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บทที่  2 
 

ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษาและวรรณกรรมปริทรรศน์ 
 

2.1 ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
 

2.1.1 ความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ประสิทธิภาพตลาด หมายถึง ความสามารถท่ีราคาของหลักทรัพย์ในตลาด ได้

สะท้อนถึงผลของข้อมลูข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับกันอย่างเปิดเผย กว้างขวาง และทัว่ถึงกนั ผ่านส่ือ

สาธารณะต่างๆ เช่น หนงัสือพิมพ์ เว็บไซต์ โทรทศัน์ เป็นต้น ราคาหลกัทรัพย์จะสะท้อนถึงผลของ

การกระจายข่าวสารนัน้ๆ จากความเร็วในการเข้าถึงข้อมลู การวิเคราะห์ข่าวสาร การคาดการณ์ 

และการประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุแตล่ะรายแต่ละกลุม่ ก่อให้เกิดอปุสงค์และอปุทาน

ในราคาหลกัทรัพย์ ซึ่งสะท้อนผลออกมาอยู่ในรูปของราคาหลกัทรัพย์ ณ เวลาขณะนัน้ ดงันัน้

ข้อมลู ขา่วสารท่ีกระจายออกมาจากระดบัวงใน นกัการเมือง นกัลงทนุสถาบนั จนถึงนกัลงทนุราย

ย่อย การเข้าถึงข้อมูลก็จะอยู่ในระดบัท่ีแตกต่างกัน หากการกระจายข่าวสารไม่ทั่วถึงหรือใช้ใน

ลกัษณะข้อมลูภายใน (Insider trading) คือ นําข้อมลูวงในมาใช้ก่อนท่ีจะเผยแพร่สูส่าธารณชน

หรือนักลงทุนรายย่อย ก็จะเกิดการทํากําไรเกินปกติของผู้ ท่ีใช้ข้อมลูวงใน ซึ่งเป็นการเอารัดเอา

เปรียบนกัลงทนุรายยอ่ย อาจแบง่ระดบัความมีประสทิธิภาพได้เป็น 3 ระดบั ตามความสามารถใน

การเข้าถึงข้อมลูในระดบัตา่งๆ ดงัตอ่ไปนี ้

 

2.1.1.1 ความมีประสิทธิภาพในระดับที่หน่ึง (weak-form efficiency) กลา่วถึง 

ความสามารถของตลาดท่ีใช้เพียงราคาหลักทรัพย์ในอดีตมากําหนดราคา ณ ปัจจุบันเป็นท่ี

เรียบร้อยแล้ว แสดงให้เห็นวา่ หากในตลาดมีประสทิธิภาพในระดบัท่ีหนึ่งแล้ว จะไม่มีนกัลงทนุราย

ใดท่ีจะนําราคาในอดีตมาวิเคราะห์ทางเทคนิค มาออกแบบกลยทุธ์ในการลงทนุ เพ่ือสร้างกําไรเกิน

ปกตไิด้อยา่งตอ่เน่ือง 

ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัท่ีหนึ่ง สามารถนําข้อมลูราคา

ในอดีตมาทดสอบความสมัพนัธ์ของราคาว่า ราคาในอดีตนัน้มีผลหรือส่งผลต่อราคาในช่วงเวลา

ถัดไปหรือไม่ โดยพิจารณาได้คร่าวๆ โดยอาจนํารูปแบบของราคามาแสดงในรูปของกราฟ ดู
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รูปแบบการเคล่ือนตวัของราคาวา่มีรูปแบบหรือพฤตกิรรมเดมิๆ หรือไม ่แตห่ากจะให้น่าเช่ือถือและ

เป็นท่ียอมรับ จะต้องทําการทดสอบในเชิงสถิติ ท่ีมีระดบัความเช่ือมั่นสูง น่าเช่ือถือ และเป็นท่ี

ยอมรับ ซึง่ปัจจบุนัมีผู้ ท่ีนิยมทําใน 2 แบบ 

แบบแรก คือ การทดสอบค่าสมัประสิทธิอตัตสหสมัพนัธ์ ์ (autocorrelation) เพ่ือดวู่า 

ตวั error term ของราคาในอดีต มีความสมัพนัธ์กบัตวั error term ของราคาในช่วงเวลาถดัมา

อยา่งมีนยัสําคญัหรือไม ่ถ้าทดสอบแล้ววา่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 

หมายความวา่ ราคาในอดีตนัน้สง่ผลตอ่ราคาในเวลาถดัมา ยกตวัอย่างเช่น ข้อมลูไตรมาสส่ีของปี

ท่ีแล้วมีผลต่อข้อมลูไตรมาสสามของปีนี ้เป็นต้น เป็นสิ่งท่ีบ่งบอกถึงความไม่มีประสิทธิภาพของ

ตลาด 

แบบ ท่ีสอง  คื อ  กา ร นํ าแบบ จํ าลองส ถิติ ท่ี พัฒนาแ ล้ วอย่ า ง  Generalize 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH Model) ท่ีมี Moving Average 

process (MA(q)) และ Autoregressive process (AR(p)) ในการทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ของตวัรบกวนและตวัแปรตาม ตามลําดบั ระหว่างราคาในอดีตกบัราคาในช่วงเวลาถดั

มาว่ามีนยัสําคญัหรือไม่ ตวัแบบจําลองนีเ้หมาะกบัข้อมลูท่ีเป็นอนกุรมเวลา (Time Series) ท่ีมี

ความถ่ีสงู และอาจมีความผนัผวนของราคาในแตล่ะช่วงเวลาไมเ่หมือนกนั 

ทัง้สองแบบเป็นตวัอยา่งในปัจจบุนัท่ีใช้ทดสอบประสิทธิภาพตลาดในระดบัท่ีหนึ่ง แต่

ทัง้นีส้ามารถศกึษาเพิ่มเติมจากแบบจําลองสถิติอ่ืนๆ ท่ีทดสอบความสมัพนัธ์ของราคาในอดีตกบั

ราคาในช่วงเวลาถดัมาท่ีระดบันยัสําคญัได้เพิ่มเตมิ 

 

2.1.1.2 ความมีประสิทธิภาพในระดับที่สอง (semi-strong efficiency) กลา่วถึง

ความสามารถของตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลสาธารณชนอย่างรวดเร็ว ข้อมูล

ประเภทนี ้ได้แก่ ผลการดําเนินงานของกิจการ รายงานสรุปผลการประชมุในวาระต่างๆ แผนการ

ดําเนินกิจการทัง้ในปัจจบุนัและในอนาคต อนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีถกูประเมินโดยบริษัทจดัอนัดบั

ความน่าเช่ือถือ รวมถึงข้อมลูเศรษฐกิจระดบัมหภาค ท่ีเผยแพร่สู่สาธารณะอย่างถกูต้อง รวดเร็ว 

และครบถ้วน 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัท่ีสอง ทําได้โดยการทดสอบหา

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์กับข้อมูลสาธารณะชิน้ใหม่ท่ีถูก
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เผยแพร่ โดยดูการตอบสนองต่อข้อมูลในระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งเป็นเวลาท่ีเพียงพอท่ีผู้ ลงทุนได้รับ

ขา่วสารและสามารถเข้าไปมีสถานะซือ้หรือขายได้ 

ในประเทศไทย จากการสงัเกตในตลาดทนุจะพบว่าในช่วงระยะเวลาท่ีทําการวิจยัใน

ปี พ.ศ.2552 ตวัอย่างเช่น ข่าวธนาคารธนชาตได้แจ้งต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามี

ความสนใจท่ีจะเข้าซือ้กิจการของธนาคารนครหลวงไทย และได้เผยแพร่ข่าวสารต่อสาธารณชน

อย่างชัดเจน แต่ราคาหลกัทรัพย์ของธนาคารนครหลวงไทยสามารถตอบสนองต่อข่าวนีไ้ด้เป็น

ระยะเวลานานกว่าสองเดือน ถึงแม้ว่านกัลงทุนจะรับรู้ข่าวนีม้านานแล้วก็ตาม แต่ยงัสามารถทํา

กําไรได้เกินปกต ิและขา่วสารนีมี้ผลตอ่เน่ืองตอ่ราคาในช่วงระยะเวลาสองเดือนถดัมา แสดงให้เห็น

วา่ตลาดหลกัทรัพย์ไมมี่ประสทิธิภาพในระดบัท่ีสองนัน่เอง 

 

2.1.1.3 ความมีประสิทธิภาพในระดับที่สาม (strong-form efficiency) กลา่วถึง 

ความสามารถของตลาดท่ีราคาหลกัทรัพย์นัน้ ท่ีสามารถสะท้อนทัง้ข้อมลูสาธารณชนและข้อมลูวง

ในได้อย่างรวดเร็ว ซึง่ข้อมลูวงในในตลาดนัน้เป็นสิ่งท่ีหาได้ยาก เพราะเป็นข้อมลูท่ีอยู่ระหว่างการ

ตดัสินใจดําเนินกิจการ เปล่ียนแปลง แก้ไขท่ีมีผลต่อกิจการ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อมท่ียงัคงเป็น

ความลบั และเป็นการยากท่ีจะหาแหล่งข้อมลูท่ีเปิดเผยชดัเจน เพราะเม่ือข้อมลูวงในเข้าสู่ตลาด 

และราคาหลกัทรัพย์นัน้ได้สะท้อนตอ่ข้อมลูขา่วสารอยา่งรวดเร็วและครบถ้วนแล้ว ก็แสดงถึงตลาด

ท่ีมีประสทิธิภาพของตลาดในระดบัท่ีสาม 

แต่ในความเป็นจริง การใช้ข้อมลูวงในในการใช้ซือ้ขายหลกัทรัพย์ มีความเส่ียงอย่าง

มาก เพราะการนําข้อมูลวงในมาหาผลประโยชน์โดยมิชอบเพ่ือสร้างกําไรเกินปกติ หรือขาย

หลกัทรัพย์นัน้ เป็นการผิดกฎหมาย พ.ร.บ ตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ.2535 จงึเป็นการยากท่ีจะทดสอบ

ประสทิธิภาพในตลาดในระดบัท่ีสามนี ้

 
2.1.2 ทฤษฎี Random Walk 

จากทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Theory) ได้กล่าวว่า 

“ราคาหลกัทรัพย์ไม่ว่า ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเป็นตวัสะท้อนข้อมลูข่าวสารท่ีมีอยู่อย่างเต็มท่ี” แต่

ความมีประสิทธิภาพของราคาจะมีระดับใดนัน้ ขึน้อยู่กับระดับความมีประสิทธิภาพในตลาด

หลกัทรัพย์แต่ละแห่งเป็นสําคญั โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเร่ิมต้นถึงการศกึษา ความมีประสิทธิภาพ
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ของตลาดหลกัทรัพย์ถือว่าเป็นลกัษณะของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต่ํา (Weekly 

Efficient Market) โดยพืน้ฐานของทฤษฎีตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดบันี ้ถือว่า ข้อมลู

ด้านราคาได้พิมพ์เผยแพร่อย่างเต็มท่ีต่อสาธารณชน กระทัง่ผู้ลงทนุสามารถศกึษาข้อมลูดงักล่าว

ได้เท่าเทียมกนัหมด จนไม่มีการเอาเปรียบซึง่กนัและกนัได้ การศกึษาแนวโน้มการเคล่ือนไหวของ

ราคาตลาดหลกัทรัพย์ก็สามารถศกึษาได้เท่ากนัหมด จนข้อมลูด้านนีไ้มมี่ประโยชน์ตอ่การแสวงหา

กําไรจากส่วนต่างๆ ของราคาได้เลย ดงันัน้ นกัทฤษฎี Random Walk จึงถือว่าพฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์เป็นอยา่งสุม่ ราคาท่ีเกิดขึน้เป็นไปอยา่งสุม่ไมมี่ความแน่นอน ซึง่ถือ

ว่าข้อมลูด้านราคาในอดีตไม่มีประโยชน์ต่อการคาดการณ์แนวโน้มราคาหลกัทรัพย์ในอนาคตได้ 

ดังนัน้ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ จึงได้ถือว่า มีลําดับการเปล่ียนแปลงไม่แน่นอน 

กล่าวคือ ไม่ได้ขึน้อยู่กับลักษณะการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีต และไม่สามารถใช้เป็น

ประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของระดบัราคาหลกัทรัพย์ในอนาคตได้ ซึง่เป็นการขดัแย้งกบั

ทฤษฎีการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) แนวโน้มของระดบัราคาหลกัทรัพย์ใน

อนาคตเป็นเพียงแนวโน้มท่ีอาจเกิดขึน้ได้อย่างสุ่ม อาจจะสูงขึน้หรือลดลงโดยไม่จําเป็นว่าต้อง

เคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มเดมิ  

 ข้อสมมตฐิานของทฤษฎี Random Walk  

1) ราคาหลกัทรัพย์ คือ ผลจากการศกึษาวิเคราะห์ไตร่ตรองอยา่งถ่ีถ้วนของนกัลงทนุ 

โดยทัว่ไป การเคล่ือนไหวของราคาจึงเป็นไปอย่างถกูต้อง ยตุิธรรม และไม่เปิดช่องให้นกัลงทนุคน

ใดสามารถได้เปรียบคนอ่ืนๆ เพราะไม่มีความลบัหรือข้อมลูใดๆ จะสามารถเปิดเผยไปสู่นกัลงทุน

ได้ ราคาของหลกัทรัพย์จึงเป็นผลของข่าวสารท่ีเผยแพร่ให้ทราบโดยทัว่ไป ผู้ลงทนุหรือผู้ เช่ียวชาญ

ทางการวิเคราะห์พืน้ฐาน จึงได้มีการปรับค่าของมลูค่าท่ีแท้จริง ซึ่งใช้เป็นแนวทางในการซือ้ขาย

หลกัทรัพย์ ดงันัน้ ราคาตลาดท่ีเกิดขึน้จงึมีคา่ใกล้เคียงกบัมลูคา่ท่ีแท้จริง (Intrinsic Value)  

2) ข้อมลูขา่วสารต้องมีการเผยแพร่โดยเสรีและรวดเร็ว ไมว่า่จะเป็นข้อมลูการซือ้ขาย

หลักทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วยราคาปิด ราคาสูงสุด ต่ําสดุของแตล่ะวนัที่ทําการซือ้ขาย ตลอดจน

ปริมาณการซือ้ขายและข้อมลูขา่วสารด้านตา่งๆ ท่ีเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

3) ผู้ลงทนุต้องสามารถตดัสินใจลงทนุอย่างมีเหตผุล ผู้ลงทนุจะทําการแสวงหากําไร

จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึ่งพิจารณาได้จากปัจจยัพืน้ฐาน ไม่จําเป็นต้องพิจารณาจากแนวโน้ม

ราคาหลกัทรัพย์ในอดีต 
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เน่ืองจากทฤษฎี Random Walk เป็นอีกทฤษฎีหนึ่งท่ีน่าสนใจในขณะท่ีมีผู้ เช่ียวชาญ

บางกลุม่ศกึษา Fundamental Analysis บางกลุม่ศกึษา Technical Analysis ปรากฏว่าได้มีนกั

เศรษฐศาสตร์และนกัสถิติศึกษาทฤษฎี Random Walk อย่างกว้างขวาง นบัตัง้แต่ปี ค.ศ.1900 

เป็นต้นมา ทฤษฎีนีเ้ป็นการทดสอบพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น ถ้าผลได้จากการศกึษา 

ว่าลําดบัราคาเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์เป็นอิสระกนั ไม่มีปัญหาในเร่ืองช่วงเวลาการซือ้

ขายหลกัทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดกําไร ผู้ลงทนุไมจํ่าเป็นต้องใช้ยทุธวิธียุง่ยากในการหากําไร เพียงแตใ่ช้

นโยบายง่ายๆ โดยการซือ้และถือหลักทรัพย์นัน้ไว้เพ่ือรอขายก็ถือว่าเป็นยุทธวิธีท่ีดี ดังนัน้ 

เป้าหมายของการลงทุนตามทฤษฎี Random Walk ท่ีก่อให้เกิด Expected Profits จึงใช้วิธี  

“buy-and-hold policy” โดยนกัวิเคราะห์ทฤษฎี Random Walk ยงัคงเห็นประโยชน์ของการวิเคราะห์

พืน้ฐานด้วย ตามทฤษฎียงัคงเห็นว่า ราคาหลกัทรัพย์มีการเคลื่อนไหวขึน้ลงรอบๆ มลูค่าท่ีแท้จริง 

(intrinsic Value) ของหลกัทรัพย์นัน้ๆ 

 

2.2 วรรณกรรมปริทรรศน์ 
 
วรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์นัน้ สามารถ

แบง่การศกึษาออก เป็น 4 กลุม่ ดงันี ้

2.2.1  ผู้ศกึษาได้ศกึษาค้นคว้างานในอดีต ทัง้งานในประเทศและตา่งประเทศท่ีเป็น

งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพย์ในระดบัต่ํา (Weak-form efficiency) 

มีสองงานวิจยัท่ีใกล้เคียงกบังานท่ีผู้ศกึษากําลงัศกึษาดงันี ้

Seddighi and Nian (2004) ทําการศึกษาถึงการดําเนินการและประสิทธิภาพของ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศจีน โดยใช้ข้อมลูดชันีราคาหลกัทรัพย์รายวนั ในช่วงวนัท่ี 4 มกราคม 

2000 ถึงวัน ท่ี  31 ธันวาคม  2000 โดยการสุ่มตัวอย่างข้อมูลจาก  8 บริษัทในแต่ละกลุ่ม

อตุสาหกรรม เพ่ือใช้ดชันีราคาหลกัทรัพย์ของกลุม่ตวัอยา่ง วดัประสทิธิภาพของตลาด  

โดยใช้กระบวนการในการวดั 3 ขัน้ตอน คือ ขัน้ตอนท่ี 1 ใช้การทดสอบ Durbin Watson, 

Durbin h และทดสอบ Lagrange multiplier เพ่ือพิจารณาหาอตัตสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation) เพ่ือ

ตรวจสอบวา่สมมตฐิานของแบบจําลองท่ีวา่เหตกุารณ์ท่ีเกิดตอ่เน่ืองกนันัน้เป็นอิสระตอ่กนั ขัน้ตอน

ท่ี 2 ใช้การทดสอบ Dickey-Fuller test เพ่ือหา Unit root เพ่ือทดสอบสมมตฐิานวา่เหตกุารณ์มีการ
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กระจายท่ีเหมือนกันทุกประการ  (stationary) ขัน้ตอนท่ี  3 ใช้การทดสอบ Autoregressive 

conditional heteroskedasticity (ARCH) เพ่ือตรวจสอบการเคลื่อนไหวของคา่ความแปรปรวนว่า

หลกัทรัพย์ใดท่ีมี ARCH effect และหากมีก็ใช้แบบจําลอง GARCH-M (1,1) ทดสอบความมี

ประสทิธิภาพของราคาหลกัทรัพย์นัน้ 

ผลการศึกษาพบว่า  กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่ไม่พบปัญหาอตัตสหสมัพนัธ์ สนบัสนุน

สมมติฐาน Random walk มีเพียงบริษัทเดียวท่ีไม่มี Unit root และหลงัจากการใช้ การทดสอบ 

ARCH แล้วปรากฏว่ามีข้อมลู 3 กลุม่ตวัอย่างท่ียงัเหลือจึงไปทําการทดสอบโดย GARCH ซึง่ไม่มี

นัยสําคญัในแต่ละกลุ่มตวัอย่างท่ีเหลือ จึงสรุปผลว่าราคาหลกัทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศจีนไมเ่ป็นไปตามสมมตฐิาน Random walk ซึง่ผลการศกึษานีส้อดคล้องกบัการศกึษาของ 

Yu (1996) ท่ีศกึษาพฤตกิรรมตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศจีนเช่นเดียวกนั และผลการศกึษาพบวา่

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศจีนไม่เป็นไปตามสมมติฐาน Random walk  และไม่มีลกัษณะท่ีเป็น

เอกลกัษณ์เฉพาะตวั เช่นเดียวกนักบัผลการศกึษาของ Darrat and Zhong (2000) ท่ีได้ทําการ

ทดสอบสมมติฐาน Random walk ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศจีนผลท่ีได้จากการศึกษา

เป็นไปในแนวทางเดียวกนักบังานท่ีผ่านมาของ Seddighi and Nian (2004) และ Yu (1996) คือ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศจีนไมเ่ป็นไปตามสมมตฐิาน  Random walk 

 ฐานัสต์ อานนท์กิจพานิช (2551) ได้ทําการศึกษาเร่ืองการทดสอบประสิทธิภาพ

ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมลูราคาหลกัทรัพย์รายกลุ่มอตุสาหกรรม 8 กลุ่ม 

ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มสินค้าอุปโภค, กลุ่มธุรกิจการเงิน, กลุ่มวตัถุดิบ

และสินค้าอตุสาหกรรม, กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มบริการและกลุ่ม

เทคโนโลยี โดยแบ่งเป็นกลุ่มย่อยได้ 24 กลุ่ม ตัง้แต่เดือนตลุาคมปี พ.ศ.2544 ถึงเดือนกนัยายน ปี 

พ.ศ.2549 ทดสอบโดยแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) เพ่ือให้ทราบถึงข้อสรุปเก่ียวกบัการมีประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เป็นข้อมูลให้กับผู้ ท่ีสนใจศึกษาในเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์และเป็นข้อมูลในเชิง

นโยบายสําหรับผู้ ท่ีมีหน้าท่ีกํากบัดแูลตลาดหลกัทรัพย์ในการออกกฎระเบียบเพ่ือควบคมุให้ตลาด

มีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ 

ผลการศึกษาพบว่าราคาหลกัทรัพย์รายกลุ่มอตุสาหกรรม 15 กลุ่มย่อย จากทัง้หมด 

24 กลุ่มท่ีแสดงถึงการมีประสิทธิภาพ  ซึ่งสะท้อนว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
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ประสิทธิภาพ นัน่คือ ไม่สามารถใช้ข้อมลูราคาหลกัทรัพย์ในอดีตมาพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์ใน

อนาคตได้ หรือกล่าวได้ว่าราคาหลกัทรัพย์ในปัจจบุนัได้สะท้อนข้อมลูการซือ้ขายในอดีตเรียบร้อย

แล้ว โดยการท่ีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ อาจเกิดจากการท่ีคณะกรรมการ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการกําหนดกฎ ระเบียบในการควบคมุดแูลตลาดให้เป็นไป

อยา่งมีประสทิธิภาพ 

ผลการศึกษาครัง้นี ้สอดคล้องกับผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในอดีต ซึ่งสนับสนุนว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ แต่

ข้อสรุปท่ีได้ค่อนข้างขดัแย้งกับในทางทฤษฎีท่ีเห็นว่า ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศกําลงัพฒันา 

คอ่นไปในทางไม่มีประสิทธิภาพ เพราะกฎระเบียบ การเปิดเผยข้อมลูข่าวสารยงัไม่มีความชดัเจน

และรัดกมุมากนกั ดงันัน้ การทดสอบความมีประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจึง

เป็นหวัข้อการศกึษาท่ีสําคญั ถึงความมีประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

2.2.2  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพย์ ซึ่งใช้

ทฤษฎี Random Walk อ้างอิง มีงานวิจยัท่ีศกึษาดงันี ้ 

จันทรา อร่ามเจริญ (2540) ทําการศกึษาเร่ือง “พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคา

หลกัทรัพย์ ทําการศกึษาในช่วงเวลาปัจจบุนั คือช่วงปี ค.ศ. 1994 - 1996 โดยมีวตัถปุระสงค์ใน

การศกึษา คือ ต้องการศกึษาพฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ว่าเป็นไปตามทฤษฎี Random Walk หรือไม่ ซึง่ทฤษฎีนี ้กลา่วว่า การเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุ้นจะเป็นไปแบบสุม่ หรือ เป็นอิสระตอ่กนั ไมข่ึน้อยูก่บัการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีต 

และข้อมลูในอดีต ไม่สามารถใช้เป็นประโยชน์ในการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพย์ในอนาคตได้ และ

เป็นการปฏิเสธการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) ในการศึกษาครัง้นี ้ได้ทําการ

คดัเลือกหลกัทรัพย์ท่ีนํามาทดสอบจํานวน 11 หลกัทรัพย์ กระจายใน 5 ธุรกิจ และใช้วิธี Serial 

Correlation Coefficient โดยทําการทดสอบคา่สหสมัพนัธ์ระหว่างราคาหุ้นในอดีต และราคาหุ้น

ในปัจจบุนั ข้อมลูท่ีใช้ในการทดสอบ เป็นราคาหลกัทรัพย์รายสปัดาห์ และรายเดือน  

ผลท่ีได้จากการศกึษา คือ หลกัทรัพย์สว่นใหญ่ท่ีทําการทดสอบการเปล่ียนแปลงของ

ราคาในอดีตและราคาในปัจจุบัน ไม่มีความสัมพันธ์กัน กล่าวคือ การเคลื่อนไหวของราคา

หลกัทรัพย์เป็นไปตามแบบสุม่ตามทฤษฎี Random Walk เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของราคาเป็นไป
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โดยอิสระ นัน่ย่อมหมายความว่า เป็นการปฏิเสธการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 

โดยสิน้เชิง และเป็นการบอกได้ว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัต่ํา (Weak Form Efficient Market) 

ดงันัน้ในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์เพ่ือตดัสินใจในการลงทนุ นกัลงทนุจึงต้องอาศยัการวิเคราะห์ใน

รูปแบบอ่ืนๆ เช่น การวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) โดยพิจารณาจากภาวะ

เศรษฐกิจ ภาวะอตุสาหกรรม และข้อมลูทางการเงินของบริษัทนัน้ๆ ประกอบการตดัสนิใจ 

 

2.2.3  งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัความผนัผวนในการทดสอบราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

ซึง่เป็นสว่นหนึง่ในงานท่ีกําลงัจะศกึษา 

 จติวัฒนา จงพงศ์ู , (2551) ได้ทําการศกึษาเก่ียวกบัการทดสอบความแม่นยําในการ

พยากรณ์ค่าความผนัผวนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ 10 แบบจําลอง 

ซึ่งแบ่งเป็นช่วงสร้างแบบจําลอง ตัง้แต่วันท่ี 1 ตุลาคม 2546 ถึง 18 ธันวาคม 2549 และช่วง

ทดสอบแบบจําลอง ตัง้แตว่นัท่ี 22 ธนัวาคม 2549 ถึง 30 กนัยายน 2551  

แบบจําลองท่ีใช้ศกึษา ได้แก่แบบจําลอง Random Walk แบบจําลอง Historical 

Mean แบบจําลอง Moving Average 5 วนั แบบจําลอง Moving Average 20 วนั แบบจําลอง 

Exponential Smoothing แบบจําลอง Simple Regression แบบจําลอง Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity (GARCH) แบบจําลอง GJR-GARCH แบบจําลอง GARCH 

Student’s t และแบบจําลอง GJR Student’s t  

ผลการวิจยัพบว่า ความแม่นยําขึน้อยู่กับวิธีการวดัความคลาดเคล่ือนเป็นหลกั แต่

แบบจําลอง Random Walk และแบบจําลอง Historical Mean เป็นแบบจําลองท่ีไม่มีประสิทธิภาพ

ในการพยากรณ์ นอกจากนี ้ผลการพยากรณ์จากทกุแบบจําลองให้ผลท่ีสงูกวา่คา่จริง 

 

2.2.4  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้องอ่ืนๆ ท่ีทดสอบเก่ียวกบัความมีประสทิธิภาพของตลาด ใน

ท่ีนีท้ดสอบเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน ศึกษาเพ่ือท่ีจะดเูคร่ืองมือท่ีใช้ทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ของงานอ่ืนๆ ท่ีใกล้เคียงท่ีผู้วิจยักําลงัจะทดสอบ 

ศิริพร เจริญกัลป์ (2548) ได้ทําการศกึษาประสิทธิภาพตลาดประสิทธิภาพตลาด

ปริวรรตเงินตราต่างประเทศของไทยโดย มีวตัถุประสงค์ประการแรก คือ เพ่ือต้องการทดสอบว่า 
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ในช่วงปีท่ีทําการศกึษา คือ ปี พ.ศ.2542 ถึง ปี พ.ศ.2547 ซึง่เป็นช่วงท่ีประเทศไทยเพิ่งจะผ่านพ้น

จากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจจนถึงปัจจบุนั ตลาดปริวรรตเงินตราตา่งประเทศของไทยมีประสิทธิภาพ

หรือไม่ ภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าเป็นตวัพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนทันทีใน

อนาคตได้อย่างไม่เอนเอียงวัตถุประสงค์ประการต่อมา คือ เพ่ือต้องการศึกษามาตรการการ

ควบคมุปริวรรตเงินตราของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีมีผลตอ่ประสทิธิภาพตลาดปริวรรตเงินตรา 

วิธีการศกึษานัน้ผู้ศกึษาใช้วิธีการศกึษาแบง่เป็น 2 สว่น กลา่วคือ สว่นแรกเป็นการศกึษา

ความสมัพนัธ์ในรูปสมการถดถอยแบบดัง้เดิมในรูป Level โดยท่ียงัไม่มีการทดสอบคณุสมบตัิของ

ข้อมลูท่ีใช้ว่ามีลกัษณะ Stationary หรือไม่ ภายใต้ทฤษฎีอตัราแลกเปล่ียนลว่งหน้าเป็นตวัพยากรณ์

อตัราแลกเปล่ียนทนัทีในอนาคตได้อย่างไม่เอนเอียง โดยใช้สมการ 11 ++ +++ ttt UbFaS  ในการ

ทดสอบ  

ผลการศกึษาได้สรุปวา่ ถึงแม้วา่คา่สมัประสทิธิระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนลว่งหน้า์ และ

อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตจะให้ค่าที่ใกล้เคียงกับหนึ่ง แต่ในการทดสอบค่าสถิติ t 

(t-statistic) ทําให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานหลกั คือ H0 : a = 0 และ H1 : b = 1 เน่ืองจาก

ค่าสถิติ t มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ (t-critical) ดงันัน้อตัราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าไม่สามารถเป็นตวั

พยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนทนัทีในอนาคตได้อยา่งไมเ่อนเอียง จงึสรุปวา่ ตลาดปริวรรตเงินตราของ

ประเทศไทยไมมี่ประสทิธิภาพ  

สว่นท่ีสองของการศกึษาเป็นการศกึษาโดยวิธี Cointegration and Error Correction 

Model เป็นการศึกษาท่ีเก่ียวเน่ืองมาจากส่วนแรกเน่ืองจากต้องการทดสอบดูว่า ข้อมลูอตัรา

แลกเปล่ียนท่ีใช้ในการทดสอบมีคณุสมบตัิ Stationary หรือไม่ ทัง้นีม้าจากแนวคิดท่ีว่าข้อมลูทาง

เศรษฐกิจและการเงินสว่นใหญ่เป็นข้อมลูอนกุรมเวลา ซึง่มกัจะมีคณุสมบตัิ Non-stationary ทําให้

การศึกษาความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยแบบดัง้เดิมนัน้ไม่มีความเหมาะสมเพียงพอท่ีจะ

นําไปใช้ในการวิเคราะห์ โดยไม่สามารถแสดงความสมัพันธ์ท่ีแท้จริงระหว่างตวัแปรได้ ซึ่งจาก

สมการถดถอยท่ีประมาณได้ ให้คา่ R2 ท่ีมีคา่สงู แตค่า่ Durbin-Watson มีคา่ต่ํามาก ผลการทดสอบ

คณุสมบตัิ Stationary โดยการทดสอบ Unit root ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller Test : ADF 

Test ของอตัราแลกเปล่ียนทันที และอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้ากรณีเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

เงินบาทต่อเยน และเงินบาทต่อยโูร ต่างก็มีคณุสมบตัิ Non-stationary และเม่ือมีการปรับข้อมลู

โดยทํา First Differencing พบว่า อตัราแลกเปล่ียนทกุกรณีมีคณุสมบตัิ Stationary ท่ีผลต่าง
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อนัดบัหนึ่ง แสดงว่า อตัราแลกเปล่ียนทกุกรณี Integrate ท่ีอนัดบัเดียวกนัคือ อนัดบัท่ี 1 ซึ่งเป็น

เง่ือนไขสําคญัในการทดสอบ Cointegration เพ่ือดวู่า อตัราแลกเปล่ียนมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพ

ระยะยาวหรือไม ่ 

ผลการศกึษาพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว เน่ืองจาก

ผลการทดสอบท่ีว่า ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณสมการ Cointegration มีคณุสมบตั ิ

Stationary ในขัน้ตอนตอ่มา เป็นการศกึษากระบวนการปรับตวัในระยะสัน้โดยท่ียงัมีความสมัพนัธ์

ในระยะยาว หรือ Error Correction Mechanism และการทดสอบประสิทธิภาพตลาดปริวรรต

เงินตรา ได้ผลการศกึษา ท่ีไม่เป็นไปตามเง่ือนไขท่ีเป็นข้อสมมติฐานของความมีประสิทธิภาพของ

ตลาด กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธิของค่าคลาดเคลื่อนมีค่าเป็นบวก ซึ่งไม่ถูกต้องตามเง่ือนไข์

เน่ืองจาก ค่าสมัประสิทธิของค่าความคลาดเคล่ือนจะต้องเป็นลบ เป็นการแสดงถึงการปรับตวัใน์

ระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพระยะนัน้ ค่าคลาดเคล่ือนจะต้องมีค่าน้อยลง ส่วนค่าสมัประสิทธิของอตัรา์

แลกเปลี่ยนลว่งหน้าบางกรณีให้ค่าเคร่ืองหมายเป็นลบ และบางกรณีให้คา่ท่ีเบ่ียงเบนไปจากหนึ่ง

และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให้ไม่สามารถใช้อัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าเป็นตัวอธิบายหรือ

พยากรณ์อตัราแลกเปลี่ยนทนัทีในอนาคตได้ ดงันัน้กล่าวได้ว่า ในการศึกษาประสิทธิภาพตลาด

ปริวรรตเงินตราในครัง้นี ้ไม่สามารถใช้อตัราแลกเปล่ียนลว่งหน้าเป็นตวัพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียน

ทันทีในอนาคตได้ สรุปได้ว่า ภายใต้ทฤษฎีอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าเป็นตัวพยากรณ์อัตรา

แลกเปล่ียนทันทีในอนาคตได้อย่างไม่เอนเอียง สําหรับการศึกษาในครัง้นี ้ได้ข้อสรุปคือ ตลาด

ปริวรรตเงินตราตา่งประเทศของไทย ในช่วงท่ีทําการศกึษา ปี พ.ศ.2542 ถึงปี พ.ศ.2547 เป็นตลาด

ปริวรรตเงินตราท่ีไมมี่ประสทิธิภาพ 

การศึกษาในวัตถุประสงค์ประการท่ีสอง คือ เพ่ือศึกษามาตรการของธนาคารแห่ง

ประเทศไทยต่อการปริวรรตเงินตราท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพตลาดปริวรรตเงินตรา แสดงให้เห็นว่า

ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของไทยนัน้ มีการควบคมุโดยมาตรการต่างๆ ของทางการอย่าง

ต่อเน่ืองตามสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศ นับตัง้แต่ท่ีประเทศไทยเร่ิมมีการเปิดเสรี

ทางการเงิน โดยการรับพนัธะข้อ 8 ของกองทนุการเงินระหว่างประเทศ การควบคมุการปริวรรต

เงินตราตา่งประเทศมีลกัษณะผอ่นคลาย ทัง้นีเ้น่ืองจากประเทศไทยต้องการเป็นศนูย์กลางทางการ

ในเงินในภมูิภาค จึงต้องลดข้อจํากดัในการปริวรรตเงินตรา แต่การเปิดเสรีทางการเงิน ในขณะท่ี

ระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นระบบตะกร้าเงินท่ีให้ความสําคญัต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯในสดัส่วนท่ี

คอ่นข้างสงูซึง่ไม่ตา่งกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี และการพฒันาของตลาดเงินตราตา่งประเทศ
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ยงัอยูใ่นระดบัต่ํา นํามาซึง่ปัญหาในภาคการเงินและนําไปสูก่ารเปลี่ยนแปลงระบบอตัราแลกเปลี่ยน

ลอยตวัแบบมีการจดัการ (Managed Float) เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 หลงัจากนัน้ทางการ

ก็ยังคงต้องเข้ามาควบคุมและแทรกแซงมิให้ค่าเงินมีความผันผวนมาก โดยมีการควบคุมใน

ลกัษณะจํากดัในช่วงท่ีมีการเก็งกําไรค่าเงินบาทและผ่อนคลายปริวรรตเงินตราในช่วงท่ีเศรษฐกิจ

ของประเทศอยู่ในภาวะท่ีดีขึน้และค่าเงินบาทค่อนข้างมีเสถียรภาพ ดังนัน้กล่าวได้ว่า การท่ี

ทางการยงัคงมีบทบาทในการควบคมุตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ย่อมจะส่งทําให้ตลาด

ปริวรรตเงินตราต่างประเทศของไทยไม่มีประสิทธิภาพ เน่ืองจากการท่ีตลาดจะมีประสิทธิภาพนัน้

ต้องมีการควบคมุจากทางการน้อยท่ีสดุหรือไม่มีควบคมุเลย กล่าวคือ ต้องปล่อยให้ตลาดดําเนิน

ไปอยา่งเสรีปราศจากการควบคมุจากทางการ 

จากศกึษาในครัง้นีไ้ด้ข้อสรุปว่า ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศไม่มีประสิทธิภาพ 

เน่ืองจากอตัราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าไม่สามารถทํานายอตัราแลกเปล่ียนทนัทีในอนาคตได้นัน้ มี

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครัง้ต่อไปว่า ควรจะนําตวัแปรอ่ืนๆ เช่น ผลกระทบของข้อมูล

ขา่วสารใหม่ๆ  ตอ่อตัราแลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้ ระดบัรายได้ และคา่ประกนัความ

เส่ียง (Risk Premium) เข้ามาเพิ่มในการพิจารณาด้วย เน่ืองจากในการศกึษาครัง้นีน้ัน้พิจารณาท่ี

อตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้าเพียงตวัแปรเดียวเท่านัน้ ซึง่อาจจะไม่เพียงพอต่อการศกึษาหรืออาจจะ

ไมเ่หมาะสมสําหรับการศกึษาในช่วงระยะเวลาดงักลา่ว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


