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บทคัดย่อ 
 

   งานวิจยัเร่ือง “การเปรียบเทียบการมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยระหวา่งก่อนและหลงัเกิดวิกฤตกิารณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550” มีวตัถปุระสงค์เพ่ือเปรียบเทียบ

การมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในระดบัต่ํา (Weak form efficiency) 

ผ่าน Trading Information ระหว่างก่อนและหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 และ

เพ่ือศกึษาถึงแบบจําลองท่ีใช้ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทน SET50 Index ทัง้ในช่วงก่อนเกิด

และหลงัเกิดวิกฤตกิารณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 และพิจารณาว่าแบบจําลองใดให้คา่ความคลาด

เคล่ือนท่ีน้อยท่ีสดุ 

  ผลจากการศึกษาตามวัตถุประสงค์แรก สามารถอธิบายในส่วนการทดสอบการมี

ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ว่า ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน 

พ.ศ.2550 พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 ส่วนในช่วงหลงัเกิด

วิกฤติการณ์ทางการเงิน พ.ศ.2550 พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 

และหากทดสอบช่วงเวลาทัง้หมด พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 

ดังนัน้ การทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาดนี  ้เม่ือพิจารณาตามสมมติฐานของทฤษฎี 

Random Walk กล่าวคือ ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ.2550 พบว่าตลาดหลกัทรัพย์ไม่มี

ประสิทธิภาพ หมายความว่า อตัราผลตอบแทน SET50 Index ในอดีตมีผลตอ่อตัราผลตอบแทน 

SET50 Index ในปัจจบุนั ดงันัน้ เม่ือนกัลงทนุทราบว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพแล้ว ก็สามารถนํา

การวิเคราะห์หรือกลยทุธ์ทางเทคนิคมาสร้างกําไรเกินปกติในการลงทุนได้ แต่หลงัจากเกิดวิกฤติ

เศรษฐกิจแล้ว พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ นกัลงทนุจะไม่สามารถนํา

กลยทุธ์ทางเทคนิคมาทํากําไรเกินปกติได้นัน่เอง แต่จะใช้การวิเคราะห์ทางด้านพืน้ฐานมาช่วยใน

การลงทนุแทน 

  ผลการศกึษาตามวตัถปุระสงค์ท่ี 2 เป็นการศกึษาถึงแบบจําลองท่ีใช้ในการพยากรณ์

อตัราผลตอบแทนของ SET50 Index ของแบบจําลองทัง้สาม ได้แก่ Serial Correlation Coefficient 

Model, ARIMA Model และ GARCH Model ตามลําดบั โดยใช้คา่สถิต ิMAD และ RMSE เป็นตวั

วดัคา่ความคลาดเคล่ือน 

  การเปรียบเทียบการใช้แบบจําลองทัง้สาม โดยการวดัค่าความคลาดเคล่ือนระหว่าง

ค่าจริงกับค่าพยากรณ์ จะพิจารณาจากการท่ีค่าจริงใกล้เคียงกบัค่าพยากรณ์ท่ีสดุ หรือค่าความ
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คลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ นัน่แสดงได้วา่แบบจําลองนัน้แมน่ยําท่ีสดุ ในการทดสอบนีจ้ะพิจารณาจาก

คา่ MAD และ RMSE 

  เม่ือใช้ค่า MAD ทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์ความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทน SET50 Index ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงทดสอบแบบจําลอง 

พบว่าการใช้ช่วงเวลาทัง้หมดในการทดสอบ แบบจําลองท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ 

แบบจําลอง ARIMA ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตกิารณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 แบบจําลองท่ีให้คา่ความ

คลาดเคลื่อนน้อยที่สดุ คือ แบบจําลอง GARCH และช่วงหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี 

พ.ศ. 2550 แบบจําลองท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ แบบจําลอง Serial Correlation 

Coefficient 

  เม่ือใช้ค่า RMSE ทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนในการพยากรณ์ความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทน SET50 Index ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงทดสอบแบบจําลอง 

พบว่าการใช้ช่วงเวลาทัง้หมดในการทดสอบ แบบจําลองท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ 

แบบจําลอง ARIMA ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 แบบจําลองท่ีให้ความ

คลาดเคลื่อนน้อยที่สดุ คือ แบบจําลอง GARCH และช่วงหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี 

พ.ศ. 2550 แบบจําลองท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุ คือ แบบจําลอง Serial Correlation 

Coefficient 

  จากผลการวิจยันีพ้บวา่ ทัง้สามช่วงเวลาการทดสอบ ไมมี่แบบจําลองใด ท่ีสามารถให้

คา่ความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสดุในการพยากรณ์ ดงันัน้ผู้ ท่ีสนใจทําการศกึษาเพิ่มเติมหรือนกัลงทนุ

ไม่สมควรท่ีจะใช้แค่แบบจําลองเพียงอย่างเดียวมาเป็นเคร่ืองมือในการลงทุน ควรจะใช้การ

วิเคราะห์ทางด้านอ่ืนๆ มาประกอบการตดัสินใจลงทุนด้วย เช่น การวิเคราะห์ปัจจยัมหภาค การ

วิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานของบริษัท การวิเคราะห์ปัจจยัการเมือง เป็นต้น ถือเป็นการช่วยลดความ

เส่ียงในการลงทนุอีกทางหนึง่ 

  ข้อจํากดัของงานวิจยัฉบบันีคื้อ แบบจําลองท่ีผู้วิจยัในนํามาใช้พยากรณ์ในการศกึษา

ครัง้นี  ้เป็นแบบจําลองท่ีได้ศึกษามาเบือ้งต้น แต่ในปัจจุบันยังมีแบบจําลองอีกมากท่ีน่าสนใจ

นํามาใช้ในการพยากรณ์เพิ่มเตมิ 
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              ส่วนข้อเสนอแนะ พบว่าตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกับตลาดทุนอ่ืนๆ การมี

ข้อจํากดัตา่งๆ รวมถึงปัจจยัภายในประเทศ ทําให้ตลาดทนุไทยไม่สามารถเติบโตได้ดีเหมือนตลาด

ทนุอ่ืนๆ  การท่ีเป็นตลาดทนุเลก็ สภาพคลอ่งมาก คือ เก็งกําไรกนัสงู นกัลงทนุรายยอ่ยขาดทนุจาก

การลงทุนเป็นจํานวนมาก จึงส่งผลให้ฐานของนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไม่มีการ

ขยายตวั จากการศึกษาครัง้นีมี้ข้อน่าสงัเกตได้ว่า ก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพย์จะเกิดวิกฤติการณ์ทาง

การเงินปี พ.ศ.2550 พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ แสดงให้เห็นว่านกัลงทนุสามารถ

คาดเดาราคาหลักทรัพย์ จากการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคได้เป็นอย่างดี แต่หลังจากเกิด

วิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 กลบัพบว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคใช้ได้ไม่ดี และมี

ข้อสังเกตท่ีพบจากประสบการณ์ของผู้ วิจัยเองพบว่า สิ่งท่ีเปล่ียนไปในการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย์ คือ กลุ่มนกัลงทุนท่ีอยู่ประเภทบริษัทหลกัทรัพย์ เร่ิมเข้ามามีบทบาทในการลงทุนใน

ตลาดมากขึน้ เร่ิมตัง้แต่ต้นปี พ.ศ.2552 ในช่วงแรกๆ ตลาดหลักทรัพย์ยังไม่ได้แยกนักลงทุน

ประเภทนีอ้อกมาจากกลุ่มสถาบัน นักลงทุนทั่วไปจึงยังไม่ทราบว่านักลงทุนกลุ่มนีไ้ด้เข้ามามี

บทบาทสําคญัแล้วในตลาดทนุไทย นอกจากนัน้จากการติดตามตลาดหลกัทรัพย์พร้อมกบัตลาด

อนพุนัธ์โดยเฉพาะอย่างยิ่ง SET50 Index Future โดยจะเห็นได้ว่า SET50 Index Future จะต้อง

อ้างอิงกบัสินค้าอ้างอิงคือ SET50 Index ในตลาดหลกัทรัพย์ จึงหลีกเล่ียงไม่ได้ท่ีจะมีความสมัพนัธ์

กนั ดงันัน้ จากสภาพการณ์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยดงักล่าว พบว่า ตลาดมีขนาด

เล็ก หากนกัลงทนุกลุ่มหนึ่งสามารถติดต่อกบักลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ของแต่ละบริษัทมหาชนท่ีอยู่ใน 

SET50 Index ในการดแูลราคา (market maker) เพ่ือสร้างราคาท่ีสง่ผลตอ่ไปยงั SET50 Index 

และ SET50 Index Future แล้ว สามารถทํากําไรทัง้สองตลาดได้ อีกทัง้ต้นทุนการซือ้ขายของ

บริษัทหลกัทรัพย์ก็ต่ํากว่านักลงทุนทั่วไป สรุปภาพรวมได้ว่า ณ ปัจจบุนั จากการทดสอบพบว่า

ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพจริง ตามคํานิยามประสิทธิภาพระดบัต่ํา แตส่ว่นในแง่ธรรมาภิบาล 

ตลาดหลกัทรัพย์จะมีการตรวจสอบกนัได้อยา่งไรวา่มีประสทิธิภาพหรือไม ่

 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงควรมีนโยบาย และวิธีการตรวจสอบการเชิงลึก

มากกว่านี ้เพ่ือเป็นการพัฒนาตลาดทุนไทยและช่วยเหลือนักลงทุนรายย่อย หากสภาพการณ์

ตลาดทุนเป็นเช่นนีก้ารพัฒนาตลาดทุนและการขยายฐานนักลงทุนจะเป็นเร่ืองยาก จึงต้องให้

ความสําคญักบัธรรมาภิบาลของบริษัทมหาชนในตลาดหลกัทรัพย์เป็นนโยบายเร่งดว่น 

 ส่วนผู้ ท่ีสนใจศึกษาเพิ่มเติมในเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ น่าจะศึกษา

ด้านการทดสอบทางด้านธรรมภิบาลเพิ่มเตมิ เพ่ือเป็นประโยชน์แก่นกัลงทนุตอ่ไป 


