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หลกัการและเหตผุล

• ความมีประสิทธิภาพของตลาดการเงิน เป็นสมมตฐิานสาํคญัของทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์
และการเงนิกลุ่มหนึ#ง และไดถู้กนําไปประยุกตใ์ชส้าํหรบังานดา้นการลงทุน การระดมเงนิทุน
การกาํหนดราคาสนิทรพัยท์างการเงนิ รวมถงึการบรหิารความเสี#ยง 

• ตลาดการเงินทีJมีประสิทธิภาพ เป็นตลาดที#ราคาหลกัทรพัย์ซึ#งซื2อขายกนัในตลาดนั 2นได้
สะทอ้นขา่วสารขอ้มลูที#มผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยน์ั 2นๆ แลว้ ระดบัความมปีระสทิธภิาพ
ในการส่งผ่านข่าวสารขอ้มูลจงึสามารถระบุได้จากระยะเวลาทีJตลาดใช้ในการกระจาย
ข่าวสารข้อมลูใหแ้ก่นกัลงทุนและสะทอ้นในราคาหลกัทรพัย์

• ดว้ยเหตุนี2 ระดบัความมีประสิทธิภาพจะเพิJมขึIน (หรอืความไม่มปีระสทิธภิาพลดลง) หาก
ตลาดใช้เวลาทีJน้อยลงในการกระจายข่าวสารข้อมลู
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การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดการเงิน

• งานวจิยัในอดตีมกัทดสอบสมมตฐิานวา่ตลาดมกีารทาํงานอยา่งมปีระสทิธภิาพหรอืไม ่(all-or-
none condition) 

• Emerson et al. (1997) เสนอว่า ไม่ควรพจิารณาว่าตลาดมปีระสทิธภิาพหรอืไม่สาํหรบั
ชว่งเวลาใดเวลาหนึ#ง แต่ควรพจิารณาเป็นระดบัความมปีระสทิธภิาพ
� ชว่งแรกที#ตลาดเริ#มดาํเนินงาน  ประสทิธภิาพอาจอยูใ่นระดบัที#ตํ#า เพราะผูม้สีว่นเกี#ยวขอ้งยงัมคีวามเขา้ใจ

จาํกดัเกี#ยวกบักลไกการสง่ผา่นขา่วสารขอ้มลู แต่เมืJอเวลาผ่านไป ประสิทธิภาพการทาํงานของตลาด
ควรเพิJมขึIนตามระดบัความรู้ความเข้าใจทีJเพิJมขึIนของผู้มีส่วนเกีJยวข้องทุกกลุ่ม 

• Lo (2004) เสนอทฤษฎ ีAdaptive Market Hypothesis เพื#อสนบัสนุนวา่ความมปีระสทิธภิาพ
ของตลาดการเงนิมกีารเปลี#ยนแปลงไปตามเวลาตามปัจจยัพื2นฐานในเชงิเศรษฐศาสตร ์อาทิ
� การเรยีนรู ้และประสบการณ์ของนกัลงทุน

� การแขง่ขนัระหวา่งผูเ้ลน่ในตลาดการเงนิ

� พฒันาการและนวตักรรมของตลาดการเงนิ เช่น ระบบการสื#อสาร การเปิดดําเนินงานของตลาดอนุพนัธ ์
การบงัคบัใชห้ลกัเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มลู ฯลฯ
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แบบจาํลองของการศึกษาในอดีต (ต่อ)

• แบบจาํลอง Time-varying AR(p) Model ทีJเสนอโดย Emerson et al. (1997)
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• การศกึษาที#ประยุกตใ์ชแ้บบจาํลองนี2มกัใช ้Autoregressive Process เป็นกระบวนการขั 2นที# 1

• ขนาดของค่าสมัประสทิธ ิ    สามารถสะทอ้นถงึระดบัความมปีระสทิธภิาพผ่านทางมาตรวดั 
Half-life (HL) ซึ#งระบุจาํนวนวนัที#ตลาดใชใ้นการกระจายขา่วสารออกไปเป็นจาํนวน 50%
� ค่าสมัประสทิธ ิ      ขนาดใหญ่ หมายถงึ ความมปีระสทิธภิาพอยู่ในระดบัที#ตํ#า กล่าวคอื ตลาดใชร้ะยะ

เวลานานในการสง่ผา่นขา่วสารไปยงันกัลงทุนและสะทอ้นในราคาสนิทรพัย์

� ค่าสมัประสทิธ ิ      ขนาดเลก็หรอืเขา้ใกล้ศูนย์ หมายถงึ ความมปีระสทิธภิาพอยู่ในระดบัสูง กล่าวคอื 
ตลาดใชจ้าํนวนวนัที#น้อยลงเพื#อสง่ผา่นขา่วสารไปยงันกัลงทุนและสะทอ้นในราคาสนิทรพัย์
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แบบจาํลองของการศึกษาในอดีต (ต่อ)

• แบบจาํลอง Time-varying Smooth Transition Autoregressive Model (TV-STAR) ทีJ
เสนอโดย Khanthavit et al. (2012)
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• แบบจําลอง TV-STAR พรรณนาการเคลื#อนไหวในเชงิสุ่มของอตัราผลตอบแทนโดยการประสมกนั
ของกระบวนการ AR(p) หนึ#งหรอืหลายกระบวนการ การประสมอา้งองินํ2าหนักที#เปลี#ยนแปลงไปตาม
เวลาตามความสมัพนัธท์ี#พรรณนาโดยฟังกช์นั Logistic 

• ตวัแบบจาํลองระบุจาํนวน lag order ของกระบวนการ AR(p) ที#มากกว่า 1 และประยุกต์ใชม้าตรวดั 
#-Absorption Time (AT) ในการตรวจสอบจาํนวนวนัที#ตลาดใชใ้นการกระจายข่าวสารออกไปเป็น
จาํนวน (1- #)%

• กรณีที# # = 50% มาตรวดั AT จะเทยีบเคยีงไดก้บัมาตรวดั HL



ข้อบกพร่องของแบบจาํลองในอดีต

• แบบจาํลอง Rolling regression ไมส่ามารถสะทอ้นพฤตกิรรมการเปลี#ยนแปลงของระดบัความมี
ประสทิธภิาพไดอ้ยา่งเหมาะสม 
� ตวัแบบจาํลองสมมตใิหค้า่สมัประสทิธเิป็นคา่คงที#ในแต่ละ estimation window

• สมมตฐิานของแบบจําลอง Time-varying AR(p) ที#กําหนดให้ค่าสมัประสทิธมิพีฤตกิรรม 
Random Walk ไมส่อดคลอ้งกบัขอ้เสนอทางทฤษฎแีละผลการศกึษาเชงิประจกัษ์
� คา่สมัประสทิธอิาจเปลี#ยนแปลงไปไดต้ั 2งแต่บวกอนนัตถ์งึลบอนนัต์

� อกีนยัหนึ#ง คอื เมื#อตลาดปรบัตวัเขา้สงูระดบัความมปีระสทิธภิาพที#
สงูขึ2นดงัสะทอ้นใหเ้หน็จากคา่สมัประสทิธทิี#เลก็ลงแลว้ อาจพบวา่
ระดบัความมปีระสทิธภิาพลดน้อยไดใ้นอนาคต

• แบบจาํลอง TV-STAR กาํหนดใหค้า่สมัประสทิธเิป็นแบบ
Deterministic จงึไมส่ามารถพรรณาพฤตกิรรมเชงิสุม่ของ
ระดบัความมปีระสทิธภิาพที#เป็น Stochastic ได้
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ระเบียบวิธีการศึกษาทีJนําเสนอ

• แบบจาํลอง Stochastic AR(p) Coefficient Model
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• ขนาดของ      สะท้อนถงึระดบัความมปีระสทิธภิาพ หรอืจํานวนวนัที#ตลาดใช้ในการส่งผ่านข่าวสาร
ขอ้มลู ซึ#งระบุไดโ้ดยใชม้าตรวดั 2 แบบ
� มาตรวดั HL ในกรณีที#จาํนวนขั 2นของกระบวนการ Autoregressive process เทา่กบั 1

� มาตรวดั AT ในกรณีที#จาํนวนขั 2นของกระบวนการ Autoregressive process มากกวา่ 1

• ระเบยีบวธิทีี#นําเสนอไดป้รบัปรุงขอ้บกพรอ่งของแบบจาํลองในอดตี ดงันี2
� จาํนวนขั 2นของกระบวนการ Autoregressive process ไมจ่าํเป็นตอ้งอยูใ่นรปู AR(1)

� มกีารกําหนดใหร้ะดบัความมปีระสทิธภิาพมคีวามสมัพนัธก์บัเวลา ซึ#งสอดคลอ้งกบั Adaptive Market Hypothesis

� แบบจาํลองสามารถพรรณาพฤตกิรรมของระดบัความมปีระสทิธภิาพไดห้ลากหลาย

�$��  



ระเบียบวิธีการศึกษาทีJนําเสนอ

• ความสมัพนัธข์องระดบัความมีประสิทธิภาพกบัเวลา
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• การศกึษานี2เสนอการตรวจสอบความสมัพนัธข์องระดบัความมปีระสทิธภิาพกบัเวลาใน 3 รปูแบบ
� ความสมัพนัธแ์บบเสน้ตรง: ระดบัความมปีระสทิธภิาพเพิ#มขึ2นอยา่งต่อเนื#องตามระยะเวลาที#เปลี#ยนไป

� ความสมัพนัธแ์บบไมเ่ป็นเสน้ตรง: ระดบัความมปีระสทิธภิาพเพิ#มขึ2นไดอ้ยา่งรวดเรว็ในระยะเวลาอนัสั 2น

� ความสมัพนัธแ์บบ Logistic: ระดบัความมปีระสทิธภิาพอาจเพิ#มขึ2นอยา่งรวดเรว็หรอืแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป

• การกาํหนดตวัแบบจาํลอง
� การระบุจาํนวนขั 2นของกระบวนการ AR(p): กําหนดคา่ p ที#ทาํใหค้า่ AIC และ SBIC ตํ#าที#สุด

� การ Estimate คา่สมัประสทิธขิองแบบจาํลอง: ใชเ้ทคนิค Kalman filter

� การเปรยีบเทยีบแบบจาํลอง: Kullback-Leibler Information Criteria (KLIC)
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ข้อมลูทีJใช้ในศึกษา

• อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัย ์(SET Index) ตั 2งแต่วนัเริ#มเปิดดาํเนินการ วนัที# 30 
เม.ย. 2518 จนถงึ วนัที# 19 กนัยายน 2557 เป็นจาํนวน 9,681 ขอ้มลู

• Information Criteria ทั 2งสอง ระบุวา่ พฤตกิรรมเชงิสุม่ของอตัราผลตอบแทนของตลาดเป็นกระบวนการ AR(1)
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Statistics Mean Standard 
deviation

Skewness Kurtosis JB
(p-value)

SET Index 0.0003 0.0146 -0.1066 11.7664 1,547.60
(0.0000)

ตารางทีJ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณา

Numbers of 
lags

1 2 3 4 5

AIC -54575.191 -54572.982 -54566.080 -54560.779 -54553.314
SBIC -54560.835 -54551.448 -54537.368 -54524.891 -54510.248

ตารางทีJ 2 ค่าสถิติ AIC และ SBIC



ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์

• คา่สมัประสทิธิ %-.
/ มนียัสาํคญัทางสถติใินแบบจาํลองที#

กาํหนดความสมัพนัธข์องระดบัความมปีระสทิธภิาพกบัเวลา
แบบ linear และ inverse ซึ#งสะทอ้นใหเ้หน็ถงึจาํนวนวนัโดย
เฉลี#ยที#ตลาดใชใ้นการสง่ผา่นขา่วสารขอ้มลู

• คา่สมัประสทิธิ %-/
/ มนียัสาํคญัทางสถติ ิดงันั 2น 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งระดบัความมปีระสทิธภิาพกบัเวลามอียู่
จรงิ อยา่งน้อยใน 3 รปูแบบตามที#การศกึษานําเสนอ

• ในแบบจาํลองที#กาํหนดความสมัพนัธข์องระดบัความมี
ประสทิธภิาพกบัเวลาแบบ Logistic แมค้า่สมัประสทิธ ิ�0 จะมี
คา่สงู แต่ผลกระทบที#เกดิขึ2นต่อ �$/1 จะถูกลดทอนดว้ยคา่
%-.

/ ที#มคีา่น้อย ทาํใหก้ารเคลื#อนไหวของ �$/1 จะคอ่ยๆ 
ลดลงตามเวลาแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป

• Likelihood ratio test สนบัสนุนวา่ แบบจาํลอง Stochastic 
AR(p) coefficient มคีวามเหมาะสมในการพรรณาพฤตกิรรม
การเปลี#ยนแปลงของระดบัความมปีระสทิธภิาพในตลาดทนุ
ไทยมากกวา่แบบจาํลอง Random walk
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Parameters
Random walk 

model

Stochastic AR(1) coefficient model with

linear function 

of time

inverse 

function of 

time

logistic 

function of 

time

Panel A

�2. 0.0240 0.0191 0.0195 0.01806
(1.6402) (1.5047) (1.5415) (1.4155)

%-.
/ - 0.3980*** 0.1837*** 0.0643

(12.4538) (12.3323) (1.4436)

%-/
/ - -0.3756*** 4.3810*** 0.2813***

(-7.4787) (3.3986) (3.3700)

%-3
/ - 0.0285 0.0369** 0.0285

(1.5886) 2.0582 (1.0809)

�2 - - - 9.5281*

(1.6798)

,̂ - - - 0.5246***

(7.9467)

�-5 1.4318*** 1.0842*** 1.0848*** 1.0838***

(137.2620) (40.3541) (40.4225) (223.2911)

�-6 0.0095*** 0.6937*** 0.6983*** 0.6942***

(3.4769) (24.6888) (24.7853) (65.39538)

Panel B  

LRT - 1,854.7193*** 1,815.0010*** 1,856.6937*** 

df 3 3 5

ตารางทีJ 3 ค่า Estimated parameters ของแบบจาํลอง



ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ (ต่อ)

• รปูทางขวามอื แสดงถงึระดบัความมี
ประสทิธภิาพที#เปลี#ยนแปลไปตามเวลาของ
ตลาดทนุไทยซึ#งแตกต่างจากผลการศกึษาใน
อดตีอยา่งสิ2นเชงิ

• รปูที# 1 (a) แสดงใหเ้หน็วา่คา่สมัประสทิธ ิ
�$/1 จากแบบจาํลอง Random walk มี
แนวโน้ม แต่มโีอกาสที# �$/1 จะปรบัตวัสงูขึ2น
ไดอ้กีในอนาคต

• แมร้ปูที# 1 (b) – (d) แสดงใหเ้หน็วา่ระดบั
ความมปีระสทิธภิาพที#ตรวจสอบไดจ้าก
แบบจาํลอง stochastic AR(1) coefficient 
model มกีารแกวง่ตวัสงู แต่พฤตกิรรมการ
แกวง่ตวัดงักล่าวเคลื#อนไหวอยูโ่ดยรอบ 
trend line และมแีนวโน้มลดลงอยา่งต่อเนื#อง
ในระยะยาว
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รปูทีJ 1 Smoothed estimate ของค่าสมัประสิทธิ �$/1

(a) The random walk model (b) The stochastic AR(1) coefficient 
model with linear function of time

(c) The stochastic AR(1) coefficient 
model with inverse function of time

(d) The stochastic AR(1) coefficient 
model with logistic function of time



ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ (ต่อ)

• หลกัเกณฑก์ารวเิคราะห์

� ถา้คา่สถติ ิ> 78/3: Null model ดกีวา่ Alternative 
model

� ถา้คา่สถติ ิ< −78/3: Alternative model ดกีวา่ Null 
model

� ถา้คา่สถติอิยูร่ะหวา่ง :78/3: Null model และ 
Alternative model ไมม่คีวามแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัสาํคญั
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Alternative models

Null models

Random 

walk model

Stochastic AR(1) coefficient models with
linear function 

of time
inverse function 

of time
logistic function 

of time
Stochastic AR(1) coefficient model with

linear function of time -10.3570***
inverse function of time -10.1283*** 3.3277***
logistic function of time -10.3673*** -0.6272 -3.2556***

ตารางทีJ 4 ผลการเปรียบเทียบแบบจาํลองทีJนําเสนอ

• ผลการศกึษา พบวา่

� Stochastic AR(1) coefficient model ที#นําเสนอ ทั 2ง 3
รปูแบบ ดีกว่า Random walk model

� ความสมัพนัธก์บัเวลาในรปูแบบ linear และ logistic 
สอดคลอ้งกบัพฤตกิรรมของระดบัความมปีระสทิธภิาพ
ในตลาดทนุไทย มากกวา่รปูแบบ inverse

� อยา่งไรกต็าม linear trend และ logistic trend ไมม่ี
ความแตกต่างกนัในทางสถติิ



ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ (ต่อ)

• การกระจายขา่วสารขอ้มลูออกไปเป็นจาํนวน 50% ใชเ้วลาน้อยกวา่ 1 วนั และระยะเวลาที#ใชส้ง่ผา่นขา่วสารลดลงอยา่ง
ต่อเนื#อง

• ความเรว็ในการสง่ผา่นขา่วสารขอ้มลูเพิJมขึIน เชน่ การกระจายขา่วสารจากจาํนวน 50% เป็น 75% ในปัจจุบนัใชเ้วลาเรว็ขึ2น
กวา่ในอดตี

• การลดลงของจาํนวนวนัที#ใชใ้นการสง่ผา่นขอ้มลูจาํนวนหนึ#งๆ ณ เวลาที#ใกลเ้คยีงปัจจุบนั แตกต่างกนัเพยีงเลก็น้อย เมื#อ
เทยีบกบัเวลา t = 5,079 ซึ#งอาจชี2ใหเ้หน็วา่ ตลาดเริ#มปรบัตวัเขา้สูร่ะดบัความมปีระสทิธภิาพในระยะยาว
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Time
Numbers of days for the magnitudes of information 

are disseminated to the market
One-fourth Half Three-fourth

t = 1 0.3574 0.8612 1.7223
t = 5,079 0.1100 0.2651 0.5301
t = 9,682 0.1035 0.2494 0.4988

ตารางทีJ 5 จาํนวนวนัทีJใช้ในการส่งผา่นข่าวสารข้อมลู



สรปุผลการศึกษา

• ประโยชน์ที#ไดร้บั
� แบบจาํลอง Stochastic AR(1) Coefficient สามารถพรรณนาพฤตกิรรมของระดบัความมปีระสทิธภิาพที#

เปลี#ยนแปลงไปตามเวลาไดใ้กลเ้คยีงกบัความเป็นจรงิมากกวา่แบบจาํลอง Random walk

� แสดงใหเ้หน็หลกัฐานเชงิประจกัษ์ของการพฒันาระดบัความมปีระสทิธภิาพในการสง่ผา่นขา่วสารขอ้มลูใน
ตลาดทุนไทย ซึ#งมกีารปรบัตวัดขี ึ2นอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปแบบ S-shape ในระยะยาว

• ขอ้เสนอแนะ
� การประยกุตใ์ชแ้บบจาํลองที#นําเสนอเพื#อตรวจสอบระดบัความมปีระสทิธภิาพในตลาดอื#นๆ

� การตรวจสอบเพิ#มเตมิเกี#ยวกบัพฤตกิรรมการแกวง่ตวัของระดบัความมปีระสทิธภิาพ

� การระบุปัจจยัทางเศรษฐศาสตรท์ี#มผีลกระทบต่อพฤตกิรรมการปรบัตวัของระดบัความมปีระสทิธภิาพ
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นัยต่อการกาํกบัดเูลเชิงนโยบาย

• ระดบัของความมปีระสทิธภิาพในการสง่ผา่นขา่วสารขอ้มลูของตลาดทุนไทยมีการ
เปลีJยนแปลงตามเวลา และปรบัตวัสงูขึIนในระยะยาว สอดคลอ้งกบัพฒันาการและ
มาตรการดา้นต่างๆ ของตลาดหลกัทรพัยท์รพัยแ์หง่ประเทศไทย สาํนกังานกาํกบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย ์และหน่วยงานกาํกบัดแูล

• ตลาดทุนไทยทาํหน้าที#ในการเป็นแหล่งระดมเงนิทุน ชอ่งทางการลงทุน และสนบัสนุนการ
เตบิโตของระบบเศรษฐกจิของประเทศไดอ้ยา่งมปีระสทิธผิล

• อนึ#ง ในชว่งเวลาใดเวลาหนึ#งที#ระดบัของความมปีระสทิธภิาพมกีารแกวง่ตวัคอ่นขา้งสงู หรอื
ระดบัความมปีระสทิธภิาพของตลาดอยูใ่นระดบัตํ#า การวเิคราะหก์ารลงทุน การกาํหนดราคา
ตราสารทางการเงนิ การบรหิารความเสี#ยง โดยใชก้ารวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณ (Quantitative 
analysis) ที#อาศยัขอ้มลูในชว่งนั 2นๆ ย่อมไม่เป็นจริง

• หน่วยงานกาํกบัดแูลควรตระหนกัถงึพฤตกิรรมการแกวง่ตวัของระดบัความมปีระสทิธภิาพ 
และทาํการศกึษาในเชงิลกึเกี#ยวกบัปัจจยัที#เกี#ยวขอ้งกบัพฤตกิรรมดงักล่าว เพื#อกาํหนด
นโยบายหรอืแนวทางที#จะชว่ยใหพ้ฤตกิรรมดงักล่าวลดน้อยลง ทั 2งในเชงิปรมิาณและความเรว็
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