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บทคัดย่อ

	 การศึกษาน้ีทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหุ้นราย

ตัวในดัชนี SET50 และดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม 2009 

ถึงมกราคม 2020 โดยใช้วิธี Serial Correlation และวิธีรัน (Runs Test) และพบว่าค่าสหสัมพันธ์ของ

ผลตอบแทนรายสัปดาห์ปัจจุบันกับผลตอบแทนรายสัปดาห์ในอดีตมีค่าต่ำ�มาก และประมาณ 90 % ของ

ค่าสหสัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ ผลการทดสอบด้วยวิธีรัน (Runs Test) พบว่ามีหุ้นรายตัวถึง

ประมาณ 90% ของหุ้นทั้งหมดที่ศึกษา ที่ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าการเปลี่ยนของราคาหุ้นรายสัปดาห์

เป็นกระบวนการสุ่ม ดังนั้น ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้จึงสนับสนุนทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ใน

ระดับหุ้นรายตัวในดัชนี SET50 และดัชนี SET100 และบอกเป็นนัยว่ากลยุทธ์การลงทุนในหุ้นรายตัวในดัชนี 

SET50 และดัชนี SET100 ทีต่ัง้อยูบ่นพืน้ฐานของขอ้มลูราคาหุ้นน้ันในอดตีไมน่่าจะก่อให้เกิดกำ�ไรทีผิ่ดปกตไิด้

คำ�สำ�คัญ:	หุ้นรายตัว ค่าสหสัมพันธ์ ผลตอบแทนรายสัปดาห์ ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

พฤติกรรมของผลตอบแทนของหุ้นรายตัว: การทดสอบเชิงประจักษ์ของทฤษฎีตลาด

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�บนหุ้นรายตัวในดัชนี SET50 และดัชนี SET100

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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Abstract

	 This study tests the weak-form market efficiency of weekly returns of each individual 

stock in SET50 and SET100 indices of the Stock Exchange of Thailand during January 2009 

to January 2020, using serial correlation tests and runs tests. The study finds that the correla-

tion coefficients of past weeks’ returns and current week’s return are very low in magnitude, 

and about 90% of those correlation coefficients are not statistically significant. The run test 

shows that, for about 90% of all individual stocks under study, the null hypothesis that weekly 

individual stock price changes are random cannot be rejected. Therefore, the results of this 

study support the weak-form efficiency of those individual stocks in SET50 and SET100 indi-

ces, implying that any trading strategies in SET50- or SET100-stocks that rely on the stocks’ 

past price history are unlikely to make abnormal profits.

Keywords:	 Individual Stocks, Correlation, Weekly Returns, Weak-Form Market Efficiency, 

Stock Exchange of Thailand
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2	
แม้ว่าผลการศึกษาเหล่าน้ีอาจจะยังมีปัญหาการเลือกใช้ข้อมูลท่ีมีแนวโน้มจะสนับสนุนสมมติฐานท่ีต้ังไว้ รวมท้ังปัญหาการประมาณค่าความเส่ียง

	 ของกลยุทธ์การลงทุนจากการวิเคราะห์ทางเทคนิคได้อย่างถูกต้องก็ตาม

ความสำ�คัญและที่มาของงานวิจัย

	 ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient

Market Hypothesis) ได้กล่าวไว้ว่าราคาของ

หลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดอย่าง

เต็มที่และทันที (Fama, 1970; Fama, 1991) ดังนั้น

การใช้ข้อมูลที่มีอยู่เหล่าน้ันย่อมไม่สามารถนำ�ไป

สู่กลยุทธ์การลงทุนที่สามารถทำ�กำ�ไรผิดปกติ

(Abnormal Returns) ในช่วงเวลาข้างหน้าได้ ซึ่ง

ข้อมูลนัน้สามารถแบ่งออกได้เปน็ 3 ระดับ และทำ�ให้

ความมปีระสทิธิภาพของตลาด (Market Efficiency) 

จึงสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 รูปแบบตาม 3 ระดับ

ของข้อมูล รูปแบบแรกคือ ตลาดมีประสิทธิภาพ

ระดับต่ำ� (Weak-Form Market Efficiency) คอืตลาด

ที่ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลราคาในอดีต

ทั้งหมดแล้ว รูปแบบที่สองคือ ตลาดมีประสิทธิภาพ

ระดบักลาง (Semi-Strong-Form Market Efficiency)

คือตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูล

สาธารณะ (Public Information) หรือข้อมูลที่

ผู้มีส่วนร่วมในตลาดรับทราบไปทั้งหมดแล้ว และ

รูปแบบที่สามคือ ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง

(Strong-Form Market Efficiency) คือตลาดที่

ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลทุกอย่าง

(ทั้งข้อมูลสาธารณะและข้อมูลส่วนบุคคล (Private 

Information)) แล้ว

	 อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ นักลงทุน

จำ�นวนมากกลับนิยมใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค 

(Technical Analysis) (Alexeev and Tapon, 2011) 

ในการสร้างกลยุทธ์การลงทุนเพื่อหวังกำ�ไรผิดปกติ 

โดยอาจเปน็การวเิคราะห์ทางเทคนิคในระดบัดชันีหุ้น

และในระดับหุ้นรายตัว โดยพื้นฐานหรือแนวคิดของ

การวิเคราะห์ทางเทคนิคน้ันมักต้ังอยู่บนสมมติฐาน

ที่ว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น

ในอดีตมีความสัมพันธ์ (ไม่ว่าจะเป็นทั้งทางบวกหรือ

ทางลบ) กับการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรัพยน้ั์น

ในช่วงเวลาถัดไป จึงสามารถใช้การเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นในอดีตในการสร้าง

กลยุทธ์การลงทุนเพื่อทำ�กำ�ไรผิดปกติในช่วงเวลา

ข้างหน้าได้ บทความสำ�รวจโดย Park and Irwin 

(2007) พบว่ามีการวิจัยถึง 56 งานจาก 95 งานที่

ผลการศกึษาแสดงให้เห็นวา่การวเิคราะห์ทางเทคนิค

สามารถทำ�กำ�ไรผิดปกติได้
2
 

	 ในทางวิชาการ จึงมีการศึกษาความมีประสิทธิภาพ

ในระดบัต่ำ�ของตลาดหุ้นเปน็จำ�นวนมากทัง้ในตลาดหุ้น

ของประเทศทีพ่ฒันาแลว้และในประเทศเกิดใหม ่(Chan 

et al, 1997; Lim and Brooks, 2010; Nurunnabi, 

2012; Nwosu et al, 2013) และพบว่าตลาดหุ้น

พัฒนาแล้วมีแนวโน้มที่จะมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�

เมื่อเทียบกับตลาดหุ้นประเทศเกิดใหม่ อีกทั้งความ

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของตลาดหุ้นน้ันสามารถ

เปลี่ยนแปลงได้ตามเวลา อย่างไรก็ตาม การศึกษา

ความมปีระสทิธิภาพในระดบัต่ำ�มกัทำ�ในระดบัดชันีหุ้น

ส่วนการศึกษาในระดับหุ้นรายตัวยังมีน้อย โดยเฉพาะ

การศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ในระดับ

หุ้นรายตัวของตลาดหุ้นไทย แต่นักลงทุนจำ�นวนมาก

ในตลาดหุ้นต่างๆ และตลาดหุ้นไทยยังนิยมใช้การ

วิเคราะห์ทางเทคนิคกับหุ้นรายตัวอยู่ การศึกษาน้ี

จึงมุ่งหวังที่จะทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�  (Weak-Form Market Efficiency)

ในระดบัหุ้นรายตวั (Individual Stocks) ทัง้หมดทีอ่ยู่

ในดัชนี SET50 และ SET100 ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงระยะเวลา 10 ปี 

และเพื่อให้เกิดนัยยะตอ่ความสามารถในการทำ�กำ�ไร

ผิดปกติของการวิเคราะห์ทางเทคนิคในระดับ

หุ้นรายตัวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ประโยชน์ของงานวิจัย

	 การศึกษาน้ีมีนัยยะต่อทางวิชาการและ

ทางปฏิบัติ ในทางวิชาการ การศึกษาน้ีถือเป็นการ

ทดสอบสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�

ซึ่งเป็นสมมติฐานที่สำ�คัญมากในทางวิชาการ

ทางด้านการลงทุน นอกจากน้ี การศึกษาน้ียังมี

นัยยะตอ่ในทางปฏิบตัอิกีดว้ย เพราะหากผลการศกึษา

ที่ได้ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�  น่ันแสดงว่าการวิเคราะห์ทางเทคนิคใน

หุ้นรายตัวในตลาดหุ้นไทยเป็นสิ่งที่มีประโยชน์และ

น่าจะสามารถสร้างกำ�ไรผิดปกติได้ อย่างไรก็ตาม 

หากผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับสมมติฐานตลาด

มปีระสทิธิภาพในระดบัต่ำ� ยอ่มทำ�ให้ประโยชน์ทีอ่าจ

จะเกิดขึ้นจากการวิเคราะห์ทางเทคนิคกับหุ้นรายตัว

ในตลาดหุ้นไทยมีน้ำ�หนักลดน้อยไปอย่างมาก

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย

	 จุดประสงคห์ลกัของการศกึษาน้ีคอื การทดสอบ

ความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของหุ้นรายตัว

ในดัชนี SET50 และ SET100 ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยผ่านการทดสอบความเปน็อสิระ

ต่อกันของผลตอบแทนในอดีตกับผลตอบแทน

ในอนาคตของหุ้นรายตัว และผ่านการทดสอบ

ความเป็นตัวแปรสุ่มของการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุ้นรายตัว 

ขอบเขตของการวิจัย

	 การศึกษาน้ีทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�ของหุ้นรายตัวทั้งหมดในดัชนี SET50

และ SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) ในช่วงเวลามกราคม 2009 ถึงมกราคม 2020

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง

	 การทดสอบสมมตฐิานตลาดมปีระสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�ในตลาดการเงินต่างๆ 

	 การทดสอบสมมตฐิานตลาดมปีระสทิธิภาพใน

ระดับต่ำ� มีทั้งในตลาดหุ้นที่พัฒนาแล้ว (Developed 

Markets) และกำ�ลังพัฒนา (Emerging Markets) 

โดยในยคุการเงินสมยัใหม ่การทดสอบสมมตฐิานตลาด

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�เริ่มจากงานของ Fama 

(1965) ที่ศึกษาคุณสมบัติทางสถิติของผลตอบแทน

รายวันของหุ้น 30 ตัวในดัชนีดาวโจนส์ และทดสอบ

ว่าการเปลี่ยนแปลงของราคารายวันของหุ้นเหล่าน้ี

สอดคล้องกับแบบจำ�ลอง Random Walk หรือไม่

ซึ่งผลการศึกษาพบหลักฐานเชิงประจักษ์ว่าการ

เปลี่ยนแปลงของราคาของหุ้นไปเป็นตามแบบ

จำ�ลอง Random Walk และย่อมก่อให้เกิดคำ�ถาม

ต่อประโยชน์ของการวิเคราะห์ทางเทคนิคอย่างมาก

ทีเดียว อย่างไรก็ตาม Lo and MacKinlay (1988) 

ทดสอบว่าการเปลี่ยนแปลงของราคารายสัปดาห์

ของหุ้นเป็นไปตามแบบจำ�ลอง Random Walk

หรือไม่ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างคือ หุ้นทั้งหมดใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วง 1962-1985 และ

พบว่าการเปลี่ยนแปลงของราคารายสัปดาห์

ของหุ้นขนาดเล็กไม่สอดคล้องกับแบบจำ�ลอง

Random Walk

	 Chan et al (1997) ศกึษาความมปีระสทิธิภาพ

ในระดับต่ำ�ของดัชนีตลาดหุ้นรายเดือนของ

18 ประเทศพัฒนาแล้วทั่วโลก
3
 ในช่วงมกราคม 

1961 ถึงเดือนธันวาคม 1992 รวมระยะเวลา 32 ปี

และพบว่าดัชนีตลาดหุ้นรายเดือนทั้ง 18 ตลาด

มีการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ทั้งใน

ช่วงเวลา 32 ปีและในช่วงเวลาย่อยต่างๆ จึง

สนับสนุนความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของ

ดัชนีหุ้นในประเทศเหล่านี้   

3	
มีเพียง 2 ตลาดหุ้นเท่าน้ันท่ีเป็นตลาดหุ้นของประเทศเกิดใหม่ คือ ประเทศอินเดียและประเทศปากีสถาน
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	 สว่นการทดสอบสมมตฐิานตลาดมปีระสทิธิภาพ

ในระดบัต่ำ�ในประเทศเกิดใหม ่(Emerging Markets) 

มีอยู่เป็นจำ�นวนมากเช่นกัน งานวิจัยเชิงสำ�รวจของ 

Nurunnabi (2012) รวบรวมผลการศึกษาทางด้าน

การทดสอบสมมตฐิานตลาดมปีระสทิธิภาพในระดบัต่ำ�

ทั้งในประเทศพัฒนาแล้วและในประเทศเกิดใหม่ไว้ 

Nurunnabi (2012) พบว่าผลการศึกษาในตลาด

พฒันาแลว้แสดงให้เห็นความมปีระสทิธิภาพในระดบัต่ำ� 

(Chan et al. 1997) แต่ผลการศึกษาในกลุ่มประเทศ

เกิดใหมม่กัขดัแยง้กับสมมตฐิานตลาดมปีระสทิธิภาพ

ในระดับต่ำ�  (Worthington and Higgs, 2004)

ซึ่งอาจเกิดจากลักษณะของกลุ่มตลาดหุ้นเกิดใหม่

เช่น สภาพคล่องที่น้อยและปริมาณการซื้อขาย

ที่ ไม่สูง โครงสร้างเชิงสถาบัน (Institutional

Infrastructure) ที่อ่อนแอ และปัญหาความ

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่สูง (Information

Asymmetry) เป็นต้น

	 การศึกษาของ Nwosu et al. (2013) ทำ�การ

ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของดัชนี

หุ้นรายสัปดาห์ของ 5 ประเทศ ประกอบด้วยดัชนี

หุ้นของประเทศเกิดใหม่ในทวีปแอฟริกาจำ�นวน 4 

ประเทศ ไดแ้ก่ อยีปิต ์ไนจีเรยี เคนยา่ และแอฟริกาใต ้

เพื่อเปรียบเทียบกับดัชนีหุ้น S&P500 ของประเทศ

สหรฐัอเมรกิา โดยทำ�การศกึษาในชว่งเดือนมกราคม 

1998 ถึงเดือนธันวาคม 2008 ผลการศึกษาพบว่า

ผลตอบแทนของดัชนีหุ้นในประเทศแอฟริกา

มีค่าเฉลี่ยที่สูง แต่ก็มีค่าความผันผวนที่สูงมาก

เช่นกัน และผลตอบแทนในแต่ละสัปดาห์มีความ

สัมพันธ์กัน (Serially Correlated) หรือกล่าวได้ว่า

ดัชนีหุ้นของแต่ละประเทศไม่ได้มีการเคลื่อนไหว

แบบสุ่ม จึงถือเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ที่ขัดแย้ง

กับความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�

	 การศึกษาล่าสุดโดย Shynkevich (2017) 

เป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของ

ดัชนีหุ้นของประเทศต่างๆ ในแถบเอเชียแปซิฟิค

จำ�นวน 13 ประเทศ (5 ประเทศพัฒนาแล้วและ

8 ประเทศเกิดใหม่) และทดสอบความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรของกลยุทธ์ทางเทคนิคอลต่างๆ

ในตลาดหุ้นในแถบเอเชียแปซิฟิคน้ัน ในช่วง

ธันวาคม 1991 ถึงธันวาคม 2011 รวม 20 ปี และ

พบว่า แม้ผลตอบแทนในอนาคตจะมีความสัมพันธ์

กับผลตอบแทนในอดีต (Return Predictability)

และน่าจะก่อให้เกิดโอกาสการสร้างกลยุทธ์ที่อยู่บน

พื้นฐานของข้อมูลผลตอบแทนในอดีตในทำ�กำ�ไร

ผิดปกติในอนาคตได้ แต่การศึกษาพบว่า กลยุทธ์

ดังกล่าวหลังจากคำ�นึงถึงต้นทุนการซื้อขาย

(Transaction Costs) แล้วกลับไม่สามารถทำ�กำ�ไร

ผิดปกติ หรือทำ�ผลตอบแทนที่เหนือกลยุทธ์การ

ลงทุนแบบตามตลาด (Passive Investing) ได้
4

ดังน้ัน ผลการศึกษาโดยรวมจึงถือว่าสนับสนุน

ความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของดัชนีหุ้น

ของประเทศต่างๆ ในแถบเอเชียแปซิฟิค

การทดสอบสมมติฐานตลาดมปีระสิทธิภาพในระดับ

ต่ำ�ในตลาดหุ้นไทย 

	 การทดสอบสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�ในตลาดหุ้นไทยประกอบไปด้วยงานของ 

Aumeboonsuke (2012), Bwo-Nung Huang (1995), 

Hoque et al. (2007), และ Karemera et al. (1999) 

โดยการศึกษาเหล่าน้ีทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ของตลาดในระดับต่ำ�ของดัชนีหุ้นไทยในช่วง

ระยะเวลาตา่งๆ กัน โดยการศกึษาของ Huang (1995) 

บนดัชนี MSCI Thailand ในช่วงปี 1988-1992

และงานของ Hoque et al. (2007) บนดัชนี SET

4	
ยกเว้น 2 ประเทศ คือ มาเลเซียและฟิลิปปินส์
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ช่วงปี 1990-2004 ปฏิเสธสมมุติฐาน Random

Walk และสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพใน

ระดับต่ำ�ของตลาดหุ้นไทย อย่างไรก็ตาม การศึกษา

ของ Karemera et al. (1999) บนดัชนีหุ้นไทย

ในช่วงปี 1987-1997 น้ันกลับสนับสนุนความ

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของตลาดหุ้นไทย และ

งานล่าสุดโดย Aumeboonsuke (2012) พบว่า

ในชว่งป ี2001-2012 ดชันีตลาดหุ้นไทยเปลีย่นแปลง

ไปในทางที่สอดคล้องกับความมีประสิทธิภาพใน

ระดับต่ำ�มากขึ้นตามเวลาโดยเฉพาะในช่วงล่าสุด 

(2006-2012) ที่ทุกการทดสอบสนับสนุนความ

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของตลาดหุ้นไทย

การศึกษาความสามารถในการทำ�กำ�ไรของการ

วิเคราะห์ทางเทคนิค

	 งานวิจัยสำ�รวจโดย Park and Irwin (2007) 

ที่รวบรวมผลการศึกษาทางด้านความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรของการวิเคราะห์ทางเทคนิค โดย

แบ่งออกเป็นกลุ่มงานวิจัยตามวิธีการในการศึกษา

เช่น จำ�นวนของการวิเคราะห์ทางเทคนิคที่ ใช้

การคำ�นึงถึงความเสี่ยงและต้นทุนการซื้อขายของ

กลยุทธ์ที่ตั้งอยู่บนพื้นฐานการวิเคราะห์ทางเทคนิค 

วิธีการทางสถิติที่ใช้ ในการตีความผลการศึกษา และ

การทดสอบผลการศึกษานอกกลุ่มตัวอย่าง (Out 

of Sample Test) เป็นต้น โดยงานวิจัยยุคแรกคือ

ช่วงปี 1960-1987 และพบความสามารถในการ

ทำ�กำ�ไรของการวิเคราะห์ทางเทคนิคได้ ในตลาด

อัตราแลกเปลี่ยนและตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า

แต่ไม่พบในตลาดหุ้น และยุคใหม่คือช่วงปี 1988-

2004 ที่พบว่าประมาณ 60% ของการศึกษาใน

ยุคใหม่พบว่ากลยุทธ์การลงทุนที่ต้ังอยู่บนพื้นฐาน

การวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถทำ�กำ�ไรได้ อย่างไร

ก็ตาม การศึกษาเหล่าน้ียังคงประสบปัญหาหลายๆ

อย่างในกระบวนการทดสอบผลการศึกษาที่ ได้น้ัน

เช่น ปัญหา Data Snooping หรือการใช้ข้อมูล

ชุดเดิมซ้ำ�ๆ ในหลายๆ การศึกษาและทำ�ให้ได้ผล

การศึกษาที่คล้ายๆ กัน หรือปัญหาการประมาณ

ต้นทุนการซื้อขายกับความเสี่ยงให้ถูกต้องได้ยาก

เป็นต้น    

ข้อมูล

	 ข้อมูลที่ ใช้ ในการศึกษาน้ีประกอบไปด้วย

ดัชนีผลตอบแทนรวมรายสัปดาห์ (Weekly

Return Index) ของหุ้นรายตัวในดัชนี SET50

และ SET100
5
 ตั้งแต่เดือนมกราคม 2009 ถึง

เดือนมกราคม 2020 ซึ่งถือเป็นข้อมูลล่าสุดและ

ช่วงระยะเวลา 11 ปีนั้นน่าจะให้จำ�นวนข้อมูลที่มาก

เพียงพอในการทดสอบทางสถิติต่างๆ ในการศึกษานี้ 

ขอ้มลูดชันีผลตอบแทนรวมรายสปัดาห์ของหุ้นรายตวั

ได้มาจากฐานขอ้มลู Datastream การเลอืกใชข้อ้มลู

รายสัปดาห์น้ันเพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาต่างๆ ในข้อมูล

ราคาปดิรายวนัของหุ้นรายตวั (Lo and MacKinlay, 

1988) เช่น ปัญหาการบันทึกราคาปิด ณ เวลาที่

แตกต่างกันในแต่ละวัน (Nonsynchronous

Trading) ของหุ้นรายตัว และปัญหาส่วนต่างของ

ราคาปิดที่เป็นราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย

(Bid-Ask Spread) ของหุ้นรายตัว เพราะหุ้นรายตัว

อาจมีราคาปิดในแต่ละวันที่แตกต่างกันได้ แม้

ราคาปิดที่เป็นราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย

จะเหมือนกันในแต่ละวัน 

5	
โดยเป็นหุ้นรายตัวท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนี SET50 และ SET100 ณ ส้ินเดือนมกราคม 2020 เท่าน้ัน และเนื่องจากมีการปรับหุ้นเข้าและออก

จากดัชนี SET50 และ SET100 ทุกๆ 6 เดือน รายชื่อหุ้นรายตัวท่ีอยู่ในดัชนีดังกล่าวย่อมเปล่ียนแปลงเสมอแม้ไม่มากก็ตาม ดังน้ันหุ้นท่ีเคยอยู่ใน

ดัชนี SET50 หรือ SET100 จะไม่ได้รวมอยู่ในการศึกษาน้ี
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	 นอกจากนี้ เนื่องจากมีหุ้นจำ�นวนหนึ่ง

ที่เพิ่งเข้ามาในดัชนีได้ ไม่นาน ดังน้ันการศึกษาน้ี

ได้ตัดหุ้นที่มีผลตอบแทนรายสัปดาห์ย้อนหลัง

น้อยกว่า 100 สัปดาห์ เพื่อการตีความทางสถิติ

ที่ดีขึ้น โดยมีหุ้น 2 ตัวในดัชนี SET50 ที่ถูกตัดออก

และมีหุ้น 3 ตัวในดัชนี SET100 (แต่อยู่นอกดัชนี 

SET50) ที่ถูกตัดออกจากการวิเคราะห์ คงเหลือ

จำ�นวนหุ้นที่ใช้ศึกษาทั้งหมด 95 หุ้น แบ่งเป็น 48 หุ้น

ในดัชนี SET50 และ 47 หุ้นในดัชนี SET100

(แต่อยู่นอกดัชนี SET50) โดยการตัดหุ้นบางตัว

ออกจากการศึกษา ไม่น่าจะก่อให้เกิด Survivorship 

Bias เพราะหุ้นแต่ละตัวท่ีมีข้อมูลอยู่ไม่ถึง 100 สัปดาห์

มักเพราะเป็นหุ้นของบริษัทที่เพิ่งเข้ามาซื้อขาย

ในตลาดหลักทรัพย์ แต่บริษัทเหล่าน้ีอาจมีขนาด

ที่ใหญ่และหุ้นของบริษัทน้ันมีสภาพคล่องที่สูง และ

ไม่ได้บ่งชี้สถานะทางธุรกิจของบริษัท 

วิธีการศึกษา

	 การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นรายตัวใดๆ

ในช่วงสัปดาห์ สามารถคำ�นวณได้จากผลตอบแทน

ของหุ้นรายสัปดาห์ (Weekly Stock Returns) ดังนี้

ลงทุนตามเทคนิค เป็นต้น ที่ใช้ประโยชน์จากความ

สัมพันธ์ของผลตอบแทนในอดีตกับผลตอบแทน

ในอนาคตเพื่อสร้างผลกำ�ไรหรอืผลตอบแทนผิดปกต ิ

(Abnormal Returns) ได้ ดังนั้น การทดสอบแบบ 

Serial Correlation หรือ Autocorrelation หรือ

การทดสอบหาค่าสหสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน

ในช่วงเวลา t ใดๆ ของหลักทรัพย์กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์น้ันในอดีต เช่น ผลตอบแทนใน

ช่วงเวลา t-1, t-2, และ t-3 เป็นต้น ภายใต้ทฤษฎี

ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�  ค่าสหสัมพันธ์

ดังกล่าวทุกค่าควรมีค่าเป็นศูนย์    

	 การทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�อีกรูปแบบหน่ึง คือการทดสอบหาว่า

ตัวแปรอนุกรมเวลา (Time-Series Variables) ใดๆ 

ทีส่งัเกตได้ ในชว่งเวลาหน่ึงๆ เกิดจากกระบวนการสุม่

หรือไม่ กล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือ การเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพย์รายวันหรือรายสัปดาห์ เช่น

ไม่เปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลงข้ึน หรือเปล่ียนแปลงลง

เป็นต้น เป็นกระบวนการสุ่มหรือไม่ การทดสอบ

ในลักษณะนี้เรียกว่าวิธีทดสอบแบบรัน (Runs Test) 

โดยข้อดีของวิธีน้ีคือเป็นการทดสอบแบบ Non-

Parametric จึงไม่ต้ังอยู่บนสมมติฐานการกระจายตัว

ใดๆ ของข้อมูล และยังเป็นวิธีการท่ีไม่ก่อให้เกิดปัญหา 

Data Snooping (Aumeboonsuke and Dryver, 

2014) โดย 1 รอบของการรัน (Run) คือการที่

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์รายสัปดาห์

เป็นแบบเดียวกันติดต่อกัน ดังน้ัน สำ�หรับ
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t-1
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สมมติฐานการกระจายตัวใดๆของขอมูล และยังเปนวิธีการท่ีไมกอใหเกิด

ปญหา Data Snooping (Aumeboonsuke and Dryver, 2014)โดย 1 รอบ

ของการรัน(Run)คือการที่การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยรายสัปดาห



85วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563 

ภายใต้สมมติฐานที่ว่าการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุ้นรายตัวรายสัปดาห์เป็นกระบวนการสุ่ม

จากงานของ Fama (1965), Sharma and Kennedy 

(1977) และ Aumeboonsuke and Dryver (2014) 

ภายใต้สมมติฐานที่ว่าการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุ้นรายตัวรายสัปดาห์เป็นกระบวนการสุ่ม จำ�นวน

การรันที่คาดว่าจะเกิด (Expected Number of 

Runs) คำ�นวณได้ดังนี้ 

	 Expected Number of Runs = m

= 
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เปนแบบเดียวกันติดตอกัน ดังนั้น สําหรับหุนรายตัวแลว จะมีรูปแบบการรัน

(Run)ได 3 แบบดังนี้ ไมเปลี่ยนแปลงเหมือนกันติดตอกัน เปลี่ยนแปลงขึ้น
เหมือนกันติดตอกัน หรือเปลี่ยนแปลงลงเหมือนกันติดตอกันจากนั้นทําการ

ทดสอบวาจํานวนการรันท่ีเกิดข้ึนในชุดขอมูล(Actual Number of Runs) 

แตกตางจากจํานวนการรันท่ีคาดวาจะเกิด (Expected Number of Runs) 
ภายใตสมมติฐานที่วาการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายตัวรายสัปดาหเปน

กระบวนการสุมจากงานของ Fama(1965), Sharma and Kennedy 

(1977) และ Aumeboonsuke and Dryver(2014) ภายใตสมมติฐานท่ีวา
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนรายตัวรายสัปดาหเปนกระบวนการสุม จํานวน

การรันท่ีคาดวาจะเกิด (Expected Number of Runs) คํานวณไดดังน้ี  

 Expected Number of Runs=  m   =   ��������∑ ��
��

��� �
�

 

โดย N = จํานวนการรันท้ังหมด, niคือจํานวนการรันในแตละรูปแบบ 

สําหรับคา Nท่ีใหญกวา 30 คา Expected Number of Runsหรือคา 

mจะกระจายตัวแบบปกติและมีคา Standard Error ท่ีเทากับ  
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ดังนั้น สวนตางระหวางจํานวนการ Run ที่เกิดขึ้นในชุดขอมูล (คา R) 

กับจํานวนการ Run ที่คาดวาจะเกิด (คา m) สามารถทดสอบนัยยะสําคัญ

ในทางสถิติไดดวยคาสถิติ Z (Standard Normal Variable) ดังนี้ 
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ผลการศึกษา 

    

	 โดย N = จำ�นวนการรันทั้งหมด, n
i
 คือ

จำ�นวนการรันในแต่ละรูปแบบ

	 สำ�หรับค่า N ที่ใหญ่กว่า 30 ค่า Expected 

Number of Runs หรือค่า m จะกระจายตัว

แบบปกติและมีค่า Standard Error ที่เท่ากับ
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ดังนั้น สวนตางระหวางจํานวนการ Run ที่เกิดขึ้นในชุดขอมูล (คา R) 
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ผลการศึกษา 

 

	 ดังน้ัน ส่วนต่างระหว่างจำ�นวนการ Run

ที่เกิดขึ้นในชุดข้อมูล (ค่า R) กับจำ�นวนการ Run ที่

คาดว่าจะเกิด (ค่า m) สามารถทดสอบนัยยะสำ�คัญ

ในทางสถิติได้ด้วยค่าสถิติ Z (Standard Normal 

Variable) ดังนี้
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ผลการศึกษา 
ผลการศึกษา

	 ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา (Des-

criptive Statistics) ของผลตอบแทนรายสัปดาห์

ของหุ้น 100 ตัว ในดัชนี SET50 และ SET100

ตั้งแต่เดือนมกราคม 2009 ถึงเดือนมกราคม 2020 

จำ�นวนข้อมูลที่ใช้ ในการศึกษาคือ 577 สัปดาห์

ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า หุ้นจำ�นวนมากถึง

47 ตัวจาก 48 ตัวในดัชนี SET50 ที่ให้ผลตอบแทน

เฉลี่ยที่เป็นบวกในช่วงที่ศึกษา หุ้นที่ให้ผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสุดอยู่ที่ 1.35% ต่อสัปดาห์หรือสูงถึง 70.0% 

ต่อปีทีเดียว และหุ้นที่ให้ผลตอบแทนต่ำ�สุดอยู่ที่ 

-0.23% ต่อสัปดาห์หรือ -11.9% ต่อปีในช่วง 11 ปี

ที่ศึกษา ส่วนหุ้นที่มีค่าความผันผวนหรือค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation / SD) ที่สูงสุด

อยู่ที่ 6.7% ต่อสัปดาห์หรือสูงถึง 48.1% ต่อปี และ

หุ้นที่มีค่าความผันผวนต่ำ�สุดอยู่ที่ 2.2% ต่อสัปดาห์

หรือเพียง 16.0% ต่อปี ท้ายที่สุด ผลการทดสอบ

การกระจายตัวแบบปกติแบบ Shapiro-Wilks

Statistics แสดงว่ามีถึง 45 หุ้นจาก 48 หุ้นที่ปฏิเสธ

สมมุติฐานที่ว่าผลตอบแทนรายวันของหุ้นมีการ

กระจายตัวแบบปกติ 

	 สำ�หรับหุ้นในดัชนี SET100 ที่อยู่นอกดัชนี 

SET50 นั้น มีหุ้นจำ�นวนมากถึง 43 ตัวจาก 47 ตัว

ที่ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยที่เป็นบวกในช่วงที่ศึกษา

หุ้นที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดอยู่ที่ 1.07% ต่อ

สัปดาห์หรือสูงถึง 55.5% ต่อปีทีเดียว และหุ้นที่

ให้ผลตอบแทนต่ำ�สุดอยู่ที่ -0.30% ต่อสัปดาห์หรือ 

-15.3% ต่อปีในช่วง 11 ปีที่ศึกษา ส่วนหุ้นที่มีค่า

ความผันผวนหรือค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงสุด

อยู่ที่ 8.3% ต่อสัปดาห์หรือสูงถึง 60.1% ต่อปี และ

หุ้นที่มีค่าความผันผวนต่ำ�สุดอยู่ที่ 2.7% ต่อสัปดาห์

หรือเพียง 19.5% ต่อปี ท้ายที่สุด ผลการทดสอบ

การกระจายตัวแบบปกติแสดงให้เห็นว่ามีถึง 46 หุ้น

จาก 47 หุ้นที่ปฏิเสธสมมุติฐานที่ว่าผลตอบแทน

รายวันของหุ้นมีการกระจายตัวแบบปกติ จึงทำ�ให้

การศึกษาน้ีทดสอบทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�ด้วยวิธี Non-Parametric อย่าง Runs 

Test นอกเหนือจากการใช้ Serial Correlation

ที่เป็น Parametric Test ด้วย
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ตารางท่ี 1:	 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหุ้นในดัชนี SET50 และในดัชนี 

SET100 (ที่ไม่อยู่ในดัชนี SET50) ในช่วงเดือนมกราคม 2009 ถึงมกราคม 2020

หุ้นในดัชนี SET50

	 			 
ค่าเบี่ยงเบน

	 	 	 การทดสอบ	
จำ�นวน

	 ดัชนี	 หุ้น	 ค่าเฉลี่ย	
มาตรฐาน

	 ค่าสูงสุด	 ค่าต่ำ�สุด	 การกระจายตัว	
ข้อมูล

	 	 	 	 	 	 	 แบบปกติ

	 SET50	 S1	 1.35%	 4.2%	 13.5%	 -9.4%	 0.96*	 111

	 SET50	 S2	 1.11%	 4.6%	 14.4%	 -11.3%	 0.98	 131

	 SET50	 S3	 0.88%	 5.4%	 34.9%	 -27.0%	 0.92*	 298

	 SET50	 S4	 0.86%	 5.8%	 26.1%	 -15.0%	 0.97*	 577

	 SET50	 S5	 0.76%	 4.3%	 33.2%	 -16.6%	 0.91*	 577

	 SET50	 S6	 0.74%	 4.4%	 24.6%	 -13.8%	 0.94*	 269

	 SET50	 S7	 0.73%	 3.9%	 15.1%	 -13.9%	 0.98*	 577

	 SET50	 S8	 0.71%	 4.2%	 16.0%	 -12.1%	 0.97*	 244

	 SET50	 S9	 0.71%	 5.1%	 41.3%	 -16.2%	 0.93*	 544

	 SET50	 S10	 0.64%	 5.5%	 21.0%	 -26.4%	 0.96*	 364

	 SET50	 S11	 0.62%	 3.8%	 15.0%	 -12.8%	 0.97*	 577

	 SET50	 S12	 0.59%	 5.1%	 34.5%	 -15.1%	 0.89*	 577

	 SET50	 S13	 0.58%	 5.9%	 17.8%	 -23.0%	 0.97*	 269

	 SET50	 S14	 0.57%	 4.5%	 55.6%	 -16.7%	 0.75*	 577

	 SET50	 S15	 0.56%	 3.6%	 22.2%	 -12.1%	 0.93*	 577

	 SET50	 S16	 0.54%	 3.6%	 15.2%	 -14.8%	 0.97*	 577

	 SET50	 S17	 0.54%	 4.2%	 20.8%	 -11.1%	 0.96*	 577

	 SET50	 S18	 0.51%	 3.7%	 18.8%	 -11.2%	 0.97*	 577

	 SET50	 S19	 0.51%	 4.8%	 19.4%	 -16.1%	 0.96*	 380

	 SET50	 S20	 0.49%	 5.2%	 28.5%	 -15.2%	 0.91*	 376

	 SET50	 S21	 0.48%	 3.9%	 17.3%	 -13.6%	 0.96*	 577

	 SET50	 S22	 0.45%	 6.7%	 40.1%	 -39.8%	 0.92*	 577

	 SET50	 S23	 0.45%	 3.3%	 13.1%	 -16.8%	 0.95*	 577

	 SET50	 S24	 0.44%	 3.0%	 17.8%	 -10.3%	 0.92*	 211

	 SET50	 S25	 0.44%	 4.1%	 14.5%	 -17.6%	 0.98*	 577

	 SET50	 S26	 0.44%	 3.7%	 13.5%	 -10.5%	 0.98*	 577

	 SET50	 S27	 0.41%	 3.7%	 17.3%	 -10.8%	 0.95*	 577

	 SET50	 S28	 0.40%	 4.3%	 16.7%	 -16.0%	 0.98*	 577

	 SET50	 S29	 0.39%	 4.4%	 29.5%	 -18.6%	 0.93*	 577

	 SET50	 S30	 0.39%	 2.3%	 12.1%	 -9.6%	 0.97*	 577

	 SET50	 S31	 0.37%	 5.6%	 24.2%	 -16.5%	 0.96*	 519
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ค่าเบี่ยงเบน

	 	 	 การทดสอบ	
จำ�นวน

	 ดัชนี	 หุ้น	 ค่าเฉลี่ย	
มาตรฐาน

	 ค่าสูงสุด	 ค่าต่ำ�สุด	 การกระจายตัว	
ข้อมูล

	 	 	 	 	 	 	 แบบปกติ

	 SET50	 S32	 0.36%	 3.3%	 10.7%	 -22.9%	 0.94*	 577

	 SET50	 S33	 0.34%	 3.4%	 14.3%	 -14.4%	 0.96*	 577

	 SET50	 S34	 0.33%	 3.6%	 15.1%	 -12.9%	 0.98*	 577

	 SET50	 S35	 0.32%	 4.2%	 17.5%	 -16.5%	 0.98*	 577

	 SET50	 S36	 0.32%	 5.1%	 22.9%	 -25.4%	 0.95*	 577

	 SET50	 S37	 0.31%	 3.8%	 18.8%	 -15.2%	 0.98*	 577

	 SET50	 S38	 0.31%	 4.3%	 25.3%	 -15.1%	 0.94*	 577

	 SET50	 S39	 0.30%	 3.6%	 15.2%	 -15.8%	 0.97*	 577

	 SET50	 S40	 0.26%	 3.7%	 15.3%	 -16.1%	 0.97*	 577

	 SET50	 S41	 0.26%	 4.1%	 12.3%	 -8.3%	 0.98	 119

	 SET50	 S42	 0.25%	 3.2%	 12.7%	 -11.4%	 0.98*	 577

	 SET50	 S43	 0.22%	 4.5%	 25.0%	 -15.5%	 0.95*	 577

	 SET50	 S44	 0.21%	 2.2%	 8.9%	 -9.8%	 0.96*	 577

	 SET50	 S45	 0.18%	 4.0%	 32.7%	 -14.8%	 0.92*	 577

	 SET50	 S46	 0.11%	 4.7%	 18.2%	 -13.7%	 0.98*	 577

	 SET50	 S47	 0.10%	 3.7%	 11.7%	 -11.3%	 0.99	 430

	 SET50	 S48	 -0.23%	 3.0%	 8.2%	 -12.0%	 0.97*	 168

* แสดงระดับนัยสำ�คัญที่ 5%

หุ้นในดัชนี SET100 (ที่ ไม่อยู่ในดัชนี SET50)

	 			 
ค่าเบี่ยงเบน

	 	 	 การทดสอบ	
จำ�นวน

	 ดัชนี	 หุ้น	 ค่าเฉลี่ย	
มาตรฐาน

	 ค่าสูงสุด	 ค่าต่ำ�สุด	 การกระจายตัว	
ข้อมูล

	 	 	 	 	 	 	 แบบปกติ

	 SET100	 S51	 1.07%	 5.5%	 23.7%	 -17.6%	 0.97*	 232

	 SET100	 S52	 0.92%	 6.1%	 41.1%	 -22.0%	 0.95*	 577

	 SET100	 S53	 0.88%	 7.6%	 66.2%	 -26.3%	 0.79*	 224

	 SET100	 S54	 0.83%	 5.9%	 28.1%	 -22.2%	 0.92*	 577

	 SET100	 S55	 0.82%	 6.5%	 35.1%	 -31.0%	 0.92*	 577

	 SET100	 S56	 0.80%	 6.0%	 31.6%	 -22.9%	 0.92*	 577

	 SET100	 S57	 0.71%	 8.3%	 48.2%	 -31.1%	 0.89*	 577

	 SET100	 S58	 0.67%	 6.5%	 55.4%	 -18.9%	 0.91*	 577

	 SET100	 S59	 0.60%	 4.5%	 21.7%	 -14.9%	 0.95*	 577

	 SET100	 S60	 0.59%	 5.8%	 36.1%	 -23.8%	 0.92*	 577

	 SET100	 S61	 0.59%	 7.5%	 39.6%	 -17.0%	 0.93*	 216

	 SET100	 S62	 0.58%	 5.5%	 20.2%	 -18.8%	 0.97*	 373
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ค่าเบี่ยงเบน

	 	 	 การทดสอบ	
จำ�นวน

	 ดัชนี	 หุ้น	 ค่าเฉลี่ย	
มาตรฐาน

	 ค่าสูงสุด	 ค่าต่ำ�สุด	 การกระจายตัว	
ข้อมูล

	 	 	 	 	 	 	 แบบปกติ

	 SET100	 S63	 0.55%	 6.1%	 37.8%	 -18.1%	 0.94*	 577

	 SET100	 S64	 0.54%	 5.3%	 19.6%	 -21.6%	 0.97*	 483

	 SET100	 S65	 0.54%	 5.5%	 19.6%	 -20.0%	 0.97*	 577

	 SET100	 S66	 0.53%	 3.8%	 21.1%	 -12.6%	 0.95*	 577

	 SET100	 S67	 0.52%	 5.9%	 23.5%	 -14.0%	 0.98*	 347

	 SET100	 S68	 0.51%	 4.0%	 28.2%	 -13.8%	 0.88*	 577

	 SET100	 S69	 0.51%	 4.7%	 20.6%	 -18.5%	 0.97*	 577

	 SET100	 S70	 0.48%	 4.7%	 22.5%	 -14.6%	 0.96*	 577

	 SET100	 S71	 0.47%	 5.3%	 37.8%	 -17.8%	 0.92*	 577

	 SET100	 S72	 0.45%	 5.4%	 29.8%	 -19.9%	 0.96*	 577

	 SET100	 S73	 0.45%	 5.3%	 38.8%	 -22.3%	 0.94*	 577

	 SET100	 S74	 0.44%	 4.1%	 19.2%	 -12.8%	 0.97*	 349

	 SET100	 S75	 0.43%	 4.3%	 14.9%	 -16.9%	 0.98*	 577

	 SET100	 S76	 0.42%	 5.0%	 29.9%	 -16.4%	 0.95*	 577

	 SET100	 S77	 0.42%	 3.8%	 19.2%	 -19.6%	 0.95*	 577

	 SET100	 S78	 0.42%	 4.7%	 27.5%	 -20.5%	 0.95*	 577

	 SET100	 S79	 0.42%	 4.4%	 19.1%	 -16.2%	 0.97*	 577

	 SET100	 S80	 0.39%	 4.3%	 15.5%	 -12.1%	 0.97*	 173

	 SET100	 S81	 0.38%	 3.6%	 19.9%	 -12.9%	 0.97*	 577

	 SET100	 S82	 0.38%	 4.0%	 16.0%	 -17.4%	 0.95*	 577

	 SET100	 S83	 0.37%	 2.9%	 19.2%	 -9.8%	 0.91*	 577

	 SET100	 S84	 0.35%	 2.7%	 11.4%	 -13.9%	 0.93*	 577

	 SET100	 S85	 0.33%	 4.6%	 29.2%	 -18.4%	 0.94*	 577

	 SET100	 S86	 0.31%	 4.7%	 24.4%	 -18.1%	 0.95*	 257

	 SET100	 S87	 0.24%	 4.2%	 14.3%	 -10.6%	 0.98*	 322

	 SET100	 S88	 0.22%	 5.6%	 27.0%	 -16.7%	 0.94*	 577

	 SET100	 S89	 0.22%	 4.7%	 19.3%	 -14.3%	 0.98*	 215

	 SET100	 S90	 0.21%	 4.5%	 34.8%	 -13.9%	 0.90*	 340

	 SET100	 S91	 0.17%	 6.3%	 38.5%	 -22.9%	 0.93*	 577

	 SET100	 S92	 0.15%	 5.2%	 20.9%	 -19.5%	 0.96*	 577

	 SET100	 S93	 0.09%	 4.7%	 17.4%	 -15.1%	 0.97*	 265

	 SET100	 S94	 -0.02%	 4.7%	 16.0%	 -15.8%	 0.96*	 399

	 SET100	 S95	 -0.14%	 3.1%	 8.4%	 -12.0%	 0.96*	 146

	 SET100	 S96	 -0.17%	 3.3%	 9.8%	 -17.7%	 0.90*	 111

	 SET100	 S97	 -0.30%	 6.5%	 22.4%	 -20.7%	 0.98	 123

* แสดงระดับนัยสำ�คัญที่ 5%



89วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563 

	 ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบแบบ Serial 

Correlation ของผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหุ้น

ในดัชนี SET50 และในดัชนี SET100 และพบว่า

ค่าสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนรายสัปดาห์ปัจจุบัน

กับผลตอบแทนรายสัปดาห์ ในอดีตย้อนหลังไป

10 สัปดาห์ (lag 1 ถึง lag 10) มีค่าต่ำ�มาก โดย

ค่าเฉลี่ยของค่าสัมบูรณ์ (Absolute Value) ของค่า

สหสัมพันธ์มีค่าเพียง 0.04 เท่านั้น โดยค่าสหสัมพันธ์

มีค่าอยู่ระหว่าง -0.25 ถึง 0.23 อย่างไรก็ตาม

ค่าสหสัมพันธ์ที่คำ�นวณได้นั้นส่วนใหญ่ (ร้อยละ 90) 

ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ 

	 เมื่อพิจารณาเฉพาะหุ้นในดัชนี SET50

จะพบว่าค่าสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนรายสัปดาห์

ปัจจุบันกับผลตอบแทนรายสัปดาห์ในอดีตย้อนหลัง

ไป 10 สัปดาห์ มีค่าต่ำ�มากเช่นกัน โดยค่าเฉลี่ยของ

ค่าสัมบูรณ์ (Absolute Value) ของค่าสหสัมพันธ์

เท่ากับ 0.05 เท่าน้ัน และไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ

อยู่ถึง 89% เช่นกัน และเมื่อพิจารณาแค่หุ้นในดัชนี 

SET100 แต่อยูน่อกนอก SET50 จะพบผลการศกึษา

ที่คล้ายกันกับหุ้นในดัชนี SET50 และเมื่อพิจารณา

เฉพาะ Lag 1 เท่าน้ัน จะพบว่ามีอยู่ 17 หุ้นจาก

95 หุ้นที่มีค่าสหสัมพันธ์ที่ Lag 1 ที่มีนัยสำ�คัญ

ทางสถิติ อย่างไรก็ตาม ค่าเฉลี่ยของค่าสัมบูรณ์ของ

ค่าสหสัมพันธ์ที่ Lag 1 นั้นอยู่ที่เพียง 0.05 เท่านั้น 

	 ดังนั้น ผลการทดสอบแบบ Serial Correla-

tion ในตารางที่ 2 ของหุ้นรายตัวในดัชนี SET50

และในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนในสัปดาห์

ปจัจบุนัของหุ้นใดๆ ไมม่คีวามสมัพนัธ์กับผลตอบแทน

รายสปัดาห์ในอดีตยอ้นหลงัไป 10 สปัดาห์ของหุ้นน้ัน

จึงสอดคลอ้งกับทฤษฎีตลาดมปีระสทิธิภาพในระดบัต่ำ� 

และบอกเปน็นัยวา่กลยทุธ์การลงทนุที่ใชผ้ลตอบแทน

รายสปัดาห์ในอดตีของหุ้นในการทำ�นายผลตอบแทน

ในสัปดาห์ถัดไปของหุ้นน้ันย่อมไม่เกิดประโยชน์ใดๆ 

หรือไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ หรือ

ไม่สามารถได้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกินความ

เสี่ยงของการลงทุนในหุ้นนั้นได้

ตารางท่ี 2:	 แสดงค่าสหสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนรายสัปดาห์ในปัจจุบันกับผลตอบแทนรายสัปดาห์

	 	 ใน 10 สัปดาห์ที่ผ่านมา ของหุ้นในดัชนี SET50 และในดัชนี SET100 (ที่ไม่อยู่ในดัชนี SET50) 

ในช่วงเดือนมกราคม 2009 ถึงมกราคม 2020

หุ้นในดัชนี SET50

	 	 Lag 1	 Lag 2	 Lag 3	 Lag 4	 Lag 5	 Lag 6	 Lag 7	 Lag 8	 Lag 9	 Lag 10

	 S1	 -0.11*	 0.11*	 -0.04	 -0.02	 0.13*	 -0.06	 0	 -0.04	 0.03	 -0.03

	 S2	 0	 0.02	 -0.05	 0	 -0.03	 0.04	 0.01	 -0.01	 -0.02	 0.07

	 S3	 -0.01	 0.02	 -0.15	 -0.15*	 -0.14	 0.12	 -0.08	 -0.08	 0.02	 0.04

	 S4	 -0.12*	 -0.01	 0.04	 -0.11*	 0.04	 0.04	 -0.04	 0.02	 0.01	 0.01

	 S5	 -0.1*	 -0.03	 0.03	 0.01	 -0.01	 0.03	 0.01	 -0.07	 0.03	 0.05

	 S6	 -0.18*	 0.09	 -0.1	 0.08	 0.02	 -0.14*	 0.06	 -0.08	 -0.04	 -0.05

	 S7	 -0.11	 0.06	 -0.01	 -0.01	 0.01	 -0.18*	 0.17	 -0.05	 0.01	 -0.04

	 S8	 -0.03	 0.06	 -0.01	 -0.01	 0.03	 -0.05	 -0.04	 -0.03	 0	 0

	 S9	 0.12*	 0.07	 -0.01	 0.01	 0.05	 0.1*	 0.03	 -0.05	 0.08*	 -0.05

	 S10	 -0.04	 0.05	 -0.02	 0	 0.03	 0.04	 -0.01	 -0.04	 -0.02	 -0.02

	 S11	 -0.05	 0.08	 -0.03	 0.03	 0.05	 0.14*	 0	 0.02	 0.03	 0.08

	 S12	 -0.04	 0	 -0.05	 0	 0.06	 0.03	 -0.05	 0.01	 0	 0
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	 	 Lag 1	 Lag 2	 Lag 3	 Lag 4	 Lag 5	 Lag 6	 Lag 7	 Lag 8	 Lag 9	 Lag 10

	 S13	 -0.16*	 0.03	 -0.01	 0.05	 0.02	 0.09*	 -0.05	 0.06	 0.01	 -0.04

	 S14	 -0.05	 0.06	 0	 -0.01	 -0.06	 -0.01	 0.04	 0.01	 -0.09	 0.04

	 S15	 0.03	 0.03	 0.04	 -0.1*	 -0.01	 -0.09*	 0.04	 0.04	 -0.03	 0.04

	 S16	 -0.07	 -0.03	 0.02	 -0.04	 0	 0.05	 0	 -0.02	 0.02	 0.03

	 S17	 -0.01	 0.05	 -0.01	 0	 0.06	 0.03	 0.02	 -0.01	 0.05	 0.04

	 S18	 0.04	 0.03	 0.05	 -0.04	 0.05	 -0.06	 0.05	 -0.11	 0.09	 0.1

	 S19	 -0.04	 0.16	 -0.01	 -0.04	 -0.1	 0.03	 -0.08	 0.04	 -0.06	 -0.05

	 S20	 0.02	 -0.02	 0.06	 0	 -0.04	 0.03	 0.04	 0.07	 0.05	 0	

	 S21	 -0.05	 0.08	 0.01	 0.08	 0	 0.05	 -0.05	 0.02	 -0.02	 -0.06

	 S22	 0.03	 0.05	 -0.03	 0.03	 0.06	 0.04	 -0.05	 -0.03	 -0.03	 0.07

	 S23	 0.01	 0.02	 0.09*	 0.06	 0.1*	 0.02	 -0.03	 0.03	 -0.03	 0.02

	 S24	 -0.13*	 0.13*	 -0.04	 -0.04	 0.03	 0	 0.01	 -0.02	 0.04	 -0.02

	 S25	 -0.06	 0.11	 0.07	 -0.02	 0.04	 -0.14*	 -0.03	 0.01	 -0.1	 0.03

	 S26	 -0.04	 0.05	 0.09*	 0.02	 0.03	 -0.02	 0.03	 -0.01	 0.03	 -0.05

	 S27	 -0.08	 0.01	 0	 0	 0.03	 0	 0	 -0.01	 -0.03	 -0.09*

	 S28	 -0.02	 0.02	 0.01	 -0.02	 0.01	 0.04	 -0.06	 -0.06	 0.05	 -0.01

	 S29	 -0.07	 -0.01	 0.01	 0.01	 -0.02	 -0.02	 -0.02	 -0.06	 0.01	 0.06

	 S30	 -0.14*	 0.02	 -0.05	 0	 0.06	 -0.01	 0.03	 -0.04	 0.05	 0

	 S31	 -0.08	 -0.04	 0	 0.06	 0.07	 -0.12*	 -0.03	 -0.02	 -0.02	 -0.08

	 S32	 -0.12*	 -0.02	 -0.01	 -0.04	 0.04	 -0.05	 0.03	 -0.01	 -0.01	 -0.02

	 S33	 -0.13*	 0.06	 0.06	 -0.06	 0.04	 0.05	 -0.12*	 0.07	 0.05	 -0.03

	 S34	 0.03	 0.08	 0	 0.04	 0.03	 0.07	 -0.08	 -0.07	 -0.02	 0.03

	 S35	 0.03	 0.03	 -0.05	 0	 0.08	 0	 -0.05	 -0.02	 -0.06	 0.09*

	 S36	 -0.07	 -0.01	 0.2*	 -0.03	 0.03	 0.04	 0.05	 0	 0.04	 0.03

	 S37	 -0.02	 -0.04	 0	 -0.04	 0.02	 0.1*	 -0.01	 -0.07	 -0.04	 0

	 S38	 -0.05	 0.1*	 -0.1*	 -0.06	 -0.18*	 0.1*	 0.1*	 -0.02	 0.05	 0.03

	 S39	 -0.12*	 -0.01	 0.01	 -0.04	 0.03	 0	 0	 0.04	 -0.02	 0.02

	 S40	 -0.05	 0.06	 0.03	 0	 -0.03	 0.04	 -0.06	 0	 -0.07	 0.04

	 S41	 -0.05	 0.03	 0.01	 0.03	 0.1*	 -0.07	 0	 0.05	 -0.03	 -0.03

	 S42	 0.08	 0.02	 0.1*	 0.05	 -0.02	 0.07	 0.02	 -0.04	 -0.07	 0.01

	 S43	 0	 0.07	 -0.13	 -0.08	 -0.08	 -0.15	 0.13	 0.09	 0.06	 -0.01

	 S44	 0.04	 0.08*	 0.02	 0.05	 -0.01	 -0.03	 -0.02	 0.02	 -0.09*	 -0.06

	 S45	 0.01	 0.04	 0.06	 -0.09*	 0.05	 -0.09*	 0.01	 0	 -0.08	 0.09*

	 S46	 -0.01	 -0.07	 -0.06	 0.08*	 0.08*	 -0.08	 -0.1*	 0.08	 0	 0.09*

	 S47	 -0.01	 -0.04	 0.04	 0	 0.05	 -0.04	 0.03	 -0.03	 0.05	 -0.01

	 S48	 0.04	 0.12*	 0.1	 -0.02	 -0.01	 0.03	 0.04	 -0.02	 0.02	 0.11*

* แสดงระดับนัยสำ�คัญที่ 5%



91วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563 

หุ้นในดัชนี SET100 (ที่ ไม่อยู่ในดัชนี SET50)

	 	 Lag 1	 Lag 2	 Lag 3	 Lag 4	 Lag 5	 Lag 6	 Lag 7	 Lag 8	 Lag 9	 Lag 10

	 S51	 -0.04	 -0.02	 -0.03	 0.07	 0	 -0.03	 0.01	 0	 0.08	 -0.05

	 S52	 0.04	 0.07	 0	 0.07	 0.04	 -0.03	 0.01	 0.07	 -0.02	 0.06

	 S53	 -0.02	 0.12*	 0.02	 0.08	 0.02	 0.01	 -0.04	 -0.03	 -0.02	 0.01

	 S54	 0.02	 0.12*	 0.04	 0.08*	 0.04	 0.02	 0	 0.07	 -0.02	 -0.02

	 S55	 0.01	 -0.05	 0.04	 -0.01	 -0.03	 0.01	 0.07	 -0.07	 -0.03	 0

	 S56	 0.02	 0.06	 -0.04	 0.06	 0.03	 -0.01	 -0.01	 0.02	 -0.04	 0.08

	 S57	 -0.03	 0.09	 -0.01	 0.02	 -0.02	 0.05	 0.01	 -0.04	 0.04	 0.05

	 S58	 -0.03	 0.03	 0.08	 0.08*	 0.05	 -0.01	 -0.04	 -0.04	 0.07	 -0.02

	 S59	 -0.03	 -0.02	 -0.04	 0.01	 0.03	 0.03	 -0.05	 0.02	 0.01	 0

	 S60	 -0.01	 0.09*	 0	 0.15*	 -0.02	 0	 0	 -0.04	 0.01	 -0.03

	 S61	 -0.07	 0.04	 0.05	 -0.05	 0.07	 0.05	 0.03	 0.02	 0.01	 0.02

	 S62	 -0.03	 0.05	 -0.02	 -0.01	 0.05	 -0.06	 -0.09	 -0.05	 -0.09	 0.13

	 S63	 0.02	 0.02	 -0.04	 0.01	 0.07	 0.03	 0.03	 -0.06	 -0.05	 0.07

	 S64	 0.01	 0	 -0.02	 0.07	 0.01	 -0.04	 -0.01	 0	 -0.02	 -0.03

	 S65	 0.07	 0.08	 0.03	 -0.04	 0.07	 -0.01	 -0.01	 0	 0	 -0.02

	 S66	 0.01	 0.01	 0	 0.11*	 0.07	 0.04	 -0.01	 0.03	 0.01	 0.06

	 S67	 0.01	 0.01	 0.1*	 -0.06	 0.01	 0.08	 -0.05	 0.07	 0	 0.03

	 S68	 0	 0.02	 0.02	 0.02	 0.03	 -0.03	 -0.04	 -0.01	 0.02	 -0.04

	 S69	 0.05	 0.1*	 0.04	 -0.01	 0.09*	 0.07	 -0.04	 -0.07	 0.01	 -0.01

	 S70	 0.02	 -0.01	 -0.03	 -0.03	 0.06	 -0.06	 0.01	 0.01	 0	 0

	 S71	 0	 0.08	 0	 0.07	 0.07	 -0.08*	 0.04	 -0.01	 0.05	 0.04

	 S72	 0.06	 0.04	 0.03	 0.02	 0.07	 -0.01	 0	 0.01	 -0.06	 -0.02

	 S73	 -0.01	 -0.04	 -0.11*	 -0.02	 0.09*	 0.02	 -0.02	 0	 -0.03	 -0.04

	 S74	 0.02	 0.08*	 -0.01	 0.02	 0.01	 0.06	 0.03	 -0.05	 -0.06	 0

	 S75	 -0.12*	 0.02	 -0.09	 0.08	 -0.11*	 0.13*	 -0.1	 0	 0.07	 0.1

	 S76	 -0.04	 0.07	 0.04	 -0.06	 0.07	 -0.12	 0.09	 0.02	 0	 0.06

	 S77	 -0.25*	 0.04	 0.09	 -0.01	 -0.01	 -0.02	 -0.05	 0.01	 -0.23*	 0.11

	 S78	 -0.1	 0.08	 -0.05	 0.07	 -0.07	 -0.01	 -0.03	 -0.07	 -0.08	 0.02

	 S79	 -0.01	 0.11*	 0.08	 0.04	 0.08	 0.1*	 -0.03	 0.03	 -0.04	 0.02

	 S80	 0.03	 0	 -0.05	 0.01	 -0.02	 -0.04	 -0.02	 -0.02	 0	 0.01

	 S81	 0	 0.1	 0	 0.04	 0.14*	 0.06	 0.06	 0.04	 -0.04	 0.1

	 S82	 -0.02	 0.13*	 0.07	 -0.03	 0.05	 0.01	 0.07	 -0.01	 0.05	 0.01

	 S83	 0.09*	 0.04	 0.01	 0.02	 0.04	 0.01	 0.02	 0.03	 0.03	 0.04

	 S84	 0.08*	 0.02	 0.06	 0.01	 0.03	 -0.03	 0.02	 0.01	 0.07	 -0.03
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	 	 Lag 1	 Lag 2	 Lag 3	 Lag 4	 Lag 5	 Lag 6	 Lag 7	 Lag 8	 Lag 9	 Lag 10

	 S85	 -0.07	 0.12*	 0.05	 0.01	 0.06	 0	 0.01	 -0.01	 -0.04	 0.07

	 S86	 -0.07	 0.23*	 -0.2*	 0.02	 -0.13	 0.08	 -0.11	 0.1	 -0.02	 -0.01

	 S87	 0.01	 0.13*	 0.02	 0.09*	 0.1*	 0.04	 0.07	 -0.02	 -0.03	 0.07

	 S88	 -0.01	 0.1*	 0.01	 0.03	 -0.05	 0.03	 -0.02	 -0.03	 0.08	 0.02

	 S89	 0.03	 0.18*	 -0.02	 0.04	 -0.03	 -0.03	 0.03	 0.05	 -0.03	 0.01

	 S90	 -0.02	 0.01	 0.11*	 -0.03	 0.01	 0.05	 0.06	 -0.01	 -0.1*	 0.01

	 S91	 0.1*	 0.04	 -0.02	 0.08	 0.11*	 0.07	 0	 0.04	 -0.03	 0.07

	 S92	 0.02	 0.02	 0.05	 0.03	 0	 0.04	 0	 0.04	 -0.02	 0.03

	 S93	 -0.02	 0	 0.01	 -0.02	 0.03	 0.01	 0.02	 0	 0.08	 -0.05

	 S94	 0.09	 0	 -0.05	 -0.01	 -0.23*	 -0.16	 -0.06	 0.07	 -0.04	 0.06

	 S95	 0.01	 0.01	 -0.09	 0.06	 -0.01	 0.01	 0.05	 -0.01	 0.04	 0.03

	 S96	 0.06	 -0.13	 -0.04	 0.02	 0.03	 -0.01	 -0.04	 0.04	 -0.09	 0.01

	 S97	 -0.11*	 -0.05	 -0.01	 0.04	 0.03	 0.02	 -0.02	 -0.04	 0.08	 -0.05

* แสดงระดับนัยสำ�คัญที่ 5%

	 ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบแบบรัน

(Runs Test) ของหุ้นรายตัวในดัชนี SET50 และ 

SET100 พบว่ามีอยู่เพียง 7 หุ้นจาก 48 หุ้นในดัชนี 

SET50 ที่ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าการเปลี่ยนของ

ราคาหุ้นรายสัปดาห์เป็นกระบวนการสุ่ม และทั้ง 7 

หุ้นน้ีพบวา่การเปลีย่นแปลงราคารายสปัดาห์มคีวาม

สัมพันธ์เชิงลบต่อกัน เพราะจำ�นวนของการ Run

ที่เกิดขึ้นนั้นมากกว่าจำ�นวนของการ Run ที่คาดหวัง

ภายใต้สมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

รายสัปดาห์เป็นกระบวนการสุ่ม ส่วนหุ้นอีก 47 ตัว

ที่อยู่ในดัชนี SET100 (ที่ ไม่อยู่ในดัชนี SET50)

มีเพียง 3 หุ้นเท่าน้ันที่การเปลี่ยนแปลงของราคา

รายสัปดาห์มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อกันเช่นกัน

อย่างไรก็ตาม มีหุ้นอยู่ถึง 85 หุ้นจาก 95 หุ้นในดัชนี 

SET100 ทีส่นับสนุนสมมตฐิานทีว่า่การเปลีย่นแปลง

ของราคารายสัปดาห์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน

ซึ่งเป็นการยืนยันผลการศึกษา Serial Correlation 

ก่อนหน้านี้

	 ข้อสังเกตสุดท้ายของการทดสอบแบบรัน 

(Runs Test) คือการที่หุ้นจำ�นวนมากถึง 68 ตัวที่

มีค่าจำ�นวนของการ Run ที่เกิดขึ้นมากกว่าจำ�นวน

ของการ Run ที่คาดหวัง และมีเพียง 27 หุ้นเท่านั้น

ที่ค่าจำ�นวนของการ Run ที่เกิดขึ้นน้อยกว่าจำ�นวน

ของการ Run ที่คาดหวัง ซึ่งแสดงว่าหุ้นส่วนมาก

มีแนวโน้ม (แต่ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ) ที่จะกลับตัว 

(Reversal or Negatively Correlated) มากกว่า

การขึ้นหรือลงต่อเนื่อง (Continuation or Posi-

tively Correlated) ซึ่งสอดคล้องกับผลของ Serial

Correlation ก่อนหน้าน้ีที่พบว่าค่าสหสัมพันธ์

ระหว่างผลตอบแทนในปัจจุบันกับผลตอบแทน

ในสัปดาห์ที่ผ่านมา (Lag 1) มักมีค่าเป็นลบ 

	 ดังนั้น ผลการทดสอบแบบรัน (Runs Test)

ในตารางที่ 3 ของหุ้นรายตัวในดัชนี SET50

และในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย แสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนในแต่ละ

สัปดาห์ของหุ้นรายตัวน้ันเป็นตัวแปรสุ่ม ทำ�ให้

ผลตอบแทนในแต่ละสัปดาห์ของหุ้นใดๆ น้ันไม่มี

ความสัมพันธ์กัน จึงสอดคล้องกับทฤษฎีตลาด

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�  และสอดคล้องกับ

ผลการศึกษาบนดัชนีหุ้นไทย (Aumeboonsuke,

2012) และบอกเป็นนัยว่ากลยุทธ์การลงทุนที่ใช้

ผลตอบแทนรายสัปดาห์ที่เกิดขึ้นของหุ้นในการ

ทำ�นายผลตอบแทนในสัปดาห์อื่นของหุ้นน้ันย่อม

ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ผิดปกติได้เช่นกัน
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ตารางท่ี 3:	 แสดงผลการทดสอบแบบรัน (Runs Test) ของหุ้นในดัชนี SET50 และในดัชนี SET100

	 	 (ที่ไม่อยู่ในดัชนี SET50) ในช่วงเดือนมกราคม 2009 ถึงมกราคม 2020 โดยแสดงค่าจำ�นวน

การ Run ที่เกิดขึ้นและค่าจำ�นวนการ Run ที่คาดหวังภายใต้สมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลง

	 	 ของราคาหุ้นรายสัปดาห์เป็นกระบวนการสุ่ม

หุ้นในดัชนี SET50	 หุ้นในดัชนี SET100 (ที่ ไม่อยู่ในดัชนี SET50)

	
หุ้น
	 จำ�นวนการ Run	 จำ�นวนการ Run

	 	 ที่เกิดขึ้น	 ที่คาดหวัง

	 S1 	 317 	 312

	 S2 	 324 	 316

	 S3 	 96 	 99

	 S4 	 357* 	 322

	 S5 	 352* 	 327

	 S6 	 145* 	 126

	 S7 	 73 	 66

	 S8 	 343 	 321

	 S9 	 301 	 287

	 S10 	 325 	 313

	 S11 	 296 	 283

	 S12 	 329 	 318

	 S13 	 350* 	 318

	 S14 	 159 	 147

	 S15 	 291 	 285

	 S16 	 331 	 320

	 S17 	 218 	 202

	 S18 	 131 	 134

	 S19 	 50 	 53

	 S20 	 333 	 325

	 S21 	 303 	 283

	 S22 	 313 	 317

	 S23 	 321 	 333

	 S24 	 357 	 341

	 S25 	 162 	 150

	 S26 	 346 	 336

	 S27 	 324 	 313

	 S28 	 321 	 311

	 S29 	 237 	 230

	
หุ้น
	 จำ�นวนการ Run	 จำ�นวนการ Run

	 	 ที่เกิดขึ้น	 ที่คาดหวัง

	 S51 	 216 	 225

	 S52 	 344 	 343

	 S53 	 295 	 288

	 S54 	 345 	 331

	 S55 	 324 	 327

	 S56 	 361 	 339

	 S57 	 94 	 94

	 S58 	 325 	 332

	 S59 	 214 	 197

	 S60 	 335 	 326

	 S61 	 201 	 192

	 S62 	 138 	 128

	 S63 	 161 	 150

	 S64 	 299 	 300

	 S65 	 343 	 331

	 S66 	 338 	 333

	 S67 	 268 	 268

	 S68 	 281 	 285

	 S69 	 344 	 333

	 S70 	 211 	 208

	 S71 	 329 	 312

	 S72 	 311 	 319

	 S73 	 330 	 327

	 S74 	 344 	 346

	 S75 	 190 	 181

	 S76 	 130 	 126

	 S77 	 160* 	 143

	 S78 	 68 	 70

	 S79 	 331 	 332
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หุ้น
	 จำ�นวนการ Run	 จำ�นวนการ Run

	 	 ที่เกิดขึ้น	 ที่คาดหวัง

	 S30 	 313* 	 282

	 S31 	 346 	 329

	 S32 	 320 	 307

	 S33 	 343 	 326

	 S34 	 311 	 306

	 S35 	 326 	 328

	 S36 	 172 	 166

	 S37 	 336 	 320

	 S38 	 368 	 357

	 S39 	 326 	 312

	 S40 	 325* 	 302

	 S41 	 338 	 320

	 S42 	 340 	 340

	 S43 	 60 	 65

	 S44 	 329 	 321

	 S45 	 316 	 317

	 S46 	 306 	 286

	 S47 	 228* 	 209

	 S48 	 225 	 215

	
หุ้น
	 จำ�นวนการ Run	 จำ�นวนการ Run

	 	 ที่เกิดขึ้น	 ที่คาดหวัง

	 S80 	 337 	 329

	 S81 	 192 	 194

	 S82 	 328 	 332

	 S83 	 327 	 321

	 S84 	 315 	 323

	 S85 	 326 	 317

	 S86 	 125 	 121

	 S87 	 342 	 329

	 S88 	 336* 	 313

	 S89 	 316 	 322

	 S90 	 341 	 347

	 S91 	 307 	 297

	 S92 	 323 	 328

	 S93 	 326 	 334

	 S94 	 65 	 68

	 S95 	 118 	 116

	 S96 	 92 	 89

	 S97 	 392* 	 363

หุ้นในดัชนี SET50	 หุ้นในดัชนี SET100 (ที่ ไม่อยู่ในดัชนี SET50)

* แสดงระดับนัยสำ�คัญที่ 5% 

ข้อเสนอแนะและข้อจำ�กัดของการศึกษา

	 จากผลการศึกษาข้างต้น ย่อมบอกเป็นนัยว่า 

การวิเคราะห์การลงทุนใดก็ตามที่ใช้ข้อมูลราคาหุ้น

ในอดตียอ่มไมส่ามารถสรา้งผลตอบแทนทีผิ่ดปกติได้

หรือไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากเกินกว่า

ความเสี่ยงของกลยุทธ์การลงทุนน้ัน เช่น การใช้

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นรายสัปดาห์ที่เกิดขึ้น

เพื่อจับจังหวะการเข้าซื้อ (ขาย) หุ้นที่มูลค่าต่ำ� (สูง) 

เกินจริงย่อมไม่สามารถเกิดขึ้นได้ เป็นต้น  

	 การศกึษาน้ีเปน็ทดสอบความเปน็อสิระตอ่กัน

ของผลตอบแทนรายสัปดาห์ เพื่อทดสอบความ

มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ�ของหุ้นรายตัวของ

ตลาดหุ้นไทย และย่อมถือเป็นการศึกษาความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรแบบผิดปกตขิองการวเิคราะห์

ทางเทคนิคโดยอ้อมเท่านั้น การศึกษาเพิ่มเติมต่อไป

อาจเป็นการศึกษาถึงนัยสำ�คัญของกำ�ไรผิดปกติที่ได้

ของกลยุทธ์การลงทุนตามการวิเคราะห์ทางเทคนิค

ที่เฉพาะเจาะจงลงไป  
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บทสรุป

	 การศึกษาน้ีเป็นการทดสอบทฤษฎีตลาดมี

ประสทิธิภาพในระดับต่ำ�ของผลตอบแทนรายสปัดาห์

ของหุ้นรายตัวในดัชนี SET50 และดัชนี SET100

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือน

มกราคม 2009 ถึงมกราคม 2020 ผลการทดสอบ

แบบ Serial Correlation ของผลตอบแทน

รายสัปดาห์ของหุ้นในดัชนี SET50 และดัชนี

SET100 พบว่าค่าสหสัมพันธ์ของผลตอบแทน

รายสัปดาห์ปัจจุบันกับผลตอบแทนรายสัปดาห์

ในอดีตมีค่าต่ำ�มาก และมีถึง 90% ของค่าสหสัมพันธ์

ทั้งหมดที่ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ ส่วนผลการทดสอบ

ว่าการเปลี่ยนของราคาหุ้นรายสัปดาห์เป็นกระบวน

การสุ่มหรือไม่ ผลการทดสอบแบบรัน (Runs Test) 

แสดงให้เห็นว่า มีเพียง 10 หุ้นเท่านั้นจาก 95 หุ้น

ที่ปฏิเสธสมมติฐานว่าการเปลี่ยนของราคาหุ้น

รายสัปดาห์เป็นกระบวนการสุ่ม ส่วนอีก 85 หุ้นนั้น

ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานดังกล่าว ดังนั้น ผลการ

ศึกษาคร้ังน้ีจึงสนับสนุนทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต่ำ�ในระดับหุ้นรายตัวในดัชนี SET50

และดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในช่วงเวลาจากมกราคม 2009 ถึง

มกราคม 2020 และสอดคล้องกับผลการศึกษา

หลายงานในตลาดการเงินของประเทศพัฒนาแล้ว 

ท้ายที่สุด ผลการศึกษาน้ีจึงบอกเป็นนัยว่ากลยุทธ์

การลงทุนในหุ้นรายตัวในดัชนี SET50 และดัชนี 

SET100 ที่ตั้งอยู่บนพื้นฐานของการวิเคราะห์

ทางเทคนิคที่ ใช้การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

ในอดีตในการทำ�นายทิศทางราคาหุ้นน้ันในอนาคต

ย่อมไม่น่าจะทำ�กำ�ไรที่ผิดปกติหรือทำ�ผลตอบแทน

ที่สูงกว่าการลงทุนแบบตามตลาด (Passive

Investing) ได้ 
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