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ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของประเทศไทย
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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยฉบับนี้ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต�่ำ (Weak-form Efficient Market) 

ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) และรายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยรวบรวมข้อมูลอัตราผลตอบแทนรวม

รายวัน (Daily Total Return) ตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม 2015 ถึง 30 ธันวาคม 2021 ซึ่งทดสอบความมี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำด้วยวิธี Phillips-Perron (PP), Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Variance 

Ratio Test (VR) ผลการศกึษา พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ และทกุกลุม่อตุสาหกรรมไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดับต�่ำที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 จึงสามารถสรุปได้ว่า นักลงทุนอาจจะสร้างผลตอบแทนที่ผิดปกติได้  

(Abnormal Return) โดยอาศัยข้อมูลในอดีตในการคาดการณ์ อันน�ำไปสู่การศึกษาส่วนที่สอง กล่าวคือ 

การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมในระยะสัน้ (Short-term Forecasting) ด้วยแบบจ�ำลอง Autoregressive 

Moving Average (ARMA) หลังจากน้ันน�ำผลจากการพยากรณ์ทดสอบความแข็งแกร่งทางสถิติ  

(Robustness Test) ในขั้นตอนสุดท้าย ด้วยวิธี Two sample t-test ผลการทดสอบ พบว่า แบบจ�ำลอง 

ARMA สามารถน�ำไปประยุกต์ใช้ ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

และรายกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะสั้นได้

ค�ำส�ำคัญ :	ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต�่ำ, ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ, การพยากรณ์ระยะสั้น
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Abstract

	 This research investigates the weak-form efficiency of the Market for Alternative  

Investment (MAI) and industry groups using the daily total return data from January 5, 2015, 

to December 30, 2021. Testing utilized are Phillips-Perron (PP), Augmented Dickey-Fuller (ADF), 

and Variance Ratio Test (VR). The results reveal that neither the MAI nor all industry groups 

are the weak-form market efficiency, at a significance level of 0.01. In conclusion, investors 

may make an abnormal return by using historical data as predictors. Such a conclusion leads 

to the second part of the study, which predicts short-term forecasting by employing the  

Autoregressive Moving Average (ARMA) model. The final robustness test, which utilizes  

Two sample t-test confirms that investors can apply the ARMA model to forecast the total 

return of MAI and industry groups in the short term.

Keywords :	 Weak-Form Market Efficiency, Market for Alternative Investment, Short-term  

			   Forecasting
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บทน�ำ

	 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for 

Alternative Investment : MAI) เป็นแหล่งระดม

เงินทุนระยะยาว (Long-term Financing) ให้กับ

บริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and  

Medium Enterprise: SME) ซึ่งต้องการเงินทุน 

(Demand Side) เพือ่น�ำไปด�ำเนินการทางธุรกิจ ทัง้น้ี

การระดมทนุดงักล่าว จัดจ�ำหน่ายในรปูแบบหุ้นสามญั 

(Common Stock)ให้กับนักลงทุน (Supply Side) 

และจากภาพที ่1 แสดงให้เห็นว่า โดยเฉลีย่แล้วมลูค่า

ตามราคาตลาด (Market Capitalization) เพิม่สงูขึน้ 

แสดงให้เห็นว่าการระดมเงินทุน และการเติบโต 

ของภาคธุรกิจ SME ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียน 

(Listed Company) ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

น้ันมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง นับว่าเป็นส่วนส�ำคัญ

หนึ่งในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ

	 ทัง้น้ีหน่ึงในงานวจัิยทางการเงินทีม่กีารศกึษา

มากที่สุด คือ ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด 

(Efficient Market Hypothesis: EMH) ซึ่งเป็น

ทฤษฎีที่ใช้ทดสอบความมีประสทิธิภาพของตลาด และ

ได้รับความสนใจจากนักการเงินมาเน่ินนาน โดยริเร่ิม

จากการศึกษาของ Fama (1970; 1991) ซึ่งทดสอบ

ความมปีระสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ โดยทฤษฎี

ดังกล่าวอธิบายถึงราคาหลักทรัพย์ ณ ขณะนั้น ๆ  ได้

สะท้อนข้อมลูต่าง ๆ  อย่างครบถ้วน และราคาหลกัทรัพย์

จะมีการปรับตัวอย่างทันทีและถูกต้อง ทั้งน้ีเมื่อ 

ระดับของการเปิดเผยข้อมูลแตกต่างกัน ส่งผลให้

ความมีประสิทธิภาพของตลาดแตกต่างด้วยเช่นกัน 

โดย Fama (1970) จ�ำแนกความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดออกเป็น 3 ระดับ ระดับแรก คือ ความมี

ประสิทธิภาพระดับต�่ำ (Weak-form Market  

Efficiency) ระดับต่อมา คอื ความมปีระสทิธิภาพระดบั

ปานกลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) 

และระดับสุดท้าย ความมีประสิทธิภาพระดับสูง 

(Strong-form Market Efficiency) ซึ่งจากทฤษฎี 

ดังกล่าวน�ำไปสู่งานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical  

Research) หลากหลายฉบับ อาทิ การทดสอบความมี

ประสทิธิภาพในระดบัต�ำ่ของกลุม่ประเทศตลาดเกิดใหม่ 

(Emerging Market) ซึ่งผลการศึกษาจ�ำนวนมาก

เป็นไปในทศิทางเดยีวกัน คอื ตลาดของกลุม่ประเทศ

ตลาดเกดิใหม่ไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ (Mollah, 

2006; Hamid et al., 2010; Irfan et al., 2010; 

Nisar & Hanif, 2012; Ananzeh, 2014; Agustin, 

2019) ในทางตรงกันข้ามกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

(Developed Market) พบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่ำ (Fawson et al., 1996; Worthington 

& Higgs, 2004; Torun & Kurt, 2008; Fattahi, 

2010; Ryaly et al., 2014) อีกทั้งงานวิจัยที่ศึกษา

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

พบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำเช่นกัน  

(Aumeboonsuke, 2012; Jenwittayaroje, 2021) 

แต่การศึกษาเชิงประจักษ์ของตลาดหลักทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ นั้นมีค่อนข้างน้อย รวมถึงยังไม่มีการน�ำ 

ผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำน้ัน  

น�ำไปพฒันาและต่อยอดการศกึษา ซึง่น�ำไปสูก่ารประยกุต์

ใช้ ในเชิงประจักษ์ได้อย่างชัดเจน ดังน้ันงานวิจัย 

ฉบับน้ีจึงต้องการทดสอบความมีประสิทธิภาพใน 

ระดบัต�ำ่ของตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ทัง้น้ีเน่ืองจาก

คณุสมบตัคิวามมปีระสทิธิภาพของตลาดในระดบัต�ำ่น้ัน 

นับว่ามปีระสทิธิภาพในระดับทีอ่่อนทีส่ดุ จึงควรทดสอบ

ในระดบัดงักลา่ว ก่อนทดสอบในระดบัทีส่งูขึ้น อกีทัง้

เพือ่เป็นประโยชน์แก่การน�ำไปวเิคราะห์และตัดสนิใจ

ลงทุน ผู้วิจัยจึงแบ่งการศึกษาออกเป็นรายกลุ่ม

อตุสาหกรรมด้วย ซึง่หากพบว่าตลาดไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดับต�่ำแล้ว สามารถบอกเป็นนัยได้ว่า นักลงทุน 

นักวิเคราะห์การลงทุน หรือผู้จัดการกองทุน อาจจะ

สามารถสร้างก�ำไรที่ผิดปกติ (Abnormal Return) 

โดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Data) ซึ่งน�ำไปสู่

การศกึษาเพิม่เตมิ ในการประยกุต์ใช้แบบจ�ำลองทาง

เศรษฐมิติ เพื่อพยากรณ์ผลตอบแทนระยะสั้นในการ

ศึกษาล�ำดับถัดไป
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	 ผู้วจัิยคาดว่าผลการวจัิยในคร้ังน้ีจะเป็นประโยชน์

กับนักลงทุน นักวิเคราะห์การลงทุน หรือผู้จัดการ

กองทุน ในการวางกลยุทธ์การลงทุน นอกจากน้ี 

จักเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก�ำกับดูแล อาทิ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) คณะกรรมการ

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  

เพือ่พฒันาและส่งเสรมิตลาดทนุให้มปีระสทิธิภาพเพิม่

สงูขึน้ อนัน�ำไปสูก่ารสะท้อนราคาหลกัทรพัย์ทีเ่หมาะสม

วัตถุประสงค์

	 1.	 เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพใน 

ระดับต�่ำ (Weak-form Efficient Market) ของ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) และรายกลุ่ม

อุตสาหกรรม

	 2.	 เพื่อพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวม 

ในระยะสั้น (Short-term Forecasting) ของ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) และรายกลุ่ม

อุตสาหกรรม

ทบทวนวรรณกรรม

	 ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  

(Efficient Market Hypothesis)

	 ทฤษฎีความมปีระสทิธิภาพของตลาด (Efficient 

Market Hypothesis: EMH) เป็นทฤษฎีที่กล่าวถึง 

สภาวะตลาดที่สามารถสะท้อนราคาหลักทรัพย์ที ่

แท้จริงได้ทันทีและถูกต้อง โดยขึ้นอยู่กับระดับของ

การเปิดเผยข้อมูล ทั้งนี้ทฤษฎีดังกล่าวถูกพัฒนาขึ้น

โดย Fama (1970) แบ่งระดับความมีประสิทธิภาพ

ของตลาดออกเป็น 3 ระดับ ดังนี้

ภาพที่ 1 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

	 1.	 ความมปีระสทิธิภาพระดบัต�ำ่ (Weak-form 

Market Efficiency) คือ ระดับความมีประสิทธิภาพ

ที่ราคาหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูลในอดีต (Historical 

Information) ทั้งหมดแล้ว เช่น ราคาหลักทรัพย์ 

ปริมาณการซื้อขาย งบการเงิน และข้อมูลต่าง ๆ 

ในอดีต ทั้งน้ีหากตลาดมีประสิทธิภาพในระดับน้ี 

นักลงทนุจะไม่สามารถสร้างก�ำไรทีผิ่ดปกต ิ(Abnormal 

Return) โดยอาศัยการวิเคราะห์เชิงเทคนิคได้  

(Technical Analysis) 

	 2.	 ความมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 

(Semi-strong Form Market Efficiency) เป็นระดับ

ความมีประสิทธิภาพของตลาดที่ราคาหลักทรัพย์

สะท้อนข้อมูลที่เปิดเผยสู ่สาธารณะ (Public  

Information) เป็นครั้งแรก (Milison et al., 2020) 

อาทิ ข้อมูลบริษัท ข้อมูลทางเศรษฐกิจ และข้อมูล

สาธารณะอืน่ ๆ  รวมถึงข้อมลูในอดีตและการคาดการณ์ 

ในอนาคต
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	 3.	 ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-

form Market Efficiency) เป็นระดับที่ราคา 

หลกัทรพัย์ได้สะท้อนข้อมลูทกุอย่างทัง้หมดแล้ว เช่น 

ข้อมูลในอดีต ข้อมูลที่เปิดเผยสู่สาธารณะ รวมถึง

ข้อมูลภายใน (Inside Information) 

	 ดังน้ัน เม่ือตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 

Market) ในแต่ละระดับข้างต้น ท�ำให้นักลงทุน 

ไม่สามารถน�ำข้อมูลที่มีอยู่ เพื่อสร้างผลตอบแทนที่

ผิดปกตไิด้ ในทางตรงกันข้ามหากตลาดไม่มปีระสทิธิภาพ 

(Inefficient Market) แล้ว นักลงทุนสามารถสร้าง

ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ ทั้งน้ีการมีประสิทธิภาพ 

ในแต่ละระดับที่สูงขึ้นนั้น ย่อมแสดงให้เห็นว่า ตลาดมี

ประสทิธิภาพในระดบัทีต่�ำ่กว่าด้วยเช่นกัน อาท ิตลาด

ทีม่ปีระสทิธิภาพในระดบัปานกลาง ย่อมแสดงให้เห็นว่า

ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำด้วยเช่นกัน แต่ทั้งนี้

ตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพในระดบัต�ำ่น้ัน ไม่สามารถยนืยนั

ได้ว่าตลาดจักต้องมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง 

จึงกล่าวโดยสรุปว่า การมีประสิทธิภาพของตลาด 

ในระดับที่ต�่ำกว่า ย่อมเป็นเง่ือนไขที่จ�ำเป็นต่อ 

การมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่สูงขึ้นนั่นเอง

การทดสอบเชงิประจักษ์ของทฤษฎีความมปีระสิทธิภาพ

ของตลาดในระดับต�่ำ (Weak-form Market  

Efficiency) ในตลาดทุนต่างประเทศ

	 งานวจัิยของ Ananzeh (2014) ทดสอบความ

มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของตลาดหลักทรัพย์  

Amman Stock Exchange (ASE) ประเทศจอร์แดน 

ซึ่งทดสอบด้วยวิธี Runs Test, Augmented 

Dickey-Fuller Test (ADF) และ Phillips-Perron 

Test (PP) ผลการศึกษา พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ 

ดังกล่าวไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ และงานวิจัย

ของ Nisar and Hanif (2012) ทดสอบในตลาดหลกัทรพัย์

ของเอเชียใต้ อันประกอบด้วย ตลาดหลักทรัพย์ 

Bombay Stock Exchange (BSE-SENSEX) ประเทศ

อินเดีย, Karachi Stock Exchange (KSE-100) 

ประเทศปากีสถาน, Dhaka Stock Exchange  

(DSE-GEN) ประเทศบงักลาเทศ และ Colombo Stock 

Exchange (CSE-MPI) ประเทศศรลีงักา โดยใช้การ

ทดสอบ Runs Test, Serial Correlation, Unit-root 

Test และ Variance Ratio Test ผลการศึกษา  

พบว่า ตลาดหลกัทรัพย์ของทกุประเทศไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดับต�่ำ 

	 นอกจากน้ี ยังมีการพัฒนางานวิจัยต่อยอด 

ผลการศึกษา หลังจากทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ของตลาดในระดับต�่ำ อาทิ งานวิจัยของ Khan et al. 

(2020) ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ในระดับต�่ำด้วยดัชนี Socially Responsible Index 

(SRI) และ Shariah Compliance Index (SCI) 

ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึง่ทดสอบด้วยวธีิ Runs Test, 

ADF, PP และ Variance Ratio Test ผลการศึกษา 

พบว่า ตลาดไม่มปีระสทิธิภาพในระดบัต�ำ่ บอกเป็นนัย

ได้ว่า นักลงทนุสามารถพยากรณ์ราคาหรือผลตอบแทน

จากตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลในอดีต เพื่อสร้าง

ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ ดังน้ัน Khan และคณะ 

จึงพยากรณ์ผลตอบแทนระยะสั้นด้วยแบบจ�ำลอง  

Autoregressive Integrated Moving Average 

(ARIMA) ในการศึกษาล�ำดับถัดไป และทดสอบ 

ความแข็งแกร่งของแบบจ�ำลอง ผลการทดสอบ 

พบว่า สามารถน�ำแบบจ�ำลอง ARIMA ประยุกต์ใช้

ในการพยากรณ์ผลตอบแทนในระยะสั้นได้

	 ทั้งน้ีมีอีกหลากหลายงานวิจัยในต่างประเทศ

ที่มีลักษณะการศึกษาเช่นน้ี อาทิ งานวิจัยของ  

Mollah (2006) พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ Botswana 

Stock Exchange (BSE) ประเทศบอตสวานาไม่มี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำ และงานวิจัยของ Agustin 

(2019) พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ Indonesia Sharia 

Stock Index (ISSI) ประเทศอนิโดนีเซยีไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดับต�่ำ และงานวิจัยของ Irfan et al. (2010) 

พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ Karachi Stock Exchange 

(KSE) ประเทศปากีสถานไม่มีประสิทธิภาพในระดับ

ต�่ำด้วยเช่นกัน หลังจากนั้นคณะผู้วิจัยของแต่ละงาน
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วิจัยจึงท�ำการพยากรณ์ผลตอบแทนด้วยแบบจ�ำลอง 

ARIMA โดยสรุปแล้วทุกงานวิจัยข้างต้น พบว่า 

สามารถน�ำแบบจ�ำลอง ARIMA ประยุกต์ใช้ ในการ

พยากรณ์ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ที่ ไม่มี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำได้

การทดสอบเชงิประจักษ์ของทฤษฎีความมปีระสิทธิภาพ

ของตลาดในระดับต�่ำ (Weak-form Market  

Efficiency) ในตลาดทุนประเทศไทย

	 งานวจัิยของ Aumeboonsuke (2012) ทดสอบ

ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต�่ำของกลุ่ม

ประเทศอาเซียน (ASEAN) 6 ประเทศ ได้แก่ FTSE 

Bursa Malaysia Index (FBM), Jakarta Stock 

Exchange Composite Index (JCI), Philippines 

Stock Exchange Index (PSEI), Stock Exchange 

of Thailand Index (SET), Singapore’s Straits 

Times Index (STI) และ Vietnam Ho Chi Minh 

Stock Index (VN) ซึ่งทดสอบด้วยวิธี Runs Test 

กรอบแนวคิด

วิธีการวิจัย

	 การวจัิยในครัง้น้ี ได้รวบรวมข้อมลูรายวนัของ

ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

(MAI Total Return Index) และดัชนีผลตอบแทน

รวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Total Return 

Index) ซึง่รวบรวมจากฐานข้อมลู SETSMART (The 

stock exchange of Thailand, 2022) ตั้งแต่วันที่ 

5 มกราคม 2015 ซึ่งเป็นวันแรกที่มีการค�ำนวณดัชนี

ราคารายกลุม่อตุสาหกรรม (Industry Group Index) 

จนถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2021 รวมจ�ำนวน 1,704 วัน 

โดยค�ำนวณอัตราผลตอบแทนรวมจากดัชนีดังกล่าว

ในรูปแบบ Natural Logarithm ดังสมการที่ 1 

และ Autocorrelation Test พบว่า ในปี 2001 - 2012 

ตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศไทย (SET) และสงิคโปร์ 

(STI) มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ ซึ่งสอดคล้องกับ 

งานวิจัยของ Jenwittayaroje (2021) ทดสอบความ

มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยทดสอบด้วยวิธี Runs Test, 

Autocorrelation Test และ Variance Ratio Test 

ผลการศึกษาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ซึ่งทดสอบด้วยดัชนี SET, SET50, SET100 และ 

SETHD พบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ 

แต่จากการทดสอบด้วยดัชนี sSET, และ MAI พบว่า 

ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ และจากงานวิจัย

ของ Jenwittayaroje (2020) ทดสอบความมี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำของหลักทรัพย์รายตัวจาก

ดัชนี SET50 และ SET100 พบว่า ประมาณ 90% 

ของหลกัทรัพย์ทีท่�ำการศกึษาน้ัน สอดคล้องกับทฤษฎี

ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต�่ำ

ภาพที่ 2 กรอบแนวความคิด

				    (1)

การทดสอบเชิงประจักษ์ของทฤษฎคีวามมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า (Weak-form Market Efficiency) ในตลาดทุนประเทศไทย 
 งานวิจยัของ Aumeboonsuke (2012) ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่าของกลุ่มประเทศอาเซียน 
(ASEAN)  6  ประ เทศ  ได้แ ก่  FTSE Bursa Malaysia Index (FBM) , Jakarta Stock Exchange Composite Index ( JCI) , 
Philippines Stock Exchange Index (PSEI), Stock Exchange of Thailand Index (SET), Singapore’s Straits Times Index (STI) 
และ Vietnam Ho Chi Minh Stock Index (VN) ซ่ึงทดสอบดว้ยวิธี Runs Test และ Autocorrelation Test พบวา่ ในปี 2001 - 2012 
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) และสิงคโปร์ (STI) มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Jenwittayaroje (2021) ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทดสอบดว้ย
วิ ธี  Runs Test, Autocorrelation Test และ Variance Ratio Test ผลการศึกษาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซ่ึงทดสอบดว้ยดชันี SET, SET50, SET100 และ SETHD พบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า แต่จากการทดสอบดว้ย
ดชันี sSET, และ MAI พบวา่ ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และจากงานวจิยัของ Jenwittayaroje (2020) ทดสอบความ
มีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของหลกัทรัพยร์ายตวัจากดชันี SET50 และ SET100 พบว่า ประมาณ 90% ของหลกัทรัพย ์
ท่ีท าการศึกษานั้น สอดคลอ้งกบัทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า 
 
กรอบแนวคดิ 

 
ภาพที่ 2 กรอบแนวคิด 

 
วธีิการวิจัย 
 การวิจัยในคร้ังน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลรายวนัของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI Total 
Return Index) และดชันีผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Total Return Index) ซ่ึงรวบรวมจากฐานขอ้มูล 
SETSMART (The stock exchange of Thailand, 2022) ตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม 2015 ซ่ึงเป็นวนัแรกท่ีมีการค านวณดชันีราคา
รายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) จนถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2021 รวมจ านวน 1,704 วนั โดยค านวณอัตรา
ผลตอบแทนรวมจากดชันีดงักล่าวในรูปแบบ Natural Logarithm ดงัสมการท่ี 1  
 

 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝑙𝑙𝑙𝑙 ( 𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) (1) 

 
ก าหนดให ้

Ri,t   คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม (หน่วย : ร้อยละ) 
TR Indexi,t  คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ณ วนัท่ี t (หน่วย : จุด) 
TR Index i,t - 1  คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ณ วนัท่ี t-1 (หน่วย : จุด)  

การทดสอบเชิงประจักษ์ของทฤษฎคีวามมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า (Weak-form Market Efficiency) ในตลาดทุนประเทศไทย 
 งานวิจยัของ Aumeboonsuke (2012) ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่าของกลุ่มประเทศอาเซียน 
(ASEAN)  6  ประ เทศ  ได้แ ก่  FTSE Bursa Malaysia Index (FBM) , Jakarta Stock Exchange Composite Index ( JCI) , 
Philippines Stock Exchange Index (PSEI), Stock Exchange of Thailand Index (SET), Singapore’s Straits Times Index (STI) 
และ Vietnam Ho Chi Minh Stock Index (VN) ซ่ึงทดสอบดว้ยวิธี Runs Test และ Autocorrelation Test พบวา่ ในปี 2001 - 2012 
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) และสิงคโปร์ (STI) มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Jenwittayaroje (2021) ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทดสอบดว้ย
วิ ธี  Runs Test, Autocorrelation Test และ Variance Ratio Test ผลการศึกษาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซ่ึงทดสอบดว้ยดชันี SET, SET50, SET100 และ SETHD พบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า แต่จากการทดสอบดว้ย
ดชันี sSET, และ MAI พบวา่ ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และจากงานวจิยัของ Jenwittayaroje (2020) ทดสอบความ
มีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของหลกัทรัพยร์ายตวัจากดชันี SET50 และ SET100 พบว่า ประมาณ 90% ของหลกัทรัพย ์
ท่ีท าการศึกษานั้น สอดคลอ้งกบัทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า 
 
กรอบแนวคดิ 

 
ภาพที่ 2 กรอบแนวคิด 

 
วธีิการวิจัย 
 การวิจัยในคร้ังน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลรายวนัของดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI Total 
Return Index) และดชันีผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Total Return Index) ซ่ึงรวบรวมจากฐานขอ้มูล 
SETSMART (The stock exchange of Thailand, 2022) ตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม 2015 ซ่ึงเป็นวนัแรกท่ีมีการค านวณดชันีราคา
รายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) จนถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2021 รวมจ านวน 1,704 วนั โดยค านวณอัตรา
ผลตอบแทนรวมจากดชันีดงักล่าวในรูปแบบ Natural Logarithm ดงัสมการท่ี 1  
 

 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝑙𝑙𝑙𝑙 ( 𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

) (1) 

 
ก าหนดให ้

Ri,t   คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม (หน่วย : ร้อยละ) 
TR Indexi,t  คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ณ วนัท่ี t (หน่วย : จุด) 
TR Index i,t - 1  คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ณ วนัท่ี t-1 (หน่วย : จุด)  
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	 การวิจัยในครั้งน้ี แบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน  

กล่าวคอื ขัน้ตอนที ่1 การทดสอบความมปีระสทิธิภาพ

ของตลาดในระดับต�่ำ (Weak-form Market  

Efficiency) ถ้าตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ 

แสดงว่านักลงทุนสามารถน�ำข้อมูลในอดีต สร้างผล

ตอบแทนที่ผิดปกติได้ (Abnormal Return) หากเป็น

เช่นน้ันแล้วจะน�ำไปสูข่ัน้ตอนที ่2 น่ันคอื การพยากรณ์

อัตราผลตอบแทนรวมในระยะสั้น (Short-term 

Forecasting) โดยใช้แบบจ�ำลอง Autoregressive 

Moving Average (ARMA) และขัน้ตอนสดุท้าย คอื 

การทดสอบ Two sample t-test ซึง่เป็นการทดสอบ

ความแตกต่างของค่าเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนรวม

ในอดตี (Actual) และอตัราผลตอบแทนรวมจากการ

พยากรณ์ (Forecast) ว่ามีความแตกต่างกันอย่าง 

มีนัยส�ำคัญทางสถิติหรือไม่ เพื่อเป็นการทดสอบถึง

ความแข็งแกร่งทางสถิติ (Robustness Test)  

ก�ำหนดให้

	 R
i,t
 	 คือ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม (หน่วย : ร้อยละ)

	 TR Index
i
,
t
 	 คือ	ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ณ วันที่ t (หน่วย : จุด)

	 TR Index
i,t-1

	 คือ	ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ณ วันที่ t-1 (หน่วย : จุด)

ตารางที่ 1 ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรม

	 ดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index)	 ตัวแปร (Variable)

	 ดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Total Return Index)

		  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร		  AGRO

		  สินค้าอุปโภคบริโภค 		  CONS

		  ธุรกิจการเงิน 		  FIN

		  สินค้าอุตสาหกรรม		  IND

		  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง		  PROP

		  ทรัพยากร		  RES

		  บริการ		  SER

		  เทคโนโลยี		  TECH

	 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 	 MAII

	 (Market for Alternative Investment Total Return Index)

ก่อนที่จะน�ำแบบจ�ำลอง ARMA ประยุกต์ใช้ ในการ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมระยะสั้น

	 ขัน้ตอนที ่1 การทดสอบความมปีระสทิธิภาพ

ของตลาดในระดับต�่ำ (Weak-form Market  

Efficiency) ประกอบด้วย การทดสอบทางสถิติ 

2 วิธี รายละเอียดดังต่อไปนี้

	 วิธีที่หนึ่ง การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 

(Unit-root Test) 

	 การทดสอบความน่ิงของอัตราผลตอบแทน

รวม ประกอบด้วย 2 วิธี คือ Phillips-Perron (PP) 

และ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซึ่งเป็น 

วิธีการวิเคราะห์ด้วยสถิติแบบไม่อิงพารามิเตอร์ 

(Nonparametric Statistic) แสดงดังต่อไปน้ี 
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Augmented Dickey-Fuller (ADF)

				    (2)

				    (with drift and no trend)	 (4)

				    (with drift and trend)	 (5)

ก�ำหนดให้

	 ΔR
t
 	 คือ	อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์ 

			   หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม

	 α 	 คือ	ค่าคงที่ (Intercept)

	 β 	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient)

	 p	 คือ	ค่าความล่าช้า (Lag)

	 ε
t
 	 คือ	ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term)

	 การทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลา

ด้วยวิธี PP และ ADF ตั้งสมมติฐานหลักและ 

สมมติฐานรอง ดังน้ี H
0
: อัตราผลตอบแทนรวม 

มีคุณสมบัติ Unit root (Non-stationary) และ H
a
: 

อัตราผลตอบแทนรวมไม่มีคุณสมบัติ Unit root 

(Stationary) ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

หมายความว่า อัตราผลตอบแทนรวมไม่มีความน่ิง 

หรือมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม (Random 

Walk) แต่หากปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงว่าอัตรา

				    (without drift and trend)	 (3)

ผลตอบแทนรวมมคีวามน่ิง กล่าวคอื อตัราผลตอบแทน

รวมดังกล่าวไม่มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม 

(Random Walk) ส่งผลให้นักลงทุนอาจจะใช้ข้อมูล

ในอดีต เพื่อสร้างก�ำไรที่ผิดปกติได้ ทั้งนี้การทดสอบ 

ADF สามารถเขยีนอยู่ในสมการการทดสอบ 3 รูปแบบ 

ดังสมการที่ 3 - 5 ซึ่งการเลือกรูปแบบสมการในการ

ทดสอบ พจิารณาจากคา่คงที ่(Drift) และคา่แนวโน้ม 

(Trend) ของอัตราผลตอบแทนรวมนั้น ๆ 

	 วิธีที่สอง Variance Ratio Test

	 การทดสอบ Variance Ratio Test เป็นการ

ทดสอบการไม่มคีวามสมัพนัธ์กันของการเปลีย่นแปลง

ราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นคุณสมบัติของพฤติกรรม 

การเคลื่อนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) (Lo & 

MacKinlay, 1988) โดยแสดงสถิติการทดสอบ และ

สมมติฐานการทดสอบดังต่อไปนี้

Phillips-Perron (PP)

				    (6)

ตารางที่ 1 ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
ดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ตัวแปร (Variable) 
ดชันีผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Total Return Index)   
 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 
 สินคา้อุปโภคบริโภค  CONS 
 ธุรกิจการเงิน  FIN 
 สินคา้อุตสาหกรรม IND 
 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง PROP 
 ทรัพยากร RES 
 บริการ SER 
  เทคโนโลย ี TECH 
ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment Total Return Index) MAII 

 
 การวิจัยในคร้ังน้ี แบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน กล่าวคือ ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ในระดบัต ่า (Weak-form Market Efficiency) ถา้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า แสดงว่านักลงทุนสามารถน าขอ้มูล 
ในอดีต สร้างผลตอบแทนท่ีผิดปกติได ้(Abnormal Return) หากเป็นเช่นนั้นแลว้จะน าไปสู่ขั้นตอนท่ี 2 นัน่คือ การพยากรณ์
อตัราผลตอบแทนรวมในระยะสั้น (Short-term Forecasting) โดยใชแ้บบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 
และขั้นตอนสุดทา้ย คือ การทดสอบ Two sample t-test ซ่ึงเป็นการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวม
ในอดีต (Actual) และอตัราผลตอบแทนรวมจากการพยากรณ์ (Forecast) ว่ามีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ
หรือไม่ เพื่อเป็นการทดสอบถึงความแข็งแกร่งทางสถิติ (Robustness Test) ก่อนท่ีจะน าแบบจ าลอง ARMA ประยุกต์ใช ้
ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมระยะสั้น 
 
ขั้นตอนที่ 1 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า (Weak-form Market Efficiency) ประกอบดว้ย การทดสอบ 
ทางสถิติ 2 วธีิ รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
วธีิทีห่น่ึง การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit-root Test)  
 การทดสอบความน่ิงของอตัราผลตอบแทนรวม ประกอบดว้ย 2 วิธี คือ Phillips-Perron (PP) และ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงเป็นวิธีการวิเคราะห์ดว้ยสถิติแบบไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric Statistic) แสดงดงัต่อไปน้ี 
Phillips-Perron (PP) 
 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  (2) 
 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑃𝑃

𝑝𝑝=1
 (Without Drift and Trend) (3) 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑃𝑃

𝑝𝑝=1
 (With Drift and No Trend) (4) 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  𝛿𝛿𝛿𝛿 +  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑃𝑃

𝑝𝑝=1
 (With Drift and Trend) (5) 

  

ตารางที่ 1 ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
ดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ตัวแปร (Variable) 
ดชันีผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Total Return Index)   
 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 
 สินคา้อุปโภคบริโภค  CONS 
 ธุรกิจการเงิน  FIN 
 สินคา้อุตสาหกรรม IND 
 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง PROP 
 ทรัพยากร RES 
 บริการ SER 
  เทคโนโลย ี TECH 
ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment Total Return Index) MAII 

 
 การวิจัยในคร้ังน้ี แบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน กล่าวคือ ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ในระดบัต ่า (Weak-form Market Efficiency) ถา้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า แสดงว่านักลงทุนสามารถน าขอ้มูล 
ในอดีต สร้างผลตอบแทนท่ีผิดปกติได ้(Abnormal Return) หากเป็นเช่นนั้นแลว้จะน าไปสู่ขั้นตอนท่ี 2 นัน่คือ การพยากรณ์
อตัราผลตอบแทนรวมในระยะสั้น (Short-term Forecasting) โดยใชแ้บบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 
และขั้นตอนสุดทา้ย คือ การทดสอบ Two sample t-test ซ่ึงเป็นการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวม
ในอดีต (Actual) และอตัราผลตอบแทนรวมจากการพยากรณ์ (Forecast) ว่ามีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ
หรือไม่ เพื่อเป็นการทดสอบถึงความแข็งแกร่งทางสถิติ (Robustness Test) ก่อนท่ีจะน าแบบจ าลอง ARMA ประยุกต์ใช ้
ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมระยะสั้น 
 
ขั้นตอนที่ 1 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัต ่า (Weak-form Market Efficiency) ประกอบดว้ย การทดสอบ 
ทางสถิติ 2 วธีิ รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
วธีิทีห่น่ึง การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit-root Test)  
 การทดสอบความน่ิงของอตัราผลตอบแทนรวม ประกอบดว้ย 2 วิธี คือ Phillips-Perron (PP) และ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงเป็นวิธีการวิเคราะห์ดว้ยสถิติแบบไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric Statistic) แสดงดงัต่อไปน้ี 
Phillips-Perron (PP) 
 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  (2) 
 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑃𝑃

𝑝𝑝=1
 (Without Drift and Trend) (3) 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑃𝑃

𝑝𝑝=1
 (With Drift and No Trend) (4) 

 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  𝛿𝛿𝛿𝛿 +  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝑝𝑝∆𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑃𝑃

𝑝𝑝=1
 (With Drift and Trend) (5) 

  

ก าหนดให ้
 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡   คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 𝛼𝛼  คือ ค่าคงท่ี (Intercept) 
 𝛽𝛽  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
 p คือ ค่าความล่าชา้ (Lag) 
 𝜀𝜀𝑡𝑡   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) 
 
 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาดว้ยวิธี PP และ ADF ตั้งสมมติฐานหลกัและสมมติฐานรอง ดงัน้ี  
H0: อตัราผลตอบแทนรวมมีคุณสมบติั Unit root (Non-stationary) และ Ha: อตัราผลตอบแทนรวมไม่มีคุณสมบติั Unit root 
(Stationary) ถา้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายความว่า อตัราผลตอบแทนรวมไม่มีความน่ิง หรือมีพฤติกรรม 
การเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) แต่หากปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่อตัราผลตอบแทนรวมมีความน่ิง กล่าวคือ 
อตัราผลตอบแทนรวมดงักล่าวไม่มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ส่งผลใหน้กัลงทุนอาจจะใชข้อ้มูลในอดีต 
เพื่อสร้างก าไรท่ีผิดปกติได ้ทั้งน้ีการทดสอบ ADF สามารถเขียนอยูใ่นสมการการทดสอบ 3 รูปแบบ ดงัสมการท่ี 3 - 5 ซ่ึง
การเลือกรูปแบบสมการในการทดสอบ พิจารณาจากค่าคงท่ี (Drift) และค่าแนวโนม้ (Trend) ของอตัราผลตอบแทนรวมนั้น 
ๆ  
วธีิทีส่อง Variance Ratio Test 
 การทดสอบ Variance Ratio Test เป็นการทดสอบการไม่มีความสัมพนัธ์กนัของการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์
ซ่ึงเป็นคุณสมบัติของพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) (Lo & MacKinlay, 1988) โดยแสดงสถิติ 
การทดสอบ และสมมติฐานการทดสอบดงัต่อไปน้ี 
 

 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞) =  𝜎𝜎2(𝑞𝑞)
𝜎𝜎2(1) (6) 

 
ก าหนดให ้ 𝜎𝜎2(𝑞𝑞) คือ ความแปรปรวน (Variance) ของความต่างล าดบัท่ี q (qth - difference) 

  𝜎𝜎2(1) คือ ความแปรปรวน (Variance) ของความต่างล าดบัแรก (First - difference) 
 

 𝜎𝜎2(𝑞𝑞) = 1
𝑘𝑘 ∑(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑞𝑞 − 𝑞𝑞𝜇̂𝜇)2

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=1
        โดยท่ี   𝑘𝑘 = 𝑞𝑞(𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑞𝑞 + 1) (1 − 𝑞𝑞

𝑛𝑛𝑛𝑛) (7) 
 

 𝜎𝜎2(1) = 1
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 1 ∑(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑡𝑡−1 − 𝜇̂𝜇)2

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=1
 โดยท่ี   𝜇̂𝜇 = 1

𝑛𝑛𝑛𝑛 (𝑅𝑅𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑅𝑅0) (8) 
 
 รวบรวมขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงมีระยะห่างเท่ากนั 
โดยเกบ็ขอ้มูลตั้งแต่ R0 ถึงขอ้มูลตวัสุดทา้ย Rnq ท าใหมี้ขอ้มูลทั้งหมด เท่ากบั nq + 1  เม่ือ q เป็นจ านวนเตม็บวกใด ๆ 
 

H0 = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม 
(Random Walk) 

Ha = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ไม่มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม 
(Random Walk) 
 ถา้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนรวมดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
และอตัราผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ส่งผลให้นกัลงทุน
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	 รวบรวมข้อมูลอัตราผลตอบแทนรวม

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ และรายกลุม่อตุสาหกรรม

ซึง่มรีะยะห่างเท่ากัน โดยเก็บข้อมูลต้ังแต่ R
0
 ถึงข้อมูล

ตัวสุดท้าย R
nq
 ท�ำให้มีข้อมูลทั้งหมด เท่ากับ nq + 1 

เมื่อ q เป็นจ�ำนวนเต็มบวกใด ๆ

	 H
0
 = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัย์

หรอืรายกลุม่อตุสาหกรรม มพีฤตกิรรมการเคลือ่นไหว

แบบสุ่ม (Random Walk)

	 H
a
 = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัย์

หรอืรายกลุม่อตุสาหกรรม ไม่มพีฤติกรรมการเคลือ่นไหว

แบบสุ่ม (Random Walk)

	 ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H
0
) 

หมายความว่า อตัราผลตอบแทนรวมดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 

				    (9)

				    (10)

	 กรณีที่ 2 สมมติฐานพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เงื่อนไข Heteroscedasticity

				    (8)

				    (7)

ก�ำหนดให ้	

	 σ 2
 (q) คือ ความแปรปรวน (Variance) ของความต่างล�ำดับที่ q (q

th
 - difference)

	 σ 2
 (1) คือ ความแปรปรวน (Variance) ของความต่างล�ำดับแรก (First - difference)

เอ็ม เอ ไอ และอัตราผลตอบแทนรวมรายกลุ่ม

อุตสาหกรรม มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม 

(Random Walk) ส่งผลให้นักลงทนุไม่สามารถพยากรณ์

อัตราผลตอบแทนรวมได้ ในทางตรงกันข้าม  

หากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H
0
) แสดงว่าอัตราผล

ตอบแทนรวมไม่มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม 

และนักลงทนุสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวม

ในระยะสั้น เพื่อสร้างอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ 

(Abnormal Return)

	 การทดสอบสมมตฐิานพฤตกิรรมการเคลือ่นไหว

แบบสุ่ม (Random Walk) ตามสมมติฐานข้างต้น 

สามารถใช้ค่าสถิติ ดังต่อไปนี้

	 กรณีที่ 1 สมมติฐานพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เงื่อนไข Homoscedasticity

ก าหนดให ้
 ∆𝑅𝑅𝑡𝑡   คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 𝛼𝛼  คือ ค่าคงท่ี (Intercept) 
 𝛽𝛽  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
 p คือ ค่าความล่าชา้ (Lag) 
 𝜀𝜀𝑡𝑡   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) 
 
 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาดว้ยวิธี PP และ ADF ตั้งสมมติฐานหลกัและสมมติฐานรอง ดงัน้ี  
H0: อตัราผลตอบแทนรวมมีคุณสมบติั Unit root (Non-stationary) และ Ha: อตัราผลตอบแทนรวมไม่มีคุณสมบติั Unit root 
(Stationary) ถา้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั หมายความว่า อตัราผลตอบแทนรวมไม่มีความน่ิง หรือมีพฤติกรรม 
การเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) แต่หากปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่อตัราผลตอบแทนรวมมีความน่ิง กล่าวคือ 
อตัราผลตอบแทนรวมดงักล่าวไม่มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ส่งผลใหน้กัลงทุนอาจจะใชข้อ้มูลในอดีต 
เพื่อสร้างก าไรท่ีผิดปกติได ้ทั้งน้ีการทดสอบ ADF สามารถเขียนอยูใ่นสมการการทดสอบ 3 รูปแบบ ดงัสมการท่ี 3 - 5 ซ่ึง
การเลือกรูปแบบสมการในการทดสอบ พิจารณาจากค่าคงท่ี (Drift) และค่าแนวโนม้ (Trend) ของอตัราผลตอบแทนรวมนั้น 
ๆ  
วธีิทีส่อง Variance Ratio Test 
 การทดสอบ Variance Ratio Test เป็นการทดสอบการไม่มีความสัมพนัธ์กนัของการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์
ซ่ึงเป็นคุณสมบัติของพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) (Lo & MacKinlay, 1988) โดยแสดงสถิติ 
การทดสอบ และสมมติฐานการทดสอบดงัต่อไปน้ี 
 

 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞) =  𝜎𝜎2(𝑞𝑞)
𝜎𝜎2(1) (6) 

 
ก าหนดให ้ 𝜎𝜎2(𝑞𝑞) คือ ความแปรปรวน (Variance) ของความต่างล าดบัท่ี q (qth - difference) 

  𝜎𝜎2(1) คือ ความแปรปรวน (Variance) ของความต่างล าดบัแรก (First - difference) 
 

 𝜎𝜎2(𝑞𝑞) = 1
𝑘𝑘 ∑(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑞𝑞 − 𝑞𝑞𝜇̂𝜇)2

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=1
        โดยท่ี   𝑘𝑘 = 𝑞𝑞(𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑞𝑞 + 1) (1 − 𝑞𝑞

𝑛𝑛𝑛𝑛) (7) 
 

 𝜎𝜎2(1) = 1
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 1 ∑(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑡𝑡−1 − 𝜇̂𝜇)2

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=1
 โดยท่ี   𝜇̂𝜇 = 1

𝑛𝑛𝑛𝑛 (𝑅𝑅𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑅𝑅0) (8) 
 
 รวบรวมขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงมีระยะห่างเท่ากนั 
โดยเกบ็ขอ้มูลตั้งแต่ R0 ถึงขอ้มูลตวัสุดทา้ย Rnq ท าใหมี้ขอ้มูลทั้งหมด เท่ากบั nq + 1  เม่ือ q เป็นจ านวนเตม็บวกใด ๆ 
 

H0 = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม 
(Random Walk) 

Ha = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยห์รือรายกลุ่มอุตสาหกรรม ไม่มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม 
(Random Walk) 
 ถา้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนรวมดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
และอตัราผลตอบแทนรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรม มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ส่งผลให้นกัลงทุน

 การทดสอบสมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ตามสมมติฐานขา้งตน้ สามารถใชค้่าสถิติ 
ดงัต่อไปน้ี 
 
กรณีท่ี 1 สมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เง่ือนไข Homoscedasticity 

 𝑍𝑍(𝑞𝑞) =  𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞)−1
𝜋𝜋(𝑞𝑞) ≈ 𝑁𝑁(0,1) โดยท่ี π(𝑞𝑞) =  √2(2𝑞𝑞−1)(𝑞𝑞−1)

3𝑞𝑞(𝑛𝑛𝑛𝑛)  (9) 
 
กรณีท่ี 2 สมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เง่ือนไข Heteroscedasticity 

 

𝑍𝑍∗(𝑞𝑞) =  𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞)−1
𝜋𝜋∗(𝑞𝑞) ≈ 𝑁𝑁(0,1)  

 

โดยท่ี 𝜋𝜋∗(𝑞𝑞) =  √∑ [2(𝑞𝑞−𝑗𝑗)
𝑞𝑞 ]

2
𝜎̂𝜎(𝑗𝑗)𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=1   และ  𝜎̂𝜎(𝑗𝑗) =  
∑ (𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−1−𝜇̂𝜇)2(𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗−1−𝜇̂𝜇)2𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=𝑗𝑗+1

[∑ (𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−1−𝜇̂𝜇𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑡𝑡=1 )2]2  

(10) 

 
ขั้นตอนที ่2 การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมในระยะส้ัน (Short-term Forecasting) 
แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 
 การวิเคราะห์อนุกรมเวลาแบบ Box-Jenkins เป็นวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา เพื่อหารูปแบบการพยากรณ์ขอ้มูล
ในระยะสั้ น (Short-term Forecasting) เรียกว่า แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average ล าดบัท่ี (p,q) (Box et al., 2016)  
ซ่ึงประกอบดว้ย 2 แบบจ าลอง คือ แบบจ าลอง Autoregressive ล าดบัท่ี p หรือ AR(p) ดงัสมการท่ี 11 อธิบายถึงขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ณ เวลา t ข้ึนอยูก่บัค่าของตนเองในอดีต และแบบจ าลอง Moving Average ล าดบัท่ี q หรือ MA(q) ดงัสมการท่ี 12 แสดงให้
เห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ดงันั้น เม่ือน าทั้ง 2 แบบจ าลอง
รวมเขา้ดว้ยกนั สามารถเขียนสมการ Autoregressive Moving Average ล าดบัท่ี (p,q) ไดด้งัสมการท่ี 13 
 

 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝) ∶  𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
 (11) 

 

 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑞𝑞): 𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛾𝛾 +  ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗 +  𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
 (12) 

 

 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝, 𝑞𝑞): 𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡  (13) 

 
ก าหนดให ้ 

Rt คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
𝛼𝛼 คือ ค่าคงท่ี (Intercept) 
𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, … , 𝛽𝛽𝑝𝑝  คือ พารามิเตอร์ของ Autoregressive ; p คือ จ านวนของระยะห่าง (Lag) ของขอ้มูลในอดีตจากปัจจุบนั 
𝜃𝜃1, 𝜃𝜃2, … , 𝜃𝜃𝑞𝑞 คือ พารามิเตอร์ของ Moving Average ; q คือ จ านวนของระยะห่าง (Lag) ของค่าความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปัจจุบนั 
𝜀𝜀𝑡𝑡 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ; 𝜀𝜀𝑡𝑡~ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖. 𝑑𝑑. (0, 𝜎𝜎𝜀𝜀

2)  

 การทดสอบสมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ตามสมมติฐานขา้งตน้ สามารถใชค้่าสถิติ 
ดงัต่อไปน้ี 
 
กรณีท่ี 1 สมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เง่ือนไข Homoscedasticity 

 𝑍𝑍(𝑞𝑞) =  𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞)−1
𝜋𝜋(𝑞𝑞) ≈ 𝑁𝑁(0,1) โดยท่ี π(𝑞𝑞) =  √2(2𝑞𝑞−1)(𝑞𝑞−1)

3𝑞𝑞(𝑛𝑛𝑛𝑛)  (9) 
 
กรณีท่ี 2 สมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เง่ือนไข Heteroscedasticity 

 

𝑍𝑍∗(𝑞𝑞) =  𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞)−1
𝜋𝜋∗(𝑞𝑞) ≈ 𝑁𝑁(0,1)  

 

โดยท่ี 𝜋𝜋∗(𝑞𝑞) =  √∑ [2(𝑞𝑞−𝑗𝑗)
𝑞𝑞 ]

2
𝜎̂𝜎(𝑗𝑗)𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=1   และ  𝜎̂𝜎(𝑗𝑗) =  
∑ (𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−1−𝜇̂𝜇)2(𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗−1−𝜇̂𝜇)2𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=𝑗𝑗+1

[∑ (𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−1−𝜇̂𝜇𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑡𝑡=1 )2]2  

(10) 

 
ขั้นตอนที ่2 การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมในระยะส้ัน (Short-term Forecasting) 
แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 
 การวิเคราะห์อนุกรมเวลาแบบ Box-Jenkins เป็นวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา เพื่อหารูปแบบการพยากรณ์ขอ้มูล
ในระยะสั้ น (Short-term Forecasting) เรียกว่า แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average ล าดบัท่ี (p,q) (Box et al., 2016)  
ซ่ึงประกอบดว้ย 2 แบบจ าลอง คือ แบบจ าลอง Autoregressive ล าดบัท่ี p หรือ AR(p) ดงัสมการท่ี 11 อธิบายถึงขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ณ เวลา t ข้ึนอยูก่บัค่าของตนเองในอดีต และแบบจ าลอง Moving Average ล าดบัท่ี q หรือ MA(q) ดงัสมการท่ี 12 แสดงให้
เห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ดงันั้น เม่ือน าทั้ง 2 แบบจ าลอง
รวมเขา้ดว้ยกนั สามารถเขียนสมการ Autoregressive Moving Average ล าดบัท่ี (p,q) ไดด้งัสมการท่ี 13 
 

 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝) ∶  𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
 (11) 

 

 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑞𝑞): 𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛾𝛾 +  ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗 +  𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
 (12) 

 

 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝, 𝑞𝑞): 𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡  (13) 

 
ก าหนดให ้ 

Rt คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
𝛼𝛼 คือ ค่าคงท่ี (Intercept) 
𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, … , 𝛽𝛽𝑝𝑝  คือ พารามิเตอร์ของ Autoregressive ; p คือ จ านวนของระยะห่าง (Lag) ของขอ้มูลในอดีตจากปัจจุบนั 
𝜃𝜃1, 𝜃𝜃2, … , 𝜃𝜃𝑞𝑞 คือ พารามิเตอร์ของ Moving Average ; q คือ จ านวนของระยะห่าง (Lag) ของค่าความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปัจจุบนั 
𝜀𝜀𝑡𝑡 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ; 𝜀𝜀𝑡𝑡~ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖. 𝑑𝑑. (0, 𝜎𝜎𝜀𝜀

2)  
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				    (13)

				    (12)

				    (11)

	 ขัน้ตอนที ่2 การพยากรณ์อตัราผลตอบแทน

รวมในระยะส้ัน (Short-term Forecasting)  

แบบจ�ำลอง Autoregressive Moving Average 

(ARMA)

	 การวเิคราะห์อนุกรมเวลาแบบ Box-Jenkins 

เป็นวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา เพื่อหา 

รูปแบบการพยากรณ์ข้อมูลในระยะสั้น (Short-term 

Forecasting) เรียกว่า แบบจ�ำลอง Autoregressive 

Moving Average ล�ำดบัที ่(p,q) (Box et al., 2016) 

ซึ่งประกอบด้วย 2 แบบจ�ำลอง คือ แบบจ�ำลอง 

ก�ำหนดให้

	 R
t
 	 คือ	 อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม

	 α	 คือ	 ค่าคงที่ (Intercept)

	 β
1
,β

2
,…,β

p
 	 คือ	 พารามิเตอร์ของ Autoregressive ; p คือ จ�ำนวนของระยะห่าง (Lag) ของข้อมูล 

			   ในอดีตจากปัจจุบัน

	 Ɵ
1 
,Ɵ

2  
,… ,Ɵ

q
 	 คือ	 พารามิเตอร์ของ Moving Average ; q คือ จ�ำนวนของระยะห่าง (Lag) ของ 

			   ค่าความคลาดเคลื่อนในอดีตจากปัจจุบัน

	 ε
t
 	 คือ	 ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) ; ε

t
~ i.i.d.(0,_σε

2
) 

Autoregressive ล�ำดับที่ p หรือ AR(p) ดังสมการ

ที่ 11 อธิบายถึงข้อมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t ขึ้นอยู่

กับค่าของตนเองในอดีต และแบบจ�ำลอง Moving 

Average ล�ำดับที่ q หรือ MA(q) ดังสมการที่ 12 

แสดงให้เห็นว่าข้อมลูอนุกรมเวลาขึน้อยูกั่บค่าความคลาด

เคลื่อน (Error Term) ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน 

ดงัน้ัน เมือ่น�ำทัง้ 2 แบบจ�ำลองรวมเข้าด้วยกัน สามารถ

เขียนสมการ Autoregressive Moving Average 

ล�ำดับที่ (p,q) ได้ดังสมการที่ 13

 การทดสอบสมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) ตามสมมติฐานขา้งตน้ สามารถใชค้่าสถิติ 
ดงัต่อไปน้ี 
 
กรณีท่ี 1 สมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เง่ือนไข Homoscedasticity 

 𝑍𝑍(𝑞𝑞) =  𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞)−1
𝜋𝜋(𝑞𝑞) ≈ 𝑁𝑁(0,1) โดยท่ี π(𝑞𝑞) =  √2(2𝑞𝑞−1)(𝑞𝑞−1)

3𝑞𝑞(𝑛𝑛𝑛𝑛)  (9) 
 
กรณีท่ี 2 สมมติฐานพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) เง่ือนไข Heteroscedasticity 

 

𝑍𝑍∗(𝑞𝑞) =  𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑞𝑞)−1
𝜋𝜋∗(𝑞𝑞) ≈ 𝑁𝑁(0,1)  

 

โดยท่ี 𝜋𝜋∗(𝑞𝑞) =  √∑ [2(𝑞𝑞−𝑗𝑗)
𝑞𝑞 ]

2
𝜎̂𝜎(𝑗𝑗)𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=1   และ  𝜎̂𝜎(𝑗𝑗) =  
∑ (𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−1−𝜇̂𝜇)2(𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗−1−𝜇̂𝜇)2𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑡𝑡=𝑗𝑗+1

[∑ (𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡−1−𝜇̂𝜇𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑡𝑡=1 )2]2  

(10) 

 
ขั้นตอนที ่2 การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมในระยะส้ัน (Short-term Forecasting) 
แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 
 การวิเคราะห์อนุกรมเวลาแบบ Box-Jenkins เป็นวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา เพื่อหารูปแบบการพยากรณ์ขอ้มูล
ในระยะสั้ น (Short-term Forecasting) เรียกว่า แบบจ าลอง Autoregressive Moving Average ล าดบัท่ี (p,q) (Box et al., 2016)  
ซ่ึงประกอบดว้ย 2 แบบจ าลอง คือ แบบจ าลอง Autoregressive ล าดบัท่ี p หรือ AR(p) ดงัสมการท่ี 11 อธิบายถึงขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ณ เวลา t ข้ึนอยูก่บัค่าของตนเองในอดีต และแบบจ าลอง Moving Average ล าดบัท่ี q หรือ MA(q) ดงัสมการท่ี 12 แสดงให้
เห็นวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ดงันั้น เม่ือน าทั้ง 2 แบบจ าลอง
รวมเขา้ดว้ยกนั สามารถเขียนสมการ Autoregressive Moving Average ล าดบัท่ี (p,q) ไดด้งัสมการท่ี 13 
 

 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝) ∶  𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
 (11) 

 

 𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑞𝑞): 𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛾𝛾 +  ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗 +  𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
 (12) 

 

 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝, 𝑞𝑞): 𝑅𝑅𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 +  ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡  (13) 

 
ก าหนดให ้ 

Rt คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ หรือรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
𝛼𝛼 คือ ค่าคงท่ี (Intercept) 
𝛽𝛽1, 𝛽𝛽2, … , 𝛽𝛽𝑝𝑝  คือ พารามิเตอร์ของ Autoregressive ; p คือ จ านวนของระยะห่าง (Lag) ของขอ้มูลในอดีตจากปัจจุบนั 
𝜃𝜃1, 𝜃𝜃2, … , 𝜃𝜃𝑞𝑞 คือ พารามิเตอร์ของ Moving Average ; q คือ จ านวนของระยะห่าง (Lag) ของค่าความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปัจจุบนั 
𝜀𝜀𝑡𝑡 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ; 𝜀𝜀𝑡𝑡~ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖. 𝑑𝑑. (0, 𝜎𝜎𝜀𝜀

2)  



73วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 16 ฉบับที่ 25 กรกฎาคม - ธันวาคม 2565

รวมจากการพยากรณ์ และสมมติฐานรอง (H
a
) คือ 

อตัราผลตอบแทนรวมจริงแตกต่างกับอตัราผลตอบแทน

จากการพยากรณ์

ผลการศึกษา

	 งานวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยต้องการทดสอบความ

มีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ (Weak-form Efficient 

Market) ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ 

รายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูล

อนุกรมเวลา (Time Series) แสดงผลการทดสอบ 

ดังต่อไปนี้

ส่วนท่ี 1	 การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับต�่ำของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ 

		  รายกลุ่มอุตสาหกรรม 

ตารางที่ 2	แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณาของอัตราผลตอบแทนรวมรายวันของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

		  และรายกลุ่มอุตสาหกรรม

Variable	 AGRO	 CONS	 FIN	 IND	 PROP	 RES	 SER	 TECH	 MAII

Mean	 0.0074	 -0.0138	 0.0067	 0.0110	 -0.0440	 -0.0192	 0.0135	 -0.0361	 -0.0026

Median	 0.0055	 0.0500	 0.0043	 0.0848	 0.0167	 -0.0241	 0.0894	 0.0426	 0.0802

Maximum	 11.2418	 7.0745	 10.7466	 8.4511	 9.1651	 8.5755	 8.3964	 14.4337	 8.0501

Minimum	 -10.2958	 -9.4187	 -11.9094	 -7.2437	 -9.7090	 -12.3368	 -8.3243	 -12.0615	 -7.9245

Std. Dev.	 1.7121	 1.5275	 1.5179	 1.0706	 1.2132	 1.6145	 1.2632	 1.7777	 1.0494

Skewness	 -0.0880	 -0.9437	 -0.1201	 -0.8786	 -0.8133	 -0.4019	 -0.5857	 -0.1585	 -1.1280

Kurtosis	 7.8597	 8.2720	 11.6415	 10.9283	 11.2193	 10.1815	 7.6605	 11.1584	 12.0787

Jarque-Bera	 1679.01
***	

2226.26
***	

5306.11
***	

4682.17
***	

4984.41
***	

3707.63
***	

1639.55
***
	4732.82

***
	6213.40

***

Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

Observations	 1704	 1704	 1704	 1704	 1704	 1704	 1704	 1704	 1704

หมายเหตุ *** แสดงผลอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 

	 ขั้นตอนที่ 3 การทดสอบความแข็งแกร่ง 

ทางสถิติ (Robustness Test)

	 การทดสอบความแข็งแกร่งทางสถิติ  

(Robustness Test) คือ การทดสอบความสามารถ

ในการควบคุมความคลาดเคลื่อนประเภทที่ 1 (Type 

I Error)
2
  (Songthong, 2014) ซึ่งวิธีดังกล่าวน�ำมา

ประยกุต์ใช้ ในการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลีย่ 

(Mean) ของอัตราผลตอบแทนรวมจริง (Actual) 

และค่าจากการพยากรณ์ (Forecast) ด้วยวิธี Two 

sample t-test
3
 โดยตั้งสมมติฐานหลัก (H

0
) ว่าอัตรา

ผลตอบแทนรวมจรงิไม่แตกต่างกับอตัราผลตอบแทน

2	
การปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) โดยที่สมมติฐานหลักเป็นจริง

3	
Two sample t-test ตั้งอยู่บนสมมติฐานความแปรปรวนมีค่าเท่ากัน (σ

1

2
=σ2

2
)
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	 จากตารางที ่2 แสดงข้อมลูสถิตเิชงิพรรณนา 

(Descriptive Statistic) ของอัตราผลตอบแทนรวม

รายวนัของตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ และรายกลุม่

อุตสาหกรรม พบว่า อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ย 

(Mean) อยู่ในช่วงร้อยละ -0.0440 (PROP) ถึง 

0.0135 (SER) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) อยู่ 

ในช่วง 1.0494 (MAII) ถึง 1.7777 (TECH) ซึ่งหาก

พิจารณาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนรวมจาก

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน พบว่า อัตราผลตอบแทน

รวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความเสี่ยง 

ต�่ำสุด และอัตราผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีมีความเสี่ยงสูงสุด อีกทั้งจากข้อมูล 

ค่าความเบ้ (Skewness) ของอตัราผลตอบแทนทกุตวั 

มีลักษณะเบ้ทางซ้าย (Negative Skewness) และ

ค่าความโด่ง (Kurtosis)
 
ของอัตราผลตอบแทนรวม

ทกุตวัมค่ีามากกว่า 3
4
 หรอืเรยีกว่า Leptokurtic แสดง

ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนไม่มีลักษณะการกระจาย

ตัวแบบปกติ (Non-normal Distribution) และ

สามารถยืนยันได้จากค่า Jarque-Bera
5
 ที่ปฏิเสธ

สมมติฐานหลักที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 เมื่อพิจารณา

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณาแล้ว ท�ำให้ทราบว่าข้อมูลไม่มี

ลักษณะการกระจายตัวแบบปกติ จึงน�ำไปสู่ขั้นตอน

การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit-root Test) 

ด้วยสถิติแบบไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric 

Statistic) วิธี Phillips-Perron (PP) และ  

Augmented Dickey-Fuller (ADF)

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit-root Test)

	 Index	 Equation
(a)
	 Unit-root Test

	 Phillips-Perron (PP)	 Augmented Dickey-Fuller (ADF)

	 T-Stat	 P-Value	 Result	 T-Stat	 P-Value	 Result

AGRO	 A	 -38.3524
***
	 0.0000	 Stationary	 -38.4465

***
	 0.0000	 Stationary

CONS	 B	 -37.8628
***
	 0.0000	 Stationary	 -37.5633

***
	 0.0000	 Stationary

FIN	 A	 -46.1707
***
	 0.0001	 Stationary	 -46.4982

***
	 0.0001	 Stationary

IND	 B	 -35.2565
***
	 0.0000	 Stationary	 -35.2232

***
	 0.0000	 Stationary

PROP	 B	 -37.6114
***
	 0.0000	 Stationary	 -37.5988

***
	 0.0000	 Stationary

RES	 A	 -41.4809
***
	 0.0000	 Stationary	 -40.7633

***
	 0.0000	 Stationary

SER	 B	 -38.9993
***
	 0.0000	 Stationary	 -38.9259

***
	 0.0000	 Stationary

TECH	 B	 -40.5634
***
	 0.0000	 Stationary	 -40.5634

***
	 0.0000	 Stationary

MAII	 B	 -36.3727
***
	 0.0000	 Stationary	 -36.2345

***
	 0.0000	 Stationary

หมายเหตุ *** แสดงผลอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01

		  (a) A คือ สมการทดสอบ Random Walk without drift and trend, B คือ สมการทดสอบ Random Walk 

with drift and trend

4	
ข้อมูลที่มีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) มีค่าความเบ้ (Skewness) เท่ากับ 0 และค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากับ 3

5
	Jarque-Bera Test คือ สถิติที่ใช้ทดสอบการกระจายตัวของข้อมูลว่ามีลักษณะการกระจายแบบปกติหรือไม่ โดยก�ำหนดสมมติฐานหลัก (H

0
) 

	
คือ ข้อมูลมีลักษณะการกระจายตัวแบบปกติ และสมมติฐานรอง (H

a
) คือ ข้อมูลไม่มีลักษณะการกระจายตัวแบบปกติ จากสูตรการค�ำนวณ  

	            เมื่อ s แทน สัมประสิทธิ์ความเบ้ (Skewness Coefficient) และ K แทน สัมประสิทธิ์ความโด่ง (Kurtosis Coefficient)

ของอตัราผลตอบแทนทุกตวั มีลกัษณะเบท้างซา้ย (Negative Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ของอตัราผลตอบแทน
รวมทุกตวัมีค่ามากกวา่ 34 หรือเรียกวา่ Leptokurtic แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราผลตอบแทนไม่มีลกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ 
(Non-normal Distribution) และสามารถยืนยนัได้จากค่า Jarque-Bera5 ท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีระดับนัยส าคญั 0.01  
เม่ือพิจารณาขอ้มูลสถิติเชิงพรรณาแลว้ ท าให้ทราบว่าขอ้มูลไม่มีลกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ จึงน าไปสู่ขั้นตอน 
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit-root Test) ดว้ยสถิติแบบไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric Statistic) วิธี Phillips-Perron (PP) 
และ Augmented Dickey-Fuller (ADF)  
 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit-root Test) 

Index Equation(a) Unit-root Test 
Phillips-Perron (PP) Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

T-Stat P-Value Result T-Stat P-Value Result 
AGRO A -38.3524*** 0.0000 Stationary -38.4465*** 0.0000 Stationary 
CONS B -37.8628*** 0.0000 Stationary -37.5633*** 0.0000 Stationary 
FIN A -46.1707*** 0.0001 Stationary -46.4982*** 0.0001 Stationary 
IND B -35.2565*** 0.0000 Stationary -35.2232*** 0.0000 Stationary 
PROP B -37.6114*** 0.0000 Stationary -37.5988*** 0.0000 Stationary 
RES A -41.4809*** 0.0000 Stationary -40.7633*** 0.0000 Stationary 
SER B -38.9993*** 0.0000 Stationary -38.9259*** 0.0000 Stationary 
TECH B -40.5634*** 0.0000 Stationary -40.5634*** 0.0000 Stationary 
MAII B -36.3727*** 0.0000 Stationary -36.2345*** 0.0000 Stationary 

หมายเหตุ. *** แสดงผลอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 
(a) A คือ สมการทดสอบ Random Walk without drift and trend, B คือ สมการทดสอบ Random Walk with drift and trend 

 
 จากตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความน่ิงของอัตราผลตอบแทนรวมด้วยวิธี PP และ ADF พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และอัตราผลตอบแทนรวมของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีความน่ิง 
(Stationary) ณ ระดบั Level ~ I(0) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 โดยแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรมดงัภาพท่ี 3 แสดงวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีกล่าววา่ อตัราผลตอบแทนรวม
มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม (Random Walk) และเพื่อเป็นการยืนยนัผลการทดสอบความไม่มีประสิทธิภาพของ
ตลาดในระดบัต ่า ผูว้ิจยัจึงทดสอบ Variance Ratio Test ในล าดบัถดัไป  

                                                            
4 ขอ้มูลท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) มีค่าความเบ ้(Skewness) เท่ากบั 0 และค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากบั 3 
5 Jarque-Bera Test คือ สถิติท่ีใชท้ดสอบการกระจายตวัของขอ้มูลวา่มีลกัษณะการกระจายแบบปกติหรือไม่ โดยก าหนดสมมติฐานหลกั (H0)  
คือ ขอ้มูลมีลกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ และสมมติฐานรอง (Ha) คือ ขอ้มูลไม่มีลกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ จากสูตรการค านวณ 
𝐽𝐽𝐽𝐽 =  𝑛𝑛

6 (𝑆𝑆2 + (𝐾𝐾−3)2

4 ) เม่ือ S แทน สมัประสิทธ์ิความเบ ้(Skewness Coefficient) และ K แทน สมัประสิทธ์ิความโด่ง (Kurtosis Coefficient) 
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ภาพที่ 3	 การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

		  และรายกลุ่มอุตสาหกรรม

Agro & Food Industry

Financial

Property & Construction

Service

Consumer Product

Industrial

Resource

Technology

MAI
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ตารางที่ 4 ผลการทดสอบ Variance Ratio Test

	 Variable	 Period = q	 2	 4	 8	 16

	 AGRO	 VR
(q)
	 0.5571	 0.2684	 0.1359	 0.0661

		  Z
(q)
	 -18.2792

***
	 -16.1380

***
	 -12.0553

***
	 -8.7558

***

		  Z
*

(q)
	 [-10.3802]

***
	 [-9.8072]

***
	 [-8.0491]

***
	 [-6.2610]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 CONS	 VR
(q)
	 0.5369	 0.2693	 0.1322	 0.0703

		  Z
(q)
	 -19.1099

***
	 -16.1189

***
	 -12.1061

***
	 -8.7164

***

		  Z
*

(q)
	 [-11.2218]

***
	 [-10.1015]

***
	 [-8.3167]

***
	 [-6.5106]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 FIN	 VR
(q)
	 0.4357	 0.2168	 0.1092	 0.0543

		  Z
(q)
	 -23.2869

***
	 -17.2763

***
	 -12.4280

***
	 -8.8665

***

		  Z
*

(q)
	 [-7.6081]

***
	 [-6.4557]

***
	 [-5.6445]

***
	 [-4.7981]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 IND	 VR
(q)
	 0.5675	 0.2952	 0.1486	 0.0729

		  Z
(q)
	 -17.8501

***
	 -15.5464

***
	 -11.8778

***
	 -8.6914

***

		  Z
*

(q)
	 [-8.4693]

***
	 [-7.9836]

***
	 [-6.7942]

***
	 [-5.6346]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 PROP	 VR
(q)
	 0.5463	 0.2658	 0.1366	 0.0689

		  Z
(q)
	 -18.7214

***
	 -16.1959

***
	 -12.0446

***
	 -8.7298

***

		  Z
*

(q)
	 [-9.5293]

***
	 [-8.9169]

***
	 [-7.2851]

***
	 [-5.8687]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 RES	 VR
(q)
	 0.4887	 0.2451	 0.1206	 0.0626

		  Z
(q)
	 -21.0992

***
	 -16.6526

***
	 -12.2688

***
	 -8.7885

***

		  Z
*

(q)
	 [-9.7844]

***
	 [-8.3240]

***
	 [-6.7144]

***
	 [-5.2202]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 SER	 VR
(q)
	 0.5023	 0.2647	 0.1324	 0.0672

		  Z
(q)
	 -20.5375

***
	 -16.2202

***
	 -12.1038

***
	 -8.7453

***

		  Z
*

(q)
	 [-11.0821]

***
	 [-9.5017]

***
	 [-7.8201]

***
	 [-6.1155]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000
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	 Variable	 Period = q	 2	 4	 8	 16

Variable	 Model 	 Coefficient	 T-Stat	 P-Value	 HQ Value
(b)

	 TECH	 VR
(q)
	 0.5256	 0.2597	 0.1303	 0.0613

		  Z
(q)
	 -19.5790

***
	 -16.3306

***
	 -12.1327

***
	 -8.8006

***

		  Z
*

(q)
	 [-8.7217]

***
	 [-7.7436]

***
	 [-6.4168]

***
	 [-5.2572]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	 MAII	 VR
(q)
	 0.5489	 0.2785	 0.1417	 0.0710

		  Z
(q)
	 -18.6157

***
	 -15.9153

***
	 -11.9743

***
	 -8.7095

***

		  Z
*

(q)
	 [-7.9358]

***
	 [-7.4848]

***
	 [-6.3394]

***
	 [-5.0847]

***

 		  Probability	 0.0000	 0.0000	 0.0000	 0.0000

	AGRO	 ARMA(0,1)	 AR(0)	 -	 -	 -	 3.9121

			   MA(1)	 0.0758	 4.8765
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.0053	  	  	  

	CONS	 ARMA(3,0)	 AR(3)	 0.0840	 4.2945
***
	 0.0000	 3.6770

			   MA(0)	 -	 -	 -	

 	  		  R
2
	 0.0169	  	  	  

หมายเหตุ *** แสดงผลอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 

		  Z
(q)
 คอื การทดสอบ Random Walk เงื่อนไข Homoscedasticity, Z

*

(q)
 คอื การทดสอบ Random Walk เงื่อนไข 

Heteroscedasticity

	 จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบด้วยวิธี 

Variance Ratio Test (VR) โดยใช้ค่าความล่าช้า 

(Lag) เท่ากับ 2, 4, 8 และ 16 ผลการศึกษา พบว่า 

ปฏิเสธสมมตฐิานหลกั (H
0
) กล่าวคอื อตัราผลตอบแทน

รวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม ไม่มีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวแบบสุ่ม 

(Random Walk) ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 

	 หลงัจากทดสอบความมีประสทิธิภาพของตลาด

ในระดับต�่ำ (Weak-form Efficient Market)  

ส่วนที่ 2	 การพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรม 

		  ระยะสั้น (Short-term Forecasting)

ตารางที่ 5	แบบจ�ำลอง Autoregressive Moving Average : ARMA (p,q) ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ  

			   ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรม

ทั้ง 3 วิธีข้างต้นแล้ว ผลการทดสอบเป็นไปใน 

ทิศทางเดียวกัน จึงสรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพย์  

เอม็ เอ ไอ และทกุกลุม่อตุสาหกรรมไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดบัต�ำ่ ส่งผลให้นักลงทนุสามารถน�ำข้อมลูในอดตี 

(Historical Data) พยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวม

ในระยะสั้น และอาจจะสามารถสร้างผลตอบแทน 

ที่ผิดปกติได้ ดังนั้นจึงน�ำไปสู่การศึกษาส่วนที่สอง
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6	
ผู้วิจัยประยุกต์ใช้แบบจ�ำลอง ARMA เนื่องจากการทดสอบ Unit-root Test ของอัตราผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม พบว่ามีความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ที่ระดับ Level~ I(0) ซึ่งมีความแตกต่างกับแบบจ�ำลอง ARIMA ที่อัตราผลตอบแทนรวม

จะต้องมีความนิ่งของข้อมูลที่ระดับ First-difference ~ I(1)

Variable	 Model 	 Coefficient	 T-Stat	 P-Value	 HQ Value
(b)

	 FIN	 ARMA(1,2)	 AR(1)	 0.9389	 30.8909
***
	 0.0000	 3.6600

			   MA(2)	 0.1446	 10.5625
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.0212	  	  	  

	 IND	 ARMA(1,1)	 AR(1)	 0.1471	 8.0169
***
	 0.0000	 2.9565

			   MA(1)	 -0.9919	 -325.7620
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.4220	  	  	  

	PROP	 ARMA(0,2)	 AR(0)	 -	 -	 -	 3.2248

			   MA(2)	 -0.0879	 -4.4237
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.4531	  	  	  

	 RES	 ARMA(3,3)	 AR(3)	 0.8354	 18.8669
***
	 0.0000	 3.7937

			   MA(3)	 -0.7917	 -15.3434
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.0181	  	  	  

	 SER	 ARMA(1,1)	 AR(1)	 0.0534	 2.9167
***
	 0.0036	 3.3084

			   MA(1)	 -0.9941	 -377.0738
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.4702	  	  	  

	TECH	 ARMA(0,1)	 AR(0)	 -	 -	 -	 3.9933

			   MA(1)	 -0.9953	 -309.4773
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.4829	  	  	  

	 MAII	 ARMA(1,1)	 AR(1)	 0.1252	 7.5046
***
	 0.0000	 2.9237

			   MA(1)	 -0.9933	 -382.5009
***
	 0.0000	

 	  		  R
2
	 0.4330

หมายเหตุ 	 *** แสดงผลอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 

		  (b) ค่าความล่าช้าของตัวแปรในแต่ละแบบจ�ำลองที่ท�ำให้ค่า Hannan - Quinn information criterion (HQ) 

มีค่าต�่ำสุด

	 ผู้วิจัยพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมด้วย

แบบจ�ำลอง ARMA
6
 โดยแสดงค่าสัมประสิทธ์ิ  

(Coefficient) ของ Autoregressive AR(p) และ 

Moving Average MA(q) และค่า R-squared ใน

ตารางที่ 5 ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 และเมื่อพิจารณา

รายกลุม่อตุสาหกรรม พบว่า กลุม่อตุสาหกรรมเกษตร

และอตุสาหกรรมอาหาร (ARGO), กลุม่อตุสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROP) และกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ใช้แบบจ�ำลอง 

ในการพยากรณ์ด้วยแบบจ�ำลอง Moving Average 

เท่าน้ัน กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนรวมของกลุ่ม

อตุสาหกรรมดงักล่าว ขึน้อยูกั่บค่าความคลาดเคลือ่น 

(Error Term) ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน เมื่อค่าความ

ล่าช้า (Lag) เท่ากับ 1, 2 และ 1 วัน ตามล�ำดับ  
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แต่กลุ ่มอุตสาหกรรมสินค ้าอุปโภคบริโภค  

(CONS) ใช้การ พยากรณ์เพียงส่วนของแบบจ�ำลอง 

Autoregressive นั่นคือ อัตราผลตอบแทนรวมของ

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ณ ปัจจุบันขึ้น

อยู่กับอัตราผลตอบแทนรวมของตนเองในอดีต 

โดยมีค่าความล่าช้า (Lag) เท่ากับ 3 วัน และสุดท้าย

กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FIN), กลุม่อตุสาหกรรม

สนิค้าอตุสาหกรรม (IND), กลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากร 

(RES), กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SER) และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAII) ใช้แบบจ�ำลอง 

ARMA แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของตนเองในอดตี 

รวมถึงค่าความคลาดเคลื่อนในอดีต ส่งผลต่อการ

พยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมในปัจจุบนั ซึง่สามารถ

เขียนในรูปแบบจ�ำลอง ARMA(p,q) โดยแสดง 

ค่าความล่าช้า (Lag) ดังต่อไปน้ี ARMA
FIN

(1,2),  

ARMA
IND

(1,1), ARMA
RES

(3,3), ARMA
SER

(1,1) และ 

ARMA
MAII

(1,1)

	 Variable	 Two sample t-test 

	 T-Stat	 P-Value

	 AGRO	 0.0235	 0.9812

	 CONS	 -0.0673	 0.9463

	 FIN	 -0.0532	 0.9575

	 IND	 -0.6176	 0.5369

	 PROP	 -0.8157	 0.4148

	 RES	 -0.1715	 0.8639

	 SER	 -0.8419	 0.4000

	 TECH	 0.0082	 0.9935

	 MAII	 -0.8723	 0.3832

ส่วนที่ 3 การทดสอบความแข็งแกร่งทางสถิติ (Robustness Test)

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบความแข็งแกร่งของสถิติของแบบจ�ำลอง ARMA (p,q)

หมายเหตุ *** แสดงผลอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01

	 จากตารางที ่6 ผลการศกึษา พบว่า ไม่สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H
0
) ที่ว่าอัตราผลตอบแทน

รวมจริง (Actual) ไม่แตกต่างกับอัตราผลตอบแทน

รวมจากการพยากรณ์ (Forecast) ที่ระดับนัยส�ำคัญ 

0.01 จึงสามารถสรุปได้ว่า การพยากรณ์อัตราผล

ตอบแทนในระยะสัน้ด้วยแบบจ�ำลอง ARMA สามารถ

น�ำไปประยกุต์ใช้ ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวม

ของตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ และรายกลุม่อตุสาหกรรม

ได ้
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อภิปรายและสรุปผลการศึกษา

	 งานวิจัยฉบับน้ีทดสอบความมีประสิทธิภาพ 

ในระดับต�่ำของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ 

รายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้ดัชนีผลตอบแทนรวม  

(Total Return Index) ตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม 2015 

ถึง 30 ธันวาคม 2021 โดยทดสอบสถิติแบบไม่อิง

พารามิเตอร์ (Nonparametric Statistic) ได้แก่ วิธี 

Phillips-Perron (PP), Augmented Dickey-

Fuller (ADF) และ สถิติแบบอิงพารามิเตอร์  

(Parametric Statistic) ด้วยวธีิ Variance Ratio Test 

ผลการทดสอบ พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

และทุกกลุ่มอุตสาหกรรมไม่สอดคล้องกับทฤษฎี 

ความมีประสิทธิภาพในระดับต�่ำ (Weak-form  

Efficiency Market Hypothesis) หรือสามารถกล่าว

ได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอไม่มี

ประสิทธิภาพในระดับต�่ำ ซึ่งสอดคล้องกับผลการ

ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในต่าง

ประเทศของ Nisar and Hanif (2012), Ananzeh 

(2014) อีกทั้งสอดคล้องกับผลการทดสอบความมี

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในประเทศไทยของ  

Jenwittayaroje (2021) แม้ว่างานวิจัยฉบับน้ีและ

งานวิจัยของ Jenwittayaroje (2021) มีรูปแบบการ

ทดสอบทีแ่ตกต่างกัน แต่ผลการศกึษาเป็นไปในทศิทาง

เดยีวกัน จึงเป็นการสนับสนุนและยนืยนัผลได้ชดัเจน

ยิง่ขึน้ว่า ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดบัต�ำ่ ดงัน้ัน จากผลการทดสอบในครัง้น้ี ผู้วจิยั

ต้องการน�ำผลจากการทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ของตลาด น�ำไปสู่การปฏิบัติมากยิ่งขึ้นโดยศึกษา 

เพิ่มเติมในส่วนที่สอง กล่าวคือ นักลงทุนสามารถน�ำ

ข้อมูลหลักทรัพย์ หรือผลตอบแทนในอดีต เพื่อสร้าง

ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ (Abnormal Return) โดย

ผู้วิจัยได้ประยุกต์ ใช้แบบจ�ำลอง ARMA ในการ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมในระยะสั้น และเพื่อ

เป็นการยืนยันผลจากการพยากรณ์ด้วยแบบจ�ำลอง

ดังกล่าว จึงท�ำการทดสอบความแข็งแกร่งทางสถิติ 

(Robustness Test) ด้วยวิธี Two sample t-test 

โดยทดสอบค่าเฉลี่ย (Mean) ของอัตราผลตอบแทน

รวมจริง (Actual) และอัตราผลตอบแทนรวมจาก

การพยากรณ์ (Forecast) ผลการศึกษา พบว่า 

ไม่สามารถปฏิเสธสมมตฐิานหลกัทีว่่า อตัราผลตอบแทน

รวมในอดตี (Actual) ไม่แตกต่างจากอตัราผลตอบแทน

รวมที่ได้จากการพยากรณ์ (Forecast) ซึ่งผลการ

ศึกษาส่วนที่สอง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mollah 

(2006), Irfan et al. (2010), Agustin (2019), Khan 

et al. (2020) ทีพ่บว่าตลาดหลกัทรพัย์ไม่มปีระสทิธิภาพ

ในระดับต�่ำ และน�ำไปสู่การสร้างแบบจ�ำลองการ

พยากรณ์ในระยะสั้น ดังน้ันจึงสรุปได้ว่านักลงทุน

สามารถน�ำแบบจ�ำลอง ARMA น�ำไปประยุกต์ใช้ ใน

การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัย์ 

เอ็ม เอ ไอ และรายกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะสั้นได้

ข้อเสนอแนะ

ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติ

	 1.	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ควรส่งเสริมให้ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

มปีระสทิธิภาพสงูขึน้ โดยการเพิม่ช่องทางในการเข้าถึง

ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนให้สะดวก และรวดเร็วมาก

ยิง่ขึน้ เช่น การแจ้งเตอืนข่าวสารของบริษัทจดทะเบยีน

ผ่านแอปพลิเคชัน โดยข้อมูลที่แจ้งเตือนน้ันควรมี

ความเก่ียวข้องกับนักลงทนุโดยตรง กล่าวคอื เฉพาะ

ข้อมลูบริษัท หรอืกองทนุทีนั่กลงทนุบคุคลน้ัน ๆ  ลงทนุ 

หรือมีความสนใจอยู่ก่อนแล้ว โดยแจ้งเตือนผ่าน

แอปพลิเคชันในทันทีที่บริษัทประกาศข่าวสาร อีกทั้ง

ควรมีการควบคุมให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูล 

ที่มีนัยส�ำคัญของบริษัทได้ โดยเท่าเทียมกัน

	 2.	 นักลงทนุทีส่นใจลงทนุในกองทนุรวม MAI 

สามารถพจิารณากองทนุทีร่ะบนุโยบายการลงทนุแบบ

เชิงรุก (Active Investment Strategy) เนื่องจาก

ผลจากการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า ตลาดไม่มี
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ประสิทธิภาพในระดับต�่ำ ดังน้ัน ผู้จัดการกองทุน 

(Fund Manager) อาจจะสามารถสร้างผลตอบแทน

ที่ผิดปกติ โดยใช้ข้อมูลในอดีต เช่น ข้อมูลงบการเงิน 

ราคาหลกัทรัพย์ในอดตี หรอืปริมาณการซือ้ขายของ

นักลงทุนต่างชาติ เป็นต้นประกอบการคาดการณ์

อตัราผลตอบแทนของตลาด และ/หรือ กลุม่อตุสาหกรรม

ในระยะสั้น โดยการวิเคราะห์เชิงเทคนิคได้ แต่ทั้งนี้

ควรพจิารณาค่าธรรมเนียมต่าง ๆ  ของกองทนุประกอบ

การตัดสินใจลงทุนด้วยเช่นกัน

	 3. นักลงทุนสามารถประยุกต์ใช้แบบจ�ำลอง 

ARMA ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมของ

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ และรายกลุม่อตุสาหกรรม

ได้ ประกอบกับการวิเคราะห์เชิงเทคนิค (Technical 

Analysis) จับจังหวะการลงทนุ เพือ่สร้างผลตอบแทน

ที่เพิ่มสูงขึ้น

ข้อเสนอแนะเชิงทฤษฎี

	 1.	 หากรวบรวมข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวม

จากฐานข้อมูลได้เพิ่มเติมมากขึ้น การทดสอบความ

มีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ หรือ รายกลุ่ม

อตุสาหกรรมในอนาคต อาจแบ่งระยะเวลาการทดสอบ

ออกเป็นช่วง ๆ (Subperiod) เพื่อศึกษาพัฒนาการ

ความมปีระสทิธิภาพของตลาด อกีทัง้สามารถทดสอบ

ความมีประสิทธิภาพเฉพาะเจาะจงรายหลักทรัพย์ 

เพื่อลงทุนในหลักทรัพย์รายตัว

	 2.	 พัฒนาแบบจ�ำลองที่เหมาะสมกับกลุ่ม

อุตสาหกรรมนั้น ๆ รวมถึงทดสอบความแม่นย�ำของ

แบบจ�ำลอง เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการ

พยากรณ์ โดยพิจารณาเลือกแบบจ�ำลองที่มีค่า

ความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์ต�่ำสุด
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