
 

43 
 

 

บทที ่5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
 การทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยล์าว ผา่นการทดสอบราคาหุน้ทั้งของ 
ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 
ระหวา่งวนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 เพื่อหาความสัมพนัธ์ของราคาปิดในแต่ระวนั 
สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอ้จ ากดัในการทดสอบและขอ้เสนอแนะ ดงัมีรายละเอียด
ต่อไปน้ี 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 
 ในบทสรุปผลของการทดสอบ ผูศึ้กษาไดจ้ดัท าเป็นไปตามวตัถุประสงคข์องการศึกษาในการ
ทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยล์าว โดยใช้หุ้นธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว 
มหาชน (BCEL) เขา้ท าการทดสอบ และผลของการทดสอบสามารถสรุปออกเป็นสองช่วงไดด้งัน้ี 
 1. ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงเป็นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ลาว เร่ิมท าการซ้ือขายเป็นคร้ังแรก โดยช่วงเวลาดงักล่าวขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บจะเป็นขอ้มูล
ตลาด  โดยเป็นข้อมูลท่ีเก่ียวกับราคาและปริมาณซ้ือขายในแต่ระวนัของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยล์าว ซ่ึงขอ้มูลตลาดเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงไดต้ลอดเวลา โดยผูศึ้กษาไดท้  าการ
รวบรวมขอ้มูลนบัตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 2554 รวมทั้งหมด 88 วนัมาท า
การทดสอบตามแนวคิดของ ประสิทธิภาพระดบัต ่า โดยท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของวนัท าการ
ซ้ือขายหุ้นกบัราคาหุ้นในแต่ละวนั โดยเป็นความสัมพนัธ์ราคาปิดของหุ้นในวนัองัคาร วนัพุธ วนั
พฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ผา่นค่า ของ 
Coefficient และ R-square ในการตีความของการทดสอบ  
 จากการทดสอบสมมติฐานและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการใช้เคร่ืองมือสถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยพหุคูณพบวา่ หุ้นธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อน
ออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูลมีค่า R-square เท่ากบั 0.024 หรือ 2.4% และค่า Adjusted R Square 
เท่ากบั -0.035 หรือ -3.5% น้อยกว่าค่า R-square ท่ีก าหนดไวท่ี้ 5% ในขณะท่ีค่า Coefficient ท่ีไดใ้น
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แต่ละวนัมีค่าน้อยกว่าค่า Coefficient ท่ีก าหนดไวท่ี้ 0  และมีค่ามากกว่าระดับความเช่ือมั่น 0.10 
เช่นเดียวกบัค่า ค่า Prob. (F-Statistic) ท่ีมีค่าสูงกวา่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.10  แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่
ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ได้ ซ่ึงแสดงว่า 
ตลาดหลกัทรัพยล์าว ในช่วงก่อนการออกกดระเบียบเปิดเผยขอ้มูล นั้นตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาด
ประสิทธิภาพระดบัต ่า 
 2. ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายหลงัจากท่ีออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูล โดยช่วงเวลาดงักล่าว
ขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บจะเป็นขอ้มูลตลาด และขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป หรือ ขอ้มูลท่ีไดรั้บการ
เปิดเผย (Disclosure) โดยท่ีขอ้มูลสาธารณะทัว่ไปหมายถึง ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐานของบริษทั
เช่น ขอ้มูลก าไร ขอ้มูลงบการเงิน ขอ้มูลเงินปันผล ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนตอ้ง
ท าการเปิดเผยตามช่องทางและขอ้ก าหนดของคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ซ่ึงท าให้ขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนทุกคนสามารถเขา้ถึงไดอ้ยา่งเท่าเทียมกนั โดยผูศึ้กษาได้
ท าการรวบรวมขอ้มูลนบัตั้งแต่วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 2557 รวมทั้งหมด 897 
วนัมาท าการทดสอบตามแนวคิดของ ประสิทธิภาพระดบัต ่า โดยท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของวนั
ท าการซ้ือขายหุ้นกบัราคาหุ้นในแต่ละวนั โดยเป็นความสัมพนัธ์ราคาปิดของหุ้นในวนัองัคาร วนัพุธ 
วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ผ่านค่า 
ของ Coefficient และ R-square ในการตีความของการทดสอบ  
 จากการทดสอบสมมติฐานและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการใช้เคร่ืองมือสถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยพหุคูณพบว่า หุ้นธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขาย
หลังจากท่ีออกระเบียบในการเปิดเผยข้อมูลมีค่า R-square เท่ากับ 0.0003 หรือ 0.03% และค่า 
Adjusted R Square เท่ากบั -0.005 หรือ -0.5% น้อยกว่าค่า R-square ท่ีก าหนดไวท่ี้ 5% ในขณะท่ีค่า 
Coefficient ท่ีได้ในแต่ละวนัมีค่าน้อยกว่าค่า Coefficient ท่ีก าหนดไวท่ี้ 0  ยกเวน้ FRI  และ TUAH 
โดย TUE เท่ากบั -11.904  WED เท่ากบั -3.947  THU เท่ากบั -7.84  FRI เท่ากบั 6.087 และ TUAH 
เท่ากบั 22.22 ซ่ึงการท่ีค่าของ FRI  และ TUAH  มีค่ามากกว่า 0 อาจกล่าวได้ว่ามีส่วนมาจากการท่ี 
ตลาดหลกัทรัพยล์าวไดก้ าหนดราคาซ้ือขายสูงสุดและต ่าสุดต่อวนัท่ี 10% ของราคาฐานนั้น มีผลต่อ
ละดบัการเคล่ือนไหวและการปรับตวัของราคาหุ้น และค่า Coefficientท่ีได้มีค่ามากกว่าระดบัความ
เช่ือมัน่ 0.10 เช่นเดียวกบัค่า ค่า Prob. (F-Statistic) ท่ีมีค่าสูงกว่าระดบัความเช่ือมัน่ 0.10 แสดงว่าตวั
แปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของหุ้นส่งผลให้ราคาปิดของหุ้นธนาคาร การค้า
ต่างประเทศลาว มหาชน ได้ ซ่ึงแสดงว่า ตลาดหลักทรัพย์ลาว ในช่วงหลังจากท่ีออกกดระเบียบ
เปิดเผยขอ้มูล นั้นตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดประสิทธิภาพระดบัต ่า 
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บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

 ในบทสรุปผลของการทดสอบ ผูศึ้กษาไดจ้ดัท าเป็นไปตามวตัถุประสงคข์องการศึกษาในการ
ทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยล์าว โดยใช้หุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน 
(EDL Gen)  เขา้ท าการทดสอบ และผลของการทดสอบสามารถสรุปออกเป็นสองช่วงไดด้งัน้ี 
 1. ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงเป็นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ลาว เร่ิมท าการซ้ือขายเป็นคร้ังแรก โดยช่วงเวลาดงักล่าวขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บจะเป็นขอ้มูล
ตลาด  โดยเป็นข้อมูลท่ีเก่ียวกับราคาและปริมาณซ้ือขายในแต่ระวนัของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยล์าว ซ่ึงขอ้มูลตลาดเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงไดต้ลอดเวลา โดยผูศึ้กษาไดท้  าการ
รวบรวมขอ้มูลนบัตั้งแต่วนัท่ี 11 มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 2554 รวมทั้งหมด 88 วนัมาท า
การทดสอบตามแนวคิดของ ประสิทธิภาพระดบัต ่า โดยท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของวนัท าการ
ซ้ือขายหุ้นกบัราคาหุ้นในแต่ละวนั โดยเป็นความสัมพนัธ์ราคาปิดของหุ้นในวนัองัคาร วนัพุธ วนั
พฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ผา่นค่า ของ 
Coefficient และ R-square ในการตีความของการทดสอบ จากการทดสอบสมมติฐานและวิเคราะห์
ขอ้มูลโดยการใช้เคร่ืองมือสถิติการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณพบว่า หุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว 
มหาชน (EDL Gen) ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูลมีค่า R-square เท่ากบั 
0.045 หรือ 4.5% และค่า Adjusted R Square เท่ากับ -0.013 หรือ -1.3% น้อยกว่าค่า R-square ท่ี
ก าหนดไวท่ี้ 5% ในขณะท่ีค่า Coefficient ท่ีไดใ้นแต่ละวนัมีค่านอ้ยกวา่ค่า Coefficient ท่ีก าหนดไวท่ี้ 
0  โดย TUE เท่ากบั -28.309  WED เท่ากบั -127.617  THU เท่ากบั -113.725  FRI เท่ากบั -20.588 และ 
TUAH เท่ากบั -1047.059 ซ่ึงค่า Coefficient ท่ีไดใ้นแต่ละวนัมีค่านอ้ยกวา่ค่า Coefficient ท่ีก าหนดไว้
ท่ี 0  และมีค่ามากกว่าระดับความเช่ือมัน่ 0.10 เช่นเดียวกับค่า ค่า Prob. (F-Statistic) ท่ีมีค่าสูงกว่า
ระดบัความเช่ือมัน่ 0.10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบายราคาปิดของหุ้นบริษทั ผลิต
ไฟฟ้าลาว มหาชน ได ้ซ่ึงแสดงวา่ ตลาดหลกัทรัพยล์าว ในช่วงก่อนการออกกดระเบียบเปิดเผยขอ้มูล 
นั้นตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดประสิทธิภาพระดบัต ่า 
 2. ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายหลงัจากท่ีออกระเบียนในการเปิดเผยขอ้มูล โดยช่วงเวลาดงักล่าว
ขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บจะเป็นขอ้มูลตลาด และขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป หรือ ขอ้มูลท่ีไดรั้บการ
เปิดเผย (Disclosure) โดยท่ีขอ้มูลสาธารณะทัว่ไปหมายถึง ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐานของบริษทั
เช่น ขอ้มูลก าไร ขอ้มูลงบการเงิน ขอ้มูลเงินปันผล ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ี เป็นข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน
ตอ้งท าการเปิดเผยตามช่องทางและ ขอ้ก าหนดของ คณะกรรมการคุ้มครองหลักทรัพย์และตลาด
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หลกัทรัพย ์ซ่ึงท าให้ขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีนักลงทุนทุกคนสามารถเขา้ถึงไดอ้ย่างเท่าเทียมกนั 
โดยผูศึ้กษาไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลนบัตั้งแต่วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 รวม
ทั้ งหมด 897 วนัมาท าการทดสอบตามแนวคิดของ ประสิทธิภาพระดับต ่ า โดยท าการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ของราคาปิดของหุน้ในแต่ละวนั โดยเป็นความสัมพนัธ์ราคาปิดของหุน้ในวนัองัคาร วนั
พุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด โดยท่ีให้วนัจนัทร์คือวนัท่ีราคา
หุ้นไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารไปหมดแลว้ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ผ่านค่าของ Coefficient และ R-
square ในการตีความของการทดสอบ  
 จากการทดสอบสมมติฐานและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการใช้เคร่ืองมือสถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยพหุคูณพบวา่ หุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายหลงัจากท่ี
ออกระเบียบในการเปิดเผยขอ้มูลมีค่า R-square เท่ากบั 0.00004 หรือ 0.004% และค่า Adjusted R 
Square เท่ากบั -0.005 หรือ -0.5% นอ้ยกวา่ค่า R-square ท่ีก าหนดไวท่ี้ 5% ในขณะท่ีค่า Coefficient ท่ี
ไดใ้นแต่ละวนัมีค่านอ้ยกวา่ค่า Coefficient ท่ีก าหนดไวท่ี้ 0  ยกเวน้ THU  และ FRI โดย TUE เท่ากบั -
18.422  WED เท่ากบั -10.008  THU เท่ากบั 12.745  FRI เท่ากบั 26.19 และ TUAH เท่ากบั        -7.912 
ซ่ึงการท่ีค่าของ THU  และ FRI  มีค่ามากกว่า 0 อาจกล่าวไดว้า่มีส่วนมาจากการท่ี ตลาดหลกัทรัพย์
ลาวได้ก าหนดราคาซ้ือขายสูงสุดและต ่าสุดต่อวนัท่ี 10% ของราคาฐานนั้ น มีผลต่อละดับการ
เคล่ือนไหวและการปรับตวัของราคาหุ้น ซ่ึงส่งผมใหร้าคาปิดของหุ้นในแต่ละวนัมีความช ้ากนัหลายๆ
คร้ัง และค่า Coefficient ท่ีได้มีค่ามากกว่าระดับความเช่ือมั่น 0.10 เช่นเดียวกับค่า ค่า Prob. (F-
Statistic)  ท่ีมีค่าสูงกว่าระดบัความเช่ือมัน่ 0.10  แสดงว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่สามารถอธิบาย
ราคาปิดของหุ้นส่งผลให้ราคาปิดของหุ้นบริษัท ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน ได้ ซ่ึงแสดงว่า ตลาด
หลกัทรัพยล์าว ในช่วงหลงัจากท่ีออกกดระเบียบเปิดเผยขอ้มูล นั้นตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาด
ประสิทธิภาพระดบัต ่า  
 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลดัทรัพยล์าว ผา่นราคาหุน้ของ ธนาคาร 
การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) มีประเด็นท่ี
สามารถน ามาอภิปรายไดด้งัน้ี 

จากผลการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลัดทรัพยล์าวผ่านราคาหุ้นธนาคาร 
การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และราคาหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) ทั้ง
ก่อนและหลงัการออกกดระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลพบวา่  ราคาหุ้นทั้ งสองในระหว่างว ัน ท่ี  11 
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มกราคม 2554 จนถึง 19 พฤษภาคม 2554 ราคาหุ้นเคล่ือนไหวโดยมีความสัมพนัธ์กนัในแต่ละวนันอ้ย
มากจนอาจกล่าวไดว้่า ราคาปิดในแต่ละวนัไม่มีความส าพนักนั และไม่สามารถคาดการราคาหุ้นได ้
ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นวา่ ราคาแต่ละวนัไม่สัมพนัธ์กนัและราคาในแต่ระวนัไม่สามารถท านายไดจ้ากวนั
ในสัปดาห์ท่ีซ้ือขาย ขอ้มูลน้ีช้ีให้เห็นว่าไม่มีตวัแปรอิสระใดมีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพย ์บริษทั
ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน EDL-GEN และ ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน BCEL อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติไม่วา่จะช่วงก่อนหรือหลงัการประกาศใชก้ฎระเบียบการเปิดเผยขอ้มูล  ผลการวิจยั
แสดงให้เห็นว่า วนัในสัปดาห์ท่ีซ้ือขายของหลกัทรัพยไ์ม่มีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอนาคต
หรือราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนั ผลการวิจยัจึงสนับสนุนว่า ตลาด
หลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในแง่ขอ้มูลข่าวสารระดบัต ่าตามนิยามของตลาด
ประสิทธิภาพ  

ดงันั้นจึงแสดงให้เห็นว่า นับตั้งแต่ตลาดหลกัทรัพยล์าวเร่ิมเปิดท าการวนัแรกคือวนัท่ี 11 
มกราคม 2554 จนถึงวนัท่ี  31 ธันวาคม 2557 ตลาดหลักทรัพย์ลาวได้เคล่ือนไหวตามแนวคิด
ประสิทธิภาพระดบัต ่า โดยราคาหุน้ไดป้รับตวัใหเ้ขา้กบัขอ้มูลต่างๆท่ีไดท้  าการเปิดเผย ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ี
สาธารณชนรับรู้หมดแล้ว และเป็นไปตามแนวคิดของประสิทธิภาพระดับต ่ าของตลาดไม่
เปล่ียนแปลง ดว้ยเหตุน้ีจึงอาจกล่าวไดว้่าตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดประสิทธิภาพระดบัต ่า โดย
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ คนิษฐา เอ่ียมสะอาด (2556) วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร (2556)   และ สุว
พร พรชยั (2556) ท่ีท าการศึกษาประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย โดยมีค่า R-square 
เท่ากบั 0.0989%  0.3916% และ 0.2822% ตามร าดบั  

การท่ี R –square มีค่านอ้ยในท่ีน้ีเป็นเพราะการทดสอบมุ่งเนน้เพื่อแสดงความสัมพนัธ์วนัใดๆ
ในสัปดาห์ของการซ้ือขายต่อราคาจึงไม่ไดใ้ส่ตวัแปรควบคุมไว ้
 
5.3  ข้อจ ากดัในการศึกษา 

การทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่ามีหลายวิธีด้วยกัน ซ่ึงแต่ละวิธีอาจจะส่งผลของการ
ทดสอบท่ีแตกต่างกนัได ้และแต่ระวิธีอาจจะมีความเหมาะสมกบัตลาดแต่ละแห่งท่ีแตกต่างกนัได้
เช่นกัน ซ่ึงในการทดสอบในคร้ังน้ีใช้เพียงแค่วิธีเดียวเท่านั้น ซ่ึงอาจจะมีข้อจ ากดัในการทดสอบ
ประสิทธิภาพระดับต ่า และในกรณีตลาดเกิดใหม่เช่นตลาดหลักทรัพย์ลาวนั้น การเลือกวิธีการ
ทดสอบอาจจะมีผลต่อการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยล์าวไดเ้ช่นกนั 
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5.4  ข้อค้นพบ 
ผลจากการทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลดัทรัพยล์าวตามนิยามประสิทธิภาพ

ตลาดในระดบัต ่าในคร้ังน้ี มีขอ้คน้พบท่ีน่าสนใจคือ  
1. จากการทดสอบในคร้ังน้ีไดผ้ลของการทดสอบท่ีบ่งบอกถึงความมีประสิทธิภาพระดบัต ่า

ของตลาดหลดัทรัพยล์าว ทั้งก่อนและหลงัจากการออกระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลซ่ึงแสดงวา่ ราคาหุ้น
ไดป้รับตวัให้เขา้กบัขอ้มูลต่างๆท่ีได้ท าการเปิดเผย ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสาธารณชนรับรู้ ตามนิยามของ
ประสิทธิภาพตลาดในระดับต ่านั้น แสดงให้เห็นว่า ขอ้มูลข่าวสารท่ีนักลงทุนได้รับก่อนการออก
ระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลนั้นถือว่ามีความเพียงพอส าหรับนักลงทุนในตลาดเกิดใหม่แลว้ และการ
ออกระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลนั้นอาจจะท าให้นกัลงทุนรับรู้ขอ้มูลไม่ต่างเพิ่มมากไปจากเดิมมากนกั 
หรือก็คือไม่ต่างจากก่อนการออกระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลมากนกั ซ่ึงนั้นสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ นกัลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยล์าวท าการซ้ือขายโดยอาศยัเพียงแค่ขอ้มูล ประเภทขอ้มูลตลาดในการซ้ือขาย
มากกวา่การใชข้อ้มูลท่ีเป็นประเภท ขอ้มูลท่ีไดรั้บการเปิดเผย (Disclosure) ซ่ึงเป็นประเภทท่ีนกัลงทุน
ใชใ้นการวิเคราะห์บริษทัจดทะเบียนดว้ย ดว้ยเหตุน้ีอาจส่งผลให้เกิดการลงทุนระยะสั้นมากกว่าการ
ลงทุนระยะยาว และหากราคาไม่ผนัผวนมากนักนกัลงทุนก็อาจจะขาดแรงกระตุน้ในการซ้ือขายได้
ดว้ยเช่นกนั 

2. เม่ือเทียบกบัรูปแบบการจบัคู่ซ้ือขายหุ้นของตลาดหลกัทรัพยไ์ทย และ ตลาดประเทศอ่ืนๆ
ท่ีมีการอา้งอิงในการศึกษาลว้นแต่เป็นระบบแบบต่อเน่ือง ซ่ึงส่งผลต่อการเคล่ือนไหวท่ีมีความถ่ีของ
ความผนัผวนของราคาตามทิศทางการเคล่ือนไหวของนกัลงทุน และยิ่งมีช่วงราคาของการซ้ือขายยิ่ง
มากเท่าไหล่ก็ยิ่งส่งผลให้ราคามีความผนัผวนมากข้ึนตามจึงอาจมีผลต่อการคาดการราคาหุ้นไดย้าก
ยิ่งข้ึนตามไปดว้ย ซ่ึงเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยล์าวท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่และใช้ระบบการจบัคู่ 6 
คร้ังต่อวนัท าให้ความถ่ีของความผนัผวนของราคามีนอ้ยมาก ซ่ึงหากมองท่ีการเปล่ียนแปลงของราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพยล์าวเช่น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และบริษทั ผลิต
ไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) จะสังเกตเห็นความน่ิงเรียบของกราฟท่ีเด่นชัดมาก ซ่ึงนั้นจะเป็นตวั
หน่ึงท่ีบ่งบอกไดถึ้งระดบัความผนัผวนและทิศทางการเคล่ือนไหวของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ลาวท่ีมีนอ้ยมาก ประกอบกบัช่วงราคาของการซ้ือขายท่ีนอ้ยดว้ยแลว้ยิง่ท  าให้ราคาหุ้นมีความผนัผวน
ต ่าตามไปด้วย ซ่ึงหมายความว่ารูปแบบการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยล์าวมีอาจมีผลน้อยมากต่อ
ความถ่ีของความผนัผวนของราคาตามทิศทางการเคล่ือนไหวของนกัลงทุนเม่ือเทียบกบัตลาดอ่ืนๆ 
นั้นหมายความวา่ การสะทอ้นราคาหุ้นของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยล์าวเทียบกบัตลาดอ่ืนยอ่มมี
ส่วนท่ีแตกต่างกนัหรืออาจกล่าวไดว้่า การสะทอ้นราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยล์าวมีมิติท่ีน้อยกว่า
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งอ่ืนในแง่ของ เหตุผลของการเปล่ียนแปลงหรือผนัผวนของราคาหุ้นท่ีสามารถ
เกิดจากหลายๆปัจจยัเช่น การเก็งก าไร เงินปันผล การแตกพาร์ การเพิ่มทุน การออกอนุพนั การควบ
รวมกิจการ การท าราคา และปัจจยัจากต่างประเทศ เป็นตน้ 

3. ผลของการทดสอบคร้ังน้ีพบว่า ตลาดหลดัทรัพยล์าว เป็นตลาดหลกัทรัพยป์ระสิทธิภาพ
ระดบัต ่า เช่นเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพยไ์ทยท่ีไดอ้า้งอิงตามงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยท่ีทั้งสองตลาดมี
ความแตกต่างกนัทั้งจ  านวนบริษทัท่ีจดทะเบียน รูปแบบการซ้ือขาย และอายุของตลาด โดยท่ีตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยมีอายุมากกว่า 30 ปี ซ่ึงท าให้ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยได้ช่วงเวลาและสถานการณ์วิกิจ
ต่างๆมากมาย ซ่ึงนั้นไดส้ะแดงให้เห็นว่าตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย
(ส่วนมาก) ไดผ้า่นและเรียนรู้ประสบการต่างๆมากมายท่ีมีผลกะทบต่อราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์
อยา่งโชกโชน ซ่ึงท าให้เกิดความคุน้เคยกบัรูปแบบการเคล่ือนไหวและความผนัผวนของตลาดไม่มาก
ก็นอ้ย ซ่ึงท าให้นกัลงทุน(ส่วนมาก)ในตลาดมีการซ้ือขายหุน้ในราคาท่ีสะทอ้นจากขอ้มูลข่าวสารและ
ประสบการไดเ้ป็นอยา่งดี ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดท่ีมีบริษทัจดทะเบียนเพียง 4 บริษทั 
มีอายยุงัไม่ถึง 5 ปี ซ่ึงหมายความวา่ ตลาดหลกัทรัพยล์าวไม่ไดผ้า่นช่วงเวลาและสถานการณ์วกิิจต่างๆ
มากมาย ซ่ึงนั้นไดส้ะแดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยล์าวและนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยล์าว ไม่ได้
ผา่นและเรียนรู้ประสบการต่างๆมากมายท่ีมีผลกะทบต่อราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งโชกโชน
มากนกั ซ่ึงอาจท าใหไ้ม่เกิดความคุน้เคยกบัรูปแบบการเคล่ือนไหวและความผนัผวนของตลาดไม่มาก
ก็น้อยในระยะยาว ซ่ึงความแตกต่างดงักล่าวอาจจะมีผลต่อการสะทอ้นถึงระดบัประสิทธิภาพของ
ตลาดทั้ งสองท่ีไม่เท่ากันได้ ซ่ึงอาจมีผลต่อการเปรียบเทียบค่า EMH ท่ีได้ ดังนั้ นจึงกล่าวได้ว่า 
ประสิทธิภาพตลาดจะเป็นตวัวดัท่ีดีไดน้ั้นอาจจะตอ้งปะกอบดว้ยการพฒันาความรู้ ความสามารถและ
ประสบการให้กบัตลาด ซ่ึงก็คือผูท่ี้ท  างานท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน เพื่อช่วยให้
เกิดการเคล่ือนไหวในตลาดหุน้ท่ีสามารถสะทอ้นราคาหุน้ตามแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดไดอ้ยา่ง
เตม็ท่ี 
 
5.5  ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

1. เพื่อท าให้การทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลดัทรัพยล์าว มีความชดัเจนมาก
ข้ึน และมีการอา้งอิงผลท่ีหลากหลายมากข้ึน ควรมีการทดสอบดว้ยรูปแบบและวธีิท่ีหลากหลายกวา่น้ี 

2. จากผลการทดสอบในคร้ังน้ีไดส้ะทอ้นให้เห็นวา่ นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยล์าว อาจจะ
ท าการตดัสินใจลงทุนโดยผ่านขอ้มูลตลาดในการตดัสินใจมากกว่าการใชข้อ้มูลในรูปแบบของการ
เปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในการตดัสินใจ ซ่ึงการตดัสินใจดงักล่าวอาจจะมีความเส่ียงไดห้ากตลาดเกิด
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ความผนัผวนของราคาจากการเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติ ดงันั้นหน่วยงานท่ีท าหนา้ท่ีในการกรรมกบัดูแล
ตลาดหลกัทรัพยค์วรให้ความรู้ความเขา้ใจแก่นกัลงทุนอย่างต่อเน่ือง เพื่อช่วยให้นักลงทุนมีความรู้
และความเขา้ใจท่ีเพียงพอในการศึกษาขอ้มูลข่าวสารต่างๆรวมไปถึงการศึกษาขอ้มูลบริษทัท่ีไดรั้บ
การเปิดเผยขอ้มูลเพื่อช่วยในการตดัสินใจ 

3. ในการทดสอบคร้ังต่อไปควรน าเอาการศึกษาเร่ืองการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารของนกัลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยล์าวประกอบในการทดสอบประสิทธิภาพตลาด เพื่อช่วยในการศึกษาระดบัความรู้
ความเขา้ใจในเร่ืองขอ้มูล และการใชข้อ้มูลข่าวสารเพื่อช่วยในการตดัสินใจในการซ้ือขาย มาประกอบ
ในการทดสอบดว้ย 
 


