
บทที่ 1 

บทนำ

1.1 ความสำคัญและฟ้ญหา

บทบาทของตลาดในระบบเศรษฐกิจที่มีการแข่งขันคือ การจัดสรรทรัพยากรที่มีอยู่
อย่างจำกัด เพื่อที่จะทำให้ทรัพยากรดังกล่าวนี้ถูกใช้ในทางที่ก่อให้เกิดผลิตภาพมากที่สุด (most 
productively) โดยผ่านกลไกราคา ดังนั้นบทบาทของตลาดทุนก็คือ การจัดสรรทรัพยากรทาง
การเงินไปสู่บริษัทที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งถ้าเป็นดังนีแล้วเราอาจกล่าวได้ว่าตลาดมีประสิทธิภาพ
ในการจัดสรร (allocatively efficient) แต่สำหรับการศึกษาทางด้านการเงินเมื่อพูดถึงประสิทธิภาพ 
ของตลาดแล้วโดยทั่วไปจะหมายถึงประสิทธิภาพในการถ่ายทอดสารสนเทศ (informatively
efficient) (Blake, 1990: 243) ซึ่งตลาดที่ราคาได้สะท้อนสารสนเทศที่มีอยู่อย่างเต็มที่อยู่เสมอ 
(always fully reflect available information) จะเรยกว่าเปนตลาดทมประสิทธิภาพ (Fama, 1970: 
383)

แนวคิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient markets hypothesis : EMH) ได้เกิด 
ขึ้นประมาณช่วงปี 1960 จัดว่าเป็นแนวคิดสำคัญทางด้านการเงิน Fama(1970) ได้ให้นิยามตลาด 
การเงินที่ม ีประสิทธิภาพไว้ว่าเป ็นตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงสารสนเทศที่ม ีอยู่อย่าง 
เต็มที่ สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพนี้มีนัยว่ากลยุทธ์การซื้อขายที่อยู่บนพื้นฐานของ
สารสนเทศที่มีอยู่ในขณะนันไม่สามารถที่จะก่อให้เกิดผลตอบแทนส่วนเกินได้ หรืออาจกล่าวได้ 
ว่านักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อยหรือกองทุน จะไม่สามารถที่จะเอาชนะตลาดได้อย่าง
สมํ่าเสมอ

ในช ่วงทศวรรษแรกหล ังจากท ี่แนวค ิดสมมต ิฐานตลาดท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพเก ิดข ึ้น  
แนวคิดดังกล่าวนีได้กลายเป็นที่ยอมรับกันอย่างกว้าง'ขวางทั้ง1ในทางทฤษฎีและทางปฏิบัติ ในเชิง 
วิชาการนั้นได้มีการหาเหตุผลเพื่ออธิบายว่าทำไมจึงควรยอมรับสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ซึ่งทำให้งานศึกษาเชิงประจักษ์จำนวนมากเกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว งานศึกษาส่วนใหญ่ได้สนับสนุน 
แนวคิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ Jensen (1978) ได้กล่าวไว้ว่า คงไม่มีแนวคิดอื่น ๆ
ในทางเศรษฐศาสตร์ท ี่จะมีงานศึกษาเช ิงประจักษ์สนับสนุนมากมายเท ่าก ับแนวคิดสมมติฐาน 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ
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ตามนิยามของ Fama (1970) ตลาดทุนจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ เมื่อสารสนเทศ
ทั้งหมดที่มีอยู่ได้ถูกสะท้อนในราคาหลักทรัพย์อย่างเต็มที่ หรืออาจกล่าวได้ว่าราคาจะสะท้อน
ถึงสารสนเทศที่มีอยู่อย่างเต็มที่ ประสิทธิภาพในลักษณะดังกล่าวนี้จะครอบคลุมถึงความรวดเร็ว 
และคุณภาพ อันหมายรวมถึงทิศทางและขนาด (direction and magnitude) ของการปรับตัวของ 
ราคาต่อสารสนเทศใหม่ที่เข้ามาสู่ตลาด (Keane, 1985: 9)

สมมติฐานที่สำคัญภายใต้นัยของการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วและ 
ถูกต้องต่อสารสนเทศใหม่คือ จะไม่สามารถใช้สารสนเทศเก่าในการแสวงหากำไรส่วนเกินได้
ดังท่ี Fama (1970) ได้กล่าวไว้ ซ่ึงในการท่ีจะทดสอบสมมติฐานดังกล่าวผู้วิจัยจำเป็นต้องกำหนด 
คำนิยามของ “สารสนเทศเก่า” (stale information) และ “การสร้างกำไร” (making money) ใน 
ทางการเงินนันได้ให้นิยาม “การสร้างกำไร” ว่าเป็นการก่อให้เกิดกำไรส่วนเกินหลังจากที่ได้มีการ 
ปรับความเส่ียงแล้ว การแสดงให้เห็นว่ากลยุทธ์ที่อยู่บนพื้นฐานของการใช้สารสนเทศเก่าในการ 
แสวงหากำไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่งนั้น ไม่ได้เป็นหลักฐานที่ยืนยันได้ถึงความไม,มี
ประสิทธิภาพของตลาด (market inefficiency) เนื่องจากการที่จะได้รับกำไรส่วนเกินดังกล่าว
นักลงทุนอาจต้องแบกรับภาระความเสี่ยงและกำไรที่ได้รับนี้อาจเป็นเพียงการชดเชยที่เหมาะสม 
ต่อการแบกรับภาระความเสี่ยงนั้น ป็ญหาท่ีสำคัญก็คือการวัดความเส่ียงของกลยุทธ์การลงทุน
โดยเฉพาะเจาะจงเป็นเรื่องท่ียุ่งยากและยังคงเป็นท่ีโต้เถียงคัน เม่ือไรก็ตามท่ีผู้วิจัยพบว่ากลยุทธ์
การซือขายที่อยู่บนพื้นฐานของการใช้สารสนเทศเก่าสามารถก่อให้เกิดกำไรส่วนเกินได้แล้ว ข้อ 
โต้แย้งที่เกิดขึนมาก็คือเรื่องของความเส่ียงที่นำมาพิจารณา ซ่ึงเม่ือพิจารณาความเส่ียงแล้วกำไร
ส่วนเกินท่ีได้รับอาจเพียงพอท่ีจะชดเชยความเส่ียงน้ันได้พอดี

ส่วนการให้นิยามของคำว่าสารสนเทศเก่านัน Fama (1970) ได้กล่าวไว้อย่างชัดเจน 
โดยที่ได้แบ่งประเภทของสารสนเทศเก่าออกเป็น 3 ประเภท ซึ่งการแบ่งประเภทดังกล่าวนี้ได้ทำ 
ให้เกิดการแบ่งระดับของตลาดที่มีประสิทธิภาพออกเป็น 3 รูปแบบด้วยกันอันได้แก่

1.) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับตํ่า (weak form efficient market) สารสนเทศเก่าที่เกี่ยว 
ข้องคับตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่านี้ก็คือ ราคาและผลตอบแทนในอดีต ซึ่งประสิทธิภาพ 
ในระดับนี้กล่าวว่า เป็นไปไม่ได้ที่จะได้รับกำไรส่วนเกินที่มีการปรับความเสี่ยงแล้วบนพื้นฐาน
ของการใช้ราคาและผลตอบแทนในอดีต เนื่องราคาจะสะท้อนสารสนเทศถึงสารสนเทศนี้แล้ว

2.) ตลาดทมีประสทธิภาพระดับค่อนขางสูง (semi-strong form efficient market) ราคา 
จะตอบสนองอย่างรวดเร็วต่อสารสนเทศที่เปิดเผยต่อสาธารณชน (public information) ทันทีที่ 
สารสนเทศดังกล่าวถูกเปิดเผยต่อสาธารณชน ซึ่งประสิทธิภาพในระดับนีจะครอบคลุมถึง
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ประสิทธิภาพในระดับตํ่าด้วย เนื่องจากราคาและผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย์เป็นเซ็ตย่อย 
ของสารสนเทศที่เปิดเผยต่อสาธารณชน

3.) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (strong form efficient market) ซึ่งได้กล่าวว่า การ 
ซือขายโดยใช้สารสนเทศที่ไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชน หรือที่เรียกว่า “ข้อมูลวงใน” (inside
information) น้ัน ไม่สามารถก่อให้เกิดกำไรส่วนเกินได้ เนื่องจากสารสนเทศดังกล่าวจะมีการ
รั่วไหลอย่างรวดเร็วและราคาจะสะท้อนถึงสารสนเทศดังกล่าวทันที

ภายใต้ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนี้ ราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์จะถูกกำหนดจาก 
มูลค่าป็จจุบ ันของกระแสผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย์ 
ดังทันจึงอาจกล่าวได้ว่า ในทางทฤษฎีแล้วราคาหลักทรัพย์สามารถคำนวณได้จากมูลค่า
ปีจจุบันของกระแสผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการถือครองหลักทรัพย์นั้น กรณีของหุ้น
กระแสผลตอบแทนที่สำคัญก็คือเงินปีนผล แบบจำลองส่วนลดของเงินปีนผลแบบดั้งเดิม
(traditional dividend discount model: DDM) กล่าวว่า ราคาหุ้นจะต้องเท่ากับมูลค่าปีจจุบันของ 
เงินปีนผลในอนาคตทคาดการณไว (Farrell, 1985 cited in Niemira and Klein, 1994: 433)

หากเรายอมรับว่าตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพแล้ว ราคาของหลักทรัพย์จะ
สะท้อนทุกอย่างและทันทีทันใดต่อสารสนเทศทังหมดที่มีอยู่ และราคาหลักทรัพย์ต้องสะท้อนได้ 
อย่างถูกต้องถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปิจจัยพืนฐาน (intrinsic or fundamental value) ถ้าเชื่อว่าตลาด 
ทุนมีประสิทธิภาพแล้ว ก็ควรเชื่อว่า 1.) รายงานการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของผู้เชี่ยวชาญการ
ลงทุน ไม่สามารถช่วยให้ทักลงทุนสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
และ 2.) การวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อใช้พยากรณ์แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์จะไม่มีประโยชน์ 
แก่นักลงทุน เนื่องจากว่าทังรายงานวิเคราะห์ของผู้เชี่ยวชาญการลงทุนและการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคที่ปรากฏตามสื่อต่าง  ๆ เป็นสารสนเทศที่หาได้โดยทั่วไป (โสภณ ขันติอาคม, 2538: 4-6) 
ซึ่งได้ถูกสะท้อนในราคาหลักทรัพย์ทังหมดแล้ว

ทักทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพมักจะบอกเสมอว่า ณ เวลาใดเวลาหนึ่งราคาจะสะท้อน 
ถึงสารสนเทศทังหมดท่ีมีอยู่ ทังนีภายใต้ข้อสมมติที่ว่าไม่มีต้นทุนใด ๆ ในการชื้อขายและการได ้
มาซ่ึงสารสนเทศ Grossman และ Stiglitz (1980) ได้แย้งว่า เนื่องจากมีต้นทุนด้านสารสนเทศ 
ดังทันราคาจึงไม่สามารถที่จะสะท้อนถึงสารสนเทศที่มีอยู่ได้อย่างสมบูรณ์ ส่งผลให้ตลาดไม'มี
ประสิทธิภาพตามนัยของทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
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ประเด็นป็ญหาในเรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ยังเป็นปิญหาที่เป็นที่ 
ถกเถียงกันในเชิงวิชาการ แม้ว่าจะมีงานศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการทดสอบประสิทธิภาพของ 
ตลาดอยู่มากมาย แต่งานศึกษาเชิงประจักษ์เหล่านั้นก็ไม่ได้ให้ผลสรุปที่ตรงกันดังเช่น งานศึกษา 
ของ S h il le r  (1981), L e R o y  และ P orter  (1981), W e s t  (1988) และ K le id o n  (1986) ทีไดทำการ 
เปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลง,ของราคาหลักทรัพย์กับการเปลี่ยนแปลง,ของปีจจัยพืนฐาน ผลการ 
ศึกษาของ S h il le r  (1981), L e R o y  และ P o rter  (1981) และ W e s t  (1988) พบว่า การเปลี่ยนแปลง 
ของราคาหลักทรัพย์รวดเร็วเกินไปหรือมีความผันผวนสูงไม่สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของ 
ปีจจัยพื้นฐาน ซึ่งสรุปผลได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ ซึ่งได้ผลตรงข้ามกับ K le id o n  

(1986) ที่พบว่า ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึนจริงนันน้อยกว่าความผันผวนของราคา 
หลักทรัพย์ตามปีจจัยพื้นฐาน ปิญหาสำคัญในการทดสอบประสิทธิภาพคือ การทดสอบ
ประสิทธิภาพไม,สามารถที่จะทำได้โดยตรง บางครั้งอาจต้องใช้แบบจำลองด้านดุลยภาพ (m o d e l  

o f  e q u il ib r iu m )  แบบจำลองการกำหนดราคาสินทรัพย์ (a s s e t -p r ic in g  m o d e l)  เข้ามาช่วย ซ่ึง
สามารถทดสอบได้เพ ียงแค,ว่าสารสนเทศได้ถ ูกสะท้อนในราคาหลักทรัพย์ในบริบทของแบบ 
จำลองที่ใช้อธิบายหรือไม่ (Fama, 1991: 1575-1576) จากหลักฐานที่ปรากฎอยู่นั้นก็ไม,ได้พิสูจน์ 
ว่าตลาดเงินมีประสิทธิภาพ1ในแง่'ของการสะท้อนถึงมูลค่าตามปิจจัยพื้นฐาน แต่เป็นเพียงแค่แสดง 
ให้เห ็นว่ารูปแบบการทดสอบทางสถิติท ี่นำมาใช้น ั้นไม'มีอำนาจเพียงพอที่จะปฏิเสธสมมติฐาน 
ประสิทธิภาพตลาด การที่การทดสอบเหล่านั้นไม่สามารถที่จะปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าตลาดมี
ประสิทธิภาพได้นันก็ไม,ได้หมายความว่าจะเป็นหลักฐานที่ทำให้เรายอมรับในผลสรุปของการ 
ทดสอบดังกล่าวนัน (S u m m e r s , 1986: 592) นั่นก็คือการยอมรับในข้อสรุปที่ว่าตลาดมีประสิทธิ 
ภาพนั่นเอง

การที่ราคาหลักทรัพย์มีการเคล่ือนไหวอย่างรวดเร็วนั้น อาจเป็นผลมาจากการที่ราคาไต ้
ตอบสนองต่อสารสนเทศได้อย่างทันทีทันใด ซ่ึงแสดงถึงความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพย์ แต่ทังนีต้องพิจารณาด้วยว่าสารสนเทศท่ีเข้ามาสู่ตลาดมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงใน
ป็จจัยพืนฐานของหลักทรัพย์หรือไม่ หากสารสนเทศดังกล่าวไม่ไต้มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงใน
ปิจจัยพืนฐานของหลักทรัพย์ แต่ราคาหลักทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว แสดงว่าราคา
หลักทรัพย์ไม,ได้สะท้อนถึงสารสนเทศที่เก่ียวกับปิจจัยพืนฐานของหลักทรัพย์นัน ทังนีปิจจัย
พืนฐานในการประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ (ซ่ึง'ในท่ีนีหมายถึงหุ้น) ได้แก่ เงินปีนผล และผล 
ประกอบการของบริษัท (Niemira and Klein, 1994: 73) สารสนเทศใดก็ตามที่มีผลกระทบต่อ 
ปิจจัยพืนฐานดังกล่าวเราถือว่าเป็นสารสนเทศท่ีเก่ียวกับปิจจัยพืนฐาน ข่าวเก่ียวกับเศรษฐกิจและ 
การเมืองจัดได้ว่าเป็นสารสนเทศที่เกี่ยวกับปิจจัยพืนฐานที่สำคัญที่จะทำให้เกิดความเปลี่ยนแปลง 
หรือความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในตลาด อย่างไรก็ตามเป็นที่น่าประหลาดใจเป็นอย่างย่ิงว่า



วิกฤตการณ์ตลาดหลักทรัพย์ในวันจันทร์ที่ 19 ตุลาคม ค.ศ. 1987 หรือที่รู้จักกันดีใน 
ชื่อของ “Black Monday” ซึ่งในวันดังกล่าวนี้ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนสํได้ลดลงถึง 22.6 
เปอร์เซ็นต์ อันเป็นวันที่ดัชนีมีเปอร์เซ็นต์การลดลงมากที่สุดจากประวัติศาสตร์ที่ผ่านมา โดยไม่มี 
การปรากฏของข่าวสารใด  ๆ แม้ว่าเหตุการณ์นี้จะทำให้เกิดความพยายามอย่างมากในการที่จะ
ค้นหาข่าวที่อาจจะเป็นสาเหตุของภาวะการตกตํ่าดังกล่าว แต่ก็ไม่สามารถจะระบุถึงเหตุการณ์ใด 
ที่ผิดปกติได้ เหตุการณ์ Black Monday นี้เป็นหลักฐานอย่างหนึ่งที่ทำให้เกิดข้อสงสัยในความ
มีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ แม้ว่า Eugene F. Fama ผู้ซึ่งถือได้ว่าเป็นนักทฤษฎีตลาด
ที่มีประสิทธิภาพในยุคเริ่มด้นได้กล่าวว่า ตลาดหลักทรัพย์ได้มีการตอบสนองที่ถูกต้องแล้ว โดย 
ได้ให้เหตุผลว่านักลงทุนต่างก็ได้รับข่าวที่ทำให้เกิดความรู้สึกตื่นกลัว หลังจากที่นักลงทุนได้มีการ 
ประเมินข่าวสารนี้นแล้วราคาหลักทรัพย์ก็ได้เปลี่ยนแปลงเพื่อสะท้อนข่าวสารนี้น อันเป็นการ
แสดงถึงประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง แต่กระนั้นก็ตามไม่ว่า Fama หรือนักทฤษฎีคนอื่น 
ก็ไม่สามารถระบุได้ว่าข่าวที่เกิดขึ้นในช่วงดังกล่าวจัดอยู่ในสารสนเทศรูปแบบใด จึงสามารถทำ 
ให้นักลงทุนเกิดความตื่นตระหนกได้เช่นนั้น (Hector, 1988: 59-61) จากเหตุการณ์ “Black
Monday” ได้ส่งผลให้เกิดข้อวิพากษ์วิจารณ์ในสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ และทำให้เราได้ 
ตระหนักว่าราคาหลักทรัพย์ไม่ได้ตอบสนองต่อสารสนเทศที่ม ีผลต่อการเปลี่ยนแปลงในปิจจัย 
พืนฐานเพียงอย่างเดียวเท่านัน Cutler et al. (1991) ได้ศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หุ้นของอเมริกาตังแต่หลังช่วงสงครามโลกครั้งที่สอง โดยพิจารณาถึงวันที่ดัชนีมีเปอร์เซ็นต์การ
เปลี่ยนแปลงมาก พบว่ามีการเปลี่ยนแปลงหลายครั้งที่ไม่ได้เกิดจากการประกาศเหตุการณ์ข่าวที่ 
สำคัญ (major announcements) ซึ่งหลักฐานนีสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Shiller (1981) ที่พบ 
ว่าความผันผวนในผลตอบแทนหุ้นไม'สามารถอธิบายได้ด้วยการเปลี่ยนแปลงของปิจจัยพืนฐาน 
อาจกล่าวได้ว่ามีปิจจัยอื่น  ๆ นอกเหนือจากข่าวสารที่อาจทำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

หลักฐานที่สำคัญอีกประการหนึ่งที่ก่อให้เกิดข้อสงสัยในความมีประสิทธิภาพของ 
ตลาดหลักทรัพย์ก็คือ ปรากฏการณ์ท่ีเรียกว่า “Market Anomalies” โดยนิยามแล้ว Anomaly จะ
เป็นกรณีที่แตกต่างไปจากกฎเกณฑ์ปกติ หรืออธิบายได้ว่าผลที่เกิดจากปรากฏการณ์เหล่านี้จะ
ขัดแย้งกับแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ และผลดังกล่าวที่เกิดขึนนีไม่สามารถอธิบายได้โดยง่าย 
(Jones, 1998: 267) กล่าวคือ ปรากฏการณ์นีทำให้เกิดรูปแบบของผลตอบแทนที่เกินปกติ หน่ึงใน 
ปรากฏการณ์ Anomalies ได้ถูกกล่าวถึงในปี 1936 ในงานของ L.H. Fritzemeier ซึ่งได้แสดงให้ 
เห็นว่า หุ้นสามัญท่ีมีราคาต่ํา (low-priced common stocks) มีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนที่สูง

ความผันผวนหลายครั้งที่เกิดขึ้นนั้น ปราศจากเหตุการณ์ข่าวท่ีจะมาอธิบายถึงสาเหตุของความผัน
ผวนดังกล่าวได้
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กว่าหุ้นทมีราคาสูง (Fritzemeier, 1936 cited in Francis, 1991: 565-566) นอกจากนแลวยังม 
ปรากฎการณ์ Anomaly ในรูปแบบอื่น  ๆ อีกมากมายเช่น January effect, neglected-firm effect, 
the day of the week effect เป็นต้น สำหรับงานศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ์ Anomaly ในตลาดหุ้น 
ไทยได้แก่ สูรชัย ไชยรังสิ''นนท์ (2536) ที่ไต้ศึกษาถึงผลของวันในสัปดาห์ (the day of the week 
effect) ในช่วงเดือนมิถุนายน 2529 ถึงเดือนธันวาคม 2534 พบว่า มีกลุ่มหลักทรัพย์ 4 กลุ่ม ได้แก่ 
กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ กลุ่มธุรกิจการเกษตร และกลุ่ม 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันศุกร์แตกต่างจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของวันอื่นอย่างมีนัยสำคัญ

งานศึกษาด้านเศรษฐศาสตร์การเงินสมัยใหม่ไต้ให้ความสนใจเกี่ยวกับโครงสร้างส่วน 
ย่อยของตลาด (m a r k e t  m ic r o s tr u c tu r e )  และการซือขายที่ไม่ได้อยู่บนพืนฐานของสารสนเทศ
(n o n - in fo r m a tio n a l tr a d in g )  เพื่อท่ีจะอธิบายว่าทำไมราคาของสินทรัพย์ทางการเงินจึงสามารถท่ี 
จะแตกต่างไปจากมูลค่าตามป็จจัยพืนฐานของสินทรัพย์นั้น โดยในแบบจำลองไต้มีการอ้างถึง
นักลงทุนจำนวนหนึ่งซึ่งเป็นนักลงทุนที่ม ีความต้องการซื้อขายที่ไม่มีความสอดคล้องกับ 
สารสนเทศท่ีเก่ียวกับป็จจัยพ้ืนฐานของสินทรัพย์ ( R e d d in g , 1996: 3 -5 )  ทั้งนี้ B la c k  (1986) ได้ 
กล่าวว่า เขาเองไม่เชื่อว่าจะเป็นการสมเหตุสมผลที่จะมีการกำหนดแบบจำลองที่มีเพียงการซื้อขาย 
ที่อยู่บนพืนฐานของสารสนเทศ ( in fo r m a t io n  tr a d in g )  แต่ไม่มีการกล่าวถึงการซือขายที่อยู่บน
พืนฐานของปีจจัยอ่ืน ๆ ที่ไม่ใช่สารสนเทศ

ในงานศึกษาส่วนใหญ่จะเรียกนักลงทุนที่มีการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์โดยที่ไม่ได้ 
คำนึงถึงสารสนเทศที่เกี่ยวกับปิจจัยพื้นฐานนี้ว่า “Noise Traders” หรือ “บทinformed Traders” 
ซึ่งโดยส่วนมากแล้วจะถูกจัดเป็นนักเก็งกำไรรายย่อยหรือรายเล็ก (retail or small speculators) 
(Sanders, Irwin and Leuthold, 1996: 3) ซึ่งในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะใช้คำว่า “นักลงทุนแมลงเม่า”

คำว่า “นักลงทุนแมลงเม่า” หรือ “แมลงเม่า” เป็นศัพท์แสลงภาษาไทยที่นำมาใช้ในการ 
กล่าวถึงนักลงทุนรายย่อยที่ไม'รู้ข้อมูล โดยปกตินักลงทุนเหล่านีจะเข้ามาซือหุ้นในช่วงใกล้สิน
สุดแนวโน้มขาขึ้น (the end of a bullish period) ตังนั้นหลังจากที่นักลงทุนเหล่านี้ได้ซื้อหุ้นแล้ว 
ราคาหุ้นก็ตกลงส่งผลให้เกิดการขาดทุน พฤติกรรมเช่นนีเปรียบเหมือนดังเช่นแมลงเม่าที่บินเข้าสู่ 
กอง .ฟ (Anya Khanthavit, 1996 : 8)

การซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนแมลงเม่านี้ มีส่วนทำให้ตลาดเกิดสภาพคล่อง ถ้า 
หากไม่มีการซือขายของนักลงทุนแมลงเม่าแล้วจะมีการซือขายเพียงเล็กน้อยเท่านันในสินทรัพย์
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แต่ละชนิด (B la c k ,  1986: 530) และการซื้อขายของนักลงทุนแมลงเม่าก็ยังก่อให้เกิดความผันผวน 
ของราคาที่มากขึ้นด้วย เนื่องจากราคาไม'ได้สะท้อนถึงปิจจัยพื้นฐานเพียงอย่างเดียว แต่ยังสะท้อน 
ถึงอารมณ์ความอ่อนไหวของนักลงทุนเหล่านี้ด้วย แม้ว่าการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์จะ
เก ิดจากการเปลี่ยนแปลงในอุปสงค์อ ันเป ็นผลมาจากการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ 
สารสนเทศที่เกี่ยวกับผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย์นัน อย่างไรก็ตามอุปสงค์ของ
นักลงทุนแมลงเม่าก็เป็นอีกป็จจัยหนึ่งที่กำหนดราคาหลักทรัพย์ด้วย (โสภณ ขันติอาคม, 2538: 19) 
คงไม,มีหลักฐานอ้างอิงที่ด ีพอในการที่จะตั้งข้อสมมติว่านักลงทุนแมลงเม่าจะถูกกำจัดออกจาก 
ตลาด หรือตังข้อสมมติว่านักลงทุนแมลงเม่าจะไม่สามารถทำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาด (S u m m e r s , 1986: 599) ของหลักทรัพย์ อาจกล่าวได้ว่าการซือขายของน ัก ลงทุนแมลงเม่ามี 
บทบาทสำคัญมาก เนื่องจากนักลงทุนที่ใช้สารสนเทศในการซื้อขาย ( in fo r m a t io n  tra d ers) ทำการ 
ซือขายกับนักลงทุนแมลงเม่า มากกว่าที่จะทำการซือขายกับนักลงทุนที่ใช้สารสนเทศในการซือ
ขายด้วยกันเอง ( B la c k  1986: 533)

วิทยานิพนธ์ฉบับนีจึงได้ให้ความสนใจที่จะศึกษาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ของนักลงทุนแมลงเม่าในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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1.2 วัตถุประสงค์

1. เพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ไม่ได้อยู่บนพื้นฐานของสารสนเทศ 
ที่ถูกต้อง

2. เพื่อพิสูจน์ว่าตลาดหุ้นไทยมีนักลงทุนที่มีพฤติกรรมการซือขายที่อยู่บนพืนฐานของ 
ปัจจัยอื่นซึ่งไม,เกี่ยวข้องกับสารสนเทศที่ถูกต้องเกี่ยวกับปัจจัยพืนฐานในการตัดสิน 
ใจซื้อขายหลักทรัพย์ โดยในที่นี้จะเรียกนักลงทุนในลักษณะดังกล่าวว่า “นักลงทุน 
แมลงเม่า” (noise traders)

3. เพื่อศึกษาผลกระทบที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า

1.3 ขอบเขตการศึกษา

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ไต้จำแนกขอบเขตการศึกษาออกเป็น ขอบเขตในเรื่องของข้อมูลที่ 
ใช้ศึกษาและขอบเขตในเรื่องของวิธีการศึกษา

1 .3 .1  ข อ บ เข ต ข อ ง ข ้อ ม ูล ท ี่ใ ช ่ใ น ก า ร ศ ึก ษ า
ในการศึกษานีจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นส่วนใหญ่ โดยเป็นข้อมูลเกี่ยวกับราคาปิด ราคา 

เปิด ราคาสูงสุด ราคาตํ่าสุด และปริมาณการซือขายหลักทรัพย์แต่ละบริษัทในช่วงระยะเวลา 
ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 ซึ่งจะเลือกศึกษาเฉพาะหลักทรัพย์ 
ที่อยู่ในดัชนี SET50 เนื่องจากหลักทรัพย์ดังกล่าวถือไต้ว่าเป็นตัวแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละ
กลุ่มธุรกิจที่สำคัญ ประกอบกับมีปริมาณการซือขายที่ค่อนข้างมากและมีการซือขายสมํ่าเสมอ
หรือมีสภาพคล่องสูง

1.3.2 ขอบเขตของว ิธ ีการศ ึกษา

ในวิทยานิพนธ์ฉบับนีไต้ให้นิยาม “นักลงทุนแมลงเม่า” เช่นเดียวกับงานศึกษาของ 
Allen and Taylor (1990) และ Osler (1998) ว่าเป็นนักลงทุนท่ีไม,ไต้ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ์
บนพินฐานของสารสนเทศท่ีถูกต้องเกี่ยวกับปิจจัยพืนฐานของหลักทรัพย์ ทังนีนักลงทุนดังกล่าว 
นีไต้ตัดสินใจซือขายหลักทรัพย์โดยพิจารณาถึงป็จจัยทางต้านการวิเคราะห์ทางเทคนิค ดังนันใน 
การศึกษาจึงไต้พิจารณาถึงนักลงทุนที่ใช้ปัจจัยต้านการวิเคราะห์ทางเทคนิคในการตัดสินใจซือ 
ขายหลักทรัพย์ โดยสังเกตจากปริมาณการซือขายท่ีเกิดฃึน ณ วันท่ีสัญญาณทางเทคนิค (สัญญาณ
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ซื้อ/ขาย) ได้เกิดขึ้น หากปริมาณการซื้อขายสูงมากผิดปกติในวันที่สัญญาณทางเทคนิคเกิดขึนก็มี 
น ัยว ่าม ีน ักลงท ุนท ี่ใช ้ป ัจจ ัยทางด ้านการว ิเคราะห ์ทางเทคน ิคเพ ื่อการต ัดส ินใจซ ือหร ือขาย 
หลักทรัพย์ นั่นคือ มีนัยว่ามีนักลงทุนแมลงเม่าทำการซือขายหลักทรัพย์ในตลาด

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

เพ ื่อให ้เข ้าใจถึงล ักษณะพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ท ี่ไม ่ได ้อยู่บนพืนฐานของ 
สารสนเทศที่ถูกต้อง ในอันที่จะทำให้สามารถแสดงนัยได้ว่าตลาดหุ้นไทยมีนักลงทุนแมลงเม่า
และทำให้ทราบว่าการซือขายของนักลงทุนในลักษณะดังกล่าวได้ก่อให้เกิดผลกระทบอย่างไร
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