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ความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทน และสมมติฐานตลาดหลกัทรัพย์ทีป่รับตัวได้ 
Stock Returns Predictability and Adaptive Market Hypothesis 
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บทคัดย่อ 
การศึกษาครั้งนี้เป็นการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์และสมมติฐานตลาดหลักทรัพย์ที่

ปรับตัวได้ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยวิธีการทดสอบ อัตราส่วนความแปรปรวน (Variance 
ratio) 3 รูปแบบได้แก่ Lo-Mackinlay Variance Ratio (LMVR) Multiple Variance Ratio (MV) และ 
Wild Bootstrap Multiple Variance Ratio (WBMV) เพ่ือทดสอบความสามารถในการพยากรณ์และ 
ผลการศึกษาพบว่า ไม่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในภาพรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้  
ทั้งก่อนและหลังวิกฤติการณ์ทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา แต่เมื่อมีการกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็น  
3 กลุ่มตามมูลค่าของบริษัท พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กไม่มีประสิทธิภาพตามแนวคิด Efficient 
Market Hypothesis (EMH) และเมื่อทดสอบการปรับตัวได้ของประสิทธิภาพเมื่อเวลาผ่านไปด้วยวิธีการ 
Rolling Windows พบว่าประสิทธิภาพในแต่ละช่วงเวลาของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่และขนาดเล็กที่ มี 
การปรับตัวเมื่อเวลาผ่านไป 
ค าส าคัญ: สมมติฐานตลาดหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้  อัตราส่วนความแปรปรวน  ผลตอบแทน 

 

Abstract 
 This study is examining the predictability of stock returns and adaptive market 
hypothesis in the Stock Exchange of Thailand (SET)  by using the Variance ratio test in 3 
different methods including Lo-Mackinlay Variance Ratio (LMVR) , Multiple Variance Ratio 
(MV), and Wild Bootstrap Multiple Variance Ratio (WBMV). The empirical result shows that 
an overall market is unpredictable, both before and after The United State of America’ s 
financial crisis. However, we found that the MSCI/SET small-cap is not followed the EMH. 
Furthermore, we also investigate the Adaptive market hypothesis by using MV and WBMV 
with Rolling Windows framework and it represents that MSCI/SET large-cap and MSCI/SET 
small-cap are provided efficiency in some periods and inefficiency in some periods. 
Keyword: Adaptive Market Hypothesis Variance Ratio Stock Returns 
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บทน า 
  การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์เป็นหนึ่งในหัวข้อที่มีการศึกษาอย่าง
แพร่หลายและมีรูปแบบวิธีการทดสอบที่แตกต่างกัน สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นแนวคิด
ที่ถูกน าเสนอโดย Fama (1970) ซึ่งได้กล่าวถึงความสามารถในการพยากรณ์ของราคาของหลักทรัพย์ใน
ตลาดว่า หากตลาดมีประสิทธิภาพ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดนั้นๆ  จะเป็นไปตาม
กระบวนการแบบสุ่ม (Stochastic Process) โดยข้อมูลข่าวสารทั้งในอดีต และปัจจุบัน จะถูกสะท้อน 
และรับรู้ไปในราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบันแล้ว ดังนั้นราคาหลักทรัพย์จึงไม่สามารถถูกท านายด้วยข้อมูล
ดังกล่าวได ้ในทางตรงกันข้าม Grossman & Stiglitz (1980) โต้แย้งว่าการที่ตลาดท างานได้อย่างสมบูรณ์
แบบนั้นเป็นไปไม่ได้ เพราะถ้าหากราคาของหลักทรัพย์สะท้อนถึงข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดจริง นักลงทุนใน
ตลาดจะไม่มีแรงจูงใจที่จะยอมรับค่าใช้จ่ายส าหรับการได้มาซึ่งข้อมูล จากหลากหลายการศึกษาแสดงให้
เห็นว่าราคาสินทรัพย์ไม่เป็นไปตามการเดินแบบสุ่ม (Random Walk) และความแปรปรวนของราคานั้น
สามารถคาดการณ์ได้ (Fama & French, 1988) รวมทั้งนักลงทุนเองก็สามารถที่จะใช้กลยุทธ์การซื้อขาย
ในรูปแบบจ าเพาะเพ่ือการเอาชนะตลาดโดยพิจารณาจากความแปรปรวนที่ถูกคาดการณ์ไว้ (Jegadeesh 
& Titman, 1993) ผลวิจัยดังกล่าวเปิดประเด็นให้นักวิจัยริเริ่มการตรวจสอบความถูกต้องและการน าไปใช้
ของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด หรือ Efficient Market Hypothesis (EMH) ยิ่งไปกว่านั้นยังมีการ
ค้นพบงานวิจัยเชิงประจักษ์จ านวนหนึ่งแสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพของตลาดนั้นมีคุณสมบัติที่แตกต่างกัน
ไปตามกาลเวลา (Time Varying Properties) (Lim & Brook, 2011) 

งานวิจัยในอดีตโดยส่วนใหญ่จะท าการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ ภายใต้กรอบ
แนวคิดของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งท าการตรวจสอบว่าการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นเป็นไป
ตามกระบวนการการเดินแบบสุ่ม แต่ปัญหาของการทดสอบด้วยแนวคิดนี้คือการก าหนดรูปแบบของ
ประสิทธิภาพของตลาดจะจ ากัดอยู่เพียงการมีประสิทธิภาพและไม่มีประสิทธิภาพเท่านั้น (Campbell et 
al., 1997) ในขณะที่งานวิจัยของ Lim & Brook (2011) และ Lo (2004) มีการอภิปรายถึงปัญหาดังกล่าว 
โดยให้เหตุผลว่าประสิทธิภาพของตลาดนั้นเป็นแบบพลวัตและขึ้นอยู่กับสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน อีกทั้ง
ตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งมีระบบนิเวศ (Ecosystem) ที่มีความเป็นเอกลักษณ์เฉพาะและมีความแตกต่าง
กันของสภาวะและเอกลักษณ์ของแต่ละตลาดหลักทรัพย์  ความเห็นดังกล่าวสอดคล้องงานวิจัยของ 
Urquhart & McGoarty (2016) น ามาซึ่งบทสรุปผลการวิจัยและการตีความเพ่ือน าไปปฏิบัติที่แตกต่าง
กัน ดังนั้นตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศควรให้ความส าคัญและประเมินความมีประสิทธิภาพ  
ตามแนวคิด สมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ หรือ Adaptive Market Hypothesis (AMH) โดย Sodsai 
& Suksonghong (2018) พบว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นมีประสิทธิภาพ ทั้งก่อนและหลัง 
ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจใน ค.ศ. 2008 แต่กลับพบว่าหลักทรัพย์ในกลุ่มที่มีขนาดเล็ก (Small-Cap Stock)  
มีการเคลื่อนไหวไม่เป็นไปตามกระบวนการการเดินแบบสุ่ม ซึ่งการแสดงประสิทธิภาพแบบไม่สมบูรณ์
ภายใต้กรอบสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดนี้อาจสามารถอธิบายได้โดยกรอบแนวคิด สมมติฐาน
หลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ 
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จากการสืบค้นงานวิจัยเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดภายใต้กรอบสมมติฐานหลักทรัพย์ที่
ปรับตัวได้ โดยทดสอบกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นยังมีอยู่อย่างจ ากัด โดยเฉพาะการทดสอบ
ด้วย Variance Ratio ประกอบกับเทคนิค Rolling Windows การทดสอบสมมตฐิานดังกล่าวจะสร้างองค์
ความรู้ใหม่เพ่ือสร้างความเข้าใจในระบบนิเวศ (Ecosystem) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพ่ือทดสอบระดับความสามารถในการปรับตัวได้ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. เพ่ือทดสอบทฤษฎีการปรับตัวได้ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสภาวะตลาดที่
แตกต่างกัน 

3. เพ่ือทดสอบเปรียบเทียบการน าทฤษฎีการปรับตัวได้ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไป
ใช้ส าหรับหลักทรัพย์ที่มีขนาดกิจการแตกต่างกัน 

 
ทบทวนวรรณกรรม 
 งานวิจัยในอดีตพบว่า สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด เป็นแบบจ าลองท่ีไม่ถูกต้องส าหรับใช้ใน
การอธิบายตลาดการเงินที่มีแนวคิดว่า ณ จุดดุลยภาพ ตลาดจะปรับตัวเข้าสู่สภาวะการมีประสิทธิภาพ
แบบสมบูรณ์ (Lo, 2004; Lo, 2005; Lim & Brook, 2011)  โดย Campbell et al. (1997) ให้ความเห็น
ว่าความไม่มีประสิทธิภาพเชิงสัมพัทธ์ของตลาดนั้น ขึ้นอยู่กับสภาวะที่แตกต่างกันของตลาดต่าง ๆ ในขณะ
ที่ Lim & Brook (2011) สนับสนุนแนวคิดดังกล่าว โดยกล่าวว่า ระดับประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
สามารถเปลี่ยนแปลงได้เมื่อเวลาเปลี่ยนไป ดังนั้นจึงเป็นไปไม่ได้ที่ตลาดจะท างานได้อย่างสมบูรณ์แบบ
ตลอดเวลา โดยที่ Grossman (1976) และ Grossman & Stiglitz (1980) ให้เหตุผลไว้ว่าตลาดจะสมบูรณ์
แบบไม่ได้ เพราะหากราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลที่มีทั้งหมด นักลงทุนจะไม่มีแรงจูงใจที่จะยอมรับ
ค่าใช้จ่ายเพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อมูล จึงอาจกล่าวได้ว่าตลาดหลักทรัพย์อาจจะไม่เคยแสดงระดับประสิทธิภาพ
แบบสมบูรณ์แบบเลย โดยเฉพาะอย่างยิ่งตั้งแต่ Campbell, Lo & MacKinlay (1996) เสนอการใช้
แนวคิดของประสิทธิภาพเชิงสัมพัทธ์แทนที่ประสิทธิภาพเชิงสมบูรณ์ งานวิจัยส่วนใหญ่จึงได้ท าการ 
เปลี่ยนการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดเชิงสมบูรณ์ ไปสู่การการวัดระดับของประสิทธิภาพ 
ตลาดหลักทรัพย์แทน  

โดย สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด ที่ถูกน าเสนอครั้งแรกโดย Fama (1970) และมีข้อโต้แย้ง
อย่างมากจากนักวิชาการด้านการเงินเชิงพฤติกรรม โดยเฉพาะประเด็นด้านสมมติฐานของ EMH และ 
ด้านความเป็นเหตุเป็นผลของนักลงทุน (Rationality) โดย (Barberis, Shleifer & Vishny, 1998) แสดง
ให้เห็นว่าสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด นั้นสันนิษฐานว่านักลงทุนประพฤติตนอย่างมีเหตุผล 
แบบเต็มขั้น อย่างไรก็ตามนักวิชาการด้านการเงินเชิงพฤติกรรมชี้ ให้ เห็นถึงพฤติกรรมที่ ขาด  
ความเป็นเหตุเป็นผลและแตกต่างกันในหมู่นักลงทุน ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐานพ้ืนฐานของสมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาด เช่น Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979) และ Regret Theory 
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(Lommes & Sugden, 1982) เช่นเดียวกันกับปฏิกิริยาและการตอบโต้ต่อข่าวบางอย่าง (Hong & Stein, 
1999) นอกจากนี้ Lo (2004) ให้รายละเอียดเกี่ยวกับแนวคิดของอคติเชิงพฤติกรรมตามแนวคิดการ 
มีเหตุผลอย่างมีขอบเขตที่เสนอโดย Simon (1955) ว่าการที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนขึ้นอยู่กับความพึง
พอใจมากกว่าการใช้เหตุผลที่ดีที่สุด ส่วนส าคัญของการไม่มีเหตุผลคือนักลงทุนท าการตัดสินใจที่คิดว่า
เหมาะสมที่สุดโดยอิงกับพฤติกรรมการลองผิดลองถูก เพราะฉนั้นทางเลือกที่ดีที่สุดก็จะเปลี่ยนแปลงไป
ตามกาลเวลาและสภาวะของตลาด นอกจากนั้น Farmer & Lo (1999); Farmer (2002) และ Lo (2005)  
ให้เหตุผลว่าไม่มีหลักประกันใดๆ ว่าการปรับเข้าสู่จุดดุลยภาพของตลาดซึ่งเป็นสมมติฐานหลักของ 
สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด นั้นจะเกิดข้ึนอย่างสม่ าเสมอในสภาวะของตลาดที่แตกต่างกัน  

ในส่วนของการศึกษาเชิงประจักษ์ตามแนวคิด สมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ พบว่าความมี
ประสิทธิภาพของตลาดนั้นได้เปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน ยกตัวอย่างเช่นงานวิจัยของ 
Kim et al. (2011) ท าการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และ
ลักษณะของวัฏจักรของตลาด พบว่าความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
เปลี่ยนแปลงและปรับเปลี่ยนได้ตามเวลาที่เปลี่ยนไปขึ้นอยู่กับสภาวะตลาด ณ ขณะนั้น เพราะฉนั้นนัก
ลงทุนไม่สามารถท านายผลตอบแทนในช่วงตลาดอยู่ในภาวะล่มสลาย (Market Crash) สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Urquhart & McGoarty (2016) ที่การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์ในสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน แต่ท าการประเมินสภาพตลาดเพ่ิมเติมโดยแบ่งสภาวะ
ตลาดเป็นตลาดขาขึ้น (Bull Market) ตลาดขาลง (Bear Market) และตลาดแบบปกติ พบว่าเปลี่ยนแปลง
ของระดับความสามารถในการท านายผลตอบแทนในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิด สมมติฐาน
หลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ ว่าตลาดต่าง ๆ สามารถแสดงความสามารถในการคาดการณ์ที่แตกต่างกัน รวมถึง
งานวิจัยของ Noda (2016) ; Osamah & Ali (2017) และ Boya (2019) ที่ท าการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาดตามแนวคิด สมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ ได้ยืนยันว่าความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปตามช่วงเวลา  

นอกจากนี้ยังมีการทดสอบแนวคิดสมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ ในสินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ
นอกจากหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เช่น การศึกษาในตลาดน้ ามันดิบ พบว่าประสิทธิภาพของตลาด 
มีการเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเพ่ิมระยะเวลาในการทดสอบที่ยาวขึ้น (Ghazani, Majid & Seyed, 2019) 
ส าหรับการศึกษาในตลาด บิทคอยน์ (Bitcoin) ด้วยกรอบแนวคิด Rolling Widows เพ่ือทดสอบ 
ความผกผันตามเวลา แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพของตลาดบิทคอยน์ก็มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาผ่านไป 
(Khuntia & Pattanayak, 2018) รวมถึงการทดสอบ แนวคิดสมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ ด้วยวิธี 
Variance Ratio ของสกุลเงินต่างๆ ได้แสดงให้เห็นว่ามีทั้งช่วงเวลาที่สามารถพยากรณ์ได้และไม่สามารถ
พยากรณ์ได้ โดยเฉพาะเมื่อมีเหตุการณ์ส าคัญเกิดขึ้นในตลาด อย่างการเข้าแทรกแซงของธนาคารกลาง 
ก็ส่งผลต่อความสามารถในการพยากรณ์ (Charles, Darne & Kim, 2012) 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องของทั้งแนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด และแนวคิด
สมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ พบว่าการการทดสอบความมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานประสิทธิภาพ
ของตลาดนั้นมีความไม่แน่นอนของผลการทดสอบ ซึ่งขึ้นอยู่กับหลายเหตุปัจจัยเช่น ระยะเวลาที่ใช้  
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ในการทดสอบ วิธีการทดสอบ และสิ่งที่น ามาใช้ในการทดสอบ เป็นต้น ดังนั้นการใช้แนวคิดสมมติฐาน
หลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้จึงอาจจะสามารถอธิบายความแตกต่างกันของผลการทดสอบเมื่อมีการเลือกใช้
ช่วงเวลาที่แตกต่างกันได้ 

 
วิธีด าเนินการวิจัย 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานี้คือราคาปิดของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรายวันตั้งแต่ปี 
ค.ศ.2001 - 2015 รวมระยะเวลา 15 ปี เพ่ือให้ทดสอบถึงประสิทธิภาพของตลาดทั้งก่อนและหลัง
วิกฤติการณ์ทางการเงินในสหรัฐอเมริกาในปี 2007 ถึง 2008 เนื่องจากมีภาวะตลาดที่แตกต่างกัน  
โดยแบ่งข้อมูลออกเป็น 3 ดัชนีย่อย ตามขนาดของกิจการ (Market Capital) และอ้างอิงเกณฑ์ 
การแบ่งกลุ่มตามการก าหนดของ Morgan Stanley Capital International (MSCI) ซึ่งเป็นดัชนีที่ถูก
สร้างขึ้นมาเพ่ือน าไปใช้ในเป็นตัวเปรียบเทียบส าหรับนักลงทุนในการลงทุนระหว่างประเทศ และ 
มีการปรับปรุงการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่ใช้ในการค านวณดัชนีให้เป็นไปตามมาตรฐานอย่างสม่ าเสมอ  
อีกทั้งยังมีการแบ่งดัชนีออกเป็นตามขนาดขนาดกลุ่มหลักทรัพย์ที่แตกต่างกัน ซึ่งประกอบไปด้วย 
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก MSCI/SET small-cap, กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง MSCI/SET mid-cap และ 
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ MSCI/SET large-cap ข้อมูลที่จะน ามาใช้ในทดสอบจะอยู่ในรูปของ Natural 
Logarithm เพ่ือปรับราคาของดัชนีให้เป็นอัตราผลตอบแทน โดยใช้สมการดังนี้   

     
   Xt = ln(

pt

pt−1
)        (1) 

 
วิธีการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วย Unit Root Test  
เนื่องจากความไม่นิ่งของข้อมูลเป็นหนึ่งในคุณลักษณะเบื้องต้นของการเดินแบบสุ่ม โดยเลือกใช้

การทดสอบแบบ 3 รูปแบบดังนี้  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) เป็นการทดสอบโดย
ตั้งสมมติฐานหลักว่า ข้อมูลที่น ามาทดสอบนั้นไม่นิ่ง (Nonstationary) H0 : 𝛾 = 0 โดยเลือกใช้ตัวแบบ 
Intercept & Trend ตามสมการดังนี้ 

 
∆𝑋𝑡 =  𝛼 +  𝛽𝑇 +  𝛾𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡  (2) 
 

 โดยใช้ค่าวิกฤติของ Mackinnon ในการทดสอบนัยส าคัญทางสถิติของ 𝛾 ส่วนการทดสอบของ 
Phillips & Perron ใช้หลักการเดียวกับ ADF แต่ได้มีการเสนอทางเลือกในการทดสอบโดยตัดผลกระทบ
ของ ค่าคลาดเคลื่อนของข้อมูลที่สัมพันธ์กัน หรือ Serial Correlation และสุดท้ายการทดสอบด้วยวิธี 
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin Test (KPSS) ที่มีความแตกต่างในการตั้งสมมติฐานหลัก 
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ในการทดสอบเป็น ข้อมูลมีความนิ่ง และ มีตัวแปรเรื่องเวลา (Trend) ซึ่งเป็นคุณสมบัติโดยทั่วไปของ
ข้อมูลที่ใช้ในการทดสอบครั้งนี้ (Time Series Data) 

 2. ทดสอบ Variance Ratio Test  
ในปี 1989 Lo และ Mackinlay ได้เสนอวิธีการทดสอบสมมติฐานของ Random Walk ของ

ข้อมูลอนุกรมเวลาในราคาสินทรัพย์ ด้วยวิธี Variance Ratio Test และได้แสดงหลักฐานเชิงประจักษ์ว่า
การทดสอบด้วยวิธี Variance Ratio Test มีความสามารถในการทดสอบที่ดีกว่าวิธีการดั้งเดิม โดยเฉพาะ
กับข้อมูลที่มีคุณลักษณะของค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedastic) อีกทั้ง
ยังสามารถใช้ได้กับข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนคงที่ ในทุกๆ  ค่าสังเกต 
(Homoskedastic) ด้วย (Lo & MacKinlay, 1989) โดยการทดสอบครั้งนี้จะใช้ Lo-Mackinlay Variance 
Ratio Test (LMVR) เป็นการทดสอบความไม่สัมพันธ์กันของการเปลี่ยนแปลงในราคาสินทรัพย์ ซึ่งเป็น
คุณสมบัติหนึ่งของข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีการเคลื่อนไหวเป็นไปตามสมมติฐาน Random Walk โดยมี
แนวคิดที่ว่า ค่าความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงในราคาสินทรัพย์ เป็นสัดส่วนที่ มีความสัมพันธ์ 
เชิงเส้น ซึ่งขึ้นอยู่กับความต่างของช่วงเวลา โดยค่าความแปรปรวนของความแตกต่างล าดับที่  
q (q-differences)  จะเท่ากับ q เท่ าของค่ าความแปรปรวนของความแตกต่างล าดับที่ หนึ่ ง  
(First Differences) 
 เมื่อให้ pt คือ ราคาปิดดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลาที่ t และ xt เป็น 
Natural Logarithm ของ pt(xt =  lnpt) โดยข้อมูลอนุกรมเวลาของราคาปิดดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยนั้น มีขนาดของข้อมูลเท่ากับ nq + 1 ประกอบด้วย x0, x1, x2, … xnq ข้อมูลมี
ระยะเวลาที่ห่างเท่าๆกัน (Equally Spaced Intervals) โดยที่ q คือ จ านวนเต็มใดๆท่ีมีค่ามากกว่า 1 จะ
ได้ว่า Variance ของ xt − xt−q จะเท่ากับ  q เท่าของ variance ของ xt − xt−1 ดังนั้น 
สมมติฐาน Random Walk สามารถตรวจสอบได้ด้วยการเปรียบเทียบอัตราส่วนของ 1/q ของ 
Variance ของxt − xt−q ต่อ Variance ของ xt − xt−1 ว่าควรมีค่าเท่ากับ 1 ทั้งนี้ Variance 
Ratio หรือ VR(q)จะเป็นไปดังสมการ  
 

 VR(q) =
σ2(q)

σ2(1)
    (3) 

 
 โดยที่  σ2(q) คือ ตัวประมาณค่าที่ไม่เอนเอียง (Unbiased Estimator) ของ 1/q เท่า ของ 
variance ของxt − xt−q และ σ2(1)คือ variance ของ xt − xt−1 
 สมมติฐานในการทดสอบเป็น ดังนี้  
  H0: ข้อมูลอนุกรมเวลาของราคาปิดดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นไปตาม
สมมติฐาน Random Walk  
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  H1: ข้อมูลอนุกรมเวลาของราคาปิดดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน Random Walk 
โดยค่า  σ2(1) และ σ2(q) สามารถค านวณได้ตามสมการต่อไปนี้ 
 
 

σ2(1) =  
1

T − 1
∑(Xt − Xt−1 − μ̂

T

t=1

)2 
(4) 

ขณะที่   μ̂ =
1

T
∑ (Xt −  Xt−1)T

t=1   

 
และ 

σ2(q) =  
1

Tq
∑(Xt − Xt−q −  qμ̂

T

t=q

)2 

 

(5) 

ขณะที่   T = (T − q + 1) (1 − 
q

T
)  

 
ตามงานวิจัยของ Lo และ MacKinlay (1989) การทดสอบภายใต้สมมติฐานความมีประสิทธิภาพ

ระดับอ่อน สามารถท าได้ภายใต้สองสถาณการณ์ท้ังกับข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน
คงที่ในทุกๆค่าสังเกต (Homoskedastic) และข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ 
(Heteroskedastic) โดยตัวทดสอบสถิติการแจกแจงปกติมาตรฐานเชิงก ากับ (Asymptotic Standard 
Normal) ส าหรับ Variance Ratio z(q) สามารถค านวณได้ดังนี้ 

 
 z(q) = (VR(q) − 1 ) × [ŝ2(q)]−1/2 (6) 

 
ภายใต้สถานการณ์ข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนคงที่ ใ นทุกๆ ค่าสังเกตุ
(Homoskedastic) ตัวประมาณค่า ŝ2(q), สามารถหาได้จาก: 
 
 

ŝ2(q) =
2(2q − 1 )(q − 1)

3qT
 

 (7) 
 
 

ในขณะที่ ภ าย ใต้ สถานการณ์ข้ อมู ลที่ มี ค่ าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่ อน ไม่คงที่  
(Heteroskedastic) ตัวประมาณค่า  ŝ2(q) สามารถหาได้จาก 
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ŝ2 (q) =  ∑ (

2(q − j)

q
)

2
q−1

j=1

 ×  δ̂j 
 (8) 
 
 
 

โดย        δ̂j =
(∑ (xt−j− μ̂)2(xt−μ̂)2T

t=j+1 )

(∑ (xt−j− μ̂)2T
t=j+1 )

2  

 
2. การทดสอบ Multiple Variance Ratio (MV)  
เนื่องด้วยการทดสอบด้วยวิธี Lo-Mackinlay Variance Ratio (LMVR) Test มีสมมติฐานว่า 

ค่า Variance Ratio (VR) จะมีค่าเท่ากับ 1 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทุกๆ ช่วงเวลาที่แตกต่างกัน (q) 
นั้นคือ ไม่ว่าจะเป็นช่วงเวลาใดท่ีใช้ในการทดสอบ ผลลัพธ์ของ LMVR ก็จะต้องเท่ากับ 1 ซึ่งตามสมมติฐาน 
Random Walk หากช่วงเวลาทดสอบใดๆ ก็ตามที่แตกต่างไปจาก 1 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ก็จะเป็น
การปฏิเสธสมมติฐานของ Random Walk ทันที ซึ่งจะเห็นได้ว่าการทดสอบด้วย LMVR สามารถน าไปสู่
ปัญหาในด้านการเลือกขนาด หรือ ช่วงเวลาที่ใช้ทดสอบที่แตกต่างกันออกไปได้ ในการแก้ปัญหาข้างต้นนี้ 
Chow & Denning (1993) ได้น าเสนอวิธีการที่เรียกว่าการทดสอบ Multiple Variance Ratio (MV) โดย
มีการทดสอบสมุติฐานแบบร่วม คือ H0:  VR(qi) = 1 ส าหรับ I = 1, 2, 3, …, m เทียบกับ H1: VR(qi) ≠ 1 
ในบางช่วงเวลา ดังนั้นหากเกิดการปฏิเสธสมมติฐานในช่วงเวลาใดก็ตาม ก็จะน าไปสู่การปฏิเสธสมมติฐาน 
Random Walk ด้วย โดยสามารถทดสอบได้ด้วยสมการต่อไปนี้ 

 
MV =  max

1≤x≤m
|ŝ2(qi)|     (9) 

 
โดย  ŝ2ภายใต้สถานการณ์ข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนคงที่ในทุกๆ 

ค่าสั ง เกต (Homoskedastic)  และข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไม่คงที่  
(Heteroskedastic) ค านวณได้ตามสมการที่ (6) และ (7) 
 ในการทดสอบสมมติฐานหลัก จะขึ้นอยู่กับค่าสมบูรณ์ของค่าที่มากที่สุดของแต่ละค่า VR ในการ
ทดสอบ MV จะเป็นไปตามการกระจายตัวแบบ Studentized Maximum Modulus โดยมีค่าความเป็น
อิสระ m และ T โดย m คือค่าของช่วงเวลาที่ใช้ในการทดสอบ q ที่ค่าวิกฤติตามตารางของ Stoline & 
Ury (1979) ในขณะที่ค่า T มีค่าเป็น อนันต์ จะท าให้สมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ ณ ระดับความเชื่อมั่น α 

ถ้าค่า MV มีค่ามากกว่า [ 1 −
α∗

2
]
th
เปอร์เซนไทล์ของ การแจกแจงมาตรฐานแบบปกติ (Standard 

Normal Distribution) โดย  α∗ = 1 − (1 −  α)1/m. 
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3. การทดสอบ Wild Bootstrap Variance Ratio (WBVR) 
Kim (2006) พบว่าการทดสอบ MV ของ Chow และ Denning ขาดประสิทธิภาพถ้าหากข้อมูล

ที่ใช้ในการทดสอบมีขนาดเล็ก และได้น าเสนอระเบียบวิธีในการทดสอบใหม่เพ่ือขจัดข้อด้อยของวิธี MV 
ด้วยวิธีที่มีชื่อว่า Wild Bootstrap Variance Ratio (WBVR) 

การค านวณแบบ Wild Bootstrap มีขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
1. สร้างกลุ่มตัวอย่าง Bootstrap ของ T ค่าสังเกตุการณ์ xt

∗  = ηtxt (t = 1, … , T)  
โดย ηt ค าล าดับแบบสุ่มที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 และมีความแปรปรวนเท่ากับ 1 

2. ค านวณค่า WBVR โดยใช้วิธีการเดียวกับการหาค่า MV ของ Chow และ Denning จากการ 
ท า Bootstrap ในขั้นตอนที่ 1 

3. ท าซ้ าขั้ นตอนที่  1  และ 2  เป็ นจ านวน K ครั้ ง เ พ่ือสร้ า งการแจกแจง Bootstrap 
{𝑊𝐵𝑉𝑅(j)}j=1

K .  
โดยการแจกแจง Bootstrap {𝑊𝐵𝑉𝑅(j)}j=1

K  จะถูกใช้ในการประมาณการกระจายตัวของกลุ่ม
ตัวอย่างในการทดสอบค่า MV ซึ่งค่า p-value จากการทดสอบจะมีประสิทธิภาพที่ดีกว่า 
 
ผลการศึกษา 

ในภาพที่ 1 เป็นการแสดงข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ ในการทดสอบ โดยคอลัมน์ซ้ายแสดง 
การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์รายวัน ในขณะที่คอลัมน์ขวาเป็นการแสดงผลตอบแทนรายวัน
ของแต่ละกลุ่มดัชนี ซึ่งจากรูปจะแสดงให้เห็นว่าข้อมูลในระดับราคานั้นมีลักษณะเป็นข้อมูลที่ไม่นิ่ง  
(Non-Stationary) และเมื่อพิจารณาในส่วนของผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มตัวอย่างแล้วก็พบว่า 
มีค่าผิดปกติ (Outlier) ในช่วงของปี 2006 ซึ่งเป็นช่วงเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศไทย 
และช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงินในสหรัฐอเมริกาในปี 2007 ถึง 2008 ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้ถึงภาวะตลาด 
ที่แตกตา่งกันในแต่ละช่วงเวลาที่ท าการทดสอบ 

 
          
 
 
 
 
 ผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์

กทรัพย ์
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ภาพที่ 1 ดัชนีและผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่าง 
 
จากตารางที่ 1 แสดงข้อมูลเชิงสถิติของกลุ่มตัวอย่าง เมื่อพิจารณาจากค่า ความเบ้ และ ความโด่ง 

ของข้อมูลจะพบว่า ในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์หรือแม้กระทั่งแยกขนาดของกลุ่มหลักทรัพย์ออกมา
ตามมูลค่าตลาดแล้ว ก็ยังคงแสดงให้เห็นว่าข้อมูลดัชนีราคารายวันของแต่ละกลุ่มตัวอย่างนั้นไม่ได้มี 
การกระจายแบบปกติ และยังสามารถแสดงข้อมูลเพ่ิมเติมได้จากค่าสถิติของ Jarque-Bera ที่มีค่า  
p- value เข้าใกล้ 0 ซึ่งพบว่าข้อมูลดัชนีราคาของกลุ่มตัวอย่างทั้ง 4 กลุ่มนั้นไม่ได้มีการกระจายตัวแบบ
ปกตเิช่นเดียวกัน 

 
 
 
 
 
 
 
 

ผลตอบแทนรายวันดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่

ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง ผลตอบแทนรายวันดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง

ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก ผลตอบแทนรายวันดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก
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ตารางท่ี 1 ข้อมูลเชิงสถิติของดัชนี 

 ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ 

กลุ่มหลักทรัพย์
ขนาดใหญ่ 

กลุ่มหลักทรัพย์
ขนาดกลาง 

กลุ่มหลักทรัพย์
ขนาดเล็ก 

Mean 0.0004 0.0003 0.0004 0.0004 
Std. Dev. 0.0131 0.0166 0.0158 0.0137 
Skewness -0.7716 -0.4609 -0.1756 -0.7272 
Kurtosis 14.6303 12.6338 8.1275 12.0299 
Jarque-Bera 22442 15271 4307 13639 
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Observations 3913 3913 3913 3913 
Heteroskedasticity Tests 

   

ARCH statistic 412 359 256 380 
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
LM 10.3431 1.5685 4.3696 11.9282 
p-value 0.0013 0.2104 0.0366 0.0006 

 
นอกจากนั้นในการทดสอบภายใต้สถาณการณ์ข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน

ไ ม่คงที่  (Heteroskedastic)  ด้ วยวิ ธีทดสอบ Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
(ARCH) และ Serial Correlation LM Test ได้แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
ในแต่ละกลุ่มตัวอย่างนั้นมีคุณลักษณะเป็นข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ 
(Heteroskedastic) มีเพียงการทดสอบด้วยวิธี LM ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่เพียงเท่านั้นที่ปฏิเสธ
สมมติฐาน Heteroskedastic ดังนั้นในการทดสอบค่า VR MV และ WBVR ในงานวิจัยครั้งนี้จะท าภายใต้
สมมติฐานว่าข้อมูลที่มีค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedastic) เนื่องจากการ
ทดสอบด้วยวิธี Variance Ratio สามารถท าการทดสอบภายใต้เหตุการณ์ดังกล่าวได้ (Lo & MacKinlay, 
1989) 

ผลการทดสอบสมมติฐานตลาดหลักทรัพย์ท่ีปรับตัวได้   
ผลการการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วย Unit Root Test ทั้ง 3 วิธี คือ ADF PP และ KPSS 

ด้วยกรอบแนวคิด Rolling Windows ทุกๆ ช่วง 1000 วัน ตลอดระยะเวลา 15 ปีที่ท าการศึกษา  
โดยแบ่งเป็นในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง และ 
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก เรียงตามล าดับในรูปที่ 2 ถึง รูปที่ 5 ในการทดสอบด้วย ADF และ PP  
มีสมมติฐานเหมือนกันคือทดสอบว่าข้อมูลมีความนิ่งหรือไม่ และเมื่อพิจารณาจากค่า p-value ตามแกน
แนวตั้งทางด้านขวา จะพบว่าในทุกๆ กลุ่มหลักทรัพย์จะปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าข้อมูลไม่มีความนิ่ง  
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ในอีกความหมายหนึ่งก็คือข้อมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความนิ่ง และไม่ได้เป็นไปตามกระบวนการ 
Random Walk 

อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาการทดสอบด้วยวิธี KPSS ที่มีสมมติฐานหลักว่าข้อมูลมีความนิ่ง และ
หากเมื่อไหร่ที่ค่าสถิติทดสอบ LM stats มากกว่าค่าวิกฤติ จากตารางของ Kwiatowski et. al (1992) นั่น
หมายถึงไม่สามารถปฏิเสธความนิ่งของข้อมูลได้ ในอีกความหมายหนึ่งก็คือ ข้อมูลมีการเปลี่ยนแปลงไป
ตามการเดินแบบสุ่ม (Random Walk) นั่นเอง โดยในการศึกษาครั้งนี้เลือกใช้ระดับนัยส าคัญที่ร้อยละ 5 
มีค่าวิกฤติเท่ากับ 0.146 ซึ่งจะเห็นว่าทุกๆ ชุดข้อมูลที่ใช้ในการทดสอบจะปฏิเสธว่าข้อมูลนั้นมีความนิ่งใน
บางช่วงเวลา และไม่สามารถปฏิเสธความนิ่งได้ในบางช่วงเวลา จึงสรุปได้ว่าข้อมูลมีการปรับตัวไปตาม
กรอบแนวคิด สมมติฐานหลักทรัพย์ที่ปรับตัวได้ เมื่อใช้ช่วงเวลาที่ใช้ในการทดสอบเปลี่ยนไปตามแนวคิด 
Rolling Window 
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ภาพที่ 2 ผลการทดสอบ Unit Root ของตลาดหลักทรัพย์ 
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ภาพที่ 3 ผลการทดสอบ Unit root ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
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ภาพที่ 4 ผลการทดสอบ Unit Root ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง 
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ภาพที่ 5 ผลการทดสอบ Unit Root ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก 
 

 จากภาพที่ 6 ถึง รูปที่ 9 เป็นผลการทดสอบสมมติฐานการปรับตัวได้ของประสิทธิภาพตลาด
หลักทรัพย์ ทั้งในภาพรวมและในแต่ละกลุ่มตัวอย่างที่แบ่งตามขนาดของกิจการ (Market Capital) ซึ่งเป็น
การแสดงค่า p-value ที่ได้จากการทดสอบด้วยวิธี MV และ WBVR ของแต่ละช่วงเวลา (Window)  
1000 วัน เมื่อท าการเคลื่อนของช่วงเวลา (Rolling) ไป ก็จะท าการทดสอบด้วยวิธี MV และ WBVR ใหม่
และน าค่า p-value ที่ได้มาแสดงในลักษณะต่อเนื่องกันไปจนครบรอบของการท า Rolling Windows 
โดยเส้นแนวนอนที่ลากผ่านแกนนอน แสดงระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 10 ซึ่งหากค่า p-value  
อยู่ต่ ากว่าเส้นนัยส าคัญทางสถิติดังกล่าวจะแสดงถึงการปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าอัตราผลตอบแทน 
ไม่สามารถพยากรณ์ได้ หรือการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนดัชนีไม่ได้เคลื่อนที่แบบสุม (Non-
Random Walk) ซึ่งผลในลักษณะดังกล่าวอาจกล่าวเป็นนัยได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ  
แต่ในทางตรงกันข้าม หากค่า p-value อยู่เหนือเส้นนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าไม่มีหลักฐานเพียงพอ 
ที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึงสามารถสรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนดัชนีมีการเคลื่อนที่แบบสุ่ม (Random 
Walk) หรือนักลงทุนไม่สามารถพยากรณ์อัตราผลตอบแทน (Return Unpredictability) ได้ ซึ่งแสดงถึง
ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์นั่นเอง 
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ภาพที่ 6 แสดงค่า p-value ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ด้วยวิธี MV และ WBVR 
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ภาพที่ 7 แสดงค่า p-value ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ ด้วยวิธี MV และ WBVR 
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ภาพที่ 8 แสดงค่า p-value ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดกลาง ด้วยวิธี MV และ WBVR 
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ภาพที่ 9 แสดงค่า p-value ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก ด้วยวิธี MV และ WBVR 
 
เมื่อพิจารณาภาพที่ 6, ภาพที่ 7 และภาพที่ 9 พบว่าตลาดหลักทรัพย์ในภาพรวม ดัชนีหลักทรัพย์

ขนาดใหญ่ และขนาดเล็ก แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพในช่วงระยะเวลาสั้นๆ คือปี 2005 ซึ่งเป็นช่วงที่
เศรษฐกิจไทยก าลังเติบโต และเป็นช่วงก่อนจะเกิดเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมือง แต่หลังจากนั้น  
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ภาพที่ 6 แสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงความมีประสิทธิภาพตั้งแต่นั้นเป็นต้นมา 
ในขณะที่ผลการทดสอบดัชนีหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ (ภาพที่ 7) แสดงถึงความสามารถในการพยากรณ์
อัตราผลตอบแทน (Return Predictability) หรือความไม่มีประสิทธิภาพอีกช่วงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งเป็น
ช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงินในสหรัฐอเมริกาในปี 2007 ถึง 2008 ในขณะที่รูปที่ 9 ชี้ให้เห็นว่านักลงทุน
สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กได้อย่างต่อเนื่องตั้งแต่ช่วงหลังวิกฤติการณ์
ทางการเงินในสหรัฐอเมริกาในปี 2008 อย่างไรก็ตามดัชนีหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กกลับเข้าสู่ ภาวการณ์มี
ประสิทธิภาพอีกครั้งในช่วงกลางปี 2012 จนถึงระยะเวลาสิ้นสุดของการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งผลการทดสอบที่
กล่าวมาข้างต้นล้วนแล้วสนับสนุนสมมติฐานการปรับตัวได้ของระดับประสิทธิภาพ (Adaptive Efficient 
Market Hypothesis) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งยังสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Lim (2007) ที่พบว่าระดับของประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นไม่คงที่ในระหว่างปี 
ค.ศ.1992 – 2005 ที่ท าการศึกษา 

อย่างไรก็ดีดัชนีผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่มีขนาดของกิจการในระดับกลาง (Mid-
Cap Index) กลับสะท้อนภาพที่แตกต่างจากข้อสรุปข้างต้น โดยในภาพที่ 8 แสดงให้เห็นว่าค่า p-value 
จากการท า Rolling Windows ของทั้งสองการทดสอบ (MV และ WBVR) มีค่าสูงกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับร้อยละ 10 ตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา  

 
สรุปผลการวิจัย 

ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า ใ น ภ า พ ร ว ม พ บ ว่ า ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  Auto Regressive Conditional 
Heteroskedasticity (ARCH) และ Serial Correlation LM Test ได้แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นข้อมูลที่มีค่าเฉลี่ย และความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) ซึ่งเป็น
ประเด็นต่อการทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย์ด้วยวิธีต่างๆ ในงานวิจัยครั้งนี้ได้ท าการศึกษาภายใต้
สมมติฐานว่าผลตอบแทนของดัชนีมีค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) 

การทดสอบการปรับตัวได้ของหลักทรัพย์ด้วยการทดสอบ Unit root ด้วยวิธีการ KPSS แสดงให้
เห็นว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่มีความนิ่งในช่วงเวลาหลังจากวิกฤติการณ์ทางการเงินในปี 2008 
เรื่อยมาจนถึงช่วงปี 2012 จึงกลับไปมีความความนิ่งอีกครั้ง  

ส าหรับการทดสอบสมมติฐานการปรับตัวได้ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยการ
ทดสอบ Variance Ratio ด้วยเทคนิค Rolling Window Analysis พบว่าในภาพรวมของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีเพียงช่วงสั้น (ในช่วงต้นปี 2005) ที่ตลาดแสดงการอ่อนประสิทธิภาพ และ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีไม่ได้เคลื่อนไหวแบบสุ่ม แต่หลังจากนั้นดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลับมาอยู่ในสภาวะที่มีประสิทธิภาพเรื่อยมา ซึ่งผลการทดสอบดังกล่าวสนับสนุนแนวคิดการปรับตัวได้
ของประสิทธิภาพของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (Adaptive Efficient Market Hypothesis) ของ Lo (2005) 
และผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตแม้ว่าจะใช้วิธีการทดสอบที่แตกต่างจากงานวิจัยนี้ 
(Chaimahasan, 2005; Watcharananunt, 2007; Kim & Shamsuddin, 2008)  ซึ่ ง ก า รปรั บตั ว ใน
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ลักษณะแบบผกผันตามเวลา (time-varying process) นั้นมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้นเมื่อท าการทดสอบ
แยกดัชนีซึ่งแบ่งตามขนาดของกิจการ 
 
ข้อเสนอแนะ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการปรับตัวได้ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยเทคนิค 
Rolling Window Analysis พบว่าในภาพรวมของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีเพียงช่วง
สั้นๆ ที่ตลาดแสดงการอ่อนประสิทธิภาพ และอัตราผลตอบแทนของดัชนีไม่ได้เคลื่อนไหวแบบสุ่ม  
แต่หลังจากปี 2005 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้กลับมาอยู่ในสภาวะที่มีประสิทธิภาพเรื่อยมา 
จึงมีข้อเสนอแนะเชิงนโยบายให้แก่หน่วยงานที่มีหน้าที่ก ากับ ตรวจสอบและติดตามการซื้อขายหลักทรัพย์ 
เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมถึง
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเองที่จ าเป็นต้องให้ความส าคัญกับการพัฒนาประสิทธิภาพตลาด
หลักทรัพย์ โดยเฉพาะกิจการที่มีขนาดเล็ก (Small-Cap Firms) เช่น การป้องการการใช้ข้อมูลภายใน 
เพ่ือการซื้อขาย (Insider Information) การส่งเสริมให้มีการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนโดย
ทั่วถึงเพ่ือป้องกันความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) หรือการส่งเสริม 
ธรรมาภิบาลในการบริหาร (Corporate Governance) เพ่ือสร้างความมั่นใจ และดึงดูดนักลงทุน 
จากทั้งในประเทศและต่างประเทศให้เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือสร้างสภาพ
คล่อง และลดต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ให้กับบริษัทจดทะเบียน อันจะเป็นผลดีต่อการเติบโต
ของเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
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