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Merton (1987) ได้ทำการศึกษาพบว่าดลาคมีความไม่สมรุ]รณเกิดขึ้นโดยการกระจายของข้อมูลข่าวสารไม่ได้เกิดขึ้นทันที 
และมีนักลงทุนบางกลุ่มเท่านั้นที่รู้ข ่าวสารและสามารถทำกำไรจากข่าวสารนั้นได้ อย่างไรกิตามนักลงทุนจำเป็นด้องเสียค่าใช้จ่ายใน 
การไห้ได้มาซึ่งข่าวสารนั้น ด้งนั้น ไนการกำนวลเนาราคาและผลตลบแทนของสินทรทย์ทุน (Capital Asset Pricing Model -CAPM 
(Sharpe (1963, 1964), Treynor (1961), Mossin ( 1966)) จึงควรคำนึงถึงปิจ«ยอื่นนอกจากความเสี่ยงที่เป ็นระบบ (Systematic risk) โดย 
Merton ได้คันพบปีจจยที่ม ีผลต่อค่าใช้จ่ายเนองจากความไม่สมรุ]รฌํพางข่ เวสารคือ ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Non-sysiematic lisk) 
ขนาดของบริษัท (Size) และ ขาทดของบักสงทุน (Investor Base!

การศึกษานีจ้ดทำขึ้นเทือทดสอบรูปแบบของ Merton ว่ากวามไม่สมรุ;รณทางข่าวสารมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น 
สามัญในตลาดหลักทรัพยแห่งประเหสไทยหรือไม่ และป็จอัยอะไรที่ทำให้เกิดความไม่สมรุ]รณทางข่าวสารนี้ ว!การศ ึกษาแม่ นป็น 3 
วิชีคีอ การจดหุ้นเป็นกลุ่มตามตัวแปรควบคุม (Portfolio formation) การใช้สมการถดถอย (Ordinary Least Square Regression) และการ 
ใช้สมการที่ตัวแปรตามใน 2 สมการมีความส้มพันธ์อัน (Simultaneous Regression) โดยทำการศึกษาหุ้นทุกตัวนั้งบนกระดานหลักและ 
กระดานต่างประเทศ ตั้งแต่ปี 2535 ถึง 2539 ส้าหรับวิธแรก ตัวเทเรที่ใช้'ในการควบคุมการจ้ดหุ้น!ปีนกลุ่มเพื่อเปรียบเทขบค่าเฉลี่ยอัตรา 
ผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มคือ ขนาดของบริษัท และ ขนาดของนักลงทุน ตัวแปรที่ใช้แทนขนาดของนักลงทุนคือ จำนวนของนัก 
วิเคราะห้ที่ได้ทำการติดตามหุ้นตัวนั้นๆ โดยนำข้อมูลนั้มาจากฐานข้อมูล I/B/E/S ผลที่ได้จากการทำวิธีนั้ไม่สามารถสรุปได้ชัดเจนว่า 
ความไม่สมรุ]รณทางข่าวสารมีผลกระทบต่ออัตราผลคอบแทนหุ้นสามัญหรือไม่และเป็นไปในทิศทางใด ผลจากสมการถดถอยคือ 
นอกจากความเสี่ยงท ีเ่ป ็นระบบม ผีลต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญแล้ว ขนาดของบริษัทก ิม ผีลกระทบโดยบริษัทที่ม ีขนาต เล็กจะให้ผล 
ตอบแทนมากกว่าบริษัทที่ม ีขนาดใหญ่กว่า ซึ่งผลนี้สอดคล้องอับการศึกษาก่อนนี้โดย Banz (1981), Reinganum (1981) และอื่นๆ อย่าง 
ไรกิตามผลที่ได้นีตรงข้ามอับผลจากรูปแบบของ Merton ในขณะเดียวอันวิธีน ี้ไม่พบว่าขนาดของนักลงทุนมีผลต่ออัตราผลตอบแทน 
หุ้นสามัญอย่างมีนัยสำคัญ วิธีค ุดทายคือ การไข้สมการที่ตัวแปรตาม 2 สมการมีความส้มพันธ์อัน โดยตัวแปรดามที่ทำการศึกษานี้ค ือ 
อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ และ ขนาดของนักลงทุน โดยทำการศึกษาในช่วงปี 2539 ถึง 2540 วิธีน ี้พบว่าตั้งบนกระดานหลักและ 
กระดานต่างประเทศ ความไม่สมรุ]รณทางข่าวสารมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญในทิศทางบวกอย่างมีนัยสํๅคํญ โดย อัตรา 
ผลตอบแทนจะมากขึ้นล้าขนาดของนักลงทุนเพื่มขึ้น อย่างไรกิตาม ผลที่ได้นี้ไม่สอดคล้องอันผลจากรูปแบบของ Merton เหตุผลอาจ 
เป็นเพราะจำนวนข้อมูลที่ใช้ค่อนข้างน้อย สภาพคล่องของหุ้นบนกระดานต่างประเทศมีไบ่มาก และ ตลาดไม,สามารถสะท้อนถึงผล 
กระทบของข้อมูลข่าวสารต่อราคาหุ้นได้ทันที ตังนันนักลงทุนที่ม ีข่าวสารจึงขังสามารถทำกำไรจากข่าวสารนั้นๆได้ กล่าวโดยรวมคือ 
ในการคำนวณหาราคาหรืออัตราผลตอบแทนของทรัพขัสินทุน ควรคำนึงถึงผลกระทบของความไม่สมรุ]รณทางข่าวสารด้วย
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M erton (1987) s t a te d  t h a t  th e  m arket i s  n o t co m p le te , in fo rm a tio n  i s  
n o t in s ta n ta n e o u s ly  a v a i la b le  and d is se m in a te d  to  a l l  in v e s to r s .  As a r e s u l t  
i t  in c u rs  c o s t  o f  inco m p le te  in fo rm a tio n , and th e  sy s te m a tic  r i s k  i s  n o t th e  
on ly  f a c to r  t h a t  a f f e c t s  th e  ex p ec ted  r e tu r n  as in  th e  C a p i ta l  A sse t P r ic in g  
Model -  CAPM (Sharpe (19 63 ,196 4), T reynor (1961), Mossin (1 9 6 6 ).)  The 
u n sy s te m a tic  r i s k ,  th e  firm  s i z e ,  and th e  in v e s to r  base  a ls o  have th e  e f f e c t  
on th e  ex p ec ted  r e tu r n .

T h is s tu d y  i s  conducted  to  m ain ly  t e s t  M erton (1987) 'ร  model w hether 
th e  inco m p le te  in fo rm a tio n  has any e f f e c t  on Thai s to c k  M arket o r  n o t .  Three 
e m p ir ic a l  methods a re  employed name],y th e  p o r t f o l i o  fo rm atio n  m ethod, th e  
o rd in a ry  l e a s t  sq u a re  r e g re s s io n  m odel, and th e  s im u ltan eo u s re g re s s io n  
m ethod. A il  th e  s to c k s  tra d e d  on th e  Main Board and F o re ig n  Board a re  used 
from 1992 to  1996. P o r t f o l io  fo rm atio n  method u ses  two c o n tro l  v a r ia b le s  
which a re  th e  s iz e  p ro x ie d  by th e  m arket v a lu e  o f th e  firm s and th e  in form a­
t io n  e f f e c t  p ro x ie d  by number o f a n a ly s ts  fo llo w in g  th e  firm s from I/B /E /S  
D atabase . The r e s u l t s  a re  in c o n c lu s iv e . Using th e  o rd in a ry  l e a s t  sq uare  
r e g re s s io n  o f  ann u al abnorm al r e t u r n , t h e  r e s u l t s  con firm  th e  s tu d y  done by 
M erton (1987) t h a t  n o t o n ly  th e  s y s te m a tic  r i s k  a f f e c t s  th e  ex p ec ted  r e tu r n .  
However, th e  u n sy s te m a tic  r i s k  does n o t show any s i g n i f i c a n t  e f f e c t .  Firm 
s iz e  e f f e c t  i s  a ls o  d e te c te d  w ith  th e  h ig h e r  r e tu r n  on th e  s m a lle r  f irm s .
T his e f f e c t  i s  c o n s i s te n t  w ith  Banz (1981), Reinganum (1981) , and o th e rs  
b u t i t  i s  o p p o s ite  to  M erton. Incom plete  in fo rm a tin  e f f e c t  i s  n o t s i g n i f i ­
c a n t ly  found . U sing th e  annu al d a ta  from 1996 and 1997, th e  s im u ltan eo u s 
r e g re s s io n  i s  run  hav ing  th e  s to c k  r e tu r n  and number o f a n a ly s ts  as th e  
endogenous v a r ia b le s .  The r e s u l t  shows t h a t  number o f a n a ly s ts  have th e  
p o s i t iv e  e f f e c t  on r e tu r n  b u t r e tu r n  does n o t a f f e c t  number o f a n a ly s t s .
The p o s i t iv e  e f f e c t  o f  inco m p le te  in fo rm a tio n  i s  a g a in s t  M erton, and o th e rs  
who f in d  th e  n e g a tiv e  e f f e c t .  The r a t io n a l e  beh ind  maybe b ecause  i t  ta k e s  
some tim e fo r  th e  in fo rm a tio n  to  be abso rbed  in  th e  s to c k  p r ic e  in  th e  Thai 
m ark e t. A lso  number o f sam ples a re  q u i te  sm a ll ,  w ith  abo u t 300-400 s to c k s  
tra d e d  d u rin g  1992 and 1996. And th e  t r a d in g  o f s to c k s  on th e  F o re ig n  Board 
i s  q u i te  i l l i q u i d .  As a r e s u l t ,  to  p r ic e  any a s s e t ,  th e  e f f e c t  o f inco m ple te  
in fo rm a tio n  sh ou ld  be tak en  in to  c o n s id e r a t io n  as w e l l .  CAPM sh o u ld , t h e r e ­
f o r e ,  be used  w ith  c a re  fo r  th e  Thai M arket.
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