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บทที่ 5 
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศกึษา 
 
 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตวักลางแลกเปล่ียนระหว่างผู้ ต้องการระดมเงิน

ลงทุน เพ่ือนําไปขยายกิจการกบัผู้ออมเงินท่ีต้องการผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล (Dividend 

yield) และ/หรือ สว่นตา่งของราคา (Capital Gain) แสดงให้เห็นว่า ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยนัน้มีสว่นในการช่วยให้เศรษฐกิจขยายตวั ลดการพึง่พิงเงินกู้จากภาคธนาคารพาณิชย์ 

 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลักทรัพย์จะมีลกัษณะไปตามภาวะเศรษฐกิจ หาก

ความผนัผวนในตลาดการเงินและตลาดทุนโลกผนัผวน ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ก็จะมีทิศทางการ

เคล่ือนไหวเป็นไปตามความผนัผวนกบัทางภมูิภาคหรือตลาดทนุโลก เพราะตลาดการเงินโลกเปิด

เสรีมากขึน้ การเข้าถึงข้อมูลและการเช่ือมโยงทําได้อย่างรวดเร็ว การเปลี่ยนแปลงของข้อมูล

ข่าวสาร นโยบายเศรษฐกิจ หรือการรายงานตวัเลขเศรษฐกิจของประเทศมหาอํานาจนัน้ ย่อม

ส่งผลต่อเศรษฐกิจทัว่โลกอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ดงันัน้ ในแง่ของนกัลงทนุ ควรจะศกึษาถึงปัจจยั

ทางมหภาค ลกัษณะการเคลื่อนไหว การประมาณการหรือการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์ เพ่ือท่ีจะ

ช่วยลดความเส่ียงให้แก่นักลงทุนเองได้ การพยากรณ์โดยการใช้เคร่ืองมือทางสถิติ ก็เป็นอีก

ทางเลือกหนึ่งท่ีน่าเช่ือถือและเป็นท่ียอมรับ เพราะนกัลงทนุสถาบนัส่วนใหญ่ใช้ตวัเลขทางสถิติใน

การอ้างอิง หรือใช้แบบจําลองต่างๆ ในการวิเคราะห์ก่อนการลงทุน การศึกษาครัง้นี  ้จึงเป็น

แบบอยา่งในการนําแบบจําลองทางสถิตมิาใช้ 

 การศึกษาครัง้นีมี้วัตถุประสงค์ข้อแรก คือ การทดสอบประสิทธิภาพของตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในระดบัต่ํา (Weak- form Efficiency) ผ่าน Trading Information โดย

เปรียบเทียบระหวา่งก่อนและหลงัเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 จากการศกึษางานวิจยั

ในอดีตพบว่า แม้จะมีการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์มาก่อนหน้านี ้แต่ยังไม่มี

งานวิจยัใดท่ีศกึษาและเปรียบเทียบช่วงคาบเก่ียวระหวา่งวิกฤตเิศรษฐกิจปี พ.ศ.2550 ท่ีเกิดขึน้  

 ผลจากการศึกษาตามวัตถุประสงค์แรก สามารถอธิบายในส่วนการทดสอบการมี

ประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ว่า ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี 
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พ.ศ.2550 พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 ส่วนในช่วงหลงัเกิด

วิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ.2550 พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั 

0.05 และหากทดสอบช่วงเวลาทัง้หมด พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพท่ีระดบันยัสําคญั 

0.05 ดงันัน้ การทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาดนี ้เม่ือพิจารณาตามสมมติฐานของทฤษฎี 

Random Walk กลา่วคือ ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจปี 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 ของแบบจําลองทัง้สามได้แก่ Serial Correlation Coefficient 

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

วดัคา่ความคลาดเคล่ือน 

 การเลือกแบบจําลองทัง้สามมาทดสอบ เกิดจากการศึกษาการพฒันาการของการ

สร้างแบบจําลองมาเร่ือยๆ ตัง้แต ่Serial Correlation Coefficient Model เป็นแบบจําลองท่ีการ

ทดสอบคล้ายกบัการทดสอบสมัประสิทธิอตัตสหสั์ มพนัธ์ของตวัแปร เป็นแบบจําลองท่ีง่าย และใช้

กันอย่างกว้างขวางในช่วงปี พ.ศ.2540 ต่อมาการพฒันาการแบบจําลอง เร่ิมคํานึงถึงค่าความ

แปรปรวนในแตล่ะช่วงเวลา โดยพฒันามาเป็นแบบจําลอง ARIMA (p,d,q) ได้กําหนด ให้ตวัค่า

ความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบ white-noise process tε ~ n.i.d.(0, 2
εσ ) Normal 

independent distribution และแบบจําลองสดุท้ายเกิดจากสมมติฐานท่ีว่า คา่ความแปรปรวนใน

แต่ละช่วงเวลาน่าจะแตกต่างกนั เป็น heteroscadastic จึงพฒันาแบบจําลอง GARCH (p,q) 

ขึน้มา ซึ่งแบบจําลองท่ีนํามาพยากรณ์นีล้้วนได้รับความนิยมในแต่ละช่วงเวลาท่ีผ่านมา แม้ใน

ปัจจุบนัการพัฒนาแบบจําลองได้มีความสลบัซบัซ้อนมากยิ่งขึน้ แต่แบบจําลองเดิมใช่ว่าจะใช้

ไมไ่ด้อีก งานวิจยัครัง้นีเ้พียงมุง่หวงัถึงการนําแบบจําลองมาใช้ในการพยากรณ์ และเป็นแนวทางใน

การศกึษาแบบจําลองขัน้สงูตอ่ๆ ไป 
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 จากการทดสอบตามวตัถปุระสงค์ข้อท่ี 2 จะสรุปได้ว่า ไม่มีแบบจําลองใดท่ีสามารถ

พยากรณ์ได้แม่นยําท่ีสุดในทุกช่วงเวลา เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีต่างกัน ทําให้ผลการพยากรณ์ท่ีได้

คลาดเคล่ือนต่างกนั  และยงักล่าวได้อีกว่า แม้จะมีการพฒันาแบบจําลองแบบใหม่ๆ ก็อาจจะไม่

จําเป็นท่ีจะพยากรณ์ได้ดีกวา่แบบจําลองเดมิ 

 จากงานวิจัยครัง้นีเ้ม่ือเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา ซึ่งงานวิจยัในอดีต 

พบวา่ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทัง้ประสทิธิภาพและไมมี่ประสทิธิภาพ แตก่ารทดสอบใน

ช่วงเวลาและแบบจําลองท่ีต่างกัน ทําให้ผลการทดสอบแตกต่างกันได้ แต่สําหรับงานวิจยัครัง้นี ้

แสดงให้เห็นถึงแนวความคิดท่ีว่า หากพิจารณาจากคํานิยามของคําว่า “ประสิทธิภาพตลาดใน

ระดบัต่ํา” สามารถใช้สมการถดถอยอยา่งง่ายในการทดสอบ แล้วดคูา่สมัประสทิธิของ์ ตวัแปรอิสระ

ในอดีตว่ามีนัยสําคัญหรือไม่ ก็สามารถนํามาอธิบายผลการทดสอบได้ โดยไม่จําเป็นต้องใช้

แบบจําลองท่ีสลบัซบัซ้อนในการทดสอบประสทิธิภาพระดบัต่ํา 

 นอกจากนัน้ยังพิจารณาได้ต่อไปอีกว่า สัดส่วนของนักลงทุนท่ีลงทุนอยู่ในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า สดัสว่นการลงทนุมากท่ีสดุในตลาด คือ นกัลงทนุรายย่อย และ

หากเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์ในภมูิภาค ก็จะพบวา่ตลาดหลกัทรัพย์เป็นตลาดท่ีมีขนาดเลก็ 

แตมี่สภาพคลอ่งสงู (turn over) กลา่วคือ มีการเก็งกําไรกนัสงูมาก 

 ดงันัน้ในแง่ของนกัลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดจะชอบตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ คือการ

ใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคมาช่วยในการลงทุนได้ดี ซึ่งเหมาะแก่การทํากําไรเกินปกติได้ใน

ระยะเวลาสัน้ๆ แต่หากอยู่ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแล้ว การใช้กลยุทธ์พืน้ฐานน่าจะเหมาะสม

ท่ีสดุในการลงทนุ 

 
5.2 ข้อจาํกัดทางการศกึษา 
 
 เน่ืองจากแบบจําลองท่ีผู้วิจยัได้นํามาใช้พยากรณ์ในการศกึษาครัง้นี ้เป็นแบบจําลอง

ท่ีได้ศึกษามาเบือ้งต้น แต่ในปัจจุบนัยงัมีแบบจําลองอีกมากท่ีน่าสนใจนํามาใช้ในการพยากรณ์

เพิ่มเตมิ 
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5.3 ข้อเสนอแนะทางนโยบาย และข้อเสนอแนะเพื่อการศกึษาในอนาคต 
 

ภาพท่ี 5.1 

Market Capitalization to GDP Comparison : Asia Countries (Year End 2008) 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

ภาพท่ี 5.2 

การเปรียบเทียบตลาดหลกัทรัพย์ในภมูิภาคเอเชียกบัตลาดหลกัทรัพย์ไทยท่ีมีสภาพคลอ่งท่ีสงู 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
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  จากภาพท่ี 5.1 และ 5.2 พบว่าตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัตลาดทุนอ่ืนๆ 

การมีข้อจํากดัตา่งๆ รวมถึงปัจจยัภายในประเทศ ทําให้ตลาดทนุไทยไม่สามารถเติบโตได้ดีเหมือน

ตลาดทุนอ่ืนๆ  การท่ีเป็นตลาดทุนเล็ก สภาพคล่องมาก คือ เก็งกําไรกันสูง นักลงทุนรายย่อย

ขาดทนุจากการลงทนุเป็นจํานวนมาก จงึสง่ผลให้ฐานของนกัลงทนุท่ีลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ไมมี่

การขยายตวั จากการศึกษาครัง้นีมี้ข้อน่าสงัเกตได้ว่า ก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพย์จะเกิดวิกฤติการณ์

ทางการเงินปี พ.ศ.2550 พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ แสดงให้เห็นว่านักลงทุน

สามารถคาดเดาราคาหลกัทรัพย์ จากการใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคได้เป็นอย่างดี แต่หลงัจาก

เกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินปี 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

บริษัทหลกัทรัพย์ก็ต่ํากว่านกัลงทุนทัว่ไป สรุปภาพรวมได้ว่า ณ ปัจจุบนั จากการทดสอบพบว่า

ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพจริง ตามคํานิยามประสิทธิภาพระดบัต่ํา แตส่ว่นในแง่ธรรมาภิบาล 

ตลาดหลกัทรัพย์จะมีการตรวจสอบกนัได้อยา่งไรวา่มีประสทิธิภาพหรือไม ่

  ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงควรมีนโยบาย และวิธีการตรวจสอบการเชิงลึก

มากกว่านี ้เพ่ือเป็นการพัฒนาตลาดทุนไทยและช่วยเหลือนักลงทุนรายย่อย หากสภาพการณ์

ตลาดทุนเป็นเช่นนี ้การพฒันาตลาดทุนและการขยายฐานนักลงทุนจะเป็นเร่ืองยาก จึงต้องให้

ความสําคญักบัธรรมาภิบาลของบริษัทมหาชนในตลาดหลกัทรัพย์เป็นนโยบายเร่งดว่น 

  ส่วนผู้ ท่ีสนใจศึกษาเพิ่มเติมในเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ น่าจะศึกษา

ด้านการทดสอบทางด้านธรรมภิบาลเพิ่มเตมิ เพ่ือเป็นประโยชน์แก่นกัลงทนุตอ่ไป 


