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บทคัดย่อ

	 การศึกษาวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง
ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ว่ามกีารตอบสนองต่อข่าวสารเกีย่วกบัการด�ำเนนิ
นโยบายการเงนิ (โดยผ่านอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระหว่างธนาคารพาณชิย์) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา หรือไม่ อย่างไร  โดยน�ำเสนอกระบวนวิธีวิจัยที่สามารถหลีกเลี่ยงปัญหา
หลัก 2 ประการที่เกิดขึ้นกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ได้แก่ ปัญหาการรั่วไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้มีการ
ประกาศอย่างเป็นทางการ และปัญหาการทดสอบสมมตุฐิานร่วมทีเ่กดิขึน้จากความไม่มี
เสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพราคา   ผลการศึกษาวิจัยชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยนั้นเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง โดยราคาของหลักทรัพย์
จะมีการปรับเปลี่ยนเพื่อตอบสนองต่อข่าวสารที่เกี่ยวกับการด�ำเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างรวดเร็ว เหมาะสม และไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบ 
กล่าวคือการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ใน
ความคาดหมายของตลาดนั้น ไม่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่อย่างไร ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอก
เหนือความคาดหมายร้อยละ 1 จะท�ำให้ราคาของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงในทิศ
ตรงกันข้ามร้อยละ 1.83 ผลการวิจัยดังกล่าวชี้ให้เห็นว่าการก�ำกับดูแลเรื่องการเปิดเผย
ข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ให้มีความถูกต้อง ตรงต่อเวลา และเพียงพอต่อการตัดสินใจของ
นักลงทุนเป็นปัจจัยที่มีความส�ำคัญอย่างยิ่งต่อการปรับปรุงความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 
ค�ำส�ำคัญ : ความมีประสิทธิภาพของตลาด / ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 		
	   /นโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 
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Abstract

	 The objective of this paper is to test the semi-strong-form market efficiency 
of the Stock Exchange of Thailand (SET) with respect to the U.S. Monetary Policy 
Announcements. It focuses on how quickly and properly the SET index responds to 
the U.S. Federal Funds Target rate.  This paper introduces the research methodology 
that mitigates two main problems normally occurring in testing market efficiency 
of emerging stock markets. They are the problem of information leakage before 
the official announcement and the problem of joint hypothesis testing arising from 
the instability of pricing – equilibrium model. The study finds that semi-strong-form 
market efficiency does exist in the Stock Exchange of Thailand. More precisely, the 
SET index reacts to the announcement of U.S. Federal Funds Target rate rapidly, 
properly and without systematic delay. The anticipated increase or decrease in 
Federal Funds Target rate has no significant impact on the SET index, while , on 
average, the unanticipated 100-basis-point decrease (increase) in Federal Funds 
Target rates is associated with 1.83% increase (decrease) in the security prices 
in the Stock Exchange of Thailand. These findings suggest that full, timely and 
accurate disclosure of information with strong regulatory enforcement is a crucial 
factor for improving market efficiency in the Stock Exchange of Thailand. 

Keywords: Market efficiency /the Stock Exchange of Thailand (SET) / U.S. 
	    Monetary Policy 
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บทน�ำ
	 ตลาดเงนิและตลาดทนุทีม่ปีระสทิธภิาพ
นั้นมีความส�ำคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจเป็น
อย่างยิ่ง เพราะจะเอื้อให้เกิดการระดม จัดสรร 
และสะสมเงินทุนทั้งจากภายในและภายนอก
ประเทศได้อย ่างมีประสิทธิภาพ และด้วย
เหตุผลดังกล่าวนี้เองจึงท�ำให้ประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่หลาย ๆ ประเทศได้ริเริ่มที่จะปฏิรูป
ตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศของตนอย่าง
จริงจัง เพื่อให้กลไกตลาดสามารถท�ำงานได้
อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ค�ำว่า “ความมี
ประสิทธิภาพ” นั้นอาจน�ำไปสู่ข้อพิจารณาได้ใน
หลายแง่มุม แต่ความมีประสิทธิภาพที่อยู่ภาย
ใต้ความสนใจของงานวิจัยนี้จะจ�ำกัดขอบเขตไว้
เฉพาะความมีประสิทธิภาพในเชิงข้อมูลข่าวสาร 
(Informational Efficiency) ที่สื่อถึงสภาวะที่
ตลาดสามารถผนวกข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้อง
และมีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์
เข้าไปกับราคาหลักทรัพย์ทางการเงินได้อย่าง
รวดเรว็ เหมาะสม และไม่มคีวามล่าช้าอย่างเป็น
ระบบหรือไม่เท่านั้น  
	 ความมีประสิทธิภาพของตลาดจัดว่า
เป็นเรื่องที่มีความส�ำคัญทั้งทางทฤษฎีและทาง
ปฏบิตั ิ  จากความส�ำคญัดงักล่าวท�ำให้มงีานวจิยั
จ�ำนวนมากท�ำการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่พัฒนาแล้ว 
เช่นประเทศสหรัฐอเมริกาว่ามีการตอบสนองต่อ
ข้อมูลข่าวสารประเภทต่างๆ หรือไม่ อย่างไร  
โดยภาพรวมนั้นหลักฐานจ�ำนวนมากชี้ให้เห็นว่า
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่พัฒนาแล้วจัดว่า
เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างยิ่งในเชิงข้อมูล
ข่าวสาร  อย่างไรก็ตามหากพิจารณาการศึกษา
เรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (ซึ่งรวมถึง

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) กลับพบว่ามี
การศึกษาในจ�ำนวนที่น้อยกว่ากันมาก อีกทั้งผล
การศึกษาที่ได้มีความขัดแย้งและไม่สอดคล้อง
กนั ท�ำให้เกดิค�ำถามทีส่�ำคญัว่า ตลาดหลกัทรพัย์
ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ นั้นมีประสิทธิภาพ
ในเชิงข้อมูลข่าวสารหรือไม่ อย่างไร
  
วัตถุประสงค์การวิจัย
	 การศึกษาวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาความมีประสิทธิภาพ (ในระดับกลาง) 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ามีการ
ตอบสนองต่อข้อมลูข่าวสารทีเ่กีย่วกบัการด�ำเนนิ
นโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ใน
ช่วง มกราคม 2000 – มิถุนายน  2011 (ซึ่งเป็น
ช่วงเวลาทีป่ระเทศไทยได้มกีารปรบัเปลีย่นระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มาเป็นแบบลอยตัว) 
หรือไม่ อย่างไร อนึ่งในการศึกษาวิจัยนี้ผู้วิจัย
ใช้การประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ – U.S. Federal Funds Rate) 
ของธนาคารกลางแห่งประเทศสหรัฐอเมริกา
เป็นตัวแทนข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการด�ำเนิน
นโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวนี้จัดได้ว่าเป็น
เครือ่งมอืหลกัทีถ่กูน�ำมาใช้ในการด�ำเนนินโยบาย
การเงินในช่วงเวลาที่ท�ำการศึกษาวิจัย 
	 งานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้น�ำเสนอกระบวนวิธี
วิจัยที่สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาหลัก 2 ประการ
ที่มักพบในการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (รวม
ถึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) ได้แก่ 
ปัญหาการรั่วไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้
มีการประกาศเผยแพร่อย่างเป็นทางการ และ
ปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วมที่เกิดขึ้นจาก
ความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพราคา 
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นอกจากนีใ้นการศกึษาวจิยัยงัได้ก�ำหนดช่วงเวลา
ของการทดสอบให้ครอบคลุมเฉพาะช่วงเวลา
ที่ประเทศไทยมีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว ซึ่งจะช่วยให้ผลการทดสอบมีความ
เที่ยงตรง และสอดคล้องกับสภาพบริบทของ
ประเทศไทยในสภาวะปัจจุบันยิ่งขึ้น
  
แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวข้อง
	 แนวคดิสมมตุฐิานความมปีระสทิธภิาพ
ของตลาด (Market Efficiency Hypothesis)
แนวคิดเรื่อง “สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพ
ของตลาด” นั้น ได้รับการเรียกขานอย่างเป็น
ทางการขึ้นครั้งแรกในงานทบทวนวรรณกรรม
ของ Fama (1970)     โดยแนวคิดดังกล่าวได้
อรรถาธิบายถึงสภาวะที่ตลาดสามารถผนวก
ข้อมลูทีเ่กีย่วข้องต่าง ๆ  เข้าไปกบัราคาของหลกั
ทรัพย์ทางการเงินได้อย่างรวดเร็วและถูกต้อง 
โดยที่การปรับเปลี่ยนระดับราคาของหลักทรัพย์
ในแต่ละจุดเวลา ถือเป็นเครื่องสะท้อนข้อมูล
ข่าวสารที่เป็นสาระส�ำคัญที่เกิดขึ้นในจุดเวลาดัง
กล่าว  โดยทั่วไปความมีประสิทธิภาพของตลาด
แบ่งออกได้เป็น 3 ระดับ คือ 
	 1)ความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ 
(Weak Form Efficiency)   ในตลาดที่มี
ประสิทธิภาพระดับต�่ำ  นักลงทุนจะไม่สามารถ
ใช้ข้อมูลในอดีตที่เกี่ยวข้องกับราคาหรือปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย์มาใช้ในการพยากรณ์
ราคาในอนาคต เพื่อออกแบบกลยุทธ์การลงทุน
ให้สามารถสร้างก�ำไรในระดับสูงเกินปกติได้
อย่างต่อเนื่อง  เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เกี่ยว
กับการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อ
ขายในอดีตของหลักทรัพย์นั้นไว้อย่างเต็มที่แล้ว 
(Fama, 1991)

	 2) ความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับกลาง (Semi-Strong-Form Efficiency) 
ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดับกลางก็ต่อเมื่อ
ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้สะท้อนข้อมูล
ข่าวสารทั้งหมดที่เป็นข้อมูลสาธารณะไว้อย่าง
เตม็ทีแ่ล้ว  ในตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพระดบักลาง
นั้น นักลงทุนจะไม่สามารถก�ำหนดกลยุทธ์โดย
อิงอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้มีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณะ มาสร้างผลก�ำไรทีเ่กนิปกตใิห้กบัตนได้
อีกอย่างต่อเนื่อง  ทั้งนี้เนื่องจาก ราคาของหลัก
ทรัพย์มีการปรับเปลี่ยนเพื่อตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารสาธารณะที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว เหมาะ
สม และไม่มคีวามล่าช้าอย่างเป็นระบบ ดงันัน้ผูท้ี่
เป็นเจ้าของหลักทรัพย์จะได้รับก�ำไรหรือขาดทุน
จากหลักทรัพย์นั้นในทันทีที่มีการประกาศข้อมูล
ดังกล่าว หลังจากนั้นจะไม่มีผู ้ใดสามารถท�ำ
ก�ำไรหรือขาดทุนจากข้อมูลข่าวสารดังกล่าวได้
อีก (Fama, 1991) 
	 3) ความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับสูง (Strong-Form Efficiency) ในตลาดที่
มีประสิทธิภาพระดับสูง นักลงทุนจะไม่สามารถ
ใช้ข้อมูลใด ๆ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลภายในที่มีนัก
ลงทนุล่วงรูแ้ม้แต่เพยีงคนเดยีว มาใช้เพือ่ก�ำหนด
กลยทุธ์ในการสร้างผลก�ำไรทีเ่กนิปกตไิด้อย่างต่อ
เนือ่ง ทัง้นีเ้นือ่งจากข้อมลูข่าวสารทัง้หมด ซึง่รวม
ถงึข้อมลูข่าวสารส่วนบคุคลและข้อมลูภายใน ได้
สะท้อนรวมอยู่ในราคาของหลักทรัพย์เรียบร้อย
แล้ว  (Fama, 1991) ความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทั้ง 3 ระดับ จะมีความสัมพันธ์แบบต่อ
เนื่องและเป็นเงื่อนไขซึ่งกันและกัน กล่าวคือ 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต�ำ่เป็นเงื่อนไขที่
จ�ำเป็นของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง
และระดับสูง (Latham, 1986)  เนื่องจากตลาด
ที่ไม่มีประสิทธิภาพต่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการ
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เคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายใน
อดีตของหลักทรัพย์ ย่อมจัดว่าเป็นตลาดที่ไม่มี
ประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสารสาธารณะและ
ข้อมูลทั้งหมดไปด้วยในตัว

	 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามีการ
ศึกษาอยู่ในปริมาณที่ไม่มากนัก ซึ่งการศึกษา
ส่วนใหญ่จะเป็นการทดสอบความมปีระสทิธภิาพ
ในระดับต�่ำเนื่องจากการทดสอบสามารถกระท�ำ
ได ้โดยอาศัยเพียงข ้อมูลเกี่ยวกับราคาและ
ปรมิาณการซือ้ขายของหลกัทรพัย์ในอดตีเท่านัน้ 
	 แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาลงไป
ในรายละเอียดของผลการศึกษาที่ได้จากการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลับพบ
ว่าก็ยังมีความขัดแย้งและไม่สอดคล้องไปใน
แนวทางเดยีวกนัอยู ่ตวัอย่างเช่น Surmsrisuwan 
(1995) และ ประเสริฐ วัจนปราชญ์ (2540) พบ
ว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นมีลักษณะจรสุ่ม จึง
สรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น
มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ    ในขณะที่ ปิยวด ี
นิยมรัฐ (2534) กลับพบหลักฐานในทางตรง
กันข้ามว่านักลงทุนสามารถน�ำลักษณะการ
เคลื่อนไหวหรือแนวโน ้มในอดีตมาใช ้ เป ็น
ประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของราคา
หลกัทรพัย์ในอนาคตได้ส�ำหรบัการทดสอบความ
มปีระสทิธภิาพในระดบักลางและสงูนัน้ เนือ่งจาก
มคีวามจ�ำเป็นทีจ่ะต้องใช้ข้อมลูในรายละเอยีดที่
มีเที่ยงตรงและน่าเชื่อถือในจ�ำนวนที่มากเพียง
พอที่จะสามารถน�ำมาใช้ในการก�ำหนดหน้าต่าง
ของเหตุการณ์ได้อย่างถูกต้องและชัดเจนว่า

วันที่ข้อมูลข่าวสารเกิดขึ้นนั้นก่อให้เกิดผลกระ
ทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือไม่อย่างไรจึงท�ำให้
มีการศึกษาวิจัยอยู่ในจ�ำนวนที่ไม่มากนัก เช่น 
ศิริพร พรไชยะ (2541) ซึ่งผลของการศึกษาวิจัย
ที่ ได ้จะให ้ผลสอดคล้องไปในทางเดียวกัน
ว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูง  

	 ป ัญหาและอุปสรรคในการทดสอบ
ส ม มุ ติ ฐ า น ค ว า ม มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ข อ ง
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
	 ก า ร ท ด ส อ บ ส มมุ ติ ฐ า น ค ว า ม มี
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ (รวมถึงประเทศไทย) มัก
ประสพปัญหาที่ส�ำคัญ 2 ประการที่ท�ำให้ผลการ
ศึกษาที่ได้ขาดความน่าเชื่อถือคือ 
	 1.ปัญหาเรื่องการรั่วไหลของข้อมูลข่าว 
สารก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่อย่าง
เป็นทางการ ปัญหาดังกล่าวจะส่งผลให้การ
ก�ำหนดหน้าต่างของเหตุการณ์ที่จะน�ำมาใช้
ทดสอบภายใต้เทคนิค Event study ไม่สามารถ
กระท�ำได้อย่างถูกต้องและเหมาะสม เนื่องจาก
ราคาหลักทรัพย์ได้ท�ำการปรับตัวตามข้อมูล
ข่าวสารใหม่ไปแล้วก่อนวันที่จะมีการประกาศ
ข้อมูลข่าวสารอย่างเป็นทางการ จึงท�ำให้ได้ผล
สรุปว่าราคาของหลักทรัพย์ไม่มีการตอบสนอง
ต่อข้อมูลข่าวสารแต่อย่างไร (Bhattacharya, 
Daouk, Jorgenson and Kehr,  2000)
	 2.ปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วม 
(Joint Hypothesis Testing) ปัญหานี้มีสาเหตุ
จากการที่ความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นสิ่ง
ที่ไม่สามารถทดสอบได้ด้วยตัวเอง ท�ำให้มีความ
จ�ำเป็นต้องทดสอบร่วมกับตัวแบบอื่นๆ เช่นตัว
แบบดุลยภาพของการก�ำหนดราคาสินทรัพย์ 
(Pricing-Equilibrium model) กล่าวคือ 
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การทดสอบสมมุติฐานว่าราคาหลักทรัพย์นั้น
มีค่าที่ถูกต้องเหมาะสมหรือไม่ จะไม่สามารถ
กระท�ำได้ หากไม่สามารถบอกได้ว่าราคาที่ถูก
ต้องมีค่าเท่าไร ดังนั้นเพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าว
จึงมีความจ�ำเป็นที่จะต้องสร้างความเชื่อมโยง 
ระหว่างทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดและตัวแบบดุลยภาพของการก�ำหนด
ราคาสินทรัพย์ขึ้น  (Fama, 1991) 
	 แต่อย่างไรก็ตามตัวแบบดุลยภาพของ
การก�ำหนดราคาสินทรัพย์ต่าง ๆ นั้นนอกจาก
จะได้รับการวิพากษ์วิจารณ์อย่างมากถึงความ
สามารถในการน�ำมาใช้ได้จริงในทางปฏิบัติแล้ว   
ในการค�ำนวณหาอัตราผลตอบแทนปกติของตัว
แบบดุลยภาพราคาต่างๆ ไม่ว่าจะผ่านตัวแบบที่
เป็น Statistical model (เช่น Constant mean 
return model หรือ Market model) หรือตัว
แบบ Economic Model (เช่น Capital Asset 
Pricing Model - CAPM หรือ Arbitrage 
Pricing Theory – APT Model) จะต้องมีการ
ก�ำหนด estimation window ที่ยาวนานเพียง
พอที่จะท�ำให้ผลรวมของค่าตัวแปรความคลาด
เคลื่อนมีค่าเท่ากับศูนย์ (Mackinlay, 1997) ซึ่ง
สื่อว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่าง
น้อยจะต้องมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำที่จะ
ท�ำให้ราคาของหลักทรัพย์นั้นมีลักษณะจรสุ่ม
หรือต้องไม่มีอัตตะสัมพันธ์ ของราคาหลักทรัพย์
ด้วย ดังนั้นในขณะที่ยังไม่สามารถหาข้อสรุป
ได้แน่ชัดว่าตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพอย่างน้อยในระดับต�่ำหรือไม่ แต่
การศกึษาวจิยัหลาย ๆ  ชิน้ทีท่�ำการทดสอบความ
มีประสิทธิภาพในระดับกลางมักจะท�ำการศึกษา
โดยใช้ตัวแบบ CAPM เป็นเครื่องมือศึกษาวิจัย 
จากเหตุผลดังกล่าวนี้จึงท�ำให้เกิดความเคลือบ
แครงสงสัยได้ว่าผลการศึกษาที่ได้มานั้นจะมี

ความคลาดเคลื่อนจากความเป็นจริงไปทั้งในแง่
บวกหรือแง่ลบหรือไม่เพียงไร
 
	 ผลกระทบของการด�ำเนินนโยบายการ
เงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลัก
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ (รวมถึง
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย)
	 ในทางทฤษฎีนั้นผลกระทบของการ
ด�ำเนนินโยบายการเงนิของประเทศสหรฐัอเมรกิา
ที่มีต ่อราคาหลักทรัพย ์ในต ่างประเทศนั้น 
สามารถแสดงให้เห็นได้อย่างง่ายที่สุดโดยผ่าน
ตวัแบบวธิคีดิมลูค่าหลกัทรพัย์จากกระแสเงนิสด 
ที่พิจารณาหลักทรัพย์ว่าเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผล
ตอบแทนแก่นักลงทุนในช่วงเวลาหนึ่งๆ โดย
ราคาหลักทรัพย์จะถูกก�ำหนดจากมูลค่าปัจจุบัน
สุทธิของกระแสเงินปันผลสุทธิที่นักลงทุนคาด
ว่าหลักทรัพย์จะสามารถสร้างได้ในอนาคตเป็น
ส�ำคัญ
	 หากพิจารณาจากตัวแบบวิธีคิดมูลค่า
หลกัทรพัย์จากกระแสเงนิสดจะพบว่าการด�ำเนนิ
นโยบายการเงินโดยผ่านอัตราดอกเบี้ยนั้นจะ
มีผลกระทบในเชิงลบต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลกัทรพัย์ กล่าวคอืหากธนาคารกลางของ
ประเทศสหรฐัอเมรกิาด�ำเนนินโยบายการเงนิแบบ
เข้มงวดโดยผ่านการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
เพือ่ชะลอการขยายตวัของเศรษฐกจิแล้ว ย่อมสือ่
ว่าเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีการ
ชะลอตวัลงในอนาคต ดงันัน้ กระแสเงนิสด ก�ำไร 
และเงนิปันผลทีบ่รษิทัในต่างประเทศจะได้รบัใน
อนาคตจากการค้าขายกับประเทศสหรัฐอเมริกา
ย่อมต้องลดลงตามไปด้วยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 
ยังผลให้ราคาของหลักทรัพย์ในต่างประเทศนั้น
มีการปรับตัวลดลง แต่หากธนาคารกลางของ
ประเทศสหรฐัอเมรกิาด�ำเนนินโยบายทางการเงนิ
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แบบผ่อนคลายโดยผ่านการลดอตัราดอกเบีย้ย่อม
น�ำไปสู่การคาดการณ์เกี่ยวกับการขยายตัวของ
เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาในอนาคต 
ดงันัน้จงึท�ำให้สามารถคาดหมายได้ว่ารายได้ของ
บริษัทต่างประเทศที่ท�ำการค้าขายกับประเทศ
สหรัฐอเมริกาย่อมต้องเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต และ
ท�ำให้ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศดังกล่าวปรับ
ตัวเพิ่มสูงขึ้นในที่สุด 
	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการ
ศกึษาผลกระทบของการด�ำเนนินโยบายทางการ
เงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลัก
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่นั้นมีอยู่น้อยมาก อีกทั้งผลการศึกษา
วิจัยที่ได้ก็ยังมีความขัดแย้งกันอีกด้วย ซึ่งความ
แตกต่างดังกล่าวนี้อาจเกิดขึ้นจากสาเหตุส�ำคัญ
หลาย ๆ ประการ เช่น งานวิจัยแต่ละชิ้นมีการ
ใช้ข้อมูลที่มีความถี่แตกต่างกัน หรือมีกระบวน
วิธีในการวิเคราะห์องค์ประกอบของการด�ำเนิน
นโยบายการเงินในตัวแบบทดสอบที่แตกต่างกัน 
เป็นต้น (Wongswan, 2005) 
	 ตัวอย ่างของการศึกษาผลกระทบ
ของการด� ำ เนินนโยบายทางการ เงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แก่ 
Bailey (1990) และ Johnson and Jensen 
(1993) ที่ท�ำการศึกษาข้อมูลในช่วง 1977 – 
1985 และ 1979 – 1991 ตามล�ำดับ โดยผล
การวิจัยทั้งสองชิ้นชี้ให้เห็นว่าราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีการ
ตอบสนองอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติต ่อการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ย
ส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู ้ยืมแก่
สถาบันการเงิน (Discount rate) แต่อย่างไร 
ซึ่ง Bailey ได้ตั้งข้อสังเกตว่ามีสาเหตุจากการ

ที่ประเทศไทยมีกฎเกณฑ์ที่เป็นอุปสรรคต่อการ
เคลือ่นย้ายเงนิทนุระหว่างประเทศทีค่่อนข้างมาก 
อกีทัง้ยงัมปีรมิาณการส่งออกสนิค้ามายงัประเทศ
สหรัฐอเมริกาในระดับที่ค่อนข้างต�่ำอีกด้วย 
	 อย่างไรก็ตาม Wongswan (2005), 
Hausman and Wongswan (2006) และ 
Ehrmann and Fratzscher (2009) ท�ำการ
ศึกษาผลกระทบการด�ำเนินนโยบายการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยผ่านตัวบ่งชี้ทางการ
เงินที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 1994 – ค.ศ. 
2005 พบว่าราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทยมี
การตอบสนองในเชิงลบต่อการปรับเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาดอย่างมีนัย
ส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 10% คือ Wongswan 
(2005) และ Hausman and Wongswan 
(2006) พบว่าหากมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศสหรฐัอเมรกิาทีอ่ยูน่อกเหนอื
ความคาดหมายของตลาด 1% อตัราผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นไทยจะปรับตัวลดลง 4.75% และ 
5.54% ตามล�ำดับ ในขณะที่ Ehrmann and 
Fratzscher (2009) ชีใ้ห้เหน็ว่าอตัราผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นไทยจะปรับตัวลดลง 5.90% 

วิธีการด�ำเนินงานวิจัย
	 กระบวนวิธีการศึกษาวิจัยในภาพ
รวมจะอิงอยู่บนเทคนิค Event Study โดยใน
การพัฒนากรอบแนวคิดเพื่อท�ำการทดสอบจะ
ประกอบด้วย 2 ขั้นตอนหลักคือ 1) การก�ำหนด
สมการตัวแบบพื้นฐานทางเศรษฐมิติ และ 
2) การก�ำหนดวันที่เป็นหน้าต่างของเหตุการณ์ที่
จะน�ำมาใช้ในการทดสอบสมมุติฐาน 
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ขั้นตอนที่ 1 การก�ำหนดตัวแบบพื้นฐานทาง
เศรษฐมิติส�ำหรับการศึกษาวิจัย
	 ในการพฒันาตวัแบบพืน้ฐานทางเศรษฐ
มิตินี้มีจุดเริ่มต้นจากการพัฒนาสมการที่แสดง
ความสัมพันธ์พื้นฐานระหว่างอัตราผลตอบแทน 
(หรือการเปลี่ยนแปลงราคา) ของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นใน
ช่วงระยะเวลาการถือครองหนึ่งๆ ( hdpR ) นับ
ตั้งแต่วันที่ t (ซึ่งเป็นวันที่ธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้า
หมาย) กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นในวันที่ t ( ) 
ซึง่สามารถแสดงให้เหน็ได้ดงัสมการที ่1 ต่อไปนี้

 
(1)

	 อย่างไรกต็ามตวัแบบตามสมการที1่ นัน้
มีลักษณะที่ไม่สอดคล้องกับแนวคิดสมมุติฐาน
ความมีประสิทธิภาพของตลาด เนื่องจากใน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาหลักทรัพย์จะ
ไม่มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่ตลาดได้มี
การคาดหมายไว้ล่วงหน้าอยูแ่ล้ว เนือ่งจากข้อมลู
ดังกล่าวได้ถูกผนวกไว้กับราคาในปัจจุบันแล้ว 
แต่ราคาของหลักทรัพย์จะมีการเปลี่ยนแปลง
ตอบสนองแต่เฉพาะข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้น
ใหม่เท่านั้น (Bernanke and   Blinder,1992)   
การทดสอบจึงมีความจ�ำเป็นที่จะต้องแยกองค์
ประกอบของการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้เงนิกู้
ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายออกเป็น 2 
องค์ประกอบคอืการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้ที่
อยูใ่นความคาดหมายของตลาด ( ) และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด ( ) ดังสามารถแสดง
ได้ดังสมการที่ 2
  

(2)

	 หากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (ในระดบักลาง) แล้ว 
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมายที่อยู ่ในความคาด
หมายของตลาดจะไม่ก่อให้เกดิการเปลีย่นแปลง
ของราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 
แต่หากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยดัง
กล่าวเป็นสิ่งที่อยู ่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด จะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัย
ส�ำคัญทางสถิติ เพื่อสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกิด
ขึ้นใหม่ต่อไป 
	 จากการที่งานวิจัยนี้ได้เลือกใช้ข้อมูล
ข ่าวสารที่ เกี่ ยวกับอัตราดอกเบี้ย เงินกู ้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาเป็นข้อมูลข่าวสารที่จะน�ำมาใช้ใน
การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ท�ำให้สามารถ
ขจดัปัญหาเกีย่วกบัการรัว่ไหลของข้อมลูข่าวสาร
ก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่อย่างเป็น
ทางการออกไปได้ เนื่องจากข้อมูลข่าวสารดัง
กล่าวนี้เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาที่จัดได้
ว่าเป็นประเทศที่มีกฎระเบียบควบคุมก�ำกับดูแล
ในเรื่องการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารและการน�ำ
ข้อมลูภายในมาใช้ในทางมชิอบอย่างเข้มงวดและ
เคร่งครัด 
	 นอกจากนีเ้นือ่งจากการทดสอบความมี
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ประสิทธิภาพของตลาดในครั้งนี้เป็นการทดสอบ
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อข้อมูล
ข่าวสารใหม่ที่อยู ่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด จึงท�ำให้ไม่มีความจ�ำเป็นที่จะต้อง
ค�ำนวณหาอัตราผลตอบแทนตามปกติโดยผ่าน
ตัวแบบดุลยภาพราคา เพื่อที่จะได้ทราบว่ามีผล
ตอบแทนที่ผิดจากปกติเกิดขึ้นในช่วงระยะเวลา
ทีม่เีหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึง่เกดิขึน้หรอืไม่ ยงั
ผลให้กระบวนการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในครัง้นี้ สามารถหลกีเลีย่งปัญหาการ
ทดสอบสมมุติฐานร่วมที่เกิดขึ้นจากความไม่มี
เสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพราคาได้ 
	 อนึ่งเพื่อให้ตัวแบบที่น�ำมาใช้ศึกษา
นี้ สามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา
ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมาย ได้อย่างเที่ยงตรง
และเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทยมากยิ่ง
ขึน้ อกีทัง้ยงัเป็นการทดสอบความมปีระสทิธภิาพ
ของตลาดในระดับต�่ำ    ผู้วิจัยจึงได้ท�ำการเพิ่ม
ตัวแปรอัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของ
ราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในคาบทีผ่่านมา ซึง่ตวัแปรดงักล่าวมี
งานวจิยัหลาย ๆ  ชิน้ เช่น ปิยวด ีนยิมรฐั (2534) 
ชี้ให้เห็นว่ามีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในวันที่มีเหตุการณ์ที่ต้องการ
ศึกษา ส�ำหรับตัวแบบที่ได้รับการปรับปรุงเพิ่ม
เติมตัวแปรอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่าน
มา สามารถแสดงได้ดังสมการที่ 3 คือ

                          
                         

(3)

ขั้นตอนที่ 2 การก�ำหนดวันที่เป็นหน้าต่างของ
เหตุการณ์ส�ำหรับการทดสอบสมมุติฐาน
	 ประเด็นส�ำคัญในการก�ำหนดกรอบ
หน้าต่างเวลาที่เหมาะสมของการศึกษาวิจัยนี้ 
ได้แก่ ประเด็นเรื่องเขตของเวลา (Time zone) 
ที่แตกต่างกันระหว่างประเทศไทยและประเทศ
สหรัฐอเมริกา กล่าวคือ เวลาในประเทศไทยจะ
เรว็กว่าเวลาในประเทศสหรฐัอเมรกิาประมาณ 12 
ชั่วโมง ดังนัน้ในชว่งทีธ่นาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้ท�ำการประกาศอัตราดอกเบี้ย
ในเวลาประมาณ 14.15 (EST) จึงเป็นช่วงเวลา
ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ปิดท�ำการ
อยู่ ส่งผลให้ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจะเกดิขึน้ได้เรว็
ทีส่ดุ คอืเวลาทีต่ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
เปิดท�ำการในวันถัดมาจากวันที่ธนาคารกลาง
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย   ซึ่งคิดเป็นช่วงระยะเวลา
ประมาณ 7 ชั่วโมง ดังแสดงให้เห็นถึงผลกระทบ
ของเวลาที่แตกต่างกันในภาพต่อไปนี้ 		
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	 จากเหตุผลเรื่องความแตกต่างของ
เขตระยะเวลาดังกล่าว ท�ำให้การวิเคราะห์
ว ่าราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีการตอบสนองอย่างรวดเร็วและ
ทันทีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ ต้องพิจารณา
จากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงข้ามคนื (Overnight Return) 
ว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญในทางสถิติ
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาหรือไม่ ดังสามารถแสดงให้เห็นใน
สมการที่ 4 คือ

    (4)

	 ส�ำหรับการทดสอบการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยว่าจะยังคงมีความสัมพันธ์กับข้อมูล
ข่าวสารเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมายอยู ่ต่อไปอย่างต่อ
เนื่องหรือไม่ จะอิงอยู ่กับแนวทางที่น�ำเสนอ
โดย Bacon and Weinstien (2008) ที่ท�ำการ
ทดสอบว่าการเปลีย่นแปลงอตัราเงนิกูย้มืระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมาย มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์หรืออัตราผลตอบแทนจาก
การถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห ่งประเทศไทย ภายหลังจากที่ธนาคาร
กลางประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงเวลา 24 ชั่วโมง 
( ) และ 41 ชั่วโมง ( ) หรือไม่
ดังสามารถแสดงให้เห็นได้ในสมการที่ 5 และ 
6 คือ

 14 

 

ภาพที่  1 แสดงการก าหนดวันที่เป็นหน้าต่างของเหตุการณ์ที่จะน ามาใช้ในการทดสอบสมมุติฐาน 

จากเหตุผลเร่ืองความแตกต่างของเขตระยะเวลาดังกล่าว ท าให้การวิเคราะห์ว่าราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีการตอบสนองอย่างรวดเร็วและทันทีต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร

พาณิชย์เป้าหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ ต้องพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในช่วงข้ามคืน (Overnight Return) ว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทางสถิติกับการเปล่ียนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ ดังสามารถแสดงให้เห็นใน

สมการที่ 4 คือ 

tt
u

t
e

tovernight RrrR   1321     (4) 

ส าหรับการทดสอบการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าจะยังคงมี

ความสัมพันธ์กับข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายอยู่ต่อไปอย่างต่อเนื่อง

หรือไม่ จะอิงอยู่กับแนวทางที่น าเสนอโดย Bacon and Weinstien (2008) ที่ท าการทดสอบว่าการเปล่ียนแปลงอัตรา

เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมาย มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับการเปล่ียนแปลงของราคา

หลักทรัพย์หรืออัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ภายหลังจากที่
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(5)

(6)

	 หากพบว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้า
หมายมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนของการถอืครองหลกัทรพัย์ภายหลงั
จากที่ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวที่
นอกเหนือจากการถือครองเพียงชั่วข้ามคืนตาม
สมการที่ 5 และ 6 จะแสดงให้เห็นว่า กลไกใน
การปรับตัวของราคาท�ำได้ไม่รวดเร็วนัก ซึ่งเป็น
เครื่องบ่งชี้ให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาวิจัย
	 เครือ่งมอืค�ำนวณอตัราผลตอบแทนการ
ถือครองหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาต่างๆ 

      

(7)

	 โดย hdpR  ได้แก่ อัตราผลตอบแทน 
(หรือการเปลี่ยนแปลงราคา) ของ SET Index 
ที่ เ กิ ดขึ้ น ในช ่ ว ง ระยะ เ วลาการถื อครอง 
หนึง่ๆ (ชัว่โมง) นบัตัง้แต่เวลาทีต่ลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยปิดท�ำการในวันที่ t ซึ่งเป็นวันที่
ธนาคารกลางของประเทศสหรฐัอเมรกิาได้มกีาร
ประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์เป้าหมาย ;
 tSETIndexP  ได้แก่ ราคาปิดตลาดของ  

Set Index ในวันที่ t ; hdptSETIndexP+     
ได้แก่ ราคา SET Index เมื่อได้มีการถือครองมา
เป็นระยะเวลา HDP นับตั้งแต่สิ้นวันที่ t
 
เครือ่งมอืค�ำนวณอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์ใน
คาบที่ผ่านมา

      (8)                                            
	 โดย   ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
ของ SET Index ในคาบทีผ่่านมา; tSETIndexP  
ได้แก่ ราคาปิดตลาดของ SET Index ในวันที่ t ; 

 ได้แก่ ราคาปิดตลาดของ SET 
Index ในวันที่ t-1
 
	 เครื่องมือที่ ใช ้ในการแบ่งแยกองค์
ประกอบอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์เป้าหมายออกเป็นองค์ประกอบย่อย
	 การแบ่งแยกองค์ประกอบของการ
เปลี่ยนแปลงในการด�ำเนินนโยบายการเงินออก
เป็นการเปลีย่นแปลงทีอ่ยูใ่นความคาดหมายและ
ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด จะอิง
อยูบ่นวธิกีารทีน่�ำเสนอโดย Kuttner (2001)  ทีใ่ช้
สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีอ้่างองิกบัอตัราดอกเบีย้
เงินกู ้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Federal 
Funds Futures Contracts) ซึ่งมีการซื้อขาย
โดยผ่านกลไกตลาด ณ Chicago Board of 
Trade (CBOT) ประเทศสหรัฐอเมริกามาเป็น
เครื่องมือในการค�ำนวณ ซึ่งวิธีการดังกล่าวนี้ได้
รบัการยอมรบักนัโดยทัว่ไปว่าเป็นวธิกีารทีด่ทีีส่ดุ
เมื่อเทียบกับแนวทางอื่นๆ (Gurkaynak, Sack, 
and Swanson, 2002)
	 สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีอ้่างองิกบัอตัรา
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ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป็น
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีข้อตกลงให้ส่งมอบ
ดอกเบี้ยบนต้นเงิน 5 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา
ตามเวลาในอนาคต ทีก่�ำหนดโดยดอกเบีย้ทีต้่อง
ส่งมอบจะค�ำนวณโดยอิงกับอัตราค่าเฉลี่ยของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ที่เกิดขึ้นจริงรายวัน (Daily Effective Federal 
Funds Rate) ในเดือนที่สัญญาครบก�ำหนดส่ง
มอบ 
	 Kuttner (2001) ชี้ให้เห็นว่า อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่สื่อ
ออกมาผ่านราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
อ้างองิกบัอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ ณ วันที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลาง สามารถน�ำมาใช้
ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด ( ) ได้ โดยผ่านสมการที่ 9 ดังนี้

  
(9)                                                                                 

	 โดย sm ได้แก่ จ�ำนวนวนัทัง้สิน้ในเดอืน
ทีธ่นาคารกลางท�ำการประกาศอตัราดอกเบีย้เงนิ
กูย้มืระหว่างธนาคารพาณชิย์เป้าหมายใหม่ ; d
ได้แก่ จ�ำนวนวันนับจากวันต้นเดือนจนถึงวัน
ที่ธนาคารกลางได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
เงนิกูย้มืระหว่างธนาคารพาณชิย์เป้าหมายใหม่ ; 

0
,tsf  ได้แก่ อตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าอตัราดอกเบีย้

เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ค�ำนวณได้
จากสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ในวัน
ที่ธนาคารกลางประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม

ระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายใหม่ ;  
ได้แก่ อตัราดอกเบีย้ล่วงหน้าของเงนิกูย้มืระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ ซึ่งค�ำนวณได้จากสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณชิย์ในวนัก่อนหน้าทีธ่นาคาร
กลางประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมาย
ใหม่
	 ส�ำหรับการก�ำหนดการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู ้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย ์ที่อยู ่ ในความคาดหมายของตลาด  
( ) สามารถค�ำนวณได้จากส่วนต่างที่เกิด
ขึ้นระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เงินกู ้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายที่
ธนาคารกลางได้ประกาศจริง ( ) กับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด  ดังนี้

                                                  
(10) 

                                         
	 ภาพรวมของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย	์
	 การประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินกู ้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารที่จะน�ำมา
ใช้ในงานวจิยันีม้ทีัง้สิน้ 103 ครัง้ดงัมรีายละเอยีด
ดังตารางที่ 1 ต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 1 แสดงการกระจายตัวของการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ที่เป็นเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วง มกราคม 2000 -  มิถุนายน 2011

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร

พาณิชย์ที่เป็นเป้าหมาย (bps)

-75 -50 -25 0 25 50 รวม

จ�ำนวนครั้ง 3 10 6 64 19 1 103

ร้อยละ 2.91 9.70 5.83 62.14 18.44 0.98 100

	 ตารางที่ 1 แสดงให้เห็นว่า ธนาคาร
กลางประเทศสหรัฐอเมริกาได้ปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู ้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่
เป็นเป้าหมายลงทั้งสิ้น 19 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 
18.44   ในขณะที่ท�ำการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ดังกล่าว 20 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 19.42 และได้
มีการประกาศคงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่เป็นเป้าหมายทั้งสิ้น 64 ครั้ง 
คิดเป็นร้อยละ 62.14 ซึ่งเป็นสัดส่วนที่สูงที่สุด

ผลการศึกษา
	 การทดสอบลักษณะและความเร็วใน
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู ้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์
	 การศึกษาเริ่มต้นจากทดสอบความ
สัมพันธ ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของการ
ถือครองหลักทรัพย ์ในช ่วงข ้ามคืนกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมายทั้งหมดที่เกิดขึ้นจริง
ตามที่ธนาคารกลางได้ประกาศตามตัวแบบที่ 1 
( ) ซึ่งพบว่า การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมายที่เกิดขึ้นจริง( ) 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลัก
ทรัพย์ได้ค่อนข้างน้อยมาก คือ มีค่า R square 
เพียง 0.086 เท่านั้น อนึ่งแม้ว่าในการทดสอบ

ตัวแบบดังกล่าวพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์เป้าหมายมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่
ระดับ 5% ก็ตาม แต่การทดสอบโดย Ramsey 
Reset Test   ชี้ให้เห็นว่าตัวแบบที่ 1 มีปัญหา
เรื่องความผิดพลาดของโครงสร้างสมการตัว
แบบ (Mis-specification) เนื่องจากได้มีการ
ละเลยตัวแปรอธิบายที่ส�ำคัญบางตัวไป ดังนั้น
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากสมการถดถอยนี้จึงมี
ความเอนเอียง (Bias) และขาดความน่าเชื่อถือ 
(Studenmund, 2006)   ดังสามารถแสดงราย
ละเอียดได้ในตารางที่ 2
	 ดังนั้นจึงสรุปได้ว ่า ราคาของหลัก
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มิได้
มีการตอบสนองโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู ้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์เป้าหมายที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งข้อสรุปดัง
กล่าวนี้สอดคล้องกับแนวคิดสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดเป็นอย่างยิ่ง เนื่องจาก
ภายใต้แนวคิดดังกล่าวนี้ตลาดที่มีประสิทธิภาพ
ราคาของหลักทรัพย์จะมีการเปลี่ยนแปลงตอบ
สนองแต่เฉพาะข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่
เท ่านั้น ดังนั้นในการทดสอบขั้นต่อไปจึงมี
ความจ�ำเป็นที่จะต้องแยกองค์ประกอบของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์เป้าหมายที่เกิดขึ้นจริง ( ) ออกเป็น
องค์ประกอบย่อย 2 ส่วน คือ การเปลี่ยนแปลง
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ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด ( ) และ
การเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด ( )  
	 หลังจากที่ผู้วิจัยได้ด�ำเนินการแบ่งแยก
องค ์ประกอบดั งกล ่ า วข ้ า งต ้ นแล ้ ว  จึ ง
ไ ด ้ ท� ำ ก า ร ท ด ส อ บ ต า ม ตั ว แ บ บ ที่ 2   
( ) พบ
ว่า ตวัแบบดงักล่าวมคีวามสามารถในการท�ำนาย
เพิ่มขึ้น ดังจะเห็นได้จากค่า R square ที่ปรับ
เพิ่มขึ้นเป็น 0.174 อีกทั้งผลการทดสอบความ
ผิดปกติของโครงสร้างตัวแบบโดยใช้ Ramsey 
Reset Test  ชี้ให้เห็นว่า ตัวแบบดังกล่าวนี้มิได้มี
ปัญหาเกีย่วกบัโครงสร้างตวัแบบเหมอืนดงัเช่นใน
ตัวแบบที่ 1 (รายละเอียดดังตารางที่ 2)  
	 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาความมีนัย
ส�ำคัญทางสถิติของค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของ
ตัวแปรต่าง ๆ แล้ว พบว่าราคาของหลักทรัพย์
มีการตอบสนองในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัย
ส�ำคัญทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู ้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใน
ส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 
( ) เท่านั้น ในขณะที่ราคาของหลักทรัพย์
ไม่มีการตอบสนองอย่างมีนัยส�ำคัญต่อการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ในส่วนที่อยู่ในความคาดหมาย
ของตลาด ( ) ซึ่งผลการศึกษาที่ได้นั้นสอด
คล้องกับทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในระดับกลาง ดังสามารถแสดงราย
ละเอียดได้ดังตารางที่ 2
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ตารางที ่2  สรปุผลการศกึษาการวเิคราะห์ถดถอยเพือ่ทดสอบลกัษณะและความเรว็ในการตอบสนอง
ของราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่ต่ีอการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มื
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา

ประเภทการถือครอง การถือครองหลักทรัพย์ในช่วงเวลาข้ามคืน

ตัวแบบที่1 : 

ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value

ค่าคงที่ 0.226 3.76 0.000

-0.007 -3.09 0.003

R
2
 ; Adj R

2

F Test

Ramsey Reset

R
2
= 0.086, Adj R

2
= 0.077

F= 9.55,  P value = 0.003

F = 4.22, P value = 0.008

ตัวแบบที่ 2 

ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value

ค่าคงที่ 0.213 3.70 0.000

-0.004 -1.74 0.085

-0.018 -4.54 0.000

R
2
 ; Adj R

2

F Test

Ramsey Reset

R
2
= 0.174, Adj R

2
= 0.157

F= 10.54 ,  P value = 0.000

F = 0.44, P value = 0.721

	 การทดสอบความสัมพันธ ์ระหว ่าง
การเปลี่ ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ์ ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลที่
เกิดขึ้นในอดีต
ผลการทดสอบตัวแบบที่ 3 
( ) ชี้
ให้เห็นว่า ผลตอบแทนของการถือครองหลัก
ทรพัย์ในคาบทีผ่่านมา ( )ไม่มคีวามสมัพนัธ์
อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติต่ิอการเปลีย่นแปลงของ

ราคาหลกัทรพัย์ในปัจจบุนั ซึง่แสดงให้เหน็ว่า นกั
ลงทุนไม่สามารถน�ำข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นแล้ว
ในอดตีมาใช้เพือ่หาผลตอบแทนทีเ่กนิกว่าปกตไิด้ 
จงึท�ำให้สามารถสรปุได้ว่า ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยนัน้จดัได้ว่าเป็นตลาดหลกัทรพัย์ทีม่ี
ประสทิธภิาพในระดบัต�ำ่ด้วยเช่นกนั ดงัสามารถ
แสดงรายละเอียดได้ในตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต

ประเภทการถือครอง การถือครองหลักทรัพย์ในช่วงเวลาข้ามคืน

ตัวแบบที่ 3 

ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value

ค่าคงที่ 0.206 3.52 0.001

-0.004 -1.57 0.120

-0.020 -4.44 0.000

0.036 0.85 0.397

R 2  ; Adj R 2

F Test

Ramsey Reset

R 2 = 0.180, Adj R 2 = 0.1552

F= 7.25 ,  P value = 0.002

F = 0.59, P value = 0.626

	 การทดสอบความล่าช้าอย่างเป็นระบบ
ของการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู ้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์
	 ผลการทดสอบที่ได้จากตัวแบบที่ 1, 
2 และ 3 ที่ท�ำการทดสอบอัตราผลตอบแทน
ของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา 24 และ 41 
ชั่ ว โมงนับแต ่ ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ชี้ให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในความ
คาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาดไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง 
24 และ 41 ชั่วโมง ดังจะเห็นได้ทั้งจากค่าสถิติ

ต่าง ๆ  เช่น ค่า R Square ที่มีค่าค่อนข้างต�่ำจน
เข้าใกล้ศนูย์ (0.086 – 0.010) และค่าสมัประสทิธิ์
ถดถอยของตวัแปรต่างๆ ทีไ่ม่มนียัส�ำคญัในทาง
สถิติ (ในกรณีของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วง 
41 ชัว่โมง แม้จะพบว่าค่าสมัประสทิธิม์นียัส�ำคญั
ทางสถติ ิแต่ผลจากการทดสอบ Ramsey Reset 
Test ชี้ให้เห็นว่า ตัวแบบดังกล่าวมีความผิดปกติ
ด้านโครงสร้างของสมการ) รายละเอยีดดงักล่าว
สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 4



S  U  D  D  H  I  P  A  R  I  T  A  D

ส ุ ทธ ิ ป ร ิ ท ั ศน ์126

ตารางที่ 4 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อทดสอบความล่าช้าอย่างเป็นระบบของการปรับ
ตวัของราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่ต่ีอการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้เงนิกู้
ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเภทของการถือ
ครอง

การถือครองหลักทรัพย์ช่วง 24 ชั่วโมง การถือครองหลักทรัพย์ช่วง 41 ชั่วโมง

ตัวแบบที่ 1 : 

ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value

ค่าคงที่ -0.025 -0.19 0.847 0.047 0.26 0.792

-0.005 -0.93 0.355 0.001 0.14 0.886

R 2  ; Adj R 2

F Test
Ramsey Reset

R 2 = 0.008, Adj R 2 = -0.001
F= 0.86,  P value = 0.355
F = 1.08, P value = 0.359

R 2 = 0.000, Adj R 2 = -0.009 
F= 0.02,  P value = 0.886
F = 0.23, P value = 0.875

ตัวแบบที่ 2 : 

ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value

ค่าคงที่ -0.029 -0.22 0.826 0.085 0.49 0.622

-0.004 -0.70 0.484 -0.008 -1.03 0.303

-0.008 -0.87 0.388 0.031 2.56 0.012

R 2  ; Adj R 2

F Test
Ramsey Reset

R 2 = 0.01, Adj R 2 = -0.01
F= 0.51,  P value = 0.603
F = 0.15, P value = 0.931

R 2 = 0.086, Adj R 2 = -0.068
F= 4.69,  P value = 0.011
F = 2.70, P value = 0.048

ตัวแบบที่ 3 : 

ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value ค่าสัมประสิทธิ์ ค่า t P Value

ค่าคงที่ -0.043 -0.33 0.743 0.037 0.22 0.829

-0.003 -0.57 0.570 -0.006 -0.73 0.468

-0.011 -1.10 0.274 0.020 1.51 0.135

0.070 0.73 0.469 0.226 1.81 0.073

R 2  ; Adj R 2

F Test
Ramsey Reset

R 2 = 0.015, Adj R 2 = -0.014
F= 0.51,  P value = 0.674
F = 0.23, P value = 0.872

R 2 = 0.115, Adj R 2 = -0.088
F= 4.29,  P value = 0.007
F = 2.24, P value = 0.089
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	 ผลการทดสอบชี้ให้เห็นว่าการปรับตัว
ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยนั้น นอกจากจะมีการปรับตัวอย่าง
เหมาะสมและทันทีทันใดแล้ว การปรับตัวดัง
กล่าวยังเกิดขึ้นโดยไม่มีความล่าช้าอย่างเป็น
ระบบเกดิขึน้อกีด้วย ดงันัน้ จงึท�ำให้สามารถสรปุ
ได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นเป็น
ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง
 
บทสรุปงานวิจัย 
	 ผลการศึกษาในเชิงประจักษ์ชี้ให้เห็น
ว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ใน
ช่วงมกราคม 2000 – มิถุนายน 2011) จัด
ได้ว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพทั้งในระดับ
กลาง และระดับต�่ำ  ด ้วยเหตุผลที่ส�ำคัญ 
3 ประการ คือ ประการแรก ราคาของหลัก
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
การตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ 
อย่างรวดเร็ว ทันทีทันใดด้วยทิศทางที่เหมาะ
สม ประการที่สอง การตอบสนองของราคาของ
หลักทรัพย์มีต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ ไม่มี
ความล่าช้าอย่างเป็นระบบเกิดขึ้น และประการ
ที่สาม การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความ
สัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับข้อมูลที่เกิด
ขึ้นในอดีต
	 ความมีประสิทธิภาพทั้ ง ในระดับ
กลางและระดับต�่ำของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยแสดงให้เหน็ว่า องคาพยพของกลไก
การท�ำงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถประเมินผลข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ เพื่อ
ผนวกเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของราคาหลักทรัพย์
ได้เป็นอย่างดี แม้ว่าจะเป็นข้อมูลที่มีความ
ซับซ้อนก็ตาม   ดังนั้นในการปรับปรุงพัฒนา

ตลาดหลักทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ภาค
รฐัโดยเฉพาะอย่างยิง่หน่วยงานทีท่�ำหน้าทีใ่นการ
ก�ำกับดูแลตลาดทุน เช่น คณะกรรมการก�ำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ (ก.ล.ต.) ควร
ให้ความส�ำคัญอย่างยิ่งกับการก�ำกับดูแลเรื่อง
การเปิดเผยข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ให้มีความถูก
ต้อง ตรงต่อเวลา และเพียงพอต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุน  ซึ่งการก�ำกับดูแลดังกล่าวรวมถึง
การก�ำหนดให้ใช้หลักการบัญชีที่เป็นที่ยอมรับ
โดยทัว่ไป และการจดัท�ำรายงานทางการเงนิตาม
มาตรฐานสากล (IFRS)  ตลอดจนการก�ำหนดบท
ลงโทษอย่างเข้มงวดของการน�ำข้อมูลภายในมา
ใช้หรือเผยแพร่ก่อนที่จะมีการประกาศอย่างเป็น
ทางการด้วย เป็นต้น
	 ส�ำหรับนักลงทุนนั้น การที่ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลาง ย่อมแสดงให้เห็นว่า ราคาของหลัก
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้
สะท้อนข้อมูลข่าวสารสาธารณะต่าง ๆ ซึ่งรวม
ถึงค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์และความคาด
หมายของตลาดทีม่ต่ีอการเปลีย่นแปลงของอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาไว้
เรียบร้อยแล้ว ดังนั้นการซื้อขายหลักทรัพย์ที่อิง
อยู่บนค�ำแนะน�ำของนักวิเคราะห์หรือความคาด
หมายของตลาดดังกล่าวจึงไม่สามารถที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติให้กับนักลงทุนได้
อย่างต่อเนื่อง
	 อย่างไรก็ตาม หากการด�ำเนินนโยบาย
การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นจริงมี
ความแตกต่างไปจากที่ตลาดได้มีการคาดหมาย
ไว้แล้ว นักลงทุนสามารถน�ำประโยชน์ในเรื่อง
ของความแตกต่างในเขตเวลา (Time zone)  
ระหว่างประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา
มาใช้ในการก�ำหนดกลยทุธ์การซือ้ขายหลกัทรพัย์
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ได้ กล่าวคือ หากธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายที่
เกิดขึ้นจริงในอัตราที่สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ 
หรอืมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายน้อยกว่า
ที่ตลาดคาดการณ์ นักลงทุนสามารถท�ำการขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ทันทีที่ตลาดเปิดท�ำการ เนื่องจากราคาของ
หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะปรับตัวลดลงทันทีที่
ตลาดได้มีการเปิดท�ำการ แต่หากธนาคารกลาง
ของประเทศสหรัฐอเมริกาท�ำการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่
เกิดขึ้นจริงมากกว่าที่ตลาดได้มีการคาดการณ์
ไว้ หรือท�ำการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยน้อยกว่า
ที่ตลาดคาดการณ์ไว้ นักลงทุนก็สามารถที่จะ
ท�ำการซื้อหลักทรัพย์ในทันทีที่ตลาดเปิดท�ำการ
เนือ่งจากราคาของหลกัทรพัย์มแีนวโน้มทีจ่ะปรบั
ตัวสูงขึ้น
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