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บทที ่4 
การทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าของตลาดหลกัทรัพย์ลาว 

 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพย์
ลาว ผ่านการทดสอบราคาหุ้นของ ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และหุ้นบริษทั 
ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) ระหวา่งวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 โดยผล
ของการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วนดงัน้ี 

1. การอธิบายลกัษณะของตวัแปรต่างๆ เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
2. การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) 
3. การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1  การอธิบายลกัษณะของตัวแปรต่างๆเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 ส าห รับค่ าส ถิ ติ ท่ี ใช้ประกอบด้วย ค่ า เฉ ล่ี ย  (Mean) ค่ ามัธยฐาน  (Median) ค่ าสู งสุด 
(Maximum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดงัมีรายละเดียดดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทั้งปีตั้งแต่วนัที ่11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 2557 

ของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

ตวัแปร จ านวน Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MON 192 6,000 15,100 7,884.63 1,129 
TUE 188 6,000 15,400 7,857.98 1,108.55 
WED 197 6,000 14,000 7,858.88 1,070.57 
THU 197 6,000 14,000 7,864.97 1,069.93 
FRI 197 6,200 14,500 7,878.93 1,091.91 
TUAH 14 7,200 8,500 7,846.42 410.19 
หมายเหตุ 

MON  คือราคาปิดของหุน้ในวนัจนัทร์ 
TUE   คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคาร  
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WED  คือราคาปิดของหุน้ในวนัพุธ  
THU   คือราคาปิดของหุน้ในวนัพฤหสับดี  
FRI     คือราคาปิดของหุน้ในวนัศุกร์  
TUAH คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
 
จากตารางท่ี 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรปีทั้งปีตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 31 

ธนัวาคม 2557 ของหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลเชิง
ปริมาณของตวัแปลไดด้งัน้ี ราคาปิดในวนัจนัทร์มีราคาสูงสุดท่ี 15,100 และต ่าสุดท่ี 6,000 ราคาปิดใน
วนัองัคารมีราคาสูงสุดท่ี 15,400 และต ่าสุดท่ี 6,000 ราคาปิดในวนัพุธมีราคาสูงสุดท่ี 14,000 และ
ต ่าสุดท่ี 6,000 ราคาปิดในวนัพฤหสับดีมีราคาสูงสุดท่ี 14,000 และต ่าสุดท่ี 6,000 ราคาปิดในวนัศุกร์มี
ราคาสูงสุดท่ี 14,500 และต ่าสุดท่ี 6,200 ส่วนราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดมีราคา
สูงสุดท่ี 8,500 และต ่าสุดท่ี 7,200 ซ่ึงจากตารางดงักล่าวจะเห็นไดว้า่ ราคาปิดของหุ้น ธนาคาร การคา้
ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) ในแต่ระวนัมีทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาท่ีมีความสอดคลอ้ง
กนัมาก ยกเวน้ราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดท่ีมีแนวโน้มราคาท่ีแตกต่างออกไป 
ซ่ึงอาจจะมีผลมาจากจ านวนท่ีใช่ในการค านวณมีนอ้ยกวา่ 

 
ตารางที ่4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทั้งปีตั้งแต่วนัที ่11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 2557 

ของหุ้นบริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

ตวัแปร จ านวน Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MON 192 4,100 8,050 5,812.50 955.90 
TUE 188 4,100 8,450 5,791.22 952.89 
WED 197 4,150 8,800 5,789.85 943.38 
THU 197 4,100 8,400 5,823.35 939.38 
FRI 197 4,100 8,000 5,833.25 936.23 
TUAH 14 4,200 6,700 5,767.85 767.51 
หมายเหตุ 

MON คือราคาปิดของหุน้ในวนัจนัทร์ 
TUE   คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคาร  
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WED  คือราคาปิดของหุน้ในวนัพุธ  
THU   คือราคาปิดของหุน้ในวนัพฤหสับดี  
FRI     คือราคาปิดของหุน้ในวนัศุกร์  
TUAH คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
 
จากตารางท่ี 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรปีทั้งปีตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 31 

ธนัวาคม 2557 ของหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ
ของตวัแปรไดด้งัน้ี ราคาปิดในวนัจนัทร์มีราคาสูงสุดท่ี 8,050 และต ่าสุดท่ี 4,100 ราคาปิดในวนัองัคาร
มีราคาสูงสุดท่ี 8,450 และต ่าสุดท่ี 4,100 ราคาปิดในวนัพุธมีราคาสูงสุดท่ี 8,800 และต ่าสุดท่ี 4,150 
ราคาปิดในวนัพฤหัสบดีมีราคาสูงสุดท่ี 8,400 และต ่าสุดท่ี 4,100 ราคาปิดในวนัศุกร์มีราคาสูงสุดท่ี 
8,000 และต ่าสุดท่ี 4,100 ส่วนราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดมีราคาสูงสุดท่ี 6,700 
และต ่าสุดท่ี 4,200 ซ่ึงจากตารางดงักล่าวจะเห็นไดว้่า ราคาปิดของหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน 
(EDL Gen)  ในแต่ระวนัมีทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาท่ีมีความสอดคลอ้งกนัมาก ยกเวน้ราคาปิด
ในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดท่ีมีแนวโน้มราคาท่ีแตกต่างออกไป ซ่ึงอาจจะมีผลมาจาก
จ านวนท่ีใช่ในการค านวณมีนอ้ยกวา่ 
 
ตารางที ่4.3 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียบในการเปิดเผย
ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน ของหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

ตวัแปร จ านวน Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MON 23 5,100 8,050 6,336.95 855.49 
TUE 22 5,200 8,450 6,297.73 864.30 
WED 24 4,600 8,800 6,235.41 915.03 
THU 24 4,700 8,400 6,254.17 870.90 
FRI 23 4,900 8,000 6,319.56 855.43 

TUAH 2 4,700 6,600 5,650 1,343 
หมายเหตุ 

MON  คือราคาปิดของหุน้ในวนัจนัทร์ 
TUE   คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคาร  
WED  คือราคาปิดของหุน้ในวนัพุธ  
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THU   คือราคาปิดของหุน้ในวนัพฤหสับดี  
FRI     คือราคาปิดของหุน้ในวนัศุกร์  
TUAH คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
 
จากตารางท่ี 4.3 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรในช่วงเร่ิมท าการซ้ือก่อนออกระเบียบในการ

เปิดเผยขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนของหุ้น บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) นบัตั้งแต่วนัท่ี  11 
มกราคม 2554 จนถึง 30 มิถุนายน 2554 (กดระเบียบปฏิบัติวนัท่ี 19พฤษภาคม 2554) สามารถ
วเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณของตวัแปลไดด้งัน้ี ราคาปิดในวนัจนัทร์มีราคาสูงสุดท่ี 8,050 และต ่าสุดท่ี 
5,100 ราคาปิดในวนัองัคารมีราคาสูงสุดท่ี 8,450 และต ่าสุดท่ี 5,200 ราคาปิดในวนัพุธมีราคาสูงสุดท่ี 
8,800 และต ่าสุดท่ี 4,600 ราคาปิดในวนัพฤหสับดีมีราคาสูงสุดท่ี 8,400 และต ่าสุดท่ี 4,700 ราคาปิดใน
วนัศุกร์มีราคาสูงสุดท่ี 8,000 และต ่าสุดท่ี 4,900 ส่วนราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด
มีราคาสูงสุดท่ี 6,600 และต ่าสุดท่ี 4,700 ซ่ึงจากตารางดงักล่าวจะเห็นได้ว่า ราคาปิดของหุ้น บริษทั 
ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen)ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือก่อนออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูลบริษทั
จดทะเบียน นั้นราคาหุ้นในแต่ระวนัมีทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาท่ีมีความสอดคล้องกนัมาก 
ยกเวน้ราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดท่ีมีแนวโนม้ราคาท่ีแตกต่างออกไป ซ่ึงอาจจะ
มีผลมาจากจ านวนท่ีใช่ในการค านวณมีนอ้ยกวา่ 

 
ตารางที ่4.4 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียนในการเปิดเผย

ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน ของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

ตวัแปร จ านวน Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MON 23 7,900 15,100 9,739.13 2,057.19 
TUE 22 7,900 15,400 9,659.09 2,075.29 
WED 24 7,900 14,700 9,562.5 1,904.87 
THU 24 8,000 14,000 9,570.83 1,897.65 
FRI 23 8,000 14,500 9,684.78 1,998.72 
TUAH 2 8,000 8,400 8,200 282.84 
หมายเหตุ 

MON คือราคาปิดของหุน้ในวนัจนัทร์ 
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TUE   คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคาร  
WED  คือราคาปิดของหุน้ในวนัพุธ  
THU   คือราคาปิดของหุน้ในวนัพฤหสับดี  
FRI     คือราคาปิดของหุน้ในวนัศุกร์  
TUAH คือราคาปิดของหุน้ในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
 
จากตารางท่ี 4.4 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรในช่วงเร่ิมท าการซ้ือก่อนออกระเบียนในการ

เปิดเผยขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน ของหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) นบัตั้งแต่
วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 30 มิถุนายน 2554 (กดระเบียบปฏิบติัวนัท่ี 19พฤษภาคม 2554) สามารถ
วเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณของตวัแปลไดด้งัน้ี ราคาปิดในวนัจนัทร์มีราคาสูงสุดท่ี 15,100 และต ่าสุดท่ี 
7,900 ราคาปิดในวนัองัคารมีราคาสูงสุดท่ี 15,400 และต ่าสุดท่ี 7,900 ราคาปิดในวนัพุธมีราคาสูงสุดท่ี 
14,700 และต ่าสุดท่ี 7,900 ราคาปิดในวนัพฤหสับดีมีราคาสูงสุดท่ี 14,000 และต ่าสุดท่ี 8,000 ราคาปิด
ในวนัศุกร์มีราคาสูงสุดท่ี 14,500 และต ่าสุดท่ี 8,000 ส่วนราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็น
วนัหยุดมีราคาสูงสุดท่ี 8,400 และต ่าสุดท่ี 8,000 ซ่ึงจากตารางดงักล่าวจะเห็นไดว้่า ราคาปิดของหุ้น 
ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL)ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือก่อนออกระเบียนในการเปิดเผย
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน นั้นราคาหุน้ในแต่ระวนัมีทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาท่ีมีความสอดคลอ้ง
กนัมาก ยกเวน้ราคาปิดในวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดท่ีมีแนวโน้มราคาท่ีแตกต่างออกไป 
ซ่ึงอาจจะมีผลมาจากจ านวนท่ีใช่ในการค านวณมีนอ้ยกวา่ 

 
ตารางที ่4.5 สถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน 

(BCEL) และหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

หุน้ จ านวน Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
BCEL 985 -6.70 10 -0.0613 1.16763 
EDL Gen 985 -5.32 6.06 0.1278 1.09678 

   
จากตารางท่ี 4.5 พบว่าผลตอบแทนทั้งหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

และหุ้น บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) มีทิดทางการเคล่ือนไหวท่ีใกล้เคียงกนั โดยมี
ระดบัการเคล่ือนไหวสูงสุดท่ี 10 และ 6.06 ตามร าดบั และมีระดบัน้อยสุดท่ี -6.70 และ -5.32 ตามร า
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ดบั ซ่ึงอาจจะดูเหมือนวา่ผลตอบแทนของหุ้นทั้งสองมีการเคล่ือนไหวไม่มากนกั ซ่ึงอาจจะเป็นเพราะ
ผลจากการก าหนดระดบัการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยล์าวท่ีก าหนดไวไ้ม่ให้เกิน 
10% ในวนั ส่งผลให้ราคามีการเปล่ียนแปลงของราคาน้อยตาม ซ่ึงส่งผลให้ผลตอบแทนในวนัไม่สูง
ตามไปดว้ย 

 
4.2  การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหพนัธ์ของตัวแปร (Correlation Analysis) 
 การวิเคราะห์ความส าพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson’s Product Correlation Coefficient) เป็นค่าท่ีใช้วตัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระวา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่และมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางใด โดยพิจารณาทิศทาง
ของความสัมพนัธ์ ทิดทางของความสัมพนัธ์จากเคร่ืองหมาย +/- ของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ถา้ค่า
เป็น + แสดงวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระละตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่ถา้ค่า
เป็น – แสดงวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 

ตารางที่ 4.6 ความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธ์ิสหพันธ์ของตัวแปรต่างๆของหุ้น ธนาคาร การค้า
ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) (Correlation Analysis Matrix) 

 TUE WED THU FRI TUAH 

TUE 1 -0.242 -0.243 -0.243 -0.060 
WED -0.242 1 -0.249 -0.249 -0.062 
THU -0.243 -0.249 1 -0.250 -0.062 
FRI -0.243 -0.249 -0.250 1 -0.062 

TUAH -0.060 -0.062 -0.062 -0.062 1 
หมายเหตุ 

TUE   คือตวัแปรหุ่นวนัองัคาร  
WED  คือตวัแปรหุ่นวนัพุธ  
THU   คือตวัแปรหุ่นวนัพฤหสับดี  
FRI     คือตวัแปรหุ่นวนัศุกร์  
TUAH คือตวัแปรหุ่นวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
 

จากตารางท่ี 4.6 ค่าของ Correlation Matrix แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์
กนัเอง 
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ตารางที ่4.7 ความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธ์ิสหพันธ์เพียร์สันของตัวแปรอสิระและตัวแปรตามของ
หุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) (Pearson’s Product Correlation Coefficient) 

 Price TUE WED THU FRI TUAH 
Price 1 -0.004 -0.002 -0.002 0.005 -0.14 
TUE -0.004 1 -0.242 -0.243 -0.243 -0.060 
WED -0.002 -0.242 1 -0.249 -0.249 -0.062 
THU -0.002 -0.243 -0.249 1 -0.250 -0.062 
FRI 0.005 -0.243 -0.249 -0.250 1 -0.062 

TUAH -0.14 -0.060 -0.062 -0.062 -0.062 1 
หมายเหตุ 
Price คือราคาปิด 
 

จากตาราง 4.7. ค่าของ Correlation แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามของหุ้น
ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชนไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง 

 
ตารางที่ 4.8 ความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธ์ิสหพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ของหุ้น บริษัท ผลิตไฟฟ้า
ลาว มหาชน (EDL Gen) (Correlation Analysis Matrix) 

 TUE WED THU FRI TUAH 
TUE 1 -0.242 -0.243 -0.243 -0.060 
WED -0.242 1 -0.249 -0.250 -0.062 
THU -0.243 -0.249 1 -0.250 -0.062 
FRI -0.243 -0.250 -0.250 1 -0.062 

TUAH -0.060 -0.62 -0.62 -0.062 1 
หมายเหตุ 

TUE   คือตวัแปรหุ่นวนัองัคาร  
WED  คือตวัแปรหุ่นวนัพุธ  
THU   คือตวัแปรหุ่นวนัพฤหสับดี  
FRI     คือตวัแปรหุ่นวนัศุกร์  
TUAH คือตวัแปรหุ่นวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
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จากตารางท่ี 4.8 ค่าของ Correlation Matrix แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์
กนัเอง 

ตารางที ่4.9 ความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธ์ิสหพันธ์เพียร์สันของตัวแปรอสิระและตัวแปรตามของ
หุ้ น ของ หุ้ น  บ ริษั ท  ผ ลิต ไฟ ฟ้ าล าว  มห าชน  (EDL Gen) (Pearson’s Product Correlation 
Coefficient) 

 Price TUE WED THU FRI TUAH 

Price 1 -0.010 -0.008 0.07 0.013 -0.013 

TUE -0.010 1 -0.242 -0.243 -0.243 -0.060 

WED -0.008 -0.242 1 -0.249 -0.250 -0.062 

THU 0.007 -0.243 -0.249 1 -0.250 -0.062 

FRI 0.013 -0.243 -0.250 -0.250 1 -0.062 

TUAH -0.013 -0.060 -0.062 -0.062 -0.062 1 

หมายเหตุ 
Price คือราคาปิด 
 

จากตาราง 4.9. ค่าของ Correlation  แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามของหุ้น
บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชนไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง 

 
4.3  การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การศึกษาในส่วนน้ีไดน้ าขอ้มูลทั้งหมดมาวเิคราะห์โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงพหุคูณ เพื่อท าการทดสอบสมมติฐานต่างๆท่ีได้ก าหนดไว้ สถิติ ท่ีใช้ประมาณค่าคือ ค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ส าหรับวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระใดๆ
กบัตวัแปรตามในขณะท่ีตวัแปรอิสระอ่ืนๆมีค่าคงท่ี ค่า t-statistic คือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการ
ประมาณค่า (Coefficient)  หารด้วยค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Std. Error)  และ ค่า Prob. เป็นค่าความน่าจะเป็น และค่า Constant คือ ค่าคงท่ี เป็นผลจากการ
วเิคราะห์สมการถดถอย  
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4.4  การตีความทางเศรษฐกจิ Economic interpretation 
 ปัจจยัทางเศรษฐกิจถือไดว้า่มีผลกระทบต่อการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น
อยา่งมาก ไม่วา่จะเป็นผลกระทบทั้งทางดา้นบวกและดา้นลบแก่นกัลงทุนรวมไปถึงบริษทัต่างๆดว้ย 
เพราะหากเศรษฐกิจขยายตวั อาจจะส่งผลให้ผลประกอบของบริษทัดีตามไปดว้ย และในทางกรับกนั 
หากเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะไม่ดี ก็อาจส่งผลต่อผลประกอบการของบริษทัไดเ้ช่นเดียวกนั และทั้งยงั
อาจหมายความถึงความสามารถในการใช้จ่ายหรือความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคดว้ย ซ่ึงยงัรวมไปถึงเงิน
เฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน และนโยบายทางการเงินของภาครัฐดว้ย โดยผลทางเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบ
ต่อตลาดหลกัทรัพย ์ต่อนกัลงทุน โดยการตีความทางเศรษฐกิจจะกลายเป็นขอ้มูลข่าวสารท่ีป้อนเขา้สู่
ตลาด ซ่ึงนกัลงทุนจะใช้เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจในการซ้ือขายในตลาด ซ่ึงหมายความไดว้่า การ
ตีความทางเศรษฐกิจจะเป็นส่วนหน่ึงท่ีอาจส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาดไดเ้ช่นกนั และการตีความทาง
เศรษฐกิจจะเป็นขอ้มูลส าคญัอีกอยา่งหน่ึงของนกัวิเคราะห์ในการวิเคราะห์สถานการณ์ และทิศทาง
ตลาดของนกัวเิคราะห์เช่นเดียวกนั เพื่อใหน้กัลงทุนไดศึ้กษาก่อนการตดัสินใจลงทุน 
 สถิติท่ีใช้ในการตัดสินใจ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-square) และค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R-square) ใช้วดัตวัแปรอิสระต่างๆวา่มีผลท า
ให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไดม้ากหรือนอ้ย โดยจะมีค่า 0 ถึง 1 ซ่ึงหากค่าน้ีมีค่าใกล ้1 หมายความวา่ 
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กับตวัแปรตามมาก ถ้ามีค่าใกล้ 0 หมายความว่า ตัวแปรอิสระไม่มี
ความสัมพนัธ์หรือสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย โดยในการทดสอบในคร้ังน้ีจะท าใหค้่า R-square ท่ีได้
มีความหมายท่ีแตกต่างจากการใช้อธิบายในการวิจยัในแบบอ่ืนเพราะว่า การทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดในคร้ังน้ีคือการทดสอบความส าพนัของตัวแปรเป็นหลัก เพื่อทดสอบว่าตวัแปรต่างๆไม่มี
ความสัมพันธ์กันจนสามารถคาดการราคาหุ้นในวนัถัดไปได้ ค่า Durbin-Watson ใช้วดัค่าความ
คลาดเคล่ือนมีความเป็นอิสระหรือไม่ (ค่า Durbin-Watson ควรมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 แสดงวา่ค่า
ความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุดน้ีเป็นอิสระต่อกนั หากมีค่านอ้ยกวา่ 1.5 แสดงวา่ ค่าความคาดเคล่ือน
ของค่าเป็นในทิศทางบวกและถา้ยิ่งเขา้ใกล ้0 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก) ค่า F-Statistic เป็นค่าท่ีใชใ้น
การทดสอบสมมติฐานว่า ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณค่า ไดมี้ความแตกต่างไปจากศูนยห์รือไม่ ซ่ึงค่า 
Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของค่า F-Statistic สมการท่ีใชส้ าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีคือ 
 
สมการ 

Yi = b0+bliXli+b2iX2i+b3iX3i+b4iX4i+b5iX5i+E 
โดยท่ี Yi = ราคาปิดราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
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X1 = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัองัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคาร) 
X2 = ตวัแปรหุ่นวนัวนัพุธ (1 คือ วนัพุธ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัพุธ) 
X3 = ตวัแปรหุ่นวนัวนัพฤหสับดี (1 คือ วนัพฤหสับดี หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัพฤหสับดี) 
X4 = ตวัแปรหุ่นวนัวนัศุกร์ (1 คือ วนัศุกร์ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัศุกร์) 
X5 = ตวัแปรหุ่นวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด (1 คือ องัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคาร
หลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ) 
b0   = ค่าสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี 
b1,b2,b3,b4,b5 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
E   = ค่าความผิดพลาดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพยากรณ์ หรือ E คือ ขอ้มูลท่ีรบกวนตลาดหรือหุ้นซ่ึงจะเป็น
ค่าท่ีใชก้บักรณีของสมการแบบจ าลองประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง (Janett and Kyper, 2006) 
 
ตารางที่ 4.10 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของหุ้น ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายหลังออกระเบียบในการ
เปิดเผยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL)  
 

ตวัแปร ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 
Coefficients Std. Error t-statistic Prob. 

(Constant) 7650.857 44.874 170.495 0.000 
TUE -11.904 63.738 -0.187 0.852 
WED -3.947 63.194 -0.62 0.950 
THU -2.524 63.02 -0.40 0.968 
FRI 6.087 63.02 0.97 0.923 

TUAH 22.22 170.649 0.13 0.896 
N 897 
R Square 0.00003 
Adjusted R Square -0.005 
Std. Error of the Estimate 593.63 
Durbin-Watson 0.034 
Prob. (F-Statistic)  0.999 
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ตาราง 4.10 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R-square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแล้ว (Adjusted R-square) ของราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 
จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 มีค่าเท่ากบั 0.00003 และ -0.005 ตามล าดบั ซ่ึงถือวา่น้อย หมายความวา่ ตวั
แปรอิสระมีผลท าให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไดน้อ้ยมาก ส่วนค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value 
ของค่าสถิติของตวัแปรหุ่น วนัองัคาร(TUE) วนัพุธ(WED) วนัพฤหสับดี(THU) วนัศุกร์(FRI) และวนั
องัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด(TUAH) มีค่ามากกว่า 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่
สามารถอธิบายราคาปิดของหุ้นธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ได้ กล่าวคือตวัแปรหุ่น
ดงักล่าวไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เพราะอธิบายไดเ้พียงร้อยระ 0.003 อีกร้อยละ 99.997 เกิด
จากปัจจยัอ่ืน และด้วยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 การค านวณค่า F-statistic ท าให้ไดค้่า Prob. (F-
Statistic) = 0.999 ซ่ึงมากกวา่ 0.10 จึงส่งผลให้ไม่สามารถปฏิเสธสมติฐานท่ีวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระตวั
ใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหุน้ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ยา่งมีนยัส าคญั 
 ค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าความ
คลาดเคล่ือนจากตารางพบว่า ขอ้มูลราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 
2557  มีค่าเท่ากบั 0.033 ซ่ึงไม่อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ซ่ึงแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุด
น้ีเป็นอิสระต่อกนัน้อย เพราะวา่ ราคาหุ้นในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกลเ้คียงกนัใน
หลายๆสัปดาห์จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบ Durbin-Watson มีค่าน้อยตามไปด้วย ซ่ึงท าให้พบว่า 
Durbin-Watson จะมีค่าอยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ไดน้ั้นจะตอ้งท าให้ราคาปิดมีความผนัผวนและราคา
ห่างกนัมากจึงจะสามารถท าใหค้่า Durbin-Watson อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ได ้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระตามตารางขา้งตน้มีค่าเป็น – ซ่ึงแสดงวา่ความสัมพนัธ์ราคาหุ้นในแต่ละวนั
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงท าให้ไม่สามารถคาดการทิดทางราคาหุ้นในวนัถดัไปไดย้กเวน้วนั 
วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุท่ีมีค่าเป็น + ซ่ึงอาจไดรั้บผมมาจาก การท่ีราคา
หุน้ในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกลเ้คียงกนัในหลายๆสัปดาห์ 
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ตารางที่ 4.11  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของหุ้น ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายหลังออกระเบียบในการ
เปิดเผยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

ตวัแปร ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 
Coefficients Std. Error t-statistic Prob. 

(Constant) 5727.143 69.840 82.004 0.000 
TUE -18.422 99.199 -0.186 0.853 
WED -10.008 98.352 -0.102 0.919 
THU 12.745 98.352 0.130 0.897 
FRI 26.19 98.081 0.267 0.790 

TUAH -7.912 265.59 -0.30 0.976 
N 897 
R Square 0.00004 
Adjusted R Square -0.005 
Std. Error of the Estimate 923.90 
Durbin-Watson 0.006 
Prob. (F-Statistic) 0.998 

 

ตาราง 4.11 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R-square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแล้ว (Adjusted R-square) ของราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 
จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 มีค่าเท่ากบั 0.00004 และ -0.005 ตามล าดบั ซ่ึงถือวา่น้อย หมายความวา่ ตวั
แปรอิสระมีผลท าให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก หมายความวา่ ตวัแปรอิสระมีผลท าให้ตวั
แปรตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก ส่วนค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของค่าสถิติของตวัแปร
หุ่น วนัองัคาร(TUE) วนัพุธ(WED) วนัพฤหัสบดี(THU) วนัศุกร์(FRI) และวนัอังคารหลังจากวนั
จนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด(TUAH) มีค่ามากกวา่ 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบายราคา
ปิดของหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน ได ้กล่าวคือตวัแปรหุ่นดงักล่าวไม่สามารถอธิบายตวัแปร
ตามได ้เพราะอธิบายไดเ้พียงร้อยระ 0.004 อีกร้อยละ 99.996 เกิดจากปัจจยัอ่ืน และดว้ยระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 90 การค านวณค่า F-statistic ท าให้ไดค้่า Prob. (F-Statistic) = 0.998 ซ่ึงมากกว่า 0.10 
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จึงส่งผลให้ไม่สามารถปฏิเสธสมติฐานท่ีวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหุ้นบริษทั 
ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน ยา่งมีนยัส าคญั 
 ค่า  Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าความ
คลาดเคล่ือนจากตารางพบว่า ขอ้มูลราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 
2557  มีค่าเท่ากบั 0.010 ซ่ึงไม่อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ซ่ึงแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุด
น้ีเป็นอิสระต่อกนัน้อย เพราะวา่ ราคาหุ้นในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกลเ้คียงกนัใน
หลายๆสัปดาห์จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบ Durbin-Watson มีค่าน้อยตามไปด้วย ซ่ึงท าให้พบว่า 
Durbin-Watson จะมีค่าอยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ไดน้ั้นจะตอ้งท าให้ราคาปิดมีความผนัผวนและราคา
ห่างกนัมากจึงจะสามารถท าใหค้่า Durbin-Watson อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ได ้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระตามตารางขา้งตน้มีค่าเป็น – ซ่ึงแสดงวา่ความสัมพนัธ์ราคาหุ้นในแต่ละวนั
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงท าให้ไม่สามารถคาดการทิดทางราคาหุ้นในวนัถดัไปได ้ยกเวน้วนั 
พฤหสับดี และวนัศุกร์ท่ีมีค่าเป็น + ซ่ึงอาจไดรั้บผลมาจาก การท่ีราคาหุน้ในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหว
ของราคาปิดท่ีใกลเ้คียงกนัในหลายๆสัปดาห์ 
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ตารางที ่4.12 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของหุ้น ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียบในการ

เปิดเผยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

ตวัแปร ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 2554 
Coefficients Std. Error t-statistic Prob. 

(Constant) 10291.176 499.195 20.616 0.000 
TUE -50.551 716.914 -0.071 0.944 
WED -288.399 696.094 -0.414 0.680 
THU -235.62 696.094 -0.338 0.736 
FRI -58.824 705.968 -0.083 0.934 

TUAH -2091.176 1538.622 -1.359 0.178 
N 88 
R Square 0.024 
Adjusted R Square -0.035 
Std. Error of the Estimate 2058.234 
Durbin-Watson 0.072 
Prob. (F-Statistic) 0.842 

 

ตาราง 4.12 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R-square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R-square) ของราคาหุน้ของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 
19 พฤษภาคม 2554 มีค่าเท่ากบั 0.024 และ -0.035 ตามล าดบั ซ่ึงถือว่าน้อย หมายความว่า ตวัแปร
อิสระมีผลท าให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีผลท าให้ตวัแปร
ตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก ส่วนค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของค่าสถิติของตวัแปรหุ่น 
วนัองัคาร(TUE) วนัพุธ(WED) วนัพฤหัสบดี(THU) วนัศุกร์(FRI) และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ี
เป็นวนัหยุด(TUAH) มีค่ามากกวา่ 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของ
หุน้ ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ได ้กล่าวคือตวัแปรหุ่นดงักล่าวไม่สามารถอธิบายตวัแปร
ตามได ้เพราะอธิบายไดเ้พียงร้อยระ 2.4 อีกร้อยละ 97.6 เกิดจากปัจจยัอ่ืน และดว้ยระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 90 การค านวณค่า F-statistic ท าให้ไดค้่า Prob. (F-Statistic) = 0.842 ซ่ึงมากกวา่ 0.10 จึงส่งผล
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ให้ไม่สามารถปฏิเสธสมติฐานท่ีวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหุ้น ธนาคาร การคา้
ต่างประเทศลาว มหาชน ยา่งมีนยัส าคญั 
 ค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าความ
คลาดเคล่ือนจากตารางพบว่า ขอ้มูลราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 
2554   มีค่าเท่ากบั 0.072 ซ่ึงไม่อยู่ในระหว่าง 1.5 ถึง 2.5 ซ่ึงแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูล
ชุดน้ีเป็นอิสระต่อกนันอ้ย เพราะวา่ ราคาหุ้นในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกลเ้คียงกนั
ในหลายๆสัปดาห์จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบ Durbin-Watson มีค่าน้อยตามไปดว้ย ซ่ึงท าให้พบว่า 
Durbin-Watson จะมีค่าอยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ไดน้ั้นจะตอ้งท าให้ราคาปิดมีความผนัผวนและราคา
ห่างกนัมากจึงจะสามารถท าใหค้่า Durbin-Watson อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ได ้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระตามตารางขา้งตน้มีค่าเป็น – ซ่ึงแสดงวา่ความสัมพนัธ์ราคาหุ้นในแต่ละวนั
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงท าใหไ้ม่สามารถคาดการทิดทางราคาหุน้ในวนัถดัไปได ้
 

ตารางที ่ 4.13 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของหุ้น ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียบในการ

เปิดเผยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

ตวัแปร ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 2554 
Coefficients Std. Error t-statistic Prob. 

(Constant) 6697.059 179.606 37.288 0.00 
TUE -28.309 257.939 -0.110 0.913 
WED -127.614 250.448 -0.510 0.612 
THU -113.725 250.448 -0.454 0.651 
FRI -20.588 254.001 -0.081 0.936 

TUAH -1047.059 553.582 -1.891 0.062 
N 88 
R Square 0.045 
Adjusted R Square -0.013 
Std. Error of the Estimate 740.534 
Durbin-Watson 0.14 
Prob. (F-Statistic) 0.566 
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ตาราง 4.13 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R-square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R-square) ของราคาหุน้ของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 
19 พฤษภาคม 2554 มีค่าเท่ากบั 0.045 และ -0.013 ตามล าดบั ซ่ึงถือว่าน้อย หมายความว่า ตวัแปร
อิสระมีผลท าให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีผลท าให้ตวัแปร
ตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก ส่วนค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของค่าสถิติของตวัแปรหุ่น 
วนัองัคาร(TUE) วนัพุธ(WED) วนัพฤหัสบดี(THU) วนัศุกร์(FRI) และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ี
เป็นวนัหยดุ(TUAH)(เพราะมีเพียง 2 วนัท่ีท าการทดสอบ) มีค่ามากกวา่ 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่
ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของหุ้น บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน ได้ กล่าวคือตวัแปรหุ่น
ดงักล่าวไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เพราะอธิบายได้เพียงร้อยระ 4.5 อีกร้อยละ 95.5 เกิดจาก
ปัจจัยอ่ืน และด้วยระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 การค านวณค่า F-statistic ท าให้ได้ค่า Prob. (F-
Statistic) = 0.566 ซ่ึงมากกวา่ 0.10 จึงส่งผลให้ไม่สามารถปฏิเสธสมติฐานท่ีว่า ไม่มีตวัแปรอิสระตวั
ใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหุน้ บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน ยา่งมีนยัส าคญั 
 ค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าความ
คลาดเคล่ือนจากตารางพบว่า ขอ้มูลราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 
2554  มีค่าเท่ากบั 0.14 ซ่ึงไม่อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ซ่ึงแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุดน้ี
เป็นอิสระต่อกนัน้อย เพราะว่า ราคาหุ้นในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกล้เคียงกนัใน
หลายๆสัปดาห์จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบ Durbin-Watson มีค่าน้อยตามไปด้วย ซ่ึงท าให้พบว่า 
Durbin-Watson จะมีค่าอยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ไดน้ั้นจะตอ้งท าให้ราคาปิดมีความผนัผวนและราคา
ห่างกนัมากจึงจะสามารถท าใหค้่า Durbin-Watson อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ได ้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระตามตารางขา้งตน้มีค่าเป็น – ซ่ึงแสดงวา่ความสัมพนัธ์ราคาหุ้นในแต่ละวนั
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงท าใหไ้ม่สามารถคาดการทิดทางราคาหุน้ในวนัถดัไปได ้
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ตารางที ่4.14 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

ตวัแปร ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554  จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 
Coefficients Std. Error t-statistic Prob. 

(Constant) 7884.635 78.476 100.483 0.000 
TUE -24.263 111.558 -0.217 0.828 
WED -21.370 110.402 -0.194 0.847 
THU -21.184 110.263 -0.49 0.961 
FRI -5.448 110.263 -0.049 0.961 

TUAH -141.302 291.492 -0.485 0.628 
N 985 
R Square 0.0001 
Adjusted R Square -0.005 
Std. Error of the Estimate 1087.272 
Durbin-Watson 0.020 
Prob. (F-Statistic) 0.998 
 

 ตาราง 4.14 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R-square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R-square) ของราคาหุน้ของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 
31 ธันวาคม 2557 มีค่าเท่ากับ 0.0001 และ -0.005 ตามล าดับ ซ่ึงถือว่าน้อย หมายความว่า ตวัแปร
อิสระมีผลท าให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีผลท าให้ตวัแปร
ตามเปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก ส่วนค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของค่าสถิติของตวัแปรหุ่น 
วนัองัคาร(TUE) วนัพุธ(WED) วนัพฤหัสบดี(THU) วนัศุกร์(FRI) และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ี
เป็นวนัหยุด(TUAH) มีค่ามากกวา่ 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของ
หุน้ ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ได ้กล่าวคือตวัแปรหุ่นดงักล่าวไม่สามารถอธิบายตวัแปร
ตามได้ เพราะอธิบายได้เพียงร้อยระ 0.01 อีกร้อยละ 99.99 เกิดจากปัจจยัอ่ืน และด้วยระดับความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 90 การค านวณค่า F-statistic ท าให้ไดค้่า Prob. (F-Statistic) = 0.998 ซ่ึงมากกว่า 0.10 
จึงส่งผลให้ไม่สามารถปฏิเสธสมติฐานท่ีวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหุ้น ธนาคาร 
การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ยา่งมีนยัส าคญั 
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 ค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าความ
คลาดเคล่ือนจากตารางพบว่า ข้อมูลราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 
2557  มีค่าเท่ากบั 0.02 ซ่ึงไม่อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ซ่ึงแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุดน้ี
เป็นอิสระต่อกนัน้อย เพราะว่า ราคาหุ้นในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกล้เคียงกนัใน
หลายๆสัปดาห์จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบ Durbin-Watson มีค่าน้อยตามไปด้วย ซ่ึงท าให้พบว่า 
Durbin-Watson จะมีค่าอยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ไดน้ั้นจะตอ้งท าให้ราคาปิดมีความผนัผวนและราคา
ห่างกนัมากจึงจะสามารถท าใหค้่า Durbin-Watson อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ได ้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระตามตารางขา้งตน้มีค่าเป็น – ซ่ึงแสดงวา่ความสัมพนัธ์ราคาหุ้นในแต่ละวนั
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงท าใหไ้ม่สามารถคาดการทิดทางราคาหุน้ในวนัถดัไปได ้
 
ตารางที ่4.15 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

ตวัแปร ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554  จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 
Coefficients Std. Error t-statistic Prob. 

(Constant) 5813.021 68.047 85.426 0.000 
TUE -22.595 96.744 -0.234 0.815 
WED -17.613 95.741 -0.184 0.854 
THU 4.326 95.741 0.045 0.964 
FRI 19.974 95.621 0.209 0.835 

TUAH -103.021 252.784 -0.408 0.684 
N 985 
R Square 0.0001 
Adjusted R Square -0.005 
Std. Error of the Estimate 942.8878 
Durbin-Watson 0.010 
Prob. (F-Statistic) 0.995 
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 ตาราง 4.15 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R-square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R-square) ของราคาหุน้ของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 
31 ธนัวาคม 2557 มีค่าเท่ากบั 0.000 และ -0.005 ตามล าดบั ซ่ึงถือวา่นอ้ย หมายความวา่ ตวัแปรอิสระ
มีผลท าให้ตวัแปรตามเปล่ียนแปลงได้น้อยมาก หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีผลท าให้ตวัแปรตาม
เปล่ียนแปลงไดน้้อยมาก ส่วนค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของค่าสถิติของตวัแปรหุ่น วนั
องัคาร(TUE) วนัพุธ(WED) วนัพฤหสับดี(THU) วนัศุกร์(FRI) และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็น
วนัหยุด(TUAH) มีค่ามากกวา่ 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของหุ้น 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน ได ้กล่าวคือตวัแปรหุ่นดงักล่าวไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เพราะ
อธิบายไดเ้พียงร้อยระ 0.01 อีกร้อยละ 99.99 เกิดจากปัจจยัอ่ืน และดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
การค านวณค่า F-statistic ท าให้ได้ค่า Prob. (F-Statistic) = 0.995 ซ่ึงมากกว่า 0.10 จึงส่งผลให้ไม่
สามารถปฏิเสธสมติฐานท่ีวา่ ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหุ้น บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว 
มหาชน ยา่งมีนยัส าคญั  
 ค่า Durbin-Watson ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบความเป็นอิสระกันของค่าความ
คลาดเคล่ือนจากตารางพบว่า ข้อมูลราคาหุ้นของแต่ละวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 
2557  มีค่าเท่ากบั 0.01 ซ่ึงไม่อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ซ่ึงแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุดน้ี
เป็นอิสระต่อกนัน้อย เพราะว่า ราคาหุ้นในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดท่ีใกล้เคียงกนัใน
หลายๆสัปดาห์จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบ Durbin-Watson มีค่าน้อยตามไปด้วย ซ่ึงท าให้พบว่า 
Durbin-Watson จะมีค่าอยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ไดน้ั้นจะตอ้งท าให้ราคาปิดมีความผนัผวนและราคา
ห่างกนัมากจึงจะสามารถท าใหค้่า Durbin-Watson อยูใ่นระหวา่ง 1.5 ถึง 2.5 ได ้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) ใชใ้นการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระตามตารางขา้งตน้มีค่าเป็น – ซ่ึงแสดงวา่ความสัมพนัธ์ราคาหุ้นในแต่ละวนั
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั ซ่ึงท าให้ไม่สามารถคาดการทิดทางราคาหุ้นในวนัถดัไปได ้ยกเวน้วนั 
พฤหสับดี และวนัศุกร์ท่ีมีค่าเป็น + ซ่ึงอาจไดรั้บผลมาจาก การท่ีราคาหุน้ในแต่ละวนัมีการเคล่ือนไหว
ของราคาปิดท่ีใกลเ้คียงกนัในหลายๆสัปดาห์ 
 จากผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดระดับต ่าผ่านหุ้น ธนาคารการค้าต่างประเทศลาว 
มหาชน (BCEL) พบวา่ ประสิทธิภาพระดบัต ่าท่ีท าการทดสอบทั้งก่อน และหลงัการออกระเบียบใน
การเปิดเผยขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน พบวา่หุ้นธนาคารการคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) มีการ
เคล่ือนไหวตามแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดระดับต ่าไม่เปล่ียนแปลง และเม่ือท าการทดสอบ
นบัตั้งแต่วนัท่ีเร่ิมท าการซ้ือขายจนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 ซ่ึงเป็นวนัสุดทา้ยของการทดสอบหุ้น
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ธนาคารการคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) พบวา่มีการเคล่ือนไหวตามแนวคิดของประสิทธิภาพ
ตลาดระดบัต ่าเช่นกนัและไม่มีความแตกต่างมากนักเม่ือเทียบกบัการทดสอบทั้งแบบก่อนและหลงั
การออกระเบียบในการเปิดเผยขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน เช่นเดียวกนักบัการทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดระดบัต ่าผ่านหุ้น บริษทัผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) พบว่า ประสิทธิภาพระดบัต ่าท่ีท า
การทดสอบทั้งก่อน และหลงัการออกระเบียบในการเปิดเผยขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน พบวา่หุ้นบริษทั
ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) มีการเคล่ือนไหวตามแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดระดบัต ่าไม่
เปล่ียนแปลง และเม่ือท าการทดสอบนบัตั้งแต่วนัท่ีเร่ิมท าการซ้ือขายจนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 ซ่ึง
เป็นวนัสุดทา้ยของการทดสอบหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) พบวา่มีการเคล่ือนไหว
ตามแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดระดบัต ่าเช่นกนัและไม่มีความแตกต่างมากนักเม่ือเทียบกบัการ
ทดสอบทั้งแบบก่อนและหลงัการออกระเบียบในการเปิดเผยขอ้มูลบริษทัจดทะเบียน 
 จากการทดสอบขา้งตน้พบวา่ หุ้น ธนาคารการคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และหุ้น
บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) เคล่ือนไหวตามแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดระดบัต ่า 
ซ่ึงหมายความวา่ การทดสอบคร้ังน้ีสามารถกล่าวไดว้า่ ตลาดหลกัทรัพยล์าว เป็นตลาดประสิทธิภาพ
ระดบัต ่า เพราะค่า Prob. (F-Statistic) ท่ีไดจ้ากการทดสอบหุ้นทั้งสองมีค่ามากกวา่ระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 90 หรือมากกวา่ 0.10 จึงส่งผลให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ไม่มีตวัแปรหุ่นตวัใดมีผล
ต่อราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้งสอง รวมทั้ง ค่า Coefficient ท่ีใชว้ตัทิศทางความสัมพนัธ์มีค่านอ้ยกวา่ 0 
ยกเวน้หุ้น บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชนท่ีอาจได้รับผลจากขอบเขตการเปล่ียนแปลงของราคาท่ี
ก าหนดให้เพิ่มข้ึนหรือลดลงไดไ้ม่เกิน 10% ต่อวนัและ  R-square ท่ีใชเ้พื่อวตัความสัมพนัธ์ก็มีค่านอ้ย
กวา่ 5% ตามท่ีไดก้ าหนดไวใ้นการทดสอบในคร้ังน้ี จึงท าให้พบว่าค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระ
ทุกตวัไม่มีอิทธิพลต่อราคาปิดของหุ้นทั้งสอง ท าให้สรุปไดว้่า ราคาปิดของหุ้นในอาอดีตไม่มีผลต่อ
ราคาปิดของหุ้นในอนาคต หรือกล่าวคือราคาปิดในอาอดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนั ด้วยเหตุน้ี
ตลาดหลกัทรัพยล์าว จึงมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (Week Form Efficiency) 
 


