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ผลของการนำาเสนอข่าวต่อผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพย์ท่ีเสนอขายต่อสาธารณะเป็นคร้ังแรก
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 ปรากฏการณ์ผลตอบแทนสูงในวันแรกของการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเสนอขายเป็นคร้ังแรก 
ต่อสาธารณะหรือหลักทรัพย์ไอพีโอได้รับความสนใจจากนักวิชาการด้านการเงินอย่างต่อเน่ือง 
งานวิจัยน้ีมุ่งนำาเสนอมุมมองในการอธิบายปรากฏการณ์ผลตอบแทนวันแรกท่ีสูงผิดปกติโดย
ทดสอบกับข่าวในหน้าหนังสือพิมพ์ท่ีแสดงเน้ือหาเก่ียวกับหลักทรัพย์ไอพีโอก่อนเกิดการซ้ือขาย
หุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ข่าวไอพีโอท่ีศึกษา
คร้ังน้ีวัดความครอบคลุมของการนำาเสนอข่าว (พ้ืนท่ีของข่าว จำานวนข่าว และจำานวนหนังสือพิมพ์) 
และมูลค่าประชาสัมพันธ์ของข่าวซ่ึงสะท้อนถึงคุณค่าความเป็นข่าวและประสิทธิภาพในการนำาเสนอ
ประเด็นเน้ือหาของนักส่ือสารองค์กร ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณพ้ืนท่ีของข่าวท่ีนำาเสนอ
ผ่านหน้าหนังสือพิมพ์มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับผลตอบแทนวันแรกในทิศทางลบ เช่น
เดียวกับมูลค่าประชาสัมพันธ์ ปรากฏการณ์น้ีสะท้อนว่า การท่ีบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีมีข่าวเผย
แพร่ผ่านส่ือหนังสือพิมพ์เป็นจำานวนมาก และมีความสามารถในการกระจายข้อมูลของข่าวได้
มาก ทำาให้ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอท่ีเกินปกติน้ันตำ่าลง การศึกษาพบต่อไปว่า
ช่วงเวลา 1-3 วัน ก่อนการซ้ือขายหลักทรัพย์ไอพีโอในตลาดรองเป็นช่วงเวลาท่ีความครอบคลุม
ของข่าวเก่ียวกับหลักทรัพย์มีผลให้ผลตอบแทนลดลงอย่างมีนัยสำาคัญ และยังพบว่ามูลค่าการ
ประชาสัมพันธ์ของหนังสือพิมพ์ประเภทประชานิยมและหนังสือพิมพ์เฉพาะทางในเชิงเศรษฐกิจ
มีนัยสำาคัญท่ีทำาให้ผลตอบแทนวันแรกตำ่าลง ผลท่ีได้จากการศึกษาสนับสนุนแนวคิดท่ีอธิบายว่า
ความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้ออกหลักทรัพย์และนักลงทุนเป็นเหตุให้ผลตอบแทนวันแรกสูง
และการนำาเสนอข่าวผ่านช่องทางท่ีเป็นส่ือมวลชนสามารถลดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ 

บทคัดย่อ

วันที่ได้รับต้นฉบับ:      25   กรกฎาคม  2561
วันที่ได้รับบทความฉบับแก้ไข: 7   กันยายน  2561
วันที่ตอบรับบทความ: 19   กันยายน  2561
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คำาสำาคัญ: ความครอบคลุมของข่าว มูลค่าประชาสัมพันธ์  ผลตอบแทนวันแรก หลักทรัพย์ไอพีโอ
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 The first-day high initial returns on initial public offerings have been of 
interest to academics for many years. This research proposes an explanation to    
this anomaly by assessing news coverage of IPOs on newspapers prior to the first 
day of trading in The Stock Exchange of Thailand and The Market of Alternative 
Investment. News coverage is measured by media coverage (area of news covered, 
number of news headlines, and number of newspaper heads) and the public 
relations value which reflects the news value and the efficiency of news presented.
Results show that the space of articles published has a significant negative 
relation with the first-day returns of IPOs. Also, similar effect has been found on the 
public relations value. In other words, the amount and quality of information 
dissemination caused an abnormal low on first-day returns. We further find that 
the news coverage one to three days prior to the first trading day has a significant 
negative relation with first-day returns. The higher public relations value of popular 
newspapers and economic newspapers have a significant negative relation with 
lower first-day returns of IPOs. These findings support the explanations of IPOs 
anomaly conjectured that high initial returns are caused by the asymmetric
information between issuers and investors of the IPOs. The amount of information
published and the quality of information can reduce these information
asymmetries, hence, reducing the initial returns.

Keywords:  Initial Public Offerings, Information Asymmetry, Media Coverage, Public 
 Relation Value
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บทนำา
 หลักทรัพย์ไอพีโอ (Initial Public Offering: IPO) เป็นหลักทรัพย์ที่บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ 

(Issuer) เสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนทั่วไปในตลาดแรก (Primary Market) เพื่อต้องการระดม

เงนิทนุไปใชใ้นการลงทนุในบรษิทั หลกัทรพัยไ์อพโีอถอืเปน็หลกัทรพัยท์ีไ่มไ่ดซ้ือ้ขายมากอ่นหนา้ ขอ้มลู

ของหลักทรัพย์จึงมีน้อยเม่ือเทียบกับหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดอยู่แล้ว การเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร

ของหลกัทรพัยไ์อพโีอจงึเปน็สิง่สำาคญัและจำาเปน็ตอ่นกัลงทนุทีจ่ะลงทนุในหลกัทรพัยน์ี ้ในกระบวนการ

ของการเสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ผู้ประกันการจำาหน่าย รวมทั้งบริษัทที่

ปรึกษาทางการเงินจะร่วมกำาหนดวิธีการกระจายข้อมูลเพื่อให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลและใช้ใน

การตัดสินใจในการลงทุน การเผยแพร่ข้อมูลทำาได้หลายรูปแบบ เช่น การจัดสัมมนาแก่กลุ่มนักลงทุน 

(Road Show) การออกบทวเิคราะหบ์รษิทั และการสง่ขา่วประชาสัมพนัธใ์หแ้กส่ื่อมวลชน การเผยแพร่

ข้อมูลผ่านวิธีการต่างๆ จึงใช้เพื่อกระจายข้อมูลให้แก่นักลงทุนทั่วไปได้ สื่อที่เผยแพร่ออกไปแสดงถึง

การที่สื่อมวลชนให้ความสนใจต่อบริษัทและตีพิมพ์ข้อมูลสู่สาธารณะทำาให้เกิดการรับรู้ข่าวสารไอพีโอ

ได้กว้างขวางมากข้ึน งานวิจัยด้านการส่ือสารพบว่าข่าวสารท่ีเผยแพร่ไปน้ันสามารถส่งผลต่อกระบวนการ

สร้างภาพลักษณ์ของบริษัทได้ (McCombs & Shaw, 1972) และทำาให้นักลงทุนสนใจใน

หลักทรัพย์ไอพีโอมากขึ้น ดังนั้นข้อมูลการเสนอข่าวไอพีโอจากสื่อจึงทำาให้เกิดการรับรู้ต่อข่าวไอพีโอ

มากขึ้นซึ่งอาจมีผลต่อผลตอบแทนของการซื้อขายของนักลงทุนได้ 

 ผลตอบแทนทีน่กัลงทนุไดร้บัจากการซือ้หลกัทรพัยไ์อพโีอในตลาดแรกและขายในวนัแรกใน

ตลาดรอง (Secondary Market) เรียกว่า ผลตอบแทนวันแรก (First-day Returns) ปรากฏการณ์ที่

น่าสนใจของการลงทุนในหลักทรัพย์ไอพีโอ คือ โดยเฉลี่ยแล้วอัตราผลตอบแทนวันแรกจะมีค่าสูงมาก

เมื่อเทียบกับผลตอบแทนการลงทุนท่ัวไป ปรากฏการณ์นี้พบทั่วไปในตลาดหลักทรัพย์แทบทุกแห่ง

รวมทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วย (Komenkul, Sherif, & Bing, 2017; Keawsang, 

2016; Lonkani & Firth, 2005; Mingmaung, 2010; Pansriwong, 2016; Parkatt, 2016) คำาถามงานวิจัย

ที่พบเสมอในงานวิจัยของหลักทรัพย์ไอพีโอคือผลตอบแทนวันแรกที่มีค่าสูงนั้นเกิดขึ้นเพราะเหตุใด 

ซึ่งคำาอธิบายปรากฏการณ์ผลตอบแทนสูงในวันแรกนั้นมีหลากหลาย (Ritter & Welch, 2002) 

ตาราง A ในภาคผนวกได้สรุปถึงสมมติฐานต่างๆ ที่ได้อธิบายปรากฏการณ์ผลตอบแทนสูงนี้ งานวิจัยนี้

มีวัตถุประสงค์ที่จะทดสอบการเกิดผลตอบแทนวันแรกที่สูงด้วยการทดสอบกับข้อมูลของหลักทรัพย์

ไอพีโอที่ปรากฏในสื่อหนังสือพิมพ์ก่อนท่ีหลักทรัพย์นั้นจะเข้าซื้อขายในตลาดรอง ซึ่งความเชื่อมโยง

ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ไอพีโอกับข้อมูลข่าวสารนั้นสอดคล้องกับการอธิบายโดยใช้สมมติฐาน

ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry Hypothesis) ที่อธิบายว่าบริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์ (รวมถึงวาณิชธนกิจ และท่ีปรึกษาการเงิน) จะตั้งราคาขายหลักทรัพย์ในตลาดแรกไว้ตำ่า

กว่าราคาท่ีแท้จริงเพื่อจูงใจให้เกิดการซ้ือหลักทรัพย์ไอพีโอและเป็นการลดความไม่สมมาตรของข้อมูล 
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เม่ือหลักทรัพย์ไอพีโอถูกนำาไปขายในตลาดรอง ราคาจึงปรับสูงขึ้นตามมูลค่าที่แท้จริงทำาให้ผลตอบแทน

วันแรกสูงขึ้น (Allen & Faulhaber, 1989; Benveniste & Spindt, 1989; Rock, 1986; Welch, 

1989) การมีผลตอบแทนสูงตามสมมติฐานนี้จึงเกิดจากข้อมูลที่ไม่สมมาตรระหว่างสองฝ่ายคือฝ่าย

ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ผู้ประกันการจำาหน่าย กับนักลงทุน ดังนั้น ตามข้อสมมติฐานนี้ 

ราคาเสนอขายของหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีข่าวสารอยู่มากจึงควรใกล้กับมูลค่าที่แท้จริง ผลที่ตามมา

คือผลตอบแทนวันแรกจะไม่ได้สูงมากในสภาวะที่ความไม่เท่าเทียมของข้อมูลข่าวสารมีน้อยหรือ

ในสภาพที่มีข้อมูลข่าวสารมาก

 อย่างไรก็ตามการมีข้อมูลข่าวสารมากอาจทำาให้เกิดผลในอีกด้านหนึ่งคือทำาให้นักลงทุนเกิด

ความสนใจมากขึ้นต่อหลักทรัพย์ไอพีโอน้ันซ่ึงทำาให้ราคาขายในตลาดรองสูงขึ้นเมื่อหลักทรัพย์เข้า

ซือ้ขายในตลาด ในกรณนีีส้ิง่ทีต่ามมาคอืผลตอบแทนวนัแรกมค่ีาสูงเมือ่มขีอ้มลูขา่วสารมาก การทดสอบ

ในต่างประเทศที่ทดสอบผลของข่าวต่อผลตอบแทนก็ได้พบว่าหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีข้อมูลข่าวสารมาก

จะสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่สูงในทางบวก (Bajo & Raimondo, 2017; Liu, Sherman, & 

Zhang, 2008) ดังน้ัน ผลของการมีข่าวของหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ไอพีโอ

จึงเป็นไปได้ทั้งทางบวก (จากความต้องการท่ีสูงขึ้น) และทางลบ (จากการที่ความไม่สมมาตรของ

ข้อมูลลดลง) ต่อผลตอบแทนที่เกินจากปกติ

 งานวิจัยน้ีได้วัดข้อมูลข่าวสารไอพีโอท่ีนำาเสนอเป็นข่าวในหนังสือพิมพ์ในช่วงระยะเวลา

ตั้งแต่บริษัทยื่นจดทะเบียนจนถึงวันก่อนท่ีหลักทรัพย์ไอพีโอจะเข้าซื้อขายในตลาดรอง สาเหตุ

ที่ใช้ข่าวที่นำาเสนอในหนังสือพิมพ์เนื่องจากหนังสือพิมพ์เป็นสื่อที่ได้รับความนิยมสูง (Thanasombat, 

2007) อีกท้ังยังมีต้นทุนตำา่ในการกระจายข่าวสารสู่ท่ัวประเทศ นอกจากน้ัน หนังสือพิมพ์ยังสามารถเก็บ

รักษาเพื่อเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ที่สามารถนำามาใช้ในการอ้างอิงได้ (Suwanwajokkasikij, 2014)

ข่าวจากสื่อหนังสือพิมพ์ยังมีกรอบท่ีชัดเจนท่ีทำาให้การวัดปริมาณข่าวสารสามารถวัดได้ชัดเจนกว่า

สื่ออื่น ทำาให้ข้อมูลข่าวสารที่ถูกตีพิมพ์นั้นสามารถเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายซึ่งในบริบทนี้คือนักลงทุน

รายย่อยที่มีอยู่ทั่วไป (Bajo & Raimondo, 2017) การที่บริษัทมีข่าวปรากฏในพื้นที่ส่ือมวลชนมาก 

แสดงให้เห็นถึงการที่สื่อมวลชนมีความสนใจต่อบริษัทแล้วนำาเสนอข่าวผ่าน

ช่องทางของตน ส่งผลให้นักลงทุนได้รับข้อมูลในหลักทรัพย์มากขึ้น

 ความครอบคลุมของข่าวสารไอพีโอหรือปริมาณที่ใช้ทดสอบในการวิจัยนี้ได้วัดจากจำานวน

ข่าว และพื้นที่ของข่าวซึ่งเป็นดัชนีสะท้อนความสำาคัญ หรือผลกระทบของข่าว ตลอดจนความสนใจที่

สำานักข่าวมีต่อประเด็นข่าวน้ันๆ นอกจากน้ัน งานวิจัยน้ียังอาศัยดัชนีบ่งช้ีคุณค่าในเชิงการประชาสัมพันธ์

โดยพิจารณาจากมูลค่าการประชาสัมพันธ์ (Public Relation Value: PR Value) ทำาการวัดโดยนำา

อัตราค่าโฆษณาของหนังสือพิมพ์แต่ละฉบับคูณจำานวนพื้นที่ข่าวเป็นคอลัมน์นิ้ว 



ฉัตรรวี ถูกแผน, รวี ลงกานี และ อลิชา ตรีโรจนานนท์ / ผลของการนำาเสนอข่าวต่อผลตอบแทนวันแรก....

45...  จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีท่ี 41 ฉ.161 กรกฎาคม-กันยายน 62

 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นมีการศึกษาผลของข่าวที่นำาเสนอสู่สาธารณะต่อ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ แต่ก็ไม่ได้เป็นการศึกษาผลของข่าวต่อหลักทรัพย์ไอพีโอ เช่น Teeraphantuvat 

(2010) ที่ศึกษาอิทธิพลของความครอบคลุมของข่าวต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ผลการศึกษา

พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความครอบคลุมของข่าวเป็นจำานวนมากจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า

เมือ่เทยีบกบักลุม่หลกัทรพัยท์ีม่คีวามครอบคลุมของขา่วทีม่จีำานวนนอ้ย อยา่งไรกต็าม ไมพ่บการศึกษา

ใดในประเทศไทยที่เชื่อมโยงในประเด็นของข่าวกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ การวิจัย

นี้จึงถือเป็นครั้งแรกที่ได้ทดสอบในประเด็นนี้ 

 การวิจัยน้ีจึงได้ศึกษาผลของข่าวสารไอพีโอที่มีผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์

ไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 

ซึ่งมีหลักทรัพย์ไอพีโอทั้งหมด 130 หลักทรัพย์ และมีข่าวรวมทั้งหมด 10,287 ข่าว 

 ผลการวิจัยพบว่า ความครอบคลุมของพื้นที่ข่าวมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกอย่าง

มีนัยสำาคัญในทิศทางตรงข้ามเช่นเดียวกับมูลค่าประชาสัมพันธ์ แสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทผู้ออก

หลักทรัพย์ไอพีโอได้ถูกตีพิมพ์สู่สาธารณะเป็นจำานวนมากทำาให้ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ

ลดลง ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล เมื่อนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลได้

อยา่งเทา่เทยีมกนัแลว้ จะทำาใหน้กัลงทนุลงทนุหลกัทรพัยใ์นลกัษณะทีค่ลา้ยกนั ทำาใหไ้มม่นีกัลงทนุคนใด

ได้ผลตอบแทนเกินกว่าปกติ นอกจากนั้นยังพบว่ามูลค่าประชาสัมพันธ์ในช่วงระยะเวลา 1-3 วันก่อน

การซื้อขายหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกอย่างมีนัยสำาคัญในทิศทางตรงข้าม และ

มูลค่าการประชาสัมพันธ์ของหนังสือพิมพ์ประเภทประชานิยมและประเภทเฉพาะทางมีความ

สัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกอย่างมีนัยสำาคัญในทิศทางตรงข้ามเช่นกัน การศึกษาครั้งน้ีแสดงให้

เห็นว่าบริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอไม่จำาเป็นต้องเสนอขายหุ้นไอพีโอในราคาที่ตำ่า เพื่อจูงใจให้

เกิดการซื้อหลักทรัพย์ไอพีโอ ในสภาวะที่นักลงทุนในตลาดมีข้อมูลของหลักทรัพย์ไอพีโอมาก

 บทความนี้ได้แบ่งเป็นส่วนๆ ดังนี้ คือส่วนที่หนึ่งเป็นบทนำา ส่วนที่สองกล่าวถึงแนวคิดทฤษฎี 

ส่วนที่สามและสี่คือรายละเอียดของข้อมูลและวิธีการศึกษารวมทั้งสมมติฐานที่เกี่ยวข้อง ส่วนที่ห้าคือ

ผลการศึกษา และส่วนที่หกซึ่งเป็นส่วนสุดท้ายคือบทสรุปของการวิจัยในครั้งนี้

แนวคิดทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

 ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 

 คำาอธบิายทีน่กัวชิาการกลุม่หนึง่ใชเ้พือ่อธบิายปรากฏการณข์องผลตอบแทนหลกัทรพัยไ์อพโีอ

ท่ีมีค่ามากกว่าปกติคือการมีผลตอบแทนสูงของหลักทรัพย์ไอพีโอท่ีเกิดจากการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน

หรือเรียกว่าความไม่สมมาตรของข้อมูล (Allen & Faulhaber, 1989; Benveniste & Spindt, 
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1989; Rock, 1986; Welch, 1989) ความไม่สมมาตรของข้อมูลเป็นปรากฏการณ์ที่พบได้ทั่วไปใน

สถานการณท์ีฝ่า่ยหนึง่มขีอ้มลูเหนอืกวา่อกีฝา่ยหนึง่ หรอืตลาดการซือ้ขายทีผู้่ซือ้และผู้ขายมขีอ้มลูทีไ่ม่

เท่าเทียมกัน (Lemon Market) สภาพตลาดเช่นนี้ ผู้ซื้อสินค้าซึ่งมีข้อมูลน้อยกว่าจะไม่ซื้อสินค้านั้นใน

ราคาปกติ แต่อาจจะซื้อถ้าผู้ขายลดราคาสินค้าให้ กรณีของหลักทรัพย์ไอพีโอก็เช่นเดียวกันที่มีผู้ขาย 

(บริษัทเจ้าของหลักทรัพย์และวาณิชธนกิจ) รู้จักหลักทรัพย์นั้นดีกว่า และรู้ข้อมูลของหลักทรัพย์

มากกวา่ผูซ้ือ้ซึง่เปน็นกัลงทนุในตลาด ดงันัน้ เพือ่จงูใจใหเ้กดิการซือ้หลักทรพัยไ์อพโีอและเปน็ลดความ

ไม่สมมาตรของข้อมูล ฝ่ายผู้ขายจึงลดราคาหลักทรัพย์ให้ตำ่าลงกว่าราคาที่ประเมินได้ เม่ือหลักทรัพย์

ไอพีโอถูกนำาไปขายในตลาดรอง ราคาจึงปรับสูงขึ้นตามมูลค่าที่แท้จริงทำาให้ผลตอบแทนวันแรกสูงขึ้น 

ตามข้อสมมติฐานนี้เมื่อมีกิจกรรมใดๆ ที่สามารถลดความไม่เท่าเทียมของข้อมูลข่าวสารได้ ผู้ขายและ

ผูป้ระกนัการจำาหนา่ยไมจ่ำาเปน็ตอ้งลดราคาตำา่เพือ่จงูใจใหเ้กดิการซือ้หลกัทรพัยไ์อพโีอ ราคาเสนอขาย

ของหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีข่าวสารอยู่มากจึงควรใกล้กับมูลค่าที่แท้จริงซ่ึงเม่ือหลักทรัพย์เข้าซ้ือขายใน

ตลาดรอง ราคาจึงไม่ได้เปลี่ยนแปลงไปมากจากมูลค่าที่แท้จริง ผลที่ตามมาคือผลตอบแทนวันแรกจะ

ไม่มากในสภาวะที่ความไม่เท่าเทียมของข้อมูลข่าวสารมีน้อย (สภาพที่มีข้อมูลข่าวสารมาก) 

 การกำาหนดวาระหรือการสร้างความต้องการ

 ทฤษฎีกำาหนดวาระ (Agenda Setting Theory) เป็นทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับสื่อที่นำาเสนอข่าว 

(News Media) เสนอโดย McCombs และ  Shaw (1972) ซึ่งกล่าวไว้ว่า สื่อมวลชนสามารถเปลี่ยน

วาระข่าวให้เป็นกระแสของสาธารณชนได้ โดยสื่อมวลชนมีความสามารถในการเป็นผู้กำาหนดประเด็น

หรือหัวข้อปัญหาต่างๆ ในสังคมให้ประชาชนผู้รับสารทั่วไปได้ทราบและเห็นความสำาคัญจากการเสนอ

ข่าวสารเรื่องใดเรื่องหนึ่ง ซึ่งมีผลให้สาธารณชนมีความคล้อยตามว่าเรื่องน้ันเป็นหัวข้อหรือประเด็น

ที่มีความสำาคัญหรือไม่มีความสำาคัญที่จะนำามาคิดพิจารณา ในการศึกษาด้านการเงินและการส่ือสาร

มีงานวิจัยจำานวนมากท่ีอธิบายถึงอิทธิพลของข่าวต่อความรู้สึกของนักลงทุน (Da, Engleberg, & Gao, 

2009; Tetlock, 2007) ข่าวจึงมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ เม่ือนำามาพิจารณาในการนำาเสนอข่าวของ

หลกัทรัพยไ์อพีโอทำาใหไ้ดข้อ้เทจ็จรงิวา่การทีผู่อ้อกหลกัทรพัยเ์ผยแพรข่อ้มลูโดยผ่านส่ือหนงัสอืพมิพน์ัน้

ทำาใหน้กัลงทนุสนใจในบรษิทัทีต่อ้งการออกหลกัทรพัยม์ากขึน้และทำาใหเ้กดิความตอ้งการซือ้หลกัทรพัย์

ไอพีโอมากข้ึน ความต้องการน้ีจะสะท้อนเห็นชัดเจนมากข้ึนเม่ือหลักทรัพย์ไอพีโอเข้าซ้ือขายในตลาดรอง

โดยหลักทรัพย์ท่ีมีข่าวปรากฏในสื่อมากจะส่งผลให้ผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพย์นั้น

เพิ่มสูงขึ้นได้

  อยา่งไรกต็าม การเสนอขายหลกัทรพัยไ์อพโีอซ่ึงเปน็การเสนอขายหลักทรพัยค์รัง้แรกในตลาด 

จึงทำาให้ข้อมูลข่าวสารของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์มีน้อย ดังนั้น แนวคิดทฤษฎีหลักที่ต้องการทดสอบ

ในการศึกษาการนำาเสนอข่าวท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนวันแรกครั้งนี้จึงมีประเด็นที่แตกต่างกันไป
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ในสองรูปแบบ ซึ่งตามทฤษฎีทางการเงิน ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลจะสามารถอธิบายได้ใน

กรณีที่บริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์มีข่าวสารที่ถูกตีพิมพ์ออกไปเป็นจำานวนมากแล้ว ซึ่งช่วยลดความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างฝ่ายที่มีข้อมูลมากกว่า (วาณิชธนกิจ ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์) 

กับอีกฝ่ายท่ีมีข้อมูลน้อยกว่า (นักลงทุนท่ัวไป) ทำาให้ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

ไม่สูงนัก ในขณะที่ทฤษฎีกำาหนดวาระหรือการสร้างความต้องการ ซ่ึงเป็นทฤษฎีในทางการส่ือสาร

มวลชนจะมีความขัดแย้งกัน เนื่องจากหากบริษัทผู้ออกเสนอขายหลักทรัพย์ถูกตีพิมพ์ออกไปเป็น

จำานวนมาก ส่งผลให้เกิดความต้องการในการลงทุนของนักลงทุนที่สูงจะสะท้อนให้ผลตอบแทน

วันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอนั้นเพิ่มขึ้นได้

 ข่าวและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 ข่าวที่สื่อสารจากสื่อถือเป็นแหล่งของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับเหตุการณ์ ปริมาณและบริบท

ของข่าวรวมทั้งความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นของตลาดการเงินมีผลต่อการกำาหนดราคาหลักทรัพย์ 

การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้ลงทุน ความผันผวนของราคาและการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ 

(Mitra & Mitra, 2011) ปริมาณข่าว เน้ือหา รวมทั้งแหล่งที่มาของข่าว ถือเป็นปัจจัยสำาคัญที่มีผล

ต่อการวิเคราะห์ ข่าวจากหนังสือพิมพ์ถือเป็นส่ือหลัก (Mainstream News) ท่ีมีความน่าเช่ือถือมากกว่า

สื่ออื่น (Mitra & Mitra, 2011) งานวิจัยท่ีผ่านมาได้อธิบายว่านักลงทุนมีพฤติกรรมที่จะเลือก

ซื้อหลักทรัพย์ที่อยู่ในความสนใจมาก (Attention-Grabbing Stocks) และพบว่านักลงทุนรายย่อยมี

พฤติกรรมการซื้อหลักทรัพย์ตามความสนใจมากกว่านักลงทุนสถาบัน (Barber & Odean, 2001) 

งานวิจัยที่ได้ข้อสรุปในทางตรงกันข้ามกับ Barber และ Odean (2001) คืองานวิจัยของ Fang และ 

Peress (2009) ที่ศึกษาว่าข้อมูลความครอบคลุมของข่าว (Media Coverage) ช่วยในการพยากรณ์

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้หรือไม่ ผลการทดสอบพบว่า การลงทุนในหุ้นที่ไม่ได้รับความสนใจ

ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหุ้นท่ีได้รับความสนใจอย่างกว้างขวาง (Widely Covered Stocks) ผลท่ีได้น้ี

สอดคล้องกับสมมติฐาน Investor Recognition Hypothesis (Merton, 1987) ท่ีกล่าวไว้ว่าผลตอบแทน

ที่คาดหวังของหลักทรัพย์จะลดลงในกรณีที่หลักทรัพย์นั้นเป็นที่รู้จักดีสำาหรับนักลงทุน

 อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยน้อยมากที่ศึกษาเชื่อมโยงข่าวสารของหลักทรัพย์ไอพีโอกับ

ผลตอบแทนในตลาดรองวันแรก (Bajo & Raimondo, 2017) การศึกษาท่ีเก่ียวข้องกับการนำาเสนอ

ข่าวสารและผลตอบแทนหลักทรัพย์ไอพีโอในต่างประเทศ (Bajo & Raimondo, 2017; Liu, 

Sherman, & Zhang, 2008) ได้พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างปริมาณข่าวสารและผลตอบแทน

วันแรก ซึ่งสะท้อนว่าการนำาเสนอข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นทั้งปริมาณของข่าว ทิศทางของข่าว (Tone) 

ทำาให้เกิดความต้องการหลักทรัพย์มากขึ้นและทำาให้เกิดปรากฏการณ์ผลตอบแทนวันแรกสูงขึ้นได้ 

Da Engelberg และ Gao (2009) ได้ทดสอบว่าความถี่ของการค้นหาข้อความใน Google Search 
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(Google Trends) สามารถอธิบายปรากฏการณ์ผลตอบแทนสูงในวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอได้ 

ผลการวจิยันีส้ะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธข์องความตอ้งการของนกัลงทนุและขอ้มลูทีอ่ยูใ่น Google

Trends นอกจากนั้น ยังมีการศึกษาของ Guldiken Tubber Nair และ Yu (2017) ได้ศึกษา

ผลกระทบของความครอบคลมุของขา่ว (Media Coverage) จากการวดัความนา่เชือ่ถอืของส่ือทางการ

เงินและทิศทางของข่าวที่มีผลต่อการดำาเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ไอพีโอทั้งก่อนและหลัง

จดทะเบียนของหลักทรัพย์ไอพีโอในช่วงเวลาหน่ึงสัปดาห์ผลการศึกษาพบว่า ความน่าเชื่อถือของ

สือ่มอีทิธพิลอยา่งมากตอ่ราคาของหลกัทรพัย ์ในขณะทีท่ศิทางของขา่วในลักษณะของความไมแ่นน่อน

ของสื่อมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์เช่นกัน แสดงให้เห็นถึงการส่งสัญญาณที่ไม่แน่นอนของสื่อ

ส่งผลต่อพฤติกรรมในการลงทุนของนักลงทุนในหลักทรัพย์ไอพีโอได้เช่นกัน

 การศึกษาในประเทศไทยท่ีผ่านมา (Teeraphantuvat, 2010) ได้ศึกษาผลของข่าวที่มีต่อ

ผลตอบแทนหลกัทรพัยท์ัว่ไปโดยวดัความครอบคลมุของขา่วจากการนบัจำานวนขา่วจากส่ือหนงัสือพมิพ์

ที่กล่าวถึงหลักทรัพย์นั้น ผู้ศึกษาทดสอบผลการลงทุนโดยวิธี CAPM และ Fama-French Three 

Factor Model โดยการเข้าซื้อกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความครอบคลุมของข่าวจำานวนน้อย และขายกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีความครอบคลุมของข่าวจำานวนมาก การวัดความครอบคลุมของข่าวของงานวิจัยที่

ผ่านมาประเมินจากจำานวนข่าวที่ตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์เพียงประเด็นเดียว ซ่ึงไม่ได้สะท้อนถึง

ความครอบคลุมของข่าวอย่างชัดเจน เพราะการนับจำานวนข่าวไม่ได้แสดงถึงปริมาณเน้ือหาของส่ือ

ทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ ไมไ่ดแ้สดงวา่ในหวัขอ้ขา่ว 1 เรือ่ง มกีารนำาเสนอขา่วมากนอ้ยเพยีงใด ซึง่ปรมิาณของเนือ้หา

ของสื่อเป็นส่วนสำาคัญของข้อมูล (Pipitsombat, 2008) 

 มูลค่าการประชาสัมพันธ์สะท้อนว่ามูลค่าที่สูงนั้นเป็นการลงทุนเพื่อให้เข้าถึงคนได้ใน

จำานวนมากซึ่งหนังสือพิมพ์ที่มีผู้อ่านเป็นจำานวนมากย่อมคิดราคาเนื้อที่การนำาเสนอข่าวได้ในราคาสูง 

(Pipitsombat, 2008) การได้รับการเผยแพร่ข่าวประชาสัมพันธ์ผ่านสื่อมวลชนนั้น จะทำาให้

สามารถลดคา่ใชจ้า่ยในการซือ้พืน้ทีส่ือ่เพือ่การประชาสมัพนัธข์า่วของบรษิทัได ้ประเดน็ขา่วทีส่ือ่มวลชน

นำาเสนอเป็นสิ่งที่สะท้อนถึงความน่าเชื่อถือของการเป็นข่าวผ่านสื่อสิ่งพิมพ์ได้เพราะข่าวที่ถูกนำาเสนอ

ได้ผ่านการคัดกรองจากสื่อมาแล้ว เรียกได้ว่าพื้นท่ีของข่าวเป็นสิ่งสะท้อนคุณค่าสำาคัญของการเป็น

ข่าว (Harcup & O’Neill, 2010) ทฤษฎีสำาคัญที่อธิบายความสำาคัญของปริมาณข่าวคือทฤษฎีการ

กำาหนดวาระ (Agenda Setting Theory) ท่ีอธิบายว่าส่ือมวลชนสามารถเปล่ียนวาระข่าวให้เป็นกระแส

ของสาธารณชนได้ ซึ่งการนำาเสนอข่าวในปริมาณมากจะทำาให้ผู้รับสารหรือนักลงทุนเข้าถึงข้อมูลของ

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ได้มากขึ้น (McCombs & Shaw, 1972) งานวิจัยที่ผ่านมาก็ได้พบว่าปริมาณ

ข่าวและข้อมูลในเชิงความเห็น (Tone) ท่ีปรากฏในข่าวมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย์ไอพีโอด้วยเช่นกัน Bajo และ Raimondo (2017) พบว่าข้อมูลในเชิงความเห็นมีผลมากขึ้น

เมื่อหนังสือพิมพ์ที่มีชื่อเสียงตีพิมพ์ข่าวไอพีโอนั้น
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 ข้อมูล

 การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ไอพีโอที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 จำานวนทั้งหมด 130 หลักทรัพย์ 

ข้อมูลที่นำามาใช้ในการศึกษาและที่มาของข้อมูลมีรายละเอียดดังนี้

 1. ช่วงเวลาระหว่างยื่นจดทะเบียนถึงวันก่อนเข้าทำาการซื้อขายในตลาดรอง จากเว็บไซต์

สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th)

 2. ราคาเสนอขายและราคาปิดของหลักทรัพย์ไอพีโอ จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (www.set.co.th)

 3. ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ไอพีโอ จากหนังสือชี้ชวนแบบฟอร์ม 69-1

 4. การรายงานของสือ่หนงัสอืพมิพ ์จากฐานขอ้มลูมตชิน (www.matichonelibrary.com) 

ซึ่งมีจำานวนหนังสือพิมพ์ทั้งหมด 25 ฉบับ มีข่าวที่ตีพิมพ์ข่าวหุ้นไอพีโอทั้งหมด 10,287 ข่าว

ตัวแปรในการศึกษา

 ตัวแปรตาม

 ตัวแปรในการศึกษาแบ่งเป็นสามกลุ่มคือตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระหลักที่เกี่ยวข้อง ข่าว

หลักทรัพย์ไอพีโอ และตัวแปรควบคุม (Control Variables) ตัวแปรตามในการวิเคราะห์ครั้งน้ี

คือผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอซึ่งใช้วิธีการวัดเช่นเดียวกับการศึกษาที่ผ่านมา (Allen

& Faulhaber, 1989; Benveniste & Spindt, 1989; Koh & Walter, 1989; Ritter & 

Welch, 2002; Rock, 1986; Welch, 1989)

  อัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial Returns: IR) ของหลักทรัพย์ไอพีโอ คำานวณได้โดย

   IR  = P - OP  x 100
     

OP

 IR คือ อัตราผลตอบแทนวันแรกเป็นอัตราร้อยละของผลต่างระหว่างราคาปิดของ

   หลักทรัพย์ไอพีโอในตลาดรองวันแรก กับราคาเสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอ

   ในตลาดแรกของหลักทรัพย์  

 OP  คือ  ราคาเสนอขาย (Offer Price) ของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 P คือ  ราคาปิดวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ
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  อัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial Returns: IR) คืออัตราผลตอบแทนวันแรกคิดเป็น

อัตราร้อยละของผลต่างระหว่างราคาปิดของหลักทรัพย์ไอพีโอในตลาดรองวันแรกกับราคาเสนอขาย

หลักทรัพย์ไอพีโอในตลาดแรกของหลักทรัพย์ ซ่ึงข่าวสารของหลักทรัพย์ไอพีโอที่ถูกตีพิมพ์ออกไปนั้น 

จะทำาให้ผูเ้สนอขายหลกัทรพัยส์ามารถกำาหนดราคาไดใ้กลเ้คยีงกบัมูลค่าทีแ่ทจ้ริง และอาจจะส่งผลให้

ผลตอบแทนวนัแรกไมส่งูมาก ในมมุมองของการศกึษาครัง้นีข้า่วสารของหลกัทรพัยไ์อพโีอจะไมไ่ดท้ำาให้

ราคาเสนอขายหลกัทรพัยไ์อพโีอสงูข้ึน แตจ่ะชว่ยลดปญัหาของความไมเ่ทา่เทยีมกนัของขอ้มลู สำาหรบั

ในการกำาหนดราคาเสนอขายหลกัทรพัยไ์อพโีอในตลาดแรกจะมคีวามสัมพนัธก์บัระยะเวลาของขา่วสาร 

โดยการกำาหนดราคาในระยะแรกมีลักษณะเป็นช่วงราคาในบางหลักทรัพย์ที่มีการเสนอขายครั้งแรก 

ต่อมาจึงมีการปรับเป็นราคาเดียว ดังนั้น ปริมาณการนำาเสนอข่าวจึงมีผลต่อราคาขายที่เป็นราคาเดียว

 ตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับข่าวประชาสัมพันธ์

 ตัวแปรหลักของการศึกษาคือข้อมูลที่เก่ียวข้องกับข่าวซ่ึงในการศึกษาครั้งน้ีใช้ความ

ครอบคลุมของข่าว (พื้นที่ของข่าว จำานวนข่าว และจำานวนหนังสือพิมพ์) และมูลค่าการประชาสัมพันธ์ 

เป็นตัวแปรในการศึกษาซึ่งรายละเอียดของการวัดตัวแปรแต่ละตัวสรุปได้ดังตารางต่อไปนี้

 

สัญลักษณ์

AREA

T_ARTICLES

N_NEWSPAPER

PR_VALUE

ตัวแปร

พื้นที่ข่าว

จำานวนข่าว

จำานวนหนังสือพิมพ์

มูลค่าการ

ประชาสัมพันธ์ 

(PR Value)

คำาอธิบาย

ขนาดพื้นท่ีของข่าวท่ีได้ลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์กล่าวถึงหลักทรัพย์

ไอพีโอทั้งหมดตั้งแต่หน่ึงวันหลังวันยื่นจดทะเบียนถึงหนึ่งวันก่อน

เข้าซื้อขายในตลาดรอง โดยมีหน่วยวัดเป็น คอลัมน์นิ้ว ซึ่งวัดได้จาก

ความยาว (ตามแนวดิ่ง) เป็นนิ้ว คูณด้วยความกว้าง (ตามแนวนอน) 

เปน็คอลมัน์น้ิวตามมาตรฐานของแตล่ะชือ่หนงัสอืพมิพ ์(1 คอลมันน์ิว้ 

กว้างประมาณ 1.25 นิ้ว)

วัดจากการนำาเสนอเนื้อหาครอบคลุมประเด็นเกี่ยวกับหลักทรัพย์ใน

หนังสือพิมพ์แต่ละฉบับที่ตีพิมพ์ในช่วงเวลาหลังยื่นจดทะเบียนหนึ่ง

วันจนถึงหนึ่งวันก่อนการเข้าซื้อขายในตลาดรอง

วดัจากจำานวนชือ่หนงัสอืพมิพ ์(Name Plate) ทีต่พีมิพข์า่วของบรษิทั

ผู้ออกหลักทรัพย์ในช่วงเวลาหลังยื่นจดทะเบียนหนึ่งวันจนถึงหนึ่งวัน

ก่อนการเข้าซื้อขายในตลาดรอง

มูลค่าของเน้ือท่ีข่าว  คิดจากปรมิาณพืน้ทีข่า่ว (AREA) ในอตัราโฆษณา

ของหนังสอืพมิพแ์ตล่ะฉบบั แลว้คณูดว้ยดชันมีลูคา่การประชาสมัพนัธ ์

(ตามธรรมเนียมวชิาชพีประชาสัมพนัธใ์นประเทศไทย ใชอ้ตัราเทา่กับ

สามเท่าของอัตราค่าโฆษณา)

อ้างอิงจาก

Pipitsombat (2008)

Liu Sherman และ 

Zhang (2008)

Pipitsombat (2008)
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 ตัวแปรควบคุม

 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ท่ีใช้ในการทดสอบคร้ังน้ีคือ ระยะเวลาหลังย่ืน

จดทะเบียนถึงวันซ้ือขายหลักทรัพย์ (FILING_PERIOD) ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (MKT) อายุของกิจการ

(AGE) วัดจากอายุของกิจการนับตั้งแต่วันก่อตั้งจนถึงวันที่เสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอ สินทรัพย์ของ

บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัย ์(ASSET) ความมชีือ่เสยีงของผู้จดัจำาหนา่ยหลักทรพัย ์(REPU) ซึง่ตวัแปรควบคุม

ตา่ง ๆ  นีไ้ดถ้กูใชใ้นการศกึษาทีผ่า่นมาในประเดน็การทดสอบผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรพัยไ์อพโีอ 

(Beatty & Ritter, 1986; Bouis, 2009; Lowry & Schwert, 2002; Vithanage, Neupane, &

Chung, 2016) เพ่ือควบคุมว่าการดำาเนินการจัดจำาหน่ายโดยผู้จำาหน่ายหลายรายจะมีผลต่อผลตอบแทน

วันแรกหรือไม่ งานวิจัยน้ียังได้ใช้ตัวแปรหุ่นเพื่อควบคุมในกรณีการที่หลักทรัพย์ไอพีโอมีผู้จำาหน่าย

หลักทรัพย์หลายราย (Vithanage, Neupane, & Chung, 2016) โดยหลักทรัพย์ไอพีโอที่มี

ผู้จัดจำาหน่ายหลายราย (MLU) มีค่าตัวแปรเท่ากับ 1 และหลักทรัพย์ไอพีโอท่ีมีผู้จัดจำาหน่ายเพียงรายเดียว

(SLU) มีค่าเท่ากับ 0 และตัวแปรหุ่นของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม กำาหนดโดยให้ตัวแปรหุ่นแต่ละตัว

มีค่าเป็น 1 เมื่อเป็นบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์อยู่ในอุตสาหกรรมนั้น ๆ และเมื่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์

อยู่ในอุตสาหกรรมอื่น มีค่าเท่ากับ 0

 งานวิจัยนีี้ศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าประชาสัมพันธ์โดยแยกประเภทหนังสือพิมพ์

ต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ โดยประเภทของหนังสือพิมพ์นั้นสามารถจำาแนกตาม

ลักษณะของเนื้อหาของข่าวที่ตีพิมพ์ในแต่ละหนังสือพิมพ์ ได้ 2 ประเภท ได้แก่ หนังสือพิมพ์ประเภท

ประชานิยม (Popular Newspapers) และหนังสือพิมพ์ประเภทคุณภาพ (Quality Newspapers) 

ในการศึกษาครั้งน้ีข่าวสารท่ีถูกตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์จะออกไปสู่กลุ่มเป้าหมายที่เจาะจงมากขึ้นทำาให้

สามารถแยกประเภทหนังสือพิมพ์เพิ่มออกมาอีกประเภทหนึ่ง คือ หนังสือพิมพ์ประเภทเฉพาะทาง

(Special-Service Newspapers) เหมาะสมกับกลุ่มเป้าหมายที่มีความสนใจพิเศษที่เพิ่มเติม

จากหนังสือพิมพ์ท่ัวไป (Sothasathien, 1990) โดยหนังสือพิมพ์แต่ละประเภทมีความหมาย

ดังนี้ (Siriyuvasak, 2004) 

 1)  หนังสือพิมพ์ประเภทประชานิยม (Popular Newspapers) หมายถึง หนังสือพิมพ์

ที่เน้นการนำาเสนอข่าวที่มีเนื้อหาเร้าอารมณ์และความรู้สึกตื่นเต้น มุ่งเน้นการนำาเสนอข่าวประเภท

ข่าวเบา (Soft News) เน้ือหาข่าวมีผลกระทบต่อกลุ่มคนจำานวนน้อย นอกจากน้ัน รูปแบบการนำาเสนอ

ยังเต็มไปด้วยจินตนาการและมีสีสัน หนังสือพิมพ์ประเภทนี้จะเป็นที่นิยมและแพร่หลายในกลุ่มคน

ทั่วไป ได้แก่ ไทยรัฐ เดลินิวส์ ข่าวสด คมชัดลึก พิมพ์ไทย บ้านเมือง และแนวหน้า
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 2)  หนงัสอืพมิพป์ระเภทคณุภาพ (Quality Newspapers) หมายถงึ หนงัสอืพมิพท์ีน่ำาเสนอ

เนื้อหาเป็นเรื่องราวท่ีมีสาระ ความรู้ ทัศนคติ และมีการวิเคราะห์ มุ่งเน้นการนำาเสนอข่าวประเภท

ข่าวหนัก (Hard News) เนื้อหาข่าวจะมีผลกระทบต่อกลุ่มคนจำานวนมาก หนังสือพิมพ์ประเภทนี้จะ

มีลักษณะไม่หวือหวาหรือเร้าอารมณ์ จะมีการสื่อให้เห็นถึงความคิดเห็นในเชิงเหตุผล ได้แก่ 

มติชน ไทยโพสต์ บางกอกโพสต์ สยามรัฐ โลกวันนี้ โพสต์ทูเดย์ บางกอกทูเดย์ และเดอะเนชั่น

 3)  หนังสือพิมพ์ประเภทเฉพาะทาง (Special-Service Newspapers) หมายถึง หนังสือพิมพ์

ที่มุ่งเน้นเนื้อหาเฉพาะด้านใดด้านหน่ึง และมีกลุ่มเป้าหมายเฉพาะบางกลุ่มเท่านั้น การนำาเสนอ

ข่าวสารต่างๆ จึงมีลักษณะเฉพาะ ได้แก่ กรุงเทพธุรกิจ ประชาชาติธุรกิจ ข่าวหุ้น ทันหุ้น ฐานเศรษฐกิจ 

ดอกเบี้ยธุรกิจ ผู้จัดการรายวัน ผู้จัดการรายสัปดาห์ สยามธุรกิจ และอปท.นิวส์ 

ความสัมพันธ์ระหว่างข่าวประชาสัมพันธ์และผลตอบแทนวันแรก

 ตามที่ได้กล่าวไว้ในส่วนท่ีผ่านมาคือการประชาสัมพันธ์หลักทรัพย์ไอพีโอทำาให้ผู้ลงทุนหรือ

ผู้สนใจในหลักทรัพย์ไอพีโอทราบข้อมูลของหลักทรัพย์มากขึ้น ตามสมมติฐานของความไม่สมมาตร

ของข้อมูลนั้น (Allen & Faulhaber, 1989; Benveniste & Spindt, 1989; Rock, 1986; 

Welch, 1989) เมื่อหลักทรัพย์มีข้อมูลมากปัญหาการกำาหนดราคาเพื่อลดสภาพความไม่สมมาตร

ของข้อมูลจึงลดลงหรือหมดไป ในสภาพเช่นนี้ผู้ขายหลักทรัพย์ไอพีโอจึงไม่จำาเป็นต้องกำาหนดราคาตำ่า

เพื่อจูงใจให้เกิดการซื้อหลักทรัพย์ เมื่อพิจารณาจากสมมติฐานนี้จึงสามารถกำาหนดสมมติฐานได้ว่า 

หลกัทรพัยไ์อพโีอใดทีม่ขีา่วเผยแพรม่ากผลตอบแทนวนัแรกจะตำา่กวา่หลกัทรพัยไ์อพโีอทีม่กีารนำาเสนอ

ข่าวน้อย 

 อยา่งไรกต็ามความสมัพนัธร์ะหวา่งขา่วประชาสมัพนัธก์บัผลตอบแทนสามารถเปน็ไปในทาง

ตรงข้ามตามที่ทฤษฎีทางด้านสื่อสารมวลชนคือทฤษฎีการกำาหนดวาระ (Agenda Setting Theory) 

ที่อธิบายว่าสื่อที่เผยแพร่ออกไปน้ันสามารถเปลี่ยนประเด็นเด่นที่เป็นวาระของข่าวให้เป็นกระแสหรือ

เป็นวาระของสาธารณชนได้ (McCombs & Shaw, 1972) ข่าวจึงเป็นประเด็นที่ทำาให้เกิดความ

ต้องการในหลักทรัพย์ไอพีโอมากข้ึน (Da, Engleberg, & Gao, 2009; Tetlock, 2007) 

ดังน้ัน บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ที่มีความครอบคลุมของข่าวและมูลค่าประชาสัมพันธ์จำานวนมาก 

แสดงใหเ้หน็ถงึการทีส่ือ่ใหค้วามสนใจทีจ่ะตพีมิพข์อ้มลูของบรษิทันัน้ออกสูส่าธารณะ ทำาใหผู้ร้บัขอ้มลู

และนักลงทุนให้ความสนใจ และมีความต้องการลงทุนในบริษัทนั้นมากขึ้น และอาจจะส่งผลให้

ผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอนั้นเพิ่มสูงขึ้นได้เช่นกัน
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 การทดสอบสมมติฐานของการศึกษาได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความครอบคลุมของ

ข่าวและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไอพีโอ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ดังนี้

    (1)

 H
0
 : ความครอบคลุมของข่าว ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 H
1
: ความครอบคลุมของข่าว มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 ความครอบคลุมของข่าว (Media Coverage) ในสมการที่ (1) วัดจากพื้นที่ของข่าว จำานวน

ขา่ว และจำานวนหนงัสอืพมิพ ์(Liu, Sherman, & Zhang, 2008) อยา่งไรกต็าม การวดัความครอบคลมุ

ของขา่วนัน้อาจยงัไมส่ามารถสะทอ้นความสำาคญัของขา่วไดด้เีพราะขา่วทีม่จีำานวนความครอบคลมุมาก

อาจเกดิในหนังสือพมิพ์ทีไ่ม่ได้มีจำานวนผูอ้่านมากหรือมยีอดพิมพม์าก การทดสอบจึงได้เพิ่มตวัแปรคือ 

มลูคา่ขา่วประชาสมัพนัธ ์ในการทดสอบความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรพัยไ์อพโีอโดย

ใช้สมการถดถอยเชิงพหุ ดังนี้

  (2)

 H
0
 :  มูลค่าประชาสัมพันธ์ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 H
1
:  มูลค่าประชาสัมพันธ์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

ผลการศึกษา

 ผลการศึกษาส่วนแรกแสดงสถิติเชิงพรรณนาท่ีอธิบายลักษณะท่ัวไปของข้อมูล เม่ือนำาหลักทรัพย์

ไอพีโอมาวิเคราะห์การกระจายเป็นรายปี พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 การเสนอ

ขายหลักทรัพย์ไอพีโอสูงสุดเกิดขึ้นในปี พ.ศ. 2557 จำานวนจำานวน 37 หลักทรัพย์ และปี พ.ศ. 2554 

มีการเสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอน้อยที่สุด จำานวน 12 หลักทรัพย์ 

 ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ไดแ้บง่เปน็ 2 ตลาด ไดแ้ก ่ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เสนอขาย

หลักทรัพย์ไอพีโอเป็นจำานวนมากท่ีสุด คือ 22 หลักทรัพย์ สำาหรับในตลาด เอ็ม เอ ไอ เสนอขาย

หลักทรัพย์ไอพีโอเป็นจำานวนมากที่สุดในปี พ.ศ. 2557 จำานวน 20 หลักทรัพย์ และใน ปี พ.ศ. 2554 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอเป็น

จำานวนน้อยที่สุดจำานวน 7 และ 5 หลักทรัพย์ตามลำาดับ ตารางที่ 1 แสดงจำานวนหลักทรัพย์ที่เสนอ

ขายต่อสาธารณชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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ตารางที่ 1  ข้อมูลหลักทรัพย์ไอพีโอจำาแนกเป็นรายปีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ

  ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

 ปี พ.ศ. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ รวม

 2554 5 7 12

 2555 8 10 18

 2556 13 15 28

 2557 17 20 37

 2558 22 13 35

 รวม 65 65 130

 

สถิติเชิงพรรณนา

 ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาพบว่า

ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรพัยไ์อพโีอโดยเฉลีย่เทา่กบั 66% โดยมผีลตอบแทนสงูสดุเทา่กบั 200% 

ขณะทีผ่ลตอบแทนตำา่สดุตดิลบ 29% สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 67% คา่เปอรเ์ซนตไ์ทล์ที ่25 และ 

75 เท่ากับ 13% และ 106% ตามลำาดับ

 สำาหรับตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ พ้ืนท่ีของข่าว จำานวนข่าวท่ีตีพิมพ์ จำานวน

หนังสือพิมพ์ที่ตีพิมพ์ และมูลค่าการประชาสัมพันธ์ โดยพื้นที่ของข่าวหลักทรัพย์ไอพีโอมีมูลค่า

โดยเฉลี่ยเท่ากับ 1,248.43 คอลัมน์นิ้ว พื้นที่ของข่าวสูงสุดและตำ่าสุดเท่ากับ 10,506.13 คอลัมน์นิ้ว 

และ 187.89 ตามลำาดับ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1,053.29 คอลัมน์นิ้ว ค่าเปอร์เซนต์ไทล์ที่ 25 

และ 75 เท่ากับ 804.57 คอลัมน์นิ้ว และ 1,384.13 คอลัมน์นิ้ว ตามลำาดับ

 จำานวนข่าวท่ีอ้างถึงบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ที่หนังสือพิมพ์ทุกฉบับตีพิมพ์ในช่วงเวลาหลัง

ยื่นจดทะเบียนหนึ่งวันจนถึงหนึ่งวันก่อนการเข้าซื้อขายในตลาดรองมีจำานวนเฉลี่ย 38.50 ข่าว โดยมี

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีถูกตีพิมพ์เป็นข่าวจำานวนมากที่สุดเท่ากับ 104 ข่าว โดยบริษัทที่ถูกตีพิมพ์

มากที่สุด คือ บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จำากัด (มหาชน) (ICHI) ซึ่งมีระยะเวลาระหว่างยื่นจดทะเบียนถึงวัน

ก่อนการซื้อขาย 280 วัน และมีหนังสือพิมพ์จำานวน 23 ฉบับ ที่ได้ตีพิมพ์เกี่ยวกับบริษัทน้ี ขณะที่

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีถูกตีพิมพ์เป็นข่าวจำานวนน้อยที่สุดเท่ากับ 7 ข่าว ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 18.41 ข่าว ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 75 เท่ากับ 27 ข่าว และ 45.50 ข่าว ตามลำาดับ
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 จำานวนหนังสือพิมพ์ท่ีตีพิมพ์ข่าวของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ในช่วงเวลาหลังยื่นจดทะเบียน

หนึ่งวันจนถึงหนึ่งวันก่อนการเข้าซื้อขายในตลาดรอง มีจำานวนเฉล่ีย 13.98 หนังสือพิมพ์ มีค่าสูงสุด

เท่ากับ 23 หนังสือพิมพ์ และตำ่าสุด 5 หนังสือพิมพ์ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.61 หนังสือพิมพ์ 

ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 75 เท่ากับ 12 หนังสือพิมพ์และ 16 หนังสือพิมพ์ ตามลำาดับ

 สำาหรับมูลค่าการประชาสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ไอพีโอมีมูลค่าโดยเฉล่ียเท่ากับ 7,464,920 บาท 

มูลค่าการประชาสัมพันธ์สูงสุดเท่ากับ 61,082,000 บาท และมูลค่าการประชาสัมพันธ์ตำ่าสุด เท่ากับ 

1,254,680 บาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6,115,500 บาท ค่าเปอร์เซนไทล์ที่ 25 และ 75 

เท่ากับ 4,763,970 บาท และ 8,454,620 บาท ตามลำาดับ

 การศึกษาครั้งนี้ได้เพิ่มตัวแปรควบคุมในแบบจำาลอง ได้แก่ FILING_PERIOD ระยะเวลา

หลงัยืน่จดทะเบยีนถงึวนักอ่นการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ซึง่อาจมผีลตอ่ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรพัย์

ไอพีโอ มีงานวิจัยท่ีทดสอบช่วงระยะเวลาระหว่างยื่นจดทะเบียนและวันซื้อขายพบว่าบริษัทจะเลือก

วนัซือ้ขายวนัแรกของหลกัทรพัยไ์อพโีอในวนัทีต่ลาดมผีลตอบแทนสงูและมคีวามผนัผวนตำา่ นอกจากนัน้

แล้วผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโออาจจะสอดคล้องกับผลตอบแทนกับตลาดได้ด้วย

เช่นกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงได้เพิ่มตัวแปรควบคุมผลตอบแทนตลาด (MKT) ไว้ด้วยเช่นกัน (Bouis, 

2009; Lowry & Schwert, 2002)

 จากการศึกษาของ Beatty และ Ritter (1986) พบว่าความมีชื่อเสียงของผู้จัดจำาหน่าย

หลักทรัพย์มีผลต่อระดับการกดราคา (Underprice) ของหลักทรัพย์ไอพีโอ เน่ืองจากผู้จัดจำาหน่าย

หลักทรัพย์ที่มีชื่อเสียงดีจะมีความน่าเชื่อถือและสามารถจำาหน่ายหลักทรัพย์ไอพีโอให้แก่ลูกค้าของ

ตนเองได้ และลูกค้าจะเช่ือม่ันในหลักทรัพย์ไอพีโอที่ผู้จัดจำาหน่ายนั้นได้เสนอขาย การทดสอบพบว่า

หลักทรัพย์ที่มีผู้จัดจำาหน่ายที่มีชื่อเสียงจะทำาให้ผลตอบแทนวันแรกตำ่า แต่ในระยะยาวน้ันกลับมีผล

ตอบแทนและความสามารถในการทำากำาไรของบริษัทที่ดี นอกจากนั้นยังมีการศึกษาของ Bajo และ 

Raimondo (2017) Guldiken Tubber Nair และ Yu (2017) Liu Sherman และ Zhang (2008) 

และ Mingmaung (2010) ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่กระทบต่อผลตอบแทนวันแรก ซ่ึงความมี

ชื่อเสียงของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย์ไอพีโอ การศึกษานี้จึงได้กำาหนดให้ช่ือเสียงของผู้จัดจำาหน่าย (REPU) เป็นตัวแปรควบคุม

ที่มีผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอด้วย 

 ตัวแปรควบคุมสำาคัญอีกกลุ่มของการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ไอพีโอ

คือลักษณะของกิจการ เช่น อายุของกิจการ (FIRM_AGE) สินทรัพย์ของกิจการ (FIRM_ASSET) 

รวมไปถึงประเภทอุตสาหกรรม (INDUSTRY) เน่ืองจากกิจการแต่ละประเภทที่มีลักษณะแตกต่างกัน

ย่อมจะส่งผลต่อการเปิดเผยข้อมูล และการเข้าถึงข้อมูลของนักลงทุนที่อาจจะเกิดความไม่สมมาตร
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ของข้อมูลได้ ดังน้ัน ลักษณะของกิจการน้ันย่อมจะส่งผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์

ไอพีโอ (Katti & Phani, 2016) ซึ่งการศึกษาของ Bajo และ Raimondo (2017) Guldiken

Tubber Nair และ Yu (2017) และ Liu Sherman และ Zhang (2008) ได้พบความสัมพันธ์อย่าง

มีนัยสำาคัญระหว่างตัวแปรอายุของกิจการ (FIRM_AGE) สินทรัพย์ของกิจการ (FIRM_ASSET) 

และประเภทอุตสาหกรรม (INDUSTRY) กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอเช่นกัน 

การศึกษาครั้งนี้จึงได้นำาตัวแปรลักษณะของกิจการมาใช้เป็นตัวแปรควบคุม โดยตัวแปรทั้งหมด

มีค่าสถิติเชิงพรรณนาดังที่จะได้กล่าวต่อไปนี้

 เมื่อพิจารณาตัวแปรควบคุมซ่ึงได้แก่ ระยะเวลาหลังยื่นจดทะเบียนถึงวันก่อนการซื้อขาย

หลักทรัพย์ (FILING_PERIOD) อายุของกิจการ (FIRM_AGE) สินทรัพย์ของกิจการ (FIRM_ASSET) 

ส่วนแบ่งการตลาดของผู้จำาหน่ายหลักทรัพย์ (REPU) และอัตราผลตอบแทนของตลาด 1 วันก่อนการ

ซือ้ขาย (MKT) พบวา่ ระยะเวลาหลงัยืน่จดทะเบยีนถงึวนักอ่นการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(FILING_PERIOD)

มีระยะเวลาโดยเฉลี่ย 212.96 วัน มีระยะเวลาสูงสุด 1,064 วัน และตำ่าสุด 35 วัน มีส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 139.81 วัน ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 75 เท่ากับ 131 วัน และ 254 วัน ตามลำาดับ 

อายุของกิจการ (AGE) โดยเฉลี่ยมีอายุ 18.15 ปี บริษัทที่มีอายุสูงสุดมีอายุเท่ากับ 51.88 ปี อายุตำ่าสุด

เท่ากับ 0.65 ปี ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.36 ปี ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 75 เท่ากับ 

9.9 วัน และ 26.4 วัน ตามลำาดับ ในส่วนของสินทรัพย์ของกิจการ (ASSET) น้ัน  ค่าเฉล่ียสินทรัพย์กิจการ

เท่ากับ 11,603 ล้านบาท มีสินทรัพย์สูงสุดและตำ่าสุดจำานวน 684,769 และ 128.70 ล้านบาท

ตามลำาดับ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 65,608.60 ล้านบาท ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 

75 เท่ากับ 509.73 ล้านบาท และ 3,998.63 ล้านบาท ตามลำาดับ ส่วนแบ่งการตลาดของ

ผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ (REPU) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.07 มีค่าสูงสุดและตำ่าสุดเท่ากับ 0.16 และ 0 

ตามลำาดับ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.05 ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 75 เท่ากับ 0.02 และ 0.13 

ตามลำาดับ ส่วนผลตอบแทนของตลาด (MKT) โดยเฉล่ียเท่ากับ -0.06% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ

2.87% และผลตอบแทนตำา่สุดเท่ากับ -2.47% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ -0.90% ค่าเปอร์เซ็นไทล์

ที่ 25 และ 75 เท่ากับ -0.49% และ 0.43% ตามลำาดับ 
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ตารางที่ 2  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 ตัวแปร Mean Mode S.D Min Max P25 P75

IR 0.66 2.00 0.67 (0.29) 2.00 0.13 1.06

AREA (คอลัมน์นิ้ว) 1,248.43 187.89 1,053.29 187.89 10,506.13 804.57 1,384.13

T_ARTICLES 38.50 28.00 18.41 7.00 104.00 27.00 45.50

N_NEWSPAPER 13.98 15.00 3.61 5.00 23.00 12.00 16.00

PR_VALUE 7,464.92 1,254.68 6,115.50 1,254.68 61,082.3 4,763.97 8,454.62

('000) (บาท) 

FILING_PERIOD (วัน) 212.96 153.00 139.81 35.00 1,064.00 131.0 254.00

FIRM_AGE (ปี) 18.15 0.65 11.36 0.65 51.88 9.94 24.66

FIRM_ASSET 11,603.9 128.70 65,608.6 128.70 684,769 509.73 3,998.63

(’000’000) (บาท) 

REPU 0.07 0.08 0.05 0.00 0.16 0.02 0.13

MKT (0.0006) 0.0139 0.0090 (0.0247) 0.0287 (0.0049) 0.0043

IR คือ ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ (Initial Returns) PR_VALUE คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์ 
(Public Relation Value) T_ARTICLES คือ จำานวนข่าวทั้งหมด (Total Articles) N_NEWSPAPER คือ จำานวน
หนังสือพิมพ์ท่ีตีพิมพ์ข่าวหลักทรัพย์ไอพีโอ (Number of Newspaper) FILING_PERIOD คือ ระยะเวลาตั้งแต่ยื่น
จดทะเบียนถึงวันซื้อขายหลักทรัพย์ FIRM_AGE คือ อายุของกิจการตั้งแต่ก่อตั้งกิจการจนถึงวันซื้อขายหลักทรัพย์
FIRM_ASSET คือ สินทรัพย์ของกิจการ REPU คือ ส่วนแบ่งการตลาดของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์แสดงถึง
ความมีชื่อเสียง (Reputation) ของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ MKT คือ ผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 1 วันก่อนการซื้อ
ขายหลักทรัพย์

 
สถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนวันแรก

 ตารางที ่3 แสดงการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรพัย์

ไอพีโอแยกตามประเภทของตลาด ซ่ึงแบ่งออกเป็นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบว่า ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจำานวน 56 หลกัทรพัย ์มคีา่เฉลีย่เทา่กบั 42% คา่สงูสดุและตำา่สดุเทา่กบั 200% และ -29% 

ตามลำาดับ ค่ามัธยฐานเท่ากับ 0% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 57% ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 

75 เท่ากับ 2% และ 56% ตามลำาดับ ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ในตลาด เอ็ม เอ ไอ จำานวน 

57 หลักทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 89% ค่าสูงสุดและค่าตำ่าสุดเท่ากับ 200% และ 25% ตามลำาดับ 

ค่ามัธยฐานเท่ากับ 200% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 69% ค่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 25 และ 75 เท่ากับ 

26% และ 148% ตามลำาดับ
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 ผลตอบแทนเฉลี่ยในวันแรกท่ีซ้ือขายในตลาดรองของหลักทรัพย์ไอพีโอที่พบในการศึกษา

นี้นับได้ว่าเป็นผลตอบแทนท่ีสูงมาก (IR) ซ่ึงใกล้เคียงกับผลการศึกษาท่ีผ่านมา เช่น การศึกษาของ 

Parkatt (2559) ที่พบค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไอพีโอ เท่ากับ 61.43% ในช่วงปี 

พ.ศ. 2553-2557 หรือ ช่วงปี พ.ศ. 2528-2535 พบว่าค่าเฉลี่ยผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์

ไอพีโอเท่ากับ 63.49% (Allen, Morkel-Klingsbury, and Paiboonthatakiat, 1999) หรือ

พ.ศ. 2530-2540 พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ไอพีโอ 46.7% (Lonkani, 2000) 

และในชว่งป ีพ.ศ. 2530-2536 ผลการศกึษาผลตอบแทนวนัแรกของไอพโีอพบค่าเฉล่ียของผลตอบแทน

วันแรกเท่ากับ 67.66% (Kim, Kitsabunnarat, & Nofsinger, 2004) 

 อย่างไรก็ตามการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอในบาง

ขณะเวลาของประเทศไทยกลบัพบวา่ ผลตอบแทนวนัแรกมค่ีาไมไ่ดสู้งมาก เช่น  ช่วงป ีพ.ศ. 2541-2548

มีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอเพียง 16.35% (Jaisai , 2006 ) 

เช่นเดียวกับการศึกษาของ Vithessonthi (2008) ที่ศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2543-2548 พบค่าเฉลี่ย

ของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอเท่ากับ 19.97% และการศึกษาของ Chiraphadhanakul 

และ Gunawardana (2005) ที่พบค่าเฉลี่ยของหลักทรัพย์ไอพีโอในช่วงปี พ.ศ. 2543-2547 เท่ากับ 

23.35% 

 การศึกษาของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอในตลาดต่างประเทศยังพบว่า ใน

ประเทศจีนช่วงปี ค.ศ. 1990-2000 มีผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยสูงถึง 256.9% (Azevedo, Guney, 

& Leng, 2018) และประเทศมาเลเซียในช่วงปี ค.ศ. 2008-2012 หลักทรัพย์ไอพีโอมีผลตอบแทน

วนัแรกเฉลีย่เทา่กบั 7.53% (Leong and Sundarasen, 2015) ส่วนในตลาดหลักทรพัยใ์นสหรฐัอเมรกิา 

พบผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 18.40% ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2001 (Ritter, 2003)

 

ตารางที่ 3  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 ตัวแปร N Mean Mode S.D Min Max P25 P75

IR  113 0.66 2.00 0.67 (0.29) 2.00 0.13 1.06

IR_SET 56 0.42 0.00 0.57 (0.29) 2.00 0.02 0.56

IR_MAI 57 0.89 2.00 0.69 (0.25) 2.00 0.26 1.48

IR คือ ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรพัยไ์อพโีอ (Initial Returns) IR_SET คอื ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพยไ์อพีโอ

ในตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย IR_MAI คอืผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรพัยไ์อพโีอในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ
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ความสัมพันธ์ระหว่างข่าวกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 สมมตฐิานทีส่ำาคญัในการศกึษาทีก่ลา่ววา่ขา่วมผีลตอ่ผลตอบแทนวนัแรกนัน้ ถกูนำามาทดสอบ

โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุ (สมการท่ี 1) ผลการวิเคราะห์ข่าวไอพีโอต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์

ไอพีโอพบว่า พื้นที่ของข่าว (AREA) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยสำาคัญกับผลตอบแทน

วันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ ณ ระดับนัยสำาคัญ 0.05 

 ผลการทดสอบในตารางที่ 4 ยังแสดงอีกว่ามูลค่าการประชาสัมพันธ์ (PR_VALUE) มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยสำาคัญกับผลตอบแทนวันแรก (IR) ณ ระดับนัยสำาคัญ 0.00 

เช่นเดียวกับพื้นที่ของข่าว ทำาให้ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ที่กล่าวไว้ว่าความครอบคลุมของข่าวไม่มี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ มูลค่าการประชาสัมพันธ์จึงสัมพันธ์ในทาง

ตรงกันข้ามกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโออย่างมีนัยสำาคัญ กล่าวได้ว่า คุณภาพของการ

กระจายข่าวสารหลักทรัพย์ไอพีโอที่สูงขึ้นนั้นทำาให้ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอลดลง 

ผลทีไ่ดร้บันีอ้ธบิายไดว้า่ความครอบคลมุของขา่วทีม่ากขึน้นัน้ทำาใหข้อ้มลูขา่วสารของหลกัทรพัยไ์อพโีอ

มีมากขึ้นและทำาให้นักลงทุนรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้มากขึ้น ในสภาวะที่มีข่าวสารมากทำาให้ปัญหาความ

ไม่สมมาตรของข้อมูลมีน้อย ผู้ออกหลักทรัพย์และวาณิชธนกิจจึงไม่มีความจำาเป็นที่จะกำาหนดราคา

ในตลาดแรกให้ตำ่า (Underpricing) เพื่อจูงใจให้เกิดการซื้อหลักทรัพย์ ผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย์ไอพีโอมีความครอบคลุมของข่าวมากจึงลดตำ่าลง (Rock, 1986) 

 นอกจากนั้น การทดสอบยังพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญระหว่างผลตอบแทนวันแรก

กับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ลอการึทึมของกิจการ (LOG(ASSET)) และระยะเวลาการยื่นจดทะเบียน

(FILING_PERIOD) โดยสนิทรพัยข์องกจิการมคีวามสัมพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนวนัแรก

ของหลักทรัพย์ไอพีโอ (IR) ณ ระดับนัยสำาคัญ 0.01 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Khananurak 

(2011) และ Liu Sherman และ Zhang (2008) ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการ

กับผลตอบแทนวันแรก แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการที่วัดจากสินทรัพย์ของกิจการที่มีขนาดใหญ่

ส่งผลให้ผลตอบแทนวันแรกลดลง นอกจากนั้นยังพบว่า ระยะเวลาการยื่นจดทะเบียน (FILING_

PERIOD) มคีวามสมัพนัธอ์ยา่งมนียัสำาคญักบัผลตอบแทนวนัแรก โดยมคีวามสัมพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั 

ณ ระดับนัยสำาคัญ 0.05 อธิบายได้ว่าระยะเวลาท่ียาวนานของการจดทะเบียนทำาให้เกิดความไม่แน่นอน

ของข่าวสารสูงจึงทำาให้บริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอ และวาณิชธนกิจ กำาหนดราคาหลักทรัพย์

ไอพีโอตำา่ (Underpricing) และทำาให้ผลตอบแทนวันแรกสูง การศึกษาเก่ียวกับระยะเวลา (Short-Term 

Timing) กบัผลตอบแทนวนัแรกหลกัทรพัยไ์อพโีอพบวา่ บรษิทัจะเลือกวนัทีเ่สนอขายหลักทรพัยว์นัแรก 

(First-Day) ในช่วงที่ตลาดมีผลตอบแทนสูงและมีความผันผวนตำ่า (Bouis, 2009) โดยอาจเป็นไปได้ว่า

ในช่วงระยะเวลาท่ีตลาดมีผลตอบแทนสูง ส่งผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอในทิศทาง
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เดียวกัน นอกจากน้ันยังพบความสัมพันธ์ระหว่างช่วงระยะเวลาการยื่นจดทะเบียนกับผลตอบแทน

วันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอในทิศทางเดียว (Lowry & Schwert, 2002) ซึ่งสอดคล้องกับ

การศึกษาครั้งนี้ 

 อย่างไรก็ตาม ผลการทดสอบพบว่าอายุของกิจการ (FIRM_AGE) ไม่มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนวันแรก เช่นเดียวกับการศึกษาของ Liu Sherman และ Zhang (2008) แต่การศึกษา

ของ Bajo และ Raimondo (2017) พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอายุของกิจการและผลตอบแทน

วันแรก สำาหรับความมีช่ือเสียงของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ (REPU) ไม่พบความสัมพันธ์กับผลตอบแทน

วันแรกเช่นกัน สอดคล้องกับการศึกษาของ Guldiken Tubber Nair และ Yu (2017) Liu Sherman และ

Zhang (2008) และ Mingmaung (2010) แต่แตกต่างจากการศึกษาของ Bajo และ Raimondo 

(2017) ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างความมีชื่อเสียงของผู้จัดจำาหน่ายกับผลตอบแทนวันแรกของ

หลกัทรพัยไ์อพโีอในเชิงบวก นัน่คอืผูจ้ดัจำาหนา่ยทีม่ชีือ่เสยีงมากจะทำาใหผ้ลตอบแทนวนัแรกเพิม่สงูขึน้ 

นอกจากนีย้งัพบวา่ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด (MKT) ไมพ่บความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนวนัแรกของ

หลักทรัพย์ไอพีโอ ส่วนหลักทรัพย์ที่มีผู้จัดจำาหน่ายหลายราย (MLU Dummy) ไม่พบความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนวันแรกในการศึกษา ซึ่งจากการศึกษาของ Vithanage Neupane และ Chung (2016) 

พบความสมัพันธร์ะหวา่งผูจ้ดัจำาหนา่ยหลายรายกบัผลตอบแทนวนัแรก โดยหลกัทรพัยท์ีม่ผีูจ้ดัจำาหนา่ย

หลายรายจะมีผลตอบแทนวันแรกที่ตำ่า ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญของ

ผู้จัดจำาหน่ายหลายรายกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

 การศึกษาในครั้งน้ีพบต่อไปว่าจำานวนข่าว (T_ARTICLES) และจำานวนหนังสือพิมพ์ 

(N_NEWSPAPER) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ 

ซึ่งแตกต่างจากผลการศึกษาบทบาทของความครอบคลุมของข่าวต่อหลักทรัพย์ไอพีโอในตลาด New 

York Stock Exchange (NSYE) และ NASDAQ ที่พบความสัมพันธ์ของจำานวนข่าวที่กล่าวถึงบริษัท

ผู้เสนอขายหลักทรัพย์ว่า บริษัทท่ีมีจำานวนข่าวมากมีผลกระทบอย่างมีนัยสำาคัญต่อการปรับช่วงราคา

หลักทรัพย์ไอพีโอ (Liu Sherman & Zhang 2008) และแตกต่างจากการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างความครอบคลุมของข่าวกับผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด 

ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวพบว่าหลักทรัพย์ที่ไม่มีความครอบคลุมของข่าวสามารถให้ผลตอบแทน

ได้ดีกว่าหลักทรัพย์ท่ีความครอบคลุมของข่าวเป็นจำานวนมาก (Fang & Peress, 2009) ผลการศึกษาน้ี

แสดงให้เห็นถึงความสำาคัญของความครอบคลุมของข่าวที่เกิดจากพื้นที่ข่าวมากกว่าจำานวนข่าวและ

จำานวนหนังสือพิมพ์ 
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ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างข่าวกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

AREA คือ ผลรวมของพื้นที่ของข่าวที่อ้างอิงถึงบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ มีหน่วยเป็น คอลัมน์นิ้ว T_ARTICLES คือ 
จำานวนข่าวทั้งหมด (Total Articles) N_NEWSPAPER คือ จำานวนหนังสือพิมพ์ที่ตีพิมพ์หลักทรัพย์ไอพีโอ (Number 
Newspaper) PR_VALUE คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์ (PR Value) FILING_PERIOD คือ ระยะเวลาตั้งแต่ยื่นจด
ทะเบียนถึงวันซื้อขายหลักทรัพย์ AGE คือ อายุของกิจการตั้งแต่ก่อตั้งกิจการจนถึงวันซื้อขายหลักทรัพย์ ASSET คือ 
สินทรัพย์ของกิจการ REPU คือ ส่วนแบ่งการตลาดของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์แสดงถึงความมีชื่อเสียง (Reputation) 
ของผูจ้ดัจำาหนา่ยหลกัทรพัย ์MKT คอื ผลตอบแทนของตลาดเฉลีย่ 1 วนักอ่นการซือ้ขายหลกัทรัพย,์ MLU คอื ตวัแปรหุน่
ของหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีผู้จัดจำาหน่ายหลายราย ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่าสถิติ  t-statistics โดย ** มีระดับนัยสำาคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 และ *** มีระดับนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.01

ตัวแปร

Constant

AREA

T_ARTICLES

N_NEWSPAPER

PR_VALUE

FILING_PERIOD

LOG(AGE)

LOG(ASSET)

REPU

MKT
 
MLU Dummy

Industry Control
Adjusted R2

Durbin Watson
F-stat

Initial Returns
(1)

 4.430***
 (4.333)
 -0.240**
 (-2.139)

 0.275**
 (2.517)
 0.038
 (0.397)
 -0.421***
 (-3.762)
 0.018
 (0.176)
 0.148
 (1.670)
 -0.035
 (-0.340)
              YES
 0.211
 1.628
 3.143***

Initial Returns
(2)

 4.402***
 (4.226)

 -0.126
 (-1.324)

 0.166
 (1.794)
 0.023
 (0.229)
 -0.401***
 (-3.543)
 0.007
 (0.067)
 0.140
 (1.562)
 -0.080
 (-0.776)
           YES
 0.189
 1.547
 2.864***

Initial Returns
(3)

 4.418***
 (4.226) 

 -0.121
 (-1.258)

 0.145
 (1.597)
 0.042
 (0.436)
 -0.389***
 (-3.424)
 0.006
 (0.160)
 0.138
 (1.535)
 -0.064
 (-0.617)
          YES
 0.188
 1.513
 2.847***

Initial Returns
(4)

 4.413***
 (4.324)

 -0.246**
 (-2.184)
 0.281**
 (2.552)
 0.041
 (0.434)
 -0.419***
 (-3.753)
 0.017
 (0.172)
 0.148
 (1.678)
 -0.032
 (-0.307)
            YES
 0.213
 1.626
 3.163***
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มูลค่าการประชาสัมพันธ์แยกตามช่วงเวลาการเผยแพร่ข่าวในส่ือกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ 

ไอพีโอ

 ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบระหว่างความครอบคลุมของข่าว มูลค่าประชาสัมพันธ์

และผลตอบแทนวันแรก ซึ่งน่าสนใจว่าผลของมูลค่าประชาสัมพันธ์นี้จะเปลี่ยนไปอย่างไรในช่วงเวลา

ต่างๆ ของข่าวก่อนที่จะได้ซื้อขายในตลาดรอง ตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

มูลค่าการประชาสัมพันธ์แยกตามช่วงเวลาการเผยแพร่ข่าวของหลักทรัพย์ไอพีโอที่ปรากฏบนสื่อ

กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ พบว่าช่วงเวลา 1 ถึง 3 วันก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์

ไอพีโอ (PERIOD_1_3) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยสำาคัญกับผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย์ไอพีโอ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาเรื่องมุมมองความเห็น (Tone) ของสื่อที่ส่งผลต่อราคา

หลักทรัพย์ไอพีโอที่ศึกษาความสัมพันธ์ของสื่อในช่วงระยะเวลาต่างๆ ที่กระทบต่อผลตอบแทนวันแรก

ของหลักทรัพย์ไอพีโอ (Bajo & Raimondo, 2017) ผลการศึกษาน้ีได้พบความสัมพันธ์ในวันแรก 

และช่วงระยะเวลา 1 ถึง 3 วันก่อนที่จะซื้อขายหลักทรัพย์ไอพีโอ

 เป็นท่ีน่าสนใจว่ามูลค่าการประชาสัมพันธ์ในช่วงระยะเวลา 1 วันก่อนการซ้ือขาย (Period_1) น้ัน

ไม่ได้มีความสัมพันธ์ท่ีมีนัยสำาคัญต่อผลตอบแทนวันแรกเช่นเดียวกับช่วงเวลาอื่นๆ ได้แก่ ช่วงระยะ

เวลา 4-10 วันก่อนการซื้อขาย (Period_4_10) ช่วงระยะเวลา 11-17 วัน ก่อนการซื้อขาย 

(Period_11_17) และช่วงระยะเวลา 18-24 วัน ก่อนการซื้อขาย (Period_18_24) ที่พบว่ามูลค่า

ประชาสัมพันธ์ไม่มีผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าการประชาสัมพันธ์แยกตามประเภทหนังสือพิมพ์

 สื่อหนังสือพิมพ์ในประเทศไทยแบ่งได้เป็นกลุ่มหนังสือพิมพ์ประชานิยม กลุ่มหนังสือพิมพ์

คุณภาพ และกลุ่มหนังสือพิมพ์เฉพาะทาง ตารางที่ 6 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่า

การประชาสัมพันธ์โดยแยกตามประเภทหนังสือพิมพ์กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ 

พบว่า มูลค่าการประชาสัมพันธ์ของหนังสือพิมพ์ประเภทประชานิยม  (POPULAR) มีความสัมพันธ์

ในทศิทางตรงขา้มอยา่งมนียัสำาคญัตอ่ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรพัยไ์อพโีอ ณ ระดบันยัสำาคญั 0.05 

นอกจากน้ันมูลค่าการประชาสัมพันธ์ของหนังสือพิมพ์ประเภทเฉพาะทาง (SPECIAL) ยังมีความสัมพันธ์

ในทศิทางตรงขา้มอย่างมนียัสำาคญักบัผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรพัยไ์อพโีอ ณ ระดบันยัสำาคัญ 0.05 

เช่นกัน สำาหรับหนังสือพิมพ์ประเภทคุณภาพ (QUAILITY) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับ

ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ
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ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าประชาสัมพันธ์แยกตามช่วงเวลาของสื่อกับผลตอบแทน

  วันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ

PERIOD_1 คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์รวมในหนึ่งวันก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์ PERIOD _1_3 คือ มูลค่าการ
ประชาสัมพันธ์รวมใน 1-3 วันก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์ PERIOD _4_10 คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์รวมใน 4-10 
วันก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์ PERIOD _11_17 คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์รวมใน 11-17 วันก่อนการซื้อขาย
หลักทรัพย์ PERIOD _18_24 คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์รวมใน 18-24 วัน ก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์ FILING_PE-
RIOD คือ ระยะเวลาตั้งแต่ยื่นจดทะเบียนถึงวันซื้อขายหลักทรัพย์ AGE คือ อายุของกิจการตั้งแต่ก่อตั้งกิจการจนถึงวัน
ซื้อขายหลักทรัพย์ ASSET คือ สินทรัพย์ของกิจการ REPU คือ ส่วนแบ่งการตลาดของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์แสดงถึง
ความมชีือ่เสียง (Reputation) ของผู้จัดจำาหนา่ยหลักทรัพย ์MKT คอื ผลตอบแทนของตลาดเฉลีย่ 1 วนักอ่นการซือ้ขาย
หลักทรัพย์ MLU คือ ตัวแปรหุ่นของหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีผู้จัดจำาหน่ายหลายราย ค่าในวงเล็บ คือ ค่าสถิติ t-statistics 
โดย ** มีระดับนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.05 และ *** มีระดับนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.01 

ตัวแปร

Constant

PERIOD_1

PERIOD _1_3

PERIOD _4_10

PERIOD _11_17

PERIOD _18_24

FILING_PERIOD

LOG(AGE)

LOG(ASSET)

REPU

MKT

MLU Dummy

Industry Control
Adjusted R Square
Durbin Watson
F-stat

Initial Returns
(1)

4.323***
(4.180)
-0.126
(-1.367)

 0.131
 (1.444)
 0.047
 (0.481)
 -0.403***
 (-3.569)
 -0.026
 (-0.251)
 0.147
 (1.644)
 -0.101
 (-0.976)
       YES
 0.190
 1.530
 2.876***

Initial Returns
(3)

 4.334***
 (4.148)

 -0.082
 (-0.922)

 0.131
 (1.444)
 0.048
 (0.495)
 -0.405***
 (-3.569)
 -0.016
 (-0.160)
 0.135
 (1.491)
 -0.074
 (-0.710)
         YES
 0.182
 1.540
 2.775***

Initial Returns
(2)

 4.467***
 (4.374)

 -0.212**
 (-2.247)

 0.199**
 (2.147)
 0.037
 (0.387)
 -0.417***
 (-3.744)
 -0.031
 (-0.313)
 0.152
 (1.722)
 -0.078
 (-0.773)
         YES
 0.215
 1.572
 3.190***

Initial Returns
(4)

 4.295***
 (4.117)

 -0.082
 (-0.903)

 0.147
 (1.608)
 0.054
 (0.548)
 -0.407***
 (-3.576)
 -0.015
 (-0.144)
 0.151
 (1.675)
 -0.019
 (-0.173)
       YES
 0.179
 1.554
 2.750*** 

Initial Returns
(5)

 4.180***
 (3.968)

 -0.018
 (-0.180)
 0.138
 (1.509)
 0.047
 (0.476)
 -0.397***
 (-3.401)
 -0.012
 (-0.115)
 0.142
 (1.523)
 -0.080
 (-0.764)
       YES
 0.175
 1.541
 2.694***



ฉัตรรวี ถูกแผน, รวี ลงกานี และ อลิชา ตรีโรจนานนท์ / ผลของการนำาเสนอข่าวต่อผลตอบแทนวันแรก....

จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีท่ี 41 ฉ.161 กรกฎาคม-กันยายน 62 ...64     

ตารางที่ 6  มูลค่าการประชาสัมพันธ์แยกตามประเภทหนังสือพิมพ์

POPULAR คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์ของหนังสือพิมพ์ประเภทประชานิยม QUALITY คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์
ของหนังสือพิมพ์ประเภทคุณภาพ SPECIAL คือ มูลค่าการประชาสัมพันธ์ของหนังสือพิมพ์ประเภทเฉพาะทาง
FILING_PERIOD คือ ระยะเวลาตั้งแต่ยื่นจดทะเบียนถึงวันซ้ือขายหลักทรัพย์ AGE คือ อายุของกิจการตั้งแต่ก่อตั้ง
กิจการจนถึงวันซ้ือขายหลักทรัพย์ ASSET คือ สินทรัพย์ของกิจการ REPU คือ ส่วนแบ่งการตลาดของผู้จัดจำาหน่าย
หลักทรัพย์แสดงถึงความมีช่ือเสียง (Reputation) ของผู้จัดจำาหน่ายหลักทรัพย์ MKT คือ ผลตอบแทนของตลาดเฉล่ีย 1 วัน
ก่อนการซื้อขายหลักทรัพย์ MLU คือ ตัวแปรหุ่นของหลักทรัพย์ไอพีโอที่มีผู้จัดจำาหน่ายหลายราย ตัวเลขในวงเล็บ คือ        
ค่าสถิติ t-statistics โดย ** มีระดับนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.05 และ *** มีระดับนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.01 

ตัวแปร

Constant

POPULAR 

QUALITY

SPECIAL

FILING_PERIOD

LOG(AGE)

LOG(ASSET)

REPU

MKT

MLU Dummy

Industry Control
Adjusted R Square
Durbin Watson
F-stat

Initial Returns
(1)

 4.480***
 (4.395)
 -0.254**
 (-2.336)

 0.280***
 (2.614)
 0.038
 (0.394)
 -0.434***
 (-3.884)
 0.023
 (0.228)
 0.116
 (1.302)
 -0.042
  (-0.411)
      YES
 0.218
 1.618
 3.231***

Initial Returns
(2)

 4.073***
 (3.966)

 -0.204
 (-1.785)

 0.239**
 (2.263)
 0.035
 (0.362)
 -0.385***
 (-3.422)
 0.020
 (0.193)
 0.141
 (1.586)
 -0.039
 (-0.375)
        YES
 0.200
 1.591
 3.006***

Initial Returns
(3)

 4.524***
 (4.390)

 -0.227**
 (-2.049)
 0.269**
 (2.459)
 0.048
 (0.497)
 -0.428***
 (-3.809)
 -0.007
 (-0.071)
 0.161
 (1.811)
 -0.037
 (-0.357)
         YES
 0.208
 1.625
 3.106***
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อภิปรายผล และสรุปผลการวิจัย
 การวจิยันีถ้อืไดว้า่เปน็การวจิยัทีผ่นวกองคค์วามรูใ้นดา้นการสือ่สารมวลชนและดา้นการเงนิ 

สำาหรบัในดา้นการเงนินัน้ประเดน็สำาคญัทีศ่กึษาคอืผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์อพโีอ ซึง่เปน็ทีท่ราบดี

วา่มผีลตอบแทนสงูในวนัทีห่ลกัทรพัยเ์ขา้ซือ้ขายในตลาดรองวนัแรก ถงึแมจ้ะมกีารศึกษาในดา้นการเงนิ

จำานวนมากที่อธิบายปรากฏการณ์นี้แต่พบว่ามีการศึกษาจำานวนน้อยมากที่อธิบายโดยนำาเรื่องข่าวสาร

ประชาสัมพันธ์หลักทรัพย์ไอพีโอมาอธิบาย ส่วนในด้านของการส่ือสารมวลชนน้ันงานวิจัยน้ีได้แสดงให้เห็น

ผลของการประชาสัมพันธ์อย่างเป็นรูปธรรมในมิติของความครอบคลุมของข่าวไม่ว่าจะเป็นพื้นที่ของ

ข่าว จำานวนข่าว มูลค่าประชาสัมพันธ์ หรือ ประเภทของหนังสือพิมพ์ที่นำาเสนอข่าว

 หลักทรัพย์ไอพีโอถือเป็นหลักทรัพย์ท่ีไม่ได้ซ้ือขายในตลาดมาก่อน ข้อมูลข่าวสารของข่าวจึงมีน้อย

ข่าวจึงเป็นข้อมูลสำาคัญในการศึกษาหลักทรัพย์ไอพีโอ อย่างไรก็ตาม มีความเป็นได้ว่าข่าวของไอพีโอ

ที่ปรากฏในสื่อสามารถส่งผลต่อผลตอบแทนในวันแรกได้สองรูปแบบ ตามสมมติฐานความไม่สมมาตร

ของข้อมูลข่าวสารนั้น ความครอบคลุมของข่าวจะสามารถลดความไม่เท่าเทียมของข้อมูลระหว่างฝ่าย

ที่มีข้อมูลมากกว่าคือฝ่ายของบริษัทเจ้าของหลักทรัพย์ไอพีโอ รวมทั้งวาณิชธนกิจและผู้ประกันการ

จำาหน่าย กับอีกฝ่ายที่มีข้อมูลน้อยกว่า ได้แก่ ฝ่ายผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ไอพีโอ ความสามารถลดความ

ไม่สมมาตรของข้อมูลทำาให้ผู้ออกหลักทรัพย์ไม่จำาเป็นต้องต้ังราคาหลักทรัพย์ไอพีโอตำา่ ผลตอบแทนวันแรก

จึงไม่ได้สูง (Allen & Faulhaber, 1989; Benveniste & Spindt, 1989; Rock, 1986; 

Welch, 1989) อยา่งไรกต็าม ผลของความครอบคลมุของขา่วอาจทำาใหเ้กดิความตอ้งการซือ้หลกัทรพัย์

ไอพีโอมากขึ้นตามทฤษฎีในทางการสื่อสารมวลชน (McCombs & Shaw, 1972) หรือทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตร์ (Da, Engleberg, & Gao, 2009; Tetlock, 2007) ที่อธิบายว่าข่าวหรือข้อมูลทำาให้

เกิดอุปสงค์มากขึ้น

 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความครอบคลุมของข่าวกับผลตอบแทนวันแรกของ

หลกัทรพัยไ์อพโีอพบวา่ พืน้ทีข่องขา่วทีต่พีมิพข์องบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยม์คีวามสมัพนัธใ์นทางลบอยา่ง

มีนัยสำาคัญต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ ผลการทดสอบแสดงว่าหลักทรัพย์ไอพีโอที่มี

ความครอบคลมุของขา่วมากกอ่นวนัเสนอขายจะมผีลตอบแทนวนัแรกทีต่ำา่ ซึง่ผลทีไ่ดส้นบัสนนุแนวคดิ

ของความไม่สมมาตรของข้อมูล สอดคล้องกับการศึกษา Fang และ Peress (2009) Liu Sherman 

และ Zhang (2008) ท่ีพบว่าการท่ีบริษัทปรากฏในพ้ืนท่ีข่าวเป็นจำานวนมากทำาให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพย์ และผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอลดลง Liu Sherman และ Zhang 

(2008) อธิบายว่าข้อสรุปน้ีสอดคล้องกับสมมติฐานที่เรียกว่า Investor Recognition Hypothesis 

ของ Merton (1987)
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 นอกจากศึกษาในด้านของความครอบคลุมของข่าวซึ่งเป็นการวัดปริมาณของข่าวแล้ว 

การศึกษาครั้งนี้ยังได้วัดมูลค่าข่าวของบริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ซึ่งมูลค่าข่าวนั้นเป็นตัวแทนของ

การกระจายข้อมูลข่าวสารได้ดีมากน้อยเพียงใด การวัดมูลค่าการประชาสัมพันธ์ประเมินจากพ้ืนท่ีของข่าวคูณ

ด้วยอัตราค่าโฆษณาเฉลี่ยของแต่ละหนังสือพิมพ์แล้วคูณด้วยค่าคงที่ที่แสดงความสำาคัญของหน้าข่าว 

ผลการศึกษาครั้งนี้พบความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยสำาคัญระหว่างมูลค่าการประชาสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ เช่นเดียวกับพื้นที่ของข่าว นับได้ว่าผลการศึกษาสนับสนุน

แนวคิดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้อย่างชัดเจน

 เมื่อแบ่งระยะเวลาของการเสนอข่าวก่อนที่หลักทรัพย์จะเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์

เป็นช่วงระยะเวลาต่าง ๆ และศึกษาผลของความแตกต่างของระยะเวลากับผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย์ไอพีโอ (Bajo & Raimondo, 2017) ก็ได้พบว่า ระยะเวลาในช่วง 1-3 วันก่อนการซื้อขาย

หลกัทรพัยน์ัน้เปน็ระยะเวลาทีข่า่วมผีลมากทีส่ดุตอ่ผลตอบแทนวนัแรก ผลการวจิยันีจ้งึสะทอ้นใหเ้หน็ถงึ

นำา้หนกัของขา่วทีเ่กดิขึน้ในชว่งระยะทีใ่กลก้บัเหตกุารณส์ามารถส่งผลตอ่เหตกุารณน์ัน้ๆ ไดด้กีวา่ในช่วง

ระยะที่ห่างออกไป หรือกล่าวได้ว่าข่าวในช่วง 1-3 วันก่อนที่หลักทรัพย์ไอพีโอจะเข้าซื้อขายเป็นข่าวที่

มีผลต่อตอบแทนหลักทรัพย์ไอพีโอมากที่สุด นอกจากนั้นยังได้พบอีกว่าประเภทของหนังสือพิมพ์ที่มี

ผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโออย่างมีนัยสำาคัญคือหนังสือพิมพ์ในกลุ่มประชานิยม 

(ไทยรัฐ เดลินิวส์ ฯลฯ) และหนงัสอืพมิพเ์ฉพาะทางในดา้นเศรษฐกจิ (กรงุเทพธรุกจิ ฐานเศรษฐกจิ ฯลฯ) 

 การศึกษาคร้ังน้ีนับได้ว่าเป็นประโยชน์อย่างมากต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ไอพีโอ 

ประเดน็ทีเ่หน็เดน่ชดัคอืผลตอบแทนหลกัทรพัยไ์อพโีอวนัแรกนัน้ไมไ่ดแ้ปรผนัในทางเดยีวกนักบัความ

ครอบคลุมของข่าว หลักทรัพย์ไอพีโอที่มีความครอบคลุมของข่าวสูงไม่ได้ทำาให้ผู้ลงทุนได้รับ

ผลตอบแทนที่สูงในวันแรก บริษัทที่เป็นผู้ออกหลักทรัพย์หรือวาณิชธนกิจทราบได้ว่านำ้าหนักของข่าว

ที่ลดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ดีคือข่าวในช่วง 1-3 วันก่อนหลักทรัพย์ไอพีโอเข้าซื้อขายในตลาด

รองและเป็นข่าวท่ีนำาเสนอในหนังสือพิมพ์ประชานิยมและหนังสือพิมพ์เฉพาะทางในทางเศรษฐกิจ 

ขณะเดยีวกนัผลการศกึษาครัง้นีส้ะทอ้นใหเ้หน็ถงึประโยชนท์ีบ่รษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยไ์ดร้บัจากการเสนอ

ขายหลักทรัพย์ไอพีโอได้รับ โดยบริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอสามารถใช้การนำาเสนอข่าวสาร

ของบริษัทจดทะเบียน เพื่อไม่ให้ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอนั้นสูงเกินไป ซึ่งเป็นการลด

ตน้ทนุทางการเงนิของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัย ์โดยเฉพาะช่วงเวลา 1-3 วนักอ่นการซือ้ขายในตลาดรอง 

ซึง่การทีบ่รษัิทถกูตพีมิพข์อ้มลูขา่วสารออกไปเปน็จำานวนมาก ทำาใหผ้ลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรพัย์

ไอพีโอนั้นไม่สูงเกินไป
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  ผลการศึกษาท่ีพบในคร้ังน้ีต่างจากการศึกษาอ่ืนท่ีพบว่าความครอบคลุมของข่าวท่ีมีจำานวนมาก

มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ (Liu, Sherman, & 

Zhang, 2008) ความแตกต่างของผลการศึกษาที่พบในตลาดหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันนี้เป็นประเด็นที่

น่าสนใจของการศึกษาในอนาคตต่อไป รวมถึงประเด็นของผลตอบแทนหลักทรัพย์ไอพีโอในระยะยาว

หลงัจากทีไ่ดเ้ขา้ซือ้ขายในตลาดรองแลว้กย็งัคงมคีำาถามงานวจิยัทีร่อคอยคำาตอบทีช่ดัเจนจากงานวจิยั

ที่ต่อเนื่องกันนี้
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