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Abstract

Most studies on weak-form efficient market hypothesis were done on stock indices or individual 

stocks. To fill such gap, this study rather tests weak-form market efficiency on Thai equity mutual funds. 

The results from both runs tests and variance ratio tests on 40 Thai equity mutual funds’ daily returns 

from March 2019 to December 2024 indicate that we cannot reject the null hypothesis that the daily 

returns of up to 37 to 39 funds are random or independent, supporting the weak-form efficiency of the 

returns of the funds under study.
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บทคััดย่่อ

งานวิิจััยที่่�ทำการทดสอบสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นจำนวนมาก มัักเป็็นการศึึกษา 

บนดัชันีีหุ้้�นหรือืหุ้้�นรายตัวั การศึกึษาจึึงทำการทดสอบสมมุตุิฐิานความมีีประสิทิธิิภาพในระดับัอ่อ่นจากกองทุนุรวมหุ้้�นไทย 

เพื่่�อเติมิเต็ม็ช่อ่งว่า่งดังักล่า่ว ผลการศึกึษาโดยใช้ก้ารทดสอบแบบรันั (Runs Test) และการทดสอบแบบ Variance Ratio กับั 

ผลตอบแทนรายวันัของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุนุ ในช่ว่งเดือืนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงึเดือืนธันัวาคม ค.ศ. 2024  

พบว่่าเราไม่่สามารถปฏิิเสธสมมุุติิฐานที่่�ว่่า ผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวนมากถึึง 37-39 กองทุุน มีีพฤติิกรรม 

แบบสุ่่�มหรืือเป็็นอิิสระต่่อกัันได้้ ซึ่่�งสนัับสนุุนความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย 

ที่่�ศึึกษา

คำสำคัญั: ความมีีประสิิทธิภิาพของตลาดในระดัับอ่่อน; กองทุุนรวมหุ้้�นไทย; การทดสอบแบบนอนพาราเมตริก; พฤติิกรรม

สุ่่�มของผลตอบแทน; ความเป็็นอิิสระต่่อกัันของผลตอบแทน

การทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน:  
กรณีีศึึกษาจากกองทุุนรวมหุ้้�นไทย

*	รองศาสตราจารย์์ ดร. คณะบริิหารธุุรกิิจ สถาบัันบััณฑิิตพััฒนบริิหารศาสตร์์, E-mail: nattawut1999@hotmail.com
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บทนำ (Introduction)

การทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนในตลาดหุ้้�นไทย มัักมุ่่�งเน้้นไปที่่�ผลตอบแทนของดััชนีีหุ้้�นและ/หรืือ

หุ้้�นรายตััวเท่่านั้้�น อาทิิ Jenwittayaroje (2020) ศึึกษาหุ้้�นรายตััวในดััชนีี SET50 และดััชนีี SET100 ของตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย Banchuenvijit and Choochuen (2013) ศึึกษาหุ้้�น 17 ตััวในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์ของ

ตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และ Jenwittayaroje (2021) บนดััชนีีหุ้้�นสำคััญต่่าง ๆ ของตลาดหลักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย งานศึึกษาเหล่า่นี้้�ไม่ไ่ด้ศ้ึกึษาความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่นของสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงประเภทกองทุนุรวมหุ้้�น อีีกทั้้�ง 

ผลการศึกึษาความมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่อ่นในตลาดหุ้้�นไทย ก็ย็ังัไม่ส่ามารถสรุุปได้ชั้ัดเจน โดย Jenwittayaroje (2020) 

พบว่า่มีีหุ้้�นจำนวนหนึ่่�งในดัชันีี SET100 ที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีีประสิทิธิิภาพระดับัอ่อ่น และ Jenwittayaroje (2021) พบว่า่ดัชันีีหุ้้�นที่่�สำคัญั 

ของไทยมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่น ยกเว้น้ดัชันีีหุ้้�นขนาดเล็ก็อย่า่งดัชันีี sSET และดัชันีี MAI ที่่�ปฏิเิสธความมีีประสิทิธิิภาพ

ในระดัับอ่อ่น อย่่างไรก็ต็าม มีีนักัลงทุุนรายย่่อยจำนวนไม่่น้อ้ยที่่�ไม่ไ่ด้ล้งทุนุในหุ้้�นรายตััวหรือืสร้า้งพอร์์ตโฟลิิโอการลงทุุนใน

หุ้้�นเอง แต่เ่ป็น็การลงทุนุผ่า่นกองทุนุรวมหุ้้�นที่่�มีีผู้�บริหิารมืออาชีีพเป็น็ผู้้�สร้า้งและบริหิารพอร์ต์โฟลิโิอการลงทุนุในหุ้้�นไทยให้้  

ดัังนั้้�นการทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนจากผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นจึึงมีีความสำคััญและมีีนัยต่่อ 

นักัลงทุนุที่่�ลงทุนุผ่า่นกองทุนุรวมหุ้้�นได้ ้การศึึกษานี้้�จึงึจัดัทำขึ้้�นเพื่่�อสร้า้งองค์ค์วามรู้้�ที่่�ขาดหายไปในงานวิจิัยัก่อ่นหน้า้ดังักล่า่ว  

นอกจากนี้้� การศึึกษานี้้�ยัังสามารถบ่่งบอกได้้ถึึงความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นรายตััวที่่�อยู่่�ในพอร์์ตโฟลิิโอของ 

กองทุนุรวมหุ้้�นไทย กล่า่วคือื ถ้า้ผลตอบแทนของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่น ย่อ่มตีีความได้ร้ะดับัหนึ่่�งว่า่ 

ผลตอบแทนของหุ้้�นรายตััวในพอร์์ตโฟลิิโอการลงทุุนของกองทุุนดัังกล่่าวน่่าจะมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนเช่่นกััน 

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

เพื่่�อทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวมที่่�ลงทุุนในหุ้้�นไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 

2019-2024 กล่่าวคืือ การศึึกษานี้้�ต้้องการทดสอบว่่าผลตอบแทนรวมรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม 

(Random Walk) หรืือเป็็นอิิสระต่่อกัันหรืือไม่่

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

กองทุุนรวมที่่�มีีนโยบายลงทุุนในหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน ในช่่วงเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 

2024 โดยทั้้�ง 40 กองทุุนหุ้้�นไทยนั้้�นคัดัเลืือกมาจากบริษัิัทหลักัทรัพัย์จ์ัดัการกองทุนุรวมจำนวน 20 แห่ง่ ๆ  ละ 2 กองทุนุที่่�มีี 

ขนาดใหญ่่ โดย ณ สิ้้�นวัันที่่� 30 ธัันวาคม ค.ศ. 2024 ขนาดของสิินทรััพย์์ภายใต้้การบริิหารของทั้้�ง 40 กองทุุนรวมหุ้้�นไทย

ที่่�ศึึกษารวมกัันมีีมููลค่่าสููงถึึงประมาณ 174,186 ล้้านบาท
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วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

Fama (1991) พบว่่ามีีการศึึกษาที่่�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�นเป็็นจำนวนมาก 

และผลการศึึกษาส่่วนใหญ่สนัับสนุุนสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�น โดยแม้้การทดสอบ

ความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่นของหุ้้�นและดัชันีีหุ้้�นแบบอัตัตสหสัมัพันัธ์์ (Autocorrelation Test) ของผลตอบแทนรายวันั 

กัับรายสััปดาห์์จะพบค่่าสหสััมพัันธ์์ที่่�แตกต่่างจากศููนย์์ในเชิิงสถิิติิ แต่่ขนาดของค่่าสหสััมพัันธ์์นั้้�นใกล้้กัับศููนย์์อย่่างมากและ

ไม่่มีีนััยสำคััญในทางปฏิิบััติิ (Economically Insignificant) ดัังนั้้�นผลการศึึกษาส่่วนใหญ่่จึึงไม่่สามารถปฏิิเสธพฤติิกรรมสุ่่�ม 

(Random Walk) ของราคาหุ้้�นหรืือดััชนีีหุ้้�นได้้

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�นในตลาดหุ้้�นไทย ก็็พบผลการศึึกษาท่ี่�สนัับสนุุน

สมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นและดััชนีีหุ้้�นเช่น่กันั การศึกึษาโดย Jenwittayaroje (2020) พบว่่า 90% 

ของหุ้้�นในดััชนีี SET50 และดััชนีี SET100 ของตลาดหลักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยท่ี่�ทำการศึกึษา มีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อน 

โดยเฉพาะในหุ้้�นขนาดใหญ่ที่่�มีีสภาพคล่่องสููงและมีีนักลงทุุนจำนวนมากและหลากหลายกลุ่่�มซื้้�อขายกััน Banchuenvijit and 

Choochuen (2013) พบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นจำนวน 17 บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์

ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย Jenwittayaroje (2022) พบว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่ในดััชนีี SET50 ของตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย ขาดความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนในช่่วง 4 เดืือนแรกของปีี ค.ศ. 2020 หรืือในช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�นไทย 

มีีความผัันผวนรุุนแรงจากการเกิิดโรคระบาดโควิิด-19 แต่่ก็็กลัับมามีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนหลัังจากนั้้�นได้้

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนที่่�ใช้้ผลตอบแทนของกองทุุนในการศึึกษามีีอยู่่�หลายงานเช่่นกััน  

การศึึกษาโดย Getmansky et al. (2004) พบว่่าผลตอบแทนของกองทุุนป้้องกัันความเสี่่�ยง (Hedge Funds) นั้้�นมีีความ

สััมพัันธ์์กััน (Serially Correlated) หรืือไม่่ได้้เป็็นไปตามพฤติิกรรมสุ่่�ม อย่่างไรก็็ตาม Getmansky et al. (2004) พบว่่า

สินิทรัพัย์์ที่่�กองทุุนป้้องกันัความเส่ี่�ยงถืืออยู่่�นั้้�นมัักไม่่มีีสภาพคล่่อง ทำให้้ไม่่สามารถ Market to Market ได้้ตลอดเวลา ทำให้้ 

ราคากองทุุนต้้องมีีการประมาณ (Smoothing) จึึงเป็็นสาเหตุุของการสััมพัันธ์์กัันของผลตอบแทนของกองทุุนในแต่่ละ 

ช่่วงเวลา (Serially Correlated)

Kenourgios and Samios (2021) ศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดหุ้้�นยุุโรป โดยศึึกษาว่่ามีีปรากฏการณ์์ 

Sell in May หรือื Halloween Effect ในผลตอบแทนของกองทุนุรวมหุ้้�นยุโุรปหรือไม่ ่และพบว่่ากองทุนุรวมหุ้้�นขนาดใหญ่

ในยุโุรปจำนวนมาก มีีผลตอบแทนในช่ว่งเดือืนพฤศจิกายนถึงึเมษายนท่ี่�สููงกว่าช่ว่งเดือืนพฤษภาคมถึงึตุลุาคม ซ่ึ่�งสอดคล้้อง 

กับัปรากฏการณ์ ์Sell in May หรือ Halloween Effect ซึ่่�งขัดัแย้ง้กับัสมมุตุิฐิานตลาดมีีประสิทิธิภิาพ Jenwittayaroje (2024)  

ศึึกษาความมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อนของกองทุุนรวมในตลาดไทยท่ี่�มีีนโยบายลงทุุนในสิินค้้าโภคภััณฑ์์จำนวน 25 กองทุุน 

และพบว่่ามีีถึึง 22 กองทุุนที่่�ผลตอบแทนของกองทุุนสอดคล้้องกัับพฤติิกรรมสุ่่�ม (Random Walk) และสนัับสนุุนความมีี

ประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของกองทุุนสิินค้้าโภคภััณฑ์์

อย่า่งไรก็ต็าม ยังัไม่่มีีการศึกึษาท่ี่�มุ่่�งทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนหรือพฤติิกรรมสุ่่�ม (Random Walk) 

ของผลตอบแทนของกองทุนุรวมหุ้้�นไทย ดังันั้้�นการศึกึษานี้้�จึงึมุ่่�งหวังที่่�จะเติมิเต็ม็องค์ค์วามรู้้�ส่ว่นที่่�ขาดหายไปนี้้�ในตลาดหุ้้�น

ไทย
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

กรอบความคิิดในการวิิจััย (Conceptual Framework)

ตลาดหุ้้�นที่่�มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน คืือ ตลาดหุ้้�นที่่�ราคาของหุ้้�นในตลาดสะท้้อนข้้อมููลในอดีีตอย่่างราคาและ

ปริมิาณการซื้้�อขายในอดีีตไปหมดแล้้ว (Fama, 1970) ดังันั้้�นการเปล่ี่�ยนแปลงของราคาของหุ้้�นในอนาคตย่อมไม่่มีีความสััมพัันธ์์ 

กัับราคาและปริิมาณการซื้้�อขายในอดีีต แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับข้้อมููลใหม่ในอนาคตที่�จะเข้้ามา ซ่ึ่�งการเข้้ามาของข้้อมููลใหม่นั้้�นเป็็น

แบบสุ่่�มและไม่่ได้้คาดการณ์์ไว้้ หรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งก็็คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของราคาหุ้้�นนั้้�นเป็็นแบบสุ่่�ม (Random Walk)

แหล่่งข้้อมููลและวิิธีีการจััดเก็็บ

งานวิิจััยนี้้�ใช้ข้้้อมููลมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิ ิ(Net Asset Value/NAV) รายวัันของกองทุุนรวมท่ี่�มีีนโยบายลงทุุนในหุ้้�นไทย 

จำนวน 40 กองทุุน ในช่่วงเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 จากฐานข้้อมููล Setsmart และ 

ใช้้ผลตอบแทนรวมรายวัันแบบทบต้้นต่่อเนื่่�อง (Continuously Compounded Total Return) ในการทดสอบความมีี

ประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน ซึ่่�งคำนวณได้้ดัังนี้้�

โดยค่่า P
t
 (P

t-1
) คืือมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (Net Asset Value / NAV) ณ สิ้้�นวัันที่่� t (t-1) ซึ่่�งแม้้การคำนวณดัังกล่่าว

จะแสดงถึึงผลตอบแทนที่่�ไม่่ได้้รวมเงิินปัันผล แต่่กองทุุนรวมหุ้้�นไทยทั้้�ง 40 กองที่่�ศึึกษานั้้�นไม่่ได้้มีีนโยบายจ่่ายปัันผล ดัังนั้้�น 

r
t
 ข้้างต้้นจึึงแสดงถึึงผลตอบแทนรวม (Total Returns) ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยทั้้�ง 40 กองทุุนได้้

การประมวลผลข้้อมููลและการวิิเคราะห์์

การศึึกษานี้้�ใช้้การทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนด้้วย 2 วิิธีีการทดสอบ คืือ การทดสอบแบบรััน (Run 

Test) และการทดสอบแบบ Variance Ratio (Lo & MacKinlay, 1988)

การทดสอบแบบรันั (Runs Test) เป็น็การทดสอบว่า่ตัวัแปรใด ๆ  เป็น็ตัวัแปรสุ่่�มหรือืไม่ ่จึงึนิยิมนำมาใช้ใ้นการทดสอบ 

สมมุตุิฐิานตลาดมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่อ่น หรือืคือืการทดสอบว่่าผลตอบแทนของสิินทรัพัย์์เสี่่�ยงในช่่วงระยะเวลาหนึ่่�ง เช่น่  

ช่่วง 1 วััน เป็็นต้้น เป็็นตััวแปรสุ่่�มหรืือไม่่ ข้้อดีีของการทดสอบความเป็็นตััวแปรสุ่่�มของการทดสอบแบบรััน คืือ การทดสอบ

แบบรัันเป็็นการทดสอบแบบนอนพาราเมตริิก (Non-Parametric) ซึ่่�งไม่่ต้้องใช้้สมมุุติิฐานว่่าตััวแปรนั้้�นมีีการกระจายตััวใน 

แบบใดแบบหนึ่่�ง เช่่น การกระจายตััวแบบปกติิ (Normal Distribution) เป็็นต้้น (Abraham et al., 2002) ต่่างจากการ

ทดสอบแบบพาราเมตริกิ (Parametric Test) อย่า่งการทดสอบหาค่า่อัตัตสหสัมัพันัธ์ ์(Auto-Correlation Test) ของตัวัแปร

หนึ่่�ง ๆ  ที่่�อยู่่�บนสมมุตุิฐิานที่่�ว่า่ตัวัแปรที่่�จะทดสอบความเป็น็อิสิระต่อ่กันัหรือืความเป็น็ตัวัแปรสุ่่�ม มีีการกระจายตัวัแบบปกติิ  

(Normal Distribution) ซึ่่�งหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์มัักพบว่่าผลตอบแทนของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงในช่่วงระยะเวลาหนึ่่�ง มีีการ 

กระจายตัวัท่ี่�เบ่ี่�ยงเบนออกจากการกระจายตััวแบบปกติ ไม่ม่ากก็น็้อ้ย ดังันั้้�นการศึกึษานี้้�จึึงใช้ก้ารทดสอบแบบรััน (Runs Test)  

ในการทดสอบสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย

 
 

ซ่ึงขัดแยงกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ Jenwittayaroje (2024) ศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับ

ออนของกองทุนรวมในตลาดไทย ท่ีมีนโยบายลงทุนในสินคาโภคภัณฑจำนวน 25 กองทุน และพบวามีถึง 

22 กองทุนท่ีผลตอบแทนของกองทุนสอดคลองกับพฤติกรรมสุม (Random Walk) และสนับสนุนความมี

ประสิทธิภาพในระดับออนของกองทุนสินคาโภคภัณฑ 

อยางไรก็ตาม ยังไมมีการศึกษาท่ีมุงทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออนหรือพฤติกรรมสุม 

(Random Walk) ของผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนไทย ดังนั้น การศึกษานี้จึงมุงหวังท่ีจะเติมเต็มองค

ความรูสวนท่ีขาดหายไปนี้ในตลาดหุนไทย 

 

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods) 

 

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)  

ตลาดหุนท่ีมีประสิทธิภาพในระดับออน คือ ตลาดหุนท่ีราคาของหุนในตลาดสะทอนขอมูลในอดีต

อยางราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีตไปหมดแลว (Fama, 1970) ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของราคา

ของหุนในอนาคตยอมไมมีความสัมพันธกับราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีต แตข้ึนอยูกับขอมูลใหมใน

อนาคตท่ีจะเขามา ซ่ึงการเขามาของขอมูลใหมนั้นเปนแบบสุมและไมไดคาดการณไว หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็

คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนนั้นเปนแบบสุม (Random Walk)  

แหลงขอมูลและวิธีการจัดเก็บ 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value / NAV) รายวันของกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในหุนไทยจำนวน 40 กองทุนในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

จากฐานขอมูล Setsmart และใชผลตอบแทนรวมรายวันแบบทบตนตอเนื่ อง (Continuously 

Compounded Total Return) ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออน ซ่ึงคำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡−1

 

 

โดยคา Pt (Pt-1) คือมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value / NAV) ณ สิ้นวันท่ี t (t-1) ซ่ึงแมการ

คำนวณดังกลาวจะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีไมไดรวมเงินปนผล แตกองทุนรวมหุนไทยท้ัง 40 กองท่ีศึกษานั้น 

ไมไดมีนโยบายจายปนผล ดังนั้น rt ขางตนจึงแสดงถึงผลตอบแทนรวม (Total Returns) ของกองทุนรวม

หุนไทยท้ัง 40 กองทุนได  

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

การศึกษานี้ใชการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับออนดวย 2 วิธีการทดสอบ คือ การ

ทดสอบแบบรัน (Run Test) และการทดสอบแบบ Variance Ratio (Lo & MacKinlay, 1988) 
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ภายใต้้สมมุตุิฐิานตลาดมีีประสิิทธิภิาพในระดับัอ่่อน จำนวนการรันั (Number of Runs) ที่่�เกิดิขึ้้�นจริงของผลตอบแทน 

รายวัันควรมีีค่าเท่่ากัับจำนวนการรััน (Number of Runs) ที่่�คาดหวัง ภายใต้้สมมุุติิฐานว่่าผลตอบแทนเป็็นอิิสระต่่อกััน  

โดยจำนวน 1 รััน คืือ การที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์ (NAV) เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันติิดต่่อกััน (Fama, 1965) 

ในการศึึกษานี้้� การเปลี่่�ยนแปลงของราคาหรืือมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิของกองทุุนมีีได้้ 2 รููปแบบเท่่านั้้�น คืือ การเปลี่่�ยนแปลง

เพิ่่�มขึ้้�นและการเปล่ี่�ยนแปลงลดลง โดยภายใต้้สมมุตุิฐิานว่่าผลตอบแทนเป็็นอิสิระต่่อกันั จำนวนรันัท่ี่�เกิดิขึ้้�นมีีการกระจายตััว 

แบบปกติิ โดยมีีค่่าจำนวนรัันคาดหวััง (µ
R
) และค่่า Standard Error (σ

R
) ของจำนวนรััน เป็็นดัังต่่อไปนี้้�

โดย n
pos

 (n
neg

) คืือจำนวนวัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิของกองทุุนเพิ่่�มขึ้้�น (ลดลง) และ n คืือ

จำนวนวัันทั้้�งหมด ซึ่่�งเท่่ากัับ n
pos

 + n
neg

 ดัังนั้้�นเราจะปฏิิเสธสมมุุติิฐานว่่าผลตอบแทนเป็็นอิิสระต่่อกััน ก็็ต่่อเมื่่�อจำนวนรััน

ที่่�เกิิดขึ้้�น (R) ซึ่่�งมีีการกระจายตััวแบบปกติิ อยู่่�นอกช่่วงความเชื่่�อมั่่�นที่่� 95% ต่่อไปนี้้�

สำหรัับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้้�น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมีีแนวคิิดดัังนี้้�  

ถ้้าราคาของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม (Random Walk) แล้้ว ค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความแตกต่่าง

ของราคา (หรืือผลตอบแทน) ที่่�ห่่างกััน q วััน จะมีีค่่าเป็็น q เท่่าของค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความแตกต่่าง 

ของราคา (หรืือผลตอบแทน) ที่่�ห่่างกััน 1 วััน ดัังนั้้�นภายใต้้สมมุุติิฐานพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม (Random Walk) ของราคาของ

สินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง ค่า่  

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

  ควรมีีค่าเท่่ากับั 1 โดยค่่า  

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

  คือืค่า่ 1/q ของค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความ 

แตกต่่างของราคา (หรืือผลตอบแทน) ที่่�ห่่างกััน q วััน และค่่า  

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

  คืือค่่าความแปรปรวน (Variance) ของความแตกต่่าง 

ของราคา (หรือืผลตอบแทน) ที่่�ห่า่งกันั 1 วันั สำหรัับการศึกึษานี้้�ใช้ค้่า่ q ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วันัในการทดสอบค่า่ 

 
 

สำหรับการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้น มาจากงานของ Lo and MacKinlay (1988) โดยมี

แนวคิดดังนี้ ถาราคาของสินทรัพยเสี่ยงมีพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) แลว คาความแปรปรวน 

(Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน จะมีคาเปน q เทาของคา

ความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน ดังนั้น ภายใต

สมมุติฐานพฤติกรรมแบบสุม (Random Walk) ของราคาของสินทรัพยเสี่ยง คา 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞𝑞𝑞) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2

𝜎𝜎𝜎𝜎12
 ควรมี

คาเทากับ 1 โดยคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑞𝑞𝑞𝑞2 คือคา 1/q ของคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา (หรือ

ผลตอบแทน) ท่ีหางกัน q วัน และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎12 คือคาความแปรปรวน (Variance) ของความแตกตางของราคา 

(หรือผลตอบแทน) ท่ีหางกัน 1 วัน สำหรับการศึกษานี้ใชคา q ท่ี 2, 4, 8, 16, และ 32 วันในการทดสอบ

คา VRq  

 

ตารางท่ี 1  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย จำนวน 40 กองทุน 

(กองทุน E1 ถึงกองทุน E40) ในชวงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2019 ถึง เดือนธันวาคม ค.ศ. 2024 

โดย SD คาเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation, Skew คือคาความเบ, Kurt คือคา 

Kurtosis และ Normality Test เปนคา Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต Null 

Hypothesis วาผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทยมีการกระจายตัวแบบปกติ  

 

กองทุน จำนวน 

วัน 

คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสดุ คา

ต่ำสุด 

SD Skew Kurt Normality 

Test 

E1 1,394 -0.0213% -0.0069%  7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993** 

E2 1,394 -0.0194% -0.0044%  7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040** 

E3 1,044  0.0154%  0.0064%  5.7%  -5.7% 0.82%  0.1  5.4 0.9556** 

E4 1,044  0.0149%  0.0165%  4.0%  -5.9% 0.81% -0.3  4.1 0.9658** 

E5 1,394  0.0334%  0.0842%  6.4%  -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061** 

E6 1,394  0.0163%  0.0504%  6.6%  -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966** 

E7   904 -0.0062%  0.0031%  2.9%  -3.2% 0.71% -0.2  1.4 0.9865** 

E8 1,394 -0.0196% -0.0195%  6.1%  -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563** 

E9 1,394 -0.0198% -0.0191%  6.1%  -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566** 

E10   366 -0.0250% -0.0118%  3.2%  -3.4% 0.83% -0.2  1.7 0.9817** 

E11 1,394 -0.0066%  0.0099%  8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190** 

E12 1,394 -0.0045%  0.0055%  8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083** 

E13 1,394 -0.0083%  0.0087%  7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535** 

E14 1,087 -0.0039%  0.0035%  4.8%  -5.9% 0.84% -0.1  4.1 0.9660** 

E15 1,394 -0.0015% -0.0118%  7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559** 

 
 

การทดสอบแบบรัน (Runs Test) เปนการทดสอบวาตัวแปรใดๆ เปนตัวแปรสุมหรือไม จึงนิยม

นำมาใชในการทดสอบสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับออน หรือคือการทดสอบวาผลตอบแทนของ

สินทรัพยเสี่ยงในชวงระยะเวลาหนึ่ง เชน ชวง 1 วัน เปนตน เปนตัวแปรสุมหรือไม ขอดีของการทดสอบ

ความเปนตัวแปรสุมของการทดสอบแบบรัน คือการทดสอบแบบรันเปนการทดสอบแบบนอนพาราเมตริก 

(Non-Parametric) ซ่ึงไมตองใชสมมุติฐานวา ตัวแปรนั้นมีการกระจายตัวในแบบใดแบบหนึ่ง เชน การ

กระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) เปนตน (Abraham et al., 2002) ตางจากการทดสอบแบบ

พาราเมตริก (Parametric Test) อยางการทดสอบหาคาอัตตสหสัมพันธ (Auto-Correlation Test) ของ

ตัวแปรหนึ่งๆ ท่ีอยูบนสมมุติฐานท่ีวาตัวแปรท่ีจะทดสอบความเปนอิสระตอกันหรือความเปนตัวแปรสุม มี

การกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงหลักฐานเชิงประจักษมักพบวาผลตอบแทนของ

สินทรัพยเสี่ยงในชวงระยะเวลาหนึ่ง มีการกระจายตัวท่ีเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ ไมมากก็

นอย ดังนั้น การศึกษานี้จึงใชการทดสอบแบบรัน (Runs Test) ในการทดสอบสมมุติฐานตลาดมี

ประสิทธิภาพในระดับออนของผลตอบแทนรายวันของกองทุนรวมหุนไทย 

ภายใตสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับออน จำนวนการรัน (Number of Runs) ท่ีเกิดข้ึน

จริงของผลตอบแทนรายวันควรมีคาเทากับจำนวนการรัน (Number of Runs) ท่ีคาดหวัง ภายใต

สมมุติฐานวาผลตอบแทนเปนอิสระตอกัน โดยจำนวน 1 รันคือ การท่ีการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย 

(NAV) เปนไปในทิศทางเดียวกันติดตอกัน (Fama, 1965) ในการศึกษานี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหรือ

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีได 2 รูปแบบเทานั้น คือ การเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน และการเปลี่ยนแปลง

ลดลง โดยภายใตสมมุติฐานวาผลตอบแทนเปนอิสระตอกัน จำนวนรันท่ีเกิดข้ึนมีการกระจายตัวแบบปกติ 

โดยมีคาจำนวนรันคาดหวัง (µR) และคา Standard Error (σR) ของจำนวนรัน เปนดังตอไปนี้ 
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โดย npos (nneg) คือจำนวนวันท่ีการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนเพ่ิมข้ึน 

(ลดลง) และ n คือจำนวนวันท้ังหมด ซ่ึงเทากับ npos + nneg ดังนั้น เราจะปฏิเสธสมมุติฐานวาผลตอบแทน

เปนอิสระตอกัน ก็ตอเม่ือจำนวนรันท่ีเกิดข้ึน (R) ซ่ึงมีการกระจายตัวแบบปกติ อยูนอกชวงความเชื่อม่ันท่ี 

95% ตอไปนี้ 
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การทดสอบแบบรัน (Runs Test) เปนการทดสอบวาตัวแปรใดๆ เปนตัวแปรสุมหรือไม จึงนิยม
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กระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) เปนตน (Abraham et al., 2002) ตางจากการทดสอบแบบ
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การกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงหลักฐานเชิงประจักษมักพบวาผลตอบแทนของ
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มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนมีได 2 รูปแบบเทานั้น คือ การเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน และการเปลี่ยนแปลง
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ตารางที่่� 1	แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึง

กองทุนุ E40) ในช่ว่งเดือืนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงึเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 โดย SD คืิิ�อค่า่เบี่่�ยงเบนมาตรฐานหรือื Standard 

Deviation, Skew คือืค่า่ความเบ้้, Kurt คือืค่า่ Kurtosis และ Normality Test เป็็นค่า่ Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต้้  

Null Hypothesis ว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีการกระจายตััวแบบปกติิ

กองทุุน จำนวน 
วััน

ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด SD Skew Kurt Normality 
Test

E1 1,394 -0.0213% -0.0069% 7.5% -11.8% 1.04% -2.0 29.0 0.7993**

E2 1,394 -0.0194% -0.0044% 7.2% -11.6% 1.01% -1.9 28.5 0.8040**

E3 1,044 0.0154% 0.0064% 5.7% -5.7% 0.82% 0.1 5.4 0.9556**

E4 1,044 0.0149% 0.0165% 4.0% -5.9% 0.81% -0.3 4.1 0.9658**

E5 1,394 0.0334% 0.0842% 6.4% -9.9% 1.07% -1.2 11.9 0.9061**

E6 1,394 0.0163% 0.0504% 6.6% -9.7% 1.04% -1.1 13.4 0.8966**

E7 904 -0.0062% 0.0031% 2.9% -3.2% 0.71% -0.2 1.4 0.9865**

E8 1,394 -0.0196% -0.0195% 6.1% -9.8% 0.95% -1.4 18.6 0.8563**

E9 1,394 -0.0198% -0.0191% 6.1% -9.6% 0.94% -1.4 18.6 0.8566**

E10 366 -0.0250% -0.0118% 3.2% -3.4% 0.83% -0.2 1.7 0.9817**

E11 1,394 -0.0066% 0.0099% 8.8% -11.4% 1.13% -1.4 23.7 0.8190**

E12 1,394 -0.0045% 0.0055% 8.7% -12.2% 1.13% -1.6 25.9 0.8083**

E13 1,394 -0.0083% 0.0087% 7.5% -10.3% 1.04% -1.4 18.8 0.8535**

E14 1,087 -0.0039% 0.0035% 4.8% -5.9% 0.84% -0.1 4.1 0.9660**

E15 1,394 -0.0015% -0.0118% 7.7% -11.7% 1.08% -1.7 21.0 0.8559**

E16 1,394 0.0084% 0.0266% 6.7% -11.8% 1.14% -1.5 16.1 0.8951**

E17 1,394 -0.0023% 0.0060% 8.7% -12.3% 1.13% -1.6 25.7 0.8089**

E18 1,394 -0.0028% 0.0164% 7.9% -11.3% 1.05% -1.8 23.2 0.8360**

E19 1,394 -0.0226% -0.0058% 7.1% -11.1% 1.02% -1.8 23.7 0.8316**

E20 1,394 -0.0045% 0.0042% 8.6% -12.1% 1.12% -1.7 26.0 0.8109**

E21 1,394 -0.0078% -0.0182% 7.4% -10.6% 1.03% -1.7 22.4 0.8339**

E22 1,394 -0.0078% -0.0070% 7.5% -10.8% 1.04% -1.7 23.2 0.8301**

E23 1,394 -0.0101% 0.0210% 6.3% -10.2% 0.99% -1.6 18.6 0.8530**

E24 1,394 0.0068% 0.0367% 5.6% -8.7% 0.99% -1.2 11.7 0.8998**
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หมายเหตุุ: **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% และ 5% ตามลำดัับ

จากตารางที่่� 1 ในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษากองทุุนรวมหุ้้�นไทยส่่วนใหญ่่มีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยติิดลบ แต่่จำนวนกองทุุนที่่�มีี 

ค่า่มััธยฐานของผลตอบแทนติิดลบมีีจำนวนน้้อยกว่า ซ่ึ่�งแสดงถึงึความเบ้้ซ้า้ย (ค่่า Skew เป็็นลบ) ของข้้อมููลผลตอบแทนรายวััน  

โดยสามารถสัังเกตได้้ด้้วยจากค่่าต่่ำสุุดของผลตอบแทนรายวัันที่่�มีีค่่าลบแบบสุุดขั้้�ว (Extreme) กว่าค่่าผลตอบแทนสููงสุุด

ที่่�เป็็นบวก

ผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นที่่�ศึึกษามีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อยู่่�ในช่่วง 0.71-1.30%  

ต่อ่วันั หรือื 11.3-20.6% ต่อ่ปี ีซึ่่�งถือืว่า่มีีความผันัผวนหรือืความเสี่่�ยงท่ี่�แตกต่า่งกัันมากทีีเดีียวใน 40 กองทุนุที่่�ศึึกษา ท้า้ยท่ี่�สุุด  

จากค่า่ Kurtosis และค่่าสถิติิทิี่่�ใช้ท้ดสอบการกระจายตััวแบบปกติ ิพบว่า่ผลตอบแทนรายวัันของทั้้�ง 40 กองทุนุรวมหุ้้�นไทย

ตารางที่่� 1	แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึง

กองทุนุ E40) ในช่ว่งเดือืนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึงึเดืือนธันัวาคม ค.ศ. 2024 โดย SD คืิิ�อค่า่เบี่่�ยงเบนมาตรฐานหรือื Standard 

Deviation, Skew คือืค่า่ความเบ้้, Kurt คือืค่า่ Kurtosis และ Normality Test เป็็นค่า่ Shapiro-Wilks W-statistic ภายใต้้  

Null Hypothesis ว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีการกระจายตััวแบบปกติิ (ต่่อ)

กองทุุน จำนวน 
วััน

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่ามััธยฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด SD Skew Kurt Normality 
Test

E25 1,392 -0.0051%  0.0016% 6.4% -11.3% 0.99% -1.7 23.1 0.8429**

E26 1,394 -0.0047% 0.0034% 6.4% -10.4% 1.00% -1.6 18.1 0.8613**

E27 1,394 -0.0049% -0.0019% 8.2% -11.6% 1.06% -1.6 24.7 0.8207**

E28 1,393 -0.0042% 0.0169% 7.6% -10.4% 1.01% -1.4 20.7 0.8422**

E29 1,390 -0.0096% -0.0134% 8.1% -12.1% 1.00% -2.3 31.4 0.8035**

E30 1,390 -0.0111% -0.0094% 8.1% -12.3% 0.99% -2.4 33.3 0.7963**

E31 1,394 -0.0067% 0.0183% 6.9% -11.0% 0.99% -2.0 24.7 0.8270**

E32 1,394 0.0040% 0.0249% 7.3% -11.4% 0.97% -2.1 27.3 0.8226**

E33 1,394 -0.0058% -0.0089% 8.0% -11.6% 1.05% -1.8 26.4 0.8120**

E34 1,394 -0.0038% 0.0135% 8.2% -10.8% 1.05% -1.6 20.3 0.8509**

E35 1,394 0.0220% 0.1005% 7.1% -11.8% 1.26% -1.2 11.2 0.9185**

E36 1,394 -0.0163% 0.0164% 7.6% -11.6% 1.20% -1.3 14.5 0.8948**

E37 1,394 0.0236% 0.0371% 10.3% -13.2% 1.30% -1.5 20.8 0.8603**

E38 1,394 -0.0034% -0.0081% 9.4% -11.9% 1.15% -1.6 25.3 0.8164**

E39 1,392 -0.0041% 0.0099% 7.0% -10.4% 0.99% -1.6 19.9 0.8523**

E40 1,392 -0.0106% 0.0011% 6.8% -11.0% 1.00% -1.9 22.2 0.8437**
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มีีการกระจายตัวัที่่�เบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตัวัแบบปกติอิย่า่งมีีนัยัสำคัญั ดังันั้้�นการศึกึษาจึงึใช้ว้ิธิีีแบบนอนพาราเมตริกิ 

(Non-Parametric) อย่่างการทดสอบแบบรััน (Runs Test) ในการทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

ตารางที่่� 2	แสดงผลการทดสอบการรััน (Runs Test) ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กอง (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) 

จากเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 เป็็นการทดสอบว่่าของผลตอบแทน (หรืือการเปลี่่�ยนแปลงของ

มููลค่า่สินิทรัพัย์ส์ุทุธิ)ิ รายวันัของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยเป็น็ตัวัแปรสุ่่�มหรือืไม่ ่โดยค่า่ n แทนจำนวนวันัทั้้�งหมด n
pos

 แทนจำนวน 

วัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันเพิ่่�มขึ้้�นหรืือเป็็นบวก n
neg

 แทนจำนวนวัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลง

ของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันลดลงหรืือเป็็นลบ

กองทุุน จำ�ำนวนวัน
ทั้งหมด

จำ�ำนวนวันที่การ
เปลี่ยนแปลงของ 
NAV เป็นบวก

จำนวนวัันที่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงของ 

NAV เป็็นลบ

จำ�ำนวนรัน จำนวนรััน 
ที่่�คาดหวััง

Standard 
Error

ค่่า Z

E1 1,394 687 707 675 697.9 18.7 -1.23

E2 1,394 692 702 675 698.0 18.7 -1.23

E3 1,044 529 515 509 522.9 16.1 -0.86

E4 1,043 532 511 509 522.3 16.1 -0.82

E5 1,394 756 638 688 693.0 18.5 -0.27

E6 1,394 738 656 698 695.6 18.6 0.13

E7 904 453 451 430 453.0 15.0 -1.53

E8 1,394 683 711 673 697.7 18.7 -1.33

E9 1,394 681 713 687 697.6 18.7 -0.57

E10 366 178 188 171 183.9 9.5 -1.35

E11 1,393 707 686 691 697.3 18.7 -0.34

E12 1,394 704 690 707 697.9 18.7 0.49

E13 1,394 703 691 681 697.9 18.7 -0.91

E14 1,087 544 543 529 544.5 16.5 -0.94

E15 1,394 685 709 655 697.8 18.7 -2.29*

E16 1,394 714 680 672 697.6 18.7 -1.37

E17 1,393 704 689 705 697.4 18.7 0.41

E18 1,393 711 682 671 697.2 18.6 -1.40

E19 1,394 695 699 700 698.0 18.7 0.11
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หมายเหตุุ: **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% และ 5% ตามลำดัับ

ตารางที่่� 2	แสดงผลการทดสอบการรััน (Runs Test) ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กอง (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) 

จากเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 เป็็นการทดสอบว่่าของผลตอบแทน (หรืือการเปลี่่�ยนแปลงของ

มููลค่า่สินิทรัพัย์ส์ุทุธิ)ิ รายวันัของกองทุนุรวมหุ้้�นไทยเป็น็ตัวัแปรสุ่่�มหรือืไม่ ่โดยค่า่ n แทนจำนวนวันัทั้้�งหมด n
pos

 แทนจำนวน 

วัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันเพิ่่�มขึ้้�นหรืือเป็็นบวก n
neg

 แทนจำนวนวัันที่่�การเปลี่่�ยนแปลง

ของมููลค่่าสิินทรััพย์์สุุทธิิ (NAV) รายวัันลดลงหรืือเป็็นลบ (ต่่อ)

กองทุุน จำนวนวััน
ทั้้�งหมด

จำนวนวัันที่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงของ 
NAV เป็็นบวก

จำนวนวัันที่่�การ
เปลี่่�ยนแปลงของ 

NAV เป็็นลบ

จำนวนรััน จำนวนรััน 
ที่่�คาดหวััง

Standard 
Error

ค่่า Z

E20 1,394 701 693 705 698.0 18.7 0.38

E21 1,394 682 712 675 697.7 18.7 -1.22

E22 1,394 691 703 685 697.9 18.7 -0.69

E23 1,393 702 691 685 697.5 18.7 -0.67

E24 1,392 728 664 675 695.5 18.6 -1.10

E25 1,392 696 696 669 697.0 18.6 -1.50

E26 1,393 698 695 673 697.5 18.7 -1.31

E27 1,393 694 699 701 697.5 18.7 0.19

E28 1,393 711 682 686 697.2 18.6 -0.60

E29 1,390 689 701 681 695.9 18.6 -0.80

E30 1,387 688 699 683 694.5 18.6 -0.62

E31 1,394 713 681 695 697.6 18.7 -0.14

E32 1,393 716 677 683 697.0 18.6 -0.75

E33 1,393 690 703 689 697.4 18.7 -0.45

E34 1,394 702 692 685 698.0 18.7 -0.69

E35 1,393 738 655 644 695.0 18.6 -2.75**

E36 1,394 703 691 656 697.9 18.7 -2.25*

E37 1,394 717 677 683 697.4 18.6 -0.77

E38 1,394 693 701 703 698.0 18.7 0.27

E39 1,392 705 687 683 696.9 18.6 -0.74

E40 1,392 697 695 687 697.0 18.6 -0.54
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ตารางที่่� 2 แสดงผลการทดสอบความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่อ่นจากการทดสอบแบบรันั ซึ่่�งเป็น็การทดสอบแบบ

นอนพาราเมตริิก ซึ่่�งเป็็นการทดสอบที่่�เหมาะสมกัับข้้อมููลผลตอบแทนที่่�มีีการกระจายตััวเบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััว 

แบบปกติิ ซึ่่�งตารางที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยทั้้�ง 40 กองทุุนที่่�นำมาศึึกษา มีีการ 

กระจายตััวที่่�เบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััวแบบปกติิ

ผลการทดสอบแบบรัันแสดงให้้เห็น็ว่า่ ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวนมากมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม  

กล่่าวคืือ มีีจำนวนถึึง 37 กองทุุนรวมหุ้้�นไทยจากทั้้�ง 40 กองทุุนรวมหุ้้�นไทยท่ี่�ศึึกษาท่ี่�ไม่่สามารถปฏิิเสธสมมุุติิฐานท่ี่�ว่่า 

ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม อย่่างไรก็ตาม กองทุนุรวมหุ้้�นไทย 3 กองที่่�เหลือืมีีจำนวนรันั 

ที่่�เกิดิขึ้้�นที่่�น้อ้ยกว่าจำนวนการรันัท่ี่�คาดหวังอย่า่งมีีนัยสำคััญ ซึ่่�งแสดงถึงึว่่าผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนนั้้�นมีีค่า่สหสัมพันัธ์์

เป็็นบวก (Positively Auto-Correlated)

ตารางที่่� 3	แสดงค่่า Variance Ratio หรือค่่า VR(q) จากผลการทดสอบแบบ Variance Ratio (VR) ของ Lo and MacKinlay  

(1988) ของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) โดยใช้้ค่่า Lag 

ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน โดยค่่า Variance Ratio ใช้้ค่่าทดสอบทางสถิิติิแบบการกระจายตััวแบบมาตรฐาน (Z) ที่่�ปรัับ 

Heteroskedasticity ของ Lo and MacKinlay (1988) (Heteroskedasticity-Robust Z Statistics)

Lag 2 วัน Lag 4 วัน Lag 8 วัน Lag 16 วัน Lag 32 วัน

E1 0.95 1.01 1.14 1.29 1.22

E2 0.96 1.01 1.15 1.29 1.23

E3 1.06 1.06 1.05 1.03 0.96

E4 1.04 1.02 0.98 0.95 0.91

E5 1.02 1.02 1.08 1.21 1.31

E6 0.95 0.94 0.99 1.12 1.15

E7 1.07 1.04 1.00 0.99 0.91

E8 0.98 1.04 1.13 1.25 1.25

E9 0.97 1.04 1.12 1.25 1.24

E10 1.07 1.05 0.89 0.89 0.86

E11 0.92 0.96 1.06 1.16 1.08

E12 0.92 0.97 1.05 1.16 1.10

E13 0.96 1.01 1.09 1.20 1.16

E14 1.05 1.06 1.05 1.08 1.05

E15 0.98 1.02 1.12 1.27 1.29

E16 1.03 1.10 1.25 1.45 1.56
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หมายเหตุุ: **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% และ 5% ตามลำดัับ

Lag 2 วััน Lag 4 วััน Lag 8 วััน Lag 16 วััน Lag 32 วััน

E17 0.92 0.97 1.06 1.17 1.11

E18 0.94 0.95 1.04 1.19 1.24

E19 0.97 1.02 1.14 1.27 1.22

E20 0.92 0.97 1.07 1.18 1.14

E21 0.93 0.98 1.07 1.18 1.14

E22 0.93 0.97 1.06 1.18 1.15

E23 0.98 1.03 1.13 1.29 1.34

E24 0.98 0.99 1.04 1.17 1.25

E25 0.95 0.99 1.09 1.24 1.21

E26 0.95 0.98 1.05 1.17 1.15

E27 0.94 0.98 1.07 1.18 1.14

E28 0.94 0.98 1.06 1.18 1.16

E29 0.93 1.01 1.13 1.27 1.23

E30 0.93 1.01 1.14 1.28 1.25

E31 0.95 1.01 1.15 1.32 1.38

E32 0.96 1.01 1.13 1.27 1.31

E33 0.94 0.99 1.09 1.23 1.20

E34 0.94 0.96 1.01 1.13 1.16

E35 1.05 1.11 1.26 1.45* 1.64*

E36 1.01 1.07 1.17 1.32 1.41

E37 0.97 0.99 1.05 1.20 1.25

E38 0.94 0.98 1.08 1.22 1.20

E39 0.94 0.97 1.04 1.14 1.13

E40 0.96 1.01 1.12 1.24 1.23

ตารางที่่� 3	แสดงค่่า Variance Ratio หรือค่่า VR(q) จากผลการทดสอบแบบ Variance Ratio (VR) ของ Lo and MacKinlay  

(1988) ของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน (กองทุุน E1 ถึึงกองทุุน E40) โดยใช้้ค่่า Lag 

ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน โดยค่่า Variance Ratio ใช้้ค่่าทดสอบทางสถิิติิแบบการกระจายตััวแบบมาตรฐาน (Z) ที่่�ปรัับ 

Heteroskedasticity ของ Lo and MacKinlay (1988) (Heteroskedasticity-Robust Z Statistics) (ต่่อ)
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ตารางที่่� 3 แสดงผลการศึึกษาจากการทดสอบแบบ Variance Ratio โดยใช้้ค่่า Lag เท่่ากัับ 2, 4, 8, 16 และ 32  

วััน และใช้้ค่่าผลตอบแทน 1 วััน เป็็นฐานในการคำนวณค่่า Variance Ratio ของทั้้�งหมด โดยค่่าที่่�แสดงในตารางเป็็น 

ค่่า Variance Ratios ของแต่่ละกองทุุนหุ้้�นไทยจำนวน 40 กองทุุน ตามค่่า Lag ต่่างๆ

ผลการศึึกษาพบว่่า เราไม่่สามารถปฏิิเสธสมมุุติิฐานที่่�ว่่าค่่า Variance Ratio เท่่ากัับ 1 ได้้ ในทั้้�ง 5 Lag ของ  

39 กองทุนุหุ้้�นไทยจากจำนวน 40 กองทุนุหุ้้�นไทยท่ี่�นำมาศึกึษา แม้ว่้่าค่า่ Variance Ratio จะมีีทั้้�งที่่�น้อ้ยกว่า่ 1 หรือืมากกว่า 1  

แต่ค่วามแตกต่างจาก 1 นั้้�นไม่ม่ีีนัยสำคัญัทางสถิติิ ิ(ค่า่ Z ที่่�นำมาทดสอบทางสถิติิมิาจาก Heteroskedasticity-Robust Test  

Statistics ตามงานวิิจััยของ Lo and MacKinlay, 1988) ดัังนั้้�นผลการศึึกษาจากการทดสอบแบบ Variance Ratio นั้้�น 

มีีความสอดคล้อ้งกับัผลการศึกึษาจากการทดสอบแบบรันั กล่า่วคือื การศึกึษานี้้�ไม่พ่บว่า่ผลตอบแทนของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย 

มีีพฤติิกรรมท่ี่�แตกต่างจากพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม หรือกล่าวได้้ว่่า ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยท่ี่�ศึึกษามีีความ

สอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

ประโยชน์์ที่่�ได้้รัับจากการวิิจััย

การศึึกษานี้้�ช่่วยเสริิมสร้้างองค์์ความรู้้�ด้้านความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวม 

หุ้้�นไทย ซึ่่�งยัังไม่่มีีการศึึกษาในลัักษณะนี้้�ในประเทศไทย เพราะการศึึกษาส่่วนมากเป็็นการศึึกษาในหุ้้�นรายตััวและระดัับ 

ดััชนีีหุ้้�น โดยการศึึกษานี้้�พบว่่า 37-39 กองทุุนรวมหุ้้�นไทยจากจำนวน 40 กองทุุนที่่�นำมาศึึกษามีีผลตอบแทนที่่�เป็็นแบบสุ่่�ม

และเป็็นอิิสระต่่อกััน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน ดัังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงมีีนััยต่่อนัักลงทุุนที่่� 

ลงทุนุผ่า่นกองทุนุรวมหุ้้�นไทยว่า่ การวิเคราะห์ท์างเทคนิคิ (Technical Analysis) ที่่�ใช้ก้ารการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหรือ NAV  

ของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยในช่่วงที่่�ผ่่านมา เพื่่�อจัับจัังหวะการซื้้�อกองทุุนรวมหุ้้�นไทยและนำไปสู่่�การทำผลตอบแทนที่่�ผิิดปกติิ 

(Abnormal Returns) ย่่อมไม่่น่่าเป็็นไปได้้

นอกจากนี้้� นััยของผลการศึึกษายัังสามารถตีีความได้้ว่่า ผลตอบแทนของหุ้้�นไทยรายตััวในพอร์์ตโฟลิิโอของ 

กองทุุนรวมท่ี่�ศึกึษาน่่าจะมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่อ่นเช่น่กันั จึงึทำให้้ผลตอบแทนของพอร์์ตโฟลิิโอของกองทุุนรวมพบความ

มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน ดัังแสดงจากการทดสอบทั้้�งแบบรัันและแบบ Variance Ratio และเพราะกองทุุนรวมหุ้้�นไทย

มัักมีีสััดส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�สููง ผลการศึึกษานี้้�จึึงสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Jenwittayaroje (2020) ที่่�

พบว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่จำนวนมากในดััชนีี SET50 และดััชนีี SET100 มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษานี้้�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยจำนวน  

40 กองทุุน ในช่่วงเดืือนมีีนาคม ค.ศ. 2019 ถึึงเดืือนธัันวาคม ค.ศ. 2024 โดยใช้้วิิธีีการทดสอบแบบรััน (Runs Test) ซึ่่�งเป็็น

วิิธีีการทดสอบแบบนอนพาราเมตริก (Non-Parametric) และเหมาะกัับข้้อมููลที่่�มีีการกระจายตััวที่่�เบี่่�ยงเบนออกจากการ 

กระจายตัวัแบบปกติ ิ(Non-Normal Distribution) กับัวิธิีีที่่�นิยิมใช้ใ้นงานวิจิัยัต่า่ง ๆ  อย่า่งวิธิีีการทดสอบแบบ Variance Ratio  

ของ Lo and MacKinlay (1988) โดยผลการศึกึษาจากทั้้�ง 2 การทดสอบพบว่า่ ผลตอบแทนรายวัันของกองทุนุรวมหุ้้�นไทย 

จำนวน 37-39 กองทุุน มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�มหรืือเป็็นอิิสระต่่อกััน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน 

และมีีนััยในทางปฏิิบััติิต่่อนัักลงทุุนที่่�อาจใช้้การวิิเคราะห์์ทางเทคนิิคในการจัับหวะการซื้้�อขายกองทุุนรวมหุ้้�นไทยว่่าเป็็น 

สิ่่�งที่่�ไม่่น่่าก่่อให้้เกิิดผลตอบแทนผิิดปกติิได้้
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ข้้อเสนอแนะในการทำวิิจััยในอนาคต

งานวิิจััยนี้้�ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทยส่่วนใหญ่่นั้้�นมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน 

ดัังนั้้�นข้้อเสนอแนะสำหรัับการวิิจััยในอนาคต จึึงอาจเป็็นการมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�กองทุุนหุ้้�นไทยจำนวนน้้อยที่่�ผลตอบแทนรายวััน

ไม่่ได้้เป็็นแบบสุ่่�ม หรืือมุ่่�งไปที่่�การทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของผลตอบแทนของกองทุุนรวมประเภทอื่่�น ๆ   

เช่่น กองทุุนผสม กองทุุนตราสารหนี้้� เป็็นต้้น นอกจากนี้้� การศึึกษาหาสาเหตุุของความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของ 

ผลตอบแทนรายวัันของกองทุุนรวมหุ้้�นไทย ก็็จะเป็็นประโยชน์์ต่่อในทางวิิชาการและในทางปฏิิบััติิได้้มากทีีเดีียว
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