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I N T R O D U C T I O N

T h e  e c o n o m i c  e q u i l i b r i u m  p r i c i n g  m o d e l  t o  d e t e r m i n e  t h e  m a r k e t  p r i c e  f o r  r i s k  

a n d  t h e  a p p r o p r i a t e  m e a s u r e  o f  r i s k  f o r  a  s i n g l e  a s s e t ,  d e v e l o p e d  a l m o s t  

s i m u l t a n e o u s l y  b y  S h a r p e  ( 1 9 6 3 , 1 9 6 4 )  a n d  T r e y n o r  ( 1 9 6 1 )  a n d  d e v e l o p e d  f u r t h e r  b y  

M o s s i n  ( 1 9 6 6 ) ,  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 b ,  1 9 6 9 )  a n d  B l a c k  ( 1 9 7 2 ) ,  i s  w e l l  k n o w n  a s  C a p i t a l  

A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M ) .  M a n y  a s s u m p t i o n s  c o n c e r n i n g  i n v e s t o r s  a n d  t h e  

o p p o r t u n i t y  s e t  a r e  m a d e  i n  d e v e l o p i n g  t h e  C A P M .  O n e  o f  t h e m  i s  “ a s s e t  m a r k e t s  a r e  

f r i c t i o n l e s s  a n d  i n f o r m a t i o n  i s  c o s t l e s s  a n d  s i m u l t a n e o u s l y  a v a i l a b l e  t o  a l l  i n v e s t o r s ” . 

M e r t o n  ( 1 9 8 7 )  d o e s  n o t  a g r e e  w i t h  t h i s  a s s u m p t i o n .  H e  b e l i e v e s  i n  t h e  r a t i o n a l ,  

o p t i m i z i n g  e c o n o m i c  b e h a v i o r  b u t  h e  m e n t i o n s  t h a t  f i n a n c i a l  m o d e l s  b a s e d  o n  

f r i c t i o n l e s s  m a r k e t s  a n d  c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  a r e  o f t e n  i n a d e q u a t e  t o  c a p t u r e  t h e  

c o m p l e x i t y  o f  r a t i o n a l i t y  i n  a c t i o n .  A s  a  r e s u l t ,  h e  d e v e l o p s  a  m o r e  g e n e r a l  m o d e l  

c a l l e d  ‘ a  s i m p l e  m o d e l  o f  C a p i t a l  M a r k e t  E q u i l i b r i u m  w i t h  I n c o m p l e t e  I n f o r m a t i o n ’ . 

T h e  k e y  b e h a v i o r a l  a s s u m p t i o n  o f  h i s  m o d e l  i s  t h a t  a n  i n v e s t o r  u s e s  s e c u r i t y  k  i n  

c o n s t r u c t i n g  h i s  o p t i m a l  p o r t f o l i o  o n l y  i f  t h e  i n v e s t o r  k n o w s  a b o u t  s e c u r i t y  k .  T h e  

p r i m a r y  p u r p o s e  o f  m y  ร ณ d y  i s  t h e n  t o  e m p i r i c a l l y  t e s t  M e r t o n ( 1 9 8 7 ) ' s  m o d e l  t o  

d e t e r m i n e  t o  w h a t  e x t e n t  t h e  i n c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  a f f e c t s  t h e  T h a i  c o m m o n  s t o c k  

r e t u r n s .

Copeland and Weston (1982, p. 332) has defined an information structure as a

message that provides a probability distribution for the likelihood o f the events to

occur; and the value o f the message depends on whether or not the investors take any
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a c t i o n s  b a s e d  o n  t h a t  m e s s a g e  a n d  w h a t  n e t  b e n e f i t s  w i l l  r e s u l t  f r o m  t h e i r  a c t i o n s .  I n  

o r d e r  t o  o b t a i n  t h e  i n f o r m a t i o n ,  i t  d e f i n i t e l y  i n c u r s  s o m e  c o s t s  i n c l u d i n g  t h e  c o s t  o f  

g a t h e r i n g  a n d  p r o c e s s i n g  d a t a ,  t h e  c o s t  o f  t r a n s m i t t i n g  i n f o r m a t i o n  f r o m  o n e  p a r t y  t o  

a n o t h e r  w h i c h  i n c l u d e s  t h e  i n c e n t i v e  c o s t s  t h a t  s t i m u l a t e  m a n a g e r s  t o  t r a n s m i t  

i n f o r m a t i o n ,  t h e  c o s t s  r e q u i r e d  t o  m a k e  t h e  i n f o r m a t i o n  c r e d i b l e ,  a n d  t h e  c o s t  o f  

m a k i n g  i n v e s t o r s  a w a r e  o f  t h e  f i r m .  O t h e r  t h a n  t h i s  i n f o r m a t i o n  c o s t  s t r u c t u r e  a n d  

a s y m m e t r i c  i n f o r m a t i o n  t r a d i n g  c o s t  o f  G r o s s m a n - S t i g l i t z  ( 1 9 7 6 ) ,  t h e  p r i m e  

m o t i v a t i o n  f o r  t h e  p o s i t e d  b e h a v i o r  u n d e r l y i n g  M e r t o n ’ s  m o d e l  i s  t h a t  t h e  p o r t f o l i o s  

h e l d  b y  a c t u a l  i n v e s t o r s  ( b o t h  i n d i v i d u a l  a n d  i n s t i t u t i o n a l )  c o n t a i n  o n l y  a  s m a l l  

f r a c t i o n  o f  t h e  t h o u s a n d s  o f  t r a d e d  s e c u r i t i e s  a v a i l a b l e .

T h e  e f f e c t  o f  i n f o r m a t i o n  o n  a s s e t  p r i c i n g  c a n  b e  d i v i d e d  i n t o  2  m a i n  a r e a s : -

1 . D i f f e r e n c e s  i n  t h e  d e p t h  o f  i n v e s t o r  c o g n i z a n c e  a m o n g  s e c u r i t i e s

2 .  D i f f e r e n c e s  i n  t h e  b r e a d t h  o f  i n v e s t o r  c o g n i z a n c e

F i r s t ,  t h e  p r i c e  e f f e c t s  f r o m  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  d e p t h  o f  i n v e s t o r  c o g n i z a n c e  a m o n g  

s e c u r i t i e s  f o c u s  o n  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  q u a l i t y  o f  i n f o r m a t i o n  a c r o s s  s e c u r i t i e s  

( d i f f e r e n t i a l  i n f o r m a t i o n ) .  E s t i m a t i o n  r i s k  i s  t e r m e d  a s  t h e  p a r a m e t e r  c o n c e r n i n g  

u n c e r t a i n t y  i n  t h e  m o d e l  o f  a s s e t  p r i c i n g .  K l e i n  a n d  B a w a  ( 1 9 7 7 ) ,  B a w a ,  B r o w n  a n d  

K l e i n  ( 1 9 7 9 )  a n d  B a r r y  a n d  B r o w n  ( 1 9 8 3 )  f i n d  t h a t  l o w  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s  h a v e  

r e l a t i v e l y  h i g h  e s t i m a t i o n  r i s k  a n d  t h i s  l e a d s  r i s k  a v e r s e  i n v e s t o r s  t o  d i v e r s i f y  a w a y  

f r o m  s u c h  s e c u r i t i e s .  U s i n g  t h e  n u m b e r  o f  o b s e r v a t i o n s  a s  a  p r o x y  f o r  t h e  d e g r e e  o f  

r e l a t i v e  e s t i m a t i o n  r i s k ,  l i m i t e d  i n f o r m a t i o n  c a n  h a v e  a n  e f f e c t  o n  s y s t e m a t i c  r i s k  a n d  

r e q u i r e d  r e t u r n .  A s  a  r e s u l t ,  t h e  p o s i t i v e  a b n o r m a l  r e t u r n s  a r e  f o u n d  i n  t h e  e q u i l i b r i u m



s e t t i n g  p o r t f o l i o s  o f  l o w  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s  w h i l e  t h e  n e g a t i v e  a b n o r m a l  r e t u r n s  

a p p e a r  i n  t h e  h i g h  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s .  U s i n g  p e r i o d  o f  l i s t i n g  a s  a  p r o x y  f o r  

q u a n t i t y  o f  i n f o r m a t i o n  b y  B a r r y  a n d  B r o w n  ( 1 9 8 4 ) ,  t h e y  f i n d  a n  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  

p e r i o d  o f  l i s t i n g  a n d  s e c u r i t y  r e t u r n s .  B a r r y  a n d  B r o w n  ( 1 9 8 5 )  f i n d  t h a t  w h e n  t h e r e  

a r e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  a m o u n t  o f  e s t i m a t i o n  r i s k  a c r o s s  s e c u r i t i e s ,  t h e  e s t i m a t i o n  r i s k  i s  

s y s t e m a t i c  a n d  n o t  f u l l y  d i v e r s i f i e d  a n d  c a n  h a v e  m e a n i n g f u l  e f f e c t s  o n  s e c u r i t y  

m a r k e t  e q u i l i b r i u m .  T h e y  s h o w  t h a t  t h e  e x i s t e n c e  o f  d i f f e r e n t i a l  i n f o r m a t i o n  w i l l  

c a u s e  h i g h  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s  t o  h a v e  l o w e r  b e t a s  a n d  l o w  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s  t o  

h a v e  h i g h e r  b e t a s .  T h e r e f o r e ,  w i t h o u t  t a k i n g  d i f f e r e n t i a l  i n f o r m a t i o n  i n t o  

c o n s i d e r a t i o n ,  l o w  i n f o r m a t i o n  s t o c k s  m a y  a p p e a r  t o  h a v e  l o w e r  b e t a s  a n d  t h e i r  

p o r t f o l i o  m a y  e a r n  p o s i t i v e  a b n o r m a l  r e t u r n s .  H a n d a  a n d  L i n n  ( 1 9 9 3 )  h a s  g e n e r a l i z e d  

t h e  a n a l y s i s  o f  B a r r y  a n d  B r o w n  ( 1 9 8 5 )  b y  e x a m i n i n g  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  e s t i m a t i o n  

r i s k  i n  t h e  A r b i t r a g e  P r i c i n g  T h e o r y  f r a m e w o r k .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  e s t i m a t i o n  r i s k  i s  

n o t  d i v e r s i f i e d  a n d  i t  a f f e c t s  h i g h  a n d  l o w  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s  d i f f e r e n t l y .  T h e  

e x i s t e n c e  o f  d i f f e r e n t i a l  i n f o r m a t i o n  c o u l d  c a u s e  p o s i t i v e  a b n o r m a l  r e t u r n s  i n  t h e  

p o r t f o l i o  o f  l o w  i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s  a n d  n e g a t i v e  a b n o r m a l  r e t u r n s  i n  t h e  h i g h  

i n f o r m a t i o n  s e c u r i t i e s .  H o w e v e r ,  s t u d i e s  d o n e  b y  C l a r k s o n  a n d  T h o m p s o n  ( 1 9 9 0 )  a n d  

C o l e s ,  L o e w e n s t i e n  a n d  S u a y  ( 1 9 9 5 )  s h o w  t h a t  t h e  e x c e s s  r e t u r n s  t h a t  B a r r y  a n d  

B r o w n  ( 1 9 8 4 )  f i n d  f o r  l o w  i n f o r m a t i o n  f i r m s  m a y  b e  e x p l a i n e d  b y  s o m e  p h e n o m e n o n  

o t h e r  t h a n  b i a s e s  i n  b e t a s .  T h e y  d o  n o t  c o n c l u d e  t h a t  e m p i r i c a l  b e t a s  a r e  b i a s e d  

u p w a r d  f o r  h i g h  i n f o r m a t i o n  f i r m s  a n d  d o w n w a r d  f o r  l o w  i n f o r m a t i o n  f i r m s .

Clarkson, Guedes, and Thompson (1996) have raised the questions whether the

estimation risk can be priced or can be observable to researchers. If it is, then it

cannot explain the abnormal return in the low information securities. They show that
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t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  e s t i m a t i o n  r i s k  d e p e n d s  o n  t h e  d e t a i l s  o f  t h e  m a r k e t  

e n v i r o n m e n t ,  a n d  t h e r e f o r e ,  w h e t h e r  e s t i m a t i o n  r i s k  o r  s o m e  o t h e r  i n f o r m a t i o n - r e l a t e d  

f a c t o r ,  i s  r e s p o n s i b l e  f o r  t h e  o b s e r v e d  a n o m a l i e s  r e m a i n s  a n  e m p i r i c a l  q u e s t i o n .

S e c o n d ,  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  b r e a d t h  o f  i n v e s t o r  c o g n i z a n c e  f o c u s  o n  t h e  

s a m e  q u a l i t y  o f  i n f o r m a t i o n  f o r  a l l  s e c u r i t i e s  b u t  d i f f e r e n t  d i s t r i b u t i o n s  o f  t h a t  

i n f o r m a t i o n  a c r o s s  i n v e s t o r s .  T h i s  s t u d y  i s  d o n e  b y  M e r t o n  ( 1 9 8 7 ) .  H e  d e r i v e s  t h e  

g e n e r a l  m o d e l  d i f f e r e n t  f r o m  C A P M  b y  a d d i n g  o n e  m o r e  f a c t o r  t h a t  i s  t h e  s h a d o w  c o s t  

o f  n o t  k n o w i n g  s e c u r i t y  a n d  c o s t  o f  i n c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  o v e r  a l l  s e c u r i t i e s .  H e  

f i n d s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  s e c u r i t y  i s  n o t  o n l y  t h e  i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  i t s  

s y s t e m a t i c  r i s k  b u t  a l s o  t h e  i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  t h e  f i r m - s p e c i f i c  v a r i a n c e ,  t h e  s i z e  

a n d  t h e  d e c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  t h e  i n v e s t o r  b a s e .  H i s  r e s u l t  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  

t h e o r y  o f ‘ g e n e r i c ’ o r  ‘ n e g l e c t e d ’ s t o c k s  b y  A r b e l  a n d  S t r e b e l  ( 1 9 8 2 ) ,  A r b e l  a n d  

S t r e b e l  ( 1 9 8 3 ) ,  A r b e l ,  C a r v e l l ,  a n d  S t r e b e l  ( 1 9 8 3 ) ,  a n d  A r b e l  ( 1 9 8 5 )  t h a t  t h e  g e n e r i c  

s t o c k s  w h i c h  a r e  s t o c k s  t h a t  a n a l y s t s  n e g l e c t  o r  d o  n o t  f o l l o w  o n  a  r e g u l a r  b a s i s  i n c u r s  

t h e  i n f o r m a t i o n  d e f i c i e n c y  w h i c h  f i n a l l y  r e s u l t s  i n  h i g h e r  e s t i m a t i o n  r i s k ,  a n d  

i n v e s t o r s  w h o  h o l d  t h e s e  s t o c k s  s h o u l d  b e  c o m p e n s a t e d  w i t h  h i g h e r  r e t u r n s .  M e r t o n  

( 1 9 8 7 :  4 9 0 )  c l a i m s  t h a t  i f  t h e  i n v e s t o r  b a s e  i n  h i s  m o d e l  o r  t h e  n u m b e r  o f  i n v e s t o r s  

w h o  k n o w  a b o u t  s e c u r i t y  k  i s  r e l a t i v e l y  s m a l l ,  t h e n  s e c u r i t y  k  w o u l d  f i t  t h e  d e f i n i t i o n  

o f  a  n e g l e c t e d  s e c u r i t y  i n  t h e  g e n e r i c  o r  n e g l e c t e d  t h e o r y .  T h e  r e s u l t s  o b t a i n e d  b y  

M e r t o n  i s  a l s o  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  e m p i r i c a l  f i n d i n g s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  i s  t h e  

d e c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  t h e  i n v e s t o r  b a s e  p r o x i e d  b y  n u m b e r  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  

h o l d i n g  c o m m o n  s t o c k s  o f  t h e  f i r m ,  t h e  p e r c e n t a g e  o f  t h e  f i r m ’ s  o u t s t a n d i n g  s h a r e s  

h e l d  b y  i n s t i t u t i o n s ,  w e i g h t e d  m e a s u r e  o f  i n s t i t u t i o n a l  a t t e n t i o n  ( A r b e l ,  C a r v e l l  a n d
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S t r e b e l  ( 1 9 8 3 ) ,  A r b e l  ( 1 9 8 5 ) ,  M i t r a  a n d  O w e r s  ( 1 9 9 5 ) ) ,  p e r i o d  o f  l i s t i n g  ( B a r r y  a n d  

B r o w n  ( 1 9 8 4 ) ,  M a r s t o n  ( 1 9 9 6 ) ) ,  c o e f f i c i e n t  o f  v a r i a t i o n  i n  a n a l y s t s ’ m e a n  e a r n i n g s  

f o r e c a s t  ( A r b e l  ( 1 9 8 5 ) ) ,  b i d - A s k  s p r e a d  ( A m i h u d  a n d  M e n d e l s o n  ( 1 9 8 9 ) ) ,  a n d  n u m b e r  

o f  a n a l y s t s  f o l l o w i n g  t h e  f i r m  ( S h o r e s  ( 1 9 9 0 ) ,  B h u s h a n  ( 1 9 8 9 b ) ,  B r e n n a n  a n d  H u g h e s

( 1 9 9 1 ) ,  A r b e l  a n d  S w a n s o n  ( 1 9 9 3 ) ) .  H o w e v e r ,  M a r s t o n  ( 1 9 9 6 ) ,  u s i n g  t h e  n u m b e r  o f  

f i n a n c i a l  a n a l y s t s  f o l l o w i n g  t h e  f i r m ,  f i n d s  t h e  i n s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  

i n v e s t o r  b a s e  a n d  t h e  r e t u r n .  D o w e n  a n d  B a u m a n  ( 1 9 8 6 ) ,  u s i n g  t h e  n u m b e r  o f  

i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s  h o l d i n g  t h e  s t o c k s  a s  a  p r o x y  f o r  t h e  n e g l e c t  o f  a  s t o c k ,  f i n d s  

t h a t  t h e  i n s t i t u t i o n a l  e f f e c t  i s  d o m i n a t e d  b y  t h e  s i z e  e f f e c t ,  a n d  t h e  P / E  r a t i o  e f f e c t  i s  

i n d e p e n d e n t  o f  b o t h  s i z e  a n d  n e g l e c t .  H o w e v e r ,  C a r v e l l  a n d  S t r e b e l  ( 1 9 8 5 )  r e p o r t  t h a t  

t h e  n e g l e c t e d  f i r m  e f f e c t  i s  a  m o r e  r o b u s t  a n o m a l y  t h a n  t h e  s i z e  e f f e c t  o r  t h e  s m a l l  

f i r m  e f f e c t  i s  a  p r o x y  f o r  t h e  n e g l e c t e d  f i r m  e f f e c t .  T h e r e f o r e ,  i n  t e r m  o f  e m p i r i c a l  

f i n d i n g s ,  t h e  q u e s t i o n  o f  h o w  t h e  i n c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  a f f e c t s  t h e  a s s e t  p r i c i n g  o r  

c o m m o n  s t o c k  r e t u r n  s t i l l  r e m a i n s .

P r e v i o u s  s t u d i e s  ( O ’ B r i e n  a n d  B h u s h a n  ( 1 9 9 1 ) ,  B r e n n a n  &  H u g h e s  ( 1 9 9 1 ) ,  

a n d  C h u n g  a n d  J o  ( 1 9 9 6 )  f i n d  t h a t  t h e r e  a r e  m a n y  f a c t o r s  t h a t  h a v e  t h e  e f f e c t  o n  

n u m b e r  o f  a n a l y s t s .  O n e  o f  t h e m  i s  r e t u r n .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  M e r t o n  ( 1 9 8 7 )  f i n d  t h a t  

n u m b e r  o f  a n a l y s t s  h a s  t h e  e f f e c t  o n  r e t u r n .  A s  a  r e s u l t ,  t h e  q u e s t i o n  o f  h o w  r e t u r n  

a n d  n u m b e r  o f  a n a l y s t s  a r e  r e l a t e d  r e m a i n s .

T h e  o b j e c t i v e s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  a s  f o l l o w s : -  t o  f i n d  o u t  e m p i r i c a l l y  t h e  s i z e  

a n d  i n f o r m a t i o n  e f f e c t s  a n d  t h e  i n t e r a c t i o n  b e t w e e n  t h e m ,  a n d  t o  f i n d  o u t  t o  w h a t  

e x t e n t  t h e  i n c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  h a s  t h e  e f f e c t  o n  t h e  c o m m o n  s t o c k  r e t u r n .  S e c o n d ,
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t o  d e t e r m i n e  t h e  f a c t o r s  t h a t  d r i v e  t h e  i n f o r m a t i o n  e f f e c t ,  i f  a n y .  F i n a l l y ,  

s i m u l t a n e o u s  e q u a t i o n s  h a v i n g  r e t u r n  a n d  n u m b e r  o f  a n a l y s t s  f o l l o w i n g  a s  

e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  a r e  t e s t e d .  T h i s  s t u d y  i s  g o i n g  t o  b e  t h e  i n i t i a l  s t u d y  i n  T h a i l a n d  

t h a t  e m p l o y s  t h e  d a t a  a b o u t  t h e  n u m b e r  o f  f i n a n c i a l  a n a l y s t s  f o l l o w i n g  t h e  f i r m  f r o m  

t h e  I / B / E / S *  I n c .  i n  t h e  e m p i r i c a l  t e s t .  T h e  m a i n  c o n t r i b u t i o n  o f  t h i s  p a p e r  i s ,  

t h e r e f o r e ,  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  e f f e c t  o f  i n c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  

c o m m o n  s t o c k  r e t u r n .

T h e  p a p e r  w i l l  b e  s t r u c t u r e d  a s  f o l l o w s :  C h a p t e r  2  p r e s e n t s  t h e  l i t e r a t u r e  

r e v i e w  o n  t h e  s i z e  a n d  i n f o r m a t i o n  e f f e c t , t h e  i n c o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  e f f e c t ,  a n d  t h e  

a n o m a l i e s  o n  c o m m o n  s t o c k  r e t u r n .  C h a p t e r  3  s h o w s  t h e  d a t a  a n d  m e t h o d o l o g y  a n d  

e m p i r i c a l  r e s u l t s .  C h a p t e r  4  d i s c u s s e s  t h e  s i m u l t a n e o u s  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  

r e t u r n  a n d  n u m b e r  o f  a n a l y s t s .  C h a p t e r  5  c o n c l u d e s  t h e  s t u d y .

’ The author gratefully acknowledges the contribution o f I/B/E/S International Inc. for 
providing earnings per share forecast data, available through the Institutional Brokers Estimate System. 
This data has been provided as part o f a broad academic program to encourage earnings expectations 
research.

I/B/E/S stands for Institutional Brokers Estimate System of Lynch, Jones & Ryan. It provides 
information on over 18,000 companies in 52 countries. More than 7,000 financial analysts 
representing over 750 institutions continually contribute earnings expectation data to I/B/E/S.
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