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Abstract

This research tests the weak-form Efficient Market Hypothesis (EMH) of 25 commodities mutual 

funds managed by investment companies in Thailand. The sample consists of 17 gold mutual funds 

and 8 oil mutual funds from May 2019 to January 2024. The results show that 22 out of 25 funds under 

study are found to have daily returns or daily changes in net asset values that are serially independent, 

which is consistent with the weak-form market efficiency. These results therefore help build body of 

knowledge of market efficiency from such risky assets as mutual funds. The results also have practical 

implication on any investment strategies that use historical changes in mutual funds’ net asset values 

(NAVs) to predict the change in the funds’ net asset values in the future. The results imply that such 

strategies are unlikely to make abnormal returns.

Keywords: Weak-Form Efficient Market Hypothesis; Gold Mutual Funds; Oil Mutual Funds; Return  

Independence
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ท�ำการทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของกองทุนรวมเปิดสินค้าโภคภัณฑ์ของบริษัท

หลกัทรพัย์จัดการกองทนุรวมในประเทศไทย จ�ำนวน 25 กองทนุ โดยแบ่งเป็นกองทนุทองค�ำจ�ำนวน 17 กองทุน และกองทนุ 

น�้ำมันจ�ำนวน 8 กองทุน ในช่วงเวลาจากเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024 ผลการทดสอบพบว่า 

22 กองทุนจาก 25 กองทุนที่ศึกษามีผลตอบแทนรายวันหรือการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิรายวันที่เป็นอิสระ

ต่อกัน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน ผลการศึกษานี้จึงช่วยเสริมสร้างองค์ความรู้ทฤษฎีตลาด

มีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของสินทรัพย์เส่ียงประเภทกองทุนรวม และมีนัยในทางปฏิบัติต่อกลยุทธ์การลงทุนที่น�ำการ

เปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิในอดีตของกองทุนมาท�ำนายการเคลื่อนไหวของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิในอนาคตของ 

กองทุนว่าเป็นสิ่งที่ไม่น่าก่อให้เกิดผลตอบแทนผิดปกติได้

ค�ำส�ำคัญ: ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน; กองทุนรวมทองค�ำ; กองทุนรวมน�้ำมัน; ความเป็นอิสระต่อกันของ 

ผลตอบแทน

การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน 
ของกองทุนเปิดสินค้าโภคภัณฑ์ในประเทศไทย
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บทน�ำ (Introduction)

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน (Weak-Form Efficient Market Hypothesis) ของ Fama (1970) 

กล่าวว่า ราคาสินทรัพย์ในปัจจุบันย่อมสะท้อนราคาของสินทรัพย์นั้นในอดีตไปหมดแล้ว ดังนั้นนักลงทุนย่อมไม่สามารถใช้

การเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนในอดีตของสินทรัพย์ในการท�ำนายการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทน

ในอนาคตของสนิทรัพย์นัน้ได้ (Return Unpredictability) กล่าวในเชงิสถติย่ิอมหมายถงึว่า การเปลีย่นแปลงของราคาหรอื 

ผลตอบแทนของสนิทรพัย์ในช่วงเวลาต่าง ๆ ย่อมเป็นอิสระต่อกนัหรือมค่ีาความสัมพันธ์เป็นศนูย์ และมนียัต่อการวิเคราะห์

เชิงเทคนิคว่าไม่ควรจะเป็นการวิเคราะห์ที่สามารถคาดการณ์การขึ้นลงของราคาของสินทรัพย์ในอนาคตได้ ซึ่งการศึกษาที่ 

ทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนนั้น มีอยู่เป็นจ�ำนวนมากและมีมาเป็นระยะเวลายาวนานในหลายรูปแบบ 

โดยเฉพาะในสินทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญและดัชนีหุ้นสามัญต่าง ๆ การศึกษาในตลาดหุ้นไทย ได้แก่ Aumeboonsuke 

(2012), Khanthavit et al. (2012) และ Jenwittayaroje (2021) เป็นต้น

ดังนัน้การศึกษานีจ้งึต้องการทีจ่ะท�ำการทดสอบทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพในระดบัอ่อนจากมมุมองของสนิทรัพย์

อกีประเภทหนึง่ และจากมมุมองของเครือ่งมอืทางการเงนิอีกรูปแบบหนึง่ นัน่คอืกองทนุรวมเปิดทีล่งทนุในสินค้าโภคภัณฑ์

อย่างทองค�ำและน�้ำมัน ซึ่งจะช่วยเสริมสร้างองค์ความรู้ด้านทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน รวมทั้งมีนัยในทาง

ปฏิบตัต่ิอการวเิคราะห์เชงิเทคนคิของการลงทนุในกองทนุรวมเปิดสินค้าโภคภัณฑ์ว่าเป็นส่ิงทีก่่อให้เกดิผลตอบแทนผิดปกติ

ได้หรือไม่

วัตถุประสงค์และสมมติฐานของการวิจัย (Research Objective and Hypothesis)

เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน (Weak-Form Efficiency) ของราคาของกองทุนรวมเปิดใน

ประเทศไทยทีล่งทนุในทองค�ำและน�ำ้มัน โดยมสีมมตฐิานว่าราคาของกองทนุรวมเปิดในประเทศไทยทีล่งทนุในทองค�ำและ

น�้ำมันมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Research)
กองทุนรวมเปิดในประเทศไทยที่ลงทุนในทองค�ำและน�้ำมัน ในช่วงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม 

ค.ศ. 2024

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

การทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของหุ้นรายตัวและดัชนีหุ้นในประเทศไทย

การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของหุ ้นรายตัวและดัชนีหุ้นในประเทศไทยมีอยู ่แพร่หลาย  

Aumeboonsuke (2012) ศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของดัชนีหุ้นในภูมิภาคอาเซียน (ASEAN) และพบว่า 

แม้ดัชนีหุ้นในหลายประเทศในอาเซียนไม่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อน แต่ดัชนีหุ้นของประเทศไทยและประเทศสิงค์โปร์  

มแีนวโน้มทีจ่ะมปีระสทิธภิาพในระดบัอ่อนเมือ่เวลาผ่านไป การศกึษาโดย Jenwittayaroje (2021) พบผลการศกึษาทีค่ล้าย 

กับ Aumeboonsuke (2012) โดยพบว่าดัชนีหุ้นหลัก ๆ ของตลาดหุ้นไทยมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนที่เปลี่ยนแปลงไป 
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ในทางที่ดีขึ้นเม่ือเวลาผ่านไป อย่างไรก็ตาม Jenwittayaroje (2022) พบว่าดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (ซึ่งเป็นดัชนีของหุ้นขนาดใหญ่) สูญเสียความมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนในช่วงวิกฤติการณ์โควิด-19

การทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของกองทุนรวมในต่างประเทศ

Kenourgios and Samios (2021) ทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในรูปแบบของการมีอยู่ของปรากฏการณ์ 

Halloween Effect ในผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นในทวีปยุโรปในช่วงปี ค.ศ. 2008-2017 และพบว่ามีปรากฏการณ์  

Halloween Effect ในผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นดังกล่าว ซึ่งเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ที่ขัดกับทฤษฎีตลาด 

มปีระสทิธภิาพ ส่วน Nargunam and Anuradha (2017) ทดสอบทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพในระดบัอ่อนของกองทนุ ETFs  

(Exchange Traded Funds) ทองค�ำทีซ่ือ้ขายกนัในตลาดหุ้นอินเดีย (Indian Stock Exchange) ในช่วงปี ค.ศ. 2010-2015 

และพบว่าตลาด ETFs ทองค�ำในประเทศอินเดียไม่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อน

ดงันัน้จะเหน็ได้ว่าการศกึษาความมปีระสทิธภิาพในระดบัอ่อนในสนิทรพัย์อย่างทองค�ำและน�ำ้มนั และในกองทนุเปิด 

ในประเทศไทยยังมีไม่มาก การศึกษานี้จึงช่วยสร้างองค์ความรู้ในส่วนที่ขาดหายไปนี้

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

ภายใต้ทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพในระดับอ่อน (Weak-Form Efficient Market Hypothesis) ของ Fama (1970) 

ราคาของสนิทรพัย์ในปัจจบุนัสะท้อนราคาของสนิทรพัย์นัน้ในอดีตไปหมดแล้ว ดงันัน้ย่อมไม่มกีลยทุธ์การลงทนุใดทีส่ามารถ 

ใช้การเปลีย่นแปลงของราคาหรอืผลตอบแทนในอดตีของสนิทรพัย์ในการท�ำนายการเปลีย่นแปลงของราคาหรอืผลตอบแทน

ในอนาคตของสินทรัพย์นั้นได้ กล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ ผลตอบแทนหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาของสินทรัพย์เสี่ยงในช่วง 

เวลาปัจจุบัน จะไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาของสินทรัพย์เสี่ยงในช่วงเวลาในอดีตเลย

แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ

ข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value/NAV) ของกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมันรายวัน เก็บรวบรวมจาก

ฐานข้อมูล Setsmart ในช่วงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024

การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์

การศึกษานี้จะทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของราคาหรือผลตอบแทนของกองทุนรวมเปิดที่ลงทุน 

ในทองค�ำและน�ำ้มนั ด้วยวิธกีารทดสอบค่า Autocorrelation โดยใช้แบบจ�ำลอง Autoregressive และวิธีการทดสอบแบบ 

รัน (Runs Test)

ผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวม i (r
i,t
) ค�ำนวณได้ดังนี้

5 

 

แหลงขอมูลและวิธีการจัดเก็บ 

 ขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value / NAV) ของกองทุนรวมทองคำและน้ำมันรายวัน เก็บ

รวบรวมจากฐานขอมูล Setsmart ในชวงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024 

 

 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

 การศึกษานี้จะทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออนของราคาหรือผลตอบแทนของกองทุนรวม

เป ดที่ ลงท ุนในทองคำและน ้ำม ัน ด วยว ิธ ีการทดสอบค า Autocorrelation โดยใช แบบจำลอง 

Autoregressive และวิธีการทดสอบแบบรัน (Runs test) 

ผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวม i (ri, t) คำนวณไดดังน้ี 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 =
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−1
 

โดยคา NAVi,t คือคามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (Net Asset Value) i ณ วันที่ t และ NAVi, t-1 

คือคามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน (Net Asset Value) i ณ วันที่ t-1 และ Di, t คือเงินปนผลที่ไดจาก

กองทุน i ในชวงวันที่ t-1 ถึงวันที่ t 

 อยางไรก็ตาม กลุมตัวอยางของกองทุนเปดที่ลงทุนในทองคำและน้ำมันในการศึกษานี้ ไมมีนโยบาย

การจายปนผล ดังน้ัน คา Di, t ในสมการขางตนจะมีคาเปนศูนยสำหรับทุกกองทุนเปดที่ใชในการศึกษาน้ี 

 การศึกษานี้ทดสอบคาความสัมพันธของผลตอบแทนรวมของกองทุนรวม i ในวันน้ีหรือ ณ เวลา t 

กับผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมน้ันแตละวันในชวง 10 วันทำการที่ผานมา (เทียบไดกับ 14 วันปฎิทินหรือ 

2 สัปดาห21) หรือเวลา t-1 ถึงเวลา t-10 ดวยแบบจำลอง Autoregressive (AR) ดังน้ี  

 
1 10 วันทำการหรือ 2 สัปดาหนาจะเปนเวลาที่ยาวนานเพียงพอที่จะครอบคลุมการตอบสนองท่ีนอยหรือมากเกินไปของนัก

ลงทุนตอขอมูลขาวสารได กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 10 วันทำการหรือ 2 สัปดาหนาจะเปนเวลาที่ยาวนานเพียงพอที่จะเห็นคา

ความสัมพันธของผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมในวันนี้กับผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมนั้นในชวง 10 วันทำการท่ีผานมา

ได 
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โดยค่า NAV
i,t
 คอื ค่ามลูค่าทรัพย์สินสุทธขิองกองทนุ (Net Asset Value) i ณ วันที ่t และ NAV

i, t-1
 คอื ค่ามลูค่า

ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน (Net Asset Value) i ณ วันที่ t-1 และ D
i,t
 คือ เงินปันผลที่ได้จากกองทุน i ในช่วงวันที่ t-1 ถึง 

วันที่ t

อย่างไรกต็าม กลุม่ตวัอย่างของกองทนุเปิดทีล่งทนุในทองค�ำและน�ำ้มนัในการศกึษานี ้ไม่มนีโยบายการจ่ายปันผล  

ดังนั้นค่า D
i,t
 ในสมการข้างต้นจะมีค่าเป็นศูนย์ส�ำหรับทุกกองทุนเปิดที่ใช้ในการศึกษานี้

การศึกษานี้ทดสอบค่าความสัมพันธ์ของผลตอบแทนรวมของกองทุนรวม i ในวันนี้ หรือ ณ เวลา t กับ 

ผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมนั้นแต่ละวันในช่วง 10 วันท�ำการที่ผ่านมา (เทียบได้กับ 14 วันปฏิทิน หรือ 2 สัปดาห์1) 

หรือเวลา t-1 ถึงเวลา t-10 ด้วยแบบจ�ำลอง Autoregressive (AR) ดังนี้

โดยที่ r
i,t
 คือ ผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวม i ณ วันที่ t ดังที่นิยามไว้ข้างต้น

การศึกษานีไ้ด้ใช้การทดสอบแบบรัน (Run Test) ด้วย เพ่ือทดสอบว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหรือมลูค่าทรัพย์สิน 

สุทธิ (Net Asset Value/NAV) ในแต่ละวันของกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมันนั้นเป็นอิสระต่อกันหรือไม่ การทดสอบแบบ 

Run Test นี้เป็นการทดสอบแบบ Non-Parametric จึงเหมาะกับการทดสอบข้อมูลที่ไม่ได้มีการกระจายตัวแบบปกติ  

ดงัเช่นทีค่่าสถติเิชงิพรรณนาในตารางที ่1 ได้แสดงถงึว่าการกระจายตวัของผลตอบแทนของกองทนุรวมทองค�ำและน�ำ้มนันัน้ 

เบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ รายละเอียดของการค�ำนวณค่าต่าง ๆ ในการทดสอบแบบรันสามารถอ้างอิงได้

จากงานของ Aumeboonsuke and Dryver (2014), Fama (1965) และ Jenwittayaroje (2022)

ผลการศึกษา (Results)

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมันในช่วงเดือน

พฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดอืนมกราคม ค.ศ. 2024 หรอืประมาณ 1,153 วันท�ำการ ค่าผลตอบแทนเฉล่ียของกองทนุทองค�ำ

ในช่วงดังกล่าวมีค่าใกล้เคยีงกัน ยกเว้นกองทนุทีมี่ข้อมลูไม่ครบ 1,153 วนัท�ำการ ค่าผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุน�ำ้มนัทีม่ ี

ข้อมูลครบ 1,153 วันท�ำการ ก็มีค่าใกล้เคียงกันเช่นเดียวกัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากองทุนทองค�ำหรือน�้ำมันของแต่ละบริษัท

หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมมีผลการด�ำเนินงานที่ใกล้เคียงกันทีเดียว

เม่ือพจิารณาจากค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน กองทนุประเภทเดยีวกนัจะมค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐานทีใ่กล้เคยีงกนั กล่าวคือ 

กองทนุทองค�ำมีค่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีใ่กล้เคียงกนัทีอ่ยูร่ะหว่าง 0.78%-0.98% (ยกเว้นกอง G4 ทีม่ค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐาน

สงูถงึ 2.38%) และกองทนุน�ำ้มนักม็ค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐานทีใ่กล้เคยีงกันทีอ่ยูร่ะหว่าง 2.17%-2.77% โดยกองทนุน�ำ้มนันัน้

มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความผันผวนที่สูงกว่ากองทุนทองค�ำถึง 2-3 เท่าตัวทีเดียว

1	10 วนัท�ำการ หรอื 2 สปัดาห์ น่าจะเป็นเวลาทีย่าวนานเพยีงพอทีจ่ะครอบคลมุการตอบสนองทีน้่อยหรือมากเกินไปของนักลงทนุต่อข้อมลูข่าวสารได้  
	 กล่าวอกีนยัหนึง่ก็คอื 10 วันท�ำการ หรอื 2 สัปดาห์ น่าจะเป็นเวลาทีย่าวนานเพยีงพอทีจ่ะเหน็ค่าความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนรวมของกองทนุรวม 
	 ในวันนี้ กับผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมนั้นในช่วง 10 วันท�ำการที่ผ่านมาได้

6 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑎𝑎𝑎𝑎0 + �𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑗𝑗𝑗𝑗𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑗𝑗

10

𝑗𝑗𝑗𝑗=1

+ 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 

 โดยที่ ri, t คือผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวม i ณ วันที่ t ดังที่นิยามไวขางตน   

การศึกษาน้ีไดใชการทดสอบแบบรัน (Run test) ดวย เพื่อทดสอบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือ

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value / NAV) ในแตละวันของกองทุนรวมทองคำและน้ำมันนั้นเปนอิสระ

ตอกันหรือไม การทดสอบแบบ Run test น้ีเปนการทดสอบแบบ Non-parametric จึงเหมาะกับการทดสอบ

ขอมูลที่ไมไดมีการกระจายตัวแบบปกติ ดังเชนที่คาสถิติเชิงพรรณนาในตารางที่ 1 ไดแสดงถึงวาการกระจาย

ตัวของผลตอบแทนของกองทุนรวมทองคำและน้ำมันนั ้นเบี ่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ 

รายละเอียดของการคำนวณคาตางๆ ในการทดสอบแบบรัน สามารถอางอิงไดจากงานของ Aumeboonsuke 

and Dryver (2014), Fama (1965) และ Jenwittayaroje (2022) 

 

ผลการศึกษา (Results) 

 ตารางที่ 1 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวมทองคำและน้ำมัน

ในชวงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024 หรือประมาณ 1,153 วันทำการ คา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนทองคำในชวงดังกลาวมีคาใกลเคียงกัน ยกเวนกองทุนที่มีขอมูลไมครบ 1,153 วัน

ทำการ คาผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนน้ำมันที่มีขอมูลครบ 1,153 วันทำการ ก็มีคาใกลเคียงกันเชนกัน ซึ่ง

แสดงใหเห็นวา กองทุนทองคำหรือน้ำมันของแตละบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมมีผลการดำเนินงานที่

ใกลเคียงกันทีเดียว  

เมื่อพิจารณาจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน กองทุนประเภทเดียวกันจะมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ใกลเคียง

กัน กลาวคือ กองทุนทองคำมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานที่ใกลเคียงกันที่อยูระหวาง 0.78% ถึง 0.98% (ยกเวนกอง 

G4 ที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงถึง 2.38%) และกองทุนน้ำมันก็มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ใกลเคียงกันที่อยู

ระหวาง 2.17% ถึง 2.77% โดยกองทุนน้ำมันนั้นมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความผันผวนที่สูงกวากองทุน

ทองคำถึง 2 ถึง 3 เทาตัวทีเดียว 

กองทุนทองคำและน้ำมันจำนวนมากมีคาความเบที่ไมตางจากศูนยมากนัก แตมีคา Kurtosis ที่สูงกวา 

3 อยูถึง 18 กองทุน โดยเฉพาะกองทุนน้ำมันทั้งหมด 8 กองทุนมีคา Kurtosis ที่สูงกวา 3 อยางมากและแสดง

ถึงลักษณะของ “fat-tailed” คือมีการเกิดผลตอบแทนแบบรุนแรงบอยครั้งกวาที่การกระจายตัวแบบปกติได
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กองทุนทองค�ำและน�้ำมันจ�ำนวนมากมีค่าความเบ้ที่ไม่ต่างจากศูนย์มากนัก แต่มีค่า Kurtosis ที่สูงกว่า 3 อยู่ถึง 

18 กองทุน โดยเฉพาะกองทุนน�้ำมันทั้งหมด 8 กองทุน มีค่า Kurtosis ที่สูงกว่า 3 อย่างมาก และแสดงถึงลักษณะของ  

“Fat-Tailed” คอื มกีารเกดิผลตอบแทนแบบรุนแรงบ่อยคร้ังกว่าทีก่ารกระจายตวัแบบปกตไิด้ท�ำนายไว้ ดงันัน้ผลการทดสอบ 

การกระจายตัวแบบปกติ (ซึ่งการศึกษานี้ใช้ Shapiro-Wilks W-Statistics) ของผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวม

ทองค�ำและน�้ำมัน จึงปฏิเสธสมมติฐานการกระจายตัวแบบปกติในทุกกองทุนที่ศึกษา การศึกษานี้จึงเลือกใช้วิธีการทดสอบ

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนทั้งแบบ Parametric และแบบ Non-Parametric เพื่อความแม่นย�ำของผลการ

ทดสอบยิ่งขึ้น

ตารางที่ 1	แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมันในช่วงเดือนพฤษภาคม 

ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024

จ�ำนวน
ข้อมูล

ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด ความเบ้ Kurtosis ค่าสถิติทดสอบ
การกระจายตัว

แบบปกติ

กองทุนทองค�ำ

G1 1,153 0.031% 0.95% 6.3% -4.0% 0.26 3.26 0.96*

G2 1,153 0.046% 0.81% 5.6% -4.0% 0.26 4.71 0.94*

G3 748 0.031% 0.92% 3.5% -3.1% 0.13 0.85 0.99*

G4 1,043 0.017% 2.38% 15.6% -10.7% 0.68 6.35 0.92*

G5 1,153 0.030% 0.93% 6.6% -3.9% 0.26 3.85 0.96*

G6 1,153 0.035% 0.94% 6.7% -4.1% 0.27 3.84 0.96*

G7 1,153 0.032% 0.94% 4.9% -5.1% -0.13 2.96 0.96*

G8 1,153 0.033% 0.91% 6.2% -3.9% 0.27 3.60 0.96*

G9 1,153 0.029% 0.91% 5.6% -3.9% 0.19 2.81 0.97*

G10 1,153 0.031% 0.90% 6.2% -3.8% 0.23 3.69 0.96*

G11 838 -0.010% 0.85% 3.3% -3.9% -0.05 1.74 0.98*

G12 1,153 0.033% 0.90% 5.4% -3.6% 0.12 2.25 0.97*

G13 1,153 0.038% 0.78% 5.5% -3.6% 0.30 4.32 0.95*

G14 887 0.010% 0.89% 3.8% -3.7% -0.01 2.04 0.97*

G15 1,153 0.036% 0.95% 6.5% -3.8% 0.29 3.49 0.96*

G16 1,153 0.031% 0.93% 6.1% -4.0% 0.18 2.95 0.97*

G17 1,153 0.047% 0.98% 5.9% -5.4% -0.02 3.16 0.97*
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* แสดงค่านัยส�ำคัญที่ระดับ 5%

ผลจากแบบจ�ำลอง Autoregressive ของแต่ละกองทุนได้แสดงไว้ในตารางที่ 2 โดยแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของ  

10 Lags ทีผ่่านมา โดยผลจากแบบจ�ำลอง Autoregressive ของเกอืบทกุกองทนุรวมทองค�ำและน�ำ้มนั (ยกเว้นกองทุนทองค�ำ  

G3) มีค่า R2 ที่ต�่ำมาก ย่อมแสดงถึงว่าผลตอบแทนรวมของแต่ละกองทุนในช่วง 10 วันที่ผ่านมา ไม่สามารถอธิบายการ 

ผลตอบแทนในปัจจุบันของกองทุนรวมนั้นได้ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธิข์อง Lag ต่างๆ ในช่วง 10 วันทีผ่่านมาแล้ว ค่าสมัประสทิธ์ิส่วนใหญ่มค่ีาทีใ่กล้เคยีงศนูย์ 

และไม่มีนัยส�ำคัญในทางสถิติ ยกเว้นกองทุนทองค�ำ G3 และ G17 ที่มีค่าสัมประสิทธิ์ที่มีนัยส�ำคัญที่ Lag1 และ Lag2 ซึ่ง 

แสดงให้เหน็ว่าส�ำหรบักองทนุรวมทองค�ำและน�ำ้มนัส่วนใหญ่แล้ว ผลตอบแทนในปัจจบุนัของกองทนุรวมไม่มคีวามสัมพันธ์ 

กบัผลตอบแทนในช่วง 10 วนัทีผ่่านมาของกองทนุรวมนัน้ ซึง่สอดคล้องกบัทฤษฎีตลาดมปีระสทิธิภาพในระดบัอ่อน ดงันัน้ 

การใช้ผลตอบแทนในอดตีของกองทนุรวมสินค้าโภคภัณฑ์มาท�ำนายผลตอบแทนในอนาคตของกองทนุรวมนัน้ ย่อมไม่น่าจะ 

ก่อให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติได้

ตารางที่ 1	แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมันในช่วงเดือนพฤษภาคม 

ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024 (ต่อ)

จ�ำนวน
ข้อมูล

ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด ความเบ้ Kurtosis ค่าสถิติทดสอบ
การกระจายตัว

แบบปกติ

กองทุนน�้ำมัน

O1 1,153 0.042% 2.17% 9.5% -15.0% -0.78 4.39 0.95*

O2 1,117 0.065% 2.26% 8.8% -16.1% -0.92 5.69 0.94*

O3 1,058 0.065% 2.30% 11.3% -16.9% -0.74 4.95 0.95*

O4 1,079 0.073% 2.21% 10.4% -15.7% -0.65 4.23 0.96*

O5 1,153 0.043% 2.22% 8.7% -15.8% -0.98 5.57 0.94*

O6 1,063 0.044% 2.77% 14.8% -24.9% -0.91 10.68 0.89*

O7 1,153 0.047% 2.26% 10.6% -16.8% -0.86 5.27 0.94*

O8 1,153 0.047% 2.27% 8.1% -16.5% -1.02 6.15 0.93*
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ตารางที่ 2	แสดงค่าสัมประสิทธิ์จากแบบจ�ำลอง Autoregressive ที่ใช้ผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวมทองค�ำ  

(G1-G17) และน�ำ้มัน (O1-O8) ในช่วง 10 วนัทีผ่่านมาเป็นตวัแปรอสิระ โดย Lag1 คอืผลตอบแทนเมือ่ 1 วนัทีแ่ล้ว เป็นต้น

Lag1 Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6 Lag7 Lag8 Lag9 Lag10 R2

กองทุนทองค�ำ

G1 0.00 0.02 -0.03 -0.02 0.00 -0.05* -0.01 0.00 -0.01 0.00 0.6%

G2 -0.02 0.03 -0.06* -0.04 -0.01 -0.06* -0.00 0.05 0.00 0.01 1.5%

G3 -0.23* -0.11* -0.04 -0.01 0.03 -0.04 -0.00 -0.03 0.00 -0.04 6.5%

G4 0.05 -0.01 -0.02 -0.07* 0.03 -0.05 -0.02 -0.01 0.01 0.00 1.4%

G5 0.01 0.01 -0.01 -0.03 -0.00 -0.04 -0.02 0.00 -0.00 0.00 0.5%

G6 0.01 0.00 -0.00 -0.03 -0.00 -0.04 -0.02 0.00 -0.00 0.01 0.5%

G7 -0.00 -0.00 -0.02 -0.01 -0.00 -0.05 -0.01 -0.03 0.03 -0.06* 1.1%

G8 0.00 0.01 -0.02 -0.03 0.00 -0.05 -0.01 0.01 -0.01 0.00 0.6%

G9 0.00 0.01 -0.02 -0.02 0.01 -0.05 -0.00 0.02 0.00 0.00 0.5%

G10 0.00 0.01 -0.03 -0.03 -0.00 -0.06* -0.01 0.01 -0.01 0.01 0.7%

G11 -0.01 -0.02 -0.03 0.05 0.01 -0.05 0.00 -0.01 -0.00 -0.02 1.0%

G12 0.02 -0.03 0.01 -0.02 -0.01 -0.04 -0.01 -0.01 0.02 -0.01 0.6%

G13 -0.00 -0.00 -0.02 -0.03 -0.04 -0.06* -0.01 0.02 0.03 -0.00 1.0%

G14 0.03 -0.02 -0.02 0.02 0.00 -0.02 0.03 0.00 0.00 -0.03 0.6%

G15 0.00 0.02 -0.01 -0.02 0.00 -0.06* -0.01 0.00 -0.01 -0.00 0.6%

G16 0.01 -0.01 -0.00 -0.00 -0.00 -0.07* -0.00 -0.01 0.01 -0.01 0.7%

G17 -0.12* -0.06* -0.04 -0.03 -0.01 -0.05* -0.01 -0.03 0.03 -0.01 2.6%

Lag1 Lag2 Lag3 Lag4 Lag5 Lag6 Lag7 Lag8 Lag9 Lag10 R2

กองทุนน�้ำมัน

O1 -0.03 -0.05 -0.07* 0.01 -0.00 -0.01 0.01 -0.00 0.02 -0.04 1.3%

O2 -0.06 -0.05 -0.06* 0.01 0.01 -0.01 0.00 0.02 0.07* -0.06 2.1%

O3 -0.07 -0.06 -0.08* 0.03 -0.03 -0.01 -0.00 -0.04 0.05 -0.08* 3.4%

O4 -0.07 -0.06 -0.08* 0.03 -0.01 -0.01 0.00 -0.00 0.04 -0.07 2.6%

O5 -0.03 -0.05* -0.07* 0.00 -0.00 -0.01 0.01 -0.00 0.04 -0.05* 1.6%

O6 -0.04 -0.04 -0.06 -0.03 -0.04 -0.02 0.07 -0.02 0.07 -0.04 2.4%

O7 -0.03 -0.05 -0.06* 0.02 -0.00 -0.01 0.01 -0.01 0.03 -0.04 1.4%

O8 -0.04 -0.04 -0.06* 0.01 -0.00 -0.01 0.01 0.00 0.05 -0.05 1.5%

* แสดงค่านัยส�ำคัญที่ระดับ 5%
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ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของผลตอบแทนรวมรายวันของกองทุนรวมทองค�ำและ

น�้ำมัน ด้วยการทดสอบแบบรัน (Runs Test) ทั้ง 25 กองทุน และพบว่ามีกองทุนทองค�ำ 8 กองที่มีค่าจ�ำนวนการรันที่เกิด

ขึ้นจริงมากกว่าจ�ำนวนการรันที่คาดหวัง และอีก 9 กองที่มีค่าจ�ำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงน้อยกว่าจ�ำนวนการรันที่คาดหวัง 

ส่วนกองทุนน�้ำมันทั้ง 8 กองมีค่าจ�ำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงมากกว่าจ�ำนวนการรันที่คาดหวัง อย่างไรก็ตาม มีเพียง 3 กอง 

(กอง G3, G7, G17) จากทั้งหมด 25 กองเท่านั้นที่จ�ำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงแตกต่างจากจ�ำนวนการรันที่คาดหวังอย่างมี

นัยส�ำคัญทางสถิติที่ 5% โดยมีค่าร้อยละของความแตกต่างที่สูงถึง 8.2%, 15.8% และ 18.0% ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่ากองทุน

จ�ำนวนมากหรือ 22 กองทุนจาก 25 กองทุนนั้น ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานความเป็นอิสระต่อกันของผลตอบแทนรวม 

รายวันของกองทุนรวมได้ และสนับสนุนทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาจากแบบ

จ�ำลอง Autoregressive (ที่เป็นการทดสอบแบบ Parametric) ในตารางที่ 2 ข้างต้น

ตารางที่ 3	แสดงผลการทดสอบแบบรัน (Runs Test) หรือทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของผลตอบแทนรวมรายวันของ 

กองทุนทองค�ำและน�ำ้มนั โดยค่า “ร้อยละของความแตกต่าง” คอืค่าร้อยละของความแตกต่างระหว่าง “จ�ำนวนการรนัทีเ่กดิ 

ขึ้นจริง” กับ “จ�ำนวนการรันที่คาดหวัง”

จ�ำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริง จ�ำนวนการรันที่คาดหวัง ค่า Z ร้อยละของความแตกต่าง

กองทุนทองค�ำ

G1 590 577 0.78 2.3%

G2 589 574 0.89 2.6%

G3 442 374 4.94* 18.0%

G4 469 478 -0.56 -1.8%

G5 566 564 0.09 0.3%

G6 546 540 0.37 1.1%

G7 597 552 2.74* 8.2%

G8 565 567 -0.10 -0.3%

G9 574 576 -0.15 -0.4%

G10 564 577 -0.76 -2.2%

G11 407 419 -0.81 -2.8%

G12 528 533 -0.34 -1.0%

G13 579 576 0.20 0.6%

G14 423 443 -1.35 -4.5%

G15 574 575 -0.06 -0.2%

G16 570 576 -0.38 -1.1%

G17 635 548 5.25* 15.8%
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* แสดงค่านัยส�ำคัญที่ระดับ 5%

ประโยชน์ที่ได้รับจากงานวิจัย (Contributions)

การศึกษาคร้ังนี้สร้างประโยชน์ให้กับงานวิชาการทางด้านทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในตลาดการเงินไทย  

โดยให้หลักฐานเชิงประจักษ์ของการทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนของกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมัน 

ในประเทศไทย ซึ่งการศึกษาทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในกองทุนรวมสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดการเงินไทยยังมีน้อยมาก  

การศึกษานี้จึงช่วยเสริมองค์ความรู้ของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนในตลาดการเงินไทยจากมุมมองของ 

สินทรัพย์เสี่ยงประเภทกองทุนรวมทองค�ำและน�้ำมันในตลาดการเงินไทย

นอกจากนี้ ผลการศึกษานี้ยังมีนัยในทางปฏิบัติต่อการวิเคราะห์เชิงเทคนิคของการลงทุนในกองทุนรวมเปิดสินค้า

โภคภณัฑ์ว่าไม่น่าจะก่อให้เกดิผลตอบแทนทีผ่ดิปกติได้ กล่าวคอื นกัลงทุนทีใ่ช้การวเิคราะห์เชิงเทคนคิทีใ่ช้การเปล่ียนแปลง

ของราคาหรือผลตอบแทนในอดีตของกองทุนทองค�ำและน�้ำมันในไทย ย่อมไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ในการระบุว่ากองทุนนั้น

มีราคาที่ต�่ำ (สูง) เกินไป เพื่อท�ำการซื้อ (ขาย) กองทุนนั้นและท�ำผลตอบแทนที่ผิดปกติได้

จ�ำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริง จ�ำนวนการรันที่คาดหวัง ค่า Z ร้อยละของความแตกต่าง

กองทุนน�้ำมัน

O1 592 572 1.20 3.5%

O2 564 553 0.69 2.1%

O3 552 524 1.72 5.3%

O4 534 527 0.46 1.4%

O5 596 574 1.32 3.9%

O6 536 527 0.55 1.7%

O7 596 573 1.35 4.0%

O8 596 573 1.39 4.1%

ตารางที่ 3	แสดงผลการทดสอบแบบรัน (Runs Test) หรือทดสอบความเป็นอิสระต่อกันของผลตอบแทนรวมรายวันของ 

กองทุนทองค�ำและน�ำ้มนั โดยค่า “ร้อยละของความแตกต่าง” คอืค่าร้อยละของความแตกต่างระหว่าง “จ�ำนวนการรันทีเ่กดิ 

ขึ้นจริง” กับ “จ�ำนวนการรันที่คาดหวัง” (ต่อ)
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สรุป (Conclusion)

แม้การศึกษาทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน (Weak-Form Efficient Market Hypothesis)  

จะมีอยูจ่�ำนวนมาก แต่กเ็ป็นการศกึษาในสินทรัพย์เส่ียงอย่างหุ้นรายตวัหรือดชันหุ้ีน ดงันัน้การศกึษานีจ้งึต้องการทีจ่ะท�ำการ

ทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนจากมุมมองของสินทรัพย์อีกประเภทหนึ่งและจากมุมมองของเคร่ืองมือ

ทางการเงนิอกีรปูแบบหนึง่ นัน่คอืกองทนุรวมเปิดทีล่งทนุในสนิค้าโภคภณัฑ์ โดยใช้กลุม่ตวัอย่างกองทนุรวมเปิดทีล่งทนุใน 

ทองค�ำจ�ำนวน 17 กอง และที่ลงทุนในน�้ำมันจ�ำนวน 8 กอง ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมในประเทศไทยในช่วง

เดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนมกราคม ค.ศ. 2024

ผลการศึกษาทั้งจากแบบจ�ำลอง Autoregressive และแบบรัน (Runs Test) ให้ผลที่สอดคล้องกันและสนับสนุน

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนในอดีตของกองทุนทองค�ำ 

และน�้ำมันไม่สามารถน�ำมาใช้ในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนในอนาคตของกองทุนนั้นได้  

ซึ่งบอกเป็นนัยว่าการวิเคราะห์เชิงเทคนิคของการลงทุนในกองทุนรวมสินค้าโภคภัณฑ์นั้น ไม่น่าจะก่อให้เกิดผลตอบแทน 

ที่ผิดปกติได้ และผลการศึกษานี้ยังช่วยเสริมองค์ความรู้ของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนจากมุมมองของ 

สินทรัพย์เสี่ยงประเภทกองทุนรวมอีกด้วย
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