
สรุปผลการสืกษา

ผลการศ ึกษาว ิจ ัย เร ื่อง ข ่าวล ือในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยและอ ิทธ ิพลท ี่ม ีต ่อ 
การต ัดส ินใจลงท ุนของน ักลงท ุน ได ้สร ุปผลการศ ึกษาได ้ต ังน ี้

ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง

นักลงท ุนผ ู้ตอบคำถาม เป ีนน ักลงท ุนรายย่อยจำนวน 150 คน ส ่วนใหญ ่เป ีนน ักลงท ุน 
เพศชาย เพศหญิงร้อยละ 46.00 ส่วนใหญ่มีอายุเฉลี่ย 26-35 ปี คิดเปีน'ร้อยละ 52.60 สำหรับ 
ด ้านการศึกษาส่วนใหญ ่ม ีว ุฒ ิการศึกษาในระตับปริญญาตรี ร้อยละ 64.00 ส ่วนใหญ ่ม ีอาช ีพเป ็น 
ล ูกจ ้างบริษ ัทเอกชน ร้อยละ 61.30 ม ีรายได ้เฉล ี่ยต ่อเด ือน 20,000-40,000 บาท ร้อยละ 55.31 
เป ็นคนโสดและผู้สมรสแล้ว ในล ัดส ่วนท ี่ไม ่แตกต ่างล ันน ัก เป ็นน ักลงทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว

พฤติกรรมการลงทุน

สำหรับล ักษณ ะหรือพฤต ิกรรมในการซ ื้อขายห ุ้นของน ักลงท ุนจะเป ็นป ัจจ ัยบ ่งช ี้ว ่าน ักลง 
ท ุนรายใดเป ็นน ักลงท ุนระยะยาวหรือเป ็นน ักเก ็งกำไร กล่าวคือ นักลงทุนระยะยาวมักจะสนใจ 
และมุ่งหว ังผลกำไรในระยะยาวท ี่ยาวนานพอสมควร ส ่วนน ักลงท ุนท ี่เก ็งกำไรหรือระยะส ั้น  มักจะ 
สนใจผลตอบแทนจากการซ ื้อขายในระยะเวลาส ั้นๆ

น ักลงท ุนท ี่ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ ่จะเป ็นน ักลงท ุนท ั้งสองประเภทเท ่า ๆล ัน ร้อยละ 
60.00 รองลงมาคือน ักลงท ุนระยะสั้น ร้อยละ 30.00 ส่วนนักลงทุนระยะยาว ร้อยละ 10.00

จากการวิจ ัยพบว่า น ักลงท ุนท ุกประเภทท ี่เข ้ามาลงท ุนในตลาดหล ักทรัพย ์ มีสิ่งจูงใจที่จะ 
เข ้ามาลงทุน คือ ก ํไรจาก การซ ื้อขาย ร้อยละ 70.76 รองลงมาคือ เงินป ันผล ร้อยละ 16.70 
น ักลงท ุนส ่วนใหญ ่พ ิจารณ าและต ัดส ินใจลงท ุนและชะลอการลงท ุน เน ื่องจากม ีการเคล ื่อนไหว 
ของราคาหุ้นเป ็นป ัจจ ัยท ี่สำค ัญ โดยส่วนใหญ ่น ักลงท ุนจะพ ิจารณาว่า การเคล ื่อนไหวของราคา 
หล ักทร ัพย ์สามารถม ีเกณ ฑ ์ท ี่จะส ูงข ึ้นหร ือลดลงหร ือไม ่ เพราะโดยธรรมชาต ิของการลงท ุนซ ื้อ 
ขายหล ักทรัพย ์ ก ็คงจะเก ิดจากหลักการค ้าง ่ายๆค ือ การซ ื้อถ ูกขายแพง เม ื่อห ุ้นท ี่ดนถ ืออย ู่ได ้
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ปรับต ัวส ูงข ึ้น  ก ็จะเทขายห ุ้นท ี่ถ ือไว ้ เพ ื่อสร้างผลกำไรให ้ได ้มากท ี่ส ุด และเม ื่อราคาหล ักทรัพย ์ 
ปรับต ัวลดลง น ักลงท ุนอาจจะพ ิจารณาตัดส ินใจขายก่อนที่ห ุ้นของตนจะติดลบ

และส ิ่งหน ึ่งท ี่จะเป ็นต ัวช ่วยให ้น ักลงท ุนสามารถประเม ินท ิศทางของการข ึ้นลงของหล ัก  
ทร ัพ ย ์ ค ือการแสวงหาข ้อม ูลข ่าวสาร ท ั้งท ี่เป ็นทางการและข่าวล ือ จะพบว่าน ักลงท ุนให ้ความเช ื่อ 
ถ ือข ่าวลือ จากหน ังส ือพ ิมพ ์มากท ี่ส ุด และเจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์ เป ็นอันต ับรองลงมา

แหล่งข้อมูลท่ีใซในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์

ข ั้นตอนท ี่สำต ัญ ประการหน ึ่งในกระบวนการของการต ัดส ินใจ ก ็ค ือการแสวงหาข ้อม ูล 
ข ่าวสาร ซ ึ่งแหล่งข ้อม ูลข ่าวสารท ี่ส ่วนมากน ักลงท ุนจะให ้ความสำคัญมีอย ู่ 3 ประการคือ

1. แ ห ล ่งข่าวท่ีอยู่ใน ร ูป ข อ งนิติบุคคล ได ้แก ่ ข ้อม ูลท ี่เสนอโดยตลาดหล ักทร ัพย ์ บริษ ัท 
จดทะเบ ียน บริษ ัทสมาชิก และหน่วยงานราชการท ี่เก ี่ยวข ้อง

2. แ ห ล ่งข่าวท่ีเป ็นบุคคล ได ้แก ่ เจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์ เพ ื่อนในห้องค้า ญาติพ ื่น ัอง

3. แ ห ล ่งข่าวจากล่ือมวลชน  ได ้แก ่ หน ังส ือพ ิมพ ์ธ ุรก ิจ ว ิทย ุ โท รท ัศน ์

จากการวิจ ัยพบว่า แหล ่งข ่าวต ังกล ่าวข ้างต ันท ี่น ักลงท ุนต ้องการและแสวงหาข ้อม ูลมาก 
ที่สุด ได ้แก ่ แหล ่งข ่าวจากสื่อมวลชน และเจ ้าหน ้าท ี่โบรณ กอร์ เป ็นอ ันด ับรองลงมา ส ่วนเพ ื่อน 
ในห้องค้า ก ็ม ีส ่วนท ี่จะเป ็นแหล่งแสวงหาข ้อม ูล ได ้เพ ียงเล ็กน ้อย

สำหร ับป ัจจ ัยแหล ่งข ่าวท ี่น ักลงท ุน เล ือกต ัดส ินใจ ก ็ค ือความน ่าเช ื่อของแหล ่งข ่าวสาร 
รองลงมาคือ ท ันต ่อเหต ุการณ ์ ซ ึ่งโดยความเป ็นจร ิงแล ้ว การถ ่ายทอดข ่าวสารท ี่เป ็นทางการ
แม ้จะพยายามนำเสนอข่าวสารต่างๆ และพยายามกระจฺายข่าวสารให ้ท ั่วถ ึง แต่มักจะข้า
ม ีความคาดเคลื่อน ข ้อม ูลข ่าวสารไม ่ถ ูกต ้อง จ ึงเป ็นส ่วนหน ึ่งท ี่ฑำให ้เก ิดช ่องว ่างและส ่งผลให ้ 
เก ิดข่าวลือ เพราะโดยธรรมชาต ิของข ่าวล ือจะม ีการแพร่กระจายไปไค ้ท ั่วถ ึงและรวดเร ็วมากกว่า 
ข ่าวท ี่เป ็นทางการ

จากการศ ึกษาของ สุเมธ จงศรีสวาท (2539) พบว่าน ักลงท ุนส ่วนใหญ ่ใช ้ป ัจจ ัยด ้าน 
ความท ันต ่อเหต ุการณ ์ของข้อม ูลข ่าวสารในการต ัดส ินใจเล ือกใช ้แหล ่งข ่าว เพราะในการซ ื้อขาย
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หล ักท ร ัพ ย ์ หากได ้ร ับข ้อม ูลข ่าวสารช ้ากล ่าวคนอ ื่น  ก ็อาจจะทำให ้พลาดโอกาสในการทำกำไร ใน 
ทางตรงก ันข ้ามก ็อาจจะทำให ้เก ิดความเส ียหายแก ่ห ุ้นในพอร์ตท ี่ตนถ ืออย ู่ หากราคาห ุ้นตกแล ้ว 
ทำการขายไม ่ท ัน

การร้บรู้ข่าวลือของน้กลงทุน

เป ็นท ี่ทราบก ันด ีอย ู่แล ้วว ่า การลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ เป ็นก ิจกรรมของการซ ื้อขาย 
หล ักทร ัพย ์ ย ่อมมีความเสี่ยงไม ่มากก็น ้อย น ักลงท ุนจำนวนมากจะต้องพยายามหลีกเล ี่ยงความ 
เส ี่ยงท ี่จะเก ิดข ึ้น ตามหลักการแล้วการท ี่จะต ัดส ินใจลงท ุนซ ื้อขายห ุ้น น ักลงท ุนควรพ ิจารณา
ข้อม ูลก ่อนท ี่จะลงท ุน และน ักลงทุนบางคนก็ม ักจะนำเอาข่าวลือมาใช ้ร ่วมกับการต ัดสินใจในการ 
ลงทุน

ในการว ิจ ัยคร ั้งน ี้ ได ้สอบถามน ักลงท ุนในเร ื่องข ่าวล ือท ี่เก ิดข ึ้นในตลาดหล ักทรัพย ์ โดย
แบ ่งข ่าวออกเป ็นประเภทๆ ปรากฎว่า ข ่าวล ือเก ี่ยวก ับการสถาบ ันการเง ินล ้ม เป ็นข ่าวล ือท ี่น ักลง
ท ุนให ้ความสำคัญในเรื่องน ี้มากที่ส ุด รองลงมาคือ ข ่าวล ือท ี่เก ี่ยวก ับเศรษฐก ิจ และลำดับท้ายสุด
คือ ข ่าวล ือท ี่เก ี่ยวก ับการเม ือง 

£

จากการว ิเคราะห ์และส ังเกต และเปร ียบเท ียบการร ับร ู้ข ่าวล ือระหว ่างน ักลงท ุนท ั้ง 3 
ประเภท จะพบว่า น ักลงท ุนระยะสั้น จะให ้ความสำคัญของข่าวล ือท ุกประเภท ท ี่สามารถเก ิดข ึ้น  
ในตลาดหล ักทรัพย ์ เพราะเป ็นปกต ิว ิส ัยของน ักลงท ุนประเภทน ี้ จะซ ื้อเร ็วและขายเร็ว เมื่อเกิด 
ข ่าวล ือหรือว ิกฤตใด ๆก็ดาม น ักลงท ุนประเภทน ี้จะหล ีกเล ี่ยงความเส ี่ยงหรือขาดท ุน

สำหรับน ักลงท ุนท ั้งสองประเภท จะรับรู้ข ่าวล ือไม ่แตกต่างจากนักลงท ุนระยะสั้น



114

ส่วนนักลงทุนระยะยาว จะเป ็นน ักลงท ุนท ี่ไม ่ค ่อยต ื่นตระหนกต ่อข ่าวล ือ เพราะน ักลงท ุน 
ประเภทน ี้จะถ ือห ุ้น ไว ้นาน ซึ่งจะมากกว่า 6 เด ือนขึ้นไป ม ักจะม ีเป ัาหมายการลงท ุนเพ ื่อหวัง 
เงินป ันผลเส ียเป ็นส ่วนใหญ ่ จากการว ิจ ัยของการรับรู้ข ่าวล ือ จะพบว่าม ีเพ ียงบางเร ื่องเท ่าน ั้นท ี่ 
น ักลงท ุนประเภทน ี้ให ้ความสำค ัญ  น ั้นก ็ค ือ ่ ข ่าวล ือท ี่เก ี่ยวก ับการดำเน ินงานของบร ิษ ัทจด  
ทะเบียนในตลาด โดยเฉพาะข ่าวล ือเร ื่องสถาบ ันการเง ินล ้ม และข่าวล ือเก ี่ยวก ับเศรษฐก ิจท ี่เก ี่ยว 
เน ื่องก ับธ ุรกรรมระหว่างประเทศ

เม ื่อพ ิจารณ าและวิเคราะห ์ข ่าวล ือประเภทต ่างๆ ท ี่เก ิดข ึ้นในตลาดหล ักทร ัพย ์ เพ่ือนำ 
การเก ็บรวบรวมข ่าวจากการต ัดข ่าว ระหว่างปี 2539 ถึง กลางปี 2540 มาศึกษาเปรียบเท ียบก ับ 
การตอบแบบสอบถามของน ักลงท ุน พบว่า ข ่าวล ือเก ี่ยวก ับในตลาดหล ักทร ัพย ์ ได ้เก ิดข ึ้นใน 
ตลาดมากกว่าข ่าวล ือประเภทอื่นๆ โดยท ี่สาเหต ุของการเก ิดข ่าวล ือ เก ิดจากการท ี่น ักลงท ุนม ี
ความกลัว ความไม่ม ั่นใจ และข ่าวต ่างๆในช ่วงเวลาต ังกล ่าวไม ่ม ีความช ัดเจนเท ่าท ี่ควร ซึ่ง
สามารถสร้างความคลุมเครือให ้ก ับน ักลงท ุน

ผลการศ ึกษาข้างต ันแสดงให ้เห ็นว ่า ป ัจจ ัยข่าวล ือต ่างๆ จะม ีผลกระทบต่อความผ ันผวน 
ของด ัชน ีราคาหล ักทร ัพย ์ อย ่างไรก ็ตามข่าวล ือและระต ับของผลกระทบจะมีมากหรือน ้อยจะแตก 
ต ่างก ันในสภาวะเศรษฐก ิจในแต ่ละช ่วงเวลา และสามารถมีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคา 
หล ักทรัพย ์จร ิงตามท ี่ม ีความเช ื่อและกล ่าวอ ้างก ัน

ความต้องการข่าวสารในแต่ละประเภทกับสภาวะตลาดหล้กทรัพย์

จากการศ ึกษาพบว่า น ักลงท ุนท ุกประเภทม ีความต ้องการข ้อม ูลข ่าวสารท ี่เป ็นทางการ 
ในช ่วงท ี่ตลาดค ึกค ัก ปกต ิและซบเซามากกว่า ในช ่วงท ี่ตลาดวิกฤต เพราะในช ่วงท ี่ตลาดวิกฤต 
น ักลงท ุน ส ่วน ให ญ ่จะไม ่เข ้าท ำก ารซ ื้อ ขาย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ โดยจะรอด ูอย ู่นอกตลาดเส ียมากกว ่า 
เพราะผลที่ไต ัอาจจะไม ่ค ุ้มค ่าก ับการเข ้ามาลงท ุน และในช่วงตลาดวิกฤตนั้น น ักลงทุนมักจะ
สนใจในข่าวใหญ่ ของสถานการณ ์ เช ่นข่าวลือ ท ี่เข ้ามากระทบ จนทำให ้ตลาดตกอยู่ในสภาวะ 
ว ิกฤต ต ังน ั้นจ ึงม ีการใช ้ข ้อม ูลข ่าวเป ็นทางการน ้อยกว่าในช ่วงภาวะตลาดค ึกค ัก ภาวะตลาด
ปกติ โดยท ี่ช ่วงตลาดค ึกค ักหร ือปกต ิน ั้น  การใช ้ข ้อม ูลข ่าวเป ็นทางการ จะเป ็นข ้อม ูลท ี่ช ่วยให ้น ัก 
ลงท ุนใช ้ประกอบการต ัดส ินใจซ ื้อขายหลักทรัพย ์!ต ้อย ่างมาก
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เม ื่อนำสภาวะตลาดและความต้องการข ่าวมาศึกษาน ักลงท ุนโดยแบ่งศ ึกษาระหว่างระด ับ 
การศึกษา พบว่า เมื่อสภาวะตลาดปกติ ค ึกค ักและซบเซา น ักลงท ุนท ุกระด ับการศ ึกษาก ็ย ังคง 
ต ้องการข ่าวเป ็นทางการมากท ี่ส ุด และในภาวะที่ตลาดวิกฤต นักลงท ุนจะนำข่าวลือมาคัดสินใจ 
ในการช ื้อขาย โดยเฉพาะน ักลงท ุนท ี่ม ีระด ับการศ ึกษาท ี่ต ํ่ากว ่าปริญญ าตรี จะให้ความสำคัญมาก 
ที่สุด และเป ็นที่นำแปลกว่า น ักลงท ุนท ี่ม ีการศ ึกษาสูงกว่าปริญญาตริ ก ็นำป ัจจัยข่าวลือมาใชใน 
ยามท ี่ตลาดวิกฤตเข ่นก ัน

ความน่าเชื่อถือของข้อมูลและการให้นาหนักความน่าเชื่อถือต่อข้อมูลข่าวสาร

นักลงท ุนให ้น ํ้าหน ักความนำเช ื่อถ ือต ่อข ้อม ูลข ่าวสารต ้านการคาดการณ ์จากการใช ้ป ัจจ ัย 
พ ื้นฐานและป ัจจ ัยต ้านเทคน ิคโดยน ักว ิเคราะห ์ รองลงมาคือ การรายงานข่าวและบทความจากสื่อ 
มวลชน ส่วนคอลัมน ์ส ังคมหุ้น และข่าวจากญาติพ ี่น ้อง น ักลงท ุนให ้น ํ้าหน ักความนำเช ื่อเป ็น 
ลำคับสุดท้าย

การทดสอบสมมติฐาน

สมมติฐานที่1 ป ัจจ ัยส ่วนบ ุคคลทำให ้ความเช ื่อถ ือข ่าวล ือแดกต่างก ัน

ร ิ. 1 น ักลงท ุนเพศชาย ม ีความต้องการและให ้ความนำเชื่อถ ือต ่อข ่าวลือ เมื่อตลาดฯอยู่ 
ในสภาพท ี่ว ิกฤต มากกว่าน ักลงท ุนเพศหญ ิง อาจจะเป ็นเพราะโดยธรรมชาติของเพศชายม ักจะม ี 
อ ุปนิส ัยส ่วนคัวค ือ ชอบความเส ี่ยงเพราะน ักลงท ุนเพศชายกล้าท ี่จะเล ือกลงท ุนในทางท ี่เส ี่ยงมาก 
ถ ้าไต ้กำไรมาก และมักจะแสวงหาข้อม ูลข่าวสารจากแหล่งข ่าวต ่าง ๆให ้ไต ้มากท ี่ส ุด เพ ื่อสามารถ 
นำมาประกอบการต ัดสินใจไต ้มากที่ส ุด และอาจจะมีความกลัว เซ ่นกล ัวว ่าจะขายห ุ้นไม ่ไต ้ กลัว 
ว ่าขายแล้วห ุ้นจะชื้นต ่อ ฯลฯ ความกลัวทำให้การตัดสินใจละล้าละลัง ไม ่แน ่วแน ่ ซ ึ่งก ็สอดคล้อง 
ก ับทฤษฏ ีการแสวงหาข ้อม ูลข ่าวสาร และพฤติกรรมการคัดสินใจ

1.2 น ักลงท ุนเพศหญ ิง จะใช้ประโยชน์จากข่าวลือ จากแหล ่งข ่าวหน ังส ือพ ิมพ ์มากกว่า 
เพศชาย รองลงมาคือ แหล ่งข ่าวจากเจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์และโทรท ัศน ์ ซ ึ่งผลท ี่ไต ้ก ็สอดคล ้องก ับ 
ทฤษฏี การแสวงหาข่าวสาร เพราะธรรมชาต ิของน ักลงท ุนเพศหญ ิง อาจมีการตัดสินใจที่ย ังไม ่ 
เด ็ดขาดและชัดเจน พอเข ้ามาลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ จ ึงเกาะต ิดข ่าวและคำชี้แนะของคนข้าง 
เคียง เป ็นการคัดส ินใจแบบ "เขาบอกมา'' หรือข ่าวท ี่บอกต่อก ันมา
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1.3 ระด ับการศ ึกษาของน ักลงท ุนก ับการใช ้ประโยชน ์และความต ้องการใช ้ข ่าวล ือ จะพบ 
ว่า ในขณะท ี่สภาพตลาดว ิกฤต นักลงท ุนท ี่ม ีระด ับการศ ึกษาตํ่ากว่าปริญญาตรี จะม ีความเชื่อถ ือ 
ต ่อข่าวลือมากที่ส ุด อาจจะเปีนเพราะ น ักลงท ุนเหล ่าน ี้ม ีการศ ึกษาท ี่ไม ่ส ูงมากน ัก และไม่มีความ 
ร ู้ความสามารถในการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลจากป ัจจ ัยพ ื้นฐานและป ัจจ ัยทางเทคน ิค  และต ้องพ ึ่งพา 
อาศ ัยข ่าวต ่างๆ จากเพ ื่อนในห ้องค ้า เจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์ เพราะน ักลงท ุนเหล ่าน ี้ ค ิดว่าบุคคล 
เหล ่าน ี้ เป ็นบ ุคคลที่ม ีความน่าเช ื่อถ ือ เช ่น เจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์ เพราะเป ็นอาชีพท ี่ให ้คำแนะน ่า 
และวิเคราะห ์การลงท ุนได ัด ี ซ ึ่งสอดคล ้องก ับทฤษฏ ีความน ่าเช ื่อถ ือของแหล ่งข ่าว ส ่วนนักลง 
ท ุนท ี่ม ีระด ับการศ ึกษาส ูงกว ่าปร ิญ ญ าตร ี ก ็ม ีความเช ื่อถ ือข ่าวล ือเม ื่อสภาพตลาดว ิกฤต เป็น 
เพราะน ักลงท ุนประเภทน ี้จะม ีความร ู้ความสามารถในการว ิเคราะห ์ท ั้งป ัจจ ัยพ ื้นฐานและป ัจจ ัย  
ทางด ้านเทคน ิคเป ็นอย ่างด ี และเม ื่อม ีข ้อม ูลข ่าวสารใดๆก ็ตาม เช ่นข ่าวล ือเช ้ามา น ักลงท ุน 
ประเภทนี้ก ็ไม ่อาจละเลยที่จะให ้ความสนใจ เพราะข ่าวล ือบางข ่าวสามารถท ี่จะช ่วยทำกำไรได ัด ีท ี 
เดียว

สมมติฐานท่ี 2 สภาวะตลาดท่ีแตกต่างก ัน ทำให ้ข ่าวล ือม ีอ ิทธ ิพลต ่อพฤต ิกรรมการลงท ุน

นักลงทุนระยะยาว ระยะสั้น และนักลงทุนทั้ง 2 ประเภท ม ีความต้องการข ้อม ูลข ่าวสารท ี่ 
เป ็นทางการในช ่วงท ี่ตลาดปกติ และคึกคัก มากกว่าในช่วงท ี่ตลาดวิกฤต เพราะในช่วงท ี่ตลาด 
ว ิกฤต น ักลงท ุนส ่วนใหญ ่จะไม ่เช ้าทำการซ ื้อขายหล ักทรัพย ์ เพราะผลที่ได ัอาจจะไม ่ค ุ้มคำกับ 
การเช ้าไปลงท ุน และในช่วงตลาดวิกฤตนั้นน ักลงท ุนม ักจะสนใจ ในข ่าวใหญ ่ของสถานการณ ์ท ี่ 
เช ้ามากระทบจนทำให ้ตลาดอย ู่ในสภาวะท ี่ว ิกฤต ด ังน ั้นจ ึงม ีการใช ้ข ้อม ูลข ่าวสารท ี่เป ็นทางการ 
น ้อยกว่าในช่วงภาวะตลาดปกติและค ึกค ัก โดยท ี่ในช ่วงตลาดปกต ิและค ึกค ักน ั้น การใช้ข ้อมูล 
ข ่าวสารท ี่เป ็นทางการจะเป ็นข ้อม ูลท ี่ช ่วยให ้น ักลงท ุนใช ้ประกอบการต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์ 
ไต ้เป ็นอย ่างด ี น ักลงท ุนท ุกประเภทม ีความต ้องการข ่าวสารต ้านข ่าวล ือในช ่วงท ี่ตลาดว ิกฤต
มากกว่าในช่วงตลาดปกติและค ึกค ัก ซ ึ่งข ่าวล ือม ักจะอย ู่ค ู่ก ับตลาดหลักทรัพย ์ บางครั้งเม ื่อราคา 
ห ุ้นพ ุ่งส ูงข ึ้นหรือตกลงอย ่างมากและรวดเร ็ว จะม ีการหาสาเหต ุท ี่ราคาห ุ้นส ูงข ึ้นหรือราคาห ุ้นท ี่ลด 
ลง เม ื่อใดท ี่ไม ่สามารถท ี่จะหาสาเหต ุท ี่แท ้จร ิงไต ้ เม ื่อน ั้นก ็จะเป ็นช ่องทางให ้ข ่าวล ือไต ้แทรกต ัว 
เช ้ามาไต ้ ข ่าวล ือท ี่เก ิดข ึ้นน ั้นอาจแยกประเภทออกเป ็น ข ่าวล ือท ี่เก ิดข ึ้นก ับตลาดโดยรวมซ ึ่งจะ 
กระทบต ่อราคาหล ักทรัพย ์ท ี่เก ี่ยวช ้องก ับข ่าวล ือ หากเป็นข ่าวล ือท ี่ช ่วย เสร ิมในแง่ดี ก ็จะทำให ้ 
ราคาหล ักทรัพย ์พ ุ่งส ูงข ึ้น  แต ่หากเป ็นข่าวในแง่ลบ ก ็จะทำให ้ราคาหล ักทรัพย ์น ั้นๆตกลง
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ในด ้านของสภาพตลาด ข ่าวล ือท ี่เก ิดข ึ้นในสภาพตลาดท ี่ว ิกฤต น ักลงท ุนย ่อมต ้องการ 
มากกว่าช ่วงท ี่ตลาดปกต ิและค ึกค ัก เพราะสภาพตลาดที่ว ิกฤต น ักลงท ุนม ักจะแสวงหาข้อม ูล 
ข ่าวสารท ุกอย ่าง เพ ื่อใช ้ประกอบในการต ัดส ินใจซ ื้อหรือขาย เพราะราคาหุ้นอาจจะมีการข ึ้นส ูง 
หรือต ํ่าลง ประกอบก ับหากม ีข ่าวล ือเข ้ามาก ิจะทำให ้การซ ื้อขายน ่าต ื่นเต ้นและน ่าสนใจมากข ึ้น  
และในช่วงท ี่ตลาดวิกฤต ข ่าวล ือย ่อมเก ิดข ึ้นมากและเก ิดข ึ้นบ ่อย ซ ึ่งจะเป ็นต ัวผล ักต ้นให ้ราคา 
ห ุ้นข ึ้นหร ือลงอย ่างรวดเร ็ว หากเป ็นข ่าวล ือต ้านลบกิอาจทำให ้ราคาห ุ้นตกลงไปมากอยู่แล ้วและ 
ย ังตกลงไปไต ้อ ีก ในขณะท ี่หากข ่าวล ือเป ็นข ่าวต ้านบวก ก ิอาจจะทำให ้ราคาห ุ้นพ ุ่งส ูงข ึ้นไต ้อย ่าง 
รวดเร็ว

ผลจากการศึกษาจะพบว่า สอดคล้องก ับทฤษฏีการแสวงหาข่าวสารว่า บ ุคคลจะเลือกรับ 
ข ่าวสารใดน ั้นข ึ้นอย ู่ก ับการคาดคะเนเปรียบเท ียบระหว่างผลรางว ัลตอบแทน (reward value) 
ก ับการลงท ุนลงแรง (expenditures) และพ ันธะผูกพ ัน (liabilities) ที่จะตามมา ถ ้าผลตอบแทน 
หร ือผลประโยชน ์ท ี่จะไต ้ร ับส ูงกว ่าการลงท ุนลงแรง หรือการต ้องใช ้ความพยายามท ี่จะร ับร ู้หร ือ 
ทำความเข ้าใจแล ้ว บ ุคคลย ่อมแสวงหาข ่าวสาร โดยก ่อนท ี่น ักลงท ุนจะต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ัก 
ทร ัพย ์ หร ือน ักลงท ุนให ้ความสนใจก ับห ุ้นต ัวใดต ัวหน ึ่งม ักจะม ีความรู้ ความเช ื่อเก ี่ยวก ับห ุ้นต ัว 
น ั้นๆในระด ับหน ึ่ง รวมท ั้งม ีเป ้าหมายท ี่จะดำเน ินการก ับห ุ้นต ัวน ั้น เม ื่อไต ้ร ับการกระต ุ้นจากข ่าว 
สารท ี่เป ็น ่ทางการและข่าวล ือ น ักลงท ุนก ิจะน ่ามาพ ิจารณาว่าควรจะม ีการดำเน ินการอย ่างไร เซ่น 
ต ัดส ินใจชะลอการลงท ุนหรือร ีบเข ้าไปซ ื้อขายท ันท ี และเม ื่อน ักลงท ุนพ ิจารณาว่าข ้อม ูลเก ี่ยวก ับ 
ห ล ักท ร ัพ ัน ั้น ๆ  ย ังม ีข ้อม ูลท ี่ไม ่เพ ียงพอที่จะน ่ามาประกอบการต ัดส ินใจ ก ิจะเป ิดรับข้อม ูลจาก 
แหล ่งต ่างๆไม ่ว ่าจะเป ็นข ่าวล ือหร ือข ่าวไม ่เป ็นทางการท ี่เป ็นเป ้าหมาย เพ ื่อน ่ามาช่วยพ ิจารณา 
ในการต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทรัพย ์ และย ังสอดคล้องก ับแบบจำลองเช ิงพ ึ่งพาของบอลล์ - โรค ึช  
และเดอเฟลอร์ ว ่าด ้วยผลของการส ื่อสารมวลชน น ักลงท ุนจะต ้องพ ึ่งพาอาศัยข้อม ูลข ่าวสารจาก 
ส ื่อมวลซน โดยท ี่ล ักษณ ะและอ ัตราของการพ ึ่งพาจะข ึ้นอย ู่ก ับสภาพเง ื่อนไขโครงสร้างต ่าง  ๆ เข ่น 
ในต ้านตลาดท ี่ไต ้แบ ่งออกเป ็นสภาพตลาดปกติ คึกคัก ซบเซา และวิกฤต โดยในแต ่ละสภาพกิ 
จ ะ ม ีเง ื่อ น ไข ท ี่แ ต ก ต ่า งก ัน อ อ ก ไป  เช ่น ตล าด ว ิกฤต  น ัก ล งท ุน อ าจ ต ้อ งก ารข ่าวให ญ ่ขอ ง 
สถานการณ ์ท ี่เก ิดข ึ้นในขณ ะน ั้นๆหรือน ่าข ่าวล ือมาใช ้ เพราะป ัจจ ้ยท ี่จะส ่งผลต่อการเคล ื่อนไหว 
ของหุ้นม ีอย ่างมากมาย นอกเหน ือไปจากการเคล ื่อนไหวในเช ิงเทคน ิค เพราะในสภาพตลาดที่ 
ว ิกฤตจะม ีความไม ่แน ่นอน ทำให ้ข ้อม ูลข ่าวสารของน ักลงท ุนไต ้ร ับไม ่เพ ียงพอ จ ึงทำให ้น ักลงท ุน 
ม ักจะหาข้อม ูลข่าวสารทุกอย่าง เพ ื่อใช ้ประกอบการต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทรัพย ์
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สม ม ต ิฐาน ท ี่ 3 ข ่าวล ือท ี่แตกต ่างก ัน ทำให ้พฤต ิกรรมการลงท ุนในหล ักทรัพย ์แตกต ่าง 
กัน

จากการว ิจ ัยพบว่า ข ่าวล ือม ีอ ิทธ ิพลต ่อการต ัดส ินใจของน ักลงท ุนมากท ี่ส ุด คือ ข ่าวลือท ี่ 
เก ี่ยวก ับตลาดหล ักทร ัพย ์ โดยข ่าวท ี่น ักลงท ุนเห ็นว ่าเป ีนป ัจจ ัยและม ีความสำค ัญมากที่ส ุด คือ 
ข ่าวล ือเร ื่องสถาบ ันการเง ินล ้ม  เพราะน ั้นหมายถ ึงความไม ่ม ั่นคงท ี่ม ีต ่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
ของประเทศ และจากการสำรวจวิจ ัยของหน ังส ือพ ิมฟไฟแนนเช ียลเดย ์ ในห ัวข ้อ ข ่าวล ือก ับการ 
ต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทรัพย ์ของน ักลงท ุน จะเห ็นได ้ว ่า ข ่าวล ือเป ็นส ิ่งท ี่ม ีอ ิทธ ิพลต ่อการต ัดส ินใจ 
ในการลงท ุนซ ื้อขายหล ักทรัพย ์ของน ักลงท ุนไทย ซ ึ่งข ่าวล ือได ้กลายมาเป ็นป ัจจ ัยท ี่ต ้องนำมา
พ ิจารณ าในการต ัดส ินใจท ี่จะซ ื้อขายหลักทรัพย ์ของน ักลงท ุน และพบว่าน ักลงท ุนประมาณ 3 ใน 
5 ให ้ความสำคัญต่อข่าวลือท ี่แพร่สะพ ัดในแต่ละจ ัน

สำหรับข ่าวล ือเก ี่ยวก ับเศรษฐก ิจ น ักลงทุนจะให้ความสำคัญรองลงมา เพราะค ิดว่าข ่าวท ี่ 
เก ี่ยวข ้องก ับเศรษฐกิจอาจจะไม ่ส ่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นมากนัก และข่าวเศรษฐกิจบางเรื่องอาจ 
จะไม ่ม ีความเก ี่ยวข ้องต ่อห ุ้นท ี่น ักลงท ุนถ ือครองไว ้หร ือท ี่ค ิดจะเข ้าซ ื้อหร ือขาย ต ังน ั้นเม ื่อเปร ียบ 
เท ีย บ ก ับ ข ่าวล ือ ท ี่เก ี่ย วก ับ ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ้ว  น ัก ลงท ุน ย ่อ ม ท ี่จะให ้ค วาม เช ื่อถ ือห ร ือม ี 
พฤต ิกรรมการต ัดส ินใจลงท ุนเม ื่อ เก ิดข ่าวล ือท ี่เก ี่ยวก ับตลาดหล ักทร ัพย ์มากกว ่า และข่าวลือที่ 
เก ี่ยวกับ'การเม ือง นักลงทุนจะให้ความสำคัญในอันตับสุดท้าย จากบทความของธจ ัชช ัย ฐิติ
วณ ิชก ิวงศ ์ (น ิตยสารดอกเบ ี้ย : 2539) ได ้แสดงความค ิดเห ็นว ่า ข ่าวล ือเร ื่องการเม ือง ในตลาด 
ห ุ้นน ั้น จะเป ็นอ ุปสรรคท ี่สามารถฉ ุดตลาดให ้ตกลงได ้เข ่นก ัน ซ ึ่งเป ็นผลจากความเช ื่อม ั่นใน
รัฐบาล ซ ึ่งได ้ม ีการว ิเคราะห ์ว ่า ผลกระทบจากปัจจัยทางการเม ืองม ีเพ ียง 10 % ของป ัจจ ัยรวม

โดยจะเห ็นได ้ว ่าข ่าวล ือท ี่เก ิดข ึ้นในตลาดหล ักทร ัพย ์ จะม ีผลกระทบต่อด ัชน ีของตลาดฯ 
แ ล ะข ่า วล ือ ท ี่เก ิด ข ึ้น ใน แ ต ่ล ะป ระ เภ ท น ั้น จ ะ เป ็น ต ัวท ี่บ ่งข ึ้ว ่าน ัก ล งท ุน จ ะม ีพ ฤ ต ิก รรม ก ารล ง  
ท ุนอย ่างไร โดยจะเล ือกต ัดส ินใจให ้สอดคล้องก ับผลกำไรท ี่จะได ้ร ับมากที่ส ุด ซ ึ่งสอดคล้องก ับ 
พฤต ิกรรมการต ัดส ินใจ เพราะในการต ัดส ินใจของน ักลงท ุนจะต ้องเล ือกทางเล ือกท ี่ค ิดว ่าผลจะ 
ออกมาตีที่ส ุด เหมาะสมที่สุด
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อภิปรายผล

ข่าวล ือในตลาดหล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย และอิทธิพลท ี่ม ีต ่อการต ัดส ินใจลงท ุนของ
น ักลงท ุน

ในการช ื้อขายหล ักทร ัพย ์ ข่าวลือ ม ักจะเป ็นป ัจจ ัยท ี่ม ีอ ิทธ ิพลในการกำหนดการชื้นลง 
ของด ัชน ี และม ีผลกระทบต่อการช ื้อขายห ุ้น หากเป ็นข ่าวล ือในภาพรวมด ้านด ีก ็ม ักจะส ่งผลให ้ 
ด ัชน ีช ื้น หากเป ็นข ่าวล ือในภาพรวมด ้านลบ ก ็จะส ่งผลให ้ด ัชน ีด ิ่งลงอย ่างรวดเร ็ว ซ ึ่งจะกระทบ 
ต ่อหล ักทรัพย ์[ดยรวม และจากการสำรวจพบว่า แหล ่งข ่าวล ือท ี่น ักลงท ุนได ้ร ับ คือ ข่าวลือจาก 
หน ังส ือพ ิมพ ์ส ูงส ุด ด ังน ั้นหน ังส ือพ ิมพ ์เองไม ่ควรจะทำหน ้าท ี่ส ่งข ่าวล ือออกไป หากยังไม ่สามารถ 
ตรวจสอบพบว่าเป ็นความจริง ซ ึ่งบ ่อยครั้งม ักจะนำเสนอข่าวสารท ี่ออกมาในลักษณะของข ่าวล ือ 
เสียมากกว่า และจากการสำรวจพบว่า น ักลงท ุนให ้น ั้าหน ักความน่าเช ื่อถ ือคอลัมน ์ด ้านการคาด 
การณ ์จากการใช ้ป ัจจ ัยด ้านพ ื้นฐานและป ัจจ ัยด ้านเทคนิคโดยนักว ิเคราะห ์ สูงสุด ซ ึ่งจะเป ็นผลดี 
ต ่อน ักลงท ุนและเป ็นการด ีต ่อการพ ัฒนาตลาดทุนไทย ซ ึ่งสอดคล้องก ับคำแนะนำที่ ว ีระ ธ ีรภ ัทรา 
นนท ์ ได ้กล ่าวว ่า ควรให ้น ั้าหน ักความน ่าเช ื่อถ ือส ูงส ุดต ่อข ้อม ูลท ี่เป ็นทางการ ซ ึ่งผลสำรวจของ 
ชลลดา เสร ิมน ิภาร ัตน ์ (2534) พบว่าโดยภาพรวมแล้วข ่าวสารจากส ื่อมวลซนเป ็นข ่าวสารท ี่น ัก 
ลงทุนส่วนใหญ่ ประเม ินว่าม ีความน่าเช ื่อถ ือมาก รองลงมาคือสื่อบุคคล และจากการวิจ ัยของ 
สุเมธ จงศรีสวาท (2538) พบว่าแหล ่งข ่าวล ือท ี่ได ้ร ับ น ักลงท ุนได ้ร ับข ่าวล ือจากหน ังส ือพ ิมพ ์ส ูง 
สุด ค ิดเป ็นร้อยละ 37.3

ข่าวลือจากสื่อบ ุคคล โดยท ี่น ักลงท ุนท ุกประเภทจะใช ้ประโยชน ์จากเจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์ 
สูงสุด ซ ึ่งสอดคล้องก ับคำสัมภาษณ ์ของ ดร.ประสาร ไตรร ัตน ์วรก ุล รองเลขาธิการคณะ
กก.ก.ล.ต. ว่า ป ัจจ ุบ ันเจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอร์ม ีอ ิทธ ิพลและม ีบทบาทต่อตลาดห ุ้นไทย เนื่องจาก 
กล ุ่มบ ุคคลด้งกล ่าวม ีบทบาทส ูงช ื้นเร ื่อยๆ เน ื่องจากการวิเคราะห ์จะม ีอ ิทธิพลต่อการต ัดสินใจของ 
น ักลงท ุน และสอดคล ้องก ับการสำรวจวิจ ัยของหน ังส ือพ ิมพ ์ไฟแนนเช ียลเดย ์ จันที่ 11 ม ิถ ุนายน 
2539 ในห ้วข ้อ ,,อ ิทธ ิพลของโบรกเกอร์ท ี่ม ีต ่อการด ัดส ินใจในการลงท ุนช ื้อขายหล ักทร ัพย ์ของน ัก 
ลงท ุนไทย" จะพบว่า ในฐานะท ี่นายหน ้าช ื้อขายหล ักทรัพย ์ (โบรกเกอร์) เป ็นส ื่อกลางท ี่ม ัโอกาส 
ใกล ้ช ิดต ่อการการต ัดส ินใจลงท ุนช ื้อขายหล ักทรัพย ์ของเหล ่าน ักลงท ุน ด ้งน ั้นบทบาทของบริษ ัท 
นายหน ้าช ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์ จ ึงม ีความสำค ัญ ต ่อการกำหนดความเป ็นไปท ี่เป ็นการสร ้างสรรค ์
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หร ือบ ั่นทอนของระบบตลาด และพ บว ่าน ักลงท ุนให ้ความสำค ้ญ ต ่อโบรกเกอร ์ว ่า เป ็น ส ื่อท ี่ม ี 
อ ิทธ ิพลต ่อการต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทรัพย ์ค ่อนข้างส ูงมากด ้วยคะแนนเฉล ี่ยร ้อยละ 70.12% และ 
จากตำนานแมลงเม่า หน ังส ือพ ิมพ ์ไทยโพสต ์ โดยส ุน ันท ์ ศรีจ ันทรา ได ้กล ่าวไว ้ว ่า "บริษ ัท 
โบรกเกอร์ม ีส ่วนทำให ้ข ่าวล ือครอบงำน ักลงท ุน เพราะไม ่ได ้ทำหน ้าท ี่นำพาน ักลงท ุนให ้ก ้าวเด ิน

อย่างถูกทาง โดยม ุ่งหว ังแต ่รายได ้ค ่าคอมม ิชช ั่น  โดยพยายามวิ่งหาข่าวลือ เพ ื่อป ้อนให ้แก ่ล ูกค ้า 
ท ี่ห ิวกระหาย เพราะถ ือว ่าข ่าวล ือท ุกช ิ้นสามารถสร้างกำไรให ้ก ับล ูกค ้าได ้ โดยเฉพาะช ่วงห ุ้น
บูม และอาจจะเห ็นว ่าการแนะนำให ้หล ีกเล ี่ยงการซ ื้อขายตามข่าวล ือหรือหล ีกเล ี่ยงการแห ่เข ้าไป 
เก ็งกำไรห ุ้นท ี่ม ีข ่าวล ือ อาจจะเป็นการขัดลาภลูกค้า"

ข ่าวล ือจากส ื่อโทรท ัศน ์ โทรท ัศน ์น ับว ่าเป ็นนว ัตกรรมของเทคโนโลย ีของการส ื่อสารท ี่
ช ่วยทำให ้ม ีศ ักยภาพของการส ่งต ่อข ้อม ูลข ่าวสารได ้กว ้างไกล สามารถเข ้าถ ึงได ้ตามท ี่ต ้องการ 
ท ั่วท ุกพ ื้นท ี่ ซ ึ่งส ื่อ โท รท ัศ น ์ น ับเป ็นส ื่อชน ิดหน ึ่งท ี่ม ีบทบาทต ่อการซ ื้อขายหล ักทรัพย ์อย ่างย ิ่ง 
โดยม ีบทบาทในการเผยแพร่ข ้อม ูลข ่าวสารและส ่งเสร ิมพ ัฒ นาตลาดท ุนไทย โดยส ื่อโทรท ัศน ์ม ี 
การเสนอข ่าวท ี่รวดเร ็ว และท ันต ่อเหต ุการณ ์

จากการว ิจ ัยศ ึกษาข ่าวล ือท ี่เก ิดข ึ้นในตลาดหลักทรัพย ์ ระหว่างปี 2539 ถึงกลางปี 2540 
จากหน ังส ือพ ิมพ ์เศรษฐก ิจรายว ัน พบว่า ข ่าวล ือท ี่ม ีผลกระทบทำให ้ด ัชน ีราคาห ุ้นลดลงม ีส ูงถ ึง 
ร้อยละ 87.10 ส ่วนข ่าวท ี่ม ีผลกระทบทำให ้ด ัชน ีราคาห ุ้นปรับต ัวเพ ิ่มข ึ้นม ีเพ ิยงร ้อยละ 12.90 และ 
เม ื่อด ูถ ึงประเภทของข่าวล ือ ปรากฏว่า ข ่าวล ือท ี่เก ี่ยวก ับตลาดหล ักทรัพย ์ ส ูงถึงร้อยละ 70.97 
รองลงมว่ค ือข ่าวล ือท ี่เก ี่ยวก ับเศรษฐกิจ ซ ึ่งม ีสาเหต ุเก ิดมาจากความกลัวถ ึงร้อยละ 38.70 รองลง 
มาคือ ความคลุมเครือ ร้อยละ 35.48 และยังพบว่านักลงทุนส่วนใหญ่ร้อยละ 54% คิดว่าข่าวลือมี 
ความจำเป ็นมากในการนำมาต ัดส ินใจลงท ุน และหลักเกณฑ็ในการพิจารณานำข่าวลือมาใซใน 
การต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทรัพย ์น ั้น  ส ่วนใหญ ่ตอบว่าได ้ร ับข ่าวล ือมาจากแหล ่งข ่าวท ี่นำเช ื่อถ ือได ้ 
โดยน ักลงท ุนส ่วนใหญ ่ท ี่ตอบแบบสอบถาม จะนำเอาข่าวลือมาพิจารณาประกอบการตัดสินใจใน 
การซ ื้อขายหล ักทรัพย ์ค ่อนข ้างบ ่อย เฉลี่ยร้อยละ 5 4 .6 6 %  แล้วยังพบว่า ป ัจจ ัยส ่วนบุคคลของนัก 
ลงทุน เซ ่น วุฒ ิการศึกษา น ักลงทุนส่วนใหญ่ม ีว ุฒ ิการศึกษาในระดับปริญญาตรี รวมทั่งในด้าน 
ของอาช ีพส ่วนใหญ ่ม ีอาช ีพเป ็นล ูกจ ้างบริษ ัทเอกซน และประกอบธุรก ิจส่วนตัวมากที่ส ุด ด้งน ั้น 
การร้บรู้ข ่าวสารในด ้านหล ักทรัพย ์ท ุกประเภท จะมีการรับรู้'ได้ง่าย เข ้าใจมากยิ่งข ึ้น และรวดเร็ว 
ย ิ่งข ึ้น  สำหรับเหต ุผลหรือเหต ุจ ูงใจท ี่ทำให ้น ักลงท ุนเข ้ามาลงท ุนในธ ุรก ิจหล ักทรัพย ์ คือ ผลกำไร 
จากการซ ื้อขาย ร้อยละ 74% รองลงมาให้เหตุผลว่า ต ้องการได ้ผลตอบแทนในรูปของเง ินป ันผล 
น ักลงท ุนได ้ระบ ุว ่า โดยส ่วนใหญ ่เวลาท ี่สอบถามก ับเจ ้าหน ้าท ี่โบรกเกอรั นอกเหนือจากการสอบ 
ถามราคาหลักทรัพย ์แล ้ว น ักลงทุนม ้กจะถามถึงเรื่องข ่าวลือมากที่ส ุด
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ข่าวล ือโดยต ัวของม ันไม ่เป ็นอ ันตราย แด ่อ ันตรายของม ันเร ิ่มต ันเม ื่อคนรับฟ ังข ่าวล ือแล ้ว 
เชื่อสนิทใจ โดยขาดเหต ุผล และข้อเท ็จจริงมาสนับสนุน รวมทั้งเก ิดอารมณ ์ร ่วมต ่อข ่าวล ือ มี
ปฎ ิกร ิยาต ่อข ่าวน ั้นในเซ ิงปฏ ิบ ัต ิ โดยท ี่ส ังคมท ี่เช ื่อข ่าวล ือได ้ง ่าย  ม ักจะเช ื่อข ่าวร ้ายๆไว ้ก ่อน 
เสมอ ทั้ง ๆท ี่ย ังไม ่ม ีการพ ิส ูจน ์อย ่างเด ่น1ชัด และเป ็นเหต ุให ้ม ีแนวโน ้มการต ัดส ินใจผ ิดได ้มาก

ซ ึ่งกระแสข่าวล ือค ่อนข ้างม ีอ ิทธ ิพลต ่อภาวะการลงท ุนซ ื้อขายห ุ้นอย ่างมาก โดยส ่วนมาก 
น ักลงทุนม ักจะใช้อารมณ ์ต ัดส ินใจ หรือคล้อยตามได้ง ่าย ในบางครั้งอาศ ัยโพยห ุ้นจากมาร์เก ็ตต ิ้ง 
หรือเล ่นตามข่าวลือ ท ่ามกลางกระแสข่าวท ี่เต ็มไปด้วยความสับสนมากมาย ทำให ้น ักลงท ุนเก ิด 
ความสับสนในสถานการณ ์ต ่าง  ๆ ซ ื้าร ้ายกว ่าน ั้นย ังม ีข ่าวล ือแพร่สะพ ัดมาอย่างไม ่ขาดสาย ท้ายที่ 
ส ุดข ่าวล ือกลายมาเป ็นป ัจจ ัยท ี่ต ้องนำมาพ ิจารณ าในการต ัดส ินใจท ี่จะซ ื้อหร ือขายหล ักทรัพย ์ของ 
น ักลงท ุนไป

จาก ก ารว ิจ ัย ท ่า ให ้ท ราบ ว ่า  ข ่าวล ือ  น ับ ว ่า เป ็น ร ูป แบ บ ห น ึ่งขอ งข ่าว  ท ี่เก ิดข ึ้น ใน  
สถานการณ ์ของความตึงเครียด ความกลัว ความสงสัย ความคลุมเครือ ท ี่ช ่องทางการส ื่อสาร 
ป ก ต ิไม ่ส าม ารถ ต อ บ ส น อ งได ้อ ย ่าง เพ ีย งพ อ  โด ย ป ัจจ ัย ท ี่ก ำห น ด ป ร ิม าณ ของข ่าวล ือ  คือ 
เหต ุการณ ์หรือสถานการณ ์ท ี่ไม ่ปกต ิ ซ ึ่งเป ็นต ัวผล ักต ันให ้น ักลงท ุนเก ิดความว ิตกก ังวล ความ 
ต ้องการข ่าวสารเพ ื่อคลายความรู้ส ึกตามความรุนแรงของสถานการณ ์ ซ ึ่งทำให ้เห ็นว ่า สาเหตุที่ 
ท ่าให ้เก ิต ่ข ่าวล ือมากท ี่ส ุด ค ือน ักลงท ุนม ีความกลัว ไม ่ม ั่นใจในสถานการณ ์ท ี่เก ิดข ึ้น  ซ ึ่งสามารถ 
สร ้างความคล ุม เคร ือ ให ้ก ับน ักลงท ุนได ้โดยข ่าวล ือท ี่แพร ่กระจายออกมาในแต ่ละคร ั้งด ูสมจร ิง  
และน ักลงท ุนจะม ีปฏ ิกริยาตอบสนองในท ิศทางเด ียวก ัน โดยส่วน'ใหญ ่ส ื่อท ี่ใช ้ในการ,ให ้'ข ่าวท ี่ได ้ 
ร ับความเช ื่อถ ืออย ่างมาก คือ หน ังส ือพ ิมพ ์ ม ักจะได ้การยอมรับว่าเป ็นเร ื่องจริง หากไม ่ม ีเร ื่องให ้ 
นำสงส ัยเป ็นพ ิเศษ และอ ีกประเด ็นหน ึ่งท ี่ทำให ้น ักลงท ุนม ีความเช ื่อต ่อข ่าวล ือ ค ือการท ี่ข ่าวล ือ 
จำนวนมากที่ปรากฎออกมาและในที่ส ุดก ็เป ็นความจริงในเวลาต่อมา

ผลการศ ึกษาข้างต ัน แสดงให ้เห ็นว่า ป ัจจ ัยข ่าวล ือม ีผลกระทบต่อความผันผวนของด ัชน ี 
ราคาหล ักทรัพย ์จร ิง โดยประเภทของข ่าวและระด ับราคาของผลกระทบจะม ีมากหรือน ้อย จะ 
แตกต่างก ันไปตามสภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช ่วงเวลา
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จากบทความของ เสรี ลีลาลัย (2537) ในหนังส ือสารพ ันป ัญหาห ุ้น ห ัวข ้ออ ิทธ ิพลของ 
ข ่าวล ือต ่อตลาดห ุ้น ได ้กล ่าวว ่า ข ่าวล ือก ้บตลาดหุ้นได ้อย ู่ค ู่ก ันมานาน เพราะไม ่ว ่าตลาดห ุ้นแห ่ง 
ใดในโลก ย ่อมจะม ีการปล ่อยข ่าวล ือเพ ื่อสร ้างผลกระทบต ่อราคาห ุ้นเสมอ แม ้แต ่น ักลงท ุนใน 
ตลาดหุ้น'วอลล์สตรีทบางคน ก ็ใชวิธ ีปล ่อยข่าวลือ ซ ึ่งข ่าวล ือท ี่ปล ่อยออกมาน ั้นได ้ผลมากจริง  ๆ
อย ่างไรก ็ด ีข ่าวล ือท ี่ป ล ่อยแล ้วไม ่ม ีม ูลความ เป ็น จร ิงจะใช ้ช ื่า ไม ่ค ่อยได ้ผล เท ่าก ับ ข ่าวล ือท ี่เคย  
ปล ่อยแล้วเป ็นข ่าวจริงภายหลัง เช ่น เรื่องจ ับป ันหุ้นเม ื่อปลายปี 2535 ท ่าการปล่อยข ่าวล ือจ ับป ัน 
ห ุ้นใชได ้ผลด ี และสามารถนำมาใซในระยะต่อๆมาด้วย

การท ี่ข ่าวล ือม ีอ ิทธ ิพลต ่อตลาดและม ีอ ิทธ ิพลต ่อการต ัดส ินใจของน ักลงท ุนน ั้น  จะทำให ้ 
ตลาดห ุ้นไม ่พ ัฒ นา เพราะแสดงว ่าม ีป ัจจ ัยท ี่นอกเหน ือจากป ัจจ ัยพ ื้นฐานเป ็นต ัวกำหนด โดย 
เฉพาะการแพร่ข ่าวล ือ ย ิ่งในยุคน ี้ด ้วยแล้ว การส ื่อสารในรูปแบบต ่างๆสามารถใช ้เป ็นเครื่องม ือท ี่ 
จะแพร่ข ่าวได ้อย ่างรวดเร ็วมาก และเมื่อบวกกับความตื่นต ูม ความกลัว ข ่าวล ือจ ึงบรรล ุผลอยู่ 
เสมอ

จะเห ็นได ้ว ่าผลท ี่ได ้สอดคล้องก ับแนวความค ิดทฤษฏ ี ความนำเช ื่อถ ือของแหล่งข ่าวสาร 
ค ือน ักลงท ุนจะเล ือกร ับข ้อม ูลข ่าวสารใดข ึ้นอย ู่ก ับ  แหล ่งข ่าวสารเหล ่าน ั้นได ้ร ับการยอมรับหรือ 
จากบ ุคลิกล ักษณะนำเชื่อถ ือ นำไว้วางใจ ม ีความรู้ ม ีประสบการณ ์ มีความเชี่ยวชาญในเรื่องที่นำ 
เสนอ จากทฤษฏีจะพบว่า ผ ู้ท ี่ม ีความนำเชื่อถ ือส ูง จะม ีความสามารถในการชักจูงใจมากกว่า ไม่ 
ว่าจะเป ็นปัจจัยส ่วนบุคคล ด ้านเพศ รายได ้ อายุ การศึกษา อาชีพ หรือล ักษณะการลงท ุนท ี่ 
แตกต ่างก ันออกไป หลังจากนั้นจะมีการเล ือกตัดสินใจ โดยพยายามเล ือกทางเล ือกต ่างๆ ซ ึ่งเป ็น  
ทางเล ือกที่ค ิดว่าผลจะออกมาตีท ี่ส ุด เหมาะสมที่สุด เพ ื่อท ี่จะได ้ร ับผลกำไรในการช ื่อขายหล ัก 
ทรัพย ์มากท ี่ส ุด โดยท ี่น ักลงท ุนแต ่ละคนอาจม ีเกณ ฑ ์การต ัดส ินใจท ี่แตกต ่างก ันออกไป

อ ีกท ั้งย ังสอดคล ้องก ับทฤษฏ ีการแพร ่กระจายข ่าวสาร โดยท ี่น ักลงท ุนแต ่ละคนย ่อมม ี 
การค าดคะเนหร ือหาผลป ระโยชน ์ท ี่จะได ้ร ับ จากส ื่อแตกต ่างก ันออกไป  อาจข ึ้นอย ู่ก ับป ัจจ ัย  
เฉพาะบ ุคคลหรือความต ้องการเฉพาะตน ซ ึ่งน ักลงทุนแต่ละ'คนอาจจะได้ร ับข่าวสารที่มาจากสื่อ 
มวลซนโดยตรงหรือได ้ร ับข ่าวสารมาจากการบอกเล ่าต ่อๆก ันไปจากปากต ่อปาก และอาจมีการ 
ถ ่ายทอดข ่าวสารน ั้นๆต ่อไปย ังน ักลงท ุนคนอ ื่นๆ แต ่ถ ้าข ่าวสารท ี่ได ้ร ับเม ื่อคาดคะเนแล ้ว อาจจะ 
ย ัง ไม ่เพ ียงพ อ ต ่อ การต ัด ส ิน ใจลงท ุน  ก ็จะม ีพฤต ิกรรมการแสวงหาข ่าวสารเพ ิ่ม เต ิม  และจะ 
พ ิจารณ าว ่าข ้อม ูลเก ี่ยวก ับหล ักทรัพย ์น ั้นๆว ่าม ีเพ ียงพอท ี่จะนำมาประกอบการต ัดส ินใจได ้หร ือไม ่ 
แต ่ถ ้าน ักลงท ุนตระหนักว ่าย ังไม ่ม ีข ้อม ูลท ี่เพ ียงพอที่จะนำมาประกอบการต ัดส ินใจ ก็จะพยายาม 
เป ิดรับและแสวงหาข ้อม ูลข ่าวสารจากแหล่งต ่างๆ
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ข้อจำกัดในการวิจ้ย

การศ ึกษ าคร ั้งน ี้ เป ็นการว ิจ ัย เพ ื่อรวบรวมข ้อม ูลความค ิดเห ็นเก ี่ยวก ับข ่าวล ือในตลาด 
หล ักทรัพย ์แห ่งประเทศไทยและอ ิทธ ิพลท ี่ม ีต ่อการต ัดส ินใจลงท ุนของน ักลงท ุน โดยท ี่น ักลงท ุนท ี่ 
ท ำก ารศ ึก ษ า ค ร ั้งน ี้เป ็น บ ุค ค ล ธรรม ด าท ี่ท ำ ธ ุรก ิจ ซ ื้อ ข าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง  
ประเทศไทยเท ่าน ั้น  จะไม ่รวมถ ึงผ ู้ซ ื้อขายหล ักทรัพย ์!นร ูปบร ิษ ัทหริอน ิต ิบ ุคคล

นอกจากนี้ในการวิจ ัยย ังประสบป ัญหาเน ื่องจากข้อจำก ัดต ังน ี้

1. ช ่วงเวลาในเก ็บรวบรวมข้อม ูลม ีจำก ัด เพราะจะสามารถเก ็บข ้อม ูลได ้เฉพาะในช่วง 
ก ่อนและหลังการเป ิดตลาดหล ักทรัพย ์เท ่าน ั้น และในช่วงเวลาก ่อนและหลังการเป ิดตลาดฯก็เป ็น 
ช ่วงเวลาท ี่จำก ัดมากในการเก ็บรวบรวมข ้อม ูล เน ื่องจากน ักลงท ุนส ่วนใหญ ่จะมาถึงห ้องค ้าใกล ้ 
ช ่วงเวลาเป ิดและม ักจะย ุ่งอย ู่ก ับการหาข ้อม ูลต ่างๆเช ่น จากเจ ัาหน ้าท ี่โบรกเกอร ์ เพ ื่อนในห้องค้า 
ส ่วนช ่วงท ี่ป ิดห ้องค ้าหล ักทรัพย ์แล ้ว น ักลงท ุนส ่วนใหญ ่ก ็ม ักจะริบเร ่งไปทำธุรก ิจของตนเอง

2. ป ัญหาเก ี่ยวก ับระยะเวลาช่วงท ี่เก ็บข ้อม ูล เป ็นช ่วงท ี่ภาวะการซ ื้อขายหล ักทรัพย ์!น  
ตลาดหล ักทรัพย ์ ค ่อนข ้างซบเซาอย ่างมาก ทำให ้น ักลงท ุนท ี่เคยมาใช ้บริการลดน้อยลงมาก และ 
ไม ่ค ่อยได ้ร ับความร่วมม ือในการตอบแบบสอบถามจากน ักลงท ุนเท ่าท ี่ควร

3. ป ัญ หาเก ี่ยวก ับการตอบแแบบสอบถามของน ักลงท ุน ม ีการดอบคำถามไม่หมดทุกคำ 
ถาม เน ื่องจากน ักลงท ุนหลายรายเบ ื่อหน ่ายท ี่จะตอบแบบสอบถาม เพราะอาจจะเป็นการเส ีย 
เวลาในการลงทุน
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