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The study tests the evolving market efficiency of Thailand’s stock market using the  

time-varying STAR model with a p > 1 lag. The model is flexible in that it can describe 

gradual or rapid changes in the efficiency level. The p lags are general enough to  

incorporate information of up to p days old into stock prices, as opposed to the 1 lag  

imposed by previous studies. Analysis of the daily SET index sample data from April 30, 

1975 to May 11, 2011 shows that the market efficiency rose gradually rather than suddenly 

at certain periods. The degree of efficiency is significantly higher today than it has been in 

the past. 
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บทคัดยอ

	 การศึกษาคร้ังน้ีประยุกตใชแบบจำ�ลอง time-varying STAR ในการทดสอบประสิทธิภาพท่ี

เพิ่มขึ้นตามเวลาในการสงผานขาวสารขอมูลของตลาดหุนไทย แบบจำ�ลองพรรณนาพฤติกรรมการ

เปลี่ยนแปลงตามเวลาของอัตราผลตอบแทนโดยใชกระบวนการ autoregressive process จำ�นวน

หนึ่งขั้นกระบวนการหรือ​มากกวาหนึ่งขั้นกระบวนการขึ้นไป โดยใหความสำ�คัญแกกระบวนการ

เหลานั้นในระดับที่แตกตางกันตามแตละจุดของเวลา ตัวแบบมีความยืดหยุนเพียงพอที่จะพรรณนา

พฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของระดับประสิทธิภาพทั้งกรณีที่เปนแบบคอยเปนคอยไปและกรณีที่

เปนแบบฉับพลัน  การวิเคราะหพิจารณาถึงกรณีขาวสารขอมูลยอนหลังจำ�นวนมากกวาหน่ึงชวงเวลา

เพื่อลดขอจำ�กัดที่พบในการศึกษาที่ผานมาที่มักพิจารณาขาวสารขอมูลยอนกลับไปเพียงหนึ่งชวง

เวลาเทานั้น   การศึกษาใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ตั้งแตวันที่ 30 เมษายน 2518 ถึงวันที่ 11 พฤษภาคม 2554 ทั้งนี้พบวาระดับประสิทธิภาพของ 

ตลาดหุนไทยเพิ่มขึ้นตามเวลาอยางมีนัยสำ�คัญและเปนแบบคอยเปนคอยไป 

คำ�สำ�คัญ:  ประสิทธิภาพของตลาดการเงิน   การสงผานขาวสารขอมูล

บทนำ�

	 การทำ�งานอยางมีประสิทธิภาพของตลาดเปนสมมติฐานท่ีไดรับความสนใจอยางกวางขวาง

จากนักวิชาการ   โดยมีการพัฒนาระเบียบวิธีการหลากหลายเพื่อใชตรวจสอบและทดสอบ มีการใช

ขอมูลซึ่งครอบคลุมชวงเวลาที่แตกตางกัน และอางอิงถึงสินทรัพยทางการเงินในตลาดการเงินของ

ประเทศตางๆ ทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทย1   การศึกษาสวนใหญในอดีตเนนการทดสอบสมมติฐาน

การทำ�งานของตลาดซึ่งเปนการทดสอบที่เครงครัดสำ�หรับชวงเวลาและตลาดที่สนใจวาตลาดมี

ประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นในการสงผานขาวสารขอมูลของตลาดหุนไทย*
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1 ผูอานสามารถดูการทบทวนวรรณกรรมไดจาก Fama (1970; 1991) El Hedi Arouri et al. (2010) และ Lim and Brooks 

(2011)  



ประสิทธิภาพการสงผานขอมูลของตลาดหุน

การทำ�งานอยางมีประสิทธิภาพหรือไม (all-or-none condition) อยางไรก็ตาม Emerson et al. 

(1997) เสนอวา ไมควรพิจารณาสถานะการทำ�งานของตลาดวามีประสิทธิภาพหรือไม ณ ชวงเวลาใด

เวลาหนึ่ง แตควรพิจารณาเปนระดับ   โดยชวงแรกที่ตลาดเปดและเริ่มดำ�เนินงาน ประสิทธิภาพ

ควรอยูในระดับที่ต่ำ�  เพราะผูลงทุน ผูระดมเงินทุน และผูมีสวนเกี่ยวของอื่นยังมีความเขาใจจำ�กัด

เกี่ยวกับกลไกการสงผานขาวสารขอมูลโดยราคาหลักทรัพย แตเมื่อเวลาผานไปประสิทธิภาพ

การทำ�งานของตลาดจึงเพิ่มขึ้นตามระดับความรูความเขาใจท่ีเพิ่มขึ้นของผูมีสวนเกี่ยวของทุกกลุม 

นอกจากนี้ Li (2003) กลาววา ประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดจะสามารถเพิ่มขึ้นไดอีกจาก

มาตรการสงเสริมการทำ�งานของตลาดใหมีการซื้อขายเสรีมากขึ้นกวาที่เปนอยูในปจจุบัน   ทั้งนี ้

Lim and Brooks (2011) อธิบายวา ประสิทธิภาพของตลาดที่เพิ่มขึ้นตามเวลาสอดคลอง

กับสมมติฐาน adaptive markets hypothesis ของ Lo (2004) 

	 ระเบียบวิธีการเพื่อตรวจสอบและทดสอบระดับประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดท่ี

เปลี่ยนแปลงตามเวลาไดมีการนำ�เสนอไวในการศึกษาของ Emerson et al. (1997) โดยจำ�กัด

ความสนใจประเภทของประสิทธิภาพวาเปนประสิทธิภาพการสงผานขาวสารขอมูล (informational  

efficiency) ในระดับ weak form    และเสนอใหใชกระบวนการ autoregressive process สำ�หรับ

พรรณนาพฤติกรรมของหลักทรัพย และตั้งขอสังเกตวา ขนาดของคาสัมประสิทธิ์ (autoregression

coefficients) สามารถระบุระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยคาสัมประสิทธิ์ที่มีขนาดใหญ

ในเชิงสัมบูรณจะหมายถึงประสิทธิภาพระดับต่ำ�  และคาสัมประสิทธ์ิท่ีเปนศูนยหมายถึงประสิทธิภาพ

ในระดับสูงสุด จากนั้น Emerson et al. จึงตั้งเปนสมมติฐานใหคาสัมประสิทธิ์เปนตัวแปรเชิงสุม

ซึ่งมีการเคลื่อนไหวแบบ random walk กอนที่จะใชเทคนิค Kalman filtering เพื่อระบุระดับ

ของคาสัมประสิทธิ์ที่เกิดขึ้นในแตละจุดของเวลาของตลาดที่สนใจสำ�หรับการวิเคราะห ตรวจสอบ

และทดสอบสมมติฐาน   ระเบียบวิธีการท่ี Emerson et al. เสนอน้ีไดรับการยอมรับและนำ�ไปประยุกต

ใชอยางกวางขวาง ผลการศึกษามักออกมาในลักษณะเดียวกัน กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ในเชิง

สัมบูรณมีขนาดใหญในชวงแรกของขอมูล และเปลี่ยนแปลงในเชิงสุมตามเวลาในลักษณะแนวโนม

ลาดลงเขาสูคาศูนยในเวลาตอมา ทั้งนี้ เมื่อตลาดมีการทำ�งานอยางมีประสิทธิภาพเต็มที่แลว

คาสัมประสิทธิ์ตองเปนศูนย

	 การตรวจสอบและทดสอบโดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของกระบวนการ autoregressive

process อาจทำ�ไดอีกทางหนึ่งโดยใชวิธีของ Lo (2004) ที่พิจารณาการเปลี่ยนแปลงของระดับ

สัมประสิทธิ์ที่พบเมื่อการกำ�หนดใชชุดขอมูลแบบ rolling windows แต El Hedi Arouri et al. (2010) 

กลับชี้วา ในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์มีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา   ตัวแบบจำ�ลองที่ใชขอมูล rolling 

windows เพื่อใหไดผลลัพธเปนขอมูลอนุกรมเวลาของคาสัมประสิทธิ์ยอมไมถูกตอง
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อัญญา ขันธวิทย และคณะ

	 ระเบียบวิธีการศึกษาที่ Emerson et al. (1997) เสนอไว มีขอบกพรองอยางนอย  

3 ขอ ขอแรก เปนการกำ�หนดขอสมมติใหคาสัมประสิทธิ์ของกระบวนการ autoregressive 

process มีพฤติกรรม random walk และคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ ขอสมมติ

นี้จึงไมมีกลไกกำ�กับใหคาสัมประสิทธ์ิเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะแนวโนมเคล่ือนเขาสูคาศูนยตาม

การศึกษาท่ีเสนอไวขางตน   และยังไมสามารถพรรณนาการเปล่ียนแปลงระดับท่ีอาจเกิดข้ึนในลักษณะ

ฉับพลัน (jump) ในกรณีที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางฉับพลัน เชน การลดความเครงครัด

ของกฎ ระเบียบ ขอบังคับ หรือ การปรับปรุงระบบซ้ือขายท่ีสงเสริมใหความเร็วของการสงผานขาวสาร

ขอมูลเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสำ�คัญในทันที  

	 ขอสอง การศึกษาสวนใหญที่ประยุกตใชวิธีของ Emerson et al. (1997) มักกำ�หนด

ใหกระบวนการ autoregressive process เปนกระบวนการข้ันท่ี 1 ท่ีอางอิงกับอัตราผลตอบแทน

ในอดีตเพียง 1 งวดเวลา ซึ่งการบังคับใหเปนกระบวนการขั้นที่ 1 อาจทำ�ใหตัวแบบจำ�ลองเปน

ตัวแบบที่คลาดเคลื่อน เพราะขั้นของกระบวนการอาจมีจำ�นวนมากกวา 1 ขั้น   

	 ขอสาม แมการศึกษาในอดีตเชน Li (2003) ปรับปรุงขอบกพรองขอสองขางตนโดย

ยินยอมใหกระบวนการ autoregressive process มีได 2 ขั้น ซึ่งเพิ่มโอกาสใหตัวแบบพรรณนา

พฤติกรรมของตลาดไดถูกตองยิ่งขึ้น จำ�นวนขั้นที่กำ�หนดเปน 2 ขั้นกลับไมไดรับการทดสอบวา

เพียงพอที่จะพรรณนาพฤติกรรมของตลาดหรือไม   นอกจากนี้ การตรวจสอบและทดสอบระดับ

ประสิทธิภาพของตลาดที่ Li เสนอ ยังคงจำ�กัดความสนใจที่ขนาดของคาสัมประสิทธิ์ โดยได

พิจารณาขนาดของคาสัมประสิทธิ์ที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาทีละตัว ซึ่ง Pivetta and Reis (2007) 

และ van Dijk et al. (2007) ชี้วาอาจใหขอสรุปที่คลาดเคลื่อนได เพราะการระบุความสามารถ

ในการสงผานขาวสารขอมูลจำ�เปนตองพิจารณาขนาดและเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์ทุก

ตัวพรอมกัน และพิจารณารวมกับขนาดและเครื่องหมายของขาวสารขอมูลที่เกิดขึ้นในตลาดดวย

	 สำ�หรับการศึกษาในครั้งนี้ ผูเขียนไดประยุกตใชตัวแบบจำ�ลอง time-varying smooth 

transition autoregressive model (time-varying STAR) ของ Lin and Terasvirta (1994) เพื่อ

ตรวจสอบและทดสอบการเคลื่อนไหวในเชิงสุ มของอัตราผลตอบแทนในแตละจุดของเวลา   

โดยใชขอมูลรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ตั้งแตวันที่ 30 

เมษายน 2518 ซึ่งเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพย  

จนถึงวันที่ 11 พฤษภาคม 2554 ทั้งนี้ การศึกษาพบวา ประสิทธิภาพของตลาดหุนไทยมีระดับที่

เพิ่มขึ้นตามเวลาแบบคอยเปนคอยไป และระดับที่ระบุไดสำ�หรับจุดของเวลาในปจจุบันเปนระดับที่

สูงกวาระดับที่ระบุไดสำ�หรับจุดของเวลาในอดีตอยางมีนัยสำ�คัญ  ตอนตอไปกลาวถึงวิธีการศึกษาที่

อธิบายแบบจำ�ลองที่ใชพรรณนาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงตามเวลาของอัตราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพยเปนการทั่วไป   การตรวจสอบประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นตามเวลาของตลาด การทดสอบ

ประสิทธิภาพ จากนั้นอธิบายการระบุพฤติกรรมการเปลี่ยนตามเวลาที่มีลักษณะเฉพาะสำ�หรับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหุนไทย ในสวนถัดไปพรรณนาขอมูลที่ใชและผลการศึกษา 

ตอนสุดทายเปนสรุปและขอเสนอแนะจากการศึกษา

วิธีการศึกษา

	 ในบทความนี้ ผูเขียนประยุกตใชแบบจำ�ลอง time-varying STAR) ของ Lin and 

Terasvirta (1994) เพ่ือพรรณนาการเคล่ือนไหวในเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนในแตละจุดของเวลา

โดยใชกระบวนการ autoregressive process ที่เกิดขึ้นจากการประสมของกระบวนการหนึ่ง

กระบวนการหรือหลายกระบวนการ ตอจากน้ันจึงใชวิธีการทางสถิติเครงครัดเพ่ือทดสอบวาประสิทธิภาพ

ของตลาดในชวงเวลาเริ่มตนของตลาดจะต่ำ�กวาประสิทธิภาพในชวงเวลาปจจุบันของตลาดอยาง

มีนัยสำ�คัญหรือไม 

แบบจำ�ลอง

	 กำ�หนดให  เปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึงมีการเคล่ือนไหวในเชิงสุม การเคล่ือนไหว

สามารถอธิบายไดโดยกระบวนการ AR(p) ซึ่งใชกันแพรหลายในการศึกษาทางเศรษฐศาสตรและ

การเงิน  แลวขยายผลใหกระบวนการ AR(p) ใหมีจำ�นวน    กระบวนการ และทำ�หนาที่พรรณนา

การเปลี่ยนแปลงในเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนพรอมกัน พฤติกรรมเชนนี้เปนพฤติกรรมของอัตรา

ผลตอบแทนภายใตตัวแบบจำ�ลอง time-varying STAR ดังสมการตอไปนี้

 

				   (1)

โดยท่ี  เปนคาสัมประสิทธ์ิสำ�หรับอัตราผลตอบแทนในอดีตวันท่ี  ของกระบวนการ 

autoregressive process รูปแบบที่  สวน  เปนคาสัมประสิทธิ์ตัดแกน (intercept) 

ของกระบวนการ การศึกษากำ�หนดใหฟงกชัน  โดยที่  เปนฟงกชัน  

logistic ใหตัวแปร  ซึ่งระบุสถานะของอัตราผลตอบแทนเปนตัวแปรซึ่งระบุจุดของเวลา  และ

ให  พรอมกับ  เปนคาพารามิเตอรของฟงกชัน logistic  สุดทาย กำ�หนดใหตัวแปร  เปน

ตัวแปรเชิงสุมท่ีมีการแจกแจงแบบปกติซ่ึง​มีคาท่ีคาดเปนศูนยและมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ   

(2)
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	 ฟงกชัน  ที่เปนฟงกชัน logistic มีคาระหวาง 0.00 กับ 1.00 และมีความสัม

พันธทางเดียว (monotonic) กับจุดของเวลา  ฟงกชันจึงเหมาะกับการพรรณนาพฤติกรรมของ

อัตราผลตอบแทนวาจะเปลี่ยนแปลงใหเหมือนหรือตางจากกระบวนการ AR(p)  

รูปแบบตางๆ ตามแตละจุดของเวลา นอกจากนี้ ฟงกชันยังสามารถระบุการเปลี่ยนแปลงทั้งที่เกิดขึ้น

แบบคอยเปนคอยไปและที่เกิดขึ้นแบบฉับพลัน  โดยขึ้นกับคาพารามิเตอร  ที่จะกำ�หนดได

	 กระบวนการจำ�นวน m=2 มักเปนที่นิยมใชในการศึกษา อาทิ van Dijk et al. (2002) และมี

ความสามารถเพียงพอสำ�หรับใชพรรณนาพฤติกรรมของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและการเงิน หาก

กระบวนการมีจำ�นวนเทากับ m=2 กระบวนการแลว สมการที่ (1) ขางตนสามารถเขียนไดใหมเปน 

 (3)

	 จากขอความจริงที่  สมการที่ (3) จึงพิจารณาไดวา พฤติกรรม

ของอัตราผลตอบแทนสามารถพรรณนาไดโดยกระบวนการ autoregressive process ที่เปน

ผลรวมแบบถัวเฉลี่ยถวงน้ำ�หนักของกระบวนการที่ 1 รูป   และกระบวนการที่ 2 รูป

  สวนน้ำ�หนักที่จัดสรรใหแตละกระบวนการมีระดับเทากับ    

และเทากับ   ตามลำ�ดับ

	

การตรวจสอบประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นตามเวลาของตลาด

	 เนื่องจากผูเขียนสนใจศึกษาประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดดานการสงผานขาวสาร

ขอมูล ดังนั้น ระดับประสิทธิภาพที่สูงกวายอมบงชี้จากความสามารถของตลาดที่จะสงผานขาวสาร

ขอมูลจำ�นวนหนึ่งใหไดโดยใชจำ�นวนวันที่นอยกวา ในการศึกษานี้ผูเขียนเสนอใชมาตรวัด  

absorption time (AT) ของ van Dijk et al. (2007)  มาตรวัด AT ที่กำ�หนดไวในระดับ  % ระบุจำ�นวน

วันที่ตลาดใชเพื่อกระจายขาวสารขอมูลออกไปเปนจำ�นวน (1-  )% ของขาวสารขอมูลทั้งหมดที่ 

เกิดขึ้น  มาตรวัด AT ที่กำ�หนดระดับ   % ใหเทากับ 50% เทียบเคียงไดกับมาตรวัด half-life (HL) แต

มาตรวัด AT มีความยืดหยุนมากกวา เพราะสามารถใชงานไดกับแบบจำ�ลองที่มีโครงสรางแบบ

ไมเปนเสนตรง นอกจากนั้น มาตรวัด AT ยังสามารถกำ�หนดระดับ   % ไวในระดับที่แตกตางกันได 

โดยเฉพาะเมื่อกำ�หนดระดับ   % ไวในระดับที่ต่ำ�  ซึ่งชี้ถึงจำ�นวนวันที่ตลาดใชเพื่อกระจายขาวสาร

ขอมูลออกไปเกือบจะทั้งหมด และการกำ�หนดระดับ   % ไวในระดับที่ต่ำ�ยังชวยลดผลกระทบ

จากความบกพรองของมาตรวัด AT ในกรณีท่ีการตอบสนองตอขาวสารขอมูลเปนแบบ oscillating

หรือแบบ convex 
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	 กำ�หนดให  เปนจำ�นวนวันตามมาตรวัด AT เมื่อระดับขาวสารขอมูลขนาด  

 ไดถูกกระจายออกไปแลวจำ�นวน      โดยการกระจายเปนไปตามแบบจำ�ลอง

time-varying STAR ตามสมการที่ (1) และ (2) ทั้งนี้ จุดของเวลาที่ t   ที่คำ�นวณเปนจุดของ

เวลาซึ่งอัตราผลตอบแทน      มีประวัติที่เกิดขึ้นตั้งแตอดีตจนถึงเวลาที่    ตามที่บันทึกไว

ในชุดขอมูล   จำ�นวนวัน   สามารถระบุไดจากความสัมพันธ

 						     (4.1)

โดยที่

 		  (4.2)

 						    (4.3)

 							      (4.4)

	 คาสถิติ    เปนคา generalized impulse response ที่ Koop et al. (1996) 

ไดเสนอไว คาสถิติ  ระบุขนาดของการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน

ในวันที่  ตอขาวสารขอมูลระดับ  ที่เกิดขึ้นในวันที่ t   ขนาดการตอบสนองระดับ 

 เปนระดับการตอบสนองที่มีเงื่อนไขขึ้นกับประวัติของขาวสารขอมูลชุด  ดวย 

เพราะแบบจำ�ลองที่พิจารณามีการตอบสนองที่ไมไดเกิดขึ้นแบบเปนเสนตรง

	 บทความนี้ใชวิธีกำ�หนดจำ�นวนวัน      2 วิธี   ดังนี้ วิธีแรก เปนวิธีที่ van 

Dijk et al. (2007) แนะนำ�โดยใหใชวิธีมอนติคาโลซิมูเลชัน (Monte Carlo simulation) สำ�หรับ

กำ�หนดคาที่คาด  และ  กอน ซึ่งขั้นตอนการดำ�เนินการกลาวไวใน

Koop el al. (1996)   ทั้งนี้ van Dijk et al. (2007) ยอมรับวาวิธีนี้ตองรายงานจำ�นวนวัน  

 เปนเลขจำ�นวนเต็ม ดังนั้น จึงไมสามารถแยกแยะจำ�นวนวันที่เปนจริงที่มีผลลัพธ

ใกลเคียงกัน เชน 2.5 วัน กับ 2.8 วัน ที่การระบุจะรายงานวาเปนจำ�นวน 3 วัน เปนตน

	 วิธีที่สอง ระบุจำ�นวนวัน  โดยวิธีมอนติคาโลซิมูเลชัน โดยจะสุมตัวอยางขึ้น

มาเพียง 1 ชุดสำ�หรับการคำ�นวณคาที่คาด   แลวตีความคาที่คาด

นี้เปนคาที่คาดอยางมีเงื่อนไขขึ้นกับชุดขอมูล 1 ชุดที่สุมขึ้นมาได   จากนั้นจึงใชคาที่คาดที่คำ�นวณ 

ไดคานั้นไปใชสำ�หรับคำ�นวณจำ�นวนวัน     วัน โดยดำ�เนินการในลักษณะนี้ซ้ำ�กัน

เปนจำ�นวนมากครั้ง เพื่อใหไดผลลัพธเปนจำ�นวนวัน  เปนจำ�นวนมากคา แลวนำ�

จำ�นวนวันที่คำ�นวณไดนั้นมาเฉลี่ย

	 การคำ�นวณจำ�นวนวัน    กำ�หนดใหจำ�นวนวันซึ่ง  มีจำ�นวน

เทากับ 20 วัน  ซึ่งมากเพียงพอที่จะพิจารณาไดวาเปนอนันต เพราะ    
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สวนการสุมตัวอยางขึ้นมาตามวิธีมอนติคาโลซิมูเลชันจะทำ�เปนจำ�นวน 1,000 ครั้ง แลวเฉลี่ย

เปนคาที่คาด  กอนที่จะใชคาที่คาดไปคำ�นวณจำ�นวนวัน

 สำ�หรับวิธีที่หนึ่ง และสุมตัวอยางขึ้นมาจำ�นวน 1 ครั้ง เพื่อคำ�นวณคาที่คาด 

 และจำ�นวนวัน  โดยจะทำ�ซ้ำ�กันจำ�นวน 

1,000 ครั้ง แลวจึงนำ�จำ�นวนวัน  ทั้งหมด 1,000 คา มาเฉลี่ยสำ�หรับวิธีที่สอง

การทดสอบประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นตามเวลาของตลาด

	 การทดสอบความแตกตางของระดับประสิทธิภาพของตลาดทำ�โดยใชวิธีของ Potter (2000) 

ซึ่งสนใจการแจกแจงของคาสถิติ  สำ�หรับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น 

ณ เวลาที่   t ทั้งนี้ หากประสิทธิภาพของตลาด ณ จุดของเวลาที่ t1 มีระดับที่สูงกวาประสิทธิภาพ

ของตลาด ณ จุดของเวลาที่   t2 แลว คาสถิติ  จะตองเหนือกวาคาสถิติ    ในขั้นที่ 2 อยาง 

เครงครัด (second-order stochastic dominance) เงื่อนไขการเหนือกวาอยางเครงครัดในขั้นที่ 2 นี้

ชี้วา การกระจายตัวของคาสถิติ  จะตองนอยกวา และเสนกราฟที่เกิดจากฟงกชันการแจกแจงของ 

คาสถิติ  จะครอบและตัดกับของคาสถิติ  ไดเพียง 2 จุดเทานั้น และเพื่อระบุการแจกแจง 

ของคาสถิติ  ในท่ีน้ี ผูเขียน จะใชวิธีท่ี 1 ตามท่ีกลาวไปขางตน เพ่ือกำ�หนดคา  โดยจะ

ดำ�เนินการซ้ำ�กันเปนจำ�นวน 1,000 ครั้ง ทำ�ใหมีขอมูลเปนคาสถิติ  จำ�นวน 1,000 คา  

จากนั้นใชวิธี normal kernal density estimation เพื่อระบุการแจกแจงของคาสถิติ  จาก

ขอมูลคาสถิติ  ที่กำ�หนดไดจำ�นวน 1,000 คานั้น

การระบุจำ�นวนขั้นที่ p ในแบบจำ�ลอง

	 การระบุจำ�นวนขั้นที่ p ใหแบบจำ�ลอง   จะดำ�เนินการตามคำ�แนะนำ�ของ van Dijk et al. 

(2002) โดยใชคาสถิติ Akike information criterion (AIC) รวมกับคาสถิติ Schwartz Bayesian 

criterion (SBC) ซึ่งคำ�นวณไดสำ�หรับตัวแบบจำ�ลอง autoregression ทั่วไปตามรูปที่ปรากฏ

ในสมการที่ (5)

 									        (5)

	 สำ�หรับจำ�นวนข้ัน  p=1,2,...  คาสถิติ AIC และ SBC สามารถคำ�นวณไดตามความสัมพันธ ดังน้ี

 							      (6.1)

 						     (6.2)

โดยที่ T เปนจำ�นวนตัวอยางในชุดขอมูลที่พิจารณา และตัวแปร  เปนคาความคลาดเคลื่อนใน

สมการถดถอยที่ (5)
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	 จำ�นวนขั้นที่  ที่เหมาะสมที่สุดจะใหคาสถิติ  และคาสถิติ  ที่ต่ำ�ที่สุด 

ซึ่งการศึกษาจะเลือกจำ�นวนขั้น  ที่ตรงกับคาสถิติ  และคาสถิติ  ที่ต่ำ�ที่สุด 

คูนั้น   แตในกรณีที่คาสถิติ  และ    ชี้จำ�นวนขั้นที่เหมาะสมเปนจำ�นวนที่แตกตางกัน 

การศึกษาจะเลือกจำ�นวนขั้น      ที่มากขั้นกวาจากจำ�นวนขั้นสองคาที่คาสถิติทั้งสองไดแนะนำ�ไว

เพื่อลดความคลาดเคลื่อนของผลลัพธที่อาจเกิดขึ้นจากการเลือกจำ�นวนข้ันท่ีนอยกวาจำ�นวน

ที่เปนจริง

การระบุจำ�นวนกระบวนการ

	 การทดสอบระบุจำ�นวนกระบวนการ    เพื่อเปรียบเทียบกับจำ�นวนกระบวนการ 

 พิจารณาแบบจำ�ลองที่เปน “economy version” ซึ่ง Luukkonen et al. (1988) 

เสนอไวในสมการที่ (7.1) และสมการที่ (7.2) ดังนี้

	  								        (7.1)

 		             				    (7.2)

	 ในที่นี้ผูเขียนจะกำ�หนดตัวแบบจำ�ลองในสมการที่ (7.1) และ (7.2) โดยวิธี maximum  

likelihood   ซึ่งหากจำ�นวนกระบวนการที่เพียงพอในการพรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทน

เปนจำ�นวน  แลว คาสัมประสิทธิ์  และคาสัมประสิทธิ์    และ  ใน

สมการที่ (7.2) ตองมีคาเปน 0.00 พรอมกัน  สงผลใหสมการที่ (7.2) ลดรูปเปนสมการที่ (7.1) ซึ่ง

มีจำ�นวนกระบวนการ  กระบวนการตามที่ตั้งเปนสมมติฐานไว   กำ�หนดตอไปให LR
1
 เปนคา 

log likelihood ของแบบจำ�ลองในสมการที่ (7.1) และให LR
2
 เปนคา log likelihood ของแบบ

จำ�ลองในสมการที่ (7.2)   ภายใตสมมติฐานที่คาสัมประสิทธิ์  และคาสัมประสิทธิ์   

 และ  มีคาเปน 0.00 พรอมกัน   คาสถิติ likelihood ratio หรือคาสถิติ LR ซึ่งคำ�นวณได

จากสมการที่ (8) จะตองมีการแจกแจงแบบ chi-square ที่มีองศาความเปนอิสระ (degrees 

of freedom) เทากับ  p+3

 								       (8)

	 หากการทดสอบปฏิเสธสมมติฐาน ผูเขียนจะสรุปวา จำ�นวนกระบวนการ m มีมากกวา 

1 กระบวนการ แลวจึงทดสอบขั้นถัดไปวา จำ�นวนกระบวนการเทากับ  เปรียบเทียบ

กับจำ�นวนกระบวนการ     โดยใชตัวแบบจำ�ลองในสมการที่ (9.1) และ(9.2) ดังนี้

 										         (9.1)

(9.2)
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	 ​ใน​การทดสอบความมีนัยสำ�คัญนั้น คาสัมประสิทธิ์  และ  และ  ตอง

มีคาเปน 0.00 พรอมกันและทำ�ตามแนวทางเดียวกับที่อธิบายไวในสมการที่ (8) หากการทดสอบ

ปฏิเสธสมมติฐานที่ m=2 ก็จะทดสอบในขั้นตอไปโดยพิจารณากระบวนการ m=3 และมากขึ้น

ทีละ 1 กระบวนการ จนกวาจะไดขอสรุปวาจำ�นวนกระบวนการที่แทจริง m=M มีจำ�นวนกี่กระบวนการ

	 การทดสอบเพื่อระบุจำ�นวนขั้นที่  วัน และจำ�นวนกระบวนการ M กระบวนการเปนการ

ทดสอบตามคำ�แนะนำ�ของ van Dijk et al. (2002) เพ่ือยืนยันวา ตัวแบบจำ�ลอง time-varying STAR  

ที่นำ�ไปใชงานมีความสามารถเพียงพอที่จะพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนได  

จากนั้นในขั้นตอนสุดทาย เมื่อการทดสอบระบุจำ�นวนขั้นที่    วัน และจำ�นวนกระบวนการ M

กระบวนการแลว การศึกษาจะนำ�คาความคลาดเคล่ือน    ท่ีพบในแบบจำ�ลองไปทดสอบอีกคร้ังหน่ึงวา

คาความคลาดเคลื่อนมีอัตตสหสัมพันธ (autocorrelation) เปนศูนย ตัวแบบที่สามารถผาน

การทดสอบที่เครงครัดเหลานี้ไดครบถวนจะบงชี้วา ตัวแบบสามารถพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของ

อัตราผลตอบแทนไดจริง

ขอมูล

	 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

ตั้งแตวันที่ 30 เมษายน 2518 ซึ่งเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปดใหมีการซื้อ

ขายหลักทรัพย  จนถึงวันที่ 11 พฤษภาคม 2554 รวมจำ�นวน 8,856 ตัวอยาง  การคำ�นวณอัตราผล

ตอบแทนใชอัตราผลตอบแทนแบบ log return ซึ่งเปนตัวแปรอัตราผลตอบแทน  ที่ปรากฏในสมการ

ที่ (1) (3) (5) (7) และ (9)    คาสถิติเชิงพรรณนาของชุดขอมูลแสดงในตารางที่ 1 การศึกษาพบวา 

อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการแจกแจงท่ีเบไปทางซายเล็กนอย  

การแจกแจงมีหางอวน (fat-tailed distribution) ขนาดหางชี้โดยคาเคอรโทซิสสวนเกิน (excess  

kurtosis) มีคาเทากับ 8.78 ซึ่งใหญกวาคาที่คาดสำ�หรับการแจกแจงแบบปกติที่มีระดับ 0.00   

การทดสอบปฏิเสธสมมติฐานที่วาอัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ   ณ ระดับความเชื่อมั่น

ท่ีสูง   ในตารางที่ 1 ยังรายงานคาสัมประสิทธิ์อัตตสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทนวันปจจุบันกับ

อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเปนเวลา 1 2  3  4 และ 5 วันตามลำ�ดับ การตรวจสอบคาสัมประสิทธ์ิ

อัตตสหสัมพันธตอไปทำ�ใหพบวา ความสัมพันธที่มีตออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตในวันที่ 1  

2 และ 4 เปนความสัมพันธซึ่งมีนัยสำ�คัญ   ความสัมพันธนี้จะปรากฏใหเห็นชัดเจนอีกครั้ง เมื่อการ

ศึกษาใชคาสถิติ AIC และคาสถิติ SBC สำ�หรับเลือกจำ�นวนขั้นที่เหมาะสมที่    ใหตัวแบบจำ�ลอง
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ตารางที่ 1 คาสถิติเชิงพรรณนาของชุดขอมูลที่ใชในการศึกษา

หมายเหตุ: 1 *  ** *** แสดงคาสถิติมีนัยสำ�คัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.00 97.50 และ 95.00 ตามลำ�ดับ

 	 2 คาเคอรโทซิสเปนคาสวนเกิน (excess kurtosis)

	 3 คาสัมประสิทธิ์อัตตสหสัมพันธเปนคาที่กำ�หนดจากสมการถดถอยรูป AR(5)

	 ตารางที่ 2 แสดงคาสถิติ AIC และ SBC สำ�หรับตัวแบบจำ�ลองที่มีขั้นที่ p จำ�นวน 1 2 3 4 

และ 5 ขั้น ซึ่งจำ�นวนขั้นที่  ที่เหมาะสมที่สุดสำ�หรับการพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของอัตรา

ผลตอบแทนจะตองใหคาสถิติ AIC และ SBC ที่มีระดับที่ต่ำ�ที่สุด   จากตารางคาสถิติ AIC ชี้วา

จำ�นวนขั้นที่เหมาะสมที่สุดมีจำ�นวน    ขั้น ในขณะที่คาสถิติ SBC ชี้วาจำ�นวนขั้นที่เหมาะสม

ที่สุดมีจำ�นวน   เมื่อคาสถิติ AIC และ SBC ใหขอสรุปเกี่ยวกับจำ�นวนขั้นที่แตกตางกัน  

ในที่นี ้ผู เขียนเลือกขั้นที่เหมาะสมที่สุดจำ�นวน    ขั้น ตามที่คาสถิติ AIC ไดชี้ไว 

เพราะเปนจำ�นวนข้ันท่ีมากกวา   การเลือกจำ�นวนข้ันท่ีมากกวาน้ีเปนการลดโอกาสการระบุแบบจำ�ลอง

ที่ไมเหมาะสม นอกจากนั้น   คาสัมประสิทธิ์อัตตสหสัมพันธที่รายงานในตารางที่ 1 พบวา มีนัย

สำ�คัญจนถึงคาในอดีตที่เกิดขึ้นเมื่อ 4 วันกอนหนาดวย
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ตารางที่ 2 การตรวจสอบจำ�นวนวันของระดับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตจำ�นวน p วัน ที่สามารถอธิบาย

ระดับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในวันนี้

หมายเหตุ: 1 หมายถึง คาสถิติที่มีระดับต่ำ�ที่สุด

ผลการศึกษา
	 ผลการศึกษาในสวนแรกรายงานถึงจำ�นวนกระบวนการที่ระบุได จากนั้นจึงรายงานคา

พารามิเตอรของแบบจำ�ลองที่ใชในการทดสอบ   ระดับของ generalized impulse response และ

ระดับของ N-day multiplier จำ�นวนวันที่ตลาดใชเพื่อสงผานขาวสารขอมูล และการทดสอบระดับ

ประสิทธิภาพที่สูงขึ้นตามเวลา ตามลำ�ดับ

การระบุจำ�นวนกระบวนการ

	 การศึกษาใชวิธีการทดสอบที่แนะนำ�โดย Luukkonen et al. (1988) เพื่อทดสอบและระบุ

จำ�นวนกระบวนการซึ่งจำ�เปนตองใชพรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางเพียงพอ การศึกษาปฏิเสธสมมติฐานที่จำ�นวนกระบวนการที่    

M = 1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่สูง แตการศึกษาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่จำ�นวนกระบวนการที่   

M = 2 ได ดังผลลัพธจากการทดสอบโดยอางอิงคาสถิติ  LR ในตารางที่ 3

ตารางที่ 3 การทดสอบเพื่อระบุจำ�นวนกระบวนการที่เพียงพอสำ�หรับการพรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทน

หมายเหตุ:  * แสดงคาสถิติมีนัยสำ�คัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.00

	 ณ จุดนี้ หลักฐานเชิงประจักษชี้วา จำ�นวนขั้นของอัตตสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน 

มีจำ�นวน  4 ขั้น และจำ�นวนกระบวนการที่ประกอบเปนตัวแบบจำ�ลอง time-varying STAR  

มีจำ�นวน  กระบวนการ ในขั้นตอนสุดทายไดนำ�ขอมูลอนุกรมเวลาของคาความคลาดเคลื่อน  

 ที ่ระบุไดไปทดสอบอีกครั ้งวามีอัตตสหสัมพันธหรือไมกับคาที่เกิดขึ ้นในอดีตในชวงเวลา  
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1  2  3  4 และ 5 วันกอนหนา  การศึกษาไมพบวา คาสัมประสิทธิ์อัตตสหสัมพันธสำ�หรับวันในอดีต

วันใดที่มีขนาดใหญและตางจากคา 0.00 อยางมีนัยสำ�คัญ ดังนั้นจึงสรุปวา   ตัวแบบจำ�ลอง two-

regime, time-varying STAR (4) เปนตัวแบบจำ�ลองที่มีความสามารถสูงเพียงพอที่จะพรรณนา

พฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คาพารามิเตอรของแบบจำ�ลอง two-regime, time-varying STAR (4)

	 การศึกษากำ�หนดคาพารามิเตอรของแบบจำ�ลอง two-regime, time-varying STAR (4) 

โดยวิธี maximum likelihood ไดผลลัพธแสดงในตารางที่ 4

ตารางที่ 4 คาพารามิเตอรของตัวแบบจำ�ลอง two-regime, time-varying STAR(4)1

หมายเหตุ:	1 ขอมูลจำ�นวนวัน t ที่ใชประกอบการกำ�หนดตัวแบบจำ�ลองเปนจำ�นวนวันที่ปรับปรุง โดยการหารดวยคา 	

	 1,000 แลว

	 2 *  ** *** แสดงคาสถิติมีนัยสำ�คัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.00 97.50 และ 95.00 ตามลำ�ดับ
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	 จากตารางที่ 4 การศึกษาพบวา คาสัมประสิทธิ์  ซึ่งเปนคาที่ไดรับน้ำ�หนักเปน 

สวนใหญสำ�หรับพรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนในชวงแรกของการเปดดำ�เนินงานของ

ตลาด2   เปนคาตางจากคา 0.00 อยางมีนัยสำ�คัญสำ�หรับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตในวันที่ 

1  3 และ 4 วันกอนหนา  ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์    ซึ่งเปนคาที่ไดรับน้ำ�หนักเปนสวนใหญสำ�หรับ

พรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนในชวงหลังที่ใกลเคียงกับเวลาปจจุบัน เปนคาตางจาก 

คา 0.00 อยางมีนัยสำ�คัญสำ�หรับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตในวันที่ 2  3 และ 4 วันกอนหนา  

การศึกษาตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์    แตละตัว พบวามีคาสัมบูรณที่ไมเกิน 1.00 และคำ�นวณ

ผลรวมของคาสัมประสิทธิ์    พบวามีคาสัมบูรณเทากับ 0.4759  นอกจากนั้น การศึกษายัง

ไดตรวจสอบคาสัมประสิทธิ์  แตละตัว พบวามีคาสัมบูรณที่ไมเกิน 1.00 และคำ�นวณผลรวม

ของคาสัมประสิทธิ์    พบวา มีคาสัมบูรณเทากับ 0.0462  ผลการตรวจสอบนี้ทำ�ใหสรุปไดวา 

อัตราผลตอบแทนภายใตตัวแบบ two-regime, time-varying STAR (4) มีคุณสมบัติ stationarity  

ซึ่งเปนคุณสมบัติที่จำ�เปนสำ�หรับการวิเคราะหผลลัพธทางสถิติที่กำ�หนดได 

	 คาพารามิเตอร  มีบทบาทสำ�คัญในการพรรณนาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงตามเวลา

ของอัตราผลตอบแทน   คาพารามิเตอร  ที่มีขนาดใหญมากจะชี้วา   การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม 

ของอัตราผลตอบแทนเปนอยางฉับพลันในลักษณะกระโดด ณ เวลาที่  จากที่พรรณนาเต็มที่

โดยกระบวนการที่ 1 ไปเปนการพรรณนาเต็มที่โดยกระบวนการที่ 2   ในขณะที่คาพารามิเตอร    

ที่เปนศูนยจะชี้วา กระบวนที่เกิดจากการประสมกันดวยน้ำ�หนัก 0.5 ของกระบวนการที่ 1 และ 2 

เปนกระบวนการเดียวที่พรรณนาพฤติกรรมเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 

และสุดทาย คาพารามิเตอร  ที่มีขนาดเล็ก ดังที่พบในการศึกษานี้วามีคาเทากับ 0.3663 และมีนัย

สำ�คัญไดชี้ใหเห็นวา  อัตราผลตอบแทนเริ่มตนจากที่ถูกพรรณนาโดยกระบวนการที่ 1 และพฤติกรรม

มีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยบทบาทของกระบวนการที่ 1 จะลดลงทีละนอย   และบทบาทของ

กระบวนการที่ 2 จะเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ   อยางคอยเปนคอยไป จนถึงเวลาปจจุบันที่กระบวนการที่ 2 จะ

สามารถพรรณนาพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนไดอยางเพียงพอทั้งหมดเพียงกระบวนการเดียว

	 สำ�หรับแบบจำ�ลอง two-regime, time-varying STAR (4)     คาพารามิเตอร c   เปนคา

พารามิเตอรอีกตัวหนึ่งที่มีความสำ�คัญ เพราะเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไปจนถึงวันที่    ฟงกชัน  

logistic รูป  ในสมการที่ (2) จะมีคาเทากับ 0.50 หรือ 50%  ซึ่งเปนจุด

ของเวลาที่อัตราผลตอบแทนมีลักษณะที่ประสมระหวางของกระบวนการที่ 2 และกระบวนการที่ 1 

2  จากสมการท่ี (2) เม่ือคาพารามิเตอร  เปนบวกและคา t มีคาต่ำ�  (เชน 1 หรือ 2) ซ่ึงช้ีถึงจุดของเวลาท่ีเปนชวงแรก

ของการเปดดำ�เนินงานของตลาด  ฟงกชัน logistic ในสมการท่ี (3) จะมีคาใกล 0.00  สงผลใหกระบวนการท่ี 1 ทำ�หนาท่ี

อธิบายพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนเปนสวนใหญ
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อยางละครึ่ง  คาพารามิเตอร  c ที่กำ�หนดได มีคาเทากับ 4.6520 และมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  เนื่องจาก

การกำ�หนดตัวแบบจำ�ลองไดปรับขนาดของเวลาที่ t โดยการหารดวย 1,000   ดังนั้น คาพารามิเตอร 

c   ที่เทากับ   4.6520 จึงตรงกับวันที่  ของเวลาในชุดขอมูล การศึกษาจะใชจุดของเวลา

ที่    รวมกับจุดของเวลา  และ  เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของการสงผาน

ขาวสารขอมูลของตลาดที่สูงกวา ตามลำ�ดับสำ�หรับวันที่    วันที่  และวันที่    

ตามวิธีของ Potter (2000)

ระดับของ generalized impulse response และระดับของ N-day multiplier

	 การศึกษาสนใจที่จะศึกษาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงตามเวลาของระดับ generalized

impulse response   สำ�หรับวันที่   t ซึ่งนิยามไวในสมการที่ (4.3) ที่แสดงระดับการ

ตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีมีตอขาวสารขอมูลระดับ v
t
 ท่ีเกิดข้ึนในแตละวันเม่ือเวลาเปล่ียนแปลง

ไปนับจากวันที่ขาวสารขอมูลไดเกิดขึ้น และระดับ N-day multiplier ที่มีระดับเทากับ  

 ซึ่งแสดงระดับการตอบสนองแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนที่มีตอ 

ขาวสารขอมูลระดับ  
	 การศึกษาพฤติกรรมของระดับ generalized impulse response และระดับ N-day  

multiplier เปนการใหขอมูลขั้นตนเกี่ยวกับรูปแบบและความเร็วของการกระจายขาวสารขอมูลของ

ตลาดในแตละจุดของเวลาที่ t กลาวคือ ในกรณีที่ตลาดสามารถกระจายขาวสารขอมูลไดอยาง

รวดเร็ว     การตอบสนองจะเกิดขึ้นในทันที ณ วันที่ขาวสารขอมูลไดเกิดขึ้น   และการตอบสนองตอ

ขาวสารชิ้นนั้นที่เกิดขึ้นในวันตอๆ มา จะมีขนาดที่ต่ำ�หรือไมมีการตอบสนอง พฤติกรรมนี้ชี้โดยระดับ   

 ที่มีระดับที่สูงในวันแรก และมีระดับต่ำ�หรือเปนศูนยในวันตอๆ มา ในขณะที่ระดับ

ของ N-day multiplier   จะมีระดับที่สูงในวันแรก และในวันตอๆ มามีระดับที่สูงขึ้นเพียงเล็กนอย 

หรือไมสูงขึ้นเลย นอกจากนั้น Pivetta and Reis (2007) ไดใหขอสังเกตไววา    หากการตอบสนอง

ของอัตราผลตอบแทนตอขาวสารขอมูลเปนแบบ oscillating หรือแบบ convex แลว   จำ�นวนวัน  

 - absorption time  ซึ่งคือระดับของมาตรวัด HL จะชี้วา การกระจาย

ขาวสารจะเปนเวลามากวันกวาระดับที่ควรเปนจริง   ทำ�ใหการศึกษาตองพิจารณาและตีความ

ผลลัพธดวยความระมัดระวังและอาจตองพิจารณาเงื่อนไขระดับของ  ที่ตางกันหลายระดับเพื่อให

เกิดความรอบคอบ

	 ภาพที่ 1 แสดงระดับ generalized impulse response และระดับ N-day multiplier ของ

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในวันที่    และ  โดยการคำ�นวณทำ�โดยใช

คาเฉลี่ยของ  ซึ่งในการศึกษาใชเพื่อทดสอบระดับประสิทธิภาพที่สูงขึ้นตามเวลาตาม

60



อัญญา ขันธวิทย และคณะ

วิธีของ Potter (2000)  อยางไรก็ตาม van Dijk et al. (2007) เตือนวา ในกรณีที่ตัวแบบจำ�ลองอยูใน

รูปที่มิไดเปนเสนตรง ดังเชนตัวแบบจำ�ลอง two-regime, time-varying STAR (4) ที่ศึกษานี้ การ

ตอบสนองของอัตราผลตอบแทนอาจไมสมมาตร ดังนั้นเพื่อใหเห็นภาพการตอบสนองของอัตราผล

ตอบแทนของขาวสารที่เปนคาบวกและคาลบ   ในที่นี้จึงกำ�หนดใหขาวสารขอมูล  มีขนาดเทากับ 

+1 เทา และ -1 เทา ของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่คำ�นวณไดโดยใชขอมูลทั้งชุด

ภาพที่ 1 ระดับของ generalized response function และระดับ N-day multiplier
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ภาพที่ 1 (ตอ)
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	 จากภาพที่ 1 พบวา การตอบสนองของอัตราผลตอบแทนที่มีตอขาวสารขอมูลที่เปนบวกและ

ที่เปนลบมีลักษณะใกลเคียงกันมาก จนสามารถพิจารณาไดวาเปนสมมาตร ลักษณะการตอบสนองมี

รูปแบบ convex สำ�หรับวันทั้งสามที่พิจารณา กลาวคือ ขาวสารขอมูลมีการกระจายออกไปมากใน

วันแรกๆ และการตอบสนองในวันตอๆ มามีขนาดเล็กลง และเปนศูนยในที่สุด การตอบสนองมีการ

เคลื่อนเขาสูคา 0.00 โดยใชจำ�นวนวันที่นอยกวาสำ�หรับวันที่    และ  ตาม

ลำ�ดับ หลักฐานที่พบนี้สนับสนุนสมมติฐานที่วา ประสิทธิภาพในการสงผานขาวสารขอมูลของตลาดมี

ระดับที่สูงขึ้นตามเวลา 

ภาพที่ 2 มาตรวัด  - absorption time (AT) ระบุจำ�นวนวันที่ตลาดใชทำ�งานเพื่อกระจายขาวสารขอมูลออกไปเปน

จำ�นวน     ของขาวสารทั้งหมดที่ไดรับ
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	 สำ�หรับจำ�นวนวันที่ตลาดใชเพื่อสงผานขาวสารขอมูลออกไปเปนจำ�นวน  เทากับ  

90% นั้น   มาตรวัด AT ที่กำ�หนดโดยวิธีที่ 1 และวิธีที่ 2 มีลักษณะคลายกันในเชิงคุณภาพ จำ�นวน 

วันในชวงเริ่มตน ในชวงวันที่ t=1 เปนจำ�นวนวันที่มากที่สุด และเมื่อเวลาผานไป จำ�นวนวันจะคอยๆ 

ลดลง จนมีจำ�นวนวันนอยที่สุดในชวงวันที่ t=8,856 

	 ผลลัพธของวิธีท่ี 1 และ 2 มีความแตกตางกันท่ีจำ�นวนวันท่ีวิธีท่ี 1 รายงานเปนเลขจำ�นวนเต็ม

ดังนั้นจำ�นวนวันสำ�หรับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในวันที่ใกลกันจึงมีเทากัน และเมื่อจำ�นวนวัน

เปลี่ยนแปลงจากคาหนึ่งไปสูอีกคาหนึ่ง การเปลี่ยนจะมีลักษณะกระโดด ลักษณะขอนี้เปนลักษณะ 

ที่พึงคาดหวังไดตามที่ van Dijk et al. (2007) ไดตั้งขอสังเกตดังกลาวไวแลวขางตน ลักษณะ 

ดังกลาวทำ�ใหการแยกแยะระดับประสิทธิภาพของตลาดสำ�หรับจุดของเวลาที่ใกลเคียงกันไมสามารถ

ทำ�ได   สวนจำ�นวนวันที่คำ�นวณไดโดยวิธีที่   2 มีการเปลี่ยนแปลงตามเวลาแบบคอยเปนคอยไปและ

แสดงคาที่เปนทศนิยมได  การตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงตามเวลาของมาตรวัด AT ซึ่งคำ�นวณไดตาม

วิธีที่ 2 จึงใหภาพที่ชัดเจนมากกวา เพราะภาพที่ปรากฏแสดงใหเห็นการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่อง 

คอยเปนคอยไปตามเวลาในรูปแนวโนม

	 สำ�หรับจำ�นวนวันที่ตลาดใชเพื่อสงผานขาวสารขอมูลออกไปเปนจำ�นวน  เทากับ 

50% นั้น  มาตรวัด AT ซึ่งคำ�นวณโดยวิธีที่ 1 รายงานวาจำ�นวนวันเทากับ 1 วันและเทากันสำ�หรับทุก

วันและในทุกกรณี จึงไมสามารถหาขอสรุปเกี่ยวกับระดับประสิทธิภาพที่จะสงผานขาวสารขอมูลออก

ไปไดเปนจำ�นวน 50% ของขาวสารทั้งหมดที่ไดรับโดยใชมาตรวัด AT ของวิธีที่ 1 ได มาตรวัด AT ที่

จำ�นวนวันที่ตลาดใชเพื่อสงผานขาวสารขอมูล

	 การคำ�นวณมาตรวัด AT โดยใชวิธีที่ 1 ซึ่งสุมตัวอยางขึ้นมาจำ�นวน 1,000 ชุดเพื่อ 

คำ�นวณคาสถิติ generalized impulse response กอนที่จะนำ�คาสถิตินั้นมาคำ�นวณมาตรวัด  

AT   และวิธีที่ 2 ซึ่งการศึกษาสุมตัวอยาง 1 ชุดขึ้นมาเพื่อคำ�นวณคาสถิติ generalized impulse  

response   ใชคาสถิติไปคำ�นวณมาตรวัด AT และทำ�ซ้ำ�จำ�นวน 1,000 รอบ ไดมาตรวัด AT จำ�นวน 

1,000 คา จากนั้นนำ�มาคิดคาเฉลี่ย กอนที่จะนำ�คาเฉลี่ยไปเปนตัวแทนมาตรวัด AT   การคำ�นวณ

มาตรวัด AT จะทำ�โดยกำ�หนดคาอางอิง  ใหเทากับ 10% และ 50%  ทั้งนี้ การคำ�นวณไดทำ�แยกกัน

สำ�หรับจำ�นวนวันที่อัตราผลตอบแทนใชเพื่อตอบสนองตอขาวสารขอมูล   ที่มีขนาด +1 เทาและ -1 

เทาของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

	 ภาพที่ 2 แสดงจำ�นวนวันที่คำ�นวณตามมาตรวัด AT โดยใชวิธีที่แตกตางกัน 2 วิธี ผลลัพธของ

การคำ�นวณโดยวิธีที่ 1 แสดงโดยเสนสีเทา สวนผลลัพธของการคำ�นวณตามวิธีที่ 2 ใชเสนสีดำ� จำ�นวน

วันที่ตลาดทำ�งานเพื่อตอบสนองตอขอมูลที่เปนบวกและเปนลบมีจำ�นวนใกลเคียงกัน ซึ่งผลลัพธนี้

สอดคลองกับระดับ generalized impulse response และจำ�นวน N-day multiplier ซึ่งบงชี้วาการ

ตอบสนองมีลักษณะสมมาตร
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สวนที่ 3.1 เมื่อขาวสารที่กระทบเปนคาลบขนาด +1 เทาของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

คำ�นวณโดยวิธีที่ 2 ใหผลลัพธที่ชัดเจนวา จำ�นวนวันที่ตลาดใชมีจำ�นวนที่ลดลงเรื่อยๆ และการลด

ลงเปนการลดลงอยางคอยเปนคอยไป   

การทดสอบระดับประสิทธิภาพที่สูงขึ้นตามเวลา

	 การศึกษาไดตรวจสอบการแจกแจงของคาสถิติ  ของ Potter (2000) สำ�หรับวัน

ที่  และ    แลวรายงานรูปการแจกแจงสำ�หรับการตอบสนองตอขาวสาร

ขอมูลที่มีขนาด +1 เทา และ -1 เทาของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนไวในภาพที่ 3   

โดยที่การแจกแจงของอัตราผลตอบแทนในวันที่      และ  แสดงโดยเสนประ  

เสนไขปลา และเสนทึบ ตามลำ�ดับ ในกรณีที่ประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดมีระดับที่สูงขึ้นตอ

เนื่องและเปนทางเดียวตามเวลา จะตองพบวา  การกระจายตัวของคาสถิติ    สำ�หรับวันที่     จะ

มีระดับที่สูงที่สุด  สำ�หรับวันที่    ตองมีระดับรองลงมา และวันที่    ตองมีระดับที่ 

ต่ำ�ที่สุด เมื่อนำ�แผนภาพที่แสดงการแจกแจงมาแสดงรวมกันแลว การแจกแจงสำ�หรับวันที่   ตอง

ครอบการแจกแจงสำ�หรับวันที่  และการแจกแจงสำ�หรับวันที่  ตองครอบการ

แจกแจงสำ�หรับวันที่  

	 จากภาพแสดงใหเห็นวา  การกระจายตัวของคาสถิติ    มีลักษณะคลายกันสำ�หรับการตอบ

สนองตอขาวสารขอมูลที่เปนคาบวกและคาลบ การแจกแจงสำ�หรับวันที่  ครอบการแจกแจง

สำ�หรับวันที่    และการแจกแจงสำ�หรับวันที่ t = 4,652 ครอบการแจกแจงสำ�หรับวันที่ 

   การศึกษาจึงสรุปไดวา ประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

ระดับที่เพิ่มขึ้นตามเวลาจริงอยางมีนัยสำ�คัญ

ภาพท่ี 3 การแจกแจงของผลรวมของ generalized impulse response ของอัตราผลตอบแทน ณ วันท่ี     (เสนประ) 

วันที่    (เสนไขปลา) และ วันที่    (เสนทึบ)
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สวนที่ 3.2 เมื่อขาวสารที่กระทบเปนคาลบขนาด -1 เทาของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

ภาพท่ี 3 (ตอ)  

สรุปและขอเสนอแนะ
	 ประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดสำ�หรับชวงเวลาหนึ่งไมควรพิจารณาวาเปนสถานะที่

ตลาดมีประสิทธิภาพหรือสถานะท่ีตลาดไมมีประสิทธิภาพ แตควรพิจารณาใหเปนระดับ โดยท่ีชวงแรก

ที่ตลาดเปดและเริ่มดำ�เนินงานนั้น   ประสิทธิภาพควรอยูในระดับต่ำ�  เพราะผูลงทุน ผูระดมเงินทุน 

และผูมีสวนเกี่ยวของอื่นยังมีความเขาใจจำ�กัดเกี่ยวกับกลไกการสงผานขาวสารขอมูลโดยราคาหลัก

ทรัพย แตเมื่อเวลาผานไปประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดจึงเพิ่มข้ึนตามระดับความรูความเขาใจ

ที่เพิ่มขึ้นของผูมีสวนเกี่ยวของทุกกลุม และประสิทธิภาพการทำ�งานของตลาดยังสามารถเพิ่มขึ้นไดใน

อีกจากมาตรการสงเสริมประสิทธิภาพการทำ�งานใหตลาดและการเปดใหตลาดมีการซื้อขายไดอยาง

เสรีมากขึ้นกวาในอดีต  

	 การศึกษาครั้งนี้ทดสอบคุณสมบัติของตัวแบบจำ�ลอง time-varying STAR โดยใชขอมูล

อัตราผลตอบแทนรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตวันที่ 30 เมษายน 2518 ถึง  

วันท่ี 11 พฤษภาคม 2554  พบวา ตัวแบบสามารถพรรณนาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงตามเวลาของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหุนไทยไดอยางเพียงพอ  สวนการตรวจสอบจำ�นวนวันที่ตลาดหุนไทยตอง 

ใชเพื่อสงผานขาวสารขอมูล พบวา จำ�นวนวันลดลงอยางตอเนื่อง แบบคอยเปนคอยไป และ

การลดลงของจำ�นวนวันเปนการลดลงอยางมีนัยสำ�คัญ จากผลการตรวจสอบและทดสอบสรุปไดวา 

ประสิทธิภาพในการสงผานขาวสารขอมูลของตลาดหุนไทยมีระดับสูงขึ้นอยางตอเนื่องจริง   ขอสรุปนี้

สอดคลองกับความพยายามของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หนวยงานกำ�กับดูแลภาครัฐ และ

ผูมีสวนเก่ียวของในทุกภาคสวนของประเทศ ท่ีไดผานมาตรการและโครงการท้ังหลายท่ีจะทำ�ใหตลาดหุน

ไทยทำ�งานอยางมีประสิทธิภาพ การประยุกตตัวแบบจำ�ลองที่เสนอไวในการศึกษานี้สามารถใช

สำ�หรับทดสอบประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นตามเวลาในการสงผานขาวสารขอมูลของตลาดการเงินได

ทุกตลาดและในทุกประเทศ แตในที่นี้ไดจำ�กัดความสนใจเฉพาะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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เพ่ือเนนการแสดงข้ันตอนการทำ�งานของระเบียบวิธีวิจัยท่ีไดนำ�เสนอ และดวยเหตุผลท่ีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเปนตลาดการเงินที่ไดรับความสนใจมากที่สุดจากผูลงทุน ผูระดมเงินทุน และ

นักวิชาการ สำ�หรับการศึกษาในอนาคต ผูสนใจอาจนำ�ระเบียบวิธีการวิจัยที่เสนอในการศึกษานี้ไป

ประยุกตเพื่อทดสอบและตรวจสอบประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นตามเวลาในการสงผานขาวสารขอมูลของ

ตลาดตราสารหนี้ไทยและของตลาดการเงินในประเทศอื่น   โดยนำ�ผลลัพธที่พบในตลาดตางๆ ที่เปน

กลุมตัวอยางมาเปรียบเทียบระดับประสิทธิภาพ
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