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บทคดัย่อ 

 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ 1) ศึกษาเก่ียวกบัลกัษณะทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 2) เพื่อ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 3) วเิคราะห์ประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย ของ 4 ประเทศ 
ประกอบดว้ย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ตลาดหลกัทรัพย์
ญ่ีปุ่น (NIKKEI) และตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง (HSKI) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบระดบัประสิทธิภาพ
ของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่งวา่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน หรือไม่ 
 การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะคือ การศึกษาเชิงพรรณา ไดแ้ก่การศึกษาลกัษณะทัว่ไปของตลาด
หลกัทรัพยเ์อเชีย และการศึกษาเชิงปริมาณ โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา จากวนัท่ี 4 ธนัวาคม พ.ศ. 2545 ถึง 3 
ธนัวาคม พ.ศ. 2555 ดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน Variance Ratio (LOMAC 1988) และทดสอบความ
แปรปรวน Variance Ratio  (Chow-Denning 1993) ทดสอบความผนัผวน GARCH(1,1) ทดสอบสมมติฐานตลาด
แบบเดินสุ่ม (RWH) และทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลดว้ยวธีิ Unit root ตามวธีิของ Dickey-Fuller (1979)  เพื่อ
ศึกษา ดชันีราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่งนั้น วา่มีการเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม หรือไม่ ท่ีจะ
ท าใหท้ราพวา่ ตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพ หรือไม่?  
 ผลการศึกษาพบวา่ 1) การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง มีการ
เปล่ียนแปลงสอดคลอ้งกบัพ้ืนฐานของสภาพเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ซ่ึงเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเลก็สามารถฟ้ืนตวัจาก
วกิฤตการณ์การเงินสหรัฐอเมริกาและยโุรป ไดเ้ร็วกวา่ตลาดท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่อยา่งตลาด
หลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกงและตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น 2) ชุดขอ้มูลดชันีราคาตลาดมีคุณสมบติัน่ิงท่ีระดบั
ผลต่างอนัดบัขั้นท่ีหน่ึง หรือ I(1) และเม่ือทดสอบประสิทธิภาพตลาด ดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน Variance 
Ratio (LOMAC 1988) พบวา่ ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม และในท านองเดียวกนักบัการ
ทดสอบความแปรปรวน Variance Ratio (Chow-Denning 1993) การทดสอบความผนัผวน GARCH(1,1) และการ
ทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม (RWH) ก็ไดผ้ลลพัธ์ท่ีไม่ต่างกนั คือ ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบ
เดินสุ่ม และราคาในอดีตมีการส่งผา่นมาถึงราคาในปัจจุบนั 3) ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ ไม่เคล่ือนไหว
เป็นแบบเดินสุ่ม สามารถพยากรณ์ทิศทางตลาดในปัจจุบนัและอนาคตจากราคาอดีตได ้ดงันั้นจึงเป็นตลาดท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพแบบอ่อนตามทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด 

 
ค าส าคญั  ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย ประสิทธิภาพตลาด ตลาดมีลกัษณะเป็นแบบเดินสุ่ม ตลาดเกิดใหม่ 
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Abstract 

 
The aims of this study were to 1) study the overviews of four Asian stock markets 2) study 

of efficient market hypothesis in four Asian stock markets 3) compare market efficiency in four Asian 
stock markets that including of The Stock and Exchange of Thailand (SET) , Indonesia Stock and 
Exchange ( JKSE) , Japan stock index (NIKKEI) ,and Hong Kong stock index (HSKI) which targeting 
on testing of the weak form of efficient market hypothesis in four Asian stock markets  

The study had separated into two parts. Those were the descriptive study which were about 
studying of the generality in four Asian stock markets and quantitative study that employed time series 
data from 4th December 2002 to 3rd December 2012 by using variance ratio of LOMAC (1988) , 
variance ratio of Chow-Denning (1993) ,Volatility GARCH(1,1)  , Random walk Hypothesis testing and 
tested of data stationary by employing Unit root test that followed the Augmented Dickey Fuller 
(Dickey-Fuller 1979) in order to test stock pricing moved randomly or not? Which could be shown four 
Asian stock markets were efficient or not?  

Empirically, this research found that 1) the movements of four Asian stock markets were 
consistent with an economic situation in each country including The Stock and Exchange of Thailand 
and Indonesia Stock and Exchange which were considered as the small stock market capitalization. 
These markets could recovered from Hamburger crisis and Eurozone crisis impact more rapided than 
big stock market capitalization likes Japan Stock and Exchange and Hong Kong Stock and Exchange 2)   
all of four Asian stock markets time series data were stationary at first difference or I(1), for the 
Variance Ratio of LOMAC (1988) test  found that the price of all four Asian stock markets were not 
martingale and those were the same results in tested of Chow-Denning(1993), GARCH(1,1) and 
Random Walk Hypothesis test 3) the returns of all of four Asian stock markets were not randomly 
moving and their recently price indexes could predict by the previous price which means inefficient 
market 
Keywords: Asian stock market , Market efficiency , Random walk market , Emerging market 
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บทที ่ 1 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 
 

1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

 
 เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพย ์ (The Stock Exchange Market) ท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการ

ซ้ือขายหุน้ หรือหลกัทรัพย ์จึงนบัไดว้า่มีความส าคญัต่อการพฒันาและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ โดยเป็นแหล่งระดมทุนขนาดใหญ่และส าคญัอีกแห่งหน่ึงของประเทศ เน่ืองจากใน
การด าเนินงานทางธุรกิจนั้นปัจจยัทุนถือเป็นหวัใจส าคญัของด าเนินธุรกิจการคา้ การลงทุน และการ
ขยายกิจการ ซ่ึงส่งผลใหเ้กิดการการจา้งงานและน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของรายได ้ยิง่ไปกวา่นั้นตลาด
หลกัทรัพย ์ ยงัมีวตัถุประสงคเ์พื่อเป็นอีกหน่ึงช่องทางท่ีจะเป็นทางเลือกส าหรับการลงทุนของ
ประชาชนโดยทัว่ไป รวมทั้งส่งเสริมการออมและการมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการต่างๆของ
ประชาชน โดยผา่นการระดมทุนจากการซ้ือขายหุน้อนัจะส่งผลดีต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจใน
ประเทศในระยะยาว นอกจากน้ียงัช่วยขยายฐานภาษีซ่ึงจะเป็นการสร้างรายไดแ้ก่รัฐอีกทางหน่ึง 

 ในระยะท่ีผา่นมาเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเอเชียไดเ้จริญเติบโตอยา่งต่อเน่ืองจนถูกจดั
ใหอ้ยูใ่นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ตวัอยา่งเช่น ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2555 ท่ีผา่นมา
ประเทศไทยเองก็ไดถู้กจดัให้อยูใ่นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ท่ีพฒันาแลว้ นอกจากนั้นยงัมี 
อินโดนีเซีย ท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอนัดบัหน่ึงของอาเซียน รวมทั้ง จีน และ ญ่ีปุ่น ซ่ึงเป็น
ประเทศมหาอ านาจทางดา้นเศรษฐกิจของเอเชีย ดงันั้นจึงท าใหมี้นกัลงทุนทัว่โลกใหค้วามสนใจเขา้
มาลงทุนในภูมิภาคน้ีเพิ่มข้ึน ดงัท่ี ดร.โมเบียส (Dr. Joseph Mark Mobius) ไดพ้ดูถึงการลงทุนใน
หุน้ตลาดเกิดใหม่ไวว้า่ ในปัจจุบนัตลาดเกิดใหม่ถือวา่มีความส าคญัต่อตลาดหุน้โลกเพิ่มข้ึน 
เน่ืองจากการขยายตวัอยา่งมากในช่วง 2–3 ทศวรรษท่ีผา่นมา โดยใน พ.ศ. 2528 นั้น ตลาดเกิดใหม่
ยงัมีสัดส่วนเพียง 3-4% ของตลาดหุน้โลก แต่ในปัจจุบนั (พ.ศ. 2555) ไดเ้ติบโตเพิ่มข้ึนเป็น 34% 
ของขนาดตลาดหุน้โดยรวมของโลก สัดส่วนท่ีเพิ่มข้ึนดงักล่าวท าใหต้ลาดเกิดใหม่มีบทบาทในการ
ระดมเงินทุนและเป็นศูนยก์ลางการลงทุนมากข้ึนกวา่ในอดีต 
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ท่ีมา: Standard & Poor’s Emerging Stock Market Factbook 1985 and Standard & Poor’s Global  
                  Stock Markets Factbook 2010  

 
ภาพท่ี 1.1 สัดส่วนมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มต่างๆ 

 
 โดยทัว่ไปตลาดหุ้นขนาดใหญ่ ซ่ึงพิจารณาจากมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) และมีจ านวนหุน้จดทะเบียนมาก รวมทั้งมีกิจการเขา้จดทะเบียนท่ีหลากหลาย มกัจะ
ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนมากกวา่ตลาดขนาดเล็ก เพราะนอกจากจะสามารถรองรับการลงทุน
ขนาดใหญ่และมีทางเลือกหรือสินคา้ท่ีหลากหลายมากกวา่แลว้ ตลาดหุน้ขนาดใหญ่ยงัมีการท าราคา
หรือคาดการณ์ราคาไดย้าก หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ มีความเช่ือวา่ตลาดหุน้ขนาดใหญ่ มกัจะเป็น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) มากกวา่ตลาดท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดเล็ก ซ่ึง
ในทางทฤษฎีแลว้หากตลาดมีประสิทธิภาพ นั้นก็หมายความวา่นกัลงทุนไม่สามารถใชร้าคาในอดีต
มาคาดการณ์ราคาในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นย  านัน่เอง  

 ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงมีความสนใจศึกษาเก่ียวกบัประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยข์องเอเชีย 
4 ประเทศ อนัไดแ้ก่ ไทย เขตการปกครองพิเศษฮ่องกง ญ่ีปุ่น และ อินโดนีเซีย เน่ืองจากตลาด
หลกัทรัพยข์องไทยและอินโดนีเซียนั้นยงัไม่มีการพฒันามากนกั และมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัขนาด
ของตลาดโลก ดงันั้นจึงเหมาะท่ีจะเป็นตวัแทนตลาดเกิดใหม่ ส่วนตลาดหลกัทรัพยข์อง ญ่ีปุ่น และ
เขตปกครองพิเศษฮ่องกงนั้น ถือเป็นตวัแทนของตลาดในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ เน่ืองจากตลาด
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ทั้งสองมีขนาดมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์หญ่เป็นอนัดบั 2 และ 5 เม่ือเทียบกบัประเทศ
ต่างๆทัว่โลก ดงัแสดงในภาพท่ี 1.2   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท่ีมา: Variant Perception  (2555 : 29) 
 

ภาพท่ี 1.2 สัดส่วนขนาดของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศต่างๆ ณ พ.ศ. 2555 

 
 ส าหรับสมมติฐานตลาดประสิทธิภาพนั้น บุคคลท่ีไดรั้บการยอมรับวา่เป็นผูเ้สนอ

แนวความคิดตลาดประสิทธิภาพเป็นคนแรกก็คือ ดร. ยยูีน ฟามา (1965) โดย ฟามา ไดใ้หแ้นว 
ความคิดวา่ การเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยว์า่มีลกัษณะเป็นแบบเดินสุ่ม (Random Walk) ไม่มี
ใครสามารถคาดการณ์ราคาตลาดล่วงหนา้ไดอ้ยา่งแม่นย  า โดยแบ่งระดบัของประสิทธิภาพตลาด
ออกเป็น 3 รูปแบบคือ ประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน (Weak Form) ประสิทธิภาพตลาดแบบกลาง 
(Semi–strong From) และประสิทธิภาพตลาดแบบแขง็ (Strong From) ยิง่ตลาดมีประสิทธิภาพมาก
การพยากรณ์ราคาล่วงหนา้นั้นยิง่เป็นไปไม่ได ้ และในระยะต่อมาก็ไดมี้การพฒันาแนวความคิด
ทฤษฎีน้ีมีความสมบูรณ์มากยิง่ข้ึนจากผูท่ี้สนใจดงัท่ีปรากฏมีงานศึกษาในเร่ืองประสิทธิภาพตลาด
ออกมาอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงจากผลการศึกษาเก่ียวตลาดประสิทธิภาพส่วนใหญ่พบวา่ ตลาดมกัจะมี
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ประสิทธิภาพแบบอ่อน1 หมายความวา่ การใชข้อ้มูลราคาในอดีต หรือขอ้มูลพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) หรือดว้ยวธีิการวเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เพื่อมาพยากรณ์ราคาตลาด
ล่วงหนา้เพื่อท าก าไรเกินปกตินั้นก็จะไม่สามารถท าก าไรเกินปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ดงันั้น ใน
งานวจิยัน้ีจึงมีความสนใจในการศึกษาคน้ควา้วจิยัเก่ียวกบัการทดสอบประสิทธิภาพอยา่งอ่อนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ วา่มีความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและงานศึกษาในอดีตหรือไม่ ซ่ึงจะ
เป็นประโยชน์ในการพฒันาตลาดทุนใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึนต่อไปในอนาคต 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

      
ท่ีมา: WWW.TRADINGECONMICS.COM  
 

ภาพท่ี 1.3 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย 
 
 
 
 
 
 
 
     
 1อา้งอิงจาก ณฐัพล ซวลิตซีวนิ (2553) “ระบบการเงิน ตลาดเงิน และประสิทธิภาพของตลาด
การเงิน” ใน ประมวลสาระชุดวิชา เศรษฐศาสตร์การเงินและการจัดการทางการเงิน หน่วยท่ี 2 หนา้ 64-68 
มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช สาขาวชิาเศรษฐศาสตร 

 

http://www.tradingeconmics.com/
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 ท่ีมา: WWW.TRADINGECONMICS.COM  
 

ภาพท่ี 1.4 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   ท่ีมา: WWW.TRADINGECONMICS.COM  
 

ภาพท่ี 1.5 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 

 

http://www.tradingeconmics.com/
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 ท่ีมา: WWW.TRADINGECONMICS.COM  

 
ภาพท่ี 1.6 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น 

 
 จากภาพท่ี 1.3 ถึงภาพท่ี 1.6 พบวา่ นบัตั้งแต่ พ.ศ. 2545 เป็นตน้มา ดชันีราคา ตลาด

หลกัทรัพยข์องทั้ง 4 ประเทศมีการเคล่ือนไหวในรูปแบบใกลเ้คียงกนั จนกระทัง่ถึงช่วงปี พ.ศ. 2551 
ซ่ึงเป็นช่วงวกิฤตการณ์ทางการเงินของโลกโดยมีจุดเร่ิมตน้มาจากประเทศสหรัฐอเมริกา จนเป็น
สาเหตุของการปรับตวัลดลงอยา่งมากของตลาดหุ้นทัว่ทั้งโลก จะเห็นไดว้า่ หลงัจากช่วงปลายปี 
พ.ศ. 2552 เป็นตน้มา ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ได้
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัคือไดฟ้ื้นตวัอยา่งรวดเร็ว และปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง
จนกระทัง่ถึงพ.ศ. 2555 ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น และ ตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง ท่ียงัมีลกัษณะทรงตวั และค่อยๆฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งข้ึนภายใตแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ฉบบัท่ี 1 พ.ศ. 2504 ถึง พ.ศ. 2509  และ ฉบบัท่ี 2 พ.ศ. 2510 ถึง พ.ศ. 2514  โดยเร่ิมแรกใชช่ื้อวา่  
ตลาดหุน้กรุงเทพ  (Bangkok Stock Exchange) ภายใตก้ารบริหารงานขององคก์รเอกชน มีเป้าหมาย 
เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน 
โดยเนน้ใหมี้บทบาทส าคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ แต่ก็ไม่ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนเท่าท่ีควรจนตอ้งปิดกิจการลง 
ต่อมา พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดท้  าการวา่จา้งศาสตราจารย ์ซิดนีย ์เอม็ รอบบิ้นส์ มหาวทิยาลยัโคลมัเบีย 
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สหรัฐอเมริกา เพื่อมาท าการศึกษาช่องทางในการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ และในเวลา
ต่อมาก็ไดเ้ร่ิมเปิดท าการซ้ือขายอีกคร้ังในนามของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ The 
Securities Exchange of Thailand  หลงัจากนั้นในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 จึงไดเ้ปล่ียนช่ือ
ภาษาองักฤษจาก The Security Exchange of Thailand มาเป็น The Stock Exchange of Thailand 
(SET) จนถึงปัจจุบนั ซ่ึงมีจ านวนบริษทัท่ีไดท้  าการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยทั้งหมดจ านวน 479 บริษทั หรือจ านวน 995 หลกัทรัพยใ์นการซ้ือขาย โดยมีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) เท่ากบั 277,345 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ ใน พ.ศ. 2553 

 ในท านองเดียวกนั ใน พ.ศ. 2455 ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียไดก่้อตั้งข้ึนเป็นคร้ังแรก
โดย  รัฐบาลทหารฮอลแลนด์ (Dutch Colonial Government) แต่ก็ตอ้งปิดตวัลงหลายต่อหลายคร้ัง
อนัเน่ืองมาจากสงครามโลกคร้ังท่ี 1 และ 2 อยา่งไรก็ตามภายหลงัจากท่ีสงครามไดส้ิ้นสุดลง ตลาด
หลกัทรัพยข์องอินโดนีเซียก็ไดเ้ปิดท าการอีกคร้ังใน พ.ศ. 2520 ภายใตก้ารก ากบัดูแลของ
กระทรวงการคลงัอินโดนีเซีย จนกระทัง่ใน พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2535 จึงไดมี้การเปล่ียนแปลงของ
ระบบบริหารงานภายใน จากการบริหารงานโดยรัฐบาลมาเป็นการบริหารงานโดยองคก์รเอกชน 
และสุดทา้ยใน พ.ศ. 2550 ก็ไดมี้การควบรวมตลาดหลกัทรัพยส์องแห่งของอินโดยนีคือ ตลาด
หลกัทรัพยจ์ากาตา้และตลาดหลกัทรัพยซู์ราบายาเซีย มาเป็นตลาดหลกัทรัพยเ์ดียว โดยใชช่ื้อใหม่วา่ 
ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย จนถึงปัจจุบนั ซ่ึงมีบริษทัท่ีไดจ้ดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
อินโดทั้งหมดจ านวน 383 บริษทั โดยมีมูลค่าตามราคาตลาดเท่ากบั 361,820 ลา้นดอลลาร์ ในปี พ.ศ. 
2553  

ส่วนตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกงนั้น ไดก่้อตั้งข้ึนใน พ.ศ. 2434 ภายใตก้าร
บริหารงานของธนาคารฮัง่เส็ง (Hang Seng Bank) ซ่ึงมีขนาดของมูลค่าตามราคาตลาดใหญ่เป็น
อนัดบัสองของตลาดหลกัทรัพยข์องเอเชีย และมีขนาดของมูลค่าตามราคาตลาดใหญ่เป็นอนัดบัหา้
ของตลาดหลกัทรัพยข์องโลก ดว้ยมูลค่าตามราคาตลาดสูงถึง 2,579,378 ลา้นดอลลาร์ ใน พ.ศ. 2553 
ซ่ึงมีบริษทัจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกงมากถึง 1,477 บริษทั 
เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดใหญ่เป็นอนัดบัหน่ึงของเอเชีย และมี
มูลค่าตามราคาตลาดใหญ่เป็นอนัดบัสองของโลก โดยมีมูลค่าตามราคาตลาด 4,013,490 ลา้น
ดอลลาร์ใน พ.ศ. 2553 และมีจ านวนบริษทัท่ีไดท้  าการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
ทั้งหมดจ านวน 226 บริษทั ซ่ึงทั้งหมดนั้นลว้นเป็นบริษทัชั้นน าของโลก  

ส าหรับตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นนั้น ไดเ้ร่ิมก่อตั้งข้ึนเป็นคร้ังแรกในวนัท่ี 15 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2421 และไดเ้ปิดใหท้ าการซ้ึอขายเป็นคร้ังแรกในวนัท่ี 1 มิถุนายน พ.ศ. 2421ภายใตก้ารริเร่ิม
ของ รัฐมนตรีคลงั โอะ๊กุมา ชิเงโนบุ (Okuma Shigenobu) และภายใตเ้งินทุนสนบัสนุนจาก  
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ชิบุซาวา้ อิอิชิ (Shibusawa Eiichi) ผูซ่ึ้งไดรั้บการขนานนามในปัจจุบนัน้ีวา่เป็น บิดาแห่งลทัธิทุน
นิยมของญ่ีปุ่น แต่ภายหลงัก็ไดปิ้ดตวัลงใน พ.ศ. 2486 และไดเ้ปิดท าการอีกคร้ังในวนัท่ี 16 
พฤษภาคม พ.ศ. 2492 จนถึงปัจจุบนั  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     ท่ีมา: www.standdardandpoors.com  และ www.data.worldbank.org 
 

ภาพท่ี 1.7 มูลค่าตลาดของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ ค.ศ.2000-2012 
 

เม่ือพิจารณากราฟมูลค่าโดยรวมนบัตั้งแต่ พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2555 ของตลาด
หลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 ประเทศ พบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาด
หลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) นั้นมีการเพิ่มข้ึนของมูลค่าตามราคาตลาดอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงสาเหตุท่ี
ส าคญัส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศเอง โดยท่ีประเทศไทย
ไดด้ าเนินนโยบายงบประมาณขาดดุลอยา่งต่อเน่ืองเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจใหมี้การเติบโต และ
ถึงแมว้า่จะไดรั้บผลกระทบจากวกิฤตการณ์ทางการเงินของสหรัฐอเมริกาใน พ.ศ. 2553 จนท าให ้
GDP ติดลบ แต่ก็ยงัไดรั้บความเช่ือมัน่จากนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงสะทอ้นได้
จากตวัเลขอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยใน พ.ศ. 2551 ท่ีเพิมข้ึนจาก 4.9% ใน พ.ศ. 

 

http://www.data.worldbank.org/


9 
  

2550 เป็น 5.1% ดงัน้ีเป็นตน้ และเช่นเดียวกนักบัประเทศอินโดนีเซียท่ีแมว้า่จะไดรั้บผลกระทบจาก
ทางการเงินของสหรัฐอเมริกาเช่นกนั แต่ก็ยงัรักษาการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศไดอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง โดยมีการเติบโตของ GDP เฉล่ียอยูท่ี่ 6% ต่อปี ในช่วงเวลา 5 ปีท่ีผา่นมาจนถึงปัจจุบนั 
(พ.ศ. 2555) ทั้งน้ีส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการบริโภคของประชากรในประเทศเอง ท่ีมีจ  านวนมากอยู่
แลว้ และยงัมีการ ลงทุนภาคอสังหาริมทรัพยเ์พื่อรองรับกบัการเพิ่มข้ึนของประชากรภายในประเทศ
ท่ีมีจ านวนมากถึง 20 กวา่ลา้นคนภายในระยะเวลา 12 ปี จาก 228 ลา้นคนใน พ.ศ. 2543 มาเป็น 248 
ลา้นคนใน พ.ศ. 2555 และนอกจากน้ีอีกสาเหตุหน่ึงท่ีส าคญัคือ แผนการรวมตวักนัเพื่อเป็น
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนของ 10 ประเทศในกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใตท่ี้จะมาถึง ในปี 
พ.ศ. 2558 น้ีโดยคาดวา่มีประชากรประชาคมอาเซียนรวมกนัประมาณ 583 ลา้นคน หรือประมาณ 
9% ของประชากรโลก โดยมี GDP 1,275 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ หรือประมาณ 2% ของ GDP โลก 
ยิง่ไปกวา่นั้นนอกจากการรวมตวักนัเป็นประชาคมเศรษฐกิจของ 10 ประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใตเ้องแลว้ 10 ประเทศชาคมเศรษฐกิจอาเซียนยงัจะไดมี้การรวมกลุ่มกบัอีก 6 ประเทศนอกภูมิภาค 
ไดแ้ก่ จีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้ออสเตรเลีย นิวซีแลนด ์และอินเดีย อีกดว้ย เรียกวา่ “ASEAN+6” ซ่ึงคาด
วา่จะมีประชากรรวมกนัมากถึง 3,284 ลา้นคน หรือประมาณ 50% ของประชากรโลก และมี GDP 
12,250 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ หรือประมาณ 22% ของ GDP โลก2 และนอกจากนั้นทั้งประเทศไทย 
และ ประเทศอินโดนีเซียเองก็มีขนาดของ GDP ใหญ่เป็นอนัดบั 2 และ 1 ของอาเซียน หรือ อนัดบัท่ี 
30 และ 17 ของโลกตามล าดบั อีกทั้งยงัเป็นเป็นฐานการผลิตอุตสาหกรรมยานยนต ์และ เป็นฐาน
การผลิตน ้ามนัปาลม์ของโลกจึงมีนกัลงทุนจากทั้งในประเทศและต่างประเทศใหค้วามสนใจเขา้มา
ลงทุนเพิ่มมากข้ึน ดงัท่ี นางศรีรัตน์ รัษฐปานะ อธิบดีกรมส่งเสริมการคา้ระหวา่งประเทศของไทย 
ไดอ้อกมาเปิดเผยในเดือน กรกฎาคม 2556 ท่ีผา่นมาวา่ การเปิดเสรีทางการคา้ภายใตป้ระชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนในปี พ.ศ. 2558 ท่ีจะมาถึงน้ี คาดวา่จะมีชาวต่างชาติสนใจใชป้ระเทศไทยเป็นฐาน
ในการลงทุนดา้นระบบแฟรนไชส์ของธุรกิจขนาดกลาและขนาดยอ่ม (SMEs) โดยคาดการณ์วา่ ใน 
พ.ศ. 2556  จะมีนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุนในธุรกิจแฟรนไชส์ เพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 303 ดงัน้ีเป็นตน้ 
ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยก์็เป็นอีกหน่ึงช่องทางในการลงทุนท่ีง่ายและสะดวก ดงันั้นจึงท าใหต้ลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนมาก
ข้ึนจนท าใหส้ามารถฟ้ืนตวัไดโ้ดยเร็วดงัท่ีไดแ้สดงในภาพท่ี 1.3 และภาพท่ี 1.5 
 

    

 2 ท่ีมา : กรมการเจราการคา้ระหวางประเทศ 
 3 ท่ีมา : ส านกัข่าว กรมประชาสมัพนัธ์ วนัท่ี 22 กรกฏาคม 2556 
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ในขณเดียวกนัตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NIKKEI) และตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง (HSKI) กลบัมีมูลค่าตามราคาตลาดลดลงใน พ.ศ. 2555 ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการ
ถดถอยของเศรษฐกิจท่ีไดรั้บผลกระทบมาจากวกิฤตการณ์ของสหรัฐอเมริกาและภยัพิบติัต่างๆใน
ระยะท่ีผา่นมา โดยมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (Economics growth) ติดลบสูงสุดถึง -4  
ส าหรับประเทศญ่ีปุ่น และ -3.5 ส าหรับเขตปกครองพิเศษฮองกง ใน พ.ศ. 2552   

 
 

 
ท่ีมา: www.standdardandpoors.com  และ www.data.worldbank.org 

 
ภาพท่ี 1.8 เปรียบเทียบมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ 

 
จากภาพท่ี 1.8 มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง โดย

เปรียบเทียบมูลค่าตามราคาตลาดของ พ.ศ. 2543  พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2552 พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2555 
ของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ เห็นไดช้ดัวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ
ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเชีย (JKSE) นั้นมีขนาดและการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงของมูลค่า
ตามราคาตลาดท่ีนอ้ยมากเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง (HSKI) และตลาด
หลกัทรัพยข์องญ่ีปุ่น (NIKKEI) ทั้งน้ีส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากปัจจยัพื้นฐานทางดา้นเศรษฐกิจของแต่
ละประเทศ และจากผลกระทบของวกิฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาและวกิฤตเศรษฐกิจของกลุ่ม

http://www.standdardandpoors.com/
http://www.data.worldbank.org/
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ประเทศในสหภาพยโุรป หรือจากภยัพิบติัต่างๆ หรือจากการท่ีนกัลงทุนลดขนาดการลงทุนลงใน
สัดส่วนท่ีมากหรือนอ้ยของแต่ละประเทศเองดงัท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ 
 

2. ค าถามการวจิัย 
 

จากงานศึกษาเชิงประจกัษใ์นช่วงท่ีผา่นมาพบวา่ ยงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจนวา่ตลาด

หลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพ หือไม่ ดงันั้นในงานศึกษาน้ีจึงไดต้ั้งขอ้สันนิษฐานวา่ ตลาดหลกัทรัพย์

เอเชีย 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น และ ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย อาจไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน 

 

3. วตัถุประสงค์การวจิัย 

 
 3.1 เพื่อศึกษาเก่ียวกบัลกัษณะทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ 

 3.2 เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ 
 3.3 เพื่อวเิคราะห์เปรียบเทียบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ ไดแ้ก่ 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น และตลาด

หลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 

4. นิยามศัพท์เฉพาะ 

 
 4.1 ตลาดหลกัทรัพย์ทรัพย์เอเชีย หมายถึง ตลาดหลกัทรัพยข์อง 4 ประเทศไดแ้ก่ ไทย 
เขตปกครองพิเศษฮ่องกง ญ่ีปุ่น และ อินโดนีเซีย  
 4.2 ประสิทธิภาพตลาด หมายถึง การท่ีราคาของหุ้น ณ ช่วงเวลาหน่ึง ตอบสนองต่อข่าว
ท่ีเป็นไปไดอ้ยา่งทนัท่วงทีโดยไม่มีการบิดเบือน หรือล าเอียง และนกัลงทุนไม่สามารถท าก าไรเกิน
ปกติไดโ้ดยการท่ีอาศยัเพียงขอ้มูลท่ีรับรู้อยา่งเท่าเทียมกนั หรืออีกนยัหน่ึงอาจกล่าวไดว้า่ตลาด
ประสิทธิภาพนั้นก็คือตลาดท่ีไม่สามารถพยากรณ์ราคาตลาดล่วงหนา้ไดอ้ยา่งแม่นย  า หรือตลาดมี
ลกัษณะเป็นแบบสุ่ม เรียกวา่ “Random Walk Market”  นัน่เอง 
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 4.3 ตลาดมีลกัษณะเป็นไปแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market) หมายถึง การท่ีราคา
ของหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะกระจายไม่แน่นอน ไม่สามารถก าหนดทิศทางได ้ และไม่สามารถเอา
แนวโนม้หรือราคาในอดีตมาพยากรณ์การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้
 4.4 ตลาดเกดิใหม่ (Emerging Market) หมายถึง ประเทศท่ีก าลงัพฒันาทั้งหลาย ท่ี

เศรษฐกิจมีความแขง็แกร่ง ซ่ึงอยูร่ะหวา่ง “ก าลงัพฒันา” ไปสู่ “พฒันาแลว้” หรือกล่าวไดว้า่เป็น

ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ “Emerging Economies” โดยผูท่ี้ใหนิ้ยามส่ิงน้ีเป็นคนแรกคือ  นกั

เศรษฐศาสตร์ของธนาคารโลก ช่ือวา่ อองตวน แวน อกัตเ์มล (Antoine Van Agtmael) ในช่วง

ทศวรรษ 1980 ซ่ึงโดยปกติการจดัแบ่งกลุ่มหรือนิยามประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่จะแตกต่างกนั

ออกไปตามแต่ละส านกั เช่น ฟุตซ่ี (FTSE) นิยามวา่ ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ คือ กลุ่มประเทศท่ีมี

รายไดเ้ฉล่ียต่อหวัของประชากรอยูใ่นระดบัปานกลางถึงปานกลางค่อนขา้งสูง ท่ีมีโครงสร้าง

พื้นฐานตลาดทุนท่ีค่อนขา้งพฒันาไปแลว้ หรือเป็นประเทศท่ีมีรายไดต่้อหวัของประชากรใน

ระดบัสูง แต่โครงสร้างพื้นฐานของตลาดทุนยงัพฒันาไม่มาก ซ่ึงฟุตซ่ี ยงัแบ่ง “ตลาดเกิดใหม่” 

ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ตลาดเกิดใหม่ท่ีพฒันาแลว้ ประกอบดว้ย 10 ประเทศ คือ บราซิล สาธารณะเช็ค 

ฮงัการี มาเลเซีย เมก็ซิโก โปแลนด ์แอฟริกาใต ้ไตห้วนั ไทย และตุรกี และอีกกลุ่มคือตลาดเกิดใหม่

ชั้นถดัลงมา ซ่ึงมีรายไดเ้ฉล่ียต่อหวัของประชากรต ่า หรือระดบัปานกลาง หรือประเทศท่ีมีรายได้

ปานกลางถึงปานกลางระดบัสูงแต่โครงสร้างพื้นฐานดา้นตลาดทุนยงัไม่พฒันามากนกั 

ประกอบดว้ย 12ประเทศ คือ ชิลี จีน โคลมัเบีย อียปิต ์อินเดีย อินโดนีเซีย โมร็อกโก ปากีสถาน เปรู 

ฟิลิปปินส์ รัสเซีย และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ นอกจากนั้นยงัมี  MSCI Barra Economist  และ S&P 

ท่ีไดท้  าการนิยามและจดัแบ่งกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่เพิ่มเติมดว้ย (คดัยอ่จากบทความเร่ือง 

“ตลาดเกิดใหม่ Emerging Markets” โดย ววิรรณ ธาราหิรัญโชติ ประธานกรรมการบริหาร บริษทั 

ศูนยว์จิยักสิกรไทย จ ากดั) 

 4.5 ตลาดเงิน หมายถึง ตลาดท่ีมีการระดมเงินทุนและการใหสิ้นเช่ือระยะสั้นไม่เกิน 1 ปี 

การซ้ือขายหลกัทรัพยท์างการเงินท่ีมีอายกุารไถ่ถอนระยะสั้น เช่น ตัว๋แลกเงิน ตัว๋สัญญาใชเ้งินและ

ตัว๋เงินคลงั เป็นตน้ นอกจากนั้นยงัเป็นแหล่งรวมกลไกท่ีท าใหก้ารหมุนเวยีนของเงินทุนระยะสั้น

เป็นไปดว้ยดี อนัไดแ้ก่ การจดัหาเงินทุนในการด าเนินงธุรกิจ การใหสิ้นเช่ือแก่บุคคลและการจดัหา

เงินทุนระยะสั้น 
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 4.6 ตลาดเงินในระบบ ซ่ึงประกอบดว้ยสถาบนัการเงินท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมาย ไดแ้ก่ 

ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละธนาคารกลาง กิจกรรมส าคญัในตลาดเงินใน

ระบบ ไดแ้ก่การกูย้มืระหวา่งธนาคารดว้ยกนัเอง (Inter-bank loan หรือ Call loan) ระยะเวลาตั้งแต่ 1 

วนัข้ึนไป การกูโ้ดยตรงหรือเบิกเกินบญัชี (Loan and overdraw) โดยมีหลกัทรัพยค์  ้าประกนั การกู้

โดยขายตราสารทางการเงิน ตัว๋เงินคลงั ตัว๋สัญญาใชเ้งิน และตราสารการคา้ ตลอดจนตราสารท่ี

ธนาคารรับรอง 

 4.7 ตลาดเงินนอกระบบ เป็นตลาดเงินท่ีไม่มีกฎหมายรองรับสถานภาพ กิจกรรมท่ี

ส าคญัไดแ้ก่ การใหกู้ ้การเล่นแชร์ การขายฝาก ฯลฯ ซ่ึงตลาดเงินนอกระบบน้ียงัมีบทบาทมากใน

ประเทศก าลงัพฒันา 

 4.8 ตลาดทุน หมายถึง แหล่งระดมเงินออมระยะยาวและใหสิ้นเช่ือระยะยาวตั้งแต่ 1 ปี

ข้ึนไป ไดแ้ก่ เงินฝากประจ า หุน้กู ้หุน้สามญั และพนัธบตัรทั้งของรัฐบาลและเอกชน แบ่งเป็นตลาด

สินเช่ือทัว่ไปและตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดสินเช่ือทัว่ไปประกอบดว้ยธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทั

เงินทุน ส่วนตลาดหลกัทรัพยแ์บ่งเป็นตลาดแรกและตลาดรอง ดงัน้ี 

 4.9 ตลาดแรก คือตลาดท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยอ์อกใหม่ เป็นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์บริษทั

ผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ดรั้บเงินทุนจากผูซ้ื้อหลกัทรัพยใ์หม่ ในทางเศรษฐศาสตร์ถือวา่การซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์นตลาดแรกเป็นการลงทุนท่ีแทจ้ริง 

 4.10 ตลาดรอง คือตลาดท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ก่า การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรองมิใช่

การลงทุนแทจ้ริง เพราะบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บเงินทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น การ

ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรองเป็นเพียงการเปล่ียนมือระหวา่งผูถื้อหลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม ตลาด

รองก็มีบทบาทเก้ือกลูต่อตลาดแรกเพราะจะท าใหผู้ซ้ื้อหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกมีความมัน่ใจวา่จะ

สามารถแลกเปล่ียนหลกัทรัพยเ์ป็นเงินสดไดเ้ม่ือตอ้งการ สถาบนัในตลาดทุน ไดแ้ก่ ธนาคาร

พาณิชย ์(ส าหรับสินเช่ือระยะเวลา 1 ปีข้ึนไป) บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัเงินทุน บริษทั

หลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัประกนัชีวติเป็นตน้ 
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5. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

 ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากงานวจิยัน้ีก็คือ  
 5.1 ผูล้งทุนสามารถน าเอาผลการศึกษาน้ีไปเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ี หรือเลือกลงทุนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่ได ้
 5.2 สามารถน าเอาผลท่ีไดรั้บจากศึกษาน้ีไปเป็นขอ้มูลอา้งอิง หรือประยกุตใ์ชแ้ละ
พฒันาต่อยอดงานวจิยัอ่ืนๆใหมี้ความสมบูรณ์มากยิง่ข้ึนต่อไป  

5.3 สามารถน าเอาผลท่ีไดรั้บจากการวจิยัน้ีไปปรับปรุงพฒันาใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย
ทั้ง 4 ประเทศ ใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

 
 
 



 
 

 

บทที ่ 2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 
 งานวจิยัน้ีมีความสนใจในการศึกษาเก่ียวกบัการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด
หลกัทรัพยใ์นเอเซีย 4 แห่ง จากงานศึกษาท่ีผา่นมามีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองของประสิทธิภาพ
ตลาด และเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการทดสอบประสิทธิภาพตลาด  อาทิ สมมติฐานตลาดแบบสุ่ม 
(Random Walk Hypothesis) ของ ศาสตราจารย ์ยยูนี ฟามา (Eugene Fama) แห่งมหาวทิยาลยัชิคาโก 
(1965)  และการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยแบบจ าลองของ Lo และ Mackinlay (1986) 
นอกจากน้ียงัมีการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิทดสอบความผนัผวน GARCH (1,1) ของ 
Bollerslev (1986) งานวจิยัน้ีไดท้บทวนวรรณกรรมท่ีเป็นแนวคิดและการศึกษาเชิงประจกัษใ์นเร่ือง
ดงักล่าวทั้งไทยและต่างประเทศดงัต่อน้ี 
 

1. ความรู้ทัว่ไปเกีย่วกบัประสิทธิภาพตลาด 
 
 เก่ียวกบัประสิทธิภาพตลาดการเงินนั้น ไดรั้บแนวคิดพื้นฐานมาจากงานศึกษาเร่ือง “The 
Theory of Speculation” ค.ศ. 1900 ของ หลุยส์ บาเชเลียร์ (Louis Bacheliar) นกัคณิตศาสตร์ชาว
ฝร่ังเศส ซ่ึงไดถู้กน ามาเผยแพร่ในกลุ่มของนกัเศรษฐศาสตร์ โดย ศาสตราจารย ์พอล แชมมวลสัน 
(Paul Samuelson) นกัเศรษฐศาสตร์ช่ือดงัของสหรัฐอเมริกา ใน ค.ศ. 1964 จึงท าให ้ฟามา เกิด
แนวความคิดในการพฒันางานวจิยัดงักล่าว จนกระทั้งในปีถดัมา ค.ศ. 1965 ฟามา ก็ไดตี้พิมพดุ์ษฎี
นิพนธ์ของตนเองท่ีเสนอเก่ียวกบั สมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Hypothesis) และ
กลายเป็นจุดเร่ิมตน้ของทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Market Efficiency Hypothesis) ซ่ึง 
ไดน้ าเสนอแนวความคิดเก่ียวกบัการเคล่ือนไหว ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะการเคล่ือนตวัเป็น
แบบสุ่ม และไม่สามารถคาดการณ์ล่วงหนา้ไดอ้ยา่งแม่นย  า โดยเสนอรูปแบบของประสิทธิภาพ
ตลาดการเงินแบ่งออกเป็น 3 รูปแบบคือ ประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน (Weak Form Market 
Efficiency) ประสิทธิภาพตลาดแบบปานกลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) และ
ประสิทธิภาพตลาดแบบแขง็ (Strong Form Market Efficiency) และในระยะต่อมาไดมี้ผูท่ี้สนใจ
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น ามาศึกษาและพฒันาปรับปรุงอยา่งอยา่งต่อเน่ือง เพื่อยกระดบัใหต้ลาดการเงินมีประสิทธิภาพมาก
ยิง่ข้ึน  
 อยา่งไรก็ตามแนวความคิดเก่ียวกบัสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดนั้น ก็มีทั้งผูท่ี้สนบั 
สนุนและผูท่ี้โตแ้ยง้ โดยผูท่ี้สนบัสนุนแนวความคิดเก่ียวกบัสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดนั้นส่วน
ใหญ่จะเป็นนกัวชิาการในสถาบนัการศึกษา ท่ีไม่เช่ือวา่จะมีใครคาดคะเนราคาหุ้นล่วงหนา้ไดอ้ยา่ง
แม่นย  าจนสามารถท าก าไรส่วนเกินได ้ในขณะท่ีนกัลงทุนในตลาดกลบัเช่ือในทิศทางตรงกนัขา้มวา่
ตลาดการเงินไม่ไดมี้ประสิทธิภาพจนกระทัง่ไม่สามารถคาดคะเนราคาในอนาคตเลย  และอีกกลุ่ม
หน่ึงท่ีไม่เช่ือในแนวคิดเก่ียวกบัสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดการเงินนั้นก็คือ นกัวิชาการท่ีท า
วจิยัจากขอ้มูลจริงในอดีตและพบวา่ผลของการศึกษาท่ีไดไ้ม่สนบัสนุนแนวคิดในเร่ืองน้ีเท่าท่ีควร
โดยเฉพาะนกลุ่มนกัเศรษฐศาสตร์พฤติกรรม (Behavioral Economist) น าโดย แดนเนียล คานีแมน 
(Daniel Kahneman) ริชาร์ด เทเลอร์ (Richard Thaler)  และ พอล สโลวคิ (Paul Slovic) เป็นตน้ ท่ีน า
ความรู้ทางดา้นจิตวทิยา และพฤติกรรมศาสตร์มาประยกุตใ์ชก้บัแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ โดยนกั
เศรษฐศาสตร์กลุ่มน้ีเช่ือวา่ ความไม่สมบูรณ์แบบของตลาดการเงินนั้นเกิดข้ึนจากความล าเอียงใน
หลากหลายรูปแบบ เช่น ความมัน่ใจมากจนเกินไป หรือการล าเอียงในขอ้มูลของนกัลงทุนอยา่งน้ี
เป็นตน้ โดยสรุปแลว้ จากผลการศึกษาในเร่ืองการทดสอบเก่ียวกบัประสิทธิภาพตลาดพบวา่ ตลาด
หุน้ส่วนใหญ่มกัจะมีประสิทธิภาพตลาดในระดบัอ่อน (Weak Form Market Efficiency) นัน่
หมายความวา่ การวเิคราะห์ทางเทคนิคยอ่มไม่สามารถช่วยใหน้กัลงทุนท าก าไรส่วนเกินไดอ้ยา่ง
สม ่าเสมอ แต่อาจจะท าก าไรไดบ้า้งเป็นคร้ังคราวเท่านั้น ส่วนประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง 
(Semi-strong Form Market Efficiency) นั้น ผลจากการทดสอบส่วนใหญ่ก็ยงัใหก้ารสนบัสนุนบา้ง 
ยกตวัอยา่งเช่น ตลาดหลกัทรัพยโ์ตรอนโตของแคนดาในงานวจิยัของ  อาเล็กซซีพว ์(Vitali 
Alexeev) และ ฟาซิส (Francis Tapon) ใน ค.ศ. 2011และตลาดหลกัทรัพยภ์าคอุตสาหกรรม
เทคโนโลยขีองไตห้วนั ในงานวจิยัของ เจ้ิง (Sheng-shyr  Cheng)  และ ลี (Hwey-chyi Lee) ใน ค.ศ. 
2004 ท่ีไดร้ะบุวา่ ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดท้ดสอบนั้นมีประสิทธิภาพตลาดในระดบัอ่อน กล่าวคือ  
ตลาดตอบสนองต่อข่าวท่ีเป็นไปไดอ้ยา่งรวดเร็ว และการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) ก็ไม่ไดช่้วยใหน้กัลงทุนท าก าไรส่วนเกินไดอ้ยา่งสม ่าเสมอดว้ยเช่นกนั แมว้า่ในบางคร้ัง
อาจมีนกัลงทุนบางกลุ่มท่ีสามารถท าก าไรเกินกวา่ปกติ แต่ก็เป็นเพียงช่วงเวลาสั้นๆเท่านั้น และเม่ือ
หกัลบค่าใชจ่้ายต่างๆออกไปแลว้นกัลงทุนเหลานั้นก็คงจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีเท่ากบัก าไรปกติ
เท่านั้น 
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 1.1 รูปแบบของประสิทธิภาพตลาด 
   จากงานศึกษาของ ฟามา (1965) เก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาดนั้นไดแ้บ่ง

ประสิทธิภาพตลาดออกเป็น 3 รูปแบบคือ 1) ประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน (Weak Form Market 
Efficiency) 2) ประสิทธิภาพตลาดแบบกลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) 3) 
ประสิทธิภาพตลาดแบบแขง็ (Strong Form  Market Efficiency) ดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: www.bionicturtle.com  
 

ภาพท่ี 2.1 รูปแบบของประสิทธิภาพตลาด 
 

 1.1.1 ประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน  
                                  ดงัท่ีกล่าวไปแลว้วา่ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้น หมายถึง ตลาดท่ีราคาของ
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะการเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market) ซ่ึงราคาหลกัทรัพย์
นั้นจะไม่สามารถคาดการณ์ล่วงหนา้ไดโ้ดยแม่นย  าโดยวธีิการต่างๆ อยา่งไรก็ตามในกรณีของตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อนนั้น ดชันีของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นก็ยงัเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม 
แต่อาจยงัมีนกัลงทุนบางกลุ่มท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยท่ี์มากไปกวา่
ผลตอบแทนปกติอยา่งต่อเน่ืองได ้ดว้ยวธีิการต่างๆ เช่น การวเิคราะห์ราคาในอดีตดว้ยกราฟ หรือ 
เรียกวา่ การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) และถึงแมว้า่จะมีนกัลงทุนบางกลุ่มท่ี
สามารถท าก าไรเกินปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ืองก็ตาม แต่ก็เป็นเพียงช่วงเวลาสั้นๆเท่านั้น และเม่ือหกั
ค่าใชจ่้ายโดยรวมทั้งหมดแลว้ก็จะยงัคงไดผ้ลตอบแทนปกติเท่านั้น ส าหรับการทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อนนั้นจะมีหลายวธีิ ข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมของผูศึ้กษาแต่ละรายจะ

 

http://www.bionicturtle.com/
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เลือกใช ้ในท่ีน้ีจะขอยกตวัอยา่งการทดสอบดว้ยวธีิ Serial correlation  ซ่ึงจะเป็นการทดสอบความ
เป็นอิสระต่อกนัของตวัแปรหลกัท่ีใช ้ดว้ยวธีิทางสถิติ (Statistical tests for independence) เรียกวา่ 
สหสัมพนัธ์ (Autocorrelation) ซ่ึงจะเป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาปัจจุบนัของ
ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง (Rt) กบัราคาในอดีต (Rt-1) ดงัสมการ  

 
Rt = α0 + α1Rt-1 + εt 

 
 Rt หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด ณ เวลา (t) โดยปกติค านวณดว้ย 
Natural logarithm และการหาอนุพนัธ์ขั้นท่ีหน่ึง “First differences” ของราคาซ้ือขาย (ตวัอยา่ง Rt = 
lnPt - ln Pt-1  ซ่ึง Pt และ Pt-1 คือราคาซ้ือ-ขาย ณ ช่วงเวลา t และ t-1)  และ εt คือค่าความคลาดเคล่ือน 
(Error Term) โดยก าหนดสมมติฐานวา่ตลาดจะมีประสิทธิภาพเม่ือ α1 มีค่าสถิติท่ีเท่าศูนย ์เป็นตน้   

 

 1.1.2 ประสิทธิภาพตลาดแบบกลาง 
                                    ส าหรับประสิทธิภาพตลาดแบบกลางนั้น ราคาหุน้และพนัธบตัร จะปรับตวั
รับขอ้มูลใหม่ทนัทีท่ีมีการเผยแพร่สู่สาธารณะอยา่งรวดเร็วโดยไม่มีการล าเอียง และนกัลงทุนจะไม่
สามารถท าก าไรส่วนเกินไดเ้ช่นเดียวกบัประสิทธิภาพแบบอ่อน ซ่ึงก็คือตลาดเป็นแบบเดินสุ่ม 
ดงันั้นนกัลงทุนจึงไม่สามารถคาดการณ์ราคาดชันีตลาดล่วงหนา้ไดอ้ยา่งแม่นย  า ไม่วา่จะเป็นดว้ย

วธีิการวเิคราะห์ดว้ยปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวเิคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis) กล่าวคือ โดยปกติแลว้เม่ือนกัลงทุนตอ้งการท่ีจะพยากรณ์แนวโนม้ของ
ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ มกัจะใช้ขอ้มูลปัจจยัพื้นฐาน เช่น ผลประกอบการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และ ราคาในอดีต มาเป็นปัจจยัพื้นฐานในการวิเคราะห์ก าหนดกลยทุธ์
คาดการณ์วา่ดชันีราคาตลาดจะข้ึนหรือลง ณ ระดบัใดในการชอ้นซ้ือหรือขายเพื่อเก็งก าไร ซ่ึง
แตกต่างจากประสิทธิภาพแบบอ่อนท่ียงัสามารถใชก้ลยทุธ์เหล่าน้ีไดใ้นบางคร้ังคราว แต่ในตลาดท่ี
มีประสิทธิภาพแบบกลางน้ีจะไม่สามารถใชว้ธีิการทางเทคนิคดงัท่ีกล่าวไปแลว้ได ้แต่จะเป็นการ
อาศยัเพียงแต่ข่าวท่ีมีการประกาศออกมาสู่สาธารณะอยา่งเท่าเทียมเท่านั้นในการตดัสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ตามอาจยงัมีนกัลงทุนบางกลุ่มท่ียงัสามารถท าก าไรเกินปกติได ้เน่ืองจากอาจ
ไม่มีการบงัคบัใชก้ฎหมายหา้มบุคคลภายในน าเอาขอ้มูลมาเผยแพร่ใหแ้ก่นกัลงทุนบางกลุ่ม หรือ
เพื่อท าก าไรอยา่งเขม้ขน้  
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 1.1.3 ประสิทธิภาพตลาดแบบแข็ง  
                   ส าหรับประสิทธิภาพแบบแขง็ หมายถึง ราคาหุ้นสะทอ้นอยา่งรวดเร็ว ต่อ
ขอ้มูลทั้งท่ีเผยแพร่แลว้ต่อสาธารณะและท่ียงัเป็นขอ้มูลเฉพาะ (Private information)  ในกรณีท่ีมี
อุปสรรคทางกฎหมายในการเผยแพร่ขอ้มูลเฉพาะต่อสาธารณะ เช่น กฎหมาย Insider Trading และ
จะไม่มีนกัลงทุนรายใดสามารถท าก าไรเกินปกติได ้เน่ืองจาก จะไม่มีนกัลงทุนรายใดสามารถน าเอา
ขอ้มูลภายในมาท าการซ้ือขาย หุน้ หรือ สามารถเขา้ถึงขอ้มูลภายในได ้หรือแมก้ระทั้งจะไม่มีบุคคล
ท่ีมีขอ้มูลภายในคนใดท่ีสามารถน าเอามาบอกกล่าวแก่ผูอ่ื้นเพื่อใหท้  าการซ้ือขาย หุน้ได ้อยา่งไรก็
ตาม ตลาดการเงินจะไม่สามารถมีประสิทธิภาพในแบบแข็งไดเ้ลย หากการบงัคบัใชก้ฎหมายถูก
ละเลย เน่ืองจากจะยงัคงมีนกัลงทุนบางกลุ่ม  บางราย ท่ีสามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลเฉพาะเพื่อ
น ามาท าก าไรเกินปกติได ้ 
 1.2 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดด้วยแบบจ าลอง Variance Ratio ของ LOMAC  

          นบัตั้งแต่งานศึกษาของ บาเซเลีย (1900) และ ฟามา (1965) ไดถู้กเสนอข้ึน แนวคิด
เก่ียวกบัการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดก็กลายมาเป็นอีกหน่ึงทฤษฎีท่ีไดรั้บความสนใจ
ในทางเศรษฐศาสตร์การเงิน ดงันั้นจึงไดมี้งานศึกษาและพฒันาปรับปรุงแนวคิดและทฤษฎีดงักล่าว
อยา่งแพร่หลาย จนกระทัง่ใน ค.ศ. 1986 โล และ แมค็กินเลย ์ไดเ้ร่ิมท าการศึกษาเก่ียววิธีการทดสอบ
สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด ดว้ยวธีิการทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio) ของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์โดยศึกษาความสามารถและประสิทธิภาพของแบบจ าลองความแปรปรวน 
(Variance Ratio Model) ในการทดสอบประสิทธิภาพตลาด (Market Efficiency) นอกจากนั้นยงัได้
น าผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดท่ีไดจ้ากการทดสอบความแปรปรวนนั้นไปเปรียบความ
แม่นย  าของผลลพัธ์ท่ีไดก้บัผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิของ Dickey-Fuller (1979) 
และ Box-Pierce Q test (1970) อีกดว้ย  

 จนกระทัง่ต่อมาใน ค.ศ. 1988 โล และ แมค็กินเลย ์ก็ไดน้ าเสนองานวิจยัเก่ียวกบัตวั
แบบการทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบใหม่ ช่ือเร่ืองวา่ “The Size and Power of the Variance 
Ratio Test in Finite Sample: A Monte Carlo Investigation”  ซ่ึงในงานศึกษาดงักล่าว พวกเขาไดท้  า
การทดสอบกลุ่มตวัอยา่งของสินทรัพยท่ี์มีขนาดจ ากดัดว้ยวธีิการทดสอบความแปรปรวน (Variance 
Ratio Test) ของสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่มตามวธีิ มอนติ คาโล อนัประกอบไปดว้ยสอง
สมมติฐานและสามทางเลือก หลงัจากนั้นจึงไดน้ าเอาผลของการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดิน
สุ่มดว้ยแบบจ าลอง Variance Ratio ใหม่น้ีเปรียบเทียบกบั ผลลพัธ์ของการทดสอบสมมติฐานตลาด
แบบเดินสุ่มของแบบจ าลอง Dickey Fuller Test และ Box-Pierce Q statistic  



20 
 

โดยในงานศึกษาดงักล่าว ไดศึ้กษาคุณภาพของการประมาณค่าชุดขอ้มูลปรากร ภายใต้
สองสมมติฐาน คือ ในกรณีท่ีตวัแปรสุ่มเกาส์เซียนมีการแจกแจงเพิ่มข้ึนอยา่งเป็นอิสระ และกรณีท่ี
ตวัแปรสุ่มเกาส์เซียนมีการแจงเพิ่มข้ึนอยา่งเท่าเทียมกนั หรือ Independently and Identically 
distributed Gaussian (I.I.D) โดยท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองแต่มีการเพิ่มข้ึนของความแปรปรวนไม่
คงท่ี (Heteroscedasticity) จากการทดสอบความแปรปรวนภายใตส้มมติฐานทั้งสองดงักล่าว ไดผ้ล
ท่ีมีความน่าเช่ือถือในกรณีท่ีตวัอยา่งแบบจ าลองท่ีมีขนาดกลาง และยงัไดผ้ลของการทดสอบความ
แปรปรวนภายใตส้มมติฐานท่ี ความแปรปรวนมีการแจกแจงไม่เป็นปกตินั้นยงัมีความน่าเช่ือถือ
มากกวา่ทั้ง การทดสอบตามแบบจ าลองของ Dickey –Fuller และแบบจ าลองของ Box-Pierce Q test 
เพราะนอกจากการทดสอบประสิทธิภาพแบบใหม่น้ีแลว้ พวกเขายงัไดท้  าการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง การทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบเดินสุ่ม ดว้ยวธีิทดสอบความ
แปรปรวน (Variance Ratio) กบัการทดสอบประสิทธิภาพตลาดตามวธีิ Dickey-Fuller และวธีิ Box-
Pierce Q test อีกดว้ย โดยการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market) โดยใชแ้บบจ าลอง
ทั้งสาม ดงัท่ีกล่าวไปแลว้นั้น แลว้น าผลของการทดสอบของทั้งสามวธีิดงักล่าวนั้นมาเปรียบเทียบ
กนัเอง ภายใตส้มมติฐานสามกรณีท่ีมีความน่าสนใจ 1) คือ กรณีท่ี AR(1) มีความน่ิง ท่ีใชข้อ้มูลส่วน
ลึกของตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความนิยม 2) คือ กรณีท่ีใชผ้ลรวมของขอ้มูล AR(1) น้ี และอยูใ่นรูป
ของ Pure Random Walk 3) คือ ARIMA(1,1,0) ท่ีมีความสอดคลอ้งกนัมากกวา่กบัขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงผลการเปรียบเทียบ ผลของการทดสอบทั้งหมดพบวา่ การทดสอบตามวิธี Dickey-
Fuller นั้นมีประสิทธิภาพมากกวา่การทดสอบตามวธีิ Box-Pierce Q test  ในกรณีท่ี 1 แต่ในทาง
ตรงกนัขา้มกรณีท่ี 2 การทดสอบตามวธีิ Box-Pierce Q test จะมีประสิทธิภาพมากกวา่ วธีิการ
ทดสอบตามวธีิ Dickey-Fuller แต่อยา่งไรก็ตาม การทดสอบตามวธีิทั้งสองขา้งตน้ยงัมีประสิทธิภาพ
นอ้ยกวา่ การทดสอบตามวธีิ Variance Ratio test ของ โล และ แมค็กินเลย ์ทั้งในกรณีท่ี 1 และ กรณี
ท่ี 2  

หลงัจากท่ีงานศึกษา การทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิการทดสอบความแปรปรวน 
Variance Ratio Test (VR) ของ โล และ แมค็กินเลย ์ ถูกเสนอเป็นคร้ังแรก ใน ค.ศ. 1988  ก็ไดมี้การ
น าไปใชก้นัอยา่งแพร่หลายในการทดสอบสมมติฐานแบบเดินสุ่ม (Random walk Hypothesis) 
เน่ืองจากเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบสุ่มตาม
แบบจ าลอง Variance Ratio ของ โล และ แมค็กินเลย ์นั้นมีความน่าเช่ือถือมากกวา่การแบบจ าลอง
อ่ืน และ อีกทั้งยงัสามารถทดสอบขอ้มูลไดท้ั้งแบบท่ีมีความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscetdasticity) 
และขอ้มูลท่ีมีความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedasticity) โดยเปรียบเทียบกบัการทดสอบดว้ย
แบบจ าลองของ Dickey-Fuller และ Box-Pierce Q test   
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โดยท่ีแบบจ าลองของ LOMAC นั้นจะเป็นการแสดงให้เห็นถึงความแปรปรวนท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนของตวัแปรสุ่ม Xt ท่ีอยูใ่นตวัของสินทรัพย ์ (Property) เช่น หุน้เป็นตน้ โดยให ้ 
Xt คือ ชุดขอ้มูลท่ีอยูใ่นรูปแบบเชิงเส้นแบบเป็นช่วง (Linear in its data interval) หมายความวา่ 
ความแปรปรวนของ (Xt – Xt-q) โดย  q คือเวลาของความแปรแปรวนของ (Xt – Xt-1)  หรือตวั
สมมติฐานแบบสุ่ม ซ่ึงสามารถตรวจสอบไดจ้ากการเปรียบเทียบโดย 1/q เวลา ของความแปรปรวน 
(Xt – Xt-q) กบั (Xt – Xt-1)   โดยสมมติให ้Pt  คือ อตัราเปล่ียนแปลง ณ เวลา t และ ให ้ตวัแปรสุ่ม Xt 
เป็น Natural logarithm ของ Pt [Xt = ln Pt] ซ่ึงอตัราความแปรปรวน VR(q) แสดงไดด้งัน้ี  

 

  ( )   
 ( )
 

 ( )
                                                                                                           (   )  

 
ซ่ึง σ2 (q) คือ 1/q  ของความแปรปรวนของ (Xt – Xt-q) และ σ

2 (1) คือ  ความแปรปรวน
ของ ( Xt – Xt-1 )   โดยตั้งสมมติฐานวา่ขอ้มูลไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ เม่ือมีค่าต่างจาก 1 ซ่ึงในการ
ค านวณ  σ2 (1)  และ σ2 (q) มีสมการดงัน้ี  
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Xnq คือ ขอ้มูลตวัสุดทา้ยของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา โดยท่ีขอ้มูลเร่ิมจาก X0 

ซ่ึงประกอบดว้ย nq+1 ของขอ้มูล ซ่ึงแบบจ าลองมาตรฐานปกติของการทดสอบขอ้มูลทางสถิติ ท่ี

ใชใ้นการทดสอบสมมติฐานของ ตลาดแบบสุ่ม ภายใตข้อ้สมมติฐาน (Assumption) ของค่าสถิติท่ี
ตวัคลาดเคล่ือนของความแปรปรวนมีความคงท่ีในทุกค่า (Homoscedasticity) ซ่ึงแสดงโดย Z(q) 
ค านวณไดโ้ดย 
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และรูปแบบท่ีค่าสิถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนมีค่าไม่ค่งท่ี  

Heteroscedasticity แสดงโดย Z*(q) ซ่ึงค านวณโดย 
 
  ( )  

(  ( )  )

√  ( )
  (   )                                                                                  (   )   

 

โดย      ( )  ∑ [
 (   )

 
]
 

 ̂( )                                                                            
     

 
และ  

 

 ̂( )   
∑ (         ̂)

 (             ̂)
   

     

[∑ (       
  
     ̂) ]

                                                          (   )  

 
ส าหรับการทดสอบประสิทธิภาพแบบเดินสุ่มดว้ยวธีิการทดสอบความแปรปรวน 

(Variance Ratio) ตามแบบจ าลอง LOMAC นั้นจะมีสองกรณีทดสอบคือ กรณีท่ีชุดขอ้มูลมีความ
แปรปรวนคงท่ี (Homoscedasticity) ซ่ึงมีสมการท่ีใชใ้นการทดสอบดงัแสดงในสมการท่ี (2.4) และ
กรณีท่ีชุดขอ้มูลมีความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heterscedasticity) ซ่ึงมีสมการท่ีใชใ้นการทดสอบดงั
แสดงในสมการท่ี (2.5) โดยตั้งสมมติฐานวา่ หากค่าสถิติของ VR(q) มีค่าเท่ากบั 1 แสดงวา่ยอมรับ 
H0 ชุดขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบนั้นมีการเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม แต่ถา้ VR (q) มีค่าสถิตินอ้ยกวา่ 1 
นั้นก็แสดงวา่ ปฎิเสธ H0 ยอมรับ H1 ชุดขอ้มูลท่ีทดสอบเป็นแบบคงท่ีหรือไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบ
เดินสุ่ม  
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 1.3 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดโดยใช้แบบจ าลอง GARCH 
      ส าหรับแบบจ าลอง GARCH หรือ  Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity  Model นั้น ถูกน าเสนอข้ึนเป็นคร้ังแรกโดย Bollerslev (1986) โดยไดพ้ฒันา
ปรับปรุงมาจากแบบจ าลอง ARCH Model ของ Engle (1982)  ซ่ึงมีแนวความคิดวา่ ความผนัผวน
ของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนันั้นมกัจะไดรั้บผลสะทอ้น หรือข้ึนกบัความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในอดีต 
เน่ืองจากวา่ ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้น มกัจะมีลกัษณะเกาะกลุ่มไปดว้ยกนั 
(Volatility Clustering) สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
  จากงานศึกษาของ Engle (1982) ไดท้  าการปรับปรุงแบบจ าลองสมการสถิตเชิงเส้น 
หรือ Static linear model  

 
                                                                                                                                  (   )  
 
Yt    คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลา t  
Yt-1  คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลา t-1  
 

 โดยท่ี εi คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error term) ซ่ึงถูกสมมติใหเ้ป็นตวัแปรสุ่มท่ีมี
การแจกแจงแบบปกติ และ ความแปรปรวนมีค่าคงท่ี ดงัสมการ 

 
 (    )

   (  )
    

                                                                   (   )   
 

 จนกลายมาเป็นแบบจ าลอง ARCH Model หรือ Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity  ท่ีสามารถใชใ้นการทดสอบความแปรปรวนท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา  เรียกวา่ 
“Time-varying variance” ดงัสมการ 

 
  
      ∑   

  
                                                                                 (   )  

 
 โดย   t  คือความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของ  t ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

โดยมีเง่ือนไขคือ    และ α ตอ้งมีค่ามากกวา่ศูนย ์แต่เน่ืองจากแบบจ าลอง ARCH ของ Engle นั้น 
ยงัมีขอ้จ ากดับางประการอยู ่เช่น ไม่สามารถประมาณค่าความแปรปรวนท่ีมีค่าเป็นลบ หรือชุด
ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีตวัแปรล่า (Lag) จ านวนมากได ้ดงันั้น Bollerslev จึงได ้พฒันาแบบจ าลอง 
ARCH ของ  Engle ข้ึนใหม่  โดยท่ี Bollerslev ไดก้ าหนดใหค้่าความแปรปรวนของค่าความ
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คลาดเคล่ือน ณ เวลา t ( t) และก าลงัสองของตวัคลาดเคล่ือน (   ,  t2)  เป็นความสัมพนัธ์ในเชิง
เส้นตรงดงัน้ี  

 
  
      ∑     

  
     ∑     

                                             (    )
 
     

  
     คือ ค่าความแปรปรวนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลา t 
   คือ ค่าคงท่ี  

            คือ สัมประสิทธ์ิของค่าความคลาดเคล่ือน 
   คือ สัมประสิทธ์ิของความแปรปรวนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลา t-1 

           ɛ t-1 คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวล t-1 
                  

       คือ ค่าความแปรปรวนของดชันีหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลา t-1 
 
 1.4 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง  

 ส าหรับงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทดสอบประสิทธิภาพตลาด ท่ีเป็นการศึกษาเชิง
ประจกัษน์ั้น มีค่อนขา้งหลากหลายทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ โดยงานศึกษาส่วนใหญ่ มี
ขอ้สรุปท่ีน่าสนใจ เช่น 

 งานวจิยัของ เทพณรงค ์นพกรวเิศษ พ.ศ. 2540 เร่ือง หลกัการซ้ือ-ขาย ทางเทคนิค
กบัการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาวา่
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพแบบอยา่งอ่อน หรือไม่ โดยใชว้ธีิหลกัการซ้ือขาย
ทางเทคนิค โดยมีแนวความคิดวา่ ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัตน้แลว้ การพยากรณ์ดชันีราคา
หลกัทรัพยด์ว้ยวธีิการวเิคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค (Technical Analysis) หรือ การพยากรณ์ดชันี
ราคาหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) นั้นจะไม่สามารถใชไ้ด้
อยา่งแม่นย  า ซ่ึงหลกัการทางเทคนิคท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีมี 3 อยา่งดว้ยกนัคือ 1) เทคนิคค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบแปรผนั (Variable-length Moving Average technique : VMA) 2) เทคนิคค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบคงท่ี (Fixed-length Moving Average Technique : FMA ) และ 3) เทคนิคแนวรับ-แนว
ตา้น (Trading Range Break-out Technique : TRB) มาท าการทดสอบกบัขอ้มูลดชันีของตลาด
หลกัทรัพย ์ณ ราคาปิดรายวนั ตั้งแต่ ม.ค. 2523 ถึง ก.ค. 2540 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET index) โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 แบบคือ ใชข้อ้มูลทั้งหมดและแบ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วงเวลา 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ เม่ือท าการทดสอบกบัขอ้มูลทั้งหมดและขอ้มูลในช่วงเวลาท่ี 1 ตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพแบบอ่อน แต่เม่ือท าการทดสอบกบัขอ้มูล
ในช่วงเวลาท่ี 2 และ 3 นั้นกลบัพบวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีประสิทธิภาพแบบอ่อน  

 งานศึกษาของ โกเมน จิรัญกุล ค.ศ. 2007 ไดท้  าการทดสอบตลาดประสิทธิภาพ
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เร่ือง “Behavior of Stock Market Index in the Stock 
Exchange of Thailand” เป็นการศึกษาประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิท่ีแตกต่างออกไป โดยการทดสอบ 
Variance Ratio test (VR) และ  ARMA-GARCH ทั้งน้ี VR จะเป็นตวัช้ีวา่ ตลาดเป็นไปตามทฤษฎี
ตลาดประสิทธิภาพ หรือเป็นตลาดเป็นแบบสุ่ม หรือไม่ ส่วน GARCH จะอธิบายความผนัผวนของ
ราคาหลกัทรัพยว์า่เป็นไปอยา่งปกติหรือไม่ โดยใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลดชันีการ
บริโภค (CPI) ช่วงเวลาตั้งแต่ เดือน มกราคม ค.ศ. 1987 ถึง ธนัวาคม ค.ศ. 2006 ผลการศึกษาพบวา่ 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดแบบเดินสุ่มไม่สามารถพยากรณ์ราคาตลาด
ล่วงหนา้ได ้หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีประสิทธิภาพแบบ
อ่อนนัน่เอง  

 นอกจากน้ียงัมีงานศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพตลาดอ่ืนท่ีน่าสนใจ เช่น งาน
ศึกษาของ  สุดธิดา ตรีตรง พ.ศ. 2553 ซ่ึงไดท้  าการทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบกลางในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยวธีิ Even Test โดยท าการศึกษาจากการประกาศจ่ายเงินปันผล ของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ช่วง พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2551 โดยแบ่งการประกาศจ่ายปัน
ผลออกเป็นตามลกัษณะของการจ่ายเงินปันผล และตามแต่ละหมวดของอุตสาหกรรม นอกจากน้ียงั
ไดเ้ปรียบเทียบค่าความแปรปรวนระหวา่งกลุ่มโดยใช ้ANOVA Test ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา่ใน
ทุกกรณีของการประกาศจ่ายเงินปันผลนกัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนเกินปกติถวัเฉล่ียสะสมใน
ทุกช่วงเวลาและในทุกหมวดอุตสาหกรรม กล่าวคือ ถึงแมว้า่ตลาดจะตอบสนองต่อขอ้มูลสารท่ีได้
เผยแพร่สู่สาธารณะอยา่งรวดเร็วไปแลว้ก็ตาม แต่ผูล้งทุนก็ยงัไดรั้บผลตอบแทนเกินปกติอยา่ง
ต่อเน่ืองซ่ึงนั้นหมายความวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง  

  ส่วนงานศึกษาของ ประชาธิปไตย บุญอ่ึง พ.ศ. 2553 ไดท้  าการศึกษาเร่ือง การ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือ-ขาย ทองค าล่วงหนา้ของประเทศไทย (The Efficiency Test of 
Gold Futures Market In Thailand) ในงานวจิยัดงักล่าวไดท้  าการทดสอบดว้ยวธีิ Co-integration Test 
ตามวธีิการของ Johansen จากขอ้มูลจ านวน 5 สัญญาซ้ือ-ขาย ผลการศึกษาระบุวา่ ราคาฟิวเจอร์ส 
(Futures Price) และราคาส่งมอบทนัที (Spot Price) นั้นมีมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว หมายความ
วา่ ตลาดซ้ือ-ขายทองค าล่วงหนา้แห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

 สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ สุมาลี เงยวจิิต พ.ศ. 2550 เร่ือง การทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย โดยเนน้เฉพาะสินคา้ขา้วขาว 5 
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เปอร์เซ็นต ์ซ่ึงเป็นการทดสอบวา่ตลาดขา้วล่วงหนา้แห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดบัอ่อนจริงหรือไม่ โดยท าการทดสอบดว้ยวธีิ Random Walk Hypothesis และ Filter rule และ
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลามาทดสอบพร้อมดว้ยการทดสอบ Autocorrelation และ 
Nonparametric ผลการศึกษาพบวา่ ตลาดขา้วล่วงหนา้ของไทยมีความสอดคลอ้งกบัทฤษฎีตลาด
ประสิทธิภาพของ ฟามา กล่าวคือ ตลาดขา้วล่วงหนา้แห่งประเทศไทยนั้นมีประสิทธิภาพตลาดแบบ
อ่อน 

 ในขณะท่ีงานศึกษาของ เฟดเดอร์ริคกา้ (Federica Vitali) และ ซบัเบอร์ โมลลาห์ 
(Sabur Mollah) ค.ศ. 2009 ไดศึ้กษาเก่ียวกบัเร่ืองประสิทธิภาพตลาดหุน้แอฟริกา เร่ือง Stock Market 
Efficiency in Africa: Evidence from Random Walk Hypothesis โดยทดสอบ Random Walk ดว้ย
วธีิ Unit root ทดสอบสหสัมพนัธ์อตัโนมติั Auto-correlation ทดสอบ Run test และทดสอบ 
Variance ratioโดยใชข้อ้มูลดชันีรายวนัของ อียปิต ์เคนยา มอริเชียส โมร็อกโก ไนจีเรีย แอฟริกาใต ้
ตูนีเซียในช่วง วนัท่ี 1 มีนาคม ค.ศ. 1999 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2009 ยกเวน้ ตูนีเซีย ใชข้อ้มูลจาก 
วนัท่ี 1 พฤษภาคม ค.ศ. 2002 ถึงวนัที 31 ธนัวาคม ค.ศ 2009 โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นสอง
ช่วงเวลายอ่ยคือ ช่วงก่อนเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินของโลก วนัท่ี 1 มกราคม ค.ศ. 1999 และวนัท่ี 
31 พฤษภาคม ค.ศ. 2002 ถึง 31 ธนัวาคม ค.ศ. 2006 และช่วงท่ีเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินของโลก 
คือจากวนัท่ี 1 มกราคม ค.ศ. 2007 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม ค.ศ. 2009 ซ่ึงผลการทดสอบ Variance ratio 
tests พบวา่ตลาดหุ้นของกลุ่มประเทศแอฟริกานั้นไม่มีประสิทธิภาพยกเวน้ตลาดหลกัทรัพยข์อง
แอฟริกาใต ้ของช่วงหลงัจึงอาจกล่าวไดว้า่มีประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน  

 เช่นเดียวกบังานศึกษาของ กาชิฟ ฮามิด (Kashif Hamid) ร่วมกบั มูฮามมดั ตาไฮ ซู
เลมาน (Muhammad Tahir Suleman) ซีด ซูลฟิ์กร์ อาลี ชา (Syed Zulfiqar Ali Shah) และ รานา ชา
หิด อิมาด อากาช (Rana Shahid Imdad Akash) ค.ศ. 2010 ไดท้  าการศึกษาตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศ
เอเชียแปซิฟิก อนัประกอบดว้ยประเทศ ปากีสถาน อินเดีย ศรีลงักา จีน เกาหลี ฮ่องกง อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย ไตห้วนั ญ่ีปุ่น และออสเตรเลีย เพื่อจะทดสอบวา่ตลาดเหล่าน้ี
เป็นไปทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (เป็นตลาดแบบเดินสุ่ม)  และมีประสิทธิภาพแบบอ่อน หรือไม่ 
โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม ค.ศ. 2004 ถึง ธนัวาคม ค.ศ. 2009 ดว้ยวธีิการการ
ทดสอบ Autocorrelation  และ Box-Pierce Q-statistic พร้อมทั้ง Runs Test และ  Unit Root Test 
รวมไปถึง Variance Ratio ผลการศึกษาพบวา่ การทดสอบดชันีราคาแบบรายเดือนนั้นตลาดไม่
เป็นไปตามทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ กล่าวคือ ในทุกตลาดไม่มีตลาดหุน้ของประเทศใดท่ีมี
ประสิทธิภาพแบบอ่อนเลย  
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 ในท านองเดียวกบังานวจิยัของ แอมเมลี แชร์เลส (Ame´ lie Charles) และ โอลิเวอร์ ดา
เน ้(Olivier Darne´) ค.ศ. 2009 เร่ือง The Random Walk Hypothesis for Chinese Stock Markets: 
Evidence from Variance Ratio Tests ในการศึกษาน้ีเป็นการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม 
(RWH) ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้และ เซินเจ้ินของจีน (SSE & SZE) โดยใชข้อ้มูลแบบรายวนั 
จากวนัท่ี 3 มกราคม ของตลาด A ซ่ึงเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือขาย ดว้ยสกุลเงินตราหลกัของ
ประเทศ และ วนัท่ี 24 กภุาพนัธ์ ของตลาด B ซ่ึงเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือขาย ดว้ยสกุล
เงินตราต่างประเทศจาก ค.ศ. 1992 ถึง ค.ศ. 2007 ส าหรับตลาดหลกัทรัพยเ์ซียงไฮ ้SSE และขอ้มูล
รายวนัจากวนัท่ี 5 ตุลาคม ค.ศ. 1992 ถึง วนัท่ี 6 กรกฎาคม ค.ศ. 2007 ของทั้งตลาด A และตลาด B 
ส าหรับตลาดหลกัทรัพยเ์ซินเจ้ิน SZE ดว้ยวธีิ การทดสอบ Variance ratio และการทดสอบดว้ย
แบบจ าลอง Chow and Denning (1993) พร้อมดว้ยการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Whang and Kim 
(2003) และแบบจ าลอง Kim (2006) เพื่อทดสอบประสิทธิภาพแบบอ่อน ผลจากการทดสอบพบวา่
ตลาด A นั้นมีประสิทธิภาพแบบอ่อนเป็นไปตามทฤษฎีตลาดแบบสุ่ม แต่ในทางตรงกนัขา้มตลาด B 
กลบัเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ และไม่เป็นไปตามทฤษฎีตลาดแบบสุ่ม 

 สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ วาลาเยต คาน (Walayet Khan) และ จอ พอลโ์ล วิเอโต (João 
Paulo Vieito) ท่ีไดศึ้กษาประสิทธิภาพของตลาดหุน้โปรตุเกส ใน ค.ศ. 2012 โดยใชข้อ้มูลรายวนั
ดชันีราคาปิดของตลาดหลกัทรัพยโ์ปรตุเกส ช่วงวนัท่ี 23 ตุลาคม ค.ศ. 1998 ถึงวนัท่ี 14 พฤษคม 
ค.ศ. 2008 ดว้ยวธีิ การทดสอบ Random walk และทดสอบ Non-parametric variance ratio test โดย
ใชค้่าอนัดบั Ranksand signs ตามแบบจ าลองของ ไรต ์(Wright 2000) และงานวจิยัของ ทามารา 
แบก็โควคิ วลิู (Tamara Backović Vulić) ท่ีไดท้  าการศึกษาประสิทธิภาพตลาดของตลาด
หลกัทรัพยม์อนเตเนโกร ใน ค.ศ. 2009 โดยใชข้อ้มูลแบบรายวนัของช่วงเวลาวนัท่ี 3 มีนาคม ค.ศ. 
2003 ถึง 31 กรกฎาคม ค.ศ. 2009 ดว้ยการทดสอบ Unit Root ตามวธีิของ Augmented Dickey 
Fuller (ADF) ทดสอบ Run test และทดสอบ Auto correlation function (ACF) ผลจากการทดสอบ
พบวา่ตลาดเหล่าน้ีไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อนเช่นกบังานวจิยัท่ีไดย้กมาก่อนหนา้น้ี 

จะเห็นไดว้า่งานศึกษาเก่ียวกบัการทดสอบประสิทธิภาพตลาดนั้น ยงัไม่มีขอ้สรุปท่ี
ชดัเจนวา่ตลาดหุ้นจะมีประสิทธิภาพ หรือไม่ โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่ และตลาดหลกัทรัพยใ์น
ประเทศก าลงัพฒันา ดงันั้นงานศึกษาน้ีจึงตอ้งการทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ ดงัท่ีไดก้ล่าวในค าถามวจิยัขา้งตน้ 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ช่ือผูว้จิยั 
(พ.ศ.) 

ตลาด
หลกัทรัพย ์
ท่ีศึกษา 

เคร่ืองมือท่ีใช ้
ในการศึกษา 

ขอ้มูลท่ีใช ้
ในการศึกษา 

ผลการศึกษา 

เทพณรงค ์ 
นพกรวเิศษ  
(2540) 

ตลาด
หลกัทรัพย ์
แห่งประเทศ

ไทย 
 

1) เทคนิคค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบแปรผนั 

(VMA)  
2) เทคนิคค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ีแบบคงท่ี 

(FMA )  
3) เทคนิคแนวรับ-แนว

ตา้น (TRB) 

ขอ้มูลดชันีของตลาด
หลกัทรัพย ์ณ ราคา
ปิดรายวนั ตั้งแต่ ม.ค 
2523 ถึง ก.ค 2540 

ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่
ผา่นการทดสอบ
ประสิทธิภาพ 

 

โกเมน จิรัญ
กลุ (2550) 

 

ตลาด
หลกัทรัพย ์
แห่งประเทศ

ไทย 
 

1)Variance Ratio test 
(VR) 

2)ARMA-GARCH 
 

ขอ้มูลดชันีของตลาด
หลกัทรัพย ์

ณ ราคาปิด แบบราย
เดือน ตั้งแต่ ม.ค 2530 

ถึง ธ.ค.2549 

ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ผา่นการทดสอบ
ประสิทธิภาพใน

ระดบัอ่อน 

สุดธิดา ตรี
ตรง  
(2553) 

ตลาด
หลกัทรัพย ์
แห่งประเทศ

ไทย 
 

ทดสอบดว้ยวธีิ 
ANOVA Test 

 

ขอ้มูลการจ่ายปันผล
ของบริษทั 

จดทะเบียน ปี 2548 
ถึง 2551 จ านวน 530 

ตวัอยา่ง  

ตลาดหลกัทรัยแห่ง
ประเทศไทยไม่ผา่น

การทดสอบ
ประสิทธิภาพใน
ระดบักลาง 

ประชาธิปไตย 
บุญอ่ึง (2553) 

 

ตลาดซ้ือ-ขาย 
ทองค าล่วงหนา้
แห่งประเทศ

ไทย 
 

ทดสอบดว้ยวธีิ  
Co-integration Test 

 

ขอ้มูลดชันีแบบ
รายวนั ณ ราคาปิด
ของราคาทองค า 

ล่วงหนา้ วนัท่ี 2 ก.พ 
ถึง 30 เม.ย 2553  

ตลาดซ้ือ-ขาย
ทองค าล่วงหนา้แห่ง
ประเทศไทยเป็น

ตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 

สุมาลี เงยวจิิต 
(2550) 

 

ตลาดสินคา้
เกษตรล่วงหนา้
แห่งประเทศ

ไทย 
 

1) Random Walk 
Hypothesis   
2) Filter rule   
3) Autocorrelation  
4) Nonparametric 

ขอ้มูลดชันีแบบ
รายวนั ณ ราคาปิด

ของราคาขา้วล่วงหนา้ 
วนัท่ี 26ส.ค. 2547 ถึง 

30 มิ.ย 2549 

ตลาดขา้วล่วงหนา้
แห่งประเทศไทย
นั้นมีประสิทธิภาพ
ตลาดแบบอ่อน 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 
ช่ือผูว้จิยั (พ.ศ.) ตลาดหลกัทรัพย ์

ท่ีศึกษา 
เคร่ืองมือท่ีใช ้
ในการศึกษา 

ขอ้มูลท่ีใช ้
ในการศึกษา 

ผลการศึกษา 

Federica Vitali และ 
Sabur Mollah 

(2552) 
 

ตลาดหลกัทรัพย์
ของกลุ่มประเทศใน
แอฟริกา 

 

โดยทดสอบ Auto-
correlation และ 
Varaince Ratio 

 

 

ขอ้มูลดชันีแบบ
รายวนั วนัท่ี 1 มี.ค 

2542 ถึง วนัท่ี 31 
ธนั.ค 2552 

ตลาดหุน้ของกลุ่ม
ประเทศแอฟริกา

นั้นไม่มี
ประสิทธิภาพ 

 

Kashif Hamid   
,etc… ( 2553) 

 

ตลาดหุน้ในกลุ่ม
ประเทศเอเชีย
แปซิฟิก 

 

1)Autocorrelation  
2)Box-Pierce Q -
statistic   
3)Variance Ratio 

ขอ้มูลดชันีแบบราย
เดือน มก.ค 2547 

 ถึง ธนั.ค 2552 

ตลาดหุน้ในกลุ่ม
ประเทศเอเชีย
แปซิฟิก ไม่มี
ประสิทธิภาพ 

Ame´ lie Charles 
และ  Olivier 
Darne´ 
(2552) 

 

ตลาดหลกัทรัพย์
เซียงไฮ ้และ เซิน
เจ้ินของจีน 

 

1)Chow and 
Denning (1993)  
2)Whang and 
Kim (2006) 

 

ขอ้มูลดชันีแบบ
รายวนั 

พฤ.ค. 2535 ถึง พฤ.ค 
2550 

ตลาด A นั้นมี
ประสิทธิภาพ
แบบอ่อน แต่
ตลาด B กลบัไม่
มีประสิทธิภาพ 

Walayet Khan 
 และ João Paulo 
Vieito 
(2552) 

ตลาดหุน้
โปรตุเกส 

 

1)Random walk  
 2)Non-
parametric 
variance ratio test 

ขอ้มูลดชันีแบบ
รายวนัของตลาด
หลกัทรัพย ์วนัท่ี 23 
ต.ค 2541 ถึงวนัท่ี 14 

พ.ค2551 

ไม่ผา่นการ
ทดสอบ
ประสิทธิภาพใน
ระดบัอ่อน 

Tamara 
Backović Vulić 
(2552) 

 

ตลาดหลกัทรัพย์
มอนเตเนโกร 

 

ทดสอบ Auto 
correlation 
function (ACF) 

 

ขอ้มูลดชันีแบบ
รายวนัของ วนัท่ี  
3 มี.ค  2546  ถึง 31  

ก.ค.  2552 

ไม่ผา่นการ
ทดสอบ
ประสิทธิภาพใน
ระดบัอ่อน 

 



 
 

บทที ่ 3 

ระเบียบวธีิวจิัย 
 
 

 การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเซีย 
4 ประเทศ ประกอบดว้ย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย และตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น วา่ตลาดเหล่าน้ีมีประสิทธภาพแบบ
อ่อนหรือไม่ ส าหรับการศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพตลาดน้ี ไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 
ลกัษณะคือ การศึกษาเชิงพรรณนา และการศึกษาเชิงปริมาณ ท่ีใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติช่วยในการ
วเิคราะห์ ซ่ึงไดว้างแนวทางในการศึกษาโดยมีขั้นตอนดงัน้ี  
 1) เก็บรวบรวมขอ้มูล 

2) ทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพแบบอ่อนซ่ึงประกอบดว้ย  
- ทดสอบ Unit root โดยใช ้ADF Test ตามวธีิของ Dickey–Fuller (1979) 

                        - ทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ ทดสอบความแปรปรวน Variance Ratio ตาม
แบบจ าลองของ LOMAC (1988) และ Chow-Denning (1993)  
                        - ทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ ทดสอบความผนัผวน Volatility ตาม
แบบจ าลอง GARCH(1,1) เสนอโดย Bollerslev (1986)  
                       - ทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ ทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk 
Market) 

3)ท าการวเิคราะห์และสรุปผลท่ีไดจ้ากการทดสอบ 
 

1. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

  การศึกษาเก่ียวกบัการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเชีย 4 ประเทศได้
แบ่งการเก็บรวบรวมขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 

1.1  การเกบ็รวบรวมข้อมูลเชิงพรรณนา 
                          ส าหรับขอ้มูลเชิงพรรณนานั้นไดท้  าการศึกษาจากทั้งบทความ หนงัสือ ต ารา 
งานวจิยัต่าง ๆ วทิยานิพนธ์ และจากวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ทั้งในและต่างประเทศ 
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1.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณ 
                         ส าหรับขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ เป็นการใชข้อ้มูลทุติยภูมิประเภท
อนุกรมเวลารายวนั (Daily Time Series Data) ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์โดยเป็นราคาปิด
ตลาดในแต่ละวนัของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง ประกอบดว้ย ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องไทย 
ญ่ีปุ่น เขตปกครองพิเศษฮ่องกง และอินโดนีเซีย ระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 4  ธนัวาคม พ.ศ. 2545 

ถึง วนัท่ี 3 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 
 
2. การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อน 
 

           ส าหรับการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อนนั้น เร่ิมจากการน าเอา
ขอ้มูลสถิติท่ีไดน้ั้นมาท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวธีิ Unit root ซ่ึงในงานวจิยัน้ีไดเ้ลือก
วธีิทดสอบ Unit root ดว้ยแบบจ าลองของ Augmented Dickey Fuller (ADF) และหลงัจากท่ีขอ้มูลมี
ความน่ิงแลว้ก็ท าการประมาณค่าดว้ยวธีิ Vairiance Ratio และ GARCH (1,1) ตามทฤษฎี
ประสิทธิภาพแบบอ่อน4  
 
 2.1 ทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวธีิ Unit root ตามแบบจ าลอง Augmented Dickey  
    Fuller 
                         เน่ืองจากชุดขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเชิงปริมาณน้ีเป็นชุดขอ้มูลท่ีเป็นแบบอนุกรม
เวลาซ่ึงโดยทัว่ไปมกัจะเป็นชุดขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary data) กล่าวคือ มีค่าทั้ง 3 
ส่วนต่อไปน้ีไม่คงท่ีและเปล่ียนแปลงไปตามแนวโนม้ของกาลเวลา (Time trend)   
       2.1.1 มีค่าเฉลี่ยของค่ากลางชุดข้อมูลประชากร (Mean)  ซ่ึงเป็นตวัสถิติท่ีใชว้ดัจุด
ศูนยก์ลางของการกระจายของชุดขอ้มูลประชากรโดยมีสัญลกัษณ์คือ ( ̅  มีสูตรการค านวนคือ  

 

 ̅  
(              

 
 

 
    

4 ท่ีมา: งานวจิยัของ รศ.ดร.โกเมน จิรัญกลุ (2007) เร่ือง Behavior of Stock Market Index in the 
Stock Exchange of Thailand หนา้ 51  
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        2.1.2 ค่าความแปรปรวนของค่ากลางชุดข้อมูลประชากร (Variance) ซ่ึงก็คือตวั
สถิติท่ีใชว้ดัความแปรปรวนของชุดขอ้มูลประชากร โดยมีสัญลกัษณ์คือ    ค านวนไดจ้ากค่าเฉล่ีย
ของส่วนเบียงเบนมาตราฐานของค่ากลาง (mean) ในรูปยกก าลงัสองดงัน้ี 

 

   
∑(    ̅  

   
 

 

          2.1.3 ค่าแปรปรวนร่วมของค่ากลางชุดข้อมูลประชากร (Covariance) ซ่ึงก็คือตวั
สถิติท่ีใชว้ดัความแปรปรวนระหวา่ง 2 ลกัษณะใดๆ โดยมีสัญลกัษณ์คือ COV(XY) ซ่ึงค านวนได้
จากค่าเฉล่ียของผลคูณระหวา่งส่วนเบียงเบนจากค่ากลาง (mean) ของลกัษณะทั้งสอง โดยค านวณ
ไดด้งัน้ี  

 
   (    

∑(    ̅ (    ̅ 

   
  

 
                    และเม่ือน าขอ้มูลนั้นไปท าการประมาณค่าพารามิตเตอข์องประชากรท่ี
ศึกษาดว้ยแบบจ าลองใดหนึง ตวัอยา่งเช่น การทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิทดสอบความผนั
ผวน GARCH(11) ของ Bollerslev (1986) แลว้มกัจะเกิดปัญหาสมการมีความสัมพนัธ์ปลอมเรียกวา่ 
“Spurious regression” ดงันั้น จึงมีความจ าเป็นตอ้งท าการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล
เสียก่อน เพราะขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีความน่ิงนั้น คือขอ้มูลท่ีอยูใ่นสภาพสมดุลเชิงสถิติ (Statistical 
equilibrium) หมายความวา่ ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นจะไม่มีการเปล่ียนแปลงตามแนวโนม้ของเวลา 
ส่วนขอ้มูลท่ีไม่น่ิงนั้นอาจสามารถสังเกตไดจ้ากค่าสถิติบางอยา่ง เช่น ค่า t-test  จะแจกแจงไม่เป็น
แบบปกติ และ R2 มีค่าสูง แต่ในทางตรงกนัขา้มค่าสถิติ Durbin–Watson กลบัมีค่าอยูใ่นระดบัต ่า 
อยา่งไรก็ตามหากชุดขอ้มูลมีความน่ิงแลว้ก็สามารถน าเอาชุดขอ้มูลท่ีไดน้ั้นไปท าการประมารณค่า
ทางสติถิพารามิตเตอข์องประชากรท่ีศึกษาต่อไปได ้แต่ในกรณีท่ีทดสอบความน่ิงแลว้พบวา่ ชุด
ขอ้มูลมีความไม่น่ิงนั้น สามารถแกปั้ญหาโดยน าขอ้มูลมาหาผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง เรียกวา่ “First 
difference” หรือ I(1) หรือหาผลต่างในล าดบัต่อไปจนกระทั้งไดชุ้ดขอ้มูลท่ีมีความน่ิง จากนั้นจึง
น าเอาขอ้มูลนั้นมาวิเคราะห์ดว้ยสมการแบบถดถอยต่อไปได ้

            ในการทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูล สามารถท าไดห้ลายวธีิ เช่น วธีิ  Run 
test วธีิ Dickey–Fuller test วธีิ  Durbin–Watson และ อ่ืนๆ แต่ในงานศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใชว้ธีิการ
ทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Augmented Dickey–Fuller test หรือ ADF Test เน่ืองจากวา่การทดสอบ
ดว้ย  “ADF” นั้น เป็นท่ีนิยมและรู้จกักนัแพร่หลาย  
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 ส าหรับแบบจ าลอง  Augmented Dickey- Fuller Test  หรือ ADF-test  นั้นไดถู้กเสนอ
ข้ึน เป็นคร้ังแรกโดย Dickey-Fuller (1979, 1981) ซ่ึงพฒันามาจากแบบจ าลองการทดสอบ “DF 
test” เน่ืองจากวา่ “DF-test” นั้นไม่สามารถทดสอบตวัแปรท่ีมีสหสัมพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน 
เรียกวา่ “Serial correlation” หรือมีค่าตวัคาดเคล่ือน Error term (εt) ในระดบัสูงหรือมีค่าเขา้ใกล ้ 2 
หรือตวัแปรท่ีมีลกัษณะเป็นตวัแปรล่า (Lag) ได ้ดงันั้นในแบบจ าลองของ ADF test จึงไดเ้พิ่ม 
“Lagged Change” เขา้ไปในสมการของ DF- test และในการตรวจสอบวา่ขอ้มูลมีความน่ิงหรือไม่
นั้น สามารถตรวจสอบไดโ้ดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ T-test หรือ F-test ท่ีค  านวณไดก้บัค่าวกิฤต 
Critical Value และในกรณีของการหาจ านวนตวัแปร (Lag length) ท่ีเหมาะสมนั้น Ender (1995)ได้
เสนอแนะไวว้า่ ใหเ้ร่ิมดว้ยการก าหนดใหมี้จ านวนตวัแปรล่า ท่ียาวมากพอ แลว้จึงค่อยพิจารณา
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัต่างๆ และเม่ือพบวา่ท่ีจ  านวนตวัแปรล่า ท่ีเลือกนั้น มีค่า T-statistic ท่ี
นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญั ร้อยละ 10 แลว้จึงท าการลดขนาดจ านวนตวัแปรล่า ลงทีละ 1 
ช่วง จนกระทัง่ lag มีค่า T-statistic แตกต่างไปจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั โดยมีสมการแบบจ าลอง
การทดสอบ ADF ดงัน้ี 

 

              Xt = ρxt-1 + εt                                                 (3.1) 

 
        โดยท่ี        Xt       คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร ณ ช่วงเวลา t  

            Xt-1       คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร ณ ช่วงเวลา t-1 
            ρ         คือ สัมประสิทธ์ิ  
        εt    คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 

 โดยมีสมติฐานคือ 
                                        H0 : ρ  = 1 
                                        H1 : | ρ | < 1 ซ่ึง -1 < ρ <1 

 
 ถา้ยอมรับ H0 : ρ = 1 หมายความวา่ ชุดขอ้มูลนั้นมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) 
ในทางตรงกนัขา้มหากปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1 :   | ρ | < 1 แสดงวา่ชุดขอ้มูลนั้นเป็นชุดขอ้มูลท่ีมีความ
น่ิง (Stationary) และนอกจากนั้นยงัสามารถแปลงสมการท่ีใชท้ดสอบไดด้งัน้ี 
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                      ให ้ ρ = (1+ ɣ ) ซ่ึง -1 <  ɣ  < 0  
 

เม่ือแทนค่า ρ ในสมการจะไดส้มการใหม่ ซ่ึงก็คือ DF test  นั้นเอง 
 

กรณีตวัแปรไม่คงท่ีและไม่มีแนวโนม้เวลา    
                                                                         (     

                
 

กรณีมีค่าคงท่ี        
                                                                  (                         

                 
กรณีตวัแปรมีค่าคงท่ีและมีแนวโนม้เวลา  
                                                                (         

                
และเม่ือน าเอาสมการท่ี (3.2),(3.3),(3.4)  ไปเขา้ขบวนการถดถอย โดยการเพิ่ม lag 
change เขา้ไปก็จะไดส้มการใหม่ ซ่ึงก็คือ แบบจ าลอง ADF Test นั้นเองสามารถแสดง
ไดด้งัน้ี 

 
กรณีตวัแปรไม่คงท่ีและไม่มีแนวโนม้เวล  
          ∑                                          (    

 
     

 
กรณีตวัแปรมีค่าคงท่ี 
            ∑                                   (    

 
     

 
กรณีตวัแปรมีค่าไม่คงท่ีและมีแนวโนม้การเวลา 
               ∑                            (    

 
     

 
โดย    ɣ = ρ–1 

               Xt   คือ ตวัแปร ณ เวลา t 
                Xt-1   คือ ตวัแปร ณ เวลา t-1 
         α ,β ,ρ,ɣ,λ  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
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   εt คือ ตวัแปรสุ่มมีการแจกแจงปกติท่ีเป็นอิสระต่อกนั หรือ
เรียกอีกอยา่งวา่ ค่าความคลาดเคล่ือน ( Error term ) โดย
จะมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีค่าความแปรปรวนคงท่ี ซ่ึง
เขียนดว้ยสัญลกัษณ์ εt ~iid ( 0,σ2) 

โดยมีสมมติฐาน คือ 
H0 = ɣ = 0  ขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิง (Non-stationary) 
H1 = ɣ  ≠ 0  ขอ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง (Stationary) 

 

 การท่ีจะทราบวา่ตวัแปรท่ีเราก าลงัศึกษา (Xt) นั้น มีความน่ิง (Stationary) หรือไม่
สามารถดูไดจ้ากค่าของ ɣ ถา้ ɣ มีค่าเท่ากบั 0 แสดงวา่ยอมรับ H0 หมายความวา่ ชุดขอ้มูลของตวั
แปรมีลกัษณะไม่น่ิง ดงันั้นจึงตอ้งท าการหาผลต่างล าดบัสูงข้ึนไปเร่ือยๆ จนกวา่จะสามารถปฏิเสธ 

H0 และยอมรับ H1 จึงถือวา่ตวัแปรมีคุณสมบติัน่ิง หมายความวา่ ตวัแปรมีความน่ิงท่ีอนัดบั I(d) แต่
ในทางตรงกนัขา้มถา้หาก ตวัแปรท่ีเราก าลงัศึกษา (Xt) มีค่าต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญั หมายความ
วา่ ปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1 ตั้งแต่แรกท่ียงัไม่ไดมี้การท าผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง (First  difference ) แสดง
วา่ตวัแปรนั้นมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั Level หรือ I(0) หากพบวา่ค่า   Augmented Dickey 
Fuller Test Statistic มีค่านอ้ยกวา่ค่า Critical Value แลว้ นั้นแสดงวา่ ขอ้มูลสามารถ ปฏิเสธ H0 
ยอมรับ H1 กล่าวคือ ขอ้มีคุณสมบติัน่ิงแลว้ จากนั้นจึงสามารถน าไปท าการวเิคราะห์ หรือประมาณ
ค่าในแบบจ าลองท่ีจะทดสอบประสิทธิภาพของตลาดได ้

 
1.1.1 ทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficiency Market Hypothesis) ด้วยวิธี 

LOMAC และวิธีของ Chow and Denning 
 

การทดสอบความแปรปรวน Variance Ratio ตามแบบจ าลอง LOMAC ซ่ึงเสนอ
โดย Lo และ Mackinley (1986) ซ่ึงจะเป็นการทดสอบประสิทธิภาพตลาดโดยการใช้
ขอ้มูลดชันีราคาตลาดมาทดสอบวา่ มีการเคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม Random Walk 
หรือไม่ โดยแสดงไดด้งัน้ี 

 
 ตวัอยา่ง Series Pt ซ่ึงจะมีจ านวนตวัอยา่งเท่ากบั  nq+1 เช่น 

P0 , P1 , P2,…., Pnq 
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และ q คือ ค่าจ านวนเตม็ซ่ึงมากกวา่ 1 และ Pit จะมีค่าเท่ากบัช่วงห่างทั้งหมด ( Spaced 
interval ) ซ่ึงอตัราส่วนของ 1/q ของความแปรปรวน Pt-Pt-q ต่อความแปรปรวนของ Pt-
Pt-1 จะมีค่าเท่ากบั 1  
โดยก าหนดให้ราคาในอดีตของตลาดหุ้นอยูใ่นรูปของสมการ Pure random walk ดงัน้ี 

 

Pt + 1 = Pt + et                                     (3.8) 
 

ซ่ึง   et ~ N(0,σ2e) และ et คือ ตวัคลาดเคล่ือนสุ่มท่ีไม่มี serial correlation โดยท่ี
ความแปรปรวนของผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงของ Series Pt+1 คือ 

              E(Pt + 1 - Pt)
2 = σ2e                                                                           (3.9) 

 
ดงันั้น ถา้ก าหนดให้ค่า q  คือ ผลต่างล าดบัของความแปรปรวน และ Pt คือตวัแปร
แบบเดินสุ่ม ( Random Walk) ท่ีอยูใ่นรูปแบบเชิงเส้นซ่ึงเพิ่มข้ึนตามจ านวนผลต่าง
ล าดบัแลว้นั้นจะได ้ 
 

    E(Pt + q -  Pt)2   q 2e                                                                      (3.10) 
 

       ดงันั้น จะไดส้มการท่ีท่ีใชใ้นการทดสอบความแปรปรวนคือ 
 

  (   
 (  
 

 (  
                                                                              (       

 
โดยมีสมมติฐานคือ H0 : ชุดขอ้มูลเป็น Random walk คือเคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม เม่ือ
อตัราส่วนของความผนัผวน Ratio of variances หรือ VR (q) มีค่าสถิติเท่ากบั 1 และ 
VR (q) มีค่านอ้ยกวา่ 1 นั้นก็แสดงวา่ เป็นแบบคงท่ีไม่เคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม 

นอกจากการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficiency Market 
Hypothesis) ดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio Test) ตามแบบจ าลอง
ของ LOMAC แลว้ยงัมี การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficiency Market 
Hypothesis) ดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio Test) ตามแบบจ าลอง
ของ Chow- Denning (1993) อีกดว้ย ซ่ึงพฒันามาจากแบบจ าลองของ LOMAC โดยมี
แนวความคิดและวธีิการแบบเดียวกนักบั LOMAC แต่เน่ืองจากการทดสอบดว้ยวธีิ 
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LOMAC นั้นยงัมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของชุดขอ้มูลตวัอยา่งในการทดสอบอยู ่กล่าวคือ 
แบบจ าลองของ LOMAC นั้นไม่สามารถทดสอบชุดขอ้มูลตวัอยา่งแบบรวมได ้ดงันั้น 
Chow-Denning จึงไดน้ าเอาแบบจ าลองเดิมของ โล และ แมค็กินเลย ์มาพฒันา
ปรับปรุง และน าเสนอข้ึนมาใหม่อีกคร้ังใน ค.ศ. 1993 จนกลายมาเป็นแบบจ าลอง
ทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficiency Market Hypothesis) ดว้ยวธีิ
ทดสอบความแปรปรวนรวม (Multi Variance Ratio Test) ของ Chow-Denning (1993) 
โดยมีสมการดงัน้ี 

 
 (         

    | (   |                                                                       (      

 
โดย 

  

 (    
(  (     

√ (  
    (                                                       (       

 
 2.2 ทดสอบประสิทธิภาพตลาดด้วยวธีิ Volatility ตามแบบจ าลอง GARCH(1,1) ของ 
Bollerslev 
       ส าหรับการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยแบบจ าลอง GARCH หรือ Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  ไดถู้กน าเสนอเป็นคร้ังแรกโดย  โบเลอร์สเลบว ์
Bollerslev (1986)  โดยปรับปรุงมาจากแบบจ าลอง ARCH  ของ  Engel (1982)  ซ่ึงการทดสอบ 
GARCH นั้น จะเป็นการทดสอบเพื่อดูวา่ ความผนัผวนของราคาตลาดในอดีตมีการส่งผา่นมาถึง
ความผนัผวนของราคาตลาดในปัจจุบนัหรือไม่ หากความผนัผวนของราคาตลาดในอดีตมีส่งผา่น
มาถึงราคาในปัจจุบนัแลว้ นั้นยอ่มแสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดนั้นยอ่มสามารถพยากรณ์ไดจ้ากการ
วเิคราะห์ดว้ยราคาในอดีตได ้นั้นหมายความวา่ ตลาดอาจมีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน หรือไม่มี
ประสิทธิภาพเลย โดยมีสมการ GARCH(1,1) ดงัน้ี 

 

σt2 = ω + αεt2-1+ β σt2-1                                                                 (3.12)     
 
โดย   t2 คือ ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
      ω      คือ ค่าคงท่ี 

                   คือ สัมประสิทธ์ิถดถอยของค่าความคลาดเคล่ือนของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์
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                 ε t -1  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวล t-1 
                   คือ สัมประสิทธ์ิถดถอยของค่าความผนัผวนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ 
                          ช่วงเวลา t-1 
               t2  1         คือ ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของดชันีหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 

 
โดยท่ี α หมายถึง สัมประสิทธ์ิของ ARCH (1) และ β หมายถึงสัมประสิทธ์ิของ 
GARCH (1) โดยมีเง่ือนไขคือ  
ω > 0 ,   > 0 ,   > 0 และเม่ือ   +   < 1 นั้นแสดงวา่ ขอ้มูลท่ีท าการศึกษามี GARCH 
Effect กล่าวคือ ราคาตลาดของช่วงเวลาปัจจุบนั หรือ อนาคต สามารถพยากรณ์ไดจ้าก
ราคาในอดีต หรือมีการส่งผา่นความผนัผวนของราคาอดีตมาถึงความผนัผวนของ
ราคาในปัจจุบนั 
 

2.3 ทดสอบสมมติฐานประสิทธิตลาดแบบเดินสุ่ม Random Walk Market Hypothesis 
                         นอกจากการทดสอบประสิทธิภาพตลาด (Market Efficiency) ตามวธีิและ
แบบจ าลองต่างๆท่ีไดน้ าเสนอในหวัขอ้ขา้งตน้แลว้ เพื่อใหง้านศึกษามีความสมบูรณ์มากยิง่ข้ึน 
ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ียงัไดท้  าการทดสอบประสิทธิภาพตลาด โดยการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม 
(Random Walk Market) เพิ่มเติมอีกดว้ย 
                         การทดสอบประสิทธิภาพตลาด (Random Walk Market) นั้น ไดรู้้และถูกประยกุต ์
ใชใ้นการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Hypothesis) กนัอยา่งแพร่หลาย 
เน่ืองจากถือไดว้า่เป็นแบบการทดสอบแรกท่ีใชใ้นการทดสอบประสิทธิภาพตลาด เสนอข้ึนเป็นคร้ัง
แรกโดย ฟามา (1965) ซ่ึงการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market) เป็นการทดสอบ
การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยว์า่มีการเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม เดินไม่
ช ้ารอย (Random Walk) หรือไม่ หากตลาดเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแลว้นั้น ดชันีราคาตลาดจะ
เคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม (Random Walk) ไม่สามารถพยากรณ์ดชันีราคาตลาดล่วงหนา้ได ้
อยา่งแม่นย  า แสดงวา่ตลาดมีประสิทธิภาพนัน่เอง โดยมีสมการ Random Walk แสดงไดด้งัน้ี 

 
 Rt =  0 +  1 Rt--1 + εt                                                        (3.13) 

 
Rt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาด ณ เวลา t 
 0   คือค่าคงท่ี 
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 1   คือสัมประสิทธ์ิถดถอยของอตัราเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาด 
Rt--1   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาด ณ เวลา t-1 
 εt คือค่าความคลาดเคล่ือน 

  
 โดยมีสมมติฐานคือ  
 

H0 :  1 = 0       ดชันีราคาตลาดเคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม หรือตลาดเป็นตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 
H1 :  1 ≠ 0       ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม หรือตลาดเป็นตลาดท่ี
ไม่มีประสิทธิภาพ 

 



 
 

บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
 

 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพตลาด (Market Efficiency) 
ของตลาดหลกัทรัพยใ์นเอเชีย 4 แห่ง ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)   ตลาด
หลกัทรัพยข์องเขตปกครองพิเศษฮ่องกง (HSKI)  ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NIKKEI) และ ตลาด
หลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE)  โดยการศึกษาน้ีไดท้  าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root 
Test) พร้อมดว้ยการทดสอบสมมติฐานแบบเดินสุ่ม (Random Walk Hypothesis)  ดว้ย LOMAC 
(1988)  และ Chow-Denning (1993) พร้อมดว้ยการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ 
GARCH(1,1) และการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market Hypothesis) 
เพื่อดูวา่ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งขา้งตน้ มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน หรือไม่ ซ่ึงผลการศึกษา
สามารถน าเสนอไดด้งัต่อไปน้ี 
 

1. ทดสอบความน่ิงของข้อมูล  
 

เน่ืองจากในการทดสอบประสิทธิภาพตลาดในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศคร้ังน้ี 
ไดเ้ลือกใชว้ธีิการทดสอบดว้ยวธีิ การทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio) ของ LOMAC 
(1988) หรือ Chow-Denning (1993) และการทดสอบความผนัผวน (GARCH) ของ Bollerslev 
(1986) ท่ีไดรั้บการยอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ ไดผ้ลการทดสอบท่ีมีความน่าเช่ือถือมากกวา่การ
ทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบอ่อนดว้ยวธีิอ่ืนๆ เช่น Dickey-Fuller และ Box-Pierce Q test เป็น
ตน้นั้น ดงันั้นชุดขอ้มูลท่ีจะน ามาใชใ้นการศึกษานั้นจะตอ้งมีความน่ิงก่อน ก่อนท่ีจะน ามาทดสอบ
เพื่อป้องกนัการเกิดความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Regression) ท่ีไดจ้ากการประมาณค่าของชุด
ขอ้มูลตามวธีิท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้ และเน่ืองดว้ยชุดขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลแบบ
อนุกรมเวลา (Time series data) ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้น มกัจะมีการเคล่ือนไหว
เปล่ียนแปลงไปตามแนวโนม้ของกาลเวลา หรือมีลกัษณะไม่น่ิง ดงันั้น ก่อนท่ีจะน าไปประมาณค่า
ในแบบจ าลองดงัท่ีกล่าวไปแลว้นั้นจึงจ าเป็นตอ้งตรวจสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลก่อน แต่
ในทางตรงกนัขา้ม ในการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิทดสอบ สมมติฐานประสิทธิภาพ
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ตลาดแบบเดินสุ่ม (RWH) นั้น สามารถท าการทดสอบประสิทธิภาพตลาดไดเ้ลยโดยไม่จ  าเป็นตอ้ง
ทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลประชากรก่อน5  

การตรวจสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลสามารถท าไดห้ลายวธีิ อยา่งไรก็ตามหน่ึงใน
วธีิการตรวจสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีไดรั้บความนิยมและเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไป คือ วธีิการ
ทดสอบดว้ยวธีิ Unit root ตามวธีิของ ADF Test ท่ีเสนอข้ึนเป็นคร้ังแรกโดย Dickey (1979) ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมในการประมาณค่านั้นจะตอ้งมีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบัศูนย ์ค่าความ
แปรปรวนของค่ากลางชุดขอ้มูลประชากร (Variance) คงท่ี และค่าแปรปรวนร่วมของค่ากลางชุด
ขอ้มูลประชากร (Covariance) เท่ากบัศูนย ์ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพท่ี 4.1 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์4 แห่ง 

 
เม่ือพิจารณาความน่ิงของขอ้มูลดว้ยกราฟดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง พบวา่ยงัมี

ลกัษณะเป็นแบบเคล่ือนไหวตามกาลเวลา (Time trend) อยา่งไรก็ตามมีเพียงตลาดหลกัทรัพยข์อง
ญ่ีปุ่นท่ีมีลกัษณะไม่มีแนวโนม้อยา่งชดัเจน ซ่ึงคาดวา่ชุดขอ้มูลน่าจะมีคุณสมบติัน่ิง จึงไดท้  าการ
ทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล ดว้ยวธีิ Unit root ตามแบบจ าลอง Augmented Dickey-
Fuller (ADF) โดยมีสมการท่ีในการทดสอบ 3 แบบ ดงัน้ี  
    

5ท่ีมา: คู่มือ Eviews7 และ Time Series Data Analysis Using Eviews7  
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กรณีตวัแปรไม่คงท่ีและไม่มีแนวโนม้เวลา 
 

          ∑                                                 
 
     

 
           กรณีตวัแปรมีค่าคงท่ี 

            ∑                                           
 
     

 
กรณีตวัแปรมีค่าไม่คงท่ีและมีแนวโนม้การเวลา 
               ∑                                         

 
     

 
โดยมีสมมติฐานหลกัคือ H0 : ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิง 
                                        H1 : ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง 
 

 ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ดว้ยวธีิ Unit root ตามแบบจ าลอง ADF  
 

                                                                                        ADF test 
          Unit root       

     Intercept           Trend&Intercept      None              
             SET   -0.366104  -1.219895    1.769351 
          NIKKEI               -1.468990  -1.824966    -0.307274 
          JKSE   -0.140680  -2.089583                 2.053084 
          HKSI               -1.468990  -1.824966                -0.307274 
          Δ SET   -48.13328*  -48.13040*    -48.07055* 
       Δ NIKKEI  -50.70197*  -50.71285*    -50.71223* 
       Δ JKSE   -29.68448*  -29.68536*    -46.80793* 
       Δ HKSI   -51.25497*  -51.24917*    -51.25216* 

 
หมายเหตุ *ท่ีระดบันยัส าคญั 5%  
 
 จากตารางท่ี 4.1 การทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลดว้ยวธีิ Unit root โดยท าการทดสอบ 
Unit root ท่ีระดบั Level หรือ I(0) ของชุดขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง พบวา่ ชุดขอ้มูลดชันี
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ราคาตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง ไม่สามารถปฏิเสธ H0  ได ้ หรือชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิง (Non-
stationary) ท่ี level หรือ I(0) ณ ระดบันยัสัมคญั 5% แต่อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัจากท่ีไดท้  าผลต่าง
ล าดบัท่ีหน่ึง (First difference) แลว้น ามาท าการทดสอบ Unit root อีกคร้ังพบวา่ ชุดขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง นั้นมีคุณสมบติัน่ิง ณ ระดบันยัส าคญั 5% สามารถแสดงไดด้งั ภาพท่ี 4.2 ชุด
ขอ้มูลดงักล่าวไม่มีลกัษณะแนวโนม้การเคล่ือนไหวไปตามกาลเวลา ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ชุดขอ้มูล
ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งนั้น มีความน่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 หรือ I(1)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 4.2 การเคล่ือนไหวของขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยห์ลงัจากท าผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง 
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2. การทดสอบประสิทธิภาพตลาดด้วยวธิีทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio)    
 

หลงัจากท่ีท าการทดสอบ Unit root จนไดชุ้ดขอ้มูลของตลาดทั้ง 4 แห่งมีความน่ิงท่ี
ผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงแลว้ก็ไดน้ าขอ้มูลเหล่านั้นมาท าการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม 
(Random Walk Hypothesis) ดว้ยวธีิการทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio) ของ LOMAC 
(1986) เพื่อศึกษาวา่ดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งนั้น เป็นดชันีราคาตลาดท่ีเคล่ือนไหว
แบบเดินสุ่ม “Random walk” หรือไม่ โดยมีสมการดงัน้ี 

 

      
    

 

    
                                                                                                              

 
โดยมีสมมติฐานคือ  

H0 : ดชันีราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม ไม่สามารถพยากรณ์ได ้ดงันั้น
ตลาดจึงเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  

H1 : ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม สามารถพยากรณ์ได ้ดงันั้นตลาด
จึงเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
ผลการทดสอบ Variance ratio นั้นสามารถแสดงไดจ้ากตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี  

 
          ตารางท่ี 4.2 : ผลการทดสอบทางสถิติตลาดแบบสุ่มดว้ยวิธี  Variance Ratio   

 

                                                                                         จ านวนตวัแปรล่า  
   Variance Ratio   

2   4   8   16     
      SET       0.489608*                0.261592*                  0.130567*          0.066218* 
      NIKKEI      0.511327*        0.273289*                  0.131516*          0.062684* 
      JKSE       0.488840*        0.244739*                  0.118940*          0.058584*  
      HKSI       0.490590*        0.0247802*                0.124378*          0.062878* 

 

หมายเหตุ : * ท่ีนยัส าคญั 5% 
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จากผลการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม ดว้ยวธีิ Variance ratio ตามแบบจ าลอง
ของ LOMAC โดยใชข้อ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยร์ายวนั ตั้งแต่ วนัท่ี 4 ธนัวาคม พ.ศ. 2545 ถึง 
วนัท่ี 3 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 ในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง โดยเลือกตวัแปรล่า (lag)  ของ 
Variance Ratio ท่ีท าการทดสอบคือ 2 ถึง 16 ผลพบวา่ ในทุกค่า VR(q) ของดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง นั้นมีค่านอ้ยกวา่ 1 ดงันั้น จึงปฎิเสธสมมติฐาน H0 :  ดชันีราคาตลาด
เคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม และ ยอมรับสมมติฐาน H1 กล่าวคือ ดชันีราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพย์
เอเชียทั้ง 4 แห่ง ไม่เคล่ือนไหวแบบเดิมสุ่ม ณ ระดบันยัสัมคญั 5% หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%   

และเม่ือตรวจสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม ดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน (Variance 
Ratio) ตามวธีิของ Chow–Denning (1993) ซ่ึงเป็นการทดสอบความแปรปรวนดว้ยชุดมูลดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์บบรวม (Multi Variance Ratio test) แสดงขอ้มูลดว้ย Max |Z|  

โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0 : Max |Z| = 0 ดชันีราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม  
            H1 : Max |Z| ≠ 0 ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม 
ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบน้ีก็มีความสอดคลอ้งกนักบัการทดสอบสมมติฐาน

ประสิทธิภาพตลาด ตามวธีิของ LOMAC (1993) สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.3  
 

ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการทดสอบค่าสถิติ VR(q) แบบรวม 
 

     ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์       ค่า Max |Z|                  P-value            จ านวนชุดขอ้มตูวัอยา่ง 

SET            8.775374                 0.0000*                         2,443 
NIKKEI            13.26993  0.0000*                         2,453 
JKSE                           10.39543  0.0000*                         2,426 
HSKI            10.46600  0.0000*                         2,471 

 

หมายเหตุ *ท่ีระดบันยัสัมคญั 5% 
 

จากตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบค่าสถิติ VR(q) พบวา่ ค่าสถิติ Max |Z| ของตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยแสดงผลไดจ้ากค่า 
P-value ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  : Max |Z| = 0 ดชันีราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม 
และยอมรับ สมมติฐาน H1 : Max |Z| ≠ 0 ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม แสดงให้
เห็นวา่ ดชันีราคาของตลาดทั้ง 4 แห่งไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม จากการทดสอบดว้ยชุดขอ้มูล
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จ านวน 2,443 ตวัอยา่งส าหรับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 2,453 ตวัอยา่งส าหรับ
ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น จ านวน 2,426 ตวัอยา่งส าหรับตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย และจ านวน 2,471 
ตวัอยา่งส าหรับตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง กล่าวไดว้า่ ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งน้ี 
ไม่มีประสิทธิภาพ ณ ระดบันยัสัมคญั 5% ดงันั้นนกัลงทุนจึงสามารถใชร้าคาในอดีตเพื่อคาดการณ์
การเคล่ือนไหวของราคาในอนาคตได ้นัน่แสดงวา่เป็นตลาดไม่มีประสิทธิภาพ  

 

3. การทดสอบประสิทธิภาพตลาดด้วยวธิี GARCH(1,1) 
 

การศึกษาน้ีนอกจากจะทดสอบประสิทธิภาพตลาดโดยใช ้Variance ratio แลว้ ยงัไดน้ า
แบบจ าลอง GARCH(1,1) ตามแบบจ าลองของ โบเลอร์สเลบว ์Bollerslev (1986) มาศึกษาร่วมดว้ย 
โดยจะเป็นการทดสอบการส่งผา่นความผนัผวนของราคาตลาดในอดีต ณ ช่วงเวลาหน่ึงวา่มีผลกบั
ความผนัผวนของราคาในปัจจุบนัหรือไม่  โดยมีสมการท่ีใชท้ดสอบดงัน้ี 
 

σt2   ω    εt2-1    σt2-1                                                                 (4.5)     
 
โดย  σt2 คือ ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
      ω      คือ ค่าคงท่ี 

                   คือ สัมประสิทธ์ิถดถอยของค่าความคลาดเคล่ือนของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์

               ε  t -1  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวล t-1 
                   คือ สัมประสิทธ์ิถดถอยของค่าผนัผวนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ 
                           ช่วงเวลา t-1 
              σt

2
− 1    คือ ค่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของดชันีหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 

โดยมีเง่ือนไขคือ  ω ,   และ   > 0 ;   +   < 1 ผลของการทดสอบ GARCH(1,1) สามารถ
แสดงไดใ้นตารางท่ี 4.4 ดงัน้ี   
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ตารางท่ี 4.4  ผลการทดสอบการส่งผา่นความผนัผวนของราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิ  
                     GARCH(1,1)  
 

GARCH(1,1) ω α β 
SET 1.41E-05* 0.112182* 0.814757* 

JKSE 6.92E-06* 0.128170* 0.842830* 
HSKI 1.55E-06* 0.067583* 0.925346* 

NIKKEI 4.03E-06* 0.109797* 0.873446* 

 
หมายเหตุ *ท่ีระดบันยัส าคญั 5%  
 

จากผลการทดสอบ GARCH(1,1) ตามแบบจ าลองของ Bollerslev (1986 ) โดยใชข้อ้มูล
ดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ายวนั ตั้งแต่ วนัท่ี 4 ธนัวาคม ค.ศ 2002 ถึงวนัท่ี 3 ธนัวาคม ค.ศ 2012 ใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง โดยมีนจ านวน 2444 ตวัอยา่ง ส าหรับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย , 2454 ตวัอยา่ง ส าหรับตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น , 2427 ตวัอยา่งส าหรับ ตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนิเซีย และ 2472 ตวัอยา่งส าหรับตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง สามารถน าค่าใน
ตารางมาเขียนในรูปแบบของสมการ GARCH (1,1) ของแต่ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดด้งัน้ี 

 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

σt
2 SET = 1.41E-05* + 0.11282*ε t

2
-1+ 0.793425*σt

2
-1                    (4.6) 

 

ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนิเซีย 
σt

2 JKSE = 6.92E-06* + 0.128170* ε t
2
-1+ 0.842830*σt

2
-1                 (4.7) 

 

ตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

σt
2 HSKI = 1.55E-06* + 0.067583* ε t

2
-1+ 0.925346*σt

2
-1                 (4.8) 

 

ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น 

σt
2 NIKKEI = 4.03E-06* + 0.109797*ε t

2
-1+ 0.873446*σt

2
-1               (4.9) 

 
* หมายถึงท่ีระดบันยัส าคญั 5%      
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จากสมการท่ี 4.6 ถึง 4.9 เม่ือตรวจสอบผลการประมาณค่าในแบบจ าลอง  GARCH (1,1) 
ผลการทดสอบพบวา่ ในทุกค่าพารามิเตอร์ของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งมีค่ามากกวา่ศูนย ์(0) หรือ 
ω , α และ β > 0  ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือน GARCH Effect และเม่ือน าค่า α ของแต่ละตลาดมาบวก
กบั β ของแต่ละตลาด พบวา่ ไม่มีตลาดหลกัทรัพยใ์ดท่ีเม่ือ α + β แลว้ไดค้่าท่ีมากกวา่ 1 สามารถ
แสดงไดด้งัน้ี  
 

SET = αSET + βSET = 0.926939   

 

JKSE = αJKSE + βJKSE = 0.970947  

 

HSKI = αHSKI + βHSKI = 0.992929  

 

NIKKEI = αNIKKEI + βNIKKEI = 0.983243  

 

 

ดงันั้น จึงสรุปผลการทดสอบ GARCH(1,1) ไดว้า่ ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่งนั้น 
มี GARCH Effect หรือ มีการส่งผา่นความผนัผวนของราคาในอดีตมาถึงราคาในปัจจุบนั อยา่งมี
นยัส าคญั ท่ีระดบันยัสัมคญั 5% แสดงวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่งนั้นเป็นตลาดท่ี
สามารถพยากรณ์การเคล่ือนไหวราคาของช่วงเวลาปัจจุบนั หรือ อนาคต ไดจ้ากการวเิคราะห์ราคา
ในอดีต หรือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่งนั้นเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพตามทฤษฎี
สมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่มนั้นเอง 
 

4. ทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market Hypothesis) 
 

การทดสอบสมติฐานประสิทธิภาพตลาด ดว้ยวธีิการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม 
(Random Walk Market) คือการทดสอบ การเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดของตลาดหลกัทรัพยว์า่
มีการเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม หรือไม่ ถูกเสนอเป็นคร้ังแรกโดย ฟามา (1965) กล่าวคือ หาก
ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแลว้ ดชันีราคาตลาดจะเคล่ือนไหวเป็นแบบเดินสุ่ม 
(Random Walk) ดงันั้นจึงไม่สามารถพยากรณ์ดชันีราคาตลาดล่วงหนา้ไดอ้ยา่งแม่นย  า โดยมีสมการ
ดงัน้ี 

 
 



49 

 

Rt =  0 +  1 Rt--1 + εt                                                        (4.10) 
 

Rt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาด ณ เวลา t 
 0   คือค่าคงท่ี 
 1   คือสัมประสิทธ์ิถดถอยของอตัราเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาด 
Rt--1   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาด ณ เวลา t-1 
εt คือค่าความคลาดเคล่ือน 
 
โดยมีการทดสอบสมมติฐานตลาดแบบเดินสุ่มมีสมมติฐานคือ 
              H0 : α1 = 0 ดชันีราคาตลาดเคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม หรือตลาดมีประสิทธิภาพ 

H1 : α1 ≠ 0 ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม หรือตลาดไม่มี 
                                               ประสิทธิภาพ 
              สามารถแสดงผลการทดสอบไดด้งัตาราง 4.5  
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการทดสอบตลาดแบบสุ่ม (Random Walk Market) 
 

   ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์                 P-value                     R2                        ค่าสถิติ  Durbin - Watson 

SET                 0.0000*                    0.99                                  1.947 
NIKKEI                 0.0000*      0.99                                  2.045 
JKSE                 0.0000*                     0.99                               1.940 
HSKI                 0.0000*                    0.99                                   2.060 

 

หมายเหตุ *ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 
 
 จากตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market) พบวา่ ในทุก
ค่า P-value ของตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง มีนยัส าคญัทางสิติท่ีระดบั 5% โดยแบบจ าลองสามารถ
อธิบายผลไดดี้ถึง 99% และค่า Durbin-Watson มีค่าใกล้ๆ  2 แสดงวา่ไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์ของตวั
คลาดเคลือน (Autocorrelation) ดงันั้นจึงปฏิเสธสมติฐาน H0 : ดชันีราคาตลาดเคล่ือนไหวแบบเดิน
สุ่ม หรือมีประสิทธิภาพ และยอมรับ H1 : ดชันีราคาตลาดไม่เคล่ือนไหวแบบเดินสุ่ม หรือตลาดท่ีไม่
มีประสิทธิภาพตามทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบเดินสุ่ม 



50 

 

 โดยสรุป จากผลการวเิคราะห์เชิงปริมาณของผลการศึกษาแต่ละวธีิ พบวา่ การทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน (Variance Ratio) ของ LOMAC (1988) และ 
Chow-Denning(1993) การทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ GARCH(1,1) การทดสอบสมมติฐาน
ตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market Hypothesis) นั้น ผลของการทดสอบทั้งหมดใหผ้ลท่ีมี
ความสอดคลอ้งไปในทางเดียวกนั คือ ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง เป็นตลาดท่ีไม่เคล่ือนไหว
เป็นแบบเด่ินสุ่ม และสามารถพยากรณ์ดชันีราคาตลาดล่วงหนา้ไดจ้ากราคาในอดีต ดงันั้นอิงตามผล
การศึกษาเชิงปริมาณจึงสรุปวา่ ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ ไม่ประสิทธิภาพแบบอ่อนตา
มทฤษสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบเดิมสุ่ม 
 
 



 
 

บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัย และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปผลการวจิัย  
 

การศึกษาน้ีเป็น การทดสอบประสิทธิภาพตลาดในตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ 
ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NIKKEI) ตลาดหลกัทรัพย์
อินโดยนิเซีย (JKSE) และตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง (HSKI) โดยตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย เป็นตวัแทนตลาดของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ ส่วนตลาดหลกัทรัพยญ่ิ์ปุ่น พร้อมดว้ยตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง เป็นตลาดท่ีมี
การก่อตั้งมาก่อนหนา้ และมีขนาดใหญ่ อีกทั้งยงัมีจ  านวนสินคา้ท่ีหลากหลายกวา่ โดยทั้งสองตลาด
ดงักล่าวน้ีมีขาดท่ีใหญ่เป็นอนัดบั 2 และ 5 ของโลก อีกทั้งยงัมีสภาพทางเศรษฐกิจท่ีแขง็แกร่ง เป็น
ตวัแทนตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีพฒันาแลว้ 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษา 2 ลกัษณะคือ การศึกษาเชิงพรรณาและการศึกษาเชิงปริมาณ  
                   1) การศึกษาเชิงพรรณาเป็นการศึกษาถึงลกัษณะทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยข์องตลาด
หลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย ซ่ึงเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดขนาดเล็กนั้นสามารถฟ้ืนตวัจากผลกระทบของ
วกิฤตการณ์การเงินสหรัฐอเมริกาเร็ว และยงัสามารถมีมูลค่าตลาดเพิ่มข้ึนไดอ้ยา่งต่อเน่ือง แต่ในทาง
ตรงกนัขา้มกบัตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดขนาดใหญ่อยา่งตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นและตลาด
หลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง มีการฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ และกลบัมีมูลค่าตลาดลดลง นอกจากน้ี
ยงัพบวา่ มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และการข้ึนลงของดชันีของตลาดหลกัทรัพย์
ทั้ง 4 แห่งนั้นมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัพื้นฐานทางดา้นเศรษฐกิจของประเทศดว้ย  
 2) การศึกษาเชิงปริมาณเป็นการน าเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติมาใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล
โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) ของราคาปิดดชันีราคา
รายวนัจาากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NIKKEI) ตลาด
หลกัทรัพยอิ์นโดยนิเซีย (JKSE) และตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง (HSKI)  ของ
ช่วงเวลาตั้งแต่วนัท่ี 4 ธนัวาคม พ.ศ. 2545 ถึง วนัท่ี 3 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลาเป็น 10 ปี  
โดยมีจ านวนตวัอยา่งชุดขอ้มูลของดชันีราคาตลาด ณ ราคาปิดรายวนัท่ีใชใ้นการทดสอบคือ SET 
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จ านวน 2,445 ตวัอยา่ง  NIKKEI จ านวน 2,455 ตวัอยา่ง  HSKI จ านวน 2,473 ตวัอยา่ง  JKSE 
จ านวน 2,428 ตวัอยา่ง นอกจากน้ี ไดท้  าการทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลท่ีน าศึกษา ดว้ยวธีิ Unit 
root  ทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิVariance Ratio ตามแบบจ าลองของ LOMAC 
(1988) และดว้ยวธีิ Chow-Denning (1993) ทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ย GARCH(1,1) และ
ทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (RWM) โดยสามารถสรุปผลจากการวเิคราะห์ทางสถิติไดด้งัน้ี  
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลการทดสอบ Unit Root , Variance Ratio , GARCH(1,1) และ RWM 
 
 

                             ทดสอบความนิ่ง                                                   ทดสอบประสิทธิภาพตลาด 

                   ชุดข้อมูล                                                

                      ADF Test       ADF Test     วธีิ Variance Ratio   วธีิ Variance Ratio       GARCH           RWM 
                             I(0)                I(1)                 LOMAC           Chow-Denning 
  SET                  ไม่น่ิง             น่ิง          ไม่มีประสิทธิภาพ     ไม่มีประสิทธิภาพ           ไม่มี                 ไม่มี 
                                                                                                                                    ประสิทธิภาพ   ประสิทธิภาพ   
  NIKKEI           ไม่น่ิง             น่ิง          ไม่มีประสิทธิภาพ     ไม่มีประสิทธิภาพ           ไม่มี                ไม่มี 
                                                                                                                                    ประสิทธิภาพ   ประสิทธิภาพ         

JKSE             ไม่น่ิง             น่ิง          ไม่มีประสิทธิภาพ     ไม่มีประสิทธิภาพ           ไม่มี                 ไม่มี 
                                                                                                                                    ประสิทธิภาพ   ประสิทธิภาพ         

HKSI            ไม่น่ิง             น่ิง           ไม่มีประสิทธิภาพ     ไม่มีประสิทธิภาพ           ไม่มี                 ไม่มี 
                                                                                                                                    ประสิทธิภาพ   ประสิทธิภาพ         

 
 หมายเหตุ ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 

 
จากผลการวเิคราะห์ทางสถิติ ดว้ยวธีิการทดสอบ Unit root ชุดขอ้มูลของดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง อนัไดแ้ก่  SET , HSKI , NIKKEI และ JKSE พบวา่ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติั
น่ิง ท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 หรือ I(1) ณ ระดบันยัสัมคญั 5% หลงัจากนั้นจึงไดน้ าชุดขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติั
น่ิงไปท าการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด ดว้ยวิธีการทดสอบความแปรปรวน (Variance 
Ratio) ของ LOMAC และวธีิการทดสอบความแปรปรวนของ Chow-Denning ซ่ึงจากผลการ
ทดสอบดงักล่าวพบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่งมีการ
เคล่ือนไหวไม่เป็นแบบเดินสุ่ม และเม่ือทดสอบ GARCH(1,1) ในตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่ง  พบวา่
ความผนัผวนของราคาในอดีตมีการส่งผา่นความผนัผวนมาถึงราคาในปัจจุบนั แสดงให้เห็นวา่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งนั้น สามารถพยากรณ์ราคาล่วงหนา้จากราคาในอดีตได ้นอกจากนั้น
ยงัไดท้  าการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยการทดสอบตลาดแบบเดิมสุ่ม (Random Walk Market) 
ซ่ึงผลท่ีไดรั้บจากการทดสอบก็สอดคลอ้งไปในทางเดียวกนักบัการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ย
วธีิอ่ืนดงัท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้  



54 

 

ดงันั้นจากผลการวเิคราะห์สามารถสรุปไดว้า่ ตลาดหลกัทรัพยข์องเอเชีย 4 ประเทศ 
ไดแ้ก่  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง ตลาด
หลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น และตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย นั้นจึงเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพในระดบั
อ่อน หรือกล่าวไดว้า่ ไม่มีประสิทธิภาพเลย (Inefficient Market)  ตามทฤษฎีสมมติฐาน
ประสิทธิภาพแบบอ่อนสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Hamid (2010) ท่ีไดท้  าการศึกษาประสิทธิภาพ
ระดบัอ่อน ในตลาดหลกัทรัพย ์ปากีสถาน อินเดีย ศรีลงักา จีน เกาหลีใต ้เขตปกครองพิเศษฮ่องกง 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟีลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย ไตห้วนั ญ่ีปุ่น และ ออสเตรเลีย จากงานวจิยัดงักล่าว
ระบุวา่ทุกตลาดท่ีกล่าวมาไม่มีประสิทธิภาพระดบัอ่อน สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ เทพณรงค ์ นพ
กรวเิศษ (2540) ท่ีไดท้  าการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการ
ทดสอบโดยใชชุ้ดขอ้มูลดชันีราคาปิดรายวนั จาก มกราคม พ.ศ. 2523 ถึง กรกฎาคม 2540 ก็พบวา่ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพเช่นกนั  

 

2. ข้อเสนอแนะ 
 
จากการศึกษาเก่ียวกบัประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศ ไดข้อ้สรุปจากการศึกษาวา่ 
ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 4 แห่งนั้น ไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน จึงมีขอ้เสนอแนะดงัน้ี  
 2.1 เน่ืองจากการศึกษาน้ีพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง ไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบัอ่อนตามทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบเดินสุ่ม กล่าวคือ ดชันีของตลาดหลกัทรัพย์
เอเชีย 4 ประเทศ ไม่เคล่ือนไหวเป็นแบบเดิม และมีโอกาสท่ีนกัลงทุนจะคาดการณ์ราคาในปัจจุบนั
และราคาในอนาคตไดจ้ากราคาในอดีตได ้ดงันั้นจึงอาจเป็นไปไดว้า่จะยงัมีนกัลงทุนบางกลุ่มท่ี
สามารถน าเอาขอ้มูลท่ีจะส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาด หรือท่ียงัไม่ไดเ้ปิดเผยต่อ
สาธารณะ หรือขอ้มูลท่ีเป็นขอ้เฉพาะไม่สามารถเปิดเผยต่อสาธารณะไดใ้นกรณีท่ีมีอุปสรรค
ทางดา้นกฎหมาย มีแนวโนม้การซ้ือขายเพื่อท าก าไรเกินปกติ ดงันั้นจึงควรใหมี้การบงัคบัใช้
กฎหมายหา้มบุคคลภายใน ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์หรือน าเอาขอ้มูลภายในมาท าการซ้ือขายอยา่ง
รัดกุมและเขม็ขน้ยิง่ข้ึน (Insider Trading Law) 

2.2 ควรส่งเสริมใหมี้การเพิ่มปริมาณสินคา้ในตลาดโดยการน าหลกัทรัพยเ์ขา้จด
ทะเบียนมากข้ึนเพื่อเพิ่มมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงจากการก าหนดแนวโนม้ดชันี
ราคาของตลาดหลกัทรัพยจ์ากกลุ่มนกัลงทุนกลุ่มต่างๆท่ีมีเงินเงินทุนจ านวนมาก ในการป่ันราคา
หลกัทรัพยเ์พื่อการเก็งก าไร ซ่ึงจะท าใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์อเชีย 4 ประเทศไม่มีประสิทธิภาพ และ 
ไม่มีความเท่าเทียมกนัอยา่งแทจ้ริง 
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 2.3 เน่ืองจากการศึกษาน้ีพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง ไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบัอ่อนตามทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบเดินสุ่ม ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากการท่ีนกั
ลงทุนยงัไม่สามารถเขา้ถึงขอ้มูลต่างๆไดอ้ยา่งสมบูรณ์และเท่าเทียมกนั หรือการเผยแพร่ข่าวสู่
สาธารณะนั้นยงัไม่ทัว่ถึงหรือมีประสิทธิภาพมากนกัในการรับส่งขอ้มูลข่าวสารต่างๆท่ีจะเป็น
ประโยชนต่์อนกัลงทุนหรือมีผลต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์ ดงันั้นเม่ืออิงตามนิยามของ
ทฤษฎีเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาด หรือ Efficient Market Hypothesis ของ ฟามา (1965) 
กล่าวคือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดท่ีตอบสนองต่อข่าวท่ีเป็นไปไดท้ั้งหมดอยา่ง
ทนัท่วงท่ี จึงควรส่งเสริมให้มีการศึกษาเก่ียวกบัประสิทธิภาพ และช่องทางการกระจายขอ้มูล
ข่าวสารเพื่อการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างแก่ผูล้งทุนทุกกลุ่ม ทุกราย ในการรับรู้ขมู้ลข่าวสารเพื่อการ
ลงทุนไดอ้ยา่งเท่าเทียม และ เพื่อเพิ่มความโปร่งใสและเป็นธรรมในการเขา้ถึงขอ้มูลอยา่งแทจ้ริง  
ซ่ึงจะส่งผลดีต่อระดบัของประสิทธิภาพตลาดใหมี้มากยิง่ข้ึน  
 2.4 เน่ืองจากการศึกษาน้ีพบวา่ ตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียทั้ง 4 แห่ง ไม่ผา่นการทดสอบ
ประสิทธิภาพในระดบัอ่อนตามทฤษฎีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดแบบเดินสุ่ม หมายความวา่ ยงั
มีนกัลงทุนท่ีสามารถท าก าไรเกินปกติได ้ดงันั้นหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ควรใหค้วามรู้ในดา้นการ
ลงทุนแก่ผูล้งทุน เช่น ความเส่ียง วธีิการป้องกนัความเส่ียง วธีิการการลงทุน และช่องทางในการ
เขา้ถึงขอ้มูลในการตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยใ์นการลงทุนมากยิง่ข้ึน เพื่อป้องกนัปัญหาการเลือกท่ี
ผดิพลาด (Adverse Selection) อนัเกิดจากความจากความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Information 
Asymmetry) หรือจากการปล่อยข่าวลวงเพื่อหวงัผลในการป่ันราคาหุ้น ในการเก็งก าไรระยะสั้น
หรือท าก าไรเกินปกติ ซ่ึงจะท าใหต้ลาดไม่มีความเท่าเทียมกนั ดชันีหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวไปตาม
แนวโนม้ท่ีนกัลงทุนกลุ่มหรือรายนั้นๆก าหนด หรือตลาดไม่มีประสิทธิภาพนั้นเอง   
 2.5 ในการศึกษาคร้ังต่อไปนั้นอาจพิจารณาใชแ้บบจ าลองอ่ืน หรือท าการศึกษาในตลาด
อ่ืนๆ เช่น การศึกษาเปรียบเทียบตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคต่างๆ เพื่อเปรียบเทียบผลท่ีไดจ้าก
การศึกษาคร้ังใหม่กบังานศึกษาน้ีและงานศึกษาท่ีผา่นๆมาวา่ มีความสอดคลอ้งหรือมีความแตกต่าง
กนัอยา่งไร ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ในการพฒันาใหแ้ต่ละตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน จนกลายเป็น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัแขง็ท่ีจะท าใหน้กัลงทุนทุกรายมีความเท่าเทียมกนัในการรับรู้ขอ้มูล
ข่าวสารเพื่อการลงทุน และเป็นศูนยก์ลางการลงทุน เป็นแห่งระดมเงิน เป็นช่องทางการออมท่ีมี
ความเท่าเทียม ไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติไดอ้ยา่งแทจ้ริง 
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ผลการทดสอบความน่ิงขอ้งชุดขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey Fuller  
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ผลการทดสอบความน่ิงขอ้งชุดขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey Fuller  
ก.1 ผลการทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบั Level 

 

Null Hypothesis: SET has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.366104  0.9124 

Test critical values: 1% level  -3.432831  

 5% level  -2.862522  

 10% level  -2.567338  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
Null Hypothesis: SET has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.219895  0.9054 

Test critical values: 1% level  -3.961799  

 5% level  -3.411647  

 10% level  -3.127697  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: SET has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.769351  0.9819 

Test critical values: 1% level  -2.565909  

 5% level  -1.940953  

 10% level  -1.616612  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ก.2 ผลการทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ผลต่างล าดบัท่ี 1 
 

Null Hypothesis: D(SET) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -48.13328  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.432832  

 5% level  -2.862523  

 10% level  -2.567338  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 

Null Hypothesis: DSET has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -48.13040  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.961801  

 5% level  -3.411647  

 10% level  -3.127697  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: DSET has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -48.07055  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.565909  

 5% level  -1.940953  

 10% level  -1.616612  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน Variance Ratio 
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ผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิทดสอบความแปรปรวน Variance Ratio 
 

ข.1 ผลการทดสอบความแปรปรวนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Null Hypothesis: DSET is a martingale  

Date: 03/22/13   Time: 19:19   

Sample: 12/04/2002 12/03/2012   

Included observations: 2443 (after adjustments)  

Heteroskedasticity robust standard error estimates  

Compute variances assuming zero mean  

Use biased variance estimates   

Lags specified as grid: min=2, max=16, step=1  
     
     Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 2)*  8.775374  2443  0.0000 

     

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

 2  0.489608  0.058162 -8.775374  0.0000 

 3  0.346845  0.080253 -8.138724  0.0000 

 4  0.261592  0.093399 -7.905989  0.0000 

 5  0.207444  0.102588 -7.725618  0.0000 

 6  0.178646  0.109690 -7.487936  0.0000 

 7  0.142705  0.115520 -7.421172  0.0000 

 8  0.130567  0.120527 -7.213592  0.0000 

 9  0.110187  0.125003 -7.118305  0.0000 

 10  0.097393  0.129092 -6.991985  0.0000 

 11  0.092685  0.132869 -6.828624  0.0000 

 12  0.083367  0.136407 -6.719837  0.0000 

 13  0.076557  0.139763 -6.607187  0.0000 

 14  0.071287  0.142983 -6.495244  0.0000 

 15  0.070180  0.146090 -6.364693  0.0000 

 16  0.066218  0.149097 -6.262932  0.0000 
     
     *Probability approximation using studentized maximum modulus with 

        parameter value 15 and infinite degrees of freedom 
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ข.2 ผลการทดสอบความแปรปรวนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย 
 

 

Null Hypothesis: DJKSE is a martingale  

Date: 03/22/13   Time: 19:26   

Sample: 12/04/2002 12/03/2012   

Included observations: 2426 (after adjustments)  

Heteroskedasticity robust standard error estimates  

Compute variances assuming zero mean  

Use biased variance estimates   

Lags specified as grid: min=2, max=16, step=1  
     
     Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 2)*  10.39543  2426  0.0000 

     

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

 2  0.511327  0.047008 -10.39543  0.0000 

 3  0.376288  0.067899 -9.185936  0.0000 

 4  0.273289  0.082981 -8.757576  0.0000 

 5  0.213038  0.095080 -8.276818  0.0000 

 6  0.186339  0.105077 -7.743490  0.0000 

 7  0.145111  0.113672 -7.520644  0.0000 

 8  0.131516  0.121367 -7.155828  0.0000 

 9  0.116103  0.128378 -6.885113  0.0000 

 10  0.103293  0.134839 -6.650192  0.0000 

 11  0.094331  0.140862 -6.429493  0.0000 

 12  0.084274  0.146529 -6.249456  0.0000 

 13  0.078814  0.151883 -6.065096  0.0000 

 14  0.072604  0.156941 -5.909208  0.0000 

 15  0.070328  0.161724 -5.748523  0.0000 

 16  0.062684  0.166259 -5.637676  0.0000 
     
     *Probability approximation using studentized maximum modulus with 

        parameter value 15 and infinite degrees of freedom 
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ข.3 ผลการทดสอบความแปรปรวนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น 
 

Null Hypothesis: DNIKKEI is a martingale  

Date: 03/22/13   Time: 20:04   

Sample: 12/04/2002 12/03/2012   

Included observations: 2453 (after adjustments)  

Heteroskedasticity robust standard error estimates  

Compute variances assuming zero mean  

Use biased variance estimates   

Lags specified as grid: min=2, max=16, step=1  
     
     Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 2)*  13.26993  2453  0.0000 

     

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

 2  0.490590  0.038388 -13.26993  0.0000 

 3  0.327073  0.056352 -11.94155  0.0000 

 4  0.247802  0.070077 -10.73382  0.0000 

 5  0.199911  0.081278 -9.843857  0.0000 

 6  0.161179  0.090618 -9.256634  0.0000 

 7  0.139152  0.098698 -8.722072  0.0000 

 8  0.124378  0.105879 -8.270011  0.0000 

 9  0.110402  0.112395 -7.914955  0.0000 

 10  0.093429  0.118378 -7.658246  0.0000 

 11  0.087522  0.123936 -7.362504  0.0000 

 12  0.080416  0.129153 -7.120108  0.0000 

 13  0.074981  0.134074 -6.899296  0.0000 

 14  0.069884  0.138759 -6.703111  0.0000 

 15  0.064255  0.143257 -6.531952  0.0000 

 16  0.062878  0.147592 -6.349412  0.0000 
     
     *Probability approximation using studentized maximum modulus with 

        parameter value 15 and infinite degrees of freedom 
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ข.3 ผลการทดสอบความแปรปรวนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 
 

Null Hypothesis: DHSKI is a martingale  

Date: 03/22/13   Time: 19:59   

Sample: 12/04/2002 12/03/2012   

Included observations: 2471 (after adjustments)  

Heteroskedasticity robust standard error estimates  

Compute variances assuming zero mean  

Use biased variance estimates   

Lags specified as grid: min=2, max=16, step=1  
     
     Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 2)*  10.46600  2471  0.0000 

     

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

 2  0.488840  0.048840 -10.46600  0.0000 

 3  0.328888  0.071707 -9.359114  0.0000 

 4  0.244739  0.088639 -8.520631  0.0000 

 5  0.196229  0.102260 -7.860054  0.0000 

 6  0.164162  0.113649 -7.354562  0.0000 

 7  0.135351  0.123403 -7.006698  0.0000 

 8  0.118940  0.131954 -6.677019  0.0000 

 9  0.110274  0.139585 -6.374075  0.0000 

 10  0.099894  0.146499 -6.144114  0.0000 

 11  0.088177  0.152861 -5.965046  0.0000 

 12  0.076790  0.158797 -5.813780  0.0000 

 13  0.073518  0.164403 -5.635432  0.0000 

 14  0.071144  0.169754 -5.471792  0.0000 

 15  0.064216  0.174893 -5.350612  0.0000 

 16  0.058584  0.179836 -5.234859  0.0000 
     
     *Probability approximation using studentized maximum modulus with 

        parameter value 15 and infinite degrees of freedom 
 

 
 
 
 
 
 
 
                                                         



                                                          
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
 

ผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ GARCH(1,1) 
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ผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดดว้ยวธีิ GARCH(1,1) 
 

ค.1 ผลการทดสอบความผนัผวนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Dependent Variable: DLOG(SET)   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 02/24/13   Time: 16:31   

Sample (adjusted): 12/06/2002 12/03/2012  

Included observations: 2444 after adjustments  

Convergence achieved after 72 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.001208 0.000266 4.534825 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.41E-05 1.33E-06 10.62831 0.0000 

RESID(-1)^2 0.112182 0.013374 8.388234 0.0000 

GARCH(-1) 0.814757 0.017518 46.50961 0.0000 
     
     R-squared 0.002327     Mean dependent var 0.000529 

Adjusted R-squared -0.002327     S.D. dependent var 0.014087 

S.E. of regression 0.014104     Akaike info criterion -5.881588 

Sum squared resid 0.485935     Schwarz criterion -5.872093 

Log likelihood 7191.301     Hannan-Quinn criter. -5.878137 

Durbin-Watson stat 1.944081    
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ค.2 ผลการทดสอบความผนัผวนตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย 
 

Dependent Variable: DJKSE   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 03/18/13   Time: 12:34   

Sample (adjusted): 12/12/2002 12/03/2012  

Included observations: 2426 after adjustments  

Convergence achieved after 36 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*GARCH(-1)   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 1.314731 0.381251 3.448469 0.0006 

AR(1) 0.087867 0.011451 7.673491 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.254863 0.013508 18.86698 0.0000 

GARCH(-1) 1.001155 4.74E-05 21109.19 0.0000 
     
     R-squared 0.000712     Mean dependent var 1.599369 

Adjusted R-squared 0.000300     S.D. dependent var 32.19794 

S.E. of regression 32.19311     Akaike info criterion 9.264474 

Sum squared resid 2512224.     Schwarz criterion 9.274027 

Log likelihood -11233.81     Hannan-Quinn criter. 9.267948 

Durbin-Watson stat 2.082836    
     
     Inverted AR Roots       .09   
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ค.3 ผลการทดสอบความผนัผวนตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น 
 

Dependent Variable: DLOG(NIKKEI)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 02/24/13   Time: 16:47   

Sample (adjusted): 12/05/2002 12/03/2012  

Included observations: 2454 after adjustments  

Convergence achieved after 9 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000560 0.000240 2.337780 0.0194 
     
      Variance Equation   
     
     C 4.03E-06 9.21E-07 4.378098 0.0000 

RESID(-1)^2 0.109797 0.009035 12.15292 0.0000 

GARCH(-1) 0.873446 0.011508 75.89918 0.0000 
     
     R-squared 0.001229     Mean dependent var 1.99E-05 

Adjusted R-squared -0.001229     S.D. dependent var 0.015412 

S.E. of regression 0.015422     Akaike info criterion -5.845223 

Sum squared resid 0.583388     Schwarz criterion -5.835760 

Log likelihood 7176.089     Hannan-Quinn criter. -5.841785 

Durbin-Watson stat 2.050715    
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ค.4 ผลการทดสอบความผนัผวนตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 

 
 

Dependent Variable: DHSKI   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 03/18/13   Time: 12:41   

Sample (adjusted): 12/06/2002 12/03/2012  

Included observations: 2471 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*GARCH(-1)   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.464457 4.176954 0.111195 0.9115 

AR(1) -0.015967 0.010917 -1.462534 0.1436 
     
      Variance Equation   
     
     C 72.20040 6.335166 11.39676 0.0000 

GARCH(-1) 0.999959 0.000120 8348.369 0.0000 
     
     R-squared 0.000531     Mean dependent var 4.758385 

Adjusted R-squared 0.000126     S.D. dependent var 301.6869 

S.E. of regression 301.6679     Akaike info criterion 14.02350 

Sum squared resid 2.25E+08     Schwarz criterion 14.03291 

Log likelihood -17322.03     Hannan-Quinn criter. 14.02692 

Durbin-Watson stat 2.029960    
     
     Inverted AR Roots      -.02   
     
     

 

 
 
 
 
 
 



 
                                                           
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          ภาคผนวก ง 
 

ผลการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market Hypothesis) 
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ผลการทดสอบตลาดแบบเดินสุ่ม (Random Walk Market Hypothesis) 
 

ง.1 ผลการทดสอบตลาดแบบสุ่มของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Dependent Variable: SET   

Method: Least Squares   

Date: 07/14/13   Time: 20:57   

Sample (adjusted): 12/06/2002 12/03/2012  

Included observations: 2444 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.653890 0.736347 0.888018 0.3746 

SET(-1) 0.999659 0.000930 1074.470 0.0000 
     
     R-squared 0.997889     Mean dependent var 761.2059 

Adjusted R-squared 0.997888     S.D. dependent var 218.2901 

S.E. of regression 10.03097     Akaike info criterion 7.450049 

Sum squared resid 245714.8     Schwarz criterion 7.454796 

Log likelihood -9101.960     Hannan-Quinn criter. 7.451775 

F-statistic 1154485.     Durbin-Watson stat 1.947245 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
ง.2 ผลการทดสอบตลาดแบบสุ่มของตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย 

 

Dependent Variable: JKSE   

Method: Least Squares   

Date: 07/14/13   Time: 21:00   

Sample (adjusted): 12/11/2002 12/03/2012  

Included observations: 2427 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.758065 1.321355 1.330502 0.1835 

JKSE(-1) 0.999922 0.000553 1808.742 0.0000 
     
     R-squared 0.999259     Mean dependent var 2078.913 

Adjusted R-squared 0.999259     S.D. dependent var 1182.831 

S.E. of regression 32.19811     Akaike info criterion 9.782517 

Sum squared resid 2514042.     Schwarz criterion 9.787291 

Log likelihood -11869.08     Hannan-Quinn criter. 9.784253 

F-statistic 3271547.     Durbin-Watson stat 1.903123 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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ง.3 ผลการทดสอบตลาดแบบสุ่มของตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น 
 

Dependent Variable: NIKKEI   

Method: Least Squares   

Date: 07/14/13   Time: 20:59   

Sample (adjusted): 12/05/2002 12/03/2012  

Included observations: 2454 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 19.97913 13.89857 1.437496 0.1507 

NIKKEI(-1) 0.998294 0.001162 859.4615 0.0000 
     
     R-squared 0.996692     Mean dependent var 11601.53 

Adjusted R-squared 0.996690     S.D. dependent var 2930.755 

S.E. of regression 168.6096     Akaike info criterion 13.09386 

Sum squared resid 69708365     Schwarz criterion 13.09859 

Log likelihood -16064.17     Hannan-Quinn criter. 13.09558 

F-statistic 738674.0     Durbin-Watson stat 2.045748 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

ง.4 ผลการทดสอบตลาดแบบสุ่มของตลาดหลกัทรัพยเ์ขตปกครองพิเศษฮ่องกง 
 
 

Dependent Variable: HSKI   

Method: Least Squares   

Date: 07/14/13   Time: 21:01   

Sample (adjusted): 12/05/2002 12/03/2012  

Included observations: 2472 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 49.10248 23.80147 2.063002 0.0392 

HSKI(-1) 0.997522 0.001286 775.4531 0.0000 
     
     R-squared 0.995909     Mean dependent var 17897.11 

Adjusted R-squared 0.995908     S.D. dependent var 4712.375 

S.E. of regression 301.4606     Akaike info criterion 14.25596 

Sum squared resid 2.24E+08     Schwarz criterion 14.26067 

Log likelihood -17618.37     Hannan-Quinn criter. 14.25767 

F-statistic 601327.5     Durbin-Watson stat 2.060004 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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