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บทคัดย่อ 

การศึกษานีมี้วตัถุประสงค์เพ่ือทดสอบความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์เม่ือมีข่าวสารทาง
เศรษฐกิจมหภาคเกิดขึน้ โดยใช้ข้อมูลราคาหลกัทรัพย์ในดชันีเซ็ต 50 ทัง้หมด 39 หลกัทรัพย์ ซึ่งมีข้อมูลราคา
รายวนัย้อนหลงัครบถ้วนและตอ่เน่ือง ตัง้แต่ เดือนมกราคม 2548 จนถึง เดือนธันวาคม 2557 ข้อมลูเศรษฐกิจ
มหภาคท่ีใช้ในการศกึษา ได้แก่ ดชันีราคาผู้บริโภค อตัราดอกเบีย้นโยบายรายเดือน และผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศรายไตรมาส การศึกษานีว้ิเคราะห์ค่าความเร็วในการปรับตัว โดยใช้วิธี Multiple Regression ตาม
แบบของ Chiang, Nelling, and Tan (2008) 

ผลการศกึษาพบว่า ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ในดชันีเซ็ต 50 ไม่สามารถปรับตวัต่อ
ข้อมลูขา่วสารเศรษฐกิจมหภาคได้อย่างทนัที และพบว่าความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์แตล่ะกลุ่ม
อตุสาหกรรมมีความแตกตา่งกนัอย่างมีนยัส าคญั อีกทัง้ยงัพบว่า ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์
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ต่อข่าวดีช้ากว่าข่าวร้าย นอกจากนี ้ผลการศึกษายังพบอีกว่า ในปัจจุบนัความเร็วในการปรับตัวของราคา
หลกัทรัพย์ในดชันีเซ็ต 50 ตอ่ข้อมลูขา่วสารเศรษฐกิจมหภาค สามารถปรับตวัได้เร็วกว่าในอดีต 
 
ค ำส ำคัญ:  ความเร็วในการปรับตวั, ความล่าช้าของราคา, ข่าวสารเศรษฐกิจมหภาค 
 
Abstract 

This study aims to examine the speed of securities’ price adjustment to macroeconomic 
information by using the data of SET 50 daily stock prices that comprises of 39 stocks that have 
complete daily price history from January 2005 to December 2014. In addition, the study uses 
the officially announced macroeconomic data, consumer price index, monthly policy interest 
rate, and quarterly gross domestic product. A multiple regression approach used in this study 
followed that of Chiang, Nelling, and Tan (2008). 

This study finds that the stock prices in SET 50 index are not immediately affected by 
macroeconomic information. Furthermore, the speeds of stock price adjustment of different 
industries vary significantly. In addition, the prices that are affected by good news can 
significantly change more slowly than those by bad news. Lastly, the study finds the current 
stock prices in SET 50 index can be adjusted to macroeconomic information more rapidly than 
those in the past. 
 
Keywords:  Speed of Adjustment, Price Delay, Macroeconomic Information 
 
บทน า 

Fama (1965) และ Fama (1970) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนต่อข้อมูลข่าวสาร
อย่างรวดเร็ว และราคาสามารถปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพ  หรือมูลค่าท่ีหลักทรัพย์ควรจะเป็นเมื่อมี
ข่าวสารมากระทบได้โดยทันที  ซึ่งหมายความว่านักลงทุนทุกรายมีความรู้ความเข้าใจเหมือนกัน 
และสามารถเข้าถึงข้อมูลได้อย่างไม่จ ากัด แต่ในความเป็นจริงแล้ว ตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งมี
ประสิทธิภาพที่แตกต่างกัน จึงมีช่องว่างส าหรับความเห็นที่แตกต่างกันของนักลงทุนแต่ละราย 
ความสามารถในการเข้าถึงข้อมูลไม่เท่ากัน ความคลาดเคลื่อนดังกล่าวท าให้เกิดความแตกต่าง
ระหว่างราคาตลาดและมูลค่าที่แท้จริง  ดังเช่นจากงานวิจัยของ Frimpong (2011) พบว่าตลาด
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หลักทรัพย์ประเทศกานานัน้  ไม่มีประสิทธิภาพ  เนื่องจากราคาหลักทรัพย์ปรับต ัวต่อข่าวสาร
เศรษฐกิจมหภาคได้อย่างล่าช้า 

จากงานศึกษาของ Chiang, Nelling, and Tan (2008) ได้ศึกษาความเร็วในการปรับตัว
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์จีน โดยแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรกคือ กลุ่ม 
A สามารถซือ้ขายได้เฉพาะนักลงทุนในประเทศ และกลุ่ม B เป็นหลักทรัพย์ที่น ักลงทุนต่างชาติ
สามารถซือ้ขายได้ การศึกษาพบว่า กลุ่ม  A ตอบสนองต่อข่าวสารทั่วไปได้เร็วกว่า กลุ่ม B และ 
ต่อมาผู้ ก ากับด ูแลตลาดหลักทรัพย์จีนได้ก าหนดระเบียบข้อบ ังค ับใหม่ ซึ ่งน ักลงทุนต่างชาติ
สามารถเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม A ได้ ท าให้การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์กลุ่ม A และ B 
ไม่แตกต่างกันมากนัก งานวิจัยนีชี้ ใ้ห้เห็นว่า  การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดขึน้อยู่กับ
ความสามารถในการรับรู้ข่าวสารของนักลงทุน ถ้าหากนักลงทุนรับ รู้ข้อมูลข่าวสารได้อย่างรวดเร็ว 
การรับรู้ข่าวสารที่แตกต่างกันและความเร็วในการรับรู้ที่ต่างกันก่อให้เกิดการท าก าไรที่มากน้อย
แตกต่างกันในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคถือว่ามีความส าคัญเป็นอย่าง
มากต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั ง้หมด  ซึ ่ง รวมถึงการระดมและกิจกรรมการลงทุน ในตลาด
หล ักทรัพย์ด้ วย  (Brahmasrene and Jiranyakul, 2007 ; Forson and Janrattanagul, 2014; 
นครินทร์ ปาร์มวงศ์, 2550) ความเป็นไปได้ที่จะใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจในการพยากรณ์ราคา
หลักทรัพย์ขึน้อยู่กับความเร็วในการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อข่าวสารใหม่ๆ  ดังนัน้  การ
วัดความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ต่อข้อมูลข่าวสารเป็นวิธีการหนึ่งท่ีจะท าให้ทราบว่า
ตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพมากเพียงใด  และท าให้ทราบว่าหลังจากมีการเผยแพร่ข้อมูล
เศรษฐกิจมหภาคยังคงใช้ข้อมูลและช่วงเวลาดังกล่าวหาก าไรท่ีมากกว่าปกติได้หรือไม่  
 
แนวคิดและทฤษฎี 

แนวคดิและทฤษฎีท่ีใช้มี 3 แนวคดิดงัตอ่ไปนี ้
1) ทฤษฎี Random Walk  
Fama (1965) กล่าวว่า ความต่อเน่ืองของการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์นัน้มีความเป็น

อิสระ ตลาดท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์อย่างอิสระ ไม่มีรูปแบบในการปรับตวัคือนิยามของ 
Random Walk การกระท าของนักลงทุนจ านวนมาก ท าให้ราคาหลักทรัพย์ ณ ขณะนัน้เคล่ือนท่ีไปใน
ทิศทางท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ แม้ว่าราคาของหลกัทรัพย์จะมีทิศทางท่ีไม่แน่นอน ไม่สามารถคาดเดาได้ 
แตร่าคาของหลกัทรัพย์จะสุม่ไปหามลูคา่ท่ีแท้จริงของตวัมนัเอง 
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2) แนวคดิความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ 
วิธีการถดถอยค่าสัมประสิทธ์ิของ Dimson (1979) ช่วยให้สามารถวิเคราะห์รูปแบบของการ

ตอบสนองท่ีมากหรือน้อยเกินไป ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตอ่อตัราผลตอบแทนของตลาด 
อีกทัง้ยังช่วยวัดค่าความเร็วในการปรับตัวของหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ ต่อตัวเปรียบเทียบ ซึ่งมี
ประโยชน์เป็นอยา่งมากในการน ามาเปรียบเทียบกนัระหวา่งหลกัทรัพย์แต่ละหลกัทรัพย์หรือกลุม่หลกัทรัพย์ 
ท่ีส าคญัวิธีการถดถอยค่าสมัประสิทธ์ิของ Dimson สามารถควบคมุผลกระทบจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
อีกทัง้ยงัสามารถน ามาวิเคราะห์ถึงตวัแปรอิสระวา่ เหน่ียวน าหรือตามหลงัตวัแปรอีกตวัแปรหนึง่หรือไม ่เม่ือ
ต้องระบุการปรับตวัของหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ีมีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารเศรษฐกิจมหภาคออกสู่สาธารณะ 
สามารถท าได้โดยการวดัค่าความเร็วในการปรับตวัจากค่าสมัประสิทธ์ิตามวิธีถดถอยค่าสมัประสิทธ์ิของ 
Dimson ณ วนัท่ีมีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารเศรษฐกิจมหภาคออกสู่สาธารณะ และค่าสัมประสิทธ์ิก่อน
วนัท่ีจะมีการเผยแพร่ข้อมลูขา่วสารออกสูส่าธารณะ ดงัสมการ 

 

 rt
s=α+γiri,t

m+ ∑ λi,k
k
i ri,t-k

m +εi,t (1) 

โดยท่ี 

  rt
s คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ณ เวลา t 

  ri,t
m คือ อตัราผลตอบแทนตลาดเม่ือถกูขา่วสารเศรษฐกิจมหภาคมกระทบ 

  ∑ λi,k
k
i  คือ ผลรวมคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 

  γiri,t
m คือ คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ ณ วนัท่ีประกาศข้อมลูออกสูส่าธารณะ 

 
Chordia and Swaminathan (2000) ได้น าวิ ธีการหาค่าความเร็วในการปรับตัวของ Dimson 

(1979) มาปรับจ านวนวันท่ีต้องการทราบหรือช่วงระยะเวลาท่ีต้องการ และได้ปรับปรุงวิธีการหาค่า
ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ขึน้มาใหม ่ดงัสมการ 

 

 DELAYi=
1

1+e-x
 (2) 

 

โดยท่ี    x = 
∑ λi,k

k
i

γi
      (3) 
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วิธีนีไ้ด้น าวิธีการจากแนวคิดของ McQueen et al. (1996) มาปรับปรุงแก้ไขใหมโ่ดยท่ี x จะมีคา่ไป
ในทิศทางเดียวเม่ือ x > 1 แตเ่ม่ือ x < 1 คา่ท่ีได้จะไม่ใช่ทิศทางเดียวกนัอีกตอ่ไป ซึ่งคา่ท่ีน้อยกว่า 1 นัน้พบ
ได้บ่อยในหลักทรัพย์ขนาดใหญ่เม่ือเทียบกับดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ เพราะว่าหลักทรัพย์ขนาดใหญ่
ปรับตวัตอ่ข้อมลูขา่วสารทัว่ไปได้เร็วกวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ สาเหตเุกิดมาจากคา่สมัประสิทธ์ิ ณ ปัจจบุนั
มีค่ามากกว่า 1 และค่าสัมประสิท ธ์ิช่วงเวลาก่อนหน้านัน้ มีค่าน้อยกว่า 1 ซึ่งท าให้เกิดปัญหาในการ
เปรียบเทียบคา่ของ x เม่ือมีคา่มากกว่า 1 หรือ น้อยกว่า 1 หรือแม้แตก่ารเปรียบเทียบคา่ของ x ท่ีมีคา่น้อย
กว่า 1 ทัง้คู่ยงัก่อให้เกิดปัญหาได้ ด้วยวิธีของ Chordia and Swaminathan (2000) ในสมการท่ี (2) ท าให้
ง่ายต่อการเปรียบเทียบ โดยท่ี DELAY จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 เม่ือ x > 0 ค่า DELAY จะมีค่ามากกว่า 
0.5 และเม่ือคา่ x < 0 จะมีคา่น้อยกวา่ 0.5 

จากก ารศึ ก ษ าขอ ง  Chiang, Nelling, and Tan (2008) พ บ ว่ า  วิ ธี ก า รข อ ง  Chordia and 
Swaminathan (2000) ในสมการท่ี (3) เป็นการถือกลุ่มหลกัทรัพย์ในระยะยาวซึ่งได้ขจดัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบออกไป จึงได้ปรับปรุงวิธีการใหม่ให้อยู่ในรูปแบบระยะสัน้เพ่ือสะท้อนความเส่ียงท่ีเป็นระบบกลบัเข้า
มา และคา่ของ DELAY มีคา่ระหวา่ง 0.5 ถึง 1 ดงัสมการ 

 

 x1=
∑ |λi,k |k

i

|γi|
 (4) 

 

และ x2=
∑ |λi,k |k

i

|γi|
 (5) 

 
 การศึกษาในครัง้นีจ้ึงให้ความส าคญักับวิธีการของ Chiang, Nelling, and Tan (2008) ในสมการ

ท่ี (4) และ (5) เป็นส าคญั เน่ืองจากวตัถุประสงค์ในการศกึษาคือการหาความเร็วในการปรับตวัของราคา
หลกัทรัพย์ตอ่ข้อมลูขา่วสารเศรษฐกิจมหภาค ซึง่ถือเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

ข้อมูลท่ีใช้ประกอบด้วย ราคาหลักทรัพย์จากฐานข้อมูล Bloomberg  ฐานข้อมูล THOMSON 
REUTERS Data Stream  และฐานข้อมูล SETSMART  ข้อมูลสถิติเศรษฐกิจมหภาค จากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  และข้อมลูราคาหลกัทรัพย์รายวนั ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2548 จนถึงเดือนธันวาคม ปี 
พ.ศ. 2557 และข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2553 จนถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 
2557 ทัง้หมด 3 ดชันี ได้แก่ ดชันีราคาผู้บริโภค ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และอตัราดอกเบีย้นโยบาย  
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โดยดชันีราคาผู้บริโภค และอตัราดอกเบีย้นโยบายเก็บข้อมลูรายเดือน และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
เป็นรายไตรมาส 

กลุ่มตวัอยา่งในการศกึษานีใ้ช้กลุ่มตวัอย่างจากหลกัทรัพย์ในดชันีเซ็ต 50 จ านวน 39 หลกัทรัพย์ ท่ี
ไม่ถูกปรับเข้าหรือออกจากการค านวณดชันีเซ็ต 50 และมีข้อมูลราคาต่อเน่ืองกันครบถ้วน กลุ่มตวัอย่าง
ตามวนัท่ีมีการเผยแพร่ข้อมลูเศรษฐกิจมหภาคของแตล่ะข้อมลูชนิดนัน้ จะถูกน ามาวิเคราะห์ด้วย สถิติเชิง
พรรณนา และค่าสัมประสิทธ์ิความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ โดยสมมติฐานมีทัง้หมด 3 
สมมตฐิาน คือ 

1) ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ในดชันีเซ็ต 50 ไม่สามารถปรับตวัตอ่ข้อมลูข่าวสาร
เศรษฐกิจมหภาคได้ทนัที 

2) ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์แตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมปรับตวัแตกตา่งกนั 
3) ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ตอ่ขา่วดีช้ากวา่ข่าวร้าย 
โดยการทดสอบสมมติฐานประกอบด้วย สถิติทดสอบ t-test ส าหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 1) 

และ 3) โดยมีคา่นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 เพ่ือทดสอบความเร็วในการปรับตวัของหลกัทรัพย์ในดชันีเซ็ต 
50 ใช้เวลาในการปรับตวัเม่ือมีข้อมูลข่าวสารเศรษฐกิจมหภาคมากระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
และการวิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of Variance: ANOVA) โดยมีค่านัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 
เพ่ือทดสอบความแตกตา่งของความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ในแตล่ะกลุ่มอตุสาหกรรมอย่าง
มีนยัส าคญัทางสถิตหิรือไม่ 

การวิเคราะห์ความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์  การหาค่าสัมประสิทธ์ิเพ่ือใช้หาค่า
ความเร็วของการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ สมการในการวิเคราะห์ข้อมลูทัง้หมด มีดงันี ้

 

rt
s=αi+γiri,t

m+ ∑ λi,k
k
i ri,t-k

m +εi,t    (1) 

 

โดยท่ี   rt
s คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ณ เวลา t 

  ri,t-k
m  คือ อตัราผลตอบแทนตลาด ณ วนัท่ีมีการเผยแพร่ข้อมลูขา่วสารออกสูส่าธารณะ 

  ∑ λi,k
k
i  คือ ผลรวมคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 

  εi,t คือ คา่ความคลาดเคล่ือน (error term) 
 
น าคา่สมัประสิทธ์ิท่ีได้ไปวิเคราะห์หาคา่ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ด้วยสมการ 
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DELAYi = 
1

1+e
-x

i
     (2) 

 

และ   xi = 
∑ λi,k

k
i

γi
      (3) 

 

โดยท่ี DELAY คือความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ และ xi คืออตัราสว่นความเร็วในการ
ปรับตวั ในสมการ (2) และ (3) เป็นการหาค่าความเร็วในการปรับของราคาหลกัทรัพย์ในระยะยาว มีค่า
ระหว่าง 0 ถึง 1 ซึ่งวิธีการดังกล่าวตัดปัญหาในเร่ืองของความเส่ียงท่ีเป็นระบบออกไป (Chordia and 
Swaminathan, 2000) การศึกษานีห้าค่าความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ต่อข่าวสารเศรษฐกิจ
มหภาค ซึ่งเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ผู้ศกึษาจึงให้ความส าคญักบัวิธีการของ Chiang, Nelling, and Tan 
(2008) ท่ีได้ปรับปรุงแนวคดิและวิธีการใหม่ เพ่ือให้คา่ DELAY สะท้อนออกมาในระยะสัน้ซึง่มีความเส่ียงท่ี
เป็นระบบสะท้อนอยูด้่วย มีคา่ระหวา่ง 0.5 ถึง 1 ดงัสมการ 

 

    DELAY1, x1=
∑ |λi,k |k

i

|γi|
     (4) 

 

และ   DELAY2, x2=
∑ |λi,k |k

i

|γi|
     (5) 

 

ในการทดสอบความเร็วในการปรับตวัของหลกัทรัพย์ตอ่ข่าวดีและข่าวร้าย น าค่าความเร็วในการ
ปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์มาแบง่เป็นรายปีและแยกตามวนัท่ีเผยแพร่ข้อมลูเศรษฐกิจครัง้นัน้ๆ จากนัน้หา
คา่ความแตกตา่งของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เพ่ือแบง่กลุม่ขา่วดีและขา่วร้าย ดงัสมการ 

 

Ri,2014 > Rm,2014 = αi+γiri,t + ∑ λi,k
k
i ri,t-k+εi,t   (6) 

 

 และ  Ri,2014 < Rm,2014 = αi+γiri,t + ∑ λi,k
k
i ri,t-k+εi,t   (7) 
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โดยท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใดในช่วงระยะเวลาท่ีมีการเผยแพร่ข้อมูลออกสู่สาธารณะ 
มากกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด (Ri,2014 > Rm,2014) ถือว่าหลกัทรัพย์นัน้อยู่ในกลุ่มของข่าวดี และอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดในช่วงระยะเวลาท่ีมีการเผยแพร่ข้อมูลออกสู่สาธารณะน้อยกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (Ri,2014 < Rm,2014) ถือว่าหลักทรัพย์นัน้อยู่ในกลุ่มของข่าวร้าย (Chiang, Nelling, 
and Tan, 2008) 

เพ่ือเป็นการทดสอบย้อนกลับ ผู้ ศึกษาจึงน าค่าความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์มา
แบ่งกลุ่มเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) กลุ่มท่ีมีค่าความเร็วในการปรับตวัมากกว่าค่าเฉล่ีย (ปรับตวัได้ช้า) และ 2) 
กลุ่มท่ีมีค่าความเร็วในการปรับตัวน้อยกว่าค่าเฉล่ีย (ปรับตัวได้เร็ว) โดยกลุ่มท่ีปรับตัวได้ช้าจะมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่กลุม่ท่ีปรับตวัได้เร็ว 
 
ผลการศึกษา 

 1) ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลักทรัพย์เม่ือมีข่าวเศรษฐกิจมหภาคมากระทบ เช่น ดัชนี
ราคาผู้บริโภค ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และ อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดังตารางท่ี 1 จากการวัดค่า
ความเร็วในการปรับตัวของราคาด้วย DELAY1 และ DELAY2 นัน้พบว่า ทัง้ค่า DELAY1 และ DELAY2 
แสดงให้เห็นว่าการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ต่อการประกาศดชันีราคาผู้บริโภคสามารถปรับตวัได้เร็ว
ท่ีสดุ รองลงมาคือผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและอตัราดอกเบีย้นโยบาย ตามล าดบั โดยคา่สมัประสิทธ์ิ
ท่ีได้ทกุตวัมีคา่แตกตา่งจาก 0.5 มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 

นอกจากนัน้ผลการศกึษาในภาพท่ี 1 ยงัพบอีกว่าความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์จะใช้
เวลามากขึน้เร่ือยๆ นับตัง้แต่วนัเร่ิมเผยแพร่ข้อมูลออกสู่สาธารณะ กล่าวคือความเร็วในการปรับตวัของ
ราคาหลักทรัพย์สามารถปรับตวัได้เร็วท่ีสุดในวนัแรกและช้าลงในวนัถัดไป และหลักทรัพย์แต่ละตวัจะมี
รูปแบบในการปรับตวัราคาหลักทรัพย์ในลักษณะเฉพาะตวั และยังพบอีกว่าในปัจจุบันความเร็วในการ
ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์สามารถปรับตวัได้เร็วมากกว่าในอดีต ซึ่งหมายความว่านักลงทุนสามารถ
เข้าถึงข้อมลูได้มากขึน้ ง่ายขึน้ รับรู้ข้อมลูได้อยา่งรวดเร็ว และมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

2) ความเร็วในการปรับตวัแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม จากตารางท่ี 2 จะเห็นถึงความแตกตา่งต่อ
การตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน แต่ละกลุ่ม
อตุสาหกรรมมีรูปแบบการปรับตวัในลกัษณะเฉพาะตวัโดยภาพรวมแล้วแตล่ะกลุ่มอตุสาหกรรมจะปรับตวั
ได้เร็วท่ีสดุในวนัแรกนบัจากมีการเผยแพร่ข้อมลูออกสูส่าธารณะหลงัจากนัน้จะปรับตวัได้ช้าลงในวนัถดัไป 
เม่ือมีการเผยแพร่ดัชนีราคาผู้ บริโภคออกสู่สาธารณะ กลุ่มทรัพยากรป รับตัวได้เร็วท่ีสุดและกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างปรับตวัได้ช้าท่ีสุด มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 เม่ือมีการเผยแพร่ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศออกสูส่าธารณะ กลุม่ทรัพยากรปรับตวัเร็วท่ีสดุและกลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ปรับ 
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ตวัช้าท่ีสดุ มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01เม่ือมีการเผยแพร่อตัราดอกเบีย้โนบายออกสูส่าธารณะ กลุ่มทรัพยากร
ปรับตวัได้เร็วท่ีสดุและกลุม่อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างปรับตวัได้ช้าท่ีสดุ มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 
 
ตารางที่  1 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์เม่ือมีการเผยแพร่ข้อมูล
เศรษฐกิจออกสูส่าธารณะ ในชว่งระเวลา 5 วนั นบัตัง้แตเ่ร่ิมเผยแพร่ข้อมลูออกสูส่าธารณะ 
 

 DELAY1 DELAY2 

CPI 0.5412*** 
(11.2366) 

0.5173*** 
(7.9111) 

GDP 0.5416*** 
(11.6235) 

0.5174*** 
(8.1149) 

IR 0.5422*** 
(11.5847) 

0.5181*** 
(7.7247) 

 

หมายเหต:ุ CPI คือ เมื่อมีการเผยแพร่ดชันีราคาผู้บริโภคออกสูส่าธารณะ  GDP คือ เมื่อมีการเผยแพร่ผลติภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศออกสูส่าธารณะ  IR คือ เมื่อมีการเผยแพร่อตัราดอกเบีย้นโยบายออกสูส่าธารณะ  DELAY คือ คา่ความเร็วใน
การปรับตัวของราคาหลกัทรัพย์ สถิติทดสอบคือ t-stat โดยที่ DELAY1 และ DELAY2 มีค่าความเร็วในการปรับตัวอยู่ที่
ระหวา่ง 0.5 ถึง 1 มี H0 คือ DELAY1 และ DELAY2 แตกตา่งจาก 0.5 และ *** คือระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 
 

 

        
 

      ภาพท่ี 1 แสดงความเร็วในการปรับตวัของราคา หลกัทรัพย์ BJC  หลกัทรัพย์ ADVANC  และ 
        หลกัทรัพย์ TOP  ชว่งระยะเวลาระหวา่งวนัท่ี 1 เมษายน 2553 จนถึงวนัท่ี 6 กมุภาพนัธ์ 2557 
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ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์คา่ความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์แยกตามกลุม่อตุสาหกรรม
เม่ือมีการเผยแพร่ข้อมลูดชันีราคาผู้บริโภค ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และอตัราดอกเบีย้นโยบาย ออก
สูส่าธารณะ 
 

  DELAY  
CPI GDP IR 

บริการ 0.5218 0.5216 0.5243 
เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 0.5138 0.5136 0.5134 
ทรัพยากร 0.5104 0.5113 0.5109 
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 0.5280 0.5279 0.5280 
เทคโนโลยี 0.5136 0.5130 0.5136 
ธุรกิจการเงิน 0.5172 0.5177 0.5177 
F-test 3.7712*** 

(0.00) 
3.7251*** 
(0.00) 

3.6285*** 
(0.00) 

 

หมายเหต:ุ CPI คือ เมื่อมีการเผยแพร่ดชันีราคาผู้บริโภคออกสูส่าธารณะ  GDP คือ เมื่อมีการเผยแพร่ผลติภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศออกสูส่าธารณะ  IR คือ เมื่อมีการเผยแพร่อตัราดอกเบีย้นโยบายออกสูส่าธารณะ  DELAY คือ คา่ความเร็วใน
การปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ สถิติทดสอบคือ F-test โดยที่ DELAY มีค่าความเร็วในการปรับตวัอยู่ที่ระหว่าง 0.5 ถึง 1 
มี H0 คือ DELAY แตกตา่งจาก 0.5 และ *** คือ ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 

 
จากผลการศึกษาท่ีกล่าวมาในข้อท่ี 1) และ 2) สรุปได้ว่าความเร็วในการปรับตัวของราคา

หลกัทรัพย์เม่ือมีขา่วสารเศรษฐกิจมหภาคมากระทบไม่สามารถปรับตวัได้ทนัที สอดคล้องกบัผลการศกึษา
ของ McQueen, Pinegar, and Thorley (1996) และ Frimpong (2011) ซึ่งพบว่าความเร็วในการปรับตัว
ของราคาหลกัทรัพย์ตอ่ขา่วสารเศรษฐกิจมหภาคนัน้ปรับตวัได้ช้า 

3) ความเร็วในปรับตวัของราคาหลักทรัพย์เม่ือมีข่าวดีและข่าวร้ายมากระทบ จากการแบ่งกลุ่ม
หลักทรัพย์ออกเป็นสองกลุ่ม กลุ่มท่ีหนึ่งเป็นตัวแทนของกลุ่มข่าวดี  ซึ่งหลักทรัพย์ในกลุ่มนีมี้อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสงูกว่าตลาดในช่วงวนัประกาศข้อมลูข่าวสาร และกลุ่มท่ีสองเป็นตวัแทนของข่าวร้าย ซึ่ง
หลกัทรัพย์ในกลุม่ท่ีสองมีอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาดในชว่งวนัประกาศข้อมลูข่าวสาร 

จากตารางท่ี 3 พบว่าความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ในกลุ่มข่าวร้าย สามารถปรับตวั
ได้เร็วกว่ากลุ่มข่าวดีเม่ือมีการประกาศข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศและอตัราดอกเบีย้นโยบาย มี
ระดบันัยส าคญัท่ี 0.1 แต่เกิดการขัดแย้งกันเม่ือมีการเผยแพร่ข้อมูลดัชนีราคาผู้บริโภคโดยท่ีกลุ่มข่าวดี
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ปรับตวัได้เร็วกว่ากลุ่มข่าวร้าย มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.1 ผลการศกึษาท่ีได้รับสอดคล้องกบัผลการศกึษาของ 
Chiang, Nelling, and Tan (2008) ท่ีพบว่าการปรับตวัของราคาหลักทรัพย์ต่อข่าวร้ายปรับตวัได้เร็วกว่า
ขา่วดีอยา่งมีนยัส าคญั อีกทัง้ยงัพบอีกวา่หลกัทรัพย์ท่ีปรับตวัได้ช้ามีอตัราผลตอบแทนท่ีมากกวา่หลกัทรัพย์
ท่ีปรับตวัได้เร็ว 

ตารางที่  3 แสดงผลการวิเคราะห์คา่เฉล่ียความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์แยกตามกลุ่มข่าวดี
และขา่วร้าย 

  DELAY 
CPI Ri,2014 > Rm,2014 

Ri,2014 < Rm,2014 
ผลตา่ง 

0.5133 
0.5195 
-0.0062* 
(-1.376) 

GDP Ri,2014 > Rm,2014 
Ri,2014 < Rm,2014 
ผลตา่ง 

0.5203 
0.5143 
0.0060* 
(1.4135) 

IR Ri,2014 > Rm,2014 
Ri,2014 < Rm,2014 
ผลตา่ง 

0.5221 
0.5150 
0.0071* 
(1.5377) 

 

หมายเหต:ุ CPI คือ เมื่อมีการเผยแพร่ดชันีราคาผู้บริโภคออกสูส่าธารณะ GDP คือ เมื่อมีการเผยแพร่ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศออกสู่สาธารณะ IR คือ เมื่อมีการเผยแพร่อตัราดอกเบีย้นโยบายออกสู่สาธารณะ Ri,2014 > Rm,2014 คือ กลุ่ม
หลกัทรัพย์ที่เป็นตวัแทนข่าวดี Ri,2014 < Rm,2014 คือ กลุม่หลกัทรัพย์ที่เป็นตวัแทนข่าวร้าย DELAY คือ ค่าความเร็วในการ
ปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ สถิติทดสอบคือ t-stat โดยที่ DELAY มีคา่ความเร็วในการปรับตวัอยูท่ี่ระหวา่ง 0.5 ถึง 1 มี H0 
คือ DELAY ของขา่วดีและขา่วร้ายแตกตา่งกนั และ * คือ ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.1 

 
4) จากการศกึษาความเร็วในการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ตอ่ข่าวสาร ท าให้ทราบว่าหลกัทรัพย์

ปรับตัวต่อข่าวดีช้ากว่าข่าวร้ายอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังนัน้ จึงต้องมีการทดสอบเพ่ือยืนยันผลการศึกษา (Robustness Check) 
ด้วยการแบง่กลุ่มหลกัทรัพย์ออกเป็น 2 กลุม่ คือกลุม่ท่ีมีความเร็วในการปรับตวัเร็วกวา่คา่เฉล่ีย และกลุ่มท่ี
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มีความเร็วในการปรับตวัช้ากว่าค่าเฉล่ีย เพ่ือหาผลตอบแทนท่ีแตกตา่งกนั จากตารางท่ี 4 พบว่า เม่ือมีการ
เผยแพร่ ดชันีราคาผู้บริโภค ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และอตัราดอกเบีย้นโยบาย ออกสู่สาธารณะ 
กลุ่มท่ีปรับตวัช้ากว่าค่าเฉล่ียให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีกว่ากลุ่มท่ีปรับตัวได้เร็วกว่าค่าเฉล่ีย แต่ไม่มีระดบั
นยัส าคญัทางสถิต ิ

 
ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์แยกตามกลุ่มราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัได้
เร็วกวา่คา่เฉล่ียและกลุม่ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัได้ช้ากวา่คา่เฉล่ีย 
 

  Return on DELAY 
CPI High Speed 

Low Speed 
ผลตา่ง 

      0.0841 
      0.1128 
     -0.0287 
    (-0.8949) 

GDP High Speed 
Low Speed 
ผลตา่ง 

     0.0841 
     0.1128 
    -0.0287 
    (-0.8949) 

IR High Speed 
Low Speed 
ผลตา่ง 

     0.0841 
     0.1128 
    -0.0287 
    (-0.8949) 

 

หมายเหต:ุ CPI คือ เมื่อมีการเผยแพร่ดชันีราคาผู้บริโภคออกสูส่าธารณะ GDP คือ เมื่อมีการเผยแพร่ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศออกสู่สาธารณะ IR คือ เมื่อมีการเผยแพร่อัตราดอกเบีย้นโยบายออกสู่สาธารณะ High Speed คือกลุ่ม
หลกัทรัพย์ที่มีความเร็วในการปรับตวัเร็วกว่าค่าเฉลี่ย Low Speed คือกลุม่หลกัทรัพย์ที่มีความเร็วในการปรับตวัช้ากว่า
คา่เฉลีย่ Return on DELAY คือ อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ สถิติทดสอบคือ t-stat โดยที่ DELAY มีคา่ความเร็ว
ในการปรับตวัอยูท่ี่ระหวา่ง 0.5 ถึง 1 มี H0 คือ อตัราผลตอบแทนของ High Speed และ Low Speed แตกตา่งกนั 
 
ข้อเสนอแนะ 

ส าหรับผู้น าผลการศึกษาไปใช้ นักลงทุนมีโอกาสในการท าก าไรได้เน่ืองจากราคาหลักทรัพย์ไม่
สามารถสะท้อนข้อมลูข่าวสารทางเศรษฐกิจมหภาคทัง้หมดได้ทนัที ถึงแม้ในวนัแรกท่ีมีการประกาศข้อมูล
ข่าวสารจะปรับตัวได้เร็วท่ีสุดก็ตาม อีกทัง้ในแต่ละอุตสาหกรรมยังมีรูปแบบการปรับตัวในลักษณะ
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เฉพาะตวัท่ีแตกตา่งกนั นกัลงทนุจึงควรพิจารณาความเหมาะสมด้านอ่ืนด้วย เช่น ปัจจยัพืน้ฐานของแตล่ะ
หลกัทรัพย์ ข้อมลูในงบการเงิน หรือโครงการในอนาคต เป็นต้น 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการศกึษาครัง้ตอ่ไป 
1) ควรทดสอบค่า DELAY ด้วยการก าหนดปัจจยัท่ีส่งผลให้ค่า DELAY ของแต่ละหลกัทรัพย์เกิด

ความแตกต่างกัน อาจน าข้อมูลข่าวลือมาใช้ในการวิเคราะห์ด้วย และอาจน าข้อมูลข่าวสารมาวิเคราะห์
แยกเป็นขา่วดี และขา่วร้าย ให้ชดัเจน 

2) การศึกษาครัง้ต่อไปอาจมุ่งประเด็นการศึกษาไปท่ีสาเหตุท่ีท าให้ความเร็วในการปรับตวัของ
ราคาหลกัทรัพย์บางหลกัทรัพย์ในบางชว่งเวลามีคา่สงูและต ่ามากจนผิดปกต ิ 
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