
บทท่ี 3

แนวคิดและทฤษฎี

3.1 แนวคิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ

แนวคิดสมมติฐานตลาดทีมีประสิทธิภาพ (efficient markets hypothesis : EMH) ได้เกิด 
ขึ้นประมาณช่วงปี 1960 แนวคิดดังกล่าวนี้ได้เป็นที่ยอมรับกันอย่างกว้างขวางและถือได้ว่าเป็น 
แนวคิดที่สำคัญทางด้านการเงิน Fama(1970) ได้ให้นิยามตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพไว้ว่าเป็น 
ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงสารสนเทศที่มีอยู่อย่างเต็มที่ Fama ได้จำแนกระดับของ
ตลาดที่มีประสิทธิภาพออกเป็น 3 กรณีโดยพิจารณาจากลักษณะของสารสนเทศดังนี

1 .  ) ตลาดทีมีประสิทธิภาพระดับตำ (weak form efficient market) ซง
ตลาดที่ม ีประสิทธิภาพในลักษณะนีเป็นลักษณะของตลาดที่กำหนดตามแนวคิดการเปลี่ยนแปลง 
ในลักษณะสุ่ม (random walk hypothesis) ซองราคา ที่กล่าวว่าการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์จะ 
ไม่มีทิศทางที่แน่นอน หรือกล่าวได้ว่าไม่สามารถที่จะทำนายถึงการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา 
หลักทรัพย์ในอนาคตได้ โดยที่ระดับราคาตลาดปีจจุบันของหลักทรัพย์ได้ปรับตัวโดยสะท้อนถึง 
การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาในอดีตประกอบคับข้อมูลข่าวสารใหม่  ๆ ที่มีการเผยแพร่ใน
ตลาด ดังนั้นพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่เกิดขึ้นในอดีตก็จะไม'มีความสัมพันธ์กับ 
พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาในอนาคต เนื่องจากระดับราคาจะปรับตัวตามข้อมูล
ข่าวสารใหม่ที่เกิดขึนในตลาด

2. ) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับค่อนข้างสูง (semi-strong form efficient 
market) แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับค่อนข้างสูงเชื่อว่า ระดับราคาตลาดของหลักทรัพย์จะ 
มีการปรับตัวอย่างรวดเร็วต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ที่เผยแพรสูตลาด กล่าวคือ ราคาจะปรับตัวเพื่อ 
สะท้อนถึงข่าวสารที่ถูกเผยแพร่ต่อสาธารณชน (public information)

3. ) ตลาดทมประสิทธิภาพระดับสูง (strong form efficient market) แนวคิด
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูงนี กล่าวว่าระดับราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าว
สารทุกประเภททั้งหมดที่มีอยู่อันได้แก่ สารสนเทศในอดีต และสารสนเทศที่เปิดเผยต่อ
สาธารณชน รวมถึงไปถึงสารสนเทศเฉพาะ (private information)
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3.1.1 ข้อกำหนดเชิงทฤษฎี1ของแนวคิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ

ในเชิงทฤษฎีนันเงื่อนไขหรือข้อสมมติที่จะทำให้เกิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
นั้นแบ่งออกเป็น 3 กรณีคือ

กรณีแรก นักลงทุนถูกสมมติให้มีพฤติกรรมที่สมเหตุสมผล ซึ่งจะส่งผลให้การกำหนด 
ราคาหรือมูลค่าของหลักทรัพย์เป็นไปอย่างสมเหตุสมผลด้วย

กรณีท ี่สอง หากนักลงทุนบางกลุ่มมีพฤติกรรมที่ไม่สมเหตุสมผลแล้ว การซื้อขาย
หลักทรัพย์1ของนักลงทุนกลุ่มนีจะเป็นลักษณะสุ่ม กล่าวคือเป็นอิสระต่อกัน ส่งผลให้การซือขายที่ 
เกิดขึนหักล้างซึ่งกันและกันโดยไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคา

กรณีท ี่สาม ถ ้าหากการซ ือขายของน ักลงท ุนท ี่ม ีพฤต ิกรรมไม ่สมเหต ุสมผลม ี
แนวโน้มการตัดสินใจซือขายหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกันแล้ว นักทำกำไรซึ่งเป็นนักลงทุน
ที่มีพฤติกรรมสมเหตุสมผล จะทำการซื้อขายเพื่อขจัดผลกระทบต่อราคาที่เกิดจากการซื้อขายของ 
นักลงทุนที่มีพฤติกรรมไม'สมเหตุสมผลดังกล่าว

หากนักลงทุนมีพฤติกรรมที่สมเหตุสมผลแล้ว มูลค่าหลักทรัพย์แต่ละชนิดจะถูก
กำหนด1ให้เท่ากับมูลค่าตามปีจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์'นั้น ซึ่งก็คือมูลค่าปีจจุบันของกระแส
ผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย์ที่ได้มีการปรับความเสี่ยงแล้ว เมื่อนักลงทุนทราบถึง
สารสนเทศที่จะมีผลต่อการกำหนดมูลค่าตามป็จจัยพืนฐานของหลักทรัพย์ พวกเขาก็จะตอบสนอง 
อย่างรวดเร็วต่อสารสนเทศใหม่นันโดยจะทำให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึนหากข่าวที่เกิดขึนเป็นข่าวดี 
และในทางกลับกันจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงหากข่าวไม,ดีเกิดขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์สะท้อนถึงสารสนเทศทั้งหมดที่มีอยู่อย่างทันทีทันใด และราคาหลักทรัพย์จะปรับตัว 
ไปสู่ระดับใหม่ที่สอดคล้องกับมูลค่าป็จจุบันของกระแสผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไป

แต่อย่างไรก็ตามความมีเหตุม ีผลของนักลงทุนไม,ได้เป ็นประเด็นสำคัญของแนวคิด 
สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ ในสถานการณ์ที่นักลงทุนบางกลุ่มมีพฤติกรรมไม่สมเหตุ
สมผล ตลาดก็ยังคงมีประสิทธิภาพได้ ซึ่งกรณีดังกล่าวได้กำหนดให้นักลงทุนที่มีพฤติกรรม
ไม่สมเหตุสมผลทำการซือขายในลักษณะสุ่ม เมื่อนักลงทุนกลุ่มนีมีจำนวนมาก และกลยุทธ์
การซือขายของนักลงทุนดังกล่าวนีไม่มีสหสัมพันธ์กัน การซือขายของนักลงทุนจะหักล้างซึ่งกัน 
และกัน ตลาดในลักษณะนีจะมีปริมาณการซือขายที่มากอันแสดงถึงการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์
ซึ่งกันและกันของนักลงทุน โดยที่ราคาหลักทรัพย์ไม่มีการเปลี่ยนแปลง ยิ่งไปกว่านั้นสมมติฐาน 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพก็สามารถเกิดขึนได้ แม้ว่ากลยุทธ์การซือขายของนักลงทุนที่มีพฤติกรรม 
ไม่สมเหตุสมผลมีลักษณะที่มีสหสัมพันธ์ต่อกัน ในกรณีนีได้กำหนดข้อสมมติเกี่ยวกับการ
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กำไรเพ่ิมเติม ซ่ึง Sharpe and Alexander (1990) ได้ให้นิยามการทำกำไรว่าเป็นการซือและ
ขายหลักทรัพย์ท่ีเหมือนกัน หรือมีลักษณะใกล้เคียงกันในเวลาเดียวกันในตลาดที่แตกต่างกัน ณ 
ระดับราคาที่แตกต่างกัน ตัวอย่างเช่น หลักทรัพย์อย่างหน่ึงมีราคาท่ีสูงเกินจริง (overpriced) เม่ือ 
เปรียบเทียบกับมูลค่าตามปิจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย์น้ัน นักทำกำไรจะขายหลักทรัพย์ท่ีมี
ราคาสูงเกินจริง และจะซือหลักทรัพยอ์ย่างอ่ืนท่ีเหมือนกันหรือมีลักษณะใกล้เคียงกันแต่มีราคาตํ่า 
กว่าเพ่ือ'ป้องกันความเส่ียง ผลดังกล่าวนีจะทำให้หลักทรัพย์ที่มีราคาสูงเกินจริงปรับตัวลดลงสู่
มูลค่าตามปจจัยพืนฐาน ซึ่งหากหลักทรัพย์ท่ีสามารถทดแทนกันได้มีอยู่ และนักทำกำไรสามารถ 
ที่จะซือขายหลักทรัพย์นันได้พวกเขาก็จะได้รับกำไร เน่ืองจากได้ขายหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงออก 
ไปและถือครองหลักทรัพย์อื่นที่คล้ายกันแต่มีราคาถูกกว่า อันที่จริงแล้วหากการทำกำไรเป็นไป 
อย่างรวดเร็วและมีประสิทธิภาพแล้วราคาหลักทรัพย์จะไม่แตกต่างไปจากมูลค่าตามป็จจัยพื้นฐาน 
ของหลักทรัพย์นั้นและ นักทำกำไรก็จะไม่ได้รับกำไรส่วนเกิน กลไกหรือกระบวนการทำกำไร
ดังกล่าวนี้จะทำให้ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามปีจจัยพืนฐาน

3.1.2 ข้อสนับสนุนเชิงประจักษ์ของแนวคิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ

งานศึกษาเชิงประจักษ์ที่สนับสนุนแนวคิดสมมติฐานตลาดที่ม ีประสิทธิภาพได้เกิดขึ้น 
อย่างมากมายในช่วงปี 1960 และ 1970 โดยทั่วไปแล้วการพิจารณาในเชิงประจักษ์สำหรับแนวคิด 
สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 แนวทางคือ 1 2

1. ) เมื่อข่าวสารที่เกี่ยวกับการกำหนดมูลค่าของหลักทรัพย์เข้าสู่ตลาด ราคาของ
หลักทรัพย์จะตอบสนองและสะท้อนข่าวนันอย่างรวดเร็วและถูกต้อง ซึ่งคำว่า ’’อย่างรวดเร็ว,, ใน 
ที่นีหมายความว่า ผู้ที่ได้รับข่าวสารนี้ล่าช้าโดยอาจได้รับจากการอ่านหนังสือพิมพ์หรือรายงาน
ของบริษัท จะไม่สามารถแสวงหากำไรจากสารสนเทศดังกล่าว ส่วนคำว่า “อย่างถูกต้อง” มี
ความหมายว่า การปรับตัวของราคาต่อสารสนเทศใหม่ควรมีความถูกต้องโดยเฉลี่ยกล่าวคือ ราคา 
ไม,ควรมีการตอบสนองที่ตํ่ากว่า (u n d e r r e a c t)  หรือมีการตอบสนองเกินจริง (o v e r r e a c t )  ต่อข่าว 
สารที่ถูกประกาศออกมา

2. ) เนื่องจากราคาหลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าตามป็จจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์นั้น
ดังนัน ราคาหลักทรัพย์ไม,ควรจะเปลี่ยนแปลงโดยปราศจากข่าวสารที่เกี่ยวกับการกำหนดมูลค่า
หลักทรัพย์ กล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์ไม่ควรจะมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์ 
หรืออุปทานของหลักทรัพย์อ ันไม,สอดคล้องกับข่าวสารที่เก ี่ยวกับมูลค่าตามป้จจัยพืนฐานของ 
หลักทรัพย์
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3.1.3 ข้อโต้แย้งเชิงทฤษฎีต่อแนวคิดสมมติจานฅลาดที่มีประสิทธิภาพ

ข้อโต้แย้งในเชิงทฤษฎีต่อแนวคิดสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพเริ่มจาก ข้อโต้แย้ง 
ในเรื่องข้อสมมติที่ว่านักลงทุนมีพฤติกรรมที่สมเหตุสมผลอย่างสมบูรณ์ ซึ่งหากพิจารณาโดย
ทั่วไปแล้วนักลงทุนหลายคนมีการตอบสนองต่อสารสนเทศที่ไม,เกี่ยวข้องกับปีจจัยพืนฐาน อันจะ 
ส่งผลต่ออุปสงค์ของหลักทรัพย์ ดังที่ Black (1986) ไต้กล่าวว่า นักลงทุนไต้ทำการซือขายบน
พืนฐานของสิ่งที่ไม่ใช่สารสนเทศมากกว่าที่จะเป็นการซือขายบนพืนฐานของสารสนเทศ ทังนี
นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมที่แตกต่างไปจากกฎเกณฑ์ของความมีเหตุมีผลในทางเศรษฐศาสตร์

รูปแบบในการอธิบายถึงความเชื่อและความพึงพอใจของนักลงทุนนั้น จะเป็นลักษณะ 
ท ี่เป ็นร ูปแบบของข้อเท ็จจร ิงทางจ ิตว ิทยามากกว่าท ี่จะเป ็นไปในลักษณะของแบบจำลองเช ิง 
เศรษฐศาสตร์ ทังนีแล้วความเชื่อเป็นผลในเชิงประสบการณ์ของแต่ละบุคคล ไม่ไต้เป็นเรื่องของ 
ความมีเหตุมีผลในเชิงทฤษฎี ซึ่งในบางครั้งความเชื่อนี้จะถูกเรียกว่าเป็นอารมณ์ความรู้สึกของ
นักลงทุน (investor sentiment) นักลงทุนที่มีพฤติกรรมไม่สมเหตุสมผลนี้ถูกเรียกตาม Kyle
(1985) และ Black (1986) ว่า “noise traders” (ในที่นี้จะเรียกว่านักลงทุนแมลงเม่า)

หากทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (theory of efficient markets) อยู่บนพื้นฐานของ 
ความมีเหตุมีผลของนักลงทุนแต่ละรายแล้ว ข้อเท็จจริงหรือหลักฐานในเชิงจิตวิทยาก็ไต้แสดงให้ 
เห็นถึงข้อบกพร่องของทฤษฎีดังกล่าว แม้ว่าทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพจะไต้กล่าวถึงเงื่อนไขที่ 
เกี่ยวข้องกับนักลงทุนที่มีพฤติกรรมไม'สมเหตุสมผลว่า นักลงทุนเหล่านีจะทำการซือขายอย่างสุ่ม 
ซึ่งส่งผลให้การซือขายมีการหักล้างซึ่งกันและกัน แต่ทั้งนี้แล้วหลักฐานในเชิงจิตวิทยาไต้แสดง
ให้เห็นว่าพฤติกรรมที่ไม่สมเหตุสมผลของคนเราวfนไม่ไต้เป็นไปในลักษณะสุ่ม แต่จะมีแนวโน้ม 
ที่จะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน เมื่อพิจารณาในแง่ของการลงทุนแล้ว นักลงทุนที่มีพฤติกรรมไม,
สมเหตุสมผลซึ่งมีการตัดสินใจซื้อขายบนพื้นฐานของความเชื่อของตนเองนั้น จะทำการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในลักษณะที่มีสหสัมพันธ์ร ะหว่างนักลงทุนด้วยกัน นักลงทุนเหล่านี้ไม่ได้ซื้อขาย
หลักทรัพย์อย่างสุ่มหรือเป็นอิสระจากนักลงทุนรายอื่น นักลงทุนจำนวนมากพยายามที่จะซื้อ
หลักทรัพย์อย่างเดียวกัน หรือขายหลักทรัพย์ที่เหมือนกันในเวลาเดียวกัน อารมณ์ความรู้สึก
ของนักลงทุนไต้สะท้อนถึงลักษณะร่วมของความผิดพลาดในการตัดสินใจ กล่าวคือ จะมีลักษณะ 
สหสัมพันธ์ต่อกันหรือมีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางเดียวกัน

สมมติฐานที่สำคัญภายใต้นัยของการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วและถูก
ต้องต่อสารสนเทศใหม่คือจะไม่สามารถใช้สารสนเทศเก่าในการแสวงหากำไรส่วนเกินไต้
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จากประเด็นที่กล่าวมาข้างต้นน่าไปสู่ข้อสมมติในเชิงทฤษฎีประการต่อมาที่ว่า แม้ว่า
นักลงทุนที่มีพฤติกรรมไม'สมเหตุสมผลจะมีแนวโน้มการซื้อขายหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน 
แต่ในตลาดจะมีนักทำกำไร ซึ่งเป็นนักลงทุนที่มีเหตุมีผลทำการซือขายหลักทรัพย์ในทิศทางที่
ตรงข้ามกับนักลงทุนที่มีพฤติกรรมไม่สมเหตุสมผลดังกล่าวเพื่อทำให้ราคาหลักทรัพย์มีการปรับ 
ตัวเข้าสู่มูลค่าตามป็จจัยพืนฐาน ในกรณีนีอยู่บนข้อสมมติของการทำกำไร ถ้าหากกลไกของการ 
ทำกำไรมีประสิทธิภาพแล้วจะทำให้ตลาดมีประสิทธิภาพด้วย ซึ่งข้อโต้แย้งของการเงินในเชิง
พฤติกรรม (behavioral finance) คือ ในโลกแห่งความเป็นจริงนั้นการทำกำไรจะมีความเสี่ยง 
อันส่งผลให้กลไกการทำกำไรถูกจำกัด ดังที่ไต้กล่าวมาแล้วว่าความมีประสิทธิภาพของการ
ทำกำไรนั้นความสามารถในการหาหลักทรัพย์ที่ทดแทนกันได้ ซึ่งราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าว
นันได้รับผลกระทบมาจากการซือฃายที่ไม'อยู่บนพืนฐานของสารสนเทศ ในการที่จะขจัด
ความเสี่ยงเมื่อนักทำกำไรได้ขายหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงเกินจริงออกไป นักทำกำไรจะต้อง
สามารถที่จะซื้อหลักทรัพย์อย่างเดียวกันหเอคล้ายคลึงกันที่ไม่ได้มีราคาสูงเกินจริง แต่ทังนีแล้ว 
เนื่องจากมีหลักทรัพย์เป็นจำนวนมากไม่มีหลักทรัพย์ที่จะทดแทนได้ ดังนั้นการทำกำไรจึงมีความ 
เสี่ยงเกิดขึ้น ส่งผลให้การทำกำไรไม่สามารถผลักดันให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตาม
ปิจจัยพื้นฐานได้ และหากนักทำกำไรมีพฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยงแล้ว ความสนใจหรือแรง 
จูงใจในการทำกำไรก็จะถูกจำกัดด้วย ทั้งนี้เนื่องจากความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงที่
จำกัดทำให้ความสามารถหรือประสิทธิภาพในการที่จะทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเข้าสู่ม ูลค่า 
ตามป็จจัยพื้นฐานถูกจำกัดเช่นเดียวกัน

แม้ว่าหลักทรัพย์บางอย่างจะมีหลักทรัพย์ท่ีทดแทนกันได้ดี แต่อย่างไรก็ตามความเส่ียง 
ทางด้านปิจจัยพืนฐานก็ยังคงเป็นอุปสรรคทีส่ ำ ค ัญ สำหรับการทำกำไร ท้ังน้ีเน่ืองจากหลักทรัพย ์
ดังกล่าวไม่สามารถทดแทนกันไต้อย่างสมบูรณ์ เมื่อนักทำกำไรได้พยายามทำกำไรจากการเปลี่ยน 
แปลงของราคาโดยเปรียบเทียบ นักทำกำไรยังต้องแบกรับภาระความเสี่ยงที่เป็นลักษณะเฉพาะตัว 
ของหลักทรัพย์ กล่าวคือ อาจมีข่าวดีท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์หลังจากท่ีนักทำ 
กำไรไต้ขายหลักทรัพย์นันออกไป หรืออาจมีข่าวไม่ดีเก่ียวกับหลักทรัพย์นันเกิดขึนหลังจากท่ี
นักทำกำไรได้ซือหลักทรัพย์ดังกล่าวมาถือครอง ตัวอย่างเช่น สมมติว่านักทำกำไรมั่นใจว่าราคา 
หุ้นของบริษัท Ford มีราคาสูงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหุ้นของบริษัท General Motors และบริษัท 
Chryler ถ้าหากนักทำกำไรขายหุ้นของบริษัท Ford ออกไป และซือหุ้นของบริษัท General 
Motors และบริษัท Chryler มาถือครองแทน นักทำกำไรสามารถที่จะป้องกันความเสี่ยงที่เกิดขึน 
กับอุตสาหกรรมรถยนต์โดยรวมได้ แต่นักทำกำไรอาจต้องเผชิญกับความเสี่ยงในกรณีที่ราคาหุ้น 
ของบริษัท Ford จะสูงขืน และราคาหุ้นของบริษัท General Motors และบริษัท Chryler จะมีราคา 
ลดลง ซึ่งส่งผลให้การทำกำไรดังกล่าวเกิดการขาดทุน



23

ยิ่งไ ป กว่าน้ันแล้วความเส่ียงท่ีนักทำก ำ ไ ร ต้องเผชิญ แม้ว่าจะสามารถหาหลักทรัพย์ท่ี
ทดแทนลันได้อย่างสมบูรณ์ ก็คือความเสี่ยงที่เกิดจากการที่ไม่สามารถในการทำนายราคาใน
อนาคตได้ กล่าวคือ หากหลักทรัพย์สองชนิดมีลักษณะโดยพืนฐานเหมือนกัน ( fu n d a m e n ta lly  

id e n t ic a l)  หลักทรัพย์ที่มีราคาแพงอาจมีราคาสูงขึ้นไปอีก ส่วนหลักทรัพย์ท่ีมีราคาถูกอาจมีราคาท่ี 
ลดลงไปอีก การเข้าไปทำการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้จะทำให้นักทำกำไรได้รับผลขาดทุน ซ่ึง 
D e  L o n g  e t  a l. ( 1 9 9 0 a )  ได้เรียกความเสี่ยงน้ีว่า “ n o is e  trad er r is k ” หรือความเส่ียงท่ีเกิดจาก
นักลงทุนแมลงเม่า

3.1.4 ข้อโต้แย้งเชิงประจักษ์ต่อสมมติรานตลาดที่มีประสิทธิภาพ

งานศึกษาที่ถือได้ว่าเป็นจุดเริ่มต้นของข้อโต้แย้งในเชิงประจักษ์ต่อสมมติฐานตลาดที่มี 
ประสิทธิภาพนั้นก็คือ งานศึกษาของ Shiller (1981) ที่ได้แสดงให้เห็นว่าความผันผวนของราคา 
หุ้นไม่สามารถอธิบายด้วยแบบจำลองการกำหนดราคาหลักทรัพย์อย่างง่ายที่ได้กำหนดให้ราคา 
หุ้นเท่ากับมูลค่าปีจจุบัน1ของเงินปีนผล1ในอนาคต

สำหรับงานศึกษาเชิงประจักษ์ที่ได้โต้แย้งสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต้น 
ได้แก่งานศึกษาของ De Bondt and Thaler (1985) ซึ่งได้ทำการเปรียบเทียบกลุ่มหลักทรัพย์ 2 กลุ่ม 
โดยที่กลุ่มแรกประกอบไปด้วยหุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการขาดทุนมากที่สุดในช่วงสามปีที่ 
ผ่านมา และกลุ่มที่สองประกอบด้วยหุ้นของบริษัทที่มีกำไรมากที่สุดในช่วงสามปีที่ผ่านมา จาก 
นันได้มีการคำนวณผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ทังสองกลุ่มในช่วง 5 ปีกัดมาพบว่า กลุ่ม 
หลักทรัพย์ท ี่ประกอบด้วยหุ้นของบริษัทที่ม ีผลประกอบการขาดทุนมีผลตอบแทนที่ส ูงกว่าเม ื่อ 
เปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการดี จากปรากฎ
การณ์ดังกล่าวนี De Bondt and Thaler ได้ให้คำอธิบายว่า ราคาหุ้นมีการตอบสนองเกินจริงกล่าว 
คือ ราคาหุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการขาดทุน ซึ่งได้กลายเป็นหุ้นที่มีราคาถูกมากได้มีการ 
ปรับตัวสูงฃึนส่งผลให้ผลตอบแทนในช่วงเวลาต่อมาสูงขึ้น ในขณะที่ราคาหุ้นของบริษัทที่มีผล
ประกอบการกำไรได้กลายเป็นหุ้นที่มีราคาสูงเกินไปได้ปรับตัวลดลง ทำให้ผลตอบแทนลดลงใน 
ช่วงเวลาถัดมา ซึ่งคำอธิบายนีสอดคล้องกับการอธิบายตามทฤษฎีในเชิงจิตวิทยา (psychological 
theory) ที่ว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยหุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการขาดทุนส่วนใหญ่ 
แล้วเป็นบริษัทที่ม ีข่าวไม'ดีเกิดขึ้นในช่วงหลายปีที่ผ ่านมาจึงทำให้มีการประเมินค่าราคาหุ้นของ 
บริษัทเหล่านีตํ่าเกินจริง ในทางกลับกันกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยหุ้นของบริษัทที่มี
ผลประกอบการกำไรจะเป ็นบริษ ัทท ี่ม ีข ่าวด ีเก ิดข ึนในช ่วงหลายป ีท ี่ผ ่านมาจ ึงส ่งผลให ้ม ีการ 
ประเมินค่าราคาหุ้นของบริษัทเหล่านีสูงเกินจริง
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หลังจากงานศึกษาของ De Bondt and Thaler ดังกล่าวข้างต้นแล้ว ไต้มีความพยายามที่ 
จะหาวิธีการในการทำนายผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยพิจารณาถึงผลตอบแทนในอดีต ซ่ึง
งานศึกษาที่สำคัญนั้นเป็นเรื่องของการเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้มเดิม (momentum) (Jegadeesh 
and Titman, 1993) ซึ่งไต้แสดงให้เห็นว่าการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นในช่วงเวลา 6-12 เดือนที่ 
ผ่านมาสามารถใช้ในการทำนายถึงการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นในช่วงเวลาถัดมาได้ กล่าวคือการ 
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในอนาคตมีแนวโน้มที่จะเป็นไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลง 
ของราคาหุ้นในช่วง 6-12 เดือนที่ผ่านมา จากผลการศึกษาที่กล่าวมาข้างต้นนันได้แสดงให้เห็นถึง 
ข้อโต้แย้งสมมติฐานประสิทธิภาพในระดับตํ่าที่กล่าวว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน 
แต่ละช่วงเวลาเป็นอิสระต่อกัน หเอกล่าวไต้อีกอย่างหนึ่งว่า นักลงทุนไม่สามารถแสวงหากำไร 
โดยใช้สารสนเทศเกี่ยวกับราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอดีต

ส่วนในกรณีของสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับค่อนข้างสูงนัน ก็ได้มี
หลักฐานเชิงประจักษ์ที่โต้แย้งสมมติฐานดังกล่าวนีเช่นเดียวกัน โดยพบว่า หุ้นของบริษัทขนาด 
เล็กหรือหุ้นที่มีมูลค่าตลาดตํ่าจะมีผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่หรือหุ้นที่มีมูลค่า 
ตลาดสูง และยิ่งกว่านั้นยังพบว่าในช่วงเดือนมกราคมของทุกปีนั้นหุ้นขนาดเล็กจะมีแนวโน้มของ 
ผลตอบแทนที่สูงกว่าปกติ ปรากฏการณ์ทั้งสองอย่างได้ถูกเรียกว่า small firm effect และ January 
effect ตามลำดับ ซึ่งปรากฎการณ์ดังกล่าวนี้ไต้ชี้ให้เห็นถึงความสามารถในการแสวงหากำไรส่วน 
เกินจากสารสนเทศที่เปิดเผยโดยทั่วไป เนื่องจากข้อมูลเกี่ยวกับขนาดบริษัทและการมาถึงของ
เดือนมกราคมนันเป็นข้อมูลที่ทุกคนต่างก็ทราบดี อันแสดงถึงข้อโต้แย้งสมมติฐานตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในระดับค่อนข้างสูง

งานศึกษาที่ผ่านมาได้เปิดเผยถึงตัวแปรอื่นที่ช่วยในการทำนายผลตอบแทน สมมติว่า 
นักลงทุนไต้เลือกถือครองหลักทรัพย์โดยพิจารณาถึงอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของ 
สินทรัพย์ของบริษัท ซ่ึงอัตราส่วนดังกล่าวน้ีถือได้ว่าเป็นเคร่ืองวัดมูลค่าอย่างง่ายถึงความแพงหรือ 
ถูกของหุ้น บริษัทที่มีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีสูงโดยเปรียบเทียบส่วนมากแล้วจะ 
เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีราคาหุ้นแพงสุด ขณะท่ีบริษัทท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชีตํ่าสุดโดยเปรียบเทียบแล้วจะเป็นบริษัทขนาดเล็กที่มีราคาหุ้นต่ํา ด้วยเหตุนี้การลงทุนใน
บริษัทท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีตํ่า ซึ่งบางคร้ังจะเรียกว่าเป็นการลงทุนในมูลค่า 
(value investing) จากแนวคิดของ De Bondt and Thaler นั้นอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตาม 
บัญชีที่สูงอาจจะสะท้อนว่ามีการคาดการณ์ตลาดในแง'ดีเกินไปเกี่ยวกับความสามารถในการทำ 
กำไรของบริษัท อันเป็นผลมาจากการตอบสนองเกินจริงต่อข่าวดีในอดีต
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หลักฐานที่เกี่ยวกับขนาดและอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีได้แสดงให้เห็น 
ถึงข้อโต้แย้งที่สำคัญต่อสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ เนื่องจากสารสนเทศเก่าได้ช่วยในการ 
ทำนายผลตอบแทน และผลตอบแทนที่สูงกว่า (superior returns) จากการใช้กลยุทธ์การลงทุนใน 
มูลค่าไม'ได้เป็นผลมาจากการที่ความเสี่ยงสูงกว่า Fama and French (1993, 1996) ได้ตีความว่า
ทั้งมูลค่าตลาดรวมของบริษัท และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีเป็นการวัดความเสี่ยง 
ทางด้านป็จจัยพื้นฐานของหุ้น ที่เรียกว่าตัวแบบสามปิจจัย (three-factor model) ตามตัวแบบ
ดังกล่าวนีห ุ้นของบริษ ัทขนาดเล็กหรือบริษ ัทที่ม ีอ ัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต ํ่าจะ 
ต้องได้รับผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่า เพราะว่ามีความเสี่ยงทางด้านป็จจัยพืนฐานที่มากกว่า ใน 
ทางกลับกันหุ้นขนาดใหญ่ ซึ่งมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีสูงก็ควรจะได้รับผลตอบ 
แทนเฉลี่ยที่ตํ่ากว่า

อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ของ Fama and French ก็ยังคงไม่ชัดเจนทังหมดว่า ขนาด 
หรืออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ได้กลายเป็นตัวชีวัดที่สำคัญเกี่ยวกับความเสี่ยงทาง 
ด้านปิจจัยพืนฐานได้อย่างไรโดยที่ก่อนหน้านีไม่มีใครสังเกตถึง และยังมีความสำคัญกว่าความ
เสี่ยงทางการตลาด (market risk) Fama and French ได้คาดเดาว่าบางทีบริษัทที่มีขนาดเล็ก 
และมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีตํ่านั้นอาจแสดงให้เห ็นถึงรูปแบบหนึ่งของความ 
เสี่ยงที่ธุรกิจจะล้มละลาย (distress risk) แต่จนกระทั้งษัดนี้ก็ยังไม,มีหลักฐานโดยตรงที่จะ
สนับสนุนแนวคิดดังกล่าวนี้
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3.2 ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Theory of Behavioral Finance)

โดยทั่วไปแล้ว การเงินเชิงพฤติกรรมเป็นการศึกษาถึงความผิดพลาดของมนุษย์ใน
สภาพตลาดทมการแข่งขัน (human fallibility in competitive market) ซงไม'ไดเปนการง่ายในการ 
ที่จะทำการศึกษา อันเกี่ยวข้องกับข้อสังเกตที่ว่าคนบางกลุ่มโง่ มีความสับสน หรือมีความลำเอียง 
ข้อสังเกตนี้ไม,มีการโต้แย้งแม้ว่าการทำความเข้าใจถึงธรรมชาติที่ชัดเจนของความสับสน และ
ความลำเอียงเป็นเรื่องที่ยาก การเงินเชิงพฤติกรรมได้ก้าวสู่ข้อสังเกตที่ไม่มีการโต้แย้งด้วยการวาง 
เงื่อนไขของลักษณะเชิงพฤติกรรมที่กล่าวมาในตลาดการเงินที่มีการแข่งขัน ที่ซึ่งอย่างน้อยมี
นักทำกำไรบางคนที่มีเหตุมีผลอย่างสมบูรณ์ ดังนั้นในการพิจารณาสิ่งที่เกิดขึ้นกับราคาและมิติ
อ่ืน  ๆ ของตลาด เมื่อนักลงทุนในรูปแบบที่แตกต่างกันทำการซื้อขายร่วมกันไต้ก่อให้เกิดสิ่งที่
น่าสนใจขึ้น โดยเฉพาะมุมมองที่ว่าตลาดการเงินไม่ได้ถูกคาดหวังว่าจะต้องมีประสิทธิภาพ
ความมีประสิทธิภาพนั้นเป็นเพียงกรณีพิเศษที่สุดขั้วกรณีหนึ่งเท่านั้น ซึ่งไม่ค่อยจะเกิดขึ้นภายใต้ 
สถานการณ์ที่มีเหตุผล

ในการศึกษาถึงความผิดพลาดของมนุษย์ในตลาดแข่งขัน ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 
ไต้วางอยู่บนแนวคิดพืนฐานที่สำคัญ 2 ประการคือ การทำกำไรที่มี1ข้อจำกัด (limited arbitrage) ซ่ึง 
กล่าวว่าการทำกำไรในโลกแห่งความเป็นจริงของตลาดหลักทรัพย์นั้นไม'ได้เป็นไปอย่างสมบูรณ์ 
หลักทรัพย์ต่าง  ๆ ไม่ได้มีหลักทรัพย์ที่จะสามารถทดแทนกันได้โดยสมบูรณ์หรือแม้แต่จะทดแทน 
กันได้ดี ส่งผลให้การทำกำไรโดยพืนฐานแล้วมีความเสี่ยง แม้แต่เมื่อหลักทรัพย์สามารถทดแทน 
กันได้ดีก็ตาม การทำกำไรก็ยังคงมีความเสี่ยงและข้อจำกัดอยู่ เนื่องจากราคาไม'ได้มีการปรับตัวเข้า 
สู่มูลค่าตามปีจจัยพืนฐานอย่างทันทีทันใด โดยข้อเท็จจริงที่ว่าการทำไรมีข้อจำกัดนั้นไต้ช่วยใน
การอธิบายว่าทำไมราคาจึงไม่จำเป็นต้องตอบสนองต่อสารสนเทศอย่างถูกต้อง และทำไมราคา
อาจจะมีการตอบสนองต่อสิ่งที่ไม่ใช่สารสนเทศที่ถูกแสดงออกมาในรูปแบบของการเปลี่ยนแปลง 
ที่ไม'มีสารสนเทศมารองรับของอุปสงค์ นอกจากนี้แล้วการทำกำไรที่มีข้อจำกัดทำให้สามารถ
อธิบายได้ว่าทำไมตลาดจึงยังคงไม่มีประสิทธิภาพ เมื่อได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ของนักลงทุน 
แมลงเม่า แต่อย่างไรก็ตามการทำกำไรที่มีข้อจำกัดก็ไม่ได้บอกได้ถึงรูปแบบที่แท้จริงของความ
ไม'มีประสิทธิภาพที่อาจจะเกิดขึน ดังนันจึงจำเป็นต้องมีแนวคิดประการที่สองของการเงินเชิง
พฤติกรรมที่ว่า อารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุน อันเป็นทฤษฎีที่ว่าด้วยวิธีซึ่งนักลงทุนในโลกแห่ง 
ความเป็นจริงใช้ในการกำหนดถึงรูปแบบความเชื่อ การประเมินมูลค่า และอุปสงค์สำหรับ
หลักทรัพย์ ทังนีแล้วการรวมแนวคิดทังสองนีเข้าด้วยกันอาจช่วยให้เกิดข้อสรุปที่ชัดเจนเกี่ยวกับ 
พฤติกรรมของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์
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3.2.1 ทฤษฎีการทำกำไรท่ีมีข้'อจำกัด (theory of limited arbitrage)

ทฤษฎีการทำกำไรที่มีข้อจำกัดนี เป็นการพิจารณาถึงลักษณะของการทำกำไรในตลาดที่ 
เป็นจริง ซึ่งในความเป็นจริงนั้นกลไกของการทำกำไรไม่ได้เป็นไปอย่างสมบูรณ์ มีป็จจัยบางอย่าง 
ที่ส่งผลให้การทำกำไรไม่มีประสิทธิผล แนวคิดการทำกำไรที่มีข้อจำกัดนีสามารถจำแนกออกได้ 
เป็นสองแนวคิดดังนี้

3.2.1.1 แนวคิดความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า (noise trader risk)

การทำกำไรมีบทบาทที่สำคัญในทางการเงิน เนื่องจากการทำกำไรจะทำให้ราคา
หลักทรัพย์มีการปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามป็จจัยพื้นฐาน ซึ่งถือเป็นกลไกสำคัญที่ทำให้ตลาดมี
ประสิทธิภาพ โดยในทางทฤษฎีนั้นจะมองว่าการทำกำไรจะไม่มีความเสี่ยง แต่เมื่อพิจารณาใน
ความเป็นจริงแล้ว การทำกำไรจะมีความเสี่ยงแม้ว่าจะเป็นการทำกำไรระหว่างสินทรัพย์ที่สามารถ 
ทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ก็ตาม ความเสี่ยงดังกล่าวนี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาอันเป็น 
ผลมาจากการเปลี่ยนแปลงความเชื่อ หรืออารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุนแมลงเม่าซึ่งไม่สามารถที่ 
จะคาดการณ์หรือทำนายได้ ซึ่งจะเรียกว่า “noise trader risk” หรือความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุน 
แมลงเม่า ความเสี่ยงนีจะยิ่งมีความสำคัญมาก1ขืนเมื่อนักลงทุนที่มี1ข้อจำกัดด้านเวลาทำการ1ช้ือ
ขายกับนักลงทุนแมลงเม่า ทังนีเนื่องจากนักลงทุนแมลงเม่าจะทำให้ราคาแตกต่างไปจากมูลค่า
ตามป็จจัยพืนฐานมากกว่าที่เป็นอยู่ ก่อนที่ราคาจะมีการปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามปีจจัยพืนฐาน กล่าว 
คือ หากนักลงทุนแมลงเม่าเชื่อหรือมีอารมณ์ความรู้สึกในแง่ไม่ดี เกี่ยวกับหลักทรัพย์อย่างหนึ่ง
ก็จะทำการขายหลักทรัพย์ดังกล่าว อันส่งผลให้หลักทรัพย์นันมีราคาลดลง ซึ่งนักทำกำไรที่จะซือ 
หลักทรัพย์ดังกล่าวนีจะต้องตระหนักว่านักลงทุนแมลงเม่าอาจมีภาวะตื่นกลัวมากกว่าเดิม และ
จะเทขายหลักทรัพย์ดังกล่าวเพิ่มขึนอีกทำให้ราคาลดตํ่าลงไปอีก ถ้านักทำกำไรได้ขายหลักทรัพย์ 
ดังกล'าวนีออกไปก่อนที่ราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับตัวสูงฃึนกว่าราคาที่ได้เข้าไปซือมาในตอน 
แรก นักทำกำไรก็จะขาดทุนจากการซือขายหลักทรัพย์ดังกล่าวนัน ในทางกลับกันหากนักทำกำไร 
ทำการขายหลักทรัพย์โดยที่ไม่ได้ถือครองหลักทรัพย์นั้น ภายใต้สถานการณ์ที่ราคาหลักทรัพย์สูง 
ขึนอันเนื่องมาจากนักลงทุนแมลงเม่ามีความเชื่อ หรืออารมณ์ความรู้สึก1ในแง่ดีเกี่ยวกับหลักทรัพย์ 
และทำการซื้อหลักทรัพย์นั้น นักทำกำไรจะต้องตระหนักว่านักลงทุนแมลงเม่าอาจมีความเชื่อมั่น 
เพิ่มขึ้นว่าภาวะการณ์จะดีขึ้นอีก และทำการซื้อหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ราคาเพิ่มสูงขึ้นอย่าง 
ต่อเนื่อง ซึ่งในกรณีนีนักทำกำไรจะต้องเผชิญกับการซือหุ้นกลับในราคาที่สูงขึนทำให้เกิดการ
ขาดทุน จากข้อจำกัดทางด้านเวลานีนักทำกำไรจะต้องแบกรับภาระความเสี่ยงจากการที่จะต้อง
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ทำการซื้อขายกับนักลงทุนแมลงเม่า และความเส่ียงดังกล่าวนีจะจำกัดความตังใจของนักทำกำไร 
ในการที่จะทำการซ้ือขายกับนักลงทุนแมลงเม่า

ข้อสมมติที่ว่านักทำกำไรมีฃ้อจำกัดด้านเวลานี้ เป็นสิ่งจำเป็นเพื่อที่จะอธิบายถึงการทำ 
กำไรที่ถูกจำกัดในกรณีที่หลักทรัพย์สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ ซึ่งข้อสมมติดังกล่าวนี 
ค่อนข้างจะสอดคล้องกับความเป็นจริง กล่าวคือ นักทำกำไรส่วนใหญ่แล้วไม่ได้ทำการซือขายด้วย 
เงินทุนของตนเอง แต่จะเป็นลักษณะของการทำหน้าที่บริหารเงินทุนของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย
ซึ่งนักลงทุนเหล่านี้จะทำการประเมินผลงานของนักทำกำไรผู้ซึ่งทำหน้าที่เป็นผู้บริหารกองทุนนัน 
ในระยะเวลาสั้น  ๆ และจะจ่ายค่าตอบแทนให้แก่นักทำกำไรโดยพิจารณาจากผลงานที่เกิดขึน การ 
เข ้าไปทำการซื้อขายของนักทำกำไรในกรณีดังกล่าวข้างต้นจะทำให้ค่าตอบแทนที่จะได้รับจาก 
การบริหารกองทุนนันลดลง อันเนื่องมาจากการขาดทุน ยิ่งไปกว่านันแล้ว นักทำกำไรอาจมีการ 
ยืมเงินทุนและหลักทรัพย์จาก ผู้ที่ทำหน้าที่เป็นตัวกลางทางการเงิน (intermediaries) เพื่อที่จะใช้ 
ทำธุรกรรมการทำกำไร ดังนั้นนักทำกำไรจึงอยู่ภายใต้เงื่อนไขของระยะเวลาการคืนเงินทุน
หรือหลักทรัพย์ดังกล่าวที่ได้ยืมมา

นักเศรษฐศาสตร์เชื่อว่าหลักทรัพย์ที่มีลักษณะด้านปิจจัยพื้นฐานเหมือนกันจะต้องขายที่ 
ระดับราคาเดียวกัน แต่ทังนี้กรณีดังกล่าวไม่ได้เป็นจริงเสมอไป ซึ่งความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุน 
แมลงเม่าสามารถอธิบายถึงความแตกต่างของราคาระหว่างหลักทรัพย์ท ี่ม ีล ักษณะด้านปิจจัยพื้น 
ฐานเหมือนกันที่เรียกกันว่า “twin securities” หรือหลักทรัพย์แฝด ดังเช่นหุ้นของบริษัท Royal 
Dutch และหุ้นของบริษัท Shell

บริษัท Royal Dutch และบริษัท Shell ต่างก็ดำเนินงานอย่างเป็นอิสระต่อกัน โดย
บริษัท Royal Dutch ดำเนินงานอยู่ในประเทศเนเธอร์แลนด์ และบริษัท Shell ดำเนินงานอยู่ใน 
ประเทศอังกฤษ ทังสองบริษัทนีตัดสินใจที่จะควบรวมกิจการกันบนพื้นฐานของสัดส่วน 60 : 40 
และยังคงแยกกันบริหารงาน โดยกระแสผลตอบแทนทังหมดหลังจากที่มีการปรับภาษีธุรกิจ
(corporate tax) และสิทธิในการควบคุม (control rights) แล้วจะถูกแบ่งในสัดส่วน 60 : 40 เช่น 
เดียวกันเมื่อสารสนเทศเกี่ยวกับการเชื่อมโยงระหว่างกิจการทั้งสองนี้ได้ถูกประกาศออกไป หุ้น
ของบริษัท Royal Dutch และหุ้นของบริษัท Shell มีการซื้อขายในตลาดหุ้น 9 แห่งในทวีปยุโรป 
และตลาดหุ้นอเมริกา หุ้นของบริษัท Royal Dutch ทำการซื้อขายหลักในตลาดหุ้นอเมริกา
และเนเธอร์แลนด์ และยังเป็นหุ้นที่อยู่ในการคำนวณดัชนี S&P 500 และดัชนีทุกดัชนีในตลาดหุ้น 
เนเธอร์แลนด์ ส่วนหุ้นของบริษัท Shell ทำการซื้อขายหลักในตลาดหุ้นสหราชอาณาจักร และ 
เป็นหุ้นที่ถูกรวมไว้ในการคำนวณดัชนี FTSE (Financial Times Allshare Index) โดยสรุปแล้ว
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หากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์เท ่ากับมูลค่าป็จจุบ ันสุทธิ1ของกระแสผลตอบแทน,ในอนาคตแล้ว 
มูลค่าของหุ้นบริษัท Royal Dutch ควรจะมีมูลค่าเป็น 1.5 เท่าของมูลค่าหุ้นบริษัท Shell อย่างไรก็ 
ตามข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นไม่ได้เป็นไปตามที่กล่าวมา Froot and Dabora (1998) พบว่าในช่วงเดือน 
ธันวาคม 1980 ถึงเดือนกันยายน 1995 เปอร์เซ็นการเบี่ยงเบนของมูลค่าหุ้นทั้งสองได้มีการเบี่ยง 
เบนออกไปจาก สัดส่วน 60 : 40 โดยที่เปอร์เซ็นต์การเบี่ยงเบนไปจากอัตราส่วนดังกล่าวนี
เคลื่อนไหวอยู่ในระหว่างช่วงตํ่ากว่าที่เป็นจริง 35 เปอร์เซ็นต์จนถึงสูงกว่าที่เป็นจริง 10 เปอร์เซ็นต์

หลักฐานดังกล่าวนี้ได้แสดงถึงข้อโต้แย้งที่ชัดเจนต่อสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ซึ่งไม่ได้จัดอยู่ในกรณีของผลตอบแทนที่สูงของหลักทรัพย์ที่มีลักษณะเฉพาะ อันสามารถที่จะ
โต้แย้งได้ว่าผลตอบแทนที่สูงนี้เป็นสิ่งผิดปกติ หรือเป็นเรื่องปกติในการชดเชยความเสี่ยง ในกรณี 
ของหลักทรัพย์ทังสองคือ หุ้นบริษัท Royal Dutch และหุ้นบริษัท Shell บัน เป็นหลักทรัพย์1ท่ีมี 
ลักษณะทางป็จจัยพืนฐานที่เหมือนกัน แต่ขายที่ระดับราคาที่แตกต่างกัน

จากงานศึกษาของ Froot and Dabora (1998) ยังได้แสดงให้เห็นถึงต้นทุนที่สำคัญของ 
การทำกำไร นั่นคือ ความเสี่ยงที่การกำหนดราคาที่ผิดพลาดนั้น จะมีลักษณะผิดพลาดมากยิ่งขึ้น 
โดยในปี 1983 นักทำกำไรที่ซื้อหุ้นบริษัท Royal Dutch ที่มีราคาถูกโดยเปรียบเทียบ และขายหุ้น 
บริษัท Shell ที่มีราคาแพงโดยเปรียบเทียบนั้นจะต้องเผชิญกับการขาดทุนอย่างมากจากการซื้อขาย 
ดังกล่าวในอีก 6 เดือนต่อมา เนื่องจากเกิดค่าส่วนลดเพิ่มขึ้นเป็น 25 เปอร์เซ็นต์

แบบจำลองความเส่ียงท่ีเกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า

แบ บ จำล อ งค วาม เส ี่ยงท ี่เก ิด จาก น ัก ลงท ุน แม ลงเม ่า เป ็น แบ บ จำลอ งใน ล ัก ษ ณ ะ 
Overlapping Generation ซึ่งตัวแสดงในแบบจำลองจะมีชีวิตอยู่ในสองช่วงเวลา (two-period-lived 
agents) โดยช่วงเวลาแรกจะไม่มีการบริโภค มีเพียงการเลือกถือครองกลุ่มสินทรัพย์ ช่วงเวลาที่ 
สอง จะทำการขายหลักทรัพย์และทำการบริโภคทั้งหมด โดยไม่เหลือไว้เป็นมรดก (no bequest) 
ในแบบจำลองจะประกอบด้วยนักลงทุน 2 กลุ่มคือ นักลงทุนแมลงเม่า และนักทำกำไร ซ่ึง
นักลงทุนแมลงเม่าจะเป็นนักลงทุนที่มีความเชื่อที่ผิด  ๆ เกี่ยวกับผลตอบแทนในอนาคตของ
สินทรัพย์เสี่ยง ซึ่งอาจจะเป็นผลมาจากความเอนเอียงในเชิงพฤติกรรมในการประมวลผล
สารสนเทศและการพยากรณ์ผลตอบแทน หรืออาจมีการรับรู้ที่ไม'ถูกต้องเกี่ยวกับความเสี่ยงของ 
ผลตอบแทน เนื่องจากมีความมั่นใจมากเกินไปนักลงทุนแมลงเม่าจะเลือกถือครองกลุ่มหลักทรัพย์ 
บนพืนฐานของความเชื่อที่ไม่ถูกต้อง ส่วนนักทำกำไรจะเป็นนักลงทุนที่มีพฤติกรรมมีเหตุมีผล
ทำการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อทำให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามบัเจจัยพื้นฐาน
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สินทรัพย์ในแบบจำลองจะมีเพียงสองชนิดคือ สินทรัพย์ไม่มีความเสี่ยง และสินทรัพย์ 
เสี่ยง โดยกำหนดให้สินทรัพย์ทั้งสองชนิดนี้มีการจ่ายเงินปีนผลในอัตราที่เท่ากัน และสินทรัพย์ 
เสี่ยงมีอุปทานที่จำกัด ถ้าหากราคาสินทรัพย์แต่ละชนิดมีมูลค่าเท่ากับมูลค่าป้จจุบันของกระแส
เงินปีนผลในอนาคตแล้วหลักทรัพย์ท ั้งสองชนิดนี้ควรมีราคาเท่ากันและควรจะเป็นสินทรัพย์ท ี่ 
สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ แต่ด้วยเงื่อนไขของการมีอยู่ของนักลงทุนแมลงเม่าจึงทำให้ 
การกำหนดราคาสินทรัพย์เสี่ยงมีลักษณะที่แตกต่างออกไป

การวิเคราะห์ของแบบจำลองจะอยู่บนพื้นฐานของความสามารถในการแบกรับความ 
เสี่ยงที่มีจำกัดของนักทำกำไรทั้งหมด โดยการสมมติให้ความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า
เป็นความเสี่ยงที่ม ีผลกระทบต่อตลาดโดยรวมมากกว่าที่จะเป็นความเสี่ยงที่ม ีลักษณะเฉพาะของ 
หลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง และสมมติให้ทรัพยากรเงินทุนที่นักทำกำไรใช้ในการทำกำไรมี
จำกัด หากปราศจากข้อสมมติใดข้อสมมติหนึ่งแล้ว จะเป็นไปได้ที่นักทำกำไรจะมีการกระจายการ 
ลงทุนเพื่อลดหรือหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และจะทำการซื้อขายมากยิ่งขึ้น

แบบจำลองได้กำหนดสัดส่วนของนักลงทุนแมลงเม่าและนักทำกำไรเป็น น และ 1- นน้ี น้ีน้ี ร ุ "  , น้ี น้ี น้ี! " น้ีตามลำดับ โดยทีนักลงทุนทังสองกลุ่มนีจะเลือกถือครองหลักทรัพย์โดยมุ่งแสวงหาความพอใจ
สูงสุดภายใต้เงื่อนไขของความเชื่อของนักลงทุนแต่ละกลุ่ม และอุปสงค์สำหรับสินทรัพย์เสี่ยง
ของนักลงทุนแต่ละกลุ่มจะเป็นสัดส่วนเดียวกับผลตอบแทนส่วนเกินที่นักลงทุนรับรู้ (perceived
excess return) และแปรผกผันกับความแปรปรวนของผลตอบแทนของสินทรัพย์ ซึ่งในที่นีความ
แปรปรวนดังกล่าวนีเป็นผลมาจากนักลงทุนแมลงเม่า หรือเรียกว่าเป็นความเสี่ยงที่เกิดจาก
นักลงทุนแมลงเม่านั่นเอง เนื่องจากนักลงทุนแมลงเม่ามีการรับรู้ที่ผิดพลาดเกี่ยวกับผลตอบแทน
ของสินทรัพย์เสี่ยง ส่งผลให้เกิดความแตกต่างระหว่างอุปสงค์สำหรับสินทรัพย์เสี่ยงของนักลงทุน
ทังสองกลุ่ม นักลงทุนแมลงเม่าอาจมีอุปสงค์สำหรับสินทรัพย์เสี่ยงมากกว่าหรือน้อยกว่า
นักทำกำไรได้ ทังนีขึนอยู่กับความเชื่อและอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุนแมลงเม่า อันจะส่ง
ผลต่อราคาของสินทรัพย์เสี่ยงด้วย กล่าวคือหากนักลงทุนแมลงเม่ามองว่าตลาดจะมีแนวโน้มดีก็
จะซือสินทรัพย์เสี่ยงมากขืนส่งผลให้ราคาสินทรัพย์เสี่ยงสูงขึนกว่าที่เป็นอยู่ ในทางตรงข้าม
หากนักลงทุนแมลงเม่ามองว่าตลาดมีแนวโน้มซบเซาก็จะรีบขายสินทรัพย์เส ี่ยงส ่งผลให้ราคา
สินทรัพย์เสี่ยงลดลง

แบบจำลองความเสี่ยงของนักลงทุนแมลงเม่าได้แสดงถึงผลกระทบต่อการกำหนดราคา 
สินทรัพย์เสี่ยงของนักลงทุนแมลงเม่าซึ่งผลกระทบดังกล่าวนีแบ่งออกเป็น ผลกระทบจากการการ 
เปลี่ยนแปลงของการรับรู้ที่ผิดพลาดของนักลงทุนแมลงเม่า ถึงแม้ว่าสินทรัพย์เสี่ยงนันจะไม่มี
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ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับปิจจัยพื้นฐานใด  ๆ ก็ตาม แต่การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์นัน ก็เป็นผล 
มาจากการเปลี่ยนแปลงความเห็นของนักลงทุนแมลงเม่า กล่าวคือ ถ้านักลงทุนแมลงเม่าโดยส่วน 
ใหญ่มีความเห็นว่าราคาสินทรัพย์กำลังลดลงก็จะเทขายสินทรัพย์ส ่งผลให้ราคาสินทรัพย์ลดลง 
และนักลงทุนแมลงเม่ายังได้ก่อให้เกิดผลกระทบที่เรัยกว่า ผลแรงกดของราคา (price pressure 
effect) ซึ่งเป็นผลมาจากการเกิดความเข้าใจผิดพลาดโดยเฉลี่ยของนักลงทุนแมลงเม่าไม่ได้ถูก
ขจัดออกไป ถ้าหากนักลงทุนแมลงเม่ามองว่าราคาจะสูงขึ้น ผลกระทบจากแรงกดของราคาที่จะ 
ทำให้ราคาสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มสูงขึ้นกว่าที่เป็นอยู่ นักลงทุนแมลงเม่าที่มีการคาดการณ์,ในแง่ดีจะ
แบกรับภาระความเสี่ยงของราคาได้มากกว่านักทำกำไร นอกจากนี้แล้วแบบจำลองได้แสดงให้
เห็นว่าการที่ราคามีการเบี่ยงเบนออกไปจากมูลค่าตามปีจจัยพื้นฐานนั้น ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจาก
นักทำกำไร เนื่องจากนักทำกำไรจะไม่ถือครองสินทรัพย์เสี่ยงถ้าหากไม่ได้รับการชดเชยความ
เสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงของราคาที่มีสาเหตุมาจากนักลงทุนแมลงเม่า

ผลลัพธ์ที่ได้กล่าวมาข้างด้นขึ้นอยู่กับข้อสมมติที่สำคัญ 3 ประการคือ โครงสร้างของ 
แบบจำลองในลักษณะ Overlapping Generation จำนวนอุปทานของสินทรัพย์เสี่ยงคงที่ และ 
ความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าในลักษณะของความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งข้อสมมติทั้งสาม 
ประการนี้มีนัยที่สำคัญ1ในทางเศรษฐศาสตร์

โครงสร้างแบบจำลองในลักษณะ Overlapping Generation นี้มีบทบาท 2 ประการคือ 
ในแบบจำลองดุลยภาพเกิดขึนได้ในขณะที่ผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงมีความไม่ 
แน่นอน ตามโครงสร้างลักษณะ Overlapping Generation แสดงให้เห็นว่าไม่มีช่วงเวลาสุดท้าย 
หากมีช่วงเวลาสุดท้ายซึ่งสินทรัพย์เสี่ยงจะจ่ายเงินปนผลที่มีความไม,แน่นอนและถูกแปลงสภาพ 
เป็นเงินสดแล้ว ทังนักลงทุนแมลงเม่าและนักทำกำไรจะแสวงหาประโยชน์เพื่อทำกำไรเมื่อมี
โอกาสราวกับว่าเป็นการทำกำไรที่ไม่มีความเสี่ยง แต่ในแบบจำลองที่มีความเสี่ยงทางด้านปิจจัย 
พืนฐานที่เกี่ยวกับเงินปนผลของสินทรัพย์เสี่ยงแล้ว ข้อสมมติในเรื่องของการไม่มีช่วงเวลาสุดท้าย 
ก็ไม่จำเป็น เนื่องจากสินทรัพย์เสี่ยงและสินทรัพย์ไม'มีความเสี่ยงจะไม'สามารถทดแทนกันได้
อย่างสมบูรณ (Cambell and Kyle, 1993)

บทบาทอีกประการหนึ่งของโครงสร้างลักษณะ Overlapping Generation คือได้แสดง 
ให้เห็นถึงข้อจำกัดด้านเวลาของนักลงทุน กล่าวคือ นักลงทุนจะไม'สามารถรอจนกระทั่งราคา 
สินทรัพย์เสี่ยงมีราคาสุงขึน ก่อนที่จะขายสินทรัพย์เสี่ยงนันออกไป
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ข้อสมมติเกี่ยวกับอุปทานที่คงที่ของสินทรัพย์เสี่ยง มีนัยว่านักทำกำไรไม'สามารถจะ
ดำเนินกลยุทธ์ที่ก่อให้เกิดกำไรในลักษณะอื่นได้เช่น การแปลงสินทรัพย์ที่ไม'มีความเสี่ยงเป็น
สินทรัพย์เสี่ยงเมื่อสินทรัพย์เสี่ยงมีราคาสูงเกินจริง และในทางกลับกันจะแปลงสินทรัพย์เสี่ยงไป 
เป็นสินทรัพย์ไม่มีความเสี่ยง เมื่อสินทรัพย์เสี่ยงมีราคาตํ่าเกินจริง หากปราศจากข้อสมมติเกี่ยวกับ 
อุปทานสินทรัพย์เสี่ยงที่คงที่แล้ว นักทำกำไรจะมีใอกาสที่จะทำกำไรมากขึนเพื่อรักษาความมี
ประสิทธิภาพของตลาด ตัวอย่างที่เป็นการสนับสนุนข้อสมมติดังกล่าวนี้ได้แก่ กรณีหุ้นของบริษัท 
Royal Dutch และหุ้นของบริษัท Shell ที่ได้ควบรวมกับบนพื้นฐานของอัตราส่วน 60 ะ 40 ซึ่งใน 
ทศวรรษที่ 1980 หุ้นบริษัท Royal Dutch นั้นมีราคาถูกกว่าหุ้นบริษัท Shell โดยเปรียบเทียบ แต่
ด้วยข้อจำกัดด้านอุปทานของหุ้นทำให้นักทำกำไรไม่สามารถเปลี่ยนการถือครองหุ้นบริษัท Royal 
Dutch ที่มีราคาถูกกว่าโดยเปรียบเทียบไปถือครองหุ้นบริษัท Shell ที่มีราคาแพงกว่าโดยเปรียบ 
เทียบ อีกกรณีหนึ่งนั้นนักทำกำไรสามารถที่จะสร้างอุปทานของสินทรัพย์เสี่ยงที่มีราคาสูงเกิน
จริงด้วยการจัดตั้งบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการประเมินราคาสูงเกินจริง และนำบริษัท
ดังกล่าวนั้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดังเช่นกรณีของบริษัทเทคโนโลยีชีวภาพในช่วง 
ทศวรรษ 1980 ห!อในกรณีของบริษัทอินเตอร์ณ็ตในช่วงปลายทศวรรษ 1990 Baker and 
Wurgler (2000) ได้แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนของการออกหุ้นใหม่จะค่อนข้างสูงในช่วงที่ภาวะตลาด 
คึกคัก แต่อย่างไรก็ตามการจะออกหุ้นใหม่ที่มีราคาสูงเกินจริงเพื่อเป็นการเพิ่มอุปทานนันมีต้นทุน 
สูงซึ่งเป็นอุปสรรคสำหรับนักทำกำไร

ข้อสมมติประการที่สามที่ว่า ความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าเป็นลักษณะความ 
เสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งส่งผลกระทบต่อตลาดโดยรวม หากความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า
มีลักษณะเป็นความเสี่ยงเฉพาะตัวที่เกิดกับหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งแล้ว ความเสี่ยงดังกล่าวก็ 
จะไม'ถูกกำหนดราคา ณ ระดับดุลยภาพ การที่ความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าเป็นความ
เสี่ยงที่เป็นระบบมีนัยว่า หลักทรัพย์ที่ได้รับผลกระทบจากอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุน
แมลงเม่าจะต้องมีผลตอบแทนที่มีสหสัมพันธ์ต่อกัน แม้ว่าหลักทรัพย์จะมีลักษณะโดยบีจจัย
พืนฐานที่ไม่มีสหสัมพันธ์กัน ผลกระทบโดยรวมต่อราคาหลักทรัพย์เหล่านี้เป็นผลมาจากอุปสงค์ 
ของนักลงทุนแมลงเม่า จากข้อสังเกตนี้ได้ก่อให้เกิดข้อสรุปที่ว่า หลักทรัพย์ที่มีลักษณะโดยปีจจัย 
พืนฐานไม่สัมพันธ์ต่อกัน ซึ่งได้รับผลกระทบจากอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุนแมลงเม่าใน
ลักษณะเดียวกันจะต้องมีการเคลื่อนไหวของราคาไปในทิศทางเดียวกัน Fama and French
(1993) ได้ตีความเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันของราคาหลักทรัพย์เฉพาะกลุ่มว่า 
เป็นลักษณะของความเสี่ยงร่วมทางด้านปจจัยพืนฐานที่ผู้ถือครองหลักทรัพย์ต้องเผชิญ แต่สำหรับ 
การวิเคราะห์ตามแบบจำลองนักลงทุนแมลงเม่านัน การเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันอาจเป็น 
หลักฐานที่แสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงร่วม แต่ความเสี่ยงดังกล่าวนีไม่จำเป็นต้องมีสาเหตุมาจาก
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ปีจจัยพื้นฐาน ความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าจะต้องมีลักษณะเป็นความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
ซึ่งถูกกำหนดราคา ณ ดุลยภาพ ดังนันแล้วการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันของราคา
หลักทรัพย์ท ี่ม ีล ักษณะแตกต่างกันสามารถแสดงให้เห ็นถึงความเสี่ยงร่วมอันเกิดจากนักลงทุน 
แมลงเม่า (common noise trader risk) มากกว่าที่จะเป็นความเสี่ยงทางต้านปีจจัยพื้นฐาน อันที่จริง 
แล้ว การเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันของราคาหลักทรัพย์ซึ่งมีลักษณะทางด้านป็จจัยพืนฐาน 
ที่ไม,ม ีความสัมพ ันธ์ก ันเป ็นหลักฐานที่ด ีอ ันได้แสดงถึงผลกระทบของอารมณ ์ความรู้ส ึกของ 
นักลงทุนต่อราคาหลักทรัพย์

จากที่กล่าวมาข้างต้นนักลงทุนแมลงเม่าไต้ก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคา แม้ว่าจะไม่มี 
ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับปีจจัยพื้นฐาน หรือไม่มีความเสี่ยงทางด้านปิจจัยพื้นฐานนั่นเอง การ
เปลี่ยนแปลงความคิดเห็นของนักลงทุนแมลงเม่าจะทำให้ความเสี่ยงของผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
เพิ่มสูงขึน หากกลุ่มหลักทรัพย์ที่นักลงทุนแมลงเม่าถือครองส่วนใหญ่เป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับ
ผลตอบแทนจากความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าเองแล้ว นักลงทุนแมลงเม่าจะสามารถไต้ 
รับผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่านักทำกำไร

เงื่อนไขภายใต้สถานการณ์ที่นักลงทุนแมลงเม่าได้รับผลตอบแทนคาดหวังที่สูงกว่า 
นักทำกำไรสามารถอธิบายได้ดังนี จากแบบจำลองนักลงทุนแมลงเม่าและนักทำกำไรจะได้รับ
ผลตอบแทนสุทธิที่แน่นอนจากการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีความเสี่ยง ความแตกต่างของผลตอบ 
แทนรวมระหว่างนักลงทุนแมลงเม่าและนักทำกำไร เมื่อกำหนดให้มีความมั่งค่ังเร่ิมต้นท่ีเท่ากัน
นันจะขึนอยู่กับความแตกต่างของการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงค ูณ ด้วยผลตอบแทนส่วนเกินที่จะได ้
รับจากการถือครองสินทรัพย์เสี่ยง ซึ่งความแตกต่างของผลตอบแทนน้ีเป็นผลมาจาก

- ผ ล ข อ ง ก า ร ถ ือ ม า ก ข ึ้น  ( h o l d  m o r e  e f f e c t  )  ผลตอบแทนคาดหวัง (expected 
return) ของนักลงทุนแมลงเม่าเมื่อเทียบกับนักทำกำไรนั้น จะเพิ่มขึ้นเมื่อนักลงทุนแมลงเม่าถือ 
ครองสินทรัพย์เสี่ยงมากขืน เนื่องจากได้รับผลตอบแทนที่มากกว่าอันเป็นการตอบแทนจากการ 
แบกรับภาระความเสี่ยง ในกรณีที่นักลงทุนแมลงเม่าโดยเฉลี่ยมีการคาดการณ์ในแง่ร้าย การ
เปลี่ยนแปลงในความเข้าใจที่ผ ิดพลาดของนักลงทุนแมลงเม่ายังคงทำให้ส ินทรัพย์เส ี่ยงมีความ 
เสี่ยงเพิ่มขืน และยังคงทำให้ผลตอบแทนคาดหวังของสินทรัพย์เสี่ยงสูงขึ้น แต่ผลตอบแทนจาก 
การแบกรับภาระความเสี่ยงจะตกเป็นของนักทำกำไร ซึ่งมีการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงมากกว่า
นักลงทุนแมลงเม่า ส่วนในกรณีที่นักลงทุนแมลงเม่ามีการคาดการณ์ในแง,ดีเกินไปนัน
Kahneman and Riepe (1998) ได้อธิบายว่าเป็นลักษณะของความเอนเอียงร่วมของการพิจารณา 
กล่าวคือ หากนักลงทุนแมลงเม่ามีความมั่นใจมากเกินไป ซึ่งเป็นลักษณะหนึ่งของความเอนเอียง 
ร่วม (common bias) นักลงทุนแมลงเม่าก็จะลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงมากจนเกินไป
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- ผ ล แ ร ง ก ด ข อ ง ร า ค า  ( p r i c e  p r e s s u r e  e f f e c t  )  ในขณะที่นักลงทุนแมลงเม่ายิ่งมี 
การคาดการณ์ในแง่ดีมากขึ้น พวกเขาก็จะมีความต้องการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ 
ราคาสูงขึ้น ซึ่งจะทำให้ผลตอบแทนจากการแบกรับความเสี่ยงลดลง

- ผลการซ ื้อท ี่ราค าส ูงและขายท ี่ราค าตำ (buy h igh-sell low  effect) หรือเรียกว่า 
“Friedman effect” เนื่องจากความเข้าใจผิดของนักลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา นักลงทุน 
แมลงเม่าจึงมีการกำหนดช่วงเวลาเข้าซือขายที่ผิดพลาดโดยจะเข้าซือสินทรัพย์เสี่ยงในขณะที่ 
นักลงทุนแมลงเม่าอื่น ๆ กำลังเข้าซ้ือ ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ทำให้นักลงทุนแมลงเม่ามีโอกาสมากที่จะ 
พบกับการขาดทุน ยิ่งนักลงทุนแมลงเม่ามีการเปลี่ยนแปลงความเชื่อบ่อยมากเท่าไร ก็ยิ่งทำให้ 
กำหนดช่วงเวลาเข้าซ้ือขายท่ีผิดพลาดมากขึ้น อันจะก่อให้เกิดผลเสียต่อผลตอบแทนของตน

- ผ ล ก า ร ส ร ้า ง ช ่อ ง ว ่า ง  ( c r e a t e  s p a c e  e f f e c t )  ซึ่งเป็นส่วนสำคัญของแบบจำลอง
ความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า โดยในขณะที่การเปลี่ยนแปลงในความเชื่อที่มากขึ้น
ความเสี่ยงของราคาจะเพิ่มขึนด้วย การจะไต้รับประโยชน์จากความเข้าใจผิดของนักลงทุน
แมลงเม่านัน นักทำกำไรจะต้องแบกรับความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้น จากการที่นักทำกำไรมีพฤติกรรม 
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง นักทำกำไรก็จะลดการซื้อขายเนื่องจากความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น

จากผลกระทบที่ได้กล่าวมาข้างต้น ผลกระทบสองประการอันได้แก่ ผลของการถือมาก 
ขึน และผลการสร้างช่องว่าง มีแนวโน้มที่จะส่งผลให้เกิดการเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนคาดหวัง 
โดยเปรียบเทียบของนักลงทุนแมลงเม่า ส่วนผลกระทบอีกสองประการคือ ผลของการซื้อเมื่อ
ราคาสูงและขายเมื่อราคาตํ่า และผลแรงกดของราคานั้น มีแนวโน้มที่จะทำให้ผลตอบแทน
คาดหวังโดยเปรียบเทียบของนักลงทุนแมลงเม่าลดลง แต่อย่างไรก็ตามไม่มีผลกระทบคู่ใดที่มี
บทบาทอย่างเด่นชัด กล่าวคือ นักลงทุนแมลงเม่าไม่สามารถที่จะได้รับผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่า 
นักทำกำไร หากนักลงทุนแมลงเม่าเกิดภาวะการคาดการณ์ในแง่ดีเกินไป นักลงทุนแมลงเม่าจะได้ 
รับผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกว่านักทำกำไร เมื่อนักลงทุนแมลงเม่ามีการคาดการณ์ในระดับที่ไม,สูง 
เกินไปหรอตำเกินไป (intermediate degree of average bullish) และเมือนักลงทุนโดยส่วนใหญ่มี 
พฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยง นักลงทุนแมลงเม่าจะได้รับผลตอบแทนเฉลี่ยที่มากขึ้น

นัยที่สำคัญของแบบจำลองความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่า (noise trader risk 
model) คือ แม้ว่าเมื่อหลักทรัพย์จะมีลักษณะโดยป็จจัยพืนฐานที่ทำให้หลักทรัพย์สามารถทดแทน 
กันได้อย่างสมบูรณ์ เช่น จ่ายเงินปีนผลที่เหมือนกันในสถานการณ์ต่าง  ๆ ก็ไม่จำเป็นว่าหลักทรัพย์ 
ดังกล่าวจะทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ นักทำกำไรที่ต้องทำการซื้อขายเพื่อทำกำไรจากการ
กำหนดราคาที่ผิดพลาดโดยเปรียบเทียบของหลักทรัพย์สองชนิดนัน ต้องแบกรับความเสี่ยงที่เกิด 
จากการที่หลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีการกำหนดราคาที่ผิดพลาดมากขึน และโดยเฉพาะเมื่อ
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นักทำกำไรมีพฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยง ความเต็มใจของนักทำกำไรในการที่จะทำการซือขาย 
เพ ื่อทำกำไรจากการกำหนดราคาที่ผ ิดพลาดของหลักทรัพย์ท ี่แม้จะมีลักษณะโดยบีจจัยพ ืนฐาน 
เหมือนกันก็ถูกจำกัด ดังนั้นราคาของหลักทรัพย์ที่มีลักษณะโดยปีจจัยพื้นฐานที่เหมือนกันจึง
สามารถที่จะแตกต่างกันได้

ม ีเหตุผลหลายประการที่จะอธิบายได้ถ ึงประสิทธิผลของนักทำกำไรตามแนวทางที่ 
แบบจำลองได้นำเสนอ กล่าวคือ 1.) ตลาดในความเป็นจริงการทำการขายหลักทรัพย์ล่วงหน้านัน 
นักทำกำไรจะต้องยืมหลักทรัพย์จากนายหน้าค้าหลักทรัพย์หรือบริษัทตัวกลางอื่น  ๆ และขาย
หลักทรัพย์นั้นในตลาด ซึ่งตลาดหลายแห่งได้มีการห้ามไม'ให้ทำการขายหลักทรัพย์ล่วงหน้า หรือ 
อาจมีข้อจำกัดด้านกฎระเบียบ และแม้ว่าจะไม่มีก็ตามนักทำกำไรก็ยังต้องเผชิญกับอุปสรรคในการ 
ค้นหาหลักทรัพย์ที่จะสามารถยืมมาขายได้ สำหรับตลาดที่มีการพัฒนาแล้วที่อนุญาติให้มีการยืม 
หลักทรัพย์เพื่อทำการขายล่วงหน้า การยืมหลักทรัพย์มาขายล่วงหน้าจะดำเนินไปได้ดีก็ต่อ
เมื่อบริษัทสมาชิกที่ทำหน้าที่เป็นนายหน้าที่ให้ยืมหลักทรัพย์1ได้ถือครองหลักทรัพย์1ของลูกค้าที่มี 
ลักษณะการถือครองระยะยาว หากเมื่อใดที่ลูกค้าต้องการจะขายหรือถอนหลักทรัพย์ออกจาก
บริษัทสมาชิก ก็จะมีการเรียกคืนหลักทรัพย์ดังกล่าวจากนักทำกำไร และ นักทำกำไรก็จะต้องซื้อ 
หลักทรัพย์กลับคืนมาทันที ซึ่งหากตลาดสำหรับหลักทรัพย์ชนิดนั้นไม่มีสภาพคล่องอย่าง
สมบูรณ์แล้ว ส่วนชดเชย (premium) ที่นักทำกำไรต้องจ่ายในการซื้อหลักทรัพย์คืนมาก็จะสูง
มาก ซึ่งส่วนนีอาจถือได้ว่าเป็นต้นทุนของการทำกำไรที่สามารถจะเป็นอุปสรรคต่อการทำกำไร 
2.)นักทำกำไรไม,สามารถที่จะทราบได้อย่างแน่นอนถึงการเปลี่ยนแปลงในความเชื่อของนักลงทุน 
แมลงเม่า ซึ่งในสถานการณ์เช่นนี้ส่งผลให้นักทำกำไรไม'สามารถจะขจัดผลกระทบจากการซื้อขาย 
ของนักลงทุนแมลงเม่าที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ได้ 3.) เมื่อพิจารณาถึงต้นทุนธุรกรรมเช่น ต้นทุน 
ที่เกิดจากการซือขาย (trading cost) แม้ว่าต้นทุนเหล่านี้จะไม่มากสำหรับตลาดที่มีสภาพคล่องสูง 
แต่สำหรับตลาดที่มีสภาพคล่องตํ่าแล้ว ต้นทุนเหล่านี้จะมีความสำคัญและจะเป็นอุปสรรคต่อการ 
ทำกำไร

3.2.1.2 แนวคดการทำกำไรทตองคำนงถงผลงาน (performance-based arbitrage)

จากแบบจำลองความเสี่ยงของนักลงทุนแมลงเม่าที่ได้กล่าวถึงมาแล้วเป็นการพิจารณา 
ถึง นักทำกำไรผู้ซึ่งใช้เงินทุนของตนเองในการทำการซื้อขาย โดยทั่วไปแล้วในการทำกำไร
นันจะเป็นการซือขายของนักลงทุนมืออาชีพที่เป็นนักลงทุนที่ม ีความเชี่ยวชาญซึ่งจะใช้ความรูที่ 
ตนมีอยู่และเงินทุนที่เป็นของนักลงทุนอื่นในการที่จะทำการซื้อขายเพื่อทำกำไร ทั้งนี้อาจกล่าวได้ 
ว่าคุณลักษณะพืนฐานของการทำกำไรก็คือพลังสมองและทรัพยากรเงินทุน ซึ่งป็จจัยทังสองนีจะ

Jâe ââèfife ■
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ถูกแยกออกจากกันโดยความสัมพันธ์ในเชิงการเป็นตัวแทน (agency relationship) จากความ 
สัมพันธ์ในลักษณะดังกล่าวนี้น ักทำกำไรจะทำหน้าที่เป็นผู้บริหารเงินทุนซึ่งอยู่ในฐานะของผู้จัด 
การกองทุนผู้ซ ึ่งถ ือได้ว ่าเป ็นลูกจ้างท ี่ทำหน้าท ี่ต ัดส ินใจลงทุนแทนเจ้าของเงินท ุนซึ่งเป ็นผู้ซ ือ 
หน่วยลงทุนของกองทุน

ในที่น ี้น ัยเกี่ยวกับข้อเท็จจริงที่ว ่าการทำกำไรจำเป็นต้องมีเงินทุนได้กลายมาเป็นสิ่งท ี่ 
สำคัญเมื่อพิจารณาในบริบทของการเป็นตัวแทน เมื่อนักทำกำไรต้องบริหารเงินทุนของนักลงทุน 
อื่นผู้ซึ่งไม่รู้หรือมีความเข้าใจอย่างแท้จริงถึงสิ่งที่นักทำกำไรกร ะทำ นักลงทุนทำได้เพียงแค่
พิจารณาถึงผลงานของนักทำกำไร หากเกิดการขาดทุนขึนนักลงทุนอาจคิดว่านักทำกำไรซึ่งเป็น 
ผู้บริหารกองทุนไร้ความสามารถ และนักลงทุนก็จะปฏิเสธที่จะเสนอเงินทุนให้ หรือในบางครั้ง 
อาจจะถอนเงินทุนคืนแม้ว่าผลตอบแทนคาดหวังจากการซื้อขายของนักทำกำไรจะเพิ่มขึ้นก็ตาม 
จากลักษณะดังกล่าวนีได้แสดงให้เห็นถึงการตอบสนองของเงินทุนภายใต้การบริหารของนักทำ 
กำไรต่อผลตอบแทนจากการทำกำไรในอดีต เมื่อเป็นเช่นนี้แล้วนักทำกำไรจำเป็นต้องมีความ
ระมัดระวังมากขึนในการซือขายเพื่อทำกำไรจากการกำหนดราคาผิดพลาด อันส่งผลให้เกิด
ข้อจำกัดของการทำกำไรเพื่อทำให้ตลาดมีประสิทธิภาพ ซึ่งอธิบายได้ด้วยแบบจำลองเชิงการเป็น 
ตัวแทนของการทำกำไรที่มี'ข้อจำกัด โดยแบบจำลองไต้กำหนดให้มีนักลงทุน 3 ประเภทคือ
นักลงทุนแมลงเม่า นักทำกำไร และนักลงทุนที่ลงทุนในกองทุนการทำกำไร และไต้กำหนดให้มี 
3 ช่วงเวลา โดยในช่วงเวลาที่ 3 ราคาสินทรัพย์จะมีการปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามบัเจจัยพื้นฐาน (ซ่ึง 
แทนด้วยสัญลักษณ์ V) และในที่นีจะพิจารณากรณีที่นักลงทุนแมลงเม่ามีการคาดการณ์ในแง่ร้าย 
อันก่อให้เกิดความผันผวน (shock) ขึนในแต่ละช่วงเวลาเท่ากับ ร1 และในแต่ละช่วงเวลานั้น
นักทำกำไรจะมีทรัพยากรเงินทุนภายใต้การบริหารงานเท่ากับ F1 ดังนั้นจะได้ว่าอุปสงค์รวม
สำหรับสินทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลาจะเท่ากับ

QN{t) = [v- ร ,]/ P,

กำหนดให้นักทำกำไรทราบถึงความผันผวนที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าในช่วงเวลาที่ 
1 (แทนด้วยสัญลักษณ์ ร1) แต่จะไม'ทราบถึงความผันผวนในช่วงเวลาที่ 2 (แทนด้วยสัญลักษณ์ ร2) 
ทังนี้มีโอกาสที่ความผันผวนในช่วงเวลาที่ 2 จะมากกว่าความผันผวนในช่วงเวลาที่ 1 น่ัน
หมายความว่านักลงทุนแมลงเม่ามีการรับรู้ที่ผิดพลาดมากขึ้น ในแต่ละช่วงเวลานั้นนักทำกำไร
จะมีทรัพยากรเงินทุนภายใต้การบริหารงานเท่ากับ F, โดยสมมติให้เงินทุนในช่วงเวลาที่ 1 หรือ F, 
ถูกกำหนดมาให้ สำหรับในช่วงเวลาที่ 1 และ 2 ราคาสินทรัพย์จะเท่ากับ p x และ p 2 ตามลำดับ
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Pi = v -  ร 1 + F1 
p2 = v  - S 2+F2

ในช่วงเวลาที่ 1 นักทำกำไรไม่จำเป็นต้องลงทุนเงินทั้งหมด F, ในสินทรัพย์ นักทำกำไร 
สามารถจะเก็บเงินบางส่วนไว้ลงทุนในช่วงเวลาที่ 2 กรณีที่ราคาสินทรัพย์ในช่วงเวลาที่ 2 ยังคงมี 
ราคาตํ่าเกินจริง หากกำหนดให้ D ,  เป็นจำนวนเงินทุนที่นักทำกำไรได้ลงทุนในสินทรัพย์ในช่วง 
เวลาที่ 1 กรณีนี้อุปสงค์ต่อสินทรัพย์ของนักทำกำไรในช่วงเวลาที่ 1 จะเท่ากับ

และจะไต้ว่า
04(0 = A / A

px = v  - S x+DX

สำหรับในช่วงเวลาที่ 2 นั้นระดับราคาสินทรัพย์อาจมีการปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามปิจจัย 
พืนฐานหรือไม่ก็ได้ หากราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามปิจจัยพื้นฐานแล้ว
นักทำกำไรจะลงทุนในเงินสด แต่ถ้าหากนักลงทุนแมลงเม่ายังมีการคาดการณ์ผิด  ๆ นักทำกำไร 
จะลงทุนเงินทุนในช่วงเวลาที่ 2 หรือ F2 ในสินทรัพย์ เนื่องจากว่าในช่วงเวลาที่ 3 ราคาจะมีการ 
ปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามปีจจัยพืนฐาน ทั้งนี้แบบจำลองได้มีการกำหนดโครงสร้างและความ
สัมพันธ์ระหว่างนักทำกำไรและนักลงทุนอื่น  ๆ ในลักษณะความสัมพันธ์ในเชิงการเป็นตัวแทน 
ซึ่งจะเป็นตัวกำหนดทรัพยากรเงินทุนในช่วงเวลาที่ 2 หรือ F, นักลงทุนจะจัดสรรเงินทุนของ
ตนอย่างสมเหตุสมผลโดยนักลงทุนจะลงทุนกับนักทำกำไรที่พวกเขาเชื่อว่าจะสร้างผลตอบแทน 
คาดหวังสูงสุดให้แก่พวกเขา แต่ทั้งนี้มีข้อสมมติว่านักลงทุนไมมสารสนเทศที่เกี่ยวกับการ
กำหนดราคาสินทรัพย์และไม,ทราบถึงกลยุทธ์การซื้อขายที่นักทำกำไรใช้ ภายใต้ข้อสมมตินี้มีนัย 
ว่ากลยุทธ์การซือขายของนักทำกำไรเป็นสิ่งที่ยากแก่การเข้าใจและต้องใช้ความรู้ความเชี่ยวชาญ 
อย่างมากในการที่จะประเมินผล ดังนันนักลงทุนทำได้เพียงพิจารณาถึงผลงานในอดีตของ
นักทำกำไรซึ่งเป็นผู้บริหารกองทุน ด้วยข้อสมมติในเชิงสารสนเทศ (informational assumptions) 
ดังกล่าวนี นักทำกำไรแต่ละรายที่มีผลงานที่ไม่ดีก็จะสูญเสียส่วนแบ่งตลาดให้กับนักทำกำไรราย 
อื่นที่สร้างผลงานได้ดีกว่า ยิ่งไปกว่านั้นหากนักทำกำไรทั้งหมดมีการตัดสินใจที่เหมือนกันแล้ว
ผลก็คืออาจจะมีทรัพยากรเงินทุนเพิ่มขืนหรือลดลงก็ได้ ขืนอยู่กับผลงานว่าดีหรือไม่
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ในที่นีจะได้ว่าอุปทานของเงินทุนในช่วงเวลาที่ 2 จะเป็นฟิงกํชนของผลตอบแทน
เบื้องต้นระหว่างช่วงเวลาที่ 1 และ 2 ของนักทำกำไร ซึ่งเรียกลักษณะดังกล'าวนีว่าเป็นการทำกำไร 
ทต้องคำนงถงผลงาน (performance-based arbitrage : PBA) กำหนดใหฟิงกชันการตอบสนอง 
ของอุปทานเงินทุนต่อผลงานของนักทำกำไรแทนด้วยทัเงก์ชัน G และผลตอบแทนในสินทรัพย์ 
เท่ากับ p 2/ p i ดังนันจะได้ว่าอุปทานเงินทุนในช่วงเวลาที่ 2 คือ

f2 =F1 *g{(d,/fi)*(p2/p,)+(f, - 0, ) / / - ]

โดยที่ G{Y) = l,G'  > 1 1 G" < 0

หากกำหนดให้ G เป็นฟิงก์ชันเชิงเสันดังนี้ G(x)  = ax +  1 - 3 ,  โดยที่ a > 1  และ 
ตัวแปร X คือผลตอบแทนเบื้องด้นของนักทำกำไร (arbitrageurs’ gross return) ดังนั้นจะได้ว่า

F2 = a{Dl ( p 2 / p x ) + (/ทุ้ -  Dx )} + (1 -  a)Fx 

=  Fx - a D x{ \ -  p 2 / p  1)

จากสมการนี ถ้า p 2 =  P 1 แสดง^ว่านักทำกำไรได้รับผลตอบแทนสุทธิเป็นศูนย์ ส่งผล 
ให้เงินทุนในช่วงเวลาที่ 2 ไม่มีการเปลี่ยนแปลง ถ้า p 2 >  p x แสดงว่าได้รับผลตอบแทนเป็น
บวกทำให้เงินทุนในช่วงเวลาที่ 2 เพิ่มขึน และถ้า p 2 <  แสดงว่าขาดทุน ส่งผลให้เงินทุนใน
ช่วงเวลาที่ 2 ลดลง ซึ่งการเพิ่มขึนหรือลดลงของเงินทุนจะมากหรือน้อยขึนอยู่กับค่า a ซึ่งแสดง 
ถึงระดับการตอบสนองของเงินทุนต่อผลงานของการทำกำไรหรือแสดงถึงระดับความเข้มข้นของ 
การทำกำไรที่ต้องคำนึงถึงผลงาน
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จากแบบจำลองการทำกำไรที่ต ้องคำนึงผลงานที่ได ้กล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปเป ็น 
สมมติฐานได้ว่า

ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 1 : ห า ก ม ีโ อ ก า ส 'ห ร ือ ป ีค ว า ม น ่า จ ะ เ ป ็น ส ูง ท ี่ร า ค า โ น ช ่ว ง ท ล า ถ ัด ม า  

จ ะ ล ด ล ง  น ัก ท ำ ก ำ ไ ร จ ะ เ ล ือ ก ล ง ท ุน เ พ ีย ง บ า ง ส ่ว น ข อ ง เ ง ิน ท ุน ท ั้ง ห ม ด ใ น ช ่ว ง เ ว ล า แ ร ก  แ ต ่ห า ก ม ี

โ อ ก า ส ห ร ือ ม ีค ว า ม เ ป ็น ไ ป ไ ด ้น ้อ ย ท ี่ร า ค า โ น ช ่ว ง เ ว ล า ถ ัด ม า จ ะ ล ด ล ง  น ัก ล ง ท ำ ก ำ ไ ร จ ะ เ ล ือ ก ล ง ท ุน  

ท ัง ห ม ด โ น ช ่ว ง เ ว ล า แ ร ก

หากความผันผวนที่เกิดขึ้นสูงมาก และมีความน่าจะเป็นหรือโอกาสสูงที่ราคาจะเพิ่มขืน 
ในช่างเวลาถัดมา สถานการณ์เช่นนี้นักทำกำไรจะเลือกที่จะลงทุนเงินทุนทั้งหมดในสินทรัพย์
มากกว่าที่จะลือเงินสดบางส่วนสำรองไว้เพื่อลงทุนในช่วงเวลาถัดมา

แบบจำลองได้แสดงให้เห็นว่ายิ่งมีความผันผวนมากขึ้นราคาก็จะเบี่ยงเบนไปจากมูลค่า 
ตามปิจจัยพื้นฐานมากขึ้นด้วย ดังสมมติฐานที่ 2

ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 2  : ห า ก น ัก ท ำ ก ำ ไ ร ล ง ท ุน ท ั้ง ห ม ด โ น ช ่ว ง เ ว ล า ท ี่ 1 ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง  

ข อ ง ร า ค า ใ น แ ต ่ล ะ ช ่ว ง เ ว ล า จ ะ แ ป ร ผ ก ผ ัน ก ับ ค ว า ม ผ ัน ผ ว น โ น แ ต ่ล ะ ช ่ว ง เ ว ล า  แ ต ่ห า ก น ัก ท ำ ก ำ ไ ร

เ ล ือ ก ล ง ท ุน เ พ ีย ง บ า ง ส ่ว น ข อ ง เ ง ิน ท ุน ท ั้ง ห ม ด  ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ร า ค า ใ น ช ่ว ง เ ว ล า ท ี่ 1 จ ะ ส ะ ท ้อ น  

ถ ึง ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก ค ว า ม ผ ัน ผ ว น โ น ช ่ว ง เ ว ล า ถ ัด ม า ด ้ว ย

จากสมมต ิฐานน ีได ้แสดงให ้เห ็นถ ึงล ักษณ ะโดยท ั่วไปของแบบจำลองน ักลงท ุน  
แมลงเม่าที่ว่าความสามารถของการทำกำไรในการทำให้ราคาปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามปิจจัยพืนฐาน 
ถูกจำกัด ซึ่งจากการที่นักทำกำไรเลือกที่จะจัดสรรเงินทุนบางส่วนสำหรับลงทุนและลือครองเงิน 
ทุนบางส่วนไว้ลงทุนในอนาคต ส่งผลให้ราคาในช่วงเวลาที่ 1 ปรับตัวลดลงมากกว่าที่ควรจะ
เป็น อันเนื่องจากความผันผวนบางส่วนไม'ได้ถูกขจัดออกไป คำอธิบายดังกล่าวนีคล้ายกับคำ
อธิบายตามแนวคิดของความเสี่ยงที่เกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าที่ว ่าประสิทธิภาพของการทำกำไร 
ถูกจำกัดด้วยพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (risk averse) ของนักทำกำไร แต่สำหรับในกรณี 
ของแบบจำลองนีประสิทธิภาพในการทำกำไรไม,ได้ถูกจำกัดด้วยพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความ 
เสี่ยง แต่ถูกจำกัดด้วยการเลือกที่จะถือเงินทุนบางส่วนไว้ลงทุนในอนาคต

เมื่อนักทำกำไรได้มีการลงทุนอย่างเต็มที่ และความผันผวนในช่วงเวลากัดมาเพิ่มสูงขืน 
สถานการณ์ดังกล่าวนีนำไปสู่สมมติฐานที่ 3
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ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 3  : ห า ก น ัก ท ำ ก ำ ไ ร ไ ด ้ป ีก า ร ล ง ท ุน อ ย ่า ง เ ต ็ม ท ี่ แ ล ะ ร า ค า ย ัง ค ง ป ีก า ร  

ป ร ับ ต ัว ล ด ล ง  เ ม ื่อ ภ า ว ะ ก า ร ต อ บ ส น อ ง ข อ ง เ ง ิน ท ุน ต ่อ ผ ล ง า ม ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ป ีส ูง  จ ะ ท ำ ใ ห ้อ ุป ท า น เ ง ิน  

ท ุน แ ล ะ อ ุป ส ง ค ์ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ใ น ช ่ว ง เ ว ล า ถ ัด ม า น ้อ ย ก ว ่า อ ุป ท า น เ ง ิน ท ุน แ ล ะ อ ุป ส ง ค ์ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ใ น  

ช ่ว ง แ ร ก

ใ น ก ร ณ ี ท ี ่ น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร ไ ด ้ จ ั ด ส ร ร เ ง ิ น ท ุ น ท ั ้ ง ห ม ด ใ น ก า ร ล ง ท ุ น  แ ล ะ ไ ด ้ เ ก ิ ด ค ว า ม ผ ั น ผ ว น ท ี ่  

ท ำ ใ ห ้ ร า ค า ม ี ก า ร ป ร ั บ ต ั ว ล ด ล ง  น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร ต ้ อ ง เ ผ ช ิ ญ ก ั บ ก า ร ถ อ น เ ง ิ น ท ุ น ข อ ง น ั ก ล ง ท ุ น  ซ ึ ่ ง จ ะ ส ่ ง ผ ล  

ใ ห ้ ต ้ อ ง ม ี ก า ร ข า ย ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ซ ึ ่ ง ม ี ร า ค า ต ํ ่ า เ ก ิ น จ ร ิ ง ท ี ่ ถ ื อ ค ร อ ง ไ ว ้ อ อ ก ไ ป เ พ ื ่ อ น ำ เ ง ิ น ม า ค ื น ใ ห ้ ก ั บ เ จ ้ า ข อ ง  

เ ง ิ น ท ุ น

ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 4  : ภ า ย ใ ต ้เ ง ื่อ น ไ ข ก า ร ล ง ท ุน อ ย ่า ง เ ต ็ม ท ี่ เ ม ื่อ ค ว า ม ผ ัน ผ ว น ท ี่เ ก ิด ข ึน  

ใ น ช ่ว ง เ ว ล า ถ ัด ม า ร ุน แ ร ง ม า ก ส ่ง ผ ล ใ ห ้ร า ค า ม ีก า ร ป ร ับ ต ัว ล ด ล ง  แ ล ะ ร า ค า จ ะ ย ัง ค ง ป ีก า ร ป ร ับ ต ัว ล ด  

ล ง อ ย ่า ง ต ่อ เ น ื่อ ง

เมื่อนักทำกำไรได้มีการลงทุนทั้งหมดในสินทรัพย์ และต่อมาได้เกิดความผันผวนที่
รุนแรงขึ้น ส่งผลให้ราคาปรับตัวลดลง นักทำกำไรจะไม่สามารถทำให้ราคาสินทรัพย์นั้นมีการ 
ปรับตัวเข้าสู่มูลค่าตามป็จจัยพื้นฐานได้ ยิ่งไปกว่านั้นแล้วภายใต้เงื่อนไขของการทำกำไรที่ต้อง
คำนึงถึงผลงานที่การตอบสนองของเงินทุนต่อผลการดำเนินงานมีสูง การขาดทุนจากการทำกำไร 
ส่งผลให้เกิดการถอนเงินทุนคืน ซึ่งนักทำกำไรจำเป็นต้องขายสินทรัพย์เพื่อนำเงินมาคืนให้กับ
นักลงทุน การขายสินทรัพย์ของนักทำกำไรได้ทำให้ราคาสินทรัพย์มีการปรับตัวลดลงอีก
ผลดังกล่าวนีสอดคล้องกับงานศึกษาในเรื่องของการบังคับขายสินทรัพย์ ซึ่งสินทรัพย์ได้ถูกขาย 
ออกไปโดยไม่สมัครใจในช่วงเวลาที่ราคาสินทรัพย์นันตํ่าเพื่อนำเงินมาชำระหนี และผลจากการ 
ขายสินทรัพย์ได้ทำให้ราคาสินทรัพย์ดังกล่าวยิ่งมีมูลค่าลดลงตํ่ากว่ามูลค่าตามปิจจัยพื้นฐานของ 
สินทรัพย์บัน แม้ว่าความผันผวนอันเกิดจากนักลงทุนแมลงเม่าจะไม่มีการเปลี่ยนแปลง

แบบจำลองการทำกำไรท ี่ต ้องคำน ึงถ ึงผลงานได ้แยกความส ัมพ ันธ ์ระหว่างอ ุปสงค ์ 
สำหรับสินทรัพย์ของนักทำกำไรออกจากผลตอบแทนคาดหวังของสินทรัพย์ แม้ว่าแนวคิดของ 
การทำกำไรที่ต้องคำนึงถึงผลงานสามารถนำมาวิเคราะห์สถานการณ์ที่เกิดขึนได้ แต่ก็มีข้อโต้แ ย ้ง  
ต่าง  ๆ ดังต่อไปนี 1.) แม้ว่าเงินทุนภายใต้การบริหารงานของนักทำกำไรจะลดลงอันเนื่องมาจาก 
ผลงานที่ไม่ดี แต่การลดลงดังกล่าวนี้ก็เป็นไปอย่างล่าช้า นักทำกำไรอาจจะสามารถถือสินทรัพย์ 
นั้นต่อไปและไม่ขายจนกว่าราคาจะปรับตัวสูงขึ้น 2.) ถ้านักทำกำไรมีการกระจายการลงทุนแล้ว 
นักทำกำไรอาจจะหลีกเลี่ยงการบังคับขายสินทรัพย์เพื่อนำเงินมาชำระหนี้ 3.) นักทำกำไรที่มี
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ประสบการณ์ท่ียาวนานและมีผลงานท่ีดีเรื่อยมาในอดีตอาจจะหลีกเล่ียงการเรียกคืนเงินทุนของ 
นักลงทุน

ข้อโต้แย้งต่าง  ๆ ข้างต้นถือได้ว่ามีความสมเหตุสมผล แต่ทังนีในกรณีที่การทำกำไรที่ 
ต้องคำนึงถึงผลงานมีความสำคัญมากนันความล่าช้าในการเรียกคืนเงินทุนในความเป็นจริงแล้วจะ 
น้อยมาก นักลงทุนมีทางเถือกที่จะถอนเงินทุนคืนเมื่อต้องการ และจะถอนเงินทุนคืนอย่างรวดเร็ว 
หากผลงานของนักทำกำไรไม่ดี นอกจากนี้แล้วปิจจัยอีกอย่างหนึ่งที่ทำให้ความล่าช้าในการถอน 
เงินทุนคืนสันลงก็คือ การขายสินทรัพย์โดยสมัครใจ (voluntary liquidations) แบบจำลองไต้
แสดงให้เห็นว่านักทำกำไรจะถูกบังคับให้ขายสินทรัพย์เมื่อราคาไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ แต่ 
ผลกระทบประการหนึ่งที่แบบจำลองไม่ไต้กล่าวถึงคือ กรณีของนักทำกำไรที่มีพฤติกรรมหลีก
เลี่ยงความเสี่ยงซึ่งอาจจะเลือกที่จะขายสินทรัพย์ออกไปในทันที เพราะกลัวว่าราคาสินทรัพย์นัน 
จะลดลงไปมากกว่าท ี่เป ็นอยู่ซ ึ่งจะเป ็นเหตุให ้เก ิดการเร ียกคืนเงินท ุนของนักลงทุนหรือเจ ้าหนี้ 
พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนีจะทำให้นักทำกำไรขายสินทรัพย์ออกไปมากกว่าที่จะซือเพิ่ม 
ขึ้นเมือราคายิ่งมีการปรับตัวออกไปจากมูลค่าตามปีจจัยพื้นฐาน

เ ห ต ุ ผ ล ส ำ ค ั ญ ป ร ะ ก า ร ห น ึ ่ ง ท ี ่ อ ธ ิ บ า ย ว ่ า ท ำ ไ ม ผ ล ง า น ท ี ่ ไ ม ่ ด ี น ำ ไ ป ส ู ่ ก า ร ข า ย ส ิ น ท ร ั พ ย ์ อ ย ่ า ง  

ร ว ด เ ร ็ ว ก ็ ค ื อ เ จ ้ า ห น ี  โ ด ย ท ั ่ ว ไ ป แ ล ้ ว เ จ ้ า ห น ี ต ้ อ ง ก า ร ใ ห ้ ม ี ก า ร ช ำ ร ะ เ ง ิ น ค ื น อ ย ่ า ง ร ว ด เ ร ็ ว  ห ร ื อ ต ้ อ ง ก า ร  

ใ ห ้ ข า ย ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ใ ช ้ เ ป ็ น ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น อ อ ก ไ ป เ ม ื ่ อ ม ู ล ค ่ า ข อ ง ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ใ ช ้ เ ป ็ น ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น ม ี ร า ค า  

ล ด ล ง จ น ม ี ม ู ล ค ่ า เ ก ื อ บ เ ท ่ า ม ู ล ห น ี  เ จ ้ า ห น ี ้ ม ี ส ิ ท ธ เ ห น ื อ ก ว ่ า ผ ู ้ ถ ื อ ห ุ ้ น ใ น ก า ร ท ี ่ จ ะ เ ร ี ย ก ค ื น ห น ี ้ ใ น ท ั น ท ี

ส ถ า น ก า ร ณ ์ เ ช ่ น น ี ไ ด ้ ก ่ อ ใ ห ้ เ ก ิ ด ค ว า ม ไ ม ่ ม ี เ ส ถ ี ย ร ภ า พ  เ ม ื ่ อ น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร ไ ต ้ ล ง ท ุ น ท ั ้ ง ห ม ด ใ น ส ิ น ท ร ั พ ย ์  

แ ล ะ ไ ม ่ ม ี เ ง ิ น ส ด ส ำ ร อ ง ไ ว ้  ห า ก น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร ต ้ อ ง ก า ร เ ง ิ น ส ด เ พ ื ่ อ น ำ ม า ช ำ ร ะ ห น ี ้ ท ำ ไ ด ้ โ ด ย ก า ร ข า ย

ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ใ น ก อ ง ท ุ น อ อ ก ไ ป  ซ ึ ่ ง บ ่ อ ย ค ร ั ้ ง จ ะ เ ป ็ น ไ ป ใ น ล ั ก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร ถ ู ก บ ั ง ค ั บ ใ ห ้ ข า ย ใ น ข ณ ะ ท ี ่  

ร า ค า ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ค ่ อ น ข ้ า ง ต ํ ่ า  อ ั น ส ่ ง ผ ล ใ ห ้ ต ล า ด ไ ม ่ ม ี ป ร ะ ส ิ ท ธ ิ ภ า พ

แม้ว่าการกระจายการลงทุนจะช่วยให้น ักทำกำไรสามารถที่จะเลือกขายสินทรัพย์ท ี่ม ี 
สภาพคล่องเพื่อนำเงินมาชำระคืนเจ้าหนี้ แต่อย่างไรก็ตามการขายสินทรัพย์ของนักทำกำไรก็จะก่อ 
ให้เกิดแรงกดดันให้ราคาสินทรัพย์นั้นลดลง การขายสินทรัพย์เพื่อรักษาสภาพคล่องในตลาดหนึ่ง 
นั้นอาจส่งผลให้เกิดสภาวการณ์เดียวกันกับตลาดอื่น  ๆ ภาวะความตื่นตระหนก (panic) อาจมีการ 
ส่งผ่านระหว่างตลาด หากภาวะความผันผวนมากเพียงพอที่จะกระตุ้นให้เกิดการขายสินทรัพย์โดย 
สมัครใจและไม่สมัครใจ ในกรณีสุดขัวที่ราคาหลักทรัพย์ทังหมดมีการปรับตัวลงพร้อมกัน
การกระจายการลงทุนก็ไม'อาจช่วยแก้ไขปีญหาได้ โดยเฉพาะถ้านักทำกำไรมีภาระหนีสูง
แบบจำลองได้ชีให้เห็นว่ามีความเป็นไปได้ที่จะเกิดการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ทางการเงิน
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โดยปราศจากเหตุผลทางด้านปิจจัยพืนฐานมาอธิบายว่าทำไมตลาดที่แตกต่างกันจึงมีการเคลื่อน 
ไหวไปในทิศทางเดียวกัน

แ บ บ จ ำ ล อ ง ไ ด ้ ส ม ม ต ิ ว ่ า น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร ท ั ง ห ม ด เ ผ ช ิ ญ ก ั บ ก า ร ต อ บ ส น อ ง ข อ ง เ ง ิ น ท ุ น ต ่ อ  

ผ ล ง า น ใ น ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ เ ห ม ื อ น ก ั น  แ ล ะ ท ั ้ ง ห ม ด จ ะ ล ง ท ุ น ใ น ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ม ี ก า ร ก ำ ห น ด ร า ค า ผ ิ ด พ ล า ด  แ ต ่  

โ ด ย ข ้ อ เ ท ็ จ จ ร ิ ง แ ล ้ ว น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร จ ะ ม ี ค ว า ม แ ต ก ต ่ า ง ก ั น น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร บ า ง ค น อ า จ ไ ม ่ อ ย ู ่ ภ า ย ใ ต ้ เ ง ื ่ อ น ไ ข  

ข อ ง ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ท ี ่ ต ้ อ ง ค ำ น ึ ง ถ ึ ง ผ ล ง า น  ส ่ ง ผ ล ใ ห ้ น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร เ ห ล ่ า น ี ส า ม า ร ถ ท ี ่ จ ะ ล ง ท ุ น ไ ด ้ ม า ก ฃ ึ น

เ ม ื ่ อ ร า ค า ส ิ น ท ร ั พ ย ์ แ ต ก ต ่ า ง ไ ป จ า ก ม ู ล ค ่ า ต า ม ป ็ จ จ ั ย พ ื ้ น ฐ า น  ใ น ท า ง ป ฏ ิ บ ั ต ิ ต ล า ด ส ำ ห ร ั บ ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  

จ ะ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ พ ิ เ ศ ษ เ ฉ พ า ะ ต ั ว  แ ล ะ น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร ส ่ ว น ใ ห ญ ่ ข า ด ป ร ะ ส บ ก า ร ณ ์ แ ล ะ ก า ร เ ป ็ น ท ี ่ ย อ ม ร ั บ ใ น  

ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ใ น ต ล า ด ท ี ่ ต ่ า ง ก ั น ด ้ ว ย เ ง ิ น ท ุ น ข อ ง ค น อ ื ่ น  ม ี น ั ก ท ำ ก ำ ไ ร เ พ ี ย ง จ ำ น ว น น ้ อ ย เ ท ่ า น ั ้ น ท ี ่ ไ ม , ไ ด ้  

อ ย ู ่ ภ า ย ใ ต ้ เ ง ื ่ อ น ไ ข ข อ ง ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ท ี ่ ต ้ อ ง ค ำ น ึ ง ถ ึ ง ผ ล ง า น ท ำ ก า ร บ ร ิ ห า ร เ ง ิ น ท ุ น ท ี ่ ไ ม ่ ม ี ก า ร ต อ บ ส น อ ง  

ต ่ อ ผ ล ง า น ใ น อ ด ี ต  น ั ก ล ง ท ุ น เ ห ล ่ า น ี ้ จ ึ ง ไ ม ่ น ่ า ท ี ่ จ ะ ร ั ก ษ า เ ส ถ ี ย ร ภ า พ ข อ ง ต ล า ด ไ ต ้

จากแบบจำลองได้แสดงให้เห็นว่าการทำกำไรที่ต้องคำนึงถึงผลงานนำไปสู่ความไม่มี 
เสถียรภาพของตลาดการเงิน ซึ่งความไม'มีเสถียรภาพนี้เกิดจากการขายสินทรัพย์โดยสมัครใจ
และไม่สมัครใจเพื่อการชำระหนี อันเนื่องมาจากการซือขายที่ขาดทุน ความไม่มีเสถียรภาพได้
แสดงออกมาในรูปแบบของการเบี่ยงเบนออกไปจากมูลค่าตามปีจจัยพืนฐานของราคาหลักทรัพย์ 
แม้ว่าความล่าช้าของการขายสินทรัพย์เพื่อชำระหนี้ (lag of liquidation) การกระจายการลงทุน 
และการมีอยู่ของนักทำกำไรที่ไม่อยู่ภายใต้เงื่อนไขของการทำกำไรที่ต ้องคำนึงถึงผลงานจะเป็น 
เหตุผลโต้แย้งการเกิดความไม่มีเสถียรภาพ แต่ปจจัยต่าง  ๆ เหล่านีก็ไม,มีนำหนักเพียงพอ โดย 
เฉพาะในช่วงที่เกิดวิกฤต

3.2.2 ท!]ษ,ทุอารมณควไมรสกของนกลงทุม (investor sentim ent theory)

แบบจำลองอารมณ์ความรู้ส ึกของนักลงทุนได้แสดงถึงรูปแบบการกำหนดความเชื่อ 
ของนักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับทังหลักฐานที่มีอยู่ในเรื่องของผลตอบแทนของหุ้นและทฤษฎีเชิง 
จตวทยาในเรองของการกำหนดรูปแบบความเชอ (psychological theories of belief formation) 
โดยแบบจำลองได้อธิบายถึงพฤติกรรมใน 2 ลักษณะคือ การตอบสนองน้อยกว่าความเป็นจริง 
และการตอบสนองเกินจริง จากหลักฐานที่เกี่ยวกับการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงแสดงให้เห็น 
ว่าราคาหลักทรัพย์มีการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงต่อข่าวเช่น การประกาศผลกำไร กล่าวคือ 
ถ้าข่าวที่เกิดขึนเป็นข่าวดี ราคาหลักทรัพย์จะมีแนวโน้มที่จะปรับตัวสูงฃึนอีกหลังจากที่มีการ
ประกาศข่าวนัน หรือในทางตรงข้ามหากข่าวที่เกิดขึ้นเป็นข่าวไม่ดี ราคาหลักทรัพย์ก็จะมีการ
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ปรับตัวลดลงอีกหลังจากข่าวนั้นถูกประกาศ ส่วนหลักฐานที่เกี่ยวกับการตอบสนองเกินจริง
แสดงให้เห็นว่าราคาหลักทรัพย์มีการตอบสนองเกินจริงในทิศทางเดียวกับข่าวที่เกิดขึนและจะม ี
การปรับตัวสู่ค่าเฉลี่ย

แบบจำลองอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุนดังกล่าวนี้ เป็นผลมาจากหลักฐานทางด้าน 
จิตวิทยาการทดลองในเรื่องของความล้มเหลวของการพิจารณาของปิจเจกชนภายใต้ความไม,แน่ 
นอน โดยเฉพาะผลการศึกษาของ Tversky and Kahneman (1974) ในเรื่องของการกระตุ้น
ค ว าม ส น ใจเช ิงพ ฤ ต ิก รรม ท ี่ส ำค ัญ ท ี่ร ู้จ ัก ก ัน ว ่า เป ็น ก ารแ ส ด งถ ึงร ูป แ บ บ ห ร ือ ส ัญ ล ัก ษ ณ ์ 
(representativeness) อันหมายถึงแนวโน้มที่คนเราจะมองเห็นเหตุการณ์เป็นรูปแบบหรือ
สัญลักษณ์ที่มีลักษณะเฉพาะ และไม่สนใจกฎของความน่าจะเป็นในกระบวนการ ซึ่งลักษณะที่ 
สำค ัญของการกระตุ้นให ้เก ิดการแสดงรูปแบบคือคนเราจะคิดว ่าตนเองเห ็นรูปแบบในลำด ับ 
เหตุการณ์'ที่เป็นไปอย่างสุ่ม นอกจากนีแล้วแบบจำลองอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุนยังมีความ 
ส ัม พ ัน ธ ก ับ ป ร าก ฎ ก าร ณ ์อ ย ่างห น ึ่งท ี่ใน ท างจ ิต ว ิท ย า เร ีย ก ว ่าล ัก ษ ณ ะ เช ิงอ น ุร ัก ษ ์น ิย ม  
(conservatism) ซึ่งหมายถึงรูปแบบของการปรับเปลี่ยนอย่างช้า  ๆ เมื่อเผชิญกับเหตุการณ์ใหม่ 
ในแบบจำลองนีได ้พ ิจารณาถึงลักษณะทั้งสองประการในบริบทของการดีความหรือการแปล 
ความหมายข่าวสารเกี่ยวกับผลประกอบการของบริษัท

ลักษณะทั่วไปของแบบจำลองเริ่มด้วยการกำหนดให้นักลงทุนมีภาพรวมของบริษัทใน 
มุมมองของตนอยู่ค่อนแล้ว เมื่อนักลงทุนได้รับข่าวสารเกี่ยวกับผลประกอบการของบริษัท
พวกเขามีแนวโน้มที่จะไม,ตอบสนองต่อข่าวสารนี้เนื่องจากพวกเขาได้แสดงพฤติกรรมในลักษณะ 
อนุรักษ์นิยม ลักษณะเช่นนี้ทำให้เกิดการตอบสนองที่น้อยกว่าความเป็นจริงของราคาต่อการ
ประกาศผลประกอบการ ในขณะเดียวกันหากนักลงทุนได้รับข่าวสารลักษณะเดียวกันนี้ซํ้า  ๆ กัน 
อย่างต่อเนื่องพวกเขาก็จะมีการแสดงพฤติกรรมในลักษณะการแสดงรูปแบบ ส่งผลให้มีการตอบ 
สนองเกินจริง

3.2.2.1 หลักฐานเชิงสถิติเก่ียวกับพฤติกรรมการตอบสนองน้อยกว่าท่ีเป้นจริง

ในเบื้องด้นจำเป็นต้องมีการกำหนดนิยามของพฤติกรรมการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็น 
จริงต่อการประกาศข่าว สมมติว่าในแต่ละช่วงเวลานักลงทุนจะได้ยินข่าวเกี่ยวกับบริษัท กำหนด 
ให้ข่าวที่นักลงทุนได้ยินในแต่ละช่วงเวลาเป็น zf ซึ่งข่าวที่ได้ยินนี้อาจเป็นข่าวดีหรือไม่ดีก็ได้
กรณีที่เป็นข่าวดี จะได้ว่า z t =  G ส่วนกรณีที่เป็นข่าวไม่ดี จะได้ว่า z t = B
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ดังนันการตอบสนองที่ตํ่ากว่าที่เป็นจริงในที่นีจะหมายความว่าผลตอบแทนเฉลี่ย ใน
ช่วงหลังจากที่มีการประกาศข่าวดี จะสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วงหลังจากที่มีการประกาศข่าว 
ไม่ดี ซึ่งจะเขียนเป็นสัญลักษณ์ได้ว่า

E(rt+1\zt = g ) > E(rt+1\zt = b )

หรือกล่าวได้อีกอย่างหนึ่งว่า ทุ้นมีการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงต่อข่าวที่
ถูกประกาศออกมาโดยที่ลักษณะความผิดพลาดดังกล่าวนี้จะถูกแก้ไขในช่วงเวลาถัดมา ซึ่งจาก
พฤติกรรมการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงนี้ การซื้อขายหุ้นหลังจากที่ข่าวถูกประกาศทำให้
สามารถได้รับกำไร ลักษณะดังกล่าวได้แสดงให้เห็นถึงข้อโต้แย้งประสิทธิภาพตลาดในระดับ
ค่อนข้างสูง

การวิเคราะห์เชิงประจักษ์ถึงภาพรวมข้อมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ 
แสดงถึงหลักฐานบางประการเกี่ยวกับลักษณะการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริง จากงานศึกษา
ของ Cutler et al. (1991) ซึ่งได้ทดสอบลักษณะอัตสหสัมพันธ์ (autocorrelation) ของผลตอบแทน 
ส่วนเกินในตลาดต่าง  ๆ ในช่วงของเวลาที่ต่างกัน โดยได้พิจารณาถึงผลตอบแทนหุ้น พันธบัตร 
และอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดที่แตกต่างกันโดยใช้ข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 1960-1988 พบว่า มี 
อัตสหสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (positive autocorrelation) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติของผลตอบ 
แทนส่วนเกินที่คำนวณจากดัชนี (excess index return) ในช่วงเวลาระหว่าง 1 เดือน และ 1 ปี 
ซึ่งหลักฐานอันนีสอดคล้องกับสมมติฐานการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริง

หลักฐานสนับสนุนที่ยิ่งทำให้มั่นใจในสมมติฐานการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงนั้น 
ได้แก่ งานศึกษาที่เกี่ยวกับผลตอบแทนหุ้นในช่วงเวลาเดียวกันของประเทศสหรัฐอเมริกา โดย
พิจารณาถึงเหตุการณ์ข่าวที่เกิดขึนจริง และความสามารถในการทำนายผลตอบแทน จากงาน
ศึกษาของ Bernard (1992) ที่ทดสอบเกี่ยวกับการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงของราคาหุ้นต่อการ 
ประกาศผลประกอบการของบริษัทในอเมริกาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1974-1986 พบว่า หุ้นของบริษัทที่มี 
ผลประกอบการที่ไม่คาดหวังเป็นบวกจะมีผลตอบแทนสูงเมื่อเปรียบเทียบกับในช่วงเวลาค่อนที่ 
จะมีการประกาศผลประกอบการ และยังพบว่าหุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการไม่คาดหวังเป็น 
บวกจะมีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกันในวันที่ได้มีการประกาศผลประกอบการ นอกจากนีแล้ว 
ยังเป็นที่น่าประหลาดใจว่าหุ้นของบริษัทที่มีผลประกอบการที่ไม'คาดหวังสูงยังคงมีผลตอบแทนที่ 
สูงขึนหลังจากที่มีการประกาศผลประกอบการ จากหลักฐานที่ปรากฎนี Bernard ได้คาดเดาว่า
ผู้ม ีส ่วนร่วมในตลาดไม่ได้รับรู้ถึงลักษณะอัตสหสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของการเปลี่ยนแปลง
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ผลประกอบการ และเชื่อว่าผลประกอบการมีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะสุ่ม ความเชื่อนีเป็น
สาเหตุให้พวกเขามีการตอบสนองต่อการประกาศผลประกอบการในลักษณะน้อยกว่าที่เป็นจริง 
ในแบบจำลองนี้ได้ใช้แนวความคิดในลักษณะเดียวกันนี้ในการแสดงให้เห็นถึงลักษณะการตอบ 
สนองน้อยกว่าที่เป็นจริง โดยสมมติว่าผลประกอบการของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะสุ่ม 
แต่นักลงทุนส่วนใหญ่เชื่อว่าผลประกอบการมีลักษณะการปรับตัวเข้าสุ่ค่าเฉลี่ย

หลักฐานเกี่ยวกับลักษณะการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงลัดมาได้แก่ งานศึกษาของ 
Jegadeesh and Titman (1993) ซึ่งได้ทดสอบข้อมูลภาคตัดขวางของผลตอบแทนหุ้นของอเมริกา 
พบว่าผลตอบแทนหุ้นในช่วง 6 เดือนมีลักษณะอัตสหสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และได้เรียก 
ปรากฎการณ์นีว่า “momentum” หรือการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดิมของผลตอบแทนหุ้น
ซึ่งแสดงให้เห็นถึงลักษณะการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงต่อสารสนเทศ Chan et al. (1996) 
ได้ขยายผลการศึกษาต่อไปโดยได้ใช้ข้อมูลหุ้นของอเมริกาตั้งแต่ช่วงปี ค.ศ.1977-1993 ซึ่งก็ได้ 
แสดงให้เห็นถึงผลของการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเติม สอดคล้องกับงานศึกษาที่เกี่ยวกับการ
ประกาศผลประกอบการ โดยต่างก็สะท้อนถึงการตอบสนองที่น้อยกว่าที่เป็นจริงของราคาหุ้นต่อ 
สารสนเทศใหม่ ทั้งนี้จากงานศึกษาของ Rouwenhorst (1997) ได้แสดงให้เห็นถึงลักษณะการ 
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดิมในตลาดหุ้นระหว่างประเทศ

3.2.2.2 หลักฐานเชิงสถิติเก่ียวกับพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง

เมื่อเทียบกับนิยามของการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริง จะนิยามการตอบสนองที่เกิน 
จริงได้ว่าเป็นภาวะการณ์ที่เกิดขึนเมื่อผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วงเวลาหลังจากที่ข่าวดีได้ถูกประกาศ 
ออกมาอย่างต่อเนื่องนัน ตํ่ากว่าผลตอบแทนเฉลี่ยหลังจากที่ได้มีการประกาศข่าวไม,ดีอย่างต่อ
เนื่อง ซึ่งเขียนเป็นสัญลักษณ์ได้ว่า

E{rt+1\zt = G ' z t-1 = G ,...,z t_j = g )<  E (rt+1 \zt = B ,z f_1 = G 1...1z t_j = G )

โดยที่ j  >  1

แนวคิดตังกล่าวนีคือ ภายหลังจากที่ได้มีการประกาศข่าวดีอย่างต่อเนื่องกัน (series of 
announcements of good news) นักลงทุนจะมีลักษณะมองโลกในแง่ดีเกินไปว่าในอนาคตจะมี 
ข่าวดีเกิดขึนอีก จึงทำให้เกิดลักษณะของการตอบสนองเกินจริงส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้น ซ่ึง
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งานศึกษาเชิงประจักษ์ที่เก ี่ยวกับความสามารถในการทำนายได้ของผลตอบแทนโดย 
รวมตลอดช่วงระยะเวลาที่ยาวนานมีอยู่เป็นจำนวนมาก งานศึกษาชิ้นหนึ่งในจำนวนนีได้แก่
งานศึกษาของ Cutler et al. (1991) ซึ่งได้ทดสอบความสามารถในการทำนายผลตอบแทนในตลาด 
ต่าง  ๆ พบว่าในช่วงระยะเวลา 3-5 ปี ผลตอบแทนหุ้นในหลายตลาดมีลักษณะอัตสหสัมพันธ์ใน 
ทิศทางตรงกันข้าม (negative autocorrelation) ยิ่งไปกว่านั้นแล้วพบว่าวิธีการบางอย่างที่ใช้ในการ 
ประเมินมูลค่าหุ้น เช่น ผลตอบแทนเงินปีนผลโดยรวม หรืออัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่า 
ตลาด มีอำนาจในการทำนายถึงผลตอบแทนในลักษณะที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ
หากผลตอบแทนเงินปีนผลหรืออัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดตํ่า มีแนวโน้มที่จะ
ทำนายได้ว่าผลตอบแทนในเวลาต่อมาจะตํ่าลงด้วย

งานศึกษาก ่อนหน้าน ีได ้แสดงให ้เห ็นถ ึงความสามารถในการทำนายผลตอบแทนที่
ชัดเจนเมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนหุ้นในช่วงเวลาเดียวกัน จากงานศึกษาของ De Bondt and
_  ■ 4 s  1 “  ”

Thaler (1985) ซึงได้พิจารณาข้อมูลผลตอบแทนหุ้นตังแต่ปี ค.ศ.1933 พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที
ประกอบด้วยหุ้นที่,ให้ผลตอบแทนตํ่าตลอดช่วงเวลา 3 ปีที่ผ่านมานั้น จะมีผลตอบแทนที่สูง
กว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยหุ้นที่มีผลตอบแทนสูงตลอดช่วงเวลา 3 ปีที่ผ่านมา แม้ว่าจะ
ได้มีการปรับค่าความเสี่ยงมาตรฐาน (the standard risk adjustments) ส่วนในกรณีของการ
พิจารณาถึงผลประกอบการนัน Zarowin (1989) พบว่าบริษัทที่มีผลประกอบการไม่ดีในช่วงเวลา
ก่อนหน้านี จะมีผลตอบแทนในช่วงเวลาต่อมาที่สูงกว่าผลตอบแทนของบริษัทซึ่งในช่วงเวลาก่อน
หน้านีมีผลประกอบการดี จากงานศึกษาที่ได้กล่าวมานั้นได้แสดงให้เห็นว่าหุ้นของบริษัทที่มีผล
ประกอบการในอดีตดี และหุ้นที่ในอดีตมีผลตอบแทนที่สูงนัน มีราคาสูงเกินจริง และยังได้
แสดงให้เห็นว่านักลงทุนจะสามารถได้รับกำไรส่วนเกินจากการซื้อขายในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ภาวะการตอบสนองเกินจริงที่สอดคล้องกับรูปแบบของข่าว เช่นเดียวกันกับกรณี1ของหุ้นที่มี1ข่าว
ที่ไม่ดีตลอดช่วงเวลาที่ผ่านมานัน จะมีราคาตํ่าเกินจริง และในช่วงเวลาต่อมาจะมีผลตอบแทนที่ดี
กว่า

หากข่าวที่เกิดขึ้นตรงข้ามกับท่ีนักลงทุนได้คาดการถ!ไว้ก็จะทำให้ผลตอบแทนลดลง แนวคิดนี
แสดงให้เห็นว่าการซื้อขายโดยใช้สารสนเทศเก่าสามารถก่อให้เกิดกำไรส่วนเกินได้

งานศึกษาในลำดับต่อมาได้เปลี่ยนแนวทางจากที่เคยให้ความสำคัญกับผลตอบแทนใน 
อดีต มาให้ความสำคัญกับเครื่องชี้วัดมูลค่าแบบอื่นเช่น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
ของสนทรัพย (De Bondt and Thaler, 1987 ; Fama and French, 1992) มูลค่าตลาดต่อกระแส 
ผลตอบแทน (Lakonishok et al., 1994) เป็นด้น และเคร่ืองชี้วัดทางบัญชี ซ่ึงงานศึกษาต่าง ๆ
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ผ ล ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท  ท ี ่ เ ร ี ย ก ก ั น ว ่ า  ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ห เ อ ห ุ ้ น ท ี ่ เ ป ็ น ท ี ่ ต ้ อ ง ก า ร ข อ ง น ั ก ล ง ท ุ น  ( g r o w t h  

o r  g l a m o u r  s t o c k s )  จ ะ เ ป ็ น ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ก ำ ไ ร ส ู ง ใ น ช ่ ว ง ห ล า ย ป ี ท ี ่ ผ ่ า น ม า  จ ะ ม ี  

ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่ ป ร ั บ ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง  ( r i s k - a d j u s t e d  r e t u r n s )  ต ํ ่ า ใ น อ น า ค ต  ข ณ ะ ห ุ ้ น ท ี ่ ถ ู ก ป ร ะ เ ม ิ น ค ่ า ต ํ ่ า ท ี ่  

เ ร ี ย ก ว ่ า  “ v a l u e  s t o c k s ”  จ ะ ม ี ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่ ส ู ง ก ว ่ า โ ด ย เ ป ร ี ย บ เ ท ี ย บ  ง า น ศ ึ ก ษ า ข อ ง  L a k o n i s h o k  e t  

a l .  ( 1 9 9 4 )  ซ ึ ่ ง ไ ด ้ ศ ึ ก ษ า ห ุ ้ น ข อ ง อ เ ม ร ิ ก า ใ น ช ่ ว ง ป ี  ค . ศ .  1 9 6 8 - 1 9 9 0  โ ด ย พ ิ จ า ร ณ า ถ ึ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่

ผ ิ ด ป ก ต ิ ท ี ่ ไ ด ้ ม ี ก า ร ป ร ั บ ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง  แ ล ะ ไ ด ้ ม ี ก า ร ค ว บ ค ุ ม ใ น เ ร ื ่ อ ง ข อ ง ข น า ด  พ บ ว ่ า เ ก ิ ด ช ่ ว ง ห ่ า ง

( s p r e a d s )  ป ร ะ ม า ณ  8 - 1 0  เ ป อ ร ์ เ ซ ็ น ต ์ ต ่ อ ป ี ร ะ ห ว ่ า ง ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ก ล ุ ่ ม ห ุ ้ น ท ี ่ ถ ู ก ป ร ะ เ ม ิ น ร า ค า ต ํ ่ า  

ก ั บ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ก ล ุ ่ ม ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต  ย ิ ่ ง ไ ป ก ว ่ า น ั ้ น ย ั ง พ บ ว ่ า  ก ล ุ ่ ม ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ป ร ะ ก อ บ ด ้ ว ย  

ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ก ำ ไ ร ด ี โ ด ย ส ่ ว น ใ ห ญ ่ แ ล ้ ว จ ะ เ ป ็ น ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี อ ั ต ร า ก า ร  

เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ส ู ง อ ย ่ า ง ต ่ อ เ น ื ่ อ ง ใ น อ ด ี ต  แ ล ะ ก ล ุ ่ ม ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ป ร ะ ก อ บ ด ้ ว ย ห ุ ้ น ข อ ง

บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ถ ู ก ป ร ะ เ ม ิ น ม ู ล ค ่ า ต ํ ่ า จ ะ เ ป ็ น ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ไ ม ่ ด ี ใ น ช ่ ว ง ท ี ่  

ผ ่ า น ม า  ซ ึ ่ ง จ า ก ห ล ั ก ฐ า น น ี ้ ไ ด ้ ช ี ้ ใ ห ้ เ ห ็ น ว ่ า น ั ก ล ง ท ุ น ม ี ก า ร ต อ บ ส น อ ง เ ก ิ น จ ร ิ ง ต ่ อ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ท ี ่

ผ ่ า น ม า ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ั ้ ง ท ี ่ ด ี ท ี ่ ส ุ ด แ ล ะ แ ย ่ ท ี ่ ส ุ ด  น ั ่ น ค ื อ  ร า ค า ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น

ล ั ก ษ ณ ะ ส ุ ด ข ั ้ ว จ ะ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ ส ุ ด ข ั ้ ว ด ้ ว ย  เ ม ื ่ อ เ ท ี ย บ ก ั บ ม ู ล ค ่ า ท ี ่ ค ว ร จ ะ เ ป ็ น ข อ ง ห ุ ้ น น ั ้ น  ๆ

F a m a  a n d  F r e n c h  (1993, 1996) ไ ด ้ อ ธ ิ บ า ย ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ ก ล ่ า ว ม า ข ้ า ง ต ้ น โ ด ย ช ี ้ ใ ห ้ เ ห ็ น ถ ึ ง  

ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ท ี ่ เ พ ิ ่ ม ข ื น จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ใ น ห ุ ้ น ข น า ด เ ล ็ ก  แ ล ะ ม ี อ ั ต ร า ส ่ ว น ม ู ล ค ่ า ต า ม บ ั ญ ช ี ต ่ อ ม ู ล ค ่ า ต ล า ด  

ส ู ง  ( h i g h  b o o k  t o  m a r k e t )  โ ด ย ใ ห ้ ค ำ จ ำ ก ั ด ค ว า ม ส ำ ห ร ั บ ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ว ่ า เ ป ็ น ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี  

ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง น ้ อ ย  แ ล ะ ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า ว ่ า เ ป ็ น ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ม า ก  ด ั ง น ั น จ ึ ง ท ำ ใ ห ้

ป ฏ ิ เ ส ธ ว ่ า ผ ล ต อ บ แ ท น เ ฉ ล ี ่ ย ส ่ ว น เ ก ิ น ท ี ่ ไ ด ้ ร ั บ จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ใ น ห ุ ้ น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า เ ป ็ น  

ผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ ว น เ ก ิ น บ น พ ื ้ น ฐ า น ข อ ง ก า ร ป ร ั บ ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง  F a m a  a n d  F r e n c h  ไ ต ้ ล ง ค ว า ม เ ห ็ น ว ่ า  

อ ั ต ร า ส ่ ว น ม ู ล ค ่ า ต า ม บ ั ญ ช ี ต ่ อ ม ู ล ค ่ า ต ล า ด ท ี ่ ส ู ง น ั ้ น จ ะ แ ส ด ง ถ ึ ง ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ท ี ่ เ ร ี ย ก ว ่ า  “ d i s t r e s s  r i s k ”  

ห ร ื อ ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง จ า ก ก า ร ท ี ่ บ ร ิ ษ ั ท ม ี โ อ ก า ส ล ้ ม ล ะ ล า ย

ป ร ะ เ ด ็ น ส ำ ค ั ญ ใ น ง า น ศ ึ ก ษ า ข อ ง  F a m a  a n d  F r e n c h  ท ี ่ เ ป ็ น ก า ร ส น ั บ ส น ุ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย เ ก ี ่ ย ว  

ก ั บ ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง  ก ็ ค ื อ  ก า ร เ ค ล ื ่ อ น ไ ห ว ไ ป ใ น ท ิ ศ ท า ง เ ด ี ย ว ก ั น ร ะ ห ว ่ า ง ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ม ี ข น า ด ใ ก ล ้ เ ค ี ย ง ก ั น  

ห ร ื อ ม ี อ ั ต ร า ส ่ ว น ม ู ล ค ่ า ต า ม บ ั ญ ช ี ต ่ อ ม ู ล ค ่ า ต ล า ด ใ ก ล ้ เ ค ี ย ง ก ั น  ซ ึ ่ ง ก า ร เ ค ล ื ่ อ น ไ ห ว ไ ป ใ น ท ิ ศ ท า ง เ ด ี ย ว  

ก ั น น ี ้ แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็ น ถ ึ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ท ี ่ เ ป ็ น ร ะ บ บ ต ่ อ ก ล ุ ่ ม ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ เ ห ม ื อ น ก ั น  F a m a  a n d  

F r e n c h  ไ ด ้ ต ี ค ว า ม ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ เ ก ิ ด ข ื น น ี ว ่ า เ ป ็ น ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ท า ง ด ้ า น ป ิ จ จ ั ย พ ื น ฐ า น ร ่ ว ม  แ ต ่ อ ย ่ า ง ไ ร ก ็ ต า ม  

จ า ก แ บ บ จ ำ ล อ ง ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ท ี ่ เ ก ิ ด จ า ก น ั ก ล ง ท ุ น แ ม ล ง เ ม ่ า  แ ล ะ ป ร ิ ศ น า ก อ ง ท ุ น ร ว ม  ไ ด ้ แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็ น ว ่ า  

ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง ท ี ่ เ ก ิ ด จ า ก น ั ก ล ง ท ุ น แ ม ล ง เ ม ่ า ม ี ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่ อ ร า ค า ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ใ น ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ เ ป ็ น ร ะ บ บ  

เ ช ่ น เ ด ี ย ว ก ั น  ด ั ง น ั น จ า ก ท ฤ ษ ฎ ี เ ช ิ ง พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ท ำ ใ ห ้ เ ข ้ า ใ จ ถ ึ ง ก า ร เ ค ล ื ่ อ น ไ ห ว ไ ป ใ น ท ิ ศ ท า ง เ ด ี ย ว ก ั น
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ข อ ง ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ไ ด ้ ร ั บ ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก ค ว า ม ร ู ้ ส ึ ก ข อ ง น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ เ ห ม ื อ น ก ั น  ต ั ว อ ย ่ า ง เ ช ่ น  ห า ก ห ุ ้ น  

ข น า ด เ ล ็ ก ไ ด ้ ร ั บ  ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก อ า ร ม ณ ์ ท ี ่ เ ห ม ื อ น ก ั น ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ ้ น ข น า ด เ ล ็ ก จ ะ ม ี

ล ั ก ษ ณ ะ ส ห ส ั ม พ ั น ธ ์ ต ่ อ ก ั น  แ ต ่ อ ย ่ า ง ไ ร ก ็ ต า ม จ า ก ห ล ั ก ฐ า น เ ก ี ่ ย ว ก ั บ ก า ร เ ค ล ื ่ อ น ไ ห ว ไ ป ใ น ท ิ ศ ท า ง

เ ด ี ย ว ก ั น น ั ้ น ไ ม ่ ไ ด ้ แ ย ก ค ว า ม แ ต ก ต ่ า ง ข อ ง ก า ร ต ี ค ว า ม ท ี ่ แ ต ก ต ่ า ง ก ั น ไ ป

อ ั น ท ี ่ จ ร ิ ง แ ล ้ ว ไ ด ้ ม ี ค ว า ม พ ย า ย า ม ท ี ่ จ ะ แ ย ก ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง อ อ ก จ า ก พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ก า ร ต อ บ ส น อ ง  

เ ก ิ น จ ร ิ ง  บ า ง ท ีน ัย โ ด ย ต ร ง แ ล ะ ช ั ด เ จ น ใ น ก า ร อ ธ ิ บ า ย อ ย ่ า ง ส ม เ ห ต ุ ส ม ผ ล ข อ ง ง า น ศ ึ ก ษ า ท ี ่ เ ก ี ่ ย ว ก ั บ

ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ส ู ง ก ั บ หุ้น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า  ก ็คือ น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ ล ง ท ุ น ใ น ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ส ู ง ได้
ค า ด ก า ร ณ ์ แ ล ้ ว ว ่ า จ ะ ไ ด ้ ร ั บ ผ ล ต อ บ แ ท น ต ํ ่ า  เ น ื ่ อ ง จ า ก ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ส ู ง ม ี ค ุ ณ ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ น ่ า ส น ใ จ  

ใ น เ ร ื ่ อ ง ข อ ง ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง  L a k o n is h o k  e t  a l . ( 1 9 9 4 )  ไ ด ้ ช ี ้ ใ ห ้ เ ห ็ น ว ่ า ร ู ป แ บ บ ท ี ่ เ ป ็ น ร ะ บ บ ข อ ง ค ว า ม

ผ ิ ด พ ล า ด ใ น ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ ใ น ส ่ ว น ข อ ง น ั ก ล ง ท ุ น ส า ม า ร ถ อ ธ ิ บ า ย ถ ึ ง ค ว า ม แ ต ก ต ่ า ง ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น  

ร ะ ห ว ่ า ง ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ส ู ง  แ ล ะ ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า  ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ ก า ร เ ต ิ บ โ ต ใ น อ น า ค ต ต า ม

น ั ย ข อ ง ต ั ว ค ู ณ ก า ร ก ำ ห น ด ร า ค า  (p r ic in g  m u lt ip le s )  แ ส ด ง ถ ึ ง ก า ร ย ึ ด ต ิ ด ก ั บ ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล  

ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ ด ี ต ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท  ท ั ้ ง ท ี ่ โ ด ย ข ้ อ เ ท ็ จ จ ร ิ ง แ ล ้ ว อ ั ต ร า ก า ร เ ต ิ บ โ ต ใ น อ น า ค ต ม ี ล ั ก ษ ณ ะ

s ta tio n a r y  น ั ก ล ง ท ุ น ค า ด ก า ร ณ ์ ว ่ า ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต จ ะ เ ต ิ บ โ ต เ ร ็ ว ก ว ่ า

ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า  ซ ึ ่ ง อ ั น ท ี ่ จ ร ิ ง อ ั ต ร า ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ท ั ง ส อ ง จ ะ ม ี

ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ ใ ก ล ้ เ ค ี ย ง ก ั น ม า ก ก ว ่ า ท ี ่ เ ป ็ น ม า ใ น อ ด ี ต

ง า น ศ ึ ก ษ า ข อ ง  L a  P o r t a  ( 1 9 9 6 )  ไ ด ้ เ น ้ น ถ ึ ง เ ร ื ่ อ ง ข อ ง ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ โ ด ย ต ร ง  โ ด ย ไ ด ้ แ บ ่ ง  

ก ล ุ ่ ม ข อ ง ห ุ ้ น ใ น อ เ ม ร ิ ก า โ ด ย พ ิ จ า ร ณ า จ า ก อ ั ต ร า ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น ร ะ ย ะ ย า ว  ซ ึ ่ ง

น ั ก ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ ม ื อ อ า ช ี พ  ( p r o f e s s i o n a l  a n a l y s t s )  ไ ด ้ ค า ด ก า ร ณ ์ ไ ว ้  พ บ ว ่ า  น ั ก ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ ไ ด ้ ใ ห ้ ค ว า ม  

ส น ใ จ เ ป ็ น พ ิ เ ศ ษ ส ำ ห ร ั บ ห ุ ้ น ท ี ่ พ ว ก เ ข า ไ ด ้ ม ี ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ ใ น แ ง ่ ด ี  แ ล ะ ใ ห ้ ค ว า ม ส น ใ จ น ้ อ ย ก ั บ ห ุ ้ น ท ี ่  

พ ว ก เ ข า ค า ด ก า ร ณ ์ ว ่ า ไ ม ่ ด ี  จ า ก ง า น ศ ึ ก ษ า ไ ด ้ แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็ น ว ่ า ก ล ุ ่ ม ห ุ ้ น ท ี ่ ไ ด ้ ร ั บ ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ ว ่ า ม ี ก า ร  

เ ต ิ บ โ ต ส ู ง ส ุ ด จ ะ ใ ห ้ ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น อ น า ค ต ต ํ ่ า ก ว ่ า ห ุ ้ น ท ี ่ ถ ู ก ค า ด ก า ร ณ ์ ว ่ า ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า ส ุ ด  ย ิ ่ ง ไ ป

ก ว ่ า น ั น โ ด ย เ ฉ ล ี ่ ย แ ล ้ ว ห ุ ้ น ท ี ่ ถ ู ก ค า ด ก า ร ณ ์ ว ่ า ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ส ู ง จ ะ ไ ด ้ ร ั บ ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น เ ช ิ ง ล บ เ ม ื ่ อ ม ี ก า ร  

ป ร ะ ก า ศ ผ ล ก ำ ไ ร  แ ล ะ ห ุ ้ น ท ี ่ ถ ู ก ค า ด ก า ร ณ ์ ว ่ า ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า จ ะ ม ี ผ ล ต อ บ แ ท น ส ู ง  ห ล ั ก ฐ า น น ี ้ ไ ด ้ ช ี ้

ใ ห ้ เ ห ็ น ว ่ า ภ า ว ะ ก า ร ต อ บ ส น อ ง เ ก ิ น จ ร ิ ง ไ ม ่ เ พ ี ย ง แ ต ่ เ ก ิ ด ข ื น ก ั บ น ั ก ว ิ เ ค ร า ะ ห ์  แ ต ่ ย ั ง เ ก ิ ด ข ึ ้ น ก ั บ ร า ค า ห ุ ้ น  

เ ช ่ น ก ั น

น อ ก จ า ก น ี  L a  P o r t a  ( 1 9 9 7 )  พ บ ล ั ก ษ ณ ะ ก า ร ต อ บ ส น อ ง เ ก ิ น จ ร ิ ง ข อ ง ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ส ู ง  

แ ล ะ ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า  ซ ึ ่ ง ไ ด ้ ใ ช ้ ต ั ว แ ป ร ท า ง ก า ร บ ั ญ ช ี เ ป ็ น เ ก ณ ฑ ์ ใ น ก า ร แ บ ่ ง น ั น  ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต
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ส ู ง จ ะ ม ี ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น ท ิ ศ ท า ง ต ร ง ก ั น ข ้ า ม ใ น ว ั น ท ี ่ ม ี ก า ร ป ร ะ ก า ศ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น อ น า ค ต  แ ล ะ  

ห ุ ้ น ท ี ่ ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ต ํ ่ า จ ะ ม ี ผ ล ต อ บ แ ท น ใ น เ ช ิ ง บ ว ก

3.2.2.3 หลักฐานในเชิงจิตวิทยา (some psychological evidence)

แ บ บ จ ำ ล อ ง อ า ร ม ณ ์ ค ว า ม ร ู ้ ส ึ ก ข อ ง น ั ก ล ง ท ุ น  ไ ด ้ ถ ู ก ก ำ ห น ด จ า ก ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ ส ำ ค ั ญ ใ น ท า ง

จ ิ ต ว ิ ท ย า  2  ป ร ะ ก า ร ค ื อ  ล ั ก ษ ณ ะ พ ฤ ต ิ ก ร ร ม เ ช ิ ง อ น ุ ร ั ก ษ ์ น ิ ย ม  แ ล ะ ล ั ก ษ ณ ะ พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ก า ร แ ส ด ง อ อ ก  

ม า เ ม ื ่ อ ถ ู ก ก ร ะ ต ุ ้ น

E d w a r d  (1968) ไ ด ้ ช ี ้ ใ ห ้ เ ห ็ น ถ ึ ง ป ร า ก ฎก า ร ณ ์ ใ น ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ เ ร ี ย ก ว ่ า  พ ฤ ต ิ ก ร ร ม อ น ุ ร ั ก ษ ์  

น ิ ย ม  แ น ว ค ิ ด พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ใ น ล ั ก ษ ณ ะ น ี ้ ก ล ่ า ว ว ่ า  บ ั เ จ เ จ ก ช น จ ะ ม ี ค ว า ม ล ่ า ช ้ า ใ น ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ค ว า ม  

เ ช ื ่ อ ข อ ง ต น เ อ ง เ ม ื ่ อ เ ผ ช ิ ญ ก ั บ ส ิ ่ ง ใ ห ม ่  ใ น ก า ร ท ด ล อ ง ป ิ จ เ จ ก ช น จ ะ ป ร ั บ เ ป ล ี ่ ย น ค ว า ม เ ช ื ่ อ 1ใ น ภ า ย ห ล ั ง  

ไ ป ใ น ท ิ ศ ท า ง ท ี ่ ถ ู ก ต ้ อ ง

พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ใ น ล ั ก ษ ณ ะ อ น ุ ร ั ก ษ ์ น ิ ย ม ไ ด ้ ก ่ อ ใ ห ้ เ ก ิ ด ล ั ก ษ ณ ะ ก า ร ต อ บ ส น อ ง ท ี ่ น ้ อ ย ก ว ่ า ท ี ่ เ ป ็ น  

จ ร ิ ง  ก ล ่ า ว ค ื อ  ป ี จ เ จ ก ช น ท ี ่ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ อ น ุ ร ั ก ษ ์ น ิ ย ม อ า จ จ ะ เ พ ิ ก เ ฉ ย ต ่ อ ส า ร ส น เ ท ศ ท ั ้ ง ห ม ด ข อ ง ก า ร  

ป ร ะ ก า ศ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร  เ น ื ่ อ ง จ า ก พ ว ก เ ข า เ ช ื ่ อ ว ่ า ต ั ว เ ล ข ด ั ง ก ล ่ า ว ม ี ส ่ ว น ป ร ะ ก อ บ ท ี ่ เ ป ็ น ล ั ก ษ ณ ะ

ช ั ่ ว ค ร า ว  แ ล ะ ย ั ง ค ง ท ี ่ จ ะ ย ึ ด ต ิ ด ก ั บ ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร ข อ ง ต น เ อ ง เ ก ี ่ ย ว ก ั บ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร  เ ป ็ น ผ ล ใ ห ้  

พ ว ก เ ข า ม ี ก า ร ป ร ั บ เ ป ล ี ่ ย น ก า ร ป ร ะ เ ม ิ น ม ู ล ค ่ า ห ุ ้ น เ พ ี ย ง บ า ง ส ่ ว น ใ น ก า ร ต อ บ ส น อ ง ต ่ อ ส า ร ส น เ ท ศ เ ก ี ่ ย ว  

ก ั บ ก า ร ป ร ะ ก า ศ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร น ั น  E d w a r d s  ไ ด ้ อ ธ ิ บ า ย พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ด ั ง ก ล ่ า ว น ี ้ ใ น ร ู ป แ บ บ ข อ ง

เบย์ ( B a y e s i a n  t e r m s )  ว ่ า เ ป ็ น ค ว า ม ล ้ ม เ ห ล ว ใ น ก า ร ร ว ม ส า ร ส น เ ท ศ ใ ห ม ่ ก ั บ ส า ร ส น เ ท ศ ท ี ่ ต น ม ี อ ย ู ่  

เ พ ื ่ อ ก ำ ห น ด ร ู ป แ บ บ ข อ ง ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี ่ เ ก ิ ด ข ึ ้ น ใ ห ม ่  โ ด ย เ ฉ พ า ะ บ ั เ จ เ จ ก ช น จ ะ ม ี

แ น ว โ น ้ ม ท ี ่ จ ะ ใ ห ้ ค ว า ม ส ำ ค ั ญ ก ั บ ข ้ อ เ ท ็ จ จ ร ิ ง เ ช ิ ง ส ถ ิ ต ิ ท ี ่ ม ี ป ร ะ โ ย ช น ์ น ้ อ ย ก ว ่ า เ ม ื ่ อ เ ท ี ย บ ก ั บ ข ้ อ เ ท ็ จ จ ร ิ ง ท ี ่  

ไ ม ่ ม ี ป ร ะ โ ย ช น ์ ท ี ่ ใ ช ้ ใ น ก า ร ก ำ ห น ด ร ู ป แ บ บ ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร ใ น ช ่ ว ง ก ่ อ น ห น ้ า น ี ้

ล ั ก ษ ณ ะ ส ำ ค ั ญ ป ร ะ ก า ร ท ี ่ ส อ ง ท ี ่ น ั ก จ ิ ต ว ิ ท ย า เ ร ี ย ก ว ่ า  พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ก า ร แ ส ด ง อ อ ก เ ม ื ่ อ ถ ู ก

ก ร ะ ต ุ ้ น  T v e r s k y  a n d  K a h n e m a n  (1994) ก ล ่ า ว ว ่ า  บ ุ ค ค ล ท ี ่ ไ ด ้ ร ั บ ก า ร ก ร ะ ต ุ ้ น อ ย ่ า ง ต ่ อ เ น ื ่ อ ง จ ะ  

ป ร ะ เ ม ิ น ค ว า ม น ่ า จ ะ เ ป ็ น ข อ ง เ ห ต ุ ก า ร ณ ์ ไ ม ่ แ น ่ น อ น ห ร ื อ ต ั ว อ ย ่ า ง โ ด ย  1 . )  ค ว า ม ค ล ้ า ย ค ล ึ ง ใ น

ค ุ ณ ส ม บ ั ต ิ ท ี ่ ส ำ ค ั ญ  ( e s s e n t i a l  p r o p e r t i e s )  ต ่ อ ป ร ะ ช า ก ร ห ล ั ก  2 . )  ก า ร แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็ น ถ ึ ง ล ั ก ษ ณ ะ ส ำ ค ั ญ  

( t h e  s a l i e n t  f e a t u r e s )  ข อ ง ก ร ะ บ ว น ก า ร ท ี ่ ส ิ ่ ง บ ั น ก ่ อ ใ ห ้ เ ก ิ ด ข ึ น
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ก า ร แ ส ด ง ล ั ก ษ ณ ะ ท ี ่ ส ำ ค ั ญ ข อ ง พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ก า ร แ ส ด ง อ อ ก ม า เ ม ื ่ อ ถ ู ก ก ร ะ ต ุ ้ น ค ื อ  ค น เ ร า จ ะ  

ค ิ ด ว ่ า ต น เ อ ง เ ห ็ น ร ู ป แ บ บ ใ น ล ำ ด ั บ เ ห ต ุ ก า ร ณ ์ ส ุ ่ ม  ร ู ป แ บ บ ข อ ง พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ก า ร แ ส ด ง อ อ ก ม า เ ม ื ่ อ ถ ู ก

ก ร ะ ต ุ ้ น จ ะ ก ่ อ ใ ห ้ เ ก ิ ด ภ า ว ะ ก า ร ต อ บ ส น อ ง เ ก ิ น จ ร ิ ง  เ ช ่ น  เ ม ื ่ อ บ ร ิ ษ ั ท ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร  

ต ล อ ด ช ่ ว ง เ ว ล า ห ล า ย ป ี ท ี ่ ผ ่ า น ม า  ป ร ะ ก อ บ ก ั บ บ ร ิ ษ ั ท อ า จ ม ี ผ ล ิ ต ภ ั ณ ฑ ์ แ ล ะ ก า ร บ ร ิ ห า ร ง า น ท ี ่ ด ี

น ั ก ล า ท ุ น อ า จ ส ร ุ ป ว ่ า จ า ก อ ด ี ต ท ี ่ ผ ่ า น ม า ไ ด ้ แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็ น ถ ึ ง ศ ั ก ย ภ า พ ใ น ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ  

ก า ร  ข ณ ะ ท ี ่ ร ู ป แ บ บ ข อ ง ก า ร เ ต ิ บ โ ต ท ี ่ ส ู ง ข ึ น น ี อ า จ จ ะ เ ป ็ น เ พ ี ย ง แ ค ' ค ว า ม โ ช ค ด ี ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท  น ั ก ล ง ท ุ น  

ต ก อ ย ู ่ ใ น ภ า ว ะ ข อ ง ก า ร เ ห ็ น ร ะ เ บ ี ย บ ใ น ค ว า ม ว ุ ่ น ว า ย  ( o r d e r  i n  c h a o s )  แ ล ะ จ ะ ล ง ค ว า ม เ ห ็ น จ า ก

ต ั ว อ ย ่ า ง ท ี ่ แ ส ด ง ใ ห ้ เ ห ็ น ถ ึ ง ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ว ่ า บ ร ิ ษ ั ท ม ี ก า ร เ ต ิ บ โ ต  ท ำ ใ ห ้ น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ ใ ช ้

พ ฤ ต ิ ก ร ร ม ใ น ล ั ก ษ ณ ะ ก า ร แ ส ด ง อ อ ก ม า เ ม ื ่ อ ถ ู ก ก ร ะ ต ุ ้ น อ า จ ล ะ เ ล ย ต ่ อ ข ้ อ เ ท ็ จ จ ร ิ ง ท ี ่ ว ่ า ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง  

บ ร ิ ษ ั ท จ ะ ไ ม ่ ค ่ อ ย เ ก ิ ด ข ึ น ซ ำ อ ี ก  ส ่ ง ผ ล ใ ห ้ น ั ก ล ง ท ุ น ป ร ะ เ ม ิ น ม ู ล ค ่ า บ ร ิ ษ ั ท ส ู ง เ ก ิ น จ ร ิ ง  แ ล ะ ด ้ อ ง ผ ิ ด ห ว ั ง  

ใ น อ น า ค ต เ ม ื ่ อ ก า ร เ ต ิ บ โ ต ข อ ง ผ ล ป ร ะ  ก อ บ ก า ร ไ ม ่ เ ป ็ น ไ ป ต า ม ท ี ่ ไ ด ้ ค า ด ก า ร ณ ์ ไ ว ้

3.2.2.4 คำอธิบายท่ัวไปของแบบจำลองอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุน

แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี ่ ไ ด ้ น ำ เ ส น อ น ี ้ ไ ด ้ พ ย า ย า ม ท ี ่ จ ะ อ ธ ิ บ า ย ค ร อ บ ค ล ุ ม ถ ึ ง ข ้ อ เ ท ็ จ จ ร ิ ง เ ช ิ ง ป ร ะ จ ั ก ษ ์  

ท ี ่ ไ ด ้ ก ล ่ า ว ถ ึ ง ม า แ ล ้ ว  โ ด ย ใ ช ้ แ น ว ค ิ ด เ ช ิ ง จ ิ ต ว ิ ท ย า  โ ด ย แ บ บ จ ำ ล อ ง ไ ด ้ ก ำ ห น ด ใ ห ้ ม ี น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ ม ี

พ ฤ ต ิ ก ร ร ม เ ป ็ น ก ล า ง ต ่ อ ค ว า ม เ ส ี ่ ย ง  ( r i s k - n e u t r a l  i n v e s t o r )  แ ล ะ ม ี ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ เ พ ี ย ง ช น ิ ด เ ด ี ย ว  ซ ึ ่ ง จ ะ ม ี  

อ ั ต ร า ก า ร จ ่ า ย เ ง ิ น ป ี น ผ ล เ ป ็ น  1 0 0  เ ป อ ร ์ เ ซ ็ น ต ์ ข อ ง ผ ล ก ำ ไ ร  แ ล ะ ม ี อ ั ต ร า ส ่ ว น ล ด ค ง ท ี ่  ท ั ้ ง น ี ้ ไ ด ้ ต ั ้ ง

ข ้ อ ส ม ม ต ิ ว ่ า ก ร ะ แ ส ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ม ี ล ั ก ษ ณ ะ ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง อ ย ่ า ง ส ุ ่ ม  แ ต ่ น ั ก ล ง ท ุ น ไ ม ่ เ ช ื ่ อ ว ่ า  

ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ม ี ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง อ ย ่ า ง ส ุ ่ ม  ซ ึ ่ ง น ั ก ล ง ท ุ น จ ะ ค ิ ด ว ่ า โ ล ก จ ะ ด ำ เ น ิ น ไ ป ใ น  2  ส ภ า ว ะ  

แ ล ะ ค ิ ด ว ่ า ม ี ด ั ว แ บ บ ท ี ่ แ ต ก ต ่ า ง ก ั น ใ น ก า ร ก ำ ห น ด ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น แ ต ่ ล ะ  

ส ภ า ว ะ  ก ล ่ า ว ค ื อ  เ ม ื ่ อ โ ล ก อ ย ู ่ ใ น ส ภ า ว ะ ท ี ่  1 ต ั ว แ บ บ ท ี ่  1 ( M o d e l  1 )  ก ็ จ ะ เ ป ็ น ต ั ว ก ำ ห น ด ก า ร เ ป ล ี ่ ย น  

แ ป ล ง ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร  ห า ก อ ย ู ่ ใ น ส ภ า ว ะ ท ี ่  2  ต ั ว แ บ บ ท ี ่  2  ( M o d e l  2 )  ก ็ จ ะ เ ป ็ น ต ั ว ก ำ ห น ด ก า ร  

เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ข อ ง  ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร  ต ั ว แ บ บ ท ั ้ ง ส อ ง ไ ม ่ ไ ด ้ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ ข อ ง ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง อ ย ่ า ง ส ุ ่ ม  

ภ า ย ใต้ต ั ว แ บ บ ท ี ่  1 ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร จ ะ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ ป ร ั บ ต ั ว เ ข ้ า ส ู ่ ค ่ า เ ฉ ล ี ่ ย  ส ่ ว น ตัว 
แ บ บ ท ี ่  2  ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร จ ะ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ แ น ว โ น ้ ม  เ พ ื ่ อ ใ ห ้ ง ่ า ย ข ึ น จ ึ ง ไ ด ้ ก ำ ห น ด  

ใ ห ้ แ บ บ จ ำ ล อ ง ม ี ล ั ก ษ ณ ะ เ ป ็ น  M a r c o v  p r o c e s s  ก ล ่ า ว ค ื อ ใ น แ ต ่ ล ะ แ บ บ จ ำ ล อ ง น ั น  ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง  

ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น ช ่ ว ง เ ว ล า ใ ด  ๆ  จ ะ ข ึ น อ ย ู ่ ก ั บ ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ใ น ช ่ ว ง เ ว ล า ก ่ อ น ห น ้ า  ค ว า ม แ ต ก ต ่ า ง  

ข อ ง ต ั ว แ บ บ ท ั ้ ง ส อ ง อ ย ู ่ บ น พ ื ้ น ฐ า น ข อ ง ค ว า ม น ่ า จ ะ เ ป ็ น ใ น ก า ร ส ่ ง ผ ่ า น  ( t r a n s i t i o n  p r o b a b i l i t i e s )  ซ ึ ่ ง  

ต ั ว แ บ บ ท ี ่  1 ค ว า ม ผ ั น ผ ว น ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร จ ะ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ เ ป ็ น ไ ป ใ น ท ิ ศ ท า ง ต ร ง ข ้ า ม ก ั บ ค ว า ม  

ผ ั น ผ ว น ใ น ช ่ ว ง เ ว ล า ก ่ อ น ห น ้ า  แ ต ่ ต ั ว แ บ บ ท ี ่  2  ค ว า ม ผ ั น ผ ว น ข อ ง ผ ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร จ ะ เ ป ็ น ไ ป ใ น

ท ิ ศ ท า ง เ ด ี ย ว ก ั น ก ั บ ค ว า ม ผ ั น ผ ว น ท ี ่ เ ก ิ ด ข ึ น ใ น ช ่ ว ง เ ว ล า ก ่ อ น ห น ้ า
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แนวคิดที่ว่านักลงทุนเชื่อว่าโลกนีถูกกำหนดโดยหนึ่งในสองตัวแบบที่ไม่ถูกต้องเป็น 
วิธีการง่าย  ๆ ในการนำเสนอถึงปรากฏการณ์ในเชิงจิตวิทยาตังที่ได้กล่าวมาแล้วในตอนต้น
นักลงทุนที่ใช้ตัวแบบที่ 1 ในการพยากรณ์ผลประกอบการจะไม่ค่อยมีการตอบสนองต่อการ
ประกาศผลประกอบการ ซึ่งหมายความว่านักลงทุนไต้แสดงพฤติกรรมในลักษณะอนุรักษ์นิยม
ในทางตรงกันข้ามหากนักลงทุนใช้ตัวแบบที่ 2 ในการพยากรณ์ผลประกอบการ ก็หมายความว่า 
นักลงทุนแสดงพฤติกรรมในลักษณะการแสดงออกมาเมื่อถูกกระตุ้น

นักลงทุนยังมีความเช่ือว่า มีกระบวนการของการสลับเปลี่ยนสภาวะ (regime-switching 
process) ซึ่งกำหนดสภาวะในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งในที่นี้จะเรียกกระบวนการนีว่า “Marcov
process” หมายความว่า การที่สภาวะในปีจจุบันจะเป็นไปตามตัวแบบที่ 1 หรือ 2 นันขึนอยู่กับ 
สภาวะที่เป็นในช่วงเวลาที่ผ่านมา ในการประเมินค่าหลักทรัพย์นักลงทุนจำเป็นต้องพยากรณ์
ผลประกอบการในอนาคต โดยนักลงทุนจะใช้ข้อมูลผลประกอบการในอดีตเพื่อปรับความเชื่อ
ของตนเกี่ยวกับการกำหนดสภาวะ หากนักลงทุนสังเกตว่าความผันผวนประกอบการที่เกิดขึ้น
เป็นไปในทิศทางเดียวกันในแต่ล ะช่วงเวลาแล้ว นักลงทุนจะเชื่อว่าพวกเขาอยู่ในสภาวะท่ี
ผลประกอบการมีลักษณะเป็นแนวโน้มตามตัวแบบที่ 2 แต่หากความผันผวนท่ีเกิดขึ้นในช่วงเวลา 
นันมีทิศทางตรงกันข้ามกับช่วงเวลาที่แล้ว นักลงทุนจะเชื่อว่าตนอยู่ในสภาวะที่ผลประกอบการม ี
ลักษณะของการปรับตัวเข้าสู่ค่าเฉล่ียตามตัวแบบท่ี 1

นักลงทุนจะไม'มีการเปลี่ยนแปลงแบบจำลองที่ตนใช้ในการพยากรณ์ผลประกอบการ 
ในอนาคต โดยนักลงทุนจะยังคงใช้แบบจำลองการสลับเปลี่ยนสภาวะ ( r e g i m e - s w i t c h i n g

m o d e l s )  เดิม ด้วยสภาวะเดิมและความนำจะเป็นในการส่งผ่านเดียวกันตลอดเวลา แม้ว่านักลงทุน 
ไต้มีการสังเกตผลประกอบการเป็นระยะเวลาที่ยาวนาน พวกเขาก็จะไม่เปลี่ยนแบบจำลองที่ใช้ใน 
การพยากรณ์ผลประกอบการ และจะไม,เชื่อว่าการเปลี่ยนแปลงผลประกอบการเป็นไปในลักษณะ 
สุ่ม อันเป็นกระบวนการที่เป็นจริงของการเปลี่ยนแปลงผลประกอบการ นักลงทุนเพียงพิจารณา 
ว่ากระบวนการเปลี่ยนแปลงของผลประกอบการเป็นไปตามตัวแบบใด

แบบจำลองท ี่น ักลงท ุนเผช ิญก ับกระบวนการเปลี่ยนแปลงของผลประกอบการใน 
ลักษณะสุ่มสามารถอธิบายได้ถึงปรากฏการณ์เชิงประจักษ์ดังที่ได้กล่าวมาแล้ว ทั้งในกรณีของ
ภาวะการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงต่อการประกาศผลประกอบการ และภาวะการตอบสนอง 
เกินจริงในระยะยาว โดยภาวะการตอบสนองเกินจริงคือ การที่ผลตอบแทนที่เกิดขึนจริงเฉลี่ยหลัง 
จากที่เกิดภาวะความผันผวนของผลประกอบการในเชิงบวกอย่างต่อเนื่องจะตํ่ากว่าผลตอบแทนที่ 
เกิดขึนจริงเฉลี่ยหลังจากเกิดภาวะการผันผวนในทางลบของผลประกอบการอย่างต่อเนื่อง อันที่



52

จริงแล้ว เมื่อนักลงทุนได้สังเกตเห็นความผันผวนของผลประกอบการในเชิงบวกอย่างต่อเนื่อง
นักลงทุนจะเชื่อว่ามีความเป็นไปได้สูงที่กระบวนการกำหนดผลประกอบการจะเป็นไปตามตัว 
แบบที่ 2 และเนื่องจากนักลงทุนเชื่อว่าการเปลี่ยนสภาวะเป็นไปได้ยาก ซ่ึงหมายความว่า ตัวแบบท่ี 
2 จะ,ปีนตัวกำหนดผลประกอบการในช่วงเวลาถัดไป ดังน้ันนักลงทุนจะคาดการณ์ว่าความ
ผันผวนของผลประกอบการในช่วงเวลาถัดไปจะยังคงเป็นไปในทิศทางเดิมอีก อย่างไรก็ตาม
ผลประกอบการที่เกิดขึ้นนั้นจะเป็นลักษณะสุ่มไม่มีทิศทางที่แน่นอน ในช่วงเวลาถัดไปมีโอกาส 
เป็นไปได้เท่ากันที่ผลปร ะกอบการจะเพ่ิมขึ้นหรือลดลง หากผลประกอบการเพ่ิมขึนผลตอบแทน 
จะมีขนาดไม่ใหญ่ เนื่องจากนักลงทุนได้คาดการณ์ถึงการเปลี่ยนแปลงนั้นก่อนแล้ว แต่หากว่า
ผลประกอบการลดลงผลตอบแทนจะเป็นลบและมีขนาดใหญ่ เนื่องจากไม่ได้เป็นไปตามที่
นักลงทุนคาดการณ์เอาไว้ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยหลังจากท่ีเกิดความผันผวนในเชิงบวก 
อย่างต่อเนื่องจะเป็นลบในขนาดที่เท่ากับผลตอบแทนเฉลี่ยหลังจากที่มีความผันผวนในเชิงลบ 
อย่างต่อเน่ือง ผลต่างในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ยในกรณีทั้งสองนี้เป็น
ลักษณะของการตอบสนองเกินจริง

ตามที่ได้กล่าวไว้ข้างด้นนั้น ภาวะการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงหมายถึงการที่
ผลตอบแทนที่เกิดขึนจริงเฉลี่ยหลังจากความผันผวนเชิงบวกของผลประกอบการ จะมากกว่า
ผลตอบแทนที่เกิดขึนจริงเฉลี่ยหลังจากความผันผวนในทางลบของผลประกอบการ ซึ่งภาวะการ 
ตอบสนองน้อยกว่าความเป็นจริงอธิบายตามแบบจำลองได้ว่าโดยเฉลี่ยแล้วนักลงทุนจะให้ความ 
สำคัญกับตัวแบบที่ 1 มากกว่าตัวแบบที่ 2 เมื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหลังจากที่เกิด 
ความผันผวนในทางบวก เนื่องจากโดยข้อสมมติที่ว่านักลงทุนเชื่อถือในตัวแบบที่ I นั่นหมาย 
ความว่า พวกเขาเชื่อว่าความผันผวนในทางบวกที่เกิดขึนนีจะมีการกลับตัวไปในทิศทางตรงกัน
ข้ามในช่วงเวลาถัดไป ซึ่งในความเป็นจริงแล้วมีความเป็นไปได้ที่ในช่วงเวลาถัดไปจ ะเกิดความ 
ผันผวนในเชิงบวกขืนอีกได้เช่นเดียวกับโอกาสที่จะเกิดความผันผวนในทางลบ ถ้าหากความ
ผันผวนในช่วงเวลาถัดไปเป็นความผันผวนในทางลบแล้ว ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะมีขนาดไม่ 
ใหญ่ เนื่องจากนักลงทุนได้มีการคาดการณ์เช่นนั้นไว้ก่อนแล้ว แต่หากความผันผวนที่เกิดขึ้นเป็น 
ความผันผวนในเชิงบวกเช่นเดียวกับความผันผวนที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาก่อนหน้า ผลตอบแทนที่ 
เกิดขืนจริงจะเป็นบวกและมีขนาดใหญ่ เนื่องจากความผันผวนตังกล่าวไม่ได้ถูกคาดการณ์ไว้เช่น 
กันในกรณีของผลตอบแทนเฉลี่ยที่เกิดขึ้นจริงหลังจากที่เกิดความผันผวนของผลประกอบการใน 
ทางลบจะเป็นลบ ลักษณะต่าง  ๆ ที่กล่าวมาสอดคล้องกับหลักฐานเชิงประจักษ์ในเรื่องของการที่ 
ราคาเคลื่อนไหวไปในทางเดียวกับข่าวหลังจากที่ได้มีประกาศออกมา และการเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดิมในระยะสั๋น
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งานศึกษาเชิงประจักษ์หลายชิ้นได้ชี้ให้เห็นว่าภาวะการตอบสนองที่น้อยกว่าความเป็น 
จริงไม่ได้เป็นเพียงแค่การตอบสนองที่ล่าช้าต่อข่าวสารเกี่ยวกับผลประกอบการ แม้ว่าแบบจำลอง 
ได้มีการกำหนดในรูปของข่าวเกี่ยวกับผลประกอบการ แต่การตอบสนองที่ล่าช้าต่อการประกาศ 
จ่ายเงินปีนผลและการรับซื้อคืนหุ้นก็ทำให้สามารถเข้าใจถึงโครงสร้างของแบบจำลองได้

3.2.2.5 แบบจำลองอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุน

สมมติว่าผลประกอบการในช่วงเวลาใดๆ ค ื อ / Vf = N t+1+ y t โดยที่ y  t  ซึ่งอาจมี 
ค่าเป็น + y t หรือ -  y  1. สมมติต่อไปว่า ผลกำไรทังหมดถูกจ่ายในรูปของเงินปีนผล นักลงทุน 
เชื่อว่าค่าของ y t ถูกกำหนดโดยตัวแบบใดตัวแบบหนึ่งระหว่างตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 

อันขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจ ตัวแบบที่ 1 และ 2 จะมีโครงสร้างเหมือนกันคือมีลักษณะเป็น 
Marcov process ในลักษณะที่ว่าค่าของ y t ขึ้นอยู่กับค่า'ของ/ t _ 1 ข้อแตกต่างที่สำคัญของตัวแบบ

ทังสองก็คือ ความน่าจะเป็นในการส่งผ่าน ดังแสดงในรูปเมทริกซ์ดังนี้

Model 1 X r~y + II X y t+1 = - y Model 2 y t+1 = / y t+i =
y t = y ท1 1 -  ท L XII 71H 1 -  K

y t = - y 1 -  n L k l Y t  = - y \ - n H 71H

โดยท่ีค่า 711 น้อยกว่าค่า ท H กล่าวคือหากการเกิดภาวะความผันผวนในแต่ละช่วง 
เวลา แปรผกผันกัน นักลงทุนจะคิดว่าการเปลี่ยนแปลงผลประกอบการเป็นไปตามตัวแบบที่ 1 
แต่หากความผันผวนในแต่ละช่วงเวลาเป็นไปในทิศทางเดียวกัน นักลงทุนจะคิดว่าการเปล่ียน
แปลงผลประกอบการเป็นไปตามตัวแบบที่ 2 นักลงทุนจะมีความม่ันใจว่าตนเองรู้ค่าของ ท L และ 
ท  H และยังมั่นใจว่าตนเองทราบถึงกระบวนการควบคุมการสลับเปลี่ยนจากสภาวะ หน่ึงไปสู่อีก 
สภาวะหน่ึง โดยที่กระบวนการดังกล่าวนีมีลักษณะเป็น Marcov process เช่นเดียวกัน กล่าวคือ 
สภาวะที่เกิดขึนในขณะนีจะขึ้นอย่กับสภาวะในช่วงเวลาก่อนหน้า ซ่ึงแสดง'ในรปของเมทริกซได้ 
สังธ้

$t+1 =  1 $t+1 =  2
1 —  / น ั / น ั 

/-2  1  —  อ ั2

5f = 1  
5f = 2
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โดยที่ รt หมายถึงแสดงถึงสภาวะ ณ ช่วงเวลาใด  ๆ ถ้า S f = 1  ก็หมายความว่าช่วง 
เวลา1ในป็จจุบันเป็นสภาวะที่ 1 และการเปลี่ยนแปลงของผลประกอบการเป็นไปตามตัวแบบที่ 1 
ค่าของ Â1 และ Â2 เป็นค่าความน่าจะเป็นในการส่งผ่านจากสภาวะหนึ่งไปสู่อีกสภาวะหนึ่ง ซ่ึง 
กำหนดให้ค่า บั1 และ Â2 มีขนาดเล็ก อันหมายความว่าการเปลี่ยนจากสภาวะหนึ่งไปสู่อีกสภาวะ 
หนึ่งเป็นไปได้ยาก

การจะกำหนดมูลค่าของหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนจำเป็นต้องพยากรณ์ผลประกอบการ 
ในอนาคต เนื่องจากตัวแบบที่นักลงทุนใช้บอกว่าผลประกอบการในช่วงเวลาใด  ๆ ถูกกำหนดโดย 
สภาวะใดสภาวะหนึ่งจากสองสภาวะ หน้าที่ของนักลงทุนก็เพียงแต่ทำความเข้าใจว่าในปิจจุบัน 
สภาวะใดเป็นตัวกำหนดผลประกอบการ ซึ่งนักลงทุนก็จะสังเกตผลประกอบการในแต่ละช่วง
เวลาและใช้สารสนเทศนีเพื่อคาดเดาว่าตนอยู่ในสภาวะใดของระบบ โดยเฉพาะ ณ ช่วงเวลา เใด  ๆ
ที่ได้สังเกตถึงความผันผวนของผลประกอบการ ( / f ) นักลงทุนก็จะคำนวณค่าความน่าจะเป็น
(q t ) ที่ความผันผวนของผลประกอบการ ณ ช่วงเวลา t { y t ) จะเป็นไปตามตัวแบบที่ 1 โดยใช้ 
ข้อมูลใหม่เพื่อปรับการประมาณการจากช่วงเวลาก่อนหน้า

การวิเคราะห์ตามนัยยะของตัวแบบการกำหนดราคานั้น ราคาหลักทรัพย์จะเท่ากับ
มูลค่าปีจจุบันของกระแสผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งแสดงเป็นสัญลักษณ์ได้ว่า

P  = E {  ^ t+1 + ^ 1+2 + ไ.
f f * ( l  +  5 )  (1 +  ร ) 2

โดยที่ค่าคาดหวัง Ef ในสมการแสดงถึงการคาดหวังของนักลงทุนที่ไม่ได้ตระหนักว่า 
กระบวนการเปลี่ยนแปลงของผลประกอบการเป็นไปอย่างสุ่ม อันที่จริงแล้วภายใต้แนวคิดการ

เปลี่ยนแปลงแบบสุ่มนั้น ราคาจะเท่ากับ เนื่องจากว่า Et {Nt+]) = Nt

ตามแบบจำลอง ราคาจะเบี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่ถูกต้อง เนื่องจากนักลงทุนไม่ได้ใช้ตัว 
แบบการเปลี่ยนแปลงอย่างสุ่มในการพยากรณ์ผลประกอบการ ดังนั้นแล้วสามารถสรุปถึง
พฤติกรรมของราคาได้ว่า หากนักลงทุนเชื่อว่าผลประกอบการถูกกำหนดโดยตัวแบบการสลับ
เปลี่ยนสภาวะแล้ว ราคาหลักทรัพย์จะเป็นดังนี้

Pt + - W J
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โดยที่ px และ P2 เป็นค่าคงที่ซึ่งขึ้นอยู่กับค่าความน่าจะเป็นในการส่งผ่านซึ่งคือ 
ค่า ทL , ทH , /lj และ À2

จากสมการการกำหนดราคาข้างต้นนี สามารถแยกออกได้เป็น 2 ส่วนได้แก่ ส่วนแรก

คือ —7  แสดงถึงมูลค่าตามป็จจัยพื้นฐาน และส่วนที่สองคือ y t (p x -  qt p 2) แสดงถึงส่วน

เบี่ยงเบนไปจากมูลค่าตามปิจจัยพื้นฐาน ซึ่งเมื่อมีการกำหนดเงื่อนไขของ p x และ p 2 จะทำให้
สมการของการกำหนดราคาดังกล่าวสามารถแสดงได้ถึงปรากฎการณ์ของการตอบสนองน้อยกว่า 
ที่เป็นจริง และการตอบสนองเกินจริงได้ กล่าวคือ หาก Pt แสดงถึงพฤติกรรมการตอบสนองน้อย 
กว่าที่เป็นจริงต่อข่าวเกี่ยวกับผลประกอบการแล้ว ค่า p x จะมีขนาดไม่มากเมื่อเทียบกับค่า /า2 ซ่ึง 
การเกิดพฤติกรรมการตอบสนองน้อยกว่าที่เป็นจริงหมายความว่า โดยเฉลี่ยแล้วราคาหุ้นจะไม่
ตอบสนองอย่างเพียงพอต่อความผันผวนที่เกิดขึ้น ทำให้ราคาหุ้นตํ่ากว่ามูลค่าตามป็จจัยพื้นฐาน
นั่นคือโดยเฉลี่ยแล้ว y t ( /ว1 -  qtp 2) ที่เป็นส่วนเบี่ยงเบนไปจากมูลค่าตามปิจจัยพื้นฐานนัน จะ 
ต้องเป็นลบ

ส่วนการตอบสนองเกินจริง หมายความว่า ราคาหุ้นในขณะนีสูงกว่ามูลค่าตามปีจจัย 
พืนฐาน คือเทอม y t (p 1 -  q tp 2') จะต้องเป็นบวก นั่นคือค่าค่า/ฮ! จะมีขนาดไม'เล็กจนเกิน
ไปเมื่อเทียบกับค่า/า2

องค์ประกอบทังสองส่วนของทฤษฎีเชิงพฤติกรรมอันได้แก่ ทฤษฎีการทำกำไรที่มี
ข้อจำกัด และทฤษฎีอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุน ที่ได้กล่าวมาข้างด้นนันเป็นสิ่งจำเป็น ถ้าหาก 
การทำกำไรไม,มีข้อจำกัดนักทำกำไรอาจก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงที่ไม่มีสารสนเทศรองรับใน 
อุปสงค์ เช่นเดียวกันอาจทำให้สารสนเทศถูกสะท้อนในราคาอย่างรวดเร็วและถูกต้อง ดังนัน
ตลาดจึงยังคงมีประสิทธิภาพแม้ว่านักลงทุนจำนวนมากมีพฤติกรรมที่ไม่สมเหตุสมผล หาก
ปราศจากอารมณ์ความรู้สึก1ของนักลงทุนแล้วก็จะไม'มีผลกระทบต่อราคาที่มีประสิทธิภาพ ราคา 
จึงไม'มีการเบี่ยงเบนไปจากความมีประสิทธิภาพ ฉะนันแล้วทฤษฎีเชิงพฤติกรรมจำเป็นต้องมีทัง 
ผลกระทบจากพฤติกรรมไม่สมเหตุสมผล และการทำกำไรที่มีข้อจำกัด

ลักษณะความเข้าใจของทฤษฎีองค์ประกอบทังสองทฤษฎีของการเงินเชิงพฤติกรรมที่ 
ไต้กล่าวมาแล้วนั้นจะมีความแตกต่างกันมาก กล่าวคือ ความเข้าใจในเรื่องของการทำกำไรที่มีข้อ 
จำกัดจะมีมากกว่าความเข้าใจในเรื่องของอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุน เหตุผลส่วนหนึ่งคือ
ทฤษฎีของการทำกำไรและพืนฐานแนวคิดทางด้านเศรษฐศาสตร์ที่ทำให้การกำหนดแบบจำลอง
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และความเข้าใจดีขึ้น เหตุผลอีกส่วนหนึ่งก็คือ งานศึกษาทางด้านจิตวิทยาที่เกี่ยวกับเรื่องความ
ผิดพลาดในการตัดสินใจไม'ได้รับความสนใจจากนักเศรษฐศาสตร์การเงิน นอกจากนีแล้วยังมี
ปีจจัยทางจิตวิทยาเป็นจำนวนมากที่เกี่ยวข้องกับการกำหนดรูปแบบอารมณ์ความรู้ส ึกของนักลง 
ทุน และยังไม,มีวิธีพิจารณาที่ชัดเจนว่าความเอนเอียงในทางจิตวิทยารูปแบบใดที่เป็นป็จจัยสำคัญ 
ที่สุดเป็นผลให้งานศึกษาในเรื่องของอารมณ์ความรู้สึกของนักลงทุนมีไม่มากนัก

3.3 แนวคิดการวิเคราะห์ทางเทคนิค

Edwards and Magee ( 1 9 9 2 )  ได้ให้คำจำกัดความของการวิเคราะห์ทางเทคนิค (technical 
analysis)!ว้ว่า เป็นวิธีการศึกษาพฤติกรรมของหลักทรัพย์โดยอาศัยรูปกราฟของราคาและปริมาณ 
การซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีต เพื่อจุดประสงค์ในการคาดการณ์แนวโน้มของราคาในอนาคต ซ่ึง 
การวิเคราะห์ทางเทคนิคอยู่ภายใต้แนวคิดที่สำคัญ 3 ประการคือ

1. พฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ที่แสดงออกมานั้น ได้ดูดซับเหตุการณ์ ทุกสิ่งทุก
อย่างที่เกิดขึนไว้แล้ว กล่าวคือ เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงปีจจัยทางด้านเศรษฐกิจ การเมือง รวมไป 
ถึงปีจจัยทางด้านจิตวิทยา ย่อมส่งผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทานในหลักทรัพย์ ซึ่งส่งผลต่อไป 
ยังราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากราคาถูกกำหนดขึ้นจากอุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์

2. ราคาของหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้มเดิม จนกระทั่งแนวโน้มเดิม 
หมดลงจริง กล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์ไม่ว่าจะขึ้นหรือลงก็ตาม จะเคลื่อนไหวไปตามทิศทางของ 
แนวโน้มจนกว่าจะเกิดการกลับตัว

3. รูปแบบหรือพฤติกรรมของหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นในอดีต สามารถที่จะเกิดขึ้นได้
อีกในปิจจุบันหรืออนาคต หรือกล่าวได้ว่าการวิเคราะห์ทางเทคนิคเชื่อว่าประวัติศาสตร์ย่อม
ซํ้ารอยเดิม

3.3.1 ทฤษฎดาว (Dow Theory)

ทฤษฎีดาว (Dow Theory) ถือเป็นแนวคิดทางการวิเคราะห์ทางเทคนิคยุคเริ่มต้น โดย 
เกิดจากการรวมรวมข้อเขียนจากบทบรรณาธิการในหนังสือพิมพ์ “The Wall Street Journal” ซ่ึง 
Charles H. Dow เป็นผู้เขียนขึนเพื่อรายงานภาวะการเปลี่ยนแปลงของภาวะตลาดหุ้น โดยใช้ดัชนี 
ดาวน้โจนห์ที่ได้คิดค้นขึนเพื่อใช้เป็นดัชนีในการอ้างอิง Dow ได้ค้นพบรูปแบบความสัมพันธ์
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ของราคาและปริมาณการซือขายกับระยะเวลาว่ามีลักษณะที่ทำให้สามารถคาดคะเนถึงแนวโน้ม 
ของราคาได้

ตามแนวคิดดังกล่าวนี้ได้แบ่งแนวโน้มของราคาหุ้นโดยใช้ระยะเวลาเป็นเกณฑ์ในการ 
พิจารณาออกเป็น 3 รูปแบบคือ 1. ) แนวโน้มหลัก (primary trend) เป็นแนวโน้มระยะยาวของ 
ราคาหุ้น ซึ่งจะมีระยะเวลามากกว่า 1 ปีขึ้นไป 2. ) แนวโน้มรอง (secondary trend) แสดงถึง
แนวโน้มของราคาหุ้นที่มีระยะเวลาสั้นกว่าแนวโน้มหลัก มีระยะเวลาตั้งแต่ 3 สัปดาห์ขึ้นไป ซึ่งจะ 
ประกอบไปด้วยแนวโน้มขึนและแนวโน้มลง โดยแนวโน้มรองถือได้ว่าเป็นการปรับตัวของแนว 
โน้มหลัก 3.) แนวโน้มย่อย (minor trend) เป็นแนวโน้มระยะสั้นในช่วงระยะเวลาไม่เกิน 3 
สัปดาห์ซึ่งถือเป็นการเคลื่อนไหวขึ้นลงของราคาในระยะสั้น ๆ

3.3.2 แ น ว โน้มแ ล ะ เส ้น แ น ว โน้ม

แนวโน้มเป็นลักษณะการเคลื่อนไหวของราคา ซึ่งจะมี 3 ลักษณะคือ แนวโน้มขึน 
แนวโน้มลง และการเคลื่อนตัวไปด้านข้าง

1.) แนวโน้มขึน (uptrend) เป็นการเคลื่อนไหวของราคาในทิศทางที่มีการปรับตัวสูงฃึน 
ทังนีจะสังเกตได้จากจุดสูงสุดและจุดตํ่าสุดที่เกิดขึ้นใหม่ กล่าวคือ หากราคาหุ้นมีแนวโน้มสูงขึ้น 
ยอดหรือจุดสูงสูดใหม่ที่เกิดขึนจะอยู่สูงกว่ายอดเดิม และจุดตํ่าสุดที่เกิดฃึนใหม่จะอยู่สูงกว่าจุดตํ่า 
สุดเดิม ตังรูปที่ 3.1 จากรูปจะเห็นว่ายอดใหม่ (3) อยู่สูงกว่ายอดเก่า (1) และจุดตํ่าสูดใหม่ (4)
อยู่สูงกว่าจุดตํ่าสุดเดิม (2)

รูปท่ี 3.1 แนวโน้มขึ้นของกราฟราคา
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2.) แนวโน้มลง (downtrend) เป็นการเคลื่อนไหวของราคาในทิศทางลดตํ่าลง ซึ่งจะมี 
ลักษณะตรงกันข้ามกับแนวโน้มขึ้น กล่าวคือ จุดสูงสุดใหม่ที่เกิดขึ้นจะอยู่ตํ่ากว่าจุดสูงสุดเดิม และ 
จุดต ํ่า สุดที่เกิดขึ้นใหม่จะอยู่สูงกว่าจุดตํ่าสุดเดิม ดังรูปที่ 3.2 จากรูปจะเห็นว่ายอดใหม่ (4) อยู่ตํ่า 
กว่ายอดเก่า (2) และจุดตํ่าสุดใหม่ (3) อยู่ตํ่ากว่าจุดตํ่าสุดเดิม (1)

รูปที่ 3.2 แนวโน ้มลงของกราฟราคา

3.) การเคลื่อนตัวไปด้านข้าง (sideways) เป็นการเคลื่อนไหวของราคาไปด้านข้าง รูป 
แบบของ sideways จะมีลักษณะคล้ายทัเนปลา ดังรูปที่ 3.3 กล่าวคือ จุดสูงสุดใหม่ (2) ที่เกิดขึ้นจะ 
อยู่ในระดับเดียวหรือใกล้เคียงกับจุดสูงสุดเดิม (1) และจุดตํ่าสุดใหม่ (4) จะอยู่ในระดับเดียวหรือ 
ใกล้เคียงกับจุดตํ่าสุดเดิม (3)

รูปที่ 3.3 การเคลื่อนตัวไปด้านข้างของกราฟราคา
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ส่วนเส้นแนว,โน้มเป็นเส้นที่ลากระหว่างจุดที่มีนัยสำคัญ 2 จุดในกราฟ ซึ่งจากการแยก 
แนวโน้มเป็น 3 ลักษณะ ดัง'นั้นเสันแนวโน้มจึงมี 3 ลักษณะด้วย คือ

1. ) เสันแนว'โน้ม1ข้ึน (uptrend line) เป็นเสันที่ลากจากจุดตํ่าสุดที่มีนัยสำคัญตั้งแต่ 2 จุด 
ขึ้นไป เพื่อหาแนวด้าน (ดูรูปที่ 3.1) การวัดนัยสำคัญนั้นจะเป็นการพิจารณาว่าหากราคาหุ้นไม่ 
สามารถทะลุผ่านเส้นแนวโน้มขึ้น และมีราคามีการปรับตัวขึ้นไปอีก

2. ) เส้นแนวโน้มลง (downtrend line) เป็นเส้นที่ลากผ่านจุดสูงสุดที่มีนัยสำคัญตั้งแต่ 2 
จุดขึ้นไป เพื่อหาแนวรับ (ดูรูปที่ 3.2)

3. ) เส้นแสดงการเคลื่อนตัวไปด้านข้าง (sideways line) เนื่องจากการเคลื่อนไหวเป็นไป
อย่างไม'มีทิศทาง คือไม่ขึ้นอย่างเด่นชัด และไม่ลงอย่างเด่นชัด ดังนั้นเส้นแนวโน้มในกรณี
sideways จะค่อนข้างราบขนานไปคับแนวนอน (ดูรูปที่ 3.3)

3.3.3 แนวรับและแนวต้าน

แนวรับ (support level) เป็นระดับราคาท่ีถูกคาดว่าราคาของหุ้นจะหยุดลดตํ่าลง และ 
เป็นไปได้ท่ีจะเปลี่ยนเป็นการเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามเมื่อราคาทะลุผ่านแนวรับลงมาก็จะคาดว่าราคา 
จะลดลงต่อไปอีกอย่างมีนัยสำคัญ ส่วนแนวด้าน (resistance level) เป็นระดับท่ีราคาถูกคาดว่าจะ 
หยุดการเพ่ิมสูงขึน และมีโอกาสเป็นไปได้ที่ราคาจะลดตํ่าลงมา หากราคาทะลุผ่านแนวด้านขึ้นไป 
ก็คาดว่าราคาจะสูงขึนอีกอย่างมีนัยสำคัญ
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