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สรุปประเดน็ช่วง Q&A ใน SEC Working Paper Forum คร้ังที่ 2/2558 
เร่ือง “การส่งผ่านข้อมูลสะท้อนราคาหุ้นในตลาดทุนไทยได้เร็วเพยีงใด และอ านาจการ Arbitrage ในการรับฝากเงิน

ธนาคารพาณิชย์ไทย” 
 

ผลงานวิจัยเร่ือง “ประสิทธิภาพของตลาดทุนไทยในการสะท้อนข้อมูล” โดย นางสาวโสภณา บูระประทีป 

1. ข้อมูลและวธีิการที่ใช้ในการศึกษา 
- มีขอ้สงัเกตวา่ จากจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 9,682 ขอ้มูล ท าไมงานวิจยัจึงใชร้ะดบัขอ้มลูคร่ึงหน่ึงท่ีค่า t = 

5,079 ขอ้มลู ผูว้ิจยัอธิบายวา่ ไดใ้ชว้ิธี half-life measure ในการก าหนด    = 0.5245 = 5,079  ขอ้มลู 
ซ่ึงเป็นจุดเวลาท่ีค่าของระดบัประสิทธิภาพ (β) ลดลงเหลือคร่ึงหน่ึง ระหวา่ง β จุดแรก กบั β จุดสุดทา้ย
แทนท่ีจะใช ้ณ ระดบัคร่ึงหน่ึงของขอ้มลูจริง (4,841 ขอ้มลู)  ซ่ึงขอ้มลูท่ี 5,079  ในงานวิจยัน้ีอยูท่ี่ช่วง
ประมาณ 20 ปี หลงัจากตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิมเปิดท าการ 

- ค าถามเก่ียวกบัขอ้สรุปท่ีไดจ้าก ผลลพัธ์ของทั้ง 3 แบบจ าลอง ท าไมจึงมีเคร่ืองหมายของค่าความมี
ประสิทธิภาพ (β) ในแต่ละแบบจ าลองต่างกนั ผูวิ้จยัอธิบายวา่ ในแบบจ าลองท่ี (1) linear function of time 
ผลจาก ค่าสมัประสิทธ์ิ α1 ติดลบ คูณกบั effect of time ยิ่งตวั t มากข้ึนเร่ือยๆ ท าใหค่้า β ลดลงเร่ือยๆ คือ
ใชเ้วลานอ้ยลงในการกระจายข่าวสาร ขณะท่ีแบบจ าลองท่ี (2) inverse function of time ค่าสมัประสิทธ์ิ α1 
ท่ีไดเ้ป็นบวก จะตอ้งน าไปหารกบั  – log 2 ซ่ึงท าใหค่้า β ลดลง แสดงวา่ใชเ้วลานอ้ยลงจึงจะมี
ประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน และแบบจ าลองท่ี 3 logistic function of time ค่าสมัประสิทธ์ิ α1 ท่ีเป็นบวก ส่งผลต่อ
ค่า β ในแบบจ าลองใหค่้อยๆ ลดลงแบบ S-shape แสดงวา่ใชเ้วลานอ้ยลงในการกระจายข่าวสารเช่นกนั 

2. ช่วงเวลาของข้อมูล การพฒันาเทคโนโลยกีบัผลงานวิจยั 
- มีขอ้สงัเกตใหร้ะมดัระวงัในการตีความและสรุปผลวา่ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีประสิทธิภาพเน่ืองจากมีการใช้

เวลานอ้ยลงในการกระจายข่าวสาร เพราะอาจไม่ใช่เร่ืองของประสิทธิภาพแต่เป็นผลจากเทคโนโลยีการ
ส่ือสารท่ีพฒันากา้วหนา้มากข้ึนดว้ย เช่น ปัจจุบนัเป็นยคุของ smart phone ขณะท่ี 10 ปีก่อนเป็นยคุ mobile 
phone และ e-mail ท่ีความเร็วอาจใกลก้นัมากกวา่ ในช่วงท่ีเพ่ิงเปิดซ้ือขายในตลท. ซ่ึงเป็นยคุของ fax  

- มีค าถามวา่การใช ้SET Total Return Index จะดีกวา่ SET Index หรือไม่ ผูวิ้จยัเห็นวา่การใช ้SET TRI จะมี
การปรับปรุง corporate action ของบริษทัเขา้ไปดว้ย น่าจะสะทอ้นปสภ.ไดดี้กวา่ แต่เน่ืองจากขอ้มลู SET 
TRI เพ่ิงเร่ิมมีในปี 2002 ในขณะท่ี SET Index มีตั้งแต่ปี 1975 ซ่ึงการวิเคราะห์กระบวนการพฒันา 
dynamic ของประสิทธิภาพตลาดทุน หรือค่า β ควรใชข้อ้มลูท่ียอ้นไปไกลจะดีกวา่  อีกทั้ง ตวัแปรทั้ง 2 
ชนิดมีค่า correlation สูงมากกว่า 90% ในงานวิจยัน้ีจึงเลือกใช ้SET Index เป็นตวัแปรในแบบจ าลอง 

3. ประเดน็เสนอเพือ่ศึกษาเพิม่เตมิ 
- ในอนาคตการศึกษาประสิทธิภาพตลาดโดยดูจากความเร็วในการสะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร ควรมีการแยก 

noise และ information ออกจากกนั เน่ืองจากในงานศึกษาน้ีมองข่าวสารเป็นภาพรวมของขอ้มลูไม่ไดแ้ยก 
noise กบั news ดงันั้น เพ่ือ confirm ความมีประสิทธิภาพของตลาดไดช้ดัเจนมากข้ึน จึงแนะน าใหใ้ชว้ิธี
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วิเคราะห์ทางวิทยาศาสตร์มาปรับใชก้บัดา้นการเงิน เช่น นกัฟิสิกส์จะใชว้ิธี random matric technique ใน
การ screen วา่เป็น information ก่ี% noise ก่ี%  

- จากการศึกษาไดช้ี้ใหเ้ห็นวา่ ระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนไทยปรับตวัเพ่ิมสูงข้ึนในระยะยาว 

เน่ืองจากจ านวนวนัท่ีกระจายข่าวสาร (β) มีค่าท่ีนอ้ยลง อยา่งไรกต็าม ไดพ้บพฤติกรรมในบางช่วงเวลาท่ี

ค่า β แกวง่ตวัผนัผวนมากๆ (volatility) ซ่ึงการน าดชันีหรืออตัราผลตอบแทนในช่วงท่ีไม่มีประสิทธิภาพ

ดงักล่าวมาใชจึ้งตอ้งระมดัระวงัในการตีความ โดยเฉพาะในการ pricing ราคาหลกัทรัพย ์หรือการประเมิน

ค่าความเส่ียงท่ีอาจไม่ถูกตอ้งแม่นย  า เน่ืองจากขดัต่อขอ้สมมติฐานการมีประสิทธิภาพของตลาด ผูวิ้จยัจึง

เสนอแนะให ้regulator พยายามหาวิธีท่ีจะท าใหค้วามแกวง่ตวัลดนอ้ยลง หรือเขา้ใกล ้0 ใหม้ากท่ีสุด และ

ในการวิเคราะห์สภาพตลาดตอ้ง define ค าวา่เสถียรภาพใหดี้ๆ ทั้งน้ี การแกว่งตวัมากท่ีเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ 

อาจเป็นผลกระทบมาจากปัจจยัอ่ืน เช่น ปัจจยัดา้นสภาพคล่อง หรือปัจจยัทางเศรษฐกิจได ้การศึกษาใน

อนาคตจึงควรแบ่งออกเป็น 2 ช่วง โดยช่วงแรกท าการวิเคราะหห์าค่า β จากนั้นน าไป run regression กบั

ปัจจยัอ่ืน อาทิ  ระดบั Turnover ratio,  GDP, และการเปิดเสรีทางการเงิน เขา้มาอธิบายใน model เพ่ือ

วิเคราะห์สาเหตุหรือผลกระทบท่ีแทจ้ริง 

ผลงานวิจัยเร่ือง “แบบจ าลองเพื่อพรรณนาพฤตกิรรมเงนิฝากที่ไม่ระบุอายุเงนิฝาก กรณีศึกษาเงนิฝาก

ออมทรัพย์พเิศษของธนาคารพาณิชย์ไทย” โดยนางสาววรรษชล คูสามารถ 

1. Methodology และข้อมูลในการศึกษา 
- การศึกษา liquidity gap ของเงินฝากออมทรัพยพิ์เศษ ใน model น้ีใชเ้วลา 5-10 วนั อาจไม่พอ ควรค านึงถึง 

call loan ของธนาคารดว้ย เน่ืองจากอาจเกิด bank run ได ้  ผูวิ้จยัอธิบายวา่ เพ่ือใหเ้ห็นภาพกวา้ง จึงไม่ได้
ใชก้ารประมาณในช่วงสั้นๆ 1 วนัหรือ 1 สปัดาห์มาวิเคราะห์ 

- ขนาดของเงินฝากขั้นต ่า เช่น  KK เลก็สุด 5 ลา้นบาท BAY เลก็สุด 100,000 บาท มีปัญหาในการ
เปรียบเทียบหรือไม่ ผูวิ้จยัระบุวา่ขอ้มลูมีจ ากดัจึงจ าเป็นตอ้งใชจ้ าแนกตามขนาดของธนาคารท่ีมีอยูไ่ปก่อน 

2. ประเดน็เสนอเพือ่ศึกษาเพิม่เตมิ 
- การศึกษาเก่ียวกบั hedging portfolio ควรมีการศึกษาการชดเชย time preference ของผูฝ้ากดว้ย เพราะอายุ

คงเหลือท่ีต่างกนักจ็ะมี time preference ต่างกนั  
- มีขอ้เสนอวา่ควรมีการเอาค่า coefficient มาเทียบกบัโลกความเป็นจริง (realistic) ดว้ย ทั้งน้ี ในงานศึกษามี

การใหค้วามสนใจ magnitude และ sign ดว้ย คือพบวา่ ความสะดวกของท่ีตั้งธนาคารมีผลต่อ margin 
ค่อนขา้งมาก อยา่งไรกต็าม ควรปรับเปล่ียนตวัแปรสาขา (branch) เน่ืองจากปัจจุบนัการฝากเงิน internet 
banking และการมีเคร่ือง ATM น่าจะเป็นปัจจยัท่ีสะทอ้นความสะดวกไดดี้กวา่  branch อยา่งเดียว 

- เสนอใหมี้การศึกษาวา่เงินฝากออมทรัพยพิ์เศษเทียบกบัออมทรัพยธ์รรมดา induce คนไดแ้ค่ไหน  

 


