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Abstract

This research examines the time-series properties and weak-form efficiency of the big-cap stocks 

in the SET50 index of the Stock Exchange of Thailand in pre-and during-Covid-19 periods. The results  

show that during the first four months of year 2020, considered the initial phase of the Covid-19  

pandemic, where numerous Covid-related news and comments cause panic and negative sentiment  

among investors, the time-series properties of the big-cap stocks in the SET50 index has changed  

dramatically, compared with those in the pre-Covid-19 or normal period. That is, during the first four 

months of year 2020, the SET50 index experienced negative returns, high volatilities, and more frequent 

extremely-negative returns than normal. In addition, there exists weak-form market inefficiency in the 

big-cap stocks in the SET50 index during the first four months of year 2020, implying that stock prices 

do not reflect all available weak-form information, possibly caused by the investor’s overreaction to 

pandemic-related news. However, after the first four months of year 2020, the time-series properties  

and the weak-form efficiency of the SET50 index are back to normal, i.e., similar to those in the  

pre-Covid-19 period.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ศึกษาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาและความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าของผลตอบแทนของหุ้นขนาด 

ใหญ่ในดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ ของการเกิดโควิด-19 โดย

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วง 4 เดือนแรกของปี ค.ศ. 2020 ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นของวิกฤติโควิด-19 ที่ข่าวและความเห็นต่างๆ 

เกี่ยวกับโรคโควิด-19 โหมเข้ามา และสร้างความตื่นตระหนกและส่งผลเชิงลบต่อบรรยากาศการลงทุนของนักลงทุนได้ 

อย่างมากนั้น คุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 ในช่วง 4 เดือนดังกล่าวนั้น มีการเปลี่ยนแปลง

ไปจากช่วงก่อนหน้านั้นหรือช่วงภาวะปกติอย่างมาก กล่าวคือ ดัชนี SET50 ของตลาดหุ้นไทยมีผลตอบแทนเฉลี่ยที่ติดลบ 

มีความผันผวนอย่างมาก และมีแนวโน้มที่จะมีผลตอบแทนแบบสุดขั้ว โดยเฉพาะด้านลบบ่อยครั้งขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงก่อน

โควิด-19 นอกจากนี้ ยังพบความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่าของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 

ค.ศ. 2020 ดังกล่าวอีกด้วย จึงบอกเป็นนัยว่าราคาหลักทรัพย์ในช่วงนั้นไม่ได้สะท้อนข้อมูลในอดีตทั้งหมด อันเกิดจากการ

ตอบสนองของนักลงทุนต่อข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับโรคระบาดที่โหมเข้ามาอย่างมากเกินไป (Overreaction) อย่างไรก็ตาม 

หลังจากช่วง 4 เดือนดังกล่าวนั้น คุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของดัชนี SET50 กลับมามีลักษณะใกล้เคียงกับช่วงก่อนเกิด 

โควิด-19 ได้อีกครั้ง และความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยก็สามารถกลับคืนมาได้เหมือนช่วงก่อนโควิด-19 เช่นกัน

ค�าส�าคัญ: ดัชนี SET50; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; ความมีประสิทธิภาพในระดับต�่า; โควิด-19; คุณสมบัติทาง

อนุกรมเวลา

การศึกษาพฤติกรรมของผลตอบแทนของหุ้นขนาดใหญ่ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงก่อน ช่วงระหว่าง และช่วงหลังโควิด-19
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ความส�าคัญและที่มาของหัวข้อการวิจัย (Statement of Problem)

ในช่วงของการเกิดวิกฤติโรคระบาดโคโรน่าไวรัส เกิดส่งผลกระทบเชิงลบต่อความเป็นอยู่ของผู้คนและสภาวะ

เศรษฐกิจในวงกว้างและรุนแรง ซึ่งสามารถแสดงให้เห็นได้จากความผันผวนอย่างสูงของดัชนีหุ้นส�าคัญต่างๆ ทั่วโลก  

โดยเฉพาะในช่วงต้นปี ค.ศ. 2020 ดชันทีีส่�าคญัของโลกอย่างดชันดีาวโจนส์ของประเทศสหรฐัอเมรกิาปรบัตวัลดลงถงึ 37.1% 

ในเวลาเพียง 1 เดือนครึ่งเท่านั้นเอง (ดังแสดงในรูปภาพที่ 1) จากระดับสูงสุด (All-Time High) ในวันที่ 12 กุมภาพันธ์ ค.ศ. 

2020 ถึง 23 มีนาคม ค.ศ. 2020 ส่วนดัชนี SET ของไทยนั้นปรับตัวลดลงถึง 36.0% จากระดับ 1,600.48 จุด ในวันที่ 17 

มกราคม ค.ศ. 2020 ลงไปจุดต�่าสุดที่ระดับ 1,024.46 จุด ในวันที่ 23 มีนาคม ค.ศ. 2020 (ดังแสดงในรูปภาพที่ 2) ส่วน 

ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ทีส่�าคญัอย่างน�า้มนั กเ็กดิการเปลีย่นแปลงลดลงอย่างหนกัในช่วงเวลาใกล้เคยีงกนั จากการคาดการณ์

ถึงดีมานด์การใช้น�้ามันที่จะลดลงอย่างมากจากการปิดเมือง (Lockdown) และการปิดพรมแดนของประเทศต่างๆ โดย

ราคาน�้ามันดิบได้ลดลงจาก 70.25 เหรียญสหรัฐฯ ในวันที่ 6 มกราคม ค.ศ. 2020 ลงไปเหลือเพียง 9.12 เหรียญสหรัฐฯ ใน 

วันที่ 21 เมษายน ค.ศ. 2020 (ดังแสดงในรูปภาพที่ 3) ซึ่งคิดเป็นการปรับตัวลดลงถึง 87.0%! ในช่วงเวลาเพียง 3 เดือนเศษ

เท่านัน้เอง ซึง่การเปลีย่นแปลงลดลงอย่างรวดเรว็มากมายขนาดนีใ้นระยะเวลาอันสัน้ จากมมุมองของการเงนิเชิงพฤตกิรรม  

(Behavioral Finance) กมั็กจะเชือ่ว่าเป็นการขายสินทรพัย์ออกมาอย่างตระหนกตกใจเกนิเหต ุ(Panic Sells) หรอืตอบสนอง 

ต่อข่าวร้ายอย่างโรคระบาดโควิด-19 ที่มากเกินไป (Over-Reaction) แต่จากมุมมองของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ  

(Efficient Market Hypothesis) อาจพิจารณาได้ว่าโรคระบาดโควิด-19 นี้จะท�าให้สถานการณ์ทางเศรษฐกิจและชีวิต 

ความเป็นอยู่ของคนเปลี่ยนแปลงไปสู่ “วิถีชีวิตใหม่” (New Normal) และราคาสินทรัพย์ต่างๆ ดังกล่าวก็ได้ตอบสนองต่อ

การคาดการณ์เช่นนั้นอย่างสมเหตุสมผล (Rational) ตามมา

รูปภาพที่ 1 ระดับดัชนีดาวโจนส์ ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020



99

Volume 31, November 2022

รูปภาพที่ 3 ระดับราคาน�้ามันดิบ ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020

รูปภาพที่ 2 ระดับดัชนี SET ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020
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ดงันัน้การเกิดขึน้ของโรคระบาดโควดิ-19 จงึถอืเป็นโอกาสทีจ่ะได้ตรวจสอบความมปีระสทิธภิาพของตลาดการเงนิ

ในช่วงเวลาทีม่คีวามตงึเครยีดอย่างมาก การศกึษานีจ้งึมจีดุประสงค์หลักทีจ่ะทดสอบความมปีระสิทธิภาพของตลาดหุน้ไทย

ในช่วงต่างๆ ของวิกฤตกิารณ์โควดิ-19 และเปรยีบเทยีบกบัความมปีระสทิธภิาพของตลาดหุน้ไทยในช่วงก่อนเกดิวกิฤตกิารณ์ 

โควิด-19 นั้น เพราะถ้าเกิดความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่า (Weak-form Market Inefficiency) ในช่วงใดช่วงหน่ึง  

ซึ่งการศึกษานี้คาดว่าจะเกิดในช่วงต้นของวิกฤติ นั่นย่อมบอกเป็นนัยว่าราคาหลักทรัพย์ไม่ได้สะท้อนข้อมูลในอดีตทั้งหมด  

อนัเกดิจากการตอบสนองของนกัลงทนุต่อข้อมูลข่าวสาร (ผ่านการซือ้ขายหลกัทรพัย์) ทีม่ากหรอืน้อยเกินไป ท�าให้หลกัทรพัย์ 

นั้นมีราคาที่สูงหรือต�่าเกินไปได้ (Mispriced) และย่อมมีนัยเชิงนโยบาย (Policy Implications) ต่อตลาดหลักทรัพย์และ/

หรือการก�ากับดูแลการซื้อขายผ่านมาตรการต่างๆ ในช่วงเวลาวิกฤติดังกล่าว

นอกจากนี ้งานวิจยันีย้งัต้องการให้เหน็ถงึคณุสมบัตทิางอนกุรมเวลา (Time Series Properties) ของผลตอบแทน 

และความผนัผวนของหุน้ไทยในช่วงก่อนเกดิโควดิ-19 และช่วงเวลาต่างๆ เมือ่เกิดโควิด-19 แล้ว เพ่ือให้เหน็ถงึการเปล่ียนแปลง 

ไปของคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของผลตอบแทนและความผันผวนของหุ้นไทยในช่วงเวลาดังกล่าว โดยเฉพาะในช่วงต้น

ของการเกิดโควิด-19 ท่ีการศึกษานี้คาดว่าคุณสมบัติของผลตอบแทนและความผันผวนของหุ้นไทยจะมีการเปล่ียนแปลง

ไปจากภาวะปกติในช่วงก่อนการเกิดโควิด-19 อย่างมาก

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective)

1. เพื่อศึกษาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลา (Time-Series Properties) ของผลตอบแทนของหุ้นขนาดใหญ่ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ ของการเกิดโควิด-19

2. เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพของตลาดผ่านหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ ของการเกิดโควิด-19

ขอบเขตของการวิจัย (Scope of the Research)

การศึกษานี้ครอบคลุมดัชนี SET50 รายวัน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 

รวมทั้งสิ้น 727 วันท�าการ

กรอบความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Fama, 1970) กล่าวว่า ราคาของสินทรัพย์ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เข้ามาอย่าง 

เต็มที่ ทันที และตลอดเวลา หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ จะไม่เกิดการตอบสนองของราคาต่อข้อมูลข่าวสารที่มากเกินไป  

(Over-Reaction) หรือน้อยเกนิไป (Under-Reaction) การเกิดโรคระบาดโควิด-19 ย่อมถอืเป็นข้อมลูข่าวสารทีส่�าคญัและ 

มผีลกระทบเชงิลบต่อพืน้ฐานของธรุกจิต่างๆ จ�านวนมาก จึงย่อมส่งผลเชิงลบต่อราคาหลกัทรพัย์ของกิจการเหล่านัน้ ดงันัน้ 

การศึกษานี้จึงต้องการทดสอบการตอบสนองของราคาหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ที่อยู่ในดัชนี SET50 ที่มีต่อโรคระบาด 

โควดิ-19 โดยเฉพาะในช่วง 4 เดอืนแรกของปี ค.ศ. 2020 ทีอ่งค์การอนามยัโลก (World Health Organization) ประกาศว่า 

โควิด-19 เป็นโรคระบาดที่มีการระบาดใหญ่ไปทั่วโลก (Pandemic) ว่าเกิดการตอบสนองที่มากหรือน้อยเกินไปหรือไม่  
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หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ เกิดการเปล่ียนแปลงในระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยในช่วง 4 เดือนดังกล่าว 

หรือไม่ หรือหากเกิดการลดลงในความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยขึ้น การลดลงของความมีประสิทธิภาพนั้นคงอยู ่

เป็นระยะเวลานานแค่ไหน

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

ต้ังแต่การพบเคสแรกของผู้ติดเช้ือโคโรน่าไวรัสในเมืองอู๋ฮั่น (Wuhan) ประเทศจีน ในช่วงปลายเดือนธันวาคม

ปี ค.ศ. 2019 จากนั้นในวันที่ 30 มกราคม ค.ศ. 2020 องค์การอนามัยโลก (World Health Organization หรือ WHO)  

ได้ประกาศเตือนว่าโคโรน่าไวรัส หรือโควิด-19 นั้นเป็น “สิ่งเร่งด่วนที่ทุกชาติควรเฝ้าระวัง เพราะมีผลต่อสุขภาพของคน 

โดยรวมได้” (Public Health Emergency of International Concern หรือ PHEIC) หลังจากนัน้ จ�านวนผู้ตดิเชือ้มีจ�านวน 

ที่มากขึ้นและได้แพร่กระจายไปในหลายๆ ทวีป องค์การอนามัยโลกจึงประกาศให้โควิด-19 เป็นโรคระบาดในระดับโลก 

(Global Pandemic) ในวันที่ 11 มีนาคม ค.ศ. 2020 (World Health Organization, 2020) โรคระบาดในระดับโลกนั้น 

ย่อมส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ จากการปิดเมือง (Lockdown) หรือจ�ากัดการเดินทางของ

ผู้คน และจากการเดินทางข้ามประเทศท่ีเป็นไปได้ยากจากนโยบายการกักตัวผู้เดินทางเข้าประเทศ (Quarantine) อย่าง 

เข้มงวด ส่งผลให้ธุรกิจจ�านวนมากประสบความยากล�าบากทางการเงินตามมา

ส�าหรับผลกระทบต่อตลาดการเงนินัน้ย่อมน่าจะรนุแรงและรวดเรว็มากกว่าแน่นอน โดยพบว่าระดบัของความเสีย่ง 

หรอืความผนัผวนของตลาดการเงนิทัว่โลกนัน้ยกระดับข้ึนอย่างรนุแรงอย่างทีไ่ม่เคยประสบมาก่อน และส่งผลกระทบเชงิลบ 

ต่อตลาดหุน้ในแต่ละประเทศตามระดบัความรนุแรงของการแพร่ระบาดของโรคในประเทศนัน้ๆ (Al-Awadhi et al., 2020; 

Topcu and Gulal, 2020) แม้ช่วงเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 ที่ใช้ในการศึกษานี้  

จะเป็นช่วงที่ผลกระทบของโควิด-19 จะยังไม่ส่งผลชัดเจนต่อเศรษฐกิจในระยะส้ัน แต่ข่าวและความเห็นต่างๆ เก่ียวกับ 

โรคติดต่อในช่วงเวลาดังกล่าวนั้นสามารถสร้างความต่ืนตระหนกและส่งผลเชิงลบต่อบรรยากาศการลงทุนของนักลงทุนได้ 

อย่างมากทเีดยีว (Tetlock, 2007) โดย Haroon and Rizvi (2000) พบว่า ข่าวทีเ่กีย่วข้องกับโควิด-19 ทีโ่หมเข้ามามากมาย

เป็นประวัติการณ์ในช่วง 4 เดือนดังกล่าว ที่แม้จะเป็นช่วงระยะเวลาเร่ิมต้นของโรคระบาดก็ตาม แต่ก็ส่งผลให้เกิดความ 

ตื่นตระหนกตกใจอย่างมากในหมู่นักลงทุน และน�าไปสู่ความผันผวนที่สูงขึ้นของดัชนีหุ้นโลก ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ และดัชนีหุ้น 

รายอุตสาหกรรมต่างๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ถูกกระทบจากผลของโรคระบาดโดยตรง อย่างอุตสาหกรรมขนส่ง 

อุตสาหกรรมยานยนต์และชิ้นส่วน พลังงาน และการท่องเที่ยวและสันทนาการ

ความตื่นตระหนกและความกลัวนั้นย่อมท�าให้นักลงทุนตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องในแบบที่ไม่สมเหตุ 

สมผลได้ และท�าให้ราคาหลักทรัพย์ไม่สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องอย่างสมเหตุสมผล เกิดความไม่มีประสิทธิภาพ 

ในระดับต�่าในตลาดหุ้นได้ (Ozkan, 2021) โดยเฉพาะในช่วง “ตึงเครียด” (Stressful) ที่ข่าวต่างๆ โหมเข้ามาและท�าให้

ความกลวัของนักลงทนุเพ่ิมสูงขึน้เป็นประวตักิารณ์ โดยเฉพาะในช่วงเริม่ต้นของโควิด-19 ทีค่วามไม่แน่นอนในเรือ่งสขุภาพ 

สภาวะเศรษฐกิจ และการท�าก�าไรและความอยู่รอดของบริษัททั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย์นั้นอยู่สูงมาก

ส�าหรับการศึกษาความมีประสิทธิภาพในตลาดหุ้นไทยนั้นมีอยู่ไม่น้อยเช่นกัน Jenwittayaroje (2020) ศึกษา

ความมปีระสทิธภิาพในระดบัต�า่ของผลตอบแทนของหุน้รายตวัในดชัน ีSET50 และดชัน ีSET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ในช่วงเดือนมกราคมปี ค.ศ. 2009 ถึงเดือนมกราคมปี ค.ศ. 2020 

และผลการศึกษาสนับสนุนความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าของหุ้นรายตัวในดัชนีดังกล่าว ซึ่งเป็นช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ 
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โควิด-19 ส่วนงานของ Khanthavit et al. (2012) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทย

ตั้งแต่จัดต้ังข้ึนมาในเดือนเมษายนปี ค.ศ. 1975 จนถึงเดือนพฤษภาคมปี ค.ศ. 2011 และพบความมีประสิทธิภาพของ 

ตลาดหุ้นไทยทีเ่พิม่ขึน้ตลอดเวลาอย่างมนียัส�าคญั ซึง่ในงานถดัมาของ Jenwittayaroje (2021) ซึง่ตรวจสอบการเปล่ียนแปลง

ไปของความมีประสิทธิภาพระดับต�่าของดัชนีหุ้นต่างๆ ในตลาดหุ้นไทยในช่วงมกราคมปี ค.ศ. 2002 ถึงพฤษภาคมปี ค.ศ. 

2019 และก็พบความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าของดัชนีหุ้นไทย อย่างดัชนี SET, SET50, SET100, SETHD (ยกเว้นดัชนี

ของหุ้นขนาดเล็ก อย่างดัชนี sSET และดัชนี MAI) ที่มีแนวโน้มดีขึ้นตลอดเวลาเช่นกัน สอดคล้องกับงานของ Khanthavit 

(2016) ที่ศึกษาปัจจัยบวกต่างๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไปและท�าให้ความมีประสิทธิภาพของหุ้นไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทาง 

ที่ดีขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยความมีประสิทธิภาพที่เปลี่ยนแปลงไปในทางที่ดีขึ้นนั้น เกิดขึ้นกับหุ้นขนาดใหญ่เท่านั้น และไม่พบ

ความมีประสิทธิภาพที่ดีขึ้นในหุ้นขนาดเล็กของไทย

อย่างไรกต็าม การศกึษาความมปีระสทิธภิาพของตลาดหุน้ไทยในช่วงโรคระบาดยังขาดหายไป โดยเฉพาะการศกึษา

ที่ตรวจสอบความเปลี่ยนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยในช่วงโควิด-19 หรือแม้แต่ในต่างประเทศ 

ก็ยังมีการศึกษาในลักษณะนี้ไม่มาก จากการที่สถานการณ์โรคระบาดยังคงด�าเนินอยู่ในหลายประเทศ แม้ความตกใจและ 

หวาดกลัวได้หายไปอย่างมากเมื่อเทียบกับช่วงเริ่มแรก (หรือช่วง 4 เดือนแรกของปี ค.ศ. 2020) ของการเกิดโรคระบาด  

การศึกษานี้จึงมุ่งหวังที่จะตรวจสอบ “ความยืดหยุ่น” (Resiliency) ของตลาดหุ้นไทยในช่วงเริ่มของวิกฤตการณ์โควิด-19  

ทีค่วามตกใจนัน้พุง่สงูขึน้ และตรวจสอบว่าตลาดหุ้นไทยใช้ระยะเวลานานเพยีงใดในการทีจ่ะกลบัมามปีระสิทธภิาพเหมอืนเดิม 

อีกครั้ง

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

แหล่งข้อมูลและวิธีการจัดเก็บ

ดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ของดัชนี SET50 รายวัน ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง  

31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 สามารถรวบรวมได้จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th)

การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์

ข้อมูลในการศึกษานี้เป็นข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET50 จาก 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง  

31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 รูปภาพที่ 4 แสดงระดับของดัชนี SET50 ในช่วงเวลาดังกล่าว จากนั้นแบ่งออกเป็น 3 ช่วงดังนี้ 

ช่วงที่ 1 คือตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2019 โดยช่วงนี้จะเปรียบได้กับเป็นช่วงปกติหรือช่วงก่อน 

โควิด-19 ช่วงที่ 2 คือตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 เพราะถือเป็นช่วงที่หลายการศึกษา  

(Al-Awadhi et al., 2020; Chundakkadan and Nedumparambil, 2022; Haroon and Rizvi, 2020; Ozkan 2021; 

Topcu and Gulal 2020; Zhang et al., 2020) ใช้เป็นช่วงที่ทดสอบผลของวิกฤติการณ์โควิด-19 ที่มีต่อตลาดการเงิน 

เพราะเป็นช่วงทีอ่งค์การอนามยัโลกได้ประกาศเตอืนว่าโคโรน่าไวรสั หรอืโควดิ-19 นัน้เป็น “สิง่เร่งด่วนทีท่กุชาตคิวรเฝ้าระวงั  

เพราะมีผลต่อสุขภาพของคนโดยรวมได้” (Public Health Emergency of International Concern หรือ PHEIC) ใน 

วันที่ 30 มกราคม ค.ศ. 2020 และต่อมาประกาศให้โควิด-19 เป็นโรคระบาดในระดับโลก (Global Pandemic) ในวันที่  

11 มีนาคม ค.ศ. 2020 และพบว่าเป็นช่วงที่ข่าวสารต่างๆ เกี่ยวกับโรคติดต่อสามารถสร้างความตื่นตระหนกและส่งผล 

เชิงลบต่อความรู้สึกของนักลงทุนที่มีต่อตลาดหุ้นได้อย่างมากมายทีเดียว และช่วงที่ 3 คือตั้งแต่ 1 พฤษภาคม ค.ศ. 2020 



103

Volume 31, November 2022

ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 เป็นช่วงเวลาที่แม้การแพร่ของโรคระบาดยังคงด�าเนินต่อไป แต่ความตื่นตระหนกตกใจน้ัน 

น่าจะลดลงไปจากช่วงที่ 2 ดังกล่าวข้างต้นได้ และจากนั้นการศึกษานี้จะท�าการเปรียบเทียบคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของ

ผลตอบแทนของดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทั้ง 3 ช่วงเวลาดังกล่าว และท�าการเปรียบเทียบ 

และตรวจสอบการเปล่ียนแปลงไปของความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าของดัชนี SET50 ในทั้ง 3 ช่วงเวลาดังกล่าวด้วย 

เช่นกัน

อย่างไรก็ตาม ใน 3 ช่วงดังกล่าวนั้น แต่ละช่วงมีระยะเวลาที่แตกต่างกัน ซึ่งอาจมีผลต่อการตีความทางสถิติที ่

แตกต่างกันได้ การศึกษานี้จึงท�าการแบ่งช่วงเวลาทั้งหมดออกเป็นช่วงย่อย ช่วงละ 4 เดือน (เพื่อให้เท่ากับช่วงระยะเวลา

ของช่วงที่ 2) และได้ 9 ช่วงย่อย ดังนี้

ช่วงที่ 1 มี 3 ช่วงย่อย ช่วงละ 4 เดือน ดังนี้ ช่วงย่อยที่ 1 คือ 1 มกราคม 2019 ถึง 30 เมษายน 2019 ช่วงย่อยที่ 2  

คือ 1 พฤษภาคม 2019 ถึง 31 สิงหาคม 2019 และช่วงย่อยที่ 3 คือ 1 กันยายน 2019 ถึง 31 ธันวาคม 2019 จากนั้น 

ตั้งชื่อช่วงที่ 2 คือ ช่วงย่อยที่ 4 คือ 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 และท�าการแบ่งช่วงที่ 3 ออกเป็นช่วงย่อย  

ช่วงละ 4 เดือนเช่นกันดังนี้ คือ ช่วงย่อยที่ 5 คือ 1 พฤษภาคม 2020 ถึง 31 สิงหาคม 2020 ช่วงย่อยที่ 6 คือ  

1 กันยายน 2020 ถึง 31 ธันวาคม 2020 ช่วงย่อยที่ 7 คือ 1 มกราคม 2021 ถึง 30 เมษายน 2021 ช่วงย่อยที่ 8 คือ  

1 พฤษภาคม 2021 ถึง 31 สิงหาคม 2021 และช่วงย่อยที่ 9 คือ 1 กันยายน 2021 ถึง 31 ธันวาคม 2021 รูปภาพที่ 4 

แสดงระดับของดัชนี SET50 ตลอดช่วงที่ท�าการศึกษา และแบ่งออกเป็น 3 ช่วง ซึ่งประกอบไปด้วย 9 ช่วงย่อยดังกล่าว

รูปภาพที่ 4 ระดับดัชนี SET50 ในช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 ธันวาคม ค.ศ. 2021
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ผลตอบแทนรวมรายวัน r
i,t
 ค�านวณได้ดังนี้

r
i,t
 คือ ผลตอบแทนรวมรายวัน (Daily Total Return) ของดัชนี i ณ วันที่ t

TRI
i,t
 คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี i ณ วันที่ t

TRI
i,t-1

 คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี i ณ วันที่ t-1

การศึกษานี้จะทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าด้วยวิธี Autocorrelation Test โดยค�านวณหาค่า 

สหสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันหีลกัทรัพย์ในเวลาปัจจบุนั (r
i,t
) กับผลตอบแทนของดชันหีลกัทรพัย์ในอดตีที ่Lag ต่างๆ  

(r
i,t-1

 r
i,t-2

 r
i,t-3

 r
i,t-4

 เป็นต้น) จากนั้นใช้ค่าสถิติ 2 แบบในการตีความนัยส�าคัญของค่าสหสัมพันธ์ดังกล่าว ได้แก่ ค่าสถิติ 

Durbin-Watson และค่าสถิติ Ljung-Box

นอกจากน้ี การศึกษานี้จะใช้การทดสอบ Runs Test ซึ่งเป็นการทดสอบแบบ Non-Parametric และเป็นการ 

ทดสอบว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย์ หรือการขึ้นลงของดัชนี SET50 นั้นเป็นอิสระต่อกันหรือไม่ โดยเริ่มจาก 

การนับจ�านวนการ Runs โดย 1 รอบการ Run คือการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีไปในทิศทางเดียวกันต่อเนื่องกัน ภายใต้

สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพระดับต�่า ที่ว่าการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนี SET50 ในแต่ละวันเป็นอิสระต่อกัน จ�านวน
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การอภิปรายผลการศึกษา (Discussion of Results)

จากตารางที่ 1 จะเห็นได้ว่าคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้นเกิดการเปลี่ยนแปลง
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รูปภาพที่ 4: ระดับดัชนี SET 50 ในชวงที่ศึกษาตั้งแต 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 30 ธันวาคม ค.ศ.2021 
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 ให n+ (n-) เปนจำนวนวันที่การเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีเปนบวก(ลบ) และ N คือจำนวนวันทั้งหมดและ

เทากับ n+ + n- สวนจำนวนวันที่ระดับดัชนีไมเปลี่ยนแปลงนั้นยอมไมเกิดข้ึน คาทางสถิติตอไปนี้จะมีการกระจายตัว

แบบปกติ N(0, 1) เมื่อ N มีขนาดใหญ 

𝑍𝑍𝑍𝑍 =
𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑅𝑅

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅
 

 โดยคา 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑅𝑅 = 2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−

𝑛𝑛𝑛𝑛
+ 1 และคา 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅 = �2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−(2𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑛𝑛𝑛𝑛−−𝑁𝑁𝑁𝑁)

𝑁𝑁𝑁𝑁2(𝑁𝑁𝑁𝑁−1)
 

 

การอภิปรายผลการศึกษา (Discussion of Results)  

จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 นั้นเกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปอยางมากในชวงที่ 2 กลาวคือ ในชวงนี้ ดัชนี SET 50 มีผลตอบแทนรวมรายวันเฉลี่ยที่ -0.216% ซึ่ง

แตกตางอยางมากกับชวงที่ 1 และชวงที่ 3 ตามคาด ที่สำคัญกวานั้นคือ ชวงที่ 2 นั้นหุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มี

ความผันผวนที่สูงมากๆ มากกวาชวงที่ 1 (ซึ่งถือเปนชวงกอนโควิดหรือชวงปกติ) ประมาณ 5 เทาทีเดียว (3.15% 

ในชวงที่ 2 เทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1) อยางไรก็ตาม ในชวงที่ 3 หุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มีความผันผวน

ลดลงอยางมากจากชวงที่ 2 แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิดอยูเกือบ 2 เทาทีเดียว (1.13% 

ในชวงที่ 3 เมื่อเทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิด) 

ตารางที่ 1: คาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET 50 ใน 3 ชวงเวลา  

โดยการทดสอบการกระจายตวัแบบปกติใชการทดสอบแบบ Shapiro-Wilk test 

ชวงที่ 
ชวงที่ 1 - 

ม.ค. 19 – ธ.ค. 20 

ชวงที่ 2 - 

ม.ค. 20 – เม.ย. 20 

ชวงที ่3 - 

พ.ค. 20 – ธ.ค. 21 

จำนวนวัน 243 84 400 

คาเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040% 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13% 

คาต่ำสดุ -2.00% -12.42% -6.01% 

คาสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68% 

ความเบ 0.09 -1.20 0.27 

Kurtosis 0.48 4.89 5.01 

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95*** 

***, **, * แสดงคานัยสำคัญที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำดับ 

โดยค่า
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ในชวงที่ 2 เทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1) อยางไรก็ตาม ในชวงที่ 3 หุนขนาดใหญในดัชนี SET 50 มีความผันผวน

ลดลงอยางมากจากชวงที่ 2 แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิดอยูเกือบ 2 เทาทีเดียว (1.13% 

ในชวงที่ 3 เมื่อเทียบกับ 0.67% ในชวงที่ 1 หรือชวงกอนโควิด) 

ตารางที่ 1: คาสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET 50 ใน 3 ชวงเวลา  

โดยการทดสอบการกระจายตวัแบบปกติใชการทดสอบแบบ Shapiro-Wilk test 

ชวงที่ 
ชวงที่ 1 - 

ม.ค. 19 – ธ.ค. 20 

ชวงที่ 2 - 

ม.ค. 20 – เม.ย. 20 

ชวงที่ 3 - 

พ.ค. 20 – ธ.ค. 21 

จำนวนวัน 243 84 400 

คาเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040% 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13% 

คาต่ำสดุ -2.00% -12.42% -6.01% 

คาสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68% 

ความเบ 0.09 -1.20 0.27 

Kurtosis 0.48 4.89 5.01 

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95*** 

***, **, * แสดงคานัยสำคัญที่ 1%, 5%, และ 10% ตามลำดับ 

และค่า
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ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET50 ใน 3 ช่วงเวลา

 โดยการทดสอบการกระจายตัวแบบปกติใช้การทดสอบแบบ Shapiro-Wilk Test

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

ความผันผวนที่สูงในช่วงที่ 2 นั้นสอดคล้องกับค่าต�่าสุดและค่าสูงสุดที่มีความรุนแรงอย่างมากในช่วงที่ 2 เมื่อ 

เทียบกับช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 โดยในช่วงที่ 3 หุ้นขนาดใหญ่ยังคงผันผวนรุนแรงกว่าช่วงที่ 1 หรือช่วงก่อนโควิด-19  

อยู่เช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับค่า Kurtosis ที่สูงมากในช่วงที่ 2 และช่วงที่ 3 เพราะค่า Kurtosis ที่สูงแสดงถึง “Fat-Tailed” 

หรอืการทีผ่ลตอบแทนของดชัน ีSET50 นัน้มโีอกาสเกดิการบวกหรอืลบแรงๆ ได้มากกว่าทีก่ระจายตัวแบบปกตไิด้ท�านายไว้  

ส่วนค่าความเบ้ที่ติดลบในช่วงที่ 2 นั้นก็สอดคล้องกับการที่หุ้นขนาดใหญ่ในช่วงที่ 2 นั้นเกิดผลตอบแทนติดลบหนักๆ  

บ่อยครั้งกว่าปกติ และท้ายที่สุด การทดสอบสมมุติฐานการกระจายตัวแบบปกติก็ให้ผลที่สอดคล้องกับค่าสถิติพรรณนา 

ก่อนหน้านี้ เพราะค่าทางสถิติบ่งบอกถึงการปฏิเสธสมมุติฐานการกระจายตัวแบบปกติในช่วงที่ 2 และช่วงที่ 3

ช่วงที่ ช่วงที่ 1
ม.ค. 2019-ธ.ค. 2019

ช่วงที่ 2
ม.ค. 2020-เม.ย. 2020

ช่วงที่ 3
พ.ค. 2020-ธ.ค. 2021

จ�านวนวัน 243 84 400

ค่าเฉลี่ย 0.021% -0.216% 0.040%

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.67% 3.15% 1.13%

ค่าต�่าสุด -2.00% -12.42% -6.01%

ค่าสูงสุด 2.21% 8.86% 6.68%

ความเบ้ 0.09 -1.20 0.27

Kurtosis 0.48 4.89 5.01

การทดสอบการกระจายแบบปกติ 0.99 0.85*** 0.95***
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ตารางที่ 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนรวมรายวันของดัชนี SET50 ใน 9 ช่วงย่อย

 โดยช่วงย่อย 1 คือ 1 มกราคม 2019 ถึง 30 เมษายน 2019 ช่วงย่อย 2 คือ 1 พฤษภาคม 2019 ถึง 31 สิงหาคม 

2019 ช่วงย่อย 3 คือ 1 กันยายน 2019 ถึง 31 ธันวาคม 2019 ช่วงย่อย 4 คือ 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 

ช่วงย่อย 5 คือ 1 พฤษภาคม 2020 ถึง 31 สิงหาคม 2020 ช่วงย่อย 6 คือ 1 กันยายน 2020 ถึง 31 ธันวาคม 2020  

ช่วงย่อย 7 คือ 1 มกราคม 2021 ถึง 30 เมษายน 2021 ช่วงย่อย 8 คือ 1 พฤษภาคม 2021 ถึง 31 สิงหาคม 2021 และ

ช่วงย่อย 9 คือ 1 กันยายน 2021 ถึง 31 ธันวาคม 2021

ช่วงที่ 1 ช่วงที่ 2 ช่วงที่ 3

ช่วงย่อย 1 ช่วงย่อย 2 ช่วงย่อย 3 ช่วงย่อย 4 ช่วงย่อย 5 ช่วงย่อย 6 ช่วงย่อย 7 ช่วงย่อย 8 ช่วงย่อย 9

จ�านวนวัน 80 81 82 84 79 80 79 80 82

ค่าเฉลี่ย 0.10% -0.01% -0.02% -0.22% -0.04% 0.10% 0.08% 0.06% 0.01%

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

0.54% 0.75% 0.70% 3.15% 1.26% 1.59% 1.02% 0.87% 0.72%

ค่าต�่าสุด -1.45% -2.00% -1.76% -12.42% -3.37% -6.01% -2.14% -2.68% -2.63%

ค่าสูงสุด 1.22% 1.93% 2.21% 8.86% 2.97% 6.68% 3.29% 2.39% 1.69%

ความเบ้ -0.26 0.17 0.31 -1.2 -0.12 0.42 0.65 -0.11 -0.67

Kurtosis 0.16 0.18 0.77 4.89 -0.35 5.34 1.14 0.93 1.97

การทดสอบ
การกระจาย
แบบปกติ

0.98 0.99 0.98 0.85*** 0.98 0.91*** 0.96** 0.98 0.96**

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

ตารางที่ 2 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนของดัชนี SET50 ในช่วงย่อยทั้ง 9 ช่วงย่อย โดยแต่ละ 

ช่วงย่อยมีเวลา 4 เดือนเท่าๆ กัน ซึ่งผลการศึกษาในตารางที่ 2 นั้นสอดคล้องกับผลในตารางที่ 1 กล่าวคือ ช่วงย่อย 1, 2 

และ 3 ซึ่งเป็นช่วงก่อนโควิด-19 นั้น มีค่าสถิติเชิงพรรณนาที่ใกล้เคียงกันทั้ง 3 ช่วงย่อย

อย่างไรก็ตาม ช่วงย่อย 5-9 นั้นแสดงให้เห็นว่า หลังจาก 4 เดือนแห่งความผันผวนอย่างหนักในช่วงย่อย 4 ตั้งแต่

มกราคม ค.ศ. 2020 ถึงเมษายน ค.ศ. 2020 นั้น ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือค่าความผันผวน ค่าต�่าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ้  

และค่า Kurtosis นัน้กลับมาเป็นปกตใิกล้เคยีงกบัค่าสถติใินช่วงที ่1 หรอืช่วงก่อนโควดิ-19 โดยมแีค่ช่วงย่อย 6 (ช่วง 4 เดอืน 

สุดท้ายของปี ค.ศ. 2020) ที่หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้นกลับมาผันผวนอย่างหนักอีกครั้ง แต่ก็น้อยกว่าช่วงย่อย 4  

อยู่มากทีเดียว

กล่าวโดยสรุปแล้ว ช่วงที่ 2 หรือช่วง 1 มกราคม ค.ศ. 2020 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี  

SET50 นั้นมีผลตอบแทนเฉลี่ยที่ติดลบอย่างหนัก พร้อมกับความผันผวนที่รุนแรงมากขึ้นอย่างมาก และค่าความเบ้ที่ติดลบ 

กบัค่า Kurtosis ทีส่งู ย่อมหมายถงึผลตอบแทนติดลบหนกัๆ ทีเ่กดิบ่อยครัง้กว่าปกตเิมือ่เทยีบกบัช่วงก่อนโควิด-19 อย่างไร
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ก็ตาม หลังจากนั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 กลับมาเป็นปกติเหมือนกับช่วงก่อนโควิด-19 เว้นแค่ช่วงย่อย 6 หรือช่วง 

4 เดือนสุดท้ายของปี ค.ศ. 2020 เท่านั้นที่หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 กลับมาผันผวนสูงกว่าปกติอีกครั้ง

ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson 

ใน 3 ช่วงเวลา ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

ตารางที ่3 เป็นการหาความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนของดชัน ีSET50 ในวนันีก้บัเมือ่วาน (หรอื Lag ที ่1) โดยการใช้ 

ค่าทดสอบทางสถิติของ Durbin-Watson (DW) โดยค่าที่น้อยกว่า (มากกว่า) 2 จะแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวก (เชิงลบ)  

ระหว่างผลตอบแทนของดัชนี SET50 ในวันนี้กับเมื่อวาน จะเห็นได้ว่าค่า DW ในช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 นั้นไม่แตกต่างจาก 2  

อย่างมีนัยส�าคัญ จึงไม่สามารถปฏิเสธความมีประสิทธิภาพระดับต�่าของดัชนี SET50 ในช่วงเวลาดังกล่าว แต่ในช่วงที่ 2 นั้น  

ค่า DW มีค่ามากกว่า 2 อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ แสดงถึงความสัมพันธ์เชิงลบของผลตอบแทนของดัชนี SET50 ในวันนี้ 

กับเมื่อวาน บ่งบอกถึงความสามารถในการใช้ผลตอบแทนในวันที่ผ่านมาในการท�านายผลตอบแทนในอีก 1 วันข้างหน้าได้  

ซึ่งเป็นสิ่งที่ขัดแย้งกับสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับต�่า ดังนั้นผลการศึกษาในตารางที่ 3 นี้ จึงบ่งช้ีถึงการ

เปลี่ยนแปลงของความมีประสิทธิภาพของหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ 2 อย่างชัดเจน

ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson 

ใน 9 ช่วงย่อย ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 โดยแต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที่ 4 เดือน

ช่วงเวลา ระยะเวลา ค่าสถิติ Durbin-Watson

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-31 ธ.ค. 2019 1.96

ช่วงที่ 2 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 2.49***

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-31 ธ.ค. 2021 1.90

ช่วงเวลา ระยะเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

ค่าสถิติ
Durbin-Watson

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-
31 ธ.ค. 2019

ช่วงย่อย 1 1 ม.ค. 2019-30 เม.ย. 2019 1.94

ช่วงย่อย 2 1 พ.ค. 2019-31 ส.ค. 2019 1.81

ช่วงย่อย 3 1 ก.ย. 2019-31 ธ.ค. 2019 2.08

ช่วงที่ 2 1 ม.ค. 2020-
30 เม.ย. 2020

ช่วงย่อย 4 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 2.49***
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ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson 

ใน 9 ช่วงย่อย ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 โดยแต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที่ 4 เดือน 

(ต่อ)

ช่วงเวลา ระยะเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

ค่าสถิติ
Durbin-Watson

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-
31 ธ.ค. 2021

ช่วงย่อย 5 1 พ.ค. 2020-31 ส.ค. 2020 1.74

ช่วงย่อย 6 1 ก.ย. 2020-31 ธ.ค. 2020 1.98

ช่วงย่อย 7 1 ม.ค. 2021-30 เม.ย. 2021 1.89

ช่วงย่อย 8 1 พ.ค. 2021-31 ส.ค. 2021 1.79

ช่วงย่อย 9 1 ก.ย. 2021-31 ธ.ค. 2021 2.03

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

และเมือ่ท�าการแบ่งช่วงเวลาทัง้ 3 ช่วงออกเป็นช่วงย่อยช่วงละ 4 เดอืน ดงัแสดงในตารางที ่4 กย็งัคงได้ผลการศึกษา 

ทีย่นืยนัผลการศกึษาในตารางที ่3 กล่าวคอื ในทกุๆ ช่วงย่อยในช่วงที ่1 หรอืช่วงก่อนโควิด-19 นัน้ มค่ีา DW ทีไ่ม่ต่างจาก 2  

อย่างมีนัยส�าคัญ แสดงถึงการไม่มีความสัมพันธ์ของผลตอบแทนวันนี้กับผลตอบแทนเมื่อวาน และสนับสนุนความมี

ประสิทธิภาพในระดับต�่า อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่ 2 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 กลับแสดงความไม่มีประสิทธิภาพใน

ระดับต�่า แต่หลังจากนั้น ความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าของหุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้นก็กลับคืนมาอีกครั้งในทุกๆ 

ช่วงย่อยในช่วงที่ 3

ตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation ของผลตอบแทนรวมของดัชนี SET50 โดยใช้ค่าสถิติ Ljung-Box ที่ 6 

Lags ใน 3 ช่วงเวลา ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

ช่วงเวลา ระยะเวลา ค่าสถิติ Chi-Squared

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-31 ธ.ค. 2019 5.57

ช่วงที่ 2 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 19.29***

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-31 ธ.ค. 2021 3.08
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ตารางที่ 5 เป็นการทดสอบค่าสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนวันนี้กับผลตอบแทนในอดีตในแต่ละวันในช่วง 6 วัน 

ที่ผ่านมา (Lag 1 จนถึง Lag 6) โดยใช้ค่าสถิติ Ljung-Box ซึ่งเป็นการตรวจสอบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนในอดีต 

ให้ยาวขึ้นไปอีก แต่ผลการศึกษาในตารางที่ 5 ก็ยังคงยืนยันผลการทดสอบก่อนหน้าในตารางที่ 3 กล่าวคือ ในช่วงที่ 1 หรือ

ช่วงก่อนโควดิ-19 นัน้ ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนวันนีก้บัผลตอบแทนในช่วง 6 วันทีผ่่านมา จงึสนบัสนนุความ

มีประสิทธิภาพในระดับต�่า อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่ 2 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 แสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพใน

ระดับต�่าอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ แต่หลังจากนั้น ดัชนี SET50 ก็กลับมามีประสิทธิภาพในระดับต�่าอีกครั้ง

และเมือ่ท�าการแบ่งช่วงเวลาทัง้ 3 ช่วงออกเป็นช่วงย่อยช่วงละ 4 เดอืน ดงัแสดงในตารางที ่6 กย็งัคงได้ผลการศึกษา 

ท่ียืนยันผลการศึกษาในตารางท่ี 5 ข้างต้น ในช่วงที่ 1 และช่วงท่ี 3 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 แสดงถึงความมี

ประสิทธิภาพในระดับต�่าในทุกๆ ช่วงย่อย และแสดงความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่าในช่วงที่ 2 เช่นเดิม

ตารางที่ 6 แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation โดยใช้ค่าสถติ ิLjung-Box ที ่6 Lags ในแต่ละช่วงย่อยของผลตอบแทน

รวมของดัชนี SET50 ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 แต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที่ 4 เดือน

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

ตารางที ่7 รายงานผลการทดสอบ Runs Test ซึง่ให้ผลการศึกษาทีส่อดคล้องกบัการทดสอบด้วยวิธี Autocorrelation  

ข้างต้น กล่าวคือ ในช่วงที่ 2 นั้น จ�านวนการ Runs ที่เกิดขึ้นจริง (R) มีค่าสูงกว่าและแตกต่างจากค่าจ�านวนการ Runs  

ที่คาดหวัง (mu
R
) อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนี SET50 ในช่วงที่ 2 จึงปฏิเสธสมมุติฐาน

ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต�่า

ช่วงเวลา ระยะเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

ค่าสถิติ
Chi-Squared

ช่วงที่ 1 1 ม.ค. 2019-
31 ธ.ค. 2019

ช่วงย่อย 1 1 ม.ค. 2019-30 เม.ย. 2019 3.43

ช่วงย่อย 2 1 พ.ค. 2019-31 ส.ค. 2019 8.14

ช่วงย่อย 3 1 ก.ย. 2019-31 ธ.ค. 2019 2.55

ช่วงที่ 2
 

1 ม.ค. 2020-
30 เม.ย. 2020

ช่วงย่อย 4 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 19.29***

ช่วงที่ 3 1 พ.ค. 2020-
31 ธ.ค. 2021

ช่วงย่อย 5 1 พ.ค. 2020-31 ส.ค. 2020 10.38

ช่วงย่อย 6 1 ก.ย. 2020-31 ธ.ค. 2020 4.82

ช่วงย่อย 7 1 ม.ค. 2021-30 เม.ย. 2021 4.77

ช่วงย่อย 8 1 พ.ค. 2021-31 ส.ค. 2021 5.86

ช่วงย่อย 9 1 ก.ย. 2021-31 ธ.ค. 2021 2.51
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ตารางที่ 7 แสดงผลการทดสอบ Runs Test ของการเปลีย่นแปลงรายวันของดชัน ีSET50 ใน 3 ช่วงเวลา ตัง้แต่ 1 มกราคม 

ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 ค่า n+ (n-) คือจ�านวนวันที่การเปลี่ยนแปลงของระดับดัชนีเป็นบวก (ลบ) และ  

N คือจ�านวนวันทั้งหมดและเท่ากับ n+ + n- ค่า R คือค่าจ�านวนการ Runs ที่เกิดขึ้นจริง และค่า mu
R
 คือค่าจ�านวนการ 

Runs ที่คาดหวัง

ช่วงเวลา N n+ n- R mu
R

Z

ช่วงที่ 1 243 119 124 125 122.4 0.33

ช่วงที่ 2 84 42 42 51 43.0 1.76*

ช่วงที่ 3 400 208 192 208 200.7 0.73

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ

ตารางที ่8 รายงานผลการทดสอบ Runs Test ใน 9 ช่วงย่อย และยงัคงได้ผลการศกึษาทีใ่กล้เคยีงกับผลการศกึษา

ในตารางที่ 7 ข้างต้น กล่าวคือ ในช่วงที่ 1 และช่วงที่ 3 นั้น หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่าในทุกๆ ช่วงย่อย ยกเว้นช่วงย่อยที่ 9 เท่านั้น และแสดงความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่าในช่วงที่ 2 เช่นเดิม

ตารางที่ 8 แสดงผลการทดสอบ Runs Test ของการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนี SET50 ใน 9 ช่วงย่อย ตั้งแต่ 1 มกราคม 

ค.ศ. 2019 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2021 แต่ละช่วงย่อยมีระยะเวลาเท่ากันที ่4 เดอืน ค่า n+ (n-) คอืจ�านวนวันทีก่ารเปลีย่นแปลง

ของระดับดัชนีเป็นบวก (ลบ) และ N คือจ�านวนวันทั้งหมดและเท่ากับ n+ + n- ค่า R คือค่าจ�านวนการ Runs ที่เกิดขึ้นจริง 

และค่า mu
R
 คือค่าจ�านวนการ Runs ที่คาดหวัง

ช่วงเวลา ช่วงย่อย ระยะเวลาของช่วงย่อย
(ช่วงย่อยละ 4 เดือน)

N n+ n- R mu
R

Z

ช่วงที่ 1

ช่วงย่อย 1 1 ม.ค. 2019-30 เม.ย. 2019 80 47 33 36 39.8 -0.88

ช่วงย่อย 2 1 พ.ค. 2019-31 ส.ค. 2019 81 37 44 47 41.2 1.31

ช่วงย่อย 3 1 ก.ย. 2019-31 ธ.ค. 2019 82 36 46 43 41.4 0.36

ช่วงที่ 2 ช่วงย่อย 4 1 ม.ค. 2020-30 เม.ย. 2020 84 42 42 51 43.0 1.76*

ช่วงที่ 3

ช่วงย่อย 5 1 พ.ค. 2020-31 ส.ค. 2020 79 40 39 37 40.5 -0.79

ช่วงย่อย 6 1 ก.ย. 2020-31 ธ.ค. 2020 80 39 41 43 41.0 0.46

ช่วงย่อย 7 1 ม.ค. 2021-30 เม.ย. 2021 79 43 36 40 40.2 -0.04

ช่วงย่อย 8 1 พ.ค. 2021-31 ส.ค. 2021 80 42 38 40 40.9 -0.20

ช่วงย่อย 9 1 ก.ย. 2021-31 ธ.ค. 2021 82 47 35 50 41.1 2.02**

***, **, * แสดงค่านัยส�าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล�าดับ
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ประโยชน์จากงานวิจัย (Contribution)

การศกึษานีจ้ะเป็นประโยชน์ต่อวรรณกรรมในเรือ่งความมปีระสทิธิภาพของตลาด (Market Efficiency) แบบจ�าลอง 

การก�าหนดราคาสินทรัพย์ (Asset Pricing) และการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) โดยศึกษาผลกระทบของ 

การเกิดโรคระบาด (Pandemics) ที่มีต่อพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน และแสดงผลออกมาผ่านคุณสมบัติทางด้าน

อนุกรมเวลา อย่างความผันผวนและการกระจายตัวของผลตอบแทนของสินทรัพย์ และผ่านการเปลี่ยนแปลงไปของความ

มีประสิทธิภาพของตลาดหุ้น การศึกษานี้จึงช่วยเสริมเพิ่มเติมวรรณกรรมที่ศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์ต่างๆ ที่มีต่อ

คณุสมบติัทางด้านอนกุรมเวลาของผลตอบแทนของสินทรพัย์และต่อการเปล่ียนแปลงของความมปีระสทิธภิาพของตลาดได้

โดยผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ได้แสดงให้เห็นว่า ในช่วงของการเกิดวิกฤตินั้น คุณสมบัติของผลตอบแทนและ

ความผันผวนของหุ้นไทยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปจากภาวะปกติอย่างมาก อีกทั้งยังเกิดความไม่มีประสิทธิภาพในระดับต�่า

ของตลาดหุ้นในช่วงดังกล่าวอีกด้วย ดังนั้นผลการศึกษานี้จึงน่าจะเป็นที่สนใจต่อผู้ก�ากับดูแลตลาดหุ้นไทยและผู้เกี่ยวข้อง  

โดยเฉพาะในช่วงที่ตลาดเกิดความตึงเครียด (Stress) ซึ่งนักลงทุนมีแนวโน้มที่จะตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ต่อ

ข่าวสารของโรคระบาดที่โหมกระหน�่าเข้ามาตลอดเวลาในช่วงดังกล่าว นอกจากนี้ การเกิดขึ้นของความไม่มีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่าของตลาดหุ้น บอกเป็นนัยว่าการวิเคราะห์หรือการท�านายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในอนาคตโดยใช้ราคา

ในอดีตเป็นฐานในการท�านาย น่าจะสามารถท�าก�าไรแบบผิดปกติได้

บทสรุป (Conclusion)

ในช่วงของการเกิดวิกฤติโรคระบาดโควิด-19 นั้น ส่งผลกระทบเชิงลบต่อสุขภาวะของผู้คนและสภาวะเศรษฐกิจ 

ในวงกว้างและรุนแรง ถือเป็นช่วงเวลาที่มีความตึงเครียดอย่างมาก และแสดงออกมาในรูปความผันผวนอย่างสูงของดัชน ี

หุ้นส�าคัญๆ ต่างๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะในช่วงต้นปี ค.ศ. 2020 หรือประมาณช่วงเดือนมกราคมถึงเมษายนปี ค.ศ. 2020  

ดังนั้นการศึกษานี้จึงต้องการศึกษาคุณสมบัติทางอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในช่วงก่อนโควิด-19 และช่วงต่างๆ หลังจากการเกิดโควิด-19 และตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงไปของความมี

ประสิทธิภาพของตลาดการเงินในช่วงต่างๆ ดังกล่าวด้วย

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วง 4 เดือน ตั้งแต่ 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 นั้น ที่องค์การอนามัยโลก

ประกาศว่าโควิด-19 เป็นโรคระบาดที่มีการระบาดใหญ่ไปทั่วโลก (Pandemic) นั้น ดัชนี SET50 ของตลาดหุ้นไทยมี 

ผลตอบแทนเฉลีย่ทีต่ดิลบและมคีวามผันผวนอย่างมากเมือ่เทยีบกบัช่วงก่อนหน้านี ้หลงัจาก 4 เดอืนดงักล่าว ความผนัผวน

เริ่มมีแนวโน้มลดลงจนกลับมาใกล้เคียงกับระดับก่อนการเกิดโควิด-19 ส่วนค่าสถิติพรรณนาอ่ืนก็แสดงให้เห็นถึงความ  

“สุดข้ัว” (Extreme) ของผลตอบแทนในช่วง 1 มกราคม 2020 ถึง 30 เมษายน 2020 ดังกล่าว โดยเฉพาะด้านลบ  

หลังจากนั้น ความสุดขั้วนั้นก็ลดลงตามล�าดับจนใกล้เคียงกับระดับก่อนหน้าโควิด-19 เช่นกัน

ส�าหรับการเปลี่ยนแปลงของความมีประสิทธิภาพของตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ศึกษาทั้งหมดนั้น ผลการศึกษาทั้ง 

จากวิธีทดสอบแบบ Autocorrelation Test และแบบ Runs Test แสดงให้เห็นว่า หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET50 นั้น  

มีประสิทธิภาพในระดับต�่าเกือบทุกช่วงเวลา โดยความมีประสิทธิภาพในระดับต�่าได้หายไปในช่วง 4 เดือนแรกของปี ค.ศ. 

2020 เท่านั้น จึงบอกเป็นนัยว่าราคาหลักทรัพย์ไม่ได้สะท้อนข้อมูลในอดีตทั้งหมด อันเกิดจากการตอบสนองของนักลงทุน

ต่อข้อมลูข่าวสาร (ผ่านการซือ้ขายหลักทรัพย์) ทีม่ากหรอืน้อยเกินไปในช่วงเวลาดงักล่าว เป็นการสนบัสนนุแนวคดิของการ 

เงินเชิงพฤติกรรมที่ว่า อารมณ์และอคติทางจิตวิทยาของผู้คนในชีวิตจริงส่งผลต่อการตัดสินใจทางการเงินของพวกเขาได้  
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และสามารถส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์นั้นให้มีราคาที่สูงหรือต�่าเกินไปได้ แต่หลังจาก 4 เดือนดังกล่าว ความมีประสิทธิภาพ

ในระดับต�่าของตลาดหุ้นไทยก็สามารถกลับคืนมาเหมือนช่วงก่อนโควิด-19 ได้
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