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บทคัดย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือเป็น

แนวทางในการตดัสินใจลงทุนซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์โดยเลือกใชก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย SET100 ในกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์จาํนวน 9 หลกัทรัพย ์ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีใช้

ขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ศึกษาเป็นขอ้มูลรายวนั โดยทาํการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2560 ถึงวนัท่ี 29 

ธนัวาคม 2560 รวม 244 วนั ตวัแปรอิสระในการศึกษาคือวนัทาํการของตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ วนัองัคาร วนัพุธ วนั

พฤหัสบดี วนัศุกร์และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์เป็นวนัหยดุ ตวัแปรตามเป็นราคาปิดของหลกัทรัพย ์ โดยใชส้มการ

ถดถอยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด ท่ีระดบันัยสําคญั 5% สร้าง Correlation matrix และสมการเชิงซอ้น แลว้ตรวจสอบ

ปัญหา Multicollinearity, Heteroskedasticity, Autocorrelation และปรับปรุงสมการโดยใชแ้นวคิดของ HAC Newey-

West.  

จากผลการศึกษาพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี 𝛼𝛼 ค่า Prob ทั้งหมดของหลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบั 0.0000 ซ่ึงมีค่า

นอ้ยกว่า 0.05 ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1) จึงสรุปได้

ว่า 𝛼𝛼 น้ีมีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั  

การทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิความชนั 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 พร้อมกนัพบว่าค่า Prob ทั้งหมด

ของหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษามีค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นจึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึง

คือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) จึงสรุปไดว้่า 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 มีค่าไม่แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสําคญัหรือ

กล่าวอีกนยัหน่ึงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดไม่มีความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ราคาปิดของหลกัทรัพย์

นั้นๆ  

จากการศึกษาพบว่าไม่มีตัวแปรอิสระใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

หมายความว่าราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนาคตหรือเป็นอิสระต่อกนั เม่ือราคาปิดในอดีต

ไม่มีผลต่อราคาปิดในอนาคต ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีประสิทธิภาพระดบัตํ่าและการศึกษาคร้ัง

ต่อไปควรศึกษาว่าตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัปานกลางและระดบัสูง นกัลงทุนตอ้งติดตามข่าวสารลงทุน

อยา่งสมํ่าเสมอเพราะขอ้มลูใหม่ๆ จะสะทอ้นในราคาหุ้นล่าสุดและอาจมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนทั้งระยะ

สั้นและระยะยาว 
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ABSTRACT 

Thai thesis aims to study of market efficiency of the Stock Exchange of Thailand for making investment 

decisions to buy or sell securities. By choosing packaging industry sector in SET 100 Incorporated in Stock 

Exchange of Thailand 9 Number of securities. The data in this study used secondary data  was a time series of daily 

closing prices. This study period was between January 4, 2016 to December 29, 2016 for total 244 days. Dummy 

variables each representing Tuesday, Wednesday, Thursday, Friday, and Tuesday after Monday holidays were 

employed as independent variables. Daily closing prices were utilized as dependent variables. The methods of 

regression analysis were tested at the statistical significant level of 5% together with the analysis of correlation 

matrix, Multicollinearity and testing Heteroskedasticity and Autocorrelation and use HAC Newey-West Method for 

Standard Errors.  

The results show that the constant coefficient α, the total probability of the stock is 0.0000, which is less 

than 0.05, thus rejecting the null hypothesis (H0). In other words, accept the hypothesis (H1). This α has a 

significant difference from zero. 

The hypothesis testing of the slope coefficients β1, β2, β3, β4, β5 concurrently showed that the total 

probability of the securities used in the study was greater than 0.05. Therefore, the null hypothesis (H0) was not 

rejected. The main assumption (H0) is that β1, β2, β3, β4, β5 are not significantly different from zero. In other 

words, all independent variables do not have the ability to explain dependent variables such as closing price 

securities. 

The results show that none of the closing prices of target data were affected by independent variables, 

meaning that closing prices in the past had no impact on closing prices in the future, or closing prices in the past 

and closing prices in the future were unrelated. Hence, it’s concluded that the Stock Exchange of Thailand is a 

weak-form of efficient market. Further studies should examine the semi-strong and strong-form of efficient market 

of the Stock Exchange of Thailand. Follow and update with new investment information. This is reflected in the 

recent stock price which may affect the return on short-term and long-term. 
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1.บทนํา 

ตลาดทุน (Capital Market) เป็นแหล่งระดมเงินทุนและให้สินเช่ือระยะยาวตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป ซ่ึงหลกัทรัพยใ์น

ตลาดทุนเช่น เงินฝากประจาํ กรมธรรมป์ระกนัชีวิต หุ้นกู ้หุ้นสามญั และการซ้ือขายพนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ ประเภท

ของตลาดทุนสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท 

1. ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ (PRIMARY MARKET) เป็นตลาดท่ีทาํการซ้ือขาย

หลักทรัพยท่ี์ออกใหม่เป็นคร้ังแรก เช่น หุ้นกู้ หุ้นสามญั รวมทั้งการระดมทุนของบริษัทประกันชีวิตและบริษัท

ประกนัภยัโดยการขายกรมธรรมใ์ห้บุคคล หรือสถาบนั เป็นตน้ 

2. ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลกัทรัพย ์(SECONDARY MARKET) คือแหล่งกลางในการติดต่อซ้ือขาย

หลกัทรัพยท่ี์เคยผา่นการซ้ือขายในตลาดแรกมาแลว้ การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรองเป็นเพียงการโอนเปล่ียนมือผู ้

ถือหุ้นเท่านั้น ตลาดรองไม่ไดท้าํหนา้ท่ีระดมเงินทุนแต่ทาํหนา้ท่ีสนบัสนุนการระดมเงินออมจากตลาดแรกและสร้าง

ความมัน่ใจให้แก่ผูท่ี้ซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกว่าเขาจะสามารถขายหลกัทรัพยน์ั้นได้เม่ือตอ้งการเงินสดหรือเม่ือ

ต้องการได้กาํไรจากการขายหุ้น ตลาดรองช่วยให้เงินทุนหมุนเวียนได้สะดวกและช่วยกระตุ้นให้ตลาดแรก

เจริญเติบโตข้ึนดว้ย 

ณ ส้ินเดือนพฤษภาคม 2560 มลูค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนักลงทุนเอเชียปรับตวัเพ่ิมข้ึนทาํสถิติสูงสุด 

สอดคลอ้งกบัภาพรวมการถือครองหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหุ้นไทย โดยในปี 2560 มูลค่าถือ

ครองหลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุนเอเชียอยูท่ี่ 1.68 ลา้นลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 11.88% จากปี 2559 และคิดเป็น 36.40% ของ

มลูค่ารวมการถือครองหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างประเทศ ในปี 2560 มลูค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนักลงทุน

เอเชียในตลาดหุ้นไทยส่วนใหญ่ถือครองโดยนกัลงทุนสถาบนัหรือนกัลงทุนนิติบุคคล ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุน 

กลยุทธ์หรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดและมากกว่า 50% ของมูลค่าการถือครอง

หลกัทรัพยร์วมของนกัลงทุนเอเชียกระจุกตวัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financial) และกลุ่มเทคโนโลย ี

(Technology)  

เม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2559 พบว่ามลูค่าการถือครองหลกัทรัพยข์องนักลงทุนเอเชียเพ่ิมข้ึนในเกือบทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้างท่ีมี

มลูค่าการถือครองหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึนสูงและพบว่ามลูค่าการถือครองหลกัทรัพยเ์กือบหมดหรือประมาณ 96.72% เป็น

การถือครองโดยนกัลงทุนสถาบนั  

ในการลงทุนในตลาดทุนนั้น เป็นเร่ืองท่ีมีความเส่ียงจากปัจจยัแวดลอ้มต่างๆ และยงัหาความแน่นอนไม่ได้

จึงส่งผลให้ราคาปิดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตของหลกัทรัพยน์ั้นเกิดความไม่แน่นอนไดต้ลอดเวลา นั่นหมายความว่ามี

ความเส่ียงในการลงทุนท่ีมากข้ึน  ตามแนวคิดทฤษฎีรูปแบบการมีประสิทธิภาพของตลาด เง่ือนไขจาํเป็นในการเกิด

ประสิทธิภาพของตลาดคือข่าวสารข้อมูลในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาหลักทรัพยจ์ะสะทอ้นถึง

ข่าวสารขอ้มลูท่ีมีอยูท่ ั้งหมดอยา่งทนัทีทนัใดและผูล้งทุนจะไม่สามารถใชข่้าวสารขอ้มูลเพ่ือทาํผลตอบแทนส่วนเกิน

ไดเ้พราะขอ้มลูเหล่าน้ีอยูใ่นราคาเรียบร้อยแลว้ ในตลาดเช่นน้ีราคาหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง 

(intrinsic value) ซ่ึงสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลทั้งหมดของความคาดหวงัในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ถา้หากข่าวสารขอ้มูลบาง

ประเภทมิไดส้ะทอ้นอย่างเต็มท่ีในราคาหลกัทรัพยห์รือมีความล่าชา้ในการสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลแสดงว่าตลาดนั้น

ไม่ไดมี้ประสิทธิภาพอยา่งสมบรูณ์ อนัท่ีจริงแลว้ตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งมีระดบัของความมีประสิทธิภาพต่างๆ กนั
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ข้ึนกบัชุดของข่าวสารขอ้มลูท่ีผูล้งทุนใชใ้นการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์หากตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีสมบูรณ์

แล้วราคาหลักทรัพย์จะสะทอ้นถึงข้อมูลข่าวสารทั้ งหมดท่ีผูล้งทุนได้รับ  เม่ือข่าวสารข้อมูลท่ีผูล้งทุนได้รับ

เปล่ียนแปลงไป ราคาหลกัทรัพยก์็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ย 

 

ปัญหาและลกัษณะปัญหาทีสํ่าคญั 

ดว้ยราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจ การลงทุนจึงมี

ความเส่ียง ดงันั้นนกัลงทุนหรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมี

ความจาํตอ้งศึกษาขอ้มลูและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลานั้นและคาดการณ์ส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตท่ีเป็นเหตุ

ปัจจยัท่ีมีนยัสาํคญั ทั้งน้ีเพ่ือเป็นขอ้มลูในการวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์ละตดัสินใจลงทุนให้เกิดประสิทธิภาพมากท่ีสุด 

หลกัทรัพยก์ลุ่มบรรจุภณัฑ์ เป็นหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความสนใจจากนักลงทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ 

เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจดงักล่าว เป็นธุรกิจท่ีมีความสาํคญักบัระบบเศรษฐกิจของประเทศ จะเห็นไดว้่าในปัจจุบนั 

บรรจุภณัฑใ์ชใ้นชีวิตประจาํวนัอยา่งแพร่หลาย ความพยายามและความคิดสร้างสรรคข์องมนุษยก์็ยงัไม่ส้ินสุดเม่ือเกิด

ความตอ้งการขยายให้กวา้งข้ึน เช่น การขยายขนาด และจาํนวนของสินคา้ การเคล่ือนยา้ยของใหญ่ๆ จาํนวนมาก

ตอ้งการบรรจุภณัฑท่ี์เหมาะสม และเม่ือความเจริญกา้วหนา้ทางดา้นการตลาดมากข้ึน บรรจุภณัฑ์ก็เขา้มามีบทบาทใช้

เป็นเคร่ืองมือในทางการตลาดดว้ย เช่นใชเ้ป็นเคร่ืองช่วยในดา้นการส่งเสริมการขาย ดงันั้นจึงได้มีการค้นควา้คิด

ประดิษฐบ์รรจุภณัฑแ์บบใหม่ ๆ ตลอดจนปรับปรุง และคน้หาวสัดุท่ีใชใ้นการบรรจุให้มีคุณภาพดียิ่งข้ึน จนในท่ีสุด

ปัจจุบนัเรามีวสัดุท่ีใชเ้พ่ือการบรรจุภณัฑม์ากมายหลายชนิด อาทิเช่น กระดาษชนิดต่าง ๆ แผ่นโลหะ แกว้ พลาสติก 

ไม ้เป็นตน้  

 ฉะนั้นหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจึงมีการขยายตวัอยา่งรวดเร็วและสามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนไดเ้ป็น

จาํนวนมาก จากปัญหาความไม่แน่นอนของราคาปิดหลกัทรัพยใ์นอนาคตต่อข้อมูลข่าวสารท่ีผูล้งทุนได้รับเป็น

ประเด็นทาํให้เกิดการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ี ท่ีจะช่วย

ในการตดัสินใจลงทุนและเสริมสร้างความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาจึงไดส้นใจศึกษากลุ่ม

อุตสาหกรรมบรรจุภณัฑเ์พราะเห็นว่าเป็นอุตสาหกรรมท่ีเติบโตมากอุตสาหกรรมหน่ึง 

 

คาํนิยามศัพท์ 

ความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient market) หมายถึงราคาของหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริง

ของราคาตลาดอยูต่ลอดเวลา 

ราคาปิด (Closing price) หมายถึงราคาของหลกัทรัพยใ์ดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายรายการสุดทา้ยในแต่ละวนั

ทาํการ ปัจจุบันระบบการซ้ือขายหลักทรัพยข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ จะหยุดจับคู่ค ําสั่งซ้ือ/ขายด้วยวิธีอัตโนมัติ 

(Automated Order Matching) ณ เวลา 16.30 น. แต่จะยงัคงรับคาํสั่งซ้ือ/ขายจากบริษัทสมาชิกมาเรียงลาํดบัไวใ้น

ระหว่าง 16.30 - 16.35 น. จากนั้นระบบคอมพิวเตอร์จะสุ่มเลือกเวลาปิดในช่วงระหว่าง 16.35 - 16.40 น. และนาํคาํสั่ง

ซ้ือ/ขายทั้งหมดท่ีคา้งในระบบจนถึงเวลาปิดมาคาํนวณหาราคาปิดของแต่ละหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี Call Market 

ราคาตลาด (Market price) หมายถึงราคาของหลกัทรัพยใ์ดๆ ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายคร้ัง

ล่าสุด เป็นราคาท่ีสะทอ้นถึงความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการขายจากผูล้งทุนโดยรวมในขณะนั้น 
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SET100 หมายถึงดชันีราคาหุ้นท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ จดัทาํข้ึนเพ่ือใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของ

ราคาหุ้นสามญั 100 หลกัทรัพย ์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องอย่างสมํ่าเสมอ ทั้งน้ีตลาด

หลกัทรัพยฯ์ จะมีการพิจารณาเลือกหุ้นสามญั 100 หลกัทรัพย ์เพ่ือใชใ้นการคาํนวณ SET100 Index ทุกๆ 6 เดือน    

 

แนวคดิทฤษฏแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

แนวคดิตลาดมปีระสิทธิภาพ  

Eugene Fama, F. 1969. “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” 

The Journal of Finance, Vol. 25: 383-417 เช่ือว่าราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยู่ตลอดเวลา ไดจ้าํแนก

ประเภทของระดบัความมีประสิทธิภาพตามระดบัของข่าวสารขอ้มลูท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน เป็น 3 ระดบั คือ 

  A. ความมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า (weak-form efficiency) 

ถา้ข่าวสารข้อมูลท่ีผูล้งทุนใชใ้นการประเมินเพ่ือตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย ์ได้แก่ ขอ้มูลตลาด ข้อมูล

เก่ียวกับราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท่ี์เกิดข้ึนมาแลว้ แสดงว่าราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดได้

สะทอ้นถึงข้อมูลตลาดเรียบร้อยแล้ว แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดับตํ่า ดังนั้ นการใช้แนวคิดการวิเคราะห์

หลกัทรัพยด์า้นเทคนิคเพ่ือพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยจึ์งไม่สามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้ 

การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพระดับตํ่ าสามารถทําได้โดยตั้ งข้อสมมติฐานว่า ถ้าตลาดมี

ประสิทธิภาพระดบัตํ่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตจะไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคา

ในอนาคต กล่าวอีกนัยหน่ึง คือตลาดหลกัทรัพยห์น่ึงจะมีประสิทธิภาพระดบัตํ่าได ้ถา้ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพย์

สะทอ้นถึงขอ้มลูตลาดท่ีผา่นมาแลว้ทั้งหมด (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

B. ความมีประสิทธิภาพระดบักลาง (semi strong-form efficiency) 

ถา้ข่าวสารขอ้มลูท่ีผูล้งทุนใชใ้นการประเมินเพ่ือตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์นอกจากขอ้มลูตลาดแลว้  

ผูล้งทุนยงัใชข้อ้มลูสาธารณะท่ีไดรั้บทราบและมีอยู ่ไม่ว่าจะเป็นขอ้มลูเก่ียวกบัการผลิต การเงิน การบริหาร การบญัชี 

ทั้งขอ้มูลในอดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ แสดงว่าราคาปัจจุบนัของหลักทรัพยน้ี์ได้สะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดและ

ขอ้มลูสาธารณะเรียบร้อยแลว้ แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดบักลาง ดงันั้นการใชแ้นวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพย์

ดา้นเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยจึ์งไม่สามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้การ

ทดสอบระดบัความมีประสิทธิภาพในระดับกลางสามารถทาํไดโ้ดยการทดสอบความเร็วในการปรับตวัของราคา

หลกัทรัพยเ์ม่ือมีการประกาศข่าวสาธารณะต่างๆ เรียกการศึกษาลกัษณะน้ีว่า (Event study) หากตลาดหลกัทรัพยน์ั้น

เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง ผูล้งทุนจะไม่สามารถใชข่้าวสารขอ้มลูท่ีประกาศใหม่มาทาํกาํไรส่วนเกินได ้ 

(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

               C. ความมีประสิทธิภาพระดบัสูง (strong-form efficiency) 

ถา้ข่าวสารขอ้มลูท่ีผูล้งทุนใชใ้นการประเมินเพ่ือตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ ขอ้มลูทุกประเภททั้ง

ขอ้มลูสาธารณะและท่ีมิใช่ ขอ้มลูสาธารณะ เช่นขอ้มลูท่ีกาํลงัอยูใ่นกระบวนการตดัสินใจของทางการ ขอ้มลูภายใน 

(Inside information) ต่าง ๆ ดงันั้นราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มลูทุกชนิด

เรียบร้อยแลว้ แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดบัสูงจึงไม่มีผูล้งทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยท่ีสามารถทาํกาํไรส่วนเกิน 
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ไดอ้ยา่งคงเส้นคงวา การทดสอบระดบัความมีประสิทธิภาพในระดบัสูงสามารถทาํไดโ้ดยการสังเกตการดาํเนินงาน

ของผูล้งทุนแต่ละกลุ่มท่ีคาดว่าจะสามารถเขา้ถึงขอ้มลูท่ีมิใช่ขอ้มลูสาธารณะได ้เช่น บุคคลภายในของบริษทั  

 (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 
 

แนวคดิทฤษฎรูีปแบบการมปีระสิทธิภาพของตลาด ขอ้มลูท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุนอาจจาํแนกออกเป็น 3 ระดบั คือ  

(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

1. ขอ้มลูตลาด (Market information) ซ่ึงหมายถึงขอ้มลูราคาและปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ 

2. ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public information) ซ่ึงหมายถึงขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทั เช่น 

ขอ้มลูกาํไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ คุณภาพผูบ้ริหาร วิธีการปฏิบติัทางบญัชี 

การพยากรณ์กาํไร เป็นตน้ 

3. ขอ้มลูทุกประเภท (All information) หมายถึงขอ้มลูทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน ทั้งขอ้มลูสาธารณะและขอ้มลูภายใน 
 

ทฤษฎกีารกาํหนดราคาอาร์บิทราจ (Arbitrage Pricing Theory: APT) 

ศาสตราจารย ์Stephen Ross เป็นผูที้ไดช่ื้อว่าเป็นผูบุ้กเบิกและสัมมนาทฤษฎีกาํหนดราคาอาร์บิทราจข้ึนในปี 

ค.ศ. 1976 เช่นเดียวกับตวัแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุ์น ทฤษฎีการกาํหนดราคาอาร์บิทราจเป็นทฤษฎีท่ีใช้

ประมาณเส้นสินทรัพยข์องตลาดทุนซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงการกาํหนดราคาของ 

อาร์บิทราจตั้งอยูบ่นสมมติฐานผลตอบแทนหลกัทรัพยส์ามารถแสดงความสัมพนัธ์ดว้ยตวัแบบกาํหนดราคาจากปัจจยั  

(Factor Model) หลกัทรัพยท่ี์มีอยูน่ั้นมีจาํนวนเพียงพอท่ีจะขจดัความเส่ียงจากปัจจยัเฉพาะกิจการออกไปไดห้มดและ

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพนั้นจะไม่พบโอกาสท่ีจะทาํกาํไรอาร์บิทราจไดเ้ลย  (Zvi Bodi, Alex Kane and J. 

Marcus, 2007 
 

ทฤษฎกีารลงทุน : Investment 

จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2545) ไดอ้ธิบายว่า การลงทุน (Investment) หมายถึง การกนัเงินไวจ้าํนวนหน่ึง ในช่วง

ระยะเวลาหน่ึง เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซ่ึงจะชดเชยให้แก่ผูก้นัเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ีควรคุม้

กบัอตัราเงินเฟ้อ และคุม้กบัความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนกบักระแสเงินสดรับในอนาคต 
  

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสุนิสา ชูช่ืน (2556)  ศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 17 

บริษทั ซ่ึงอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยใ์น SET100 โดยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares - 

OLS) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple regression model) โดยทาํการศึกษา ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 

2553 ถึง วนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2553 ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ตวัแปรหุ่นท่ีแสดงถึง วนัองัคาร วนัพุธ วนั

พฤหัสบดี วนัศุกร์และวนัองัคารหลงัวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ ส่วนตวัแปรตามไดแ้ก่ราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยซ่ึ์ง

การศึกษาพบว่าไม่มีตวัแปรอิสระใดท่ีมีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้ง 17 บริษทั อย่างมีนัยสําคญัทางสถิตินั่นคือ

ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่มีผลต่อราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอนาคต หรือราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตและ

อนาคตเป็นอิสระต่อกนั ฉะนั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1254 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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ขอบเขตการวจิัย 

ผูว้ิจัยทาํการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างคือบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน SET 100 จากกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์จาํนวน 9 หลกัทรัพยจ์าก

จาํนวนทั้งหมด 17 หลักทรัพย ์ซ่ึงเม่ือทดสอบขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยท์ั้ง 17 หลกัทรัพยแ์ล้วพบว่ามีขอ้มูล

หลกัทรัพยท่ี์มีความน่ิงเพียง 9 หลกัทรัพยด์งักล่าว ท่ีจะสามารถนาํไปวิเคราะห์ได ้โดยเก็บรวมรวมขอ้มูลเป็นรายวนั

ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2560 ถึง 29 ธนัวาคม 2560 รวมทั้งส้ิน 244 วนั ทาํการศึกษาเชิงสมการท่ีระดบันัยสําคญัในการ

ทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 5% สร้าง Correlation matrix และสมการเชิงซ้อน แลว้ตรวจสอบปัญหา Multicollinearity, 

Heteroskedasticity, Autocorrelation และปรับปรุงสมการโดยใชแ้นวคิดของ HAC Newey-West.  

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ ์

ในช่วงปี 2560 
 

3. ระเบียบวธิกีารวจิัย 

การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑใ์นช่วงปี 2560 ผูศึ้กษาไดใ้ชข้อ้มูลอนุกรมเวลาโดย

การเก็บรวบรวมขอ้มลูทุติยภูมิ มีรายละเอียดเก่ียวกบัวิธีการดาํเนินการศึกษาดงัน้ี  
 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

กลุ่มตวัอยา่งเป็นขอ้มลูราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนัของตวัแปรตน้ของ วนัองัคาร, วนัพุธ, วนัพฤหัสบดี, 

วนัศุกร์และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์เป็นวนัหยดุ ในกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ ์จาํนวน 9 หลกัทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี   

1. AJ   บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จาํกดั (มหาชน) 

2. ALUCON    บริษทั อลูคอน จาํกดั (มหาชน) 

3. CSC  บริษทั ฝาจีบ จาํกดั (มหาชน) 

4. NPP          บริษทั นิปปอน แพค็ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

5. TCOAT     บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จาํกดั (มหาชน) 

6. TFI       บริษทั ไทยฟิลม์ อินดสัตร่ี จาํกดั (มหาชน) 

7. TMD  บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จาํกดั (มหาชน) 

8. TOPP   บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จาํกดั (มหาชน) 

9. TPP     บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จาํกดั (มหาชน) 
 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 

ทาํการทดสอบสมมติฐานดว้ยการวิเคราะห์ทางสถิติดว้ยวิธีสร้างสมการเชิงถอดถอย (Multiple Linear 

Regressions) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ดงัแสดงในสมการดงัน้ี 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1255 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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PKGi= 𝛼𝛼+𝛽𝛽1TUEi+𝛽𝛽2WEDi+𝛽𝛽3THUi+𝛽𝛽4FRIi+𝛽𝛽5TUAHi + 𝜀𝜀 
 

• PKGi = ราคาปิดของหลกัทรัพยห์น่ึงๆ ณ เวลา t  

• TUEi = ตวัแปรหุ่นวนัองัคาร (1 คือ วนัองัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคาร) 

• WEDi = ตวัแปรหุ่นวนัพุธ (1 คือ วนัพุธ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัพุธ) 

• THUi = ตวัแปรหุ่นวนัพฤหัสบดี (1 คือ วนัพฤหสับดี หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัพฤหัสบดี) 

• FRIi = ตวัแปรหุ่นวนัศุกร์ (1 คือ วนัศุกร์ หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัศุกร์) 

• TUAH = ตวัแปรหุ่นวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ (1 คือ วนัองัคาร หรือ 0 เม่ือไม่ใช่วนัองัคาร

หลงัจากวนัจนัทร์ท่ีเป็นวนัหยดุ) 

• 𝛼𝛼 = ค่าสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี 

• 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

• 𝜀𝜀 = ค่าความผดิพลาดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพยากรณ์ หรือขอ้มลูท่ีรบกวนตลาด 
 

การเกบ็รวมรวมข้อมูล 

• บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ ์

จาํนวน 9 หลกัทรัพย ์SET 100 ซ่ึงรวบรวมจากเวบ็ไซดข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

• การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มลูราคาปิดทาํการแต่ละวนัของหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มลูแบบทุติยภูมิ  

(Secondary Time Series Data) 

• เก็บรวมรวมขอ้มลูเป็นรายวนัใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยเ์ก็บรวมรวมขอ้มลูตั้งแต่ 

วนัท่ี 4 มกราคม 2560 ถึงวนัท่ี 29 ธนัวาคม 2560 รวมทั้งส้ิน 244 วนั 
 

วเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาคน้ควา้คร้ังน้ีเป็นการเป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑปี์ 2560 โดยมีขั้นตอนการพิจารณาโดยการใชส้มการ

ถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares, OLS) 

• การวิเคราะห์เพ่ือดูค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean)  

และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ของตวัแปร 

• สร้างเมตริกซ์สหสัมพนัธ ์(Correlation matrix) ของตวัแปรตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป  

• ตรวจสอบความน่ิงของขอ้มลู (Unit root test)  

• ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 

• สร้างสมการถดถอยเชิงซอ้นพร้อมทั้งทาํการตรวจสอบปัญหาความแปรปรวน 

ไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) 

• ทาํการทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1256 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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• ถา้พบปัญหาความคลาดเคล่ือนไม่ว่าจะเป็นปัญหา Heteroskedasticity และ/หรือ Autocorrelation ผลของ

สมการถดถอยจะยงัไม่สามารถมาใชส้รุปและอธิบายต่อไปไดจ้ะตอ้งมีการแกไ้ขปัญหา Heteroskedasticity

และ/หรือ Autocorrelation ก่อนโดยใชแ้นวคิดของ HAC Newey-West 

• การสร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม 

• การทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี 𝛼𝛼 

• การทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิความชนั 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 พร้อมกนั 

• หาระดบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั Adjust R-square 

 

4. ผลการวจิัย 

การศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑใ์นช่วงปี 2560 นาํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มลูโดยใชรู้ปแบบสมการ

ถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) ซ่ึงใชข้อ้มลูทุติยภูมิเพ่ือทดสอบสมมติฐานโดยกลุ่มตวัอย่างเป็นขอ้มูล

ราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนัของตวัแปรวนัองัคาร, วนัพุธ, วนัพฤหัสบดี, วนัศุกร์, วนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์เป็น

วนัหยดุและทดสอบว่าเป็นไปตามสมมติฐานจากแบบจาํลองตามสมการ 

PKGi= 𝛼𝛼+𝛽𝛽1TUEi+𝛽𝛽2WEDi+𝛽𝛽3THUi+𝛽𝛽4FRIi+𝛽𝛽5TUAHi + 𝜀𝜀   ดงัผลการวิจยัดงัน้ี 

 

สรุปค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัหลกัทรัพยท์ั้ง 9 บริษทั 

FACTOR α 𝛽𝛽1TUEi 𝛽𝛽2WEDi 𝛽𝛽3THUi 𝛽𝛽4FRIi 𝛽𝛽5THAHi

AJ_CLOSE 13.81111 0.00707 -0.16601 -0.16825 -0.09887 -0.37778

ALUCON_CLOSE 280.06670 5.95606 -0.08628 -0.08628 5.25986 9.43333

CSC_CLOSE 58.20556 -0.94987 -0.16144 -1.45045 -1.40454 -10.83056

NPP_CLOSE 0.80467 0.00397 -0.01565 -0.00385 -0.00099 -0.04967

TCOAT_CLOSE 18.61111 -0.92929 -0.73856 -3.81009 -2.21825 -2.77778

TFI_CLOSE 0.94378 0.00440 -0.01025 -0.02398 -0.04704 -0.06044

TMD_CLOSE 21.65556 -0.49419 0.46209 -0.02398 -0.53107 0.39444

TOPP_CLOSE 97.57778 -7.68005 -22.44052 -12.24104 -18.44512 11.58889

TPP_CLOSE 8.47333 3.97894 4.02765 2.51034 2.10830 1.92667
 

 

การศึกษาในคร้ังน้ีไดท้าํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรตน้พร้อมกนั 5 ตวัโดย

ใชส้ถิติทดสอบ t ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ทาํการสร้างเมตริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation matrix) และทาํการ

ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) แลว้ทาํการสร้างสมการแสดง

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามพร้อมทั้งหาระดบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั  
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Adjust R-square และทาํตรวจสอบปัญหาเร่ืองความแปรปรวนของตวัแปร (Heteroskedasticity) โดยพิจารณาจาก 

White Heteroskedasticity และตรวจสอบปัญหาเร่ืองความแปรปรวนของตวัแปร (Autocorrelation) ทาํการสรุปและ

ปรับแกผ้ลของสมการถดถอยหากพบปัญหา Heteroskedasticity และ/หรือ Autocorrelation โดยใชแ้นวคิดของ  

HAC Newey-West แลง้จึงสามารถนาํสมการไปใชว้ิเคราะห์ไดผ้ลลพัธจ์ากการวิเคราะห์ดงัน้ี 

 

การทดสอบสมมตฐิานของสัมประสิทธิ์ค่าคงที ่𝛼𝛼 

สมมติฐานหลกั (H0): 𝛼𝛼 = 0 (𝛼𝛼 มีค่าไม่แตกต่างจากศนูย)์  

สมมติฐานรอง (H1): 𝛼𝛼≠ 0 (𝛼𝛼 มีค่าแตกต่างจากศนูย)์  

กาํหนดระดบันยัสาํคญัท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 5%  

ถา้ค่า Prob มีค่านอ้ยกว่า 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)  

หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1)  

ถา้ค่า Prob มีค่าตั้งแต่ 0.05 ข้ึนไปจะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)  

หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) 

จากหลกัเกณฑด์งักล่าวเน่ืองจากค่า Prob ทั้งหมดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีจาํนวน 9 หลกัทรัพยมี์

ค่าเท่ากบั 0.0000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05 ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติ

ฐานรอง (H1) จึงสรุปไดว้่า 𝛼𝛼 น้ีมีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5%  

 

การทดสอบสมมตฐิานของสัมประสิทธิ์ความชัน 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 พร้อมกนั 

สมมติฐานหลกั (H0): 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 = 0 (มีค่าไม่แตกต่างจากศนูย)์ 

สมมติฐานรอง  (H1): 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 ≠ 0 (มีค่าแตกต่างจากศนูย)์ 

กาํหนดระดบันยัสาํคญั (Significance level) ท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 5%  

ถา้ค่า Prob มีค่านอ้ยกว่า 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)  

หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1)  

ถา้ค่า Prob มีค่าตั้งแต่ 0.05 ข้ึนไปจะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)  

หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานหลกั (H0) 

จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าวเน่ืองจากค่า Prob ของ 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 ทั้งหมดของกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้น

การศึกษาน้ีจาํนวน 9 หลกัทรัพยมี์ค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นจึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึง

คือยอมรับสมมติฐานหลกั(H0) จึงสรุปไดว้่า 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 มีค่าไม่แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 

5% หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดไม่มีความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงไดแ้ก่ราคาปิดของ

หลกัทรัพยน์ั้นๆ หมายความว่าราคาปิดในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดในอนาคตหรือเป็นอิสระต่อกนั 

 

5. บทสรุป การอภปิรายและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ ์

ในช่วงปี 2560 จาํนวน 9 หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มลูราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนัของตวัแปรวนัองัคาร, วนัพุธ,  
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วนัพฤหัสบดี, วนัศุกร์และวนัองัคารหลงัจากวนัจนัทร์เป็นวนัหยดุตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2560 ถึง 29 ธนัวาคม 2560 

รวมทั้งส้ิน 244 วนั ตามสมการ PKGi = 𝛼𝛼+𝛽𝛽1TUEi+𝛽𝛽2WEDi+𝛽𝛽3THUi+𝛽𝛽4FRIi+𝛽𝛽5TUAHi + 𝜀𝜀 

การทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี 𝛼𝛼 ค่า Prob ทั้งหมดของหลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบั 0.0000 ซ่ึงมี

ค่านอ้ยกว่า 0.05 ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนยัหน่ึงคือยอมรับสมมติฐานรอง (H1) จึงสรุป

ไดว้่า 𝛼𝛼 น้ีมีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5%  

การทดสอบสมมติฐานของสัมประสิทธ์ิความชนั 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 พร้อมกนั ค่า Prob ทั้งหมดของ

หลกัทรัพยมี์ค่ามากกว่า 0.05 ดงันั้นจึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือกล่าวในอีกนัยหน่ึงคือยอมรับสมมติฐาน

หลกั (H0) จึงสรุปไดว้่า 𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, 𝛽𝛽3, 𝛽𝛽4, 𝛽𝛽5 มีค่าไม่แตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5%  

กล่าวได้ว่าตัวแปรอิสระทั้ งหมดไม่มีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามซ่ึงได้แก่ราคาปิดของ

หลกัทรัพยน์ั้นๆ หมายความว่าราคาปิดในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดในอนาคตหรือเป็นอิสระต่อกนั 

จึงสรุปไดว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตํ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ 

วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร และสุนิสา ชูช่ืน (2556) 

จากขอ้สมมุติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ การปรับตวัของราคาหลกัทรัพยเ์กิดจากท่ีผูล้งทุนจาํนวนมาก 

ซ่ึงคอยติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยน์ั้นและทาํการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยจ์นกระทัง่ราคาสะทอ้น

ขอ้มลูท่ีเกิดข้ึนจริง ดงันั้นถา้จาํนวนผูซ้ื้อและผูข้ายมีมากรายจนกระทัง่ไม่มีบุคคลใดมีอาํนาจในการกาํหนดราคาหุ้น

ได้ ราคาท่ีเกิดข้ึนจะเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพและผูล้งทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหุ้น

เหมือนกนั (Homogeneous expectation) ซ่ึงกาํหนดข้ึนจากความน่าจะเป็น (Probability distribution) ของ 

อตัราผลตอบแทนและผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคาและ

ความเส่ียงหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดก็จะทาํให้การแข่งขนัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนก็ยิง่มีมากข้ึน ก็จะยิง่ 

ทาํให้ราคาหลกัทรัพยมี์การปรับตวัเร็วข้ึนซ่ึงจะมีผลทาํให้ตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

ประโยชน์จาการศึกษาคร้ังนี ้

จากการวิจยัในคร้ังน้ีพบว่าราคาปิดในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดในอนาคตหรือเป็นอิสระต่อกนั 

ถา้หากนกัลงทุนตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีตอ้งมีความเขา้ใจในเร่ืองตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพคือ

การนําไปใชใ้นการวิเคราะห์การลงทุน แนวคิดของตลาดทุนมีประสิทธิภาพเช่ือว่า นักลงทุนท่ีแสวงหากาํไรจะ

ปรับตวัทนัทีต่อขอ้มลูใหม่ท่ีไดรั้บอยา่งไม่มีอคติ ดงันั้นราคาหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นขอ้มลูใหม่ทั้งหมดถือไดว้่าเป็นราคา

ท่ีแสดงถึงมลูค่าแทจ้ริงของหลกัทรัพยแ์ละควรแสดงถึงผลตอบแทนรับรู้และความเส่ียงจากการลงทุน สมมติฐานของ

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัตํ่ายอ่มจะบอกให้เราทราบว่า อตัราผลตอบแทนในอดีตรวมทั้งขอ้มูลตลาดในอดีตไม่

ควรจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคตเน่ืองจากอตัราผลตอบแทนในอดีตและอตัราผลตอบแทนใน

อนาคตควรเป็นอิสระต่อกันตามสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ ด้วยเหตุน้ีผูล้งทุนจะได้ก ําไรน้อยมากถ้า

ตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัขอ้มลูอตัราผลตอบแทนในอดีตหรือขอ้มลูตลาดอ่ืนในอดีต ดงันั้นนักลงทุน

ตอ้งติดตามข่าวสาร รู้เท่าทนัสถานการณ์แวดลอ้มอย่างสมํ่าเสมอโดยเฉพาะนักลงทุนท่ีลงทุนระยะสั้ นเพราะขอ้มูล

ใหม่ๆ จะถูกสะทอ้นในราคาหุ้นล่าสุด อาจมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ส่วนนกัลงทุนระยะ

ยาว ปัจจยัทางเศรษฐกิจ เช่น ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ การผลิต การคา้ การลงทุน อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน อตัรา
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แลกเปล่ียน กระแสเงินทุนไหลเวียน และภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ ปัจจยัทางการเมือง สถานการณ์การเมือง รวมถึง

นโยบายหรือมาตรการของภาครัฐภาษีและการส่งเสริมการลงทุนยอ่มมีผลกระทบกบัการลงทุนในระยะยาว 

 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

ผลการวิจัยคร้ังน้ีทดสอบได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์มี

ประสิทธิภาพอยู่ในระดบัตํ่าแต่เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาเป็นช่วงระยะเวลาสั้ นๆ เพียง 1 ปีและทาํการศึกษา

เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์เท่านั้นซ่ึงขอ้มูลมีจาํนวนน้อยและอาจไม่สามารถเป็นตวัแทนความเคล่ือนไหว

ของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด ดงันั้นในการศึกษาในอนาคต ผูว้ิจัยควรทาํการเก็บขอ้มูลของราคาหลักทรัพยใ์นช่วง

ระยะเวลาท่ียาวนานข้ึนควรใชข้อ้มูลท่ีมีจาํนวนมากข้ึนเพ่ือท่ีจะไดรู้้ภาวะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ย่าง

ชดัเจนและควรทดสอบปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อราคาปิดของหลักทรัพยเ์ช่น ขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินปัน ปัจจัยทาง

การเมือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ปัจจยัทางสังคม เพ่ือเป็นแนวทางในการศึกษาท่ีละเอียดมากข้ึนต่อไป 

 

กติตกิรรมประกาศ 

การศึกษาคน้ควา้ดว้ยตวัเองเร่ืองน้ีสาํเร็จไดด้ว้ยความกรุณาจากอาจารย ์ดร.ประสิทธ์ิ มะหะหมดั อาจารยท่ี์

ปรึกษาคน้ควา้ดว้ยตวัเอง ท่ีไดใ้ห้ความกรุณาแนะนาํ ตรวจตราและแกไ้ขเน้ือหา ขอขอบพระคุณบิดาและมารดาผูใ้ห้

กาํเนิดและครอบครัวของขา้พเจา้ท่ีให้โอกาสและสนบัสนุนในเร่ืองการศึกษาของขา้พเจา้  

ขา้พเจา้หวงัว่าการสําเร็จปริญญามหาบณัฑิตคร้ังน้ีจะทาํให้ทุกท่านดีใจและภาคภูมิใจในตวัข้าพเจา้และ

ขา้พเจา้จะนาํความรู้ท่ีไดรั้บไปปรับใชใ้ห้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตวัขา้พเจา้เอง ครอบครับขา้พเจา้ องค์กรท่ีขา้พเจา้

ทาํงานและประเทศชาติต่อไป 
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