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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 

ตลาดหลักทรัพย์ลาว ถือว่าเป็นตลาดเกิดใหม่ และทั้งยงัเป็นส่ิงแปรกใหม่ในสังคมและ
หน่วยงานรัฐเป็นอย่างมาก ดังนั้ น กระบวนการให้ความรู้ การพฒันาสินค้าและการบริการจึงมี
ความส าคญัเป็นอยา่งมาก ตลอด 3 ปี ตั้งแต่เร่ิมด าเนินงานในปี พ.ศ. 2554 ตลาดหลกัทรัพยล์าวไดท้  า
การให้ความรู้เร่ืองตลาดทุนแก่สังคมและหน่วยงานรัฐร่วมกับ ส านักงานคณะกรรมการคุ้มครอง
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์รวมไปถึงการออกกดระเบียบต่างๆเพื่อเอ้ืออ านวยแก่การกรรมกบั
ดูแลบบริษทัสมาชิกและนกัลงทุน และดว้ยจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดท่ีเกิดจากการร่วม
ทุนของธนาคารแห่ง สปป. ลาว (Bank of the Lao PDR: BOL) กบั ตลาดหลกัทรัพย์ เกาหลี (Korea 
Stock Exchange: KRX) ท่ีมีความรู้และประสบการเป็นอย่างมากในเร่ืองการด าเนินงานในตลาดหุ้น 
ดงันั้นระบบการด าเนินงานทั้งระบบ IT และการให้บริการในตลาดหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย์
ลาว จึงเป็นระบบการด าเนินงานท่ีมีรูปแบบคลา้ยกนักบัระบบของ ตลาดหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพย ์
เกาหลี (Korea Stock Exchange: KRX) เช่นระบบการซ้ือขาย และการก าหนดระดบัราคาข้ึนลงต่อวนั
ไม่เกิน 10% และจุดท่ีท าให้ตลาดหลกัทรัพยล์าวมีความแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อนบา้นคือ 
ตลาดหลกัทรัพยล์าวเปิดท าการซ้ือขายเพียงคร่ึงวนัเท่านั้น 
 ในการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดน้ าเอาแนวคิด ทฤษฏี เอกสาร และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งมาเป็นแนวทางในการก าหนดกรอบและประเด็นในการศึกษาตามวตัถุประสงค์
ของการศึกษาโดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎปีระสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) 

 สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ หรือ  Efficient Market Hypothesis ของ Fama มีความเช่ือ
ท่ีวา่ ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอกเวลา จึงท าให้นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน
หุ้นต่างๆได้ จากมูลค่าท่ีแท้จริงได้ตลอดเวลา เพราะราคาหลักทรัพยไ์ด้สะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีมี
ทั้ งหมดแล้ว และ Fama ได้จ  าแนกประเภทของระดับความมีประสิทธิภาพออกเป็น 3 ระดับคือ 
ประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak-form efficiency) ท่ีหมายถึงราคาหุ้นในอดีตท่ีไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร
ไปหมดแล้ว ประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-Strong form efficiency) จะเป็นราคาประสิทธิภาพท่ี
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ปรับให้เขา้กบัขอ้มูลต่างๆท่ีไดท้  าการเปิดเผย ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสาธารณชนรับรู้ และระดบัสูง (Strong-
form efficiency) นกัลงทุนหรือกลุ่มบุคลท่ีเขา้ถึงขอ้มูลวงในท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลท่ีส่งผลต่อราคาหุ้น
จะถูกทบทวนตามความแตกต่างระหว่างระดบัต ่าและระดบักลาง  (Fama The Journal of Finance, 
1970) 
 ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนไดรั้บในตลาดหลกัทรัพยล์าวตามกฎระเบียบของการเปิดเผยขอ้มูล อาจจะ
แยกออกเป็น 3 ประเภทคือ 
 1. ขอ้มูลตลาด  คือขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัราคาและปริมาณซ้ือขายในแต่ละวนัของหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยล์าว ซ่ึงขอ้มูลตลาดเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงไดต้ลอดเวลา 
 2. ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป หรือ ขอ้มูลท่ีได้รับการเปิดเผย (Disclosure) คือ ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบั
ปัจจยัพื้นฐานของบริษทัเช่น ขอ้มูลก าไร ขอ้มูลงบการเงิน ขอ้มูลเงินปันผล นอกจากน้ีอาจรวมไปถึง
ขอ้มูลของการแตกหุ้น การควบรวมกิจการ การพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ คุณภาพการบริหารงานของ
ผูบ้ริหาร มติผูถื้อหุ้น และการพยากรณ์ก าไร เป็นตน้ ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียน
ต้องท าการเปิดเผยตามช่องทางและข้อก าหนดของคณะกรรมการคุ้มครองหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงท าใหข้อ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนทุกคนสามารถเขา้ถึงไดอ้ยา่งเท่าเทียมกนั 
 3. ขอ้มูลทุกประเภท หรือขอ้มูลท่ีมีผลต่อกบัราคาหุ้น คือขอ้มูลทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน ทั้งขอ้มูล
สาธารณะและขอ้มูลภายใน ท่ีเก่ียวขอ้งมีผลต่อกบัหุน้หรือบริษทัจดทะเบียน 
(ส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยล์าว. “ขอ้ตกลงวา่ดว้ยระเบียบของ
การเปิดเผยขอ้มูล”.  2555)  
 
2.2 แนวทางในการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด 

จากแนวความคิดของ Fama ท่ีได้ให้ความหมายของ ประสิทธิภาพของตลาดว่า ราคา
หลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอกเวลา จึงท าให้นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหุ้นต่างๆ
ได ้จากมูลค่าท่ีแทจ้ริงไดต้ลอดเวลา เพราะราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีมีทั้งหมดแลว้
และ Fama ไดจ้  าแนกประเภทของระดบัความมีประสิทธิภาพออกเป็น 3 ระดบัคือ ประสิทธิภาพระดบั
ต ่า (Weak form efficiency) ประสิทธิภาพตลาดในระดับกลาง (Semi Strong Form Efficiency) และ 
ประสิทธิภาพตลาดในระดบัสูง (Strong Form Efficiency) โดยแต่ละระดบัจะมีความแตกต่างกนัตาม
ระดบัของขอ้มูลข่าวสาร ดงันั้นจึงท าให้ผูท้  าการศึกษาและทดสอบประสิทธิภาพตลาด จึงไดต้ั้งสมมุด
ติฐานดว้ยสมการต่างๆในการคน้ควา้ของตนเพื่อหาความสัมพนัธ์ของราคาในอดีตกบัราคาในอนาคต 
เพื่อใชใ้นการทดสอบตามแนวคิดทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด ดว้ยเหตุน้ีจึงท าใหเ้กิดสมการท่ีใชใ้น
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การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดท่ีแตกต่างกนัของผูว้ิจยัแต่ระคน ท่ีใชใ้นการทดสอบและอา้งอิง 
(Fama, 1970) 

 
2.3 ทฤษฏีการก้าวสุ่ม (Random Walk Theory) 

ทฤษฏีการกา้วสุ่ม เป็นทฤษฎีวา่ดว้ยการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเช่ือว่าราคาใน
อดีตไม่สามารถท่ีจะน ามาใชใ้นการพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของราคาในอนาคตท่ีเกิดข้ึนได ้เพราะ
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์เป็นการเปล่ียนแปรงท่ีไม่สามารถท่ีจะทายได ้นอกจากน้ีทฤษฏี
การก้าวสุ่มย ังเป็นส่วนหน่ึงของทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดด้วย (John, 1999)  เน่ืองจาก
ประสิทธิภาพตลาด มีความเช่ือท่ีวา่ ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอกเวลา จึงท าให้
นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหุ้นต่างๆได ้จากมูลค่าท่ีแทจ้ริงไดต้ลอดเวลา เพราะราคาหลกัทรัพย์
ได้สะท้อนขอ้มูลข่าวสารท่ีมีทั้ งหมดแล้ว ดงันั้นจึงท าให้การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นในอดีตไม่
สามารถท่ีจะน ามาใช้ในการพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของราคาในอนาคตท่ีเกิดข้ึนได้ จึงท าให้นัก
ลงทุนไม่สามารถท่ีจะทายได ้

 
การทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าในการทบทวนวรรณกรรม  
2.4 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงศึกษาโดย คนิษฐา 
เอ่ียมสะอาด (2556) ท ากรณีศึกษา ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร (2556)  
ศึกษาบริษทับิกซีซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) และ สุวพร พรชยั (2556) ศึกษา บริษทั ไทยรุ่งยู
เน่ียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหุ้น ซ่ึงงานวิจยัดังกล่าวได้ท าการศึกษา
ตั้ งแต่วนัท่ี 1 มิถุนายน 2555 จนถึงวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2556 โดยก าหนดตัวแปรอิสระท่ีใช้ใน
การศึกษาในคร้ังน้ี คือ วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลังวนัจนัทร์ท่ีเป็น
วนัหยุด ส่วนตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์ซ่ึงการทดสอบคร้ังน้ีใช้แบบจ าลอง
ตามแบบจ าลองการวิจยัของ Jarrett และ Kyper (2006) ท่ีท าการศึกษาความมีประสิทธิภาพระดบัต ่า
ของตลาด โดยไดท้  าการศึกษาจากราคาปิดของหลกัทรัพย ์62 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ 
NASDAQ ของประเทศสหรัฐอเมริกา การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยของผูศึ้กษาทั้ง 3 ท่านไดใ้ชว้ิธีการสร้างสมการเชิงถดถอย (Multiple Linear Regression) 
ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) จากผลการศึกษาพบว่า สัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรอิสระทั้ งหมดไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ ราคาในอดีตไม่มี
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ความสัมพนัธ์กับราคาในอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่าและ
เป็นไปตามแนวคิดของทฤษฎีการก้าวสุ่ม ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีนักลงทุนได้คอยติดตามความ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยน์ั้ น และท าการซ้ือขายจนท าให้ราคาหลักทรัพย์สะท้อนขอ้มูลท่ี
เกิดข้ึนจริง ซ่ึงยิ่งมีจ  านวนนกัลงทุนมากข้ึนจะท าให้ราคามีการปรับตวัเร็วข้ึน ดว้ยเหตุน้ีจึงอาจกล่าว
ไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่า 

Guidi and Gupta (2011) ได้ท าการศึกษาความมีประสิทธฺภาพของตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ผล
จากการทดสอบทั้งแบบขอ้มูลตวัแปรเดียว (Univariate) และ อตัราส่วนพหุตวัแปรปรวน   โดยผูศึ้กษา
มีความเช่ือว่า ตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอาเซียน (ในการศึกษาน้ีได้แก่ ไทย เวียดนาม สิงคโปร์ 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟิลิปปินส์) ไดมี้การพฒันากฎระเบียบต่างๆ ในการก ากบัดูแลสถาบนัการ
ธนาคารไดดี้ข้ึนเพราะไดรั้บประสบการณ์จากวิกฤตอาเซียนในปี พ.ศ. 2540 และประสบการณ์ในปี 
พ.ศ. 2543 จากการเติบโตของบริษทัจดทะเบียน ทุน และสภาพคล่อง ซ่ึงเป็นการเติบโตท่ีรวดเร็ว 
รวมถึงการปฏิรูประบบการก ากบัดูแลท่ีสามารถสนบัสนุนการลดระบบท่ีมีความแตกต่างกนัของราคา
หุ้นท่ีเกิดจากพื้นฐานของประสิทธิภาพตลาดท่ีแตกต่างกนั จากการศึกษาพบว่า สาเหตุท่ีท าให้ตลาด
หลายแห่งไม่เป็นไปตามแนวคิด ทฤษฎีการกา้วสุ่ม และทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด เป็นเพราะระบบ
ของระเบียบและระบบของขอ้มูลท่ีล่าช้าโดยขอ้มูลมีการเคล่ือนไหวท่ีช้ามากจากระดบัความเขม้ขน้
ของกฎระเบียบซ่ึงมีผลต่อการประเมินราคาหุ้นตามหลกัแนวคิดของ ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด โดย
ตลาดหลกัทรัพยใ์นอาเซียนมีระดบัตวัช้ีวดัทั้งสองท่ีต ่า ซ่ึงท าให้ตลาดหลกัทรัพยเ์วยีดนาม อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย และฟิลิปปินส์  ไม่เป็นไปตามหลกัตลาดประสิทธิภาพต ่าและไม่มีประสิทธิภาพ ยกเวน้
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และสิงคโปร์ ท่ีเป็นไปตามหลกัตลาดประสิทธิภาพต ่า 

Jarrett and Kyper (2006) ท าการศึกษาความมีประสิท ธิภาพระดับต ่ าของตลาด  โดยได้
ท าการศึกษาจากราคาปิดของหลกัทรัพย์ 62 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย์ NYSE และ NASDAQ ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดย Jarrett และ Kyper ได้ท  าการศึกษาในช่วงเดือนเมษายน 1992 ถึงเดือน
กนัยายน 2002 จากการศึกษาของทั้งสองพบวา่ สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า ยงัเป็น
ท่ีน่าสงสัยเน่ืองจากราคาปิดรายวนั มีความสัมพนัธ์ในรูปแบบของอนุกรมเวลา โดยท่ีค่า R2 หรือ Adj. 
R sq. มีค่าอยูร่ะหวา่ง 60-70% ถึงแมว้า่ค่า coefficients จะมีค่าท่ีระดบั 0.0001 ก็ตาม ท าให้สมมติฐาน
ของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่ายงัเป็นท่ีน่าสงสัย 
 
 
 
 


