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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพ (ในระดับกลาง) ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ามีการตอบสนองต่อข่าวสารเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงิน 
(โดยผ่านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์) ของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ อย่างไร 
โดยงานวิจัยนี้ได้น าเสนอกระบวนวิธีวิจัยที่สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาหลัก 2 ประการที่เกิดขึ้นกับการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ได้แก่  ปัญหาการ
ร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้มีการประกาศอย่างเป็นทางการ และปัญหาการทดสอบ
สมมุติฐานร่วมที่เกิดขึ้นจากความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพราคา นอกจากนี้ยังได้มีก าร
ก าหนดช่วงเวลาของการทดสอบ โดยค านึงถึงมิติทางด้านการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาคของประเทศไทยอีกด้วย  ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น เป็น
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง โดยราคาของหลักทรัพย์จะมีการปรับเปลี่ยนเพื่อตอบสนอง
ต่อข่าวสารที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างรวดเร็ว เหมาะสม 
และไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบ กล่าวคือการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดนั้น ไม่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายทุก 1 เปอร์เซ็นต์จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงในเชิงลบเท่ากับ 1.83 
เปอร์เซ็นต์ ผลการวิจัยยังชี้ให้เห็นถึงนัยเชิงนโยบายที่ส าคัญ 2 ประการ คือ ประการแรก การก ากับ
ดูแลเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลข่าวสารต่างๆ ให้มีความถูกต้อง ตรงต่อเวลา และเพียงพอต่อ              
การตัดสินใจของนักลงทุน จัดได้ว่าเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญอย่างยิ่งต่อการปรับปรุงความมี
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ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประการที่สอง การด าเนินนโยบายการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้ ดังนั้นในการด าเนินนโยบายการเงินใดๆ ของธนาคารแห่งประเทศไทย จึงควร
ต้องค านึงถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกดังกล่าวประกอบด้วย DPU
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ABSTRACT 

 
The objective of this dissertation is to investigate 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 promptly and properly the SET index responds to 
announcement of the U.S. Federal Funds Target rate.  This paper introduces the research 
methodology that mitigates two main problems commonly occurring when testing the market 
efficiency of emerging stock markets. These problems are the problem of information leakage 
before the official announcement and the problem of joint hypotheses testing arising from the 
instability of pricing – equilibrium model. The change in Thai macro economic factors is also 
considered in order to determine the testing periods.  The study finds that the semi-strong-form 
market efficiency does exist in the SET. 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 rates 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 SET. 
These findings suggest that full, timely, and accurate disclosure of information with strong 
regulatory enforcement is a crucial factor for improving the market efficiency in the SET. In 
addition, since the changes in U.S. monetary policy can significantly impact the security prices in 
the SET, the Bank of Thailand should take the U.S. monetary policy into consideration as one of 
the international risk factors when implementing its monetary policy. 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  

ตลาดเงินและตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพนั้น มีความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจเป็น
อย่างยิ่ง เพราะจะเอ้ือให้เกิดการระดม จัดสรร และสะสมเงินทุนทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และด้วยเหตุผลดังกล่าวนี้เองจึงท าให้ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging 
market countries) หลาย ๆ ประเทศได้ริเร่ิมที่จะปฏิรูปตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศของตน
อย่างจริงจัง เพื่อให้กลไกตลาดสามารถท างานได้ดียิ่งขึ้น (Raja, Sudhahar, & Selvam, 2009) 

แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาวิจัยพบว่าองค์ความรู้ต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับตลาดเงินและ
ตลาดทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่เหล่านี้ มีอยู่น้อยมาก
เมื่อเทียบกับการศึกษาที่เกิดขึ้นในตลาดของประเทศในกลุ่มที่พัฒนาแล้ว (Griffin, Kelly, & 
Nardari, 2007; Aga & Kocaman, 2008) ประเด็นเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
นับว่าเป็นอีกประเด็นหนึ่งที่มีความส าคัญยิ่งทั้งในทางทฤษฎีและในทางปฏิบัติ แต่การศึกษาวิจัยใน
ประเด็นดังกล่าวกลับยังขาดองค์ความรู้ในเชิงลึกทั้งมุมมองที่เป็นรูปธรรมและนามธรรมอย่าง
จริงจัง 

ค าว่าความมีประสิทธิภาพของตลาด (Market efficiency) นั้นถูกน ามาใช้เพื่ออธิบายถึง
สภาวะที่ตลาดสามารถผนวกข้อมูลที่เกี่ยวข้องเข้าไปกับราคาของหลักทรัพย์ทางการเงินได้อย่าง
รวดเร็ว ครบถ้วนและถูกต้อง โดยที่การปรับเปลี่ยนระดับราคาของหลักทรัพย์ในแต่ละจุดเวลานั้น
ถือเป็นเคร่ืองสะท้อนการเกิดขึ้นของข้อมูลข่าวสารใหม่ที่มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของ
หลักทรัพย์นั้น  (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) 

Fama (1970) ได้จัดแบ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 ระดับ คือ ความมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak –form efficiency) ซึ่งสื่อถึงความสามารถของนักลงทุนที่จะใช้
ข้อมูลข่าวสารจากราคาในอดีตเพื่อก าหนดราคาในวันนี้ ในตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ านั้นผู้
ลงทุนจะไม่สามารถใช้ราคาในอดีตเพื่อพยากรณ์ราคาในอนาคตแล้วออกแบบกลยุทธ์การลงทุนให้
สามารถสร้างผลตอบแทนในระดับสูงเกินปกติได้อย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ความมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลาง (Semi-strong-form efficiency) สื่อถึงสภาวะการท างานของตลาดซึ่งราคาของ
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หลักทรัพย์สามารถสะท้อนถึงข้อมูลที่มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะอย่างรวดเร็ว ถูกต้องและครบถ้วน 
ส าหรับความมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-form efficiency) นั้น สื่อถึงราคาของหลักทรัพย์
ในปัจจุบันสามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งในระดับของข้อมูลสาธารณะและข้อมูลวงใน 

ในทางทฤษฎีนั้น แนวคิดเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดจัดว่าเป็นองค์ความรู้ที่
เป็นแก่นกลางของศาสตร์วิชาการเงินสมัยใหม่ (Modern finance) และยังเป็นกรอบแนวคิดที่ถูก
น ามาใช้โดยนักเศรษฐศาสตร์การเงินต่างๆ มากมาย (Dimson & Mussavian, 1998)  ส่วนในทาง
ปฏิบัตินั้น หากตลาดใดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาของหลักทรัพย์ก็จะสะท้อนข้อมูลข่าวสาร
ที่เกี่ยวข้องกับมูลค่าพื้นฐานของตนทั้งหมดที่เกิดขึ้นในแต่ละจุดเวลานั้น  ซึ่งจะท าให้ราคาของ
หลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นกลไกส าคัญในการชี้น าการจัดสรรเงินทุน โดยส่งสัญญาณที่ มีคุณค่า 
(Valuable signals) ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเกี่ยวกับการออม การลงทุนและการกระจาย
สินทรัพย์ในการลงทุน (Portfolio allocation)  อีกทั้งยังช่วยให้นักลงทุนสามารถท าการตัดสินใจ
ลงทุนเพื่อแลกได้แลกเสียระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนที่จะได้รับ (Risk-return tradeoff) ของ
การลงทุนในหลักทรัพย์นั้น ๆ ได้อย่างมีประสิทธิภาพอีกด้วย  นอกจากนี้ตลาดที่มีประสิทธิภาพยัง
ท าให้นักลงทุนผู้มีเงินทุนส่วนเกินซึ่งประสงค์จะลงทุนสามารถพิจารณาทางเลือกของการจัดสรร
เงินลงทุนได้อย่างถูกต้องรอบคอบขึ้น และเลือกจัดสรรทรัพยากรเงินทุนไปให้ผู้ขาดแคลนเงินทุน
ซึ่งมีความขาดแคลนมากกว่าผู้ต้องการเงินทุนรายอ่ืน ซึ่งจะท าให้เกิดประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมต่อไป (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) 

จากความส าคัญดังกล่าวของแนวคิดเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาด จึงท าให้มี
งานวิจัยจ านวนมาก ได้ท าการศึกษาเพื่อทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ประเทศที่พัฒนาแล้ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือยุโรป 
(Mobarek & Keasey, 2000) ซึ่งผลการศึกษาวิจัยจะพบว่าตลาดในประเทศที่พัฒนาแล้วมักจะมี
ลักษณะที่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด แม้จะพบว่ามีความผิดปกติต่าง ๆ 
บ้างก็ตาม 

แต่หากหันมาพิจารณาการศึกษาเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่แล้ว กลับพบว่ามีการศึกษาในจ านวนที่น้อยกว่ามาก อีกทั้งผลของการศึกษาวิจัยที่
ได้รับก็ยังมีความขัดแย้งกันอีกด้วย ดังนั้นจึงท าให้เกิดความเชื่อในเบื้องต้น (Conventional wisdom) 
ว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่มักเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพในเชิงข้อมูล
ข่าวสาร (Informational efficiency) เมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่พัฒนาแล้ว (Mobarek 
and Keasey, 2000) 
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ส าหรับการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น พบว่า
มีการศึกษาอยู่ในปริมาณที่ไม่มากนัก อีกทั้งผลการศึกษาที่ได้ก็ยังมีความขัดแย้ง และไม่สอดคล้อง
กันอีกด้วย จากผลการศึกษาวิจัยที่ขัดแย้งนี้เองได้ก่อให้เกิดค าถามที่ส าคัญขึ้นว่า ในความเป็นจริง
แล้วนั้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพหรือไม่ อย่างไร 

จากการศึกษาวิจัย พบว่า สาเหตุหลักที่ท าให้ผลของการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความขัดแย้ง และคลุมเครือนั้น เกิดขึ้นเนื่องจากสาเหตุที่
ส าคัญ 3 ประการคือ 

ประการแรก การทดสอบต่างๆ ครอบคลุมข้อมูลในช่วงเวลาที่แตกต่างกัน จึงท าให้ไม่
สามารถสะท้อนปัจจัยด้านระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 

ประการที่สอง ข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ มักมีการร่ัวไหลก่อนที่จะประกาศอย่างเป็นทางการ 
จึงท าให้ขาดแคลนข้อมูลที่ดี น่าเชื่อถือและเพียงพอที่จะน ามาใช้ในการก าหนดหน้าต่างของ
เหตุการณ์โดยอาศัยเทคนิค Event study ได้ 

ประการที่สาม การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดมักจะมีลักษณะ
เป็นการทดสอบสมมุติฐานร่วม (Joint hypothesis testing) กล่าวคือ ในการทดสอบว่าราคาของ
หลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลต่าง ๆ อย่างเหมาะสมหรือไม่  จะไม่สามารถกระท าได้จนกว่าจะ
สามารถก าหนดได้ว่าราคาที่เหมาะสมคืออะไรและมีค่าเท่าใด ดังนั้นในการก าหนดราคาที่เหมาะสม
จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องใช้ตัวแบบดุลยภาพของราคา (Pricing – equilibrium model) อ่ืน ๆ เช่น 
Market Model, Capital Asset-Pricing Model (CAPM) หรือ Arbitrage Pricing Theory (APT) เข้ามา
เป็นเคร่ืองมือช่วยในการค านวณอย่างไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ 

จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นนี้เอง ท าให้เมื่อการทดสอบพบว่ามีหลักฐานที่แสดงความ
ผิดปกติของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดเกิดขึ้น จึงจ าเป็นที่จะต้องพิจารณาว่าผลที่เกิดขึ้น
ดังกล่าวเกิดขึ้นจากตลาดไม่มีประสิทธิภาพจริง หรือตัวแบบที่ใช้ในการค านวณผลตอบแทนที่
เหมาะสมมีความบกพร่อง ซึ่งปัญหาดังกล่าวนี้ยังเป็นสิ่งที่มีความคลุมเครืออยู่ (Ball, 1978) และ
บ่อยครั้งพบว่าความผิดปกติที่เกิดขึ้น มักจะมีสาเหตุมาจากกระบวนวิธีการวิจัยที่เลือกใช้ และความ
ผิดปกติดังกล่าวมักจะหายไปหากมีการปรับเปลี่ยนเอาเทคนิคที่เหมาะสมเข้ามาใช้แทน (Fama, 
1991) 

การศึกษาวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตลาดหนึ่งที่มีความส าคัญในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ ว่ามีประสิทธิภาพในการตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายทางด้านการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา (โดยผ่านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นเป็นเคร่ืองมือหลักที่
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ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาน ามาใช้ในการด าเนินนโยบายการเงินในช่วงปัจจุบัน) 
หรือไม่ อย่างไร ทั้งนี้  เนื่องจากปัจจุบันประเทศไทยเป็นประเทศที่มีระดับของความเปิดทาง
เศรษฐกิจ (Degree of openness) ค่อนข้างสูง ดังนั้นข่าวสาร หรือปัจจัยภายนอกประเทศ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งข่าวสารที่เกิดขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางด้านการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่ง
จัดว่าเป็นประเทศที่มีความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจกับประเทศไทยที่ค่อนข้างสูง อีกทั้งยังมีบทบาทที่
ส าคัญอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจโลก ก็ย่อมที่จะต้องก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ด้วย  และหากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (ในระดับกลาง) แล้ว  ราคาของหลักทรัพย์ต่างๆ ที่มีการซื้อขายอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมีความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ควร
จะต้องมีเปลี่ยนแปลงตอบสนองกับข้อมูลที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางด้านการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาโดยไม่ชักช้าด้วย 

ประเด็นที่สร้างความยากล าบากในการศึกษาวิจัย ถึงผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
ทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ คือ ราคาของหลักทรัพย์เป็นสิ่งที่สะท้อนถึงปัจจัยต่างๆ ที่จะ
เกิดขึ้นในอนาคต (Forward looking) ดังนั้น ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันจึงมีแนวโน้มที่จะ
สะท้อนถึงข้อมูลต่างๆ เกี่ยวกับการคาดการณ์ของตลาดที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของนโยบายทาง
การเงินที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไปแล้ว และหากในภายหลังมีการเปลี่ยนแปลงของนโยบายดังกล่าว
เกิดขึ้นจริงตามความคาดหมาย การเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกล่าว ก็ย่อมที่จะไม่มีผลกระทบต่อราคา
ของหลักทรัพย์แต่อย่างไร แต่หากการเปลี่ยนแปลงของนโยบายเกิดขึ้นอย่างนอกเหนือความ
คาดหมายแล้ว ราคาของหลักทรัพย์ก็จะต้องมีการปรับตัวเพื่อสะท้อนข้อมูลที่เกิดขึ้นใหม่ ดังนั้นจึงมี
ความจ าเป็นที่จะต้องหากระบวนวิธีที่สามารถแบ่งแยกระหว่างนโยบายที่อยู่ภายใต้ความคาดหมาย
ของตลาดและนโยบายที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดออกมาให้ได้ (Bernanke & Kuttner, 
2005) 

ส าห รับการก าหนดกระบวนวิ ธี  ที่ จ ะน ามา ใช้ แบ่ งแยกองค์ประกอบของ                    
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา (Federal 
Funds Rate) ซึ่งเป็นเคร่ืองมือหลักในการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา
ออกเป็น 2 ส่วน คือ การเปลี่ยนแปลงที่ตลาดได้มีการคาดหมายไว้ก่อนล่วงหน้าแล้ว และการ
เปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด การศึกษาวิจัยนี้จะใช้วิธีการตามแนวทางที่
เสนอโดย Kuttner (2001) ที่ใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ (Federal Funds Futures Contracts) ซึ่งมีการซื้อขายโดยผ่านกลไกตลาด ณ Chicago 
Board of Trade ประเทศสหรัฐอเมริกามาเป็นเคร่ืองมือในแบ่งแยกองค์ประกอบดังกล่าว 
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ข้อดีของการน าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ มาใช้ในการแบ่งแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยออกมาเป็นส่วนที่ตลาด
คาดหมายและส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดก็คือ วิธีการนี้ อิงกับเคร่ืองมือทางการ
เงินที่มีสภาพคล่องและมีการซื้อขายเกิดขึ้นทุกวันตามกลไกตลาด จึงสามารถให้ข้อมูลรายวันที่มี
ความถี่สูงซึ่งเหมาะกับการตรวจสอบผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่มัก
เกิดขึ้นอย่างรวดเร็วได้ นอกจากนี้วิธีการดังกล่าวยังเป็นกระบวนวิธีที่อิงอยู่บนเคร่ืองมือทางการเงิน
ที่มีการซื้อขายจริงตามกลไกตลาดจึงท าให้กระบวนวิธีนี้เป็นอิสระจากข้อสันนิษฐานต่าง ๆ  จ านวน
มากที่จะต้องถูกก าหนดขึ้นมาอีกด้วย (Gürkaynak, Sack & Swanson, 2005)  

ในการศึกษาวิจัยถึงผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีความจ าเป็นที่
จะต้องพิจารณาถึงระดับการพัฒนา และลักษณะของโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศไทย
ประกอบด้วย ทั้งนี้เนื่องจาก การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่
จัดได้ว่ า เป็นอัตราดอกเบี้ ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา  จะไม่มีผลกระทบกับ                     
การเปลี่ยนแปลงของตัวบ่งชี้ทางการเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ จนกว่าประเทศดังกล่าวนี้จะมี
การเปิดตลาดกับต่างประเทศในระดับที่มากเพียงพอ นอกจากนี้ ตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศ
นั้นๆ จะต้องได้รับการพัฒนา และมีความมั่นคงทางด้านการเมืองและเศรษฐกิจในระดับหนึ่งด้วย  
(Berumentlan, Ceylan, & Olgun, 2007)  

ดังนั้น การศึกษาพฤติกรรมการเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ โดยปราศจากการ
ค านึงถึงระดับพัฒนาการของปัจจัยต่างๆ เช่น ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ การเมือง ก็จะท าให้การศึกษา
นั้นขาดความหมายไปได้ (Bekaert & Harvey, 2002) 

ส าหรับประเทศไทย การปฏิรูปทางการเงินคร้ังส าคัญคร้ังหนึ่งที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ
การส่งผ่านของนโยบายทางด้านการเงินระหว่างประเทศนั้น เกิดขึ้นหลังจากที่ประเทศไทยได้เผชิญ
กับวิกฤติการณ์ทางด้านการเงินคร้ังใหญ่ในปี พ.ศ. 2540 หรือที่เรียกกันว่า วิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง
นั่นเอง ซึ่งจากวิกฤติการณ์ดังกล่าวนี้  ได้ท าให้ประเทศไทยมีความจ าเป็นที่จะต้องปรับเปลี่ยน
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  มาเป็นนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าวนี้   ได้ท าให้โครงสร้าง            
การส่งผ่านทางด้านการเงินของประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปหลังจากวิกฤติการณ์ทางด้าน
การเงินต้มย ากุ้งด้วย  (Hesse, 2007) 

แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาการส่งผ่านของนโยบายทางด้าน
การเงินที่มีอยู่ในปัจจุบันกลับมีการศึกษาผ่านตัวแบบที่มีการใช้ข้อมูลแบบเต็ม (Full sample) ที่
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รวมถึงช่วงเวลาที่เกิดวิกฤติการณ์และหลังวิกฤติการณ์เข้าด้วยกัน  จึงเป็นวิธีการศึกษาวิจัยถึง
ผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายทางการเงินที่ไม่ถูกต้องนัก   ดังนั้น เพื่อให้การศึกษาวิจัยได้ผล
ลัพธ์ที่ถูกต้อง และสามารถสะท้อนถึงลักษณะของโครงสร้างทางการเงินที่มีความแตกต่างกัน ใน
มิติทางด้านเวลา จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องแบ่งแยกข้อมูลในการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่มย่อย 
(Subsample – based modeling strategy) คือ ก่อนและหลังการเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินต้มย ากุ้ง 
(Hesse, 2007) 

อนึ่ง เนื่องจากช่องทางการส่งผ่านของผลกระทบนั้น มักเกิดขึ้นโดยผ่านช่องทางอัตรา
แลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ยเป็นหลัก ซึ่งในช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้งนั้น ประเทศไทยใช้
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ท าให้อัตราดอกเบี้ยในประเทศไม่สามารถเปลี่ยนแปลงได้ตาม
กลไกตลาด เนื่องจากธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่สามารถด าเนินนโยบายทางด้านอัตราดอกเบี้ยที่
เป็นอิสระจากต่างประเทศได้มากนัก เพื่อตรึงอัตราแลกเปลี่ยนมิให้เกิดการเปลี่ยนแปลง จึงเท่ากับว่า
ช่องทางหลักในการส่งผ่านผลกระทบ ไม่สามารถด าเนินการได้อย่างเหมาะสม ดังนั้นเพื่อให้การ
ศึกษาวิจัย สามารถสะท้อนลักษณะของพัฒนาการทางด้านเศรษฐกิจของประเทศไทยได้อย่าง
ถูกต้องและเหมาะสม การศึกษาวิจัยถึงผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่อความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนี้ จึงเป็นการศึกษา
เฉพาะข้อมูลที่เกิดขึ้นในช่วงหลังเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้งเท่านั้น 

การศึกษาวิจัยนี้มีส่วนเสริมสร้าง ต่อยอดและเติมเต็มองค์ความรู้ใหม่ในเชิงวิชาการ
ให้กับการศึกษาวิจัยอ่ืนๆ ในปัจจุบัน โดยผ่านการน าเสนอกรอบกระบวนวิธีการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาพื้นฐาน 3 ประการที่
ส่งผลให้การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เกิดความคลุมเครือ
และไม่ชัดเจน อันได้แก่  ปัญหาการร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือ
เผยแพร่อย่างเป็นทางการ ปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วม และปัญหาการทดสอบที่ขาด
ข้อพิจารณาในมิติของพัฒนาการทางโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศไทย  ซึ่งจากการทบทวน
วรรณกรรมที่มีอยู่ เกี่ยวกับการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยนั้น พบว่ายังไม่มีงานวิจัยใดที่ท าการออกแบบกระบวนการทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดโดยค านึงถึงการข้ามผ่านปัญหา และอุปสรรคทั้งสามข้อดังกล่าวแต่อย่างไร 

ในการแก้ไขปัญหาเร่ืองการร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสาร ก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือ
เผยแพร่อย่างเป็นทางการ งานวิจัยนี้ได้มีการเลือกใช้การเปิดเผยข้อมูลข่าวสารที่ เกิดขึ้นใน
ต่างประเทศ คือข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  ซึ่ง
จัดได้ว่าเป็นข้อมูลข่าวสารที่ได้รับการควบคุมก ากับดูแลอย่างเข้มงวดเข้ามาเป็นเหตุการณ์ใน      
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การทดสอบ จึงท าให้สามารถยุติข้อกังขาที่เกี่ยวกับประเด็นการร่ัวไหลของข้อมูลก่อนที่จะมีการ
ประกาศอย่างเป็นทางการได้ 

ส าหรับการแก้ไขปัญหาที่เกิดจากการทดสอบสมมุติฐานร่วม งานวิจัยนี้ได้น าเสนอแนว
ทางการทดสอบ ที่มิได้อิงอยู่บนการใช้ตัวแบบดุลยภาพของราคาเพื่อก าหนดอัตราผลตอบแทนปกติ 
(Normal return) และอัตราผลตอบแทนเกินกว่าปกติ (Abnormal return) เหมือนดังเช่นที่ปรากฏใน
งานศึกษาวิจัยส่วนใหญ่ แต่ได้เสนอให้มีการใช้วิธีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ทางสถิติผ่านเทคนิค  
Event Study ที่ท าการศึกษาผลกระทบของข้อมูลข่าวสารที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์โดยใช้เคร่ืองมือที่อิงอยู่กับกลไกตลาดที่สามารถท าการแบ่งแยกองค์ประกอบที่จะ
ท าการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนของการเปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด และ
ส่วนของการเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด ดังนั้นจึงอาจกล่าวได้ว่ากรอบ
กระบวนการศึกษาวิจัยความมีประสิทธิภาพในคร้ังนี้ได้รับการออกแบบให้มีลักษณะที่ปราศจาก
ข้อจ ากัดต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจากการก าหนดข้อสมมุติฐานต่าง ๆ จ านวนมากเหมือนดังเช่นที่เกิดขึ้นใน
การศึกษาวิจัยอื่น ๆ ที่มีอยู่ส่วนใหญ่ในปัจจุบัน 

นอกจากนี้ งานวิจัยนี้ยังได้มีการก าหนดช่วงเวลาของการทดสอบ โดยค านึงถึงมิติ
ทางด้านการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย และยังได้มีการน าเอา
ปัจจัยอ่ืนๆ ที่จัดได้ว่าเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์  ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เข้ามาเป็นตัวแปรอิสระในตัวแบบด้วย ซึ่งจะท าให้ตัวแบบที่ใช้
สามารถท าการวิเคราะห์ และประเมินผลกระทบที่เกิดขึ้นได้อย่างถูกต้อง เที่ยงตรงและแม่นย ายิ่งขึ้น 
ซึ่งจะแตกต่างจากงานศึกษาวิจัยอื่นๆ ที่มักจะละเลยลักษณะพิเศษดังกล่าว 

 
1.2 ประเด็นปัญหำกำรวิจัย 

ประเด็นปัญหาของงานวิจัยนี้คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong efficiency)  ซึ่งราคาของหลักทรัพย์สามารถสะท้อนถึง
ข้อมูลข่าวสาร ที่เกี่ยวกับการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่ง
เป็นเคร่ืองมือหลักที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ใช้ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน
ในปัจจุบันได้อย่างเหมาะสม รวดเร็ว และไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบหรือไม่ 

 
1.3 วัตถุประสงค์ในกำรวิจัย 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อ ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการตอบสนองข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการประกาศอัตรา

DPU



8 

ดอกเบี้ย เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ซึ่งเป็นเคร่ืองมือหลักที่ธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาใช้ในการด าเนินนโยบายทางการเงินในปัจจุบันหรือไม่ อย่างไร 
 
1.4 ขอบเขตกำรวิจัย  

ขอบเขตการวิจัยผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 
ด้าน ได้แก่ ขอบเขตด้านเนื้อหา ขอบเขตด้านข้อมูล และขอบเขตด้านเวลา 

1.4.1 ขอบเขตด้านเน้ือหา 
ขอบเขตด้านเนื้อหาของการศึกษาวิจัยนี้  สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเด็นหลักคือ

ขอบเขตของระดับการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด และขอบเขตของเคร่ืองมือ
ในการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางที่จะน ามาใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ 

ประเด็นแรก  การศึกษาวิจัยนี้มุ่งเน้นการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับกลางเป็นหลัก ด้วยเหตุผลดังนี้  คือประการแรก จากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ พบว่า     
การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศไทยส่วนใหญ่ จะเป็นการทดสอบ
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับต่ า ดังนั้นการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับต่ าเพิ่มเติมอีกจึงไม่สามารถเพิ่มคุณค่าในเชิงวิชาการได้มากเท่าใดนัก 

ประการที่สอง ผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง สามารถ
น ามาใช้เพื่อประโยชน์ในเชิงนโยบาย  เช่น เพื่อพัฒนา หรือปรับปรุงกฎระเบียบในการก ากับดูแล
ตลาดหลักทรัพย์ได้มากกว่าการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับอ่ืนๆ ทั้งนี้เนื่องจาก
เป็นเร่ืองที่เกี่ยวข้องกับความมีประสิทธิภาพ และความโปร่งใสของการแพร่กระจายข้อมูลที่เป็น
ข้อมูลสาธารณะในตลาดหลักทรัพย์ 

ประการที่สาม การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง  โดยส่วนใหญ่
แล้ว จะเป็นการทดสอบการใช้ข้อมูลส่วนบุคคล หรือข้อมูลวงใน เพื่อท าการซื้อขายหลักทรัพย์
ดังนั้น จึงมีข้อจ ากัดเกี่ยวกับได้มาซึ่งข้อมูลที่จะน ามาใช้ในการศึกษา นอกจากนี้แล้วผลการศึกษาที่
ได้มักจะสอดคล้องไปในทิศทางเดียวกันว่า ผู้มีข้อมูลวงในสามารถน าข้อมูลดังกล่าวมาใช้ เพื่อสร้าง
ผลก าไรที่เกินกว่าปกติให้กับตนได้ ดังนั้นผลการศึกษาที่ได้  จึงอาจไม่มีประโยชน์ในเชิงนโยบาย
เท่าใดนัก 

ส าหรับประเด็นที่เกี่ยวกับขอบเขตของเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลาง ที่จะน ามาใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งน้ี จะมีการจ ากัดการศึกษาไว้แต่เพียงเคร่ืองมือที่เป็น
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เท่านั้น แม้ว่าโดยทั่วไปธนาคารกลางจะมีเคร่ืองมือ
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หลักในการด าเนินนโยบายทางการเงินอยู่  3 ประเภท คือ ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยส่วนลด
มาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ แต่อย่างไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์จัดได้ว่าเป็นเคร่ืองมือหลักที่
ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาน ามาใช้ในการด าเนินนโยบายการเงินในช่วงปัจจุบัน 
(Bernanke & Blinder, 1992) 

1.4.2 ขอบเขตด้านข้อมูล 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาวิจัยนี้ ได้แก่ ดัชนรีาคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set 

Index) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนี S&P 500 (The Standard & Poors 500)   

1.4.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา  
การศึกษาวิจัยนี้ จะอิงอยู่บนข้อมูลในช่วง มกราคม 2000 – มิถุนายน 2011 ซึ่ง            

การก าหนดขอบเขตด้านระยะเวลาเร่ิมต้นที่ปี 2000 นั้น มีเหตุผลเนื่องจากในช่วงเวลาก่อนนั้น 
ประเทศไทย มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
จัดได้ว่าเป็นปัจจัยที่มีนัยส าคัญต่อผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกามายังราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอย่างมาก 

 
1.5 นิยำมศัพท ์ 

กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ส่วนท่ีอยู่นอกเหนือ
ควำมคำดหมำยของตลำด  (Unexpected Change in Federal Funds Target Rate) หมายถึง การ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นในส่วนที่มากหรือ
น้อยกว่าที่ตลาดได้มีการคาดหมายไว้ โดยค านวณจาก Federal Funds Futures Contracts ตามตัว
แบบที่ก าหนดไว้โดย Kuttner (2001) 

กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ส่วนท่ีอยู่ในควำม
คำดหมำยของตลำด (Expected Change in Federal Funds Target Rate)  หมายถึง การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ตลาดได้คาดหมายไว้
ล่วงหน้า โดยค านวณจาก Federal Funds Futures Contracts ตามตัวแบบที่ก าหนดไว้โดย Kuttner 
(2001) 
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ควำมมีประสิทธิภำพของตลำด (Market Efficiency) หมายถึง ความมีประสิทธิภาพใน
การกระจายข้อมูลข่าวสาร (Informational efficiency) โดยตลาดใดๆ จะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่
มีประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อ เมื่อ 1) ตลาดนั้นมิได้ละเลยข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่มีความเกี่ยวข้องกับการ
ก าหนดราคาของหลักทรัพย์ และ 2) ตลาดนัน้มีการคาดหมายราคาอย่างมีเหตุผล 

ควำมมีประสิทธิภำพของตลำดในระดับต่ ำ (Weak –form of Market efficiency) 
หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับการเคลื่อนไหว
ของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตของหลักทรัพย์นั้นไว้อย่างเต็มที่แล้ว หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง
กลุ่มของข้อมูลข่าวสารที่อยู่ในความสนใจของความมีประสิทธิภาพในระดับต่ าได้แก่กลุ่มข้อมูลที่
เป็นราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นในอดีต ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ านั้น ผู้ลงทุนจะไม่
สามารถใช้ราคาในอดีตเพื่อพยากรณ์ราคาในอนาคตแล้วออกแบบกลยุทธ์การลงทุนให้สามารถ
สร้างก าไรในระดับสูงเกินปกติได้อย่างต่อเน่ือง 

ควำมมีประสิทธิภำพของตลำดในระดับกลำง (Semi-strong-form of Market 
efficiency) หมายถึง สภาวะการท างานของตลาดซึ่งราคาของหลักทรัพย์สามารถสะท้อนถึงข้อมูลที่
มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะอย่างรวดเร็ว ถูกต้องและครบถ้วน   หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งกลุ่มของข้อมูล
ข่าวสารที่อยู่ในความสนใจของความมีประสิทธิภาพในระดับกลางได้แก่กลุ่มข้อมูลที่มีการเผยแพร่
ต่อหรือสามารถเข้าถึงได้โดยสาธารณชนด้วยต้นทุนที่มีค่าเท่ากับหรือใกล้เคียงกับศูนย์  ซึ่งข้อมูล
ดังกล่าวนี้ย่อมรวมถึงกลุ่มของข้อมูลที่เป็นราคาตลาดของหลักทรัพย์ในอดีต ตามข้อสมมุติฐาน
ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ าด้วย ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลางนี้ นักลงทุนไม่
สามารถที่จะก าหนดกลยุทธ์การท าก าไรโดยอิงอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้มีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณะแล้ว หรือเป็นข้อมูลที่ตลาดมีการคาดหมายไว้ล่วงหน้าแล้วได้ 

ควำมมีประสิทธิภำพของตลำดในระดับสูง (Strong-form of Market efficiency) 
หมายถึง  ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งในระดับของข้อมูล
สาธารณะ และข้อมูลเอกชนที่เป็นข้อมูลวงใน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง กลุ่มของข้อมูลข่าวสารที่อยู่ใน
ความสนใจของความมีประสิทธิภาพในระดับสูง ได้แก่ข้อมูลทั้งหมดที่มีการรับรู้ไม่ว่าโดยบุคคล 
ใดๆ ก็ตาม ดังนั้น หากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูงแล้ว นักลงทุนที่มีข้อมูลวงในจะไม่สามารถ
น าข้อมูลดังกล่าวมาใช้เพื่อสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติให้กับตนได้   

สัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำท่ีอ้ำงอิงกับอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์  
(Federal Funds Futures Contracts) หมายถึง สัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภทหนึ่งที่มีการซื้อขาย
โดยผ่านกลไกตลาด ณ Chicago Board of Trade (CBOT) ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยการซื้อขาย
ดังกล่าวได้เร่ิมเกิดขึ้นตั้งแต่เดือนตุลาคม ปี ค.ศ. 1988  และนับตั้งแต่ที่ Chicago Board of Trade 
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(CBOT) ได้เร่ิมท าการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ ราคาของตราสารดังกล่าว  ก็เป็นที่นิยมน ามาใช้เพื่อเป็นเคร่ืองมือส าหรับวัด        
การคาดการณ์ของตลาด ที่มีต่อการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตมาโดยตลอด 

รำคำหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index)   

รำคำหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกำ หมายถึงดัชนีราคา Standard 
and Poors 500  (S&P 500) ซึ่งเป็นดัชนีราคาของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส าคัญใน
สหรัฐอเมริกา 500 บริษัทที่จัดท าโดยสถาบัน Standard and Poors Corporation  ดัชนีดังกล่าวนี้
มักจะถูกน ามาใช้เพื่อวัดสภาวะตลาด และบ่งบอกถึงสภาพเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา
โดยรวม 

อัตรำดอกเบี้ยเป้ำหมำยของเงินกู้ยืมระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ (Federal Funds Target 
Rate) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา (โดยผ่าน Federal Open Market Committee (FOMC)) ก าหนดไว้เป็นเป้าหมาย
ส าหรับการด าเนินนโยบายทางการเงิน ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้น ควรจะอยู่ในอัตราที่เท่าไร เพื่อที่จะได้เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกาในช่วงเวลาที่มีการประกาศก าหนดอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว  โดยปกติแล้วในปีหนึ่งๆ 
นั้นจะมีการประชุมเกิดขึ้นประมาณ 8 คร้ัง หรืออาจกล่าวว่าจะมีการประชุมในทุกๆ 6 สัปดาห์ก็ได้ 
โดยนับแต่เดือนกุมภาพันธ์ 1994 เป็นต้นมานั้น  ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา (Federal 
Reserve) จะได้ท าการประกาศมติของการประชุมในเวลาประมาณ 14.15 (EST) หากจะนับ         
การประชุมของ FOMC ที่ได้เกิดขึ้นภายในช่วงมกราคม 2000 – มิถุนายน 2011 แล้ว  พบว่า มีการ
ประชุมเกิดขึ้นทั้งหมด 110 คร้ัง ซึ่งจ านวนดังกล่าว นับรวมการประชุมที่อยู่นอกเหนือก าหนดการณ์
ที่ได้ก าหนดไว้ด้วย (Unscheduled FOMC meetings) 

อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ท่ีเกิดขึ้นจริงรำยวัน  (Daily effective 
federal funds rate) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักตามปริมาณธุรกรรม (Volume-
weighted average) ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจากธุรกรรมทั้งหมด
ที่มีการด าเนินการผ่านนายหน้า ส าหรับเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Federal Funds broker) ที่
ได้รับการแต่งตั้งจากธนาคารกลาง โดยในแต่ละวันธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา สาขา
นิวยอร์กจะท าหน้าที่รับผิดชอบในการค านวณและประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวัน ดังกล่าวให้แก่สาธารณชนได้รับทราบ 
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1.6 ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รับ  
ผลการศึกษาจากงานวิจัยนี้  ก่อให้เกิดประโยชน์ในมิติที่หลากหลายทั้งในทางทฤษฎี

และทางปฏิบัติต่อผู้มีส่วนร่วมต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นภาครัฐ หน่วยงานก ากับดูแล 
ภาคเอกชน องค์กรธุรกิจ และนักลงทุนในหลายประการ ได้แก่ 

ประการแรก ในมิติทางทฤษฎี เนื่องจากความมีประสิทธิภาพของตลาด จัดว่าเป็นองค์
ความรู้ที่เป็นแก่นกลางของศาสตร์วิชาการเงินสมัยใหม่ และยังเป็นกรอบแนวคิดที่ถูกน ามาใช้โดย
นักเศรษฐศาสตร์การเงินต่างๆ มากมาย ดังนั้น การมีองค์ความรู้ที่ถูกต้องเกี่ยวกับลักษณะ และ
พฤติกรรมของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะช่วยก่อให้เกิดการพัฒนาและต่อ
ยอดทางวิชาการต่อไปได้ในอนาคต ตัวอย่างเช่น หากพบว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ก็จะเอ้ือให้มีการน าตัวแบบทางการเงินพื้นฐานต่างๆ  เช่น Capital Asset 
Pricing Model เข้ามาใช้เป็นพื้นฐานในการพัฒนาเคร่ืองมือทางด้านการเงินต่างๆ เพื่อให้สอดคล้อง
กับลักษณะของตลาดเงิน และตลาดทุนของประเทศไทยได้ต่อไป ซึ่งการพัฒนาเคร่ืองมือทาง
การเงินต่างๆ นั้น จะเท่ากับเป็นการส่งเสริมให้ตลาดเกิดการพัฒนาการในเชิงกว้าง และลึกเพิ่มขึ้น
ด้วย  แต่หากพบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพแล้ว ผล
การศึกษาก็จะกระตุ้นให้เกิดความคิดริเร่ิมที่จะมีการพัฒนาตัวแบบ หรือแนวคิดที่เหมาะสมและ
สะท้อนพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศไทยต่อไป 

ประการที่สอง ในมิติทางด้านการก ากับดูแล ผลการศึกษาวิจัยจะช่วยให้หน่วยงาน
ก ากับดูแล สามารถพัฒนาหรือปรับปรุงกฎระเบียบที่ใช้ในการควบคุมก ากับดูแล ให้มีความ
เหมาะสมกับสภาวะของตลาดได้ต่อไป กล่าวคือหากราคาของหลักทรัพย์สะท้อนมูลค่าพื้นฐานของ
ตน ราคาของหลักทรัพย์ก็จะเป็นกลไกที่ดีและมีคุณค่าที่จะใช้ในการชี้น าการจัดสรรเงินทุนให้กับ
นักลงทุนในการตัดสินใจเกี่ยวกับการออม การลงทุนและการกระจายสินทรัพย์ในการลงทุน 
(Portfolio allocation) ดังนั้น บทบาทของหน่วยงานก ากับดูแลอาจจะมีหน้าที่เพียงดูแล และควบคุม
ให้กลไกตลาดสามารถท างานของตนได้อย่างมีประสิทธิภาพเท่านั้น แต่หากพบว่าตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ ซึ่งราคาของหลักทรัพย์มิได้เป็นเคร่ืองชี้น าที่มีคุณค่าต่อนักลงทุนแล้ว องค์กรก ากับ
ดูแลก็มีความจ าเป็นที่จะต้องด าเนินการหาเคร่ืองมือหรือกลไกต่างๆ เพื่อเข้าแทรกแซงให้ตลาด
สามารถกลับเข้ามาท าหน้าที่ในการจัดสรรทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพต่อไป  

ประการที่สาม มิติทางด้านนักลงทุน  ผลการศึกษา จะส่งผลต่อการวางแผนกลยุทธ์ของ
นักลงทุนเป็นอย่างมาก คือหากผลการศึกษาวิจัยพบว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่
มีประสิทธิภาพแล้ว หลักทรัพย์ทางการเงินแต่ละประเภทในตลาด ย่อมให้ผลตอบแทนตามปกติแก่
ผู้ลงทุน ภายใต้ระดับความเสี่ยงและข่าวสารทุกชิ้นที่เกิดขึ้นในแต่ละจุดเวลานั้น  ในตลาดจะไม่มีผู้
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ลงทุนรายใดสามารถใช้ข้อมูลชุดเดียวกันไปท าก าไรเกินปกติได้อีก  แต่หากพบว่าตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ ราคามีการปรับตัวอย่างล่าช้าต่อผลกระทบที่ เกิดขึ้น นักลงทุนก็สามารถวางแผนกล
ยุทธ์การลงทุนที่จะสร้างผลก าไรที่จะเกิดขึ้นจากปรากฏการณ์ดังกล่าวได้อย่างต่อเน่ืองต่อไป 

ประโยชน์ของการศึกษาประการที่สี่นี้ จะเป็นประโยชน์ที่จะเกิดขึ้นต่อแวดวงการศึกษา
ในสาขาที่เกี่ยวข้อง กับการด าเนินนโยบายทางด้านการเงินของธนาคารกลาง กล่าวคือผลของ
การศึกษาจะบ่งบอกถึงระดับ และรูปแบบของผลกระทบ ของการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อประเทศไทย ซึ่งการทราบถึงระดับ และรูปแบบของผลกระทบดังกล่าว
นี ้จะช่วยให้ภาครัฐ โดยเฉพาะอย่างยิ่งธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถด าเนินนโยบายทางการเงิน
ภายในประเทศของตนได้อย่างสอดคล้องกับความเป็นพลวัฒน์ของระบบโลกาภิวัตน์ได้ดียิ่งขึ้น 
ตัวอย่าง ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจน าผลการศึกษาดังกล่าว ไปต่อยอดเพื่อพัฒนาตัวแบบจ าลอง
เพื่อศึกษาถึงผลกระทบในเชิงลึก ที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณ์ต่างๆ ได้ เช่น หากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย มีความพยายามที่จะใช้นโยบายการเงินภายในประเทศแบบตึงตัว ในขณะที่ช่วงเวลาเดียวกัน
นั้น ประเทศสหรัฐอเมริกามีการใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัวจะเกิดผลเช่นไร เป็นต้น  
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บทที ่2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ต่อราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในมิต ิ         
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด เกี่ยวข้องกับการทบทวนงานวรรณกรรมใน 2 สาขาวิชา
หลัก คือ งานวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ซึ่ง
เป็นงานวิจัยในสาขาวิชาเศรษฐศาสตร์การเงินทางด้านจุลภาค และงานวรรณกรรมที่เกี่ยวกับการ
ส่งผ่านนโยบายทางการเงิน  ซึ่งเป็นงานวิจัยที่เกิดขึ้นในสาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน ทางด้านมหภาค 
โดยจะแบ่งหัวข้อของการศึกษาวิจัยออกเป็น 6  ส่วนหลัก คือ 

ส่วนที่ 1 แนวคิด และทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  
ส่วนที่ 2 ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มี

ต่อราคาของหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 
ส่วนที่ 3 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติผลกระทบของการด าเนิน

นโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศ 

ส่วนที่ 4 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ส่วนที่ 5 ตัวแบบที่ ใช้ ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติ
ความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ในต่างประเทศ 

ส่วนที่ 6 ปัจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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2.1 แนวคิด และทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  
2.1.1 ค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

ค าว่า “ความมีประสิทธิภาพ” ของตลาดอาจน าไปสู่ข้อพิจารณาได้ในหลากหลายแง่มุม 
อาทิเช่น ความมีประสิทธิภาพในการซื้อขายแลกเปลี่ยน (Exchange efficiency) สื่อถึงสภาวะด้าน
แรงจูงใจของผู้มีส่วนร่วมต่างๆ ในตลาดที่จะท าธุรกรรมการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์โดยผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์ (Rubinstein, 1975) หรือความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Operational 
efficiency) สื่อถึงความสามารถของทุกๆ ฝ่ายในตลาด ทั้งในภาคการผลิตและภาคการเงินที่จะ
ประกอบธุรกรรมในการผลิตสินค้าและบริการโดยใช้ต้นทุนทรัพยากรได้อย่างคุ้มค่า (สถาบัน
พัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) เป็นต้น 

แต่อย่างไรก็ตาม ความมีประสิทธิภาพที่เป็นจุดสนใจของทฤษฎีสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดได้แก่ ความมีประสิทธิภาพในการกระจายข้อมูลข่าวสาร (Informational 
efficiency) ต่างๆ ที่มีอยู่ไปยังทุกภาคส่วนที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้ภาคส่วนต่างๆ ได้มีโอกาสที่เท่าเทียม
กัน  ที่จะน าข้อมูลมาใช้ท าการวิเคราะห์ทางการเงิน เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างรวดเร็ว 
ถูกต้อง และสอดคล้องกับระดับความเสี่ยงที่ตนต้องการแบกรับ 

อนึ่ง แม้ว่าจะมีการให้ค าจ ากัดความของค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ”  อยู่จ านวนมาก
เช่น Fama (1970), Mandelbrot (1971), Rubinstein (1975), Fama (1976), Jensen (1978), Beaver 
(1981), Jordan (1983) และ Latham (1986) เป็นต้น แต่เพื่อให้ค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” 
สามารถถูกน ามาใช้ทดสอบในเชิงประจักษ์ส าหรับกลุ่มข้อมูลข่าวสารใด ๆ ได้ และสอดคล้องกับค า
จ ากัดความที่มักจะมีการอ้างถึงอยู่ทั่วไป การศึกษาวิจัยนี้ผู้เขียนจึงขอใช้ความหมายของ  “ตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ”  ตามค าจ ากัดความของ Fama (1976) ที่ได้ให้ไว้ว่า 

“ตลาดใดๆ  จะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อ  1) ตลาดนั้นมิได้
ละเลยข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่มีความเกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ และ 2) ตลาดนั้นมี
การคาดหมายราคาของหลักทรัพย์อย่างมีเหตุผล” 

หากกล่าวโดยเฉพาะเจาะจง ตลาดที่เป็นเป้าหมายในการทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพส าหรับงานศึกษาวิจัยในคร้ังนี้  ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่
กลุ่มข้อมูลข่าวสารที่จะท าการทดสอบ คือกลุ่มข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทาง
การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งหากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  จัดว่าเป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในมิติของข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาแล้ว ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะต้องมีการปรับตัว
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อย่างมีเหตุผล  โดยมิได้ละเลยข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาแต่อย่างไรนั่นเอง 

2.1.2 กลไกการท างานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  อิงอยู่บนแนวคิดพื้นฐานที่ว่า           

การลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นการจ่ายซื้อกระแสเงินสดที่หลักทรัพย์จะเสนอให้กับผู้ลงทุนในอนาคต
ในรูปของเงินปันผลจากก าไรสุทธิ ที่กิจการท ามาหาได้ในแต่ละปี ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องพิจารณาว่า
มีปัจจัยใดบ้าง ที่ส่งผลกระทบต่อระดับของกระแสเงินที่จะได้รับในอนาคต และในลักษณะใด ซึ่ง
การพิจารณาถึงผลกระทบของปัจจัยต่างๆ  ที่ส าคัญเหล่านี้ จ าเป็นต้องอาศัยข้อมูลข่าวสารจ านวน
มาก  เพื่อประกอบการพิจารณาในการประเมิน ก าหนด และเสนอราคาเพื่อซื้อหรือขายหลักทรัพย์
นั้น เมื่อเป็นเช่นนี้ราคาของหลักทรัพย์จึงเป็นผลลัพธ์ของการวิเคราะห์ และการประเมินผลกระทบ
ของปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลต่อกระแสเงินสดและจึงส่งผลมาถึงราคาหลักทรัพย์ในที่สุด (สถาบันพัฒนา
ความรู้ตลาดทุน, 2549) 

กลไกการท างานอย่างมีประสิทธิภาพ ของตลาดในการกระจายข้อมูลข่าวสาร จะเกิดขึ้น
ได้ก็ต่อเมื่อ  มีเหตุการณ์ซึ่งเป็นข้อมูลที่เป็นสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
เกิดขึ้น ซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะต้องมีการกระจายไปยังผู้เกี่ยวข้องต่างๆ ให้ได้รับรู้กันอย่างรวดเร็ว 
ถูกต้องและเท่าเทียม (Hearth & Zaima, 1998)  การปรากฏขึ้นของข้อมูลข่าวสารใหม่จะเป็นสาเหตุ
ให้เกิดความบกพร่อง (Imperfection) ของราคาหลักทรัพย์ขึ้น แต่ความบกพร่องดังกล่าวจะถูกท าให้
หายไปในทันทีจากการที่นักลงทุนต่างๆ พยายามเข้ามาท าก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีราคา
ผิดปกติดังกล่าว (Mandelbrot, 1971) ซึ่งจะท าให้ราคาของหลักทรัพย์มีการปรับขึ้น หรือลงไปในทิศ
ที่สอดคล้องเหมาะสม เพื่อตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว และเมื่อข้อมูลข่าวสาร
ทั้งหมด ได้ถูกน ามาใช้เพื่อก าหนดราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย์ไปแล้ว ในตลาดจะไม่มีนักลงทุน
รายใดสามารถใช้ข้อมูลชุดเดียวกันไปท าก าไรเกินกว่าปกติได้อีก  (Kolb, 1988;  Horne, 1997;  
Hearth & Zaima, 1998) และเนื่องจากการเกิดขึ้นของข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ มีลักษณะที่ไม่สามารถ
คาดเดาได้ (Unpredictable) ดังนั้นย่อมส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงของราคาเกิดขึ้นอย่างที่ไม่สามารถ
ที่จะคาดเดาได้เช่นกัน (Goukasian & Whitney, 2006) 

อนึ่ง เน่ืองจากภายใต้ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาของหลักทรัพย์ต่างๆ ได้มีการสะท้อน
ข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดอย่างเต็มที่แล้ว ดังนั้น การที่จะหาหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงหรือต่ ากว่ามูล
ค่าที่แท้จริง เพื่อสร้างผลก าไรเกินปกติจึงเป็นสิ่งที่สามารถเกิดขึ้นได้ยากมาก (Hearth & Zaima, 
1998) ทั้งนี้ เน่ืองจากเมื่อใดก็ตาม ที่ราคาหลักทรัพย์มีมูลค่าที่สูงหรือต่ ากว่าความเป็นจริง ก็จะมีนัก
ลงทุนจ านวนมาก ที่พบความบกพร่องดังกล่าว และเข้ามาท าการซื้อขายในทันทีทันใดเพื่อหวังจะ
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สร้างก าไรเกินปกติให้กับตน จนท าให้ราคาของหลักทรัพย์ที่มีความบกพร่อง กลับคืนเข้าสู่มูลค่าที่
แท้จริงได้อย่างรวดเร็ว  (Mandelbrot, 1971) 

จากเหตุผลดังกล่าว  กลไกการท างานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ จึงสามารถพิจารณาได้
ในฐานะที่เป็นกลไกในการแก้ไขข้อบกพร่องโดยตนเอง (Self-correcting mechanism)  กล่าวคือ
ความไม่มีประสิทธิภาพ เป็นสิ่งที่อาจเกิดขึ้นได้ในช่วงใดช่วงหนึ่ง แต่ความไม่มีประสิทธิภาพ ก็จะ
สูญหายไปในทันทีเมื่อนักลงทุนพบข้อบกพร่องดังกล่าว (Damodaran, 1996)  และหากพิจารณา
กลไกความมีประสิทธิภาพของตลาด ในฐานะที่เป็นกลไกในการแก้ไขข้อบกพร่องโดยตนเองแล้ว 
ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด จึงต้องการนักลงทุนที่มีความพยายามที่จะสร้างผล
ก าไร โดยผ่านการเลือกลงทุนที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตนเป็นจ านวนมากอีกด้วย 
(Horne, 1997) 

2.1.3 ระดับของความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ดังที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นว่า ค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพ จ าเป็นต้องมี

ลักษณะที่เฉพาะเจาะจง เนื่องจากมีความสัมพันธ์ที่เชื่อมโยงกับประเภทของข้อมูลข่าวสารที่เข้าถึง
นักลงทุน และสะท้อนเข้าไปในราคาของหลักทรัพย์  (Damodaran, 1997) หรือหากกล่าวอีกนัยหนึ่ง
ตลาดแต่ละแห่ง ย่อมมีประสิทธิภาพในระดับที่แตกต่างกันไป ขึ้นอยู่กับว่ากลุ่มของข้อมูลข่าวสารที่
ผู้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ หรือข้อมูลข่าวสารที่แพร่กระจายไปยังผู้ลงทุน เป็น
กลุ่มข้อมูลข่าวสารในลักษณะใด และมีการสะท้อนเข้าไปในราคาของหลักทรัพย์ได้มากน้อย
เพียงไร 

โดยทั่วไปแล้ว งานวรรณกรรมที่เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดจะแบ่งความมี
ประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 ระดับ โดยอิงอยู่บนลักษณะและประเภทของข้อมูลข่าวสารที่นัก
ลงทุนสามารถเข้าถึงหรือสะท้อนผ่านราคาหลักทรัพย์ (Ross, Westerfield & Jaffe, 2005) ตาม
แนวทางที่ Fama ได้เสนอไว้ในปี 1970 ดังนี้คือ 

1) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า 
2) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง 
3) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง 
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1) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า 
ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า มุ่งความสนใจที่ความสัมพันธ์ระหว่างราคา

ของหลักทรัพย์ กับกลุ่มข้อมูลที่เกี่ยวกับการเคลื่อนไหวของราคา และปริมาณการซื้อขายของ
หลักทรัพย์ในอดีต  โดยกล่าวว่า 

“ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับการ
เคลื่อนไหวของราคา และปริมาณการซื้อขายในอดีตของหลักทรัพย์นั้นไว้อย่างเต็มที่แล้ว”  (Pike & 
Neale, 2006; Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005; Hearth & Zaima, 1998; Weston & Copeland, 
1986; Fama, 1970) 

จากค าจ ากัดความดังกล่าวข้างต้นนี้ สื่อว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ า นักลงทุนจะ
ไม่สามารถใช้ข้อมูลในอดีตที่เกี่ยวข้องกับราคา หรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์มาใช้ในการ
พยากรณ์ราคาในอนาคต  แล้วออกแบบกลยุทธ์การลงทุนให้สามารถสร้างก าไรในระดับสูงเกินปกติ
ได้อย่างต่อเน่ือง 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ านี้ หากจะกล่าวอย่างครอบคลุม
แล้วสามารถเรียกได้ว่า เป็นการทดสอบ “ความสามารถในการท านายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ (Return predictability)” โดยงานศึกษาวิจัยเชิงประจักษ์ในช่วงก่อนปี 1970 จะมุ่งเน้น
การท านายอัตราผลตอบแทนโดยผ่านผลตอบแทนในอดีต ในขณะที่งานวิจัยในช่วงหลังปี 1970 จะ
เร่ิมให้ความสนใจกับความสามารถในการท านายอัตราผลตอบแทนโดยผ่านตัวแปร  ต่าง ๆ เช่น 
อัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price /Earnings ratio) หรือ ความเป็นฤดูกาล (Seasonality) ของ
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ เช่นผลกระทบของเดือนมกราคม (January effect) หรือผลกระทบ
จากวันหยุดตามเทศกาล (Holiday effect)  อีกด้วย  (Fama, 1991) 

อนึ่ง พึงสังเกตว่า แนวคิดของทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับ
ต่ าจัดได้ว่า มีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับแนวคิดทฤษฎีการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์แบบจรสุ่ม 
(Random walk model) เป็นอย่างยิ่ง (LeRoy, 1989;  Jensen, 1975) ทั้งนี้เนื่องจากการทดสอบว่า   
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต จะมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาใน
อนาคตหรือไม่  โดยทั่วไปแล้ว มักจะอิงอยู่บนการวิเคราะห์ว่าราคาของหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหว
แบบจรสุ่มหรือไม่ (Damodaran, 1997)  เนื่องจากหากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์  หรือ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาถัดมา มีลักษณะจรสุ่มซึ่งเป็นอิสระ (Independent) ต่อ
กันและกันแล้ว ย่อมสื่อว่าเป็น ราคาหลักทรัพย์ในอดีตไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาในอนาคตแต่อย่างไร (Kolb, 1988;  Damodaran, 1996) 
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จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นจึงท าให้บ่อยคร้ังที่ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับ
ต่ าได้ถูกให้ค าจ ากัดความในเชิงคณิตศาสตร์ตามสมการดังนี้คือ (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005) 

 
Pt =  Pt -1  + อัตราผลตอบแทนที่คาดหมาย + Random errort                               (1.1) 
 
การทดสอบลักษณะจรสุ่มของหลักทรัพย์ โดยทั่วไปแล้วจะอิงอยู่บนเทคนิคทางสถิติที่

ส าคัญ 2 ประเภท คือ การทดสอบสหสัมพันธ์ของชุดข้อมูลการเปลี่ยนแปลงราคา (Serial 
correlation) และเทคนิคการทดสอบความต่อเนื่องของเคร่ืองหมาย (Runs test) (Hearth & Zaima, 
1998) 

การทดสอบสหสัมพันธ์ของชุดข้อมูลการเปลี่ยนแปลงราคา เป็นการวัดความสัมพันธ์
ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้น ในช่วงเวลาที่ต่อเนื่องกันมา (Consecutive price) ว่ามี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาในช่วงก่อนหน้ามากน้อยเพียงไร  หากราคาของ
หลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่มแล้ว ค่าสหสัมพันธ์ควรมีค่าที่ใกล้กับศูนย์  (Kolb, 1988;  
Hearth & Zaima, 1998;  Damodaran, 1996) 

ในกรณีที่ค่าสหสัมพันธ์มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญในทางสถิติแล้ว จะแสดงให้เห็น
ถึงหลักฐานของการเคลื่อนไหวแบบต่อเนื่องของราคาหลักทรัพย์ (Price momentum) ในตลาด ซึ่ง
สื่อว่าผลตอบแทนในช่วงเวลาใดๆ  มีแนวโน้มที่มีค่าเป็นบวก หากผลตอบแทนในช่วงเวลาก่อน
หน้ามีค่าเป็นบวก ในขณะที่ผลตอบแทนในช่วงเวลาใดๆ จะมีค่าเป็นลบ หากผลตอบแทนใน
ช่วงเวลาก่อนหน้าเป็นลบ  และในกรณีที่สหสัมพันธ์มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จะแสดง
ให้เห็นหลักฐานเกี่ยวกับการกลับตัวของราคา (Price reversal) กล่าวคืออัตราผลตอบแทนที่เป็นบวก 
มักจะตามมาด้วยอัตราผลตอบแทนที่เป็นลบ และอัตราผลตอบแทนที่เป็นลบก็มักจะตามมาด้วย
อัตราผลตอบแทนที่เป็นบวกเช่นกัน (Damodaran, 1996) 

ส าหรับการทดสอบการจรสุ่ม ด้วยเทคนิคความต่อเนื่องของเคร่ืองหมาย จะเป็นการ
จ าแนกการเปลี่ยนแปลงของราคาภายใต้เคร่ืองหมายที่ก าหนด เช่น บวก ลบ ศูนย์ ก าไร หรือขาดทุน 
เป็นต้น โดยไม่ค านึงถึงมูลค่าการเปลี่ยนแปลง เพื่อดูพฤติกรรมความต่อเนื่องของชุดข้อมูลการ
เปลี่ยนแปลงราคาว่ามีลักษณะในเชิงสุ่มหรือมีแนวโน้มอยู่ในการเปลี่ยนแปลงหรือไม่ (Hearth & 
Zaima, 1998;  Kolb, 1988;  จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 

นอกเหนือจากการทดสอบลักษณะการจรสุ่มของราคาหลักทรัพย์แล้ว การทดสอบ
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า ยังสามารถกระท าได้โดยผ่านการทดสอบว่า
กฎการซื้อขายทางเทคนิค (Technical trading rules) ที่ถูกพัฒนาขึ้นมาโดยอิงอยู่บนรูปแบบการ
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เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในอดีต  เพื่อก าหนดว่าเมื่อใดที่หลักทรัพย์ควรจะถูกซื้อหรือขายจะ
สามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้หรือไม่ (Radcliffe, 1997; Hearth & Zaima, 1998)  เช่น 
เมื่อราคาของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นมากกว่า 5%  ก็ให้ท าการซื้อหลักทรัพย์
ดังกล่าว เป็นต้น (Smith, Proffitt, & Stephens, 1992)  ซึ่งหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ าแล้ว  
การลงทุนโดยผ่านกฎการซื้อขายทางเทคนิคต่างๆ จะต้องไม่สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนที่เกิน
กว่าปกติได้  (Hearth & Zaima, 1998) 

ผลของการทดสอบในเชิงประจักษ์ เกี่ยวกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในระดับต่ า ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าผลลัพธ์โดยส่วนใหญ่แล้ว ให้การสนับสนุนทฤษฎี
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นอย่างดี กล่าวคือ สหสัมพันธ์มีค่าที่เข้าใกล้ศูนย์ซึ่งเป็น
ระดับที่ไม่มากเพียงพอที่จะท าให้สามารถก าหนดเป็นกลยุทธ์ในการซื้อขายหลักทรัพย์บนพื้นฐาน
ของสหสัมพันธ์ดังกล่าวได้ เนื่องจากต้นทุนของการด าเนินธุรกรรมจะมีค่ามากกว่าผลก าไรที่จะ
ได้รับ  (Mobarek & Keasey, 2000; Hearth & Zaima, 1998; Damodaran, 1996; Smith, Proffitt, & 
Stephens, 1992; Bollerslev & Hodrick, 1992; Kolb, 1988; Fama, 1970) 

ส าหรับผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ าของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่พบว่ายังมีความขัดแย้งกันอยู่ค่อนข้างมาก (Griffin, Kelly & Nardari, 2007) ซึ่ง
สาเหตุหนึ่งเกิดขึ้นจากการที่ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หลายๆ  แห่งเพิ่งจะมี  
การจัดตั้งมาได้ไม่นานนัก และก าลังอยู่ในช่วงของวิวัฒนาการ จึงส่งผลให้ข้อมูลที่น ามาใช้ทดสอบ
อาจครอบคลุมช่วงระดับวิวัฒนาการของตลาดหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันไป กล่าวคือหากการศึกษาใด
มิได้เลือกใช้ข้อมูลแต่เฉพาะในช่วงที่ตลาดหลักทรัพย์เร่ิมมีประสิทธิภาพแล้ว ก็อาจท าให้ผลการ
ทดสอบผิดเพี้ยนไปจากสภาพของตลาดที่เป็นจริงในปัจจุบันได้ จากเหตุผลดังกล่าวนี้เองจึงท าให้
งานวิจัยหลายๆ ชิ้น เช่น  Emerson, Hall and Zalewska-Mitura (1997), Zalewsaka-Mitura and Hall 
(1998) และ Abdmoulah (2010) เร่ิมให้ความสนใจกับการทดสอบ “วิวัฒนาการของความมี
ประสิทธิภาพของตลาด (Evolving Market Efficiency)” โดยผ่านตัวแบบ  Generalized 
AutoRegressive Conditional Heteroskedastics (GARCH) และ  Kalman Filter  เพื่อศึกษาในเชิง
สัมพัทธ์ว่าในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้นหรือไม่อย่างไร แทนที่จะ
ท าการศึกษาในเชิงสัมบูรณ์เหมือนดังเช่นการทดสอบในรูปแบบดั้งเดิม 

2) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง 
ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง มุ่งให้ความสนใจความสัมพันธ์ระหว่าง

ราคาของหลักทรัพย์ กับกลุ่มของข้อมูลที่เป็นข้อมูลสาธารณะ ซึ่งหมายถึง ข้อมูลที่นักลงทุนทุกคน
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สามารถเข้าถึงได้ด้วยต้นทุนที่มีค่าเท่ากับหรือใกล้เคียงกับศูนย์ (Ball, 1989)  ตัวอย่างของข้อมูล
สาธารณะดังกล่าวนี้ ได้แก่ 

ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับภาวะทางเศรษฐกิจ หรือผลการด าเนินงานของบริษัทต่างๆ 
ที่มีการเผยแพร่สู่สาธารณะ เช่น การประกาศอัตราการว่างงานและอัตราเงินเฟ้อ การประกาศข้อมูล
ทางการเงินเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง (Rozeff, 1974) การประกาศ
ผลก าไรหรือจ่ายเงินปันผลของบริษัทต่างๆ  (Hearth & Zaima, 1998)  เป็นต้น 

ข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่ตลาดได้มีการคาดการณ์ไว้ เช่น การคาดการณ์การขยายตัวในทาง
เศรษฐกิจ หรือการคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายทางการเงิน เป็นต้น 

ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับเหตุการณ์ต่างๆ ที่อาจมีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของ
หลักทรัพย์ เช่น การเกิดสงครามกลางเมือง หรือ การเกิดปฏิวัติรัฐประหาร เป็นต้น 

อนึ่ งพึงสัง เกตว่า  ข้อมูลสาธารณะที่อยู่ ในความสนใจของสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพในระดับกลางนี้ ได้รวมถึงข้อมูลในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการเคลื่อนไหวของราคา และ
ปริมาณการซื้อขายในอดีตของหลักทรัพย์ตามสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับต่ าด้วย 

ค าจ ากัดความของสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง  กล่าวว่า  
“ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ก็ต่อเมื่อราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้สะท้อนข้อมูล
ข่าวสารทั้งหมดที่เป็นข้อมูลสาธารณะไว้อย่างเต็มที่แล้ว”  (Pike & Neale, 2006; Ross, Westerfield, 
& Jaffe, 2005; Hearth & Zaima, 1998; Weston & Copeland, 1986; Fama, 1970) 

จากค าจ ากัดความดังกล่าวข้างต้นนี้ สื่อว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง นักลงทุน
จะไม่สามารถก าหนดกลยุทธ์โดยอิงอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะแล้วมา
สร้างผลก าไรที่เกินปกติให้กับตนได้อีกอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้เนื่องจากหากตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางแล้ว ราคาของหลักทรัพย์จะมีการปรับเปลี่ยน  เพื่อสนองตอบข้อมูลข่าวสารที่มี
ผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของตนอย่างเหมาะสม และทันทีทันใดในการซื้อขายคร้ังแรก หลังจากที่
ข้อมูลสาธารณะได้มีการเผยแพร่สู่สาธารณชน โดยก าไรหรือขาดทุนจากการซื้อขายจะเกิดขึ้นกับผู้
ที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์ทันทีที่มีการประกาศข้อมูลดังกล่าว หลังจากนั้นจะไม่มีผู้ ใดสามารถท า
ก าไรหรือขาดทุนจากข้อมูลข่าวสารดังกล่าวได้อีก  (Ball, 1989) 

การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง โดยทั่วไปแล้วจะ
เป็นการทดสอบว่าราคาหลักทรัพย์ได้มีการปรับตัว  เพื่อตอบสนองข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นจาก
เหตุการณ์ใด เหตุการณ์หนึ่งที่มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์นั้นได้อย่างเหมาะสม
หรือไม่ และด้วยความรวดเร็วเพียงไร  (Hearth & Zaima, 1998)   ดังนั้นจึงท าให้กระบวนการศึกษา
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ที่เรียกกันว่า   “Event study”  ได้ถูกน ามาใช้เพื่อเป็นเคร่ืองมือหลักในการทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Dimson & Mussavian, 1998) 

โดยทั่วไปกระบวนการศึกษา Event study สามารถด าเนินการได้ใน 2 รูปแบบหลัก ๆ 
กล่าวคือ รูปแบบแรก เป็นการวิเคราะห์ว่า นักลงทุนสามารถสร้างผลก าไรเกินกว่าปกติหากมีการซื้อ
หรือขายหลักทรัพย์ในทันทีทันใดหลังจากที่มีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารใหม่ได้หรือไม่ (Smith, 
Proffitt, & Stephens, 1992) และรูปแบบที่สอง ได้แก่ การตรวจสอบว่าราคาของหลักทรัพย์ได้รับ
อิทธิพล (Influence) จากข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ที่อยู่นอกเหนือการคาดหมายของตลาดและก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์ดังกล่าวหรือไม่ 

การศึกษา Event study ในรูปแบบแรกที่เป็นการวิเคราะห์ว่านักลงทุน จะสามารถสร้าง
ผลก าไรเกินกว่าปกติ หากมีการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในทันทีทันใดที่มีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร
ใหม่ได้หรือไม่ อิงอยู่บนข้อสมมุติฐานว่าโดยปกติแล้วอัตราผลตอบแทนที่คาดหมายตามปกติ 
(Expected returns) ของหลักทรัพย์ในช่วงก่อนที่จะมีข้อมูลข่าวสารใดๆ เกิดขึ้นมีค่าหรือ
ความสัมพันธ์ที่คงที่อยู่ตลอดเวลา  (Fama, 1991; Bollerslev & Hodrick, 1992) ดังนั้นเมื่อมีข้อมูล
ข่าวสารใดๆ ที่มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์เกิดขึ้น และตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางแล้ว ก็จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์มีการปรับเปลี่ยนในทันทีทันใดอย่างมีนัยส าคัญ และ
การปรับเปลี่ยนราคาของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญดังกล่าว  ก็จะท าให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ไม่
ปกติขึ้น (เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหมายตามปกติของหลักทรัพย์ในช่วงก่อนที่จะมี
ข้อมูลข่าวสารดังกล่าวเกิดขึ้น) ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ (Abnormal return) นี้เองที่ถูกน ามาใช้
เพื่อตีความในฐานะที่เป็นผลกระทบของข่าวสารที่มีต่อมูลค่าหรือราคาของหลักทรัพย์ (Campbell, 
Lo, & Mackinlay, 1997) 

ส าหรับการศึกษา Event study ในรูปแบบที่สอง  เพื่อตรวจสอบว่าราคาของหลักทรัพย์ 
ได้รับอิทธิพลจากข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ที่อยู่นอกเหนือการคาดหมายของตลาด และก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์ดังกล่าวหรือไม่ อิงอยู่บนข้อสันนิษฐานที่ว่าหากตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับกลางแล้วราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน จะต้องมีการสะท้อนข้อมูลข่าวสาร
ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดไว้แล้ว ดังนั้นเมื่อถึงเวลาที่ข้อมูลข่าวสารดังกล่าวได้เกิดขึ้น
สอดคล้องตรงตามกับที่ตลาดได้คาดการณ์ไว้ ราคาของหลักทรัพย์ก็จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงเพื่อ
ตอบสนองต่อข้อมูลดังกล่าวอีก แต่เมื่อใดก็ตามที่มีข้อมูลข่าวสารที่นอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาดเกิดขึ้นแล้ว  ราคาของหลักทรัพย์ก็จะมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่
ในส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดในทันทีทันใด (Smith, Proffitt, & Stephens, 1992; 
Damodaran, 1996;  Kuttner, 2000) ดังนั้น  ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดตาม
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แนวทางนี้  จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องหากระบวนการเพื่อแยกแยะข้อมูลข่าวสารออกเป็น 2 ส่วนคือ
ข้อมูลข่าวสารในส่วนที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด และข้อมูลข่าวสารที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด (Bernanke & Kuttner, 2004) ซึ่งโดยทั่วไปข้อมูลข่าวสารในส่วนที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด จะถูกก าหนดโดยผ่านการเปรียบเทียบระหว่างข้อมูลที่เกิดขึ้น
ตามจริงกับข้อมูลที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด และบ่อยคร้ังที่ข้อมูลข่าวสารที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาดจะได้รับการสันนิษฐานว่ามีค่าเท่ากับ Consensus forecast ที่ได้จาก Money 
Market Services, Reuters หรือ Bloomberg เป็นต้น (Smith, Proffitt, & Stephens, 1992;  
Wongswan , 2005) 

อนึ่ง การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางนี้  ยังสื่อถึงการทดสอบ
ความสามารถของตลาดในการแยกแยะกระแสรบกวนออกจากข้อมูลข่าวสารด้วยเช่นกัน กล่าวคือ 
เป็นการทดสอบว่า  หากมี เหตุการณ์ที่มิได้มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของบริษัท เช่น                
การเปลี่ยนแปลงทางบัญชี  ที่ไม่มีผลกระทบต่อกระแสเงินสดเกิดขึ้นแล้ว ราคาหลักทรัพย์จะมีการ
เปลี่ยนแปลงหรือไม่อย่างไร ซึ่งหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลางแล้ว ตลาดก็จะต้องสามารถ
แยกแยะความแตกต่าง ระหว่างกระแสรบกวน และข่าวสารที่มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของ
หลักทรัพย์ได้ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง ในกรณีที่มีกระแสรบกวนหรือข้อมูลข่าวสารที่มิได้มีผลกระทบ
ต่อมูลค่าของหลักทรัพย์เกิดขึ้น หากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลางแล้ว ราคาของหลักทรัพย์ก็
จะต้องไม่มีการเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองต่อกระแสรบกวนแต่อย่างไร  (Smith, Proffitt, & 
Stephens, 1992) 

ผลของการทดสอบในเชิงประจักษ์ เกี่ยวกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในระดับกลางในประเทศสหรัฐอเมริกา หากพิจารณาแต่เฉพาะงานวิจัยที่มีกระบวนการศึกษาที่มี
คุณภาพดีและน่าเชื่อถือแล้ว หลักฐานโดยส่วนใหญ่จะให้ผลที่สอดคล้องและสนับสนุนสมมุติฐาน
ของความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง  กล่าวคือราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
จะมีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็วและไม่มีอุปาทาน (Unbiased)  (Kothari, 
2001; Smith, Proffitt & Stephen, 1992; Fama 1991) 

3) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง 
ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง  มุ่งให้ความสนใจความสัมพันธ์ระหว่าง

ราคาของหลักทรัพย์กับกลุ่มข้อมูลที่เป็นข้อมูลข่าวสารทั้งหมด ซึ่งข้อมูลดังกล่าวนอกจากจะรวมถึง
ข้อมูลข่าวสารส่วนบุคคล (Private information) ที่หมายถึงข้อมูลวงใน  (Inside information) ที่
ทราบโดยผู้บริหารของบริษัทแต่ยังมิได้มีการประกาศ หรือแจ้งต่อสาธารณะแล้วยังรวมถึงข้อมูล
สาธารณะและข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการเคลื่อนไหวของราคา และปริมาณการซื้อขายในอดีตของ
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หลักทรัพย์ตามสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง และระดับต่ าอีกด้วย โดยสมมุติฐาน
ความมีประสิทธิภาพในระดับสูง กล่าวว่า 

“ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดซึ่งรวมถึงข้อมูล
ข่าวสารส่วนบุคคลไว้อย่างเต็มที่แล้ว”  (Pike & Neale, 2006; Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005; 
Alnold, 2002; Hearth & Zaima, 1998; Weston & Copeland, 1986; Fama, 1970) 

จากค าจ ากัดความดังกล่าวข้างต้นนี้สื่อว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง  นักลงทุนจะ
ไม่สามารถใช้ข้อมูลใดๆ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลวงในที่มีนักลงทุนล่วงรู้แม้แต่เพียงคนเดียว หรือข้อมูล
สาธารณะมาใช้ เพื่อก าหนดกลยุทธ์ในการสร้างผลก าไรที่เกินปกติให้กับตนได้อย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ 
เน่ืองจากข้อมูลดังกล่าวได้สะท้อนรวมอยู่ในราคาของหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว หากสมมุติฐานความ
มีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงเป็นจริง ก็จะหมายความว่าไม่มีข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่มีคุณค่า
ส าหรับการน ามาใช้ก าหนดกลยุทธ์การลงทุน ทั้งนี้เนื่องจากข้อมูลข่าวสารทั้งหมดได้ถูกสะท้อนไป
ในราคาแล้ว (Kolb, 1988) 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงสามารถด าเนินการได้ 2 รูปแบบ 
คือ ทดสอบผลการด าเนินงานของการลงทุนที่มีการใช้ข้อมูลภายใน และทดสอบผลการด าเนินการ
ของกองทุนที่มีผู้บริหารกองทุนซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบกับ
กองทุนคู่เทียบที่ใช้กลยุทธ์ซื้อและถือครองหลักทรัพย์ (Buy-and-hold strategy) ในช่วงเวลาเดียวกัน 
(Hearth & Zaima, 1998)  แต่อย่างไรก็ตาม เป็นที่น่าสังเกตว่า ความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับสูงนี้จัดว่าเป็นรูปแบบที่สุดโต่ง ซึ่งหลายๆ ท่าน  จัดว่าเป็นเงื่อนไขที่ก าหนดขึ้นมา เพื่อให้
ครอบคลุมความเป็นไปได้ของรูปแบบของกลุ่มข้อมูลที่อาจเกิดขึ้นได้ในเชิงตรรกะ จึงท าให้
การศึกษาพบความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงค่อนข้างมาก (Pike & Neale, 2006; 
Jensen, 1978) 

ผลการทดสอบในเชิงประจักษ์ เกี่ยวกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด      
ในระดับสูง ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบหลักฐานว่าผู้มีข้อมูลวงใน สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวเพื่อ
สร้างผลก าไรที่ เกินกว่าปกติ  จากการซื้อขายหลักทรัพย์ให้กับตนได้ ดังนั้นตลาดจึงไม่มี
ประสิทธิภาพในส่วนของข้อมูลกลุ่มนี้  แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยต่างๆ เกี่ยวกับการทดสอบผล    
การด าเนินการของกองทุนรวม ที่มีการบริหารโดยผู้เชี่ยวชาญ กลับให้ผลการศึกษาที่สนับสนุน
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง  กล่าวคือ โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนที่มี            
การบริหารจัดการโดยผู้เชี่ยวชาญ ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนผลตอบแทนหลังหักค่าใช้จ่ายต่างๆ 
ได้มากกว่าผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน ในกลุ่มของหลักทรัพย์ที่ใช้กลยุทธ์ในเชิงรับโดยผ่าน
การซื้อและถือครองหลักทรัพย์  แต่อย่างไร ซึ่งบทสรุปดังกล่าวนี้ สอดคล้องกับข้อเท็จจริงที่ว่า
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ในช่วงที่ผ่านมาการลงทุนในกองทุนเลียนแบบดัชนีตลาดได้มีจ านวนเพิ่มสูงขึ้นมากอย่างต่อเนื่อง  
(Beechey, Gruen, & Vickery, 2000; Hearth & Zaima, 1998) 

2.1.4 ความสัมพันธ์ระหว่างความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่าง ๆ  
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทั้ง  3 ระดับจะมีความสัมพันธ์แบบต่อเนื่องและเป็น

เงื่อนไขซึ่งกันและกัน กล่าวคือตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าเป็นเงื่อนไขที่ส าคัญและจ าเป็น
ของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง และระดับสูง (Latham, 1986; Gatzlaff & Tirtiroglu, 
1995) กล่าวคือ  

การที่ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดับสูงได้ ตลาดดังกล่าวจะต้องมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลาง และระดับต่ าด้วย 

การที่ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดับกลางได้ ตลาดดังกล่าวจะต้องมีประสิทธิภาพใน
ระดับต่ าด้วย 

ทั้งนี้ เนื่องจากตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพต่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการเคลื่อนไหวของ
ราคา และปริมาณการซื้อขายในอดีตของหลักทรัพย์ ก็ย่อมจัดว่าเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพต่อ
ข้อมูลข่าวสารสาธารณะ และข้อมูลทั้งหมดไปด้วยในตัว (Kolb, 1988) หรือหากกล่าวอีกนัยหนึ่ง
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการเคลื่อนไหวของราคา และปริมาณการซื้อขายในอดีตของหลักทรัพย์จัดเป็น
ข้อมูลกลุ่มย่อยของกลุ่มข้อมูลสาธารณะ และกลุ่มข้อมูลสาธารณะก็จัดว่าเป็นข้อมูลกลุ่มย่อยของ
กลุ่มข้อมูลทั้งหมดนั่นเอง (Latham, 1986) 

แต่อย่างไรก็ตาม ในทางกลับกัน การที่ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ า หรือ
ระดับกลาง ไม่จ าเป็นที่จะต้องมีประสิทธิภาพในระดับสูงด้วย (Kolb, 1988) เพราะกลุ่มของข้อมูล
ทั้งหมดยังครอบคลุมถึงกลุ่มข้อมูลย่อยที่เป็นกลุ่มข้อมูลวงใน ที่อยู่นอกเหนือจากกลุ่มข้อมูลย่อยที่
เป็นข้อมูลสาธารณะ และกลุ่มข้อมูลย่อยที่เป็นการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซื้อขายใน
อดีตของหลักทรัพย์อยู่อีกด้วย  

2.1.5 ปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วม  
ปัญหาเร่ืองการทดสอบสมมุติฐานร่วม เป็นปัญหาที่มีความส าคัญอย่างยิ่งในการ

ทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ทั้งนี้เนื่องจากความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็น
สิ่งที่ไม่สามารถทดสอบได้ด้วยตัวเอง แต่มีความจ าเป็นที่จะต้องทดสอบร่วมกับตัวแบบดุลยภาพ
ของการก าหนดราคาสินทรัพย์ (Asset pricing model) กล่าวคือ ทฤษฏีสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดชี้ให้เห็นว่า ตลาดจะมีประสิทธิภาพส าหรับข้อมูลข่าวสารใด ๆ ก็ต่อเมื่อ
ตลาดสามารถน าข้อมูลข่าวสารดังกล่าวมาใช้ เพื่อก าหนดราคาได้อย่างรวดเร็วและถูกต้องเหมาะสม 
ซึ่งคุณสมบัตินี้ ก่อให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติว่าราคาที่ “ถูกต้องเหมาะสม” คืออะไร หากกล่าวอีก
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นัยหนึ่ง การทดสอบสมมุติฐานว่าราคาของหลักทรัพย์ มีค่าที่ถูกต้องเหมาะสมหรือไม่ เป็นสิ่งที่ไม่
สามารถกระท าได้ หากไม่สามารถบอกได้ว่าราคาที่ถูกต้องมีค่าเท่าไร ซึ่งปัญหานี้สามารถข้ามผ่าน
ได้โดยการสร้างความสัมพันธ์ที่เชื่อมโยงระหว่างทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 
และตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ เช่น Capital Asset Pricing Model –CAPM 
หรือ Arbitrage Pricing Model –APT เป็นต้น (Brealey & Myers, 1996; Fama, 1991, Gilson & 
Kraakman, 2003 ) 

ในทางทฤษฏี ตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ กับข้อสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาด จัดว่ามีความเชื่อมโยงกันอย่างใกล้ชิด กล่าวคือ ประการแรก ตัวแบบดุลย
ภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ มีวัตถุประสงค์เพื่อก าหนดมาตรฐานของความสัมพันธ์ระหว่าง
ความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหมาย ในขณะที่การทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดเป็นกระบวนการตรวจสอบว่ามีสถานการณ์ใดๆ ที่ก าลังฝ่าฝืนความสัมพันธ์
ดังกล่าวเกิดขึ้นบ้างหรือไม่  (Kolb, 1988)  ประการที่สอง ตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคา
สินทรัพย์ เช่น CAPM และ APT  จะเป็นจริงได้  ก็ต่อเมื่อตลาดนั้น  เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ  แต่
อย่างไรก็ตาม พึงสังเกตว่าการที่พบว่าตลาดมีประสิทธิภาพมิได้เป็นเคร่ืองยืนยันความสัมพันธ์
ระหว่างความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหมายตามที่ได้จากตัวแบบดุลยภาพของ
การก าหนดราคาว่าจะเป็นสิ่งที่ถูกต้องด้วยเสมอไป (Radcliffe, 1997) 

อนึ่งพึงสังเกตว่า  ตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์  มักได้รับการ
วิพากษ์วิจารณ์ถึงความสามารถในการน ามาใช้ได้จริงในทางปฏิบัติเช่นกัน (Beechey, Gruen, & 
Vickery, 2000)   ตัวอย่างเช่น ตัวแบบ CAPM ซึ่งเป็นตัวแบบที่ได้รับความนิยมในการน ามาใช้
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด มักจะได้รับการวิพากษ์วิจารณ์ว่า เป็นตัวแบบที่คาดการณ์
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ที่นักลงทุนคาดหมายโดยอิงอยู่บนความสัมพันธ์ในเชิงเส้นตรงระหว่าง
ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) ของหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
ทั้งหมดในตลาด (Market portfolio)  ที่ประกอบไปด้วยสินทรัพย์ลงทุนทั้งหมดซึ่งรวมถึงสินทรัพย์
ทางการเงิน ที่มิได้มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ด้วย ในขณะที่ทางปฏิบัติจะใช้ ดัชนีราคา
หลักทรัพย์ เช่น S&P 500 เป็นตัวแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดเท่านั้น (Gilson & Kraakman, 
2003) ดังนั้น จึงท าให้เกิดข้อถกเถียงว่า หากผู้ท าการทดสอบไม่สามารถที่จะบอกได้ว่า  การน าดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ มาใช้เป็นตัวแทนกลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมดในตลาด ตามที่ควรจะเป็นตามทฤษฏีมี
ความแตกต่างกันเช่นไร  ก็เป็นการยากที่จะสรุปได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ที่ถูกก าหนดโดยใช้ 
CAPM ในทางปฏิบัติมีค่าที่ถูกต้องมากน้อยเพียงไรด้วย  (Roll, 1977) 
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จากการด ารงอยู่ของข้อจ ากัดเกี่ยวกับตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ ดัง
ตัวอย่างที่ได้แสดงให้เห็นข้างต้น ส่งผลให้กระบวนการออกแบบการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาด เป็นสิ่งที่มีความส าคัญเป็นอย่างยิ่ง เพราะหากกระบวนการทดสอบได้รับการออกแบบมา
ไม่ดีพอก็จะท าให้ผลของการศึกษาขาดความน่าเชื่อถือเป็นอย่างยิ่ง (Smith, Proffitt, & Stephen, 
1992) 

ดังนัน้จึงอาจกล่าวได้ว่า การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นการทดสอบตัว
แบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ใดๆ ไปด้วยในตัว  และเมื่อพบว่ามีเหตุการณ์ใดๆ 
แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มิได้เป็นไปตามทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดแล้ว ก็มีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องแยกแยะให้เห็นชัดเจนว่า ปัญหาดังกล่าว เกิดขึ้นจาก
ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดจริง หรือว่าเกิดขึ้นจากความบกพร่องของตัวแบบดุลยภาพที่ใช้ใน
การก าหนดราคาสินทรัพย์   (Radcliffe, 1997;  Fama, 1991) 

โดยสรุปแล้ว จากลักษณะของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด ที่เป็นการ
ทดสอบสมมุติฐานร่วม กอปรกับการด ารงอยู่ของข้อจ ากัดของตัวแบบดุลยภาพของการก าหนด
ราคาสินทรัพย์ มิได้หมายความว่า จะท าให้ไม่สามารถท าการศึกษาวิจัยในเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความ
มีประสิทธิภาพของตลาดได้ แต่การด ารงอยู่ของข้อจ ากัดดังกล่าว  สื่อถึงข้อพึงพิจารณาในการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดดังต่อไปนี้คือ ประการแรก หลักฐานที่มีความน่าเชื่อถือมาก
ที่สุด (Most reliable evidence) ในการประเมิน หรือทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด ได้แก่
หลักฐานที่อิงอยู่บนตัวแบบของดุลยภาพในการก าหนดราคาสินทรัพย์น้อยที่สุด  ประการที่สอง 
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดจะขาดความน่าเชื่อ (Reliable) หากพบว่า ตัวแปรที่เป็น
ปัจจัยในตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ มีความผันผวนเป็นอย่างมาก และประการ
ที่สาม การประเมินข้อสรุปจากงานวิจัยใดๆ มีความจ าเป็นที่จะต้องตรวจสอบความอ่อนไหวของ
ข้อสรุปดังกล่าว ต่อความไม่สมบูรณ์ของความรู้ที่มีต่อ “ราคาที่ถูกต้อง” ด้วยเสมอ (Ball, 1989) 

2.1.6 การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศไทย 
ดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น ว่าความมีประสิทธิภาพของตลาด มิได้เป็นปรากฏการณ์

ตามธรรมชาติที่เกิดขึ้นโดยทั่วๆ ไป การที่ตลาดแห่งใดแห่งหนึ่ง  จะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพได้
นั้น ย่อมเป็นผลของปฏิสัมพันธ์ระหว่างกลไก และเงื่อนไขที่เกี่ยวข้องกับการเผยแพร่ รับรู้ และ
วินิจฉัยข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดนั้นๆ เป็นส าคัญ ดังนั้น การที่จะอนุมานว่าตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเหมือนเช่นตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ย่อมเป็นการไม่สมเหตุสมผลเท่าใดนัก 
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ส าหรับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า มี
การศึกษาอยู่ในปริมาณที่ไม่มากนัก ซึ่งการศึกษาส่วนใหญ่จะเป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ในระดับต่ า อีกทั้งผลการศึกษาที่ได้ก็ยังมีความขัดแย้งและไม่สอดคล้องกัน ดังสามารถแสดง
รายละเอียดได้ดังต่อไปนี้คือ 

1) การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับต่ า ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดย

ส่วนใหญ่แล้ว จะอยู่ในรูปของงานวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย์แบบจรสุ่ม  โดยในช่วงแรกของการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งาน
ศึกษาวิจัยต่างๆ เช่น เจน ประสิทธ์ล้ าค า (2526)  และ ปิยวดี นิยมรัฐ (2534) ให้ผลการศึกษาที่
สอดคล้องไปในแนวทางเดียวกันว่า การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในอดีต มีความสัมพันธ์
กับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในงวดต่อมา โดยนักลงทุนสามารถน าลักษณะการ
เคลื่อนไหวหรือแนวโน้มในอดีตมาใช้เป็นประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์
ในอนาคตได้ ดังนั้นจึงท าให้สามารถสรุปได้ว่า  ในช่วงแรกของการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยังเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าอยู่ 

อย่างไรก็ตาม เมื่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีการขยายตัวเพิ่มสูงขึ้น จาก
จ านวนนักลงทุนชาวต่างประเทศ ที่เร่ิมให้ความสนใจมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มากขึ้น กอปรกับการเปลี่ยนแปลงพัฒนาที่เกิดขึ้นจากการน าระบบคอมพิวเตอร์เข้ามาใช้ในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในปี พ.ศ.  2534 ได้ช่วยให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพเพิ่ม
สูงขึ้น (นุชนีย์ แซ่หลี, 2539)  ดังจะเห็นได้จากผลการศึกษาวิจัยหลาย ๆ ชิ้นที่เกิดขึ้นในช่วงหลัง 
เช่น  Surmsrisuwan (1995)  ประเสริฐ วัจนปราชญ์ (2540)  สิขริน อานมณี  (2547) และ Griffin, 
Kelly, and Nardari (2007)  ให้ผลการศึกษาที่แสดงให้เห็นว่า ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม ซึ่งสอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดในระดับต่ า 

แต่อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวิจัยบางชิ้นที่ชี้ให้เห็นว่าราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงหลังจากปี 2534 ยังคงมีการเคลื่อนไหวที่ไม่
สอดคล้องกับรูปแบบของการจรสุ่มอยู่ เช่น Islam, Watanapalachaikul, and Clark (2007) ที่ได้
ท าการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 1992 – 2001 
งานวิจัยชิ้นนี้ มีกระบวนการศึกษาที่น่าสนใจประการหนึ่งคือ มีการแบ่งข้อมูลที่ศึกษาออกเป็น 2 
ช่วงตามลักษณะของโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศที่แปรเปลี่ยนไป กล่าวคือ ได้มีการแบ่ง
ข้อมูลออกเป็น 2 ช่วงคือช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง (1992 -1996) และช่วงหลังเกิด
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วิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง (1997 – 2001) ผลการศึกษาพบว่า มีอัตตะสัมพันธ์ในผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกิดขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงหลังวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง ดังนั้นตลาด
แห่งประเทศไทยยังคงไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าอยู่ 

นอกจากนี้ หากพิจารณาถึงการศึกษาวิจัยที่เกี่ยวกับความสามารถในการท านายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแง่มุมอ่ืนๆ  เช่น ผลกระทบของวันท าการในตลาดหลักทรัพย์ หรือ
ผลกระทบจากวันหยุดตามเทศกาล งานวิจัยหลายๆ ชิ้นยังคงพบลักษณะผิดปกติที่ไม่สอดคล้องกับ
แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาดอีกด้วย เช่น จตุพร ตังคธัช (2541) ได้ค้นพบผลกระทบของ
วันท าการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในเกือบทุกอุตสาหกรรม แต่เกิดผลในต่างวัน ต่าง
สัปดาห์ ในแต่ละอุตสาหกรรมและ เกศสินี พิบูลย์ (2545) พบว่า อัตราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของ
วันจันทร์ติดลบต่ าสุดในสัปดาห์ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของวันศุกร์เป็นบวกสูงสุด
ในสัปดาห์  หรือ มาลินี ปูรานิธี, สมประสงค์  เรืองพีระศิริ และธีระพงษ์ อังศุภูติพันธ์  (2538) พบว่า 
อัตราผลตอบแทนรายวันของวันก่อนวันหยุดสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของวันอ่ืนๆ  ซึ่งหลักฐาน
ดังกล่าวนี้ แสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า อย่างไรก็ตาม งานวิจัยต่างๆ เหล่านี้
ยังไม่สามารถสรุปหาเหตุผลมาอธิบายความผิดปกติดังกล่าวได้อย่างชัดเจน 

โดยสรุป การศึกษาวิจัยในเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ในช่วงก่อนปี 2533 ซึ่งเป็นช่วงก่อนที่จะมีการน าระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ด้วยระบบคอมพิวเตอร์เข้ามาใช้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังเป็นตลาดที่ไม่
มีประสิทธิภาพในระดับต่ า แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงเวลาหลังจากนั้นมาแม้จะยอมรับกันว่าตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพเพิ่มสูงขึ้น แต่จากหลักฐานที่ปรากฏอยู่ก็ยังไม่สามารถ
บ่งชี้ได้อย่างแจ้งชัดว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า
หรือไม่ 

2) การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระดับกลาง 
โดยส่วนใหญ่แล้วพบว่า เมื่อมีข่าวสารข้อมูลที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ใด เหตุการณ์หนึ่งที่มีผลกระทบ
ต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์เกิดขึ้น ราคาของหลักทรัพย์จะมีพฤติกรรมการปรับตัวของราคาที่
มากเกินไปในช่วงแรก หลังจากนั้นราคาจึงค่อยปรับตัวลดลงมา ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการปรับตัวของ
ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลได้เพียงบางส่วน (นุชนีย์ แซ่หลี, 2539) และจะต้องอาศัยระยะเวลา
ช่วงหนึ่งในการปรับตัว เพื่อให้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่มีความสมบูรณ์มากขึ้น ตัวอย่างของ
งานวิจัยดังกล่าวได้แก่ สเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ (2536),   บุญทวี บุษบาธร, นภดล ศิลป์วิทย์ และอาคม 
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เตชาวัฒนวิศาล (2539) ซึ่งจากผลการศึกษาวิจัยดังกล่าว จึงอาจกล่าวได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยยังไม่เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง  

ส าหรับในการทดสอบว่า นักลงทุนสามารถท าก าไรส่วนเกินโดยอาศัยข้อมูลที่เผยแพร่
ต่อสาธารณชนได้หรือไม่ งานวิจัยส่วนใหญ่เช่น พัชราภรณ์ คงเจริญ (2535) ชี้ให้เห็นว่านักลงทุน
สามารถท าก าไรในระยะสั้นหลังจากที่มีการเผยแพร่บทวิเคราะห์หรือค าแนะน าการซื้อขาย
หลักทรัพย์โดยบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ หรือจากนักวิเคราะห์ต่าง ๆ  ซึ่งท าให้สรุปได้ว่า ตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

ประเด็นที่ส าคัญอีกประการหนึ่ง ในการศึกษาวิจัยความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับกลางในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่  ปัญหาเร่ืองการร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสาร
ก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่อย่างเป็นทางการ ดังจะเห็นตัวอย่างได้จากบุญทวี บุษบาธร, 
นภดล ศิลป์วิทย์ และอาคม เตชาวัฒนวิศาล (2539) ที่ได้ตั้งข้อสังเกตการศึกษาการตอบสนองของ
ราคาหุ้นสามัญของบริษัทเป้าหมายเมื่อเกิดการรวมกิจการไว้ว่าตลาดมีการรับรู้ข้อมูลการซื้อกิจการ
ก่อนวันประกาศอย่างเป็นทางการ เนื่องจากข่าวการครอบง ากิจการได้แพร่ไปยังสาธารณชนก่อน
แล้ว ซึ่งปัญหาดังกล่าวนี้จัดว่าเป็นประเด็นที่มีความส าคัญมากต่อความน่าเชื่อถือของการทดสอบ
โดยอาศัยเทคนิค Event study เป็นอย่างยิ่ง  

โดยสรุป แม้ว่าจะมีงานวิจัยจ านวนที่ไม่มากนักได้ท าการศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในระดับกลาง แต่ผลของการศึกษาวิจัยส่วนใหญ่จะสอดคล้องไปในทางเดียวกันว่า ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง   แต่อย่างไรก็ตาม ประเด็นที่น่า
สังเกตคือ หากการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพ ได้มีการแก้ไขกระบวนวิธีวิจัยให้
สามารถข้ามผ่านปัญหาเร่ืองความบกพร่องของการเผยแพร่ และกระจายข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นได้ 
โดยเลือกพิจารณาเฉพาะแต่ข้อมูลข่าวสารที่ได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะ ที่มีกระบวนการควบคุม
ก ากับดูแลอย่างรัดกุมตามที่ Griffin, Kelly, and Nardari (2007) ได้ให้ข้อเสนอแนะไว้แล้ว ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะจัดได้ว่าเป็นตลาดที่ประสิทธิภาพในระดับกลางหรือไม่ 

3) การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับสูง ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
แง่มุมของการใช้ข้อมูลวงในเพื่อท าการซื้อขายหลักทรัพย์  พบว่ามีอยู่น้อยมาก เช่น  สันติ ถิรพัฒน์ 
(2004) ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวชี้ให้เห็นถึงความสามารถในการใช้ข้อมูลวงในเพื่อสร้างผลก าไรที่
เกินกว่าปกติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจากงานวิจัยที่มีอยู่จึงท าให้สามารถสรุปได้
ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับสูงในมิติของการใช้ข้อมูลวงใน 
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อย่างไรก็ตาม ส าหรับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงในแง่มุมที่
เกี่ยวกับการทดสอบผลการด าเนินการของกองทุนที่มีการบริหารจัดการโดยผู้เชี่ยวชาญ  ผล
การศึกษาเช่น สิทธิชัย จุลสิงห์, พิสิฎฐ์ พันธุ์สมิง และอาจิณ จาตุรงคกุล (2540) และ ศิริพร พรไชยะ 
(2543) กลับชี้ให้เห็นว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมที่มีผู้เชี่ยวชาญในการบริหารจัดการส่วน
ใหญ่ไม่สามารถที่จะสร้างอัตราผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้อย่างมีนัยส าคัญ หรือมากเพียง
พอที่จะชดเชยค่าบริหารการลงทุนในเกือบทุกช่วงเวลาที่มีการศึกษาได้ แต่อย่างไรก็ตามศิริพร พร
ไชยะ (2541) ได้ตั้งข้อสังเกตว่า งานวิจัยส่วนใหญ่ได้ท าการศึกษาโดยใช้ตัวแบบ CAPM เป็น
เคร่ืองมือศึกษาวิจัยท าให้เกิดข้อจ ากัดจากข้อสมมุติฐานที่ว่าตลาดทุนมีสภาพเป็นตลาดแข่งขัน
สมบูรณ์ ซึ่งไม่เป็นจริงในทางปฏิบัติ จึงอาจท าให้ผลการศึกษาคลาดเคลื่อนจากความเป็นจริงไปทั้ง
ในแง่บวกหรือแง่ลบได้ 

โดยสรุป แม้ว่าจะมีงานวิจัยจ านวนที่ไม่มากนักได้ท าการศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในระดับสูง แต่ผลของการศึกษาวิจัยจะสอดคล้องไปในทางเดียวกันว่าตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับสูง  

2.1.7  ปัญหาและอุปสรรคในการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมต่าง ๆ ที่ได้ท าการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังที่ได้แสดงให้เห็นข้างต้น สามารถสรุปปัญหาและ
อุปสรรคที่ส าคัญในการทดสอบสมมุติฐาน ความมีประสิทธิภาพในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ได้ดังนี้คือ 

1. ปัญหาการใช้ข้อมูลที่ครอบคลุมช่วงระดับของพัฒนาการในตลาดหลักทรัพย์ที่
แตกต่างกัน 

การที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการเปิดด าเนินการมาเป็นระยะเวลาเพียงไม่
นาน และมีระดับของการพัฒนาและขยายตัวที่ค่อนข้างรวดเร็ว ตลอดจนมีการน าเทคโนโลยี ใหม่ ๆ 
เข้ามาปรับปรุงประสิทธิภาพในการด าเนินการอยู่ตลอดเวลา ท าให้ข้อมูลต่าง ๆ ที่น ามาใช้ทดสอบ
อาจครอบคลุม ช่วงเวลาของพัฒนาการที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหลาย ๆ 
ช่วงด้วยกัน ซึ่งการน าข้อมูลที่ปราศจากการพิจารณาถึงมิติพัฒนาการทางด้านโครงสร้างของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (รวมถึงมิติพัฒนาการทางด้านเศรษฐกิจของประเทศไทยซึ่งจะได้มีการ
กล่าวถึงในส่วนต่อไปด้วย) มาใช้ในการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด สามารถ
ให้ผลการศึกษาที่แตกต่างกันอย่างมากได้ ดังจะเห็นตัวอย่างได้จากงานวิจัยที่ท าการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ า ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    ที่ใช้ข้อมูลในการศึกษาวิจัยที่
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ครอบคลุมช่วงก่อนปี พ .ศ 2534 ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการน าน าระบบ
คอมพิวเตอร์เข้ามาใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น เจน ประสิทธ์ล้ าค า (2526)  และปิยวดี นิยมรัฐ 
(2534))  จะชี้ให้เห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า ในขณะที่
ผลของการศึกษาวิจัยที่มีการจัดท าโดยใช้ข้อมูลหลังจากปี 2534 เช่น Surmsrisuwan (1995) 
ประเสริฐ  วัจนปราชญ์ (2540)  Wiboonprapat (2005) และGriffin, Kelly, and Nardari (2007)  จะ
ให้ผลของการศึกษาที่แตกต่างไป 

2. ปัญหาเร่ืองการทดสอบสมมุติฐานร่วม  
ดังที่ได้กล่าวในเบื้องต้นแล้วว่า ความมีประสิทธิภาพของตลาด เป็นสิ่งที่ไม่สามารถ

ทดสอบได้ด้วยตัวเอง แต่มีความจ าเป็นที่จะต้องทดสอบร่วมกับตัวแบบดุลยภาพของการก าหนด
ราคาสินทรัพย์ (Asset pricing model) เพื่อจะได้ทราบว่าราคาที่เหมาะสมโดยปกติของหลักทรัพย์ 
ควรจะมีค่าเป็นเท่าใด แต่เนื่องจากการค านวณอัตราผลตอบแทนปกติของตัวแบบดุลยภาพราคาไม่
ว่าจะผ่านตัวแบบที่เป็น Statistical model (เช่น Constant mean return model หรือ Market model) 
หรือตัวแบบ Economic Model (เช่น Capital Asset Pricing Model - CAPM หรือ Arbitrage Pricing 
Theory – APT Model) จะต้องมีการก าหนด estimation window ที่ยาวนานเพียงพอที่จะท าให้ผล
รวมของค่าตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Error) มีค่าเท่ากับศูนย์ (Mackinlay, 1997) ซึ่งสื่อว่าตลาด
หลักทรัพย์ดังกล่าวอย่างน้อยจะต้องมีประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak-form efficiency) ที่จะท าให้
ราคาของหลักทรัพย์มีลักษณะจรสุ่มหรือต้องไม่มีอัตตะสัมพันธ์ (Autocorrelation) ของราคา
หลักทรัพย์ด้วย  ดังนั้น ในขณะที่ยังไม่สามารถหาข้อสรุปได้แน่ชัดว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างน้อยในระดับต่ าหรือไม่ แต่การศึกษาวิจัยหลาย ๆ ชิ้นที่ท าการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง เช่น ศิริพร พรไชยะ (2541) มักจะท าการศึกษาโดยใช้
ตัวแบบ CAPM เป็นเคร่ืองมือศึกษาวิจัย จากเหตุผลดังกล่าวนี้  จึงท าให้เกิดความเคลือบแคลงสงสัย
ได้ว่า ผลการศึกษาที่ได้มานั้น จะมีความคลาดเคลื่อนจากความเป็นจริงไป ทั้งในแง่บวกหรือแง่ลบ
หรือไม่เพียงไร ยังผลให้ผลของการศึกษาที่ได้มานั้นขาดความน่าเชื่อถือเป็นอย่างยิ่ง  (Smith, 
Proffitt, & Stephen, 1992)  

3. ปัญหาเร่ืองการร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่
อย่างเป็นทางการ  

ในการทดสอบการตอบสนอง ของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ มี
ความจ าเป็นอย่างยิ่งที่ จะต้องก าหนดวันที่ข้อมูลข่าวสารนั้น ได้มีการเผยแพร่ออกมาสู่สาธารณะชน
ได้อย่างถูกต้องและเที่ยงตรง เน่ืองจากหากตลาดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพแล้ว ราคาหลักทรัพย์ ก็
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จะท าการปรับตัวเพื่อตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ในทันทีที่ข้อมูลข่าวสารนั้นได้มีการ
เผยแพร่สู่สาธารณะชน  

แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยหลายชิ้นที่ท าการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเช่น บุญทวี บุษบาธร, นภดล ศิลป์วิทย์ และอาคม เตชาวัฒนวิศาล 
(2539) ชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลข่าวสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มักจะมีการร่ัวไหลออกมาสู่
สาธารณชนก่อนวันที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่อย่างเป็นทางการ ดังนั้น  เมื่องานวิจัยต่าง ๆ 
ได้ก าหนดให้วันที่มีการประกาศข้อมูลข่าวสารอย่างเป็นทางการเป็นวันที่มีเหตุการณ์เกิดขึ้น และน า
วันดังกล่าวมาใช้เพื่อทดสอบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์แล้ว จึงมักได้ผลการศึกษาว่า  ราคา
ของหลักทรัพย์ไม่มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารแต่อย่างไร  เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ได้มี
การปรับตัวไปแล้วก่อนวันที่จะมีการประกาศข้อมูลข่าวสารอย่างเป็นทางการ จากเหตุผลดังกล่าวจึง
ท าให้ผลการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดที่อิงอยู่กับเหตุการณ์ที่ข่าวสารนั้น
อาจมีการร่ัวไหลก่อนวันที่มีการประกาศข้อมูลอย่างเป็นทางการนั้นขาดความน่าเชื่อถือเป็นอย่างยิ่ง 
(Bhattacharya, Daouk, Jorgenson & Kehr,  2000) 

อนึ่งในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดคร้ังนี้  ผู้วิจัยได้น าเสนอกระบวนวิธี
วิจัยที่สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาปัญหาและอุปสรรคที่ส าคัญ 3 ประการข้างต้นคือ ปัญหาการร่ัวไหล
ของข้อมูลข่าวสาร ก่อนที่จะได้มีการประกาศเผยแพร่อย่างเป็นทางการ ปัญหาการทดสอบ
สมมุติฐานร่วมที่เกิดขึ้นจากความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพราคา  และปัญหาการขาด
ข้อพิจารณามิติด้านการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย ซึ่งจะช่วย
ให้ผลการทดสอบมีความเที่ยงตรง และสอดคล้องกับสภาพบริบทของประเทศไทยในสภาวะ
ปัจจุบันยิ่งขึ้น  ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมที่มีอยู่ เกี่ยวกับการทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ยังไม่มีงานวิจัยใดที่ท าการออกแบบ
กระบวนการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยค านึงปัญหา และลักษณะของ
ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยแต่อย่างไร  

ส าหรับในส่วนต่อไป ผู้วิจัยจะน าเสนอถึงการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยเชิง
ประจักษ์ ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา และผลกระทบที่
มีต่อราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศ เพื่อที่จะได้น าไปสู่ประเด็นในเร่ืองของการทดสอบสมมุติฐาน
ความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป 
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2.2 ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีต่อราคา
หลักทรัพย์ในต่างประเทศ 

การศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน (Monetary policy) ที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ เป็นประเด็นที่อยู่ในความสนใจของนักเศรษฐศาสตร์การเงินเป็นระยะเวลานานแล้ว  
เน่ืองจากราคาหลักทรัพย์ จัดเป็นช่องทางการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางที่ส าคัญ
ช่องทางหนึ่ง ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่เกิดขึ้นเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารกลาง ย่อมส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญติดตามมาด้วย 
(Ehrmann & Fratzscher, 2006) 

ในช่วงแรก ความสนใจของการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
ทางการเงิน ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์จะมุ่งเน้นอยู่ที่ผลกระทบที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ภายในประเทศ  
แต่อย่างไรก็ตาม การเกิดขึ้นของกระแสโลกาภิวัฒน์ในช่วง 2 – 3 ทศวรรษที่ผ่านมา ท าให้ความ
สนใจศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน  เร่ิมขยายขอบเขตมาท าการศึกษาถึง
ผลกระทบที่มีต่อราคาของหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มมากขึ้น  

การทบทวนวรรณกรรมในส่วนนี้ จะเกี่ยวข้องกับการศึกษาผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ โดยจะแบ่ง
หัวข้อย่อยของการทบทวนวรรณกรรมออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้คือ  

ส่วนที่ 1  ความหมายและประเภทของนโยบายทางการเงิน  
ส่วนที่ 2  ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  
ส่วนที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างการด า เนินนโยบายทางการเงิน ของประเทศ

สหรัฐอเมริกากับราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
2.2.1 ความหมายและประเภทของนโยบายทางการเงิน 

นโยบายทางการเงิน (Monetary policy) หมายถึง นโยบายที่ใช้ในการควบคุมบริหาร
จัดการตัวแปรต่าง ๆ ที่มีอิทธิพลต่อปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย (ต้นทุนของเงิน) เพื่อสนับสนุน
ให้เกิดความเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างสมดุล ยั่งยืนและ มีเสถียรภาพ ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว  หน่วยงาน
ของภาครัฐ ที่มีหน้าที่ในการก าหนดและด าเนินนโยบายทางการเงินได้แก่ ธนาคารกลางของแต่ละ
ประเทศ ส าหรับในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกา ธนาคารกลางที่ท าหน้าที่ดูแลนโยบายทางการ
เงินจะได้รับการเรียกขานภายใต้ชื่อที่เรียกว่า “Federal Reserve”  (www.federalreserve.gov; 
Hubbard, 1994;  ชมเพลิน จันทร์เรืองเพ็ญ, 2546; ธรรมรักษ์ หมื่นจักร, 2549)   

อนึ่ง ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน ธนาคารกลางจะมีเคร่ืองมือหลักที่ส าคัญอยู่ 3 
ประเภทคือ ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน 
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และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ซึ่งการบริหารจัดการเคร่ืองมือดังกล่าวนี้  จะ
ส่งผลกระทบที่เป็นลูกโซ่ต่อเนื่องให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ  อัตรา
แลกเปลี่ยน ราคาสินทรัพย์ และกิจกรรมต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจต่อไป  

2.2.2 ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน  
ในการติดตามการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง ผู้ที่เฝ้าสังเกตทิศ

ทางการด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง (Fed watchers) มีความจ าเป็นที่จะต้องหาตัวแปรที่
สามารถบ่งชี้และให้ข้อมูลที่น่าเชื่อถือเกี่ยวกับทิศทางของการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารกลางได้ ซึ่งตัวแปรดังกล่าวนี้มักได้รับการเรียกขานว่าตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน 
(Indicators of monetary policy)  

ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน จะต้องเป็นตัวแปรที่มีความเชื่อมโยงอย่างใกล้ชิดกับ
กระบวนการส่งผ่านนโยบายทางการเงิน (Transmission process) ของธนาคารกลางซึ่งสามารถ
สังเกตเห็นได้อย่างรวดเร็ว และน่าเชื่อถือ ซึ่งจากคุณลักษณะดังกล่าวนี้ท าให้ตัวแปรที่เป็นเป้าหมาย
ขั้นกลาง หรือเป้าหมายในการด าเนินงาน อันได้แก่ ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่
ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงินและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร ซึ่งตัวแปรทั้ง 3 
ตัวดังกล่าวนี้ จัดว่าเป็นตัวแปรที่อยู่ในความควบคุมอย่างใกล้ชิดของธนาคารกลาง  ได้รับการเฝ้า
ติดตามจากกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ ในฐานะที่เป็นตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
อย่างใกล้ชิด  

แม้ว่า ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง จะสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ตัว
แปร ดังที่ได้กล่าวแล้วข้างต้น แต่อย่างไรก็ตาม ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินแต่ละตัว ก็มีข้อจ ากัดใน
การน ามาใช้เพื่อติดตามทิศทางการด าเนินนโยบายทางการเงินได้  ในภาวะที่แตกต่างกัน (Davidson 
& Froyen, 1982)  ดังนั้น จึงมิได้หมายความว่า ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินทุกตัว จะสามารถ
น ามาใช้เพื่อสื่อถึงทิศทางการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางได้อย่างเหมาะสมอยู่
ตลอดเวลา  

อนึ่ง ในการเลือกใช้งานตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินที่เหมาะสม ในแต่ละช่วงเวลา
จะต้องได้รับการก าหนดให้สอดคล้องกับเป้าหมายในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลาง การศึกษาถึงผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน  ที่มีการเลือกใช้ตัวบ่งชี้ที่ไม่
เหมาะสมกับเป้าหมายในการด าเนินนโยบายทางการเงินในช่วงนั้นๆ ย่อมท าให้ไม่สามารถวิเคราะห์ 
และประเมินผลกระทบ หรือปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงในนโยบายทาง
การเงินได้อย่างถูกต้องชัดเจน (Roley & Troll, 1984; Smirlock & Yawitz, 1985; Pearce & Roley 
1985; Hardouvelis, 1987; Mann, & Atra, 2004)  

DPU



36 

ในช่วงเวลาที่ธนาคารกลาง ได้ก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินในฐานะที่เป็นเป้าหมายขั้น
กลางในการด าเนินนโยบายทางการเงินเช่น ในช่วงตุลาคม ค.ศ.1979 – สิงหาคม ค.ศ. 1987 ตัวบ่งชี้
ทางการเงินที่เหมาะสมส าหรับช่วงเวลาดังกล่าว  จะได้แก่ ตัวบ่งชี้ที่เป็นปริมาณเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน  (Roley & Troll, 1984; Madura 
& Schnusenberg, 1998) 

ส าหรับในช่วงเวลาที่ธนาคารกลางได้ก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเป็นเป้าหมาย
ขั้นกลางในการด าเนินนโยบายทางการเงิน เช่น ช่วงก่อนเดือนตุลาคม ค.ศ. 1979 หรือ ช่วงระหว่าง
สิงหาคม ค.ศ. 1987 – ปัจจุบันตัวบ่งชี้ทางการเงินที่เหมาะสมส าหรับช่วงเวลาดังกล่าวจะได้แก่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Hafer, 1986; Madura & Schnusenberg, 1998) ซึ่งในช่วง
เวลาดังกล่าวนี้ หากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ต้องการที่จะด าเนินนโยบายทาง
การเงินแบบผ่อนคลาย ก็จะสามารถกระท าได้ โดยปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์เป้าหมายให้ลดต่ าลง หรือหากต้องการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวด ก็จะส่ง
สัญญาณโดยการก าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายให้มีอัตราที่เพิ่มสูงขึ้น 
(Bernake &  Blinder,1992) 
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ตารางที่ 2.1 สรุปเป้าหมายขั้นกลาง เป้าหมายในการด าเนินนโยบายทางการเงินและตัวบ่งชี้ 
 ทางการเงินที่เหมาะสมของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงเวลาต่าง ๆ  

 
ช่วงระยะเวลา เป้าหมายในการด าเนินนโยบายทาง

การเงิน 
ตัวบ่งชี้ทางการเงินท่ีเหมาะสม 

เป้าหมายขั้น
กลาง 

เป้าหมายในการ
ด าเนินงาน 

ก่อนเดือนตุลาคม 
ค.ศ. 1979 

อัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 

อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ 

ตุลาคม ค.ศ.1979 
– สิงหาคม ค.ศ. 
1987 

ปริมาณเงิน เงินส ารองของ
ธนาคารพาณิชย์ที่
มิได้มีการกู้ยืมจาก
ธนาคารกลาง และ
กรอบแนวทาง
ส าหรับการให้
สินเชื่อ 

ปริมาณเงิน และ 
อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่
ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบัน
การเงิน 

สิงหาคม ค.ศ. 
1987 – ปัจจุบัน 

อัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 

อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ 

  
อนึ่ง เน่ืองจากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ เป็นการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 
ค.ศ. 2000 – 2007 จึงท าให้งานวิจัยนี้ เลือกใช้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในฐานะ
ที่เป็นตัวบ่งชี้การด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกา 

2.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ 

ความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายทางการเงิน ของประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ สามารถแสดงให้เห็นได้อย่างง่ายที่สุด โดยผ่านตัวแบบวิธีคิดมูลค่า
หลักทรัพย์จากกระแสเงินสด (Capitalization of  income method of valuation) ที่พิจารณา
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หลักทรัพย์ว่าเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนแก่นักลงทุนในช่วงเวลาหนึ่งๆ  และราคาของ
หลักทรัพย์ จะได้รับก าหนดจากมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินปันผลสุทธิที่นักลงทุนคาดว่า
หลักทรัพย์จะสามารถสร้างได้ในอนาคตเป็นส าคัญ โดยที่ผู้ประเมินมูลค่าจ าเป็นต้องคาดการณ์ว่า
หลักทรัพย์นั้น จะสามารถจ่ายกระแสเงินปันผลให้กับตนได้เป็นจ านวนเท่าไร และ ณ เวลาใดใน
อนาคต จากนั้น จึงปรับมูลค่าของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากเงินปันผลในอนาคต ให้เป็น
มูลค่าปัจจุบัน (Present value) โดยการปรับให้ใช้อัตราคิดลด (Discount rate) ซึ่งประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Riskless rate - tr  ) และ ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk premium-

tp )  ที่เหมาะสม  โดยสามารถแสดงภาพรวมได้จากสมการพื้นฐานที่ใช้ในการก าหนดราคาของ
หลักทรัพย์ดังต่อไปนี้  
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PDV                                                                               (2.1) 

 
เมื่อ 0PDV    คือราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน 

0D         คือระดับของเงินปันผลในปัจจุบัน 

tg          คือ อัตราการเติบโตของเงินปันผลที่นักลงทุนคาดหมายว่าจะได้รับ ณ เวลา t  

tr           คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t และ  

tp           คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุนต้องการ ณ เวลา t 
 

จากสมการดังกล่าวข้างต้น พบว่า ราคาของหลักทรัพย์ใดๆ ( 0PDV ) ขึ้นอยู่กับปัจจัยที่
ส าคัญ 3 ตัวคือ อัตราการเติบโตของเงินปันผลที่คาดหมายในอนาคต อัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง และส่วนชดเชยความเสี่ยง อนึ่งพึงสังเกตว่า  แม้ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายทาง
การเงินที่มีต่อภาคเศรษฐกิจโดยรวม จะมีลักษณะล่าช้ามิได้เกิดขึ้นในทันทีทันใด เมื่อมีการน า
นโยบายทางการเงินนั้นมาใช้ แต่การด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางจะมีผลกระทบ
ในทางจิตวิทยา (Psychological impact) ต่อความคาดหมายของสาธารณชนที่มีต่อบริบทต่าง ๆ  ของ
ระบบเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งความคาดหมายดังกล่าวนี้รวมถึงความคาดหมายที่มีต่อตัวแปรต่าง ๆ 
ที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์ในอนาคตด้วย (Waud, 1970) ดังนั้น การประกาศการ
เปลี่ยนแปลงใดๆ ของการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง จึงสามารถก่อให้เกิด       
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต่างๆ ได้ในทันที โดยไม่ต้องรอให้มีผลกระทบเกิดขึ้นกับภาค
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เศรษฐกิจที่แท้จริงก่อน ซึ่งผลกระทบทางจิตวิทยาดังกล่าวนี้มักเรียกกันว่า “ผลกระทบที่เกิดขึ้นจาก
การประกาศข้อมูลข่าวสาร (Announcement effect) ” 

ส าหรับในส่วนต่อไปนี้  จะเป็นการอรรถาธิบายรายละเอียดเกี่ยวกับผลกระทบของ         
การด าเนินนโยบายทางการเงิน ที่มีต่อความคาดหมายของสาธารณชนที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรที่เป็น
ปัจจัยหลักในการก าหนดราคาของหลักทรัพย์  ตามตัวแบบวิธีคิดมูลค่าหลักทรัพย์จากกระแสเงินสด 
ดังมีรายละเอียดดังน้ีคือ 

1) ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อตัว
แปรอัตราเงินปันผลที่คาดหมายในอนาคตของหลักทรัพย์ต่างประเทศ 

การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา สามารถส่งผลกระทบต่อ
อัตราเงินปันผลที่คาดหมายในอนาคตของหลักทรัพย์ต่างประเทศได้ในหลายลักษณะคือ  

ประการแรก การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา จะส่งสัญญาณ
ที่เป็นการสื่อสารข้อมูลข่าวสารใหม่  เกี่ยวกับการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอนาคตของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ดังนั้นหากบริษัทในต่างประเทศใดๆ  มีความเชื่อมโยงทางด้านรายได้ หรือ
รายจ่ายกับระบบเศรษฐกิจภายในประเทศสหรัฐอเมริกาแล้ว เช่น มีการส่งออกสินค้าไปจ าหน่ายยัง
ประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นต้น การเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ก าลังจะเกิดขึ้นใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาย่อมท าให้กระแสเงินสด ก าไร และเงินปันผลของบริษัทในต่างประเทศ
ดังกล่าวตอ้งมีการแปรเปลี่ยนตามไปด้วยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ยังผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวในที่สุด (Wongswan, 2005; Ehrmann & Fratzscher, 2006) 

ประการที่สอง การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  อาจท าให้
ต้นทุนทางการเงินของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่มีแหล่งเงินทุนหลักอยู่ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา  ดังนั้นเมื่อต้นทุนทางการเงินเปลี่ยนแปลงไป ราคาหลักทรัพย์ที่เป็นตัว
สะท้อนมูลค่าในอนาคตของบริษัทก็ย่อมเปลี่ยนแปลงด้วย (Ehrmann & Fratzscher, 2006) กล่าวคือ 
ในกรณีที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายโดยการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง ย่อมท าให้ดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทที่มีแหล่งเงินทุนหลักอยู่ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาปรับตัวลดลงตามไปด้วย ซึ่งจะท าให้บริษัทมีกระแสเงินสดและเงินปันผล  ( 0D ) 
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น และหากก าหนดให้ตัวแปรอ่ืนๆ  ที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาของหลักทรัพย์มี
ค่าคงที่ ไม่เปลี่ยนแปลงแล้ว การเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดและเงินปันผลย่อมท าให้ราคาหลักทรัพย์
มีมูลค่าเพิ่มขึ้น เป็นต้น  
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ดังนั้นโดยสรุปแล้ว  จะเห็นได้ว่าการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาโดยผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับกระแสเงินสด เงินปัน
ผล และราคาของหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 

2) ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อตัว
แปรอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงของหลักทรัพย์ต่างประเทศ 

งานวิจัยในเชิงประจักษ์หลายชิ้น ชี้ให้เห็นถึงผลกระทบในเชิงบวกของการด าเนิน
นโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในของ
ประเทศต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในประเทศที่มีการผูกโยงอัตราแลกเปลี่ยนของตนไว้กับเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ตัวอย่าง เช่น  Ehrmann and Fratzscher (2003) พบผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของกลุ่มประเทศยุโรป เช่น ประเทศเยอรมัน เป็นต้น 
หรือ Canova (2005) ชี้ให้เห็นว่าการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาจัดว่าเป็น
ปัจจัยหลักที่ท าให้เกิดความผันผวนต่ออัตราดอกเบี้ยในกลุ่มประเทศละตินอเมริกา  

นอกจากนี้ Frankel, Schmukler, and Serven (2004) ยังชี้ให้เห็นว่าการเพิ่มสูงขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวดในช่วง
ปี ค.ศ. 1999 – ค.ศ. 2000 จัดว่าเป็นจุดเร่ิมต้นที่ท าให้อัตราดอกเบี้ยภายในของหลายๆ  ประเทศเร่ิม
ปรับเพิ่มสูงขึ้นเพื่อตอบสนองการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกา   

ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีการเปลี่ยนแปลงไปในเชิงบวก ตาม           
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาแล้ว ย่อมหมายความว่า อัตราคิด
ลดที่น ามาใช้ในการค านวณมูลค่าปัจจุบันของหลักทรัพย์ย่อมแปรเปลี่ยนตามไปด้วย ยังผลให้
ท้ายสุดเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ของต่างประเทศในเชิงลบติดตามมาในที่สุด   

ประเด็นส าคัญที่พึงสังเกตประการหนึ่ง ได้แก่ ระดับผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
ทางการเงิน (โดยผ่านอัตราดอกเบี้ย) ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในของประเทศต่างๆ จะขึ้นอยู่กับบริบทของการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในแต่
ละประเทศด้วยเช่นกัน กล่าวคือ ในประเทศที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed 
Exchange Rate Regime) อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการเปลี่ยนแปลงน้อย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายใน
มีการเปลี่ยนแปลงมาก แต่ส าหรับประเทศที่มีการใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวอย่างเต็มที่ (Free 
Floting Exchange Rate Regime) อัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงมาก ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ภายในมีการเปลี่ยนแปลงน้อย หรือกล่าวนัยหนึ่งก็คือ ประเทศที่มีการด าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นจะสามารถปกป้องการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจาก
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ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกประเทศได้ดีกว่าประเทศที่มีการด าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่นั่นเอง (Edwards & Savastano, 1999; Frankel, Schmukler, & Serven, 2004; 
Shambaugh, 2004;  Borensztein, Zettlemeyer, & Philippon, 2001; Ehrmann & Fratzscher, 2006) 

3) ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อตัว
แปรส่วนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 

การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงิน สามารถส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์โดย
ผ่านการเปลี่ยนแปลงในระดับของความเสี่ยงที่นักลงทุนมีต่อหลักทรัพย์ต่างๆ ได้ด้วยเช่นกัน 
กล่าวคือ ข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงิน จะสื่อถึงบริบทของสภาวะแวดล้อม
การด าเนินธุรกิจในอนาคต ดังนั้นแรงจูงใจของนักลงทุน ที่จะถือครองหลักทรัพย์ในฐานะที่เป็น
ทางเลือกหนึ่งของการถือครองสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ย่อมแปรเปลี่ยนไปตามบริบทของสภาวะ
แวดล้อมทางเศรษฐกิจด้วย 

โดยทั่วไปแล้ว การด าเนินนโยบายทางการเงินโดยผ่านอัตราดอกเบี้ย จะมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับส่วนชดเชยความเสี่ยง แต่จะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ (Homa & 
Jaffee, 1971) กล่าวคือข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวด เช่น  การ
เพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งสื่อว่าภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่ก าลังคืบคลานเข้ามาจะท าให้นัก
ลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น เนื่องจากเหตุผลหลัก 2 ประการคือ  

ประการแรก ปัจจัยแวดล้อมในทางเศรษฐกิจมหภาค จะมีความผันผวนในช่วงเศรษฐกิจ
ถดถอยมากกว่าในช่วงเวลาปกติ ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย์  จึงจัดว่าเป็นการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงมากกว่าการลงทุนอ่ืนๆ  เช่นการลงทุนในพันธบัตร ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องการส่วนชดเชย
ความเสี่ยง มากขึ้นจากการถือครองหลักทรัพย์  

ประการที่สอง รายได้และความมั่งคั่งของนักลงทุน มีแนวโน้มที่จะลดน้อยลงในช่วง
เศรษฐกิจถดถอย เนื่องจากการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวดจะท าให้บุคคลต่างๆ ต้อง
เผชิญความเสี่ยงเกี่ยวกับการจ้างงานหรือล้มละลายเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นบุคคลต่างๆ ก็จะลดทอน    
การใช้จ่ายและกิจกรรมในทางเศรษฐกิจที่นอกเหนือจากสิ่งที่มีความจ าเป็นในชีวิตลง (Bernanke & 
Kuttners, 2005)  ดังนั้น เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว นักลงทุนจึงมีความ
ปรารถนาที่จะถือครองหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง หรือความผันผวนน้อย และเนื่องจากการถือครอง
หลักทรัพย์มีความผันผวนของรายได้สูงกว่าการลงทุนในพันธบัตรจึงท าให้นักลงทุนต้องการส่วน
ชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น และเมื่อนักลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นก็จะท าให้ราคาของ
หลักทรัพย์ปรับตัวลดลงในที่สุด 
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ในทางกลับกัน ข่าวสารที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบขยายตัว เช่นการ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายหรือการเพิ่มปริมาณเงินจะสื่อว่าเศรษฐกิจก าลังจะขยายตัวในอนาคต 
ดังนั้นธุรกิจต่างๆ จึงควรที่จะมีผลก าไรเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นการถือครองหลักทรัพย์  จึงให้
ผลตอบแทนที่ดีกว่าการถือครองสินทรัพย์ในรูปของพันธบัตร นักลงทุนจึงมีความต้องการส่วน
ชดเชยความเสี่ยงที่ลดลง ท าให้ราคาของหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

โดยสรุปแล้ว การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผ่านอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะส่งผลกระทบในเชิงลบกับกระแสเงินสดของบริษัท และราคาของหลักทรัพย์ 
ในขณะที่จะส่งผลกระทบในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงและส่วนชดเชย
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในต่างประเทศ ดังสามารถแสดงให้เห็นได้ ดังตารางที่ 2.8 ดังนี ้

 
ตารางที่ 2.2 แสดงภาพรวมของความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ 

สหรัฐอเมริกาโดยผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายและราคาของหลักทรัพย์ผ่านตัวแบบวิธี
คิดมูลค่าหลักทรัพย์จากกระแสเงินสด 
 

การด าเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง 

ส่วนชดเชยความเสี่ยง ผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ในภาพภาพรวม 

+ - + +  

- ผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ - - - 

การด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง 

ส่วนชดเชยความเสี่ยง ผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ในภาพภาพรวม 

- + - -  

+ ผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ + + + 
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2.3 การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
ทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ  

จากความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อ
ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศดังที่ได้กล่าวมาข้างต้นนี้ ชี้ให้เห็นว่าการประกาศข่าวสารข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา จัดว่าเป็นข้อมูลข่าวสารที่
สามารถส่งผลกระทบให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศได้อย่างหนึ่ง  หาก
กล่าวโดยเฉพาะเจาะจงคือ  เมื่อใดก็ตามที่มีข้อมูลข่าวสารใหม่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทาง
การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดขึ้น ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพก็จะท าการย่อยข้อมูล
ข่าวสารดังกล่าว และประมวลผลกระทบต่างๆ ที่จะเกิดขึ้น และผนวกเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของราคา
หลักทรัพย์ทันที หลังจากที่ข้อมูลเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา
ได้มีการเผยแพร่สู่สาธารณะ (Davidson & Froyen, 1982) ยังผลให้นักลงทุนไม่สามารถน าข้อมูล
ข่าวสารเกี่ยวกับนโยบายทางการเงินที่เกิดขึ้นในอดีต มาใช้ก าหนดกลยุทธ์การลงทุนในปัจจุบันเพื่อ
สร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้  (Rozeff, 1974) 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวกับผลกระทบของ    
การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ จะปรากฏ
อยู่ในงานวิจัยสาขาเศรษฐศาสตร์การเงินมหภาค (Monetary economics) ที่มีวัตถุประสงค์ เพื่อ 
ศึกษามูลเหตุ และกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายทางการเงิน  ที่มีต่อ
ราคาหลักทรัพย์เป็นส่วนใหญ ่ซึ่งแม้ว่าการศึกษาในสาขานี้ จะมิได้มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยตรง แต่เนื่องจากผลการศึกษาที่ได้มีส่วนในการชี้ให้เห็นถึง
ลักษณะและรูปแบบของการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์  ที่มีต่อการประกาศข้อมูลข่าวสาร
สาธารณะประเภทหนึ่งว่า เกิดขึ้นอย่างทันทีทันใดหรือไม่ อย่างไร ดังนั้นจึงสามารถที่จะอนุมาน
เทียบเคียงกับการศึกษาในเร่ืองการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางได้ 

อนึ่ ง  ในการทดสอบผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ จะด าเนินการทดสอบโดยผ่านการประกาศข้อมูล
ทางการเงิน (Monetary data) เช่น ปริมาณเงิน หรือ อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ เพื่อประมวลผลกระทบที่เกิดขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ภายใต้
กลุ่มข้อมูลข่าวสารเดิมที่มีอยู่ (Cornell, 1983; Hubbard, 1994) 

จากเหตุผลดังกล่าวนี้ จึงท าให้การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด ในมิติที่
เกี่ยวข้องกับนโยบายทางการเงินแล้วจึงมักเป็นการศึกษาเกี่ยวกับปรากฏการณ์ “ผลกระทบของ   
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การประกาศข้อมูลข่าวสาร โดยทั่วไป (Announcement effect)” เป็นหลักว่าราคาของหลักทรัพย์ มี
การเปลี่ยนแปลงตอบสนองต่อการประกาศข้อมูลทางการเงิน ของธนาคารกลางหรือไม่อย่างไร   

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด ในมิติของการตอบสนองของราคา
หลักทรัพย์ ที่มีต่อการด าเนินนโยบายทางการเงิน มีความซับซ้อนและยากล าบากด้วยข้อเท็จจริงที่ว่า
ราคาของหลักทรัพย์ เป็นสิ่งที่สะท้อนถึงปัจจัยต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต (Forward looking) 
ดังนั้นราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน  จึงมีแนวโน้มที่จะสะท้อนถึงข้อมูลต่างๆ เกี่ยวกับ              
การคาดการณ์ของตลาด ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของนโยบายทางการเงิน ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไป
แล้ว และหากในภายหลังมีการเปลี่ยนแปลงของนโยบายดังกล่าวเกิดขึ้นจริง  ตามความคาดหมาย 
การเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกล่าว ก็ย่อมที่จะไม่มีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์แต่อย่างไร แต่
หากการเปลี่ยนแปลงของนโยบาย เกิดขึ้นอย่างนอกเหนือความคาดหมายแล้ว ราคาของหลักทรัพย์ก็
จะต้องมีการปรับตัวเพื่อสะท้อนข้อมูลที่เกิดขึ้นใหม่ ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นที่การทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในมิติของการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการด าเนินนโยบายทาง
การเงินจะต้องหากระบวนวิธีที่สามารถแบ่งแยกระหว่างนโยบายที่อยู่ภายใต้ความคาดหมายของ
ตลาดและนโยบายที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดออกมาให้ได้ (Bernanke & Kuttner, 
2005) เพื่อที่จะท าให้สามารถทดสอบได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ จะมีการตอบสนองก็แต่เฉพาะใน
ส่วนของข้อมูลข่าวสารทางการเงินที่อยู่นอกเหนือการคาดหมายของตลาดเท่านั้นจริงหรือไม่   

ในการทบทวนวรรณกรรม ที่เกี่ยวกับการทดสอบเชิงประจักษ์ของผลกระทบของ    
การด าเนินนโยบายทางการเงิน ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ พบว่า
มีอยู่ในจ านวนที่ไม่มากนัก และส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษา ถึงผลกระทบที่ เกิดขึ้นกับราคา
หลักทรัพย์ในตลาดของประเทศที่พัฒนาแล้วเป็นหลัก การศึกษาถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นกับราคาของ
หลักทรัพย์ในตลาดประเทศเศรษฐกิจเกิ ดใหม่กลับพบว่ามีอยู่ ในจ านวนที่ค่อนข้างจ ากัด 
(Wongswan, 2005; Hausman & Wongswan, 2006) 

งานวิจัย เกี่ ยวกับผลกระทบของการด า เนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ อาจกล่าวได้ว่ามีจุดเร่ิมต้นจากงานของ Bailey 
(1989, 1990) ที่ท าการศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นกับราคาหลักทรัพย์ในประเทศแคนาดา และประเทศ
แถบชายฝั่งทะเลแปซิฟิค (Pacific Rim countries) เช่น ออสเตรเลีย ฮ่องกง ญ่ีปุ่น เกาหลี  สิงคโปร์
และไทย เป็นต้น โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ว่ามีการตอบสนองต่อการด าเนินนโยบายทางการเงินโดย
ผ่านตัวบ่งชี้ที่เป็นปริมาณเงิน (M 1) ของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1977 – ปี ค.ศ. 1985 
หรือไม่อย่างไร 
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แม้ Bailey (1989, 1990) จะพบว่าการด าเนินนโยบายทางการเงินผ่านปริมาณเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา จะส่งผลกระทบในเชิงลบ ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ต่างประเทศ กล่าวคือ การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินที่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด จะท าให้
ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศปรับตัวลดลง ในขณะที่การลดลงของปริมาณเงินที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด จะน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ  แต่อย่างไรก็ตามระดับ
ผลกระทบและนัยส าคัญทางสถิติที่  Bailey ค้นพบอยู่ในระดับที่ค่อนข้างอ่อนมาก โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งผลกระทบที่เกิดขึ้นกับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ต่างๆ ซึ่งข้อค้นพบดังกล่าวนี้ ได้สร้างความ
ประหลาดใจให้กับวงการศึกษาเป็นอย่างยิ่ง เนื่องจากประเทศสหรัฐอเมริกาจัดว่ามีบทบาทที่ส าคัญ
มากต่อระบบเศรษฐกิจโลก ดังนั้น ข่าวสารเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา จึงควรมีอิทธิพล และก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศอย่างมี
นัยส าคัญด้วย (Wongswan, 2005) 

นอกจากนี้ Bailey (1989, 1990) ยังพบว่าราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศ จะมีการ
ตอบสนองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อปริมาณเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา แต่เฉพาะในช่วงปี ค.ศ. 
1982 – 1985 ซึ่งเป็นช่วงที่ธนาคารกลางใช้อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เป็นเป้าหมายขั้นกลางในการ
ด าเนินนโยบายเท่านั้น ในขณะที่ช่วงปี ค.ศ  1979 – 1982 ซึ่งเป็นช่วงที่ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้ก าหนดให้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบายทางการเงิน  กลับไม่
พบว่าราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ มีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติแต่อย่างไร ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวนี้ได้สร้างข้อฉงนให้กับวงการเป็นอย่างมาก 

ส าหรับงานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน  ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาของหลักทรัพย์ของประเทศต่าง ๆ ในช่วงต่อมาได้แก่งานวิจัยของ 
Johnson and Jensen (1993)  และ Conover, Jensen, and Johnson (1999) Mann, Altra, and Dowen 
(2004)  โดยได้มีการใช้อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน
เป็นตัวบ่งชี้การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาว่าจะส่งผลกระทบต่อการ
ปรับเปลี่ยนราคาของหลักทรัพย์ในต่างประเทศหรือไม่ อย่างไร  

Johnson and Jensen (1993) ได้ท าการทดสอบผลกระทบของการด าเนินนโยบายทาง
การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลรายวัน
ในช่วงปี ค.ศ. 1979 – ค.ศ. 1991 ในประเทศต่าง ๆ จ านวน 15 ประเทศ เช่น ออสเตรเลีย  เบลเยี่ยม 
คานาดา เยอรมัน ฮ่องกง อิตาลี เนเธอร์แลนด์ ญ่ีปุ่น สิงคโปร์ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์และไทย เป็นต้น 
พบว่าราคาหลักทรัพย์ในประเทศที่ตลาดเงินและตลาดทุนได้รับการพัฒนาแล้วจะมีการตอบสนอง
ต่อการประกาศการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางประเทศ
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สหรัฐอเมริกาให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่ร าคาหลักทรัพย์ใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ต่าง ๆ กลับไม่มีการตอบสนองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่อย่างไร 

Conover, Jensen, and Johnson (1999) ได้ท าการทดสอบอัตราผลตอบแทนรายเดือน
ของหลักทรัพย์ในประเทศอุตสาหกรรมต่างๆ จ านวน 16 ประเทศในช่วงปี ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 1995 
ว่ามีความสัมพันธ์กับ“บริบททางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา (US monetary environment)” 
หรือไม่ โดยผ่านตัวบ่งชี้ที่เป็นอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบัน
การเงิน พบว่าในช่วงที่ประเทศสหรัฐอเมริกาด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่างประเทศมักจะมีค่าที่สูงกว่าในช่วงที่ประเทศสหรัฐอเมริกาด าเนิน
นโยบายการเงินแบบเข้มงวด  

อย่างไรก็ตาม Mann, Altra, and Dowen (2004) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของการ
ด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อหลักทรัพย์ต่างประเทศ 5 หลักทรัพย์คือ 
Morgan Stanley Capital Internatioal (MSCI) European Index, MSCI Pacific Stock Index, MSCI 
Germany Index, MSCI Japan Index และ MSCI Un ited Kingdom Index โดยใช้ข้อมูลรายเดือน
ในช่วงปี ค.ศ. 1970 – ค.ศ. 2001 ผ่านตัวบ่งชี้ทางการเงินที่เป็นอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานเงิน
กู้ยืมที่ธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ โดย 
Mann, Altra, and Dowen (2004) ชี้ให้เห็นว่าเคร่ืองมือที่ใช้ในการด าเนินนโยบายการเงินบางตัว
เท่านั้น ที่จะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ ดังนั้นในการก าหนดกรอบการศึกษาวิจัย
จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องเลือกใช้ตัวบ่งชี้ทางการเงินที่เหมาะสมกับเป้าหมายทางการเงินของ
ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาในแต่ละช่วงด้วย 

นอกจากนี้ Mann, Altra, and Dowen (2004) ยังชี้ให้เห็นว่า ในช่วงที่ธนาคารกลางของ
สหรัฐอเมริกาก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป็นเป้าหมายในการด าเนิน
นโยบายการเงิน ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศยุโรป เยอรมันนี และอังกฤษ จะไม่มีการ
เปลี่ยนแปลงตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้
กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน ซึ่งผลการศึกษาที่ได้นับได้ว่าให้ข้อสรุปที่แตกต่างจาก Conover, Jensen, and 
Johnson (1999) และ Johnson and Jensen (1993) แต่อย่างไรก็ตาม  Mann, Altra, and Dowen 
(2004) กลับพบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในประเทศญ่ีปุ่นและ MSCI Pacific Stock Index 
ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐาน ที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบัน
การเงินในช่วงเวลาดังกล่าว 

อนึ่ง ในช่วงปลายทศวรรษที่ 1980  ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้ท าการ
เปลี่ยนแปลงเป้าหมาย ของการด าเนินนโยบายทางการเงินจากการควบคุมปริมาณเงิน มาเป็นการ
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ก าหนดอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ดังนั้น จึงท าให้งานศึกษาวิจัย
ในช่วงหลัง เร่ิมหันมาให้ความสนใจกับการศึกษาผลกระทบ ของการด าเนินนโยบายทางการเงิน
ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจประเภทต่าง ๆ ในต่างประเทศโดยผ่านตัว
บ่งชี้ทางการเงินที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์มากขึ้น  

ส าหรับงานวิจัย ที่ท าการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาของหลักทรัพย์ต่างประเทศ โดยผ่านตัวบ่งชี้ที่เป็นอัตราเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ ได้แก่  Wongswan (2005, 2009), Hausman and Wongswan (2006)  และ 
Ehrmann and Fratzscher (2009)  เป็นต้น ซึ่งงานวิจัยดังกล่าวนี้ ได้ท าการศึกษาวิจัยโดยอิงอยู่กับ
ข้อมูลรายวันในช่วงปี ค.ศ. 1994 – ค.ศ. 2005 โดยให้ข้อสรุปในภาพที่คล้ายคลึงกันคือ การด าเนิน
นโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย (โดยผ่านอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร)  จะมีผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 5 – 10% ต่อ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ  แต่ผลกระทบที่เกิดขึ้นในแต่ละประเทศจะมี
ระดับที่ไม่เท่าเทียมแตกต่างกันไป บางประเทศแทบจะไม่มีผลกระทบเลย ในขณะที่บางประเทศมี
ผลกระทบค่อนข้างมาก  ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับโครงสร้างทางเศรษฐกิจ และระดับการพัฒนาของตลาดเงิน
และตลาดทุนในแต่ละประเทศเป็นส าคัญ  
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ตารางที่ 2.3 สรุปผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
 

ชื่อผู้วิจัย ตัวบ่งชี้ทาง
การเงินที่ใช้ 

ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษา
วิจัย 

ความถี่ของ
ข้อมูล 

การแบ่งแยก
องค์ประกอบของ

การด าเนิน
นโยบายการเงิน 

ประเทศที่ศึกษาวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 

Bailley (1989) ปริมาณเงิน ค.ศ. 1977 – 
ค.ศ. 1985 

รายสัปดาห ์ มี แคนาดา การปรับตัวเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินที่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 
1% จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์
ปรับตัวลดลง 0.20 – 0.57% 

Bailey (1990) ปริมาณเงิน ค.ศ. 1977 – 
ค.ศ. 1985 

รายสัปดาห ์ มี ประเทศแถบชายฝั่ง
ทะเลแปซิฟิคจ านวน 9 

ประเทศ 

การปรับตัวเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินที่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 
1% จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ 
ปรับตัวลดลง 0.41– 4.57 % (เลือกผล
การศึกษาเฉพาะที่มีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติตั้งแต่ 10% ลงไป) 
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ) 
 

ชื่อผู้วิจัย ตัวบ่งชี้ทาง
การเงินที่ใช้ 

ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษา
วิจัย 

ความถี่ของ
ข้อมูล 

การแบ่งแยก
องค์ประกอบของ

การด าเนิน
นโยบายการเงิน 

ประเทศที่ศึกษาวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 

Johnson  and 
Jensen  (1993) 

อัตราดอกเบี้ย
ส่วนลด
มาตรฐานท่ี
ธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา
ให้กู้ยืมแก่
สถาบันการเงิน 

ค.ศ. 1979 – 
ค.ศ. 1991 

รายวัน ไม่มี 15 ประเทศ การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
ส่วนลดมาตรฐานทุก ๆ 1% จะท าให้
ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง 0.0055 
– 0.011% (เลือกผลการศึกษาเฉพาะที่
มีระดับนัยส าคัญทางสถิติตั้งแต่ 5% 
ลงไป) 

Wongswan (2005, 
2009) 

อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืม
ระหว่าง
ธนาคารพาณิชย ์

ค.ศ. 1998 – 
ค.ศ. 2004 

รายวัน มี 15 ประเทศ การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่
อยู่นอกเหนือความคาดหมาย 0.25%  
จะท าให้ราคาหลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นระหว่าง 
0.5% - 2.5% 
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ) 
 
ชื่อผู้วิจัย ตัวบ่งชี้ทาง

การเงินที่ใช้ 
ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษา
วิจัย 

ความถี่ของ
ข้อมูล 

การแบ่งแยก
องค์ประกอบของ

การด าเนิน
นโยบายการเงิน 

ประเทศที่ศึกษาวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 

Hausman and 
Wongswan (2006)   

อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย ์

ค.ศ. 1994 ถึง 
ค.ศ. 2005 

รายวัน มี 49 ประเทศ การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมาย 0.25% จะท าให้ดัชนีหลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศปรับเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยแล้ว 1% 

Berumentlan, 
Ceylan, and 
Olgun  (2007)   
 

อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย ์

ค.ศ. 1989 ถึง 
ค.ศ. 2005 

รายวัน มี ตุรกี การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย 1% 
จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์ในประเทศตุรกี
ปรับตัวลดลงระหว่าง 0.10 – 0.22% 

Ehrmann and 
Fratzscher (2009)  

อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย ์

ค.ศ. 1994 – 
ค.ศ. 2004 

รายวัน มี 50 ประเทศ โดยเฉล่ียแล้วราคาของหลักทรัพย์ในต่างประเทศ
จะมีค่าลดลงประมาณ 3.8% หากประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการใช้นโยบายทางด้านการเงินแบบ
ตึงตัวโดยผ่านการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด  1% 
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จากการทบทวนวรรณเชิงประจักษ์ ที่เกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ ข้างต้นเห็น
ได้ว่า งานวิจัยส่วนใหญ่ที่ปรากฏอยู่ให้ผลการศึกษาที่ไม่สอดคล้อง และเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
กล่าวคืองานวิจัยบางชิ้น เช่น Bailey (1989, 1980), Johnson and Jensen (1993) ไม่พบการ
ตอบสนองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ของราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศ ที่มีต่อการด าเนินนโยบาย
ทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่  Wongswan (2005, 2009), Hausman and 
Wongswan (2006)  และ Ehrmann and Fratzscher (2009)  กลับพบการตอบสนองอย่างมีนัยส าคัญ 
ซึ่งสาเหตุของความแตกต่างดังกล่าวนี้อาจเกิดขึ้นจากสาเหตุส าคัญหลายๆ ประการดังต่อไปนี้คือ  

ประการแรก งานวิจัยแต่ละชิ้นมีการใช้ข้อมูลที่มีความถี่แตกต่างกัน กล่าวคืองานวิจัย
บางชิ้น เช่น Bailey (1989, 1990) หรือ Mann, Altra, and Dowen (2004) ใช้ข้อมูลที่มีความถี่ต่ า (ราย
สัปดาห์, รายเดือน) มาท าการศึกษาวิจัยจึงอาจท าให้ไม่สามารถตรวจสอบการตอบสนองของราคา
หลักทรัพย์ได้อย่างเที่ยงตรงเทียบเท่ากับงานวิจัยที่ใช้ข้อมูลที่มีความถี่สูง (รายวัน) เช่น Wongswan 
(2005, 2009), Hausman and Wongswan (2006) และ Ehrmann and Fratzscher (2009) ได้ 
(Wongswan, 2005) 

ประการที่สอง งานวิจัยแต่ละชิ้นมีกระบวนวิธีในการแบ่งแยกองค์ประกอบของการ
เปลี่ยนแปลงของการด าเนินนโยบายการเงิน ออกเป็นการเปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความคาดหมายและ
นอกเหนือความคาดหมายของตลาดที่แตกต่างกัน ในขณะที่งานวิจัยบางชิ้น เช่น Johnson and 
Jensen (1993) มิได้มีการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายการเงิน ออกมาเป็น
องค์ประกอบย่อยแต่อย่างไร ดังนั้น จึงท าให้ผลการศึกษาที่ได้มีความผิดเพี้ยนกันไปได้เช่นกัน  ซึ่ง
รายละเอียดของการแบ่งแยกองค์ประกอบ ของการด าเนินนโยบายการเงินออกเป็นองค์ประกอบ
ย่อยจะมีการกล่าวถึงในส่วนต่อไป 

ประการที่สาม สภาพโครงสร้างทางเศรษฐกิจ ตลาดเงิน และตลาดทุนของแต่ละ
ประเทศอาจมีการเปลี่ยนแปลงพัฒนาไปตามกาลเวลา ดังนั้นการที่งานวิจัยแต่ละชิ้นมีกรอบของช่วง
ระยะเวลาศึกษาแตกต่างกันมากจนสะท้อนให้เห็นถึงความแตกต่าง ของระดับพัฒนาการโครงสร้าง
เศรษฐกิจในประเทศอย่างมีนัยส าคัญแล้ว  ก็สามารถท าให้ผลการศึกษาวิจัยมีความแตกต่างกันอย่าง
มากได้  

ประเด็นที่น่าสังเกตประเด็นหน่ึง ก็คือแม้งานวิจัยต่างๆ เช่น Bailley (1990), Wongswan 
(2005, 2009), Hausman and Wongswan (2006) และ Ehrmann and Fratzscher (2009)  จะชี้ให้เห็น
ว่า โครงสร้างและระดับพัฒนาการทางเศรษฐกิจ ตลาดเงินและตลาดทุนของแต่ละประเทศ  เป็น
ปัจจัยที่มีความส าคัญต่อระดับผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
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สหรัฐอเมริกา แต่อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยน้อยชิ้นมาก ที่ท าการศึกษาถึงผลกระทบในเชิงลึกโดยน า
ปัจจัยด้านการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ หรือระดับพัฒนาการของตลาดเงินและตลาด
ทุนเข้ามาเป็นองค์ประกอบในการก าหนดกรอบกระบวนวิธีการศึกษาวิจัยด้วย ซึ่งการละเลยปัจจัย
ดังกล่าวนี้ อาจท าให้ผลการศึกษาที่ได้มีความผิดเพี้ยนไปจากข้อเท็จจริงที่เกิดขึ้นในปัจจุบันเป็น
อย่างมากได้  

ตัวอย่างของงานศึกษาวิจัยในเชิงลึก ที่ได้มีการน าปัจจัยด้านพัฒนาการทางเศรษฐกิจ
ของประเทศเข้ามาเป็นองค์ประกอบของการก าหนดกระบวนวิธีศึกษาวิจัย ได้แก่งานวิจัยของ 
Berument, Ceylan, and Olgun (2007)  ที่ได้ท าการศึกษาผลกระทบของการปรับเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อการปรับเปลี่ยนราคา
หลักทรัพย์ในประเทศตุรกี โดยใช้ข้อมูลรายวันในช่วงปี ค .ศ. 1989 – ค.ศ. 2005 พบว่าการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา  จะมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของประเทศตุรกี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติก็เฉพาะแต่ในช่วงหลังปี 
ค.ศ. 2002 ที่ประเทศตุรกีเร่ิมมีการเปิดเสรีตลาดการเงินระหว่างประเทศเท่านั้น โดยการเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย 1% จะท าให้ราคาของ
หลักทรัพย์ในประเทศตุรกีปรับตัวลดลงระหว่าง 0.10 – 0.22%   

ดังนั้นหากงานวิจัยใดๆ ที่ท าการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีต่อประเทศตุรกีโดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 1989 – 2005 โดยมิได้แยกแยะข้อมูลออกเป็น 
2 ช่วงตามระดับของการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางด้านเศรษฐกิจ ตลาดเงิน และตลาดทุนแล้ว ก็จะ
ได้ผลการศึกษาที่แตกต่างจากความเป็นจริง ในปัจจุบันเป็นอย่างมาก ซึ่งจากข้อเท็จจริงดังกล่าวนี้
เอง จึงอาจท าให้เกิดข้อสงสัยขึ้นว่า การทดสอบผลกระทบที่เกิดขึ้นในลักษณะของ Cross Country     
ต่างๆ โดยมิได้มีการค านึงถึงระดับพัฒนาการของตลาดเงินตลาดทุนในประเทศต่างๆ จะมีความ
น่าเชื่อถือได้มากน้อยเพียงไร ดังนั้น จึงควรที่จะต้องมีการศึกษาในรายละเอียดของแต่ละประเทศ
อย่างเป็นระบบต่อไป 

ประเด็นที่พึงสังเกตอีกประเด็นหนึ่ง เกี่ยวกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด ในมิติผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ในต่างประเทศได้แก่  การที่ตลาดจะมีประสิทธิภาพได้นอกจากการปรับเปลี่ยนของราคา
หลักทรัพย์จะต้องเกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว เหมาะสม แล้ว  การปรับเปลี่ยนของราคาเพื่อตอบสนอง
ข้อมูลที่เกิดขึ้นใหม่ดังกล่าว จะต้องเกิดขึ้นอย่างเต็มที่ และไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบด้วย แต่
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากงานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด ในมิติ
ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ใน
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ต่างประเทศส่วนใหญ่แล้ว มีวัตถุประสงค์เพียงเพื่อศึกษาว่าการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา จะมีผลกระทบกับราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศหรือไม่ อย่างไร ดังนั้นจึง
ท าให้งานวิจัยดังกล่าว ขาดมิติของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดว่า การปรับตัวของ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดต่างประเทศที่เกิดขึ้นอย่างทันทีทันใดภายหลังจากที่ธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ได้ประกาศข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด เป็นการปรับตัวที่สะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่อย่างเต็มที่หรือไม่
อย่างไร ซึ่งประเด็นดังกล่าวนี้  จัดว่าเป็นประเด็นที่มีความส าคัญและจ าเป็น  ที่ควรจะต้องมี          
การศึกษาวิจัยเพิ่มเติมในอนาคต  เพื่อที่จะสามารถให้ข้อสรุปที่สมบูรณ์มากยิ่งขึ้น เกี่ยวกับการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดต่อไป 
 
2.4 การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติผลกระทบของการด าเนินนโยบาย
ทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ท าการศึกษาผลกระทบของ
การด าเนินนโยบายทางการเงิน ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของประเทศไทย
ในเชิงลึก อย่างเป็นระบบมีอยู่น้อยมาก โดยงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่พบจะมีลักษณะเป็นงานวิจัยที่
ท าการศึกษาถึงผลกระทบต่างๆ ในลักษณะที่เป็น Cross-country เช่น Bailey (1990), Johnson and 
Jensen (1993), Wongswan (2005, 2009), Hausman and Wongswan (2006) และ Ehrmann and 
Fratzscher (2009) ที่ได้ท าการศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ (รวมถึง
ประเทศไทย) ที่มีต่อการประกาศข้อมูลข่าวสาร ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงิน ของ
ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกา  

Bailey (1990) และ Johnson and Jensen (1993)ได้ท าการทดสอบผลกระทบ ของ     
การด าเนินนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยผ่านตัวบ่งชี้ที่เป็นปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลาง
ให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงินตามล าดับ โดย Bailey ท าการศึกษาข้อมูลในช่วง ค.ศ. 1977 – ค.ศ. 1985 
และ Johnson and Jensen ท าการศึกษาข้อมูลในช่วง ค.ศ. 1979 – ค.ศ. 1991 ซึ่งผลการวิจัยทั้งสอง
ชิ้นชี้ให้เห็นว่า ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่มีการตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงของตัวบ่งชี้ทางการเงินทั้งสองตัวดังกล่าวอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่ อย่างไร ซึ่ง 
Bailey ได้ตั้งข้อสังเกตว่า การที่ราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย ไม่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้นกับตัวบ่งชี้ในการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา มีสาเหตุมาจากประเทศ
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ไทยมีกฏเกณฑ์ที่เป็นอุปสรรคต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศที่ค่อนข้างมาก อีกทั้งยังมี
ปริมาณการส่งออกสินค้ามายังประเทศสหรัฐอเมริกาในระดับที่ค่อนข้างต่ าอีกด้วย  

อย่างไรก็ตาม ต่อมา Wongswan (2005, 2009),  Hausman and Wongswan (2006) และ 
Ehrmann and Fratzscher ( 2009) ได้ท าการศึกษาผลกระทบการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยผ่านตัวบ่งชี้ทางการเงินที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์โดย
ใช้ข้อมูลในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1994 – ค.ศ. 2005 กลับพบว่าราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีการ
ตอบสนองในเชิงลบต่อการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 10% กล่าวคือ Wongswan 
(2005, 2009) และ Hausman and Wongswan (2006) พบว่าหากมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด  1% อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหุ้นไทยจะปรับตัวลดลง 4.75% และ 5.54% ตามล าดับ ในขณะที่ Ehrmann and Fratzscher 
(2009) ชี้ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยจะปรับตัวลดลง 5.90%  

อนึ่ง ความแตกต่างของผลการศึกษาวิจัยที่เกิดขึ้นดังกล่าวข้างต้นนี้  เกิดขึ้นจากเหตุผล
หลัก 3 ประการคือ ประการแรกข้อมูลที่น ามาใช้มีความถี่ที่แตกต่างกันคืองานวิจัยของ Bailey 
(1990) ใช้ข้อมูลที่มีความถี่เป็นรายสัปดาห์ ในขณะที่งานวิจัยของ Wongswan (2005, 2009), 
Hausman and Wongswan (2006) และ Ehrmann and Fratzscher (2009) ใช้ข้อมูลที่มีความถี่เป็นราย
เดือน 

ประการที่สอง กระบวนวิธีการแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายออกมาเป็น
องค์ประกอบย่อย เช่น การศึกษาของ Johnson and Jensen (1993) แม้จะมีการใช้ข้อมูลที่มีความถี่
เป็นรายวัน แต่ก็มิได้มีการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายการเงินออกมาเป็น
องค์ประกอบย่อยเหมือนงานวิจัยอื่น ๆ แต่อย่างไร 

ประการที่สาม ช่วงระยะเวลาในการศึกษาของงานวิจัยแต่ละชิ้น มีความแตกต่างกัน จึง
ท าให้ครอบคลุมระดับพัฒนาการทางเศรษฐกิจ และความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ
ไทยและประเทศสหรัฐอเมริกาที่แตกต่างกันอย่างมากได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงปี ค.ศ. 2000 ซึ่ง
เป็นช่วงที่เกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง ท าให้ประเทศไทยต้องมีการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
จากเดิมที่เป็นอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ มาเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ซึ่งกลไกและ
ช่องทางด้านอัตราแลกเปลี่ยนนี้  จัดว่าเป็นช่องทางหนึ่งที่มีความส าคัญอย่างยิ่งต่อการส่งผ่าน
ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกามายังประเทศไทย ดังนั้นจึง
ก่อให้เกิดข้อสงสัยว่าผลการศึกษาจากงานวิจัยของ Wongswan (2005, 2009), Hausman and 
Wongswan (2006) และ Ehrmann and Fratzscher ( 2009) ที่ท าการศึกษาโดยอิงกับข้อมูลที่
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ครอบคลุม 2 ช่วงเวลาคือช่วงเวลาที่ประเทศไทยใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่และช่วงเวลาที่ใช้
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวจะมีความถูกต้องและน่าเชื่อถือได้มากน้อยเพียงไร 

อนึ่ง จากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางด้านเศรษฐกิจ ตลาดเงินและตลาดทุนของ
ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญในช่วงวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้งนี้เอง จึงท าให้ Hesse (2007) ได้ตั้ง
ข้อสังเกตว่า การศึกษานโยบายทางด้านการเงินและกระบวนการการส่งผ่านทางการเงินของประเทศ
ไทยที่ปรากฏอยู่ส่วนใหญ่ จะมีการใช้ข้อมูลแบบเต็มตัวอย่าง (Full Sample) ที่รวมถึงช่วงเวลาก่อน
และหลังการเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้งไว้ด้วยกัน ซึ่งการด าเนินการดังกล่าวนี้  ไม่น่าจะเป็นสิ่งที่
ถูกต้องเท่าใดนัก ดังนั้น การศึกษาผลของกลไกการส่งผ่านนโยบายทางการเงินที่อิงอยู่กับตัวแบบ
ดังกล่าวจึงไม่สามารถน ามาใช้ได้  โดย Hesse (2007) ได้เสนอให้มีการแบ่งข้อมูลออกเป็นกลุ่มย่อย 
(Subsample – based modeling strategy) เพื่อแยกความแตกต่างระหว่างผลกระทบและลักษณะทาง
โครงสร้างที่มีความแตกต่างกันระหว่างช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้งและช่วงหลังเกิด
วิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง 

จากเหตุผลดังกล่าวนี้เอง  จึงท าให้มีความจ าเป็นที่จะต้องมีการศึกษาในเชิงประจักษ์
เกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  ที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ของประเทศไทย ในเชิงลึกที่มีการออกแบบกระบวนการศึกษาให้สอดคล้องกับ
พัฒนาการทางด้านเศรษฐกิจและตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทยด้วย โดยในการศึกษานั้น
ควรจะต้องมีการแบ่งแยกข้อมูลที่ท าการศึกษาวิจัยของเป็น 2 ช่วงคือช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ต้มย า
กุ้ง และช่วงหลังการเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง ซึ่งผลการศึกษาในเชิงลึกอย่างเป็นระบบ และสะท้อน
บริบทที่เหมาะของพัฒนาการทางด้านเศรษฐกิจ ตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทยนี้ จะท าให้
ภาครัฐ องค์กรธุรกิจ และนักลงทุนต่างๆ สามารถทราบถึงผลกระทบในเชิงปริมาณที่มีความ
ผิดเพี้ยนน้อยลง และสามารถน าผลลัพธ์ดังกล่าว มาใช้ในการปรับปรุงการด าเนินนโยบายทาง
การเงินภายในของประเทศ ตลอดจนใช้บริหารความเสี่ยงในการด าเนินธุรกรรมทางการเงินของตน
ให้มีประสิทธิภาพได้มากยิ่งขึ้นอีกด้วย 

โดยสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า  การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในมิติของผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจ านวนที่ไม่มากนัก และยังให้ผลลัพธ์ที่แตกต่าง
กันอีกด้วย ซึ่งความแตกต่างของผลการศึกษาดังกล่าวนี้  เกิดขึ้นจากเหตุผลที่ส าคัญคืองานวิจัยบาง
ชิ้น ใช้ข้อมูลที่มีความถี่ต่ า หรือไม่มีการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายการเงิน
ออกมาเป็นองค์ประกอบย่อย จึงให้ไม่สามารถตรวจจับผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ แต่
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อย่างไรก็ตาม แม้ว่างานวิจัยที่มีอยู่บางชิ้น จะได้มีการใช้ข้อมูลที่มีความถี่สูง และได้มีการแบ่งแยก
องค์ประกอบของการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาออกมาเป็นองค์ประกอบ
ย่อย แต่งานวิจัยดังกล่าว กลับขาดมิติการพิจารณาในเชิงพัฒนาการหรือการเปลี่ยนแปลงทาง
โครงสร้างของระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย  ดังนั้นจึงท าให้เกิดความกังขาถึงผลลัพธ์ที่มีอยู่ว่า
จะมีความเบี่ยงเบนไปจากที่ควรจะเป็นมากน้อยเช่นไร ดังนั้นงานวิจัยนี้  จึงได้มีการก าหนดกรอบ
กระบวนการศึกษาวิจัยให้ครอบคลุมถึงประเด็นดังกล่าวข้างต้นทั้ง 3 ประการเพื่อที่จะท าให้ได้ผล
ทดสอบที่มีความเบี่ยงเบนจากความเป็นจริงน้อยที่สุด 

 
2.5 ตัวแบบท่ีใช้ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในมิติความสัมพันธ์ระหว่างการ
ด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ 

ดังที่ได้กล่าวแล้วในเบื้องต้นว่า งานวิจัยที่เกี่ยวกับการศึกษาความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดในมิติความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  ที่มีต่อ
ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ ส่วนใหญ่จะเป็นการทดสอบผลกระทบของการประกาศข้อมูลข่าวสาร
ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาว่า มีผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศอย่างไร ยังผลให้ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาวิจัย
ต่างๆ  เช่น Bailey (1989, 1990), Johnson and Jensen (1993), Wongswan (2005, 2009), Hausman 
and Wongswan (2006), Ehrmann and Fratzscher (2009) และ Berumentlan, Ceylan, and Olgun 
(2007) อิงอยู่บนกระบวนวิธี Event study เป็นหลัก  

ข้อดีของการน ากระบวนวิธี Event study มาใช้ เพื่อศึกษาผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายทางการเงิน ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้แก่ ประการแรกกระบวนวิธี 
Event study  สามารถช่วยให้ท าการวิเคราะห์ถึงผลกระทบโดยใช้ข้อมูลที่มีความถี่สูง (High 
frequency) เช่นข้อมูลที่มีความถี่เป็นรายวันได้  ซึ่งจะแตกต่างจากการใช้แบบจ าลองหลาย ๆ 
ประเภท เช่น Vector Autoregressive Model (VAR) ที่ใช้ข้อมูลที่มีความถี่ต่ าคือรายเดือนหรือราย
ไตรมาสเป็นส่วนใหญ่ ดังนั้นจึงท าให้การใช้กระบวนวิธี Event study สามารถท าการบ่งชี้การ
กระทบกระแทกของนโยบายทางการเงินได้ดีกว่า 

อย่างไรก็ตาม  จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ความแตกต่างหลักที่พบในตัวแบบ
ของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดจะมีอยู่ 2 ประการคือความแตกต่างเกี่ยวกับ
กระบวนการที่น ามาใช้แบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน  ออกเป็นการ
เปลี่ยนแปลงของการด าเนินนโยบายทางการเงินที่อยู่ในความคาดหมาย  และนอกเหนือความ
คาดหมายของตลาดและความแตกต่างเกี่ยวกับตัวแปรที่น ามาใช้ในตัวแบบของการทดสอบ  
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2.5.1 กระบวนวิธีในการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
ดังที่ได้กล่าวแล้วในเบื้องต้นว่า  การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด ในมิติของ

การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์  ที่มีต่อการด าเนินนโยบายทางการเงิน มีความซับซ้อนและ
ยากล าบากด้วยข้อเท็จจริงที่ว่าราคาหลักทรัพย์ จะไม่มีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ
นโยบายทางการเงินใดๆ ที่ตลาดได้มีการคาดหมายไว้ล่วงหน้าอยู่แล้ว เพราะข้อมูลดังกล่าวได้ถูก
ผนวกไว้กับราคาในปัจจุบันแล้ว จากเหตุผลดังกล่าว จึงท าให้การศึกษาวิจัยต่าง ๆ เกี่ยวกับความมี
ประสิทธิภาพของตลาดพยายามแยกแยะองค์ประกอบระหว่างการประกาศข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการ
ด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางที่อยู่ในความคาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาดออกมา เพื่อทดสอบว่าราคาของหลักทรัพย์จะมีการตอบสนองก็แต่เฉพาะในส่วนของข้อมูล
ข่าวสารทางการเงินที่อยู่นอกเหนือการคาดหมายของตลาดเท่านั้นจริงหรือไม่   

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินในส่วนที่อยู่ใน
ความคาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมายของตลาด เป็นสิ่งที่ไม่สามารถสังเกตเห็นได้โดยตรง 
ดังนั้น ในการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินดังกล่าวข้างต้นจึงมีความ
จ าเป็นที่จะต้องก าหนดตัวแปรเพื่อมาใช้เป็นตัวแทนขององค์ประกอบดังกล่าว (Rozeff 1974) 

จากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ พบว่า  งานวิจัยที่ เกี่ ยวข้องกับการแบ่งแยก
องค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด และการด าเนิน
นโยบายที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด มักจะปรากฏอยู่ในการศึกษาวิจัยผลกระทบของ
การด าเนินนโยบายทางการเงิน ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นส่วนใหญ่ แต่
อย่างไรก็ตาม ในการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ ก็ได้มีการน ารูปแบบและเทคนิคดังกล่าวมาใช้ด้วยเช่นกัน โดย
รูปแบบของการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินที่อยู่ในความคาดหมาย
ของตลาด และการด าเนินนโยบายที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด สามารถแบ่งออกได้เป็น 
3 แนวทางหลักๆ คือ 

แนวทางที่ 1 การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดยผ่านตัว
แบบสมการการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Model) 

แนวทางที่ 2 การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดยอิงอยู่กับ
การสอบถาม (Survey – based measure)   

แนวทางที่ 3  การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดยอิงกับ
เคร่ืองมือทางการเงินที่มีการซื้อขายในตลาด 
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1) การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินโดยผ่านตัวแบบสมการ
การวิเคราะห์การถดถอย  

การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินในรูปแบบนี้ องค์ประกอบ
ของการด าเนินนโยบายทางการเงิน ในส่วนที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด จะได้รับการพยากรณ์
โดยผ่านตัวแบบสมการการวิเคราะห์การถดถอยที่พยายามสร้างความเชื่อมโยงการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดเข้ากับปัจจัยที่เกี่ยวข้องต่าง ๆ ในขณะ
ที่องค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด จะถูก
ก าหนดโดยผ่านตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการการวิเคราะห์การถดถอยนั่นเอง 
แนวทางดังกล่าวนี้สามารถแสดงให้เห็นตัวอย่างได้จากงานวิจัยของ Cooper (1974), Pearce and 
Roley (1983), Roley and Troll (1984) และ Smirlock and Yawitz (1985) เป็นต้น 

Cooper (1974) ก าหนดองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาด โดยใช้ปริมาณเงิน เป็นตัวบ่งชี้ในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลาง ผ่านตัวแบบของสมการการวิเคราะห์การถดถอย  โดยก าหนดให้ปริมาณเงินที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาดเป็นตัวแปรตาม ที่อิงอยู่กับตัวแปรอิสระที่เป็นปริมาณเงินในอดีตที่ผ่านมา  
ในขณะที่ Pearce and Roley (1983), Roley and Troll (1984) และ Smirlock and Yawitz (1985) ได้
ท าการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน  ออกเป็นส่วนที่อยู่ในความ
คาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมาย โดยผ่านตัวบ่งชี้ทางการเงินที่เป็นการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน โดยตัวแบบของสมการ
การวิเคราะห์การถดถอยที่น ามาใช้ในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยส่วนลด
มาตรฐานที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดอิงอยู่กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายจะถูกก าหนดโดยผ่านตัวแปรความคาดเคลื่อน (Error term) ของสมการการวิเคราะห์การ
ถดถอยนั่นเอง  

ส าหรับงานวิจัยที่ท าการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดย
ผ่านตัวบ่งชี้ที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ด้วยวิธีการใช้สมการการวิเคราะห์
การถดถอย ได้แก่ Davidson and Froyen (1982) ที่ได้ก าหนดให้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด เป็นความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่
เกี่ยวกับอัตราการว่างงาน อัตราเงินเฟ้อ และ ปริมาณเงิน (M1) ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย จะเป็นผลลัพธ์ของอัตราดอกเบี้ย
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เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริง หักออกด้วยอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด ซึ่งค านวณได้จากสมการการวิเคราะห์การถดถอยนั่นเอง 

ข้อเสียของแนวทางดังกล่าวนี้ ได้แก่ การก าหนดตัวแปรอิสระในตัวแบบสมการการ
วิเคราะห์การถดถอยอาจจะไม่ครอบคลุมปัจจัยทั้งหมด ดังนั้นจึงอาจท าให้ค านวณผลผิดพลาดได้
ง่าย อีกทั้งรูปแบบของตัวแปรที่เลือกมาก็ยังมีลักษณะเป็นดุลยพินิจของนักวิจัยแต่ละคนอีกด้วย  DPU
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ตารางที่ 2. 4 แสดงตัวอย่างสมการการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อแบ่งแยกองค์ประกอบการด าเนินนโยบายการเงินที่อยู่ในความคาดหมายและนอกเหนือความ 
คาดหมายของตลาด 

 
ประเภทตัวบ่งชี้ ผู้วิจัย ตัวแบบและค าอธิบาย หมายเหตุ 

ปริมาณเงิน Cooper (1974) 
ttttt econstmamamam   332211  ก าหนดองค์ประกอบของการด าเนิน

นโยบายทางการเงินที่อยู่ในความคาดหมาย
ของตลาดโดยผ่านตัวบ่งชี้ที่เป็นปริมาณเงิน
ในอดีตที่ผ่านมา   

อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ 

Davidson and 
Froyen (1982)  

tttttttt ERcMcDcBcPcUccR  16

^

5

^

4

^

3

^

2

^

10  
R = federal funds rate 
U = ความเบี่ยงเบนของอัตราการว่างงานจากระดับที่พึงประสงค์ 
P = อัตราเงินเฟ้อ 
B = surplus in balance of payments 
D = percentage effective devaluation in foreign price of the dollar 
M = การเบี่ยงเบนของการเติบโตของปริมาณเงินจากเป้าหมายที่ก าหนดไว้ 
E = Stochastic error term 
^ = consistent forecast of a variables โดยผู้วางนโยบายจะท าการคาดการณ์
โดยผ่าน regression analysis บนพื้นฐานของข้อมูลในอดีตของตัวแปรนั้นๆ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ ที่อยู่ในความคาดหมายเป็น
ความสัมพันธ์ ของ 1) consistent forecasts 
of future value ของอัตราการว่างงาน อัตรา
เงินเฟ้อ และ external balance variables 
และ 2) Lagged values ของ ความเบี่ยงเบน
ของ M1 ที่เกิดขึ้นจริงจากตัวเลขตาม
เป้าหมาย 
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2) การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินโดยอิงอยู่กับการ
สอบถาม  

ภายใต้กระบวนการนี้ องค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินในส่วนที่อยู่ใน
ความคาดหมายของตลาด จะได้รับการก าหนดจากผลการส ารวจสอบถามความคิดเห็นจากผู้มีส่วน
ร่วมในตลาดต่าง ๆ ซึ่งโดยส่วนใหญ่แล้วมักจะอิงอยู่กับข้อมูลความเห็นที่ได้จาก Money Market 
Services, Reuters หรือ Bloomberg เป็นต้น  

ตัวอย่างของงานวิจัยที่ใช้แนวทางดังกล่าวได้แก่ Cornell (1974), Falk and Orazem 
(1985) และ Bailey (1989, 1990) ที่ท าการจ าแนกการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินออกเป็นการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่อยู่ในความคาดหมาย  และการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายโดยอิงอยู่กับ Median of the Money Market Survey  

นอกจากนี้  Ehrmann and Fratzcher (2004) และ Robitaille and Roush (2006) ยังได้ท า
การจ าแนกการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ที่อยู่ในความ
คาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมายของตลาดโดยผ่าน Money Market Survey ในขณะที่ 
Ehrmann and Fratzcher (2003) ได้อาศัยข้อมูลที่อิงจากการสอบถามความคิดเห็นโดย Reuters เป็น
ต้น 

การใช้แนวทางนี้ มีข้อดีก็คือ สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ง่าย เนื่องจากมีหน่วยงานกลางที่
ท าหน้าที่รวบรวมความคิดเห็นของผู้มีส่วนได้เสียให้ ส าหรับข้อเสียได้แก่ ผลส ารวจที่ได้จากผู้มี
ส่วนได้เสียต่าง ๆ อาจมีอคติ (Bias) หรือไม่สะท้อนมุมมองของผู้เล่นในตลาดทั้งหมด 

3) การจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงินโดยอิงกับเคร่ืองมือ
ทางการเงินที่มีการซื้อขายในตลาด 

ภายใต้แนวทางนี้ องค์ประกอบของตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินจะถูกแยกองค์ประกอบ
โดยผ่านเคร่ืองมือทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับตัวบ่งชี้นั้น ๆ ซึ่งแนวทางนี้ จัดว่าเป็นแนวทางที่ทันสมัย
ที่สุด และได้ถูกน ามาใช้ในช่วงไม่นานมานี้เอง ซึ่งการเกิดขึ้นของแนวทางดังกล่าวนี้เอง  ที่ท าให้
การศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
กลับมาได้รับความสนใจอย่างมากอีกครั้งหนึ่ง 

แนวทางดังกล่าวนี้ มีข้อจ ากัดคือ จะสามารถน ามาใช้ได้ก็ต่อเมื่อมีการซื้อขายตราสาร
ทางการเงินที่เชื่อมโยงกับตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินนั้น ๆ อยู่ในตลาดเท่านั้น จากข้อจ ากัดนี้เองจึง
พบว่าแนวทางดังกล่าวนี้  ได้ถูกน ามาใช้เฉพาะกับตัวบ่งชี้ที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาเท่านั้น เนื่องจากมีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
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อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  (Federal funds futures contract) อยู่ใน
ตลาด Chicago Board of Trade (CBOT)  

ตัวอย่างของงานวิจัยที่ใช้ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ มาเป็นเคร่ืองมือในการแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบาย
การเงิน ได้แก่ Bernanke and Kuttner (2005), Wongswan (2005), Hausman and Wongswan 
(2006), Alper (2006), Robitaille and Roush (2006), Ehrmann and Fratzscher (2006), 
Berumentlan, Ceylan, and Olgun (2007), Wongswan (2009) และ Ehrmann and Fratzscher (2009) 
เป็นต้น 

นอกจากนี้ยังพบว่า แนวทางการจ าแนกองค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทาง
การเงินโดยอิงกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ยังได้ถูกน ามาใช้  ในการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเงินอ่ืนๆ  ด้วยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น Robitaille and 
Roush (2006) ใช้กระบวนวิธีกล่าว เพื่อศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกาที่มีต่อ Yield Spread ของพันธบัตรประเทศบราซิล ส่วน Bredin, Hyde, and Reilly 
(2010) ใช้กระบวนวิธีนี้  ในการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกาที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยพันธบัตรในประเทศเยอรมันนี และสหราชอาณาจักร  

ข้อดีของวิธีการนี้คือ ประการแรกเป็นวิธีการที่อิงกับตลาดเงิน  ท าให้สามารถค านวณ
ข้อมูลได้ในลักษณะที่เป็นข้อมูลรายวันที่มีความถี่สูง ประการที่สอง ผลการศึกษาที่ได้มีความเป็น
กลาง ขจัดปัญหาที่เกี่ยวข้องกับการคัดเลือกตัวแปรที่จะน ามาใช้ในตัวแบบที่จะน ามาท าการค านวณ 
ตลอดจนเป็นอิสระจากข้อสันนิษฐานต่างๆ จ านวนมาก ประการที่สาม ขจัดปัญหาในเร่ือง          
การก าหนดขอบเขตทางด้านระยะเวลาที่เหมาะสมของข้อมูล ที่จะน าใช้ค านวณในตัวแบบ (Kuttner, 
2001)  

นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยหลายๆ ชิ้น ที่ชี้ให้เห็นว่า สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  สามารถท าหน้าที่ในการคาดการณ์มูลค่าของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในอนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพ และสามารถผนวก
ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางด้านการเงินได้เป็นอย่างดี   ดังนั้นการใช้สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เพื่อเป็นเคร่ืองมือที่ใช้วัด
ความคาดหมายของตลาดจึงจัดได้ว่าเป็นวิธีการที่ดีที่สุดเมื่อเทียบกับการใช้เคร่ืองมือประเภทอ่ืนๆ 
(Kuttner, 2001; Gurkaynak, Sack & Swanson, 2005)  
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ข้อเสียของวิธีการดังกล่าวนี้ ก็คือ จะสามารถน ามาใช้ได้กับการแบ่งแยกอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของประเทศที่มีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ในตลาด เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา เท่านั้น นอกจากนี้ส าหรับในกรณีของประเทศ
สหรัฐอเมริกาข้อมูลที่จะน ามาใช้ได้จะเร่ิมตั้งแต่ปี ค.ศ. 1988  ซึ่งเป็นปีที่เร่ิมมีการซื้อขาย  สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ใน Chicago Board of Trade 
เท่านั้น  

โดยสรุป จากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับกระบวนวิธีการแบ่งแยก
องค์ประกอบการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ออกเป็นองค์ประกอบย่อย 
พบว่า กระบวนวิธีในการแบ่งแยกองค์ประกอบ โดยผ่านตัวแบบสมการการวิเคราะห์การถดถอย 
หรืออิงกับการสอบถามความคิดเห็นจากผู้มีส่วนร่วมต่างๆ  มักจะเป็นงานวิจัยที่เกิดขึ้นในยุคแรกๆ 
ของการศึกษาวิจัย ในขณะที่งานวิจัยที่อยู่ในช่วงหลังนั้น การแบ่งแยกองค์ประกอบของการด าเนิน
นโยบายทางการเงิน โดยใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ จะได้รับการยอมรับว่าเป็นกระบวนวิธีที่มีประสิทธิภาพมากกว่า  เนื่องจากเป็น
วิธีการที่อิงกับตลาดเงิน (Market-based measures) ท าให้สามารถให้ข้อมูลที่มีลักษณะความถี่สูง 
เช่น ข้อมูลที่เป็นรายวันได้  นอกจากนี้ การใช้วิธีการนี้ยังเป็นอิสระจากข้อสันนิษฐานต่างๆ จ านวน
มากอีกด้วย จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้น จึงท าให้การศึกษาวิจัยนี้  ได้เลือกใช้วิธีการจ าแนก
องค์ประกอบของการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดยอิงกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ มาเป็นกระบวนวิธีในการศึกษาวิจัย 

2.5.2 ตัวแปรที่น ามาใช้ในตัวแบบของการทดสอบ 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า  ในช่วงต้นของการศึกษาความสัมพันธ์ของ

ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศงานวิจัยที่เกิดขึ้นในช่วงแรกๆ เช่น Husted and Kitchen (1985), Bailey (1989) และ 
Berumentlan, Ceylan, and Olgun (2007) ตัวแบบจะประกอบด้วยตัวแปรตามเพียง 2 ตัวแปรคือการ
เปลี่ยนแปลงของการด าเนินนโยบายทางการเงินที่อยู่ในความคาดหมายและนอกเหนือความ
คาดหมายของตลาดเท่านั้น  

อย่างไรก็ตาม ในงานวิจัยที่เกิดขึ้นในช่วงหลัง เร่ิมมีการปรับปรุงเพิ่มเติมตัวแปรตามที่
เห็นว่า มีความเกี่ยวพันกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศบางตัวเข้าไปด้วย
เพื่อให้ตัวแบบมีความครอบคลุมมากยิ่งขึ้น เช่น Wongswan (2005, 2009) ได้ท าการเพิ่มเติมตัวแปร
อัตราผลตอบแทนสุทธิ ของหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา หลังหักผลกระทบที่เกิดจากการ
ประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว เพื่อให้เกิดความชัดเจนว่าการเปลี่ยนแปลงของ
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หลักทรัพย์ในต่างประเทศที่เกิดขึ้น เป็นผลกระทบที่เกิดจากการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างแท้จริง ในขณะที่ Ehrmann and Fratzscher (2009) ได้เพิ่มปัจจัยที่
เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย์เข้าไปเพื่อใช้เป็นปัจจัยควบคุมด้วยเช่นกัน 

นอกจากนี้ Hausman and Wongswan (2006) ได้ท าการศึกษาโดยเพิ่มตัวแปรเกี่ยวกับ 
Target Path Surprise เข้าไปในตัวแบบอีกตัวแปรหนึ่ง แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยดังกล่าวพบว่าราคา
หลักทรัพย์ต่างประเทศไม่มีการตอบสนองต่อ Path surprise แต่อย่างไร 

โดยสรุป จะเห็นได้ว่าแม้งานวิจัยส่วนใหญ่จะใช้กระบวนวิธี Event study เป็นพื้นฐาน
ในการศึกษาวิจัย แต่งานวิจัยในช่วงหลังนี้  ได้มีความพยายามที่จะปรับปรุงตัวแบบที่ใช้ในการ
ทดสอบผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  ที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ต่างประเทศเพื่อให้มีความครอบคลุมตัวแปรต่างๆ ที่มีผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศมากขึ้น เพื่อที่ตัวแบบดังกล่าวจะได้สามารถจ าแนกผลกระทบที่
เกิดขึ้นได้ชัดเจนและแม่นย ายิ่งขึ้น 
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ตารางที่  2.5  สรุปตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาวิจัย ผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 
 
ชื่อผู้วิจัย Model หมายเหตุ 

Husted and 
Kitchen 
(1985) 

tttt eDMEDMUX  210   tX ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางการเงินในช่วงเวลา t 

tDMU ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย 

tDME ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด 
Bailey 
(1989,1990) 

 )(/)1(ln tPtP ii  =  
)(

)(1..
t

tsurpriseMsuii     )(/)1(ln tPtP ii   การเปลี่ยนแปลงของราคาในช่วงที่มีการประกาศ
ปริมาณเงิน 

Johnson and 
Jensen (1993) 

iii RCHGR   1  iR  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงเวลา i 

iRCHG = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคาร
กลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน (เปอร์เซนต)์ 

Mann, Atra 
and Dowen 
(2004) 

tttt BusCycleMPRR   21  tR ได้แก่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายเดือน 

tMPR = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งได้แก่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมต่อ
สถาบันการเงิน 

tBusCycle  = วัฏจักรทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา (ขยายตัว 
หรือหดตัว) 
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ตารางที่  2.5  (ต่อ) 
 

ชื่อผู้วิจัย Model หมายเหตุ 
Berumentlan, 
Ceylan, and 
Olgun (2007)   

t

u

t

e

tt rrR   ~

2

~

1  tR  ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงิน 
e

tr
~ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารของประเทศ

สหรัฐอเมริกาที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด 
u

tr
~ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารของประเทศ

สหรัฐอเมริกาที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 
Ehrmann and 
Fratzscher 
(2009) 

itti

n

n

rus

ttiit ZSr    ,  

 

โดย itr  ได้แก่อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ 

tS ได้แก่ monetary policy shock ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ti

n

nZ , ได้แก่ Vector tZ of Controls เช่น past returns, day-of-the-week effects เป็นต้น 

rus  ได้แก่ ตัวแปรที่สกัดมาจากตัวแบบของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
รายวันของราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกากับ Monetary Shock  ตามสมการ 

rus

ttus

n

nt

us

tus ZSr    ,,  

Hausman and 
Wongswan 
(2006) 

tittti PSTSR ,21,    
tiR , ได้แก่ อัตราผลตอบแทนในวันที่  t ของราคาสินทรัพย์ในประเทศ i 

TS ได้แก่ Target surprise 
PS ได้แก่ Path surprise (การเปลี่ยนแปลงใน one-year-ahead eurodollar interest rate 
futures ที่ไม่สัมพันธ์กับ Target Surprise) 
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ตารางที่  2.5  (ต่อ) 
 

ชื่อผู้วิจัย Model หมายเหตุ 
Wongswan 
(2005, 2009) 

ti

net

tttti ePScPScTSccR ,3210, &   
tiR , ได้แก่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในวันที่ t 

TS ได้แก่ Target Surprise คือความแตกต่างระหว่าง announced target fed funds กับ 
expectation ที่ได้มาจาก fed funds future contracts 
PS ได้แก่ Path Surprise คือ การเปลี่ยนแปลง 1-year-ahead Eurodollar interest rate 
futures ในช่วงที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไม่สัมพันธ์กับ target Surprise 

netPS &  ได้แก่ อัตราผลตอบแทนสุทธิของ S&P หลังหักผลกระทบที่เกิดจาก FOMC 
Announcement แล้ว 
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2.6 ปัจจัยอื่น ๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

แม้ว่า การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา จะได้รับการจัดว่าเป็น
ปัจจัยภายนอกประเทศที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
ประเทศต่างๆ  ที่มีความส าคัญอย่างยิ่งปัจจัยหนึ่ง แต่ก็มิใช่ปัจจัยเพียงปัจจัยเดียวที่ส่งผลกระทบต่อ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Bernanke, 2003) ในทางตรงกันข้ามยังมีปัจจัยอ่ืนๆ อีก
มากมายหลายปัจจัยที่สามารถส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
ในช่วงเวลาเดียวกันกับที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้ท าการประกาศข้อมูลข่าวสารที่
เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินออกมา 

จากเหตุผลดังกล่าวนี้เอง  ท าให้งานศึกษาวิจัยหลายชิ้นพยายามที่จะปรับปรุงตัวแบบที่
ใช้ในการทดสอบให้ครอบคลุมตัวแปรและปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ต่างประเทศมากขึ้น เพื่อที่ตัวแบบดังกล่าว จะได้ให้ข้อมูลที่สามารถน ามาใช้วิเคราะห์
และประเมินผลกระทบได้อย่างถูกต้อง เที่ยงตรงและแม่นย ายิ่งขึ้น  

งานทบทวนวรรณกรรมในส่วนนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อตรวจสอบปัจจัยต่างๆ ทั้งภายใน
และภายนอกประเทศ ที่มีความส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
เพื่อที่จะได้น าปัจจัยดังกล่าวนี้  มาใช้ในการปรับปรุงตัวแบบพื้นฐานที่ใช้ในการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาด ในมิติของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ให้มี
ความครอบคลุมและเหมาะสมกับบริบท และโครงสร้างเฉพาะตัวของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยให้มากยิ่งขึ้นต่อไป  

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์  ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า สามารถแบ่งปัจจัยดังกล่าวออกได้เป็น 4 กลุ่มหลัก ๆ 
ได้แก่ 

1. กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาค เช่น เงินเฟ้อ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
มูลค่าสินค้าส่งออก ปริมาณเงิน (M2) และอัตราแลกเปลี่ยน 

2. กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับดัชนีหลักทรัพย์  เช่น DJIA ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเคอิ อัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับอัตราดอกเบี้ย เช่นดอกเบี้ยเงินฝากประจ า ดอกเบี้ยเงินกู้ ดอกเบี้ย 
Interbank ในประเทศไทย 

4. กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เช่นปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ปริมาณเงินลงทุนจากต่างประเทศ มูลค่าซื้อขายสุทธิ ดังสามารถแสดงรายละเอียดได้ตามตาราง 2.6 
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ตารางที่ 2.6  แสดงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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แม้ว่าปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะมีอยู่มากมายหลายปัจจัย แต่ในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ จะเลือกสรรแต่
เฉพาะปัจจัยที่มีคุณสมบัติสอดคล้องกับบรรทัดฐานที่ส าคัญ 2 ประการดังนี้คือ ประการแรก ปัจจัยที่
มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ต้องเป็นข้อมูลที่มีความถี่สูง คือข้อมูล
รายวันเพื่อให้สามารถสกัดผลกระทบที่เกิดขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในวันที่มี
เหตุการณ์เกิดขึ้นได้ ประการที่สอง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
จะต้องไม่มีความสัมพันธ์ในทางทฤษฎีกับปัจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งจัดว่าเป็นตัวแปรอิสระหลักของตัวแบบที่จะท าการศึกษาในคร้ังนี้ เพื่อ
ป้องกันมิให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันมากระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ซึ่งจะท าให้
ตัวแบบไม่สามารถแยกแยะความแตกต่างของผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยหนึ่งออกจากอีกปัจจัย
หนึ่งได้ (Studenmund, 2006)  ตัวอย่างของปัจจัยดังกล่าว เช่น อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย และ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ เนื่องจากตัวแปรดังกล่าวจัดได้ว่า  มีความสัมพันธ์อย่าง
ใกล้ชิดกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาโดยผ่านทฤษฏี
ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยได้ เป็นต้น   

จากบรรทัดฐานดังที่กล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยจึงได้เลือกปัจจัยเพื่อน ามาใช้ในการทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพของตลาด ในมิติผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 3 ปัจจัยดังต่อไปนี้คือ  

1) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในคาบที่ผ่าน
มา 

2) ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา 
3) อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา

หลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว 
2.6.1 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา 

แม้ว่า จะเป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่า  หากตลาดหลักทรัพย์ใดจัดได้ว่าเป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพแล้ว การพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน โดยอิง
อยู่กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ หรืออัตราผลตอบแทนในอดีต จะเป็นสิ่งที่ไม่สามารถ
กระท าได้ ทั้งนี้เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของราคา หรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมี
ลักษณะของการจรสุ่ม  แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่ผ่านมา กลับมีงานวิจัยจ านวนหนึ่งที่ได้ชี้ให้เห็น
หลักฐานว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่  สามารถพยากรณ์ได้บนพื้นฐานของอัตรา
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ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีต  ดังนั้น นักลงทุนจึงสามารถน าข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคา หรืออัตราผลตอบแทนในอดีตมาใช้ในการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนเพื่อสร้างผลก าไรที่
เกินกว่าปกติได้ (Chan, Hameed, & Tong, 1999)  

ตัวอย่างของงานวิจัยที่ชี้ให้เห็นว่า  นักลงทุนสามารถน าข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอดีต มาสร้างผลก าไรที่เกินกว่าปกติได้อย่างต่อเนื่องทั้งในประเทศ
สหรัฐอเมริกา กลุ่มประเทศยุโรปและประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ต่างๆ  ได้แก่  Debondt and Thaler 
(1985), Rouwenhorst (1997, 1999) และ Chan, Hameed, and Tong (1999)  เป็นต้น 

อนึ่ง แม้ว่าผลการวิจัยในเชิงประจักษ์ ที่เกี่ยวข้องกับความสามารถของการพยากรณ์
รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคา หรืออัตราผลตอบแทนโดยอิงอยู่กับราคาในอดีตจะให้ผล
การศึกษาที่ได้รับการยอมรับกันโดยทั่วไป แต่การอรรถาธิบายถึงการเกิดขึ้นของปรากฏการณ์
ดังกล่าวนี้ กลับยังเป็นข้อถกเถียงกันอยู่มาก นักวิจัยบางกลุ่มชี้ให้เห็นว่าปรากฏการณ์ดังกล่าวเป็น
หลักฐานที่ส าคัญที่แสดงให้เห็นว่า ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ แต่นักวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งกลับก็ชี้ให้เห็น
ว่า ปรากฏการณ์ดังกล่าวเป็นผลที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลที่จ ากัด หรือมีการคัดสรรข้อมูลเฉพาะบาง
ช่วงมาใช้ในการศึกษาวิจัย  เป็นต้น  

ส าหรับนักวิจัยกลุ่มที่เห็นว่า ปรากฏการณ์เกี่ยวกับความสามารถของการพยากรณ์
รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคา หรืออัตราผลตอบแทนโดยอิงอยู่กับราคาในอดีต เป็นหลักฐานที่
แสดงให้เห็นว่า ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ได้ให้เหตุผลของการเกิดขึ้นของปรากฏการณ์ดังกล่าวนี้
ออกเป็น 2 สาเหตุด้วยกันคือ สาเหตุแรก  เกิดขึ้นจากความมีอคติของนักลงทุน ในการตีความข้อมูล
ข่าวสาร  จึงท าให้ราคาของหลักทรัพย์ มีตอบสนองที่น้อยเกินควรหรือมากเกินควรกว่าราคาพื้นฐาน
ที่แท้จริง ตัวอย่างของนักวิจัยที่สนับสนุนความเห็นตามแนวทางนี้ได้แก่  Chan, Jegadeesh and 
Lakonishok (1996), Daniel, Hirsheleifer, and Subrahmanyam (1998) และ Hong and Stein (1998)  

ส าหรับสาเหตุที่สอง นักวิจัยหลายท่านชี้ให้เห็นว่าการเคลื่อนไหวอย่างต่อเนื่องของ
ราคาหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน เกิดขึ้นเนื่องจากนักลงทุนมีพฤติกรรมตามฝูง (Herding 
behaviors) เช่น Grinblatt, Titman, and Wermers (1995) และ Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
(1992) พบหลักฐานว่าผู้บริหารเงินกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (Mutual and Pension funds) มักมี
พฤติกรรมที่ท าการซื้อหรือขายหุ้นแบบตามกันไปกับฝูงชน 

ส าหรับในประเทศไทย มีงานวิจัยหลาย ๆ ชิ้น เช่น เจน ประสิทธ์ล้ าค า (2526) ปิยวดี 
นิยมรัฐ (2534)  คัตนาง  จารุปรัชญ์ (2540) สุวิมล ชุติจรนาท (2540)  ยินดี ดิสสรา (2545) และ 
Islam, Watanapalachaikul, and Clark (2007) ที่พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีต 
มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ดังนั้นนักลงทุนจึงสามารถน า
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ลักษณะการเคลื่อนไหว หรือแนวโน้มในอดีตมาใช้เป็นประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของ
ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้ ดังที่ได้มีการกล่าวถึงรายละเอียด ในส่วนของการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพ ในระดับต่ าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไปแล้ว 

โดยสรุปแล้ว จะเห็นได้ว่าตัวแปรอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอดีต จัดได้ว่า
เป็นตัวแปรหนึ่งที่มีงานวิจัยหลายชิ้น ทั้งในระดับภายในประเทศ และระดับระหว่างประเทศ
ชี้ให้เห็นว่า เป็นตัวแปรที่อาจมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในปัจจุบันได้ 

2.6.2 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา 
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นปัจจัยที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนทั้งในเชิง

พื้นฐานและในเชิงเทคนิคในฐานะที่เป็นตัวแทนส าหรับข้อมูลต่าง ๆ ที่ไหลเข้ามาสู่ตลาด แต่ไม่
สามารถบ่งชี้ได้อย่างแจ้งชัด  งานวิจัยจ านวนมาก ชี้ให้เห็นว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น
ในปัจจุบันและในอดีต ให้ข้อมูลที่มีคุณค่าต่อการก าหนดราคาหลักทรัพย์และสามารถน ามาใช้
พยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ได้ ทั้งในมิติด้านความมากน้อยของการเปลี่ยนแปลงราคา
หรือความต่อเน่ืองยาวนานของการเคลื่อนไหวอย่างต่อเนื่องไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้หากมี
การใช้ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ วิเคราะห์ประกอบกับปัจจัยการเปลี่ยนแปลงราคาในอดีตด้วย
แล้ว  จะช่วยท าให้สามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงราคาในอนาคตของหลักทรัพย์ได้ดีขึ้น 
(Gallant, Rossi, & Tauchen, 1992; Blume, Easley, & O’Hara, 1994; Fujihara & Mougoue, 1997; 
Wang & Yau, 2000; Lee & Rui, 2001; Suominen, 2001; Mubarik & Javid, 2009)  

อนึ่งค าอรรถาธิบายบทบาท กลไกและความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีต และการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในอนาคต มีอยู่ใน
รูปแบบที่หลากหลาย เช่น ปริมาณการซื้อขาย บ่งชี้ถึงระดับความสนใจของนักลงทุน ที่มีต่อ
หลักทรัพย์  ปริมาณการซื้อขายบ่งชี้ถึงความผันผวนของอุปสงค์โดยรวม ที่สืบเนื่องจากการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุน ที่ต้องการปรับสภาพคล่องเกี่ยวกับการลงทุนของตน และปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย์บ่งชี้ถึงการใช้ข้อมูลส่วนบุคคลเพื่อท าการซื้อขายหลักทรัพย์ ดังสามารถแสดง
รายละเอียดได้ดังน้ีคือ  

แนวความคิดแบบดั้งเดิม เห็นว่าปริมาณการซื้อขายในระดับที่สูง จะเป็นเคร่ืองช่วย
สนับสนุนค้ าจุนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์   ดังนั้นหุ้นที่มีการซื้อขายในปริมาณมาก จึง
มักจะน าไปสู่การเพิ่มสูงขึ้นหรือลดลงของราคาอย่างต่อเนื่อง แต่หากปราศจากปริมาณการซื้อขายที่
เพียงพอแล้วก็จะท าให้ราคามีการปรับตัวที่น้อยเกินควรเกิดขึ้นได้ ทั้งนี้เนื่องจากปริมาณการซื้อขาย
ของหลักทรัพย์ เป็นตัวบ่งชี้ระดับความสนใจของนักลงทุนมีต่อหลักทรัพย์นั้นๆ กล่าวคือ หาก
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หลักทรัพย์ใดไม่ได้รับความสนใจจากนักลงทุน ก็จะท าให้มีนักลงทุนท าการขายหลักทรัพย์ดังกล่าว 
ในจ านวนที่มากกว่าการซื้อหลักทรัพย์ ซึ่งจะน าไปสู่การล่วงลงของราคาและการลดลงของปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย์ในที่สุด ในทางกลับกันหากนักลงทุนมีความสนใจในหลักทรัพย์ตัวใดมาก
ขึ้น จ านวนผู้ซื้อก็จะมีมากกว่าจ านวนผู้ขาย ส่งผลให้มีปริมาณซื้อขายมากขึ้นและราคาหลักทรัพย์ก็
จะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในที่สุด  ดังนั้นปริมาณของการซื้อขายหลักทรัพย์จึงจัดได้ว่าเป็นตัวแทนของ
ความสนใจของนักลงทุนที่มีต่อหลักทรัพย์ต่าง ๆ  

ในขณะที่ Campbell, Grossman, and Wang (1993) ชี้ให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ สามารถเกิดขึ้นได้จากความผันผวนของอุปสงค์โดยรวมที่สืบเนื่องจากการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุน ที่ต้องการปรับสภาพคล่องเกี่ยวกับการลงทุนของตน ซึ่งจ านวนของนัก
ลงทุนดังกล่าวนี้ ก็สามารถสร้างปริมาณการซื้อขายจ านวนมากให้เกิดขึ้นได้เช่นกัน ดังนั้นข้อมูลที่
เกี่ยวข้องกับปริมาณการซื้อขายในแต่ละช่วงเวลา  จะช่วยท าให้สามารถแยกแยะได้ว่าการ
เปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวของราคา เกิดขึ้นเนื่องจากความผันผวนของอุปสงค์ที่เกิดขึ้นจากนักลงทุน
ที่ต้องการปรับสภาพคล่องเกี่ยวกับการลงทุนของตน หรือเป็นการเคลื่อนไหวของราคาที่สะท้อน
การเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่คาดหมาย โดยการ
เปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นพร้อมกับปริมาณการซื้อขายที่มาก   เนื่องจากนักลงทุนมีความ
ต้องการที่จะปรับสภาพคล่องเกี่ยวกับการลงทุนของตน มักมีแนวโน้มที่จะท าให้เกิดการกลับตัวของ
ราคา (Chan, Hameed, & Tong, 1999)  

ตัวอย่างของงานวิจัย  ที่ชี้ให้เห็นถึงการกลับตัวของราคาที่ติดตามมาจากการเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา เช่น Lehmann (1990), Jegadeesh (1990), 
Campbell, Grossman, and Wang (1993), Conrad, Hameed, and Niden (1994) เป็นต้น โดยชี้ให้เห็น
หลักฐานในเชิงประจักษ์ว่า การกลับตัวของราคาหลักทรัพย์ในระยะสั้น จะได้รับแรงผลักดันหลัก
จากปริมาณการซื้อขาย กล่าวคือหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายในปริมาณที่สูงมักจะพบการกลับตัวของ
ราคาในสัปดาห์ต่อมา ในขณะที่จะไม่พบรูปแบบดังกล่าวกับหลักทรัพย์ที่มีปริมาณการซื้อขายต่ า 

อย่างไรก็ตาม  Chan, Hameed, and Tong (1999) ได้ท าการศึกษาพฤติกรรมด้านราคา
ของหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ จ านวน 16 ประเทศ พบว่าปริมาณการซื้อขายในระดับที่สูงมักจะ
ติดตามมาด้วยการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งผลดังกล่าวนี้น่าจะสอดคล้องกับ
ทฤษฏีพฤติกรรมตามฝูงที่ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนมักมีการซื้อหรือขายตามกันเป็นหมู่ ดังนั้น Chan, 
Hameed, and Tong (1999)  จึงสรุปว่าพฤติกรรมของการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อปริมาณ
การซื้อขายในแต่ละประเทศอาจมีลักษณะที่แตกต่างกันไป และควรเป็นสิ่งที่ได้รับการศึกษา
เพิ่มเติมในอนาคต 
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ส าหรับค าอรรถาธิบายบทบาทของข้อมูล ที่เกี่ยวข้องกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในอีกทฤษฏีหนึ่ง  ได้แก่ค าอธิบายในมิติของการใช้ข้อมูล
ส่วนบุคคล กล่าวคือ Morse (1980), Suominen (2001), Ngo and Jory (2008) และ Mubarik and 
Javid (2009) ได้อรรถาธิบายความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์กับการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์บนพื้นฐานของความไม่สมมาตรของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric 
information) ซึ่งเกิดขึ้น เนื่องจากนักลงทุนบางกลุ่ม  ที่มีข้อมูลส่วนบุคคลที่ยังไม่ เข้าถึงต่อ
สาธารณชนทั่วไป ซึ่งการที่นักลงทุนบางกลุ่มครอบครองข้อมูลส่วนบุคคลดังกล่าวนี้  จะท าให้มี
มุมมองเกี่ยวกับราคาพื้นฐานที่แท้จริงของหลักทรัพย์ แตกต่างไปจากราคาที่เป็นอยู่ในตลาด และเมื่อ
นักลงทุนดังกล่าว ท าการซื้อขายหลักทรัพย์โดยอิงอยู่กับข้อมูลส่วนบุคคลนั้นแล้ว ข้อมูลดังกล่าวก็
จะค่อยๆ ถูกเปิดเผยออกมาสู่ตลาด และราคาของหลักทรัพย์ ก็จะปรับตัวเข้ามาสู่ระดับที่ถูกต้องและ
เหมาะสม ซึ่งจากเหตุผลดังกล่าวนี้เอง จึงท าให้ปริมาณการซื้อขายที่สูงมากผิดปกตินั้นมักจะได้รับ
การคาดการณ์จากนักลงทุนว่า จะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาอย่างมากติดตามมาในอนาคต (Ngo & 
Jory, 2008) 

ส าหรับประเทศไทย งานวิจัยหลายชิ้น เช่น ณรงค์ จารขจรกุล (2541) พบว่า ตัวแปร
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อ
การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ส าคัญปัจจัยหนึ่ง  แต่ก็
มิได้มีการอรรถาธิบายถึงสาเหตุไว้แต่อย่างใด ดังนั้นจึงเป็นอีกประเด็นหนึ่งที่ควรมีการศึกษาในเชิง
ลึกอย่างเป็นระบบต่อไปในอนาคต 

2.6.3 อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง
หักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว 

ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา  ได้ปรากฏหลักฐานจ านวนมากที่แสดงให้เห็นว่าตลาดเงิน
และตลาดทุนของประเทศต่างๆ ในโลกนี้  ได้มีการผสานเชื่อมโยงกันอย่างมาก หลักฐานส าคัญที่
แสดงให้เห็นถึงความเชื่อมโยงดังกล่าวนี้ ได้แก่ปรากฏการณ์ที่ราคาหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ ได้
แสดงลักษณะการเคลื่อนไหวร่วมไปในทิศทางเดียวกัน (Co-movement) อย่างมีนัยส าคัญ (Ehrmann 
& Fratzscher, 2006) 

การเกิดขึ้นของปรากฏการณ์การเคลื่อนไหวร่วมไปในทิศทางเดียวกัน  ของราคา
หลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ นี้ มักจะได้รับการอรรถาธิบายจากนักวิชาการต่างๆ ว่ามีสาเหตุหลักมา
จากการส่งผ่านความผันผวนที่เกิดขึ้น ในตลาดของประเทศหนึ่งมายังตลาดในประเทศต่างๆ 
กล่าวคือกรณีที่มีเหตุการณ์ใดๆ เกิดขึ้นกับประเทศใดหนึ่ง เหตุการณ์ดังกล่าวสามารถส่งผลให้นัก
ลงทุนมีการปรับมุมมองเกี่ยวกับประเทศอ่ืนๆ ไปในทิศทางเดียวกับประเทศที่เป็นต้นตอของ
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เหตุการณ์ดังกล่าวด้วย  ยังผลให้ความผันผวนที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่ง สามารถส่งผ่านไปยังอีก
ประเทศหนึ่งได้ โดยปรากฏการณ์การส่งผ่านความผันผวนจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง 
มักจะได้รับการเรียกขานกันโดยทั่วไปว่า “ผลกระทบของการแพร่กระจายความผันผวน (Volatility 
spillover effect)” (Faff, Hillier & Mckenzie, 2001) 

งานวิจัยจ านวนมากเช่น Hamao, Masulis and Ng (1990), Theodossious and Lee 
(1993), King, Sentana, and Wadhwani (1994), Lin, Engle and Ito (1994), Becker, Finnerty, and 
Friedman (1995), Faff, Hillier, and Mckenzie (2001), Ehrmann, Fratzcher, and Rigobon (2005) 
และ Ehrmann and Fratzscher (2006)  ชี้ให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาจัด ได้ว่าเป็นต้นตอส าคัญที่ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงราคา
ของหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ ในโลก 

ส าหรับประเทศไทย มีงานวิจัยต่างๆ จ านวนมาก  ที่ชี้ให้เห็นถึงความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญ ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับราคาของหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา กับราคา
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวอย่างเช่น เวทางค์ พ่วงทรัพย์ , จักรพงศ์     
อุชุปาละนันท์, กฤติกา โพธิ์ไทรย์, สุธี เหลืองอร่ามกุล และกุลวีร์ วรรณพานิช (2552)  

อย่างไรก็ตาม  พึงสังเกตว่า แม้ว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา จะจัดว่าเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญอย่างยิ่ง ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทย แต่การน าการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกามาใช้ในตัว
แบบทดสอบนี้ จะต้องพึงระวังปัญหาในเร่ืองความซ้ าซ้อนของผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการประกาศ
ข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลาง ที่สามารถส่งผลกระทบโดยตรงต่อทั้งการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย  กล่าวคือ 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา  ที่เกิดขึ้นในวันที่ธนาคารกลาง
ประกาศข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายทางการเงิน ย่อมสะท้อนถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการประกาศ
ข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา และผลกระทบที่เกิดขึ้นจากข้อมูล
ข่าวสารอ่ืนๆ ไปด้วย หากน าการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น  กับราคาของหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกามาใช้ในตัวแบบทันที ก็จะท าให้เกิดผลกระทบที่ซ้ าซ้อน ดังนั้น จึงมีความจ าเป็นที่
จะต้องแยกแยะ การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงินออกมาก่อน  ซึ่งปัจจัยดังกล่าวนี้จะได้รับการเรียกว่า “อัตรา
ผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา หลังหักผลกระทบที่
เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว” 
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บทที ่3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
การศึกษานี้ เป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยอ้างอิงกรอบแนวคิดตามทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
บทที่ 2 ที่กล่าวว่าตลาดหลักทรัพย์ใดๆ จะจัดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในการกระจายข้อมูล
ข่าวสารได้นั้น ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ดังกล่าว จะต้องมีการเปลี่ยนแปลง
ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ ที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว เหมาะสม และเต็มที่ หลังจากนั้นราคาของ
หลักทรัพย์จะต้องไม่มีความสัมพันธ์ใดๆ กับข้อมูลดังกล่าวที่เกิดขึ้นแล้วอีกต่อไป  ในบทนี้ผู้วิจัยได้
แบ่งการน าเสนอระเบียบวิธีวิจัยโดยแบ่งออกเป็น 5 หัวข้อคือ (1) กรอบแนวคิดในการวิจัย  (2) 
สมมุติฐานการวิจัย  (3) ข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูล (4) เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย  และ (5)      
การแปลผลข้อมูล  โดยมีรายละเอียดดังน้ี 
 
3.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

กรอบแนวคิดในการศึกษาวิจัยนี้ ได้รับการออกแบบเพื่อให้สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาที่
เป็นข้อโต้แย้งพื้นฐานส าคัญของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่ส าคัญ 2 ประการคือปัญหาเร่ืองการร่ัวไหลของข้อมูลก่อนวันที่จะมีการประกาศข้อมูลอย่าง
เป็นทางการ และปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วมที่เกิดจากความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลย
ภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ (Asset pricing model) ที่ถูกน ามาใช้ในตัวแบบเพื่อทดสอบ
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  

แนวทางในการพัฒนากรอบแนวคิดส าหรับการศึกษาวิจัยประกอบด้วย 3 ขั้นตอนหลัก
คือขั้นตอนที่ 1 การก าหนดตัวแบบพื้นฐานทางเศรษฐมิติ ที่จะน ามาใช้ในการศึกษาวิจัย  ขั้นตอนที่ 2 
การก าหนดวันที่เป็นหน้าต่างของเหตุการณ์ที่จะน ามาใช้ในการทดสอบสมมุติฐาน และขั้นตอนที่ 3 
การตรวจสอบปัญหา Confounding Effects และปัญหาการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารร่วมกันของ
ราคาหลักทรัพย์และเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษาในหน้าต่างของเหตุการณ์ 
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ขั้นตอนท่ีหนึ่ง การก าหนดตัวแบบพื้นฐานทางเศรษฐมิติส าหรับการศึกษาวิจัย 
ภาพรวมกรอบแนวคิดในการก าหนดตัวแบบพื้นฐานทางเศรษฐมิติ ส าหรับการทดสอบ

สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ในมิติของการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที่มีต่อราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถแสดงให้
เห็นได ้ดังภาพที่ 3.1 ต่อไปนี้ 
 
                               ตัวแปรอิสระ                                           ตัวแปรตาม 

 
 
 
ภาพที่ 3.1 แสดงกรอบแนวคิดการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาด 
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการตอบสนองต่อการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย 

เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
ในการพัฒนาตัวแบบพื้นฐานทางเศรษฐมิติ  ส าหรับการทดสอบสมมุติฐานความมี

ประสิทธิภาพของตลาดในคร้ังนี้ มีจุดเร่ิมต้นจากการพัฒนาสมการที่แสดงความสัมพันธ์พื้นฐาน
ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (หรืออัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์) 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลข่าวสาร ที่จะถูกน ามาใช้ในการทดสอบส าหรับ     
การศึกษาวิจัยนี้ ซึ่งได้แก่ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยผ่านตัวบ่งชี้ทางการเงินที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 พบว่าอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายดังกล่าวจัดเป็นตัว
บ่งชี้ที่แสดงให้เห็นถึงทิศทางของการด าเนินนโยบายการเงินที่ดีที่สุดของประเทศสหรัฐอเมริกา
ในช่วงหลังจากปี ค.ศ. 1987    
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จากการเลือกใช้ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นข้อมูลข่าวสารที่จะน ามาใช้ในการทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคร้ังนี้ นับว่าเป็นประโยชน์ต่อการออกแบบ
กระบวนการศึกษาวิจัยอย่างยิ่ง เพราะท าให้สามารถขจัดปัญหาความเคลือบแคลงสงสัยเกี่ยวกับการ
ร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสาร ก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่อย่างเป็นทางการออกไปได้ 
เนื่องจากข้อมูลข่าวสารดังกล่าวนี้เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา  ที่จัดได้ว่าเป็นประเทศที่มี
กฎระเบียบควบคุมก ากับดูแลในเร่ืองการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสาร และการน าข้อมูลวงในมาใช้ในทาง
มิชอบอย่างเข้มงวดและเคร่งครัด  

ในการก าหนดความสัมพันธ์ ระหว่างการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์  กับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา
เนื่องจากในทางทฤษฎี มิได้มีการอรรถาธิบายในมิติของรูปแบบความสัมพันธ์ (Functional Form) 
ของตัวแปรดังกล่าวไว้แต่อย่างไร ดังนั้นในการศึกษาวิจัยนี้  ผู้วิจัยจึงได้ เลือกใช้ตัวแบบ
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง (Linear Functional Form) ซึ่งจัดว่าเป็นตัวแบบความสัมพันธ์หลัก            
(Default Functional Form) ส าหรับการศึกษาวิจัยในสาขานี้มาใช้ก าหนดความสัมพันธ์ของตัวแปร
ดังกล่าวข้างต้น 

ความสัมพันธ์พื้นฐานระหว่างอัตราผลตอบแทน (หรือการเปลี่ยนแปลงราคา) ของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาการถือครองหนึ่งๆ           
( hdpR )  นับตั้งแตว่ันที่  t ซึ่งเป็นวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์   กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นในวันที่ t ( tr ) 
สามารถแสดงได้ดังสมการ 3.1 ต่อไปนี้ 

 

tthdp rR                                                                                              (3.1) 
 
อย่างไรก็ตามตัว แบบตามสมการที่ 3.1 มีลักษณะที่ไม่สอดคล้องกับแนวคิดสมมุติฐาน

ความมีประสิทธิภาพของตลาด เนื่องจาก ตลาดที่มีประสิทธิภาพราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีการ
เปลี่ยนแปลง เพื่อตอบสนองแต่เฉพาะข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่เท่านั้น ดังนั้นหากข้อมูลข่าวสาร
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาเกิดขึ้นสอดคล้องกับที่ตลาดคาดหมายไว้อยู่แล้ว ราคาของหลักทรัพย์ก็จะไม่มีการ
ปรับเปลี่ยนแต่อย่างไร เนื่องจากข้อมูลที่เกิดขึ้น จากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวได้ถูก
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ผนวกเข้าไปกับราคาของหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เพื่อ
ตอบสนองต่อข้อมูลใหม่จึงจะเกิดขึ้นได้ก็แต่เฉพาะเมื่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เกิดขึ้นแตกต่างไปจากที่ตลาดได้มีการคาดหมายไว้เท่านั้น  

ดังนั้นการน าตัวแบบตามสมการที่  3.1 มาใช้ในการทดสอบผลกระทบโดยตรง จึงมัก
พบว่า ราคาของหลักทรัพย์ไม่มีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย
ดังกล่าวแต่อย่างไร ดังจะเห็นตัวอย่างได้จากงานวิจัยของ Johnson and Jensen (1993) และ Kuttner 
(2001)  เป็นต้น  

จากเหตุผลดังกล่าวนี้  ท าให้การทดสอบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์  ที่มีต่อ   
การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง มีความจ าเป็นต้องแยกแยะองค์ประกอบของ          
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ออกเป็น 2 
องค์ประกอบ คือ องค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด 
( e

tr ) และองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาด ( u

tr ) และหลังจากที่ได้ท าการแบ่งแยกองค์ประกอบดังกล่าวข้างต้นแล้ว จึงน าองค์ประกอบ
ทั้งสองมาศึกษาถึงความสัมพันธ์ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์  ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยต่อไป  ดังสามารถแสดงความสัมพันธ์ได้ ดังสมการที่ 3.2   

 

t

u

t

e

thdp rrR   21                                                                         (3. 2) 
 
หากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลางแล้ว 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาด จะไม่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
แต่อย่างไร แต่หากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว เป็นสิ่งที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาดก็จะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์ในประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติเพื่อสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่  

ตัวแบบตามสมการที่ 3.2 นี้จัดได้ว่าเป็นตัวแบบพื้นฐานที่งานวิจัยหลายๆ ชิ้นได้
น ามาใช้ท าการทดสอบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการด าเนินนโยบายทางการเงิน
ของประเทศสหรัฐอเมริกา ดังจะเห็นตัวอย่างได้จากงานวิจัยของ  Bernanke and Kuttner (2005), 
Wongswan (2005), Hausman and Wongswan (2006), Alper (2006), Robitaille and Roush (2006), 
Berumentlan, Ceylan, and Olgun (2007), และ Ehrmann and Fratzscher (2009) เป็นต้น 

DPU



80 

อนึ่ง เนื่องจากในการออกแบบกระบวนการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
คร้ังนี ้เป็นการทดสอบการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ ที่อยู่นอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาด จึงท าให้ไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องค านวณหาอัตราผลตอบแทนตามปกติ
โดยผ่านตัวแบบดุลยภาพของราคา เพื่อที่จะได้ทราบว่ามีผลตอบแทนที่ผิดจากปกติเกิดขึ้นในช่วง
ระยะเวลาที่มีเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งเกิดขึ้นหรือไม่  ยังผลให้กระบวนการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในคร้ังนี้สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วม (Joint 
hypothesis test) ที่เกิดขึ้นจากความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพราคาได้  

นอกจากนี้ กระบวนการที่น ามาใช้ในการแยกแยะองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ออกเป็น 2 องค์ประกอบย่อย ยังเป็น
กระบวนการที่อิงอยู่บนการใช้ เคร่ืองมือทางการเงินที่มีการซื้อขายในตลาดคือ สัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  จึงท าให้สามารถมั่นใจได้ว่า
กระบวนการแบ่งแยกองค์ประกอบดังกล่าวนี้ มีความเบี่ยงเบนที่ค่อนข้างต่ าและปราศจากการอิงอยู่
บนข้อสมมุติฐานต่าง ๆ จ านวนมากที่อาจน าไปสู่ความเคลือบแคลงสงสัย อีกทั้งวิธีการดังกล่าวนี้ยัง
ได้รับการยอมรับว่าเป็นวิธีการที่ดีที่สุดเมื่อเทียบกับการใช้เคร่ืองมือประเภทอ่ืนๆ อีกด้วย (Kuttner, 
2001; Gurkaynak, Sack, & Swanson, 2002)  

ท้ายที่สุด เพื่อให้ตัวแบบที่น ามาใช้ศึกษาในคร้ังนี้  สามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในวันที่ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ซึ่งเป็น
เหตุการณ์ที่ต้องการศึกษาในงานวิจัยนี้ ได้อย่างเที่ยงตรงและเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทย
มากยิ่งขึ้น ผู้วิจัยจึงได้ท าการเพิ่มเติมปัจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของ
หลักทรพัย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในวันที่มีเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษาเข้าไปอีกด้วย  

ในการคัดเลือกปัจจัยเพิ่มเติมที่นอกเหนือจากปัจจัยที่เป็นเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษาวาง
อยู่บนบรรทัดฐานที่ส าคัญดังนี้  ประการแรกมีงานศึกษาวิจัยต่างๆ รองรับว่า เป็นปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประการที่
สองเป็นปัจจัยที่มีข้อมูลรายวัน เพื่อให้สามารถสกัดผลกระทบที่เกิดขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในวันที่มีเหตุการณ์เกิดขึ้นได้ และประการที่สามปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น จะต้องไม่มีความสัมพันธ์
ในทางทฤษฎีกับปัจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งจัดว่าเป็นตัวแปรอิสระหลัก
ของตัวแบบที่จะท าการศึกษาในคร้ังนี้ เพื่อป้องกันมิให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันในระดับสูง
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ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ซึ่งจะท าให้ตัวแบบไม่สามารถแยกแยะความแตกต่างของ
ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยหนึ่งออกจากอีกปัจจัยหนึ่งได้ (Studenmund, 2006)   

จากบรรทัดฐานดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยจึงได้เพิ่มเติมตัวแปรที่สามารถส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเข้าไปในตัวแบบอีก 3 ตัวดังนี้คือ อัตรา
ผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
คาบที่ผ่านมา ( 1tR )   สัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในคาบที่ผ่านมา ( *tsetvol )  และอัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาหลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลาง
แล้ว ( effectnetRus  )  

จากกระบวนการดังกล่าวข้างต้น จึงสามารถพัฒนาตัวแบบพื้นฐานทางเศรษฐมิติที่จะ
น ามาใช้ในการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ ดังสมการที่ 3.3 – 3.5 ดังนี้คือ 

 

tt
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e

thdp RrrR   1321                                                             (3.3) 
 
การเพิ่มเติมตัวแปรอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยในคาบที่ผ่านมา ( 1tR ) เข้าไปในตัวแบบตามสมการที่ 3.3 นอกจากจะท าให้ตัวแบบมีความ
สอดคล้องกับบริบทของประเทศไทยมากขึ้นแล้ว ผลที่ได้จากการศึกษาตัวแปรดังกล่าวยังสามารถ
ชี้ให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นเป็นผลมาจากลักษณะการเคลื่อนไหวของ
ราคาอย่างต่อเนื่อง (Price Momentum) ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่มักพบในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หรือไม่ (Harvey, 1995; Bakaert & Harvey, 2002) โดยหากพบว่า        
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ มิได้มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในคาบที่ผ่านมาด้วย
แล้ว ก็จะช่วยเป็นเคร่ืองยืนยันความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางได้อีกส่วนหน่ึง  

งานวิจัยที่ได้มีการน าตัวแปรอัตราผลตอบแทนในคาบที่ผ่านมา เข้ามาใช้ในการศึกษา
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้แก่  Ehrmann and Fratzscher (2009) เป็นต้น 

อนึ่งเนื่องจากมีงานวิจัยหลายชิ้น เช่น Gallant, Rossi, and Tauchen (1992),  Blume, 
Easley, and O’Hara (1994), Fujihara and Mougoue (1997), Lee and Swaminathan  (1998),  Wang 
and Yau (2000), Lee and Rui (2001),  Suominen (2001) และ Mubarik and Javid  (2009)  ชี้ให้เห็น
ว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นตัวแทนของข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่ไหลเข้ามาสู่ตลาด  แต่ไม่
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สามารถบ่งชี้ได้แน่ชัด  และหากได้มีการน าปัจจัยปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์มาวิเคราะห์
ประกอบกับปัจจัยการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีตแล้ว  จะช่วยท าให้สามารถพยากรณ์
การเปลี่ยนแปลงของราคาของหลักทรัพย์ในอนาคตได้ดีขึ้น  ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้ท าการเพิ่มเติมตัว
แปรสัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา      
( *tsetvol ) เข้ามาในตัวแบบ ดังจะเห็นได้จากสมการที่ 3.4  

 

ttt
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thdp setvolRrrR    *41321                                   (3.4) 
 

นอกเหนือจากตัวแปรที่เป็นปัจจัยภายในประเทศ 2 ตัวแปร ที่ผู้วิจัยได้น ามาใช้ใน     
การพัฒนาตัวแบบเพิ่มเติมจากตัวแบบหลักที่ 3.2 ดังที่ได้กล่าวมาข้างต้นแล้วนั้น ผู้วิจัยได้เพิ่มเติม
ปัจจัยภายนอกประเทศ เข้าไปในตัวแบบอีกปัจจัยหนึ่ง คือ อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือ
ครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา หลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทาง
การเงินของธนาคารกลางแล้ว ( effectnetRus  )  ซึ่งปัจจัยดังกล่าวนี้ เป็นตัวแปรที่สะท้อนให้เห็นถึง
แนวคิดเร่ืองผลกระทบของการแพร่กระจายความผันผวน (Volatility spillover effect) ที่ส่งผลให้
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ มีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน กับตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ดังสามารถแสดงตัวแบบดังกล่าวได้ดังสมการที่ 3.5  
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thdp RussetvolRrrR   

 5*41321   (3.5) 
โดย 

hdpR   = อัตราผลตอบแทน (หรือการเปลี่ยนแปลงราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาการถือครองหนึ่ง ๆ    นับตั้งแต่วันที่  t  ซึ่ง
เป็นวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์   

e

tr  = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t 

u

tr  = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t 

1tR  = อัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา  
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*tsetvol  = สัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในคาบที่ผ่านมา 

effectnetRus  = อัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) ในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาในวันที่ t หลังหักผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ออกแล้ว 

t    = ตัวแปรความคลาดเคลื่อน 
 

การเพิ่มเติมตัวแปรดังกล่าว จะช่วยให้ตัวแบบสามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดียิ่งขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม ประเด็นที่พึงระวัง
ในการน าปัจจัยนี้มาใช้คือ ข้อมูลของราคาหลักทรัพย์ในระดับรายวันอาจจะไม่มีความละเอียดเพียง
พอที่จะสามารถแยกผลกระทบของการประกาศการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายออกมาจาก
ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยอ่ืนๆ ได้หมด ซึ่งปัญหาดังกล่าวนี้อาจท าให้ผลการทดสอบมีความ
เบี่ยงเบนไปจากตัวแบบหลักที่ 3.2 ได้ กล่าวคือผลกระทบอาจแสดงให้เห็นว่า ค่าสัมประสิทธิของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายกลับกลายเป็นไม่มีนัยส าคัญ
ได้  (Hausman & Wongswan, 2006) 
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ภาพที่ 3.2  แสดงขั้นตอนการพัฒนาตัวแบบเศรษฐมิติพื้นฐานที่ใช้ในการทดสอบ 
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ขั้นตอนท่ีสอง การก าหนดวันท่ีเป็นหน้าต่างของเหตุการณ์ท่ีจะน ามาใช้ในการทดสอบ
สมมุติฐาน 

เน่ืองจากการทดสอบสมมุติฐาน ความมีประสิทธิภาพของตลาด มีเป้าหมายเพื่อทดสอบ
ว่าราคาของหลักทรัพย์ มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ที่เกิดขึ้นหรือไม่อย่างไร จึงท าให้
จ าเป็นต้องมีการออกแบบกระบวนการวิเคราะห์  ที่สามารถก าหนดกรอบหน้าต่างของเวลาที่จะ
ท าการศึกษาถึงผลกระทบได้อย่างถูกต้อง  และเหมาะสมด้วย ทั้งนี้ เนื่องจากในตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ ราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่อย่าง
ทันทีทันใด ดังนั้นหากมีการก าหนดกรอบหน้าต่างของเวลาที่เร็ว  หรือล่าช้าเกินไปก็จะท าให้ไม่
สามารถตรวจพบได้ว่า ราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวมีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นหรือไม่  
อย่างไร 

ประเด็นที่ส าคัญ ในการก าหนดกรอบหน้าต่างของเวลาที่เหมาะสม เพื่อทดสอบ        
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการประกาศข้อมูล
ข่าวสารเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้แก่ประเด็นเร่ืองเขตของเวลา (Time zone) ที่แตกต่างกันระหว่างประเทศไทยและ
ประเทศสหรัฐอเมริกา กล่าวคือ เวลาในประเทศไทยจะเร็วกว่าเวลาในประเทศสหรัฐอเมริกา
ประมาณ 12 ชั่วโมง ดังนั้นในช่วงที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้ท าการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยในเวลาประมาณ 14.15 (EST) จึงเป็นช่วงเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ปิดท า
การ ดังนั้น ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มี
ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเกิดขึ้นได้เร็วสุดก็
คือเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการเปิดท าการในวันถัดมา จากวันที่ธนาคารกลาง
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ซึ่งคิดเป็นเป็นช่วงระยะเวลา
ประมาณ 7 ชั่วโมงนั่นเอง ดังสามารถแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของเวลาที่แตกต่างกันได้ดังภาพ
ต่อไปนี้ 
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ภาพที่ 3.3 แสดงกรอบแนวคิดการทดสอบระยะเวลาในการผนวกข้อมูลข่าวสารเข้าเป็นส่วนหนึ่ง 
 ของราคาหลักทรัพย์ของการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มี 
 ต่อราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
จากเหตุผลเร่ืองความแตกต่างของเขตระยะเวลาระหว่างประเทศไทย  และประเทศ

สหรัฐอเมริกานี้เอง ท าให้การวิเคราะห์ว่า ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
การตอบสนองอย่างรวดเร็ว และทันทีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ ต้องพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงข้ามคืน (Overnight Return) ว่ามีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญในทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่ ดังสามารถแสดงให้เห็นได้ จากสมการที่ 3.6 ดังนี้คือ 
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tovernight RussetvolRrrR   

 5*41321     (3.6) 
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ส าหรับในการทดสอบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยว่า มีความสัมพันธ์กับข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์อยู่ต่อไปอย่างต่อเนื่องหรือไม่นั้น การทดสอบจะอิงอยู่กับแนวทางที่
น าเสนอโดย  Bacon and Weinstien (2008) ที่ท าการทดสอบว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมาย จะมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ หรืออัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ภายหลังจากที่ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายดังกล่าวแล้วในช่วงเวลา 24  ชั่วโมง ( hdpR 24 ) และ 41 ชั่วโมง ( hdpR 41 ) หรือไม่  ดัง
สามารถแสดงให้เห็นได้ ดังสมการที่ 3.7 และ 3.8 ดังนี้คือ 
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 5*4132124    (3.7) 
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thdp RussetvolRrrR   

 5*4132141     (3.8) 
 
หากพบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร

พาณิชย์มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ภายหลังจากที่ได้มีการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว ที่นอกเหนือจากการถือครองเพียงชั่วข้ามคืนตามสมการที่ 3.7 และ 
3.8 แล้วก็จะแสดงให้เห็นว่ากลไกในการปรับตัวของราคาท าได้ไม่รวดเร็วนัก ซึ่งจะเป็นเคร่ืองบ่งชี้
ให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป  

 
ขั้นตอนท่ีสาม  การตรวจสอบปัญหา Confounding Effects และปัญหาการตอบสนอง

ต่อข้อมูลข่าวสารร่วมกันของราคาหลักทรัพย์และเหตุการณ์ ท่ีต้องการศึกษาในหน้าต่างของ
เหตุการณ ์

เนื่องจากในการน าเทคนิค Event Study มาใช้มีเป้าหมายเพื่อตรวจสอบว่าเหตุการณ์ใด
เหตุการณ์หนึ่ง ที่อยู่ในความสนใจส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์อย่างไร 
ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นที่ผู้วิจัย ต้องตรวจสอบว่ามีเหตุการณ์ส าคัญใดๆ เช่นการปฏิวัติ หรือ
รัฐประหารเกิดขึ้นในวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ซึ่งจะท าให้ราคาหลักทรัพย์ของประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมากด้วยหรือไม่และ
หากมีผู้วิจัยก็จะต้องตัดวันดังกล่าวออกจากตัวอย่างที่จะน ามาใช้ในการทดสอบ  เนื่องจากในวัน
ดังกล่าวจะมีกระแสคลื่นรบกวน (Noise) เกิดขึ้นอย่างมากจนท าให้ไม่สามารถแยกแยะได้ว่า        
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การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เกิดขึ้น จากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐอเมริกา หรือเกิดขึ้นจากเหตุการณ์อ่ืน ๆ  

นอกจากนี้ ผู้วิจัยต้องตรวจสอบปัญหาการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใดข่าวสารหนึ่ง
ร่วมกันของราคาหลักทรัพย์  และเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษาในหน้าต่างของเหตุการณ์อีกด้วย
กล่าวคือ ในการศึกษาโดยใช้เทคนิค Event Study จะเป็นการศึกษาถึงผล (การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์) ที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษา (การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย) ดังนั้น 
หากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์  กลับกลายเป็นเหตุที่ท าให้ธนาคารกลางต้องมีการ
ประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมาแทนแล้ว วันที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางดังกล่าว ก็จะไม่สามารถถูกน ามาใช้เป็นตัวอย่างของเหตุการณ์ที่ต้องการ
ศึกษาได้ ตัวอย่างเช่น ในกรณีเหตุการณ์ถล่มตึก “World Trade”  ที่ประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อวันที่ 
17 กันยายน 2001 ซึ่งท าให้ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกปรับตัวลดลงอย่างมาก 
จนท าให้ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาต้องท าการประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 50 basis points ในเวลาต่อมา (Bernanke & Kuttner, 2005)    

 
3.2 สมมุติฐานการวิจัย  (Hypothesis) 

การวิจัยในครั้งนี้ประกอบด้วยสมมุติฐานที่ส าคัญ 6 สมมุติฐานดังมีรายละเอียดดังน้ีคือ 
สมมุติฐานที่ 1 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร

พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ตลาดได้มีการคาดหมาย จะไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ชั่วข้ามคืน  

สมมุติฐานที่ 2 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่นอกเหนือจากการคาดหมายของตลาด จะมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน  

สมมุติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา จะไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตรา
ผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน  

สมมุติฐานที่ 4 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
คาบที่ผ่านมา จะไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครอง
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน (Overnight return) 

DPU



89 

สมมุติฐานที่ 5 อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา หลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว จะ
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครอง
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน  

สมมุติฐานที่ 6 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ตลาดได้มีการคาดหมาย   การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่นอกเหนือจากการ
คาดหมายของตลาด  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบ
ที่ผ่านมา  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา และ
อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา  หลังหัก
ผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว  จะไม่มีผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงเวลา 24 และ 41 ชั่วโมง  

 
3.3 ข้อมูลและแหล่งท่ีมาของข้อมูล 

ในการศึกษาวิจัยนี้อิงอยู่บนข้อมูลในช่วงปีมกราคม 2000 –  มิถุนายน 2011  โดยมี
แหล่งที่มาของข้อมูลที่จะน ามาใช้ในการศึกษาวิจัยสามารถสรุปได้ดังตารางที่ 3.1 ดังต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 3.1  แสดงแหล่งที่มาของข้อมูลที่จะน ามาใช้ในการศึกษาวิจัย 
 

ล าดับที ่ ตัวแปร  แหล่งข้อมูล 

ตัวแปรอิสระ  
1 อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่าง

ธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
(US target Federal Fund Rate) 

http://www.federalreserve.gov/fomc 

2 สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ อ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

Bloomberg Database 

3. การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาในส่วนที่ตลาดคาดหมาย  

ค านวณตามแนวทางของ Kuttner, 
(2001)  
 

4. การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาในส่วนที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด  

ค านวณตามแนวทางของ Kuttner, 
(2001)  
 

5 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา  

Bloomberg Database  

6 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา 

Bloomberg Database  

7 อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครอง
หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังหัก
ผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทาง
การเงินของธนาคารกลางแล้ว  

Bloomberg Database 
http://www.federalreserve.gov/fomc 
ค านวณตามแนวทางของ Kuttner, 
(2001)  
 

ตัวแปรตาม 
8 Set Index Bloomberg Database  
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3.4 เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย 
เคร่ืองมือที่น ามาใช้ในการวัดการเปลี่ยนแปลงทางด้านปริมาณของตัวแปรต่าง ๆ ในตัว

แบบเศรษฐมิติสามารถแสดงได้ดังนี้คือ 
3.4.1 เคร่ืองมือที่ใช้ในการค านวณอัตราผลตอบแทน ของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วง

ระยะเวลาต่างๆ  
การค านวณอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์หรือการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาต่างๆ จะค านวณโดยใช้สมการดังต่อไปนี้คือ 
 

100
)(







t

thdpt

hdp
SETIndexP

SETIndexPSETIndexP
R                                                                   (3.9) 

 
โดย 

hdpR                    = อัตราผลตอบแทน (หรือการเปลี่ยนแปลงราคา) ของหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาการถือครองหนึ่ง ๆ    นับตั้งแต่วันที่  
t  ซึ่งเป็นวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์   

tSETIndexP          = ราคาปิดตลาดของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในวันที่ t ซึ่งเป็นวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้ท าการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

hdptSETIndexP     = ราคาของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่ได้มีการ ถือครองมาเป็นระยะเวลา HDP นับตั้งแต่สิ้นวันที่ t  

3.4.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการแบ่งแยกองค์ประกอบอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ออกเป็นองค์ประกอบย่อย 

เคร่ืองมือที่ใช้แบ่งแยกองค์ประกอบของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ออกเป็นองค์ประกอบย่อย 2 ส่วนคือ ส่วนที่เป็นการเปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาด และส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดได้แก่ สัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ซึ่งในการแบ่งแยกองค์ประกอบดังกล่าว
นี้จะอิงอยู่บนกระบวนวิธีที่ได้น าเสนอโดย Kuttner (2001) โดยมีรายละเอียดดังน้ีคือ  
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1) โครงสร้างพื้นฐานของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์เป็น
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภทหนึ่งที่มีการซื้อขายโดยผ่านกลไกตลาด ณ  Chicago Board of Trade 
(CBOT) ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยการซื้อขายดังกล่าว ได้เร่ิมเกิดขึ้นตั้งแต่เดือนตุลาคม ปี ค.ศ. 
1988  และนับตั้งแต่ที่ CBOT ได้เร่ิมท าการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ราคาของตราสารดังกล่าวก็เป็นที่นิยมน ามาใช้เป็นเคร่ืองมือ
ส าหรับวัดการคาดการณ์ของตลาดที่มีต่อการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่จะเกิดขึ้นในอนาคตมาโดยตลอด (Goukasian & Whitney, 2006)  

สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  เป็น
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีข้อตกลงก าหนด ให้มีการส่งมอบดอกเบี้ยบนต้นเงินจ านวน 5 ล้านเหรียญ
สหรัฐอเมริกาตามเวลาในอนาคตที่ก าหนด โดยดอกเบี้ยที่จะต้องส่งมอบดังกล่าวจะมีการค านวณ
โดยอิงกับอัตราค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวัน 
(Daily effective federal funds rate) ในเดือนที่สัญญานั้นครบก าหนดส่งมอบ จากลักษณะดังกล่าว
ท าให้นักลงทุนมักเรียกสัญญาซื้อขายล่วงหน้านี้ว่า “30-day fed funds futures”   

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวัน เป็นอัตราดอกเบี้ย
เฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักตามปริมาณธุรกรรม (Volume-weighted average) ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่เกิดขึ้นจากธุรกรรมทั้งหมดที่มีการด าเนินการผ่านนายหน้าส าหรับเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ได้รับการแต่งต้ังจากธนาคารกลาง โดยในแต่ละวันธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา สาขานิวยอร์ก จะท าหน้าที่รับผิดชอบในการค านวณ และประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวันดังกล่าว ให้แก่สาธารณชนได้รับทราบ 
(Chicago Board of Trade, 2003)  

การเสนอราคาซื้อขาย (Price quotation) ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์จะมีการเสนอราคาซื้อขายเป็นราคาต่อหน่วย ซึ่งมีค่าเท่ากับ 
“100 ลบด้วยค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวันในทุกๆ 
วันของเดือนที่สัญญานั้นครบก าหนดส่งมอบ” 

ตัวอย่างเช่น หากค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้น
จริงรายวันในเดือนที่ครบก าหนดส่งมอบมีค่าเท่ากับ 7.25 % ดังนั้นราคาที่เสนอซื้อขายจะมีค่า
เท่ากับ 92.75 (100 – 7.25) หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ  หากสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์นี้ได้รับการเสนอราคาซื้อขายที่ 92.75 ย่อมหมายความว่า 
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ค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวันในเดือนที่สัญญาครบ
ก าหนดส่งมอบนั้นมีค่าเท่ากับ 7.25 % (100 – 92.75) นั่นเอง  

โครงสร้างราคา (Price design) ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ได้รับการออกแบบมาเพื่อให้สามารถสะท้อนความคาดหมายใน
อนาคตของผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ ในตลาดที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ได้ 
โดยในเดือนที่สัญญาครบก าหนดส่งมอบ (Expiration month) ราคาของสัญญาจะสะท้อนค่าเฉลี่ย
ถ่วงน้ าหนัก (Weighted average) ขององค์ประกอบหลัก 2 องค์ประกอบคือ  

1) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นแล้วจริงรายวัน ตั้งแต่วันต้น
เดือนจนถึงปัจจุบัน และ 

2) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์รายวันที่คาดว่าจะเกิดขึ้น  ตั้งแต่
ปัจจุบันต่อไปจนถึงวันสิ้นเดือน (Expected daily effective federal funds rate) 

โดยในช่วงต้นเดือนของเดือน ที่สัญญาครบก าหนดส่งมอบ ราคาของสัญญาจะอิงอยู่บน
องค์ประกอบของการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่จะเกิดขึ้นในเดือน
นั้นเป็นหลัก และเมื่อเวลาผ่านไปองค์ประกอบที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ที่เกิดขึ้นแล้วจริงรายวันในแต่ละวันของเดือนนั้นๆ ก็จะเร่ิมมีบทบาทเพิ่มมากขึ้นในการก าหนด
ราคาส าหรับการส่งมอบ (Final settlement price) และเมื่อถึงวันสิ้นสุดสัญญา ราคาส าหรับการส่ง
มอบ (Settlement price)   ก็จะอิงอยู่บนอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นแล้ว
จริงรายวันในแต่ละวันของเดือนนั้นทั้งหมด (Chicago Board of Trade, 2003) ดังสามารถแสดงให้
เห็นถึงความสัมพันธ์ของกลไกดังกล่าวได้จากสมการดังนี้คือ (Chicago Board of Trade, 2003) 
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โดย     
Current Month Futures Price ได้แก่ ราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในเดือนปัจจุบัน 
J  ได้แก่จ านวนวันที่เกิดขึ้นจนถึงปัจจุบัน  

nDays     ได้แก่จ านวนวันทั้งหมดที่มีในเดือนนั้น 
 Realized (r) ได้แก่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ เกิดขึ้นจริง

รายวัน  
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 Exp-Realized (r) ได้แก่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ตลาดคาดว่าจะ
เกิดขึ้นในอนาคต  

 
สรุปโครงสร้างราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร

พาณิชย์ 

วัตถุประสงค์ ได้รับการออกแบบมาเพื่อให้สามารถสะท้อนความคาดหมายในอนาคต
ของผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ ในตลาดที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์  

ราคาของสัญญา 100 ลบด้วยค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ที่เกิดขึ้นจริงรายวันในทุก ๆ วันของเดือนที่สัญญานั้นครบก าหนดส่ง
มอบ  

 

 
 
ภาพที่ 3.4 แสดงสรุปโครงสร้างราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม 
 ระหว่างธนาคารพาณิชย์ 
 

ประเด็นที่ส าคัญประการหนึ่ง ในการค านวณราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ได้แก่อัตราดอกเบี้ยในช่วงวันหยุด (Weekend and 
holiday)  จะได้รับการสันนิษฐาน ให้มีค่าเท่ากับอัตราดอกเบี้ยของวันท าการธุรกิจที่ผ่านมา 

ค่าเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวันในทุก ๆ วัน
ของเดือนที่สัญญาน้ันครบก าหนดส่งมอบ  

อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นตั้งแต่
ปัจจุบันต่อไปจนถึงวันส้ินเดือน  

อัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นแล้วจริงรายวัน 
ตั้งแต่วันต้นเดือนจนถึงปัจจุบัน  

+ 
เฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
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ตัวอย่างเช่น อัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในวันศุกร์จะถูกน ามาใช้ทั้งหมด 3 คร้ังคือ ในฐานะที่เป็นอัตรา
ดอกเบี้ยชั่วข้ามคืนจากวันศุกร์ถึงวันเสาร์ จากวันเสาร์ถึงวันอาทิตย์ และจากวันอาทิตย์ถึงวันจันทร์  
(Chicago Board of Trade, 2003) 

ตัวอย่างของการค านวณราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์สามารถแสดงให้เห็นได้จากตัวอย่างดังต่อไปนี้คือ 

สมมุติว่าในวันที่ 9 มิถุนายน ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่จะมีการส่งมอบในเดือนมิถุนายนมีค่าเท่ากับ 98.515 โดยพบว่า
ในช่วงตั้งแต่ 9 วันแรกของเดือนมิถุนายนที่ผ่านมาอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่เกิดขึ้นแล้วจริงมีค่าเท่ากับ 1.488 % ย่อมสื่อว่า 

อัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าเฉลี่ยของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจริง
รายวันส าหรับเดือนมิถุนายนทั้งเดือนจะมีค่าเท่ากับ 1.485 %  (100 – 98.515 = 1.485)  

อนึ่งเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นแล้วจริง
ในช่วงตั้งแต่ 9 วันแรกของเดือนมิถุนายน มีค่าเท่ากับ 1.488 %  

ดังนั้นราคา สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ ส าหรับเดือนมิถุนายน ณ วันที่ 9  มิถุนายน ที่อยู่ที่ 98.515 จึงสื่อว่าตลาดคาดการณ์ว่า
ในช่วง 21 วันที่เหลือของเดือนมิถุนายนจะมีอัตราเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่เกิดขึ้นรายวันเท่ากับ 1.484 % ดังจะสามารถแสดงให้เห็นได้จากการค านวณต่อไปนี้คือ 

อัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าเฉลี่ยของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจริง
รายวันส าหรับเดือนมิถุนายนทั้งเดือน =  1.484)((21/30)1.488)((9/30)1.485   

อนึ่งพึงสังเกตว่า ประโยชน์ของการก าหนดโครงสร้างของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่
อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ในลักษณะดังกล่าวข้างต้นนี้  จะช่วยท าให้
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ เป็นเคร่ืองมือทาง
การเงินที่มีความยืดหยุ่นส าหรับการบริหารจัดการความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นได้เป็นอย่าง
ดี  เนื่องจากนักลงทุนสามารถน าสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์มาใช้เป็นเคร่ืองมือส าหรับการบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในช่วงเวลาใดๆ ก็ได้ไปจนถึงสิ้นเดือนที่สัญญาครบก าหนด นอกจากนี้โครงสร้าง
ดังกล่าว ยังช่วยลดความผันผวนของราคาในเดือนที่สัญญาจะสิ้นสุดลงด้วย ทั้งนี้เนื่องจากราคา
ส าหรับการส่งมอบ เป็นค่าเฉลี่ยรายวันของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้น
จริงในแต่ละวัน ดังนั้น ยิ่งเวลาในเดือนที่สัญญาสิ้นสุดผ่านไปมากเท่าไร ผลกระทบของการ
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เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 1 วันที่จะมีกับราคาของสัญญาก็จะยิ่งลดน้อยลงมากเท่านั้น  (Chicago 
Board of Trade, 2003) 

2) การก าหนดองค์ประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดโดยผ่านสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

นักวิชาการหลายๆ ท่าน เช่น Krueger and Kuttner (1996) และ Owens and Webb 
(2001) ได้ให้ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการน าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ มาใช้เป็นเคร่ืองมือในการค านวณหาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ ยเงิน
กู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายและนอกเหนือความคาดหมายของตลาด แต่
งานวิจัยที่จัดได้ว่าเป็นงานที่ท าให้เคร่ืองมือดังกล่าวนี้เป็นที่รู้จักและถูกน ามาใช้อย่างแพร่หลาย
ได้แก่งานของ Kuttner (2001) 

Kuttner (2001) ชี้ให้เห็นว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่สื่อออกมา
ผ่านราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ณ 
วันที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ ยนโยบายของธนาคารกลาง  สามารถน ามาใช้ก าหนด                   
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดได้   

อย่างไรก็ตาม ในการสกัดองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
ส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดออกมา  ก็มิใช่สิ่งที่สามารถกระท าได้อย่าง
ตรงไปตรงมา เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ค านวณได้จาก
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  จะเป็นอัตรา
ค่าเฉลี่ยรายเดือนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงในเดือนนั้น ๆ ทั้ง
เดือนว่าจะมีค่าเป็นเท่าไร มากกว่าที่จะอิงอยู่บนอัตราดอกเบี้ย ณ วันใดวันหนึ่ง ดังนั้น ในการสกัด
องค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาดออกมา จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องท าการถอดรหัสอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวให้ออกมาอยู่ในรูป
ของอัตราดอกเบี้ยรายวัน ณ วันใดวันหน่ึงเสียก่อน 

อนึ่งสมมุติว่า วันที่ธนาคารกลางจะท าการประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายซึ่งเป็นวันที่มีเหตุการณ์ที่ต้องการจะศึกษาเกิดขึ้นได้แก่วันที่ tของ
เดือน s  ซึ่งมีจ านวนวันทั้งสิ้นในเดือนเท่ากับ sm วัน ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าของเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งค านวณได้จากสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ในวันก่อนหน้าที่ธนาคารกลางจะได้ท าการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เป้าหมายใหม่ ( 0

1, tsf ) จะประกอบด้วยองค์ประกอบที่ส าคัญ 2 องค์ประกอบคืออัตราดอกเบี้ยเงิน
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กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นแล้วจริงรายวัน ตั้งแต่วันต้นเดือนจนถึงวันที่ t (ซึ่งมีจ านวน
เท่ากับ d  วัน) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์รายวันที่จะเกิดขึ้นตั้งแต่วันที่ t ไป
จนถึงวันสิ้นเดือนที่ตลาดได้คาดการณ์ไว้ ณ วันที่ t-1 แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากอัตราค่าเฉลี่ยของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์รายวันที่เกิดขึ้นจริง  จะมีค่าที่ใกล้เคียงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งถูกก าหนดโดยธนาคารกลางอย่างยิ่ง จึง
สามารถสร้างข้อสมมุติฐานได้ว่าองค์ประกอบที่เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ที่เกิดขึ้นแล้วจริงรายวัน ต้ังแต่วันต้นเดือนจนถึงวันที่ t จะมีค่าเท่ากับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ เดิมที่ธนาคารกลางได้ประกาศไว้ก่อนวันที่  t ( beforer )  และ
องค์ประกอบอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์รายวันที่ตลาดคาดไว้ว่าจะเกิดขึ้น 
ตั้งแต่วันที่ tไปจนถึงวันสิ้นเดือน จะมีค่าเท่ากับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายใหม่ของเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่ตลาดคาดว่าธนาคารกลางจะมีการประกาศในวันที่ t โดยการคาดการณ์ดังกล่าวนี้
เกิดขึ้น ณ วันที่ t -1( after

t rE 1 ) ซึ่งสามารถแสดงให้เห็นได้ดังสมการดังต่อไปนี้  
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แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อถึงวันที่ t ซึ่งธนาคารกลางได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย

ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใหม่แล้ว  อัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่ค านวณได้จากสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ในวันที่ t ของเดือน s  ( 0

,tsf ) จึงจะสะท้อนองค์ประกอบของอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายใหม่ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นแล้วจริง ( afterr ) แทนที่จะเป็น อัตราที่
คาดหมายไว้ในวันที่  1t ( after

t rE 1 ) ดังสามารถแสดงให้เห็นได้ดังสมการดังต่อไปนี้ 
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,                                                                     (3.12)  

หากก าหนดให้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด ( u

tr ) มีค่าเท่ากับ afterr - after

t rE 1 แล้ว ดังนั้น 
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และหากค่าของ  1 tt  มีค่าที่เข้าใกล้ศูนย์แล้วก็จะพบว่า 
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เมื่อ 
u

tr  ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 

sm  ได้แก่ จ านวนวันทั้งสิ้นในเดือนที่ธนาคารกลางท าการประกาศอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใหม่ 

d  ได้แก่ จ านวนวันนับจากวันต้นเดือน จนถึงวันที่ธนาคารกลางได้มีการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใหม่  

0

,tsf  ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่
ค านวณได้จากสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ใน
วันที่ธนาคารกลางประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใหม่ 

0

1, tsf  อัตราดอกเบี้ยล่วงหน้าของเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งค านวณได้จาก
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ในวันก่อนหน้าที่
ธนาคารกลางจะได้ท าการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมายใหม่ 

อนึ่งพึงสังเกตว่า หากวันที่ธนาคารกลางประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย
ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใหม่ เกิดขึ้นในวันสิ้นเดือน จะส่งผลให้ราคาของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่น ามาใช้ในสมการที่ 3.14  ไม่มีการเปลี่ยนแปลงแต่อย่างไร เนื่องจากเป็นวันสิ้นสุดของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ด้วยเช่นกัน แต่
อย่างไรก็ตามการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายใหม่จะส่งผลกระทบโดยตรงกับราคาของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า 1 เดือน (เดือนต่อมาจากเดือนที่ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย) ที่อ้างอิง
กับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มีการซื้อขายในวันสิ้นเดือนที่มีการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยดังกล่าว ( 1

1sf ) แทน  (Kuttener, 2001) 
จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นนี้  จึงท าให้หากวันที่ธนาคารกลางได้มีการประกาศ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ใหม่ เกิดขึ้นในวันสิ้นเดือน
แล้ว ตัวแปรที่เป็น 0

sf  ในสมการที่ 3. 14 จะต้องถูกทดแทนด้วยตัวแปรที่เป็นอัตราดอกเบี้ย

DPU



99 

ล่วงหน้าของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งค านวณได้จากสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  1 เดือนที่
อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในวันที่ธนาคารกลางได้ท าการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมายใหม่แทน ( 1

1sf ) 
3) การก าหนดองค์ประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร

พาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดโดยผ่านสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

ส าหรับการก าหนดเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่
ในความคาดหมายของตลาด ( e

tr ) สามารถค านวณได้  จากส่วนต่างที่เกิดขึ้นระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่ธนาคารกลางได้
ก าหนดขึ้น กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ที่อยู่นอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาด  ดังนี ้

 
u

tt

e

t rrr                                                                                          (3.15)  
 
โดย 

e

tr  ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t 

tr  ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงในวันที่ t 

u

tr  ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 
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การค านวณอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ท่ีอยู่นอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาด 

 

การค านวณอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ท่ีอยู่ในความ
คาดหมายของตลาด 

 

 
 
 
 
ภาพที่ 3.5 แสดงกรอบแนวคิดของการก าหนดการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง 
 ธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในและนอกเหนือความคาดหมายของตลาดโดยผ่านสัญญาซื้อขาย 
 ล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 
 
 

 

การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายที่

ธนาคารกลางได้ก าหนด  

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่
อยู่นอกเหนือความคาดหมาย

ของตลาด - 
การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาด 

= 

ธนาคารกลางมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในวันที่ T 

วันที่ T - 1  

องค์ประกอบของราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

อัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงตั้งแตว่ันตน้
เดือนถึงวันที่ T 

อัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจริงตัง้แต่วันต้นเดือนถึง
วันที่ T 

มีค่าเท่ากัน: หักลบกันได้เท่ากับ 0 

อัตราดอกเบี้ยที่ตลาดคาดหมาย ณ. วันที่ T - 1 
ว่าจะเกิดขึ้นตั้งแตว่ันที่   T  ไปถึงสิ้นเดือน 

อัตราดอกเบี้ยที่ตลาดคาดหมาย ณ. วันที่ T ว่าจะ
เกิดขึ้นตั้งแต่วนัที่   T  ไปถึงสิ้นเดือน 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่อยู่นอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาดได้แก่ ส่วนต่างของ
อัตราดอกเบี้ยที่ตลาดคาดหมายใน 2 วันนี้ 

วันที่ T   

+ 

+ 
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3.4.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในการค านวณอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา 

การค านวณอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
คาบที่ผ่านมาจะค านวณโดยอาศัยสมการดังนี้คือ 

 

100
)(

1

1

1 









t

tt

t
SETIndexP

SETIndexPSETIndexP
R                                              (3.15) 

โดย  

1tR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในคาบที่ผ่านมา 

tSETIndexP  = ราคาปิดตลาดของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในวันที่ t  

1tSETIndexP  = ราคาปิดตลาดของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในวันที่ t-1  

 
3.4.4 เคร่ืองมือที่ใช้ในการก าหนดปริมาณการซื้อขาย ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในคาบที่ผ่านมา 
ในการวัดปริมาณการซื้อขายขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น 

การศึกษาวิจัยนี้จะใช้สัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในคาบที่ผ่านมา  (Volume ratio) เป็น
เคร่ืองมือในการวัดซึ่งสัดส่วนดังกล่าวนี้ได้ถูกน ามาใช้ในงานของ  Campbell, Grossman and Wang 
(1993), Jain and Joh (1988) , Chordia and Swaminathan (2000)  ดังสามารถแสดงให้เห็นได้ดัง
สมการ 

 

t

t
t

pTotalMarCa

ShareTradeTotalValue
SetVol *    * 100                                                 (3.16) 

 
โดย  

SetVol *t   ได้แก่ สัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา   

TotalValueShareTrade t ได้แก่ มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่เกิดขึ้นในวันที่ t 
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TotalMarCap t  ได้แก่มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Market Capitalization) ในวันที่ t 

อนึ่งพึงสังเกตว่า เนื่องจากมีความแตกต่างในเร่ืองเขตของเวลา (Time Zone) ระหว่าง
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา คือเวลาในประเทศไทยจะเร็วกว่าเวลาในประเทศ
สหรัฐอเมริกาประมาณ 12 ชั่วโมง จึงท าให้ในช่วงเวลาที่ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาท าการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ในวันที่ t เป็นเวลาที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีการปิดท าการในวันที่ t ไปแล้ว ในขณะที่ผลกระทบที่จะเกิด
ขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเกิดขึ้นได้เร็วสุดก็
คือวันเปิดตลาดในวันที่ t + 1 ดังนั้นจึงท าให้สัดส่วนปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในวันที่ t จัดได้ว่าเป็นข้อมูลในอดีตหรือคาบที่ผ่านมาของการศึกษาในตัวแบบนี้ 

3.4.5 เคร่ืองมือที่ใช้ในการค านวณอัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์
ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคาร
กลางแล้ว 

เนื่องจากการเปลี่ยนแปลง ของราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา ย่อมได้รับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาด้วยเช่นกัน ดังนั้น
หากน าการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น มาใช้ในตัวแบบทันทีก็จะท าให้เกิดผลกระทบที่ซ้ าซ้อน จึงมีความ
จ าเป็นที่จะต้องแยกแยะการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายออกมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นจากปัจจัย  
อ่ืนๆ ก่อน ซึ่งในการแยกแยะผลกระทบดังกล่าวจะด าเนินการโดยอิงกับตัวแบบของ Bernanke and 
Kuttner (2005) ดังนี้คือ 
 

t

u

t

e

tt rrRus   21                                                                       ( 3.17) 
โดย 

tRus อัตราผลตอบแทน 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา
นับตั้งแต่สิ้นวันที่ t – 1 ถึงสิ้นวันที่ t ซึ่งเป็นวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  

e

tr = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t 

u

tr = การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t 
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t  = effectnetRus  = อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาหลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว 

จากตัวแบบดังกล่าว  จะเห็นได้ว่า ปัจจัยอ่ืนๆ ที่นอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่ส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ในวันที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง จะสะท้อน
ผ่าน ตัวแปรความคาดเคลื่อนของสมการที่ 3.17  ดังนั้น จึงสามารถกล่าวได้ว่าในการค านวณหา
อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังหัก
ผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว ( effectnetRus   ) สามารถ
ได้ ม าจากก ารค านวณหาตั วแปรความคาด เคลื่ อนที่ ได้ จ ากการค านวณตามสมการ 

t

u

t

e

tt rrRus   21  ตามตัวแบบของ Bernanke and Kuttner (2005) นั่นเอง 
อย่างไรก็ตาม Hausman and Wongswan (2006) ได้ชี้ให้เห็นว่าการใช้แนวทางดังกล่าว

ในการแยกแยะผลกระทบของการประกาศการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา
ออกมาก่อน ต้องพึงพิจารณาว่าวิธีการดังกล่าวนี้  มีแนวโน้มที่จะท าให้ค่าสัมประสิทธิของ           
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย กลับกลายเป็นไม่มีนัยส าคัญ 
ได้ เน่ืองจากวิธีการดังกล่าว มีข้อจ ากัดในเร่ืองระยะเวลาของผลกระทบที่เกิดขึ้น จากข้อมูลข่าวสาร
อ่ืนๆ  ดังนั้น ตัวแบบดังกล่าว จึงอาจจะไม่สามารถที่จะจ าแนกแยกแยะความแตกต่างทั้งหมดออกมา
ได้ 

3.4.6 Ramsey’s Regression Specification Error Test (RESET) 
เป็นการทดสอบโครงสร้างของสมการตัวแบบ ว่ามีความผิดพลาดทางโครงสร้างที่

เกิดขึ้นจากการละเลยตัวแปรที่ส าคัญ หรือมีการใส่ตัวแปรที่ไม่เกี่ยวข้องเข้าไปในตัวแบบหรือไม่ 
โดยวิธีการทดสอบนี้ จะเป็นค่าสถิติทั่วไปที่ใช้ทดสอบว่าสมการประมาณการนั้นๆ สามารถถูก
ปรับปรุงให้ดีขึ้นได้มากน้อยเพียงไร เมื่อได้มีการเพิ่มตัวแปรประมาณการของตัวแปรตาม (Y) ที่อยู่
ในรูปยกก าลังสอง ยกก าลังสาม และยกก าลังสี่เข้าไปในสมการ ดังสามารถแสดงได้ดังขั้นตอน
ต่อไปนี้ 

1. ประมาณการสมการตัวแบบเร่ิมต้นที่ต้องการทดสอบ ด้วยวิธีการก าลังสองน้อยที่สุด 

ii XBXY 221101



   

2. ใช้ค่าประมาณการของ  Y ที่ได้มาสร้างค่าก าลังสอง ก าลังสามและก าลังสี่ เพื่อน ามา
ประมาณการด้วย Ordinary Least Squares  อีกครั้งดังนี้ 

iiiiii YYXBXY  


43

4

2

3221101  
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3. เปรียบเทียบสมการทั้ง 2 โดยใช้ F-test หากสามารถสรุปได้ว่าสมการที่ 2 มี  overall 

fit หรือสามารถที่จะปฎิเสธ null hypothesis ของ overall fit ได้ก็จะหมายถึงว่าสมการต้นแบบนั้นมี
ความผิดพลาดของโครงสร้างสมการตัวแบบ  

 
3.5 การแปลผลข้อมูล 

แนวทางในการแปลผลข้อมูล ที่ได้จากการศึกษาตามตัวแบบเศรษฐมิติ สามารถแสดง
ได้ดังตารางที่ 3.2  ดังนี้คือ 
 
ตารางที่ 3.2  แสดงแนวทางในการแปลผลข้อมูลที่ได้จากการศึกษาตามตัวแบบเศรษฐมิติ 

 
ตัวแปร ผลคาดหมาย

ของนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ค่าคาดหมาย
ของ

เครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ 

การตีความหมาย 

อัตราผลตอบแทนการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงข้ามคืน 
e

tr = การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้น
ในวันที่ t 
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ศูนย์หรือลบ 
 

นัยส าคัญทางสถิติ 
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง 
เ นื่ อ ง จ า ก ร า ค า ไ ม่ มี ก า ร
ปรับเปลี่ยนตามข้อมูลที่ได้มีการ
เผยแพร่ในตลาดแล้ว (ข้อมูลที่
ตลาดได้มีการคาดหมายไว้) 
– มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง 
เน่ืองจากราคาในปัจจุบันยัง
ไม่ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่ได้
มีการเผยแพร่แล้วในตลาด  
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ผลคาดหมาย
ของนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ค่าคาดหมาย
ของ

เครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ 

การตีความหมาย 

u

tr = การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t  

มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ลบ 
 

นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง 
เน่ืองจากราคามีการปรับเปลี่ยนตาม
ข้อมูลใหม่ที่อยู่นอกเหนือ จากที่
ตลาดได้มีการคาดหมายไว้ 
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดไม่มี
ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใน ร ะ ดั บ ก ล า ง 
เนื่องจากราคาไม่มีการปรับตัวเพื่อ
สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ 
ซึ่งเป็นข่าวสารที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด  

1tR = อัตราผลตอบแทน 
(การเปลี่ยนแปลงราคา) ของ
หลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในคาบที่ผ่านมา  
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

บวกหรือลบ นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าและกลาง 
เน่ืองจากราคาของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสามารถคาดการณ์ได้โดย
ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าเนื่องจาก
ไม่สามารถคาดการณ์ราคาของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบันโดยใช้ข้อมูล
ที่เกิดขึ้นในอดีต 
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ผลคาดหมาย
ของนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ค่าคาดหมาย
ของ

เครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ 

การตีความหมาย 

*tsetvol = สัดส่วนปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา  
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

บวกหรือลบ นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าและกลาง 
เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสามารถคาดการณ์ได้โดย
ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าเนื่องจาก
ไม่สามารถคาดการณ์ราคาของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบันโดยใช้ข้อมูล
ที่เกิดขึ้นในอดีต  

effectnetRus  = อัตร า
ผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของ
การถือครองหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง
หักผลกระทบที่เกิดจากการ
ประกาศข้อมูลทางการเงิน
ของธนาคารกลางแล้ว 
 

มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

บวก นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่อว่า Volatility ที่
เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถ
ส่งผ่านมายังตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทยได้ (สะท้อนแนวคิด
เร่ือง “Volatility Spillover”)  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อว่า Volatility 
ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาไม่มีการ
ส่งผ่านมายังตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทย  
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ผลคาดหมาย
ของนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ค่าคาดหมาย
ของ

เครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ 

การตีความหมาย 

อัตราผลตอบแทนการถือครองหลักทรัพย์ในช่วง 24 และ 41 ชั่วโมง 
e

tr = การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาดที่เกิดขึ้น
ในวันที่ t 
 
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

 ศูนย์หรือลบ 
 

นัยส าคัญทางสถิติ 
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจาก
ราคาไม่มีการปรับเปลี่ยนตามข้อมูลที่
ได้มีการเผยแพร่ในตลาดแล้ว (ข้อมูล
ที่ตลาดได้มีการคาดหมายไว้) 
– มีนั ยส า คัญ  สื่ อถึ ง ตล าดไม่ มี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจาก
ราคาในปัจจุบันยังไม่ได้สะท้อน
ข้อมูลข่าวสารที่ได้มีการเผยแพร่แล้ว
ในตลาดอย่างเต็มที่  

u

tr = การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ ยืมระหว่างธนาคาร
พ า ณิ ช ย์ ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ
ส ห รั ฐ อ เ ม ริ ก า ที่ อ ยู่
นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที่ t  

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ลบ 
 

นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนั ยส าคัญ  สื่ อถึ ง ตลาดไม่ มี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจาก
ราคาในปัจจุบันยังไม่ได้สะท้อน
ข้อมูลข่าวสารที่ได้มีการเผยแพร่แล้ว
ในตลาดอย่างเต็มที่  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจาก
ราคาหลักทรัพย์ได้มีการตอบสนอง
ต่อข้อมูลข่าวสารอย่างเต็มที่แล้ว
หลังจากที่มีข้อมูลข่าวสารดังกล่าว
เกิดขึ้น  
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ผลคาดหมาย
ของนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ค่าคาดหมาย
ของ

เครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ 

การตีความหมาย 

1tR = อัตราผลตอบแทน 
(การเปลี่ยนแปลงราคา) ของ
หลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในคาบที่ผ่านมา  
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

บวกหรือลบ นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่ อถึ งตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าและกลาง 
เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสามารถคาดการณ์ได้โดย
ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่ อถึ งตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าเนื่องจาก
ไม่สามารถคาดการณ์ราคาของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบันโดยใช้ข้อมูล
ที่เกิดขึ้นในอดีต 

*tsetvol = สัดส่วนปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา  
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

บวกหรือลบ นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าและกลาง 
เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสามารถคาดการณ์ได้โดย
ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าเนื่องจาก
ไม่สามารถคาดการณ์ราคาของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบันโดยใช้ข้อมูล
ที่เกิดขึ้นในอดีต  
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ตารางที่ 3.2  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ผลคาดหมาย
ของนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

ค่าคาดหมาย
ของ

เครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ 

การตีความหมาย 

effectnetRus  = อัตร า
ผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของ
การถือครองหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง
หักผลกระทบที่เกิดจากการ
ประกาศข้อมูลทางการเงิน
ของธนาคารกลางแล้ว 
 

ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

บวก นัยส าคัญทางสถิติ 
– มีนัยส าคัญ สื่ อถึ งตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าและกลาง 
เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสามารถคาดการณ์ได้โดยใช้
ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต  
– ไม่มีนัยส าคัญ สื่อถึงตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ าเนื่องจาก
ไม่สามารถคาดการณ์ราคาของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบันโดยใช้ข้อมูล
ที่เกิดขึ้นในอดีต 
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อัตราผลตอบแทนการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงข้ามคืน 
 

 
 
อัตราผลตอบแทนการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วง 24 และ 41 
ชั่วโมง 
 

 
 
 
ภาพที่ 3.6   แสดงสรุปแนวทาง ในการแปลผลข้อมูลที่ได้จากการศึกษาตามตัวแบบเศรษฐมิติ 
 

DPU



 
 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 

วัตถุประสงค์ของการศึกษาวิจัยนี้คือ เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่าราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นจากการด าเนินนโยบายทางการเงิน (โดยผ่านการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์) ของประเทศสหรัฐอเมริกาได้อย่าง
รวดเร็ว เหมาะสมและไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบหรือไม่ โดยงานวิจัยนี้ ได้มีการออกแบบ
กระบวนการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดเพื่อให้สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาที่ส าคัญ 2 
ประการคือปัญหาการร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนวันที่จะมีการประกาศข้อมูลอย่างเป็นทางการ 
และปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วมที่เกิดจากความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพของการ
ก าหนดราคาสินทรัพย์ (Asset pricing model) ที่ถูกน ามาใช้ในตัวแบบเพื่อทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาด  

ในการแก้ไขปัญหาเร่ืองการร่ัวไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือ
เผยแพร่อย่างเป็นทางการนั้น งานวิจัยนี้ได้มีการเลือกใช้การเปิดเผยข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับ  
การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งเป็นข้อมูลข่าวสารที่ได้รับการควบคุม
ก ากับดูแลอย่างเข้มงวดเข้ามาเป็นเหตุการณ์ในการทดสอบจึงท าให้สามารถยุติข้อกังขาที่เกี่ยวกับ
ประเด็นการร่ัวไหลของข้อมูลก่อนที่จะมีการประกาศอย่างเป็นทางการได้ 

ส าหรับปัญหาที่เกิดขึ้น จากการทดสอบสมมุติฐานร่วม งานวิจัยนี้ได้น าเสนอแนว
ทางการทดสอบที่มิได้อิงอยู่บนการใช้ตัวแบบดุลยภาพของราคา เพื่อก าหนดอัตราผลตอบแทนปกติ 
(Normal return) และอัตราผลตอบแทนเกินกว่าปกติ (Abnormal return) เหมือนดังเช่นที่ปรากฏใน
งานศึกษาวิจัยส่วนใหญ่ แต่ได้เสนอให้มีการใช้วิธีการแยกแยะองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งเป็นข้อมูลข่าวสารที่
ต้องการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือการเปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความคาดหมายและนอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด โดยได้มีการน าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Federal Funds Futures Contracts) ซึ่งเป็นเคร่ืองมือทางการเงินที่มีการซื้อ
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ขายโดยผ่านกลไกตลาด ณ Chicago Board of Trade ประเทศสหรัฐอเมริกามาใช้เป็นเคร่ืองมือใน
แบ่งแยกองค์ประกอบดังกล่าว 

การน าเสนอผลการศึกษาวิจัยในบทนี้ จะแบ่งออกเป็น 3 ส่วนคือ  ส่วนแรกเป็นการ
น าเสนอภาพรวม ของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ส่วนที่ 2 ค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรต่าง ๆ  และส่วนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อ
ตอบวัตถุประสงค์การวิจัย  

 

4.1 ภาพรวมการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา  

ในช่วง มกราคม ค.ศ. 2000 –  มิถุนายน ค.ศ. 2011 ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทั้งสิ้น
จ านวน 110  คร้ัง  แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากในการน าเทคนิค Event Study มาใช้  ผู้วิจัยจ าเป็นต้อง
แยกแยะผลกระทบของเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษาออกจากเหตุการณ์อ่ืนๆ ให้ได้ เพื่อที่จะได้ทราบว่า 
เหตุการณ์ที่ต้องการศึกษา ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์หรือไม่ อย่างไร  

จากเหตุผลดังกล่าว ผู้วิจัยจึงได้ท าการตรวจสอบว่าในวันที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกานั้น มี
เหตุการณ์หรือข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์เกิดขึ้นพร้อม
กันด้วยหรือไม่ หากมีก็จะตัดวันดังกล่าวออกไป นอกจากนี้เนื่องจากในปี ค.ศ. 2008 ประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้เกิดวิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ขึ้น ซึ่งในช่วงดังกล่าวนี้ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับ
ภาคการเงินจะมีความอ่อนไหวต่อราคาหลักทรัพย์ เป็นอย่างยิ่ง ดังนั้นในช่วงวิกฤติการณ์
แฮมเบอร์เกอร์ หากวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้ท าการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายมีข่าวสารใดๆ เกี่ยวกับภาคการเงินเกิดขึ้นมาพร้อมกัน ผู้วิจัยก็จะด าเนินการตัดวันดังกล่าว
ออกจากตัวอย่างที่ท าการศึกษาไป โดยวันที่ได้ตัดออกไปมีจ านวนรวมทั้งสิ้นทั้ง 7 วันดังสามารถ
แสดงรายละเอียดได้ดังตาราง 4.1 ต่อไปนี้คือ 
  

DPU



113 

ตารางที่ 4.1  แสดงจ านวนเหตุการณ์ที่ได้มีการตัดออกมิได้น าเข้ามารวมในการศึกษา 
 
ล าดับ วันประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีตัดออก 
เหตุการณ์อื่น ๆ ท่ีเกิดขึ้น 

1 วันที่ 17 กันยายน 2001 เหตุการณ์ถล่ม ตึก “World Trade” ในประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อ
วันที่ 17 กันยายน 2001 ท าให้ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาต้องท าการประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 50 bps  ซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงปัญหาการ
ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใดข่าวสารหนึ่งร่วมกันของราคา
หลักทรัพย์และเหตุการณ์ต้องการศึกษา (McWilliams and 
Siegel, 1997;  Bernanke and Kuttner, 2004)    

2 วันที่ 20 กันยายน 2006 เหตุการณ์รัฐประหารที่น าโดย พล.อ.สนธิ บุญยรัตกลิน ที่ท า
การยึดอ านาจรัฐบาล พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร นายกรัฐมนตรี ที่
เกิดขึ้นในวันที่ 19 กันยายน 2549 (ปี ค.ศ. 2006) ซึ่งเกิดขึ้น
ก่อนที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันที่ 20 กันยายน 2006 เพียง 1 วัน  

3 วันที่ 11 เมษายน 2001 ช่วงวันหยุดยาวเทศกาลวันสงกรานต์ในประเทศไทย 
4 วันที่ 30 เมษายน 2008 การประกาศข่าวราคาบ้านในประเทศสหรัฐอเมริกาตกต่ าลง

มากสุดในรอบ 12 ปี ซึ่งเป็นช่วงเร่ิมต้นของวิกฤติการณ์
แฮมเบอร์เกอร์ 

5 วันที่ 25 มิถุนายน 2008 การประกาศแผนออกหุ้นสามัญจ านวน 4,500 ล้านปอนด์ของ
บริษัท Bayclays ซึ่งเหตุการณ์นี้จัดว่าอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของ
วิกฤติการณ์แฮมเบอร์เกอร์ที่สถาบันการเงินต่างๆ ได้เร่ิมแสดง
ให้เห็นถึงปัญหาทางการเงินของตน 

6 วันที่ 29 กันยายน 2008  การลงมติไม่ผ่านแผนเงินช่วยเหลือจ านวน 70,000 ล้านเหรียญ
สหรัฐอเมริกา ของรัฐสภาสหรัฐอเมริกา ตามที่รัฐบาลเสนอ เพื่อ
แก้ไขปัญหาวิกฤติการณ์แฮมเบอร์เกอร์ 

7 วันที่ 29 ตุลาคม 2008 การประกาศ massive rescue package ของ IMF, EU และ 
World Bank ส าหรับประเทศฮังการี  

 

DPU



114 

หลังจากที่ได้ด าเนินการตรวจสอบข้อมูลแล้ว พบว่า ตัวอย่างของการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาที่จะ
น ามาใช้ในงานวิจัยนี้มีทั้งสิ้น 103 คร้ัง  ดังมีรายละเอียดดังน้ีคือ    

 

ตารางที่ 4.2 แสดงการกระจายตัวของการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่าง 
 ธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกา  
 ในช่วง มกราคม ค.ศ. 2000 -  มิถุนายน 2011 
 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ (bps) 

-75 -50 -25 0 25 50 รวม 

จ านวนครั้ง 3 10 6 64 19 1 103 
ร้อยละ 2.91 9.70 5.83 62.14 18.44 0.98 100 

 

จากตารางที่ 4.2 พบว่า ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ลงทั้งสิ้นจ านวน 19 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 18.44 
กล่าวคือธนาคารกลางได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 75 bps จ านวน 3 คร้ัง ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 50 
bps จ านวน 10 คร้ัง และปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 25 bps จ านวน 6 คร้ัง ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 2.91, 9.70  
และ 5.83 ของการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคาร
กลางทั้งหมดในช่วงที่ท าการศึกษา ตามล าดับ 

ส าหรับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์นั้น
เกิดขึ้นทั้งหมดจ านวน 20 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 19.42 โดยเป็นการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 25 bps 
และจ านวน 19 คร้ัง และปรับเพิ่มขึ้น 50 bps จ านวน 1 คร้ังคิดเป็นร้อยละ 18.44 และ 0.98 ของการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางทั้งหมด
ในช่วงที่ท าการศึกษาตามล าดับ 

ในส่วนของการประกาศคงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์นั้นเกิดขึ้นทั้งสิ้นจ านวน 64 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 62.14 ของการประกาศอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางทั้งหมดในช่วงที่ท าการศึกษาซึ่งจัด
ว่าเป็นสัดส่วนที่สูงที่สุด 
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4.2 ค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรต่าง  ๆ  
การวิเคราะห์ข้อมูลในส่วนนี้ ผู้วิจัยน าเสนอผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ 

ค่าเฉลี่ย ( X ) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด 
(Minimum) ค่าความเบ้ (Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) เพื่อให้เห็นลักษณะการแจกแจงและ
การกระจายของตัวแปรที่น ามาใช้ในการวิจัย โดยสามารถแสดง ผลการวิเคราะห์ได้ในตารางที่ 4.3 
ดังนี ้

 

ตารางที่ 4.3 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงิน 
 กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทน 
 การถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 

 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าต่ าสุด 
 

ค่าสูง 
สุด 

ค่าความ
เบ้ 

ค่า
ความ
โด่ง 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
การเปล่ียนแปลงที่เป็น
เป้าหมาย tr (bps) 

-3.388 24.023 -75.000 50.000 -1.125 4.398 

การเปล่ียนแปลงที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาด- e

tr

(bps) 

-1.624 22.835 -91.692 58.500 -0.962 5.627 

การเปล่ียนแปลงที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด - u

tr (bps) 

-1.763 14.594 -108.50 23.793 -5.097 34.899 

อัตราผลตอบแทนการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราผลตอบแทนในช่วง
ข้ามคืน- overnightR  (%) 

0.253       0.630 -1.284  2.412 0.294 4.043 

อัตราผลตอบแทนในช่วงเวลา 
24 ชั่วโมง- hdphrsR 24 (%) 

-0.008     1.314 -3.327    4.430 0.049 3.717 

อัตราผลตอบแทนในช่วงเวลา 
41 ชั่วโมง hdphrsR 41 (%) 

0.043  1.791   -6.779    4.924 -0.424 5.024 
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ตารางที่ 4.3  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 
 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าต่ าสุด 
 

ค่าสูง 
สุด 

ค่าความ
เบ้ 

ค่า
ความ
โด่ง 

ปัจจัยท่ีเกิดขึ้นในอดีต 
อัตราผลตอบแทนของ
การถือครองหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในคาบที่ผ่าน
มา - 1tR (%) 

0.144 1.566 -6.879 3.736 
 

-1.046 6.289 

สัดส่วนปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไ ท ย ค า บ ที่ ผ่ า น ม า -

*tsetvol  (%) 

0.539 0.339 0.056 1.815 1.460 5.533 

อัตราผลตอบแทนการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
อั ต ร า ผลตอบแทนใน
ตลาดหลักท รัพย์  ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา
หลังจากหักผลกระทบที่
เ กิ ด ขึ้ น จ า ก ก า ร
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง อั ต ร า
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงิน
กู้ ยื ม ร ะหว่ า งธน าค า ร
พาณิชย์ออกแล้ว          
( effectnetRus  ) 

0.000 0.015 -0.053 0.040 0.011 4.290 

 

จากตารางที่ 4.3 สามารถสรุปลักษณะการกระจายตัวของข้อมูลส าหรับตัวแปรต่างๆ ได้
ดังนี้คือ  
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การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ( tr ) มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -3.388 bps ซึ่งใกล้เคียงกับศูนย์  แสดงให้เห็นว่า โดยส่วนใหญ่แล้ว ธนาคารกลางจะมี
การประกาศคงอัตราดอกเบี้ยไม่เปลี่ยนแปลง ในขณะที่มีจ านวนคร้ังของการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น
และลงในช่วงระยะเวลาที่ศึกษาวิจัยในลักษณะที่ค่อนข้างจะสมมาตรกัน หากพิจารณาค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานพบว่าอยู่ที่ 24.023 bps สอดคล้องกับพฤติกรรมการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางที่
โดยปกติมักจะมีการปรับขึ้นหรือลงในอัตราที่เป็นจ านวนเท่าของ 25 bps  ส าหรับค่าความเบ้ และ
ความโด่งอยู่ที่ -1.125 และ 4.398 ตามล าดับ ซึ่งมิได้มีค่าที่แตกต่างจากข้อมูลที่มีการกระจายตัวแบบ
ปกติมากนัก 

ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในความ
คาดหมายของตลาด ( e

tr ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -1.624 bps โดยมีค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
22.835 bps ในขณะที่ค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -91.692 และ 58.500  ซึ่งค่าต่ าสุด และค่าสูงสุดคิด
เป็นประมาณ 3.94 และ 2.63 เท่าของค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่า   ข้อมูล         
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด     
( e

tr )  นั้นมีค่าปลายสุด  (Outlier) เกิดขึ้น  ส าหรับค่าความเบ้และค่าความโด่งมีค่าเท่ากับ -0.962 
และ 5.627  ตามล าดับ 

ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาด ( u

tr ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ – 1.763 bps โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
14.594 bps ในขณะที่ค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -108.50  bps และ 23.793 bps ตามล าดับ ซึ่งค่า
ต่ าสุดคิดเป็นประมาณถึง 7.31 เท่าของค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่า  ข้อมูลมีค่า
ปลายสุดที่สุดโต่งมากเกิดขึ้นด้วย ส าหรับความเบ้มีค่าเท่ากับ -5.097 และความโด่งมีค่าเท่ากับ 
34.899  ซึ่งค่าดังกล่าว มีความแตกต่างค่อนข้างมากจากข้อมูลที่มีการกระจายตัวแบบปกติ 

อัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในช่วงข้ามคืน ( overnightR ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.253% โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.630% 
ในขณะที่มีค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -1.284 % และ 2.412%  ตามล าดับ ซึ่งค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด
คิดเป็นประมาณ 2.44  และ 3.42  เท่าของค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่า  มีข้อมูลที่
เป็นค่าปลายสุดเกิดขึ้น ซึ่งจากการตรวจสอบข้อมูลในรายละเอียดพบว่าค่าปลายสุดดังกล่าวมัก
เกิดขึ้นในวันเดียวกับที่เกิดค่าปลายสุดของตัวแปรในกลุ่มการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา  ส าหรับความเบ้มีค่าเท่ากับ 0.294 และความโด่ง
มีค่าเท่ากับ 4.043 ไม่แตกต่างจากข้อมูลที่มีการกระจายตัวแบบปกติมากนัก 
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อัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ช่วงเวลา 24 ชั่วโมง  ( hdphrsR 24 ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  -0.008% โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.314% ในขณะที่มีค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -3.327 % และ 4.430%  ตามล าดับซึ่งค่าต่ าสุดและ
ค่าสูงสุดคิดเป็นประมาณ   2.52   และ 3.37   เท่าของค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่า
มีข้อมูลที่เป็นค่าปลายสุดเกิดขึ้นด้วย ส าหรับความเบ้มีค่าเท่ากับ 0.049 และความโด่งมีค่าเท่ากับ 
3.717 ไม่แตกต่างจากข้อมูลที่มีการกระจายตัวแบบปกติมากนัก 

อัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ช่วงเวลา 41 ชั่วโมง  ( hdphrsR 41 ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.043% โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.791% 
ในขณะที่มีค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -6 .779% และ 4.924%  ตามล าดับซึ่งค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดคิด
เป็นประมาณ  3.81  และ 2.72  เท่าของค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีค่า
ปลายสุดเกิดขึ้น ส าหรับความเบ้มีค่าเท่ากับ -0.424 และความโด่งมีค่าเท่ากับ 5.024 

อัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
คาบที่ผ่านมา ( 1tR )  มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.1444% โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.566% ในขณะที่
มีค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -6.879 % และ 3.736%  ตามล าดับ ซึ่งค่าต่ าสุด และค่าสูงสุดคิดเป็น
ประมาณ 4.48  และ 4.31 เท่าของค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่า ข้อมูลมีค่าปลายสุด
เกิดขึ้นทั้งสองปลาย ส าหรับความเบ้มีค่าเท่ากับ -1.046 และความโด่งมีค่าเท่ากับ 5.533  

ตัวแปรสัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในคาบที่ผ่านมา ( 1tsetvol ) พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.539% โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.339% ในขณะที่มีค่าต่ าสุด และสูงสุดเท่ากับ 
0.056% และ 1.815%  ตามล าดับ ซึ่งค่าสูงสุดคิดเป็นประมาณ  3.76  เท่าของค่าความเบี่ยงเบน
มาตรฐาน จึงแสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีค่าปลายสุดเกิดขึ้นด้วย ในขณะที่มีค่าความเบ้เท่ากับ 1.460 และ
ค่าความโด่งเท่ากับ 5.533  

ตัวแปรอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาหลังจากหัก
ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ออกแล้ว ( effectnetRus  )  พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.000% โดยมีค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.015% ในขณะที่มีค่าต่ าสุดและสูงสุดเท่ากับ -0.053 และ 0.040% ตามล าดับ ส าหรับความ
เบ้และความโด่งมีค่าเท่ากับ 0.011 และ 4.290  อนึ่งพึงสังเกตว่า  ตัวแปรนี้ เป็นค่าของตัวแปรความ
คาดเคลื่อนที่ได้จากการค านวณตามสมการ t

u

t

e

tt rrRus   21  ตามตัวแบบของ 
Bernanke and Kuttner (2005)   ดังนั้นการที่ค่าเฉลี่ยของตัวแปรนี้มีค่าเท่ากับ 0 นั้นจึงนับได้ว่า
สอดคล้องกับคุณสมบัติของค่าตัวแปรความคลาดเคลื่อนที่ได้จากสมการการวิเคราะห์การถดถอย
เป็นอย่างดี 
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จากค่าพื้นฐานทางสถิติของตัวแปรต่าง ๆ ที่น ามาใช้ในการศึกษาวิจัยนี้จะพบว่ามีข้อที่
น่าสังเกตคือ ข้อมูลของตัวแปรต่างๆ จะมีข้อมูลที่ เป็นค่าปลายสุดเกิดขึ้น เช่น ตัวแปรการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด 
( u

tr )  เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตาม การตัดข้อมูลดังกล่าวออกไปจากตัวอย่างที่จะน ามาใช้ศึกษาอาจจะ
มิใช่วิธีที่ เหมาะสม เนื่องจากข้อมูลดังกล่าว น่าจะเป็นข้อมูลที่ส าคัญ ที่แสดงให้เห็นถึงการ
ตอบสนอง ของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เป็นอย่างดี  
ดังนั้น เพื่อให้การวิเคราะห์สามารถที่จะอรรถาธิบายเหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้น ได้อย่างครบถ้วน   
การศึกษาวิจัยนี้ จึงมิได้มีการตัดข้อมูลที่เป็นค่าปลายสุดออกไปแต่อย่างไร  

 
4.3 ผลการวิเคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์การวิจัย 

การแสดงผลการวิเคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์การวิจัยสามารถแบ่งออกได้เป็น 4 ส่วน
หลักคือ  

ส่วนที่ 1 การทดสอบลักษณะ และความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ส่วนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต 

ส่วนที่ 3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ส่วนที่ 4 การทดสอบความล่าช้าอย่างเป็นระบบของการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

โดยผลการศึกษาวิเคราะห์ทั้ง 4 ส่วนน้ีสามารถแสดงให้เห็นได้ในรายละเอียดดังน้ีคือ 
4.3.1  การทดสอบลักษณะ และความเร็วในการตอบสนอง ของราคาหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

การทดสอบในประเด็นนี้ กระท าโดยผ่านการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง
การถือครองชั่วข้ามคืน ( overnightR ) กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
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พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาว่าจะมีลักษณะ และทิศทางเช่นไร  ซึ่งหากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ แล้วผลการทดสอบควรที่ได้ จะต้องเป็นไปตามสมมุติฐาน
การวิจัยที่ 1 และ 2 ดังนี้คือ 

สมมุติฐานที่ 1 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ตลาดได้มีการคาดหมาย จะไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ชั่วข้ามคืน  

สมมุติฐานที่ 2 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่นอกเหนือจากการคาดหมายของตลาด จะมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน 

กระบวนการทดสอบลักษณะ และความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกานั้น จะเร่ิมต้นจากทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
ของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงข้ามคืนกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจริงตามตัวแบบที่ 1 ( ttovernight rR   ) ซึ่ง
จากตารางที่ 4.4 พบว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริง ( tr ) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ค่อนข้างน้อย
มากคือมีค่า R Square เท่ากับ 0.086 เท่านั้น   

อนึ่งแม้ในการทดสอบตัวแบบที่ 1 พบว่า ค่าสัมประสิทธิของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.95 

ก็ตาม แต่จากการทดสอบโดยผ่าน Ramsey Reset Test  กลับชี้ให้เห็นว่าตัวแบบที่ 1 มีปัญหาเร่ือง
ความผิดพลาดของโครงสร้างสมการตัวแบบ (Mis-specification) เนื่องจากได้มีการละเลยตัวแปร
อธิบายที่ส าคัญบางตัวไป ดังจะเห็นได้จาก P value ที่มีค่าเท่ากับ 0.008  

จากผลการทดสอบข้างต้น ท าให้สรุปได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มิได้มีการตอบสนองโดยตรง กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงทั้งหมดแต่อย่างไร 
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ตารางที่ 4.4 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบลักษณะและความเร็วใน 
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อ 
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
 

ประเภทของการถือครอง การถือครองหลกัทรัพย์ในช่วงเวลาข้ามคืน 

ตัวแบบที่ 1 : tthdpovernight rR    

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value 
ค่าคงที่  0.226 3.76 0.000 

tr  -0.007 -3.09 0.003 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 = 0.086, Adj R 2 = 0.077 
F = 4.22, P value = 0.008 

ตัวแบบที่ 2 t

u

t

e

thdpovernight rrR   21  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value 
ค่าคงที่  0.213 3.70 0.000 

e

tr  -0.004 -1.74 0.085 
u

tr  -0.018 -4.54 0.000 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 = 0.174, Adj R 2 = 0.157 
F = 0.44, P value = 0.721 

หมายเหต:ุ hdpovernightR  = อัตราผลตอบแทน SET Index ในช่วงระยะเวลาข้ามคนื นับตั้งแต่วันที่  t  
(วันที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์)  

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงที่เกิดขึ้น
ในวันที่ t  ;  

e

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่ในความคาดหมายของตลาดที่
เกิดขึ้นในวันที ่t ;   

u

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที ่t 
 

 

 

หลังจากที่ผู้วิจัย ได้ท าการแยกองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ เป้าหมายที่ เกิดขึ้นจริง  ( tr ) ออกมาเป็นองค์ประกอบย่อย 2 ส่วนคือการ
เปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด ( e

tr ) และการเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความ

DPU



122 

คาดหมายของตลาด ( u

tr ) เพื่อทดสอบตามตัวแบบที่ 2  ( t

u

t

e

tovernight rrR   21 )  
พบว่าตัวแบบดังกล่าวมีความสามารถในการท านายเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นได้จากค่า R square ที่ปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้นค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับตัวแบบที่ 1 คือจาก 0.086 เป็น 0.174 (รายละเอียดดังตารางที่ 
4.4)   

นอกจากนี้ การทดสอบด้วย Ramsey Reset Test พบว่า สมการดังกล่าวให้ค่า p- value 
เท่ากับ 0.721 จึงสามารถสรุปได้ว่าสมการในตัวแบบนี้มิได้มีปัญหาในเร่ืองการก าหนดโครงสร้าง
ผิดพลาดเหมือนดังเช่นในตัวแบบที่ 1 คือมิได้มีการละเลยตัวแปรที่ส าคัญไปแต่อย่างไร 

เมื่อพิจารณาความมีนัยส าคัญทางสถิติ ของค่าสัมประสิทธิถดถอยของตัวแปรต่างๆ 
แล้ว พบว่าราคาของหลักทรัพย์จะมีการตอบสนองในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติก็แต่เฉพาะ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในส่วนที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด ( u

tr ) เท่านั้น โดยการเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายทุก 1 %จะ
ท าให้ราคาของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงในเชิงลบเท่ากับ 1.83 % ในขณะที่ราคาของหลักทรัพย์
จะไม่มีการตอบสนองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ในส่วนที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด ( e

tr ) แต่อย่างไร (รายละเอียด
ตามตารางที่ 4.4) 

ดังนั้น จึงสามารถสรุปได้ในเบื้องต้นว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงทั้งหมด ไม่สามารถที่จะน ามาใช้อธิบายความสัมพันธ์
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ได้โดยตรง แต่มีความจ าเป็นที่
จะต้องแยกองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวออกเป็น 2 องค์ประกอบ คือ องค์ประกอบ
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด ( e

tr ) และองค์ประกอบของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด ( u

tr ) เสียก่อน โดย      
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ที่อยู่ในความคาดหมายของ
ตลาด จะไม่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย   ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ที่อยู่นอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาด จะส่งผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับ
สมมุติฐานที่ 1 และสมมุติฐานที่ 2  
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4.3.2  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต 

การทดสอบความสัมพันธ์  ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบว่า ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน
สามารถพยากรณ์ได้จากปัจจัยที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตหรือไม่  ซึ่งหากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยนั้นเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพแล้ว  ร าคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันก็ไม่ควรที่จะมี
ความสัมพันธ์หรือถูกพยากรณ์ได้จากข้อมูลในอดีต โดยการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้ จะ
เกี่ยวข้องกับการทดสอบสมมุติฐานที่ 3 และ 4 ดังนี ้

สมมุติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมาจะไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตรา
ผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน  

สมมุติฐานที่ 4 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
คาบที่ผ่านมาจะไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครอง
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน (Overnight return) 
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ตารางที่ 4.5 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง 
 การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต 

 
ประเภทของการถือครอง การถือครองหลกัทรัพย์ในช่วงเวลาข้ามคืน 
ตัวแบบที่ 3 tt

u

t

e

thdpovernight RrrR    1321  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value 
ค่าคงที่  0.206 3.52 0.001 

e

tr  -0.004 -1.57 0.120 
u

tr  -0.020 -4.44 0.000 

1tR  0.036 0.85 0.397 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 = 0.180, Adj R 2 = 0.1552 
F = 0.59, P value = 0.626 

ตัวแบบที่ 4 : ttt

u

t

e

thdpovernight setvolRrrR    *41321  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P value 
ค่าคงที่  0.085 0.80 0.428 

e

tr  -0.004 -1.56 0.123 
u

tr  -0.019 -4.29 0.000 

1tR  0.028 0.67 0.507 

*tsetvol  0.226 1.33 0.186 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 = 0.1946, Adj R 2 = 0.1618 
F = 1.30, P value = 0.2790 

หมายเหต:ุ  hdpovernightR  = อัตราผลตอบแทน SET Index ในช่วงระยะเวลาข้ามคืน นับตั้งแต่วันที่  t  
(วันที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์)  

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงที่เกิดขึ้น
ในวันที่ t  ;  

e

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่ในความคาดหมายของตลาดที่
เกิดขึ้นในวันที ่t ;   

u

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่นอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาดที่เกิดขึ้นในวันที ่t 

1tR = อัตราผลตอบแทนของ SET Index ในคาบที่ผ่านมา  

*tsetvol = สัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์  SET Index ในคาบที่ผ่านมา 
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ในการทดสอบสมมุติฐานที่ 3 นี้ผู้วิจัยได้ท าการทดสอบโดยใช้ตัวแบบสมการที่ 3 ซึ่งได้
มีการเพิ่มตัวแปรปัจจัยอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
เกิดขึ้นในคาบที่ผ่านมา ( 1tR )  เข้าไปในตัวแบบที่ 2 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ตัวแบบที่ 3 นั้นมีค่า R 
square ที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจาก 0.174 เป็น 0.180 อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาค่า  Adjusted R-Square 
แล้วจะพบว่าได้มีการปรับตัวลดลงจาก 0.157 เหลือ 0.1552 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า การเพิ่มตัวแปรเข้า
ไปในตัวแบบนั้นมิได้ท าให้สามารถแสดงความสัมพันธ์ได้ดีขึ้น (รายละเอียดตามตารางที่ 4.5) 

อนึ่ง หากพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต่าง ๆ แล้วจะพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์
ของปัจจัยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นในคาบที่
ผ่านมา ( 1tR ) มีค่าเท่ากับ 0.036 ในขณะที่มีค่า t และ P-value เท่ากับ  0.85 และ 0.397 ตามล าดับซึ่ง
แสดงให้เห็นว่า ไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่า ค่าสัมประสิทธิของปัจจัยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่เกิดขึ้นในคาบที่ผ่านมานั้น มีค่าเท่ากับศูนย์ได้ 
(รายละเอียดตามตารางที่ 4.5) 

นอกจากนี้ ค่าสัมประสิทธิและค่า t test ของตัวแปรที่เป็นการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่อยู่ในความคาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาด ก็ยังคงเดิมมิได้เปลี่ยนมากนัก ท าให้ผลการศึกษาที่ได้จากตัวแบบที่สามนี้ยังสอดคล้องกับ
สมมุติฐานที่ 1 และสมมุติฐาน 2 อยู่ 

ในการทดสอบสมมุติฐานที่ 4  ผู้วิจัยได้ท าการเพิ่มตัวแปรสัดส่วนปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่เกิดขึ้นในคาบที่ผ่านมา ( *tsetvol ) เข้าไปในตัว
แบบที่ 3 ซึ่งพบว่าการเพิ่มตัวแปรดังกล่าวนี้ท าให้ค่า R-square และ Adjusted R-Square  ปรับตัวเพิ่ม
สูงขึ้นจากเดิมมาเป็น 0.1946  และ 0.1618  ตามล าดับ (รายละเอียดตามตารางที่ 4.5) 

แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิของตัวแปรสัดส่วนปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่เกิดขึ้นในคาบที่ผ่านมา ( *tsetvol  ) แล้วพบว่า มี
ค่าเท่ากับ 0.226 โดยมีค่า t เท่ากับ 1.33 และมีค่า P value  เท่ากับ 0.186 แสดงให้เห็นว่าไม่สามารถ
ปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่า  ค่าสัมประสิทธิ์นั้นมีค่าแตกต่างจากศูนย์ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.95 ได้เช่นกัน 
(รายละเอียดตามตารางที่ 4.5) 

หากพิจารณาค่าสัมประสิทธิและค่า t test ของตัวแปรที่เป็นการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่อยู่ในความคาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมาย
ของตลาด และตัวแปรอัตราผลตอบแทน (การเปลี่ยนแปลงของราคา) ของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นในคาบที่ผ่านมา (t –1)  ก็ยังคงเดิมมิได้เปลี่ยนมากนัก  ท า
ให้ผลการศึกษาวิจัยที่ได้จากตัวแบบที่ 4 นี้ยังสอดคล้องกับสมมุติฐานที่ 1 , 2 และ 3 อยู่ 
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โดยสรุป ผลการทดสอบตัวแบบที่ 3 ( tt

u

t

e

thdp RrrR   1321 ) และ
ตัวแบบที่ 4 ( ttt

u

t

e

thdp setvolRrrR    *41321 )  ชี้ให้เห็นว่า ผลตอบแทน
ของการถือครองหลักทรัพย์ในคาบที่ผ่านมา( 1tR ) และสัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ใน
คาบที่ผ่านมา ( *tsetvol ) นั้น ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันแต่อย่างไร ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนไม่สามารถน าข้อมูลข่าวสารที่
เกิดขึ้นแล้วในอดีตมาใช้เพื่อหาผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้ ซึ่งผลการทดสอบที่ได้สอดคล้องกับ
สมมุติฐานที่ 3 และสมมุติฐานที่ 4 

4.3.3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง ของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อทดสอบลักษณะของ             
การเคลื่อนไหวร่วม ไปในทิศทางเดียวกัน (Co-movement) ระหว่างอัตราผลตอบแทนของประเทศ
ไทยและอัตราผลตอบแทนของประเทศสหรัฐอเมริกา ว่าด ารงอยู่อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ 
ซึ่งหากลักษณะดังกล่าวด ารงอยู่จริง การน าตัวแปรดังกล่าว มาเพิ่มเติมในตัวแบบก็จะช่วยให้ตัว
แบบสามารถท าการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนได้อย่างแม่นย ายิ่งขึ้น  โดยในการตรวจสอบประเด็น
ดังกล่าวนี้จะเกี่ยวข้องกับการทดสอบสมมุติฐานที่ 5 ดังนี้คือ 

สมมุติฐานที่ 5 อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา หลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว         
( )effectnetRus  จะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทน ของ  
การถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน 

ในการทดสอบสมมุติฐานที่ 5 ผู้วิจัยท าการทดสอบโดยผ่านตัวแบบสมการที่ 5 ที่ได้เพิ่ม
ตัวแปรอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในวันที่  t หลังจากหัก
ผลกระทบที่เกิดขึ้น จากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ออกแล้ว ( )effectnetRus  เข้าไปในตัวแบบ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าตัวแบบดังกล่าวนี้ให้ค่า R 
Square และ ค่า Adj R Square เพิ่มขึ้นเป็น 0.53 และ 0.51 ตามล าดับ (รายละเอียดตามตารางที่ 4.6) 

เมื่อพิจารณาที่ค่าสัมประสิทธิของตัวแปรอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา หลังจากหักผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย
ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ออกแล้วจะพบว่ามีค่าเท่ากับ 25.003 โดยมีค่า t เท่ากับ 8.41  
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และมีค่า P Value เท่ากับ 0.000 ซึ่งหมายความว่าค่าสัมประสิทธิ์ดังกล่าวนี้มีค่าที่แตกต่างจากศูนย์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.95 (รายละเอียดตามตารางที่ 4.6) 

   
ตารางที่ 4.6 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง 
 การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
 ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
ประเภทของการถือครอง การถือครองหลกัทรัพย์ในช่วงเวลาข้ามคืน 
ตัวแบบที่ 5 : 
 t

effectnet

tt

u

t

e

thdpovernight RussetvolRrrR   

 5*41321  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value 
ค่าคงที่  0.076 0.94 0.352 

e

tr  -0.005 -2.36 0.020 
u

tr  -0.016 -4.68 0.000 

1tR  -0.036 -1.09 0.279 

*tsetvol  0.268 2.06 0.042 
effectnetRus   25.003 8.41 0.000 

R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 =0.53 , Adj R 2 = 0.51 
F = 1.32, P value = 0.27 

หมายเหต:ุ  hdpovernightR  = อัตราผลตอบแทน SET Index ในช่วงระยะเวลาข้ามคืน นับตั้งแต่วันที่  t  (วันที่
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์)  

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงที่เกิดขึ้นในวันที่ 
t  ;  

e

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่ในความคาดหมายของตลาดทีเ่กิดขึ้น
ในวันที ่t ;   

u

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดที่
เกิดขึ้นในวันที ่t 

1tR = อัตราผลตอบแทนของ SET Index ในคาบที่ผ่านมา  

*tsetvol = สัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์  SET Index ในคาบที่ผ่านมา 
effectnetRus   = อัตราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในวันที่ t หลังหักผลกระทบที่

เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ออกแล้ว 
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แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิของตัวแปรอ่ืนๆ กลับพบว่า  มี              
การเปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก เมื่อเทียบกับผลการศึกษาที่ได้จากตัวแบบต่างๆ ที่ผ่านมา กล่าวคือค่า 
สัมประสิทธิของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด และตัว
แปรสัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้นในคาบที่
ผ่านมา ( *tsetvol  )  เปลี่ยนจากไม่มีนัยส าคัญทางสถิติมาเป็นมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.95 โดยมีค่า P value เท่ากับ 0.02 และ 0.042 ตามล าดับ  แต่เมื่อท าการตรวจสอบด้วย 
Ramsey RESET test  กลับไม่พบว่าตัวแบบที่ 5 นี้มีปัญหาเร่ือง Misspecification of Model เกิดขึ้น
แต่อย่างไร ดังจะเห็นได้จาก p value ที่มีค่าเท่ากับ  เท่ากับ 0.27  (รายละเอียดตามตารางที่ 4.6) 

ปัญหาของผลการศึกษาที่ได้จากตัวแบบที่ 5 นี้สอดคล้องกับข้อสังเกตของ  Hausman 
and Wongswan (2006)  ที่ชี้ให้เห็นว่า การน าปัจจัยตัวแปรอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศสหรัฐอเมริกา หลังจากหักผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ออกแล้ว ( )effectnetRus  ที่ได้มาจากการค านวณหา 
Error Term ตามสมการ t

u

t

e

tt rrR   21  นั้น มักพบข้อจ ากัดจากการที่ตัวแบบไม่
สามารถจ าแนกความแตกต่างของผลกระทบที่เกิดขึ้น จากข้อมูลข่าวสารต่างๆ ออกมาได้ทั้งหมด 
กล่าวคือในช่วงเวลา 1 วันที่น ามาพิจารณานั้นจะมีข้อมูลข่าวสารต่างๆ เกิดขึ้นมากมาย  จึงส่งผลให้
ตัวแบบดังกล่าว  ไม่สามารถแยกแยะว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในช่วงเวลา 1 วัน
ดังกล่าว มีสาเหตุมาจากข้อมูลข่าวสารที่เป็นการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคาร
พาณิชย์เท่าใด หรือเกิดจากข้อมูลข่าวสารอ่ืนๆ เท่าใด ดังนั้น ความไม่สามารถแยกแยะผลกระทบ
ของข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ออกจากกันได้ จึงส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิของตัวแปรต่างๆ ที่ได้จากตัว
แบบมีการปรับเปลี่ยนไปจากไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ เป็นมีนัยส าคัญทางสถิติได้ 

โดยสรุป แม้ว่าผลการทดสอบที่ได้ จะมีความสอดคล้องกับสมมุติฐานที่  5 ที่ว่า อัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา หลังจากหักผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ออกแล้ว  จะมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในชั่วข้ามคืน แต่ข้อสังเกตในเร่ืองความไม่สามารถแยกแยะ
ผลกระทบที่เกิดขึ้น จากข้อมูลข่าวสารของตัวแบบได้อย่างสมบูรณ์ ก็ท าให้ผลลัพธ์ที่ได้จากตัวแบบ
ดังกล่าวนี้มีความเคลือบแคลงน่าสงสัยเป็นอย่างยิ่ง 

4.3.4  การทดสอบความล่าช้าอย่างเป็นระบบ ของการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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การทดสอบในส่วนนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาว่าราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นอย่างต่อเน่ือง ในช่วงระยะเวลาใด เวลา
หนึ่งหรือไม่ ซึ่งหากราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงจากการเกิดขึ้น ของข้อมูลข่าวสารใดข่าวสาร
หนึ่งอย่างต่อเน่ืองในช่วงระยะเวลาหนึ่งแล้ว ย่อมหมายความว่าการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์
ที่มีต่อข้อมูลนั้นมีความล่าช้าอย่างเป็นระบบเกิดขึ้น  และย่อมท าให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยจัดเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ  โดยการตรวจสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวจะเกี่ยวข้องกับการ
ทดสอบสมมุติฐานที่ 6 ดังนี ้ 

สมมุติฐานที่ 6 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่ตลาดได้มีการคาดหมาย การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่นอกเหนือจากการคาดหมายของตลาด  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา  ปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา และอัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 
วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา หลังหักผลกระทบที่เกิดจากการประกาศ
ข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว  จะไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตรา
ผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา 24 และ 
41 ชั่วโมง ( hdphrsR 24 และ hdphrsR 41 ) 

ในการทดสอบสมมุติฐานที่ 6  ผู้วิจัยได้ด าเนินการทดสอบ โดยใช้ขั้นตอนเดียวกับ  การ
ทดสอบสมมุติฐานที่ 1 -5 แต่ได้เปลี่ยนตัวแปรจากการใช้อัตราการถือครองหลักทรัพย์ในช่วง
ข้ามคืน มาเป็นอัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงเวลา  24 และ 41 ชั่วโมง            
( hdphrsR 24 และ hdphrsR 41 ) แทนตามล าดับ ซึ่งจากผลการทดสอบที่ได้ตามตารางที่ 4.7 ชี้ให้เห็นว่า
ในภาพรวมทุก ๆ ตัวแบบสมการ (ยกเว้นในตัวแบบที่ 2  t

u

t

e

thdphrs rrR   2141 ) 

จะให้ค่า R square ที่อยู่ในระดับที่ต่ ามากคือ มีค่าที่ใกล้เคียงกับ 0 อีกทั้งค่า t test ของสัมประสิทธิ์ตัว
แปรต่าง ๆ ก็ยังมีค่าที่ไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานได้ ซึ่งแสดงให้เห็นว่า การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทั้งในส่วนที่อยู่ในความคาดหมาย และนอกเหนือความ
คาดหมายของตลาด อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบ
ที่ผ่านมา ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา และ
อัตราผลตอบแทนสุทธิ 1 วันของการถือครองหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังหัก
ผลกระทบที่เกิดจากการประกาศข้อมูลทางการเงินของธนาคารกลางแล้ว ไม่สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงเวลาเท่ากับ 24 และ 41 ชั่วโมงได้  
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ตารางที่ 4.7 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความล่าช้าอย่างเป็นระบบของ   
 การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อการ 
 เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา  

 
ประเภทของการถือครอง การถือครองหลกัทรัพย์ช่วง 24 ชั่วโมง การถือครองหลกัทรัพย์ช่วง 41 ชั่วโมง 
ตัวแบบที่ 1 : tthdp rR    

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value  ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value  
ค่าคงที่  -0.025 -0.19 0.847 0.047 0.26 0.792 

tr  -0.005 -0.93 0.355 0.001 0.14 0.886 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

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

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

ตัวแบบที่ 2 : t

u

t

e

thdp rrR   21  
 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value  ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value  

ค่าคงที่  -0.029 -0.22 0.826 0.085 0.49 0.622 
e

tr  -0.004 -0.70 0.484 -0.008 -1.03 0.303 
u

tr  -0.008 -0.87 0.388 0.031 2.56 0.012 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

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

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

ตัวแบบที่ 3 : tt

u

t

e

thdp RrrR   1321  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value 
ค่าคงที่  -0.043 -0.33 0.743 0.037 0.22 0.829 

e

tr  -0.003 -0.57 0.570 -0.006 -0.73 0.468 
u

tr  -0.011 -1.10 0.274 0.020 1.51 0.135 

1tR  0.070 0.73 0.469 0.226 1.81 0.073 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

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

R 2 = 0.115, Adj R 2 = -0.088 
F = 2.24, P value = 0.089 

หมายเหตุ hdpovernightR  = อัตราผลตอบแทน SET Index ในช่วงระยะเวลาข้ามคนื นับตั้งแต่วันที่  t  (วันที่ธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกาประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงนิกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์)  

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงที่เกิดขึ้นในวันที่ t  ;  
e

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่ในความคาดหมายของตลาดทีเ่กิดขึ้นใน
วันที ่t ;   

u

tr = การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทีอ่ยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดที่
เกิดขึ้นในวันที ่t 
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ตารางที่ 4.7  (ต่อ) 
 

ประเภทของการถือครอง การถือครองหลกัทรัพย์ช่วง 24 ชั่วโมง การถือครองหลกัทรัพย์ช่วง 41 ชั่วโมง 

ตัวแบบที่ 4 : ttt

u

t

e

thdp setvolRrrR    *41321  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P Value ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P value 
ค่าคงที่  -0.366 -1.50 0.137 -0.127 -0.40 0.690 

e

tr  -0.003 -0.55 0.583 -0.005 -0.72 0.475 
u

tr  -0.009 -0.94 0.350 0.021 1.56 0.123 

1tR  0.049 0.51 0.609 0.216 1.71 0.091 

*tsetvol  0.609 1.57 0.120 0.311 0.62 0.540 
R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 = 0.039, Adj R 2 = -0.000 
F = 3.50, P value = 0.018 

R 2 = 0.1186, Adj R 2 = 0.082 
F = 2.73, P value = 0.048 

ตัวแบบที่ 5 : t

effectnet

tt

u

t

e

thdp RussetvolRrrR   

 5*41321  

 ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t Sig t ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่า t P value 
ค่าคงที่  -0.368 -1.50 0.137 -0.127 -0.40 0.693 

e

tr  -0.003 -0.57 0.572 -0.005 -0.71 0.480 
u

tr  -0.009 -0.88 0.384 0.020 1.53 0.130 

1tR  0.037 0.38 0.705 0.219 1.68 0.096 

*tsetvol  0.616 1.58 0.117 0.309 0.61 0.545 
effectnetRus   4.585 0.52 0.607 -1.504 -0.13 0.897 

R2 ; Adj R 2  
Ramsey Reset 

R 2 = 0.042 , Adj R 2 = -0.007 
F = 3.56 , P value = 0.017 

R 2 = 0.118 , Adj R 2 = 0.073 
F =2.70 , P value  = 0.05 

หมายเหต:ุ *tsetvol  = สัดส่วนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ SET Index ในคาบทีผ่่านมา 

 
effectnetRus    = อัตราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในวันที่ t  

 หลังจากหักผลกระทบที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร 
 พาณิชย์ที่เป็นเป้าหมายออกแล้ว 
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ส าหรับในกรณีของการทดสอบตัวแบบ t

u

t

e

thdphrs rrR   2141  นั้นแม้
จะพบว่าตัวแปรการเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด ( u

tr ) มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับตัวแปรอัตราผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงเวลา 41 
ชั่วโมง ( hdphrsR 41 ) ดังจะเห็นได้ จากค่า t และค่า P value ของสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 2.56 และ 
0.012 ตามล าดับ แต่อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาผลการทดสอบจาก Ramsey Reset Test  กลับ
ชี้ให้เห็นว่าตัวแบบดังกล่าว  มีปัญหาเร่ืองความไม่เหมาะสม ของโครงสร้างสมการตัวแบบ       
(mis-specification) ซึ่งอาจเกิดขึ้น จากการมีตัวแปรที่ไม่เกี่ยวข้อง (Irrelevant Variable) ในตัวแบบ 
หรือการละเลยตัวแปรที่ส าคัญบางตัวไป ดังจะเห็นได้ค่า  P Value  ที่มีค่าเท่ากับ 0.048 ดังนั้นค่าสัม
ประสิทธิที่ได้จากสมการการวิเคราะห์การถดถอยนี้ จึงมีความเอนเอียงและขาดความน่าเชื่อถือ 

จากผลการทดสอบต่างๆ จึงท าให้สามารถสรุปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น ไม่มีผลกระทบที่ล่าช้าอย่างเป็นระบบ
ต่ออัตราผลตอบแทนการถือครองของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาการถือครองที่ 24 และ 41 
ชั่วโมง ซึ่งสอดคล้องกับสมมุติฐานที่ 6  
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บทที ่5 
สรุป อภิปรายผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผ่านการทดสอบว่า ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สามารถสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาใช้
เป็นเคร่ืองมือหลักในการด าเนินนโยบายทางการเงินได้อย่างรวดเร็ว เหมาะสมและไม่มีความล่าช้า
อย่างเป็นระบบหรือไม่ อย่างไร โดยในบทนี้ ผู้เขียนแบ่งหัวข้อออกเป็น 3 ส่วนหลัก ได้แก่ ส่วนที่ 1 
สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล  ส่วนที่ 2 อภิปรายผลการศึกษาและนัยในมิติต่างๆ   และส่วนที่ 3 
ข้อเสนอแนะส าหรับงานศึกษาวิจัยในอนาคต 
 
5.1 สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

หลังจากที่ได้มีการควบคุมประเด็นปัญหา ที่เป็นข้อโต้แย้งพื้นฐานของการทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ส าคัญ 2 ประการ คือปัญหาเร่ือง       
การร่ัวไหลของข้อมูล ก่อนวันที่จะมีการประกาศข้อมูลอย่างเป็นทางการ และปัญหาการทดสอบ
สมมุติฐานร่วม ที่เกิดจากความไม่มีเสถียรภาพของตัวแบบดุลยภาพการก าหนดราคาสินทรัพย์ 
(Asset pricing model) ที่ถูกน ามาใช้ในตัวแบบเพื่อทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดแล้ว ผลการศึกษาในเชิงประจักษ์ชี้ให้เห็นว่า  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดว่าเป็น
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในการกระจายข้อมูลข่าวสาร ที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา (ประสิทธิภาพในระดับกลาง) ด้วยเหตุผลที่ส าคัญ 4 ประการคือ 

5.1.1 ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ อย่างเหมาะสม 

ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นมี
การตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่อย่างเหมาะสมเนื่องจาก 

1. ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้มีการตอบสนอง
โดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้น
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จริงแต่อย่างไร ดังจะสามารถเห็นได้จากค่าสถิติต่างๆ เช่น ค่า R Square ที่ได้จากตัวแบบมีค่าที่ต่ า
มากจนเกือบจะเข้าใกล้ศูนย์ (0.086) และผลการทดสอบที่ได้จาก Ramsey Reset Test  ชี้ให้เห็นว่า 
ตัวแบบดังกล่าวนี้ ได้มีการละเลยตัวแปรที่ส าคัญบางตัวไป1  

ผลการศึกษาดังกล่าวนี้ นับว่าสอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด
เป็นอย่างยิ่งเนื่องจาก ตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีการเปลี่ยนแปลงเพื่อ
ตอบสนองแต่เฉพาะข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ หรือข้อมูลข่าวสารที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย
เท่านั้น ในขณะที่ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริง เป็นข้อมูลข่าวสารที่ผสมปนกัน ระหว่างการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ ในความคาดหมายของตลาด  (ข้อมูลข่าวสารเกิดขึ้นแล้วในอดีต) กับ                
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาด (ข้อมูลข่าวสารใหม่)  จึงท า
ให้ข้อมูลข่าวสาร เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงนั้นจัดเป็นกลุ่มของข้อมูลข่าวสารที่ประกอบไปด้วยกระแสรบกวน (noise)   

ดังนั้น การที่งานวิจัยนี้พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไม่มีความสัมพันธ์โดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริง โดยได้มีการละเลยตัวแปรที่ส าคัญไป จึงเป็นผลการศึกษา
ที่สะท้อนให้เห็น ถึงความสามารถของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการจ าแนกกระแส
รบกวนออกจากข่าวสาร ที่มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งความสามารถ
ดังกล่าวนี้นับว่าสอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นอย่างดี  

2. อย่างไรก็ตาม  เมื่อได้มีการแยกองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงออกมาเป็นองค์ประกอบย่อย 2 ส่วน คือ 
การเปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความคาดหมายของตลาด และการเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความ
คาดหมายของตลาดแล้ว พบว่าตัวแบบดังกล่าวมีความสามารถในการท านายเพิ่มขึ้นมาก ดังจะเห็น
ได้จากค่า R square ของตัวแบบได้มีการปรับเพิ่มสูงขึ้นเป็น 0.174  ตลอดจนผลการทดสอบความ

                                                 

 
1
 ดูรายละเอียดไดจ้ากตัวแบบที่ 1 ในตารางที่ 4.4 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อ

ทดสอบลักษณะและความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรพัย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อ
การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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ผิดปกติของตัวแบบโดยใช้ Ramsey Reset Test  ก็ยังชี้ให้เห็นว่าตัวแบบดังกล่าวนี้มิได้มีการละเลย
ตัวแปรที่ส าคัญใดๆ2   

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิถดถอยของตัวแปรการเปลี่ยน
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดและนอกเหนือ
ความคาดหมายของตลาดแล้ว พบว่าราคาของหลักทรัพย์  จะมีการตอบสนองในเชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ก็แต่เฉพาะการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
ในส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดเท่านั้น  ในขณะที่ราคาของหลักทรัพย์จะไม่มี     
การตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลง ของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในส่วนที่อยู่
ในความคาดหมายของตลาดแต่อย่างไร  

ดังนั้นผลการศึกษาที่ได้ จัดว่าสอดคล้องกับทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดเป็นอย่างยิ่ง  

หากพิจารณาถึงทิศทางของผลกระทบที่เกิดขึ้นแล้ว จะพบว่า การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ในส่วนที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดนั้น จะ
ส่งผลกระทบในเชิงลบต่อราคาของหลักทรัพย์ โดยงานวิจัยนี้พบว่า  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย 1 % (หรือ 100 bps) จะส่งผลให้
ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงในเชิงลบเท่ากับ 1.80– 
2.00 %3  ซึ่งทิศทางดังกล่าว นับว่ามีความสอดคล้องกับความสัมพันธ์ในทางทฤษฎีระหว่างการ
ด าเนินนโยบายทางการเงิน (โดยผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย) และราคาของหลักทรัพย์โดยอิงกับตัว
แบบวิธีคิดมูลค่าหลักทรัพย์จากกระแสเงินสด ดังที่ได้กล่าวไว้ในส่วนของการทบทวนวรรณกรรม
ในบทที่ 2 เป็นอย่างดี 

5.1.3 ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ อย่างทันทีทันใด 
                                                 

2
 ดูรายละเอียดไดจ้ากตัวแบบที่ 2 ในตารางที่ 4.4 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบ

ลักษณะและความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มตี่อการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยมืระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
3
 ดูรายละเอียดไดจ้ากตัวแบบที่ 2 ในตารางที่ 4.4 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบ

ลักษณะและความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มตี่อการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยมืระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา และตัวแบบที่ 3 และ 4 ใน
ตารางที่ 4.5สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลที่เกิดขึน้ในอดตี 
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ในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่อย่างทันทีทันใด แต่อย่างไรก็ตามเน่ืองจากในช่วงที่ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้ท าการประกาศอัตราดอกเบี้ยในเวลาประมาณ 14.15 (EST) นั้นเป็นช่วงเวลาที่
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิดท าการอยู่  ดังนั้นผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเกิดขึ้นได้เร็วสุดก็คือเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มี
การเปิดท าการในวันถัดมาจากวันที่ธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาได้มีการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย  ซึ่งการทดสอบสามารถกระท าได้โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงข้ามคืน (Overnight return) ว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ กับการเปลี่ยนแปลงที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไม่  

จากผลการศึกษา ชี้ให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในช่วงข้ามคืนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับการเปลี่ ยนแปลงที่อยู่
นอกเหนือความคาดหมายของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา4 ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ อย่างทันทีทันใดสอดคล้องกับสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาด 

5.1.3 การตอบสนองของราคาของหลักทรัพย์มีต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ ไม่มีความล่าช้า
อย่างเป็นระบบเกิดขึ้น  

แม้ผลการศึกษาที่ได้  จะชี้ให้เห็นว่า ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ได้
อย่างรวดเร็ว และเหมาะสมก็ตาม  แต่การที่จะสรุปว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่
มีประสิทธิภาพในระดับกลางได้นั้น การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์จะต้องเกิดขึ้นอย่างเต็มที่
และไม่มีความล่าช้าเกิดขึ้นอย่างเป็นระบบด้วย ซึ่งในการทดสอบประเด็นดังกล่าวนี้  ผู้วิจัยจึงได้ท า
การทดสอบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ทั้งการ

                                                 
4

 ดูรายละเอียดได้จากตัวแบบที่ 2 ในตารางที่ 4.4 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบ
ลักษณะและความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อ            
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา และตัวแบบที่ 3 และ 4 
ในตารางที่ 4.5สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต 
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เปลี่ยนแปลงที่อยู่ในความคาดหมายและนอกเหนือความคาดหมายนั้นมีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นในช่วง 24 และ 41 ชั่วโมง
หลังจากสิ้นวันที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา  ได้มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว
หรือไม่ 

ผลการทดสอบชี้ให้เห็นว่า  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ ที่อยู่ในความคาดหมาย และนอกเหนือความคาดหมายของตลาด มิได้มีความสัมพันธ์อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในช่วง 24 และ 41 ชั่วโมง แต่อย่างไร ดังจะเห็นได้ทั้งจากค่าสถิติต่างๆ เช่น ค่า R Square ของตัว
แบบที่ท าการศึกษาในประเด็นดังกล่าวที่มีค่าค่อนข้างต่ าจนเข้าใกล้ศูนย์ อีกทั้งค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยของตัวแปรต่าง ๆ ก็ไม่มีนัยส าคัญในทางสถิติ5  

ดังนั้น จึงท าให้สามารถสรุปได้ว่า  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง โดยราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับเปลี่ยนเพื่อตอบสนอง
ต่อข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้อย่างรวดเร็ว เหมาะสม และไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบ 

5.1.4 การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต 

อนึ่ง เพื่อเป็นการตรวจสอบว่า บทสรุปดังกล่าว มิได้มีความขัดแย้งเกิดขึ้นในเชิง
ความสัมพันธ์ระหว่างความมีประสิทธิภาพในระดับต่างๆ ผู้วิจัยจึงได้ท าการทดสอบด้วยว่า ราคา
ของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน สามารถพยากรณ์ได้จากปัจจัยที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต ซึ่งได้แก่ผลตอบแทน
ของการถือครองหลักทรัพย์ในคาบที่ผ่านมา และสัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ในคาบที่
ผ่านมาหรือไม่ ซึ่งหากพบว่าข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีตดังกล่าวนี้  สามารถน ามาใช้ในการท านายราคา
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แล้ว การที่จะสรุปว่าตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลางก็จะสร้างความเคลือบแคลงสงสัยให้เกิดขึ้น
ได้ 

จากผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในคาบที่ผ่านมา และสัดส่วนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด

                                                 

 
5
 ดูรายละเอียดได้จากตารางที่ 4.7  สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความ

ล่าช้าอย่างเป็นระบบของการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา  
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคาบที่ผ่านมา ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตต่อ        
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบันแต่อย่างไร6 จึง
สื่อว่า นักลงทุนไม่สามารถน าข้อมูลข่าวสารที่ เกิดขึ้นแล้วในอดีต มาใช้เพื่อหาผลตอบแทนที่เกิน
กว่าปกติได้ ท าให้สามารถสรุปได้ว่า  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดได้ว่าเป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ าด้วยเช่นกัน 

ดังนั้น จากหลักฐานที่ปรากฏ จึงท าให้สามารถสรุปได้ว่า ในช่วงมกราคม ค.ศ. 2000 –  
มิถุนายน ค.ศ. 2011 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดได้ว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพทั้งใน
ระดับกลางและระดับต่ า  
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษาและนัยในมิติต่าง ๆ    

การอภิปรายผลการศึกษา และนัยของการศึกษาวิจัยนี้จะแยกออกเป็น 2  มิติคือการ
อภิปรายผลการศึกษาในมิติของความมีประสิทธิภาพของตลาด และ การอภิปรายผลการศึกษาในมิติ
ของระดับและทิศทางการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มี
ต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

5.2.1 ความมีประสิทธิภาพของตลาด 
จากบทสรุปของงานวิจัยนี้ ที่ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดเป็นตลาด

ที่มีประสิทธิภาพในระดับกลางนั้น นับว่าเป็นผลการวิจัยที่หักล้างบทสรุปที่ได้จากงานวิจัยต่างๆ ใน
อดีต เช่น สเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ (2536),   บุญทวี บุษบาธร, นภดล ศิลป์วิทย์ และอาคม เตชาวัฒน
วิศาล (2539) และ พัชราภรณ์ คงเจริญ (2535) ที่ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังไม่
เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลางอย่างสิ้นเชิง ซึ่งผลการศึกษาที่แตกต่างกันนี้อาจเกิดขึ้นได้
จากเหตุผล 2 ประการดังนี้คือ 

ประการแรก ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาวิจัยนี้มิได้อิงอยู่บนการใช้ตัวแบบดุลยภาพของ
ราคาเพื่อก าหนดอัตราผลตอบแทนปกติ และอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติเหมือนดังเช่นที่ปรากฏใน
งานวิจัยอ่ืนๆ ดังนั้น จึงท าให้สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วมที่เกิดขึ้นจาก
ข้อจ ากัด และความไม่สามารถน ามาใช้งานได้จริง ในทางปฏิบัติของตัวแบบดุลยภาพราคาต่างๆ 
เช่น CAPM ได้ 

ประการที่สอง การศึกษาวิจัยนี้ได้มีการควบคุมปัญหาเร่ืองการร่ัวไหลของข้อมูล
ข่าวสารก่อนที่จะมีการประกาศและเผยแพร่อย่างเป็นทางการ ซึ่งตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาวิจัยใน
                                                 

6
 ดูรายละเอียดไดจ้ากตารางที่ 4.5 สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูลที่เกิดขึน้ในอดตี 
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อดีตที่ผ่านมา เช่น บุญทวี บุษบาธร, นภดล ศิลป์วิทย์ และอาคม เตชาวัฒนวิศาล (2539) ไม่สามารถ
ควบคุมปัจจัยดังกล่าวได้ 

จากลักษณะและเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้นนี้จึงสามารถน าไปสู่การอภิปรายผลและนัยใน
เชิงวิชาการที่ส าคัญดังนี้ 

ประการแรก  เนื่องจากการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด  มีลักษณะเป็น     
การทดสอบสมมุติฐานร่วมที่มีการทดสอบตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ใดๆ ไป
ด้วยในตัว ดังนั้น เมื่อพบว่า มีเหตุการณ์ใดที่แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มิได้
เป็นไปตามทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดแล้ว ก็มีความจ าเป็นที่จะต้องแยกแยะ
ให้ชัดเจนว่า ปัญหาดังกล่าวนี้ เกิดขึ้นจากความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดอย่างแท้จริง หรือเกิดขึ้น
จากความบกพร่องของตัวแบบดุลยภาพที่ใช้ในการก าหนดราคาสินทรัพย์   

จากเหตุผลดังกล่าวนี้ จึงท าให้หลักฐานที่มีความน่าเชื่อถือที่สุดในการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาด ได้แก่ หลักฐานที่อิงอยู่บนตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ที่
น้อยที่สุดนั่นเอง 

ประการที่สอง หากน าผลการศึกษาที่ได้ไปท าการอนุมานในระดับสากล เกี่ยวกับ      
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่แล้ว จะพบว่าผล
การศึกษาที่ได้นี้  เป็นหลักฐานในเชิงประจักษ์ที่ส าคัญอีกชิ้นหนึ่ง  ที่สอดคล้องและสนับสนุน
ความเห็นของ Griffin, Kelly and Nardari (2007)  ที่ว่า หากการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด ได้ก าหนดกระบวนวิธีการศึกษาวิจัย  เพื่อข้ามผ่านปัญหาในเร่ืองความบกพร่อง ของ          
การเผยแพร่ และกระจายข้อมูลข่าวสารได้ โดยเลือกพิจารณาแต่ข้อมูลข่าวสาร ที่ได้มีการเผยแพร่
ต่อสาธารณะ ซึ่งมีกระบวนการควบคุมก ากับดูแลอย่างรัดกุมแล้ว จะเห็นได้ว่าตลาดในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น จะมีประสิทธิภาพที่ไม่ด้อยไปกว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่พัฒนาแล้ว
เลย 
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5.2.2 ระดับและทิศทางการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม  ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา 

จากผลการศึกษาดังที่ได้กล่าวแล้วข้างต้น ชี้ให้เห็นว่า ราคาของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะมีการเปลี่ยนแปลงตอบสนองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  เฉพาะ     
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่เกิดขึ้น
อย่างนอกเหนือความคาดหมายของตลาดเท่านั้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที่เกิดขึ้นในช่วงหลังๆ 
เช่น Ehrmann and Fratzscher (2009), Hausman and Wongswan (2006) และ Wongswan (2005, 
2009)  ดังที่ได้แสดงให้เห็น ในรายละเอียดในส่วนของการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 แล้ว 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในรายละเอียดที่ เกี่ยวกับระดับความมากน้อย  ของ          
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวแล้ว พบว่า
ระดับการเปลี่ยนแปลงที่ได้ในการศึกษาคร้ังนี้มีค่าที่ต่ ากว่างานศึกษาวิจัยอ่ืนๆ ค่อนข้างมาก 
กล่าวคือ งานวิจัยในคร้ังนี้พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมาย 1 % (หรือ 100 bps) จะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงในเชิงลบเท่ากับ 1.80– 2.00 %   

ในขณะที่งานวิจัยของ Ehrmann and Fratzscher (2009), Hausman and Wongswan 
(2006) และ Wongswan (2005, 2009) กลับชี้ให้เห็นว่า ผลกระทบในเชิงลบที่เกิดขึ้นกับราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นมีค่าสูงถึง 4.75 – 5.90 % ดังสามารถแสดงให้
เห็นได้ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 5.1 สรุปการเปลี่ยนแปลงของราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อยู่ 
 นอกเหนือความคาดหมายมีการเปลี่ยนแปลงไป 100 bps ที่ได้จากงานวิจัยต่าง ๆ  
 

ผู้วิจัย การเปลี่ยนแปลงของราคาของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงิน

กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายมี

การเปลี่ยนแปลงไป 100 bps  

ค่า R Square 

งานวิจัยนี้  -1.84% ถึง -2.51%  0.174 - 0.202 
Ehrmann and Fratzscher 
(2009) 

-5.90%  
 

ไม่ได้รายงาน 

Hausman and Wongswan 
(2006) 

-5.54% 
 

0.095 
 

Wongswan (2005, 2009) -4.75% 0.3 
 

ความแตกต่างของระดับผลกระทบดังกล่าวนี้  สามารถอธิบายได้โดยผ่านแนวคิดของ
ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) ที่ชี้ให้เห็นว่า การส่งผ่านผลกระทบของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ไปยังราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนั้น จะเกิดขึ้นได้น้อยกว่า
ประเทศที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  

ในประเทศที่มีการใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปรับตัว
เพื่อตอบสนองต่อผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาได้ในระดับที่สูง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ซึ่งเป็น
องค์ประกอบที่ส าคัญในการคิดส่วนลดมูลค่าปัจจุบันสุทธิของราคาหลักทรัพย์  จะมีความสามารถ
ในการปรับตัวได้ในระดับที่ต่ า  ดังนั้นจึงท าให้ ผลกระทบที่เกิดขึ้นกับราคาหลักทรัพย์บรรเทาเบา
บางลงไป 

ส าหรับประเทศที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่นั้น อัตราแลกเปลี่ยนจะมี
การเปลี่ยนแปลงน้อย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะมีการเปลี่ยนแปลงมาก จึงท าให้
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม  ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของประเทศ
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สหรัฐอเมริกา สามารถส่งผ่านมายังราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างเต็มที่  
(Edwards & Savastano, 1999; Frankel, Schmukler, & Serven, 2004; Shambaugh, 2004; 
Borensztien, Zettlemeyer, & Philippon, 2001; Ehrmann & Fratzcher, 2006) 

ดังนั้นผลการศึกษาวิจัยของ  Hausman and Wongswan (2006) , Ehrmann and 
Fratzscher (2009) ,Wongswan (2005, 2009) ที่ท าการทดสอบ โดยครอบคลุมบริบททางเศรษฐกิจ
มหภาคของประเทศไทย  ทั้งในช่วงที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และลอยตัวผสมกัน
มีระดับของผลกระทบที่สูงกว่าที่ค้นพบจากงานวิจัยนี้   ที่ครอบคลุมแต่เฉพาะบริบททางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแต่เพียงอย่างเดียว จึงนับได้ว่า
สอดคล้องกับแนวคิดตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) เป็นอย่างดี  

 
5. 3 ข้อเสนอแนะท่ีได้จากงานวิจัย  

จากบทสรุปผลการศึกษาที่ได้จากงานวิจัยนี้ สามารถน าไปสู่ข้อเสนอแนะที่ส าคัญต่อ
ผู้เกี่ยวข้องใน 4 กลุ่มหลักด้วยกันคือ 1) นักวิชาการที่ศึกษาวิจัยในเร่ืองความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย  หรือประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ต่างๆ  2) หน่วยงานที่ท าหน้าที่
ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  3) หน่วยงานที่ท าหน้าที่ด าเนินนโยบายการเงินของ
ประเทศไทย และ 4) นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5.3.1 นักวิชาการที่ศึกษาวิจัยในเร่ือง ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
ไทยหรือประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ต่าง ๆ   

ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ต่างๆ นั้น กระบวนการออกแบบการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดนับ ว่าเป็นสิ่งที่มีความส าคัญอย่างยิ่ง เพราะหากกระบวนการทดสอบได้รับการออกแบบมาไม่
ดีพอก็จะท าให้ผลของการศึกษานั้นขาดความน่าเชื่อถือ และมักจะน าไปสู่ข้อสรุปที่ผิดพลาดว่า
ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ   

ดังนั้น นักวิจัยจึงควรที่จะต้องให้ความส าคัญอย่างมาก ต่อกระบวนการออกแบบวิธี
ศึกษาวิจัย ให้มีความเหมาะสมกับลักษณะทางด้านโครงสร้าง พัฒนาทางเศรษฐกิจ วัฒนธรรมและ
พฤติกรรมของผู้มีส่วนร่วมในตลาด เพื่อที่ว่ากระบวนการดังกล่าวจะช่วยแก้ไขปัญหาและ
ข้อบกพร่องต่างๆ ที่เป็นลักษณะเฉพาะตัวในแต่ละประเทศ เช่นความบกพร่องของการเผยแพร่และ
กระจายข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นก่อนที่จะมีการประกาศข้อมูลอย่างเป็นทางการ  เพื่อที่จะได้ผล     
การทดสอบที่แน่ชัดว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น ในความ
เป็นจริงแล้วมีประสิทธิภาพหรือไม่ อย่างไร 
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นอกจากนี้ เนื่องจากลักษณะของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น  มี
ลักษณะเป็นการทดสอบสมมุติฐานร่วม กอปรกับการด ารงอยู่ของข้อจ ากัดของตัวแบบดุลยภาพใน
การก าหนดราคาสินทรัพย์ ท าให้หลักฐานที่มีความน่าเชื่อถือมากที่สุด ในการประเมิน หรือทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น ได้แก่ หลักฐานที่อิงอยู่บนตัวแบบของดุลยภาพในการก าหนด
ราคาสินทรัพย์ที่น้อยที่สุด หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือการประเมินข้อสรุปจากงานวิจัยใดๆ มีความ
จ าเป็นที่จะต้องท าการตรวจสอบความอ่อนไหวของข้อสรุปดังกล่าวต่อความไม่สมบูรณ์ที่มีต่อ 
“ราคาที่ถูกต้อง” ด้วยเสมอ 

5.3.2 หน่วยงานภาครัฐที่ท าหน้าที่ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากผลการศึกษาวิจัย ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จัดว่าเป็นตลาดที่มี

ประสิทธิภาพในระดับกลาง โดยราคาของหลักทรัพย์  สามารถสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้น
จากการประกาศอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  ซึ่งจัดว่าเป็นอัตรา
ดอกเบี้ยหลักที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ใช้ในการด าเนินนโยบายทางการเงินได้
อย่างรวดเร็ว และเหมาะสม โดยไม่มีความล่าช้าอย่างเป็นระบบนั้น สื่อให้เห็นว่า องคาพยพของ
กลไกการท างานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น สามารถประเมินผลข้อมูลข่าวสารต่างๆ 
เพื่อผนวกเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของราคาหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างดี แม้ว่าจะเป็นข้อมูลที่มีความ
ซับซ้อนก็ตาม   

ดังนั้น ในการปรับปรุงพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ภาครัฐ
โดยเฉพาะอย่างยิ่งหน่วยงานที่ท าหน้าที่ในการก ากับดูแลตลาดทุน เช่น คณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ควรให้ความส าคัญอย่างยิ่งกับการก ากับดูแลเร่ืองการ
เปิดเผยข้อมูลข่าวสารต่างๆ ให้มีความถูกต้อง ตรงต่อเวลา และเพียงพอต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุน  ซึ่งการก ากับดูแลดังกล่าวนี้รวมถึงการก าหนดให้ใช้หลักการบัญชีที่เป็นที่ยอมรับโดยทั่วไป 
และการจัดท ารายงานทางการเงินตามมาตรฐานสากล (IFRS)  ตลอดจนการก าหนดบทลงโทษอย่าง
เข้มงวดของการน าข้อมูลวงในมาใช้หรือเผยแพร่ก่อนที่จะมีการประกาศอย่างเป็นทางการด้วย เป็น
ต้น 

ประเด็นส าคัญอีกประการหนึ่ง ที่หน่วยงานภาครัฐควรให้ความส าคัญ ได้แก่รูปแบบ
ของการเปิดเผยข้อมูล  กล่าวคือข้อมูลที่มีการเปิดเผยนั้นควรจะต้องอยู่ในรูปแบบที่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง
ต่างๆ สามารถน าไปใช้ประโยชน์ได้ในทันที  มิฉะนั้นแล้ว อาจท าให้เกิดปัญหาเร่ืองการมีข้อมูลที่
มากเกินควร (Information Overload) ติดตามมาได้ในอนาคต  
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5.3.3 หน่วยงานที่ท าหน้าที่ในการด าเนินนโยบายการเงิน 
ผลการศึกษาวิจัย ชี้ให้เห็นว่า การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา

เป็นปัจจัยภายนอกปัจจัยหนึ่ง ที่สามารถส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ดังจะเห็นได้จากการที่ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ซึ่งจัดว่า
เป็นเคร่ืองบ่งชี้ล่วงหน้าเกี่ยวกับบริบทของการด าเนินธุรกิจในอนาคตที่ส าคัญตัวหนึ่ง) ได้มี        
การเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองต่อผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างรวดเร็วและทันที   

ดังนั้น หากธนาคารแห่งประเทศไทยซึ่งเป็นหน่วยงานหลักที่ท าหน้าที่ในการด าเนิน
นโยบายการเงินของประเทศไทย มีความประสงค์ที่จะด าเนินนโยบายการเงินภายในประเทศผ่าน
ช่องทางด้านราคาสินทรัพย์ (Asset Prices Channel) เพื่อให้เกิดผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่า
ปัจจุบันของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ และน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งและ
ระดับการบริโภคของผู้บริโภค (Wealth Effect) ในลักษณะที่เป็นลูกโซ่ต่อไปแล้ว ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ก็มีความจ าเป็นที่จะต้องค านึงถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกประเทศต่าง  ๆ 
เช่น การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาประกอบด้วย เนื่องจากผลกระทบของ
ปัจจัยภายนอกดังกล่าวนี้  อาจมีส่วนช่วยส่งเสริมหรือหักล้างผลกระทบจากการด าเนินนโยบาย
การเงินภายในประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยได้  ซึ่งการด าเนินการดังกล่าวจะช่วยให้
ธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถด าเนินนโยบายทางการเงินภายในประเทศของตนได้อย่าง
สอดคล้องกับความเป็นพลวัฒน์ของระบบโลกาภิวัตน์ได้ดียิ่งขึ้น  

5.3.4 นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากบทสรุป ที่ชี้ให้ เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  จัดเป็นตลาดที่มี

ประสิทธิภาพในระดับกลางนั้น สามารถน าไปสู่ข้อเสนอแนะส าหรับการก าหนดกลยุทธ์ของนัก
ลงทุนที่ส าคัญได้ 2 ประการคือ 

ประการแรก การที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีประสิทธิภาพในระดับกลาง
ส าหรับข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ย่อมแสดง
ให้เห็นว่า ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้สะท้อนข้อมูลข่าวสาร
สาธารณะต่างๆ ซึ่งรวมถึงค าแนะน าของนักวิเคราะห์และความคาดหมายของตลาดที่มีต่อการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาไว้เรียบร้อยแล้ว ดังนั้นการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ที่อิงอยู่บนค าแนะน าของนักวิเคราะห์หรือความคาดหมายของตลาดดังกล่าวจึงไม่
สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติให้กับนักลงทุนได้อย่างต่อเน่ือง 
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อย่างไรก็ตาม หากการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้น
จริง ความแตกต่างไปจากที่ตลาดได้มีการคาดหมายไว้แล้ว นักลงทุนก็ยังสามารถน าประโยชน์ใน
เร่ืองความแตกต่างของเขตเวลา (Time zone)  ระหว่างประเทศไทย กับประเทศสหรัฐอเมริกามาใช้
ในการก าหนดกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ได้ กล่าวคือ 

หากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา มีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของ
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในระดับที่สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ หรือมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
เป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในระดับที่ต่ ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ นักลงทุนก็
สามารถที่จะท าการขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทันทีที่ตลาดเปิดท าการ 
เน่ืองจากราคาของหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่จะปรับตัวลดลงหลังจากที่ตลาดเปิดท าการ  

แต่หากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา  ท าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย
ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  มากกว่าที่ตลาดได้มีการคาดการณ์ไว้ หรือท าการปรับเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์น้อยกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ นักลงทุน
ก็สามารถที่จะท าการซื้อหลักทรัพย์ในทันทีที่ตลาดเปิดท าการเนื่องจากราคาของหลักทรัพย์มี
แนวโน้มที่จะปรับตัวสูงขึ้น 
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ตารางที่ 5.2 สรุปกลยุทธ์ส าหรับนักลงทุนภายใต้สถานการณ์การปรับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมาย 
ของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางของประเทศ 
สหรัฐอเมริกาในลักษณะต่าง ๆ  

 
ล าดับ การปรับอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายของเงินกู้ยืม

ระหว่างธนาคารพาณิชย์ของธนาคารกลางประเทศ
สหรัฐอเมริกา 

กลยุทธ์ส าหรับนักลงทุน 

1 ปรับเพิ่มน้อยกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ซื้อทันทีที่ตลาดเปิดท าการ 
2 ปรับเพิ่มมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ขายทันทีที่ตลาดเปิดท าการ 
3 ปรับลดมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ซื้อทันทีที่ตลาดเปิดท าการ 
4 ปรับลดน้อยกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ขายทันทีที่ตลาดเปิดท าการ 

 
อย่างไรก็ตาม นักลงทุนต้องพึงระวังว่า ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทาง

การเงินของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น จัดเป็นข้อมูลเพียงส่วนหนึ่งของข้อมูลทั้งหมด ที่มีผลกระทบ
ต่อมูลค่าของหลักทรัพย์ ดังนั้นในการก าหนดกลยุทธ์ซื้อขายจึงมีความจ า เป็นที่จะต้องพิจารณา
ข้อมูลอื่นๆ ประกอบอย่างรอบคอบด้วย 
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในครั้งต่อไป  

ส าหรับข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในคร้ังต่อไปนั้นจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในเร่ืองที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดและ
ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในเร่ืองที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายการเงินภายในประเทศ 

5.4.1 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในเร่ืองที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาด 

ดังที่ได้แสดงให้เห็นในส่วนของการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 แล้วว่า งานวิจัยที่
เกี่ยวข้องกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในระดับกลาง และระดับสูงนั้นยังมีอยู่น้อยมาก อีกทั้งกระบวนการทดสอบที่ใช้อยู่โดยส่วน
ใหญ่ ก็ยังมิได้มีการออกแบบให้มีความเหมาะสม และมีคุณภาพเพียงพอที่จะสะท้อนลักษณะ
เฉพาะตัวของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความแตกต่างไปจากตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศที่พัฒนาแล้วได้ ดังนั้น การศึกษาวิจัยเพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ภายใต้ตัวแบบที่มีคุณภาพในมิติของข้อมูลกลุ่มต่างๆ ที่หลากหลายจึงจัดได้ว่ามี
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ความจ าเป็นอย่างยิ่งที่นักวิชาการในรุ่นต่อๆ มา  จะสามารถน าผลการศึกษาดังกล่าว มาใช้เป็น
หลักฐานส าหรับจัดท าบทสรุปรวบยอดในเชิงทฤษฎีที่สะท้อนภาพภาพองค์รวมของพฤติกรรมใน
เชิงลึกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ต่อไปในอนาคต 

นอกจากนี้ การศึกษาวิจัยความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
เป็นตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่ส าคัญแห่งหนึ่ง ยังสามารถจัดท าและศึกษา
วิเคราะห์ในฐานะที่ เป็นส่วนหนึ่งของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ซึ่งผล          
การศึกษาวิจัยที่ได้  จะเป็นส่วนที่ช่วยสนับสนุนให้เกิดการพัฒนาองค์ความรู้ ในระดับสากลเกี่ยวกับ
พฤติกรรมในเชิงลึกของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ได้อีกด้วย 

การเสริมสร้าง ต่อยอดและเติมเต็มองค์ความรู้เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น
ยังสามารถท าได้ อีกรูปแบบหนึ่งโดยผ่านการน าเทคนิคทางสถิติใหม่  ๆ เช่น Generalized 
AutoRegressive Conditional Heteroskedastics (GARCH) และ  Kalman Filter เป็นต้น เข้ามาใช้ใน
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด (โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดที่อยู่ระหว่างช่วงเปลี่ยนผ่าน
ทางด้านวิวัฒนาการ (Transition Process)) ซึ่งจะช่วยให้นักวิจัยสามารถข้ามผ่านปัญหาและข้อจ ากัด
ต่าง ๆ ที่เทคนิคทางสถิติเดิมมีอยู่ไปได้  
 5.4.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในเร่ืองที่ เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายการเงิน
ภายในประเทศ 

ผลการศึกษาจากการวิจัยนี้  ชี้ให้เห็นว่า การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา จัดได้ว่าเป็นปัจจัยภายนอกปัจจัยหนึ่ง ที่สามารถส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ดังนั้นการศึกษาวิจัยในอนาคต ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการด าเนิน
นโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องค านึงถึงผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกประเทศต่างๆ ประกอบด้วย เนื่องจากผลกระทบของปัจจัยภายนอก
ดังกล่าวนี้  อาจมีส่วนช่วยส่งเสริม หรือหักล้างผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน
ภายในประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทยได้   

ตัวอย่างของการศึกษาวิจัยเพิ่มเติม เกี่ยวกับผลกระทบของการด าเนินนโยบายทาง
การเงินภายในประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย อาจเร่ิมต้นจากการน าผลการศึกษาเกี่ยวกับ
ระดับ และรูปแบบของผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่มี
ต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ได้จากงานวิจัยนี้ไปต่อยอดพัฒนาเป็นตัว
แบบจ าลอง เพื่อศึกษาถึงผลกระทบในเชิงลึกที่ เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นจาก          
การด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย เช่น หากธนาคารแห่งประเทศไทยมี
ความพยายามที่จะใช้นโยบายการเงินภายในประเทศแบบตึงตัว  ในขณะที่ช่วงเวลาเดียวกันนั้น
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ประเทศสหรัฐอเมริกา มีการใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัว  จะเกิดผลเช่นไร เป็นต้น ซึ่ง            
การด าเนินการดังกล่าว  จะช่วยให้สามารถก าหนดข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทาง
การเงินภายในประเทศ ได้อย่างสอดคล้องกับความเป็นพลวัฒน์ของระบบโลกาภิวัตน์ได้ดียิ่งขึ้น DPU
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ค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

นับเป็นเวลาหลายทศวรรษที่ผู้เกี่ยวข้องในตลาดเงินและตลาดทุน ตลอดจนนักวิชาการ
ในสาขาวิชาต่างๆ อาทิ เศรษฐศาสตร์ การเงินและสถิติได้ให้ความสนใจศึกษาถึงพฤติกรรมการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ว่ามีสาเหตุจากปัจจัยใด และการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะมีลักษณะ
การเคลื่อนไหวในรูปแบบใด กล่าวคือจะมีรูปแบบที่แน่นอนซึ่งชี้ให้เห็นถึงแนวโน้มในอนาคตได้
หรือไม่ หรือจะมีลักษณะเป็นการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม ซึ่งการแสวงหาค าตอบของบุคคลกลุ่มต่าง 
ๆ เหล่านี้ได้น ามาซึ่งการพัฒนาทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้องการก าหนดพฤติกรรมราคาและอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จ านวนมาก ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นจัดว่า
เป็นทฤษฎีหนึ่งที่พยายามให้ค าอรรถาธิบายเกี่ยวกับกลไกและพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคา
ของหลักทรัพย์ว่าเกิดขึ้นจากปัจจัยใด และราคาของหลักทรัพย์จะมีพฤติกรรมการตอบสนองต่อ
ปัจจัยดังกล่าวในลักษณะใด  

ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น แม้ว่าเร่ิมแรกจะเป็นแนวคิดที่ใช้
อธิบายพฤติกรรมราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา แต่ต่อมา
แนวคิดดังกล่าวนี้ก็ได้ถูกน ามาใช้ทดสอบกับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอ่ืน ๆ อีกมากมายหลาย
ประเทศ (Jensen, 1978)  นอกจากนี้แนวคิดของทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดยัง
ได้ขยายน ามาใช้ในตลาดสินทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ อย่างกว้างขวางอีกด้วย อาทิ เช่นตลาดพันธบัตร 
ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ ตลาด Option และตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  (Futures) เป็นต้น 
(Mandelbrot, 1971; Beechey, DGruen, and Vicker, 2000) ซึ่งการน าแนวคิดของทฤษฎีสมมุติฐาน
ความมีประสิทธิภาพของตลาดไปทดสอบในเชิงประจักษ์อย่างกว้างขวางนี้เองจึงท าให้อาจกล่าวได้
ว่าแทบจะไม่มีทฤษฎีหรือข้อสมมุติฐานใด ๆ ในทางเศรษฐศาสตร์และการเงินใด ๆ ที่จะมีหลักฐาน
ในเชิงประจักษ์สนับสนุนได้อย่างหนักแน่นเท่ากับทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 
(Jensen, 1978) 

ค าว่า “ความมีประสิทธิภาพ” ของตลาดนั้นอาจน าไปสู่ข้อพิจารณาได้ในหลากหลาย
แง่มุม อาทิเช่น ความมีประสิทธิภาพในการซื้อขายแลกเปลี่ยน (Exchange efficiency) ซึ่งสื่อถึง
สภาวะที่ผู้มีส่วนร่วมต่าง ๆ ในตลาดขาดแรงจูงใจที่จะท าธุรกรรมการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์
โดยไม่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ (Rubinstein, 1975) หรือความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Operational efficiency) ซึ่งสื่อถึงความสามารถของทุก ๆ ฝ่ายในตลาด ทั้งในภาคการผลิตและภาค
การเงินที่จะประกอบธุรกรรมในการผลิตสินค้าและบริการโดยใช้ต้นทุนทรัพยากรได้อย่างคุ้มค่า 
(สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) เป็นต้น 
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แต่อย่างไรก็ตาม ความมีประสิทธิภาพที่เป็นจุดสนใจของทฤษฎีสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดนั้นได้แก่ ความมีประสิทธิภาพในการกระจายข้อมูลข่าวสาร (Informational 
efficiency) ต่าง ๆ ที่มีอยู่ไปยังทุกภาคส่วนที่เกี่ยวข้องได้อย่างรวดเร็วและถูกต้อง เพื่อให้ภาคส่วน
ต่าง ๆ ได้มีโอกาสที่เท่าเทียมกันที่จะได้น าข้อมูลต่าง ๆ นั้นมาใช้ในการวิเคราะห์ทางการเงินเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพและสอดคล้องกับระดับความเสี่ยงที่ตนต้องการ
แบกรับ   

ข้อเท็จจริงที่ตลาดสามารถกระจายข้อมูลข่าวสารได้อย่างมีประสิทธิภาพนั้น จะท าให้ผู้
มีเงินทุนส่วนเกินซึ่งประสงค์จะลงทุน สามารถพิจารณาทางเลือกของการจัดสรรเงินทุนได้อย่าง
ถูกต้องรอบคอบ และเลือกจัดสรรทรัพยากรเงินทุนไปยังผู้ที่มีความต้องการใช้เงินทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพสูงสุด ดังนั้นการส่งผ่านข่าวสารข้อมูลที่มีประสิทธิภาพจึงจัดได้ว่าสิ่งที่มีประโยชน์
ต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมอย่างยิ่ง  (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) 

แนวคิดเกี่ยวกับเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นอาจกล่าวได้ว่ามีจุดเร่ิมต้นจาก
ดุษฎีนิพนธ์ในสาขาคณิตศาสตร์ของ Louis Bachelier ในปี 1900 โดย Bachelier ได้กล่าวไว้ว่า 
“เหตุการณ์ต่าง ๆ ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคตหลังจากที่ได้มีการคิดลดมูลค่าในอนาคตแล้วจะถูก
ผนวกเข้าไปเป็นราคาตลาด (Market price) และบ่อยคร้ังเหตุการณ์ต่างเหล่านี้มักจะไม่แสดง
ความสัมพันธ์ที่เห็นได้อย่างชัดเจนกับการเปลี่ยนแปลงของราคา แต่ก็ยังมีความเป็นไปได้ที่จะ
สามารถท าการประเมินออกมาในทางคณิตศาสตร์ได้” แต่อย่างไรก็ตามเป็นที่น่าเสียดายว่าแนวคิด
ของ Bachelier ที่สื่อว่าพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ในตลาดมีลักษณะเป็นแบบจรสุ่มนั้นได้ถูก
มองข้ามไป เนื่องจากเป็นแนวคิดส่วนน้อยที่ไม่สอดคล้องกับแนวคิดที่เป็นกระแสหลักในช่วง
ดังกล่าว   จนกระทั่งในช่วงปลายทศวรรษที่ 1950 แนวคิดของ Bachelier จึงได้ถูกน ามาเผยแพร่ต่อ
นักเศรษฐศาสตร์อีกคร้ังโดย Paul Samuelson และได้รับการแปลจัดพิมพ์เผยแพร่เป็นภาษาอังกฤษ
โดย Paul Cootnerในปี 1964 (Dimson & Mussavian, 1998) 

ส าหรับ “ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด” นั้นได้รับการเรียกขานอย่าง
เป็นทางการขึ้นคร้ังแรกในงานทบทวนวรรณกรรมของ Fama (1970)  ที่ได้น างานวิจัยในเชิง
ประจักษ์ต่าง ๆ เกี่ยวกับพฤติกรรมราคาหลักทรัพย์มาอภิปรายและสังเคราะห์ผลออกมาเป็นบทสรุป
เบื้องต้นในเชิงทฤษฎีที่เรียกว่าสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยทฤษฏีดังกล่าวได้
อรรถาธิบายถึงสภาวะที่ตลาดสามารถผนวกข้อมูลที่เกี่ยวข้องต่าง ๆ  เข้าไปกับราคาของหลักทรัพย์
ทางการเงินได้อย่างรวดเร็วและถูกต้อง โดยที่การปรับเปลี่ยนระดับราคาของหลักทรัพย์ในแต่ละจุด
เวลานั้นถือเป็นเคร่ืองสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เป็นสาระส าคัญที่เกิดขึ้นในจุดเวลาดังกล่าว  (Fama, 
1970;  LeRoy, 1989) 
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Fama (1970) ได้ให้ค าจ ากัดความของค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” ไว้ในรูปแบบของ
บทสรุปเชิงทฤษฎีที่เรียบง่าย ว่า   

“ตลาดที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์นั้นได้สะท้อนข้อมูลข่าวสาร
ที่มีอยู่ทั้งหมด (All available information) อย่างเต็มที่ (Fully reflect) อยู่ตลอดเวลา” (Fama, 1970; 
pp 383) 

จากค าจ ากัดความที่มีลักษณะเป็นบทสรุปเบื้องต้นในเชิงทฤษฎีนี้เอง  ได้น าไปสู่ข้อ
โต้แย้ง วิพากษ์วิจารณ์จากนักวิชาการหลายๆ ท่านจ านวนมาก ซึ่งค าวิพากษ์วิจารณ์ดังกล่าวสามารถ
สรุปได้เป็นประเด็นหลักๆ 2 ประเด็นคือ ประเด็นแรก ค าจ ากัดความของ Fama (1970) มีความ
คลุมเครือและไม่สามารถน ามาใช้งานในทางปฎิบัติได้ เนื่องจากค าจ ากัดความดังกล่าวนั้นขาดความ
ชัดเจนเกี่ยวกับกลุ่มของข้อมูลข่าวสาร (Information set)  ว่ากลุ่มของข้อมูลข่าวสารที่ก าลังกล่าวถึง
นั้นเป็นข้อมูลข่าวสารประเภทใด ข้อมูลข่าวสารทั้งหมดในระบบหรือเฉพาะแต่ข้อมูลข่าวสารที่
ก าลังศึกษาทดสอบอยู่  (Beaver, 1981)  นอกจากนี้การใช้ค าว่าข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ (Available 
information) นั้นก็ยังสร้างความสับสนให้เกิดขึ้นว่าหมายถึงข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่และสามารถเข้าถึง
ได้โดยสาธารณชนทั่วไป (Public available) หรือเป็นข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่แต่เข้าถึงได้เฉพาะปัจเจก
ชนคนใดคนหน่ึงเท่านั้น  (Ball, 1989)  

กล่าวอีกนัยหนึ่งนั้นค าจ ากัดความของ Fama (1970)  เป็นค าจ ากัดความที่กว้างเกินไปที่
จะสามารถน ามาใช้ทดสอบในทางปฏิบัติได้ เนื่องจากไม่มีผู้ใดสามารถสามารถทดสอบสมมุติฐาน
ในมุมมองที่เกี่ยวกับข้อมูลทั้งหมดทุกประเภทที่เกิดขึ้นในตลาดได้ ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นที่จะต้อง
ก าหนดโดยเฉพาะเจาะจงว่าข้อมูลตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นเกี่ยวข้องกับข้อมูลใด เพื่อที่จะได้
สามารถน ามาทดสอบในทางปฏิบัติได้ (Rozeff, 1974) 

ข้อวิพากษ์ประเด็นที่สอง ได้แก่ ค าจ ากัดค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” ของ Fama 
(1970) นั้นขาดมิติที่สะท้อนให้เห็นถึงรูปแบบการกระจายตัวของราคาหลักทรัพย์ (price 
distribution) กล่าวคือ  ค าจ ากัดความดังกล่าวมิได้แสดงให้เห็นได้ว่าการกระจายตัวของราคา
หลักทรัพย์ในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นมีรูปแบบอย่างไร ซึ่งการขาดมิติดังกล่าวนี้จะท าให้ไม่
สามารถก าหนดตัวแบบดุลยภาพของราคาที่เหมาะสมที่จะน ามาใช้ทดสอบในเชิงประจักษ์ได้  
(Beaver, 1981) 

จากข้อวิพากษ์ วิจารย์ดังกล่าวนี้เองจึงได้น าไปสู่ความพยายามที่จะแก้ไข ปรับปรุง และ
น าเสนอแนวคิดและค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพให้มีความชัดเจนยิ่งขึ้น  ซึ่งตัวอย่าง
ของนักวิชาการที่มีบทบาทส าคัญในการเสนอแนวคิดเกี่ยวกับแก้ไขปรับปรุงค าจ ากัดความของ
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ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ได้แก่  Mandelbrot (1971), Rubinstein (1975), Fama (1976), Jensen 
(1978), Beaver (1981), Jordan (1983) และ Latham (1986) เป็นต้น  

Jensen (1978), Beaver (1981) และ Latham (1986) ได้มีความพยายามที่จะแก้ไขความ
คลุมเครือของค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพ เพื่อให้สะท้อนคุณสมบัติเร่ืองกลุ่มข้อมูลที่
จะน ามาใช้ทดสอบสมมุติฐานดังกล่าว กล่าวคือ ค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นจ าเป็น
ที่จะต้องมีลักษณะที่เฉพาะเจาะจงทั้งนี้เนื่องจากตลาดแต่ละแห่งอาจมีประสิทธิภาพในระดับที่ไม่
เท่าเทียมกันซึ่งระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นย่อมมีความสัมพันธ์เชื่อมโยงกับประเภท
ของข้อมูลที่เข้าถึงนักลงทุนและสะท้อนเข้าไปในราคาของหลักทรัพย์ด้วยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 
(Damodaran, 1997) กล่าวคือตลาดอาจมีประสิทธิภาพส าหรับกลุ่มข้อมูลหนึ่ง ในขณะที่ไม่มี
ประสิทธิภาพในอีกกลุ่มข้อมูลหนึ่งก็ได้ ดังนั้นการพิจารณาว่าตลาดมีประสิทธิภาพหรือไม่นั้นควร
จะต้องมีการพิจารณาองค์ประกอบในเร่ืองกลุ่มของข้อมูลประกอบด้วย   

นอกจากนี้ การเพิ่มค าจ ากัดความที่สะท้อนคุณสมบัติเร่ืองกลุ่มข้อมูลยังสามารถที่แสดง
ให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของกลุ่มข้อมูลต่างๆ ที่มีอยู่ระหว่างกันได้อีกด้วย กล่าวคือข้อมูลราคาใน
อดีตเป็นกลุ่มข้อมูลย่อย (Subset) ของกลุ่มข้อมูลสาธารณะ ในขณะที่ข้อมูลสาธารณะจัดว่าเป็นกลุ่ม
ข้อมูลย่อยของกลุ่มข้อมูลทั้งหมด หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งการเพิ่มคุณสมบัติข้อมูลกลุ่มย่อย (Subset 
property) เข้าไปในค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพ จะท าให้สามารถจัดแบ่งระดับความมี
ประสิทธิภาพออกเป็นระดับต่าง ๆ เช่น ระดับต่ า ระดับกลาง และระดับสูงได้  (Latham, 1986) 

ตัวอย่างของค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพ ที่สะท้อนคุณสมบัติในเร่ืองกลุ่ม
ข้อมูลเพื่อสร้างความชัดเจนให้เห็นว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในส่วนของข้อมูลข่าวสารใด ๆ นั้น
ได้แก่ ค าจ ากัดความของ Beaver (1981) ที่กล่าวว่า  

“ความมีประสิทธิภาพของตลาดในส่วนของข้อมูลข่าวสารใด ๆ นั้นหมายความว่าราคา
หลักทรัพย์นั้นมีพฤติกรรมราวกับว่าทุก ๆ คนรู้ถึงข้อมูลข่าวสารดังกล่าว”  

ดังนั้นหากกล่าวว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในส่วนของข้อมูลที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง
วิธีการค านวณค่าเสื่อมราคา เพื่อวัตถุประสงค์ส าหรับรายงานประจ าปีนั้น ก็จะมีหมายความว่า ราคา
ตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีพฤติกรรมเสมือนว่ามีการรับรู้กันอย่างกว้างขวางทั่วไปเกี่ยวกับการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการในการบันทึกบัญชีอย่างกว้างขวางทั่วไป แม้ว่าสภาวะการรับรู้อย่างกว้างขวาง
ทั่วไปนั้นอาจจะไม่ได้มีอยู่อย่างแท้จริง แต่ราคาของหลักทรัพย์นั้นได้มีการเปลี่ยนแปลงราวกับว่า
เงื่อนไขของการรับรู้อย่างกว้างขวางนี้มีการด ารงอยู่ (Beaver, 1981)     

ส าหรับความพยายามในการปรับปรุงแก้ไขค าจ ากัดความของค าว่า  “ความมี
ประสิทธิภาพของตลาด” ในประเด็นต่อมา ได้แก่ ความพยายามแก้ไขปรับปรุงเพื่อสื่อให้เห็นถึง
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ที่ได้มีการสะท้อนข้อมูลข่าวสารอย่างเต็มที่กับราคาดุลยภาพ
ของตลาด (Market price equibirium) ซึ่งการสร้างความเชื่อมโยงดังกล่าวนี้  นอกจากจะเป็นการ
แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนจะต้องสามารถใช้ข้อมูลข่าวสารของตนในการสร้างข้อวินิจฉัยเกี่ยวกับ
เหตุการณ์ในอนาคตที่จะเกิดขึ้นจากปัจจัยข้อมูลข่าวสารดังกล่าวได้อย่างถูกต้องแล้ว (Fama, 1996) 
นักลงทุนต่าง ๆ ยังต้องมีความเห็นพ้องต้องกันเกี่ยวกับผลกระทบของข้อมูลข่าวสารที่มีต่อราคาของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบัน และมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ที่ เหมือนกัน 
(Homogeneous expectation)   อีกด้วย การสร้างความเชื่อมโยงดังกล่าวนี้จะน าไปสู่ข้อสรุปเกี่ยวกับ
รูปแบบของความน่าจะเป็นที่เกิดขึ้นกับการกระจายตัวของราคาหลักทรัพย์ในอนาคต (Probability 
distribution of future price)  ในที่สุด (Fama, 1976;  Beaver, 1981;  Latham, 1986;  LeRoy, 1989; 
Ball, 1989)  

อนึ่งค าจ ากัดความที่สะท้อนความสัมพันธ์ระหว่างราคาดุลยภาพของตลาดกับราคา
หลักทรัพย์ที่ได้มีการสะท้อนข้อมูลข่าวสารอย่างเต็มที่นั้นสามารถเห็นได้จากงานของ Rubinstein 
(1975), Fama (1976), Beaver (1981) และ Latham (1986)   

ตัวอย่างเช่น ค าจ ากัดความของค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” ของ Fama ที่ได้มีการ
ทบทวนและน าเสนอใหม่ในปี 1976 ที่ว่า  

“ตลาดใดๆ จะได้รับการจัดว่า เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อ เมื่อ 1) ตลาดนั้นมิได้
ละเลยข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่มีความเกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ และ 2) ตลาดนั้นมี
การคาดหมายอย่างมีเหตุผล”   

จากค าจ ากัดความข้างต้นนั้น “การคาดหมายอย่างมีเหตุผล” สื่อว่านักลงทุนจะใช้ข้อมูล
ข่าวสารของตนในการสร้างข้อวินิจฉัยเกี่ยวกับเหตุการณ์ในอนาคตที่จะเกิดขึ้นจากปัจจัยข้อมูล
ข่าวสารดังกล่าวได้อย่างถูกต้อง ซึ่งข้อความดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า Joint distribution ของราคาใน
อนาคตที่สร้างขึ้นโดยตลาดนั้นมีความคล้ายคลึงกับการกระจายตัวที่ถูกต้องของราคาภายใต้ข้อมูล
ข่าวสารทั้งหมดที่มีอยู่ในเวลานั้น (LeRoy, 1989; Ball 1989) 

อนึ่งแม้ว่า ในแวดวงวชิาการจะมีการน าเสนอแก้ไข ปรับปรุง เพิ่มเติมค าจ ากัดความของ
ค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” ใหม่ให้มีความรัดกุมยิ่งขึ้นตามแนวทางของนักวิชาการแต่ละท่าน  
แต่อย่างไรก็ตามในแวดวงของการวิจัยเชิงประจักษ์กลับมีการน าค าจ ากัดความของ Fama (1970)  ที่
ได้รับการวิพากษ์ วิจารย์ว่ามีความหละหลวม คลุมเครือมาใช้อ้างอิงเป็นจ านวนมาก จนอาจกล่าวได้
ว่าค าจ ากัดความของ Fama (1970)  กลับกลายมาเป็นค าจ ากัดความมาตรฐานที่ใช้ส าหรับการ
ศึกษาวิจัยเชิงประจักษ์ในเร่ืองที่เกี่ยวข้องกับความมีประสิทธิภาพของตลาดไปในที่สุด (LeRoy, 
1989;  Ball, 1989)   โดยปรากฎการณ์ดังกล่าวนี้ Ball (1989) ได้ชี้ให้เห็นว่า อาจมีสาเหตุมาจาก   
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การที่ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น  มีจุดเร่ิมต้นมาจากงานทบทวน
วรรณกรรมที่ได้น างานวิจัยในเชิงประจักษ์ต่างๆ เกี่ยวกับพฤติกรรมราคาหลักทรัพย์มาอภิปราย  
และสังเคราะห์ผลออกมาเป็นบทสรุปเบื้องต้นในเชิงทฤษฎี ดังนั้นจึงท าให้นักวิจัยส่วนใหญ่มี
แนวคิดและวัตถุประสงค์ที่ชัดเจนในการท าการศึกษาวิจัยเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดอยู่แล้ว ดังนั้นจึงไม่มีความจ าเป็นว่าต้องมีโครงสร้างหรือค าจ ากัดความทาง
ทฤษฎีที่ชัดเจนเพื่อมาสนับสนุนกระบวนการศึกษาวิจัยของตนอีก  

นอกจากนี้ ข้อบกพร่องในเชิงตรรกะของค าจ ากัดความ อาจเป็นสิ่งที่มีความส าคัญ
รองลงมาเมื่อเทียบกับความสามารถในการสื่อให้เห็นว่าผลลัพธ์ที่ต้องการจากการศึกษาในเชิง
ประจักษ์เพื่อทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดคืออะไร (Ball, 1989) จากเหตุผล
ดังกล่าวข้างต้นจึงท าให้ผู้ที่เกี่ยวข้องต่างๆ มักให้ค าจ ากัดความของตลาดที่มีประสิทธิภาพใน
ลักษณะที่เป็นเชิงบรรยายเพื่อสะท้อนให้เห็นถึงสภาวะของตลาดที่ประกอบไปด้วยแก่นแท้ส าคัญ 3 
ประการ คือ  ตลาดมีการรวบรวมและกระจายข้อมูลต่างๆ อย่างมีประสิทธิภาพ  ราคาตลาดได้
สะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่อยู่ไว้เรียบร้อยแล้ว และนักลงทุนแต่ละบุคคลมีความคาดหมายที่
เป็นเหตุเป็นผล (Lo, 2004) 

อนึ่งเพื่อให้ค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” นั้นสามารถถูกน ามาใช้ทดสอบในเชิง
ประจักษ์ส าหรับกลุ่มข้อมูลข่าวสารใดๆ ได้ ในการศึกษาวิจัยนี้คร้ังนี้ ผู้เขียนจึงขอใช้ความหมายของ  
“ตลาดที่มีประสิทธิภาพ”  ตามค าจ ากัดความของ Fama ที่ได้มีการทบทวนและแก้ไขใหม่ในปี 1976 
ที่ว่า 

“ตลาดใดๆ จะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อ เมื่อ 1) ตลาดนั้นมิได้
ละเลยข้อมูลข่าวสารใด ๆ ที่มีความเกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ และ 2) ตลาดนั้นมี
การคาดหมายอย่างมีเหตุผล”   

โดยตลาดที่เป็นเป้าหมาย ของการศึกษาวิจัยความมีประสิทธิภาพของตลาดในคร้ังนี้ จะ
ได้แก่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่กลุ่มข้อมูลข่าวสารที่จะท าการทดสอบนั้นคือกลุ่ม
ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งหากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น จัดได้ว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในมิติของข้อมูลข่าวสารที่
เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาแล้วนั้น ราคาของหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะต้องมีการปรับตัวอย่างมีเหตุผลโดยมิได้ละเลยข้อมูล
ข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาแต่อย่างไรนั่นเอง 
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ตารางที่ 1  แสดงตัวอย่างค าจ ากัดความต่าง ๆ ของค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” ในแง่มุมของการกระจายข้อมูลข่าวสาร  
 

ผู้วิจัย ค าจ ากัดความ ข้อวิพากษ์ต่างๆ พร้อมหมายเหตุ  
Fama (1970) ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์น้ันได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่

ทั้งหมด อย่างเต็มที่อยู่ตลอดเวลา  
– มีความคลุมเครือ ไม่ชัดเจน และไม่สามารถน ามาใช้ทดสอบ
ในทางปฎิบัติได้ (Beaver, 1981)   
– ขาดมิติที่แสดงให้เห็นถึงรูปแบบการกระจายตัวของราคา
หลักทรัพย์ (Price distribution) กล่าวคือ  มิได้ก าหนดว่าการกระจาย
ตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดที่มีประสิทธิภาพน้ันควรมีรูปแบบ
ของการกระจายตัวอย่างไร ท าให้ไม่สามารถก าหนดตัวแบบดุลยภาพ
ของราคาที่เหมาะสมท่ีจะน ามาใช้ในการทดสอบเชิงประจักษ์ได้  
(Beaver, 1981)  
– ค าจ ากัดความของ Fama (1970) น้ันกลบักลายมาไปในที่สุด 
(LeRoy, 1989; Ball 1989)   
– เป็นค าจ ากัดความมาตรฐานท่ีได้รับการอ้างอิงจากงานวิจัยต่าง ๆ ที่
เกิดขึ้นในภายหลังจ านวนมาก (LeRoy, 1989; Ball, 1989) 

Mandelbrot (1971) ตลาดหลักทรัพย์, ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity) 
หรือตลาดพันธบัตรที่มีการแข่งขันใด ๆ จะได้รับการ
พิจารณาว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพก็ต่อเม่ือราคาในทุก 
ๆ ขณะของหลักทรัพย์ในตลาดดังกล่าวได้สะท้อนข้อมูลท่ี
เก่ียวข้องทั้งหมดที่มีอยู่ไว้เรียบร้อยแล้ว 

– เป็นค าจ ากัดความที่ใกล้เคียงกับค าจ ากัดความของ Fama (1970) 
แต่ไดมี้การขยายขอบเขตของการให้ค าจ ากัดความรวมไปถึงตลาด
สินค้าโภคภัณฑ์ และตลาดพันธบัตรด้วย 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ค าจ ากัดความ ข้อวิพากษ์ต่างๆ พร้อมหมายเหตุ  
Rubinstein (1974) ตลาดใดๆ จะถูกจัดว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพก็ต่อเม่ือ 

ราคาของหลักทรัพย์น้ันจะไม่มีการเปล่ียนแปลงเกิดขึ้น 
แม้ว่าข้อมูลส่วนบุคคลต่างๆ ที่มีอยู่ท้ังหมดจะได้รับการ
ประกาศเผยแพร่สู่สาธารณะ  

– ค าจ ากัดความดังกล่าวสามารถใช้ได้กับกลุ่มข้อมูลท่ีเป็นข้อมูล
ทั้งหมดเท่าน้ัน ดังน้ันจึงเป็นค าจ ากัดความที่ครอบคลุมเฉพาะแต่
ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงเท่าน้ัน (Latham, 1986) 

Fama (1976) ตลาดใด ๆ จะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพก็
ต่อเม่ือ เม่ือ 1) ตลาดน้ันมิได้ละเลยข้อมูลข่าวสารใด ๆ ที่มี
ความเก่ียวข้องกับการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ และ 2) 
ตลาดน้ันมีการคาดหมายอย่างมีเหตุผล 
 

– มีการปรับปรุงค าจ ากัดความให้มีความชัดเจนขึ้นจากค าจ ากัดความ
เดิมในปี 1970  
– ข้อสมมุติฐานของการคาดหมายอย่างมีเหตุผลน้ันหมายความว่านัก
ลงทุนจะใช้ข้อมูลข่าวสารของตนในการสร้างข้อวินิจฉัยเกี่ยวกับ
เหตุการณ์ในอนาคตที่จะเกิดขึ้นสืบเน่ืองจากข้อมูลข่าวสารดังกล่าว
ได้อย่างถูกต้อง ซึ่งข้อความน้ีแสดงให้เห็นว่า joint distribution ของ
ราคาในอนาคตที่สร้างขึ้นโดยตลาดน้ันมีความคล้ายคลึงกับการ
กระจายตัวท่ีถูกต้องของราคาภายใต้ข้อมูลท้ังหมดที่มีอยู่ในเวลาน้ัน 
(LeRoy, 1989;  Ball, 1989) 
– ค าจ ากัดความน้ีได้ละเลยคุณลักษณะในเชิงมนุษยวิทยา 
(Anthropomorphic characterization) ของตลาด (LeRoy, 1989) และ
ไม่ชัดเจนว่านักลงทุนนั้นมีข้อมูลท่ีแตกต่างกัน (Heterogeneous 
information) หรือไม่อย่างไร (Latham, 1986) 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

 

ผู้วิจัย ค าจ ากัดความ ข้อวิพากษ์ต่างๆ พร้อมหมายเหตุ  
Jensen (1978) ตลาดหน่ึงตลาดใดจะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่มี

ประสิทธิภาพส าหรับกลุ่มของข้อมูล t  ใดก็ต่อเม่ือไม่มี
บุคคลใดสามารถสร้างผลก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ จาก
การซื้อขายหลักทรัพย์ที่อิงอยู่บนพื้นฐานของกลุ่มข้อมูล  

t  ที่ได้มีการเกิดขึ้นแล้วได้อีก  

– ค าว่าก าไรในทางเศรษฐศาสตร ์(Economic profits) น้ันสื่อถึง
ผลตอบแทนที่สะท้อนความเสี่ยงหลังจากท่ีได้มีการหักต้นทุน
ทั้งหมดออกแล้ว (Jensen, 1978)  
– ค าจ ากัดความน้ีมิได้มีการกล่าวว่าตลาดจะมีพฤติกรรมอย่างไร 
ตัวอย่างเช่นราคาตลาดอาจจะมิได้มีการสะท้อนข้อมูลต่าง ๆ อย่าง
เต็มที่ แต่ในขณะเดียวกันก็ไม่มีบุคคลใดบุคคลหน่ึงสามารถสร้างผล
ก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ได้เช่นกัน (Ball, 1989) 
– ค าจ ากัดความน้ีไม่ได้มีการก าหนดแนวทางว่าจะมีการแยกแยะ
ผลตอบแทนที่เกินปกติออกจากผลตอบแทนปกติที่สะท้อนความ
เสี่ยงแล้วอย่างไร (Latham, 1986) 

Beaver (1981) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในส่วนของข้อมูลข่าวสาร
ใด ๆ น้ันหมายความว่าราคาหลักทรัพย์น้ันมีพฤติกรรมราว
กับว่าทุก ๆ คนรู้ถึงข้อมูลข่าวสารดังกล่าว 

– ค าจ ากัดความน้ีพยายามแก้ไขความคลุมเครือของค าจ ากัดความ
ของ Fama (1970) โดยเพิ่มเติมข้อความในส่วนของกลุ่มข้อมูล
ข่าวสารเขา้ไปเพื่อให้สามารถน าไปทดสอบในเชิงประจักษ์กับกลุ่ม
ของข้อมูลข่าวสารใด ๆ ได้ 
– การก าหนดว่าราคาหลักทรัพย์น้ันมีพฤติกรรมราวกับว่าทุก ๆ คนรู้
ถึงข้อมูลข่าวสารดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงรูปแบบการกระจายตัวของ 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ค าจ ากัดความ ข้อวิพากษ์ต่างๆ พร้อมหมายเหตุ  
  ผลตอบแทน 

– ค าจ ากัดความน้ียังขาดมิติในเรื่องกลุ่มย่อยของข้อมูล (Subset 
property) กล่าวคือ ค าจ ากัดความดังกล่าวไม่สามารถแสดงให้เห็นถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลกลุ่มต่าง ๆ ได้คือข้อมูลราคาในอดีตเป็น
กลุ่มข้อมูลย่อย (Subset) ของกลุ่มข้อมูลสาธารณะ ในขณะที่ขอ้มูล
สาธารณะจัดว่าเป็นกลุ่มข้อมูลย่อยของกลุ่มข้อมูลท้ังหมด หรือกล่าว
อีกนัยหน่ึงก็คือไม่สามารถแสดงให้เห็นได้ว่า หากตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับสูงแล้ว จะต้องมีประสิทธิภาพในระดับกลาง
และต่ าด้วย (Latham, 1986) 

Latham (1986) ตลาดหลักทรัพย์จะได้รับการพิจารณาว่ามีประสิทธิภาพใน
ส่วนของกลุ่มข้อมูล    ก็ต่อเม่ือมีการเปิดเผยข้อมูล    
ต่อผู้มีส่วนร่วมในตลาดทั้งหมดแล้วจะไม่ส่งผลให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในดุลยภาพของราคาหรือ portfolio  

– ค าจ ากัดความน้ีได้มีการเพิ่มเติมคุณสมบัติในเรื่องกลุ่มของข้อมูล 
คือ ความมีประสิทธิภาพในส่วนของกลุ่มข้อมูล     สื่อว่าตลาดมี
ประสิทธิภาพในส่วนย่อยของกลุ่มข้อมูล   ด้วย (Latham, 1986) 
– ค าจ ากัดความน้ีได้มีการขยายขอบเขตไปถึงในส่วนของ Portfolio 
ด้วย แต่อย่างไรก็ตาม Beaver (1973) ได้ชี้ให้เห็นว่าการก าหนดค า
จ ากัดความของความมีประสิทธิภาพของตลาดให้มีลักษณะอิงกับการ
ด าเนินการ (Action-oriented definition) เช่น การจัดสรร Portfolio  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ค าจ ากัดความ ข้อวิพากษ์ต่างๆ พร้อมหมายเหตุ  
  น้ันอาจมีความไม่เหมาะสม เน่ืองจากอาจมีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่ท าให้เกิด

การจัด portfolio ที่แตกต่างกันไปได้ แม้ว่าตลาดจะมีประสิทธิภาพก็
ตาม เช่น การจัด Portfolio ที่มีการกระจายตัวของหลักทรัพย์ที่ไม่
เหมาะสม หรือ การมีต้นทุนต่าง ๆ เกิดขึ้น เป็นต้น 

Jordan (1983)  “ราคาหลักทรัพย์น้ันสะท้อนข้อมูลข่าวสารอย่างเต็มที่” 
หมายความว่า ราคาน้ันได้แสดงให้เห็นถึงข้อมูลข่าวสาร
ดังกล่าว  

– Latham (1986) ชี้ให้เห็นว่าการก าหนดความหมายของค าว่าราคา
สะท้อนข้อมูลข่าวสาร โดยอิงกับข้อเท็จจริงที่ว่า ราคาน้ันต้อง
สามารถแสดงให้เห็นถึงข้อมูลข่าวสารได้น้ันมีข้อบกพร่องที่ส าคัญ
คือ ในกรณีที่มีข่าวสารใดเกิดขึ้นแล้วราคาของข้อมูลข่าวสารดังกล่าว
น้ันมีการเปล่ียนแปลงน้อยมากจนไม่สามารถสังเกตเห็นได้ จะท าให้
สรุปได้ว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพตามค าจ ากัดความของ Jordan 
(1983) 
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ภาคผนวก ข 
เงื่อนไขของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
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เงื่อนไขของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
หากกล่าวโดยเคร่งครัดแล้ว การที่ตลาดหนึ่งตลาดใดจะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่มี

ประสิทธิภาพได้นั้นจะต้องประกอบด้วยเงื่อนไขที่ส าคัญดังต่อไปนี้  
1) ไม่มีต้นทุนในการท าธุรกรรม เกิดขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพย์ (Fama, 1970) 
2) ข้อมูลข่าวสารที่มีคุณค่าต้องมีการแพร่กระจายอย่างกว้างขวาง  รวดเร็ว และไม่มี

ต้นทุน (Fama, 1970) ตลอดจนนักลงทุนต้องสามารถเข้าถึงข่าวสารดังกล่าวได้ในเวลาเดียวกัน 
(Radcliffe, 1996) 

3) ตลาดมีการแข่งขันสูง (Jensen, 1978) กล่าวคือ มีผู้ซื้อและผู้ขายจ านวนมาก
จนกระทั่งไม่มีบุคคลหนึ่งบุคคลใดมีอ านาจหรืออิทธิพลในการก าหนดราคาหลักทรัพย์   (สถาบัน
พัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549)  

4) นักลงทุนจะต้องเป็นผู้ที่มีเหตุมีผล มีความรู้เกี่ยวกับราคาและข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ที่
เกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นเป็นอย่างดี  (Rubinstein, 1975;  Fama, 1976;  Beaver, 1981; Latham, 1986)  
ตลอดจนสามารถตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูลใหม่ ๆ ได้อย่างเต็มที่และรวดเร็วจนเป็นเหตุให้ราคา
หลักทรัพย์มีเปลี่ยนแปลงตามข่าวสารข้อมูลได้อย่างทันที (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 

5) นักลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด  (Radcliffe, 1996) 
กล่าวคือ ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ๆ นั้นผู้ลงทุนจะท าการลงทุนก็ต่อเมื่อการลงทุนนั้นก่อให้เกิด
ผลตอบแทนสูงสุด หรือในทางตรงกันข้าม ณ อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผู้ลงทุนจะท าการลงทุน
เมื่อการลงทุนนั้นมีระดับความเสี่ยงต่ าสุด (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) 

6) นักลงทุน หรือผู้ เล่นในตลาดทั้งหมดจะต้องมีความเห็นพ้องต้องกันเกี่ยวกับ
ผลกระทบของข้อมูลข่าวสารที่มีต่อราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน โดยมีพื้นฐานในการประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์ที่เหมือนกัน ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็นของการกระจายตัวของราคา
หลักทรัพย์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต (Rubinstein, 1975;  Radcliffe, 1996;  Glen, 2005;  สถาบันพัฒนา
ความรู้ตลาดทุน, 2549) 

แต่อย่างไรก็ตามเนื่องจากเงื่อนไขต่างๆ ทั้งหมดดังที่ได้กล่าวข้างต้นนั้น เป็นสิ่งที่ไม่
สามารถเกิดขึ้นได้ในโลกแห่งความเป็นจริง หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง  ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบ
สมบูรณ์สุดโต่งจึงเป็นสิ่งที่ไม่สามารถเกิดขึ้นได้อย่างแน่แท้ ดังนั้นจึงท าให้เกิดความกังขาขึ้นใน
แวดวงวิชาการว่าหากเงื่อนไขต่างๆ ที่จัดว่าเป็นเงื่อนไขที่จ าเป็นต่อการด ารงอยู่ของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพนั้นไม่สามารถเกิดขึ้นได้อย่างครบถ้วนแล้ว  ตลาดที่มีประสิทธิภาพจะเกิดขึ้นได้
หรือไม่ อย่างไร  
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Fama (1970)  ได้แสดงทัศนะไว้ว่า การขาดเงื่อนไขใดเงื่อนไขหนึ่งไปนั้น ก็มิได้
หมายความว่าตลาดนั้น จะกลายเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพไปในทันที ตัวอย่างเช่น ตลาดอาจ
สามารถได้รับการจัดเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพได้ หากมีนักลงทุนจ านวนที่เพียงพอที่สามารถ
เข้าถึงข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ได้ หรือแม้ว่านักลงทุนจะมีความเห็นที่ไม่สอดคล้องต้องกันเกี่ยวกับ
ผลกระทบของข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นก็มิได้ท าให้ตลาดดังกล่าวเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพโดย
ปริยายแต่อย่างไร แต่ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อมีการด ารงอยู่ของนัก
ลงทุนผู้ที่สามารถประเมินผลกระทบของข้อมูลข่าวสารดังกล่าวได้ดีกว่าการปรับตัวของราคาที่
เกิดขึ้นในตลาดได้อย่างต่อเน่ืองและสม่ าเสมอเท่านั้น (Fama, 1970)   

ดังนั้น ตลาดที่มีประสิทธิภาพในโลกแห่งความเป็นจริง ก็สามารถที่จะเกิดขึ้นได้ แม้ว่า
จะมีเงื่อนไขต่างๆ ไม่ถูกต้องครบถ้วนทุกประการตามที่กล่าวมาข้างต้น ซึ่งสามารถเรียกตลาดที่มี
ประสิทธิภาพที่อยู่ภายใต้เงื่อนไขต่างๆ ที่ผ่อนคลายลงมาจากเงื่อนไขที่สมบูรณ์สุดโต่งว่า “ตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในทางเศรษฐศาสตร์” (Economically efficient market) ซึ่งในตลาดดังกล่าวนี้ราคา
อาจจะไม่จ าเป็นที่จะต้องมีการปรับตัวอย่างฉับพลันทันทีต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ แต่โดยเฉลี่ยหรือใน
ระยะยาวแล้ว การหาก าไรส่วนเกินจากปกติจะไม่สามารถกระท าได้หลังหักต้นทุนในการท า
ธุรกรรมต่างๆ  เช่น ค่าธรรมเนียมนายหน้าในการซื้อขายหลักทรัพย์ หรือต้นทุนในการได้มาซึ่ง
ข้อมูลข่าวสารแล้ว เป็นต้น  (Radcliffe, 1997;  Fama, 1991)  

โดยสรุปแล้ว ความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น มิได้เป็นปรากฎการณ์ตามธรรมชาติที่
เกิดขึ้นโดยทั่วๆ ไป การที่ตลาดแห่งใดแห่งหนึ่ง จะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพได้นั้นย่อมเป็นผล
ของปฎิสัมพันธ์ระหว่างกลไกต่างๆ  ที่ได้มีการท าหน้าที่อย่างครบถ้วนและเหมาะสม กล่าวอีกนัย
หนึ่งก็คือตลาดจะมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงไรนั้นขึ้นอยู่กับสภาวะในการด าเนินงานของกลไกที่
เป็นองค์ประกอบต่างๆ เช่น มิติด้านความกว้าง และลึกของข้อมูลที่มีการแผยแพร่และกระจายตัวใน
ตลาด ซึ่งสภาวะดังกล่าวย่อมขึ้นอยู่กับลักษณะทางด้านโครงสร้างของต้นทุนในการได้มาซึ่งข้อมูล
ข่าวสารในตลาดนั้นๆ  ยิ่งต้นทุนในการได้มาซึ่งข้อมูลข่าวสารต่างๆ นั้นมีค่าต่ าเท่าไร ก็ยิ่งท าให้การ
กระจายข้อมูลข่าวสารเกิดขึ้นได้ ทั้งในมิติที่กว้างและลึกได้มากยิ่งขึ้นเท่านั้น และยิ่งหากมีสถาบัน
ต่างๆ เข้ามาช่วยท าหน้าที่ประกัน และเอ้ืออ านวยให้ข้อมูลข่าวสารนั้นได้มีการเผยแพร่อย่างรวดเร็ว
โปร่งใส และมีต้นทุนที่ต่ าด้วยแล้ว  จะยิ่ งท าให้กลไกในการด าเนินงานเพื่อสร้างความมี
ประสิทธิภาพของตลาดสามารถท างานได้ดียิ่งขึ้นเท่านั้น และท้ายที่สุดตลาดก็จะยิ่งมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้นตามไปด้วย (Gilson & Kraakman, 2003)  
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ภาคผนวก ค 
สรุปวิวัฒนาการของทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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สรุปวิวัฒนาการของทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

ตารางที่ 1  สรุปวิวัฒนาการของทฤษฏีความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 

Prehistoric 
1900 - Louis Bachelier นักคณิตศาสตร์ชาวฝร่ังเศษ ได้น าเสนอดุษฎีนิพนธ์ เร่ือง “Theory of Speculation” โดยกล่าวว่า “เหตุการณ์ต่าง ๆ ใน

อดีต ปัจจุบัน และในอนาคตหลังจากที่ได้มีการคิดส่วนลดแล้ว (Discounted future events) จะถูกผนวกเข้าไปเป็นราคาตลาด (market 
price) และบ่อยครั้งเหตุการณ์ต่างเหล่านี้มักจะไม่แสดงความสัมพันธ์ที่เห็นได้อย่างชัดเจนกับการเปลี่ยนแปลงของราคา แต่ก็ยังมีความ
เป็นไปได้ที่จะสามารถท าการประเมินออกมาในทางคณิตศาสตร์ได้” แต่อย่างไรก็ตามเป็นที่น่าเสียดายว่าแนวคิดของ Bachelier ที่สื่อว่า
พฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ในตลาดมีลักษณะเป็นแบบจรสุ่มนั้นได้ถูกมองข้ามไป เน่ืองจากเป็นแนวคิดส่วนน้อยที่ไม่สอดคล้องกับ
แนวคิดที่เป็นกระแสหลักในช่วงดังกล่าว  จนกระทั่งในช่วงปลายทศวรรษที่ 1950 แนวคิดของ Bachelier จึงได้ถูกน ามาเผยแพร่ต่อนัก
เศรษฐศาสตร์อีกคร้ังโดย Paul Samuelson และได้รับการแปลจัดพิมพ์เผยแพร่เป็นภาษาอังกฤษโดย Cootner ในปี 1964 (Dimson & 
Mussavian, 1998) 

1912 George Binney Dibblee ได้จัดพิมพ์หนังสือ The Laws of Supply and Demand 
1914 Louis Bachelier ได้จัดพิมพ์หนังสือ Le Jeu, la Chance et le Hasard (The Game, the Chance and the Hazard) ซึ่งสามารถท ายอดขายได้

ทั้งสิ้นมากกว่า 6,000 เล่ม 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1921 F.W. Taussig ได้พิมพ์บทความเร่ือง “Is market price determinate?” 
1923 John Maynard Keynes กล่าวอย่างชัดเจนว่านักลงทุนในตลาดการเงินจะได้รับผลตอบแทนจากการแบกรับความเสี่ยง ไม่ใช่จากคาดเดา

อนาคตได้ดีกว่าตลาด 
1927 นักเศรษฐศาสตร์ชื่อ Frederick MacCauley ได้สังเกตว่าความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์และความผันผวนของความน่าจะเป็นที่สังเกตได้

จากการทอดลูกเต๋าน้ันมีลักษณะที่คล้ายกันอย่างมาก 
1929 ตลาด Wall Street ล่มสลายในเดือนตุลาคม 
1933 Alfred Cowles ได้ท าการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของผู้เชี่ยวชาญมืออาชีพด้านการลงทุน โดยชี้ให้เห็นว่าผู้เชี่ยวชาญดังกล่าวไม่สามารถ

ที่จะคาดการณ์ตลาดหลักทรัพย์ได้ 
1934 Holbrook Working ได้ข้อสรุปว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีพฤติกรรมคล้ายกับตัวเลขที่ได้จากสลากกินแบ่ง 
1936 นักเศรษฐศาสตร์ชาวอังกฤษ John Maynard Keynes  ได้จัดพิมพ์หนังสือ “General Theory of Employment, Interest and Money” โดยได้

เปรียบเทียบตลาดหลักทรัพย์ว่ามีลักษณะเหมือนการประกวดนางงาม (beauty contest) และได้กล่าวว่าการตัดสินใจของนักลงทุนโดยส่วน
ใหญ่น้ันเป็นผลมาจากสัญชาติญาณของสัตว์ป่า (animal spirits) 

1938 John Burr William ได้พัฒนาทฤษฎีของมูลค่าการลงทุน (The Theory of Investment Value) ที่วางกรอบแนวคิดว่า มูลค่าที่แท้จริง (intrinsic 
value) หรือมูลค่าพื้นฐาน (fundamental value) ของหลักทรัพย์ใดๆ นั้นมีค่าเท่ากับกระแสเงินสดที่ได้รับการคิดลด (discounted cash flow) 
ซึ่งหลักทรัพย์ดังกล่าวจะสร้างให้กับผู้ลงทุน และราคาที่เกิดขึ้นตามจริง (actual price) ของหลักทรัพย์ดังกล่าวนั้น จะมีการเคลื่อนไหวแกว่ง
ไปแกว่งมารอบๆ มูลค่าพื้นฐานดังกล่าว   
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1944 Alfred Croles ได้แสดงให้เห็นอีกครั้งหลังจากผลงานในปี 1933 ว่าผู้เชี่ยวชาญการลงทุนนั้นไม่สามารถชนะตลาดได้ 
1949 Holbrook Working ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนไม่สามารถที่จะประสพความส าเร็จในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาในตลาดล่วงหน้า 

(future market)  ได้ 
1953 M. G. Kendall (1953) ได้ท าการทดสอบหลักทรัพย์ในประเทศสหราชอาณาจักรจ านวน 22 ตัวและชุดข้อมูลราคาสินค้าโภคภัณฑ์ต่าง ๆ 

โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ โดยได้สรุปว่า ข้อมูลมีพฤติกรรมในลักษณะที่เหมือนเป็นชุดข้อมูลแบบจรสุ่ม (wandering series) 
1959 Harry Roberts ได้แสดงให้เห็นว่าราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีความคล้ายคลึงจนไม่สามารถแยกออกได้จากชุดของ

ข้อมูลที่สร้างขึ้นจากตัวเลขสุ่ม (random numbers)  
 M. F. M Osborne ได้วิเคราะห์ข้อมูลราคาของหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาและแสดงให้เห็นว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นมีคุณสมบัติ

ที่คล้ายคลึงกับการเคลื่อนไหวของโมเลกุลเพื่อแสดงให้ผู้ฟังซึ่งเป็นนักฟิสิกส์ที่ US Naval Research Laboratory เห็นภาพว่าราคาของ
หลักทรัพย์นั้นมีการเคลื่อนไหวอย่างไร 

1961 John F. Muth ได้น าเสนอสมมุติฐานเกี่ยวกับความคาดหมายที่มีเหตุมีผล (rational expectations hypothesis) ในทางเศรษฐศาสตร์ 
1962 Arnold B. Moore พบสหสัมพันธ์เชิงลบ (negative serial correlation) ในระดับที่ไม่มีนัยส าคัญของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เป็น

รายตัว แต่พบสหสัมพันธ์เชิงบวก (positive serial correlation) ที่น้อยมากส าหรับหลักทรัพย์ที่เป็นดัชนี (index) 
 Jack Treynor ได้เขียนเอกสารที่เป็นลายมือเร่ือง “Toward a theory of market value of risky assets” ซึ่งจัดว่าเป็นงานเขียนชิ้นแรกเกี่ยวกับ 

Capital Asset Pricing Model แต่งานดังกล่าวไม่ได้มีการจัดพิมพ์แต่อย่างไร 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1963 Clive Granger and Oskar Morgenstern ได้วิเคราะห์ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดพบว่าการเคลื่อนไหวในระยะสั้นนั้นมีลักษณะจรสุ่ม แต่

ในระยะยาวกลับมีลักษณะที่เป็นรูปแบบ 
1964 Paul H. Cootner ได้ท าหน้าที่บรรณาธิการหนังสือชื่อ “The Random Character of Stock Market Price” ซึ่งเป็นหนังสือที่รวบรวมบทความ

ของ Roberts, Bachelier, Cootner, Kendall, Osborne, Working, Cowles เป็นต้น 
 Michael D. Godfrey, Clive W.J. Granger and Oskar Morgenstern ได้จัดพิมพ์หนังสือชื่อ “The random walk hypothesis of stock market 

behavior” 
 William F. Sharpe ได้จัดพิมพ์งานเขียนที่ได้รับรางวัล Nobel ของตน เกี่ยวกับ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

1965 - Eugene F.  Fama ได้ใช้วิธี serial correlation และ run test เพื่อทดสอบทฤษฎี random walk กับดัชนีราคาหลักทรัพย์อุตสาหกรรมดาว
โจนส์โดยใช้ข้อมูลรายวันในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 1957 ถึงกันยายน 1962 พบว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ์กันแต่
ในระดับอ่อนมาก นอกจากนี้ Fama ยังได้มีการใช้ค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” เป็นคร้ังแรกในการวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ที่ได้ข้อ
สรุปว่ามีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม 

 - Eugene F. Fama and Marshall E. Blume (1965) ได้ทดสอบกฎการซื้อขายทางเทคนิค และพบว่ากฎต่างๆ ไม่สามารถท าก าไรจากการ
ลงทุนได้ 

 - Paul A. Samuelson ได้มีการแสดงความคิดเห็นอย่างเป็นทางการเกี่ยวกับ “ความมีประสิทธิภาพของตลาด” เป็นคร้ังแรกโดยสามารถสรุป
ใจความส าคัญได้ดังชื่อของบทความที่ว่า “Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly”  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1967 - Harry Robert ได้ใช้ค าว่า “สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด” (efficient market hypothesis) และแยกแยะความแตกต่างระหว่าง

ความมีประสิทธิภาพระดับต่ า กลาง และสูง เป็นคร้ังแรก 
1968 - Michael C. Jensen ได้ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมและสรุปว่า โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนไม่สามารถที่จะประสพผลส าเร็จใน

การซื้อขายหลักทรัพย์ได้อย่างเพียงพอที่จะชดเชยต้นทุนที่เกิดขึ้นจากกิจกรรมดังกล่าวได้ 
 - Ray Ball and Philip Brown ได้จัดพิมพ์งานเกี่ยวกับ Event Study ขึ้นเป็นคร้ังแรก 

1968 Jame Lorie and Niederhoffer ชี้ให้เห็นว่าการน าข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงในจาก SEC Official Summary of 
Transaction มาวิเคราะห์ในทันทีอย่างเหมาะสมนั้นสามารถสร้างผลก าไรเกินปกติให้กับนักลงทุนภายนอกได้ กล่าวคือเมื่อนักลงทุนผู้มี
ข้อมูลวงในได้มีการซื้อหลักทรัพย์เก็บไว้เป็นจ านวนมากนั้นจะพบว่าภายในระยะเวลา 6 เดือนหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีผลการด าเนินงานที่
ดีกว่าตลาด นอกจากนี้ นักลงทุนที่มีข้อมูลวงในมักจะมีการซื้อหลักทรัพย์บ่อยคร้ังกว่าปกติก่อนที่ราคาจะมีการปรับเพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก 
และจะมีการขายหลักทรัพย์บ่อยครั้งกว่าปกติก่อนที่ราคาจะปรับตัวลดลงอย่างมากเช่นกัน  

1969 - Fama, Fisher, Jensen and Roll (1969)  ซึ่งจัดว่าเป็นงานวิจัยชิ้นแรกๆ ที่ได้ท าการทดสอบความมีประสิทธิของตลาดในระดับกลาง  โดย
ท าการทดสอบว่าเมื่อมีการประกาศว่าจะมีการแตกหุ้นเกิดขึ้นแล้วราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีการปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสาร
ข้างต้นอย่างไร   ซึ่งผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าหากตลาดมีการประกาศแตกหุ้น ราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่าง
รวดเร็วในระดับที่สอดคล้องกับการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลที่ผู้ถือครองหลักทรัพย์คาดว่าจะได้รับเพิ่มขึ้นภายหลังจากที่มีการแตกหุ้นเกิดขึ้น 
แต่อย่างไรก็ตามหากภายหลังการแตกหุ้นนั้นมิได้ตามมาด้วยการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลแล้ว ราคาของหลักทรัพย์ก็จะปรับตัวลดลงอย่าง
รวดเร็วเช่นกัน ซึ่งสื่อว่าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลางที่ราคาได้มีการตอบสนองข้อมูลข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็วและเหมาะสม  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
การศึกษายุคใหม่ 

1970 - Eugene F. Fama  ได้ทบทวนวรรณกรรมโดยน างานวิจัยในเชิงประจักษ์ต่างๆ เกี่ยวกับพฤติกรรมราคาหลักทรัพย์มาอภิปรายและ
สังเคราะห์ผลออกมาเป็นบทสรุปเบื้องต้นในเชิงทฤษฎีที่เรียกว่า สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยให้ค าจ ากัดความของตลาด
ที่มีประสิทธิภาพว่า “ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์นั้นสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดอย่างเต็มที่อยู่ตลอดเวลา” โดยแบ่งระดับความมี
ประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 ระดับคือระดับต่ า กลาง และสูง นอกจากนี้ Fama ยังเป็นบุคคลแรกที่ชี้ให้เห็นถึงปัญหาการทดสอบ
สมมุติฐานร่วม (joint hypothesis problem) ในการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  

1971 - Alexander G. Kemp and Gavin C. Reid ชี้ว่าการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ไม่ได้มีลักษณะแบบจรสุ่ม 
1972 - Myron S. Scholes ได้ท าการศึกษาถึงผลกระทบด้านราคาของการเสนอขายหุ้นในตลาดรอง (secondary offering) โดยพบว่าตลาดมี

ประสิทธิภาพ ยกเว้นในบางกรณีที่มีเหตุการณ์ post-event price drift 
1973 - Burton G. Malkiel ได้จัดพิมพ์หนังสือ “A Random Walk Down Wall Street”  ซึ่งในปี 2008 ได้มีการตีพิมพ์เป็นคร้ังที่ 25 
1974 Jaffe ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนภายนอกสามารถน าข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงในจาก SEC Official Summary of 

Transaction มาสร้างผลก าไรเกินปกติให้กับตนได้ ซึ่งลักษณะดังกล่าวนี้แสดงให้เห็นความผิดปกติที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง ทั้งนี้เนื่องจากเมื่อข้อมูลดังกล่าวจัดว่าเป็นข้อมูลสาธารณะประเภทหนึ่ง ดังนั้นเมื่อมีการเผยแพร่แล้วนักลงทุน
จึงไม่ควรที่จะน าข้อมูลดังกล่าวมาใช้เพื่อสร้างผลตอบแทนเกินปกติให้กับตนได้แต่อย่างไร 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1975 - Mark Rubinstein ได้แสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด พร้อมให้ข้อเสนอแนะในการปรับปรุงค าจ ากัด

ความของค าว่า “ตลาดที่มีประสิทธิภาพ” 
1976 - Sanford Grossman ได้อธิบายตัวแบบที่แสดงให้เห็นว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพในเชิงข้อมูลข่าวสารอย่างสมบูรณ์นั้นเป็นสิ่งที่ไม่สามารถ

เกิดขึ้นได้ เน่ืองจากหากตลาดนั้นมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์แล้ว จะไม่มีผลก าไรเกิดขึ้นจากการรวบรวมข้อมูลข่าวสาร ซึ่งในกรณี
ดังกล่าวจะท าให้มีเหตุผลน้อยมากที่จะท าให้เกิดการซื้อขายเกิดขึ้นและท้ายที่สุดตลาดก็จะล่มสลายไป ในทางกลับกนัระดับของความไม่มี
ประสิทธิภาพของตลาดนั้นจะก าหนดความพยายามของนักลงทุนที่จะมีการลงทุนใช้จ่ายเพื่อรวบรวมและซื้อขายข้อมูลข่าวสาร ดังนั้นดุลย
ภาพของตลาดที่ไม่เสื่อมทราม (non-degenerate market equilibrium) จะเกิดขึ้นเมื่อมีโอกาสที่จะสร้างผลก าไรให้เกิดขึ้นได้อย่างเพียงพอ
เพื่อชดเชยต้นทุนในการรวบรวมข้อมูลข่าวสารให้กับนักลงทุน 

 Eugene F. Fama  ได้จัดพิมพ์หนังสือ “Foundation of Finance” ซึ่งได้มีการให้ค าจ ากัดความใหม่ของตลาดที่ประสิทธิภาพว่า “ตลาดจัดว่า
เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ เมื่อ 1) ตลาดมิได้ละเลยข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่มีความเกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาของหลักทรัพย์ และ 2) ตลาด
นั้นมีการคาดหมายอย่างมีเหตุผล” 

 Finnerty ได้พบว่านักลงทุนผู้รู้ข้อมูลวงในสามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติให้กับตนได้  
1977 M.F.M Osborne ได้จัดพิมพ์หนังสือ “The Stock Market and Finance From Physicist’s Viewpoint” ซึ่งเป็นหนังสือที่รวบรวมค าบรรยาย

ของตนเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด 
 Avraham Beja แสดงให้เห็นว่าความมีประสิทธิภาพของตลาดในโลกแห่งความเป็นจริงเป็นสิ่งที่เป็นไปไม่ได้ 
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ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1978 - Stephen F.  LeRoy ให้ข้อเสนอแนะและความเห็นเกี่ยวกับทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  

 - Charest (1978) พบว่าโดยเฉลี่ยแล้วราคาของหลักทรัพย์ในตลาด NYSE นั้นจะมีการตอบสนองที่ต่ ากว่าความเป็นจริง (under-react) ต่อ
การประกาศการเปลี่ยนแปลงปันผล โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่เงินปันผลมีการลดลง กล่าวคือจะมีการใช้เวลาที่ค่อนข้างนานหลังจากที่มี
การประกาศ ผลกระทบที่เกิดขึ้นทั้งหมด (full impact) ของการเปลี่ยนแปลงปันผลจึงจะได้รับการผนวกเข้าไปในราคาของหลักทรัพย์ แต่
อย่างไรก็ตาม  Charest ก็ไม่สามารถบ่งบอกถึงเหตุผลได้ว่าเกิดขึ้นจากตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง หรือเกิดขึ้นจากความ
บกพร่องของตัวแบบดุลยภาพของการก าหนดราคาสินทรัพย์ 

 - Ray Ball ได้ท าการตรวจสอบหลักฐานที่ปรากฏในงานวิจัยต่างๆ จ านวน 20 ชิ้น เกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อการ
ประกาศผลรายได้ (earnings announcements) ของบริษัท โดยพบว่ามีผลตอบแทนเกินกว่าปกติเกิดขึ้นในช่วงเวลาหลังจากที่ได้มีการ
ประกาศผลรายได้ ซึ่งเป็นลักษณะในรูปแบบที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด โดย Ball ได้กล่าวว่า
ผลตอบแทนที่เกินปกติน้ันเกิดขึ้นจากความบกพร่องของตัวแบบก าหนดราคาหลักทรัพย์ (asset pricing model)  

 Watts ได้น าข้อเสนอแนะต่างๆ ของ Ball (1978) มาใช้ในการศึกษาวิจัย แต่ก็ยังพบผลตอบแทนที่ผิดปกติที่มีนัยส าคัญในทางสถิติ ดังนั้นจึง
ได้มีการศึกษาต่อไปว่าผลตอบแทนที่ผิดปกติน้ันเกิดขึ้นจากการที่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ หรือเกิดขึ้นจากความบกพร่องของตัวแบบ asset 
pricing model ซึ่งสามารถสรุปได้ว่าผลตอบแทนที่ผิดปกตินั้นเกิดขึ้นจากความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด มากกว่าที่จะเกิดจากความ
บกพร่องของตัวแบบ asset pricing model อย่างไรก็ตามความไม่มีประสิทธิภาพนั้นเกิดขึ้นเพียงในช่วงระหว่าง 1962 – 1965 เท่านั้น แต่
มิได้เกิดขึ้นในช่วง 1965 – 1968 นอกจากนี้หลังจากที่ได้มีการค านึงถึง (allowance) ต้นทุนในการท าธุรกรรม (transaction cost) พบว่าจะมี
แต่นายหน้าค้าหลักทรัพย์ (broker) เท่านั้นที่สามารถสร้างผลก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ (economic profits) ได้ในช่วง 1962 – 1965 
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ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 - Michael C. Jensen ได้เสนอบทสรุปว่า “ตนมีความเห็นว่าไม่มีข้อสมมุติฐานใดๆ ในทางเศรษฐศาสตร์ที่จะมีหลักฐานในเชิงประจักษ์

สนับสนุนได้หนักแน่นมากไปกว่าข้อสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดอีกแล้ว” นอกจากนี้ยังให้ค าจ ากัดความตลาดที่มี
ประสิทธิภาพว่า “ตลาดหนึ่งตลาดใดจะได้รับการจัดว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพส าหรับกลุ่มของข้อมูล t ก็ต่อเมื่อไม่มีบุคคลใดสามารถ
สร้างผลก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ จากการซื้อขายหลักทรัพย์ที่อิงอยู่บนพื้นฐานของกลุ่มข้อมูล  t  ที่ได้มีการเกิดขึ้นแล้วได้อีก” 

1980 - Sanford J Grossman and Joseph E. Stiglitz แสดงภายใต้บริบทที่ข้อมูลข่าวสารมีต้นทุนในการจัดหาหรือได้มานั้น ราคาหลักทรัพย์
จะต้องขาดประสิทธิภาพในระดับหนึ่งเพื่อสนับสนุนให้เกิดการผลิต หรือได้มาซึ่งข้อมูลข่าวสารเพื่อสร้างผลก าไรส่วนเพิ่ม (marginal 
profit) จากข้อมูลข่าวสารดังกล่าว กล่าวคือราคาของหลักทรัพย์ต้องเสนอก าไรเพื่อสร้างแรงจูงใจส าหรับชดเชยต้นทุนในการได้รับข้อมูล
ข่าวสารใหม่ให้กับปัจเจกบุคคลต่าง ๆ ถ้าราคาของหลักทรัพย์นั้นมีความ ถูกต้อง เสมอ ก็จะท าให้ไม่มีใครที่จะมีแรงจูงใจในการเสาะหา
ข้อมูลใหม่ ซึ่งแน่นอนว่าสิ่งนี้จะน าไปสู่สถานการณ์ที่ข้อมูลข่าวสารจะไม่มีการค้นพบและสะท้อนเข้าไปอยู่ในราคา  

1981 - Stephen F. LeRoy and Richard D. Porter ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์นั้นมีลักษณะ “excess volatility” และชี้ให้เห็นว่าตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ 

 - Keown and Pinkerton  พบว่าราคาของหลักทรัพย์ที่เป็นบริษัทเป้าหมายของการควบรวมกิจการนั้น จะมีการปรับเปลี่ยนราคาเพื่อสะท้อน
ข้อมูลที่ได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณชนอย่างทันทีทันใด ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวนี้ได้ถูกน ามาใช้อย่างกว้างขวางเพื่อสนับสนุนสมมุติฐาน
ของความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Xiang, 2001)  

1982 Kahneman and Tversky ได้ท าการศึกษาทางจิตวิทยาพบว่าบุคคลแต่ละคนนั้น มีแนวโน้มที่จะให้น้ าหนักมากกับข้อมูลข่าวสารในปัจจุบัน 
ในขณะที่จะให้น้ าหนักน้อยกับข้อมูลข่าวสารในอดีต 
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ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 Biddle and Lindahl ได้ท าการศึกษาถึงการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีสินค้าคงคลังจาก FIFO เป็น LIFO ในช่วงเวลาที่มีเงินเฟ้อสูง ซึ่งการ

เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีดังกล่าว มักจะท าให้บริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มมากขึ้นจากการเสียภาษีอากรที่ลดลง พบว่าราคาหลักทรัพย์
นั้นมีการตอบสนองในเชิงบวกในระดับที่สะท้อนผลประโยชน์ที่ได้รับจากการลดลงของจ านวนภาษีอากร 

1984 Patell and Wolfson   ที่ได้ท าการประเมินความเร็วของราคาในการตอบสนองต่อการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับรายได้และเงินปันผลส าหรับ
หลักทรัพย์จ านวน 96 บริษัทโดยผ่านการใช้กฎการซื้อขายทางเทคนิคที่อิงอยู่บนหลักเกณฑ์ว่าให้ท าการซื้อหลักทรัพย์ทันทีเมื่อได้มีการ
ประกาศว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนั้นมีก าไรหรือการจ่ายเงินปันผลที่สูงกว่าที่ได้มีการคาดการณ์ไว้โดย Value Line Invester Service และให้
ขายหลักทรัพย์ดังกล่าวทันทีหากมีการประกาศว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนั้นมีผลกไรหรือจ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ ากว่าที่ Value Line 
Invester Service ได้คาดการณ์ไว้ โดย Patell and Wolfson พบว่าราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าวข้างต้นมีการปรับตัวเพื่อตอบสนองข้อมูลที่
อยู่นอกเหนือจากที่ตลาดได้คาดการณ์ไว้อย่างรวดเร็วคือภายใน 5 ถึง 10 นาทีหลังจากที่ได้มีการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าว 

1985 - Werner F. M. De Bondt และ Richard Thaler พบสหสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญของผลตอบแทนหลักทรัพย์ในระยะยาว กล่าวคือ
หลักทรัพย์ที่มีผลการด าเนินงานที่แย่ที่สุดในช่วง 2 – 5 ปีมักจะมักจะกลายเป็นหลักทรัพย์ที่มีผลการด าเนินงานดีในช่วงเวลาต่อมา ในขณะ
ที่หลักทรัพย์ที่มีผลการด าเนินการดีในช่วงเวลาหนึ่งก็จะกลับกลายมาเป็นหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนแย่ในช่วงเวลาต่อมาเช่นกัน 
นอกจากนี้งานดังกล่าวยังจัดได้ว่าเป็นจุดเร่ิมต้นของ behavioral finance อีกด้วย 

 Givoly and Palmon ชี้ให้เห็นว่าผลตอบแทนเกินกว่าปกติของนักลงทุนผู้รู้ข้อมูลวงในนั้น เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของราคาซึ่งเป็นผล
จากจากข้อมูลข่าวสารนั้นได้รับการเปิดเผยโดยผ่านการซื้อขายหลักทรัพย์นั้นๆ เอง 

DPU



205 

 

ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1986 - Fisher Black ได้น าเสนอแนวคิดเรื่อง Noise Trader ซึ่งเป็นผู้ที่ท าการซื้อขายหลักทรัพย์บนปัจจัยที่ตนพิจารณาว่าเป็นข้อมูลข่าวสารแต่ใน

ความเป็นจริงแล้วเป็นเพียงแค่สัญญาณรบกวน (noise) มิใช่ข้อมูลข่าวสาร  
 - Seyhun ชี้ให้เห็นว่านักลงทุนที่รู้ข้อมูลวงในสามารถสร้างผลก าไรที่เกินปกติให้กับตนได้ แต่จากการใช้ Market Model ชี้ให้เห็นว่า

บุคคลภายนอกที่เลียนแบบการซื้อขายของนักลงทุนผู้รู้ข้อมูลวงในไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้โดยใช้ข้อมูล  SEC 
Official Summary of Transaction ซึ่งผลการศึกษานี้แตกต่างจากผลที่ได้จากการศึกษาของ Jaffe (1974) ที่ใช้ CAPM ในการวัด
ผลตอบแทนที่เกินกว่า ปกติ  

1987 - Bruce Lehmann and Modest ท าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมพบว่ากองทุนรวมดังกล่าวนั้นไม่สามารถที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้มากกว่าการใช้กลยุทธซื้อและถือครอง well diversified portfolio of common stock 

1988 - Eugene F. Fama and Kenneth R. French พบว่ามีสหสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญส าหรับผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ (stock 
portfolio) ที่มีระยะเวลายาวกว่า 1 ปี 

 - Andrew Lo and A. Craig MacKinlay แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนรายสัปดาห์ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์คนั้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
ในระดับอ่อนๆ ดังนั้น จึงสื่อว่าตลาดมิได้มีลักษณะที่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 

 - James M. Poterba and Lawrence H. Summers ชี้ให้เห็นว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีสหสัมพันธ์ในเชิงบวกในช่วงระยะเวลาสั้นๆ 
แต่มีสหสัมพันธ์ในเชิงลบในช่วงระยะเวลาที่เกินยาวนานขึ้น 
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ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 Michael S. Rozeff and Mir A. Zaman ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนที่รู้ข้อมูลวงในสามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติให้กับตนเองได้ 

นอกจากนี้นักลงทุนภายนอกยังสามารถใช้ข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงในที่มีการเผยแพร่ใน SEC Official 
Summary of Transaction มาสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติให้กับตนได้อีกด้วย แต่อย่างไรก็ตามผลก าไรที่เกินปกติน้ันจะหายไปหากได้หัก
ต้นทุนในการท าธุรกรรมต่างๆ เช่นค่าธรรมเนียมหารซื้อขายหลักทรัพย์ และ bid-ask spread 

1989 Ray Ball ได้อภิปรายรายละเอียดต่างๆ ของลักษณะตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
 Robert J. Shiller ได้จัดพิมพ์หนังสือ Market Volatility ซึ่งโต้แย้งแนวคิดสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 
 Grinblatt and Titman ชี้ให้เห็นว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงทศวรรษ 1980 นั้นชี้ให้เห็นว่าผลการ

ด าเนินงานของกองทุนรวมนั้นท าได้ดีขึ้น แต่ส่วนใหญ่แล้วก็จะเป็นเพียงการสร้างผลตอบแทนหลังหักค่าใช้จ่ายแล้วได้เทียบเท่ากับกลุ่ม
การลงทุนคู่เทียบที่ใช้กลยุทธใ์นการบริหารจัดการในเชิงรับ (passive management)  

1990 Jean-Jacques Laffont and Eric S. Maskin แสดงให้เห็นว่าสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นจะไม่เกิดขึ้นหากมีการแข่งขันที่ไม่
สมบูรณ ์

 Lehmann พบการกลับตัว (reversal) ของอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลักทรัพย์และปฎิเสธสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด 

1991 Eugene F. Fama  ได้เสนองานทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพภาค2 เพื่อสรุปความก้าวหน้าในการศึกษาเกี่ยวกับความมี
ประสิทธิภาพของตลาดว่ามีการขยายขอบเขตออกไปในแง่มุมใดบ้าง 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1992 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny ชี้ให้เห็นว่าองค์ประกอบของการลงทุนในหุ้นสามัญของกองทุนบ านาญ 

(pension funds) ในช่วงทศวรรษที่ 1980 นั้นให้ผลตอบแทนก่อนที่จะหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่ต่ ากว่าผลตอบแทนที่ได้รับจากดัชนี Standard 
and Poors 500 โดยเฉลี่ยประมาณ 1.5 ถึง 2.5 เปอร์เซ็นต์ต่อปี นอกจากนี้ Lakonishok, Shleifer and Vishny ยังชี้ให้เห็นว่าการบริหารในเชิง
รุกท าให้มูลค่าของกองทุนนั้นถดถอยลงไปดังนั้นกองทุนดังกล่าวสามารถเพิ่มผลตอบแทนให้สูงขึ้นได้เพียงแค่ใช้กลยุทธ์การซื้อและถือ
ครองหลักทรัพย์แทนเท่านั้น 

1993 Narasimhan Jegadesh and Sheridan Titman พบว่าการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ใช้กลยุทธ์ซือ้หลักทรัพย์ที่เคยมีผลตอบแทนสูงในอดีตและขาย
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนไม่ดีในอดีตจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ 

1994 Richard Roll ได้ชี้ให้เห็นว่าในทางปฎิบัติแล้วเป็นการยากที่จะสร้างผลก าไรจากตลาดแม้ในตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ 
 Gilbert E. Meatcalf and Burton G. Malkiel พบว่ากลุ่มการลงทุนในหลักทรัพย์ (portfolio) ที่ได้รับการเลือกสรรโดยผู้เชี่ยวชาญน้ันไม่

สามารถสร้างผลตอบแทนเกินกว่าปกติได้อย่างสม่ าเสมอ 
1995 Robert Haugen ได้จัดพิมพ์หนังสือชื่อ “The New Finance: The Case Against Efficient Markets” โดยเน้นให้เห็นถึงการตอบสนองที่มาก

เกิน (short-run overeact) ในระยะสั้นซึ่งเป็นสาเหตุให้เกิด price momentum นั้นจะน าไปสู่การกลับตัวของราคาในระยะยาวเมื่อตลาด
ตระหนักถึงข้อผิดพลาดในอดีตที่เกิดขึ้น 

1996 Chevalier and Ellison ชี้ให้เห็นว่าโดยเฉลี่ยแล้วผู้บริหารกองทุนที่ยังอยู่ในวัยหนุ่มและจบการศึกษาจากมหาวิทยาลัยที่มีคุณภาพสูงนั้น
มักจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่ากองทุนคู่เทียบ 

1997 Kam C. Chan, Benton E. Gup and Ming-Shium Pan สรุปว่า World equity market นั้นมีประสิทธิภาพในระดับต่ า 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
1998 Eugene F. Fama  ชี้ให้เห็นว่า ตลาดนั้นมีประสิทธิภาพในระยะยาว แม้ว่าจะมีงานวิจัยต่างๆ แสดงให้ว่ามีเหตุผิดปกติที่ไม่สอดคล้องกับ

สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดเกิดขึ้นกับผลตอบแทนระยะยาว แต่เหตุดังกล่าวมักเกิดขึ้นเนื่องจากการมีกระบวนการศึกษาที่
บกพร่อง และเมื่อแก้ไขหรือเปลี่ยนแปลงกระบวนวิธีการศึกษาวิจัยแล้วจะพบว่าเหตุผิดปกติที่เกิดขึ้นกับผลตอบแทนในระยะยาวจะหายไป 

1999 Andrew Lo and A. Craig MacKinlay ได้จัดพิมพ์หนังสือ ”A non-Random Walk Down Wall Street” 
 Peter L. Bernstein วิพากษ์ทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด และกล่าวว่าผลประโยชน์ส่วนเพิ่ม (marginal benefits) ของนัก

ลงทุนในการด าเนินการเพื่อให้ได้มาซึ่งข้อมูลข่าวสารน้ันมีมูลค่าที่สูงกว่าต้นทุนส่วนเพิ่ม (marginal costs) ในการให้ได้มาซึ่งข้อมูล
ดังกล่าว 

2000 Andrei Shleifer ได้พิมพ์เผยแพร่หนังสือ  “Inefficient Markets : An Introduction to Behavioral Finance” ซึงได้ตั้งข้อโต้แย้งเกี่ยวกับ
สมมุติฐานที่ว่านักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผล  

2001 Mark Rubinstein ได้ท าการตรวจสอบหลักฐานต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นในอดีตที่โต้แย้งแนวคิดเร่ืองความมีเหตุมีผลของตลาด โดยท้ายสุดสรุปว่า
ตลาดนั้นมีเหตุมีผล 

2002 Jonatan Lewellen and Jay Shanken ชี้ให้เห็นว่าความไม่แน่นอนของตัวแปรต่าง ๆ (parameter uncertainty) นั้นเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญ
ต่อลักษณะและการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด  

2003 Burton G. Malkiel ได้ท าการตรวจสอบข้อโต้แย้งต่างๆ ที่มีอยู่กับทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด และสรุปว่าตลาดนั้นมี
ประสิทธิภาพ และยากที่จะคาดการณ์ได้  

 

DPU



209 

 

ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 G. William Schwert ได้แสดงให้เห็นว่าเมื่อมีการเผยแพร่เหตุผิดปกติที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดแล้ว นัก

ลงทุนก็จะมีการน ากลยุทธ์ดังกล่าวไปประยุกต์ใช้กับการลงทุนของตน ซึ่งท้ายสุดท าให้ความผิดปกติดังกล่าวได้สูญหายไป หรือกล่าวอีก
นัยหนึ่งก็คือ ข้อค้นพบที่ได้จากงานวิจัยต่าง ๆ นั้นมีส่วนช่วยให้ตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

2005 Burton G. Malkiel ชี้ให้เห็นว่าผู้จัดการการลงทุนที่เป็นมืออาชีพนั้นไม่สามารถสร้างผลก าไรได้ดีกว่าผลก าไรที่ได้จากดัชนีคู่เทียบของตน 
นอกจากนี้ยังชี้ให้เห็นว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดได้อย่างดี 

2006 Bence Toth and Janos Kertesz พบหลักฐานว่าตลาดหลักทรัพย์ NYSE มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

ที่มา: ปรับปรุงเพิ่มเติมจาก Sewell (2008) 
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ภาคผนวก ง  
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา จัดได้ว่าเป็นตลาดที่มีความลึกและมีการ

แข่งขันมากที่สุดในโลกตลาดหนึ่ง สภาวะดังกล่าวจึงท าให้เหมาะสมกับการทดสอบสมมุติฐาน
ความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นอย่างยิ่ง ยังผลให้งานวิจัยเชิงประจักษ์ส่วนใหญ่ที่เกี่ยวกับการ
ทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นจะเป็นงานที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Beechey, Gruen, & Vickery, 2000)  

การศึกษาวิจัยในเชิงประจักษ์ เพื่อทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นจัดได้ว่าเป็นการศึกษาวิจัยที่ได้รับความนิยมเป็นอย่างยิ่ง จนกระทั่งอาจ
กล่าวได้ว่าไม่มีข้อสมมุติฐานใดๆ ในทางเศรษฐศาสตร์ที่จะมีหลักฐานในเชิงประจักษ์สนับสนุนได้
หนักแน่นมากไปกว่าข้อสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดอีกแล้ว (Jensen, 1978)  

การศึกษาในเชิงประจักษ์เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นอาจกล่าวได้ว่ามี
จุดเร่ิมต้นมาตั้งแต่ในช่วงกลางทศวรรษ 1950 และช่วงต้นทศวรรษ 1960  ซึ่งในช่วงเวลาดังกล่าว
นั้นการศึกษาเชิงประจักษ์ได้มุ่งเน้นถึงการศึกษาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ในอดีต หรือที่เรียก
กันว่างานวิจัยเกี่ยวกับการจรสุ่มซึ่งเป็นงานศึกษาข้อมูลที่จัดว่าเป็นการทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ า และเมื่อมีงานวิจัยในระดับดังกล่าวมากเพียงพอจนสามารถสนับสนุน
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดได้ในระดับหนึ่งแล้ว งานวิจัยในเร่ืองดังกล่าว  จึงได้มุ่ง
ความสนใจต่อไปในเร่ืองที่เกี่ยวกับความเร็วของการปรับตัวของราคาเพื่อตอบสนองข้อมูลที่เป็น
สาธารณะ การประกาศแตกหุ้น รายงานประจ าปี หรือการออกหุ้นใหม่ เป็นต้น ซึ่งเรียกงานวิจัย
ดังกล่าวว่าเป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง และท้ายสุดงานวิจัยจึงได้
เข้าสู่การทดสอบว่านักลงทุนหรือกลุ่มนักลงทุนใด ๆ เช่นกลุ่มของกองทุนรวม  นั้นสามารถเข้าถึง
หรือผูกขาดข้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับราคาของหลักทรัพย์ได้ดีกว่านักลงทุนกลุ่มอ่ืน ๆ หรือไม่ ซึ่ง
น ามาสู่การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูงในที่สุด (Fama, 1970) 

โดยภาพรวมแล้ว หลักฐานที่ได้จากงานวิจัยในเชิงประจักษ์นั้น ส่วนใหญ่ชี้ให้เห็นว่า
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาของหลักทรัพย์นั้น
สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ได้อย่างดี ราคามีการตอบสนองข้อมูลข่าวสารใหม่ได้อย่าง
รวดเร็วและเหมาะสม (Horne, 1995) อย่างไรก็ตามการวิจัยในเชิงประจักษ์บางส่วนก็ได้ชี้ให้เห็นถึง
เหตุการณ์ที่ผิดปกติไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดด้วยเช่นกัน แต่เมื่อได้
มีการเผยแพร่เหตุผิดปกติที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดแล้ว นัก
ลงทุนก็จะมีการน ากลยุทธ์ดังกล่าวไปประยุกต์ใช้กับการลงทุนของตน ซึ่งท้ายสุดท าให้ความ
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ผิดปกติดังกล่าวได้สูญหายไป หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ ข้อค้นพบที่ได้จากงานวิจัยต่าง ๆ นั้นมี
ส่วนช่วยให้ตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้น (Schwert, 2003) 

ในส่วนต่อไปนี้ จะแสดงให้เห็นถึงงานวิจัยเชิงประจักษ์เพื่อทดสอบสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยจะแบ่งหัวข้อตามระดับความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดใน 3 ระดับ คือระดับต่ า ระดับกลาง และระดับสูงดังมีรายละเอียดดังน้ีคือ 
 
ผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับต่ าในประเทศสหรัฐอเมริกา 

งานวรรณกรรมที่เกี่ยวกับการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับต่ าในประเทศสหรัฐนั้น โดยส่วนใหญ่แล้วจะอยู่ในรูปของงานวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการ
ทดสอบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์แบบจรสุ่ม และ การทดสอบกฎการซื้อขายทางเทคนิค 
(Fama 1970)  โดยงานวรรณกรรมในช่วงแรกๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงก่อนปี 1970 นั้นส่วนใหญ่
แล้วจะเป็นการศึกษาผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาสั้นๆ ไม่เกิน 1 ปี 
เช่น งานของ Roberts (1959), Osborne (1959), Moore (1962), Cootner (1964), Fama (1965), Fama 
and Blume (1965) และ Conrad and Kaul (1988) เป็นต้น โดยการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดในรูปแบบนี้ส่วนใหญ่จะอิงอยู่บนตัวแบบดุลยภาพราคาที่มีข้อสมมุติฐานว่าอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหมายนั้นจะมีค่าคงที่ตลอดเวลา ดังนั้นความมีประสิทธิภาพของตลาดจึงสื่อว่า  ผลตอบแทน
นั้นสามารถคาดเดาได้จากอัตราผลตอบแทนในอดีตหรือตัวแปรต่างๆ ในอดีต และการท านายที่ดี
ที่สุดของผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นได้แก่ค่าเฉลี่ยในอดีต (Historical mean) ของหลักทรัพย์
ดังกล่าวนั่นเอง (Fama, 1991) 

ผลของการทดสอบในเชิงประจักษ์นั้น  พบว่า ผลลัพธ์โดยส่วนใหญ่แล้ว  ให้การ
สนับสนุนทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นอย่างดี กล่าวคือ สหสัมพันธ์มีค่าที่
เข้าใกล้ศูนย์ซึ่งเป็นระดับที่ไม่มากเพียงพอที่จะท าให้สามารถก าหนดเป็นกลยุทธ์ในการซื้อขาย
หลักทรัพย์บนพื้นฐานของสหสัมพันธ์ดังกล่าวได้ เนื่องจากต้นทุนของการด าเนินธุรกรรมจะมีค่า
มากกว่าผลก าไรที่จะได้รับ  ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงและเคลื่อนไหว
ในลักษณะจรสุ่ม ซึ่งสอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า (Mobarek 
& Keasey, 2000; Hearth & Zaima, 1998; Damodaran, 1996; Smith, Proffitt, & Stephens, 1992; 
Bollerslev & Hodrick, 1992; Kolb, 1988; Fama, 1970) 

อนึ่ง แม้ว่าการศึกษาผลตอบแทนของการถือครองหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาสั้นๆ ไม่
เกิน 1 ปีนั้นจะให้ผลลัพธ์ที่สนับสนุนทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพเป็นอย่างดี แต่ผลลัพธ์ที่
ได้จากศึกษาผลตอบแทนที่เกิดจากการถือครองหลักทรัพย์ที่เกินกว่า  1 ปีนั้น กลับให้ผลลัพธ์ที่
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แตกต่างกันไป กล่าวคืองานศึกษาวิจัยจ านวนหนึ่ง ตัวอย่างเช่น  De Bondt and Thaler (1985), Fama 
and French (1988), Poterba and Summers (1988) ได้พบหลักฐานของ Mean reversion หรือ 
สหสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญในอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีระยะเวลาการถือ
ครองในช่วงระยะเวลา 3 – 5 ปีหรือยาวกว่านั้น  ซึ่งผลของการศึกษาวิจัยดังกล่าวสื่อว่า การถือครอง
หลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าค่าเฉลี่ย (Below-average stock returns) ในช่วงเวลาที่ยาวนานจะ
เพิ่มโอกาสของการได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย (Above-average stock returns) ในอนาคต 
(Beechey, Gruen, & Vickery, 2000)   

อย่างไรก็ตาม ผลของการศึกษาที่ชี้ให้เห็นปรากฎการณ์ Mean reversion นั้น ยังไม่
สามารถน าไปสู่ข้อสรุปได้ว่า ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระยะยาวได้อย่างปราศจากข้อกังขาใดๆ  
เน่ืองจากมีข้อโต้แย้งส าคัญ ที่ชี้ให้ถึงความเคลือบแคลงสงสัยในข้อสรุปดังกล่าวดังต่อไปนี้ ประการ
แรกในการท าการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย์ในระยะยาวซึ่ง
เป็นการถือครองหลักทรัพย์ที่ยาวเกินกว่า 1 ปีนั้นมีข้อจ ากัดในเร่ืองข้อมูลที่น ามาใช้ศึกษาวิจัย 
เน่ืองจากข้อมูลที่น ามาใช้มีจ านวนที่ค่อนข้างน้อย ดังนั้นจึงท าให้การสรุปผลอ้างอิงในทางสถิติที่แน่
ชัดนั้นเป็นไปได้ยาก (Bollerslev & Hodrick, 1992)  ประการที่สอง ความผิดปกติดังกล่าวนั้นโดย
ส่วนใหญ่แล้วจะเกิดขึ้นจากกระบวนการศึกษาวิจัยที่มีความบกพร่อง และหากแก้ไขความบกพร่อง
ดังกล่าวแล้วความผิดปกติของผลตออบแทนในระยะยาวจะหายไป (Fama, 1998) และประการที่
สาม การเกิดขึ้นของปรากฏการณ์ Mean reversion นั้น อาจมีสาเหตุจากการเคลื่อนย้ายดุลยภาพของ
ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Equilibrium risk premium) ในระยะยาวก็ได้ ซึ่งการเคลื่อนย้ายดังกล่าวนี้จะ
ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนที่คาดหมายของหลักทรัพย์ขึ้นต่อไป (Bollerslev 
& Hodrick, 1992) ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่า แม้งานศึกษาเหล่านี้พบว่าทฤษฎีจรสุ่มนั้น อาจจะไม่เป็น
จริง แต่ผลลัพธ์ที่ได้ก็ยังไม่สามารถน ามาใช้เป็นหลักฐานหักล้างทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดได้ (Kolb, 1988)  
 
ผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับกลางในประเทศสหรัฐอเมริกา  

ในช่วงแรกๆ ของงานวิจัยเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางนั้น 
นักวิจัยจะให้ความสนใจกับการตรวจสอบว่า การซื้อขายหลักทรัพย์ในทันทีทันใดหลังจากที่มีการ
ประกาศเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารใหม่ เช่นการประกาศเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผล หรือผลก าไร
ประจ าปีสามารถที่จะสร้างผลก าไรเกินกว่าปกติให้กับนักลงทุนได้หรือไม่ (Arnold, 2002) ซึ่ง
งานวิจัยของ Ball and Brown (1968) จัดได้ว่า เป็นงานชิ้นแรก ที่ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับ             
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การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์หลังจากที่ได้บริษัทได้มีการการเปิดเผยข้อมูลทางด้านบัญชีให้
สาธารณชนได้รับทราบ  (Weston & Copeland, 1986)  

Ball and Brown (1968) ได้ท าการศึกษา ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของการถือครอง
หุ้นสามัญของบริษัทจ านวน 261 แห่งระหว่างปี 1946 – 1965 โดยได้มีการแบ่งกลุ่มตัวอย่าง
ออกเป็นกลุ่มบริษัทที่มีผลก าไรที่มากกว่าที่ตลาดคาดการณ์และกลุ่มบริษัทที่มีก าไรต่ ากว่าที่ตลาด
คาดการณ์ โดยในการก าหนดว่าบริษัทใดมีผลก าไรมากหรือน้อยกว่าที่ตลาดคาดหมายนั้น Ball and 
Brownได้น าก าไรที่เกิดขึ้นจริงมาเปรียบเทียบกับก าไรที่ตลาดคาดหมายซึ่งได้มาจากการค านวณ
ผ่านตัวแบบ Market Model (Unspecified version of CAPM)  โดยการศึกษาวิจัยนี้มีข้อสมมุติฐาน
ในเบื้องต้นว่าราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารส่วนใหญ่ที่มีอยู่ในรายงานประจ าปีของ
บริษัทนั้นไปแล้วเนื่องจากนักลงทุนจะได้รับทราบข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่ได้มีการเผยแพร่ผ่านข่าว
หนังสือพิมพ์หรือบทสรุปโดยผู้บริหารมาแล้วตลอดทั้งปี ดังนั้นหากในวันที่มีการประกาศผลการ
ด าเนินงานประจ าปีของบริษัทมิได้มีข้อมูลข่าวสารใดๆ ที่เป็นข้อมูลข่าวสารเพิ่มเติมขึ้นมาใหม่ 
ราคาของหลักทรัพย์ก็จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญแต่อย่างไร จากงานวิจัยดังกล่าวนี้ 
Ball and Brown (1968) ชี้ให้เห็นว่า ราคาของหลักทรัพย์ได้เร่ิมมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นหรือลดต่ าลง
ก่อนหน้าที่รายงานประจ าปีจะมีการเผยแพร่ต่อสาธารณชนเป็นเวลาล่วงหน้าถึง 12 เดือน ซึ่ง
สะท้อนว่าข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่ปรากฏอยู่ในรายงานประจ าปีนั้น ได้ทยอยสะท้อนเข้าไปในราคา
ของหลักทรัพย์แล้วต้ังแต่มีการเผยแพร่ออกมาครั้งแรก ในขณะที่เดือนที่รายงานประจ าปีดังกล่าวได้
มีการจัดพิมพ์เผยแพร่ออกมานั้นมักจะมีข้อมูลใหม่ที่มิได้อยู่ในความคาดหมายของนักลงทุนเพียง 
10 ถึง 15 เปอร์เซ็นต์เท่านั้น ดังนั้นจึงท าให้ราคาของหลักทรัพย์จึงมีการเปลี่ยนแปลงน้อยมากใน
เดือนที่รายงานประจ าปีดังกล่าวได้มีการจัดพิมพ์เผยแพร่ออกมา ซึ่งข้อสรุปดังกล่าวนี้นับว่า
สนับสนุนข้อสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางเป็นอย่างยิ่ง   

ส าหรับงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับกลางในช่วงต่อมานั้นอาจกล่าวได้ว่าได้รับอานิสงค์จากการเกิดขึ้นของฐานข้อมูล CRSP ที่
สามารถให้รายละเอียดเกี่ยวกับผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้ ซึ่งการถือก าเนิดขึ้นของฐานข้อมูลผลตอบแทนรายวันนั้นเท่ากับเป็นการ
เปิดโอกาสให้นักวิจัยสามารถท าการวิเคราะห์และวัดความเร็วในการตอบสนองของราคา
หลักทรัพย์ที่มีต่อเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่ง ซึ่งเป็นหัวใจของการทดสอบความมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางได้นั่นเอง (Fama, 1991) 

งานวิจัยที่ได้น าฐานข้อมูลรายวันของ CRSP มาใช้ในการวิเคราะห์ความเร็วในการ
ตอบสนองของราคาที่มีต่อเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งเป็นคร้ังแรกได้แก่งานวิจัยของ Fama, Fisher, 
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Jensen, and Roll (1969) ที่ได้ท าการทดสอบว่า เมื่อมีการประกาศว่าจะมีการแตกหุ้นเกิดขึ้นแล้ว
ราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีการปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารข้างต้นอย่างไร ซึ่งผล
การศึกษาชี้ให้เห็นว่า หากตลาดมีการประกาศแตกหุ้น ราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีการปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็วในระดับที่สอดคล้องกับการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลที่ผู้ถือครองหลักทรัพย์
คาดว่าจะได้รับเพิ่มขึ้นภายหลังจากที่มีการแตกหุ้นเกิดขึ้น แต่อย่างไรก็ตามหากภายหลังการแตกหุ้น
นั้นมิได้ตามมาด้วยการเพิ่มขึ้นของเงินปันผลแล้ว ราคาของหลักทรัพย์ก็จะปรับตัวลดลงอย่าง
รวดเร็วเช่นกัน ซึ่งสื่อว่าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลางที่ราคาได้มีการตอบสนองข้อมูลข่าวสาร
ใหม่อย่างรวดเร็วและเหมาะสม 

หลังจากงานของ Ball and Brown (1986) และงานของ Fama, Fisher, Jensen, and Roll 
(1969) แล้วก็ได้มีการศึกษาวิจัยต่างๆ ออกมาเป็นจ านวนมากเช่น Keown and Pinkerton (1981) 
หรือ Patell and Wolfson (1984) เป็นต้นที่ให้ผลการศึกษาที่สนับสนุนสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง  

อนึ่ง ส าหรับการทดสอบความสามารถของตลาด ในการแยกแยะกระแสรบกวนออก
จากข้อมูลข่าวสารนั้นพบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลางเช่นเดียวกันคือสามารถแยกแยะ
ความแตกต่างระหว่างข้อมูลข่าวสารที่มีผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานออกจากกระแสรบกวนที่มิได้มี
ผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานทางบัญชีได้เช่นเดียวกัน ตัวอย่างเช่น  Archibald (1972) , Ball (1972) 
และ Kapland and Roll (1972) ได้ท าการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงทางบัญชีที่ไม่มีผลกระทบต่อ
กระแสเงินสดของบริษัทหรือมูลค่าพื้นฐานของบริษัท เช่นการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีค่า
เสื่อมราคาจากการคิดค่าเสื่อมราคาแบบ Accelerated เป็นการคิดค่าเสื่อมราคาเส้นตรงเพื่อแสดงให้ผู้
ถือหุ้นเข้าใจว่ามีผลก าไรที่เพิ่มสูงขึ้นเท่านั้นโดยที่การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวไม่มีผลกระทบต่อ
กระแสเงินสดของบริษัทในความเป็นจริงแต่อย่างไร พบว่าผลตอบแทนที่ผิดปกตินั้นอาจเกิดขึ้นได้
ในช่วงเวลาสั้นๆ หลังจากนั้น ผลตอบแทนก็จะลดต่ าลงเพื่อชดเชยความผิดปกติดังกล่าวในไม่ช้า  

ในขณะที่ Biddle and Lindahl (1982) ได้ท าการศึกษาถึงการเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชี
สินค้าคงคลังจาก First in First out (FIFO) เป็น Last in First Out (LIFO) ในช่วงเวลาที่มีเงินเฟ้อสูง 
ซึ่งการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีดังกล่าวมักจะท าให้บริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มมากขึ้นจาก
การเสียภาษีอากรที่ลดลง พบว่าราคาหลักทรัพย์นั้นมีการตอบสนองในเชิงบวกในระดับที่สะท้อน
ผลประโยชน์ที่ได้รับจากการลดลงของจ านวนภาษีอากร 

อนึ่ง แม้ว่าหลักฐานต่างๆ ที่สนับสนุนว่า ราคาของหลักทรัพย์นั้น ได้ตอบสนองต่อ
ข้อมูลข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็ว และเหมาะสม อีกทั้งยังสามารถแยกแยะกระแสรบกวนต่างๆ ออก
จากข้อมูลข่าวสารได้เป็นอย่างดี แต่อย่างไรก็ตามยังมีงานศึกษาวิจัยบางส่วน ที่แสดงให้เห็นว่าราคา
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ของหลักทรัพย์นั้นจะมีการปรับตัวที่ค่อนข้างช้าต่อข้อมูลข่าวสาร เช่น การประกาศผลก าไร หรือ
ราคาหลักทรัพย์อาจมีการปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกินจริงหรือต่ ากว่าความเป็นจริงซึ่ง
ในประเด็นดังกล่าวนี้ Fama (1998) ได้ชี้ให้เห็นว่า การพบปรากฏการณ์ดังกล่าว ก็มิได้หมายความ
ว่าจะท าให้สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นมิได้เป็นจริงแต่อย่างไร ทั้งนี้เนื่องจาก
เหตุผลหลักดังต่อไปนี้คือ  

ประการแรก ตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น มิได้สื่อว่าราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีค่าที่
ถูกต้องตรงกับมูลค่าพื้นฐานตลอดเวลา แต่สื่อว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นอาจจะมีการเบี่ยงเบนไป
จากมูลค่าพื้นฐานได้ตราบใดที่โดยเฉลี่ยแล้วค่าของความคลาดเคลื่อนดังกล่าวมีค่าเท่ากับศูนย์ หรือ
กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ ราคาที่มีการตอบสนองเกินจริงนั้นควรจะเกิดขึ้นในระดับที่เท่ากับราคาที่
ตอบสนองต่ ากว่าความเป็นจริง  

ประการที่สอง ผลการศึกษาต่างๆที่พบความผิดปกตินั้นมักพบว่ามีความบกพร่อง
เกี่ยวกับกระบวนวิธีในการศึกษาวิจัย ซึ่งเมื่อแก้ไขหรือเปลี่ยนแปลงกระบวนวิธีการศึกษาวิจัยแล้ว
จะพบว่าเหตุผิดปกติที่ เกิดขึ้นกับผลตอบแทนในระยะยาวจะหายไป  ซึ่งบทสรุปดังกล่าวนี้
สอดคล้องกับ Ball (1978) ที่ได้ท าการตรวจสอบหลักฐานที่ปรากฏในงานวิจัยต่างๆ จ านวน 20 ชิ้น 
เกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อการประกาศผลรายได้ (Earnings announcements) 
ของบริษัท โดยพบว่ามีผลตอบแทนเกินกว่าปกติเกิดขึ้นในช่วงเวลาหลังจากที่ได้มีการประกาศผล
รายได้ ซึ่งเป็นลักษณะในรูปแบบที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด โดย 
Ball ได้กล่าวว่าผลตอบแทนที่เกินปกตินั้นเกิดขึ้นจากความบกพร่องของตัวแบบก าหนดราคา
หลักทรัพย์  

ดังนั้นหากพิจารณาแต่เฉพาะงานวิจัยที่มีกระบวนการศึกษาที่มีคุณภาพที่ดีและน่าเชื่อถือ
แล้วหลักฐานโดยส่วนใหญ่  จะให้ผลที่สอดคล้องและสนับสนุนสมมุติฐานของความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง  กล่าวคือราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นั้นจะมีการ
ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็วและไม่มีอุปาทาน (Unbiased)  (Arnold, 2002; 
Kothari, 2001; Smith, Proffitt & Stephen, 1992; Fama 1991)  

 
ผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับสูงในประเทศสหรัฐอเมริกา 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับสูงสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่มหลักๆ คือ
กลุ่มแรกเป็นการศึกษาถึงการใช้ข้อมูลวงในเพื่อท าการซื้อขายหลักทรัพย์ (Insider trading) และกลุ่ม
ที่สองเป็นการทดสอบผลการด าเนินการของกองทุนที่มีการบริหารจัดการเมื่อเทียบกับกองทุนคู่
เทียบที่มีการบริหารจัดการในเชิงตั้งรับ 
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การทดสอบเกี่ยวกับการใช้ข้อมูลวงใน เพื่อท าการซื้อขายหลักทรัพย์นั้นเป็นการทดสอบ
ที่สามารถกระท าได้ค่อนข้างยาก  แต่อย่างไรก็ตาม  เนื่องจากตามกฎหมายของประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้นได้ก าหนดให้บุคคลที่ถือครองหุ้นสามัญของบริษัทใด ๆ เกินกว่า 10 เปอร์เซ็นต์ 
จะได้รับการสันนิษฐานว่าเป็น “บุคคลที่ทราบข้อมูลวงใน” (Insiders) และจะต้องมีการรายงานต่อ 
Securities and Exchag Commission (SEC) ในทุกๆ เดือนที่ตนได้มีการซื้อขายหุ้นของบริษัท
ดังกล่าว โดยข้อมูลที่ได้รับการรายงานดังกล่าวนี้จะได้รับการจัดพิมพ์และเผยแพร่เป็นประจ าทุก
เดือนใน SEC Official Summary of Transaction  ดังนั้น จึงท าให้การศึกษาในเชิงประจักษ์เกี่ยวกับ
การใช้ข้อมูลวงในจึงสามารถเกิดขึ้นในทางปฏิบัติได้  (Smith, Proffitt, & Stephen, 1992) 

งานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลวงในหลายๆ ชิ้น เช่น Lorie 
and Niederhoffer (1968), Pratt and Devere (1968), Jaffe (1974), Finnerty (1976), Givoly and 
Polmon (1985), Seyhun (1986) และ Rozeff and Zaman (1988) นั้น ให้ผลสรุปที่สอดคล้องไป
ในทางเดียวกัน โดยสามารถสรุปผลการศึกษาได้ 2 ประเด็นหลัก คือประการแรกผู้ที่มีข้อมูลวงใน
นั้นสามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวเพื่อสร้างผลก าไรที่เกินกว่าปกติจากการซื้อขายหลักทรัพย์ให้กับตนได้ 
ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวนี้แม้ว่าจะปฏิเสธการด ารงอยู่ของความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับสูงแต่ก็มิได้เป็นผลการศึกษาที่สร้างความแปลกใจแต่อย่างไร 

อนึ่ง งานวิจัยดังกล่าวข้างต้น ยังพบว่า นักลงทุนที่เป็นบุคคลภายนอก (Outsiders) 
สามารถน าข้อมูลที่ปรากฏอยู่ใน SEC Official Summary of Transaction ซึ่งเป็นข้อมูลที่มีการ
เผยแพร่ต่อสาธารณะมาท าการซื้อขายในลักษณะที่ เลียนแบบบุคลผู้มีข้อมูลวงในเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติให้กับตนได้ด้วยเช่นกัน แต่อย่างไรก็ตามผลตอบแทนที่เกินปกตินั้นจะหมด
สิ้นไปหากได้มีการหักต้นทุนต่าง ๆ ในการด าเนินธุรกรรมออก ซึ่งผลงานวิจัยดังกล่าวนี้แม้จะเป็น
บทสรุปที่แสดงให้ เห็นความผิดปกติที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางแบบสุดโต่ง แต่ก็ยังสอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economically efficient market) อยู่  

ส าหรับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง ในแง่มุมที่เกี่ยวกับการ
ทดสอบผลการด าเนินการของกองทุนที่มีการบริหารจัดการโดยผู้เชี่ยวชาญ เช่น  กองทุนรวมนั้น   
ผลของการศึกษาในยุคแรกๆ เช่น Jensen (1968) ซึ่งได้มีการใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในช่วงทศวรรษที่ 
1950 ถึง 1960 ชี้ให้เห็นว่า โดยเฉลี่ยแล้วหากพิจารณาถึงระดับความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ต่างๆ 
ที่กองทุนที่มีการบริหารจัดการ โดยผู้เชี่ยวชาญได้ลงทุนแล้วจะพบว่าผลตอบแทนที่ได้รับจาก
กองทุนดังกล่าวหลังหักค่าใช้จ่ายต่างๆ แล้วมีค่าต่ ากว่าที่ควรจะได้รับประมาณ 1 เปอร์เซ็นต์ต่อปี 
นอกจากนี้แล้วหากพิจารณาผลตอบแทนก่อนที่จะมีการหักค่าใช้จ่ายต่างๆ พบว่า กองทุนดังกล่าวก็
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ยังให้ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการใช้กลยุทธ์ในเชิงรับโดยผ่านการซื้อ
และถือครองหลักทรัพย์อีกด้วยเช่นกัน  

ส าหรับการศึกษาวิจัยในช่วงตั้งแต่ทศวรรษ 1980 เช่น Lehmann and Modest (1987), 
Grinblatt and Titman, (1989), Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1992), Meatcalf and Malkiel 
(1994) และ Malkiel (2005) นั้น แม้จะพบว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมนั้น สามารถท าได้ดี
ขึ้น แต่ส่วนใหญ่แล้วก็จะเป็นเพียงการสร้างผลตอบแทนหลังหักค่าใช้จ่ายแล้วได้เทียบเท่ากับกลุ่ม
การลงทุนคู่เทียบที่ใช้กลยุทธ์ในการบริหารจัดการในเชิงรับ (Passive management) เท่านั้น  

อนึ่งแม้ว่า โดยเฉลี่ยแล้ว งานวิจัยต่างๆ จะชี้ให้เห็นว่า กองทุนรวมที่มีผู้เชี่ยวชาญบริหาร
จัดการนั้น ไม่สามารถที่จะเพิ่มมูลค่าให้กับกองทุนด้วยการบริหารจัดการในเชิงรุกได้ แต่อย่างไรก็
ตามมีงานวิจัยบางส่วนที่ชี้ให้เห็นว่ากองทุนรวมบางแห่งนั้นสามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่า
ปกติอย่างต่อเนื่อง ตัวอย่างเช่น Chevalier and Ellison (1996) ชี้ให้เห็นว่า โดยเฉลี่ยแล้วผู้บริหาร
กองทุนที่ยังอยู่ในวัยหนุ่ม และจบการศึกษาจากมหาวิทยาลัยที่มีคุณภาพสูงนั้น มักจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้ดีกว่ากองทุนคู่เทียบ แต่อย่างไรก็ตาม การที่พบว่านักลงทุนบางส่วนนั้นสามารถ
สร้างผลก าไรได้อย่างต่อเนื่องก็ยังไม่เพียงพอที่จะสรุปได้ว่า  เป็นเหตุการณ์ที่ผิดปกติไปจาก
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด ทั้งนี้เนื่องจากหากพิจารณาโดยรวมแล้วกองทุนรวมโดย
เฉลี่ยก็ยังไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าการใช้กลยุทธ์การบริหารแบบตั้งรับได้ (Brown & 
Goetzmann, 1995; Kahn & Rudd, 1995)  

โดยสรุปแล้ว หลักฐานต่างๆ ชี้ให้เห็นว่าผู้ที่มีข้อมูลวงในนั้น สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าว
เพื่อสร้างผลก าไรที่เกินกว่าปกติจากการซื้อขายหลักทรัพย์ให้กับตนได้  ดังนั้นตลาดจึงไม่มี
ประสิทธิภาพในส่วนของข้อมูลกลุ่มนี้   แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยต่างๆ เกี่ยวกับการทดสอบผลการ
ด าเนินการของกองทุนรวมที่มีการบริหารโดยผู้เชี่ยวชาญนั้นกลับให้ผลการศึกษาที่สนับสนุน
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง  กล่าวคือ โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนที่มีการ
บริหารจัดการโดยผู้เชี่ยวชาญนั้นไม่สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนผลตอบแทนหลังหักค่าใช้จ่าย
ต่าง ๆ ได้มากกว่าผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในกลุ่มของหลักทรัพย์ที่ใช้กลยุทธ์ในเชิงรับ
โดยผ่านการซื้อและถือครองหลักทรัพย์แต่อย่างไร  ซึ่งบทสรุปดังกล่าวนี้สอดคล้องกับข้อเท็จจริง
ที่ว่าในช่วงที่ผ่านมาการลงทุนในกองทุนเลียนแบบดัชนีตลาดได้มีจ านวนเพิ่มสูงขึ้นมากอย่างอย่าง
ต่อเน่ือง (Beechey, Gruen, & Vickery, 2000; Hearth & Zaima, 1998) 
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ข้อวิพากษ์ทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 
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ข้อวิพากษ์ทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 
แม้ว่าในช่วงทศวรรษที่ 1970 นั้น ทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด

ได้รับการยอมรับอย่างสูงสุดในแวดวงวิชาการ  แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงทศวรรษที่ 1980 กลับ
กลายเป็นช่วงเวลาที่มีการถกเถียงเกี่ยวกับทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นอย่าง
มาก เนื่องจากในช่วงระยะต่อมานั้นได้มีงานวิจัยในเชิงประจักษ์หลายชิ้นที่ได้แสดงให้เห็นว่ามี
เหตุการณ์ที่ผิดปกติของตลาด (Market anomaly) ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฏีสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดเกิดขึ้น ซึ่งเหตุการณ์ผิดปกติดังกล่าวนั้นรวมถึงเหตุการณ์ดังต่อไปนี้ 

– กลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งมีค่าอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่ าให้อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงแล้วสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งมีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสูง (Basu, 1977) 

– ราคาของหลักทรัพย์ที่มีการตอบสนองค่อนข้างช้าต่อรายได้หรือก าไรของบริษัทที่
อยู่นอกเหนือความคาดหมาย (Earnings surprises)  (Charest ,1978) 

– ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีขนาดเล็ก (Small stock returns) นั้น
โดยทั่วไป  มักจะให้ผลตอบแทนสูงในเดือนมกราคมมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ  (Keim, 1983; 
Reinganum, 1983; Blume and Stambaugh,1983) 

– ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในวันจันทร์จะมีค่าต่ ากว่าผลตอบแทนในวัน
ท าการอ่ืนๆ ( French, 1980; Gibbons & Hess, 1981) 

อนึ่งแม้ว่าความผิดปกติต่างๆ ที่พบนั้น อาจจะได้รับการอรรถาธิบายว่าอาจเกิดขึ้นได้
จากหลากหลายสาเหตุ เช่น เกิดขึ้นจากความผิดพลาดไม่สมบูรณ์ของตัวแบบดุลยภาพ หรือมีการใช้
กระบวนวิธีการศึกษาวิจัยที่ไม่เหมาะสม (Gilson & Kraakman, 2003) หรืออาจได้รับการพิจารณาว่า
เป็นเพียงสิ่งเล็กน้อยที่แปลกแยกออกไปจากความจริงพื้นฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดอย่างแท้จริง แต่ถ้าปรากฎการณ์ความผิดปกติเหล่านี้ ไม่สามารถที่จะอธิบายได้อย่างมีเหตุมีผล
แล้ว ก็เท่ากับว่าจะสร้างความเคลือบแคลงสงสัยให้เกิดขึ้น ข้อสมมุติฐานพื้นฐานทั้งหมดที่เป็นสิ่ง
รองรับแนวคิดเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาด (Shiller, 2002) 

นอกจากนี้ จากการที่มีวิกฤตการณ์ทางการเงิน หรือการเกิดปรากฎการณ์ฟองสบู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์บ่อยๆ ครั้ง ก็ก่อให้เกิดข้อกังขากับทฤษฎีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด
เช่นกัน กล่าวคือหากตลาดมีประสิทธิภาพที่ราคาสะท้อนข้อมูลข่าวสารได้อย่างถูกต้องแล้ว 
วิกฤติการณ์ทางการเงินหรือปรากฎการณ์ฟองสบู่นั้นเกิดขึ้นได้อย่างไร  ซึ่งจากเหตุผลดังกล่าวนี้จึง
น าไปสู่พัฒนาการทางด้านทฤษฎีต่างๆ อีกมากมาย ที่พยายามจะหาค าตอบและให้เหตุผลต่อ
พฤติกรรมที่ผิดแผกแตกต่างไป จากสิ่งที่แนวคิดเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดให้ค า
อรรถาธิบาย เช่นทฤษฎีพฤติกรรมทางด้านการเงิน (Behavioral Finance) เป็นต้น 
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แม้ว่าจะมีการวิพากษ์ และโต้แย้งเกี่ยวกับทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดอยู่มากมาย เนื่องจากการพบความผิดปกติของตลาดในหลากหลายรูปแบบที่เพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง แต่อย่างไรก็ตาม ก็เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่า ความผิดปกตินั้นมิได้เป็นสิ่งที่เกิดขึ้นอยู่
ตลอดเวลา และนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ก็ไม่สามารถน าความผิดปกติดังกล่าวมาสร้างกลยุทธ์การค้า
หลักทรัพย์ที่สามารถท าก าไรได้อย่างมหาศาลและต่อเน่ืองได้ 

ความผิดปกติที่เกิดขึ้นนั้น ควรถูกน ามาใช้เป็นข้อเตือนใจว่าตลาดอาจจะไม่ได้ด ารงอยู่
อย่างมีประสิทธิภาพอยู่ตลอดเวลา และความผิดปกติของตลาดที่เกิดขึ้นอย่างไม่สอดคล้องกับ
สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นก็มิได้ถึงกับท าให้ทฤษฏีเร่ืองความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดเป็นสิ่งที่ผิดอย่างมหันต์ถึงกับต้องล่มสลายไปแต่อย่างใด (Shiller, 2002) 

ในความเป็นจริงแล้ว ทฤษฏีสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น ควรได้รับ
การพิจารณาในฐานะที่เป็นกระบวนการที่มีเหตุมีผล (Rational process) ไม่ว่าผู้เล่นต่างๆ ในตลาด
นั้น จะมีคุณสมบัติของผู้ที่มีเหตุมีผลหรือไม่ (Glen, 2005) ดังนั้น การศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดจึงควรน ามาใช้ประโยชน์ ในฐานะที่เป็นสิ่งที่สร้าง และปรับปรุงความเข้าใจเกี่ยวกับ
พฤติกรรมของราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ให้กับเราได้ดียิ่งขึ้น (Fama, 1991) และหากจะ
น าเอาข้อบกพร่องของสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดมาพิจารณาต่อแล้ว ก็จะช่วยให้เกิด
การพัฒนาและต่อยอดทางทฤษฎีที่แสดงให้เห็นถึงพฤติกรรมของหลักทรัพย์ได้ดียิ่งขึ้นในอนาคต
ต่อไป 

อนึ่งจ านวนที่เพิ่มมากขึ้นของหลักฐาน ที่แสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาดนั้นได้เป็นแรงผลักดันให้นักวิชาการต่างๆ ทั้งในสาขาเศรษฐศาสตร์ การเงิน และการบัญชีมี
ความสนใจในการทดสอบ และวิเคราะห์เร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดเพิ่มมากขึ้น อย่างไรก็
ตามการศึกษาในเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดส าหรับงานวิจัยในอนาคตนั้นจะมีประโยชน์
มากหากงานวิจัยดังกล่าวยอมรับว่า 1) การเลือกกระบวนการวิจัยที่มีการออกแบบไม่ดีหรือบกพร่อง
สามารถน าไปสู่ข้อสรุปที่ว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพได้ และ 2) ผู้ที่สนับสนุนแนวคิดเร่ืองความไม่มี
ประสิทธิภาพของตลาดนั้นสามารถน าเสนอข้อสมมุติฐานและการทดสอบที่มีความหนักแน่น 
(Robust) มากกว่านี้ โดยควรต้องสามารถแยกแยะทฤษฎีที่ เกี่ยวกับพฤติกรรมทางการเงิน 
(Behavioral finance theory) ออกจากข้อสมมุติฐานเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดที่มิได้อิงอยู่
บนพฤติกรรมที่ไม่มีเหตุผลของนักลงทุนได้ (Kothari, 2001) 

โดยสรุปแล้ว แม้ว่าปัญหาในเร่ืองการทดสอบสมมุติฐานร่วมจะท าให้ไม่สามารถที่จะ
สร้างจุดอ้างอิงที่ชัดเจนให้เกิดขึ้นกับการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดได้ก็ตาม  
แต่ประโยชน์ของทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นควรจะได้รับการตัดสินในมุมมองที่ว่า
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ทฤษฎีดังกล่าวสามารถน ามาใช้เพื่อปรับปรุงความสามารถในการอรรถาธิบายพฤติกรรมของ
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ได้หรือไม่ อย่างไรมากกว่าที่จะถูกตัดสินด้วยข้อเบี่ยงเบนหรือ
ข้อบกพร่องที่สามารถจัดได้ว่าเป็นข้อยกเว้นดังกล่าว (Fama, 1991) 
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ภาคผนวก ฉ 
การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
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การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
ดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นว่า ความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นมิได้เป็นปรากฏการณ์

ตามธรรมชาติที่เกิดขึ้นโดยทั่วๆ ไป การที่ตลาดแห่งใดแห่งหนึ่งจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพได้
นั้น ย่อมเป็นผลของปฏิสัมพันธ์ระหว่างกลไก และเงื่อนไขที่เกี่ยวข้องกับการเผยแพร่ รับรู้ และ
วินิจฉัยข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดนั้นๆ เป็นส าคัญ ดังนั้นการที่จะอนุมานว่าตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ นั้น เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเหมือนเช่นตลาดหลักทรัพย์
ในประเทศสหรัฐอเมริกา ย่อมเป็นการไม่สมเหตุสมผลเท่าใดนัก การทบทวนวรรณกรรมในส่วนนี้
จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีลักษณะที่จัดได้ว่าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพหรือไม่อย่างไร  
 
ภาพรวมของการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 

เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่า  ตลาดเงินและตลาดทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีความแตกต่างจากตลาดในกลุ่มประเทศที่เศรษฐกิจ
ได้รับการพัฒนาแล้วค่อนข้างมาก ไม่ว่าจะในมิติของสถาบัน พัฒนาการ วัฒนธรรม หรือพฤติกรรม
ของผู้มีส่วนร่วมในตลาด  ดังจะเห็นได้จากหลักฐานในเชิงวิชาการหลายๆ ชิ้น ที่ชี้ให้เห็นถึง
ลักษณะร่วมที่ส าคัญที่ท าให้ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นมีความแตกต่างจาก
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่เศรษฐกิจได้รับการพัฒนาแล้วดังนี้ คือ 

ประการแรก ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีแนวโน้มที่จะได้รับ
การกระทบกระแทก (Shock) จากการเปลี่ยนแปลงทางด้านการก ากับดูแล อัตราดอกเบี้ย และ
เหตุการณ์ทางด้านการเงินและการเมืองในระดับที่รุนแรงมากกว่าตลาดที่พัฒนาแล้ว (Yom, 2001) 

ประการที่สอง ผู้ที่มีส่วนร่วมในตลาดต่างๆ นั้น มักจะไม่ได้รับข่าวสารข้อมูลที่ดีและ
ทันต่อเหตุการณ์ อีกทั้งยังมีพฤติกรรมการลงทุนที่ไม่ได้อิงอยู่บนเหตุผล มีต้นทุนในการด าเนิน
ธุรกรรมที่สูง อีกทั้งยังมีความไม่แน่นอนของเหตุการณ์ในอนาคตในระดับที่สูงอีกด้วย  (Taylor, 
1956; Goldsmith, 1971; Mason 1972; Wai & Patrick, 1973) 

ประการที่สาม ข้อมูลข่าวสารในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นมักจะมีการร่ัวไหลของ
ข้อมูลก่อนที่จะมีการประกาศอย่างเป็นทางการสู่สาธารณะอยู่เสมอ (Bhattacharya, Daouk, 
Jorgenson, & Kehr, 2000) 

ประการที่สี่ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นจะ
อยู่ในระดับที่สูงในขณะที่มีความผันผวนของผลตอบแทนมากเมื่อเทียบกับผลตอบแทนและความ
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ผันผวนที่เกิดขึ้นในประเทศที่พัฒนาแล้ว (Rouwenhorst, 1999; Van der Hart, Slagter, & Van Dijk, 
2002) 

ประการที่ห้า ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นจะมีอัตตะสัมพันธ์ใน
ดัชนีหลักทรัพย์ที่ค่อนข้างสูง (Harvey, 1995;  Bakaert & Harvey, 2002) 

จากลักษณะของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ที่มีเงื่อนไขและบริบทที่
แตกต่างไปจากตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่เศรษฐกิจได้รับการพัฒนาแล้วเป็นอย่างมากดังกล่าว
ข้างต้นนี้เองท าให้ผู้มีส่วนร่วมต่างๆ ในตลาดมักจะมีความเชื่อโดยทั่วไปว่า ตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นมักจะเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพในเชิงข้อมูลข่าวสาร โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งความมีประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูงเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่
พัฒนาแล้ว (Mobarek & Keasey, 2000) 

จากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ ที่เกี่ยวกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น พบว่ามีการศึกษาอยู่ในปริมาณที่ไม่มากนัก เมื่อเทียบกับการศึกษา
ที่เกิดขึ้นในตลาดของประเทศในกลุ่มที่พัฒนาแล้ว (Griffin, Kelly, & Nardari, 2007; Aga & 
Kocaman, 2008) อีกทั้งผลการศึกษาที่ได้ ก็ยังกระจัดกระจาย และแตกต่างกัน ท าให้ขาดองค์ความรู้
ที่เป็นรูปธรรมทั้งในเชิงองค์รวมและในเชิงลึกเกี่ยวกับพฤติกรรมของราคาและอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นในตลาดของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ว่ามีลักษณะเป็นเช่นไร 

โดยส่วนใหญ่แล้วจะพบว่า การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มักจะเป็นการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า เนื่องจากการ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับดังกล่าวนี้สามารถกระท าได้โดยอาศัยเพียงข้อมูล
เกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย์ต่างๆ ในอดีตเท่านั้น ซึ่งข้อมูลดังกล่าวนี้  ได้มีการบันทึกไว้อย่าง
เพียงพอในระดับหนึ่ง   แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาลงไปในรายละเอียดของผลการศึกษาที่ได้จาก
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดระดับต่ าในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่  ที่ปรากฏอยู่ใน
ปัจจุบันแล้วนั้นกลับพบว่า ก็ยังมีความขัดแย้งและไม่สอดคล้องไปในแนวทางเดียวกันอยู่ แม้ว่า
การศึกษาดังกล่าวจะเกิดขึ้นในตลาดแห่งเดียวกันและมีช่วงระยะเวลาการศึกษาที่ใกล้เคียงกันก็ตาม 
ยังผลให้ไม่สามารถให้ข้อสรุปที่ชัดเจนได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่แต่ละ
ประเทศนั้นมีประสิทธิภาพในระดับต่ าหรือไม่ อย่างไร (Mobarek & Keasey, 2000; Kavussanos & 
Dockery, 2001) 

ส าหรับการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางและ
ระดับสูงนั้น จากการศึกษาวิจัยพบว่า มีจ านวนปรากฏอยู่น้อยมาก และผลการศึกษาที่ได้โดยส่วน
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ใหญ่แล้วจะชี้ให้เห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางและสูงแต่อย่างไร 

อนึ่งประเด็นที่พึงสังเกตเกี่ยวกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง  และ
ระดับสูงในตลาดประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่  ที่ส าคัญประการหนึ่ง ได้แก่ การทดสอบความมี
ประสิทธิภาพในระดับดังกล่าวนั้นโดยปกติแล้วจะต้องท าการศึกษาโดยผ่านกระบวนวิธี Event 
study ซึ่งมีความต้องการใช้ข้อมูลในรายละเอียดที่เที่ยงตรงและน่าเชื่อถือในจ านวนที่มากเพียง
พอที่จะสามารถน ามาใช้ในการก าหนดหน้าต่างของเหตุการณ์ได้อย่างถูกต้องและชัดเจนว่าวันที่
ข้อมูลข่าวสารเกิดขึ้นน้ันก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์หรือไม่อย่างไร 

อย่างไรก็ตาม พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มักจะปรากฏ
ข่าวลือต่างๆ ทั้งที่มีมูลจากความเป็นจริง และไม่มีมูลจากความเป็นจริงเกิดขึ้นในตลาดอยู่ตลอดเวลา 
อีกทั้งข้อมูลของบริษัทต่างๆ ที่ได้มีการแถลงหรือเผยแพร่ออกมานั้น มักจะเกิดขึ้นก่อนรายงาน
ประจ าปีที่เป็นการเผยแพร่อย่างเป็นทางการ (Official annual report) เนื่องจากมีการก ากับดูแลที่
หละหลวม (Mobarek & Keasey, 2000)  จึงท าให้ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ นั้น
มักจะประสบปัญหาเกี่ยวกับการขาดแคลนข้อมูลที่ดี น่าเชื่อถือและเพียงพอที่จะน ามาใช้ในการ
ก าหนดหน้าต่างของเหตุการณ์ที่จะน ามาใช้ทดสอบโดยอาศัยเทคนิค Event study ได้  ยังผลให้
โดยทั่วไปแล้วมักจะได้ข้อสรุปว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูง 

แต่อย่างไรก็ตาม Griffin, Kelly, and Nardari (2007) ได้ชี้ให้เห็นว่าหากการทดสอบ
ความมีประสิทธิของตลาดระดับกลาง ได้ก าหนดกระบวนวิธีการศึกษาวิจัยเพื่อข้ามผ่านปัญหาใน
เร่ืองความบกพร่องของการเผยแพร่และกระจายข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นได้ โดยเลือกพิจารณาเฉพาะ
แต่ข้อมูลข่าวสารที่ได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะที่มีกระบวนการควบคุมก ากับดูแลอย่างรัดกุมแล้ว
จะเห็นได้ว่าตลาดในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นก็มีประสิทธิภาพที่ไม่ด้อยไปกว่าตลาดที่พัฒนา
แล้วเลย ซึ่งความคิดเห็นดังกล่าวนี้ ยิ่งท าให้บทสรุปที่เกี่ยวข้องกับความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีความซับซ้อนและคลุมเครือเพิ่มมากยิ่งขึ้น 

ส าหรับในส่วนต่อไป จะเป็นการทบทวนวรรณกรรมในรายละเอียดเกี่ยวกับ             
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่างๆ ของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ โดยใน
การศึกษาวิจัยคร้ังนี้ จะยกตัวอย่างของการทดสอบแต่เฉพาะประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ในทวีป
เอเชียจ านวน 4 ประเทศ คือ ประเทศอินเดีย ประเทศจีน ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์   
ทั้งนี้ เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินเดีย และประเทศจีน จัดได้ว่าเป็นตลาดหลักทรัพย์ใน
ทวีปเอเซียที่มีขนาดใหญ่ และเป็นที่สนใจอย่างมากของนักลงทุนทั่วโลก ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์

DPU



227 

 

ในประเทศฟิลิปปินส์ และมาเลเซียนั้น เป็นตลาดที่อยู่ในอาเซียนซึ่งมีความใกล้เคียงและใกล้ชิดกับ
ประเทศไทย 
 
ผลการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศอินเดีย 

ตลาดหลักทรัพย์ Mumbai (Bombay) Stock Exchange (BSE) และ National Stock 
Exchange (NSE) ของประเทศอินเดียนั้น จัดได้ว่าเป็นหนึ่งในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ ที่มีการเติบโตสูงมาก (Verma, 2005) งานวิจัยในเชิงประจักษ์ที่ท าการทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพระดับต่ าของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินเดียนั้น โดยส่วนใหญ่แล้วมัก
ชี้ให้เห็นหลักฐานว่า ราคาหลักทรัพย์ในประเทศอินเดียนั้นมิได้มีลักษณะของการเคลื่อนไหวแบบ
จรสุ่ม ซึ่งเป็นลักษณะที่ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า เช่น  
Poshakwale (1996), Worthington and Higgs (2005), Sarma (2004), Srivstava (2004), Basu (2007) 
และ Pant and Bishnoi (2009) เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ยังปรากฏว่ามีงานวิจัยบางชิ้นเช่นกัน เช่น Fuss 
(2005) และ Sharma and Mahendru (2009) ที่ชี้ให้เห็นผลการศึกษา ที่ตรงกันข้ามว่า ราคาของ
หลักทรัพย์ในประเทศอินเดียนั้น มีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม โดยเฉพาะอย่างยิ่ งในช่วง
หลังจากที่ได้มีการด าเนินนโยบายเปิดเสรีทางด้านการเงิน 

ส าหรับการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง  และสูงในประเทศ
อินเดียนั้น พบว่ามีอยู่น้อยมาก (Raja, Sudhahar, & Selvam, 2009) ซึ่งผลการศึกษาส่วนใหญ่
ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินเดียนั้น ไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง ตัวอย่าง เช่น 
Dasgupta and Sensarma (2002) ที่ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินเดียนั้น ไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์นั้น ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงเพื่อ
ตอบสนองต่อการเพิ่มขึ้น หรือลดลงของปริมาณเงินส ารองส ารองสภาพคล่อง ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้การ
ด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศอินเดีย นอกจากนี้ Raja, Sudhahar, and Selvam  (2009) ยัง
ได้ท าการศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินเดีย โดย
ท าการศึกษาเกี่ยวกับการประกาศแตกหุ้น (Stock split) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
สารสนเทศ พบว่าตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินเดียนั้น ยังไม่มีประสิทธิภาพเท่าใดนัก ซึ่งท าให้
นักลงทุนสามารถที่จะได้รับผลตอบแทนเกินกว่าปกติ หลังจากที่มีการประกาศการแตกหุ้นได ้
 
ผลการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศจีน 

งานวิจัยหลายๆ ชิ้นเช่น Ma (2000) , Ma and Barnes (2001) , Worthington and Higgs 
(2005), Chung (2006) และ Niblock and Sloan (2007) ชี้ให้เห็นว่า แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์ใน
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ประเทศจีน ซึ่งได้แก่ Shanghai and Shenzhen Stock Market  (ทั้ง A-Share ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่
จ ากัดการซื้อขายไว้แต่เฉพาะประชาชนจีน และ B- Share ที่เปิดให้ชาวต่างประเทศสามารถเข้ามาท า
การซื้อขายได้) จะมีการเติบโตอย่างมากภายหลังจากที่ได้มีการเปิดเสรีทางด้านการเงินอย่างต่อเนื่อง 
แต่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากราคาหลักทรัพย์ในตลาดดังกล่าวยังมีลักษณะที่ไม่จรสุ่ม ดังนั้นจึง
สรุปว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีนเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า    

นอกจากนี้ Kong and Taghavi (2006) ยังได้ท าการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศ
ผลก าไรประจ าปี ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศจีน พบว่าในกรณีที่ผลประกอบการนั้นมีก าไร
สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ราคาของหลักทรัพย์นั้นมีการตอบสนองที่เกินจริงในวันก่อนที่มีการ
ประกาศผลการด าเนินการประจ าปี หลังจากนั้นราคาของหลักทรัพย์จึงค่อย ๆ ปรับตัวลดลงมา
ตามล าดับ ซึ่งลักษณะดังกล่าวนี้ ชี้ให้เห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีนนั้นไม่มีประสิทธิภาพ
ในระดับกลาง   

อย่างไรก็ตาม Malkiel (2007) ชี้ให้เห็นว่า การที่จะชี้ชัดว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
จีนน้ันเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในปัจจุบันหรือไม่นั้น อาจเป็นเร่ืองที่กระท าได้ค่อนข้างยาก ทั้งนี้
เนื่องจากผลการศึกษาต่างๆ ที่ได้มีการจัดท าขึ้นมานั้นมักจะเป็นการศึกษาโดยใช้ข้อมูลในก่อนปี 
2006 ซึ่งในช่วงเวลาดังกล่าวนั้น ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีน ยังเป็นตลาดที่มีขนาดเล็กมาก 
ดังนั้นในการประเมินว่าตลาดประเทศจีนมีประสิทธิภาพหรือไม่ในปัจจุบันนั้นจึงอาจจ าเป็นที่
จะต้องอาศัยข้อมูลที่สะท้อนสภาพตลาดในปัจจุบันอย่างเพียงพอด้วย นอกจากนี้ยังมีงานวิจัย    
หลายๆ ชิ้นที่ได้ใช้ข้อมูลที่เป็นปัจจุบันมากขึ้น เช่น Zeng (2006) พบว่า ในตลาดที่มีการซื้อขาย B-
share ซึ่งเป็นตลาดที่เปิดให้ชาวต่างประเทศเข้ามาซื้อขายหลักทรัพย์ได้ด้วยนั้นมีประสิทธิภาพ
เพิ่มขึ้นอย่างมากเมื่อเวลาผ่านไป 
 
ผลการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศมาเลเซีย 

การศึกษาเกี่ยวกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ Kuala Lumpur 
Stock Exchange ในประเทศมาเลเซียนั้น พบว่ามีการศึกษาที่ไม่มากนัก อีกทั้งยังให้ผลการศึกษาที่
แตกต่างและขัดแย้งกันเองอีกด้วย (Suyin, 2007)  กล่าวคือ  Barnes (1986), Suyin (2007)  และ 
Mun, Sundaram, Long, and Yin (2008) ชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ Kuala Lumpur นั้นมี
ประสิทธิภาพในระดับต่ า ในขณะที่ Balkiz (2003), Worthington and Higgs (2005), Cheong (2008) 
กลับให้ผลการศึกษาที่ตรงกันข้าม  

ส าหรับการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลางนั้น Ariffin and McGowan 
(2006) ได้ท าการศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการประกาศการเปลี่ยนแปลง
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ข้อก าหนดในการด ารงส ารองสภาพคล่องของสถาบันการเงิน พบว่ามีการตอบสนองที่สอดคล้อง
กับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง  

ดังนั้นจากผลการศึกษาที่ขัดแย้งดังกล่าว จึงท าให้เป็นการยากที่จะสามารถสรุปได้ว่า
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซียนั้นมีประสิทธิภาพหรือไม่ ในระดับใด  
 
ผลการศึกษาสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศฟิลิปปินส์ 

งานศึกษาเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดในประเทศฟิลิปปินส์นั้น มีไม่มากนัก 
แต่ผลการศึกษาวิจัยที่ได้ก็ยังแสดงให้เห็นถึงผลการศึกษาวิจัยที่ไม่เป็นไปในแนวทางเดียวกัน
เหมือนดังเช่นที่ปรากฏในประเทศอ่ืนๆ กล่าวคือ Worthington and Higgs (2005) ชี้ให้เห็นว่าตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศฟิลิปปินส์ไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า ในขณะที่ Aquino (2006) กลับพบว่า
มีหลักฐานที่ชี้ให้เห็นว่า ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศฟิลิปปินส์นั้น  มี
ลักษณะการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม ที่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับต่ าโดยสรุป จากจ านวนการศึกษาวิจัยที่มีปริมาณค่อนข้างน้อย และผลการศึกษาที่กระจัด
กระจาย และแตกต่างกัน ท าให้ขาดองค์ความรู้ทั้งในเชิงองค์รวมและในเชิงลึกที่เป็นรูปธรรม
เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพและพฤติกรรมของราคาและอัตราผลตอบแทนในประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่เป็นอย่างยิ่ง ยังผลให้มีความเชื่อในเบื้องต้นว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
นั้น มักจะเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพในเชิงข้อมูลข่าวสาร โดยเฉพาะอย่างยิ่งความมี
ประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูงเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่พัฒนาแล้ว 
(Mobarek & Keasey, 2000) 
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ภาคผนวก ช 
สรุปผลการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย 
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สรุปผลการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตารางที่ 1  สรุปผลการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 

2526 เจน ประสิทธ์ล้ าค า  ได้ท าการตรวจสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหว ของหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย การทดสอบซึ่งใช้ทั้งการพิจารณาค่าสัมประสิทธิอัตตสัมพันธ์และพิจารณาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ พบว่าการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ในอดีตมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในงวด
ต่อมา ดังนั้นการสร้างกลยุทธ์การท าก าไรจึงสามารถเกิดขึ้นได้จากการพยากรณ์โดยใช้ข้อมูลของราคาและปริมาณการซื้อขายใน
อดีต หลักฐานนี้ชี้ว่า ตลาดการเงินของไทยยังไม่มีการท างานอย่างมีประสิทธิภาพในระดับแรก อย่างน้อยในช่วงที่ท าการศึกษา
ในขณะนั้นซึ่งการศึกษากระท าในช่วงแรกของการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์ 

2529 อนุวัฒน์ จงยินดี (2529) ท าการศึกษาประสิทธิภาพระดับกลาง (semi-strong form) โดยใช้การศึกษาของ Fama, Fisher, Jensen 
และ Roll (1969) เป็นแม่แบบในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประกาศการจ่ายเงินปันผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น
ในช่วงระหว่างปี 2518 – 2523 ผลการศึกษาพบว่า การประกาศจ่ายปันผลไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้น แต่ไม่มีการสรุปว่า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดับกลางหรือไม่ 

2530 เยาวลักษณ์ วัฒนาศรีโรจน์ (2530) ท าการศึกษาประสิทธิภาพระดับกลางโดยใช้แนวคิดของ Ivan L. Lustig และ Philip A. 
Leinbach ที่ทดสอบว่าผู้ลงทุนสามารถท าก าไรส่วนเกินโดยอาศัยข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนได้หรือไม่ โดยใช้แบบจ าลอง  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 

 Capital Asset Pricing Model (CAPM) และท าการศึกษาในช่วงปี 2518 – 2529 ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนและผลตอบแทน
เกิดปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหุ้นของธุรกิจขนาดใหญ่มีมากกว่าของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหุ้นของธุรกิจ
ขนาดเล็ก และสรุปว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพระดับกลาง 

2534 ปิยวดี นิยมรัฐ  ได้ท าการศึกษาประสิทธิภาพในระดับต่ าเพื่อทดสอบพฤติกรรมราคาว่าเป็นไปตามทฤษฎีการจรสุ่ม (Random 
Walk) หรือไม่ ด้วยวิธีการ 3 วิธี คือการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) การพิจารณา Serial Correlation 
Coefficients และวิธี Run Tests โดยทดสอบกับดัชนีราคาปิดรายวัน และรายสัปดาห์ของทั้งตลาดหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ 5 
หมวด ได้แก่หมวดธนาคารพาณิชย์ หมวดพาณิชย์ หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ หมวดวัสดุก่อสร้าง และหมวดเคร่ืองนุ่งห่ม 
ในช่วงปี 2530 – 2533 ผลการทดสอบพบว่าจากวิธีการทดสอบทั้ง 3 วิธีให้ผลสรุปเหมือนกัน คือปฎิเสธสมมุติฐานความเป็น
อิสระต่อกันของล าดับราคาเปลี่ยนแปลง แสดงว่าล าดับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพันธ์ต่อกันไม่เป็นไปตามทฤษฎีการจรสุ่ม ท าให้ล าดับการเปลี่ยนแปลงของราคาในปัจจุบันขึ้นอยู่กับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาในอดีต 

2535 พัชราภรณ์ คงเจริญ (2535) ได้มีการศึกษาโดยพิจารณาค าแนะน าให้ซื้อหุ้นโดยบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์และความสามารถ
ในการท าก าไรจากการการลงทุนตามค าแนะน า พบว่าผู้ลงทุนสามารถท าก าไรได้เฉพาะในระยะสั้น ๆ หลังจากที่บทวิเคราะห์ได้
เผยแพร่ออกมาสู่สาธารณะ แต่ในระยะยาวแล้ว ผู้ลงทุนที่ใช้ค าแนะน าของนักวิเคราะห์กลับไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ ซึ่ง  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 ความสามารถในการท าก าไรระยะสั้นหลังจากได้ทราบบทวิเคราะห์เป็นเคร่ืองบ่งชี้ว่า ในช่วงเวลาที่มีการศึกษานั้นตลาดการเงิน

ของไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
2536 สเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ (2536) ท าการศึกษาพฤติกรรมการก าหนดราคาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ออกใหม่ที่เสนอขาย

ต่อประชาชน โดยจะท าการทดสอบปัจจัยในการก าหนดราคาเสนอขายหุ้นใหม่และใช้ข้อมูลในช่วงปี 2530 – 2534 ผลการ
ทดสอบพบว่า ปัจจัยที่มีส่วนก าหนดราคาหุ้นใหม่อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติคือ ก าไรต่อหุ้น ขนาดของสินทรัพย์ อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดการกระจายหุ้นใหม่และภาวะตลาดหลักทรัพย์ โดยที่ก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคา
เสนอขายหุน้ใหม่มากที่สุด รองลงมาคืออิทธิพลของภาวะตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังท าการทดสอบถึงอัตราผลตอบแทนของ
หุ้นใหม่โดยค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับตลอดระยะเวลาที่ถือหุ้น (holding period yield) เฉลี่ยรายเดือนในช่วง
เดือนมกราคม 2530 – ตุลาคม 2534 พบว่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นใหม่จะสูงสุดในวันแรกที่หุ้นเข้ามาซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ ซึ่งแสดงว่าราคาเสนอขายหุ้นใหม่โดยเฉลี่ยแล้วต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ (underpricing) ส าหรับ
ผลตอบแทนส่วนเกินที่เกิดขึ้นนั้นจะมีขนาดลดลงเมื่อหุ้นใหม่ใหม่เข้ามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ เป็นระยะเวลานานขึ้น ซึ่ง
จากการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นมีการปรับตัวลดลงในช่วง 3 เดือนแรกหลังจากเข้าซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ หลังจากนั้นอัตราผลตอบแทนส่วนเกินจะแกว่งตัวอยู่ใกล้ศูนย์แต่ไม่มีนัยส าคัญ จึงไม่สามารถกล่าวได้อย่างชัดเจนว่า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ การที่ขนาดของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินค่อย ๆ ลดลง แสดงให้
เห็นถึงราคาหุ้นใหม่จะต้องอาศัยระยะเวลาช่วงหนึ่งในการปรับตัวเพื่อให้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่มีความสมบูรณ์มากขึ้น 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
2537 ถนอมศรี ฟองอรุณรุ่ง ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับระดับความผันผวนของหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงปี 2518 – 2535 

เพื่อวัดระดับความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์เมื่อเทียบกับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ตลาดซบเซากับตลาด
รุ่งเรือง ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์กับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ และทดสอบความสอดคล้อง
กันของราคาหลักทรัพย์กับการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยพื้นฐานจากระดับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจริงกับราคาที่
ควรจะเป็น โดยใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีราคาหลักทรัพย์เป็นตัวบ่งบอกถึงระดับความผันผวนของหลักทรัพย์ ผล
การศึกษาพบว่าระดับความผันผวนของหลักทรัพย์แตกต่างไปตามช่วงเวลาในช่วงที่ตลาดรุ่งเรืองและได้รับความสนใจจากนัก
ลงทุน (2520 – 2522 และ 2530 – 2535) ความผันผวนจะสูงเป็น 2 – 3 เท่าเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงตลาดซบเซา (2518 – 2519 และ 
2523 – 2529) สาเหตุความผันผวนสูงในช่วงดังกล่าวอาจเนื่องมาจากภาวะผิดปกติที่เกิดขึ้น ได้แก่ เหตุการณ์ Black Monday 
วิกฤติการณ์อ่าวเปอร์เซีย หรือภาวะการเมืองที่ไร้เสถียรภาพ เป็นต้น และหลังจากปี 2530 ความผันผวนเร่ิมมีแนวโน้มลดลง 
นอกจากนี้จากการทดสอบอิทธิพลของความผันผวนในอดีต พบว่าอิทธิพลของความผันผวนในอดีตอย่างน้อย 3 เดือนจะมีผลต่อ
ระดับความผันผวนในปัจจุบัน และจากการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างระดับความผันผวนในดัชนีราคาหลักทรัพย์
และความผันผวนในมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ ด้วยวิธี Co-integration และ Causality Test พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างความ
ผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันและมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีต และเป็นไปในทิศทางตรงข้าม  

 กฤษณา วิรัตน์ และดนัยพันธ์ (2537) ได้วิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห์ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วย
หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงสุด 10 หลักทรัพย์ และต่ าสุด 10 หลักทรัพย์ ในช่วงปี 2531 ถึง 2536 พบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ผู้  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 ชนะมีอัตราผลตอบแทนลดลง และกลุ่มหลักทรัพย์ผู้แพ้มีอัตราผลตอบแทนเป็นลบที่น้อยลง และ/ หรือกลับเป็นบวก 
 ประโพธ ใยบัวเทศ, อุดมศักดิ์ สถิตเวโรจน์ และธนัตต์ เจริญมิน ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของราคาปริมาณการซื้อขายและ

ความ แปรปรวนของราคาของตลาดหลักทรัพย์ไทย ตั้งแต่มกราคม 2528 ถึงธันวาคม 2536 พบว่าในส่วนของตลาดรวม ความ
แปรปรวนของราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต ไม่สามารถใช้พยากรณ์ความแปรปรวนของราคาได้ แต่ของหมวดเงินทุน
หลักทรัพย์และหมวดธนาคารพาณิชย์ สามารถใช้พยากรณ์ได้ โดยใช้ข้อมูลในอดีต 2 ถึง 6 วัน และ 4 ถึง 6 วัน ตามล าดับ เมื่อ
เปรียบเทียบผลที่ได้ในช่วงก่อนและหลังภาวะวิกฤติการณ์อ่าวเปอร์เซียร์ ในเดือนกรกฎาคม 2533 พบว่า ช่วงก่อนวิกฤติการณ์
ความแปรปรวนของราคาสามารถพยากรณ์ได้ ทั้งของตลาดรวมและของทั้งสองหมวดอุตสาหกรรมที่ศึกษา ส่วนช่วงหลัง
วิกฤติการณ์ฯ ไม่สามารถพยากรณ์ความแปรปรวนของราคาได้ ซึ่งทั้ง 3 หมวดให้ผลเหมือนกัน อันแสดงถึงระดับความมี
ประสิทธิภาพของตลาดมีเพิ่มมากขึ้น ในช่วงหลัง 

2538 มาลิน ีสมประสงค์ และธีระพงษ์ ได้ท าการศึกษาผลตอบแทนรายวันของของหุ้นในตลาดหุ้นไทย ในวันหยุดนักขัตฤกษ์ และวัน
เสาร์-อาทิตย์ ที่ตลาดหุ้นปิดการซื้อขาย โดยใช้ข้อมูลจากตลาดหุ้นในช่วง 10 ป ีระหว่างปลายปี พ.ศ. 2526 ถึงปลายป ี2537 พบว่า 
ผลตอบแทนรายวันในวันก่อนวันหยุดท าการซื้อขายตลาดหุ้นไทย มีค่าสูงกว่าผลตอบแทนรายวันของวันซื้อขาย ในวันท าการ
ปกติ (holiday effect) และเมื่อท าการแบ่งข้อมูลในช่วง 10 ปีนี้ เป็น 2 ชุดคือ 5 ปีแรก และ 5 ปีหลัง ก็พบผลเช่นเดียวกัน 
นอกจากนี้ เมื่อได้ท าการขจัดอิทธิพลของเดือนในรอบปี (Month of the year effects) ออกแล้วก็ยังพบผลเช่นเดิม 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
2538 Surmsrisuwan (1995) ได้ท าการศึกษาว่าราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม 

(random) และสอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต่ า (weak-form) หรือไม่ โดยศึกษาข้อมูลในช่วง
ระหว่างวันที่ 4 มกราคม 1988 ถึง 30 ธันวาคม 1994   ผ่านการใช้เทคนิค Spectral Analysis และ Durbin-Watson statistic 
(autocorrelation test) พบว่าการเคลื่อนไหวของ SET นั้นบ่งชี้ลักษณะของสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับแรก โดยราคา
ของ SET index นั้นมีการเคลื่อนไหวแบบจรสุ่ม 

2539 ธนวัฒน์ อติกานต์ ชาตรี พบว่าในช่วง 30 ธันวาคม 2529 ถึง 29 พฤษภาคม 2534 ไม่พบการตอบสนองเกินจริงของตลาด ส่วน
ในช่วง 29 พฤษภาคม 2534 ถึง 25 ตุลาคม 2538 พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบย้อนตลาดให้อัตราผลตอบแทนเป็นบวก โดย
ผลตอบแทนที่ได้เป็นผลตอบแทนที่เกิดจากความสัมพันธ์น าพาจาก cross-sectional autocovariance 

 นุชนีย์ แซ่หลี ได้ท าการศึกษาความรวดเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าการน า
ระบบคอมพิวเตอร์มาใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาด โดยก่อนที่จะน าระบบคอมพิวเตอร์มาใช้ (31 
พฤษภาคม 2534) พฤติกรรมการปรับตัวของราคาจะมีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารมากเกินไป (overreaction) ขณะที่หลังจาก
น าระบบคอมพิวเตอร์มาใช้แล้ว การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลได้เพียงบางส่วน 

 บุญทว,ี นภดล และอาคม (2539) ได้ศึกษาการตอบสนองของราคาหุ้นสามัญของบริษัทเป้าหมายเมื่อเกิดการรวมกิจการ จ านวน 
39 บริษัท ที่มีการเสนอซื้อหุ้น (tender offer) ระหว่างเดือนสิงหาคม 2535 ถึงเดือนตุลาคม 2538 โดยวิเคราะห์ผลตอบแทนรายวัน
ของบริษัทเป้าหมายก่อนวันยื่นแบบค าเสนอซื้อหุ้นเป็นเวลา 60 วันและหลังเหตุการณ์รวมกิจการเป็นเวลา 180 วัน ผลการศึกษา 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 พบว่า ตลาดมีการรับรู้ข้อมูลการซื้อกิจการก่อนวันประกาศอย่างเป็นทางการ โดยมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติในระดับสูงและเมื่อ

ข้อมูลข่าวสารอย่างเป็นทางการออกมาแล้ว อัตราผลตอบแทนเกินปกติจะลดลงแต่ยังมากกว่าศูนย์ ทั้งนี้คณะผู้วิจัยมีข้อสังเกตว่า
ราคาซื้อขายหุ้นบริษัทเป้าหมายอาจจะสูงกว่าราคาที่เหมาะสม และข่าวการครอบง ากิจการได้แพร่ไปยังสาธารณชนก่อนการ
ประกาศเป็นทางการ 

2540 ประเสริฐ วัจนปราชญ์ ได้ศึกษาลักษณะการเคลื่อนไหวของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลาในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีความสัมพันธ์ต่อกันหรือไม่ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือล าดับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน
อดีตจะสามารถใช้ประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้หรือไม่นั่นเอง การศึกษาใช้วิธีการหาค่า 
Serial Correlation Coefficient ของการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์รายวัน รายสัปดาห์ และรายเดือน พบว่าค่าเฉลี่ยของ
ค่า Serial Correlation Coefficient ของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แสดงให้เห็นว่าการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวโดยรวมไม่มีความสัมพันธ์กับราคาในอดีตไม่ว่าจะเป็นการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพย์รายวัน รายสัปดาห์ หรือรายเดือน ซึ่งสื่อว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า
นั่นเอง 

 สิทธิชัย จุลสิงห,์ พิสิฎฐ์ พันธุ์สมิง และอาจิณ จาตุรงคกุล ได้ท าการศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมประเภทกองทุนปิด 
(Closed-End Fund) ที่มีวัตถุประสงค์ที่จะลงทุนในตราสารแห่งทุน (Equity Fund) และมีระยะเวลาในการด าเนินการไม่น้อยกว่า 3 
ปี ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินการของกองทุนส่วนใหญ่ให้ผลการด าเนินการต่ ากว่าตลาดหลักทรัพย์ และผลการทดสอบ 
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ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 ความสม่ าเสมอของการด าเนินการพบว่า กองทุนส่วนใหญ่รักษาสภาพความเสี่ยงในการลงทุนไว้อย่างต่อเนื่อง แต่เนื่องจากกองทุน

ได้เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่มีความแปรปรวนสูง ท าให้ได้ผลสรุปอย่างชัดเจนว่า ผลการด าเนินการในอดีตไม่
สามารถสะท้อนถึงผลการด าเนินการในอนาคตได้ 

2541 จตุพร ตังคธัช (2541) ได้ท าการศึกษาถึงผลกระทบหรืออิทธิพลของวันท าการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 2537 – 
2541 โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของ SET index และดัชนีของกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ซึ่งผลการศึกษาพบผลกระทบ
ของวันท าการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเกือบทุกอุตสาหกรรม แต่เกิดผลในต่างวัน ต่างสัปดาห์ ในแต่ละอุตสาหกรรม 
โดยในการศึกษาในช่วงปี 2537 – 2540 ผลกระทบจะเกิดขึ้นในวันจันทร์เป็นส่วนใหญ่ และมีผลกระทบอย่างมากในช่วงสัปดาห์
แรกของเดือน แต่การศึกษาในช่วงเดือนกรกฏาคม พ.ศ. 2540 –ธันวาคม พ.ศ. 2541 วันท าการมีผลกระทบแตกต่างกันในแต่ละ
อุตสาหกรรม โดยที่มากกว่าคร่ึงหนึ่งของจ านวนอุตสาหกรรมที่ศึกษาไม่แสดงให้เห็นว่าสัปดาห์ใดของเดือนมีผลกระทบ ซึ่งใน
การศึกษายังไม่สามารถสรุปหาเหตุผลมาอธิบายได้อย่างชัดเจน  

2542 Anya Khanthavit (1991) ได้ท าการศึกษามูลค่าของค าแนะน าของนักวิเคราะห์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลราย
สัปดาห์จาก Managers Information Services ตั้งแต่ 7 มีนาคม 1994 ถึง 3 มีนาคม 1997 พบว่าราคาของหลักทรัพย์จะมีการเพิ่มขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญในวันจันทร์และอังคารส าหรับหลักทรัพย์ที่ได้รับค าแนะน าจากบทวิเคราะห์ที่ได้รับในแต่ละสัปดาห์ อย่างไรก็
ตามหลังจากนั้นการลงทุนตามค าแนะน าของนักวิเคราะห์ดังกล่าวจะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติให้กับนักลงทุนได้ 
ดังนั้นนักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติได้หากได้รับข้อมูลข่าวสารจากค าแนะน าของนักวิเคราะห์ในช่วงต้นสัปดาห์ 

DPU



239 

 

ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
2543 ศิริพร พรไชยะ (2543) ได้มีการศึกษาความสามารถในการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน (Equity Funds) ในประเทศไทย

ในช่วงเดือนมกราคม 2539 ถึงมิถุนายน 2542 โดยศึกษาทั้งกองทุนปิด (Closed-End Fund) และกองทุนเปิด (opened-End Fund) 
โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression Analysis) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square) โดย
ใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model – CAPM) เป็นเคร่ืองมือในการศึกษา พบว่า โดยส่วนใหญ่
แล้วกองทุนรวมไม่สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนที่เกินกว่าปกติได้อย่างมีนัยส าคัญ หรือมากเพียงพอที่จะชดเชยค่าบริหารการ
ลงทุนในเกือบทุกช่วงเวลาที่มีการศึกษา ดังนั้นการศึกษาที่ผ่านมาจึงยังไม่สามารถชี้ว่าตลาดการเงินของไทยขาดประสิทธิภาพใน
ระดับที่สามได้ แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยนี้ได้ชี้ว่าการศึกษาโดยใช้ตัวแบบ CAPM เป็นเคร่ืองมือศึกษาวิจัยท าให้เกิดข้อจ ากัดจาก
ข้อสมมุติฐานซึ่งท าให้ตลาดทุนมีสภาพเป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งไม่เป็นจริงในทางปฎิบัติ การเลือกใช้อัตราอ้างอิง เป็น
ตัวแทนส าหรับตัวแปรต่าง ๆ อาจไม่ใช่ตัวแทนที่ดีนัก จึงอาจท าให้ผลการศึกษาคลาดเคลื่ อนจากความเป็นจริงไปทั้งในแง่บวก
หรือแง่ลบ 

2545 เกศสินี พิบูลย์ (2545) ได้ท าการศึกษาเร่ืองอิทธิพลของวันในสัปดาห์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Day of the week effect 
and stock return) ใช้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันในช่วงเวลา 1 มกราคม พ.ศ. 
2538 – 31 ธันวาคม พ.ศ. 2543 โดยได้แบ่งระยะเวลาในการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงการศึกษา โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ทดสอบ
ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary least square) พบว่ามีปรากฏการณ์อิทธิพลของวันในสัปดาห์ ซึ่งอาจจะแสดงให้เห็นถึง
ความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า ผลกระทบดังกล่าวมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยมีค่าแตกต่างกัน โดยพบ  
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 ผลกระทบวันจันทร์และวันศุกร์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงปี พ.ศ. 2541 – 2543 ที่อัตราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของวันจันทร์ติดลบต่ าสุด

ในสัปดาห์ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยของวันศุกร์เป็นบวกสูงสุดในสัปดาห์ 
2547 สันติ ถิรพัฒน์ ได้ท าการศึกษาการซื้อขายหุ้นสามัญของบุคคลวงใน (insider trading) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างได้จากแบบรายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นใหญ่ ระหว่างปี 2536 – 2542 ผลการศึกษา
พบว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลวงในเพิ่มขึ้นต้ังแต่ปี พ.ศ. 2536 และเพิ่มสูงสุดในปี พ.ศ. 2541 จากกลุ่มตัวอย่างการซื้อขาย
หุ้นทั้งหมดส่วนใหญ่เป็นรายงานการขายหลักทรัพย์มากกว่าการซื้อหลักทรัพย์ และจากการทดสอบโดยใช้วิธี  Event Study พบว่านัก
ลงทุนวงในซื้อขายหลักทรัพย์โดยได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าปกติ กล่าวคือนักลงทุนวงในจะซื้อเม่ือราคาหุ้นลดลง และจะขายเม่ือราคา
หุ้นเพิ่มสูงขึ้น นอกจากน้ียังพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติจะเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองเป็นเวลา 4 – 5 วันหลังจากที่บุคคลวงในซื้อหุ้น 
ขณะที่อัตราผลตอบแทนผิดปกติจะลดลงหลังมีการขายหุ้นของบุคคลวงใน 

 สิขริน อานมณี ได้ท าการทดสอบความแม่นย าของการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยผ่าน Moving Average Convergence Divergence 
ในการท านายดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหลักทรัพย์ในกลุ่มที่มีมูลค่าตลาดสูงพบว่าเครื่องมือ MACD น้ันไม่สามารถ
ท านายการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์และการเคลื่อนที่ของราคาหลักทรัพย์ในส่วนใหญ่ได้ ทั้งน้ีเน่ืองมาจากปัจจัยระยะสั้นต่าง 
ๆ ที่มากระทบทั้งปจัจัยภายในและปัจจัยภายนอกประเทศ 

2548 Wiboonprapat (2005) ได้ท าการศึกษาความเคลื่อนไหวของ Set index และ Financials industry sector index (Banking sector index, 
Finance and Securities sector index และ Insurance sector index) ในช่วงเวลาระหว่างวันที่ 3 มกราคม 1995 ถึง 30 ธันวาคม 2004 โดยใช้
เทคนิค Durbin-Watson Test Statistic พบว่าการเคลื่อนไหวของ SET index และ Financial Index น้ันมีลักษณะแบบจรสุ่ม (random walk) 
หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือสะท้อนให้เห็นว่า SET Index และ Financial Index น้ันเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า (weak-form) 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 
 

ปี งานวิจัยท่ีมีความส าคัญ 
 Whangteeranon and Gunawardama (2005) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของการจัดงาน Trade fair THAIFEX ว่ามีผลกระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไร โดยใช้เทคนิค Event study และ Capital Asset Pricing Model และ 
Regression Analysis โดยผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

2550 Islam, Watanapalachaikul, and Clark (2007) ได้ท าการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง
ปี 1992 – 2001 โดยใช้เทคนิค  run-test และ  autocorrelation function test (ACF) โดยการศึกษานั้นได้แบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ช่วง
คือช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง (1992 -1996) และช่วงหลังเกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง (1997 – 2001) พบว่ามีอัตตะสัมพันธ์ 
(autocorrelation) เกิดขึ้นในผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงหลังวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง จึงสรุปได้ว่า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นเป็นตลาดไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด กล่าวคือไม่มี
ประสิทธิภาพในระดับต่ านั่นเอง 

2553 Lonkani, Khanthavit and Chunahachinda (2010) ได้ท าการศึกษาถึงมูลค่าของค าแนะน าของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ (analysts 
recommendations) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี 1993 – 2002 พบว่าก่อนที่จะถึงวันที่มีการเผยแพร่ค าแนะน า
ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์สู่สาธารณะนั้นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รับค าแนะน า “Strong buy” จะสามารถสร้างผลก าไรที่เกินปกติ 
ได้อย่างมีนัยส าคัญในทุกช่วงเวลาที่ท าการศึกษาซึ่งชี้ให้เห็นถึงการเข้าถึงข้อมูลวงในของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ในประเทศไทย
หรือการมีประสิทธิภาพที่ต่ าในการกระจายข้อมูลข่าวสารของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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เป้าหมายของการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
เป้าหมายของการด าเนินนโยบายทางการเงินนั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท

หลักๆ คือเป้าหมายสูงสุด เป้าหมายขั้นกลาง และเป้าหมายในการด าเนินการ ดังสามารถ
อรรถาธิบายในรายละเอียดได้ดังน้ีคือ 
 
เป้าหมายสูงสุดของการด าเนินนโยบายทางการเงิน  

ในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง  เพื่อสนับสนุนให้เกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างสมดุล มีเสถียรภาพและยั่งยืนนั้น ธนาคารกลางจ าเป็นที่จะก าหนด
เป้าหมายสูงสุดที่ต้องการบรรลุไว้ เป้าหมายสูงสุดของการด าเนินนโยบายทางการเงินที่ได้รับการ
ยอมรับกันโดยทั่วไป คือ 1) การมีเสถียรภาพของระดับราคาสินค้า (Price stability) 2) การมีความ
จ าเริญทางเศรษฐกิจที่เหมาะสม 3) การมีการจ้างงานอย่างเต็มที่ และ 4) การมีความสมดุลในการ
ช าระเงิน ซึ่งเป้าหมายสามประการแรกเป็นเป้าหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ส่วนเป้าหมาย
ประการสุดท้ายเป็นเป้าหมายทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ  (ชมเพลิน จันทร์เรืองเพ็ญ, 2546) 

อนึ่งพึงสังเกตว่า แม้เป้าหมายทั้งสี่ประการนี้  จะเป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่ามี
ความส าคัญ แต่การที่จะบรรลุเป้าหมายดังกล่าวพร้อมกันทุกประการนั้นเป็นเร่ืองยาก เพราะการ
บรรลุเป้าหมายในแต่ละเป้าหมายนั้น บ่อยคร้ังแล้วมักจะพบว่าจะมีความขัดแย้งกันเองเกิดขึ้น 
ตัวอย่างเช่นการขัดแย้งกันของเป้าหมายในการขยายตัวของเศรษฐกิจ และเป้าหมายในการรักษา
เสถียรภาพของราคาโดยให้มีอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ า  เป็นต้น (Hubbard, 1994)  
 
เป้าหมายขั้นกลางของการด าเนินนโยบายทางการเงิน  

แม้ว่าธนาคารกลางจะมีภาระหน้าที่  ที่จะต้องด าเนินนโยบายทางการเงินเพื่อให้บรรลุ
เป้าหมายสูงสุดดังที่ได้ก าหนดไว้ข้างต้นก็ตาม แต่อย่างไรก็ตาม การด าเนินงานของธนาคารกลาง
เพื่อให้บรรลุเป้าหมายสูงสุดนั้นกลับมิได้เกิดขึ้นได้อย่างง่ายดายนัก เน่ืองจากข้อจ ากัดต่างๆ ที่ส าคัญ
ดังนี้คือ 

ประการแรก การบรรลุเป้าหมายสูงสุดนั้นเป็นสิ่งที่มิได้อยู่ในอ านาจหรือเกิดขึ้นจาก  
การควบคุมของธนาคารกลางโดยตรง ทั้งนี้เนื่องจากปริมาณการผลิตที่แท้จริงและระดับราคาใน
ระบบเศรษฐกิจนั้นเป็นผลที่เกิดขึ้นจากปฏิสัมพันธ์ระหว่างภาคครัวเรือนและกลุ่มธุรกิจต่างๆ ดังนั้น
จึงท าให้เคร่ืองมือที่ธนาคารกลางมีอยู่  เพื่อใช้ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน ซึ่งได้แก่             
การก าหนดอัตราเงินส ารองของสถาบันการเงินตามกฏหมาย (Reserve requirements) อัตราดอกเบี้ย
ส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน (Discount rate) และการด าเนิน
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มาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิด (Open market operations) นั้น ไม่มีอ านาจเพียงพอที่จะช่วย
ให้ธนาคารกลางสามารถด าเนินการบริหารจัดการตัวแปรต่างๆ ทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจเพื่อให้
บรรลุเป้าหมายสูงสุดของตนได้โดยตรง (Hubbard, 1994) 

ประการที่สอง การใช้เคร่ืองมือที่มีอยู่ของธนาคารกลางเพื่อบริหารจัดการตัวแปรต่างๆ 
ในระบบเศรษฐกิจนั้น มิได้ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจที่แท้จริงอย่างทันทีทันใด 
(Impact lags)   แต่ผลกระทบที่เกิดขึ้นจ าเป็นจะต้องใช้เวลาช่วงหนึ่ง หลังจากที่ธนาคารกลางได้
ด าเนินการใดๆ ไป เน่ืองจากผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับตัวแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ นั้นจะเกิดขึ้นอย่าง
เป็นลูกโซ่ต่อเนื่องกันไปหลังจากที่ธนาคารกลางได้มีการใช้เคร่ืองมือต่างๆ ที่ตนมีอยู่เพื่อด าเนิน
นโยบายทางการเงิน ตัวอย่างเช่น หากธนาคารกลางได้ด าเนินมาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาด
เปิดเพื่อเปลี่ยนแปลงฐานเงิน (Monetary base) การด าเนินการดังกล่าวจะส่งผลกระทบไปยังการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน (Money supply) และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินจึงจะส่งผล
กระทบต่อไปยังระบบเศรษฐกิจโดยรวมในระยะเวลาต่อมา   

ความล่าช้าของผลกระทบที่เกิดขึ้น หลังจากที่ธนาคารกลางได้ด าเนินนโยบายทาง
การเงินไปแล้วนี้ท าให้ธนาคารกลางไม่สามารถที่จะสังเกตการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นต่อตัวแปร
ทางด้านเศรษฐกิจต่างๆ ได้อย่างทันทีทันใด หลังจากที่ตนได้มีการด าเนินการตามนโยบายทาง  
การเงินที่ได้วางไว้ ดังนั้นหากธนาคารกลางพยายามที่จะตั้งเป้าหมาย หรือเพ่งเล็งไปที่การตรวจสอบ
เป้าหมายสูงสุด เช่นความมีเสถียรภาพทางด้านราคาโดยตรงแล้ว ความล่าช้าของผลกระทบ หรือ
ความล่าช้าในการได้รับข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับสภาวะในทางเศรษฐกิจอาจน าไปสู่ความผิดพลาด
อย่างใหญ่หลวงต่อการด าเนินนโยบายทางการเงินได้ (Hubbard, 1994) 

จากปัญหาเร่ืองข้อจ ากัดของเคร่ืองมือในการบริหารจัดการตัวแปรทางเศรษฐกิจของ
ธนาคารกลาง และความล่าช้าของข้อมูลและผลกระทบนั้น ท าให้การด าเนินนโยบายทางการเงิน
ของธนาคารอย่างมีประสิทธิภาพเป็นเร่ืองที่มีความยากล าบาก ดังนั้นเพื่อให้ธนาคารกลางสามารถ
ข้ามพ้นอุปสรรคดังกล่าวได้ ธนาคารกลางจึงมีความจ าเป็นที่จะต้องก าหนดเป้าหมายขั้นกลาง 
(Intermediate targeting) ซึ่งเป็นตัวแปรที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้โดยตรงมากขึ้นมา
เพิ่มเติม โดยคาดหวังว่าเมื่อสามารถด าเนินนโยบายทางการเงินได้บรรลุเป้าหมายขั้นกลางแล้ว 
เป้าหมายขั้นกลางจะส่งผลต่อเนื่องให้เศรษฐกิจบรรลุเป้าหมายสูงสุดต่อไป (Hubbard, 1994;    
ธรรมรักษ์ หมื่นจักร, 2549) 

ที่ผ่านมานั้น ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาได้ก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยระยะ
สั้นและปริมาณเงินในความหมายต่าง ๆ เช่น ปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) หรือปริมาณเงิน
ในความหมายกว้าง (M2) เป็นเป้าหมายขั้นกลาง ตัวอย่างเช่น ธนาคารกลางอาจท าการศึกษาตัวแบบ
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ในทางสถิติเพื่อค านวณว่าอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) เท่าใดที่จะท า
ให้เกิดการจ้างงานอย่างเต็มที่หรือสร้างเสถียรภาพให้กับราคาได้ ซึ่งหากการขยายตัวของปริมาณเงิน
ในความหมายแคบ (M1) นั้นได้มีค่าแตกต่างกับที่คาดการณ์ไว้ธนาคารกลางก็สามารถที่จะท าการ
ปรับเปลี่ยนการขยายตัวของปริมาณเงินในความหมายแคบ (M 1) ให้สอดคล้องกับเป้าหมายที่
ก าหนดไว้ได้ (Hubbard, 1994) 

อนึ่งประเด็นพึงสังเกต คือ แม้ว่าปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะได้รับการจัด
ว่าเป็นเป้าหมายขั้นกลางทั้งสิ้น แต่ในทางปฏิบัติแล้วธนาคารกลางจะสามารถใช้เป้าหมายดังกล่าว
ได้เพียงอย่างเดียวจะใช้ทั้ง 2 อย่างมิได้ (Kaufman, 1995) ทั้งนี้ เนื่องจากการก าหนดเป้าหมายขั้น
กลางในรูปแบบของปริมาณเงิน จะท าให้อัตราดอกเบี้ยนั้นมีความผันผวนเพื่อตอบสนองกับ       
การเปลี่ยนแปลงในอุปสงค์ของเงิน (Money demand) ในขณะที่การก าหนดเป้าหมายขั้นกลางใน
ลักษณะของอัตราดอกเบี้ ยนั้น  จะท าให้ป ริมาณเงินมีความผันผวนเพื่ อตอบสนองกับ                    
การเปลี่ยนแปลงในอุปสงค์ของเงิน (Hubbard, 1994) หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ แม้ว่าปริมาณเงินหรือ
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเป็นตัวแปรที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้โดยตรง แต่ตัวแปรทั้ง 2 ก็มิได้
อยู่ภายใต้อ านาจของธนาคารกลางอย่างสมบูรณ์ ทั้งนี้เนื่องจากธนาคารกลางไม่สามารถก าหนดได้
ทั้งราคา และอุปทานของเงินไปพร้อมกัน ดังนั้นตัวแปรทั้ง 2 ตัวนี้จึงได้รับผลกระทบจาก
แรงผลักดันที่ไม่ใช่ธนาคารกลางด้วย กล่าวคือ หากธนาคารกลางก าหนดปริมาณของเงิน อัตรา
ดอกเบี้ย (ราคา) จะถูกก าหนดโดยอุปสงค์ของเงิน และหากธนาคารกลางเลือกก าหนดอัตราดอกเบี้ย 
(ราคา) อุปทานของเงินก็จะถูกก าหนดโดยอุปสงค์ของเงิน (Kaufman, 1995)  
 
เป้าหมายในการด าเนินงานของนโยบายทางการเงิน  

ดังที่ได้กล่าวแล้วข้างต้นว่า ในความเป็นจริงนั้นธนาคารกลางสามารถที่จะควบคุมตัว
แปรที่เป็นเป้าหมายขั้นกลาง เช่น อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นหรือปริมาณเงินได้แต่เพียงบางส่วนเช่นกัน  
ทั้งนี้ เนื่องจากการตัดสินใจของภาคเอกชนนั้น จัดว่าเป็นองค์ประกอบที่ส าคัญอีกส่วนหนึ่งใน
ระบบเศรษฐกิจด้วย ดังนั้นเพื่อช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายทาง
การเงินให้ดีขึ้น ธนาคารกลางจึงได้ก าหนดเคร่ืองมือชุดที่สองเพื่อสนองเป้าหมายขั้นกลางขึ้นมา
เพิ่มเติมอีก โดยเคร่ืองมือชุดที่สองนี้จะถูกเรียกว่าเป้าหมายในการด าเนินการ (Operating targets) 
เพื่อให้การด าเนินนโยบายทางการเงินในแต่ละวัน  (Day-to-day operation) ของธนาคารกลาง
สามารถกระท าได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

เคร่ืองมือที่เรียกว่าเป้าหมายในการด าเนินการนี้  จะต้องเป็นตัวแปรที่ตอบสนองต่อ
เคร่ืองมือของธนาคารกลาง หรือ ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้โดยตรงมากยิ่งขึ้นและมี
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ความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับเป้าหมายขั้นกลาง ตัวอย่างของเป้าหมายในการด าเนินการนี้รวมถึง
ปริมาณเงินส ารองที่ไม่ได้มาจากการกู้ยืม (Non-borrowed reserve) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร (Federal funds rate) ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่เกี่ยวข้องกับตลาดเงินส ารองของ
ธนาคาร ซึ่งธนาคารกลางมีอิทธิพลอย่างมากในการก าหนดอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว (Hubbard, 1994)   
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เครื่องมือในการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
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เครื่องมือในการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางนั้น สามารถแบ่งออกได้

เป็น 2 ประเภทหลักๆ คือเคร่ืองมือในการควบคุมด้านปริมาณ และเคร่ืองมือในการควบคุมด้าน
ราคาหรืออัตราดอกเบี้ย (รัตนา สายคณิต, 2546; ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2547) 
 
เครื่องมือในการควบคุมด้านปริมาณ  

การด าเนินนโยบายทางการเงินโดยผ่านการควบคุมด้านปริมาณนั้น  จัดว่าเป็นการ
ด าเนินการที่มีวัตถุประสงค์เพื่อบริหารจัดการปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยตรง ทั้งนี้เนื่องจาก
ปริมาณเงินนั้นมีความสัมพันธ์กับการเติบโตของระบบเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด ดังนั้นการติดตามและ
ควบคุมปริมาณเงินจึงสะท้อนถึงแนวโน้มและการเร่งตัวของอัตราเงินเฟ้อและระบบเศรษฐกิจได้
เป็นอย่างดี (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2547) 

อนึ่งพึงสังเกตว่า ธนาคารกลางมิได้เป็นผู้เดียวที่สร้างปริมาณเงินขึ้น แต่ธนาคารกลางก็
มีเคร่ืองมือที่สามารถท าให้องค์ประกอบบางส่วนของปริมาณเงิน เช่น ฐานเงิน และปริมาณเงินฝาก
ของสถาบันการเงินเปลี่ยนแปลงได้ (ตีรณ พงศ์มฆพัฒน์, 2550) ซึ่งในการควบคุมปริมาณเงินผ่าน
มิติทางด้านปริมาณนั้น ธนาคารกลางอาจท าการศึกษาตัวแบบในทางสถิติเพื่อค านวณว่าอัตราการ
ขยายตัวของปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) หรือความหมายกว้าง (M2) ในอัตราเท่าใดที่จะท า
ให้สามารถบรรลุเป้าหมายที่ตนได้วางไว้ได้ ซึ่งหากการขยายตัวของปริมาณเงินนั้นมีค่าแตกต่างกับ
ที่คาดการณ์ไว้ธนาคารกลางก็สามารถที่จะท าการปรับเปลี่ยนการขยายตัวของปริมาณเงินดังกล่าว 
(โดยผ่านการเปลี่ยนแปลงองค์ประกอบของปริมาณเงินที่อยู่ในความควบคุมของธนาคารกลาง เช่น 
ฐานเงิน เป็นต้น) เพื่อให้สอดคล้องกับเป้าหมายที่ก าหนดไว้ได้  (Hubbard, 1994) 

การด าเนินนโยบายทางการเงินโดยผ่านการควบคุมด้านปริมาณนั้น ธนาคารกลางมี
เคร่ืองมือที่ส าคัญอยู่ 3 มาตรการ คือ 

1) การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินส ารองของสถาบันการเงินตามกฏหมาย 
2) การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบัน

การเงิน 
3) การด าเนินมาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิด 

 
การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินส ารองของสถาบันการเงินตามกฏหมาย  

อัตราเงินส ารองของสถาบันการเงินตามกฎหมาย เป็นตัวก าหนดว่า สถาบันการเงิน
จะต้องส ารองเงินไว้เป็นจ านวนเท่าใดของเงินฝาก และสถาบันการเงินจะมีเงินเกินส ารองที่สามารถ
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ปล่อยสินเชื่อได้เท่าไร (รัตนา สายคณิต, 2546) การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินส ารองตามกฏหมายจะมี
ผลต่อความต้องการในเงินส ารอง การเพิ่มขึ้นในเงินส ารองตามกฎหมาย หมายความว่า ธนาคาร
จะต้องถือเงินส ารองมากขึ้น ในขณะที่การลดลงในเงินส ารองตามกฎหมายหมายความว่าธนาคาร
จะต้องถือเงินส ารองน้อยลง (สิปปภาส พรสุขสว่าง, 2553) 

อนึ่งเนื่องจากอัตราเงินส ารอง เป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดค่าตัวทวีเงินฝาก (Money 
multiplier)  ที่สามารถท าให้ระบบสถาบันการเงินสามารถขยายปริมาณเงินฝากออกไปได้อีกอย่าง
มาก ดังนั้นเมื่อพิจารณาการปรับเปลี่ยนอัตราส ารองตามกฎหมาย ควบคู่ไปกับกระบวนการสร้าง
เงินฝากของระบบสถาบันการเงินแล้วจะพบว่าการปรับเปลี่ยนอัตราส ารองตามกฏหมาย ในที่สุดจะ
ท าให้เงินฝากขยายตัวได้เป็นหลายเท่าตัวของเงินฝากคร้ังแรก และในที่สุดจะกระทบปริมาณเงินใน
ประเทศ ตัวอย่างเช่น การเพิ่มอัตราเงินส ารองตามกฏหมาย ท าให้สถาบันการเงินต้องส ารองเงินไว้
มากกว่าเดิม ดังนั้นเงินที่เกินส ารองส าหรับปล่อยสินเชื่อได้ก็จะลดลง นอกจากนี้สถาบันการเงินบาง
แห่งจะพบว่าเงินส ารองของตนมีไม่พอ จึงต้องหาเงินมาชดเชยเงินส ารองที่ขาดไปโดยการเรียก
เงินกู้คืนจากลูกหนี้ การเรียกคืนเงินกู้จึงเป็นการท าลายเงินฝาก ปริมาณเงินฝากและเงินในระบบจึง
ลดลง (รัตนา สายคณิต, 2546)  

แต่อย่างไรก็ตามพึงสังเกตว่า ในหลายๆ สถานการณ์นั้น สถาบันการเงินมักถือเงิน
ส ารองส่วนเกินอยู่แล้ว การลดอัตราเงินส ารองขั้นต่ าจึงอาจส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินหรือไม่ก็ได้ 
ในขณะที่การเพิ่มอัตราเงินส ารองตามกฏหมายนั้นต้องมีขนาดมากพอที่จะขจัดเงินส ารองส่วนเกิน
ให้หมดไป มิฉะนั้นแล้ว อัตราเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ที่ปฏิบัติจริงก็อาจจะไม่เพิ่มสูงขึ้นตาม
ความตั้งใจของธนาคารกลาง (ตีรณ  พงศ์มฆพัฒน,์ 2550) 
 
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานท่ีธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน  

การก าหนดอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน
นั้นจะท าให้เงินส ารองที่สถาบันการเงินฝากไว้ที่ธนาคารกลางเปลี่ยนแปลงไป (ตีรณ  พงศ์มฆพัฒน์, 
2550) ทั้งนี้ เน่ืองจากธนาคารกลางท าหน้าที่ในฐานะที่เป็นผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้ายแก่สถาบันการเงิน 
ดังนั้นเมื่อสถาบันการเงินต้องการสภาพคล่อง จึงสามารถกู้ยืมจากธนาคารกลางได้ โดยน าพันธบัตร
หรือหลักทรัพย์มาค้ าประกันให้ธนาคารกลาง โดยธนาคารกลางจะให้เงินกู้แก่สถาบันการเงินใน
จ านวนที่ต่ ากว่าที่ได้ระบุไว้หน้าตั๋วของพันธบัตรหรือหลักทรัพย์ที่น ามาค้ าประกัน ซึ่งส่วนต่าง
ดังกล่าวนี้คือ ส่วนลด (Discount) หรือดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางคิดจากสถาบันการเงินในการให้กู้ยืม
นั่นเอง  
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ดังนั้น หากธนาคารกลางปรับลดอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืม
แก่สถาบันการเงินลง ก็จะสร้างแรงจูงใจให้สถาบันการเงินท าการกู้ยืมจากธนาคารกลางเพิ่มมากขึ้น 
และเมื่อสถาบันการเงินท าการกู้ยืมจากธนาคารกลางเพิ่มขึ้น จะท าให้สถาบันการเงินนั้นมีเงินเกิน
ส ารองมากขึ้น จึงสามารถขยายสินเชื่อได้เพิ่มขึ้น และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจก็จะเพิ่มขึ้นด้วย 
และในทางตรงกันข้ามหากธนาคารกลางต้องการที่จะลดปริมาณเงินในระบบ ธนาคารกลางก็
สามารถที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานดังกล่าวนี้ให้สูงขึ้น เพื่อที่สถาบันการเงินจะได้ลด
การกู้ยืมจากธนาคารกลางลง (รัตนา สายคณิต, 2546) 
 
การด าเนินมาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิด  

การซื้อขายพันธบัตรโดยธนาคารกลางนั้น เป็นเคร่ืองมือในการเพิ่มหรือดูดซับสภาพ
คล่องที่จะก่อให้เกิดผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจที่มีความส าคัญอย่างยิ่งในประเทศ
สหรัฐอเมริกา (ตีรณ  พงศ์มฆพัฒน์, 2550) กล่าวคือ ในกรณีที่ธนาคารกลางมีนโยบายเพิ่มปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ ธนาคารกลางก็จะรับซื้อพันธบัตรจากสถาบันการเงินหรือประชาชน (Open 
market purchase) และเมื่อธนาคารกลางช าระค่าซื้อหลักทรัพย์จึงเท่ากับธนาคารกลางปล่อยเงิน
ออกมาสู่กระแสการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจท าให้ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น และเมื่อผู้ขายหลักทรัพย์
น าเช็คที่ได้รับช าระเงินไปฝากสถาบันการเงิน ก็จะท าให้สถาบันการเงินมีเงินฝากเพิ่มมากขึ้น 
ภายหลังจากที่ได้ด ารงเงินส ารองสภาพคล่องตามกฏหมายแล้ว สถาบันการเงินก็จะมีเงินเกินส ารอง
ที่สามารถน ามาให้กู้ยืมต่อไปได้ ผลของการขยายสินเชื่อเป็นทอดๆ นี้ ในที่สุดแล้วจะท าให้ปริมาณ
เงินฝากในระบบสถาบันการเงินเพิ่มสูงกว่าเงินฝากคร้ังแรกเป็นหลายเท่า (รัตนา สายคณิต, 2546) 

ส าหรับในกรณีที่ธนาคารกลางมีนโยบายจะลดปริมาณเงิน ธนาคารกลางก็จะประกาศ
ขายพันธบัตรที่ถือครองอยู่แก่สถาบันการเงินหรือสาธารณชน (Open market sales) ซึ่งจะท าให้
สภาพคล่องถูกดูดซับกลับไปอยู่ที่ธนาคารกลางแทน เพราะปริมาณเงินจากการขายพันธบัตรนั้น   
จะโยกไปอยู่ในมือของธนาคารกลาง โดยผ่านกลไกของระบบสถาบันการเงินดังที่ได้กล่าวแล้ว
ข้างต้นแทน (ตีรณ พงศ์มฆพัฒน์, 2550)  

อนึ่งพึงสังเกตว่านับแต่ทศวรรษที่ 1980 เป็นต้นมา ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกานั้นได้ใช้การด าเนินมาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิดโดยมีเป้าหมายหลักใน
ระยะสั้นเพื่อการควบคุมปริมาณของเงินส ารองของสถาบันการเงินหรือการควบคุมอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Federal funds rate) ให้อยู่ในระดับที่ต้องการเป็นส าคัญ (www. 
federalreserve.gov) 
 

DPU



251 

 

เครื่องมือในการควบคุมด้านราคาหรืออัตราดอกเบี้ย   
ในระบบเศรษฐกิจที่มีขนาดใหญ ่และมีความซับซ้อนสูง เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกานั้น 

ความสามารถในการควบคุมปริมาณเงินให้มีความเหมาะสมกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจที่ก าหนดไว้
ของธนาคารกลา งเป็นประเด็นที่ได้รับการถกเถียงกันอย่างมาก (Harvilesky, 1988) ทั้งนี้เนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินนั้นมีทั้งส่วนที่อยู่ และไม่อยู่ในความควบคุมของธนาคารกลาง อีก
ทั้งปริมาณเงินที่อยู่ในความควบคุมโดยตรงของธนาคารกลางนั้น ก็ยังมีขนาดเล็กมากเมื่อเทียบกับ
ธุรกรรมทางการเงินทั้งหมดหรือขนาดของระบบเศรษฐกิจอีกด้วย (ตีรณ พงศ์มฆพัฒน์, 2550; 
Friedman, 1999) ดังนั้น การด าเนินนโยบายทางการเงินโดยผ่านการควบคุมด้านราคา หรืออัตรา
ดอกเบี้ยจึงเป็นทางเลือกอีกทางหนึ่งที่ได้ถูกน ามาใช้ เพื่อทดแทนการควบคุมด้านปริมาณ 
(Harvilesky, 1988) 

เคร่ืองมือส าคัญ ที่ธนาคารกลางใช้ในการควบคุมด้านราคาหรืออัตราดอกเบี้ยนั้นได้แก่ 
การก าหนดและควบคุมอัตราดอกเบี้ยนโยบาย กล่าวคือธนาคารกลางจะต้องก าหนดให้อัตรา
ดอกเบี้ยประเภทหนึ่งประเภทใดในตลาดเงินเป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่เห็นสมควร โดย
ธนาคารกลางจะประกาศว่า ระดับอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว ควรจะอยู่ในระดับใดจึงจะสอดคล้องกับ
แนวโน้มสภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของประเทศ  นอกจากนี้ธนาคารกลางจะต้องมีความสามารถ
ในการควบคุมอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวให้อยู่ในระดับที่ได้ตั้งเป้าหมายไว้ได้ด้วยการก าหนดอัตรา
ดังกล่าวเองโดยตรงหรือโดยผ่านมาตรการการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิดเพื่อตรึงให้อัตรา
ดอกเบี้ยอยู่ในระดับที่ได้ประกาศไว้ตลอดเวลา (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2547; ตีรณ พงศ์มฆพัฒน์, 
2550; สิปปภาส พรสุขสว่าง, 2553) 

การด าเนินนโยบาย โดยผ่านการควบคุมด้านราคาหรืออัตราดอกเบี้ยนี้  ถือเป็น          
การควบคุมปริมาณเงินในทางอ้อม และเป็นการส่งสัญญาณของนโยบายทางการเงินอีกด้วย 
กล่าวคือ หากธนาคารกลางต้องการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวดเพื่อมิให้อัตราเงินเฟ้อ
เร่งตัวมากเกินไป ธนาคารกลางอาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ดังกล่าวจะท าให้ต้นทุนของการกู้ยืมเงินระหว่างสถาบันการเงินเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องให้
สถาบันการเงินเหล่านั้นปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่คิดกับประชาชน ท า
ให้ต้นทุนการขอสินเชื่อเพื่อมาลงทุนหรือเพื่อการบริโภคสูงขึ้น ความต้องการสินเชื่อก็จะหดตัวลง 
และปริมาณเงินที่จะเข้ามาหมุนเวียนในกระบวนการสร้างเงินฝากตลอดจนปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจลดลง ในทางตรงกันข้าม หากธนาคารกลางต้องการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ธนาคารกลางอาจลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง ส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมระหว่าง
สถาบันการเงินปรับลดลง ซึ่งสถาบันการเงินจะปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
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คิดกับประชาชนลงให้สอดคล้องกัน เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรับลดลง
ความต้องการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคและลงทุนในระบบเศรษฐกิจจะเพิ่มขึ้น ส่งผลให้สินเชื่อและ
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นในที่สุด (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2547) 

ส าหรับในประเทศสหรัฐอเมริกานั้น อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ธนาคารกลางใช้ส าหรับ
เป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายทางการเงิน ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร และอัตรา
ดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน (Bernake & Blinder, 1992; 
Woodford, 2000)   

อนึ่งพึงสังเกตว่า แม้ว่าธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา จะได้มีการใช้ทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่
สถาบันการเงิน  ในฐานะที่เป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งคู่ แต่ในทางปฏิบัติแล้ว อัตราดอกเบี้ยทั้ง 2 
ประเภทนี้จะมีความสัมพันธ์กันอย่างใกล้ชิด กล่าวคือ โดยปกติแล้วอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐาน
ที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงินนั้น มักจะได้รับการก าหนดให้อยู่ในระดับที่สูงกว่าอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืม
แก่สถาบันการเงินนั้น จัดว่าเป็นเคร่ืองมือที่ส าคัญอย่างหนึ่งของธนาคารกลางเพื่อให้ความช่วยเหลือ
แก่สถาบันการเงินในฐานะผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้าย (Lender of last resource) ดังนั้น หากก าหนด
อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานไว้ต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารแล้ว  ก็จะท าให้
สถาบันการเงินไม่กู้ยืมเงินระหว่างธนาคารด้วยกันเองก่อน เนื่องจากมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงโดย
สถาบันการเงินจะหันมากู้ยืมเงินโดยผ่านหน้าต่างส่วนลด (Discount window) ที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ า
กว่าแทน ดังนั้นจึงท าให้วัตถุประสงค์ที่จะใช้หน้าต่างส่วนลดในฐานะที่เป็นผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้าย
บิดเบือนไป แต่หากก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบัน
การเงินมีอัตราที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์แล้วสถาบันการเงินที่ต้อง   
การกู้ยืมเงินระยะสั้น ก็จะท าการกู้ยืมโดยผ่านเงินกู้ระหว่างธนาคารก่อน เมื่อไม่เพียงพอแล้วจึงหัน
มากู้ยืมโดยผ่าน หน้าต่างส่วนลดของธนาคารกลางต่อไป (Woodford, 2000) 

จากเหตุผลดังกล่าวจึงสื่อว่า  แม้ในทางทฤษฏีแล้วธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะมีอ านาจในการก าหนดอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่
สถาบันการเงิน ได้ด้วยตนเองโดยตรง แต่ในทางปฏิบัติแล้วอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานดังกล่าว
มักจะมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงเพื่อให้สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาด (Hubbard, 
1994; Harvilesky, 1988) และเมื่อพิจารณาประกอบกับวัตถุประสงค์ของการก าหนดอัตราดอกเบี้ย
ส่วนลดมาตรฐานในฐานะที่เป็นผู้ให้กู้ยืมแหล่งสุดท้ายด้วยแล้ว จึงท าให้อิทธิพลของอัตราดอกเบี้ย
ส่วนลดมาตรฐานในแง่ของการด าเนินการตามความเป็นจริง (Actual operation) นั้นมีค่อนข้างต่ า
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มาก เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกตัวหนึ่ง 
(Harvilesky, 1988) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DPU



254 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ญ 
ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน  
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ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน  
 
ดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นว่า ธนาคารกลางนั้น มีเคร่ืองมือหลักที่ใช้ในการด าเนิน

นโยบายทางการเงินที่ส าคัญคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินส ารองของสถาบันการเงินตามกฏหมาย 
การด าเนินมาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิด   และการก าหนดและควบคุมอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย แต่อย่างไรก็ตาม การติดตามสภาวะของเคร่ืองมือดังกล่าวโดยตรงว่ามีการเปลี่ยนแปลง
อย่างไรนั้น ก็มักจะไม่ได้ให้ค าตอบถึงแนวทางในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
ได้อย่างถูกต้องนัก เนื่องจากในช่วงเวลาหนึ่งๆ นั้น เคร่ืองมือต่างๆ มักจะไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้เนื่องจากในบางมาตรการนั้น เคร่ืองมือประเภทหนึ่งอาจถูกน ามาใช้เพื่อ
บรรเทาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการใช้เคร่ืองมืออีกประเภทในอีกมาตรการหนึ่งเป็นการชั่วคราวก็ได้ 
จากสาเหตุดังกล่าวจึงท าให้ผู้ที่ เฝ้าสังเกตการทิศทางการด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง          
(Fed watchers) มีความจ าเป็นที่จะต้องหาตัวแปรใหม่ ที่สามารถบ่งชี้และให้ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ
เกี่ยวกับทิศทางของการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางได้ดียิ่งขึ้น ซึ่งตัวแปรดังกล่าวนี้
มักได้รับการเรียกขานว่าตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงิน (Indicators of monetary policy) (kaufman, 
1995) 

ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินนั้น จะต้องเป็นตัวแปรที่มีความเชื่อมโยงอย่างใกล้ชิดกับ
กระบวนการส่งผ่านนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง (Transmission process) สามารถ
สังเกตเห็นได้อย่างรวดเร็ว และน่าเชื่อถือ ซึ่งจากคุณลักษณะดังกล่าวนี้  จึงท าให้ตัวแปรที่เป็น
เป้าหมายขั้นกลาง หรือเป้าหมายในการด าเนินงาน ซึ่งจัดว่าเป็นตัวแปรที่อยู่ในความควบคุมอย่าง
ใกล้ชิดของธนาคารกลางได้รับการเฝ้าติดตามจากกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ ในฐานะที่เป็นตัวบ่งชี้
นโยบายทางการเงินของธนาคารกลางอย่างใกล้ชิด (Kaufman 1995) 

จากการทบทวนวรรณกรรมนั้น พบว่า ตัวบ่งชี้นโยบายทางการเงินที่ผู้เฝ้าสังเกตทิศทาง
ในการด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง นิยมติดตามกันโดยทั่วไปนั้น ได้แก่ ปริมาณเงิน อัตรา
ดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงินและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร  
 
ปริมาณเงิน 

ปริมาณเงินจัดว่าเป็นเป้าหมายขั้นกลางอย่างหนึ่ง ในการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารกลาง การใช้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมายขั้นกลางของธนาคารกลางนั้นมีรากฐานมาจากทฤษฏี
ปริมาณเงินที่ชี้ให้เห็นว่าปริมาณเงินมีอิทธิพลต่อระบบเศรษฐกิจในฐานะที่เป็นเคร่ืองก าหนดระดับ
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ราคาสินค้าและรายได้ ดังนั้นการที่ธนาคารกลางจะท าหน้าที่ตามเป้าหมายสูงสุดของตน ในการ
รักษาเสถียรภาพของราคา และท าให้เกิดปริมาณผลผลิต และการจ้างงานอย่างเต็มที่ได้นั้น ธนาคาร
กลางมีความจ าเป็นที่จะต้องควบคุมดูแลปริมาณเงินให้มีการขยายตัวในอัตราที่สอดคล้องกับอัตรา
การขยายตัวของผลผลิต และความต้องการถือเงินของประชาชนในระยะยาว (ชมเพลิน            
จันทร์เรืองเพ็ญ, 2546) จากเหตุผลดังกล่าวจึง ท าให้การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินได้รับการจับตา
จากนักลงทุนต่างๆ ในฐานะที่เป็นตัวบ่งชี้ในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางที่
ส าคัญตัวหนึ่ง   

การใช้ปริมาณเงินเป็นตัวบ่งชี้การด าเนินงานของธนาคารกลางนั้น มีความส าคัญอย่าง
มากในช่วงทศวรรษที่ 1980 เนื่องจากในช่วงเวลาก่อนหน้านั้น เศรษฐกิจทั่วโลกต้องการเร่งรัดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ จึงมีการกระตุ้นการลงทุนอย่างต่อเนื่องเป็นระยะเวลายาวนาน อัตราดอกเบี้ยจึง
ถูกก าหนดให้อยู่ในระดับที่ต่ าจนกระทั่งปริมาณเงินนั้นมีการขยายตัวในอัตราที่สูงมากจนเกินไปท า
ให้ประเทศต่างๆ ต้องประสบปัญหาอย่างหนักเกี่ยวกับภาวะเงินเฟ้อ จึงท าให้ธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาได้ก าหนดให้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมายขั้นกลางที่มีความจ าเป็นต้องควบคุม
ให้มีอัตราการขยายตัวที่เหมาะสมกับปัญหาภาวะเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลานั้น (ตีรณ     
พงศ์มฆพัฒน์, 2550; Kaufman, 1995) 

แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงทศวรรษ 1990 นั้น ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาเร่ิม
ให้ความส าคัญน้อยลงต่อการใช้ปริมาณเงินในฐานะที่เป็นเป้าหมายขั้นกลาง เนื่ องจากเหตุผลที่
ส าคัญดังต่อไปนี้คือ ประการแรกองค์ประกอบรวมของปริมาณเงินนั้นมีทั้งส่วนที่อยู่ในความ
ควบคุมดูแลโดยตรงของธนาคารกลาง (เช่นฐานเงินซึ่งประกอบด้วยเงินสด (ธนบัตรและเหรียญ
กษาปณ์) เงินส ารองตามกฎหมายของสถาบันการเงิน) และส่วนที่อยู่นอกเหนือการควบคุมดูแลของ
ธนาคาร (เช่น กระบวนการสร้างเงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย์ หรือ พฤติกรรมการถือเงินสด
ของประชาชน) นอกจากนี้องค์ประกอบของปริมาณฐานเงินที่ธนาคารกลาง สามารถควบคุมได้ยังมี
สัดส่วนที่น้อยมาก เมื่อเทียบกับปริมาณมูลค่าของการจับจ่ายใช้สอยในระบบเศรษฐกิจที่อยู่
นอกเหนือการควบคุมของธนาคารกลาง ท าให้ธนาคารกลางเกิดความไม่มั่นใจว่าการควบคุม
ปริมาณเงินโดยผ่านการควบคุมฐานเงินนั้นจะเป็นกระบวนวิธีที่ยังมีประสิทธิภาพอยู่หรือไม่  
(Friedman, 1999; ตีรณ พงศ์มฆพัฒน์, 2550; ธรรมรักษ์ หมื่นจักร, 2549) 

ประการที่สอง การเปลี่ยนแปลงทางด้านเทคโนโลยีสารสนเทศต่างๆ เช่น Electronic 
funds transfer at point of sale (EFTPOS) นั้นจัดได้ว่าเป็นปัจจัยที่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมความต้องการใช้เงินสดของประชาชนอย่างมาก ดังนั้นเมื่อพฤติกรรมของอุปสงค์การใช้
เงินของประชาชนมีการเปลี่ยนแปลงไปจึงท าให้ยากที่จะสามารถแยกแยะได้ว่า การเปลี่ยนแปลง
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ของปริมาณเงินที่ เกิดขึ้นนั้นเกิดขึ้น  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอุปทานเงิน  หรือเป็น               
การเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์เงิน (Sellin, 1998; King, 1999; Woodford, 2000) 

จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นน้ีเอง จึงท าให้การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินเร่ิมมีบทบาทที่
ลดน้อยถอยลง จากการท าหน้าที่ในฐานะที่เป็นตัวบ่งชี้การด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลางในประเทศสหรัฐอเมริกา  
 
อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานท่ีธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน  

อัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงินนั้น ได้รับ  
การจับตามองจากผู้เฝ้าสังเกตการณ์ทิศทางการด าเนินนโยบายของธนาคารกลางในฐานะที่เป็นตัว
บ่งชี้นโยบายทางการเงินตัวหนึ่ง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานนี้เป็นอัตราดอกเบี้ยที่
ธนาคารกลางคิดกับสถาบันการเงิน เมื่อสถาบันการเงินมีความประสงค์จะท าการกู้ยืมเงินจาก
ธนาคารกลาง ซึ่งจัดว่าเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางที่ส าคัญ
อย่างหนึ่งที่สามารถสร้างผลกระทบต่อปริมาณเงินในระบบได้ กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานนี้จะก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับระดับความต้องการกู้ยืมเงินของ
สถาบันการเงินที่มีต่อธนาคารกลาง และการเปลี่ยนแปลงระดับความต้องการในการกู้ยืมเงินของ
สถาบันการเงินจากธนาคารกลางก็จะส่งผลกระทบต่อปริมาณฐานเงิน และจะน าไปสู่การ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบในที่สุด  

ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานที่ธนาคารกลางให้กู้ยืมแก่
สถาบันการเงินนั้นโดยทั่วไปแล้ว จึงมักได้รับการพิจารณาว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงที่สะท้อนถึง   
การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงินอย่างหนึ่งด้วยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น  การเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานนั้น สะท้อนนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวดที่ต้องการจะเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยและชะลอการเติบโตของปริมาณเงิน ในขณะที่การลดลงของอัตราดอกเบี้ยส่วนลด
มาตรฐานน้ันมักจะสื่อถึงความต้องการของนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายที่มีเป้าหมายเพื่อลด
ดอกเบี้ยและกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจ (Hafer, 1985) 

แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการตัดสินใจว่า จะมีการกู้ยืมเงินจากหน้าต่างส่วนลดของ
ธนาคารกลางหรือไม่นั้นเป็นเร่ืองที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของสถาบันการเงิน ดังนั้นจึงกล่าวได้
ว่าธนาคารกลางนั้น ไม่สามารถที่จะควบคุมกลไกหรือกระบวนการทั้งหมดได้ ในขณะที่การใช้
มาตรการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิดนั้นเป็นกระบวนการที่ขึ้นอยู่ในความควบคุมของธนาคาร
กลางทั้งหมด ดังนั้นจึงท าให้การใช้การกู้ยืมเงินจากหน้าต่างส่วนลดของธนาคารกลางในฐานะที่
เป็นเคร่ืองมือส าหรับการควบคุมปริมาณเงินในระบบจึงมีความส าคัญลดน้อยลงไปเมื่อเทียบกับ
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บทบาทของการใช้เเพื่อวัตถุประสงค์ในฐานะที่แหล่งกู้ยืมแหล่งสุดท้าย จากเหตุผลดังกล่าวจึงท าให้
ปัจจุบันอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานในมิติของการด าเนินการตามความเป็นจริงนั้น
มีค่อนข้างต่ า (Mishkin, 2007; Harvilesky, 1988) 

ในปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานนั้น มักจะได้รับการก าหนดให้มีค่าสูงกว่า
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายประมาณ 100 Basis points เพื่อป้องกันมิให้
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละวันในช่วงที่มีความผันผวนมากปรับตัว
ขึ้นไปมีอัตราที่อยู่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐานได้ เพราะหากมีเหตุการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้น
แล้วนั้น สถาบันการเงินก็จะหันเข้ามากู้ยืมที่กับธนาคารกลางด้วยอัตราดอกเบี้ยส่วนลดมาตรฐาน
แทนที่จะกู้ยืมกันเองในตลาดเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Minskin, 2007) 
 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์  

หลังจากที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ได้เร่ิมให้ความส าคัญน้อยลงกับการ
ใช้ปริมาณเงินในฐานะที่เป็นเป้าหมายขั้นกลางในช่วงทศวรรษที่ 1990 นั้นธนาคารกลางของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็ได้หันมามุ่งเน้นให้ความส าคัญกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในฐานะที่เป็น
เป้าหมายในการด าเนินนโยบายทางการเงินแต่เพียงอย่างเดียวแทน (Kaufman, 1995) จากการ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวท าให้นักเศรษฐศาสตร์และนักวิเคราะห์ตลาดการเงินจ านวนมากเร่ิมหันมาให้
ความส าคัญกับการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารในฐานะที่เป็นตัววัดเชิง
สรุปเกี่ยวกับทิศทางการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางมากขึ้น  (Goodfriend, Marvin, 
& Whelpley, 1993; Hubbard, 1994)  

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารนั้น เป็นอัตราดอกเบี้ยที่เกี่ยวข้องกับเงินส ารองที่
สถาบันการเงินต้องด ารงไว้กับธนาคารกลางหรือที่มักนิยมเรียกว่า “Fed Funds” โดยเงินส ารอง
ดังกล่าวนี้เป็นยอดเงินส ารอง  (Reserve balance) ที่สถาบันการเงิน (Depository institution) ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งส่วนใหญ่ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์จะต้องน าฝากไว้ที่ธนาคารกลางตามที่
กฏหมายก าหนดให้ด ารงไว้หรือเพื่อส ารองไว้ใช้ส าหรับเสริมสภาพคล่องให้กับกิจการต่าง ๆ ของ
ตน อนึ่งเนื่องจากการฝากเงินส ารองดังกล่าวนี้ไว้กับธนาคารกลางจะไม่ได้รับอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น
สถาบันการเงินจึงมักจะท าการบริการจัดการเงินส ารองนี้ไม่ให้มีมากเกินความจ าเป็น และมักจะมี
แรงจูงใจที่จะให้กู้ยืมเงินส ารองส่วนเกินที่ตนมีอยู่เกินกว่าที่ตนต้องด ารงไว้ให้กับธนาคารพาณิชย์
อ่ืน ๆ ที่มีความขาดแคลนเงินส ารองอยู่ (Carlson, Mclntire, & Thornson, 1995)  ซึ่งการกู้ยืมเงิน
ส ารองดังกล่าวระหว่างสถาบันการเงินนี้เรียกกันว่าเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Federal funds Loans)
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โดยอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจากการกู้ยืมในตลาดเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารดังกล่าวนี้เรียกว่าอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Kaufman, 1995)      

โดยปกติแล้วอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารนั้น นอกจากจะขึ้นอยู่กับการเจรจา
ต่อรองระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มีการกู้ยืมกันเป็นส าคัญแล้ว  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารนี้ยังสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงในอุปสงค์และอุปทานของตลาดเงินส ารองอีก
ด้วย (Carlson, Mclntire, & Thornson, 1995)  กล่าวคือ ตลาดเงินส ารองจะอยู่ในจุดดุลยภาพเมื่อ   
อุปสงค์ต่อเงินส ารองตามกฎหมาย และเงินส ารองส่วนเกินมีค่าเท่ากับอุปทานของเงินส ารองทั้งที่
สถาบันการเงินกู้ยืมมาและไม่ได้ท าการกู้ยืมมา หากอุปสงค์ของสถาบันการเงินที่มีต่อเงินส ารอง
เพิ่มขึ้น เช่นในกรณีที่มีการเปิดบัญชีออมทรัพย์เพิ่มมากขึ้น ตลาดเงินส ารองก็จะออกจากจุดดุลย
ภาพเดิม และจะมีแรงกดดันให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารเพิ่มสูงขึ้น ในทางตรงกันข้าม 
หากอุปทานของเงินส ารองเพิ่มสูงขึ้น เช่นหากธนาคารกลางเข้าซื้อพันธบัตรในตลาดซื้อคืน
พันธบัตร สถาบันการเงินจะมีเงินส ารองในบัญชีเพิ่มขึ้น อุปทานส่วนเกินของเงินส ารองจะสร้าง
แรงกดดันให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารลดต่ าลงด้วย (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2549) 

อนึ่ง เนื่องจากธนาคารกลางสามารถที่จะควบคุมระดับของเงินส ารองของธนาคารได้
โดยตรง ดังนั้นจึงท าให้ธนาคารกลางมีอิทธิพลต่ออัตราของเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารอย่างมาก โดย
ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา จะท าการก าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่
เป็นเป้าหมาย (Target federal funds rate) ที่ต้องการจะให้เกิดขึ้น เพื่อให้ธนาคารกลางสามารถบรรลุ
วัตถุประสงค์สูงสุดในการรักษาเสถียรภาพของราคา  และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ตน
ต้องการไว้ได้ โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายนี้จะ
เป็นตัวจุดชนวน (Trigger) ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างเป็นลูกโซ่ของเหตุการณ์ที่มีผลกระทบต่อ
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ อัตราดอกเบี้ยระยะยาว ปริมาณเงิน
และสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจ และตัวแปรในทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เช่น อัตราการจ้างงาน ปริมาณ
ผลผลิต ราคาสินค้าและบริการในที่สุด (Woodford, 2000; www.federalreserve.gov)  

หากกล่าวโดยเฉพาะเจาะจงแล้ว จะเห็นได้ว่า เมื่อใดก็ตามที่ธนาคารกลางมีความ
ประสงค์ที่จะด าเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลาย ก็จะสามารถกระท าได้โดยปรับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายให้ลดต่ าลง หรือหากต้องการด าเนินนโยบายทาง
การเงินแบบเข้มงวดก็จะส่งสัญญาณโดยการก าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็น
เป้าหมายให้มีอัตราที่เพิ่มสูงขึ้น 

อนึ่ง เพื่อให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่สถาบันการเงินมีการกู้ยืมกันใน
ตลาดนั้นมีอัตราที่เป็นไปตามเป้าหมายที่ธนาคารกลางได้ก าหนดไว้ ธนาคารกลางจะด าเนินการ
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แทรกแซงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารดังกล่าวได้  โดยผ่านการด าเนินมาตรการซื้อขาย
พันธบัตรในตลาดเปิด ซึ่งการซื้อขายพันธบัตรดังกล่าว จะส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินส ารองและ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารในที่สุด  (Hubbard, 1994; Woodford, 2000) กล่าวคือ หาก
ธนาคารกลางต้องการที่จะให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารลดต่ าลงตามเป้าหมายที่ได้
ก าหนดไว้ ธนาคารกลางก็สามารถด าเนินการเข้าซื้อพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร การเข้าซื้อ
พันธบัตรของธนาคารกลางดังกล่าว จะท าให้สถาบันการเงินมีเงินส ารองในบัญชีเพิ่มขึ้นจากการ
ช าระราคาพันธบัตรของธนาคารกลาง ซึ่งอุปทานส่วนเกินของเงินส ารองที่เพิ่มขึ้นนี้จะสร้างแรง
กดดันให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารลดต่ าลง (Woodford, 2000) 

แต่ในขณะเดียวกัน หากธนาคารกลางต้องการที่จะท าให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารเพิ่มสูงขึ้นตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ ธนาคารกลางก็สามารถที่จะท าการขายพันธบัตร 
สถาบันการเงินก็จะมีเงินส ารองบัญชีลดลงเนื่องจากต้องช าระเงินให้กับธนาคารกลาง อุปทานของ
เงินส ารองที่ลดลงจะกดดันให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารเพิ่มสูงขึ้น (Woodford, 2000) 

อย่างไรก็ตาม ในการด าเนินการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง
อาจสามารถด าเนินการได้เพียงแต่ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหม่เท่านั้น ธนาคารกลางอาจไม่
จ าเป็นต้องด าเนินการแทรกแซงตลาด โดยผ่านการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเงิน แต่อย่างไรก็
สามารถสร้างผลกระทบให้เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและตลาดทุนได้ โดยสถาบัน
การเงินต่างๆ จะท าการกู้ยืมระหว่างกันในระดับอัตราดอกเบี้ยที่สอดคล้องกับระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายโดยอัตโนมัติ เนื่องจากเชื่อว่าธนาคารกลางพร้อมจะท าการเข้าแทรกแซงให้อัตราดอกเบี้ย
ดังกล่าวกลับเข้ามาอยู่ในระดับที่ได้ประกาศไว้ได้โดยเร็ว  (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2549)  

อนึ่งเป็นที่สังเกตว่า การด าเนินการเข้าแทรกแซงของธนาคารกลางโดยผ่านการซื้อขาย
พันธบัตรในตลาดเปิดนั้น มิได้มีลักษณะที่ต้องการให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารมีค่า
เท่ากับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายบนพื้นฐานที่เป็นรายวัน แต่จะ
ด าเนินการในระดับที่เป็นค่าเฉลี่ย กล่าวคือแม้ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เกิดขึ้ นใน
แต่ละวันนั้นจะมีอัตราที่แตกต่างกันค่อนข้างมาก ทั้งนี้เนื่องจากการเกิดขึ้นของปัจจัยภายนอกต่าง ๆ  
(Exogenous factors) ที่ส่งผลกระทบต่อความต้องการเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ในแต่ละวันนั้น
มีลักษณะที่ไม่แน่นอนและแตกต่างกันไป แต่อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอก
ต่าง ๆ นั้นมักจะมีลักษณะเป็นการชั่วคราว (Transitory) และมีแนวโน้มที่หักกลบลบล้างกันไปบน
พื้นฐานที่เป็นรายเดือน  

นอกจากนี้ ในการด าเนินการแทรกแซงโดยผ่านการซื้อขายพันธบัตรในตลาดเปิดของ
ธนาคารกลางนั้นยังได้มีการติดตามตรวจสอบอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารอย่างใกล้ชิด
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และพร้อมที่จะเข้าแทรกแซงเพื่อที่จะท าให้อัตราดอกเบี้ยดังกล่าวกลับเข้ามาอยู่ในระดับตาม
เป้าหมายที่ได้ก าหนดไว้  ดังนั้นเมื่อพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารในระดับค่าเฉลี่ย
รายเดือนแล้วจะพบว่ามีค่าที่ใกล้เคียงกับอัตราที่ก าหนดไว้โดยธนาคารกลางเป็นอย่างยิ่ง และ
เนื่องจากลักษณะพิเศษนี้เองจึงท าให้การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยรายเดือนที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคตน้ันมีค่าที่ใกล้เคียงกับการคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมาย
นั้นอยู่ในระดับที่เท่าใด (Carlson, Mclntire, & Thornson, 1995)  

 

 
 
ภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายทางการเงิน  เป้าหมาย 

ในการด าเนินงาน  เป้าหมายขั้นกลาง เป้าหมายสูงสุด และตัวบ่งชี้ในการด าเนินนโยบาย
ทางการเงินของธนาคารกลาง  
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ภาคผนวก ฎ 
กลไกการส่งผ่านทางด้านการเงินภายใต้ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
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กลไกการส่งผ่านทางด้านการเงินภายใต้ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้น เป็นแนวคิดในเชิงเศรษฐศาสตร์การเงินที่แสดงให้

เห็นถึงความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยระหว่างสองประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าของ
เงินตราสองสกุล ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนี้ วางอยู่บนแนวคิดว่าอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงและสภาพคล่องที่เทียบเท่ากันนั้น เมื่อวัดโดยใช้เงินสกุลหนึ่งสกุล
ใดแล้วควรจะต้องมีค่าที่เท่ากันไม่ว่านักลงทุนนั้นจะท าการลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าว ณ ประเทศ
ใด ๆ ก็ตาม มิฉะนั้นแล้วนักลงทุนก็จะสามารถจะสร้างผลก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากการท า
ธุรกรรมทางด้านการเงินระหว่างประเทศได้  ซึ่งสภาวะดุลยภาพดังกล่าวนี้ได้รับการเรียกว่า สภาวะ
ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate parity condition) (Hubbard, 1994; สิปปภาส        
พรสุขสว่าง, 2553 ; พรชัย ชุนหจินดา, 2553)    

แต่เมื่อใดก็ตาม ที่อัตราดอกเบี้ยของสองประเทศมีค่าไม่เท่ากันแล้วก็จะท าให้อัตรา
ผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง และสภาพคล่องที่เท่ากัน
ในสองประเทศมีความแตกต่างกันด้วย ดังนั้นตลาดจึงต้องมีการปรับเปลี่ยนเพื่อให้เข้าสู่สภาวะดุลย
ภาพใหม่โดยผ่านการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินตราทั้ง 2 สกุลนั้น เพื่อที่ว่าท้ายสุด
แล้วการลงทุนของสินทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงและสภาพคล่องเท่ากันในแต่ละประเทศนั้น เมื่อวัด
โดยใช้เงินสกุลหนึ่งสกุลใดสกุลหนึ่งแล้วจะต้องให้อัตราผลตอบแทนที่เท่ากันในที่สุด (Hubbard, 
1994) 

แนวคิดของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้น สามารถแบ่งย่อยออกได้ตามลักษณะ
พฤติกรรมในการบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของนักลงทุนเป็น 2 ประเภทหลัก ๆ คือ
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในกรณีที่มีการปิดความเสี่ยง (Covered interest rate parity) และอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคในกรณีที่ไม่มีการปิดความเสี่ยง (Uncovered interest rate parity)   

ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ในกรณีที่มีการปิดความเสี่ยงนั้นกล่าวว่าอัตราดอกเบี้ยที่
อิงอยู่บนเงินสกุลที่แตกต่างกันนั้น จะให้อัตราผลตอบแทนการลงทุนที่เท่ากัน เมื่อนักลงทุนท าการ
ปิดความเสี่ยง (Cover) ด้านอัตราแลกเปลี่ยนของการลงทุนดังกล่าวนั้นทันทีที่มีการท าธุรกรรมนั้น  
โดยแนวคิดดังกล่าว สามารถแสดงให้เห็นได้โดยสมการดังนี้คือ 

 
)/)(1()1( ,

*

tktttt SFii                                                                      (1) 
 
โดย  ti  ได้แก่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ณ เวลา t ที่มีอายุการครบก าหนด k 

*

ti   ได้แก่อัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ ณ เวลา t ที่มีอายุการครบก าหนด k 
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kttF ,  ได้แก่อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า (Forward rate) ณ เวลา t ส าหรับอายุการ
ครบก าหนดที่เวลา t+k 

tS  ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot rate) ณ เวลา  t (หน่วยของเงินตรา
ภายในประเทศ ต่อ 1 หน่วยของเงินสกุลต่างประเทศ) 

 
อนึ่งเนื่องจาก log(1+X) จะมีค่าประมาณ x เมื่อ x มีค่าเข้าใกล้ศูนย์ และเมื่อใช้ 

logarithmic transformation กับสมการที่ 1 แล้วจะพบว่า 
 

kttttktttt fpisfii   ,

*

,

* )(                                                 (2) 
 
โดย kttfp , ได้แก่ forward premium ( tktt sf , ) 
 
จากสมการข้างต้น จะเห็นได้ว่า อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศของประเทศใดประเทศ

หนึ่ง (เช่น ประเทศไทย) จะมีค่าเท่ากับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ (เช่นประเทศสหรัฐอเมริกา) บวก
ด้วย (หักด้วย) ส่วนชดเชยที่เกิดขึ้นจากการอ่อนค่า (แข็งค่า) ของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลนั้น
เมื่อเทียบกับเงินสกุลต่างประเทศดังกล่าว  หรือหากกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยของเงิน
ในสกุลท้องถิ่น (เช่น ประเทศไทย) นั้นมีค่าสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยของเงินในสกุลต่างประเทศ (เช่น 
ประเทศสหรัฐอเมริกา) เงินสกุลท้องถิ่นดังกล่าวนั้น (เงินสกุลบาท) ก็จะได้รับการคาดหมายว่าจะมี
การอ่อนค่าลง และส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินสกุลต่างประเทศ (ดอลลาร์สหรัฐ) ที่ต่ ากว่า
อัตราดอกเบี้ยของเงินสกุลท้องถิ่น (บาท) ก็จะได้รับการชดเชยผ่านอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าที่เงิน
สกุลท้องถิ่น (บาท) จะมีการอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนในปัจจุบัน (Positive premium 
forward) มิฉะนั้นแล้วนักลงทุนก็จะสามารถสร้างผลก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงได้ในทันที 
(Hubbard, 1994) 

ตัวอย่างเช่น หากประเทศสหรัฐอเมริกาได้ด าเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลาย
โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศลงจากเดิม 5% ต่อปี เหลือ 3% ต่อปี ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศไทยยังมีค่าคงเดิมเท่ากับ 5% ต่อปี การด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาดังกล่าวจะท าให้บัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินบาท เป็นที่น่าสนใจในสายตาของนัก
ลงทุนมากขึ้นโดยเปรียบเทียบ ขณะที่บัญชีเงินฝากในรูปดอลลาร์ สรอ กลับมีความน่าสนใจลดลง 
ดังนั้นหากอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตไม่สะท้อนการอ่อนค่าของเงินสกุลบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐในอัตราที่เท่ากับส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่าง 2 ประเทศแล้ว นักลงทุนก็จะท า
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การซื้อเงินสกุลบาท ณ อัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นอยู่ในปัจจุบันเพื่อน าเข้าไปลงทุนในประเทศไทย 
และขายเงินบาทล่วงหน้า ในทันที โดยการกระท าธุรกรรมดังกล่าวนักลงทุนได้รับผลตอบแทน
ส่วนเกินโดยปราศจากความเสี่ยง ซึ่งหากเป็นในกรณีดังกล่าวก็จะท าให้มีเงินทุนไหลเข้าไปใน
ประเทศไทยมากขึ้น จนท าให้อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยลดลง หรืออัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
สะท้อนการอ่อนค่าของเงินสกุลบาท และกระบวนการแบบนี้จะเกิดต่อไปเร่ือย ๆ จนกว่าจะบรรลุ
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในที่สุด 

 
 

 
 

 
ภาพที่ 1 แสดงตัวอย่างของผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลาย 

ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่ออัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยดอกเบี้ย 
ในประเทศไทยภายใต้ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในกรณีที่มีการปิดความเสี่ยง 
 

ที่มา: ปรับปรุงจาก พรชัย ชุนหจินดา (2553) 
 

ส าหรับในกรณีที่ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกานั้น ได้ด าเนินนโยบายทาง
การเงินแบบเข้มงวด ท าให้อัตราดอกเบี้ยของเงินในสกุลท้องถิ่น (เช่น ประเทศไทย) นั้นมีค่าต่ ากว่า
อัตราดอกเบี้ยของเงินในสกุลต่างประเทศ (เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา) เงินสกุลท้องถิ่นดังกล่าวนั้น 
(เงินสกุลบาท) ก็จะได้รับการคาดหมายว่าจะมีการแข็งค่าขึ้น และส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงิน
สกุลท้องถิ่น (บาท) ที่ต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ (ดอลลาร์สหรัฐ)  ก็จะได้รับการชดเชยผ่าน
อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าที่ค่าเงินบาทจะมีการแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนในปัจจุบัน 
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(Negative premium forward) เพื่อที่จะท าให้การลงทุนในสกุลเงินทั้งสองได้รับผลตอบแทนที่
เท่ากัน มิฉะนั้นแล้วนักลงทุนก็จะสามารถสร้างผลก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงได้ในทันที (Hubbard 
1994) 

ตัวอย่างเช่น หากประเทศสหรัฐอเมริกาได้ด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวดโดย
ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในประเทศขึ้นจากเดิม 5% ต่อปี เป็น 7% ต่อปี ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศไทยยังมีค่าคงเดิมเท่ากับ 5% ต่อปี ดังนั้น หากอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าไม่สะท้อนค่าเงิน
บาทที่แข็งค่าขึ้นในอนาคต นักลงทุนก็จะท าการขายเงินสกุลบาทเพื่อซื้อเงินสกุลสหรัฐอเมริกาเพื่อ
ท าการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า และในขณะเดียวกัน
นักลงทุนก็จะท าการซื้อเงินสกุลเงินบาทล่วงหน้าเพื่อเปลี่ยนเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกากลับมา
เป็นเงินบาทในอนาคต ก็จะท าให้นักลงทุนรายดังกล่าวสามารถสามารถสร้างผลก าไรที่ปราศจาก
ความเสี่ยงได้ในทันที 

 
 

 
 

ภาพที่ 2 แสดงตัวอย่างของผลกระทบของการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบเข้มงวด 
ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่ออัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยดอกเบี้ยในประเทศ
ไทยภายใต้ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในกรณีที่มีการปิดความเสี่ยง 
 

ที่มา: ปรับปรุงจาก พรชัย ชุนหจินดา  (2553) 
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ส าหรับทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ในกรณีที่ไม่มีการปิดความเสี่ยงนั้นอิงอยู่บน
แนวคิดที่ว่า นักลงทุนสามารถที่จะท าการลงทุนจากความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่าง
ประเทศ โดยไม่จ าเป็นต้องท าการปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนในทันทีที่มีธุรกรรมเกิดขึ้นก็ได้ 
โดยนักลงทุนจะท าการเปรียบเทียบระหว่างความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยในนาม  กับความ
คาดหมายที่จะเกิดขึ้นกับอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ในกรณีดังกล่าวนี้  นักลงทุนก็จะสนใจแต่
เฉพาะในส่วนของอัตราผลตอบแทนที่ตนคาดว่าจะได้รับ 

 
a

kttt sii  *                                                                       (3) 
 
โดย q

kts   ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนที่คาดหมายส าหรับเวลา t+k ณ เวลา t 
 
จากสมการดังกล่าว จะเห็นได้ว่า มีพื้นฐานที่คล้ายคลึงกับกรณีของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ย

เสมอภาคในกรณีที่มีการปิดความเสี่ยง จะแตกต่างกันก็แต่อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าที่น ามาใช้ใน
สมการน้ีนั้น มิได้เป็นเคร่ืองมือทางการเงินที่มีการซื้อขายในตลาดเงิน แต่จะเป็นความคาดหมายของ
นักลงทุนที่มีต่ออัตราแลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเท่านั้น ซึ่งจากสมการดังกล่าวนี้สามารถ
กล่าวได้ว่า อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศของประเทศใดประเทศหนึ่ง (เช่น ประเทศไทย) จะมีค่า
เท่ากับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ (เช่นประเทศสหรัฐอเมริกา) บวกด้วย (หักด้วย) ส่วนชดเชยที่
เกิดขึ้นจากการคาดการณ์ว่าอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลนั้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลต่างประเทศ
ดังกล่าวจะมีการอ่อนค่า (แข็งค่า) เกิดขึ้นในอนาคต   หรือหากจะกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ หากเงินสกุล
ภายในประเทศมีอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าเงินสกุลต่างประเทศ x%  แล้ว ในอนาคตเป็นที่คาดว่าเงินสกุล
ภายในประเทศดังกล่าวจะมีการอ่อนค่าลง X% ด้วยเช่นกันเพื่อชดเชยนักลงทุนระหว่างประเทศ
ส าหรับความสูญเสียที่จะเกิดขึ้นจากการถือครองหลักทรัพย์ในสกุลเงินต่างประเทศนั้น 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการด ารงอยู่ของสภาวะความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยจะ
เกิดขึ้นได้ภายใต้เงื่อนไข และบริบทที่ส าคัญคือ สินทรัพย์ทางการเงินที่ลงทุนในแต่ละประเทศนั้น
ต้องมีความเสี่ยงอายุการไถ่ถอนและสภาพคล่อง และคุณสมบัติอ่ืนๆ ที่เหมือนกันหรือกล่าวอีกนัย
หนึ่งก็คือเป็นสินทรัพย์ทางการเงินที่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ (Perfect substitutability of 
assets) นอกจากนี้ นักลงทุนจะต้องสามารถเคลื่อนย้ายเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินใน
แต่ละประเทศได้อย่างเสรี ไม่มีต้นทุนในการท าธุรกรรม ไม่มีภาษี และไม่มีความเสี่ยงทางด้าน
การเงินต่างๆ  (Ambrus-Lakatos, Vilagi, & Vincze, 2004; พรชัย ชุนหจินดา, 2553) ดังนั้นในความ
เป็นจริงแล้ว จึงมักพบว่าเหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้นนั้น มักจะมีความเบี่ยงเบนไปจากหลักการตาม
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ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ในกรณีที่ไม่มีการปิดความเสี่ยงอยู่เสมอ กล่าวคืออัตราผลตอบแทน
ที่คาดหมายส าหรับเงินตราสกุลของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นจะอยู่ในระดับที่สูงกว่าสกุ ล
เงินตราของประเทศที่พัฒนาแล้ว โดยเงินตราสกุลของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น  ไม่ได้มีการ
อ่อนค่าเกิดขึ้นในอนาคต  

ปรากฏการณ์ของความเบี่ยงเบนออกไปจากหลักการตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค
ในกรณีที่ไม่มีการปิดความเสี่ยงดังกล่าวข้างต้นนั้น  ได้มีผู้อธิบายว่า มีสาเหตุเนื่องจากการถือ
หลักทรัพย์ที่อยู่ในเงินสกุลประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่  จะมีความเสี่ยงที่สูงกว่าการถือครอง
หลักทรัพย์ในสกุลเงินของประเทศที่พัฒนาแล้ว เนื่องจากประการแรกเงินตราสกุลของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่นั้นมีโอกาสของความน่าจะเป็นที่เงินตราสกุลดังกล่าวอาจมีการลดค่า เงินอย่าง
มากในอนาคต นอกจากนี้การถือครองพันธบัตรของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีความเสี่ยงที่จะ
เกิดการผิดนัดช าระหนี้ได้มากกว่าการถือครองพันธบัตรในประเทศที่พัฒนาแล้ว ดังนั้นจึงท าให้นัก
ลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงเพิ่มเติมผ่านการได้รับอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่ าการถือครอง
หลักทรัพย์ในสกุลเงินของประเทศที่พัฒนาแล้ว  (Ambrua-Lakatos, Vilagi, & Vincze, 2004)  

ประเด็นที่พึงสังเกตอีกประการหนึ่ง เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ย และ
อัตราแลกเปลี่ยนตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้น ได้แก่ ความสัมพันธ์ระหว่างการปรับเปลี่ยน
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนไปสู่จุดดุลยภาพตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้น จะขึ้นอยู่
กับบริบทของการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในแต่ประเทศด้วยเช่นกัน กล่าวคือ ในประเทศที่
มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate Regime) นั้นอัตราแลกเปลี่ยนจะมี
การเปลี่ยนแปลงน้อย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในมีการเปลี่ยนแปลงมาก แต่ส าหรับประเทศที่มี
การใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวอย่างเต็มที่ (Free Floting Exchange Rate Regime) นั้นอัตรา
แลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงมาก ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในมีการเปลี่ยนแปลงน้อย หรือกล่าว
นัยหนึ่งก็คือประเทศที่มีการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นจะสามารถปกป้องการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจากผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกประเทศได้
ดีกว่าประเทศที่มีการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  (Edwards & Savastano, 1999; 
Frankel, Schmukler, & Serven, 2004; Shambaugh, 2004;  Borensztein, Zettlemeyer, & Philippon, 
2001; Ehrmann & Fratzscher, 2006) 

ทั้งนี้  เนื่องจากภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  ที่ไม่มีข้อจ ากัดเกี่ยวกับ           
การไหลเวียนของเงินทุนนั้น การก าหนดอัตราดอกเบี้ยภายใน จะไม่สามารถที่ด าเนินการอย่างเป็น
อิสระได้ แต่จะต้องมีการเปลี่ยนแปลงล้อไปตามอัตราดอกเบี้ยของประเทศที่เงินสกุลนั้น  ได้ผูกติด
ไว้ ในทางกลับกันภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนั้น อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนั้นจะ
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มีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยระหว่างประเทศในระดับที่น้อยกว่า ทั้งนี้เนื่องจากผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกประเทศนั้นจะได้รับการชดเชยผ่านการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
แทน (Frankel, Schmukler, & Serven, 2004) 
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ภาคผนวก ฎ 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
เป้าหมาย อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริง
รายวัน  และ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม

ระหว่างธนาคารพาณิชย์ 
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ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมาย อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ท่ีเกิดขึ้นจริงรายวัน  และ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ 

แม้ว่าธนาคารกลาง จะได้มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร ที่เป็น
เป้าหมายส าหรับการด าเนินนโยบายทางการเงินไว้อย่างแจ้งชัด แต่อย่างไรก็ตาม โดยปกติแล้วอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละวันนั้น ก็มักจะมีค่าที่เบี่ยงเบนออกไป
จากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารเป้าหมายที่ธนาคารกลางได้ก าหนดไว้  เนื่ องจาก
ผลกระทบของปัจจัยภายนอกต่างๆ ที่ท าให้ความต้องการเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ในแต่ละวัน
นั้นมีลักษณะที่แตกต่างกันไป ดังสามารถแสดงให้เห็นได้ดังแผนภาพที่ 1 

 

 
 

ภาพที่ 1 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริง 
 รายวันเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมาย 
 
ที่มา: Carlson, Mclntire and Thornson (1995) 
 

อย่างไรก็ตาม เพื่อป้องกันมิให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เกิดขึ้นจริง
รายวันนั้นมีความเบี่ยงเบนออกไปจากเป้าหมายที่ก าหนดไว้มาก ธนาคารกลางก็จะด าเนินการเข้า
แทรกแซงด้วยวิธีการต่างๆ เพื่อให้ความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้นนั้นลดน้อยถอยลงไป โดยธนาคารกลาง
จะท าการก าหนดเป้าหมายด าเนินการในลักษณะที่เป็นรายเดือน ซึ่งจากรูปแบบของการบริหาร
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จัดการที่มุ่งเป้าหมายในลักษณะที่เป็นรายเดือนดังกล่าวนี้เองจึงเห็นได้ว่าแม้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละวันจะมีความแตกต่างจากอัตราดอกเบี้ยที่เป็นเป้าหมายมาก 
แต่หากพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในระดับค่าเฉลี่ยรายเดือนแล้วจะ
พบว่ามีค่าที่ใกล้เคียงกับอัตราที่ก าหนดไว้โดยธนาคารกลางเป็นอย่างยิ่ง และเนื่องจากลักษณะพิเศษ
นี้เองจึงท าให้การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยรายเดือนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตนั้นมีค่าที่ใกล้เคียงกับ
การคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายนั้นอยู่ในระดับที่เท่าใด 
(Carlson, Mclntire, & Thornson, 1995)  

ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมาย 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวัน  และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์นั้น อาจสามารถแสดงให้เห็นได้โดยผ่าน
ตัวอย่างที่เกิดขึ้นจริงเมื่อเดือนธันวาคมปี ค .ศ. 1990  ซึ่งจัดว่าเป็นเดือนที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์นั้นมีความผันผวนเกิดขึ้นอย่างมากเนื่องจากธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาได้ท าการปรับเปลี่ยนข้อก าหนดเกี่ยวกับเงินส ารองของสถาบันการเงินให้ลดต่ าลง  
(Anderson and Rasche, 1996)  ดังสามารถแสดงรายละเอียดได้ตามภาพที่ 2  ดังต่อไปนี้ 

 

 
 

ภาพที่ 2 แสดงตัวอย่างของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์
เป้าหมาย  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวัน  และ สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในช่วงเดือน
ธันวาคมปี ค.ศ. 1990   

 

ที่มา:  Hamilton (2008) 
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จากภาพที่ 2 จะเห็นว่า แม้ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาจะได้ท าการลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายลงจาก 7.50 เปอร์เซนต์ไปอยู่ที่ 7.25 เปอร์เซนต์ 
ในวันที่ 7 ธันวาคม 1990 แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงสัปดาห์หลังจากวันคริสต์มาสนั้นอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่มีการกู้ยืมจริงรายวันก็ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นไปสูงถึงประมาณ 9 
เปอร์เซนต์ ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายอยู่ค่อนข้างมาก  แต่อย่างไรก็ตามในวันที่ 
31 ธันวาคม 1990 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นในวันนั้นก็ได้ลดต่ าลง
เหลือเพียงประมาณ 5.70 เปอร์เซนต์ ยังผลให้ค่าเฉลี่ยรายเดือนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารพาณิชย์ที่มีการกู้ยืมจริงรายวันก็ปรับลดลงมามีค่าที่ใกล้เคียงกับอัตราดอก เบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายซึ่งก าหนดไว้ที่ 7.25 เปอร์เซนต ์

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ในเดือนธันวาคม ค.ศ. 1990 นั้นจะพบว่ามีการซื้อขายอยู่ในอัตราที่
สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายใหม่ (7.25 เปอร์เซนต์) ด้วยสาเหตุ
หลายๆ ประการดังนี้คือ  

ประการแรก ราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้นในช่วงแรกจะยังอิงอยู่บนอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์เป้าหมายเดิมที่ 7.50 เปอร์เซนต์อยู่ ท าให้ค่าเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยทั้งเดือนที่เกิดขึ้นน้ันมีค่ามากกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารที่เป็นเป้าหมายใหม่
ที่ 7.25 เปอร์เซนต์อยู่ 

ประการที่สอง อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์รายวันที่เกิดขึ้นจริง
ในช่วงหลังจากที่ธนาคารกลางได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมายให้ลดต่ าลงมาเหลือ 7.25 
เปอร์เซนต์ก็ยังคงอยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง ท าให้ราคาของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อิงอยู่กับอัตรา
ค่าเฉลี่ยรายเดือนที่เกิดขึ้นจริงมากกว่าที่จะอิงอยู่กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ก าหนดโดยธนาคาร
กลางก็ยังคงมีค่าที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมายที่ 7.25 เปอร์เซนต์อยู่  

ประการสุดท้าย นักลงทุนคาดการณ์ว่าในช่วงปลายเดือนธันวาคมนั้น อัตราดอกเบี้ยเงิน
กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวันอาจมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอีกในช่วงวันสิ้นเดือน
เหมือนดังเช่นที่เคยเกิดขึ้นระหว่างวันที่ 28 - 30 ธันวาคม ในปี 1986 แต่อย่างไรก็ตามปรากฎว่าใน
วันที่ 31 ธันวาคม 1990 นั้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ที่เกิดขึ้นจริงรายวันนั้นได้
ปรับตัวลดลงอย่างมาก คือลดต่ าลงเหลือเพียงประมาณ 5.70 เปอร์เซนต์ จึงท าให้ราคาของสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ได้ปรับตัวลดลงมาในวัน
เดียวถึง 0.23 เปอร์เซนต์ จนมีราคาอยู่ในระดับที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร
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พาณิชย์เป้าหมายที่ได้ก าหนดไว้ที่ 7.25 เปอร์เซนต์ เล็กน้อย (Anderson & Rasche, 1996; Hamilton, 
2008) 
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กระบวนวิธี  Event Study 
เทคนิค Event Study นั้นเป็นกระบวนวิธีที่ได้รับการพัฒนาขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ

ท าการตรวจสอบในเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อเหตุการณ์ใด
เหตุการณ์หนึ่งที่อยู่ในความสนใจ (Peterson)  เทคนิคดังกล่าวนี้ เร่ิมแรกได้ถูกพัฒนาขึ้นมาเพื่อใช้
ส าหรับการศึกษาในเชิงประจักษ์ทางภาคการเงิน แต่อย่างไรก็ตามต่อมาเทคนิค Event Study นี้ก็ได้
ถูกน ามาใช้อย่างแพร่หลายในหลายๆ สาขาวิชา เช่น การเงิน เศรษฐศาสตร์ กฎหมาย การเมือง การ
บริหารจัดการ เป็นต้น (Mackinlay, 1997; McWilliams & Siegel, 1997)  

เทคนิค Event Study นั้น ยังจัดว่าเป็นเทคนิคหลักที่น ามาใช้ในการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi-strong form) (Elroy Dimson & Massoud Mussavian, 
1998)  ซึ่งโดยทั่วไปสามารถกระท าได้ 2 วิธีหลักๆ วิธีแรกได้แก่การวิเคราะห์ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ภายในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่งว่ามีผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal return) เกิด
ขึ้นกับเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งหรือไม่ เช่นการควบรวมกิจการ การประกาศผลการด าเนินงาน 
การออกหุ้นสามัญใหม่ หรือการซื้อคืนหุ้นสามัญ (Share repurchase) เป็นต้น อีกวิธีการหนึ่งได้แก่
การตรวจสอบว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นได้รับอิทธิพล จากข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่ที่อยู่นอกเหนือการ
คาดหมายของตลาดและก่อให้เกิดผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์ดังกล่าวหรือไม่ และ
ถ้าหากตลาดนั้นเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาของหลักทรัพย์ดังกล่าวก็ควรที่จะต้องมีการ
ปรับเปลี่ยนเพื่อสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็ว  (Smith, Proffitt, & Stephens, 1992)  

นอกจากนี้ ยังพบว่าเทคนิค Event Study นั้นก็ยังเป็นเทคนิคที่มีการใช้อย่างแพร่หลาย
ในงานวิจัยต่าง ๆ ที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายทางด้านการเงินที่มีต่อผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในตลาดเงินและตลาดทุน ตัวอย่างเช่นในงานวิจัยของ  Cook and Hahn (1989), 
Bernanke and Kuttner (2003) และ Bredin, Gavin and O’Reilly (2003)  เป็นต้นอีกด้วย 

 
เงื่อนไขและข้อสมมุติฐานท่ีส าคัญของการใช้เทคนิค Event Study  

งานวิจัยที่จะมีการน าเทคนิค Event Study มาใช้ได้อย่างเหมาะสมนั้น ต้องพบว่ามี
บริบทที่สอดคล้องกับเงื่อนไขและข้อสมมุติฐานที่ส าคัญ 3 ประการคือ ประการแรกตลาดที่ท าการ
วิเคราะห์ตรวจสอบต้องเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ประการที่สอง เหตุการณ์ที่น ามาศึกษาต้องเป็น
เหตุการณ์ที่มิได้มีการคาดหมายไว้ล่วงหน้า และประการที่สาม ต้องไม่มี Confounding Effect ซึ่ง
หากพบว่างานวิจัยใดที่ไม่สามารถประกันการเกิดขึ้นของเงื่อนไขที่ส าคัญ 3 ประการข้างต้นได้แล้ว 
ผลการศึกษาที่เกิดขึ้นจากการใช้กระบวนวิธี Event นั้นจะขาดความน่าเชื่อถือเป็นอย่างยิ่ง 
(McWilliams & Siegel 1997) 
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1) ตลาดที่ท าการวิเคราะห์ต้องเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น สื่อว่าราคาของหลักทรัพย์จะต้องมีการเปลี่ยนแปลง เพื่อ

ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ ที่มีผลกระทบต่อมูลค่าของหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็ว  และ
เหมาะสม ซึ่งข้อสมมุติฐานดังกล่าวนี้ จัดได้ว่าเป็นข้อสมมุติฐานที่เป็นแก่นกลางของการใช้เทคนิค 
Event study ทีเดียว  (McWilliams & Siegel, 1997) เพราะหากว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพแล้ว ราคา
ของหลักทรัพย์ก็จะไม่มีการปรับเปลี่ยนเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่เกิดขึ้น ซึ่งท าให้เทคนิค Event 
Study ไม่สามารถตรวจสอบถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นกับราคาของหลักทรัพย์ได้   

2) เหตุการณ์ที่น ามาศึกษานั้นต้องเป็นเหตุการณ์ที่อยู่นอกเหนือความคาดหมายของ
ตลาด 

ภายใต้สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้น ข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นใหม่เท่านั้น
ที่จะส่งผลกระทบให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ทั้งนี้เนื่องจาก หากข้อมูลข่าวสาร   
ใดๆ เป็นข้อมูลข่าวสารที่อยู่ในความคาดหมายของตลาดอยู่แล้ว ข้อมูลข่าวสารดังกล่าวก็จะถูก
ผนวกไปกับราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันเรียบร้อยแล้ว ดังนั้นเมื่อข้อมูลดังกล่าวได้ถูกประกาศ
ออกมาภายหลัง จึงไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์แต่ประการแต่ใด ดังนั้นข้อมูลที่จะตรวจสอบ
ถึงผลกระทบภายใต้เทคนิค Event Study ได้จึงจ าเป็นต้องเป็นข้อมูลข่าวสารใหม่ที่มิได้อยู่ในความ
คาดหมายของตลาดเท่านั้น 

3) ต้องไม่มี confounding effects  ในหน้าต่างของเหตุการณ์ (event window) 
เนื่องจากวัตถุประสงค์ของการใช้เทคนิค Event Study นั้น ได้แก่ การพิจารณาว่า

เหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งที่อยู่ในความสนใจนั้น ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์อย่างไร ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นที่ผู้วิจัยจะต้องสามารถท าการแยกแยะผลกระทบของ
เหตุการณ์ดังกล่าวออกจากเหตุการณ์อ่ืนๆ ให้ได้  

การแก้ไขปัญหา Confounding Effect นั้น สามารถกระท าได้โดยการก าหนดกรอบของ
หน้าต่างเหตุการณ์ให้แคบที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ อีกทั้งยังจะต้องก าหนดให้ถูกต้องสอดคล้องกับ
วันที่เกิดขึ้นของปัจจัยที่ต้องการศึกษานั้นให้มากที่สุด ซึ่งจะท าให้ Event Study สามารถแยกแยะ
ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยที่ต้องการศึกษาออกมาจากปัจจัยอื่นๆ  ที่มีผลกระทบต่อราคา เช่น การ
ประกาศการจ่ายเงินปันผล ความคาดหมายที่มีต่อผลการด าเนินงาน หรือการแต่งตั้งผู้บริหารได้  
(Kholodilin, Montagnoli, Napolitano, & Siliverstovsม 2008) หรือหากกล่าวอีกนัยหนึ่งการก าหนด
หน้าต่างของเหตุการณ์ให้แคบที่สุดจะท าให้ Noise ที่มีอยู่จากข่าวสารอ่ืนๆนั้น มีขนาดเบาบางลง
เมื่อเทียบกับผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากเหตุการณ์ที่ต้องการจะศึกษา ซึ่งจะท าให้  Variance ของการ
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กระทบกระแทกของปัจจัยที่ต้องการศึกษามีขนาดที่สูงกว่า Variances ของการกระทบกระแทกที่
เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่นๆ มาก  (Rigobon & Sack, 2003, 2004)  

การก าหนด Event window ที่มีความยาวมากขึ้นเท่าไร ก็จะยิ่งยากที่จะควบคุม
ผลกระทบจากเหตุการณ์อ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นผสมปนเปกันได้ ในขณะที่การก าหนด Event window ที่ยิ่ง
สั้นและสอดคล้องกับวันที่เกิดขึ้นของปัจจัยที่ต้องการศึกษาเท่าไร ก็จะยิ่งท าให้มีความมั่นใจได้ว่าจะ
สามารถควบคุมผลกระทบที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นผสมปนเปกัน ได้ดียิ่งขึ้นเท่านั้น ทั้งนี้
เน่ืองจากการบ่งชี้เหตุการณ์ส าคัญที่เกิดขึ้นในช่วง event window ที่สั้นจะสามารถกระท าได้โดยไม่
ยากนัก  (Mackinlay1997; McWilliams & Siegel, 1997; Ebneth & Theuvsen, 2005)  

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการจ ากัด Event window ให้สั้นจะสามารถลดทอนปัญหาในเร่ือง
ของผลกระทบจากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นผสมปนเปกันได้ แต่ก็คงจะไม่สามารถก าจัดผลกระทบต่างๆ 
ออกไปได้หมด แต่วิธีการดังกล่าว ก็จัดว่าเป็นเทคนิคและกระบวนวิธีที่ดีที่สุดที่มีอยู่ ในปัจจุบัน 
(McWilliams & Siegel, 1997; Bromiley, Govekar, & Marcus, 1988) 

ประเด็นข้อพิจารณาต่างๆ  ในการใช้เทคนิค Event Study 
1. การเลือกเหตุการณ์ที่จะน ามาใช้ทดสอบ 
ข้อพึงระวังในการใช้เทคนิค Event Study ประการแรกได้แก่การเลือกเหตุการณ์ที่จะ

น ามาทดสอบนั้นจะต้องมีความสัมพันธ์กับมูลค่าพื้นฐานของหลักทรัพย์ กล่าวคือควรจะต้อง
สามารถอรรถาธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าวได้ในทางทฤษฏี (Henderson, 1990)   

2. การก าหนดวันที่มีเหตุการณ์เกิดขึ้น (Event Date) 
เมื่อสามารถอรรถาธิบายความสัมพันธ์ระหว่างเหตุการณ์ที่ต้องการศึกษา  กับมูลค่า

พื้นฐานของราคาหลักทรัพย์ได้แล้ว ข้อพึงพิจารณาประการต่อมาจะได้แก่ประเด็นในเร่ืองเวลา 
กล่าวคือ ผู้วิจัยจะต้องสามารถก าหนดเวลาที่เหตุการณ์นั้นเกิดขึ้นได้อย่างเจาะจงและแน่ชัด ซึ่งการ
ก าหนดวันที่มีเหตุการณ์เกิดขึ้นให้สอดคล้องกับวันที่เกิดขึ้นของปัจจัยที่ต้องการศึกษานั้น จัดได้ว่ามี
ความส าคัญเป็นอย่างมาก 

Brown and Warner (1980, 1985) ได้เน้นย้ าถึงความส าคัญของการก าหนดวันที่มี
เหตุการณ์เกิดขึ้น (event date) ว่าจะต้องมีการด าเนินการอย่างระมัดระวังทั้งนี้เนื่องจากการเลือก
วันที่จะน ามาใช้เป็นวันมีเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นนั้นจะมีผลกระทบอย่างมากต่อ power tests  การใช้วันที่
ไม่ถูกต้องนอกจากจะท าให้ไม่สามารถตรวจสอบของผลกระทบที่เกิดขึ้นอย่างแท้จริงได้แล้วยังมี
ผลกระทบต่อ statistic power ของตัวแบบที่น ามาใช้กับเทคนิค Event Study เป็นอย่างยิ่งอีกด้วย 
กล่าวคือยิ่งนักวิจัยก าหนดจุดของวันที่จะน ามาใช้ได้คลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริงมากเท่าใด ก็
จะยิ่งท าให้กระบวนวิธี Event Study  มี statistical power ต่ าลงเท่านั้น แต่หากสามารถก าหนดวันที่
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ถูกต้องและเหมาะสมได้แล้วก็จะช่วยเพิ่ม statistical power ได้เป็นอย่างมาก (Henderson, 1990) ซึ่ง
ในประเด็นดังกล่าวนี้ Brown and Warner ได้ชี้ให้เห็นว่ามีความส าคัญมากยิ่งกว่าการที่ผู้วิจัยจะ
พยายามปรับปรุงตัวแบบที่จะน ามาใช้กับ Event Study ให้มีความซับซ้อนมากยิ่งขึ้นเสียอีก 

3. จ านวน Sample ที่ใช้ในเทคนิค Event Study 
ในการใช้เทคนิค Event study นั้น ต้องมีเหตุการณ์อย่างน้อย 25 เหตุการณ์ขึ้นไป แต่

หากจะให้ดีแล้วควรจะต้องมี Sample อย่างน้อย 50 events ทั้งนี้เนื่องจาก ขนาดของเหตุการณ์ตั้งแต่ 
50 เหตุการณ์ขึ้นไปนั้น จะให้ได้ค่า Good power for test statistics ในขณะที่การมี Sample 25 events 
นั้นจะให้ size และ power of test ในระดับที่สามารถยอมรับได้เท่านั้น (Bartholdy, Olson & Peare, 
2007) 
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