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บทคดัย่อ 
 

 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยล์าว ผ่านการศึกษา บริษัทผลิตไฟฟ้าลาว 
มหาชน EDL-GEN และ ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน BCEL โดยใชข้อ้มูลปิดรายวนัของ
ทั้งสองหลกัทรัพย ์โดยทดสอบตั้งแต่วนัท่ี11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 ซ่ึงตวัแปรอิสระ
ท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ตวัแปรหุ่นท่ีแสดงถึง วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ และวนัองัคาร
หลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ ส่วนตวัแปรตามไดแ้ก่ ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์ซ่ึงการทดสอบคร้ัง
น้ี ไดท้ดสอบทางสถิติ ณ  ระดบันยัส าคญั 10% จากการทดสอบ พบว่า ไม่มีตวัแปรอิสระใดมีผลต่อ
ราคาปิดของหลกัทรัพย ์บริษทัผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน EDL-GEN และ ธนาคาร การคา้ต่างประเทศ
ลาว มหาชน BCEL อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติไม่วา่จะช่วงก่อนหรือหลงัการประกาศใชก้ฎระเบียบการ
เปิดเผยขอ้มูล  ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่ วนัในสัปดาห์ท่ีซ้ือขายของหลกัทรัพยไ์ม่มีผลต่อราคาปิด
ของหลกัทรัพยใ์นอนาคตหรือราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนั ผลการวจิยั
จึงสนบัสนุนวา่ ตลาดหลกัทรัพยล์าวเป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในแง่ขอ้มูลข่าวสารระดบั
ต ่าตามนิยามของตลาดประสิทธิภาพ 
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Abstract 
 

 The test of market efficiency of the Lao Stock Exchange used daily closing price of Banque 
Pour Le Commerce Exterieur Lao Public and closing price of EDL Generation Public Company. 
This test covered the period from Jan 11, 2011 to Dec 31, 2013. Dummy variables each 
representing Tuesday, Wednesday, Thursday, Friday and Tuesday after Monday holidays were 
employed as independent variables. Daily closing price were utilized as dependent variables. 
According to the statistically significant level of 10%, none of the closing price of Banque Pour Le 
Commerce Exterieur Lao Public and closing price of EDL Generation Public Company were 
affected by independent variables before or after announcement Disclosure Regulation, meaning 
that day of trading during week had no impact on closing prices in the future, or closing prices in 
the past and closing prices in the future were unrelated. Hence, results support that the Lao Stock 
Exchange is a weak-from information efficiency according to the definition of market of efficiency.  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 

หลกักำรและเหตุผล   

1.1 ควำมเป็นมำโดยสังเขปของตลำดหลกัทรัพย์ลำว 
 สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) คือประเทศท่ีมีแม่น ้ าโขงไหลผ่าน มี
ชายแดนติดกบัประเทศไทย เวียดนาม กมัพชูา พม่า และจีน และเป็นหน่ึงในประเทศสมาชิกอาเซียนท่ี
มีการพฒันาและขยายตวัของเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ืองโดยมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวา่ ร้อย
ละ 7  ต่อปี นับตั้งแต่ พ.ศ. 2548 – พ.ศ.2552 ในปี พ.ศ. 2553-พ.ศ. 2554 ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ของประเทศได้ปรับตวัเพิ่มร้อยละ 8.13 และร้อยละ 8.04 
ตามล าดบั ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2555 เพิ่มข้ึนร้อยละ 7.95 และรายไดต่้อประชากรเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง
จาก 719 เหรียญสหรัฐในปี พ.ศ. 2551 เป็น 1,589  เหรียญสหรัฐในปี พ.ศ. 2556 (ธนาคารแห่ง สปป. 
ลาว, 2557) ซ่ึงการเติบโตทางเศรษฐกิจดังกล่าว เป็นการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีมีการเคล่ือนไหว
สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีก าลงัฟ้ืนตวัอีกคร้ังหลงัจากวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2551 โดย
ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการของประเทศเป็นส่วนท่ีขยายตวัอย่างต่อเน่ืองตามการเพิ่มข้ึนของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ โดยการเติบโตดงักล่าวมาจากการเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิต
ไฟฟ้าพลงัน ้าและเหมืองแร่เป็นตวัขบัเคล่ือน สปป. ลาว ไดใ้ชร้ะบบเศรษฐกิจสังคมนิยมมานบัตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2518 และได้เร่ิมท าการปฏิรูประบบเศรษฐกิจเสรีในปี พ.ศ. 2529 โดยการใช้หลักนโยบาย 
“จินตนาการใหม่”  หรือ (New Economic Mechanism: NEM) โดยให้ความส าคัญต่อระบบราคาท่ี
เป็นไปตามกลไกของตลาดและการบริหารเชิงธุรกิจมากข้ึน(AEC ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน: กรม
ส่งเสริมการส่งออก กระทรวงพาณิชย)์ อีกทั้งยงัส่งเสริมความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจกบันานาประเทศ
มากข้ึน 
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แหล่งท่ีมา รายงานประจ าปี พ.ศ. 2556 ของธนาคารแห่ง สปป. ลาว 

ภาพท่ี 1.1 อตัราการขยายตวัของ GDP ของ สปป. ลาว นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2556 

* 5 ประเทศอาเซียนประกอบดว้ย ประเทศ ไทย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และ มาเลเซีย 

 จากภาพท่ี 1.1 จะเห็นว่า สปป. ลาว มีการขยายตัวทางทางเศรษฐกิจท่ีสูงเม่ือเทียบกับ
แนวโน้มการขยายตัวของประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียนด้วยกัน และด้วยแนวโน้มการเพิ่มข้ึน
ดงักล่าวไดส่้งผลไปถึงรายไดต่้อประชากรของประเทศปรับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย  
 

 

แหล่งท่ีมา รายงานประจ าปี พ.ศ. 2556 ของธนาคารแห่ง สปป. ลาว 

ภาพท่ี 1.2 รายไดต่้อประชากร ของ สปป. ลาว นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2556 
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 จากภาพท่ี 1.2 จะเห็นวา่ รายไดต่้อประซากรของสปป. ลาว มีปรับตวัเพิ่มข้ึนในแต่ระปีตาม
รายงานประจ าปีของ ธนาคารแห่ง สปป. ลาว 
 ในปี พ.ศ. 2554- พ.ศ. 2558 น้ี สปป. ลาว ก าลงัเขา้สู่ช่วงของแผนการพฒันาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 7 พร้อมทั้งไดต้ั้งเป้าหมายไวว้า่จะน าพาประเทศออกจากบญัชีรายช่ือประเทศท่ี
พฒันาน้อยท่ีสุด (Least Developed Countries: LDCs) ให้ได้ภายในปี พ.ศ. 2563 โดยในแผนพฒันา
เศรษฐกิจและสังคม 5  ปี ฉบบัท่ี 7 (พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2558) รัฐบาลตั้งเป้าหมายในการผลกัดนัเศรษฐกิจ
ของประเทศใหข้ยายตวัในระดบัมากกวา่ร้อยละ 8 ในแต่ละปี (AEC ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน: กรม
ส่งเสริมการส่งออก กระทรวงพาณิชย)์ เพื่อให้บรรลุเป้าหมายดงักล่าว รัฐบาลจึงคาดการณ์ถึงความ
ตอ้งการแหล่งทุนจากทัว่ทั้งสังคมประมาณ 127,000 พนัล้านกีบ หรือประมาณ 16 พนัล้านเหรียญ
สหรัฐ โดยมาจากการลงทุนของภาครัฐ ร้อยละ 10-20 ทุนจากการช่วยเหลือเพื่อการพัฒนา 
(Organization Development Assistant: ODA) ร้อยละ 24-26  ทุนท่ีมาจากการลงทุนโดยตรงจาก
ภาคเอกชนทั้งภายในและต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ร้อยละ 50-56 และทุนจาก
ภาคการธนาคาร ร้อยละ 10-12 (รายงานประจ าปี:ส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยล์าว) 

ดงันั้น เพื่อสร้างช่องทางในการระดมทุนรูปแบบใหม่ส าหรับภาคธุรกิจใน สปป. ลาว และ
เพื่อมีส่วนร่วมในการสนับสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจตามแผนการท่ีไดก้ าหนดไว ้ซ่ึงเป็นการ
สะทอ้นให้เห็นถึงความจ าเป็นท่ีจะตอ้งเร่งก่อตั้งตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นโดยการก่อตั้งตลาดหลกัทรัพย์
ลาวคร้ังน้ี เป็นการร่วมทุนกนัระหวา่ง ธนาคารแห่ง สปป. ลาว (Bank of the Lao PDR: BOL) ถือหุ้น 
ร้อยละ 51 กับ ตลาดหลักทรัพย์ เกาหลี (Korea Stock Exchange: KRX) ถือหุ้น ร้อยละ 49 โดยมี
ส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยล์าว เป็นองคก์รท่ีท าหนา้ท่ีคุม้ครอง 
พฒันาและก ากบัดูแลตลาดหลกัทรัพยร์วมทั้งด าเนินการคน้ควา้เพื่อท าแผนยุทธศาสตร์การพฒันา
ตลาดทุน พ.ศ. 2556-พ.ศ. 2558 ข้ึนเพื่อยื่นต่อคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
และรัฐบาล พิจารณา และในวนัท่ี 11 มกราคม 2554  ตลาดหลกัทรัพยล์าวจึงเร่ิมเปิดท าการซ้ือขายเป็น
วนัแรก(ส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยล์าว, 2555) 
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ตำรำงที ่1.1 ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ลำว 

บริษทั วนัท่ีเขา้จดทะเบียน ทุนจดทะเบียน จ านวนหุน้ท่ีจด 

อตัราความสามารถ
การถือครองหุน้ของ

ต่างชาติ 
บริษทัผลิตไฟฟ้าลาว 
มหาชน(EDL-GEN) 15   ธนัวาคม 2553 2,605,792,200,000 กีบ 1,226,216,765 20% 
ธนาคาร การคา้
ต่างประเทศลาว 
มหาชน (BCEL) 20   ธนัวาคม 2553     682,888,000,000 กีบ 136,557,600 10% 
บริษทั ลาวเวลิด ์
มหาชน(LWPC) 25   ธนัวาคม 2556        71,209,618,000 กีบ 39,560,909 ไม่จ ากดั 
บริษทั ปิโตรเลียมเทรด
ด้ิงลาว มหาชน  (PTL) 9 ธนัวาคม 2557 470,000,000,000 กีบ 235,000,000 10% 

แหล่งท่ีมา www.lsx.com.la และ http://lsc.gov.la/companies/companies.php 

 จากตาราง 1.1 แสดงให้เห็นถึงจ านวนบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลาวใน
ปัจจุบนั ท่ีมีทั้งสถาบนัการเงิน บริษทัผลิตไฟฟ้า และกลุ่มบริษทัผูใ้ห้บริการ โดยเร่ิมแรกของการ
ด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยล์าว จะมีเพียง 2 บริษทัในปี 2553 คือ บริษทัผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน 
กบัธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ท่ีเป็นบริษทัชั้นน าใน สปป. ลาว เขา้มาจดทะเบียนก่อน
เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุน 

ตำรำงที ่1.2 ข้อมูลบริษัทหลกัทรัพย์ในตลำดหลกัทรัพย์ลำว 

บริษทั วนัท่ีเขา้จดทะเบียน ทุนจดทะเบียน จ านวนหุน้ท่ีจด 
บริษทัหลกัทรัพย ์ลา้นชา้ง 
มหาชน (LXS) 1 ธนัวาคม 2553     100,000,000,000 กีบ 100,000,000 
บริษทัหลกัทรัพย ์ทคตล-กท 
จ ากดั (BCEL-KT)  20 ธนัวาคม 2553     100,000,000,000 กีบ 1,000,000 

หลกัทรัพย ์ลาว-จีน จ ากดั (LSC) 16 พฤศจิกายน 2556     100,000,000,000 กีบ 10,000,000 
บริษทัหลกัทรัพย ์เอพเีอมลาว 
จ ากดั (APM(LAO)) 16 พฤศจิกายน 2556         5,000,000,000 กีบ 500,000 

แหล่งท่ีมา www.lsx.com.la และ http://lsc.gov.la/companies/companies.php 

http://lsc.gov.la/companies/companies.php
http://lsc.gov.la/companies/companies.php
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 จากตาราง 1.2 แสดงใหเ้ห็นถึงจ านวนบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ใหบ้ริการในปัจจุบนั ซ่ึงลว้นแต่เป็น
บริษทัท่ีเกิดจากการร่วมทุนจากจากสถาบนัการเงินภายในประเทศกบัสภาบนัการเงินจากต่างประเทศ 
รวมถึงการเข้ามาเปิดส านักงานจากบริษัทต่างชาติด้วยเช่น บริษัทหลักทรัพย์ ธนาคาร การค้า
ต่างประเทศลาว-กรุงไท จ ากดั หรือเรียกในซ่ือ ทคตล-กท จ ากดั(BCEL-KT) ซ่ึงเป็นการร่วมทุนกนั
ระหวา่ง ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน ถือหุ้น 70% กบั บริษทั เคทีซีมิโก ้ประเทศไทย ถือ
หุ้น 30% และบริษทัหลกัทรัพย ์ลา้นชา้ง มหาชน(LXS) ซ่ึงเป็นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์มาจากการร่วมทุน
กันระหว่างธนาคาร พัฒนาลาว ถือหุ้น 49% กับ บริษัทหลักทรัพย์ ชาคอมแบงก์จาก ประเทศ 
เวยีดนาม ถือหุน้ 51% 

 

ตำรำงที ่1.3 จ ำนวนนักลงทุนแยกเป็นนักลงทุนภำยในและต่ำงประเทศ 

 

ประเภทของนกัลงทุน คิดเป็น % 

 

ภายใน ต่างประเทศ ภายใน ต่างประเทศ 

จ านวนนกัลงทุนในปี พ.ศ. 2554 6,910 1,277 84% 16% 

จ านวนนกัลงทุนในปี พ.ศ. 2555 7,339 1,571 82% 18% 

จ านวนนกัลงทุนในปี พ.ศ. 2556 7,637 1,829 81% 19% 

แหล่งท่ีมา www.lsx.com.la  และ www. Lsc.gov.la 

 จากตาราง 1.3 แสดงให้เห็นถึงจ านวนนกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยล์าว ทั้งนกั
ลงทุนภายในประเทศ และนกัลงทุนต่างประเทศ ท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปีซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงความสนใจใน
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยล์าวของนกัลงทุน แต่หากเทียบกบัจ านวนประซากรของประเทศนั้นยงั
ถือวา่นอ้ยมาก ซ่ึงอาจจะสะทอ้นให้เห็นวา่ความสนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องคนในประเทศยงั
มีไม่มากนกั 
 
1.2  ควำมหมำยและควำมส ำคัญของประสิทธิภำพของตลำด 

จากแนวทางของรัฐบาล การพฒันาตลาดทุนจึงเป็นงานท่ีส าคญัต่อกบัเศรษฐกิจของชาติเป็น
อย่างมากจากการเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวท่ีส าคญั และเป็นแหล่งท่ีก่อเกิดรายได้ให้แก่ประเทศ 
ดงันั้นการสร้างความมีประสิทธิภาพ และเสริมสร้างความเขม้แข็งให้ตลาดหลกัทรัพยล์าวให้เป็นตลาด
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ท่ีมีความน่าเช่ือถือต่อนักลงทุน  มีความน่าลงทุน รวมทั้ งสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากนักลงทุน
ต่างประเทศไดจึ้งเป็นส่ิงท่ีส าคญัเป็นอยา่งมาก  

ตลาดประสิทธิภาพ ตามความหมายของตลาดประสิทธิภาพคือ ตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพย์
สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งทนัทีและสะทอ้นไดเ้ต็มตามข่าวท่ีเขา้มากระทบในสภาพตลาดเช่นน้ี ท า
ให้การลงทุนท่ีอาศยัขอ้มูลจากข่าวสารท่ีเขา้มาไม่สามารถจะกระท าได ้การจะด าเนินการให้เกิดตลาด
ประสิทธิภาพไดน้ั้น มีองคป์ระกอบหลายประการเช่น การใหค้วามรู้แก่นกัลงทุน การสร้างพื้นฐานของ
การเผยแพร่ข่าวสารใหเ้ขา้ถึงนกัลงทุนไดม้ากข้ึน ฯลฯ  
  
1.3  ตลำดหลกัทรัพย์แบ่งตำมควำมมีประสิทธิภำพของข้อมูลข่ำวสำร 

ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) ไดแ้บ่งออกเป็น 3 ละดบัดว้ยกนั
ตามละดบัของขอ้มูลข่าวสารดงัน้ี 

1.ประสิทธิภาพตลาดในระดบัต ่า (Weak Form Efficiency) ประสิทธิภาพตลาดในระดบัน้ีตาม
ความหมายของ Fama หมายถึง ราคาหุ้นท่ีไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารในอดีตไปหมดแลว้ ดงันั้นขอ้มูลใน
อดีตได้สะท้อนออกมาเป็นราคาในปัจจุบันแล้ว  จึงท าให้นักลงทุนไม่สามารถคาดการราคาหุ้นใน
อนาคตจากขอ้มูลนออดีตได ้ 

2. ประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง (Semi Strong Form Efficiency) ประสิทธิภาพตลาดใน
ระดบัน้ีตามความหมายของ Fama หมายถึงราคาประสิทธิภาพท่ีไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นขอ้มูล
สาธารณะไวห้มด ท าใหก้ารลงทุนท่ีอาศยัขอ้มูลสาธารณะไม่สามารถหาก าไรส่วนเกินได ้

3. ประสิทธิภาพตลาดในระดบัสูง (Strong Form Efficiency) ประสิทธิภาพตลาดในระดับน้ี
ตามความหมายของ Fama หมายถึง ตลาดตลาดท่ีราคาไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทุกประการไม่วา่จะเป็น
ขอ้มูลสาธารณะหรือขอ้มูลภายใน  

 ตลาดหลกัทรัพยล์าว เปิดท าการมาแลว้ 3 ปี แต่ยงัไม่มีนกัวจิยัหรือผูค้น้ควา้ท าการศึกษาความ
มีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยล์าวแต่อย่างใด และในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายนั้น ราคาหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพยล์าวได้ปรับตวัสูงข้ึนมากก่อนท่ีจะปรับตวัลงอย่างต่อเน่ืองจนเกิดความกงัวลและ
ความไม่เขา้ใจของนกัลงทุนในประเทศต่อการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจนท าให้เกิดความกงัวลในการเขา้
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยล์าว เพราะในช่วงเวลาดงักล่าวนกัลงทุนไดท้  าการซ้ือขายอิงการเคล่ือนไหว
ของราคาโดยปราศจากขอ้มูลข่าวสารท่ีเพียงพอ  
 แต่หลงัจากท่ีส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้อกออก
กฎระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลในวนัท่ี 19 พฤษภาคม 2554 เป็นตน้มาการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
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ลาวก็เร่ิมมีการเคล่ือนไหวปกติมากข้ึน โดยการเปิดเผยขอ้มูลก็คือส่วนหน่ึงของการท าใหน้กัลงทุนได้
รับรู้ขอ้มูลข่าวสารเพื่อใชใ้นการตดัสินใจในการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยล์าว ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงท่ีมี
ความคล้ายกนักบัแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดในส่วนของเร่ืองขอ้มูลข่าวสารท่ีได้สะท้อนผ่าน
ราคาหุน้ 
 

 

ภาพท่ี 1.3 การเคล่ือนไหวของราคาหุน้ EDL-GEN และ BCEL ในปีแรกของตลาดหลกัทรัพยล์าว 

จากภาพ 1.3  แสดงใหเ้ห็นวา่ ช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายราคาหุน้ทั้งสองพลุ่งข้ึนสูงมาก 
ตามความคาดหวงัในการเกรก าไรของนกัลงทุน ก่อนท่ีราคาจะร่วงในช่วงเวลาต่อมา และหลงัจากการ
ให้ความรู้อย่างต่อเน่ืองของ คณะกรรมการคุ้มครองหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพยไ์ด้ออกออก
กฎระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลในวนัท่ี 19 พฤษภาคม 2554 เป็นตน้มาการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
ลาวก็เร่ิมมีการเคล่ือนไหวปกติมากข้ึน 
  จากเหตุผลดงัท่ีไดก้ล่าวมาน้ี ผูศึ้กษาจึงมีความสนใจศึกษาความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรัพยล์าว โดยท าการทดสอบประสิทธิภาพตลาดระดบัต ่าเน่ืองจากเป็นระดบัท่ีเป็นท่ีนิยม
ในการศึกษาความมีประสิทธิภาพตลาดของนักวิจยั  และเป็นระดับท่ีมีเหมาะสมในการน ามาเป็น
พื้นฐานส าคญัในการศึกษาตลาดหลกัทรัพยล์าวท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่และก าลงัอยูใ่นช่วงของการพฒันา
ตนเองทั้ งทางด้านสินค้า บริการและการกรรมกับดูแล โดยผูศึ้กษาได้เลือกหุ้นบริษทัจดทะเบียน  
บริษทัผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน EDL-GEN และ ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน BCEL มา
ทดสอบ เพราะทั้งสองบริษทัถือว่าเป็นบริษทัเร่ิมแรกท่ีเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยล์าว ซ่ึง
EDL-GEN เขา้จดทะเบียนในวนัท่ี 15   ธันวาคม พ.ศ. 2553 และ BCEL เข้าจดทะเบียนในวนัท่ี 20 
ธนัวาคม พ.ศ. 2553 ซ่ึงทั้งสองบริษทัจะมีส่วนส าคญัในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด

ราคาหุ้น IPO กบัการซือ้ขายในวนัแรก 
ความร้อนแรงและถดถอยของราคาหุ้น

แรก เร่ืองของเงินปันผลกบัราคาหุ้น 
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หลกัทรัพยล์าวเป็นอยา่งยิง่ เพราะทั้งสองบริษทัมีมูลค่าการซ้ือขายและการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ท่ีมี
ผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยล์าว รวมทั้ง ทั้งสองบริษทัถือวา่เป็นบริษทัชั้นน าของ
ประเทศ และไดรั้บความเช่ือมัน่จากนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก 
 
1.4  วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยล์าว 
 

1.5  ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 
1. เพื่อทราบถึงระดบัประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย ์
2. ท าให้ทราบข้อมูลว่า ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ลาวแล้ว วนัท่ีท าการซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพยไ์ม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาใดๆ ดงันั้น นักลงทุนจึงไม่สามารถได้
ก าไรจากการซ้ือขายโดยใชว้ธีิเลือกวนัในสัปดาห์เพื่อซ้ือขาย  

 
1.6  นิยำมศัพท์ 

ประสิทธิภำพของตลำด  (Efficient Market Hypothesis (EMH)) หมายถึงตลาดท่ีราคาของ

หลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งทนัทีและไดส้ะทอ้นไดเ้ต็มตามข่าวท่ีเขา้มากระทบในสภาพ

ตลาดเช่นน้ี ท าให้การลงทุนท่ีอาศัยข้อมูลจากข่าวสารท่ีเข้ามาไม่สามารถจะกระท าได้ การจะ

ด าเนินการให้เกิดตลาดประสิทธิภาพได้นั้น มีองค์ประกอบหลายประการเช่น การให้ความรู้แก่นัก

ลงทุน การสร้างพื้นฐานของการเผยแพร่ข่าวสารใหเ้ขา้ถึงนกัลงทุนไดม้ากข้ึน 

ประสิทธิภำพตลำดในระดับต ่ำ (Weak Form Efficiency) หมายถึง ราคาหุ้นท่ีได้สะท้อน

ขอ้มูลข่าวสารในอดีตไปหมดแลว้ ดงันั้นขอ้มูลในอดีตไดส้ะทอ้นออกมาเป็นราคาในปัจจุบนัแลว้ จึง

ท าใหน้กัลงทุนไม่สามารถคาดการราคาหุน้ในอนาคตจากขอ้มูลนออดีตได ้

ตลำดหลักทรัพย์ลำว (LSX) คือ ตลาดหุ้นใน สปป. ลาว. ท่ีตั้งอยู่ท่ี บา้น โพนทนั ถนน T4 

เมือง ไชยเชษฐาธิราช แขวง นครหลวงเวียงจนัทน์  ซ่ึงเป็นตลาดรองในการแลกเปล่ียนซ้ือขาย

หลกัทรัพย ์ใน สปป. ลาว 

รำคำปิด (Closing Price) หมายถึง ราคาซ้ือขายของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพย ์

และเป็นราคาซ้ือขายสุดทา้ยก่อนตลาดปิดในวนันั้นๆ 
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บริษัทผลติไฟฟ้ำลำว มหำชน (EDL-GEN) คือ บริษทัผลิตไฟฟ้า ท่ีผลิตเพื่อตอบสนองความ

ตอ้งการภายในประเทศและจ าหน่ายให้กบัต่างประเทศ โดยมีส านกังานใหญ่ตั้งอยูท่ี่ ถนน มิตรภาพ 

บา้น ท่งกลาง เมือง สีสัดตะนาก แขวง นครหลวงเวยีงจนัทน์ 

ธนำคำร กำรค้ำต่ำงประเทศลำว มหำชน (BCEL) คือ สถาบนัการเงินท่ีให้บริการธุรกรรม

ทางการเงิน รับฝาก และให้บริการสินเช่ือให้แก่ประชาชนและนักลงทุนภายในประเทศ โดยมี

ส านกังานใหญ่ตั้งอยูท่ี่ ถน ปางค า บา้น เชียงยนื เมือง จนัทบุรี แขวง  นครหลวงเวยีงจนัทน์ 
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 

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

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

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

 
2.3 ทฤษฏีการก้าวสุ่ม (Random Walk Theory) 

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

 
การทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าในการทบทวนวรรณกรรม  
2.4 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

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

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

Jarrett and Kyper (2006) ท าการศึกษาความมีประสิท ธิภาพระดับต ่ าของตลาด  โดยได้
ท าการศึกษาจากราคาปิดของหลกัทรัพย์ 62 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย์ NYSE และ NASDAQ ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดย Jarrett และ Kyper ได้ท  าการศึกษาในช่วงเดือนเมษายน 1992 ถึงเดือน
กนัยายน 2002 จากการศึกษาของทั้งสองพบวา่ สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า ยงัเป็น
ท่ีน่าสงสัยเน่ืองจากราคาปิดรายวนั มีความสัมพนัธ์ในรูปแบบของอนุกรมเวลา โดยท่ีค่า R2 หรือ Adj. 
R sq. มีค่าอยูร่ะหวา่ง 60-70% ถึงแมว้า่ค่า coefficients จะมีค่าท่ีระดบั 0.0001 ก็ตาม ท าให้สมมติฐาน
ของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่ายงัเป็นท่ีน่าสงสัย 
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บทที ่3 
ระเบียบวธิีการศึกษา 

 
ในการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยล์าวคร้ังน้ี จะท าการรวบรวมขอ้มูล

เบ้ืองตน้โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากตลาดหลกัทรัพยล์าว และ
ก าหนดแผนการด าเนินงาน ดงัน้ี 

1. การพฒันาสมมติฐานการวจิยั 
2. ขอบเขตเน้ือหาการวจิยั 
3. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
4. ขั้นตอนการศึกษาคน้ควา้อิสระ 
5. ตวัแบบท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
6. ตวัแปรและการวคัค่า 
7. สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1 การพฒันาสมมติฐานการวจัิย 
จากแนวคิด  ทฤษฎี เอกสารและรายงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งน้ี ผูศึ้กษาจึงไดก้ าหนดตวัแปรท่ีใชใ้น

การศึกษาในคร้ังน้ีคือ ราคาปิดในแต่ละวนัของหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 
และบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) โดยใชว้นัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหสับดี วนัศุกร์ และวนั
องัคารหลังวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดเป็นตวัแปรอิสระ ส่วนตวัแปรตาม ได้แก่ ราคาปิดรายวนัของ
หลกัทรัพย ์โดยหาความสัมพนัธ์ของราคาปิดของหุ้นในแต่ละวนัต่อกบัราคาปิดของหุ้นในวนัจนัทร์ 
ตามแนวความคิดของ ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด ดว้ยความเช่ือของทฤษฎีท่ีว่า ราคาหลกัทรัพย์
สะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอกเวลา จึงท าให้นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหุ้นต่างๆได ้จากมูล
ค่าท่ีแท้จริงได้ตลอดเวลา เพราะราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีมีทั้ งหมดแล้ว ซ่ึง
หมายความวา่ ราคาหุ้นในปัจจุบนัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นในอดีต เพราะราคาหุ้นในอดีตไดถู้ก
สะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดแลว้ และตามแนวคิดทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดยงัไดแ้บ่งออกเป็น 3 ระดบั
ตามความเขม้ขน้ของขอ้มูลข่าวสารในตลาดดว้ย ดงันั้นการทดสอบในคร้ังน้ีผูศึ้กษาจึงเลือกท าการ
ทดสอบทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า  เพราะเป็นระดับท่ีนักวิจยัท าการศึกษาความมี
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ประสิทธิภาพของตลาดมกัใช้กนัอย่างแพร่หลาย ซ่ึงระดับดังกล่าวน่าจะมีความเหมาะสมกับการ
ทดสอบตลาดเกิดใหม่เช่นตลาดหลกัทรัพยล์าวดว้ยเช่นกนั ดงันั้นผูศึ้กษาจึงไดน้ าเอาราคาปิดของหุ้น
ในแต่ละวนัมาประเมินผลความสัมพนัธ์ตามแนวความคิดของแบบจ าลองของ  (Jarrett and Kyper)   
 
3.2 ขอบเขตเนือ้หา 

การศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ลาวเป็นหลัก เพื่อท าการทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากความสัมพนัธ์ในส่วนของราคาหุ้น และหาค าตอบของการศึกษา
คร้ังน้ีตามหลกัแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดระดบัต ่า 

 ข้อมูลราคาหุ้นทั้ งของสองคือทั้ งธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และ
บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) ไดศึ้กษาผา่นราคาปิดในแต่ละวนันบัตั้งแต่วนัท่ีเร่ิมท าการ
ซ้ือขายวนัแรกคือวนัท่ี11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 2557 รวมมี 985 วนัเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลใน
การทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพยล์าวในคร้ังน้ีตามแบบจ าลองของ  (Jarrett and 
Kyper, 2006)   

 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากตลาดหลักทรัพย์ลาว โดยเป็นการ
รวบรวมขอ้มูลจากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยล์าว (www.lsx.com.la)  และการศึกษาในคร้ังน้ีจะใช้
แหล่ง ขอ้มูลทั้งราคาของหลกัทรัพยจ์ากแหล่งขอ้มูลน้ีเท่านั้น 
 
3.4 ขั้นตอนในการศึกษาการค้นคว้าแบบอสิระ 

จะเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลราคาปิดของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน 
(BCEL) และราคาปิดของหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) ผ่านจากเวบ็ไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์ลาว เพื่อแยกข้อมูลราคาปิดของแต่ละวนันับตั้ งแต่วนัท่ี11 มกราคม 2554 จนถึง 31 
ธนัวาคม 2557 เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการค านวณตามแบบจ าลองของการทดสอบในคร้ังน้ี 

1. รวบรวมขอ้มูลราคาปิดของหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และราคา
ปิดในแต่ละวนัของหุ้นบริษัท ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) โดยการอธิบายเชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) ซ่ึงประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) 
ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่า เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
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2. แยกขอ้มูลราคาปิดแต่ในแต่ละวนัทั้งราคาปิดของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว 
มหาชน (BCEL) และราคาปิดในแต่ละวนัของหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) เพื่อใช้
เป็นฐานขอ้มูลในการทดสอบ 

 
ในส่วนของหุน้ของวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุประกอบดว้ย 

ตารางที ่3.1 ข้อมูลราคาหุ้นของวนัองัคารหลงัวนัจันทร์ทีเ่ป็นวนัหยุดของ ธนาคาร การค้าต่าง 
ประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

วนัท่ี ราคาเปิด ราคาปิด ส่วนต่างราคาในวนั 
11 มกราคม 2554 
03 พฤษภาคม 2554 
03 มกราคม 2555 
09 ตุลาคม 2555 

01 พฤศจิกายน 2555* 
04 ธนัวาคม 2555 
02 มกราคม 2556** 
18 เมษายน 2556* 
08 ตุลาคม 2556 
03 ธนัวาคม 2556 
02 มกราคม 2557 

วนัท่ี 
11 มีนาคม 2557 
17 เมษายน 2557* 
22 กรกฎคม 2557 

8,000 
8,400 
7,200 
7,400 
7,450 
7,500 
8,000 
7,350 
8,500 
8,100 
8,450 

ราคาเปิด 
8,300 
7,900 
7,800 

8,000 
8,400 
7,200 
7,400 
7,450 
7,500 
7,900 
7,350 
8,500 
8,100 
8,150 
ราคาปิด 

8,200 
7,900 
7,800 

0 
0 
0 
0 
0 
0 

-100 
0 
0 
0 

-300 
ส่วนต่างราคาในวนั 

-100 
0 
0 

 
หมายเหตุ 
* หมายถึงวนัพฤหสับดีเป็นวนัเร่ิมตน้ของสัปดาห์ 
** หมายถึงวนัพุทธเป็นวนัเร่ิมตน้ของสัปดาห์ 
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 จากตารางท่ี 3.1 จะเห็นว่าราคาหุ้นของวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดของ ธนาคาร 
การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) มีความผนัผวนในวนัเร่ิมตน้ท าการซ้ือขายของสัปดาห์น้อย
มาก ซ่ึงอาจจะมีผลมาจากการท่ีระดบัการข้ึนลงของราคาหุ้นของวนัมีขอบเขตน้อยมากท่ี 10% และ
ตลาดหลกัทรัพยล์าวท าการซ้ือขายเพียงคร่ึงวนัเท่านั้น จึงอาจจะส่งผลให้ราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลง
ชา้ตามในวนัแรกของสัปดาห์ 
 
ตารางที่ 3.2 ข้อมูลราคาหุ้นของวันอังคารหลังวันจันทร์ที่เป็นวันหยุดของ บริษัท ผลิตไฟฟ้าลาว 
มหาชน (EDL Gen) 

วนัท่ี ราคาเปิด ราคาปิด ส่วนต่างราคาในวนั 
11 มกราคม 2554 

03 พฤษภาคม 2554 
03 มกราคม 2555 
09 ตุลาคม 2555 

01 พฤศจิกายน 2555* 
04 ธนัวาคม 2555 

02 มกราคม 2556** 

18 เมษายน 2556* 

08 ตุลาคม 2556 
03 ธนัวาคม 2556 
02 มกราคม 2557 
11 มีนาคม 2557 

17 เมษายน 2557* 
22 กรกฎคม 2557 

4,700 
6,600 
4,200 
4,900 
5,000 
5,700 
5,800 
6,500 
6,100 
6,000 
6,000 
6,200 
5,900 
6,700 

4,700 
6,600 
4,200 
4,900 
5,050 
5,700 
5,800 
6,500 
6,300 
6,000 
6,000 
6,200 
6,100 
6,700 

0 
0 
0 
0 

50 
0 
0 
0 

200 
0 
0 
0 

200 
0 

 
หมายเหตุ 
* หมายถึงวนัพฤหสับดีเป็นวนัเร่ิมตน้ของสัปดาห์ 
** หมายถึงวนัพุธเป็นวนัเร่ิมตน้ของสัปดาห์ 
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 จากตารางท่ี 3.2 จะเห็นวา่ราคาหุน้ของวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุดของ บริษทั ผลิต
ไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) มีความผนัผวนในวนัเร่ิมตน้ท าการซ้ือขายของสัปดาห์น้อยมาก ซ่ึง
อาจจะมีผลมาจากการท่ีระดบัการข้ึนลงของราคาหุ้นของวนัมีขอบเขตน้อยมากท่ี 10% และตลาด
หลกัทรัพยล์าวท าการซ้ือขายเพียงคร่ึงวนัเท่านั้น จึงอาจจะส่งผลให้ราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลงชา้ตาม
ในวนัแรกของสัปดาห์ 
 
3.5 ตัวแบบทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การทดสอบในคร้ังน้ีได้ตั้ งสมมติฐานในการทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่ าของตลาด
หลกัทรัพยล์าว ผา่นการศึกษาและทดสอบหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) และ
หุน้บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) เน่ืองจากทั้งสองบริษทัถือวา่เป็นบริษทัเร่ิมแรกท่ีเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยล์าว และทั้งสองบริษทัมีมูลค่าการซ้ือขายและการเคล่ือนไหวของราคา
หุ้นท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยล์าวดว้ย โดยการทดสอบในคร้ังน้ีจะน าราคา
ปิดรายวนัของหุ้นทั้งสองมาทดสอบตามทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า ท่ีมีความเช่ือว่า
ราคาหุ้นในอดีตท่ีได้สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารไปหมดแลว้ ดงันั้นขอ้มูลในอดีตไดส้ะทอ้นออกมาเป็น
ราคาในปัจจุบนัแลว้ จึงท าให้นกัลงทุนไม่สามารถคาดการราคาหุ้นในอนาคตจากขอ้มูลเก่าได ้ดงันั้น
ราคาในแต่ละวนัไม่สัมพนัธ์กนั ดงันั้นการทดสอบในคร้ังน้ีจะใช้แบบจ ารองการทดสอบในรูปแบบ
งานวิจยัของ  Jarrett and Kyper  ค.ศ. 2006 มาทดสอบความสัมพนัธ์ของราคาปิดของหุ้นทั้งสองตาม
แบบจ าลองดงัน้ี 

สมการแบบจ าลอง  
Yi = b0+bliXli+b2iX2i+b3iX3i+b4iX4i+b5iX5i+E                                              (1) 
โดยท่ี Yi = ราคาปิดราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
X1 = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัองัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคาร) 
X2 = ตวัแปรหุ่นวนัวนัพุธ (1 คือ วนัพุธ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัพุธ) 
X3 = ตวัแปรหุ่นวนัวนัพฤหสับดี (1 คือ วนัพฤหสับดี หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนั      
       พฤหสับดี) 
X4 = ตวัแปรหุ่นวนัวนัศุกร์ (1 คือ วนัศุกร์ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัศุกร์)X5 = ตวัแปร  
       หุ่นวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ (1 คือ องัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่ 
       วนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ) 
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b0 = ค่าสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี 
               b1,b2,b3,b4,b5 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

E   = ค่าความผิดพลาดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพยากรณ์ หรือ E คือ ขอ้มูลท่ีรบกวน
ตลาดหรือหุน้ซ่ึงจะเป็นค่าท่ีใชก้บักรณีของสมการแบบจ าลองประสิทธิภาพตลาดใน
ระดบักลาง (Jarrett and Kyper, 2006) 

 
 การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยล์าวตามแบบจ าลองของ Jarrett and Kyper, 
2006 โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยท์ั้งสอง และตวัแปรหุ่น 
วนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหสับดี วนัศุกร์ วนัองัคารหลงัวนัจนัทร์เป็นวนัหยุด โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่ วนัท่ี  
11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธนัวาคม 2557 
 
ตารางที่ 3.3 ตัวอย่างการแยกราคาปิดรายวันของเดือน มกราคม 2011 ตามสมการของหุ่นธนาคาร 
การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 
 

วนัท่ี ราคาปิด TUE WED THU FRI TUAH 
11 มกราคม 2011 
12 มกราคม 2011 
13 มกราคม 2011 
14 มกราคม 2011 
18 มกราคม 2011 
19 มกราคม 2011 
20 มกราคม 2011 
21 มกราคม 2011 
25 มกราคม 2011 
26 มกราคม 2011 
27 มกราคม 2011 
28 มกราคม 2011 

8,000 
8,000 
8,800 
9,200 

10,100 
10,600 
11,100 
11,600 
12,700 
13,300 
13,900 
14,500 

0 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 

0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 

0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 

0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 

1 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
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ตารางที่ 3.4 ตัวอย่างการแยกราคาปิดรายวันของเดือน มกราคม 2011 ตามสมการของหุ่นบริษัท ผลิต
ไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen)  

วนัท่ี ราคาปิด TUE WED THU FRI TUAH 
11 มกราคม 2011 
12 มกราคม 2011 
13 มกราคม 2011 
14 มกราคม 2011 
18 มกราคม 2011 
19 มกราคม 2011 
20 มกราคม 2011 
21 มกราคม 2011 
25 มกราคม 2011 
26 มกราคม 2011 
27 มกราคม 2011 
28 มกราคม 2011 

4,700 
4,600 
4,700 
4,900 
5,350 
5,600 
5,850 
6,100 
6,700 
7,000 
7,350 
7,700 

0 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 

0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 

0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 

0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 
0 
0 
0 
1 

1 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

  
 ซ่ึงในแบบจ าลองน้ี ผู ้ศึกษาได้เพิ่มความสนใจในการทดสอบแบบจ าลองในการหาค่า
ความสัมพนัธ์ของหุ้นทั้งสองตามแบบทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่าของตลาดหลกัทรัพย์
ลาวท่ียงัไม่มีผูท้  าการทดสอบมาก่อนดงัน้ี 

1. ตวัแปรหุ่นท่ีใชใ้นการศึกษามีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้งสอง ซ่ึงประกอบดว้ย วนั
องัคาร(TUE) วนัพุธ ( WED) วนัพฤหัสบดี (THU) วนัศุกร์ (FRI) และวนัองัคาร หลงัวนั
จนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด(TUAH) โดยมีสมมติฐานว่า ไม่มีตวัแปรหุ่นตวัใดมีผลต่อราคาปิด
ของหลกัทรัพยท์ั้งสองก่อนการออกกฎระเบียบของการเปิดเผยขอ้มูล 

2. ตวัแปรหุ่นท่ีใชใ้นการศึกษามีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้งสอง ซ่ึงประกอบดว้ย วนั
องัคาร(TUE) วนัพุธ ( WED) วนัพฤหสับดี (THU) วนัศุกร์ (FRI) และวนัองัคาร หลงัวนั
จนัทร์ท่ีเป็นวนัหยุด(TUAH) โดยมีสมมติฐานว่า ไม่มีตวัแปรหุ่นตวัใดมีผลต่อราคาปิด
ของหลกัทรัพยท์ั้งสองหลงัการออกกฎระเบียบของการเปิดเผยขอ้มูล 



 

21 
 

เหตุผลท่ีใช้ทั้งแบบ 1 และ 2 ของตวัแปรเพื่อทดสอบผลของการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นท่ี
เร่ิมท าการซ้ือขายทั้ งก่อนและหลังจากท่ีมีการออกกฎระเบียบของการเปิดเผยข้อมูลเพื่อดูการ
เคล่ือนไหวของราคาหุ้นวา่มีการเปล่ียนแปลงท่ีมีผลต่อการทดสอบตามทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด
หรือไม่ กล่าวคือในสองช่วงเวลาดงักล่าวจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของประสิทธิภาพของตลาด
หรือไม่ ดงันั้นเพื่อความชดัเจนผูศึ้กษาจึงน าทั้งสองแบบมาทดสอบเพื่อหาค าตอบให้กบัการทดสอบ
ในคร้ังน้ี  

 
3.6 ตัวแปรและการวดัค่า 

เคร่ืองมือและวธีิทางสถิติท่ีน ามาใชห้าความส าพนัธ์ระหวา่งราคาปิดของหุ้นในแต่ละวนัโดย
ท่ีราคาหุ้นในแต่ละวนั ไดถู้กสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารจนหมดแลว้ตาม แนวคิดของประสิทธิภาพของ
ตลาดคือ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ตวัแปรหลายตวัประกอบดว้ยตวัแปร
ตาม (Dependent Variable) 1 ตัวและต้องเป็นตัวแปรเชิงปริมาณ และตัวแปรอิสระ ( Independent 
Variable) อยา่งนอ้ย 2 ตวั รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษามีดงัน้ี 

1. ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ราคาปิดของหุน้ในวนัองัคาร วนัพุธ วนั 
      พฤหสับดี วนัศุกร์ และวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ตวัแปรหุ่นท่ีแทนวนัในสัปดาห์ท่ีมีการซ้ือขาย  

   
เพื่อทดสอบว่าตวัแปรอิสระท่ีเป็นวนัท าการซ้ือขายว่าจะมีอิทธิพลต่อราคาปิดท่ีเป็นตวัแปร

ตามของหลกัทรัพยห์รือไม่ 
 

3.7 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ขอ้มูลท่ีไดท้  าการรวบรวมจากราคาปิดในแต่ละวนัของหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว 
มหาชน (BCEL) และราคาปิดในแต่ละวนัของหุ้นบริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) โดย
น ามาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาปิดของหุ้นในวนัองัคาร วนัพุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์ 
และวนัอังคารหลังวนัจันทร์ท่ีเป็นวนัหยุด โดยใช้หลักสถิติ  Correlation Coefficient และ Multi 
Regression Analysis เพื่อหาความสัมพนัธ์กนัเพื่อท าการทดสอบสมมติฐานต่างๆท่ีไดก้ าหนดไว ้ไม่มี
ตวัแปรหุ่นตวัใดมีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้งสองทั้งก่อนและหลงัการออกกฎระเบียบของการ
เปิดเผยขอ้มูล 
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 จากการตั้งสมมติฐานและรวบรวมขอ้มูลแล้ว ก็ผูศึ้กษาจะเร่ิมด าเนินการประมวลผลและ
วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี 
 1 .การอธิบายลกัษณะของตวัแปรต่างๆเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยค่าสถิติท่ีใช้
ประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และ
ค่า เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 2. การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) เป็นการวิเคราะห์ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของ เพียร์สัน (Pearson’s Product 
Correlation Coefficient) เป็นค่าท่ีใช้วดัความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระว่ามี
ความสัมพันธ์กันหรือไม่ และมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางใด โดยพิจารณาทิศทางของ
ความสัมพันธ์จากเคร่ืองหมาย +/- ของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  ถ้าค่าเป็นบวกแสดงว่า 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่ถา้ค่าเป็นลบแสดงวา่ 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 3. การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) การศึกษาในส่วนน้ีไดน้ า
ขอ้มูลทั้งหมดมาวิเคราะห์โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อท าการทดสอบ
สมมติฐานต่างๆท่ีไดก้ าหนดไว ้ไม่มีตวัแปรหุ่นตวัใดมีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้งสองทั้งก่อน
และหลงัการออกกฎระเบียบของการเปิดเผยขอ้มูล สถิติท่ีใชป้ระมาณค่าคือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้าก
การประมาณค่า (Coefficient) ส าหรับวดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระใดๆ กบัตวัแปรตามใน
ขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มีค่าคงท่ี  ค่า t-statistic คือค่าสัมประสิทธ์ิ ท่ีได้จากการประมาณค่า 
(Coefficient) หารด้วยค่าประมาณความคลาดเคล่ือนของความถดถอย (Estimation of Standard 
Deviation of Regression) และค่า Prob เป็นค่าความน่าจะเป็น 
 สถิติท่ีใช้ในการตัดสินใจคือ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-square) และค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R-square) ใชว้ดัตวัแปรอิสระต่างๆ วา่มีผลท า
ใหต้วัแปรตามเปล่ียนแปลงไดม้ากหรือนอ้ย โดยจะมีค่า 0 ถึง 1 ค่าน้ีมีค่าใกล ้1 หมายถึง ตวัแปรอิสระ
มี ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมาก ถ้ามีค่าใกล้ 0 หมายถึง ตวัแปรอิสระไม่มีความ สัมพนัธ์หรือ
สัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย ค่า Durbin-Watson ใชว้ดัค่าความคาดเคล่ือนมีความเป็นอิสระหรือไม่ ค่า 
F-Statistic เป็นค่าท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณค่าไดมี้ความแตกต่างไป
จากศูนยห์รือไม่  
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บทที ่4 
การทดสอบประสิทธิภาพระดับต ่าของตลาดหลกัทรัพย์ลาว 

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

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

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

ของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

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

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

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

 
ตารางที ่4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทั้งปีตั้งแต่วนัที ่11 มกราคม 2554 จนถึง 31 ธันวาคม 2557 

ของหุ้นบริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

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

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

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

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

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

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

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

 
ตารางที ่4.4 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียนในการเปิดเผย

ข้อมูลบริษัทจดทะเบียน ของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

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

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

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

 
ตารางที ่4.5 สถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน 

(BCEL) และหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

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

   
จากตารางท่ี 4.5 พบว่าผลตอบแทนทั้งหุ้น ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

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

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

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

 TUE WED THU FRI TUAH 

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

TUAH -0.060 -0.062 -0.062 -0.062 1 
หมายเหตุ 

TUE   คือตวัแปรหุ่นวนัองัคาร  
WED  คือตวัแปรหุ่นวนัพุธ  
THU   คือตวัแปรหุ่นวนัพฤหสับดี  
FRI     คือตวัแปรหุ่นวนัศุกร์  
TUAH คือตวัแปรหุ่นวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ 
 

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

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

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

จากตาราง 4.7. ค่าของ Correlation แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามของหุ้น
ธนาคาร การคา้ต่างประเทศลาว มหาชนไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง 

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

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

TUAH -0.060 -0.62 -0.62 -0.062 1 
หมายเหตุ 

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

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

 Price TUE WED THU FRI TUAH 

Price 1 -0.010 -0.008 0.07 0.013 -0.013 

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

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

THU 0.007 -0.243 -0.249 1 -0.250 -0.062 

FRI 0.013 -0.243 -0.250 -0.250 1 -0.062 

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

หมายเหตุ 
Price คือราคาปิด 
 

จากตาราง 4.9. ค่าของ Correlation  แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามของหุ้น
บริษทั ผลิตไฟฟ้าลาว มหาชนไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง 

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

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

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

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

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

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

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

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

 

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

เปิดเผยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของหุ้น ธนาคาร การค้าต่างประเทศลาว มหาชน (BCEL) 

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

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

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

 

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

ตารางที ่ 4.13 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของหุ้น ในช่วงเร่ิมท าการซ้ือขายก่อนออกระเบียบในการ

เปิดเผยข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของหุ้น บริษัท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน (EDL Gen) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

การท่ี R –square มีค่านอ้ยในท่ีน้ีเป็นเพราะการทดสอบมุ่งเนน้เพื่อแสดงความสัมพนัธ์วนัใดๆ
ในสัปดาห์ของการซ้ือขายต่อราคาจึงไม่ไดใ้ส่ตวัแปรควบคุมไว ้
 
5.3  ข้อจ ากดัในการศึกษา 

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

ตลาดในระดบัต ่าในคร้ังน้ี มีขอ้คน้พบท่ีน่าสนใจคือ  
1. จากการทดสอบในคร้ังน้ีไดผ้ลของการทดสอบท่ีบ่งบอกถึงความมีประสิทธิภาพระดบัต ่า

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

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

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

1. เพื่อท าให้การทดสอบประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาดหลดัทรัพยล์าว มีความชดัเจนมาก
ข้ึน และมีการอา้งอิงผลท่ีหลากหลายมากข้ึน ควรมีการทดสอบดว้ยรูปแบบและวธีิท่ีหลากหลายกวา่น้ี 

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

3. ในการทดสอบคร้ังต่อไปควรน าเอาการศึกษาเร่ืองการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารของนกัลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยล์าวประกอบในการทดสอบประสิทธิภาพตลาด เพื่อช่วยในการศึกษาระดบัความรู้
ความเขา้ใจในเร่ืองขอ้มูล และการใชข้อ้มูลข่าวสารเพื่อช่วยในการตดัสินใจในการซ้ือขาย มาประกอบ
ในการทดสอบดว้ย 
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การศึกษาต่อไป หากมีความผิดพลาดหรือขอ้บกพร่องประการใดในการศึกษาน้ี ผูเ้ขียนขอนอ้มรับไว้
แต่เพียงผูเ้ดียว และขออภยัมา ณ โอกาสน้ี 
 
 

แกว้ประเสริฐ คาํมีศรี 
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