
การวิเคราะห์นักลงทุนแมลงเม่าในตลาดหุ้น : กรณีนักลงทุนไทย

นายจิรว ัฒน์ช ูกำเน ิด

วิทยานิพนธ์นี้เป็นส่วนหนึ่งของการสืกษาตามหลักสูตรปริญญาเศรษฐศาลตรมหาบัณฑิต
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ 

คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
ปีการสืกษา 2544 

ISBN 974-03-1641-7 
ลิฃสิทธิ้ของจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

3 1 8.R' 4*4



EXISTENCE OF NOISE TRADERS IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND

Mr. Jirawat Chukumnerd

A Thesis Submitted เก Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Economics in Economics 

Faculty of Economics 
Chulalongkorn University 

Academic Year 2001
ISBN 974-03-1641-7



หัวข้อวิทยานิพนธ์ 
โดย
สาขาวิชา 
อาจารย์'ท่ีปรึกษา

การ่วิเคราะห์นักลงทุนแมลงเม่า : กรณีนักลงทุนไทย
นายจิรวัฒน์ซูกำเนิด
เศรษฐศาสตร์
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.โสภณ ขันติอาคม

คณะเศรษฐศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย อนุมํเบัห้นับวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีเป็นส่วน 
หน่ึงของการสืกษๆตามหลักสูตรปริญญามหาบัณฑิต

...... ^ / . ? ^ . . . ^ r . . / : ............  คณบดีคณะเศรษฐศาสตร์
(รองศาสตราจารย์ ดร.สุทธิพันธ์จิราธิวัฒน์)

คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์

..................โ........โ.l..โโ. . . . . ๅ}โ............. ประธานกรรมการ
(รองศาสตราจารย์ลดาวัลย์รามางกูร)

.........โ ไ ^ } ...... อาจารย์ท่ีปรึกษา
(ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.โสภณ ขันติอาคม)

รา IV) . . « ^ ร:').... . กรรมการ 
(รองศาสตราจารย์รัตนา ลายคณิต)

กรรมการ



ง

จิรวัฒน์ ชูกำเนิด : การวิเคราะห์นักลงทุนแมลงเม่าในตลาดหุ้น กรณีนักลงทุนไทย.
(EXISTENCE OF NOISE TRADERS IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND)
อ. ที่ปรึกษา : ผศ.ดร.โสภณ ขันติอาคม, 183 หน้า. ISBN 974-03-1641-7.

แนวคิดสมมติฐานตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพกล่าวว่าราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนอย่างถูกต้องและทันทีทันใด 
ถึงสารสนเทศท้ังหมดท่ีมีอยู่ ซ่ึงมีนัยว่าราคาหลักทรัพย์จะมีการตอบสนองอย่างรวดเร็วและถูกต้องต่อสารสนเทศท่ี
เก่ียวกับปัจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย์ และจะไม่มีการตอบสนองต่อส่ิงท่ีไม่ใช่สารสนเทศ แต่อย่างไรก็ตามมีหลักฐาน 
เชิงประจักษ์ โดยเฉพาะอย่างย่ิงเหตุการณ์ความผันผวนของตลาดหุ้นนิวยอร์คและมีผลต่อตลาดหุ้นท่ัวโลกเม่ือ
วันจันทร์ท่ี 19 ตุลาคม 1987 ท่ีรู้จักกันดีในช่ือของ "Black Monday" ซ่ึงได้แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของราคา 
หลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงส่ิงอ่ืนนอกเหนือจากสารสนเทศเก่ียวกับมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย์น้ัน

งานคิกษาน้ัไม,ได้มุ่งท่ีจะทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนซ่ึงเป็นงานท่ีมีการคิกษากันอย่างแพร่ 
หลายแล้ว แต่งานคิกษาน้ีมุ่งท่ีจะทดสอบถึงการมีอยู่หรือไม่ของนักลงทุนท่ีไม่ใช้ข้อมูลสารสนเทศในการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเรียกนักลงทุนดังกล่าวน้ีว่า "นักลงทุนแมลงเม่า" นอกจากน้ีแล้วงาน 
คิกษาน้ียังได้คิกษาถึงผลกระทบของนักลงทุนแมลงเม่าท่ีมีต่อตลาดหลักทรัพย์ด้วย

เม่ือนิยาม "นักลงทุนแมลงเม่า', ว่าเป็นนักลงทุนท่ีทำการซ้ือขายหลักทรัพย์โดยพิจารณาถึงปัจจัยอ่ืน  ๆ ท่ี 
ไม่ใช่ส''รสนเทศ นักลงทุนแมลงเม่าจึงหมายความรวมถึงนักลงทุนท่ีใช้ปัจจัยทางเทคนิคในการตัดสินใจซ้ือขาย
หลักทรัพย์ เน่ืองจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนดังกล่าวน้ีไม่ได้อยู่บนพ้ืนฐานของสารสนเทศท่ีถูกต้องเก่ียว 
กับปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท การพิสูจน์ว่าจะมีนักลงทุนแมลงเม่าเกิดข้ึนหรีอไม่ในตลาดหลักทรัพย์ตามนิยามดังกล่าว 
ข้างต้น จึงทำได้ด้วยการตรวจสอบการวิเคราะห์ทางเทคนิคในลักษณะรูปแบบของราคา โดยท่ีการคิกษาน้ีได้
พิจารณาการวิเคราะห์ทางเทคนิครูปแบบหัวและไหล่ รูปแบบสองยอด/ฐาน รูปแบบสามยอด/ฐาน และรูปแบบ 
สามเหล่ียม จากน้ันพิจารณาถึงปริมาณการซ้ือขาย ณ วันท่ีเกิดลัญญาณทางเทคนิค

จากผลการคิกษาพบว่าปริมาณการซ้ือขาย ณ วันท่ีเกิดสัญญาณทางเทคนิคน้ันสูงผิดปกติ ซ่ึงมีนัยว่ามี
นักลงทุนท่ีได้ใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคในการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ 
กล่าวได้ว่ามีนักลงทุนแมลงเม่าเกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน่ันเอง นอกจากน้ีแล้วยังพบว่าการซ้ือ
ขายหล้าทรัพย์ของนักลงทุนแมลงเม่าได้ก่อให้เกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
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The efficient capital markets hypothesis states that security prices accurately and immediately reflect 
all available information. It implies that security prices should correctly and quickly response to information 
about its fundamentals, as well as security prices should not response to non-information. However, there are 
some empirical evidences, especially the stock market crash on Monday 19 October 1987 which are known 
as "Black Monday", show that movements เท stock prices reflect something other than information about 
fundamental value.

This study has made no attempt to evaluate market efficiency. On the contrary, it attempts to 
examine the existence and impact of traders who irrationally act on non-information, these traders are so- 
called "noise traders", in the stock Exchange of Thailand.

Defining "noise traders" as traders who either buy or sell securities based on non-information rather 
than information, then it clearly encompasses technical traders who base their trading on consideration of 
past prices and trading volumes. This is because their trades rely upon irrelevant information. To identify such 
a type of noise traders, the study focuses on technical traders who trade by using chart patterns in technical 
analysis, namely, Head and Shoulders, Double Tops/Bottoms, Triple Tops/Bottoms, and Triangles, to detect 
characteristics of these chart patterns which indicate technical trading signal, and to examine trading volume 
on the day when technical trading signal occurs.

The study shows that it has unusually high trading volume on the day when technical trading signal 
occurs, which can infer that some investors based their trading on technical trading strategy. That is, there 
are noise traders in Thai stock market. Moreover, it finds that their trades cause stock prices fluctuate.
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