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Abstract

This study examines the random-walk behavior of the daily returns of 15 stock indices in the 

Stock Exchange of Thailand over the period from May 2020 to December 2025, including several indices 

that have not been analyzed in this context. The results from both parametric and non-parametric tests 

indicate that random-walk behavior, or weak-form efficiency, is related to the size of stocks in an index, 

and not to the index’s investment theme. Specifically, large-cap indices exhibit random-walk behavior, 

whereas small-cap indices do not and instead display positively autocorrelated returns. Compared with 

previous studies on the Thai stock market, the evidence shows that large-cap stocks are weak-form 

efficient both before and after the Covid-19 crisis, while small-cap stocks remain weak-form inefficient 

in both periods. The inefficiency of small-cap stocks may stem from an insufficiently effective price  

discovery process for these stocks, which has important implications for policy design aimed at improving  

price discovery process in the small-cap groups.
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บทคััดย่่อ

การศึึกษานี้้�ทำการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของผลตอบแทนรายวัันของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ  

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในช่่วงเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึึงเดืือนธัันวาคม 2025 จำนวน 15 ดััชนีี ซึ่่�งครอบคลุุม 

ดััชนีีหุ้้�นที่่�ไม่่เคยศึึกษาพฤติิกรรมการเคล่ื่�อนไหวแบบสุ่่�มมาก่่อน ผลการศึึกษาโดยใช้้การทดสอบทั้้�งแบบพาราเมตริิกและ 

แบบนอนพาราเมตริิก พบว่่าพฤติกิรรมแบบสุ่่�มหรืือความมีีประสิทิธิภิาพในระดัับอ่่อนขึ้้�นอยู่่�กับัขนาดของหุ้้�น และไม่่ขึ้้�นอยู่่� 

ลัักษณะที่่�เป็็นธีีมการลงทุุนของหุ้้�น กล่่าวคืือ หุ้้�นขนาดใหญ่่มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม ในขณะที่่�หุ้้�นขนาดเล็็กไม่่ได้้มีีพฤติิกรรม

แบบสุ่่�ม โดยผลตอบแทนของดัชันีีหุ้้�นเล็ก็ในระยะเวลาข้า้งหน้า้มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัผลตอบแทนของดัชันีีในระยะเวลา 

ที่่�ผ่่านมา และเมื่่�อเทีียบกับัผลการศึกึษาในลักษณะเดีียวกันันี้้� ในช่่วงเวลาก่่อนวิกิฤติกิารณ์โควิิด-19 จะพบว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่ 

ยัังคงความมีีประสิิทธิิภาพทั้้�งก่่อนและหลัังโควิิด-19 ส่่วนหุ้้�นขนาดเล็็กก็็ยัังคงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพทั้้�งก่่อนและหลััง 

โควิิด-19 ความไม่่มีีประสิิทธิิภาพของหุ้้�นเล็็กอาจจะเกิิดจากกระบวนการค้้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็ก 

ที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพพอ และมีีนััยต่่อการออกแบบนโยบายที่่�จะปรัับปรุุงกระบวนการค้้นหาราคาของหุ้้�นขนาดเล็็กได้้

คำสำคััญ: พฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม; ความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดในระดัับอ่่อน; ดััชนีีหุ้้�น; การทดสอบแบบ 

นอนพาราเมตริิก

การทดสอบเชิิงประจัักษ์์ของพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม 
ของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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บทนำ (Introduction)

นััยของทฤษฎีีตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน (Fama 1970) คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์ในแต่่ละ

ช่่วงเวลาไม่่มีีความสััมพัันธ์กััน หรืือกล่่าวได้้ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์เป็็นการเปลี่่�ยนแปลงหรืือเคลื่่�อนไหว

แบบสุ่่�ม (Random Walk) จึึงทำให้้การวิิเคราะห์์เชิิงเทคนิิค (Technical Analysis) ย่่อมไม่่เกิิดประโยชน์์ (หรืือไม่่สามารถ 

สร้้างผลตอบแทนผิิดปกติิ) เพราะการวิิเคราะห์์เชิิงเทคนิิคมัักตั้้�งอยู่่�บนสมมุุติิฐานที่่�ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินทรััพย์์ 

ที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคตมีีความสััมพัันธ์์กัับการเปลี่่�ยนแปลงของราคาของสิินทรััพย์์นั้้�นในอดีีตที่่�ผ่่านมา (ใช้้การเปลี่่�ยนแปลง

ของราคาในอดีีตในการทำนายการเปลี่่�ยนแปลงของราคาในอนาคต)

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพระดัับอ่่อนหรืือการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของตลาดหุ้้�นไทย 

ที่่�ผ่่านมา ได้้ผลการศึึกษาที่่�ไม่่ได้้มีีน้้ำหนัักไปทางใดทางหนึ่่�งอย่่างเด่่นชััด และผลการศึึกษามัักขึ้้�นกัับช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาและ

วิิธีีที่่�ใช้้ทดสอบ (Jenwittayaroje, 2021; Jiranyakul, 2007; Hoque et al., 2007; Huang, 1995) โดยการศึึกษาอย่่าง 

Aumeboonsuke and Dryver (2014) และ Hoque et al. (2007) ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า อำนาจการทดสอบ (Power of Test)  

ของแต่่ละวิิธีีทดสอบก็็มีีความแตกต่่างกัันและให้้ผลการทดสอบที่่�ไม่่สอดคล้้องกัันได้้

ดังันั้้�นการศึกึษานี้้�จึงึมุ่่�งหวังัที่่�จะทดสอบพฤติกิรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ  ที่่�มีีอยู่่�ในตลาดหุ้้�นไทย 

อย่่างตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand/SET) อีีกครั้้�ง เพราะการศึึกษาในลัักษณะนี้้�ใน

ตลาดหุ้้�นไทยมัักเน้้นไปที่่�ดััชนีีที่่�สะท้้อนภาพใหญ่่ของตลาดหุ้้�นไทยอย่่างดััชนีี SET และดััชนีีที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่จำนวน 

50 ตััวอย่่างดััชนีี SET50 ดัังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงครอบคลุุมทั้้�งซีีรีีส์์ดััชนีี SET (ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ 50 และ 100 ตััวแรก

ในตลาดหุ้้�นไทย และที่่�สะท้้อนหุ้้�นที่่�เป็็นธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ อย่่างดััชนีี SETCLMV ดััชนีี SETESG ดััชนีี SETHD และดััชนีี 

SETWB และซีีรีีส์ดัชันีี FTSE SET (ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ ขนาดกลาง และขนาดเล็็ก เป็็นต้น) ซ่ึ่�งยังัไม่่มีีการศึกึษาที่่�ทดสอบ

ความมีีประสิิทธิิภาพของดััชนีี FTSE SET มาก่่อน

นอกจากนี้้� การศึกึษาน้ี้�ยังัมุ่่�งหวังัที่่�จะให้้ผลทดสอบความมีีประสิทิธิิภาพในระดับัอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วงเวลา

ล่่าสุุด อย่่างช่่วงเวลาหลัังจากวิิกฤติิการณ์์โควิิด-19 เพื่่�อเปรีียบเทีียบว่่าความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทย 

มีีการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างไรหลัังจากโควิิด-19 ท้า้ยที่่�สุุดการศึกึษานี้้�เลืือกใช้เ้คร่ื่�องมืือทางสถิิติทิี่่�หลากหลายทั้้�งแบบพาราเมตริิก  

(Parametric) อย่่างการทดสอบ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และแบบนอนพาราเมตริิก (Non-Parametric)  

อย่่างการทดสอบแบบรััน (Run Test) และการทดสอบ Variance Ratio ที่่�ใช้้อันัดับัและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and 

Sign-Based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) ในการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของดััชนีีหุ้้�น

ต่่าง ๆ อีีกด้้วย

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

การศึึกษานี้้�มีีวัตถุุประสงค์์ที่่�จะทดสอบว่่าดััชนีีต่่าง ๆ  ในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025 

มีีพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มหรืือไม่่
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ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

ดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ จำนวน 15 ดััชนีี ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

Fama (1965) และ Lo and MacKinlay (1988) ถืือเป็็นงานวิิจััยแรก ๆ  ที่่�ศึึกษาพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม 

ของราคาสิินทรัพัย์์เสี่่�ยงอย่่างหุ้้�นสามััญและดััชนีีหุ้้�นสามััญในตลาดหุ้้�นสหรัฐัอเมริิกา การศึกึษาเรื่่�องนี้้�ในตลาดหุ้้�นต่่างประเทศ  

(Lo & MacKinlay, 1988) และตลาดหุ้้�นไทย (Jenwittayaroje, 2021) ที่่�ผ่่านมา ให้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันอยู่่�บ้้าง  

โดยผลการศึึกษามัักขึ้้�นอยู่่�กัับขนาดของหุ้้�น โดยหุ้้�นขนาดเล็็กหรืือดััชนีีหุ้้�นเล็็กมักไม่่พบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม 

หรืือกล่่าวอีีกนัยหนึ่่�งก็ค็ืือ หุ้้�นขนาดเล็็กหรืือดัชันีีหุ้้�นเล็็กไม่่มีีประสิทิธิิภาพในระดัับอ่่อน ส่่วนหุ้้�นขนาดใหญ่่หรืือดัชันีีหุ้้�นใหญ่่ 

มีีแนวโน้้มที่่�ราคาจะเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม

นอกจากนี้้� ผลการศึึกษายัังขึ้้�นอยู่่�กัับช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาได้้ด้้วย โดยในช่่วงวิิกฤติิการณ์ต่่าง ๆ มัักพบความไม่่มีี

ประสิิทธิิภาพของตลาดในระดัับอ่่อน (Jenwittayaroje, 2022; Smith, 2012) กล่่าวคืือ ราคาหุ้้�นไม่่ได้้มีีพฤติิกรรมการ

เคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม ส่่วนช่่วงเวลาปกติิมีีแนวโน้้มจะพบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มได้้มากกว่่า ท้้ายที่่�สุุดผลการศึึกษา

ขึ้้�นกัับระดัับของการพััฒนาของตลาดหุ้้�นนั้้�น ๆ ในระดัับหนึ่่�งด้้วยเช่่นกััน (เช่่น Smith 2012)

แม้้งานวิจััยทางด้้านความมีีประสิทิธิภิาพของตลาดยังัคงใช้้แนวคิดิทางทฤษฎีีของ Fama (1970) แต่่วิธิีีการทดสอบ 

กับัข้้อมููลราคาหุ้้�นหรืือดััชนีีหุ้้�นยังคงมีีพัฒนาการมาตลอด เริ่่�มจากการทดสอบแบบ Autocorrelation ที่่�เป็็นแบบพาราเมตริิก 

มาสู่่�การทดสอบแบบรันัที่่�เป็น็แบบนอนพาราเมตริกิ จากนั้้�นนำมาสู่่�การทดสอบ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay 

(1988) ที่่�ปรัับให้้สามารถใช้้ได้้กัับผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�มีีลัักษณะ Heteroskedasticity ได้้ ในเวลาต่่อมา Wright (2000)  

ได้้พััฒนาการทดสอบ Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio 

Tests) ที่่�ไม่่ต้องมีีสมมุุติฐิานใด ๆ  เกี่่�ยวกับัการกระจายตััวของข้้อมููล (Distribution-Free) การทดสอบ Variance Ratio ของ  

Wright (2000) จึงึมีีอำนาจการทดสอบเหนืือกว่่า Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) โดยเฉพาะเมื่่�อข้้อมููล

มีีการกระจายตััวออกจากการกระจายตััวแบบปกติิ และเมื่่�อขนาดตััวอย่่างของข้้อมููลไม่่ใหญ่่มาก

การศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพระดัับอ่่อนหรืือการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของตลาดหุ้้�นไทย 

ที่่�ผ่่านมา ได้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างกัันไปบ้้าง โดยมัักพบว่่าผลการศึึกษาขึ้้�นอยู่่�กัับช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาและวิิธีีการทดสอบ โดย 

Jiranyakul (2007) พบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีี SET ของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วง ค.ศ. 1987-2006 ด้้วยวิิธีี 

Variance Ratio ของ Lo and MacKinaly (1988) ส่่วน Jenwittayaroje (2021) ที่่�ศึกึษาความมีีประสิิทธิภิาพในระดับัอ่่อน 

ของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วง ค.ศ. 2002-2019 พบว่่าดััชนีีหุ้้�นขนาดใหญ่่อย่่างดััชนีี SET50 และ SET100 มีีประสิิทธิิภาพสููงขึ้้�น

เมื่่�อเวลาผ่่านไป (เช่่น วิิธีีทดสอบแบบรััน พบความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในช่่วง ค.ศ. 2002-2007 แต่่พบความมีีประสิิทธิิภาพ

ในช่่วง ค.ศ. 2014-2019 เป็็นต้้น) ในขณะที่่�ดััชนีีหุ้้�นขนาดเล็็กแสดงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพตลอดทั้้�งช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาในทุุก

วิิธีีการทดสอบ (วิิธีี Autocorrelation วิิธีีรััน และวิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay, 1988)

การศึกึษาความมีีประสิทิธิภิาพในระดับัอ่่อนในช่่วงปี ีค.ศ. 1988-1992 ซึ่่�งเป็น็ช่่วงก่่อนวิกิฤติกิารณ์ท์างการเงินิใน

เอเชีียในปี ค.ศ. 1997 (1997 Asian Financial Crisis) อย่่าง Huang (1995) ที่่�ศึกึษาตลาดหุ้้�นในทวีีปเอเชีียด้้วยวิิธีี Variance  

Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) พบว่่าตลาดหุ้้�นหลายแห่่งรวมทั้้�งไทย (ใช้้ดัชันีี MSCI Thailand) ไม่่มีีประสิทิธิภิาพ
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ในระดัับอ่่อน การศึึกษาถััดมาของ Hoque et al. (2007) ที่่�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดเกิิดใหม่่ 

(Emerging Markets) จำนวน 8 ประเทศในทวีีปเอเชีียในช่่วงหลัังวิิกฤติิการณ์์ปีี ค.ศ. 1997 พบว่่าความมีีประสิิทธิิภาพ 

ในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยนั้้�นแย่่ลงในช่่วงปีี ค.ศ. 1998-2004 หรืือหลัังจากวิิกฤติิการณ์์ปีี ค.ศ. 1997

ส่่วนการศึึกษาที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงอำนาจการทดสอบของแต่่ละวิิธีีทดสอบว่่ามีีความแตกต่่างกััน ได้้แก่่  

Aumeboonsuke and Dryver (2014) และ Hoque et al. (2007) โดย Hoque et al. (2007) พบว่่าวิิธีีการทดสอบ

ของ Wright (2000) ให้้ผลการทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มได้้ชััดเจนกว่่าวิิธีีการทดสอบของ Lo and MacKinlay (1988) 

ส่่วน Aumeboonsuke and Dryver (2014) แสดงให้้เห็น็ว่่าการทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มแบบนอนพาราเมตริิกอย่่างการ

ทดสอบแบบรััน ให้้ค่่าผิิดพลาดชนิิดที่่� 1 (Type-I Error) ต่่ำสุุดและมีีอำนาจการทดสอบสููงสุุดเมื่่�อเทีียบกัับวิิธีีพาราเมตริิก

อย่่างวิิธีี Autocorrelation และวิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988)

ดัังนั้้�นการศึึกษานี้้�จึึงก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ (Contributions) ดัังนี้้� การศึึกษานี้้�จะไม่่จำกััดเฉพาะดััชนีี SET หรืือดััชนีี 

SET50 หรืือดััชนีี MSCI Thailand อย่่างที่่�ผ่่านมา แต่่จะศึึกษาครอบคลุุมดััชนีีที่่�สะท้้อนหุ้้�นที่่�เป็็นธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ อย่่าง

ดััชนีี SETHD ดััชนีี SETESG ดััชนีี SETCLMV และดััชนีี SETWB และรวมถึึงซีีรีีส์์ดััชนีี FTSE SET (ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ 

ขนาดกลาง และขนาดเล็็ก เป็็นต้้น) ซึ่่�งยัังไม่่มีีการศึึกษาในไทยที่่�ทดสอบดััชนีี FTSE SET มาก่่อน และด้้วยการให้้หลัักฐาน

เชิิงประจัักษ์ของความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยในช่่วงเวลาล่่าสุุด อย่่างช่่วงเวลาหลัังจากวิกฤติิการณ์ 

โควิิด-19 จะทำให้้เห็็นพััฒนาการของความมีีประสิิทธิิภาพของหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ ในตลาดหุ้้�นไทยได้้ และประการสุุดท้้าย ด้้วย

การใช้้เครื่่�องมืือทางสถิิติิที่่�หลากหลายทั้้�งแบบพาราเมตริิกและนอนพาราเมตริิก จะทำให้้เห็็นความแตกต่่างของแต่่ละวิิธีี

และได้้ผลการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของแต่่ละดััชนีีที่่�แม่่นยำขึ้้�น

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

กรอบความคิิดในการวิิจััย (Conceptual Framework)

พฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�ม (Random Walk Behavior) เป็็นพฤติิกรรมที่่�สำคััญภายใต้้แนวคิิดตลาดมีี

ประสิทิธิภิาพในระดับัอ่่อน (Weak-Form Market Efficiency) ถ้้าตลาดมีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อน ราคาของสินิทรัพัย์์เสี่่�ยง 

ย่่อมสะท้้อนราคาในอดีีตของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงนั้้�นไปเต็็มที่่�แล้้ว ดัังนั้้�นการขึ้้�นลงของราคาสิินทรััพย์์เสี่่�ยงนั้้�นในช่่วงเวลาถััดไป 

ย่่อมไม่่สัมพันัธ์กับัการขึ้้�นลงของราคาในอดีีต แต่่ขึ้้�นอยู่่�กับัข้้อมููลข่่าวสารที่่�กำลังัจะเข้้ามาที่่�ไม่่สามารถทำนายได้้ (Unpredictable)  

ดังันั้้�นการเคลื่่�อนไหวขึ้้�นลงของราคาสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงในช่่วงเวลาถัดัไปจึงึไม่่สามารถทำนายได้ห้รืือมีีพฤติกิรรมการเคลื่่�อนไหว

แบบสุ่่�มนั่่�นเอง

แหล่่งข้้อมููลและวิิธีีการจััดเก็็บ

งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลดััชนีีผลตอบแทนรวม (Total Return Index/TRI) แบบรายวัันของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ จำนวน  

15 ดััชนีีในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025 จากฐานข้้อมููล LSEG Datastream โดยดััชนีีหุ้้�น

จำนวน 15 ดััชนีีที่่�นำมาศึึกษา สามารถแบ่่งออกได้้เป็็น 5 กลุ่่�มดัังนี้้� และแสดงรายละเอีียดของลัักษณะของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในแต่่ละ

ดััชนีีในตารางที่่� 1
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กลุ่่�มแรก เป็็นกลุ่�มดัชันีี FTSE SET Index Series ซึ่่�งใช้้เกณฑ์์ขนาดของหุ้้�นที่่�วัดัด้้วยมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนของบริษิัทั  

(Market Capitalization) ในการสร้้างดััชนีีต่่าง ๆ และรวมถึึงผ่่านเกณฑ์์ขั้้�นต่่ำของการกระจายหุ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย 

(Free Float) และสภาพคล่่องที่่�วััดด้้วยปริิมาณหุ้้�นที่่�ซื้้�อขายต่่อจำนวนหุ้้�นทั้้�งหมดที่่�ซื้้�อขายได้้ (www.set.or.th)

กลุ่่�มที่่�สอง เป็็นกลุ่่�มดัชันีี MSCI ซึ่่�งใช้้เกณฑ์์อย่่างขนาดของหุ้้�นที่่�วัดัด้้วยมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนของบริษิัทั (Market 

Capitalization) การกระจายหุ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Free Float) สภาพคล่่อง (Liquidity) และการเข้้าถึงึของนักัลงทุุน 

ต่่างชาติิ เป็็นต้้น โดยการศึึกษานี้้�เลืือกมา 1 ดััชนีี คืือ MSCI Thailand ที่่�สะท้้อนผลตอบแทนของหุ้้�นขนาดใหญ่่และ 

ขนาดกลางของตลาดหุ้้�นไทย เช่่น ณ เมษายน 2026 ดััชนีี MSCI Thailand ประกอบด้้วยหุ้้�น 18 ตััว มีีมููลค่่าตลาดของ 

ส่่วนทุุนรวมอยู่่�ที่่� 120.14 พันัล้านเหรีียญสหรััฐฯ (ข้้อมููลจาก MSCI Thailand ดูู [Morgan Stanley Capital International: 

MSCI, 2026]) หรืือประมาณ 3.92 ล้้านล้้านบาท (ที่่�อััตราแลกเปลี่่�ยน 32.6 บาทต่่อเหรีียญสหรััฐฯ)

กลุ่่�มที่่�สาม เป็็นกลุ่�มดััชนีีของหุ้้�นตาม ขนาดที่่�วัดัด้้วยมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนของบริิษััท (Market Capitalization) 

และสภาพคล่่อง ประกอบด้้วย ดััชนีี SET ดััชนีี SET50 ดััชนีี SET100 และดััชนีี sSET ดัังแสดงรายละเอีียดในตารางที่่� 1

กลุ่่�มที่่�สี่่� เป็็นกลุ่�มดััชนีีของหุ้้�นที่่�สะท้้อนธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ  อย่่างดััชนีี SETCLMV ดัชันีี SETESG ดัชันีี SETHD และ 

ดััชนีี SETWB ดัังแสดงรายละเอีียดในตารางที่่� 1

กลุ่่�มที่่�ห้้า เป็็นกลุ่่�มของดััชนีีของหุ้้�นทางเลืือกหรืือหุ้้�นขนาดเล็็กในระดัับ SMEs ได้้แก่่ ดััชนีี MAI ที่่�ประกอบด้้วย 

หุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์ MAI (Market for Alternative Investment)

ตารางที่่� 1	แสดงดััชนีีต่่าง ๆ ที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้� รวมทั้้�งแสดงรายละเอีียดของลัักษณะของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในแต่่ละดััชนีี

ดััชนีี ลัักษณะของขนาดของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี

1. กลุ่่�มดััชนีี FTSE SET

ดััชนีี FTSE SET Large Cap (LARGE) หุ้้�นขนาดใหญ่่สุุด 30 ตััวแรก

ดััชนีี FTSE SET Mid Cap (MID) หุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�รวมกัันแล้้วมีีมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนเท่่ากัับ 90%
ของมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนรวมทั้้�งหมด และหัักหุ้้�น 30 ตััวที่่�อยู่่�ใน 
ดััชนีี FTSE SET Large Cap ออก

ดััชนีี FTSE SET Small Cap (SMALL) หุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�รวมกัันแล้้วมีีมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนเท่่ากัับ 98%
ของมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนรวมทั้้�งหมด และหัักหุ้้�น 30 ตััวที่่�อยู่่�ใน 
ดััชนีี FTSE SET Large Cap และหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี FTSE SET  
Mid Cap ออก

ดััชนีี FTSE SET All-Share (ALL) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี FTSE SET Large Cap และดััชนีี  
FTSE SET Mid Cap และดััชนีี FTSE SET Small Cap เข้้าด้้วยกััน

ดััชนีี FTSE SET Fledging (FLEDGING) ประกอบด้้วยหุ้้�นขนาดเล็็กที่่�ไม่่ได้้อยู่่�ในดััชนีี FTSE SET All-Share

2. กลุ่่�มดััชนีี MSCI

2. ดััชนีี MSCI Thailand (MSCITH) หุ้้�นขนาดใหญ่่และขนาดกลางที่่�เป็็นตััวแทนของตลาดหุ้้�นไทย
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การประมวลผลข้้อมููลและการวิิเคราะห์์

ผลตอบแทนรวมรายวัันของดััชนีีหุ้้�น i ณ วัันที่่� t (r
i, t 

) คำนวณได้้ดัังนี้้�

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

 

โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

โดย	 TRIi, t	คืื อ ค่่าดััชนีีผลตอบแทนรวมของดััชนีี i ณ วัันที่่� t

TRIi, t-1	คืื อ ค่่าดััชนีีผลตอบแทนรวมของดััชนีี i ณ วัันที่่� t-1

งานวิจััยนี้้�ใช้้วิิธีีการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของผลตอบแทนรวมของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ (r
i, t

) ด้้วย  

3 วิิธีีการทดสอบ คืือ วิิธีีรััน วิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิิธีี Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและ 

เครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000)

ตารางที่่� 1	แสดงดััชนีีต่่าง ๆ ที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้� รวมทั้้�งแสดงรายละเอีียดของลัักษณะของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในแต่่ละดััชนีี (ต่่อ)

ดััชนีี ลัักษณะของขนาดของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในดััชนีี

3. กลุ่่�มดััชนีี SET

ดััชนีี SET (SET) หุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ในกระดานหลัักของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ดััชนีี SET50 (SET50) หุ้้�นขนาดใหญ่่ 50 ตััวแรก

ดััชนีี SET100 (SET100) หุ้้�นขนาดใหญ่่ 100 ตััวแรก

ดััชนีี sSET (sSET) หุ้้�นขนาดเล็็กที่่�อยู่่�ในช่่วงมููลค่่าตลาดของส่่วนทุุนสะสมที่่�เปอร์์เซ็็นต์์ไทล์์ 
90-98

4. กลุ่่�มดััชนีี Thematic SET

ดััชนีี SETCLMV (SETCLMV) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�มีีรายได้้จากกลุ่่�มประเทศกััมพููชา ลาว พม่่า 
และเวีียดนาม

ดััชนีี SETESG (SETESG) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�มีีการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนตามแนวทาง 
สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล

ดััชนีี SETHD (SETHD) ประกอบด้้วยหุ้้�นที่่�มีีอััตราการจ่่ายปัันผลที่่�สููง

ดััชนีี SETWB (SETWB) ประกอบด้้วย 30 หุ้้�น จาก 7 หมวดธุุรกิิจ ที่่�ประเทศไทยมีีศัักยภาพ 
ในการแข่่งขัันและเป็็นธุุรกิิจที่่�นัักลงทุุนต่่างประเทศมีีความสนใจ

5. กลุ่่�มดััชนีีของตลาดทางเลืือก

ดััชนีี MAI (MAI) ประกอบด้้วยหุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ในตลาด MAI (Market for Alternative 
Investment)
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วิธิีีแรก คืือ วิธิีีรันั (Run Test) เป็็นวิธิีีนอนพาราเมตริกิที่่�ไม่่ต้องมีีสมมุุติฐานการกระจายตัวัของข้้อมููลมาก่่อน ซ่ึ่�งน่่าจะ 

เหมาะสมกัับข้้อมููลผลตอบแทนของดััชนีีต่่าง ๆ ที่่�แสดงในตารางที่่� 1 ว่่าไม่่ได้้มีีการกระจายตััวแบบปกติิ แนวคิิดของวิิธีีรััน  

คืือ ใช้้ทดสอบว่่าลำดัับของผลตอบแทนที่่�เป็็นบวกหรืือลบในแต่่ละช่่วงเวลานั้้�นเป็็นอิิสระต่่อกัันหรืือไม่่ โดยภายใต้ ้

สมมุุติิฐานหลััก (Null Hypothesis) จำนวนการรัันที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงในข้้อมููล (Actual Number of Runs) หรืือ R จะมีีการ 

กระจายตััวแบบปกติิ (Normal Distribution) ที่่�มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

 

โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

 และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

 

โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

  โดยที่่�ค่่า n
1
 (n

2
) คืือ จำนวนวันัที่่�ผลตอบแทนเป็็นบวก (ลบ) ดังันั้้�นค่่าทดสอบทางสถิติิขิอง  

R คืือ 

ดัชน ี ลักษณะของขนาดของหุนท่ีอยูในดัชนี 

เปนธุรกิจท่ีนักลงทุนตางประเทศมีความสนใจ 

5. กลุมดัชนีของตลาดทางเลือก  

ดัชนี MAI (MAI) ประกอบดวยหุนทุกตัวท่ีอยูในตลาด MAI (Market for Alternative 

Investment 

 

การประมวลผลขอมูลและการวิเคราะห 

ผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีหุน i ณ วันท่ี t (ri, t) คำนวณไดดังนี้ 

 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

 

โดยคา TRIi,t คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนี i ณ วันท่ี t และ TRIi, t-1 คือ คาดัชนีผลตอบแทนรวม

ของดัชนี i ณ วันท่ี t-1  

งานวิจัยนี้ใชวิธีการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมของผลตอบแทนรวมของดัชนีหุนตาง ๆ (ri, t) 

ดวย 3 วิธีการทดสอบ คือ วิธีรัน, วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) และวิธี Variance Ratio 

ท่ีใชอันดับและเครื่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) 

วิธีแรกคือ วิธีรัน (Run Test) เปนวิธีนอนพาราเมตริกที่ไมตองมีสมมุติฐานการกระจายตัวของขอมูลมา

กอน ซึ่งนาจะเหมาะสมกับขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตาง ๆ ที่แสดงในตารางที่ 1 วาไมไดมีการกระจายตัว 

แบบปกติ แนวคิดของวิธีรันคือ ใชทดสอบวาลำดับของผลตอบแทนที่เปนบวกหรือลบในแตละชวงเวลานั้นเปน

อิสระตอกันหรือไม โดยภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) จำนวนการรันที่เกิดขึ้นจริงในขอมูล (Actual 

Number of Runs) หร ือ R จะม ีการกระจายต ัวแบบปกต ิ (Normal Distribution) ที ่ม ีค าเฉล ี ่ยเท า กับ 

𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2
𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2

+ 1 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2(2𝑛𝑛𝑛𝑛1𝑛𝑛𝑛𝑛2−𝑛𝑛𝑛𝑛1−𝑛𝑛𝑛𝑛2)
(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2)2(𝑛𝑛𝑛𝑛1+𝑛𝑛𝑛𝑛2−1)

 โดยที่คา 

n1 (n2) คือจำนวนวันที่ผลตอบแทนเปนบวก (ลบ) ดังนั้น คาทดสอบทางสถิติของ R คือ 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅

  ซ่ึง 

มีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (standard normal distribution) 

วิธีที ่สองคือ วิธี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่งทดสอบวาคาความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา (Periods) นั้นเปน k เทาของคาความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลาหรือไม ภายใตสมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของพฤติกรรมแบบสุม (Random 

Walk) คาความแปรปรวนของผลตอบแทนราย k ชวงเวลา จะเทากับ k เทาของคาความแปรปรวนของ

ผลตอบแทนราย 1 ชวงเวลา หรือกลาวไดวาภายใตสมมุติฐานหลักของพฤติกรรมแบบสุม คาอัตราสวนความ

  ซึ่่�งมีีการกระจายตััวแบบปกติิมาตรฐาน (Standard Normal Distribution)

วิิธีีที่่�สอง คืือ วิิธีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่่�งทดสอบว่่าค่่าความแปรปรวน (Variance) 

ของผลตอบแทนราย k ช่่วงเวลา (Periods) นั้้�นเป็็น k เท่่าของค่่าความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนราย  

1 ช่่วงเวลาหรืือไม่่ ภายใต้ส้มมุุติฐิานหลักั (Null Hypothesis) ของพฤติกิรรมแบบสุ่่�ม (Random Walk) ค่่าความแปรปรวน

ของผลตอบแทนราย k ช่่วงเวลา จะเท่่ากัับ k เท่่าของค่่าความแปรปรวนของผลตอบแทนราย 1 ช่่วงเวลา หรืือกล่่าวได้้ว่่า 

ภายใต้้สมมุุติฐานหลัักของพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม ค่่าอััตราส่่วนความแปรปรวน (Variance Ratio/VR
k
) ที่่�คำนวณได้้ดัังนี้้� 

แปรปรวน (Variance Ratio / VRk) ที่คำนวณไดดังนี้ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡+𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡−1+ … +𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑘𝑘𝑘𝑘+1)
𝑘𝑘𝑘𝑘 ∗ 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡)

 จะเทากับ 1 

โดยการศึกษานี้จะใชคา k = 2, 4, 8, 16, และ 32 วัน ตาม Lo and MacKinlay (1988) โดยคา VRk ที่มากกวา 

1 (นอยกวา 1) แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนในแตละชวงเวลามีความสัมพันธเชิงบวก (เชิงลบ) การตีความทางสถิติ

ของคา VRk ผานคาทดสอบสถิติ (Test Statistic) M2 (Lo & MacKinlay, 1988) ที่คำนึงถึงความไมคงที่ของคา

ความแปรปรวนของผลตอบแทนของดชันีหุน (Heteroskedasticity)    

วิธ ีที ่สามคือ วิธี Variance Ratio ที ่ใชอันดับและเครื ่องหมายของขอมูล (Rank- and Sign-based 

Variance Ratio Tests) ของ Wright (2000) โดยคา Variance Ratio ของ Wright (2000) จะตีความทางสถิติ

ผานคาทดสอบสถิติ R1 และ R2 (ใชอันดับ) และ S1 (ใชเครื่องหมาย) ของ Wright (2000) ท่ีคำนวณบนคา k = 2, 

4, 8, 16, และ 32 วัน เชนเดียวกับวิธีที ่สอง โดย rt จะไมใชคาผลตอบแทน แตจะเปนคาอันดับ (Rank) ของ

ผลตอบแทนราย k periods จากนั้นปรับ (Rescale) คาอันดับใหมีคาเฉลี่ยเทากับศูนยและมีคาความแปรปรวน 

(Variance) เทากับ 1 และ st (ท่ีมาแทนคาผลตอบแทน) มาจากเครื่องหมายของผลตอบแทนราย k periods โดย

ผลตอบแทนที่เปนบวก(ลบ) จะมีคา st เทากับ +1 (-1) จากนั้นคำนวณคา Variance Ratio ของ Wright (2000) 

เชนเดียวกับ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) แตแทนคาผลตอบแทนดวยคาอันดับ rt หรือคา 

st จากนั ้น คำนวณคา Critical Values เพื ่อตีความทางสถิต ิของคา Variance Ratio ดวยวิธ ี Bootstrap 

Simulations ซึ่งการศึกษานี ้ใชจำนวน 10,000 รอบ ดังนั้นวิธีของ Wright (2000) จะใหอำนาจการทดสอบ 

(Power of Test) ที่ดีกวาของวิธี Lo and MacKinlay (1988) โดยเฉพาะในกลุมตัวอยางท่ีมีการกระจายตัวของ

ขอมูลเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ (Non-Normal) และมีขนาดเล็ก   

 

ผลการศึกษา (Results  

 

ตารางที่ 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนีตาง ๆ ทั้ง 15 ดัชนีของหุนท่ี

ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดหุนไทยโดยรวมดังแสดงจากดัชนี SET ในชวง พฤษภาคม 

2020 ถึง ธันวาคม 2025 นั้นมีผลตอบแทนรวมเปนบวก โดยมีคาเฉลี่ยตอวันอยูที่ +0.010% และผลตอบแทนท่ี

เปนบวกอยูในหุนขนาดใหญ (ดังแสดงจากดัชนี LARGE, SET50, และ SET100) และหุนขนาดเล็ก (ดังแสดงจาก

ดัชนี SMALL, FLEDGING, และ sSET) สวนหุนขนาดกลาง (MID) ใหผลตอบแทนที่เปนลบในชวงเวลาที่ศึกษา 

สวนดัชนี MAI ท่ีแสดงถึงหุนขนาดเล็กสุดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีผลตอบแทนเปนลบในชวงเวลาท่ี

ศึกษา สวนคาความผันผวนท่ีวัดดวยคา Standard Deviation (SD) นั้น มีคาใกลเคียงกัน ยกเวน FLEDGING ท่ีมี

คา SD ต่ำสุดท่ี 0.75% ตอวัน ซ่ึงนาจะแสดงถึงสภาพคลองท่ีต่ำมาก (Thin Trading) และดัชนี MAI ท่ีมีคาความ

ผันผวนสูงสุดถึง 1.11% ตอวัน ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความผันผวนที่สูงของกลุมหุนที่มีขนาดเล็กสุดในตลาดหุนไทย 

ทายท่ีสุด จากคา Skew, Kurtosis, และผลการทดสอบกระจายตัวแบบปกติ (Normality Test) ของผลตอบแทน

รายวัน พบวาผลตอบแทนรายวันของทั ้ง 15 ดัชนีเบี่ยงเบนออกจากการกระจายตัวแบบปกติ และเปนการ

สนับสนุนการทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุมโดยวิธีนอนพาราเมตริก อยางวิธีรัน และวิธี Variance 

  จะเท่่ากับั 1 โดยการศึกึษานี้้�จะใช้้ค่่า k = 2, 4, 8, 16 และ 32 วันั ตาม Lo and MacKinlay  

(1988) โดยค่่า VR
k
 ที่่�มากกว่่า 1 (น้้อยกว่่า 1) แสดงให้้เห็น็ว่่าผลตอบแทนในแต่่ละช่่วงเวลามีีความสัมัพันัธ์เชิงิบวก (เชิงิลบ) 

การตีีความทางสถิิติขิองค่่า VR
k
 ผ่่านค่่าทดสอบสถิติิ ิ(Test Statistic) M

2
 (Lo & MacKinlay, 1988) ที่่�คำนึงึถึงึความไม่่คงที่่� 

ของค่่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของดััชนีีหุ้้�น (Heteroskedasticity)

วิธิีีที่่�สาม คืือ วิธิีี Variance Ratio ที่่�ใช้อ้ันัดับัและเครื่่�องหมายของข้อ้มููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio 

Tests) ของ Wright (2000) โดยค่่า Variance Ratio ของ Wright (2000) จะตีีความทางสถิิติิผ่่านค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ 

R
2
 (ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (ใช้้เครื่่�องหมาย) ของ Wright (2000) ที่่�คำนวณบนค่่า k = 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน เช่่นเดีียวกัับ 

วิธิีีที่่�สอง โดย r
t
 จะไม่่ใช่่ค่่าผลตอบแทน แต่่จะเป็็นค่่าอัันดับั (Rank) ของผลตอบแทนราย k periods จากนั้้�นปรับั (Rescale) 

ค่่าอัันดัับให้้มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0 และมีีค่่าความแปรปรวน (Variance) เท่่ากัับ 1 และ s
t
 (ที่่�มาแทนค่่าผลตอบแทน) มาจาก

เครื่่�องหมายของผลตอบแทนราย k periods โดยผลตอบแทนที่่�เป็็นบวก (ลบ) จะมีีค่่า s
t
 เท่่ากัับ +1 (–1) จากนั้้�นคำนวณ

ค่่า Variance Ratio ของ Wright (2000) เช่่นเดีียวกัับ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) แต่่แทนค่่า 

ผลตอบแทนด้้วยค่่าอัันดัับ r
t
 หรืือค่่า s

t
 จากนั้้�นคำนวณค่่า Critical Values เพื่่�อตีีความทางสถิิติิของค่่า Variance Ratio 

ด้้วยวิิธีี Bootstrap Simulations ซึ่่�งการศึึกษานี้้�ใช้้จำนวน 10,000 รอบ ดัังนั้้�นวิิธีีของ Wright (2000) จะให้้อำนาจการ

ทดสอบ (Power of Test) ที่่�ดีีกว่่าของวิิธีี Lo and MacKinlay (1988) โดยเฉพาะในกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีการกระจายตััวของ

ข้้อมููลเบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััวแบบปกติิ (Non-Normal) และมีีขนาดเล็็ก

ผลการศึึกษา (Results)

ตารางที่่� 2 แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวัันของดััชนีีต่่าง ๆ ทั้้�ง 15 ดััชนีีของหุ้้�นที่่�ซื้้�อขายกััน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ตลาดหุ้้�นไทยโดยรวมดัังแสดงจากดััชนีี SET ในช่่วงเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึึงเดืือน

ธัันวาคม 2025 นั้้�น มีีผลตอบแทนรวมเป็็นบวก โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยต่่อวัันอยู่่�ที่่� +0.010% และผลตอบแทนที่่�เป็็นบวกอยู่่�ในหุ้้�น
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ขนาดใหญ่่ (ดัังแสดงจากดััชนีี LARGE, SET50 และ SET100) และหุ้้�นขนาดเล็็ก (ดัังแสดงจากดััชนีี SMALL, FLEDGING 

และ sSET) ส่่วนหุ้้�นขนาดกลาง (MID) ให้้ผลตอบแทนที่่�เป็็นลบในช่่วงเวลาที่่�ศึกึษา ส่่วนดัชันีี MAI ที่่�แสดงถึงึหุ้้�นขนาดเล็ก็สุุด

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย มีีผลตอบแทนเป็็นลบในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา ส่่วนค่่าความผัันผวนที่่�วััดด้้วยค่่า Standard 

Deviation (SD) นั้้�น มีีค่่าใกล้้เคีียงกััน ยกเว้้น FLEDGING ที่่�มีีค่่า SD ต่่ำสุุดที่่� 0.75% ต่่อวััน ซึ่่�งน่่าจะแสดงถึึงสภาพคล่่อง 

ที่่�ต่่ำมาก (Thin Trading) และดััชนีี MAI ที่่�มีีค่่าความผัันผวนสููงสุุดถึึง 1.11% ต่่อวััน ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความผัันผวนที่่�สููง

ของกลุ่่�มหุ้้�นที่่�มีีขนาดเล็็กสุุดในตลาดหุ้้�นไทย ท้้ายที่่�สุุด จากค่่า Skew, Kurtosis และผลการทดสอบกระจายตััวแบบปกติิ 

(Normality Test) ของผลตอบแทนรายวััน พบว่่าผลตอบแทนรายวัันของทั้้�ง 15 ดััชนีี เบี่่�ยงเบนออกจากการกระจายตััว 

แบบปกติิ และเป็็นการสนัับสนุุนการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มโดยวิิธีีนอนพาราเมตริิก อย่่างวิิธีีรััน และวิิธีี 

Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio Tests) ของ Wright 

(2000) 

ตารางที่่� 2	ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันัของ 15 ดัชันีีในช่่วงเวลาเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึงึเดืือนธันัวาคม 

2025

ดััชนีี จำ�ำนวน-
ข้อมูล

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน

Skewness Kurtosis ค่่าสถิิติิ 
ทดสอบการ 
กระจายตััว
แบบปกติิ#

กลุ่่�มดััชนีี FTSE SET

LARGE 1,364 0.006% 7.3% -5.6% 0.94% 0.34 5.22 0.9547***

MID 1,363 -0.022% 3.6% -6.0% 0.92% -0.40 2.87 0.9760***

SMALL 1,364 0.005% 3.9% -6.1% 0.97% -0.65 3.03 0.9672***

ALL 1,364 -0.002% 5.3% -5.7% 0.88% -0.07 3.87 0.9656***

FLEDGING 1,363 0.005% 3.0% -5.2% 0.75% -0.81 4.58 0.9487***

กลุ่่�มดััชนีี MSCI

MSCITH 1,370 0.010% 7.0% -5.6% 0.95% 0.31 4.39 0.9626***

กลุ่่�มดััชนีี SET

SET 1,366 0.010% 4.2% -5.6% 0.88% -0.13 3.16 0.9710***

SET50 1,365 0.009% 6.7% -6.0% 0.97% 0.19 4.32 0.9617***

SET100 1,366 0.007% 5.9% -6.1% 0.95% 0.05 3.76 0.9663***

sSET 1,368 0.016% 3.4% -6.7% 0.98% -0.67 3.20 0.9709***
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หมายเหตุุ:	***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ
	 # Shapiro-Wilks W-statistics

ผลการศึึกษาจากการทดสอบพฤติิกรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มแบบรัันแสดงในตารางที่่� 3 ซ่ึ่�งจะเห็็นได้้ว่่าดััชนีี

ส่่วนใหญ่่มีีค่่าจำนวนการรัันที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงที่่�ไม่่แตกต่่างอย่่างมีีนัยสำคััญจากจำนวนการรัันที่่�คาดหวััง ภายใต้้สมมุุติิฐาน 

การเคลื่่�อนไหวของดััชนีีมีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม โดยมีีเพีียง 4 ดััชนีีเท่่านั้้�น คืือ ดััชนีี SMALL, FLEDGING, sSET และ MAI  

ที่่�จำนวนการรัันน้้อยกว่่าจำนวนการรัันคาดหวัังอย่่างมีีนััยสำคััญที่่� 5% (SMALL กัับ FLEDGING) กัับ 1% (sSET กัับ MAI)  

ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าการเคลื่่�อนไหวของ 4 ดััชนีีนี้้� ไม่่เป็็นแบบสุ่่�มและการขึ้้�นลงของดััชนีีมีีความสััมพัันธ์เชิิงบวก (Positive  

Autocorrelation) ซึ่่�งขััดแย้้งสมมุุติิฐานตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน โดยทั้้�ง 4 ดััชนีีนี้้�มีีลัักษณะร่่วมกััน คืือ เป็็นดััชนีี

ของหุ้้�นขนาดเล็็ก ดัังนั้้�นผลการศึึกษานี้้�จึึงสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาในอดีีต (Jenwittayaroje, 2021) และแสดงให้้เห็็นว่่า

นัักลงทุุนในหุ้้�นเล็็กเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะตอบสนองต่่อข้้อมููลของหุ้้�นเล็็กที่่�เข้้ามาน้้อยเกิินไป (Under-Reaction) หรืืออาจ 

เป็็นเพราะสภาพคล่่องของหุ้้�นเล็็กที่่�น้้อยมากเกิินไป (Thin Trading) จนทำให้้ราคาซื้้�อขายที่่�เกิิดขึ้้�นตอบสนองต่่อข้้อมููลที่่� 

ช้้าไป (Infrequent Price Discovery) สอดคล้้องกัับงานของ Lo and MacKinlay (1990) และเมื่่�อเทีียบกัับผลการศึึกษา 

ในอดีีตอย่่าง Jenwittayaroje (2021) ก็็แสดงให้้เห็็นว่่าหุ้้�นขนาดเล็็กไม่่ได้้มีีประสิิทธิิภาพที่่�ดีีขึ้้�นหลัังจากวิิกฤติิการณ์์ 

โควิิด-19 เป็็นต้้นมา

ดััชนีี จำ�ำนวน-
ข้อมูล

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน

Skewness Kurtosis ค่่าสถิิติิ 
ทดสอบการ 
กระจายตััว
แบบปกติิ#

กลุ่่�มดััชนีี Thematic SET

SETCLMV 1,369 -0.008% 3.9% -6.1% 0.97% -0.21 3.31 0.9684***

SETESG 1,368 0.013% 4.9% -5.8% 0.95% 0.04 3.68 0.9618***

SETHD 1,368 0.044% 5.4% -5.9% 0.90% -0.11 4.62 0.9576***

SETWB 1,368 -0.019% 5.5% -6.0% 0.97% 0.00 3.01 0.9723***

กลุ่่�มดััชนีีของตลาดทางเลืือก

MAI 1,366 -0.004% 4.1% -5.1% 1.11% -0.45 1.55 0.9804***

ตารางที่่� 2	ค่่าสถิติิิเชิงิพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันัของ 15 ดัชันีีในช่่วงเวลาเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึงึเดืือนธันัวาคม 

2025 (ต่่อ)
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ตารางที่่� 3	แสดงผลการทดสอบแบบรััน (Runs Test) หรืือทดสอบความเป็็นอิิสระต่่อกัันของผลตอบแทนรวมรายวัันของ

ดััชนีีต่่าง ๆ ในช่่วงเวลาเดืือนพฤษภาคม 2020 ถึึงเดืือนธัันวาคม 2025

ดัชนี จำนวนการรััน 
ที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง (R)

จำนวนการรััน 
ที่่�คาดหวััง (µR)

ค่่าทดสอบสถิิติิ  
ZR

กลุ่่�มดััชนีี FTSE SET

LARGE 667 682.5 -0.84

MID 669 681.8 -0.69

SMALL 635 678.8 -2.38**

ALL 663 682.3 -1.05

FLEDGING 635 678.6 -2.38**

กลุ่่�มดััชนีี MSCI

MSCITH 671 685.5 -0.78

กลุ่่�มดััชนีี SET

SET 661 683.2 -1.20

SET50 683 682.7 0.02

SET100 687 683.3 0.20

sSET 613 678.0 -3.55***

กลุ่่�มดััชนีี Thematic SET

SETCLMV 659 684.2 -1.37

SETESG 681 684.5 -0.19

SETHD 653 682.7 -1.61

SETWB 680 684.1 -0.22

กลุ่่�มดััชนีีของตลาดทางเลืือก

MAI 615 681.8 -3.62***

หมายเหตุุ: ***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ

ตารางที่่� 4 แสดงผลการทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มแบบ Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) โดย

รวมแล้้วผลการศึึกษาจากการทดสอบ Variance Ratio นั้้�นสอดคล้้องกัับผลจากการทดสอบแบบรัันในตารางที่่� 3 กล่่าวคืือ 

ดัชันีีส่่วนใหญ่่มีีค่่า Variance Ratio ที่่�ไม่่แตกต่่างจาก 1 อย่่างมีีนัยสำคััญในทุุกระยะของค่่า k ซ่ึ่�งสะท้้อนว่่าการเปลี่่�ยนแปลง

ของดััชนีีส่่วนใหญ่่มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม อย่่างไรก็็ตาม ดััชนีีของหุ้้�นเล็็กทั้้�ง 4 ดััชนีี (SMALL, FLEDGING, sSET และ MAI)  

มีีค่่า Variance Ratio ที่่�มากกว่่า 1 อย่่างมีีนัยัสำคัญัในทุุกค่่า k ซึ่่�งสะท้อ้นความสัมัพันัธ์เชิงิบวกของการเปลี่่�ยนแปลงในช่่วง  
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k วันัก่่อนหน้า้กับัช่่วง k วันัถัดัไป (Positive Autocorrelation) ดังันั้้�นแม้วิ้ิธีีรันัที่่�เป็น็นอนพาราเมตริกิและ Variance Ratio 

ที่่�เป็็นแบบพาราเมตริกิจะมีีความแตกต่่างกัันในสมมุุติฐาน แต่่ก็ยังัให้้ผลการทดสอบที่่�สอดคล้้องกััน จึงึเป็็นการยืืนยันความ 

มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีหุ้้�นไทยส่่วนใหญ่่ และความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีของหุ้้�นขนาดเล็็ก

ในตลาดหุ้้�นไทย

ตารางที่่� 4	แสดงค่่า Variance Ratio ของผลตอบแทนรายวัันของดััชนีีหุ้้�นต่่าง ๆ โดยใช้้ค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน 

โดยค่่า Variance Ratio ใช้้ค่่าทดสอบทางสถิิติิแบบการกระจายตััวแบบมาตรฐาน (Z) ที่่�ปรัับ Heteroskedasticity หรืือ

ค่่า M
2

หมายเหตุุ: ***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ

ค่า Variance Ratio ของผลตอบแทนรายวันของดัชนีหุ้นต่าง ๆ

Index k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

กลุ่มดัชนี FTSE SET

LARGE 1.05 1.02 1.02 1.06 1.02

MID 1.05 1.04 1.07 1.15 1.28

SMALL 1.10*** 1.16*** 1.22** 1.31** 1.49***

ALL 1.05 1.02 1.03 1.08 1.09

FLEDGING 1.11*** 1.26*** 1.50*** 1.78*** 2.25***

กลุ่มดัชนี MSCI

MSCITH 1.03 1.01 1.00 1.05 1.04

กลุ่มดัชนี SET

SET 1.04 1.02 1.03 1.10 1.13

SET50 1.03 1.01 1.01 1.07 1.04

SET100 1.02 0.99 1.00 1.06 1.04

sSET 1.12*** 1.19*** 1.24*** 1.34** 1.51***

กลุ่มดัชนี Thematic SET

SETCLMV 1.05 1.05 1.04 1.13 1.12

SETESG 1.05 1.02 1.01 1.08 1.10

SETHD 1.05 1.05 0.98 1.00 1.02

SETWB 1.03 1.00 1.03 1.10 0.99

กลุ่มดัชนีของตลาดทางเลือก

MAI 1.13*** 1.27*** 1.38*** 1.53*** 1.81***
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ตารางที่่� 5 แสดงค่่าทดสอบสถิติิ ิR
1
, R

2
 และ S

1
 ของ Wright (2000) ของดัชันีีต่่าง ๆ  ทั้้�ง 15 ดัชันีี ที่่�ระดับัค่่า k ต่่าง ๆ   

ส่่วนค่่า Critical Values ที่่�ระดัับนััยสำคััญที่่� 1%, 5% และ 10% ได้้จากการทำ Bootstrap จำนวน 10,000 รอบ ผลการ

ทดสอบพฤติิกรรมแบบสุ่่�มในตารางที่่� 5 นั้้�น ยัังคงสอดคล้้องกัับผลการทดสอบในตารางที่่� 3 และ 4 ก่่อนหน้้านี้้� โดยพบว่่า  

ดััชนีีส่่วนใหญ่่มีีค่่า R
1
, R

2
 และ S

1
 ที่่�ไม่่มีีนััยสำคััญ ซ่ึ่�งแสดงถึึงว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีส่่วนใหญ่่เป็็นการเคลื่่�อนไหว 

แบบสุ่่�มและสอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน แต่่ก็็เริ่่�มพบค่่า R
1
 และ R

2
 ที่่�มีีนััยสำคััญที่่� k = 2,  

16 และ 32 สำหรัับดััชนีีหุ้้�นขนาดกลางอย่่างดััชนีี MID ที่่�ไม่่พบในการทดสอบแบบรัันและแบบ Variance Ratio ของ Lo 

and MacKinlay (1988) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Hoque et al. (2007) และ Wright (2000) ที่่�เสนอและพบว่่าการทดสอบแบบ 

นอนพาราเมตริิก มีีอำนาจการทดสอบมากกว่่าและค้้นพบความเบี่่�ยงเบนออกจากพฤติิกรรมแบบสุ่่�มได้้มากกว่่า ส่่วนดััชนีี

ของหุ้้�นขนาดเล็็กอย่่างดััชนีี SMALL, FLEDGING, sSET และ MAI นั้้�นมีีค่่า R
1
, R

2
 และ S

1
 ที่่�มีีนััยสำคััญที่่� 1% ในทุุก ๆ 

ค่่า k ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีหุ้้�นขนาดเล็็กทั้้�ง 4 ดััชนีีนี้้�เบี่่�ยงเบนจากพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม และขััดแย้้งกัับ

สมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนอย่่างเด่่นชััด และขััดแย้้งกัับสมมุุติิฐาน Adaptive Market Hypothesis ของ 

Lo (2004) ที่่�กล่่าวว่่า ความมีีประสิิทธิภิาพของตลาดนั้้�นสามารถเปลี่่�ยนแปลงไปได้้ตลอดเวลาตามสภาวะตลาดการซื้้�อขาย 

ที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปตลอดเวลา เช่่น การแข่่งขัันกันของนัักลงทุุนในตลาดที่่�จะค้้นหาหลัักทรััพย์์ที่่�มีีผลตอบแทนคุ้้�มค่่ากว่่า 

ความเสี่่�ยง (High Return-to-Risk Ratio) หรืือพฤติิกรรมทางจิิตวิิทยาและอารมณ์์ของนัักลงทุุนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป เป็็นต้้น 

แต่่เมื่่�อเปรีียบเทีียบผลการศึึกษานี้้�กัับงานของ Jenwittayaroje (2021) แล้้ว กลัับพบว่่าดััชนีีหุ้้�นเล็็กอย่่างดััชนีี sSET และ  

MAI ยัังคงไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนทั้้�งในช่่วงก่่อนปีี ค.ศ. 2020 และหลัังปีี ค.ศ. 2020 (ช่่วงปีี ค.ศ. 2020-2025)  

ซึ่่�งอาจแสดงให้้เห็็นถึึงว่่าสภาวะการซื้้�อขายที่่�ไม่่เอื้้�อต่่อการปรัับตััวของราคาหุ้้�นเล็็กต่่อข้้อมููลข่่าวสารที่่�เข้้ามา ยัังคงมีีอยู่่�ไม่่

เปลี่่�ยนแปลง

ตารางที่่� 5	แสดงค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ R

2
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้เครื่่�องหมาย)  

ที่่�คำนวณบนค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน

ดัชนี ค่าทดสอบ k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

กลุ่มดัชนี FTSE SET

LARGE R1 0.875 -0.340 -0.351 -0.068 -0.171

R2 1.169 -0.254 -0.381 -0.109 -0.239

S1 0.758 0.116 -0.151 0.248 0.149

MID R1 1.826* 0.828 1.098 1.581* 2.054**

R2 1.746* 0.831 1.120 1.625* 2.006**

S1 0.623 0.275 0.655 1.000 1.286

SMALL R1 4.243*** 4.521*** 4.251*** 4.126*** 4.808***

R2 4.019*** 3.756*** 3.471*** 3.418*** 3.812***

S1 2.491*** 3.502*** 3.272*** 3.216*** 3.926***
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ดัชนี ค่าทดสอบ k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

ALL R1 1.443 0.121 0.161 0.532 0.551

R2 1.630* 0.188 0.138 0.576 0.541

S1 0.975 -0.318 0.160 0.511 0.787

FLEDGING R1 4.836*** 6.629*** 8.125*** 9.244*** 10.012***

R2 4.955*** 6.499*** 8.005*** 8.847*** 9.571***

S1 2.465*** 4.213*** 5.604*** 7.261*** 8.308***

กลุ่มดัชนี MSCI

MSCITH R1 0.402 -0.291 -0.493 0.021 0.075

R2 0.613 -0.270 -0.583 -0.089 -0.102

S1 0.702 0.144 -0.105 0.278 0.452

กลุ่มดัชนี SET

SET R1 1.287 0.553 0.715 1.046 0.870

R2 1.490 0.463 0.518 0.989 0.870

S1 1.136 0.607 0.782 0.845 0.834

SET50 R1 0.069 -0.692 -0.502 0.121 -0.003

R2 0.418 -0.515 -0.459 0.115 -0.048

S1 -0.081 -0.477 -0.307 0.438 0.795

SET100 R1 0.166 -0.683 -0.450 0.212 0.127

R2 0.456 -0.549 -0.433 0.218 0.101

S1 -0.271 -0.955 -0.727 -0.022 0.101

sSET R1 4.805*** 5.031*** 4.661*** 4.572*** 4.990***

R2 4.522*** 4.313*** 3.836*** 3.762*** 3.914***

S1 3.785*** 4.047*** 4.045*** 4.234*** 5.226***

กลุ่มดัชนี Thematic SET

SETCLMV R1 1.395 0.142 -0.145 0.528 0.590

R2 1.651* 0.576 0.207 0.896 0.734

S1 1.324 0.766 -0.023 0.682 1.073

ตารางที่่� 5	แสดงค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ R

2
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้เครื่่�องหมาย)  

ที่่�คำนวณบนค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน (ต่่อ)
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หมายเหตุุ: ***, **, * แสดงถึึงนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดัับ

ประโยชน์์ที่่�ได้้รัับจากการวิิจััย

งานวิจิัยันี้้�ทดสอบพฤติกิรรมการเคลื่่�อนไหวแบบสุ่่�มของดัชันีีหุ้้�นต่่าง ๆ  จำนวนมาก (ที่่�สะท้อ้นมิติิทิี่่�แตกต่่างกันั เช่่น 

ขนาดของหุ้้�น การจ่่ายปัันผลของหุ้้�น หรืือระดัับ ESG ของหุ้้�น เป็็นต้้น) ของตลาดหุ้้�นไทยให้้อยู่่�ในการศึึกษาเดีียวกััน ทำให้้

ง่่ายต่่อการเปรีียบเทีียบพฤติิกรรมดัังกล่่าว รวมทั้้�งความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีเหล่่านี้้�ได้้ งานวิจััยนี้้�จึึงช่่วย

เติิมเต็็มองค์์ความรู้้�ด้้านความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ ในตลาดหุ้้�นไทยได้้

โดยนััยที่่�ได้้จากผลการศึกึษานี้้�ที่่�มีีต่่อนัักลงทุุนและการบริิหารการลงทุุน คืือ การใช้ก้ลยุุทธ์์การลงทุุนที่่�แตกต่่างกััน 

ในหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ กััน โดยในหุ้้�นขนาดใหญ่่ การใช้้การวิเคราะห์์ทางเทคนิิคในการจับจัังหวะซื้้�อขายย่่อมไม่่น่่าจะสร้้าง 

ผลตอบแทนผิดิปกติไิด้ ้ในขณะที่่�หุ้้�นขนาดเล็ก็ที่่�พบค่่าสหสัมัพันัธ์เชิงิบวก ย่่อมบอกเป็น็นัยัว่่ากลยุุทธ์โ์มเมนตัมัที่่�ให้ซ้ื้้�อหุ้้�นที่่� 

กำลัังวิ่่�งขึ้้�นและขายหุ้้�นที่่�ราคากำลัังลง น่่าจะสร้้างผลตอบแทนผิิดปกติิ (ก่่อนหัักต้้นทุุนการซื้้�อขาย) อย่่างสม่่ำเสมอได้้

ประโยชน์์ของงานวิจิัยันี้้�ในเชิงิวิชิาการ ได้้แก่่ การที่่�งานวิจิัยัชิ้้�นนี้้�ช่่วยเติมิเต็ม็ช่่องว่่างงานวิจัยัด้้านความมีีประสิทิธิิภาพ 

ในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทย เพราะการศึึกษาความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของตลาดหุ้้�นไทยมัักเน้้นไปที่่�ดััชนีี 

ที่่�สะท้้อนภาพใหญ่่ของตลาดหุ้้�นไทยอย่่างดััชนีี SET และดััชนีีที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่จำนวน 50 ตััว อย่่างดััชนีี SET50  

ดัชนี ค่าทดสอบ k = 2 k = 4 k = 8 k = 16 k = 32

SETESG R1 0.816 -0.316 -0.214 0.370 0.158

R2 1.230 -0.022 -0.105 0.497 0.304

S1 0.108 -0.578 0.123 1.185 1.333

SETHD R1 0.812 -0.363 -0.787 -0.329 -0.227

R2 1.122 0.142 -0.679 -0.299 -0.109

S1 1.622* 0.188 -0.466 -0.204 -0.035

SETWB R1 0.437 -0.719 -0.403 0.230 -0.219

R2 0.686 -0.446 -0.126 0.384 -0.267

S1 0.162 -0.882 -0.366 0.143 -0.040

กลุ่มดัชนีของตลาดทางเลือก

MAI R1 4.517*** 5.446*** 5.143*** 5.053*** 5.932***

R2 4.860*** 5.541*** 5.088*** 4.771*** 5.074***

S1 3.626*** 3.673*** 3.069*** 3.634*** 5.349***

ตารางที่่� 5	แสดงค่่าทดสอบสถิิติิ R
1
 และ R

2
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับ) และ S

1
 (Variance Ratio ที่่�ใช้้เครื่่�องหมาย)  

ที่่�คำนวณบนค่่า k ที่่� 2, 4, 8, 16 และ 32 วััน (ต่่อ)
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แต่่การศึึกษานี้้�ครอบคลุุมทั้้�งซีีรีีส์์ดััชนีี SET อย่่างดััชนีี SET50, SET100 และ sSET และดััชนีีที่่�สะท้้อนธีีมการลงทุุนอย่่าง  

SETCLMV, SETESG, SETHD และ SETWB และซีีรีีส์์ดััชนีี FTSE SET ที่่�สะท้้อนหุ้้�นขนาดใหญ่่ ขนาดกลาง และขนาดเล็็ก 

และทำให้้พบความสััมพัันธ์ระหว่่างขนาดของหุ้้�นกับความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนอย่่างชััดเจน เพราะวิิธีีการทางสถิิติิ

ทั้้�ง 3 วิิธีี ที่่�แม้้จะมีีสมมุุติิฐานและอำนาจการทดสอบที่่�แตกต่่างกััน ก็็ยัังให้้ผลการทดสอบที่่�สอดคล้้องกััน และเมื่่�อเทีียบกัับ

งานวิิจััยอย่่าง Jenwittayaroje (2021) ก็็จะพบว่่าหุ้้�นขนาดเล็็ก (ในดััชนีี sSET และ MAI) ยัังคงความไม่่มีีประสิิทธิิภาพ 

ต่่อเน่ื่�องทั้้�งช่่วงก่่อนโควิดิ-19 และช่่วงหลังัโควิดิ-19 (ปีี ค.ศ. 2020-2025) แต่่หุ้้�นขนาดใหญ่่ยังคงความมีีประสิทิธิภิาพต่่อเน่ื่�อง 

ทั้้�งช่่วงก่่อนโควิิด-19 และช่่วงหลัังโควิิด-19 (ปีี ค.ศ. 2020-2025) ท้้ายที่่�สุุด ในขณะที่่�หุ้้�นที่่�มีีธีีมการลงทุุนแตกต่่างกััน ไม่่ได้้

มีีผลต่่อความแตกต่่างกัันในเชิิงความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

นอกจากนี้้� การศึึกษายัังแสดงให้้เห็็นว่่า วิิธีีการทดสอบแบบนอนพาราเมตริิกของ Wright (2000) นั้้�นให้้ผลการ

ทดสอบที่่�แม่่นยำกว่่าวิิธีีพาราเมตริิกอย่่าง Variance Ratio ของ Lo and MacKinlay (1988) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับข้้อค้้นพบ

ในงานของ Hoque et al. (2007) ซึ่่�งจะเป็็นประโยชน์์ต่่อการเลืือกใช้้วิิธีีในการทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน

ในงานวิิจััยต่่อไป

นััยของการศึึกษานี้้�ที่่�มีีต่่อผู้้�กำกัับดููแลตลาดหุ้้�นมีีดังนี้้� การค้นพบความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของหุ้้�น 

ขนาดเล็็ก ย่่อมสามารถตีีความได้้ว่่ากระบวนการค้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็กย่่อมไม่่มีีประสิิทธิิภาพพอ 

และนำไปสู่่�นโยบายที่่�จะปรับัปรุุงกระบวนการค้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็กได้ ้เช่่น ให้ม้ีีนักัวิเคราะห์ท์ี่่�ทำ 

การวิเิคราะห์์กลุ่�มหุ้้�นขนาดเล็็กขึ้้�นเพื่่�อทำหน้้าที่่�ย่่อยและวิเิคราะห์์ข้้อมููลข่่าวสารให้้กัับนักัลงทุุน และทำให้้นักัลงทุุนตอบสนอง 

ข้้อมููลข่่าวสารนั้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น รวมทั้้�งการให้้มีีผู้้�ดููแลสภาพคล่่อง (Market Makers) ในหุ้้�นขนาดเล็็กด้้วย

ที่่�อาจช่่วยลดปััญหาสภาพคล่่องได้้ เป็็นต้้น

ข้้อเสนอแนะสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต

งานวิจัิัยในอนาคตน่่าจะศึกึษาหาสาเหตุุหรืือปัจัจัยัที่่�ส่่งผลต่่อความไม่่มีีประสิทิธิิภาพของหุ้้�นขนาดต่่าง ๆ  โดยปัจัจัยั

ที่่�น่่าจะช่่วยอธิิบายความแตกต่่างของความมีีหรืือไม่่มีีประสิิทธิิภาพของหุ้้�นขนาดต่่าง ๆ ได้้แก่่ สภาพคล่่อง (Liquidity)  

ที่่�วัดัด้้วยปริมิาณการซื้้�อขาย ส่่วนต่่างราคาซื้้�อขาย (Bid-Ask Spread) และปริมิาณหุ้้�นที่่�รอซื้้�อขาย (Depth) การมีีส่่วนร่่วมของ 

นัักลงทุุนสถาบัันในหุ้้�นต่่าง ๆ  การกระจายหุ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Free Float) การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น (Ownership 

Concentration) และจำนวนนัักวิิเคราะห์์ที่่�ติิดตามหุ้้�นนั้้�น (Number of Analysts Coverage) และสภาวะของตลาดหุ้้�น

โดยรวมว่่าเป็็นขาขึ้้�น ทรงตััว หรืือขาลง เป็็นต้น ซ่ึ่�งจะทำให้้เห็็นว่่าปััจจััยใดบ้้างที่่�ส่่งผลต่่อกระบวนการการค้นหาราคา (Price 

Discovery Process)

นอกจากนี้้� งานวิิจััยในอนาคตอาจจะทำการศึึกษาถึึงขนาดและนััยสำคััญในทางปฏิิบััติิของกำไร หรืือผลตอบแทน 

ผิดิปกติทิี่่�เกิดิขึ้้�นจากการจับัจังัหวะการซื้้�อขายในกลุ่�มหุ้้�นที่่�ไม่่มีีประสิิทธิภิาพในระดับัอ่่อน หรืือมีีการขึ้้�นลงที่่�มีีความสัมัพันัธ์กันั  

เพราะหุ้้�นกลุ่�มนี้้�มีีแนวโน้ม้ที่่�จะเป็น็หุ้้�นที่่�มีีสภาพคล่่องต่่ำและก่่อให้เ้กิดิต้น้ทุุนการซื้้�อขายที่่�สููง เช่่น มีีค่่าส่่วนต่่างราคาซื้้�อขาย 

ที่่�กว้า้ง และ/หรืือมีีปริิมาณหุ้้�นที่่�รอซื้้�อขายน้้อยหรืือเบาบาง เป็็นต้น้ นอกจากนี้้� กลุ่่�มหุ้้�นที่่�ไม่่มีีประสิิทธิภิาพในระดัับอ่่อนอาจ 

จะเป็็นหุ้้�นที่่�ห้้ามการขายชอร์์ต และทำให้้การจัับจัังหวะการขายหุ้้�นเหล่่านี้้�เป็็นเรื่่�องที่่�มีีข้้อจำกััดได้้ทัันทีี



143

Volume 38: January-June 2026

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษานี้้�ทดสอบความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนของดััชนีีต่่าง ๆ ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วง 

เดืือนพฤษภาคม 2020 ถึงึเดืือนธันัวาคม 2025 โดยใช้วิ้ิธีีการทางสถิิติอิย่่างวิธิีีรันั วิธิีี Variance Ratio ของ Lo and MacKinla 

(1988) และวิิธีี Variance Ratio ที่่�ใช้้อัันดัับและเครื่่�องหมายของข้้อมููล (Rank- and Sign-Based Variance Ratio Tests) 

ของ Wright (2000) และพบว่่าดััชนีีต่่าง ๆ ความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อนที่่�แตกต่่างกััน

ผลการศึึกษาพบว่่า ดััชนีีที่่�สะท้้อนภาพรวมของตลาดหุ้้�นไทยอย่่างดััชนีี SET ดััชนีี MSCI Thailand และดััชนีีหุ้้�น

ขนาดใหญ่่ รวมทั้้�งดััชนีีที่่�สะท้้อนธีีมการลงทุุนต่่าง ๆ มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม จึึงสอดคล้้องกัับสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพ 

ในระดัับอ่่อน ซึ่่�งบอกเป็็นนััยว่่า ตััวเลขดััชนีี ณ จุุดเวลาใดเวลาหนึ่่�งสะท้้อนข้้อมููลตััวเลขดััชนีีนั้้�นในอดีีตไปหมดแล้้ว ในทาง

ตรงข้้าม ดััชนีีของหุ้้�นขนาดเล็็ก (ที่่�มีีแนวโน้้มจะมีีสภาพคล่่องต่่ำ) ไม่่ได้้มีีพฤติิกรรมแบบสุ่่�ม แต่่กลัับมีีความสััมพัันธ์์กัันใน 

เชิงิบวก จึงึสามารถนำการเปลี่่�ยนแปลงของดัชันีีหุ้้�นเล็ก็ในอดีีตมาทำนายการเปลี่่�ยนแปลงของดัชันีีหุ้้�นเล็ก็ในอนาคตได้้ และ

ขััดแย้้งกัับสมมุุติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน และมีีนััยต่่อกลยุุทธ์์การลงทุุนของนัักลงทุุนในหุ้้�นกลุ่่�มต่่าง ๆ

ดัังนั้้�นผลการศึึกษาจึึงสนัับสนุุนว่่าตลาดหุ้้�นไทยประกอบด้้วยหุ้้�น 2 กลุ่่�มหลััก ๆ กลุ่่�มแรก คืือ กลุ่่�มหุ้้�นขนาดใหญ่่

ที่่�มัักมีีสภาพคล่่อง มีีนัักวิิเคราะห์์ติิดตาม และมีีจำนวนนัักลงทุุนสถาบัันที่่�ซื้้�อขายและลงทุุน ซึ่่�งพบความมีีประสิิทธิิภาพใน

ระดัับอ่่อน หรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งก็็คืือ นัักลงทุุนในหุ้้�นใหญ่่ที่่�มีีนัักลงทุุนสถาบัันอยู่่�เป็็นสััดส่่วนที่่�สููงมีีแนวโน้้มที่่�จะตอบสนอง 

ต่่อข้้อมููลข่่าวสารได้้อย่่างมีีประสิิทธิภิาพ (ไม่่ Under- or Over-Reaction) จากการมีีทรััพยากรด้านข้อมููลและการวิเคราะห์์ 

ที่่�ดีีกว่่านักัลงทุุนรายย่่อย กับักลุ่่�มที่่�สอง คืือ กลุ่่�มหุ้้�นขนาดเล็ก็ ที่่�มักัไม่่มีีสภาพคล่่อง ไม่่มีีนักัวิเคราะห์์ติดิตาม และไม่่มีีจำนวน 

นัักลงทุุนสถาบัันที่่�ซื้้�อขายและลงทุุน และทำให้้การตอบสนองต่่อข้้อมููลข่่าวสารอาจช้้าไปหรืือไม่่เต็็มที่่� (Under-Reaction) 

เกิิดเป็็นความสััมพันัธ์เชิงิบวกของการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีีขึ้้�น (Positive Autocorrelation) ซ่ึ่�งมีีนัยัต่่อผู้้�กำกัับดููแลตลาดหุ้้�น 

ในการออกแบบนโยบายที่่�จะนำไปสู่่�กระบวนการค้้นหาราคา (Price Discovery) ของหุ้้�นขนาดเล็็กที่่�ดีีขึ้้�น
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