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บทคัดย่อ 
 การศกึษานีมี้เปา้หมายเพ่ือศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) เป็นกรณีศึกษา 
ท าการศกึษาตัง้แตว่นัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2555  ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน พ.ศ. 2556  ซึ่งตวัแปรอิสระท่ีใช้ใน
การศึกษา ได้แก่ ตวัแปรหุ่นท่ีแสดงถึง วันองัคาร วันพุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ และวันองัคารหลังจากวัน
จนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด ส่วนตวัแปรตามได้แก่ ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ ในการศึกษาครัง้นี ้ได้ท าการ
ทดสอบทางสถิติ โดยใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้นด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ณ ระดบันยัส าคญั
ทางสถิต ิ0.05 จากการทดสอบพบว่า ไมมี่ตวัแปรอิสระ ใดมีผลตอ่ราคาปิดของหลกัทรัพย์อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ นัน่คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย์ในอดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกัน หรือหมายความว่าราคาปิด
ของหลกัทรัพย์ในอดีต และในอนาคตไม่มีผลตอ่ราคาปิดของหลกัทรัพย์ในอนาคต ฉะนัน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจึงเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต ่า ทัง้นีก้ารศึกษาครัง้ต่อไปควรศึกษาความมี
ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในระดบักลางและระดบัสงู 
 
ค ำส ำคัญ:  ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์, ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, ราคาปิด 
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Abstract 
  This study aims at studying market efficiency of the Stock Exchange of Thailand (SET) 
by using daily closing prices of Bank of Ayudhya Public Company Limited as a study case. This 
study covered the period from July 1, 2012 to June 30, 2013. Dummy variables each 
representing Tuesday, Wednesday, Thursday, Friday, and Tuesday after Monday holidays were 
employed as independent variables. Daily closing prices were utilized as dependent variables. 
Multiple regression with ordinary least squares (OLS) was used to analyze the data. According 
to the statistically significant level of 0.05, none of the closing prices were affected by 
independent variables, meaning that closing prices in the past and closing prices in the future 
were unrelated, or closing prices in the past had no impact on closing prices in the future. 
Therefore, the Stock Exchange of Thailand is a weak-from of efficiency market. Further studies 
should examine the semi-strong and strong-from of efficiency market of the Stock Exchange of 
Thailand. 
 
Keyword:  Stock Market Efficiency, Stock Exchange of Thailand, Closing prices 
 
บทน า 
 ในประเทศต่างๆ จะพฒันาเศรษฐกิจในประเทศต้องใช้เงินลงทุนมหาศาล ส าหรับการพฒันาระบบ
สาธารณูปโภคภายในประเทศ รวมถึงเพิ่มขีดความสามารถ ในการแข่งขันทางด้านอุตสาหกรรม นับว่า
ตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีความส าคัญทางด้านเศรษฐกิจ มีหน้าท่ีระดมเงินทุนในระยะยาว เป็นแหล่ง ท่ี
แลกเปล่ียนเงินทุน หรือพฒันาธุรกิจตอ่ไป ซึ่งตลาดทุนแบ่งเป็น 2 ลกัษณะ คือ ตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
เป็นตลาดท่ีข้อมูลข่าวสารด้านการลงทุนแพร่กระจายไม่ทั่วถึง ซึ่งก่อให้เกิดทัง้ Underpriced และ
Overpriced ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นตลาดท่ีข้อมูลข่าวสารด้านการลงทุนแพร่กระจายอย่างชัดเจน 
ทัว่ถึงและรวดเร็ว ซึง่ไมก่่อให้เกิดทัง้ Underpriced และ Overpriced 
 ตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทย  (Stock Exchange of Thailand: SET) นับว่าตลาดทุน ท่ี มี
ความส าคญัในการพฒันาประเทศ และในปัจจบุนัผู้ มีเงินออมพยายาม หาทางเลือกในการลงทนุท่ีสามารถ
บริหารเงินให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสงูสุด การลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ถือเป็นทางเลือกหนึ่งในการออมเงิน
ระยะยาว ปัจจุบนัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งนักลงทุนจะตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์ใด 
ควรตระหนักถึงความเส่ียงในการลงทุนและความไม่แน่นอนในการได้รับผลตอบแทน เน่ืองจากในแต่ละ
หลกัทรัพย์มีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกตา่งกนั  ตามปัจจยัตา่งๆ ท่ีมีผลกระทบโดยปัจจยัท่ีมี 
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ผลกระทบต่อผลตอบ แทนการลงทุนในหลักทรัพย์มีอยู่หลายปัจจัย ดังนัน้จึง ต้องมีการวิเคราะห์ปัจจัย   
ต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องซึ่งผลการศึกษาจะท าให้ทราบถึงผลกระทบท่ีเกิดขึน้กับอุตสาหกรรม และสามารถน า
ข้อมูลมาประกอบการตดัสินใจในการเลือกลงทุนปี 2555 เป็นปีท่ีดีของระบบธนาคารพาณิชย์ไทย เพราะ
สะท้อนให้เห็นความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจไทย ผลประกอบการโดยรวมของทัง้ระบบมีการเติบโตในทุกๆ
ด้าน ทัง้ด้านสินทรัพย์ สินเช่ือ เงินฝาก ก าไรจากการด าเนินงาน และก าไรสทุธิ ธนาคารพาณิชย์ในประเทศ
ไทยมีจ านวนทัง้สิน้ 16 แหง่  
 การศกึษาวิจยัครัง้นีเ้ป็นการศกึษาศกึษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้กรณีศกึษาจาก ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) เน่ืองดชันีราคาหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร มี
สดัส่วนมูลค่าหลักทรัพย์สูง จึงถือว่าเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความน่าสนใจในการเลือกลงทุนเป็นอย่าง
มาก ดงันัน้การศกึษาวิจยัครัง้นีจ้ะเป็นประโยชน์ท่ีเพิ่มทางเลือกในการลงทนุ โดยน าข้อมลูท่ีได้จากงานวิจยั
นีเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทนุได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ ซึง่ปัจจบุนัธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั 
(มหาชน) เป็นธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีมีเงินบริการให้สินเช่ือและเงินฝากใหญ่เป็นอนัดบั 5 ของประเทศ จึง
เป็นเหตใุห้ศกึษางานวิจยันี ้
  
วัตถุประสงค์ 
 เพ่ือศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้กรณีศึกษาจาก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) ตัง้แต่วันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 
2556   
 
นิยามศัพท์ 
 ราคาปิด (Closing prices) หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ใดๆท่ีเกิดจากการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์เป็นรายการสดุท้ายของแตล่ะวนั 
 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพย์ท่ีสะท้อนขา่วสารข้อมลู
ของหลกัทรัพย์นัน้อยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง 
 
แนวทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
ข้อมูลท่ัวไป  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) 

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน)  เป็นธนาคารของไทย ก่อตัง้เม่ือวนัท่ี 27 มกราคม พ.ศ. 
2488  เปิดด าเนินการเม่ือวนัท่ี 1 เมษายน พ.ศ. 2488 มีทุนจดทะเบียนเร่ิมแรก 1 ล้านบาท ได้แปรสภาพ
เป็น บริษัทมหาชนในวนัท่ี 28 กนัยายน พ.ศ. 2536 และเม่ือวนัท่ี 3 มกราคม 2550 จีอี แคปปิตอล ซึง่เป็น 
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สถาบนัการเงินเพ่ือรายย่อยชัน้น าของโลกได้บรรลุข้อตกลงการเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกับธนาคารกรุงศรี
อยธุยา โดยปัจจบุนั จีอี แคปปิตอล และกลุม่รัตนรักษ์ เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของธนาคาร 
ทฤษฎี 

ทฤษฎีการวิเคราะห์ทางเทคนิคและการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน   
การวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคเป็นวิธีการท่ีน าข้อมลูราคาหลกัทรัพย์ในอดีตมาอธิบายรูปแบบของ

ราคาหลกัทรัพย์ในอนาคตอย่างมีแบบแผน แม้วา่นกัลงทนุยงัคงต้องรับรู้ถึงข้อมลูทางเศรษฐกิจของกิจการ
ในอนาคต  แตก็่ยงัเช่ือข้อมูลเหล่านีท้ าให้ไม่ประสบความส าเร็จจากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ สิ่งส าคญัของ
การวิเคราะห์ทางเทคนิค คือ การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ท่ีมีผลมาจากปัจจัยด้านอุปสงค์และ
อปุทานของตลาด ดงันัน้ทฤษฎีนีจ้งึตา่งจากทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ  

ทฤษฎี The January Effect 
ปรากฏการณ์เดือนมกราคม มีความสมัพนัธ์กับภาระภาษีท่ีต้องจ่ายในการขายหุ้นตอนสิน้ปี โดย

เช่ือว่านกัลงทนุจะขายหุ้นท่ีมีราคาลดต ่าลงจากราคาในเดือนก่อนหน้านีเ้พ่ือให้รับรู้ผลก าไรขาดทนุก่อนสิน้
ปี และนกัลงทนุจะไม่น าเงินท่ีได้นัน้ไปลงทนุจนถึงปีถดัไป ดงันัน้  อปุสงค์และอปุทานของตลาดจึงสงูขึน้ใน
เดือนมกราคม ปรากฏการณ์นีพ้บในกลุม่หุ้นขนาดเล็ก เม่ือนกัลงทนุทราบถึงปรากฏการณ์เดือนมกราคมว่า
หุ้นขนาดเล็กมีผลตอบแทนสูงกว่าปกติก็จะเข้าซือ้หุ้นในช่วงเดือนธันวาคม จึงกลายเป็นว่าแรงซือ้หุ้นจะ
กลบัมาแรงในเดือนธนัวาคมแทน  

ทฤษฎี Day of The Week Effect  
วนัจนัทร์เป็นวนัท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนได้น้อยสดุหรืออาจติดลบ วนัพธุและวนัศกุร์ถือเป็นวนั

ดีท่ีสุดโดยหลักทรัพย์สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงสุด ในขณะท่ีวันอังคารและวันพฤหัสบดีมีค่า
ผลตอบแทนอยู่กลางๆ จากค าอธิบายดงักล่าวเกิดจากผลลพัธ์ของการวิจยัของตลาดหลกัทรัพย์  S&P 500 
ระหว่างเดือนกรกฎาคม ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ.1978 โดยผลการศึกษาพบว่าคา่เฉล่ียของผลตอบแทนใน
วนัจนัทร์ตดิลบ ซึง่ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพไมค่วรเกิด Day of The Week Effect ขึน้   

ทฤษฎีจิตวิทยามวลชนกับการลงทุน 
เป็นศาสตร์ท่ีน าทฤษฎีด้านพฤตกิรรมทางสงัคม และอารมณ์มนษุย์ มาอธิบายการตดัสินใจของนกั

ลงทุน ซึ่งการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ปัจจัยพืน้ฐาน ปัจจัยทางเทคนิค และข่าวลือ มีผลกระทบต่อการ
ตดัสินใจ 

จิตวิทยามวลชนเป็นการวิเคราะห์ถึงพฤติกรรมและอารมณ์ของมวลชนท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต
ร่วมกับการพิจารณาระดบัของความมองโลกในแง่ดีของคนเหล่านี ้ท าให้สามารถเราเลือกโอกาสในการ
ลงทนุได้ และท าให้เกิดการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 
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ทฤษฎีสมมุตฐิานความมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency Hypothesis)  
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพคือ ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงอยู่ตลอดเวลา ได้

จ าแนกประเภทระดับความมีประสิทธิภาพตามระดบัของข่าวสาร ท่ีแพร่ไปยังผู้ ลงทุนแบ่งเป็น 3 ระดับ 
(วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสนุิสา ชช่ืูน, 2556) ดงันี ้

1. ความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak–Form Efficiency) ซึ่งข่าวสารท่ีใช้ประเมินเพ่ือตดัสินใจ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์ ได้แก่ ข้อมลูตลาด อาทิเช่น ข้อมลูด้านปริมาณหรือ ราคาการซือ้ขายหลกัทรัพย์
ท่ีเกิดขึน้แล้ว แสดงว่าไม่สามารถใช้ข้อมูลในอดีตด้านปริมาณหรือราคาการซือ้ขายหลกัทรัพย์ มา
ใช้พยากรณ์ราคาในอนาคตและออกแบบกลยุทธ์การลงทนุให้มีก าไรในระดบัสูงเกินปกติได้อย่าง
ตอ่เน่ือง เพราะราคาปัจจบุนั ได้สะท้อนขา่วสารทัง้หมด 

2. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi-Strong-Form Efficiency) ซึ่งข่าวสารท่ีใช้
ประเมินเพ่ือตัดสินใจซือ้ขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลตลาด ซึ่งผู้ ลงทุนยังใช้ข่าวสารทัง้หมดได้
รับทราบและมีอยู่ ไม่วา่จะเป็นข้อมลูทัง้ในอดีตและปัจจบุนั และการคาดการณ์ในอนาคต แสดงว่า 
ราคาปัจจบุนัของหลกัทรัพย์ในตลาด ได้สะท้อนขา่วสารไว้อย่างเต็มท่ี ซึง่ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดับกลางไม่สามารถก าหนดกลยุทธ์การลงทุนท่ีอิงอยู่บนพืน้ฐานของข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อ
สาธารณะมาสร้างผลก าไรท่ีเกินปกติได้อย่างต่อเน่ือง ทัง้นีเ้น่ื องจากราคามีการเปล่ียนเพ่ือ
ตอบสนองต่อข่าวสารสาธารณะอย่างเป็นระบบ เหมาะสม รวดเร็ว และไม่ล่าช้า ดังนัน้ผู้ ท่ีเป็น
เจ้าของหลกัทรัพย์จะได้รับก าไรหรือขาดทุนจากหลกัทรัพย์ทนัทีท่ีมีการประกาศข่าวสารดงักล่าว 
หลงัจากนัน้จะไมมี่ผู้ใดสามารถท าก าไรหรือขาดทนุจากข่าวสารดงักลา่วได้อีก 

3. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัสงู (Strong-Form Efficiency) ซึ่งขา่วสารท่ีใช้ประเมินเพ่ือ
ตดัสินใจซือ้ขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข่าวสารทุกประเภททัง้ท่ีเป็นสารธารณะ และไม่ใช่สาธารณะ 
อาทิเช่น ข่าวสารท่ีอยู่ระหว่างกระบวนการตดัสินใจของทางการ เป็นต้น โดยไม่สามารถใช้ข้อมูล
หรือข่าวสารท่ีมีนักลงทุนรู้แม้เพียงคนเดียวมาก าหนดกลยุทธ์ในการสร้างผลก าไรท่ีเกินปกติได้
อย่างต่อเน่ือง ทัง้นีเ้น่ืองจากข่าวสารทัง้หมดซึ่งรวมถึงข่าวสารส่วนบุคคลและข้อมูลภายในได้
สะท้อนรวมอยูใ่นราคาของหลกัทรัพย์แล้ว  
  ความมีประสิทธิภาพของตลาดทัง้ 3 ระดบั มีความสมัพนัธ์กนัแบบตอ่เน่ือง กล่าวคือ ตลาดท่ี

มีประสิทธิภาพในระดับต ่าเป็นเง่ือนไขท่ีจ าเป็นของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลางและระดบัสูง 
(Latham, 1986) 
งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น และธนโชติ บญุวรโชติ (2556) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปริมาณการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุแตล่ะประเภทและอตัราผลตอบแทนจากดชันีหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ 
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แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลดชันีชีว้ดัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดหลกัทรัพย์ ตัง้แต่วนัท่ี 3 
มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2533 ซึ่งใช้แบบจ าลอง TARCH และ GARCH พบว่า 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหวจากปริมาณซือ้หลกัทรัพย์สทุธิ 
จากนกัลงทนุแต่ละประเภท รวมถึงอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า  

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสุนิสา ชูช่ืน (2556) ศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ซึ่งเป็นราคาปิดของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์ จ านวน 17 หลกัทรัพย์ ท่ีอยู่ใน SET100 ตัง้แตว่นัท่ี 4 มกราคม พ.ศ.2553 ถึง
วนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 พบว่าราคาปิดของหลกัทรัพย์ในอดีตไม่มีอิทธิพลตอ่ราคาปิดของหลักทรัพย์
ในอนาคต แสดงตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า 

ศภุวฒัน์ วฒัน์ธนปติ (2555) ศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในมิติของ
ข้อมูลข่าวสารท่ีเก่ียวกับนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้ราคาของ SET Index เป็น
ตวัแทนราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือน
มิถนุายน พ.ศ. 2554 ท่ีความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในระดบักลาง พบว่ามี
การตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารจากนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะราคาของ
หลกัทรัพย์มีการปรับเปล่ียนเพ่ือตอบสนองต่อข่าวสารท่ีเก่ียวกับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกาอยา่งเป็นระบบ ซึง่เป็นความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า 

ฐานสัต์ อานนท์กิจพานิช (2552) ศกึษาการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย ใช้ข้อมูลราคาหลักทรัพย์24กลุ่มอุตสาหกรรม ตัง้แต่เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนกันยายน     
พ.ศ. 2549 ใช้แบบจ าลอง GARCH พบว่าไม่สามารถใช้ราคาหลกัทรัพย์ในอดีตมาบอกราคาหลกัทรัพย์ใน
อนาคตได้ แสดงวา่ตลาดหลกัทรัพย์มีประสิทธิภาพ 

วิชญาดา ถนอมชาติ (2551) ศึกษาความผิดปกติของผลตอบแทนในเดือนมกราคมของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน าข้อมลูรายเดือนตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2549 ซึ่งใช้แบบจ าลอง ARCH-M พบว่า ไม่พบการเกิด January Effect ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย อาจเน่ืองมาจากช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาไม่มีระดับนัยส าคัญท่ีเ พียงพอท่ีจะอธิบายได้ว่า January 
Effect ท าให้ดชันีราคาหลกัทรัพย์เปล่ียนแปลงไป 

เรวัต วงค์การุณย์ (2545) การทดสอบเพ่ือวัดประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ใช้เคร่ืองมือทาง
สถิติ ARIMA ส าหรับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ SET 50 index เป็นตวัแทนการเคล่ือนไหวราคาหลกัทรัพย์ ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 
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เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2544 พบว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า ตามทฤษฎี
ของ Fama (1991) 

Dicle and Levendis (2010) ศึกษาผลกระทบของวันในสัปดาห์ท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ 
โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย์จ านวน 37,631 หลกัทรัพย์ ท่ีท าการซือ้ขายใน 33 ประแทศทัว่
โลก ตัง้แต่ เดือนมกราคม ค.ศ. 2000 ถึงเดือน ธันวาคม ค.ศ. 2007 ซึ่งใช้แบบจ าลอง GARCH พบว่า
การศกึษายอมรับผลกระทบของวนัในสปัดาห์สามารถอธิบายด้วยปัจจยัท่ีหลากหลาย เชน่ การกระจายตวั
ของตลาดหลกัทรัพย์อ่ืนๆ  การซือ้ขายของตลาดหลกัทรัพย์  ผลกระทบจากสภาพคล่องของแต่ละวนั และ
ข้อมลูการซือ้ขายในแตล่ะชว่งเวลา และพบวา่วนัในสปัดาห์มีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนหุ้นสว่นบคุคล  

Kim and Shamsuddin (2008) ศึกษาความมีประสิทธิของตลาดหลักทรัพย์ พบว่าการท่ีตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ เกิดจากคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยออก
กฎระเบียบ ตา่งๆ เพื่อก ากบัดแูลบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพย์ให้เปิดเผยข้อมลูสารสนเทศท่ีส าคญั
และจ าเป็นตอ่การตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์  

Das and Arora (2007) ศึกษาผลกระทบของวันในสัปดาห์ท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศอินเดีย โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย์ จ านวน 
66 หลกัทรัพย์ ตัง้แต ่เดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1995 ถึงเดือน กนัยายน ค.ศ. 2007 ด้วยวิธีการทางสถิติ One 
Way Anova Kruskal-Wallis พบว่า วันในสัปดาห์มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์
ประเทศอินเดียอยา่งมีนยัส าคญั ซึง่ท าให้นกัลงทนุสามารถปรับเปล่ียนรูปแบบการลงทนุของตนให้เกิดก าไร
ท่ีเกินปกต(ิAbnormal Return) ได้ จงึสรุปวา่ตลาดหลกัทรัพย์นีเ้ป็นตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพต ่า 
 Jarrett and Kyper (2006) ศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับต ่าของตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ทัง้ NASDAQ และ NYSE โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายวนัของบริษัทขนาดใหญ่ทัง้สิน้ 62 แห่ง 
ซึ่งได้ท าการทดสอบทางสถิติด้วยวิธีการสร้างสมการด้วยวิธีก าลังส องน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) จากผลการทดสอบพบว่า ราคาปิดรายวันมีความสัมพันธ์ในรูปแบบของอนุกรมเวลา     
ท าให้ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ในระดบัต ่ายงันา่สงสยั 
 
ระเบียบวิธีการศึกษาและผลการศึกษา 

การศกึษาความมีประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ โดยใช้แบบจ าลองตาม 
Jarrete and Kyper (2006) ตามสมการท่ี1 ซึ่งการศึกษาครัง้นี เ้ก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Secondary Data) ของราคาปิดหลกัทรัพย์รายวนั ของธนาคารกรุงศรีอยธุยา 
จ ากัด (มหาชน) และตวัแปรหุ่น วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหสับดี วนัศกุร์ และวนัองัคารหลังจากวนัจนัทร์ท่ี
เป็นวนัหยดุ โดยท าการเก็บข้อมลูตัง้แตว่นัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน พ.ศ. 2556 และ 
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ใช้วิธีการสร้างสมการถดถอย (Multiple Linear Regressions) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด  (Ordinary 
Least Squares: OLS) 

 
 BAY = C+ b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4X4+ b5X5 --------------- (1) 
 
โดย     BAY คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย์ของ ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) ณ เวลา t  

X1 คือ ตวัแปรหุน่วนัองัคาร (1 คือ วนัองัคาร หรือ 0 เม่ือไมใ่ชว่นัองัคาร) 
X2 คือ ตวัแปรหุน่วนัพธุ (1 คือ วนัพธุ หรือ 0 เม่ือไมใ่ชว่นัพธุ) 
X3 คือ ตวัแปรหุน่วนัพฤหสับดี (1 คือ วนัพฤหสับดี หรือ 0 เม่ือไมใ่ชว่นัพฤหสับดี) 
X4 คือ ตวัแปรหุน่วนัศกุร์ (1 คือ วนัศกุร์ หรือ 0 เม่ือไมใ่ชว่นัศกุร์) 

    X5 คือ ตวัแปรหุ่นวนัอังคาร หลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด (1 คือ วนัองัคารหลังจากวนัจนัทร์ท่ี
เป็นวนัหยดุ หรือ 0 เม่ือไมใ่ชว่นัองัคาร หลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ) 
 
ตารางที่ 1  สรุปคา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ของธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั 
(มหาชน)  
 

Variables Coefficient t-Statistic P-Value 
X1 0.200346 0.371194 0.539733 
X2 0.077391 0.359631 0.215196 
X3 -0.017609 - 0.359631 -0.048963 
X4 0.184228 0.361385 0.509783 
X5 0.092391 0.917617 0.100686 

F- Statistic                    = 0.124476 
Prob. (F- Statistic)        = 0.986807 
R-Squared                    = 0.002619 

 
 จากตารางท่ี1 พบว่าค่าสถิติ F เท่ากบั 0.986807 มากกว่า 0.05 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมติฐานหลกั
คือ ไมมี่ตวัแปรอิสระใดท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตามได้ โดยธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) มีคา่ P-
value ของสถิต t ของคา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรหุน่วนัองัคาร (X1)  วนัพธุ (X2)  วนัพฤหสับดี (X3)  วนัศกุร์ 
(X4) และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ (X5)  ซึง่มากกวา่ 0.05 แสดงวา่ ตวัแประอิสระแตล่ะตวั 
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ไม่มีอิทธิพลตอ่ราคาปิดของหลกัทรัพย์ ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
เม่ือพิจารณา คา่ R2 พบวา่มีคา่น้อยกวา่1 มาก แสดงวา่ ตวัแปรหุน่วนัองัคาร วนัพธุ วนัพฤหสับดี วนั 
ศกุร์ และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ สามารถอธิบายราคาปิดหลกัทรัพย์ของธนาคารกรุงศรี
อยธุยา จ ากดั (มหาชน)ท่ีเปล่ียนแปลงเพียง  0. 2619% เทา่นัน้ 
 
สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเช่ือวา่ ราคาหลกัทรัพย์สามารถเปล่ียนตามข่าวสารท่ีเก่ียวกบัตลาดทนุ และ
หลกัทรัพย์ และตลาดสามารถรวบรวมข้อมลูตา่งๆเหล่านัน้มาสะท้อนอยู่ในรูปแบบของราคาหลกัทรัพย์ใน
ปัจจุบนัได้อย่างถูกต้องรวดเร็ว โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งเป็นการ
สะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีเกิดขึน้ ซึ่งสามารถอธิบายตลาดทุนจะมีประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสารได้จาก
สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในแต่ละระดบั โดยสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
ระดบัต ่า คือ อตัราผลตอบแทนในอดีต ไมส่มัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต 

จากการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลราคาปิด
รายวนัของหลกัทรัพย์ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) พบว่า ราคาในอดีตไม่มีความสมัพันธ์กับ
ราคาในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่า เม่ือพิจารณาการปรับราคา
หลกัทรัพย์อาจเกิดจากนักลงทุนจ านวนมากท่ีติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์อย่างใกล้ชิด 
และซือ้ขายหลกัทรัพย์จนท าให้ราคาหลกัทรัพย์สะท้อนข้อมูลท่ีเกิดขึน้จริง จึงกล่าวได้ว่าตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่าซึ่งสอดคล้องกับ ผลการศึกษาของ ศุภวฒัน์ วฒัน์ธนปติ 
(2555)  วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสุนิสา ชูช่ืน (2556)  ฐานสัต์ อานนท์กิจพานิช (2552)  และวิชญาดา 
ถนอมชาต ิ(2551) 

นอกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังมีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอ่ืนๆ อาทิเช่น 
ประเทศอินเดีย ในงานวิจัย Das and Arora (2007) ซึ่งศึกษาสอดคล้องกันว่าเป็นตลาดหลักทรัพย์ท่ีมี
ประสิทธิภาพในระดบัท่ีต ่าเชน่เดียวกบัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 ดงันัน้เพ่ือยืนยนัความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการวิจยั
ครัง้ต่อไป ควรศึกษาร่วมกับหลักท รัพย์อ่ืนๆ และขยายระยะเวลาการศึกษา และทดสอบความมี
ประสิทธิภาพระดบักลางของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่ม ด้วยการใช้การวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน
เพ่ือหาหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นจากทฤษฎี และศกึษาว่าเม่ือลงทนุแล้วสามารถท าก าไรได้
หรือไม่ ดังท่ีวอร์เรน บัฟเฟทท์ได้กล่าวไว้ในปรัชญาการลงทุน (Banchuenvijit, 2008) และการวิจัยครัง้
ต่อไป ควรหาความสัมพันธ์ด้านระยะเวลา และปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ของข้อมูลท่ีน ามาทดสอบ 
ร่วมกบัการเปรียบเทียบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ 
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อ่ืนๆ จากทัง้ในภูมิภาคเดียวกัน และจากภูมิภาคอ่ืนๆ เพ่ือให้ทราบถึงปัจจยัท่ีท าให้ตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะ
แหง่มีประสิทธิภาพวา่แตกตา่งกนั หรือเหมือนกนัอยา่งไร 
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