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Motivations

Sustainability 

Disclosure

Long-term 

Earnings

Economic 

Value Added

Initial Public 

Offering: IPO 
ค ว ามจ า กั ด ข อ ง ข้อ มู ล ข่ า ว ส า ร แ ละ

ค ว ามอสมมาต ร ข อ ง ข้อ มู ล  น า ม า สู่ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย
แน วคิ ด แ ล ะน โ ยบายกา รด า เ นิ น ธุ ร กิ จ อย่ า ง ยั่ ง ย น

ค ว ามสม ่า เ ส มอ ขอ งก า ไ ร
ส ามา ร ถส ะท้อ น ก า ไ ร ใ น ร ะ ยะยา ว ไ ด้ห ร อ ไ ม่  ?

แน วคิ ด ก า ไ ร ส่ ว น ท่ี เ ห ล อ ใ น กา รพิ จ า รณา ค ว ามส ามา ร ถ
ในก า ร ส ร้า ง มู ล ค่ า เ พิ่ ม ใ ห้ แ ก่ บ ริ ษั ท  ห ร อ ก า ร ท่ี บ ริ ษั ท มี ก า ไ ร

ท่ี เ พี ย งพอต่ อ ก า ร ชด เ ชยต้น ทุ น ท่ี เ สี ย ไ ป ไ ด้

ท า ไ มต้อ ง  IPO?
- เ ป็ น หลัก ท รัพ ย์ ใ หม่
- เ ป็ น ท่ี ส น ใ จ ข อ งนั ก ล งทุ น
- มี ค ว ามจ า กั ด ข อ ง ข้อ มู ล ข่ า ว ส า ร
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RO1 เพือ่ประเมินและเปรียบเทยีบระดบัการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยนืของบริษัทจดทะเบยีนที ่IPO ระหว่างปี 

พ.ศ. 2560-2561 จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ณ ปีก่อนเสนอขายหุน้ และหลังจากเสนอขายหุน้

RO2 เพือ่ประเมินและเปรียบเทยีบเสถยีรภาพก าไร และมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบยีนที ่IPO ระหว่างปี 

พ.ศ. 2560-2561 จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ณ ปีหลังจากเสนอขายหุน้

RO3 เพือ่ศึกษาความสัมพันธร์ะหว่างการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยนื เสถยีรภาพก าไร และมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐกิจของ

บริษัทจดทะเบยีนที ่IPO ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2561

Research Objectives



Source: https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/overview
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Sample and Data Sources

Non-Financial DataPopulation and Sample Accounting and 

Financial Data

ข้อ มูลจากรายงานทางการเงิน  ได้แ ก่  งบแสดงฐานะทาง
การ เ งิ น  งบก า ไ รขาดทุน  และงบกระแส เงินสด
▪ ก่ อน  IPO จากแบบแสดงรายการข้อมูล เสนอขาย

หลักทรัพย์ ( แบบ 69 -1 )
▪ หลัง  IPO จากฐานข้อมูลออนไลน์  SETSMART

ข้อ มูลตลาดทางการเงิน  ได้แ ก่  ดัช นี ราคาตลาดหลักท รัพย์ 
และค่ า เบต้า  จากฐานข้อมูลออนไลน์  SETSMART

ข้อ มูลผลตอบแทนพันธบัตร รัฐบาล อายุ  1  ปี  จาก
ฐานข้อมูลออนไลน์สมาคมตราสารห นี้แห่ งประ เทศไทย

“จ านวนตัวอย่างที่ ผ่านเกณฑ์ 51 บริษัท จากทั้งหมด 53 บริษัท ”

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์
▪ ข้อมูลความยั่ งย น ก่อน  IPO จากแบบแสดงรายการ

ข้อมูล เสนอขายหลักทรัพย์
     ( แบบ 69 -1 )
▪ ข้อมูลความยั่ งย นหลัง  IPO  จากรายงานประจ า ปี  

(แบบ56 -1 )
▪ บริ ษัทจดทะ เบียนไทยใน  SET และ  mai
▪ บริ ษัทจดทะ เบียนใน  7  กลุ่ มอุตสาหกรรม  ยก เว้นกลุ่ ม

อุตสาหกรรมการ เ งิ น
▪ IPO ปี  2560 -2561
▪ ด า รงสถานะ  “คงอยู่ ”  หลัง  IPO อย่ า งน้อย  3  ปี
▪ เ ปิด เผยรายงานทางการ เ งิ น ก่อนและหลัง  IPO

SET mai รวม SET mai รวม

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร : AGRO 2 2 4 2 2 4

สนิคา้อปุโภคบรโิภค : CONSUMP 1 1 2 1 1 2

สนิคา้อตุสาหกรรม : INDUS 5 5 10 5 5 10

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง : PROPCON 2 6 8 2 5 7

ทรพัยากร : RESOURC 5 2 7 5 2 7

บรกิาร : SERVICE 10 9 19 9 9 18

เทคโนโลยี : TECH 1 2 3 1 2 3

รวม 26 27 53 25 26 51

บริษัทที ่IPO บริษัททีผ่่านเกณฑ์
กลุ่มอุตสาหกรรม
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Variable Measurement

Earnings 

Persistence

Sustainability 

Disclosure

Economic 

Value Added

ก าหนดหัวข้อแบบประเมินการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยนื
▪ เกณฑก์ารประเมินคู่ม อการเขา้รว่มการประเมินความยั่งย น

(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2560)
▪ ตวัชีว้ดัการด าเนินงานดา้นความยั่งย น (ESG Metrics)

(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565)

ค านวณดัชนีการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure Index)

𝐃𝐢𝐬𝐜𝐥𝐨𝐬𝐮𝐫𝐞 𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱 = ൗ𝑨𝑺
𝑴𝑺

(วราภรณ ์แทนมณี และ นิภา รุง่เร องวฒุิไกร, 2562; อนสุรา แจ่มทุ่ง และ นิภา รุง่เร องวฒุิไกร, 2562; 

นิตยา โยธาจนัทร ์และคณะ, 2563; ปิยะดา เนตรสวุรรณ และคณะ, 2565 ; Ha et al., 2020)

วดัเสถียรภาพก าไรจากความสม ่าเสมอของก าไรผ่านอตัราส่วนระหว่าง
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

𝐄𝐏𝐣,𝐓+𝒊 =
𝐒. 𝐃. ( Τ𝐄𝐚𝐫𝐧𝐣,𝐓+𝒊 𝐓𝐀𝐣,𝑻)

𝐒. 𝐃. ( Τ𝐂𝐅𝐎𝐣,𝐓+𝒊 𝐓𝐀𝐣,𝑻)

(Luez et al., 2003; Bowen et al., 2003; Francis et al., 2004)

วดัก าไรทางเศรษฐศาสตร ์หร อก าไรส่วนท่ีเหล อ ซึง่อธิบายถึงความสามารถในการท าก าไร

ของบรษัิทจดทะเบียนท่ีครอบคลมุเงินลงทนุท่ีจ่ายไปในกิจกรรมจดัหาเงินทุน

𝐄𝐕𝐀 𝐣,𝐓+𝒊 = 𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻𝐣,𝐓+𝒊 – 𝑰𝑪𝐣,𝐓+𝒊 × 𝑾𝑨𝑪𝑪𝐣,𝐓+𝒊

(Young and O’Byrne, 2001)
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Methods

RO3 ความสัมพันธร์ะหว่างตัวแปร
H5 การเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย น→ เสถียรภาพก าไร
EPj,T = α + b1jDisj,T−1 + b2jSizej,T + b3jAuditj,T + ej,T  
EPj,T+1 = α + b1jDisj,T−1 + b2jSizej,T+1 + b3jAuditj,T+1 + ej,T+1   
EPj,T+2 = α + b1jDisj,T−1 + b2jSizej,T+2 + b3jAuditj,T+2 + ej,T+2  

H6 เสถียรภาพก าไร → มลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ
EVAj,T = α + b1jEPj,T + b2jSizej,T + b3jAuditj,T + ej,T  
EVAj,T+1 = α + b1jEPj,T+1 + b2jSizej,T+1 + b3jAuditj,T+1 + ej,T+1  
EVAj,T+2 = α + b1jEPj,T+2 + b2jSizej,T+2 + b3jAuditj,T+2 + ej,T+2   

H7 เปิดเผยขอ้มลูความยั่งย น และเสถียรภาพก าไร → มลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ
EVAj,T = α + b1jDisj,T−1 + b2jEPj,T + b3j Disj,T−1 ∗ EPj,T + b4jSizej,T + b5jAuditj,T + ej,T  
EVAj,T+1 = α + b1jDisj,T−1 + b2jEPj,T+1 + b3j Disj,T−1 ∗ EPj,T+1 + b4jSizej,T+1 + b5jAuditj,T+1 + ej,T+1 
EVAj,T+2 = α + b1jDisj,T−1 + b2jEPj,T+2 + b3j Disj,T−1 ∗ EPj,T+2 + b4jSizej,T+2 + b5jAuditj,T+2 + ej,T+2 

9

RO1 &RO2
การประเมินตวัแปร
สถิติเชิงพรรณา ค อ คา่เฉลี่ย

การเปรียบเทยีบค่าเฉล่ีย
สถิติเชิงอนมุาน
H1 เปรยีบเทียบคา่เฉลี่ยการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นปีก่อนและหลงั IPO
H2 เปรยีบเทียบคา่เฉลี่ยการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นจ าแนกตามกลุม่อุตสาหกรรม
H3 เปรยีบเทียบคา่เฉลี่ยเสถียรภาพก าไรจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรม
H4 เปรยีบเทียบคา่เฉลี่ยมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรม



RESULTS
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การประเมินและเปรียบเทียบค่าเฉล่ียตัวแปร
2560                                                                                                                         2561

AGRO CONSUMP INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH

S E T           m a i S E T           m a i S E T           m a i S E T           m a i

11

S E T           m a i S E T           m a i S E T           m a i S E T           m a i

▪ ค่าเฉลี่ยดชันีการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นทัง้ SET และ mai เพ่ิมขึน้จากปีก่อนเขา้ IPO (T-1) และมีแนวโนม้สงูขึน้ทกุปี
▪ การเปิดเผยขอ้มลูดา้นเศรษฐกิจและการก ากบัดแูลกิจการมีค่าเฉลี่ยสงูที่สดุ
▪ บรษัิทจดทะเบียนใน SET มีค่าเฉล่ียดชันีการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นสงูกวา่ mai
▪ การวิเคราะหร์ะดบัการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นจ าแนกรายอตุสาหกรรมพบว่า

▪ บรษัิทจดทะเบียนใน SET ท่ี IPO ปี พ.ศ. 2560 และ mai ท่ี IPO ปี พ.ศ. 2561 มีค่าเฉลี่ยการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคมท่ีแตกต่างกนัในปีหลงัจาก IPO
▪ บรษัิทจดทะเบียนใน mai ท่ี IPO ปี พ.ศ. 2560 มีค่าเฉลี่ยการเปิดเผยขอ้มลูดา้นเศรษฐกิจและการก ากบัดแูลกิจการท่ีแตกต่างกนัในปีก่อน IPO

การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยนื
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T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2

Earnings Persistence

AGRO CONSUMP INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH

-50,000

-40,000
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-20,000

-10,000
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Economic Value Added

S E T                                m a i

2 5 6 0

S E T                                m a i

2 5 6 1
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S E T                                m a i

2 5 6 0

S E T                                m a i

2 5 6 1

การประเมินและเปรียบเทียบค่าเฉล่ียตัวแปร
เสถยีรภาพก าไร

มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐกจิ

▪ ค่าเฉลี่ยเสถียรภาพก าไรทัง้ SET และ mai เพ่ิมขึน้จากปีท่ี IPO (T)
▪ SET มีคา่เฉลี่ยเสถียรภาพก าไรสงูกว่า mai
▪ ค่าเฉลี่ยเสถียรภาพก าไรระหว่างกลุม่อตุสาหกรรม ในปีเดียวกนั ไม่มีความแตกต่างกนั

ระหวา่งกลุม่อตุสาหกรรม

▪ ค่าเฉลี่ยมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจทัง้ SET และ mai มีความแตกต่างกนัไปในแตล่ะปีเน ่องจาก
ผลกระทบขึน้อยู่กบับรบิท เวลา และวงจรเศรษฐกิจ

▪ การ IPO มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัผลประกอบการทางการเงินในปีหลงัจาก IPO
▪ ค่าเฉล่ียมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจระหว่างกลุม่อตุสาหกรรม ในปีเดียวกนั ไม่มีความแตกตา่งกนั

ระหวา่งกลุม่อตุสาหกรรม
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RO3

ตัวแปร
EP EVA EVA

T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2 T T+1 T+2

E (T-1) + -

S (T-1) + + - - -

G (T-1) + + - + -

ESG (T-1) + + -

E (T-1) * EP + +

S (T-1) * EP + + +

G (T-1) * EP -

ESG (T-1) * EP + +

EP + + + - + - - -

Audit + + + + + + + + + + + + + - - - -

Size - - + - + + - + + + + -
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Discussion

RO1&  RO2 การประเมินและการเปรยีบเทียบการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย น เสถียรภาพก าไร และมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ

▪ การเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นเพ่ิมสงูขึน้หลงัจาก IPO
▪ สอดคลอ้งกบั พรอ้มพร ภวูดิน (2561) ท่ีอธิบายวา่ ก.ล.ต. ประกาศใชห้ลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี (Corporate Governance Code : CG Code) ในปี พ.ศ. 2560

เป็นเหตใุหบ้รษัิทจดทะเบียนมีแรงจงูใจในการเปิดเผยขอ้มลูอย่างมีหลกัเกณฑเ์พ่ิมสงูขึน้

▪ การเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย น โดยบรษัิทจดทะเบียนใน SET มีค่าเฉลี่ยดชันีการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นสงูกว่า mai
▪ สอดคลอ้งกบั ภทัรพงศ ์เจรญิกิจจารุกร (2557); อรทยั ช านาญกิจ (2558) ท่ีอธิบายวา่บรษัิทขนาดใหญ่จะมีความพรอ้มในการท ากิจกรรมเพ ่อชมุชนและสงัคม 

และเป็นท่ีสนใจจากบคุคลภายนอกมากกวา่

▪ เสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) เพ่ิมขึน้หลงัจาก IPO และในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยเสถียรภาพก าไรไม่แตกต่างกนั
▪ สอดคลอ้งกบั Teoh et al., 1998; Eliwa et al., 2016; ญาดา กีรติพงศภ์กัดี (2560) ท่ีพบเสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) หลงัจาก IPO ในบรษัิทจดทะเบียนประเทศ

สหรฐัอเมรกิา และประเทศไทย

▪ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกิจมีแนวโนม้แตกตา่งกนัไปในแตล่ะปี และในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยเสถียรภาพก าไรไม่แตกต่างกนั
▪ สอดคลอ้งกบั Carpenter (2006); Pagano (1998); Paleari (2008) ท่ีพบแนวโนม้ของการสรา้งมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ หลงั IPO ขึน้อยู่กบับรบิท เวลา และวงจรเศรษฐกิจ 

การเขา้สูก่ารเป็นบรษัิทจดทะเบียนจะมีตน้ทนุหร อคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานสว่นเพิ่มจากการปฏิบตัิตามกฎระเบียบท่ีเพ่ิมขึน้ (Harasheh, 2022)
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Discussion

RO3 ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย น ณ ปีก่อน IPO กบัเสถียรภาพก าไรและมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ หลงั IPO
▪ การเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัเสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) ในปีหลงัจาก IPO 
▪ การเปิดเผยขอ้มลูดา้นเศรษฐกิจและการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่เสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) ในปีหลงัจาก IPO ปีท่ี 2 ในขณะท่ีการเปิดเผยขอ้มลู

ดา้นสิ่งแวดลอ้มและสงัคมมีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกต่อเสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร)
▪ สอดคลอ้งกบั Ha et al. (2020); Meliyanti and Hendriyenni (2019) ท่ีพบความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกของการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นดา้นสิ่งแวดลอ้มและดา้นสงัคม

ต่อความมีเสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) ในบรษัิทจดทะเบียนประเทศมาเลเซียและอินโดนีเซีย

▪ เสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจในปีหลงัจาก IPO
▪ สอดคลอ้งกบั Teoh et al., 1998; Eliwa et al., 2016; ญาดา กีรติพงศภ์กัดี (2560) ท่ีพบเสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) หลงัจาก IPO บรษัิทจดทะเบียนประเทศ

สหรฐัอเมรกิาและประเทศไทยสง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทท่ีลดลงของบรษัิทจดทะเบียน

▪ การเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นที่แสดงในหนงัส อชีช้วนในปีก่อน IPO โดยรวมแลว้มีผลทางลบตอ่มลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจในปีหลงัจาก IPO
▪ สอดคลอ้งกบั Harasheh (2022) ท่ีระบวุ่าการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นก่อใหเ้กิดตน้ทนุหร อคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานจากการปฏิบตัิตามกฎระเบียบท่ีเพ่ิมขึน้ จึงก่อใหเ้กิด

ความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่มลูค่าบรษัิท (Patel et al., 2022; Abdi et al., 2022; Arik and Mutlu, 2015) และความสามารถในการสรา้งมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจลดลงในระยะสัน้
(Pereira and Sousa, 2013; Kim et al., 2004)

▪ การท่ีบรษัิทมีเสถียรภาพก าไร (การจดัการก าไร) สงู รว่มกบัการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งย นสงู จะสง่ผลใหค้วามสามารถในการสรา้งมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจสงูขึน้
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Implications

การ ท่ีบริ ษัท มี เส ถียรภาพก า ไ ร  (การจัดการก า ไ ร )  เพิ่ มขึ ้นหลังจาก  IPO  และการที่ บริ ษัท มี
การ เ ปิด เผยข้อมูลด้าน เศรษฐกิจและการก ากับดูแล กิจการ เพิ่ มสูงขึ ้น  มีผลท าให้ก ารจัดการก า ไ ร
ลดลงภายหลังจาก  IPO  ได้ ซึ่ ง ข้อค้นพบนี้สามารถ เ ป็นแนวทางให้ ผู้บริหาร เล็ ง เห็นคว ามส าคัญของ
การ เ ปิด เผยข้อมูลความยั่ งย น โดย เฉพาะอย่ าง ย่ิ งด้าน เศรษฐกิจและการก ากับดูแล เ พ่ิ มขึ ้น

01

จากข้อค้นพบบริ ษัท โดยส่ วนใหญ่ มีมูลค่ า เพิ่ ม เชิ ง เศรษฐกิจมีค่ าติดลบในปีแรกหลั งจาก  IPO 
เ ป็นผลมาจากการ ท่ีบริ ษัทไม่ สามารถท าก า ไ รให้ครอบคลุมค่ า ใช้จ่ ายในการด า เ นินงา นได้ จึ งอาจ
กล่าวได้ว่ าผู้บ ริหารควร เพิ่ มความสามารถในการท าก า ไ ร  ในขณะเดียวกันควรใช้ความระ มัดระวัง
ในการควบคุมค่ า ใช้จ่ ายจากการด า เ นินงาน  ตลอดจนจัดหาเงินทุน เพ ่ อการ เติบ โตของ ธุ ร กิจ โดย
ควรพิจารณาต้นทุน เงิ นทุนร่วมด้วย  ทั้ง นี ้เพ ่ อ รักษาระดับผลประกอบการและการสร้ างมูลค่ า เพิ่ ม
ให้แ ก่บริ ษัทในระยะยาว

02

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย ข้อเสนอแนะเชิงการศึกษาวิจัย

ควรขยายระยะเวลาการศึกษาข้อมูลภายหลังจาก  
IPO  มากกว่ า  3  ปี เพ ่ อศึกษาแนวโน้มและความมี
เ สถี ย รภาพของผลการด า เนิน ง าน ในระยะยาว ได้
ชัด เจน ย่ิงขึ ้น

01

ควรศึกษา เป รียบ เที ยบกับบ ริษั ท จดทะ เบียน ที่ อ ยู่
ใ น อ ุต ส า ห ก ร ร ม เ ดีย ว ก ัน ใ น ก า ร ใ ช ้ค ุณ ล ัก ษณ ะ
เฉพาะของแต่ละอุตสาหกรรมประกอบการอธิบายได้

02
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