประการทีส่องตลาดทนุควรส่งเสรมิให้บรษัิททีม่อีายมุากเข้าสูส่าธารณชนมากข้ึน เนือ่งจาก
บริษัทที่ก่อตั้งมานานมักมีชื่อเสียงและความน่าเชื่อถือสูง อาจจะท�ำให้เป็นท่ีสนใจของนัก
ลงทุนในตลาดทุนมากขึ้น ประการสุดท้าย สถาบันการเงินที่เก่ียวข้องควรเปิดโอกาสใน
การเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกส�ำหรับบริษัทอายุน้อยให้มากข้ึนเพื่อสนับสนุนการเติบโต
ของบริษัท ซึ่งจะส่งผลดีต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศต่อไป

ค�ำส�ำคัญ : การเข้าสู่สาธารณชน กลุ่มธุรกิจ ประเทศไทย
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ABSTRACT

	 The objective of this research is to investigate the determinants of 
the going public decision of companies in Thailand, using 1,210 companies 
operating during the period 2000 - 2005.  Our probit model includes a business 
group variable. To mitigate asymmetric information problems and imperfect 
capital markets, business groups are important in emerging economies. They 
are considered as an internal capital market for member firms, which have 
difficulty in accessing to external finance. However, business groups may 
cause an inefficient resource allocation among member firms, unproduc-
tive investments, and agency problems between major shareholders and 
minority shareholders of listed companies in the group.  Our results show 
that group firms are more likely to go public than non-group firms so that 
they could allocate external funds obtained from other shareholders to 
member firms. In addition, larger companies are more likely to go public 
because they have lower asymmetric information problems, compared to 
smaller firms.  Nevertheless, firm age and profitability are negatively related 
to the probability of an IPO. Younger firms tend to have adverse selection 
problems, resulting in a limited access to other external finance. Consistent 
with the pecking order theory, firms with higher profitability are less likely to 
go public because they have sufficient internal fund from retained earnings. 
Our findings provide several implications. First, although the high probability 
to go public of group firms is beneficial for the capital market development, 
relevant authorities should strengthen mechanisms in prohibiting potential 
expropriation of minority shareholders. Second, the capital market should 
promote long-established firms to list in the stock market because these 
firms have better reputation and creditability, thus attracting more investors. 
Last, in order to support the growth of young companies, financial institutions 
should provide them an easier access to external sources of funds. This, in 
turn, helps improve the country’s economic development. 

Keywords : Going Public, Initial Public Offerings (IPO), Business Groups, 
Thailand



S  U  D  D  H  I  P  A  R  I  T  A  D

ส ุ ทธ ิ ป ร ิ ท ั ศน ์ 39

บทน�ำ
	 ตลาดทุน (Capital Market) เป็นตลาด
ที่มีความส�ำคัญในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ
และสังคมของประเทศ เนื่องจากเป็นแหล่งระดม
เงินทุนให้กับทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ลดการพึ่ง
พิงเงินทุนจากภาคธนาคาร และเป็นช่องทางการ
ออมของประชาชน แต่การพัฒนาตลาดทุนใน
ประเทศไทยยังมีความล่าช้า และมีขนาดเล็กเมื่อ
เทียบกับประเทศภูมิภาคเอเชีย (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2552) จะเห็นได้จากในปี 2553 
มูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของ
ตลาดหลกัทรพัย์ไทยต่อผลติภณัฑ์มวลรวมภายใน
ประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) อยู่
ทีร่ะดบัร้อยละ 88.8 เมือ่เทยีบกบัประเทศภมิูภาค
เอเชยีทีม่ากกว่าร้อยละ 100 (World Federation 
of Exchanges, 2011) ถึงแม้ว่าในช่วงที่ผ่านมา
ตลาดทนุในประเทศไทยได้รบัการส่งเสรมิให้มกีาร
เข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์มากข้ึน จากการ
ให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock  
Exchange o f  Tha i l and :  SET )  และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for  
Alternative Investment: MAI) แต่จ�ำนวน
ของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ไทยยังเพิ่มขึ้นไม่มากนักเมื่อเทียบกับประเทศใน
ภูมิภาคเอเชีย โดยจ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ไทยในปี 2553 มเีพยีง 541 บรษิทั 
เป็นบริษัทจดทะเบียนใหม่จ�ำนวน 11 บริษัท 
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.08 จากปี 2552 เม่ือเทียบกับ
ประเทศเกาหลีและอินเดียที่มีบริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมดจ�ำนวน 1,798 และ 1,552 บริษัท ตาม
ล�ำดับ ซึ่งมีบริษัทจดทะเบียนใหม่จ�ำนวน 107 
และ 127 บริษัท ตามล�ำดับ เพิ่มขึ้นร้อยละ 6.33 
และร้อยละ 8.91 จากปี 2552 ตามล�ำดับ (World 

Federation of Exchanges, 2011) ทั้งนี้มูลค่า
การระดมทุนในตลาดแรก(Primary market) 
ของบริษัทในประเทศไทยเพียง 2,040.8 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2553 เมื่อเทียบกับประเทศ 
อื่นๆ ในภูมิภาคเอเชียที่ส่วนใหญ่มีมูลค่ามากกว่า 
10,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยเฉพาะบริษัท
ส่วนใหญ่ของประเทศไทยน้ันไม่ได้ให้ความส�ำคัญ
กับการระดมทุนผ่านตลาดทุนมากนัก ประกอบ
กับกระบวนการในการเข้าสู่สาธารณชนที่มีความ
ยืดหยุ่นน้อยและมีข้ันตอนที่เป็นอุปสรรคกว่า
ประเทศเพ่ือนบ้าน ท�ำให้เกิดความล่าช้าไม่สามารถ
ระดมทุนให้สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจได้อย่างเหมาะสม ซ่ึงเป็นปัญหาท่ี
ส�ำคัญประการหนึ่งของตลาดทุนไทย ดังนั้นทาง
รฐับาลจงึได้มกีารพฒันาและส่งเสรมิตลาดทนุไทย
อย่างต่อเนื่อง โดยมีการท�ำแผนพัฒนาตลาดทุน  
ปี 2553-2557 เพื่อให้การพัฒนาของตลาดทุน
เทียบกับมูลค่ารวมทางเศรษฐกิจของประเทศ 
ในปี 2556 ไปถึงเป้าหมายร้อยละ 130 จาก 
ร้อยละ 86 ในปี 2551 (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2552)
	 จะเห็นได้ว ่าในส่วนของตลาดทุนให้
ความส�ำคัญกับการเข้าสู่สาธารณชนเช่นเดียวกับ
มุมมองทางการเงินท่ีพบว่าการเข้าสู่สาธารณชน  
(Going Public) หรอืการเสนอขายหุน้ให้ประชาชน
ท่ัวไปครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) 
เป็นส่วนหนึ่งที่เกิดขึ้นเฉพาะในวงจรชีวิตธุรกิจ 
(Chemmanur, He, and Nandy, 2005; 
Fischer, 2000; Kim and Weisbach, 2005) ซึ่ง
ท่ีผ่านมาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจเกิดข้ึนในทุก
ภูมิภาคของโลก ได้แก่ สหรัฐอเมริกา ยุโรป และ
เอเชีย และมีจ�ำนวนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง (Kim 
and Weisbach, 2005) โดยบริษัทที่มีการเข้า
สู่สาธารณชนได้รับประโยชน์หลายด้านด้วยกัน 
คือ ได้รับการเติบโต (Ritter and Welch, 2002) 
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เพื่อการปรับสภาพคล่อง ได้รับเครดิตที่ดีจากทาง
ธนาคารพาณิชย์หรือผู้ให้สินเชื่อ ความโปร่งใสท่ี
เพ่ิมขึน้ การมชีือ่เสยีงและเป็นทีรู่จ้กัของสาธารณะ 
(Bancel and Mittoo, 2008; Brau, Lambson, 
and McQuen, 2005) รวมท้ังเพื่อประโยชน์ท่ี
เกิดขึ้นภายหน้าในการเสนอขายหุ ้นครั้งที่สอง
หลังจากที่เข้าสู่สาธารณชนแล้ว หรือต้องการออก
พันธบตัรหุน้กูเ้มือ่ธรุกจิมีความต้องการเงินทนุเพิม่
ขึ้น (สุมาลี อุณหะนันทน์, 2550) นอกจากนี้ยังพบ
ว่าการเข้าสู่สาธารณชนมีต้นทุนเกิดขึ้น ซึ่งเป็นต้น
ทุนทางตรง ได้แก่ ค่าใช้จ่ายทางตรงที่ค่อนข้างอยู่
ในระดับสูง (Bhattacharya and Ritter, 1983; 
Brau and Fawcett, 2006; Gleason, Payne, 
and Winggenhorn, 2007; Ritter, 1987) ค่าใช้
จ่ายในการบริหารและค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ส่วน
ต้นทนุทางอ้อม ได้แก่ การสญูเสยีทางด้านความลบั 
(Loss of confidentiality) ในการเปิดเผยข้อมูล
ของบริษัทให้กับภายนอกอาจจะท�ำให้บริษัทเสีย
เปรยีบคูแ่ข่งได้ (Campbell, 1979; Maksimovic 
and Pichler, 2001; Yosha, 1995) ดังนั้นจึง
ท�ำให้บริษัทที่เข้าสู่สาธารณชนมีการพิจารณาทาง
ด้านประโยชน์และต้นทุนที่จะเกิดข้ึนประกอบ
การตัดสินใจ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mayur 
and Kumar (2006), Pagano, Panetta, and 
Zingales (1998), Shen and Wei (2007) และ
ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยมีการพัฒนาตัวแปรและ
สมมติฐานจากประโยชน์และต้นทุนในการเข้าสู่
สาธารณชน เพื่อน�ำไปสู่ตัวแปรส�ำหรับในงานวิจัย
ต่อไป
	 ในช่วงที่ผ่านมามีการกล่าวถึงกลุ่มธุรกิจ
กันอย่างต่อเนือ่ง และกลุม่ธรุกจิมบีทบาทส�ำคัญใน
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging market) เช่น ประเทศ
อินเดีย ปากีสถาน บราซิล ชิลี อินโดนีเซีย ไทย 
เกาหล ีและกลุม่ประเทศทีพ่ฒันาแล้วบางประเทศ 

เช่น อิตาลี สวีเดน เป็นต้น (Khanna and Yafeh, 
2005; Kim and Yi, 2005) ประโยชน์ท่ีเด่นชัด
ของกลุ่มธุรกิจคือการเป็นตลาดทุนภายในให้กับ
สมาชิกในกลุ่มท่ีไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ภายนอกได้ กล่าวคอืบรษิทัภายในกลุม่ทีม่ข้ีอจ�ำกดั
ทางการเงินหรือขาดแคลนเงินทุนจะได้รับการ
สนับสนุนทางการเงินจากบริษัทสมาชิกท่ีไม่มีข้อ
จ�ำกัดในการเข้าสู่แหล่งเงินทุนภายนอก นอกจาก
นี้ การเป็นสมาชิกกลุ ่มธุรกิจอาจท�ำให้บริษัท
เป็นที่รู้จักและมีความน่าเชื่อถือมากขึ้น ส่งผลให้
สามารถเข้าถึงแหล่งเงนิทุนภายนอกได้ดกีว่าบรษิทั
ที่ไม่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ รวมทั้งกลุ่มธุรกิจมีการ 
กระจายทรัพยากรให้กับสมาชิกของกลุ่มผ่านการ
จ่ายเงินปันผลพิเศษ การออกหุ้นใหม่ และการ
ขายสินทรัพย์ต่าง ๆ เป็นต้น (Belenzon and  
Berkovitz, 2008; Claessens, Fan, and Lang, 
2002; Khanna and Yafeh, 2005; Kim and 
Yi, 2005) ส่วนทางด้านลบของการเป็นกลุ่มธุรกิจ 
พบความไม่มีประสิทธิภาพเกี่ยวกับการโยกย้าย
ทรัพยากรระหว่างสมาชิกในกลุ่ม และการลงทุน
ท่ีไม่เหมาะสมในกลุ่มธุรกิจ รวมท้ังปัญหาตัวแทน
ระหว่างกลุ่มธุรกิจที่ส่วนใหญ่มีผู้ถือหุ้นเป็นของ
ครอบครวัและส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (Khanna 
and Palepu, 2000; Kim and Yi, 2005) ซึ่งใน
การศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยเห็นว่าประเทศไทยสามารถ
ใช้เป็นตัวแทนของตลาดเกิดใหม่ และคาดว่าการ
เป็นสมาชิกของกลุม่ธรุกจิส่งผลต่อการตดัสนิใจเข้า
สู่สาธารณชนของบริษัทในประเทศไทย ประกอบ
กับตัวแปรกลุ่มธุรกิจยังไม่มีการศึกษาในงานวิจัย
ทีผ่่านมา จงึท�ำให้เป็นช่องว่างส�ำหรบัในการศกึษา
ครั้งนี้ด้วย 
	 ดังนั้นจากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นในการ
ศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยจึงท�ำการศึกษาในเร่ืองปัจจัยท่ี
มผีลต่อการตดัสนิใจเข้าสูส่าธารณชนของบรษิทัใน
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ประเทศไทย โดยผู้วิจัยคาดว่าผลที่ได้จากงานวิจัย
ฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ทั้งในแง่ของวิชาการ และ
ตลาดทนุส�ำหรบัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
เพ่ือน�ำไปประกอบในการวางแนวทางพฒันาตลาด
ทุนไทยให้มีการเติบโตมากขึ้น
 
วัตถุประสงค์
	 การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ปัจจยัด้านกลุม่ธรุกจิและปัจจยัอืน่ๆ ทีม่ผีลต่อการ
ตดัสนิใจเข้าสูส่าธารณชนของบริษัทในประเทศไทย

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 ในการศึกษาท่ีผ ่านมาเกี่ยวกับการ
เข้าสู ่สาธารณชนเริ่มต้นมาจากการศึกษาของ  
Pagano et al. (1998) ที่มีการพิจารณาทางด้าน
ประโยชน์และต้นทุนของการเข้าสู่สาธารณชน ซึ่ง
ได้น�ำมาสร้างเป็นกรอบแนวคิด และน�ำไปสู่การ
สร้างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาในงานวิจัยที่ผ่านมา
รวมถึงงานวิจัยนี้ (Albornoz and Pope, 2004; 
Fischer, 2000; Mayur and Kumar, 2006; 
Pannemans, 2002) ผู้วิจัยได้น�ำมาพัฒนาเป็น
สมมติฐาน ดังนี้ 
	 1. กลุ่มธุรกิจ 
	 กลุ ่มธุรกิจเป็นตัวแปรที่ยังไม่เคยมีนัก
วชิาการน�ำไปศกึษาเชือ่มโยงพจิารณาร่วมกบัแบบ
จ�ำลองในการเข้าสู่สาธารณชน โดยผู้วิจัยคาดว่า
ตัวแปรกลุ ่มธุรกิจจะมีผลต่อการตัดสินใจเข้าสู ่
สาธารณชนของประเทศไทย เนื่องจากกลุ่มธุรกิจ
มีความส�ำคัญอย่างต่อเนื่องในประเทศที่พัฒนา
แล้วและก�ำลังพัฒนา โดยกลุ่มธุรกิจเป็นเสมือน
ตลาดทุนภายในให้กับบริษัทที่เป็นสมาชิกภายใน
กลุ ่ม ในการโยกย้ายเงินทุนภายในกลุ ่มให้กับ
สมาชิกที่ไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอก
ได้ เพื่อลดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล และ

ความไม่สมบูรณ์ของตลาดทุน โดยการซ้ือขาย
ผ่านภายในกลุ่มด้วยกันเอง หรือการโยกย้ายเงิน
ทุนจากสมาชิกภายในกลุ่มท่ีมีกระแสเงินสดอยู่ใน
ระดบัสงู แต่มโีอกาสในการลงทนุทีต่�ำ่ไปยงัสมาชกิ
ในกลุ่มท่ีมีกระแสเงินสดอยู่ในระดับต�่ำ  ในขณะ
โอกาสในการลงทุนดีกว่า นอกจากนี้กลุ่มธุรกิจ
ยังได้มีการจัดสรรทรัพยากรให้กับบริษัทท่ีเป็น
สมาชิกกลุ่ม เพราะกลุ่มธุรกิจมีสมาชิกท่ีด�ำเนิน
ธรุกจิหลายประเภท จงึท�ำให้ผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัทที่เป็นสมาชิกเพิ่มขึ้นจากการประหยัดต่อ
ขนาด (Economies of scale) และการประหยัด
ต่อขอบเขต (Economies of scope) รวมทั้งผล
ประโยชน์ทีจ่ะได้รบัจากการเป็นสมาชกิกลุม่ธรุกจิ 
คือ การกระจายทรัพยากรให้กับสมาชิกของกลุ่ม
ธุรกิจโดยการจ่ายเงินปันผลพิเศษ การออกหุ้น
ใหม่ และการขายสินทรัพย์ต่าง ๆ เพื่อให้สมาชิก
ของกลุม่ธรุกิจได้รบัเงนิทีเ่พ่ิมขึน้ นอกจากนีบ้รษิทั
ท่ีเป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจสามารถเข้าถึงแหล่งเงิน
ทุนภายนอกได้ดีกว่า ท�ำให้หลังจากบริษัทที่เป็น
สมาชิกกลุ่มธุรกิจมีการเข้าสู่สาธารณชนแล้วอาจ
จะมีการน�ำเงินท่ีได้มาจัดสรรให้กับสมาชิกภายใน
กลุ่มด้วยกันเอง (Belenzon and Berkovitz, 
2008; Claessens et al., 2002; George and 
Kabir, 2008; Khanna and Yafeh, 2005; Kim 
and Yi, 2005) สอดคล้องกับการศึกษาที่ผ่านมา
พบว่าการเป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจมีผลการด�ำเนิน
งานท่ีดีกว่าบริษัทท่ีไม่เป็นสมาชิกของกลุ่มธุรกิจ 
(Khanna and Palepu, 2000) นอกจากนี้กลุ่ม
ธุรกิจยังมีการแบ่งปันความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนในกลุ่ม
ด้วยกันเอง โดยมีการเคลื่อนย้ายทรัพยากรของ
สมาชิกในกลุ ่มที่มีผลการด�ำเนินงานดีไปให้กับ
สมาชิกในกลุ่มที่มีผลการด�ำเนินงานไม่ดีเพื่อให้
ความช่วยเหลอืสมาชกิภายในกลุม่ (Khanna and 
Yafeh, 2005; Kim and Yi, 2005) สอดคล้อง
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กับการศึกษาของ Gopalan, Nanda, and Seru 
(2007) ที่แสดงให้เห็นว่าสิ่งส�ำคัญในการโยก
ย้ายเงินทุนระหว่างกลุ่มพันธมิตรมาจากสมาชิก
ภายในที่เป็นผู้ให้กู้ยืมเงิน เพื่อให้การสนับสนุน
สมาชิกของกลุ่มธุรกิจที่มีความอ่อนแอทางด้าน
การเงิน และสอดคล้องกบัการศกึษาของ Khanna 
and Palepu (2000) นอกจากนี้การศึกษาของ 
Claessens et al. (2002) พบว่า กลุ่มธุรกิจ
ให้ประโยชน์กับบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ 
เนือ่งจากสมาชกิกลุม่ธรุกจิทีม่อีายนุ้อย และมกีาร
เติบโตอย่างรวดเร็วไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ภายนอกได้ ซึ่งเป็นผลมาจากปัญหาตัวแทน จึง
ท�ำให้สมาชกิกลุม่ธรุกิจทีมี่อายนุ้อยได้รบัประโยชน์
จากแหล่งเงนิทุนภายในของกลุม่ทีมี่การจัดสรรเงนิ
ทนุจากสมาชกิภายในด้วยกันเอง และยงัสอดคล้อง
กับการศึกษาของ Belenzon and Berkovitz 
(2008) และ Rajan and Zingales (1998) พบ
ว่าธรุกจิทีม่ขีนาดเลก็มรีะดบัความไม่สมมาตรของ
ข้อมูลมากกว่าธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ ท�ำให้มีการเข้า
ถงึแหล่งเงินทนุภายนอกได้ยากกว่าธรุกจิทีม่ขีนาด
ใหญ่ ดงัน้ันจงึต้องอาศัยแหล่งเงินทนุภายในทีไ่ด้มา
จากสมาชิกกลุ่มธุรกิจ 
	 แต่อย่างไรก็ตามการเป็นกลุ่มธุรกิจมีผล
ทางด้านลบเช่นกัน คือ อาจก่อให้เกิดความไม่มี
ประสิทธิภาพในการโยกย้ายทรัพยากรระหว่าง
สมาชิกในกลุ่ม และการลงทุนที่ไม่เหมาะสมใน
กลุ่มธุรกิจ รวมทั้งปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้น
รายใหญ่และผู ้ถือหุ้นรายย่อยบริษัทสมาชิกใน
กลุ่มธุรกิจ ซึ่งจากการศึกษาของ Kim and Yi 
(2005) พบว่ากลุ่มธุรกิจส่วนใหญ่ยังมีการควบคุม
โดยเจ้าของเดิมท�ำให้เกิดปัญหาตัวแทนระหว่าง
ผู ้ถือหุ ้นรายใหญ่ซึ่งเป็นผู ้บริหารและผู ้ถือหุ ้น
รายย่อย ซึ่งมาจากการปกปิดข้อมูลเกี่ยวกับผล
ประกอบการ รวมทั้งการศึกษาของ Khanna and 

Palepu (2000) พบว่าหลังเข้าสู่สาธารณชนผล
การด�ำเนินงานของบริษัทท่ีเป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ
ต�่ำกว่าบริษัทที่ไม่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ ซึ่งอาจ
จะสะท้อนให้เห็นได้ว่าบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่ม
ธุรกิจมีความต้องการเข้าสู่สาธารณชน เพื่อน�ำเงิน
ทุนที่ได้จากการระดมทุนมาจัดสรรให้กับสมาชิก
ภายในกลุ่ม ซึง่เป็นการเอาเปรยีบกลุม่ผูถ้อืหุน้ราย
ย่อย นอกจากนี้ ยังมีผลเสียที่อาจเกิดขึ้น เช่น การ
ลงทุนที่มากเกินไปของกลุ่มธุรกิจในอุตสาหกรรม
ที่มีการเติบโตอยู่ในระดับต�่ำ และให้การสนับสนุน
สมาชกิในกลุม่ธรุกจิท่ีไม่มกี�ำไร (Ferris, Kim, and 
Kitsabunnarat, 2003). 
	 โดยสรปุ การเป็นสมาชิกกลุม่ธรุกิจ ท�ำให้
บริษัทอาจไม่สนใจเข้าสู่สาธารณชน เนื่องจากมี
แหล่งเงินทุนภายในกลุ่มท่ีเพียงพอเพื่อสนับสนุน
บริษัทที่ขาดแคลนเงินทุน แต่อย ่างไรก็ตาม 
บริษัทท่ีเป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจอาจต้องการเข้าสู่
สาธารณชน เพื่อน�ำเงินที่ได้รับจากผู้ถือหุ้นรายอื่น
มาจัดสรรให้กับบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจเดียวกัน 
ดังนั้นผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐาน ดังนี้
	 สมมติฐานที่  1.1 (H

1.1
) : การเป็น

สมาชิกของกลุ่มธุรกิจ มีความสัมพันธ์ทางบวก
กับความเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนใน
ประเทศไทย
	 สมมติฐานที่ 1.2 (H

1.2
): การเป็นสมาชิก

ของกลุม่ธรุกจิ มคีวามสมัพนัธ์ทางลบกบัความเป็น
ไปได้ที่บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย

2. ขนาดของบริษัท
	 ต้นทุนของการเข้าสู่สาธารณชนมีความ
เก่ียวข้องกับขนาดของบริษัท กล่าวคือ ค่าใช้
จ่ายทางด้านบริหารทางตรงและค่าธรรมเนียม
หรือต้นทุนคงท่ีไม่ได้เพ่ิมข้ึนตามขนาดของบริษัท  
(Ritter, 1987) ซ่ึงแสดงเป็นนัยว่าบริษัทท่ีมีขนาด
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ใหญ่มคีวามเป็นไปได้ในการเลอืกเข้าสูส่าธารณชน
มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทที่
มีขนาดเล็กจะมีต้นทุนของการเข้าสู่สาธารณชน
อยู่ในระดับที่สูงเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีขนาดใหญ่ 
นอกจากน้ี การศึกษาของ Chemmanur and 
Fulghieri (1999) พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่
สามารถเข้าสู่สาธารณชนได้มากกว่า เนื่องจากมี
การเก็บข้อมูลเพื่อเปิดเผยแก่นักลงทุนมากกว่า 
จึงท�ำให้มีปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลน้อย
กว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ผลงานวิจัยที่ผ่านมาได้
สนับสนุนแนวคิดดังกล่าว โดย Pagano et al. 
(1998) พบว่าในประเทศอติาลบีริษัททีม่ขีนาดใหญ่
ตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชนมากกว่าบริษัทท่ีมีขนาด 
เล็ก สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Brau,  
Francis, and Kohers (2003) และ Shen 
and Wei (2007) ได้ท�ำการศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกา และไต้หวัน ตามล�ำดับ จึงกล่าว
ได้ว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดยีวกนักบัการตดัสินใจเข้าสูส่าธารณชน งานวจิยั
ที่สนับสนุน ได้แก่ Albornoz and Pope (2004), 
Chemmanur et al. (2005), Mayur and Kumar 
(2006) 
	 แต่อย่างไรก็ตาม ตามทฤษฎีล�ำดับขั้น 
บริษัทขนาดเล็กต้องการเงินทุนเพ่ือสนับสนุนการ
เติบโตของบริษัทในอนาคต แต่ด้วยเงินทุนที่มีอยู่
อย่างจ�ำกัดและไม่เพียงพอ จึงท�ำให้บริษัทต้องหา
แหล่งเงินจากภายนอก ทางเลอืกหนึง่ในการหาเงนิ
ทนุคอืการเสนอขายหุน้ให้กับสาธารณชน เน่ืองจาก
บริษัทที่มีขนาดเล็กยังไม่มีชื่อเสียง และไม่เป็นที่
รู้จักเท่ากับบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ดังนั้นประโยชน์
ที่จะเกิดขึ้นตามมาหลังจากเข้าสู่สาธารณชนของ
บริษัทที่มีขนาดเล็ก คือ การเป็นที่รู ้จักของนัก
ลงทุน และผู้ให้สินเชื่อ (Bancel and Mittoo, 
2008; Brau et al., 2005) ซึ่งสามารถตีความได้

ว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
กันข้ามกับการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชน งานวิจัย
ที่สนับสนุน ได้แก่ Pannemans (2002)
	 ดังนั้นในการวิจัยครั้งนี้คาดว่าขนาด
ของบริษัทจะเป็นปัจจัยในการก�ำหนดการเข้าสู่
สาธารณชนของบริษัทในประเทศไทย ผู้วิจัยได้ตั้ง
สมมติฐานดังนี้
	 สมมตฐิานที ่2.1 (H

2.1
) : ขนาดของบรษิทั 

มคีวามสมัพนัธ์ทางบวกกบัความเป็นไปได้ทีบ่รษิทั
จะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย
	 สมมตฐิานที ่2.2 (H

2.2
) : ขนาดของบรษิทั 

มีความสัมพันธ์ทางลบกับความเป็นไปได้ท่ีบริษัท
จะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย

3. อายุของบริษัท 
	 บริษัทที่มีอายุมากก่อตั้งมานานเป็นท่ี
รู้จักของภายนอกและมีช่ือเสียง รวมท้ังข้อมูลท่ี
น�ำมาเปิดเผยเพื่อการตัดสินใจส�ำหรับนักลงทุนมี
ความน่าเช่ือถือมากกว่า ท�ำให้การเสนอขายหุ้น
ของบรษิทัมคีวามน่าสนใจของนกัลงทุนได้มากกว่า
บรษิทัทีม่อีายนุ้อย (Welch, 1989) ส่งผลให้บรษัิท
ท่ีมีอายุมากมีโอกาสท่ีจะเข้าสู่สาธารณชนสูงกว่า
บริษัทที่มีอายุน้อย
	 อย ่ า ง ไรก็ ต าม  ในการศึ กษาของ  
Chemmanur and Fulghieri (1999) พบว่า
ปัญหา Adverse Selection เป็นปัญหาที่มักเกิด
ขึ้นกับบริษัทที่มีอายุน้อย และบริษัทที่มีอายุน้อย
มคีวามไม่แน่นอนทางด้านความสามารถในการท�ำ
ก�ำไรในอนาคต ท�ำให้มข้ีอจ�ำกดัในการเข้าถงึแหล่ง
เงินทุนภายนอกอื่น ๆ อีกทั้งบริษัทที่มีอายุน้อยจะ
ได้รับประโยชน์ภายหลังจากท่ีเข้าสู่สาธารณชน
แล้ว ได้แก่ การมีชื่อเสียง การเป็นที่รู้จักของนัก
ลงทนุ และการได้รบัจากการเข้าสูส่าธารณชนเพือ่
น�ำไปใช้ลงทุนในโครงการต่างๆ ต่อไป (Bancel 
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and Mittoo, 2008; Brau et al., 2005) ดัง
น้ันบริษัทที่มีอายุน้อยมีความเป็นไปได้ที่จะเข้าสู่
สาธารณชนมากกว่าบริษัทที่มีอายุมาก งานวิจัย
ที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่าง
อายุของบริษัทและความเป็นไปได้ที่บริษัทจะเข้า
สู่สาธารณชน ได้แก่ Mayur and Kumar (2006) 
ผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานดังนี้
	 สมมติฐานที่ 3.1 (H

3.1
) : อายุของบริษัท 

มคีวามสัมพันธ์ทางบวกกบัความเป็นไปได้ทีบ่รษิทั
จะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย
	 สมมติฐานที่ 3.2 (H

3.2
) : อายุของบริษัท 

มีความสัมพันธ์ทางลบกับความเป็นไปได้ที่บริษัท
จะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย

4. การเติบโตยอดขายของบริษัท  
	 เมื่อยอดขายของบริษัทมีการเติบโตเพิ่ม
ขึ้นอย่างต่อเนื่องสะท้อนถึงความต้องการของ
สินค้าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ท�ำให้บริษัทต้องการ
แหล่งเงินทุนเพ่ือการขยายการผลิตมากขึ้น โดย
หากแหล่งเงินทนุภายในของบริษัททีม่าจากเงนิสด
ไม่เพียงพอ บริษัทจึงจ�ำเป็นต้องการหาแหล่ง
เงินทุนภายนอกท่ีมาจากการเข้าสู ่สาธารณชน 
สอดคล้องกับการศึกษาของ Shen and Wei 
(2007) ส�ำหรับงานวิจัยที่พบการเติบโตยอดขาย
ของบริษัทและความเป็นไปได้ที่บริษัทจะเข้าสู ่
สาธารณชนในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ Fischer 
(2000), Pagano et al. (1998) และ Pannemans 
(2002) ในการศึกษาผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานไว้ดังนี้
	 สมมติฐานที่ 4 (H

4
) : การเติบโตยอดขาย

ของบรษิทั มคีวามสมัพนัธ์ทางบวกกบัความเป็นไป
ได้ที่บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย

5. ความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัท 
	 บรษิทัทีม่คีวามสามารถในการท�ำก�ำไรอยู่
ในระดับสูง คาดว่าจะมีความเป็นไปได้ที่ต้องการ
เข้าสูส่าธารณชน เนือ่งจากความสามารถในการท�ำ
ก�ำไรของบริษัทที่สูง ท�ำให้นักลงทุนรับรู้ว่าบริษัท
นั้นน่าสนใจที่จะลงทุน ทั้งนี้งานวิจัยของ Fischer 
(2000), Mayur and Kumar (2006), Pagano et 
al. (1998), Pannemans (2002), Rosen, Smart, 
and Zutter (2005) และ Shen and Wei (2007) 
พบว่าความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทและ
ความเป็นไปได้ทีบ่รษิทัจะเข้าสูส่าธารณชนมคีวาม
สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 
	 ส่วนทฤษฎีของล�ำดับข้ันได้อธิบายว่า 
บริษัทที่มีความสามารถในการท�ำก�ำไรระดับสูง
มีความเป็นไปได้น้อยท่ีต้องการเข้าสู่สาธารณชน 
เนื่องจากมีเงินทุนในการลงทุนหรือขยายกิจการ
ท่ีมาจากก�ำไรสะสมในบริษัท งานวิ จัยท่ีพบ
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างความ
สามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทัและความเป็นไป
ได้ทีบ่รษิทัเข้าสูส่าธารณชน ได้แก่ Albornoz and 
Pope (2004) ในการศกึษานี ้จงึมสีมมตฐิาน ดงัต่อ
ไปนี้
	 สมมติฐานที่ 5.1 (H

5.1
) : ความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรของบริษัท มีความสัมพันธ์ทางบวก
กับความเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนใน
ประเทศไทย
	 สมมติฐานที่ 5.2 (H

5.2
) : ความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรของบริษัท มีความสัมพันธ์ทางลบ
กับความเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนใน
ประเทศไทย
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6. สัดส่วนหนี้สินของบริษัท 
	 การก่อหนีเ้ป็นแหล่งเงนิทนุภายนอกของ
เม่ือแหล่งเงินทนุภายในมีไม่เพยีงพอ ถ้าสดัส่วนหนี้
สินของบริษัทอยู่ในระดับสูง ท�ำให้เกิดข้อจ�ำกัดใน
การก่อหนี้ขึ้น เนื่องจากผู้ให้สินเชื่อรับรู้ว่ามีความ
เสี่ยงเพิ่มขึ้นต่อการให้สินเชื่อทางการเงิน ดังนั้น
บริษัทจึงจ�ำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอก
อื่นโดยการเข้าสู่สาธารณชนซึ่งเป็นแหล่งเงินทุน
ภายนอกที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ออกหลักทรัพย์และ
นกัลงทนุโดยตรง ท�ำใหบ้รษิัทที่มีสัดส่วนหนี้สนิสงู
ได้รับโอกาสทางด้านเงนิทุนทีใ่ช้ในการลงทนุต่อไป
ในอนาคตหรอืใช้ในการปรับสมดุลทางการเงนิของ
บริษัท (Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984) 
ดังนั้นหากบริษัทที่มีสัดส่วนหนี้สินสูง มีความเป็น
ไปได้ที่บริษัทเลือกเข้าสู่สาธารณชน 
	 อย่างไรกต็าม สดัส่วนหน้ีสนิทีอ่ยูใ่นระดบั
สงูอาจเป็นอปุสรรคในการเข้าสูส่าธารณชนส�ำหรับ
บริษทั เน่ืองจากในการประเมนิราคาเสนอขายหุน้
ของบริษัทอาจอยู่ระดับต�่ำ  เป็นเพราะสัดส่วนหน้ี
สินของบริษัทที่เกิดขึ้น เมื่อบริษัทนั้นมีความเสี่ยง
ที่สูงขึ้น ท�ำให้ความน่าสนใจของนักลงทุนท่ีมีต่อ
หุน้ทีเ่สนอขายลดลง งานวจัิยทีส่นับสนุนว่าสัดส่วน
หน้ีสนิของบรษัิทในระดับสงูมคีวามเป็นไปท่ีบรษิทั
จะไม่เลือกเข้าสูส่าธารณชน ได้แก่ Albornoz and 
Pope (2004) และ Mayur and Kumar (2006) 
ผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานดังนี้
	 สมมติฐานที่ 6.1 (H

6.1
) : สัดส่วนหนี้สิน

ของบริษัท มีความสัมพันธ์ทางบวกกับความเป็น
ไปได้ที่บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย
	 สมมติฐานที่ 6.2 (H

6.2
) : สัดส่วนหนี้สิน

ของบริษัท มีความสัมพันธ์ทางลบกับความเป็นไป
ได้ที่บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย

7. กระแสเงินสดของบริษัท 
	 กระแสเงินสดเป็นแหล่งเงินทุนภายใน
ของบริษัทท่ีมีต้นทุนถูกกว่าแหล่งเงินทุนท่ีได้มา
จากภายนอก ซึง่ถ้ากระแสเงนิสดของบรษิทัมอียูใ่น
ระดับสูง บริษัทจะเลือกใช้เงินทุนที่อยู่ภายในหรือ
กระแสเงินสดนั้นก่อน ท�ำให้มีความเป็นไปได้น้อย
ทีบ่รษิทัจะเลอืกเข้าสูส่าธารณชน ในขณะเดยีวกนั
หากกระแสเงินสดของบริษัทมีอยู่ไม่เพียงพอ ดัง
นั้นสิ่งที่จะเกิดขึ้นต่อไปคือบริษัทจ�ำเป็นต้องหา
แหล่งเงินทุนจากภายนอก ซ่ึงมีความเป็นไปได้ท่ี
บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชน (Myers and Majulf, 
1984) ในงานวิจัยท่ีผ่านมามีจ�ำนวนน้อยมากใน
การน�ำตัวแปรกระแสเงินสดเข้าไปในแบบจ�ำลอง
การเข้าสู่สาธารณชน โดยมีงานวิจัยที่สนับสนุนว่า
กระแสเงินสดในระดับสูงมคีวามเปน็ไปได้ทีบ่ริษทั
จะไม่เลอืกเข้าสูส่าธารณชน ได้แก่ Shen and Wei 
(2007) ส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้ได้ตั้งสมมติฐาน 
ดังนี้
	 สมมติฐานที่ 7 (H

7
) : กระแสเงินสดของ

บริษัท มีความสัมพันธ์ทางลบกับความเป็นไปได้ที่
บริษัทจะเข้าสู่สาธารณชนในประเทศไทย

8. อุตสาหกรรม 
	 ตัวแปรอุตสาหกรรมเป็นตัวแปรหุ ่น
ในงานวิจัยท่ีผ่านมาได้น�ำตัวแปรนี้เข้าไปไว้ใน
แบบจ�ำลองปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจเข้าสู ่
สาธารณชน ได้แก่งานวิจัยของ Albornoz and 
Pope (2004), Mayur and Kumar (2006), 
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9. ปีปฏิทิน
	 การศึกษาปัจจัยทีม่ผีลต่อการตัดสนิใจเข้า
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3. ระเบียบวิธีวิจัย
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	 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล
	 ผูว้จิยัใช้วธิกีารเกบ็รวบรวมข้อมลูทติุยภมูิ
(Secondary data) ตั้งแต่ปี 2540-2548 โดย
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สังเกต (Observations) ทั้งหมด 7,260 ค่าสังเกต 
ซึ่งได้จากฐานข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ (2) 
พิจารณาข้อมูลของตัวแปรต่าง ๆ ที่อยู่ในแบบ
จ�ำลองโพรบิท ส่วนใหญ่เป็นคุณลักษณะทางด้าน
การเงินและลักษณะของกลุ่มธุรกิจที่คาดว่าจะมี
ผลต่อการตดัสนิใจเข้าสูส่าธารณชน ซึง่ได้จากฐาน
ข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และฐานข้อมูล SET 
SMART ในขณะที่ตัวแปรกลุ่มธุรกิจนั้นเก็บข้อมูล
จากหนังสือ Thai Business Groups 2001: A 
Unique Guide to Who owns What เป็นบรษิทั
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 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
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Unique Guide to Who owns What เปนบริษัทท่ีอยูในกลุมธุรกิจขนาดใหญ 150 อันดับแรกของประเทศไทยใช
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Claessens et al. (2002) และ (3) พิจารณาขอมูลบางคาสังเกตท่ีมีคาผิดปกติ ( Outlier) เพราะจะทําใหการ

วิเคราะหขอมูลมีความเอนเอียง จึงตัดขอมูลในสวนท่ีเกิดคาผิดปกติออกไปจํานวน 2,033 คาสังเกต สุดทายเหลือคา

สังเกตท้ังหมด 5,227 คาสังเกต เพื่อใชสําหรับการวิเคราะหผลตอไป 

 

 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  

  ในการวิจัยนี้ผูวิจัยใชแบบจําลองโพรบิท เปนดังนี้  
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คือ ฟงกช่ันการกระจายสะสมปกติของตัวแปรอิสระ ตัวแปรอิสระประกอบดวย  i,tGroupBusiness  คือ กลุม

ธุรกิจ เปนตัวแปรหุน ถาเทากับ 1 บริษัทท่ีเปนสมาชิกกลุมธุรกิจ และถาเทากับ 0 อื่น ๆ  i,tSize   คือ ขนาดของ

บริษัท วัดจาก Natural Logarithm ยอดขายของบริษัท  i,tAge   คือ อายุของบริษัท (ป) วัดจากอายุของบริษัท

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ: แบบอกัษร: (คา่เร ิ�มตน้) TH
SarabunPSK, แบบอกัษรภาษาที�ซบัซอ้น:
TH SarabunPSK

ที�จดัรปูแบบ: แบบอกัษร: (คา่เร ิ�มตน้) TH
SarabunPSK, แบบอกัษรภาษาที�ซบัซอ้น:
TH SarabunPSK

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ ...

ที�จดัรปูแบบ: แบบอกัษร: (คา่เร ิ�มตน้) TH
SarabunPSK, แบบอกัษรภาษาที�ซบัซอ้น:
TH SarabunPSK

ที�จดัรปูแบบ ...

 คือ ฟังก์ชั่นการกระจาย
สะสมปกตขิองตวัแปรอสิระ ตวัแปรอสิระประกอบ
ด้วย   i,tGroupBusiness  คือ กลุ่มธุรกิจ เป็น
ตัวแปรหุ่น ถ้าเท่ากับ 1 บริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่ม
ธุรกิจ และถ้าเท่ากับ 0 อื่น ๆ  

i,tSize   คือ ขนาด
ของบริษัท วัดจาก Natural Logarithm ยอด
ขายของบริษัท   i,tAge   คือ อายุของบริษัท (ปี) 
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วัดจากอายุของบริษัทต้ังแต่ก่อต้ังจนถึงปีที่เข้าสู่
สาธารณชน   i,tGrowth   คือ การเติบโตยอดขาย
ของบริษัท (ร้อยละ) วัดจากอัตราการเติบโตจาก
ยอดขายของบริษัท   i,tityProfitabil   คือ ความ
สามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัท (ร้อยละ) วัด
โดยใช้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (Return on 
Assets: ROA)   i,tLeverage   คือ สัดส่วนหนี้สิน
ของบริษัท (เท่า) วัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม   i,tflowCash   คือ กระแสเงินสด
ของบริษัท (เท่า) วัดจากผลรวมของก�ำไรสุทธิก่อน
หักภาษีและค่าเสื่อมราคา หารด้วยสินทรัพย์ถาวร  

i,tIndustry   คอื กลุม่อตุสาหกรรม เป็นตัวแปรหุน่ 

i,tYear   คือ ปีปฏิทิน เป็นตัวแปรหุ่น α คือ ค่า
สัมประสทิธิ ์(Coefficient) ของตัวแปรจากสมการ  
i  คือ บริษัทที่ i  และ   t  คือ ณ เวลาที่ t 

	 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล
	 ในการวิเคราะห์ข ้อมูลแบ่งออกเป็น 
2 ส่วนด้วยกัน คือ ส่วนท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) และส่วนที่ 2 การ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ผู้
วิจัยใช้การวิเคราะห์แบบจ�ำลองโพรบิทสอดคล้อง
กบังานวิจัยทีผ่่านมา (Pagano et al, 1998; Shen 
and Wei, 2007) โดยข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์
เป็นแบบ panel data

4. ผลการศึกษา
	 คุณลักษณะทั่วไปของตัวอย่าง
	 ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้มีจ�ำนวน 
1,210 บริษัท แบ่งเป็นบริษัทที่เข้าสู่สาธารณชน 
95 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.85 และบริษัทที่ไม่เข้า
สู่สาธารณชน 1,115 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 92.15 
ทัง้น้ีบรษิทัทีเ่ข้าสู่สาธารณชนและเป็นสมาชกิกลุม่
ธุรกิจ มีจ�ำนวน 16 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.84 

ส่วนบริษัทท่ีเข้าสู่สาธารณชนและไม่เป็นสมาชิก
กลุ่มธุรกิจ มีจ�ำนวน 79 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
83.16 
	 จากการวเิคราะห์ข้อมลูในตารางที ่1 พบ
ว่าภาพรวมของตัวอย่างแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ
กลุ่มที่ 1 บริษัทที่เข้าสู่สาธารณชน และกลุ่มที่ 2 
บริษัทท่ีไม่เข้าสู่สาธารณชน พบว่าบริษัทท่ีเข้าสู่
สาธารณชนอายุเฉลี่ย 8.91 ปี น้อยกว่าบริษัทท่ี
ไม่เข้าสู่สาธารณชนท่ีมีอายุเฉล่ีย 15.23 ปี อย่าง
มีนัยส�ำคัญทางสถิติ การเติบโตยอดขายเฉลี่ยของ
บริษัทท่ีเข้าสู่สาธารณชนร้อยละ 19.53 ไม่แตก
ต่างกับบริษัทที่ไม่เข้าสู่สาธารณชนร้อยละ 20.44 
ความสามารถในการท�ำก�ำไรเฉลี่ยของบริษัทท่ีเข้า
สู่สาธารณชนร้อยละ 10.58 ต�่ำกว่าบริษัทที่ไม่เข้า
สู่สาธารณชนร้อยละ 15.34 อย่างมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติ และสัดส่วนหนี้สินเฉลี่ยของบริษัทที่เข้าสู่
สาธารณชนเท่ากับ 0.49 เท่าไม่แตกต่างกับบริษัท
ที่ไม่เข้าสู่สาธารณชน 0.45 เท่า ในขณะที่กระแส
เงินสดเฉลี่ยของบริษัทท่ีเข้าสู่สาธารณชนไม่แตก
ต่างกับบริษัทที่ไม่เข้าสู ่สาธารณชนที่ 108.41 
และ 250.02 ล้านบาท ตามล�ำดับ สินทรัพย์รวม
เฉลี่ยของบริษัทที่เข้าสู ่สาธารณชน 1,694.07 
ล้านบาท น้อยกว่าบริษัทที่ไม่เข้าสู่สาธารณชน 
2,684.42 ล้านบาท อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ
ยอดขายเฉลีย่ของบรษิทัทีเ่ข้าสูส่าธารณชนเท่ากบั 
5,310.05 ล้านบาท มากกว่าบริษัทที่ไม่เข้าสู ่
สาธารณชน 3,380.71 ล้านบาท อย่างมีนัยส�ำคัญ
ทางสถิติ ส่วนหน้ีสินรวมเฉลี่ยของบริษัทท่ีเข้าสู่
สาธารณชน 1,317.34 ล้านบาท ต�่ำกว่าบริษัทท่ี
ไม่เข้าสู่สาธารณชน 9,134.64 ล้านบาท อย่างมี
นัยส�ำคัญทางสถิติ นอกจากนี้ก�ำไรสุทธิเฉลี่ยของ
บรษิทัทีเ่ข้าสูส่าธารณชนอยูท่ี ่1,251.42 ล้านบาท 
มากกว่าบริษัทที่ไม่เข้าสู่สาธารณชน 332.79 ล้าน
บาท อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
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	 ส�ำหรับภาพรวมของตัวอย่างจ�ำแนกการ
เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจดังนี้ กลุ่มที่ 1 บริษัทที่เป็น
สมาชิกกลุ่มธุรกิจ และกลุ่มที่ 2 บริษัทที่ไม่เป็น
สมาชิกกลุ่มธุรกิจ พบว่าอายุเฉล่ียของบริษัทที่
เป็นสมาชกิกลุม่ธุรกิจไม่แตกต่างกับบรษัิททีไ่ม่เป็น
สมาชิกกลุ่มธุรกิจ คือ 15 ปี ส่วนค่าเฉลี่ยของการ
เติบโตยอดขายของบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ
มีค่าเท่ากับร้อยละ 17.43 ต�่ำกว่าบริษัทที่ไม่เป็น
สมาชกิกลุม่ธรุกจิทีม่ค่ีาเท่ากบัร้อยละ 21.10 อย่าง
มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ส�ำหรับความสามารถในการ
ท�ำก�ำไรของบรษิทั และสดัส่วนหนีส้นิของบรษัิทที่
เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจไม่มีความแตกต่างกับบริษัท
ทีไ่ม่เป็นสมาชิกกลุม่ธรุกจิ คือ ความสามารถในการ
ท�ำก�ำไรเฉลีย่ร้อยละ 15.42 และ 15.22 ตามล�ำดบั 
และสัดส่วนหนี้สินของบริษัทเฉลี่ย 0.45 เท่า ส่วน
กระแสเงินสดเฉลี่ยของบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่ม
ธุรกิจเท่ากับ 197.99 ล้านบาท น้อยกว่าบริษัทที่
เป็นสมาชกิกลุม่ธรุกจิอยูท่ี ่257.58 ล้านบาท อย่าง
มนียัส�ำคญัทางสถติ ินอกจากนีส้นิทรพัย์รวมเฉลีย่
ของบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ 4,427.82 ล้าน
บาท มค่ีามากกว่าบรษิทัทีไ่ม่เป็นสมาชิกกลุม่ธรุกิจ 
2,592.95 ล้านบาท อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ ส่วน
ยอดขายเฉลี่ยของบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ 
และบรษิทัทีไ่ม่เป็นสมาชกิกลุ่มธรุกจิไม่แตกต่างกัน
คอื 3,362.09 และ 3,551.23 ล้านบาท ตามล�ำดบั 
ส่วนหนี้สินรวมเฉลี่ยของบริษัทที่เป็นสมาชิกลุ่ม
ธุรกิจเท่ากับ 1,992.52 ล้านบาท สงูกว่าบริษทัทีไ่ม่
เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจที่ 1,166.78 ล้านบาท อย่าง
มนัียส�ำคญัทางสถติิ นอกจากนี ้ก�ำไรสทุธเิฉลีย่ของ
บริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจอยู่ที่ 682.77 ล้าน
บาท มากกว่าบริษัทท่ีไม่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ 
394.65 ล้านบาท อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 1  ค่าสถิติเชิงพรรณนา
	 ตารางนี้แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษา โดยประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็น
บริษัทที่สามารถเข้าสู่สาธารณชนได้ในช่วงปี 2543-2548 รวม 6 ปี มีจ�ำนวน 1,210 บริษัท ค่าสังเกต
ทั้งหมด 5,227 ค่าสังเกต เพื่อใช้ส�ำหรับการวิเคราะห์ผลในการตอบค�ำถามงานวิจัย ซึ่ง  Age คือ อายุ
ของบริษัท  Growth คือ การเติบโตยอดขายของบริษัท  Profitability คือ ความสามารถในการท�ำก�ำไร
ของบริษัท วัดโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets: ROA)  Leverage คือ สัดส่วน
หนี้สินของบริษัท  Cash flow คือ กระแสเงินสดของบริษัท  Total Assets คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท  
Sales คือ ยอดขายของบริษัท  Total Debt คือ หนี้สินรวมของบริษัท  Net Profit คือ ก�ำไรสุทธิของ
บริษัท  ***, ** และ * คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล�ำดับ

Variables  Mean Mean 

 หนวย Non-IPO IPO Non Business 

Group 

Business Group 

Age ป 15.23                

8.91*** 

15.11              15.14 

Growth รอยละ 20.44         19.53 21.10              

17.43*** 

Profitability รอยละ 15.34             10.58** 15.22              15.42 

Leverage เทา 0.45                 0.49 0.45                0.45 

Cash flow ลานบาท 250.02             108.41 257.58            

197.99** 

Total 

Assets 

ลานบาท 2,684.42 1,694.07*** 2,592.95         

4,427.82*** 

Sales ลานบาท 3,380.71 5,310.05*** 3,551.23         3,362.09 

Total Debt ลานบาท 9,134.64 1,317.34*** 1,166.78         

1,992.52*** 

Net Profit ลานบาท 332.79 1,251.42*** 394.65            

682.77*** 

Variable Coefficient P-value 

roupBusiness G  0.842294*** (0.0000) 

Size  0.375219*** (0.0000) 

Age  -0.088432*** (0.0000) 

Growth        -0.001397 (0.4225) 

ityProfitabil            -

0.014557** 

(0.0166) 

Leverage        -0.088722 (0.6257) 

flowCash       -0.000194 (0.7961) 

Industry  Yes  

Year  Yes  

McFadden R-squared 0.349930  

Mean dependent var 0.016908  

S.E. of regression 0.115238  
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	 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ
	 จากตารางที่ 2 เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล
โดยใช้แบบจ�ำลองโพรบิท ผลการวิเคราะห์พบว่า
ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชนของ
บรษิทัในประเทศไทย ได้แก่ (1) กลุม่ธรุกจิ มคีวาม
สัมพันธ์ทางบวกกับการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชน 
เป็นไปตามสมมติฐานที่ 1.1 และมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่าบริษัทที่เป็น
สมาชิกกลุ่มธุรกิจมีความน่าจะเป็นที่บริษัทเลือก
ตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชนมากกว่าบริษัทที่ไม่เป็น
สมาชิกกลุ่มธุรกิจ (2) ขนาดของบริษัท มีความ
สัมพันธ์ทางบวกกับการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชน 
เป็นไปตามสมมติฐานที่ 2.1 และมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่าบริษัทที่มีขนาด
ใหญ่ มีความน่าจะเป็นที่บริษัทตัดสินใจเลือกเข้าสู่
สาธารณชนของบรษิทัในประเทศไทย (3) อายขุอง
บรษิทั มคีวามสมัพนัธ์ทางลบกบัการตัดสินใจเลอืก
เข้าสู่สาธารณชน เป็นไปตามสมมตฐิานที ่3.2 และ
มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หมายความว่า
บรษิทัทีม่อีายนุ้อยมคีวามน่าจะเป็นทีบ่รษัิทตดัสนิ
ใจเลือกเข้าสู่สาธารณชน และ (4) ความสามารถ
ในการท�ำก�ำไรของบริษัท มีความสัมพันธ์ทางลบ
กบัการตดัสินใจเลอืกเข้าสูส่าธารณชน เป็นไปตาม
สมมติฐานที่ 5.2 และมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 หมายความว่าบรษัิททีม่คีวามสามารถในการ
ท�ำก�ำไรอยูใ่นระดับต�ำ่ มคีวามน่าจะเป็นทีจ่ะตัดสิน
ใจเลือกเข้าสู่สาธารณชน 
	 ส�ำหรับตัวแปรการเติบโตยอดขายของ
บริษัทนั้นไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 4 และไม่มี
นัยส�ำคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธสมมติฐาน ส่วนสัด
ส่วนหนีส้นิของบรษัิท และกระแสเงินสดของบริษทั  
พบว่าเป็นไปตามสมมติฐานที่ 6.1 6.2 และ 7 
แต่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
หมายความว่าการเติบโตยอดขายของบริษัท 

สัดส่วนหนี้สินของบริษัท และกระแสเงินสด
ของบริษัทไม่มีผลต่อการตัดสินใจเลือกเข้าสู ่
สาธารณชนของบริษัทในประเทศไทย 
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ตารางที่ 2  การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยแบบจ�ำลองโพรบิท 
	 ตารางนี้แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยผู้วิจัยใช้แบบจ�ำลองโพรบิท ประชากรที่ใช้ใน
การศึกษาเป็นบริษัทที่สามารถเข้าสู่สาธารณชนในช่วงปี 2543-2548 รวม 6 ปี จ�ำนวน 1,210 บริษัท  
ค่าสังเกตทั้งหมด 5,227 ค่าสังเกต ตัวแปรตามเป็นความน่าจะเป็นในการเลือกเข้าสู่สาธารณชนเป็น
ตัวแปรหุ่น โดยที่ 1 เท่ากับบริษัทที่เข้าสู่สาธารณชน ณ เวลา t และ 0 เท่ากับบริษัทที่ไม่เข้าสู่สาธารณชน 
ณ เวลา t  Business Group คือ ตัวแปรหุ่นของกลุ่มธุรกิจ ซึ่งถ้าเป็น 1 เท่ากับบริษัทที่เป็นสมาชิกกลุ่ม
ธุรกิจขนาดใหญ่ 150 อันดับแรกของประเทศไทย และ 0 เท่ากับอื่น ๆ  Size คือ ขนาดของบริษัท  Age 
คือ อายุของบริษัท  Growth คือ การเติบโตยอดขายของบริษัท  Profitability คือ ความสามารถในการ
ท�ำก�ำไรของบริษัท  Leverage คือ สัดส่วนหนี้สินของบริษัท  Cash flow คือ กระแสเงินสดของบริษัท  
Industry คือ ตัวแปรหุ่นของกลุ่มอุตสาหกรรม และ  Year คือ ตัวแปรหุ่นของปีปฏิทิน  ตัวเลขในวงเล็บ 
คือ p-value  ***, ** และ * คือ ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามล�ำดับ

Variables  Mean Mean 

 หนวย Non-IPO IPO Non Business 

Group 

Business Group 

Age ป 15.23                

8.91*** 

15.11              15.14 

Growth รอยละ 20.44         19.53 21.10              

17.43*** 

Profitability รอยละ 15.34             10.58** 15.22              15.42 

Leverage เทา 0.45                 0.49 0.45                0.45 

Cash flow ลานบาท 250.02             108.41 257.58            

197.99** 

Total 

Assets 

ลานบาท 2,684.42 1,694.07*** 2,592.95         

4,427.82*** 

Sales ลานบาท 3,380.71 5,310.05*** 3,551.23         3,362.09 

Total Debt ลานบาท 9,134.64 1,317.34*** 1,166.78         

1,992.52*** 

Net Profit ลานบาท 332.79 1,251.42*** 394.65            

682.77*** 

Variable Coefficient P-value 

roupBusiness G  0.842294*** (0.0000) 

Size  0.375219*** (0.0000) 

Age  -0.088432*** (0.0000) 

Growth        -0.001397 (0.4225) 

ityProfitabil            -

0.014557** 

(0.0166) 

Leverage        -0.088722 (0.6257) 

flowCash       -0.000194 (0.7961) 

Industry  Yes  

Year  Yes  

McFadden R-squared 0.349930  

Mean dependent var 0.016908  

S.E. of regression 0.115238  
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5. สรุปและอภิปรายผล
	 สรุป
	 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาปัจจัยที่มี
ผลต่อการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชนของบริษัทใน
ประเทศไทย ตวัอย่างในการศกึษามจี�ำนวน 1,210 
บริษัท โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2543-2548 วิธีการ
วเิคราะห์ข้อมูลใช้แบบจ�ำลองโพรบทิ พบว่าตัวแปร
หุ่นของกลุ่มธุรกิจ และขนาดของบริษัท มีผลทาง
บวกต่อการตดัสนิใจเข้าสูส่าธารณชน ส่วนอายขุอง
บริษัท และความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทั 
มีผลทางลบต่อการตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชน ซ่ึง
ผลที่ได้สอดคล้องกับการศึกษาท่ีผ่านมาของนัก
วิชาการหลายท่านไม่ว่าจะเป็นการศึกษาในทวีป
สหรัฐอเมริกา ยุโรป และเอเชีย ส�ำหรับปัจจัยอื่นๆ
ได้แก่ การเติบโตยอดขายของบริษัท สัดส่วนหนี้
สินของบริษัท และกระแสเงินสดของบริษัท รวม
ทั้งตัวแปรอุตสาหกรรม และปีปฏิทิน ไม่มีผลต่อ
การตัดสินใจเข้าสู่สาธารณชน

อภิปรายผล
	 การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสิน
ใจเข้าสู ่สาธารณชนของบริษัทในประเทศไทย  
พบว่าบริษัทท่ีเป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจมีความเป็น
ไปได้ในการเข้าสู่สาธารณชนมากกว่าบริษัทท่ีไม่
เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจ เป็นสิ่งที่ค้นพบใหม่ส�ำหรับ
หลักฐานในประเทศไทย แสดงเป็นนัยว่าบริษัท
ที่เป็นสมาชิกกลุ่มธุรกิจต้องการน�ำเงินทุนที่ได้มา
จัดสรรหรือให้ความช่วยเหลือแก่สมาชิกในกลุ่ม
ที่ไม่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกหรือ
ขาดแคลนเงินทนุได้ ซึง่อาจสะท้อนถงึการถ่ายโอน
ทรพัยากรจากบรษิทัจดทะเบยีนไปยงับรษัิทอืน่ใน
กลุ่มธุรกิจอันเป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย 
ส�ำหรับบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีความน่าจะเป็นที่
บรษัิทตดัสินใจเข้าสูส่าธารณชน สอดคล้องกับการ

ศกึษาของ Albornoz and Pope (2004), Mayur 
and Kumar (2006), Pagano et al. (1998) 
ซ่ึงสามารถตีความได้ว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ใน
ประเทศไทยต้องการเข้าสู่สาธารณชน เนื่องจาก
บริษัทที่มีขนาดใหญ่มีปัญหาความไม่สมมาตรของ
ข้อมูลน้อยกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก สอดคล้องกับ 
Chemmanur and Fulghieri (1999) ประกอบ
กับต้นทุนของการเข้าสู่สาธารณชนเก่ียวกับค่าใช้
จ่ายทางด้านบริหารทางตรงและค่าธรรมเนียม
หรอืต้นทนุคงทีไ่ม่ได้เพ่ิมขึน้ตามสดัส่วนหรอืขนาด
ของบรษิทั ท�ำให้บรษิทัขนาดเลก็มค่ีาใช้จ่ายสงูเมือ่
เทียบกับบริษัทขนาดใหญ่ 
	 ส�ำหรับบริษัทท่ีมีอายุน้อยมีความน่าจะ
เป็นท่ีบริษัทตัดสินใจเลือกเข้าสู่สาธารณชน เพื่อ
ให้เป็นท่ีรู้จักกับภายนอกและต้องการมีช่ือเสียง
ในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมเดียวกัน นอกจากนี้
บริษัทที่มีอายุน้อยอาจจะเกิดปัญหา Adverse 
Selection เนือ่งจากมรีะยะเวลาในการเก็บข้อมลู
ท่ีส้ันกว่าบริษัทท่ีอายุมาก ท�ำให้มีข้อจ�ำกัดในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกอื่น ๆ สอดคล้องกับ
การศึกษาของ Mayer and Kumar (2006) ส่วน
บริษัทที่มีความสามารถในการท�ำก�ำไรในระดับสูง
มีความน่าจะเป็นไม่เลือกเข้าสู่สาธารณชน เพราะ
บรษิทัมแีหล่งเงนิทนุภายในทีม่าจากก�ำไรสะสมสงู 
สอดคล้องกับทฤษฎีล�ำดับขั้นของ Myers (1984) 
และ Myers and Majluf (1984) 

6. ข้อเสนอแนะและงานวิจัยในอนาคต
	 ข้อเสนอแนะ
	 การศึกษาครั้ งนี้ มีข ้อเสนอแนะดังนี ้
ประการแรกการท่ีบริษัทในกลุ่มธุรกิจมีความเป็น
ไปได้ในการเข้าสู่สาธารณชนสูงเป็นประโยชน์ต่อ
การพฒันาตลาดทนุ เนือ่งจากในประเทศไทยกลุม่
ธุรกิจมีบทบาทส�ำคัญมากเช่นเดียวกับตลาดเกิด
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ใหม่ประเทศอื่น ๆ เช่น อินเดีย ญี่ปุ่น และเกาหลี 
แต่อย่างไรกต็ามตลาดทนุควรมกีลไกในการป้องกนั
ปัญหาที่อาจเกิดขึ้นจากการที่บริษัทเอาเปรียบผู้
ลงทนุรายย่อยในการถ่ายโอนทรพัยากรจากบรษิทั
จดทะเบยีนไปยงับรษัิทอืน่ในกลุม่ธรุกจิ ประการที่
สองตลาดทุนควรส่งเสริมให้บริษัทที่มีอายุมากเข้า
สู่สาธารณชนมากข้ึน เนื่องจากบริษัทท่ีก่อต้ังมา
นานมักมีชื่อเสียงและความน่าเชื่อถือสูง อาจจะ
ท�ำให้เป็นที่สนใจของนักลงทุนในตลาดทุนมากขึ้น 
ประการสดุท้ายสถาบนัการเงนิทีเ่กีย่วข้องควรเปิด
โอกาสในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกส�ำหรับ
บรษิทัอายนุ้อยให้มากขึน้เพือ่สนบัสนนุการเตบิโต
ของบริษัท ซึ่งจะส่งผลดีต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศต่อไป 
	 งานวิจัยในอนาคต
	 ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยศึกษาตัวแปรใน
แบบจ�ำลองที่ประกอบด้วยกลุ่มธุรกิจ ขนาดของ
บริษัท อายุของบริษัท การเติบโตยอดขายของ
บริษัท ความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัท 
สัดส่วนหนี้สินของบริษัท กระแสเงินสดของ
บริษัท อุตสาหกรรม และปีปฏิทิน อย่างไรก็ตาม 
ยังมีปัจจัยอื่นๆ ที่อาจมีผลต่อการตัดสินใจเข้าสู่
สาธารณชนของบริษัทในประเทศไทยซึ่งยังไม่ได้
น�ำมาเป็นตัวแปรในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ตัวเลข
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ความใกล้
ชิดกับธนาคารพาณิชย์ ต้นทุนในการกู้ยืมเงินหรือ
อตัราดอกเบีย้ในการกูย้มื และค่าใช้จ่ายส�ำหรบัใน
การลงทุน เป็นต้น ซึ่งสามารถน�ำมาศึกษาต่อใน
อนาคตได้ 
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