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----------------------------------------------------------------------------- 

         บทคัดย่อ 

การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้

ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ของบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จาํกัด (มหาชน) ซ่ึงอยู่ในกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใน SET100 โดยทาํการศึกษา ตั้งแต่วนัท่ี 1 มิถุนายน 

พ.ศ. 2555 ถึง วนัท่ี 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2556 ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ตวั

แปรหุ่นท่ีแสดงถึง วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลังวนั

จนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด ส่วนตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาปิดวนัของหลกัทรัพย ์ซ่ึงการศึกษา

คร้ังน้ี ไดท้าํการทดสอบทางสถิติ ณ ระดบันยัสําคญั 5% จากการทดสอบ พบวา่ ไม่มี

ตวัแปรอิสระใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพย ์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ นั่นคือ 

ราคาปิดของหลักทรัพยใ์นอดีตไม่มีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพย์ในอนาคต หรือ

ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนั ฉะนั้นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยจึงมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า ทั้งน้ีการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาถึง

ความมีประสิทธิภาพระดบัปานกลางและระดบัสูงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 

คําสําคัญ : ตลาดหลกัทรัพย ์ , บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) 
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    Abstract 

The study of market efficiency of the Stock Exchange of Thailand used 

daily closing prices of The Italian-Thai Development Public Company Limited  in 

the property development sector in SET100. This study covered the period from 

June 1, 2012 to May 31, 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. 

According to the statistically significant level of 5% , none of the closing prices of 

the company were affected by independent variables, meaning that closing prices in 

the past had no impact on closing prices in the future, or closing prices in the past 

and closing prices in the future were unrelated. Hence, the Stock Exchange of 

Thailand is a weak-form of efficient market. Further studies should examine the 

semi-strong and strong-form of efficient market of the Stock Exchange of Thailand. 

Keywords: Stock Exchange , The Italian-Thai Development Public Company  

                   Limited 

บทนํา 

ตลาดทุน (Capital Market) เป็นแหล่งเงินทุนท่ีกิจการสามารถเขา้ไประดม

เงินทุนจากผูล้งทุนทัว่ไป เพื่อนาํไปใช้ในกิจการนอกเหนือไปจากการกู้ยืมเงินจาก

ธนาคารพาณิชย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีมี

ความสําคญัต่อธุรกิจทุกประเภท โดยเฉพาะอยา่งยิ่งธุรกิจครอบครัวท่ีมีมากวา่ร้อยละ 

50 ของบริษทัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(ภูษิต วงศห์ล่อสายชล 

และวรรณรพี บานช่ืนจิตร, 2551:53) ทั้งน้ี วิธีการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่

การออกตราสารเพื่อการลงทุนประเภทต่าง ๆ และเสนอขายตราสารนั้นให้แก่ผูถื้อหุ้น

และผูล้งทุนทัว่ไป ทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง การเสนอขายประชาชนทัว่ไป ตอ้ง

เป็นไปตามขบวนการท่ีกฎหมายกาํหนด โดยตลาดทุนแบ่งเป็น 2 ลกัษณะ คือ 
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ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดท่ีหลักทรัพย์มีราคา

ยุติธรรมเพราะขอ้มูลข่าวสารการลงทุนชดัเจน และแพร่กระจายไปยงัผูล้งทุนอย่าง

รวดเร็วและทัว่ถึงกนั จะไม่เกิดมี Overpriced หรือ Underpriced 

ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) คือ ตลาดท่ีขอ้มูลข่าวสารการ

ลงทุนแพร่กระจายไม่ทัว่ถึงกัน ราคาหลักทรัพย์จึงเป็นได้ทั้ ง Overpriced หรือ 

Underpriced 

การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมีหลายแบบ แต่โดยปกติแลว้นกัลงทุนส่วนใหญ่

มกัจะต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงน้ีสามารถดูได้จากการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงนกัลงทุนต่างคาดหวงัท่ีจะไดรั้บกาํไรจากส่วน

ต่างของราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) ท่ีซ้ือมาและขายไปในมูลค่าท่ีมากท่ีสุดเท่าท่ี

จะทาํได ้การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยจึ์งเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนต่างให้ความสนใจ 

โดยราคาหลักทรัพย์นั้ นสามารถเปล่ียนแปลงได้หลายสาเหตุด้วยกัน เช่น การ

เปล่ียนแปลงในด้านปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental) ตามความเช่ือถือในทฤษฎีการ

วิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้นการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เช่น การเจริญเติบโตของระบบ

เศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงในอนัราดอกเบ้ียภาวะเงินเฟ้อ แมก้ระทั้งการเปล่ียนแปลง

ของราคาหลกัทรัพยอ์นัเกิดจากปรากฏการณ์ท่ีไม่สามารถอธิบายได ้ซ่ึงไม่ไดม้าจาก

สาเหตุทางดา้นปัจจยัพื้นฐานในระบบเศรษฐกิจ เช่น ปรากฏการณ์ผลกระทบจากวนั

จนัทร์ (Monday Effect) และปรากฏการณ์ความผดิปกติของผลตอบแทนท่ีสูงในเดือน

มกราคม (January Effect) 

 ปี พ.ศ. 2553 เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัไดดี้ โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างขยายตวัตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ และแรงกระตุน้จากมาตรการภาครัฐ ทาํ

ให้ตลาดอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างขยายตวัในทุกประเภท โดยมีปัจจยัสนบัสนุน

จากมาตรการกระตุน้อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า และ

การแข่งขนักนัปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงิน การศึกษาคร้ังน้ีจึงได้สนใจศึกษา

บริษทัอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เพราะเป็นอุตสาหกรรมท่ีเติบโต

มากอยา่งเห็นไดช้ดัจากนกัลงทุนไดเ้ขา้มาลงทุนในกลุ่มน้ีเป็นจาํนวนมาก ดงัจะเห็น
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ได้จากการท่ีรัฐบาลยงัมีการกระตุน้ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างอย่างต่อเน่ือง 

โดยเฉพาะกลุ่มบริษทัรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ ท่ีประมูลงานก่อสร้างขนาดใหญ่กบั

ภาครัฐ เช่น บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) เป็นตน้ โดยงานวิจยั

คร้ังน้ีเลือกเป็นบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

วตัถุประสงค์ 

เพื่อศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อราคา

หลกัทรัพยบ์ริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จาํกดั (มหาชน) ในช่วงวนัท่ี 1 

มิถุนายน พ.ศ. 2555 ถึง 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2556 

นิยามศัพท์ 

ราคาปิด (Closing Price) หมายถึง ราคาของหลกัทรัพยใ์ดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือ

ขายในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นรายการสุดทา้ยของแต่ละวนัความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดหลกัทรัพย ์หมายถึง การท่ีราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารในตลาด

หลักทรัพย์อย่างรวดเร็วโดยท่ีผูล้งทุนเป็นผูท่ี้มีเหตุผล ซ่ึงจะเกิดได้เม่ือตลาด

หลกัทรัพยเ์ป็นตลาดสมบรูณ์ท่ีไม่มีการปิดกั้นขอ้มูลแก่นกัลงทุนอนัจะทาํให้เกิดความ

เป็นธรรมทั้งต่อผูซ้ื้อและผูข้าย นอกจากน้ีความมีประสิทธิภาพยงัหมายรวมถึงระบบ

การทาํงานของตลาดท่ีมีตน้ทุนตํ่าและความเร็วสูงโดยไม่มีความผิดพลาดในแต่ละ

ขั้นตอนท่ีมีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ การรับคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพย ์การยืนยนัการ

ซ้ือขายต่อนกัลงทุน ตลอดจนการปฏิบติังานของศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

แนวคิดทฤษฎแีละงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน) (ITALIAN-THAI 

DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY ช่ือย่อ:ITD) ประกอบธุรกิจรับเหมา

ก่อสร้าง รับงานการก่อสร้างตั้ งแต่โครงการอาคารขนาดกลาง ประเภท อาคาร

สํานักงาน โรงแรม จนถึงโครงการขนาดใหญ่ ประเภทศูนย์การค้า ท่าอากาศยาน 

นอกจากน้ียงัดาํเนินการก่อสร้างโครงการสาธารณูปโภคต่าง ๆ ไดแ้ก่ ถนน สะพาน 

ทางรถไฟ ระบบ ทางด่วน รวมถึงโครงการวางท่อขนส่งนํ้ ามนัและก๊าซ งานสร้าง

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A3%E0%B8%96%E0%B9%84%E0%B8%9F
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%94%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B3%E0%B8%A1%E0%B8%B1%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B9%8A%E0%B8%B2%E0%B8%8B
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เข่ือนและโรงไฟฟ้า ซ่ึงตอ้งใชค้วามชาํนาญและเทคโนโลยีระดบัสูง นอกจากน้ียงัจะ

ใช้ศักยภาพท่ีมีอยู่ในการขยายธุรกิจรับเหมาก่อสร้างไปต่างประเทศเพิ่มมาก

ข้ึน  โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชีย เม่ือวนัท่ี 22 พฤศจิกายน พ.ศ. 2528 บริษทัฯ ไดรั้บ

พระมหากรุณาธิคุณโปรดเกลา้พระราชทานพระบรมราชานุญาตให้เป็นบริษทัภายใต้

พระบรมราชูปถมัภ ์(Royal Patronage by the King) และโปรดเกลา้พระราชทานครุฑ

พ่าห์ ให้เป็นศกัด์ิและศรีจวบจนถึงปัจจุบนั และบริษทัได้เข้าจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 24 มีนาคม พ.ศ. 2537 อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม : 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีทุนจดทะเบียน  5,871,149,452.00 บาท 

ทฤษฎคีวามมีประสิทธิภาพของตลาด 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาของ

หลกัทรัพยท์ั้งหลายสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้นอย่างรวดเร็วและ

ทัว่ถึง แนวคิดน้ีมีรากฐานความเช่ือว่าผูล้งทุนซึมซับข่าวสารขอ้มูลท่ีมีอยู่ทั้งหมดใน

รูปของราคาหลกัทรัพย ์จะสะท้อนถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีเป็นท่ีรู้แล้วทั้งหมด โดยไม่

เพียงแต่เป็นขอ้มูลในอดีต แต่จะรวมถึงขอ้มูลในปัจจุบนัและข่าวท่ีประกาศไปแลว้ แต่

เหตุการณ์นั้นยงัไม่เกิดข้ึนจริง นอกจากนั้น ข่าวสารขอ้มูลท่ีอนุมานข้ึนก็เป็นขอ้มูลท่ี

สะทอ้นอยูใ่นราคาดว้ยเช่นกนั ตวัอยา่งเช่น ถา้ผูล้งทุนโดยทัว่ไปเช่ือวา่ อตัราดอกเบ้ีย

จะสูงข้ึนในเร็ว ๆ น้ี ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงความเช่ือน้ีก่อนท่ีอตัราดอกเบ้ียจะ

สูงข้ึนจริง 

สมมติฐานของแนวคิดตลาดทีม่ีประสิทธิภาพ ประสิทธิภาพของตลาดจะ

เกิดข้ึนไดภ้ายใตเ้ง่ือนไขต่อไปน้ี 

1. ในตลาดมีผูล้งทุนเป็นจาํนวนมาก โดยเป็นผูล้งทุนท่ีมีเหตุมีผลและ

ตอ้งการทาํกาํไรสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง ผูล้งทุนเหล่าน้ีเขา้ร่วมในตลาดโดย

การวเิคราะห์ ประเมินและซ้ือขายหุน้ ทั้งน้ีการตดัสินใจของลงทุนเพียงรายเดียวไม่

สามารถก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของราคาได ้

2. ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงข่าวสารขอ้มูล และผูล้งทุนแต่ละรายไดรั้บ

ข่าวสารขอ้มูลในเวลาไล่เล่ียกนั 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
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3.  ข่าวสารขอ้มูลเกิดข้ึนในเชิงสุ่มและขอ้มูล แต่ละขอ้มูลไม่ข้ึนต่อกนั 

4. ผูล้งทุนสนองตอบต่อข่าวสารขอ้มูลใหม่อยา่งรวดเร็ว เป็นเหตุใหร้าคา

หุน้เปล่ียนแปลงตามข่าวสารขอ้มูลอยา่งรวดเร็ว 

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิไดต้อ้งการการสะทอ้นของขอ้มูลข่าวสารอยา่ง

สมบูรณ์ แต่แนวคิดระบุว่า การปรับตวัในราคาหลกัทรัพยอ์นัเป็นผลมาจากข่าวสาร

ขอ้มูล เป็นการปรับตวัท่ีไม่มีอคติหรือไม่เอนเอียง ซ่ึงหมายความว่า ค่าท่ีคาดไวข้อง

ความผิดพลาดในการปรับตัวเท่ากับศูนย์ กล่าวคือ บางคร้ังอาจปรับตัวมากไป 

บางคร้ังนอ้ยไป แต่โดยเฉล่ียแลว้อยูใ่นภาวะสมดุลยแ์ละถูกตอ้ง ราคาท่ีเกิดข้ึนใหม่ไม่

จะเป็นตอ้งเป็นราคาดุลยภาพ แต่เฉพาะการประมาณการอย่างไม่เอนเอียงของราคา

ดุลยภาพสุดท้าย จะถูกสร้างข้ึนหลังจากท่ีผูล้งทุนได้รับข่าวสารข้อมูลอย่างเต็ม

รูปแบบ 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงข่าวสาร

ขอ้มูลท่ีมีอยูท่ ั้งหมดอยา่งทนัทีทนัใด และผูล้งทุนจะไม่สามารถ ใชข้่าวสารขอ้มูลเพื่อ

ทาํผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return)ได ้เพราะขอ้มูลเหล่าน้ีไดส้ะทอ้นอยูใ่น

ราคาเรียบร้อยแล้ว ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์น้ี ราคาหลักทรัพย์ทุก

หลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง(Intrinsic Value)ซ่ึงสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลทั้งหมด

ของความคาดหวงัในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ถา้หากข่าวสารขอ้มูลบางประเภทมิไดส้ะทอ้น

อย่างเต็มท่ีในราคาหลกัทรัพยห์รือมีความล่าในการสะทอันข่าวสารขอ้มูล แสดงว่า 

ตลาดนั้นมิไดมี้ประสิทธิภาพอยา่งสมบูรณ์ อนัท่ีจริงแลว้ตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งมี

ระดบัของความมีประสิทธิภาพต่างๆกนัไปข้ึนกบัชุดของข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใช้

ในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์หากตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีสมบูรณ์แลว้ ราคา

หลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีผูล้งทุนไดรั้บ เม่ือข่าวสารขอ้มูลท่ีผู ้

ลงทุนได้รับเปล่ียนแปลงไปราคาหลกัทรัพยก์็จะเปล่ียนแปลงไปด้วย หากตลาดมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ขอ้มูลบางชนิดก็จะไปถึงผูล้งทุนอย่างทัว่ถึงและรวดเร็วข้ึน

ข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน สามารถจาํแนกออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 
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1. ขอ้มูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและ

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ 

2. ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบั

ปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เช่น กาํไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวม

กิจการ การพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ คุณภาพผูบ้ริหาร วธีิการปฏิบติัทาง

บญัชี และการพยากรณ์กาํไร 

3. ขอ้มูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน 

ทั้งขอ้มูลสาธารณะ และขอ้มูลภายใน 

ตามแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) ซ่ึง

เช่ือวา่ ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอดเวลาไดจ้าํแนกประเภทของ

ระดบัความมีประสิทธิภาพตามระดบัข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุนเป็น 3 ระดบั 

ดงัน้ี 

1. ความมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak-Form Efficiency) 

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า ถา้ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใชใ้น

การประเมินเพื่อตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ขอ้มูลตลาด เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบั

ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนแล้ว แสดงว่า ราคาปัจจุบนัของ

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลในตลาดเรียบร้อยแลว้ ดงันั้น การ

ใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์้านเทคนิคเพื่อพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์จึงไม่

สามารถทาํกําไรส่วนเกินได้การทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาดระดับตํ่ า 

สามารถทาํไดโ้ดยตั้งขอ้สมมติฐานวา่ ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพตํ่า การเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต จะไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนของราคาในอนาคต กล่าว

อีกนัยหน่ึงคือ ตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพระดบัตํ่าได้ ถ้าราคาปัจจุบนัของ

หลกัทรัพยน์ั้นสะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดท่ีผา่นมาแลว้ทั้งหมด 

2.  ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง  (Semi-Strong-Form Efficiency) 

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพระดบักลาง ถา้ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใช้

ในการประเมินเพื่อตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์นอกจากขอ้มูลตลาดแลว้ ผูล้งทุนยงัใช้
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ขอ้มูลทั้งหมดซ่ึงสาธารณะไดรั้บทราบและมีอยู ่ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลเก่ียวกบัการผลิต 

การเงิน การบริหาร การบญัชี ทั้งขอ้มูลในอดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ในอนาคต 

แสดงวา่ ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาด 

และขอ้มูลสาธารณะเรียบร้อยแลว้ ดงันั้น การใชแ้นวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์า้น

เทคนิค และแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเพื่อพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์จึงไม่

สามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้

3. ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency) 

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพระดบัสูง ถา้ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใชใ้น

การประเมินเพื่อตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลทุกประเภททั้ งข้อมูล

สาธารณะและท่ีมิใช่ขอ้มูลสาธารณะ เช่น ขอ้มูลท่ีกาํลงัอยู่ในกระบวนการตดัสินใจ

ของทางการ ข้อมูลภายใน (Inside Information) ต่างๆ ดังนั้น ราคาปัจจุบันของ

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลทุกชนิดเรียบร้อยแลว้ จึงไม่มีผู ้

ลงทุนคนใด หรือกลุ่มใดท่ีสามารถทาํกาํไรส่วนเกินได้การทดสอบระดับความมี

ประสิทธิภาพในระดบัสูง สามารถทาํไดโ้ดยการสังเกตการดาํเนินงานของผูล้งทุนแต่

ละกลุ่มท่ีคาดว่าจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลสาธารณะได ้เช่น บุคคลภายใน

บริษทั ถา้กลุ่มผูล้งทุนเหล่าน้ี สามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้แสดงวา่ ตลาดนั้นยงัไม่มี

ประสิทธิภาพระดบัสูง 

ทฤษฎกีารก้าวสุ่ม (Random Walk Theory) 

ทฤษฎีน้ีไดก้ล่าวไวว้า่ การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อน

หรือการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนไม่สามารถนํามาใช้ในการพยากรณ์การ

เปล่ียนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนในอนาคตท่ีเกิดข้ึนได ้

ปรากฏการณ์เดือนมกราคม (January Effect) หรือความผิดปกติของ

ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นเดือนมกราคม เป็นปรากฏการณ์ท่ีโดยเฉล่ียแลว้

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นเดือนมกราคมจะมากกวา่ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ในเดือนอ่ืน โดยเฉพาะในหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าในช่วงปีท่ีผา่นมา 

งานวิจยัส่วนหน่ึงยงัพบวา่หลกัทรัพยข์นาดเล็กให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีมากในช่วง 2 
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สัปดาห์แรกของเดือนมกราคมเท่านั้น จึงเรียกว่าปรากฏการณ์เดือนมกราคมของ

บริษทัขนาดเล็ก (small-firm-in-January effect) 

งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และ สุนิสา ชูช่ืน (2556) ทาํการศึกษาถึงความมี

ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาความมีประสิทธิภาพ

ระดบัตํ่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) 

ซ่ึงเป็นราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนั และตวัแปรหุ่น วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหสับดี 

วนัศุกร์ วนัอังคารหลังจากวนัจันทร์ท่ีเป็นวนัหยุด มีการเก็บข้อมูลตั้ งแต่วนัท่ี 4 

มกราคม พ.ศ.2553 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 ของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์จาํนวน 17 หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม 17 หลกัทรัพยท่ี์อยู่

ใน SET100 ตามแบบจาํลองของ Jarrett and Kyper (2006)  ประมาณค่าโดยวิธีกาํลงั

สองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน

(multiple regression model) ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรหุ่น วนัองัคาร วนัพุธ วนั

พฤหสับดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ ไม่มีอิทธิพลต่อราคา

ปิดของหลกัทรัพยร์ายวนั ณ ระดบันัยสําคญั 5 % กล่าวได้ว่าราคาในอดีตไม่มี

ความสัมพันธ์กับราคาในอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานของตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพระดบัตํ่า 

ศุภาว ัฒน์  ว ัฒน์ธนป ติ  (2555) .  ทํากา รศึก ษาถึง การทดส อบค วาม มี

ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในมิติของข้อมูลข่าวสารท่ี

เก่ียวกับโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อศึกษาทดสอบความมี

ประสิทธิภาพในระดบักลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังน้ีใช้

เทคนิค Event Study เพื่อทาํการทดสอบ 1)การกาํหนดสมการตวัแบบพื้นฐานทาง

เศรษฐมิติ 2)การกาํหนดวนัท่ีเป็นหนา้ต่างของเหตุการณ์ โดยทดสอบการตอบสนอง

ต่อข่าวสารเก่ียวกบัการดาํเนินนโยบายการเงินผ่านอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่าง

ธนาคารพาณิชยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยนั้นเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง โดยราคาหลกัทรัพยจ์ะมี
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การปรับเปล่ียนเพื่อตอบสนองต่อข่าวสารท่ีเก่ียวกบัการดาํเนินนโยบายการเงินของ

ประเทศสหรัฐอมริการอยา่งรวดเร็ว กล่าวไดว้า่การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงิน

กูย้ืมระหวา่งธนาคารพาณิชยท่ี์อยูใ่นความคาดหมายของตลาดนั้น ไม่มีผลกระทบต่อ

อาการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

วชิญาดา ถนอมชาติ  (2551) ทาํการศึกษาถึงความผดิปกติของผลตอบแทนใน

เดือนมกราคมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาการเกิด January Effect 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือน 

มกราคม พ.ศ.2532 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2549 โดยใช้แบบจาํลอง ARCH-M  

ประมาณค่าโดยวิธีกาํลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS)  โดยผล

การศึกษาไม่พบการเกิด January Effect ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาจเป็น

ผลสืบเน่ืองจากช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษานั้นมีแค่เพียงบางปีเท่านั้นท่ีตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีการเกิด ส่งผลใหก้ารศึกษาคร้ังน้ีไม่มีระดบันยัสําคญัเพียงพอซ่ึงไม่

สามารถอธิบายไดว้า่ January Effect ทาํใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป  

ฐานสัต์ อานนท์กิจพานิช (2551) ไดท้าํการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาขอ้สรุปเก่ียวกบัการมีประสิทธิภาพของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้ขอ้มูลราคาหลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรม 8 

กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจ

การเงิน กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่ม

ทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี  โดยการศึกษาไดมี้การแบ่งเป็น 24 กลุ่ม

ย่อย ใช้ขอ้มูลตั้งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ.2544 ถึงเดือน กนัยายน พ.ศ. 2549 โดยใช้

แบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

ผลการศึกษาพบว่า มีกลุ่มอุตสาหกรรม 9 กลุ่มท่ีไม่มีประสิทธิภาพ  กล่าวไดว้่าไม่

สามารถใชร้าคาหลกัทรัพยใ์นอดีตมาพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้ 

ศราวุฒิ วิทยารัก (2550). ศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพย์

จากผลกระทบของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทั
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ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการประกาศออกใบสําคญัแสดง

สิทธิตั้งแต่ 1 มกราคา พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 ท่ีไม่ไดอ้อกควบคู่กบัตรา

สารการเงินอ่ืน จาํนวนทั้งหมด 68 ชุด จากศึกษาคร้ังน้ีได้ใช้การทดสอบเพื่อหา

ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 2 วิธี ไดแ้ก่ Market Adjusted Return และ Market and Risk 

Adjusted Return จากผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่มี

ประสิทธิภาพอนัเน่ืองมาจากการท่ีมีข่าวการประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิของ

บริษทัจดทะเบียนส่งผลกระทบต่อราคาซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจนเกิดอตัรา

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 

เฉลิมวรรณ ปัญญาวุธตระกูล (2547) ทาํการศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพ

ของตลาดหลกัทรัพย์ เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลราคาของหลกัทรัพยร์ายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม  พ.ศ. 

2543 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2547 การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชท้ฤษฎีประสิทธิภาพตลาด

ทุน (Efficiency Market Hypothesis) แบบ Weak form โดยใชว้ิธี Run Test ตามแบบ 

Fama (1965) ผลการศึกษาพบว่า การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ในอดีตมี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานของตลาดมี

ประสิทธิภาพท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% กล่าวไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไม่มีประสิทธิภาพหรือตลาดมีประสิทธิภาพตํ่า ณ ระดบันยัสาํคญั 5% กล่าวไดว้า่ราคา

ในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาในอนาคต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของตลาดท่ี

มีประสิทธิภาพระดบัตํ่า 

วิริยาภรณ์ สุขวิวตัน์ (2547) ทาํการศึกษาเร่ืองการทดสอบประสิทธิภาพของ

ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยโดยพิจารณาพฤติกรรมราคาของหลกัทรัพย ์มีวตัถุประสงคเ์พื่อ

ทดสอบสมมติฐานพฤติกรรมราคาหลกัทรัพย ์ว่ามีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวราคา

หลักทรัพย์เป็นไปตามทฤษฎีการเปล่ียนแปลงของลําดับราคาอย่างไม่มีทิศทาง 

(Random Walk Theory) หรือไม่ ทาํการศึกษาโดยทดสอบความสัมพนัธ์ของลาํดบั

ราคาท่ีเปล่ียนแปลงของหลักทรัพย์ในปัจจุบนักับลาํดับราคาท่ีเปล่ียนแปลงของ

หลกัทรัพยใ์นอดีต ใชข้อ้มูลแบบรายวนั ตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธนัวาคม 
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2547 เป็นระยะเวลา 3 ปี แลว้ทาํการทดสอบทางสถิติ 2 วิธี ไดแ้ก่ 1)วิธีการหาค่า 

Serial Correlation Coefficient 2)วิธีแบบ Run Tests ใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย์

หมวดต่าง ๆ คือ หมวดธนาคารพาณิชย ์หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์หมวดเคมีภณัฑ์

และพลาสติก หมวดวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์หมวด

พลงังาน หมวดขนส่ง และหมวดส่ือสาร รวมทั้งดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพย ์

(SET Index) ผลการศึกษาพบว่า ลาํดบัราคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงไม่เป็น

อิสระกนัในตวัตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) และราคาตลาดหลกัทรัพยบ์างหมวด คือ

ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ในอดีต เป็นข้อมูลท่ีสามารถศึกษาเพื่อดูพฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวของราคาในอนาคตได ้ดงันั้นกล่าวไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไม่มีประสิทธิภาพ 

Apolinario, R. M. C. et al. (2006) ไดศึ้กษาถึงผลกระทบของวนัในสัปดาห์ท่ี

เกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศแถบยุโรป โดยไดใ้ชข้อ้มูลผลตอบแทนรายวนั

ของดชันีหลกัทรัพยข์องประเทศเยอรมนั ออสเตรีย เบลเยีย่ม เดนมาร์ก สเปน ฝร่ังเศส 

เนเธอร์แลนด์ อิตาลี โปรตุเกส องักฤษ สาธารณรัฐเช็ก สวีเดน และสวิตเซอร์แลนด ์

ตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 1997 ถึง 22 มีนาคม 2004 การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชแ้บบจาํลอง 

GARCH และ T-ARCH และจากการศึกษาพบวา่ตลาดยุโรปส่วนใหญ่ไม่ไดส้ะทอ้น

ให้เห็นถึงผลกระทบวนัในสัปดาห์เน่ืองจากผลในแต่ละวนัไม่แตกต่างอย่างมี

นยัสาํคญัจากวนัอ่ืนๆ ของสัปดาห์ 

Jeffrey E. Jarrett and Eric Kyper (2006) ศึกษาความมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า

ของตลาด โดยทาํการศึกษาจากราคาปิดของหลกัทรัพย ์62 บริษทั ในตลาด NYSE 

และ NASDAQ ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงไดท้าํการศึกษาในช่วงเดือนเมษายน 

1992 ถึงเดือนกันยายน 2002 ผลการศึกษาพบว่า สมมติฐานของตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพระดบัตํ่ายงัเป็นท่ีน่าสงสัยเน่ืองจากราคาปิดรายวนัมีความสัมพนัธ์ใน

รูปแบบอนุกรมเวลา 

Oguzsoy, C. B. and Guven S. (2003) ไดศึ้กษาถึงผลตอบแทนหลกัทรัพย์

และผลกระทบจากวนัในสัปดาห์ของตลาดหลักทรัพย ์Istanbul (Istanbul Stock 
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Exchange: ISE) โดยไดท้าํการเก็บขอ้มูลระหว่างวนัท่ี 18 มกราคม 1988 ถึง 30 

พฤศจิกายน 1999 ซ่ึงไดว้เิคราะห์ทั้งในส่วนของดชันีหลกัทรัพย ์100 ตวัของอิสตนับูล

และหลกัทรัพย ์30 บริษทัของ ISE ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงสุด การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช้

แบบจาํลอง Regression โดยใชโ้ปรแกรม SPSS และจากการศึกษาพบวา่ผลตอบแทน

ของวนัอังคารตํ่ าท่ีสุดเม่ือเทียบกับผลตอบแทนของวนัอ่ืนๆ ในสัปดาห์อย่างมี

นยัสาํคญั นัน่แสดงใหเ้ห็นวา่วนัในสัปดาห์มีผลต่อราคาหลกัทรัพยอิ์สตนับูล 

ระเบียบวธีิการศึกษาและผลการศึกษา 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยใช ้

แบบจาํลองตาม Janett and Kyper (2006) ดงัแสดงในสมการท่ี 1 โดย

การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนั และตวัแปรหุ่น วนัองัคาร 

วนัพุธ วนัพฤหสับดี วนัศุกร์ 

และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 

มิถุนายน พ.ศ. 2555 ถึง 31 

พฤษภาคม พ.ศ. 2556 ของหลกัทรัพยบ์ริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์

จาํกดั (มหาชน)  การศึกษาน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

และวธีิสร้างสมการเชิงถอดถอย (Multiple Linear Regressions) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ย

ท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

Yi = b0+b1iTuei+b2iWedi+b3iThui+b4iFrii+b5iTuAHi+ E          ---- (1) 

โดยท่ี  Yi = ราคาปิดราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

Tue = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัองัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคาร) 

Wed = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัพุธ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัพุธ) 

Thu = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัพฤหสับดี หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนั

พฤหสับดี) 

Fri = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัศุกร์ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัศุกร์) 
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TuAH = ตวัแปรหุ่นวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด (1 คือ วนั

องัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็น 

วนัหยดุ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ) 

 

 

ตารางที่ 1 สรุปตัวแปรอสิระทีม่ีผลต่อราคาหลกัทรัพย์บริษัท อติาเลยีนไทย 

ดีเวล๊อปเมนต์ จํากดั (มหาชน) : ITD 

 

ตวัแปร 
Italian-Thai Development Public Company Limited. 

ค่าสมัประสิทธ์ิ P-Value F-statistic  Prob(F-statistic)       R2 

Tue 0.031834     0.939  

 

 

   0.0456 

 

 

 

         0.9988 

 

 

  

0.000949 

Wed       0.016736     0.967 

Thu       0.103293     0.795 

Fri      -0.003864     0.992 

TuAH        0.280969     0.739 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการศึกษาของบริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์ จาํกดั 

(มหาชน) จาํกดั (มหาชน) โดยพบว่า อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จาํกดั (มหาชน) 

จาํกดั (มหาชน) มีค่า P-Value ของสถิติ F เท่ากบั 0.9988 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 จึงทาํให้ไม่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือ ไม่มีตวัแปรอิสระใดท่ีสามารถอธิบายตวัแปร

ตามได้ โดยบริษทั บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จาํกดั (มหาชน) จาํกัด 

(มหาชน) มีค่า P-Value ของสถิติ t ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (Tue) 

วนัพุธ (Wed) วนัพฤหสับดี (Thu) วนัศุกร์ (Fri) และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็น
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วนัหยุด (TuAH) มีค่ามากกว่า 0.05 แสดงว่า ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีอิทธิพลต่อ

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ระดบันยัสําคญั 5% นอกจากน้ี ค่า R2 ท่ีไดจ้ากสมการมีค่า

นอ้ยกวา่ 1 เป็นอย่างมาก นัน่คือ ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหสับดี วนัศุกร์ 

และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ

ราคาปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์ จาํกดั (มหาชน) ไดเ้พียง 

0.0949 % เท่านั้น 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพกล่าววา่ ราคาหลกัทรัพยส์ามารถปรับเปล่ียนไดท้นัที

เม่ือไดรั้บข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ และราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูล

ข่าวสารทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์ตลาดทุนจะมีประสิทธิภาพต่อขอ้มูลระดบั

ใดจะสามารถอธิบายได ้โดยการศึกษาจากสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด

ทุนในแต่ละระดบั โดยตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า เช่ือวา่ราคาตลาดในปัจจุบนัได้

สะทอ้นถึงผลตอบแทนในอดีตทั้งหมดของหลกัทรัพย ์และขอ้มูลต่างๆ เก่ียวกบัตลาด

หลกัทรัพย์แล้ว สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า กล่าวถึง การท่ี

อตัราผลตอบแทนในอดีต รวมทั้งขอ้มูลตลาดในอดีต ไม่ควรจะมีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอนแทนในอนาคต 

จากการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั 

(มหาชน) ในช่วงระยะเวลา 1 ปี  ตั้งแต่วนัท่ี 1 มิถุนายน พ.ศ. 2555 ถึง 31 พฤษภาคม 

พ.ศ. 2556  พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ของตวัแปรอิสระทั้งหมดไม่แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมี

นยัสําคญัทางสถิติ กล่าวคือ ราคาในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาในอนาคต ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะการ

ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ เกิดจากท่ีผู ้ลงทุนจํานวนมากคอยติดตามความ

เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยน์ั้นและทาํการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยจ์นทาํห้ราคา

สะทอ้นขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริง นัน่คือ ถา้จาํนวนผูล้งทุนในตลาดมีจาํนวนยิ่งมากเท่าได 

การแข่งขนักนัซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนก็ยิ่งมีมากเท่านั้น และก็จะยิ่งทาํให้ราคา



389 

วารสารการเงิน การธนาคาร และการลงทุน ปีท่ี1 ฉบบัท่ี 3 (กรกฎาคม – กนัยายน 2556) 

 

หลกัทรัพยมี์การปรับตวัเร็วข้ึน ซ่ึงจะมีผลทาํใหต้ลาดยิง่มีประสิทธิภาพมากข้ึน ดงันั้น 

จึงอาจกล่าวได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพระดับตํ่า ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสุนิสา ชูช่ืน (2556) วิชญา

ดา ถนอมชาติ (2551)  และเทพณรงค ์นพกรวเิศษ (2540)  

อยา่งไรก็ตาม การศึกษาน้ีไดศึ้กษาเพียงหลกัทรัพยข์องบริษทั อิตาเลียนไทย 

ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเพียง

หน่ึงบริษทั ในช่วงเวลาเพียง 1 ปีเท่านั้น ทั้งน้ีเพื่อเป็นการยืนยนัความมีประสิทธิภาพ

ระดับตํ่ าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาคร้ังต่อไปจึงควร

ทาํการศึกษาหลกัทรัพยบ์ริษทัฯอ่ืนๆ และกลุ่มอ่ืนๆ พร้อมทั้งขยายระยะเวลาการศึกษา 

รวมทั้งทาํการทดสอบความมีประสิทธิภาพระดบัปานกลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยใชก้ารวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเพื่อหาหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าท่ีตํ่ากวา่ท่ี

ควรจะเป็นตามทฤษฎี แล้วทาํการศึกษาว่า เม่ือลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าวแล้ว

สามารถทํากําไรได้หรือไม่  ดัง เช่นปรัชญาการลงทุนของวอร์เรน บัฟเฟทท ์

(Banchuenvijit,2008:252) อีกทั้งการศึกษาคร้ังต่อไปอาจทาํการเปรียบเทียบความมี

ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

เพื่อจะไดท้ราบถึงปัจจยัท่ีทาํใหต้ลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพวา่เหมือนหรือต่างกนั

อยา่งไร 
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