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แม้ว่าวิชาทางการเงินได้รับการพัฒนามาหลายปี แต่ก็ยังมีปัญหาที่นักวิชาการไม,ว่าจะยุค 
เริ่มต้นของวิชาการเงินหรือในปัจจุบันยังคงสงสัยอยู่จำนวนมาก และหนึ่งในปัญหาเหล่านั้นก็คือ 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีสักษณะเป็นเซ่นไร อาจกล่าวได้ว่าปัญหาดังกล่าวอยู่คู่
กับสาขาวิชาการเงินตั้งแต่เริ่มต้นจนถึงปัจจุบันและยังคงเป็นปัญหาที่ทำให้เกิดข้อถกเถียงใน 
สาขาวิชาการเงินต่อไปในอนาคตซึ่งยังไม่มีข้อสรุปท่ีแน่ซัด อย่างไรก็ตามความน่าสนใจทำให้
เกิดแนวคิดและทฤษฏีจำนวนมากที่พยายามจะอธิบายปัญหาดังกล่าว รวมถึงพบว่ามีงานวิจัยที่ได้ 
ทำการศึกษาเพื่อที่จะสนับสนุนแนวคิดและทฤษฏีต่าง  ๆ เป็นจำนวนมาก แนวคิดและทฤษฏีต่าง 
 ๆ ที่พยายามอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนบางแนวคิดได้ถูกยอมรับอย่าง

กว้างขวาง บางแนวคิดได้รับการยอมรับในกลุ่มคนเล็ก  ๆ บางแนวคิดได้รับการยอมรับเป็นช่วง  ๆ
แต่ว่าแนวคิดที่ได้รับการยอมรับมากที่สุดและอยู่คู่กับสาขาวิชาการเงินตั้งแต่ยุคตั้งต้นคือทฤษฏี 
แนวเดินแบบสุ่ม ซึ่งเป็นทฤษฏีท่ีได้ถูกนำมาสอนให้กับนักวิชาการรุ่นใหม่ และปรากฏอยู่ในหนังสือ 
เรียนจำนวนมาก แต่ก็พบว่ามีงานวิจัยจำนวนมากที่ได้ทำการศึกษาเพื่อปฏิเสธทฤษฏีดังกล่าว
ถึงแม้ว่าทฤษฏีดังกล่าวจะถูกปฏิเสธจากงานวิจัยจำนวนมาก แต่ก็พบว่ายังได้รับความนิยมอยู่และ 
ได้รับความนิยมคู่กับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ซึ่งทฤษฏีและสมมุติฐานดังกล่าวมีความ
เก่ียวข้องและสนับสนุนซ่ึงกันและกัน อย่างไรก็ตามก็มีนักวิชาการอีกกลุ่มหนึ่งซึ่งกล่าวว่า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฏีความอลวน แต่ทฤษฏีดังกล่าว 
ก็เป็นทฤษฏีประเภทได้รับการยอมรับเป็นช่วง  ๆ และในปัจจุบันก็กลับมาได้รับการยอมรับอีกครั้ง 
แม้จะไม่ได้รับการยอมรับเท่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มก็ตาม เนื่องจากมีงานวิจัยที่สนับสนุนอยู่
ค่อนข้างน้อย แต่ทฤษฏีดังกล่าวก็เริ่มได้รับการยอมรับมากขึ้นเรื่อย  ๆในขณะท่ีทฤษฏีแนวเดินแบบ 
สุ่มได้รับการยอมรับน้อยลงเรื่อย  ๆ ในบทนี้จึงจะขอนำเสนอแนวคิดและทฤษฏีต่าง  ๆ ที่เกี่ยวกับ 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนซ่ึงจะเน้นไปท่ีทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม สมมุติฐานตลาดมี
ประสิทธิภาพ และทฤษฏีความอลวน และยังจะเสนอความเป็นมาของงานวิจัยต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้อง 
กับทฤษฏีดังกล่าว รวมถึงพัฒนาการของงานวิจัยที่เกี่ยวกับทฤษฏีดังกล่าว ซึ่งจะช่วยให้ทำความ 
เข้าใจกับงานวิจัยชิ้นนี้ได้ง่ายขึ้น
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2.1 แนวคิดและทฤษฎี

งานวิจัยและแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์และการเงินที่ผ่านมาส่วนมากตั้งอยู่บนพื้นฐาน 
แนวคิดแบบเซิงเส้น เพราะว่าแนวคิดแบบเซิงเส้นสามารถทำความเข้าใจและศึกษาได้ง่าย
แม้แต่ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มที่เสนอโดย Fama (1965) และสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพที่ 
เสนอโดย Fama (1970) ซึ่งใช้อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนก็ยังคงตั้งอยู่บน
แนวคิดแบบเซิงเส้น แต่ในความเป็นจริงแล้วระบบเศรษฐกิจและพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนอาจจะไม่ได้เคล่ือนไหวแบบเซิงเส้นก็ได้ ซึ่งวิธีการศึกษาแบบเซิงเส้นอาจเป็นข้อจำกัดที่ 
ทำให้ไม่สามารถเข้าใจลักษณะท่ีไม่เป็นเซิงเส้นของระบบเศรษฐกิจ และพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุน เพราะฉะนั้นแนวคิดแบบเชิงเส้นเซ่นทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาด
มีประสิทธิภาพ อาจจะไม่มีความสามารถเพียงพอท่ีจะอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ท้ังหมดได้ ซึ่งจากการศึกษาเชิงประจักษ์จำนวนมากพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
มีลักษณะบางอย่างซึ่งไม่สามารถที่จะอธิบายได้ด้วยทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมี 
ประสิทธิภาพ เซ่น Lo and Mackinlay (1988) ซึ่งได้ทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนแล้วพบว่าผลตอบแทนของตราสารทุนระยะส้ันมีอัตตสหสัมพันธ์เชิงบวก (Positively
autocorrelated) ในขณะที่ระยะยาวมีอัตตสหสัมพันธ์เชิงลบ (Negatively autocorrelated)
จึงทำให้มีนักวิชาการบางส่วนสงสัยในความถูกต้องของทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐาน 
ตลาดมีประสิทธิภาพซึ่งตั้งอยู่บนแนวคิดแบบเชิงเส้นและนำมาสู่การยอมรับที่น้อยลงของทฤษฎี 
แนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ

ถึงแม้จะมีงานวิจัยจำนวนมากมายจะสรุปว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม ่
เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและมีนักวิจัยจำนวนมากสงสัยในทฤษฎีดังกล่าว แต่ทฤษฎี
กล่าวก็ยังคงเป็นรากฐานแนวคิดทางการเงินที่สำคัญจนกระทั่งปัจจุบัน

ถ้าหากเราย้อนกลับไปในอดีตก็จะพบว่าแนวคิดแบบไม่เป็นเชิงเส้นไม่ใช่แนวคิดใหม่ แต่ 
เป็นแนวคิดที่เกิดขึ้นมานานแล้วเพียงแต่ยากต่อการทำความเข้าใจและทำการศึกษา จึงไม่ได้รับ 
การยอมรับมากนัก ซึ่งในอดีตก็มีนักวิจัยกลุ่มหนึ่งที่เรียกว่านักวิจัยกลุ่มเคยน์เซียน (Keynesian) 

ซ่ึงได้แก่ Goodw in (1951) ที่อธิบายว่าระบบเศรษฐกิจอาจจะเป็นระบบที่มีการเคลื่อนไหวแบบ
ไม่เป็นเชิงเส้นแต่ค่อนข้างซับซ้อน (Com plex nonlinear dynam ic system) แต่งานวิจัยของ 
Goodw in (1951) ไม่ได้รับความสนใจมากนักเนื่องจากเข้าใจยาก และไม,ลามารถนำมาขยาย
ผลการศึกษาต่อได้ จนกระทั่งมีการกำเนิดทฤษฎีทีส่ำคัญที่เรียกว่าทฤษฎีความอลวน ซ่ึงทฤษฎี 
ความอลวนอธิบายว่า ระบบท่ีมีการเคลื่อนไหวแบบไม่เป็นเชิงเส้นท่ีซับซ้อนสามารถทำไห้เกิด
ปรากฏการณ์ที่ดูเหมือนไม่มีระเบียบแต่ที่จริงแล้วแฝงไปด้วยระเบียบที่เรียกว่าความอลวน และถ้า
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หากระบบเศรษฐกิจเป็นระบบแบบไม่เป็นเชิงเต้นท่ีซับซ้อนตามที่ Goodwin (1951) เสนอไว้จริง  ๆ
การที่ความอลวนเป็นส่วนประกอบของการเคล่ือนไหวในระบบเศรษฐกิจก็น่าจะเป็นแนวคิดที่ 
เป็นไปได้ จึงทำให้มีนักวิจัยหลายท่าน ได้แก่ Chen (1988) เช่ือว่าการเคลื่อนไหวของตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมีลักษณะที่เรียกว่าความอลวนซ่อนอยู่ และเนื่องจากตัวแปรทางเศรษฐกิจมี
ผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนตราสารทุนจึงทำให้มีนักวิจัยอีกหลายท่าน เซ่น
Cunningham (1994) Pagan (1996) และ Brock (1997) เป็นต้น มีความเชื่อว่าพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะมีความอลวนเป็นส่วนประกอบก็ได้ นอกจากนี้ยังเชื่ออีกว่า
ความอลวนเป็นส่วนประกอบที่สามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนระยะส้ันของตราสารทุน 
มีอัตตสหสัมพันธ์เชิงบวกในขณะท่ีระยะยาวมีอัตตสหสัมพันธ์เชิงลบ ซึ่งทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม
และสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพไม่สามารถอธิบายได้อีกด้วย

เนื่องจากทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มเป็นแนวคิดที่ยังตั้งอยู่ผลพื้นฐานของแนวคิดแบบเชิงเต้น 
และถ้าหากระบบเศรษฐกิจเป็นแบบไม่เป็นเชิงเต้น การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ
ตราสารทุนในตลาดตราสารทุนซ ึ่งเป็นส่วนหน่ึงของระบบเศรษฐกิจ อาจจะมีลักษณะแบบไม่เป็น 
เชิงเต้นก็ได้ ดังน้ันพฤติกรรมส่วนมากของผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะไม่สามารถอธิบายได้ 
ด้วยทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มซึ่งตั้งอยู่บนแนวคิดแบบเชิงเต้น จึงทำให้แนวคิดเร่ืองความอลวนใน
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นแนวทางการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
อีกทางหน่ึง ซึ่งอาจจะสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าทฤษฎี
แนวเดินแบบสุ่ม เพราะว่าทฤษฎีความอลวนเป็นทฤษฎีทีมประสิทธิภาพในการศึกษาและอธิบาย 
ระบบแบบไม่เป็นเชิงเต้นท่ีซับซ้อน จึงอาจจะเป็นกุญแจสำคัญที่นำมาส่ความเข้าใจพฤติกรรม
แบบไม่เป็นเชิงเต้นท่ีซับซ้อนของผลตอบแทนของตราสารทุน

2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง

พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นเรื่องที่สนใจกันอย่างยาวนานในวงการวิชาการ 
เพราะว่าเป็นพื้นฐานที่สำคัญของการบริหารการลงทุนในตราสารทุน เนื่องจากถ้าไม่สามารถเข้าใจ 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนก็ไม่สามารถท่ีจะบริหารการลงทุนในตราสารทุนรวมไปถึง 
ตราสารอนุพันธ์ท่ีเกี่ยวข้องกับตราสารทุนได้ ดังน้ันจึงมีงานวิจัยเก่ียวกับพฤติกรรมผลตอบแทน
ของตราสารทุนจำนวนมาก ซึ่งส่วนมากเป็นงานวิจัยที่ทำการทดสอบความถูกต้องของทฤษฎี
แนวเดินแบบสุ่มที่เสนอโดย Fama (1965) และสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพที่เสนอโดย Fama 
(1970) เพราะว่าทฤษฎีและแนวคิดที่ใชในการบริหารการลงทุนในตราสารทุนและตราสารอนุพันธ ์
ในปัจจุบันส่วนใหญ่ตั้งอยู่บนทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ดังน้ันถ้า
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ทฤษฏีแนวเดินแบบลุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพถูกต้อง ทฤษฏีและแนวคิดท่ีใช้ในการ 
บริหารการลงทุนในตราสารทุนและตราสารอนุพันธ์ในปัจจุบันก็จะถูกต้องตามไปด้วย แต่ใน
ขณะเดียวกันก็มีนักวิชาการจำนวนมากไม่เชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนจะเป็นไป 
ดามทฤษฏีแนวเดินแบบลุ่ม โดยเฉพาะนักลงทุนกลุ่มที่ถูกเรียกว่านักวิเคราะห์ทางเทคนิคซึ่งอ้าง 
ว่าสามารถทำกำไรจากการวิเคราะห์ราคาและปริมาณการชื้อขายในอดีต ซึ่งคำกล่าวอ้างนี้เป็นสิ่ง 
ที่ขัดแย้งกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้งานวิจัย
เรื่องพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนก็ใช่ว่าจะเป็นการวิจัยเรื่องทฤษฏีแนวเดินแบบลุ่มและ 
สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพไปเสียทั้งหมด แต่มีงานวิจัยของนักวิชาการกลุ่มหนึ่งที่เชื่อว่า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะแบบไม่เป็นเซิงเอ้น ซ่ึงทฤษฏีแนวเดินแบบลุ่มไม่ 
สามารถอธิบายได้ และภายในกลุ่มของนักวิจัยที่เชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน
เป็นแบบไม่เซิงเอ้นก็มีนักวิจัยกลุ่มหน่ึงที่เช่ือว่า ลักษณะแบบไม่เป็นเซิงเอ้นอาจจะสามารถอธิบาย 
ได้ด้วยทฤษฏีความอลวน จึงทำให้มีงานวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน
ออกมาอีกแนวทางหนึ่งคือการวิเคราะห์ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ดังนั้นการนำเสนองานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยในครั้งนี้จึงจะเสนอออกเป็น 2 ห์วข้อคืองานวิจัย 
ที่เกี่ยวกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มกับสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ และงานวิจัยที่เกี่ยวกับ
ทฤษฏีความอลวน

2.2.1 งานวิจัยเกี่ยวกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ

งานวิจัยที่เกี่ยวกับทฤษฎีแนวเดินแบบลุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพได้ 
เร่ิมต้นจากการเสนอทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มของ Fama (1965) โดยท่ี Fama (1965) เสนอว่า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบไปด้วย 2 ส่วนเท่าน้ันคือ ดริฟท์หรือผลตอบแทนท่ี 
คาดหวังกับตัวแปรลุ่มซึ่งเป็นส่วนท่ีก่อให้เกิดความไม่แน่นอน โดยที่ตัวแปรลุ่มจะแจกแจงแบบปกติ 
และไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ หลังจากนั้น Fama (1970) ได้เสนอสมมุติฐาน1ท่ีสนับสนุน1ทฤษฏีแนวเดิน 
แบบลุ่มซึ่งก็คือสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพและได้แบ่งประสิทธิภาพตลาดออกเป็น 3 ระดับคือ 
ระดับอ่อน ระดับกลาง และระดับเข้มแข็ง การแบ่งระดับของประสิทธิภาพตลาดดังกล่าวนั้นได้แบ่ง 
ตามประ๓ ทของข้อมูลและข่าวสาร โดยที่ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนก็ต่อเมื่อข้อมูลและ 
ข่าวสารที่เกิดข้ึนในอดีตท้ังหมด (Historical information) ได้สะท้อนอยู่ในราคาของตราสารทุนซึ่ง 
ข้อมูลต่าง  ๆ เหล่าน้ันได้แก่ ราคาของตราสารทุนในอดีต และ ปริมาณการชื้อขายในอดีต เป็นต้น 
ตลาดจะมีประสิทธิภาพระดับกลางก็ต่อเมื่อ ข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะทั้งหมดใน
ปัจจุบัน (Public information) สะท้อนอยู่ในราคาของตราสารทุน และตลาดจะมีประสิทธิภาพ 
ระดับเข้มแข็งเมื่อข้อมูลภายในของบริษัททั้งหมด (Private information) สะท้อนอยู่ในราคาของ
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ตราสารทุน ซึ่งจะเห็นได้ว่าข้อมูลในอดีตจะเป็นส่วนหนึ่งของข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะและ
ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะก็เป็นส่วนหนึ่งของข้อมูลภายในบริษัท ดังน้ัน Fama (1970) จึงได้ทำ 
การสรุปว่า ถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับเข้มแข็งย่อมจะมีประสิทธิภาพในระดับกลาง และถ้ามี 
ประสิทธิภาพในระดับกลางย่อมจะมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนด้วย แต่ไม่สามารถสรุปในทาง
กลับกันได้ นอกจากนี้ Fama (1970) ยังอธิบายว่าถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อนแล้ว 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีลักษณะเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม 
เพราะว่าถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับอ่อน ข้อมูลเกี่ยวกับราคาของตราสารทุนและปริมาณการ 
ซื้อขายในอดีตน่าจะสะท้อนอยู่ในราคาของตราสารทุนในปัจจุบันเรียบร้อยแล้ว ดังน้ันการ
เปลี่ยนแปลงของราคาของตราสารทุนในอนาคตจึงไม่น่าจะขึ้นอยู่กับราคาของตราสารทุนในอดีต 
จึงทำให้พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีลักษณะการเคลื่อนไหวเป็นแบบสุ่มตาม 
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และในขณะเดียวกันถ้าหากว่าพฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนไม่ได้มี
ลักษณะเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ย่อมแสดงว่าราคาของตราสารทุนในอดีตมีผลกระทบ 
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารทุนในอนาคต ซึ่งหมายความว่าราคาของตราสารทุนใน
อดีตยังไม่ได้สะท้อนไปยังราคาของตราสารทุนในปัจจุบัน จึงทำให้สามารถใช้ราคาของตราสารทุน 
ในอดีตสำหรับพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารทุนในอนาคตได้ ซึ่งหมายถึงตลาดไม่มี 
ประสิทธิภาพ ดังนั้นงานวิจัยเกี่ยวกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 
จึงเป็นงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกัน ซึ่งงานวิจัยสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพมักจะเริ่มต้นด้วยการวิจัย 
ประสิทธิภาพในระดับอ่อนก่อน โดยเริ่มด้วยการวิเคราะห์ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสาร
ทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มหรือไม่ ทำให้งานวิจัยเกี่ยวกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและ
สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพเป็นงานที่จะแยกออกจากกันไม่ได้

หลังจากที่ Fama (1965) ได้เสนอทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและ Fama (1970) 
เสนอสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพเพื่อสนับสนุนทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มแล้ว ปรากฏว่ามีนักวิจัย 
หลายท่านได้สนใจในแนวคิดดังกล่าว และได้เริ่มต้นทำการศึกษาเซิงประจักษ์เพื่อที่จะทดสอบว่า 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มตามที่ Fama (1965) 
เสนอไว้จริงหรือไม่

Lo and Mackinlay (1988) ได้ทำการทดสอบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มหรือไม่ โดยใช้ดัชนี NYSE-AMEX ประ๓ ท
รายสัปดาห์เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตราสารทุน และผลจากการศึกษาพบว่า
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะไม่คงที่ รวมไปถึงได้ทำการทดสอบ 
อัตตสหสัมพันธ์ (Autocorrelation) ของอัตราผลตอบแทนของตราสารทุนในระยะเวลาต่าง  ๆ ซ่ึง 
พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนระยะส้ันมีอัตตสหสัมพันธ์เซิงบวก ในขณะท่ี
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พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนระยะยาวมีอ้ตตสหสัมพันธ์เชิงลบ จึงได้ทำการสรุปผลจาก 
พฤติกรรมที่พบจากการศึกษาไว้ว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ตรงกับทฤษฏี
แนวเดินแบบสุ่ม

นอกจากนี้ Cutler, Poterba and Summers (1989) ยังได้สังเกตพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุน และจากการสังเกตพบว่ามีบางช่วงเวลาที่ผลตอบแทนของตราสารทุน 
มีความผันผวนค่อนข้างมากแม้ว่าจะไม่ได้มีข้อมูลหรือข่าวสารใหม่  ๆ เกิดขึ้นในช่วงเวลาน้ัน จึงเชื่อ 
ว่าความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุน ไม่น่าจะขึ้นอยู่กับข้อมูลหรือข่าวสารท่ีเกิดใหม่ใน 
ช่วงเวลานั้นเพียงอย่างเดียว นอกจากนี้ยังเชื่อว่าเมื่อมีข้อมูลหรือข่าวสารใหม่  ๆ เกิดข้ึนในช่วง
เวลาต่าง  ๆ ข่าวสารเหล่าน้ันก็ไม่ได้สะท้อนไปยังราคาของตราสารทุนในทันที เป็นผลให้ทิศ
ทางการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของตราสารทุนบางล่วน น่าจะสามารถคาดเดาได้จากข้อมูล 
หรือข่าวสารที่เคยเกิดขึ้นมาแล้วในอดีต การท่ีข้อมูลหรือข่าวสารท่ีเกิดข้ึนไม่ได้สะท้อนไปยัง
ราคาของตราสารทุนทันทีเป็นลักษณะของตลาดที1ไม่มีประสิทธิภาพ และถ้าตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพย่อมไม่สามารถสรุปได้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฏี 
แนวเดินแบบสุ่มตามท่ี Fama (1965) เสนอไว้

งานวิจัยเก่ียวกับพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนของ Lo and Mckinlay
(1988) และ Cutler et al. (1989) เป็นงานวิจัยที่ได้ทำการศึกษามาเป็นเวลานานแล้ว
ซึ่งพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนอาจมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนไป ดังน้ัน
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในปัจจุบันกับในอดีตอาจมีลักษณะไม่เหมือนกันก็ได้ เพราะ 
เมื่อเวลาผ่านไปตลาดอาจจะมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นทำให้พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนใน 
ปัจจุบันอาจจะเป็นไปตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มก็ได้ เพราะฉะนั้นงานวิจัยของ Lo and Mckinlay 
(1988) และ Cutler et al. (1989) จึงสรุปได้เพียงว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในอดีต 
ไม่ได้มีลักษณะเป็นไปตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม เนื่องจากตลาดในอดีตอาจจะไม,มีประสิทธิภาพ 
แต่ไม่สามารถสรุปได้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในปัจจุบันเป็นเช่นไร ดังน้ันการท่ี
จะสรุปว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในปัจจุบันเป็นไปตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม
หรือไม่ อาจจะต้องสนใจในงานวิจัยที่เพิ่งศึกษาไปไม่นาน ซ่ึงก็คือ Barnes and Ma (2001) และ 
Kausik and พน (2003)

งานวิจัยของ Barnes and Ma (2001) เป็นงานวิจัยพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนเช่นเดียวกับ Lo and Mckinlay (1988) และวิธีการศึกษาของ Barnes and Ma (2001) 
ก็ไม่ได้แตกต่างจาก Lo and Mckinlay (1988) เพียงแต่งานวิจัยของ Barnes and Ma (2001) ใช้ 
ข้อมูลเมื่อไม่นานมานี้ ทำให้สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในปัจจุบันได้
ดีกว่า ซ่ึง Barnes and Ma (2001) ได้ทำการทดสอบพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนใน
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ตลาดประเทศจีน ด้วยวิธีการทดสอบด้วยอัตราส่วนความแปรปรวน (Variance ratio test) และ 
วิธีการทดสอบอัตตสหสัมพ'นธ์ กับข้อมูลประ๓ ทรายวัน รายสัปดาห์ และรายเดือนทั้งผลตอบแทน 
ของตราสารทุนและผลตอบแทนของดัชนีตลาด ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของตราสารทุน
รายวันมีค่าสถิติท่ีแสดงให้เห็นว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดประเทศจีนปฎิเส 
ธการไม่มีอัตตสหสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ยังพบอีกว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ดัชนีรายสัปดาห์และดัชนีรายเดือนก็ปฏิเสธการไม่มีอัตตสหสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญเซ่นกัน จึง
ได้สรุปว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดประเทศจีน มีลักษณะท่ีไม่ตรงกับทฤษฎี 
แนวเดินแบบสุ่ม จึงเป็นเหตุให้เชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในอดีตและปัจจุบัน
ไม่ได้มีลักษณะที่แตกต่างกัน เพราะว่าผลการศึกษาของ Barnes and Ma (2001) ซ่ึงใช้ข้อมูล 
ปัจจุบันไม่ได้มีความแตกต่างกับผลการศึกษาของ Lo and Mckinlay (1988) ที่ศึกษาไว้ในอดีต

แม้ว่างานวิจัยของ Barnes and Ma (2001) จะสรุปไว้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนไม่ตรงกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และมีผลการศึกษาตรงกับ Lo and Mckinlay 
(1988) แต่งานวิจัยของ Barnes and Ma (2001) เป็นการศึกษาในตลาดประเทศจีนเท่านั้นจึงไม่ 
อาจจะใช้สรุปพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดอ่ืน  ๆ ได้ ซึ่งต่อมามีงานวิจัยของ 
Kausik and พน (2003) ที่ได้ทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดท่ีเปิด 
ใหม่ (Emerging market) โดยที่ทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของดัชนีท้ัง 17 ตลาด ซ่ึง 
ประกอบด้วย อาร์เจนตินา บราซิล ชิลี กัมพูซา กรีซ อินเดีย จอร์แดน เกาหลี มาเลเซีย เม็กซิโก 
ไนจีเรีย ปากีสถาน ทิเลิปปินสัได้หวัน ไทย เวเนซุเอล่า และ ซิมบับเว และผลการศึกษาที่ได้พบว่า 
ลอดคล้องกับ Lo and Mckinlay (1988) และ Barnes and Ma (2001) คือพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนในหลายตลาดไม,ตรงกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม เนื่องมาจากการที่ทดสอบพบว่า 
ผลตอบแทนของดัชนีมีอัตตสหสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนในอดีต 30 เดือน ดังนั้นเมื่อพิจารณา 
ผลการศึกษาจากงานวิจัยของ Barnes and Ma (2001) และ Kausik and พน (2003) ย่อมมี
เหตุผลให้เช่ือว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ถึง 
เวลาที่ทำการศึกษาจะเปลี่ยนไปหรือเปลี่ยนตลาดที่ทำการศึกษาก็ตาม

นอกจากนี้ยังพบว่ามีงานวิจัยในอดีตที่ได้ทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยซึ่งเป็นตลาดที่สนใจศึกษาในงานวิจัยช้ินนี้ของ 
วรวดี กัณฑะกาสังค์ (2541) โดยเป็นการศึกษาเพื่อพิสูจน์ว่าเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม 
หรือไม่ ด้วยการทดสอบ 2 วิธีคือการทดสอบด้วยอัตราส่วนความแปรปรวน และการทดสอบ
อัตตลหสัมพันธ์ของผลตอบแทนของตราสารทุน ข้อมูลที่ใช้ทดสอบคือดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยประ๓ ทรายเดือน และผลการทดสอบด้วยอัตราส่วนความแปรปรวนพบว่า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีลักษณะท่ีไม่ตรงกับ
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ทฤษฎีแนว!,ดินแบบสุ่ม นอกจากนี้ยังพบอีกว่าลำดับการเปลี่ยนแปลงของราคาไม่ได้เป็นอิสระ
ต่อกัน และในช่วงเวลาส่วนใหญ่ของการทดสอบจะพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
มีอัตตสหสัมพันธ์เชิงบวก แต่ในบางช่วงเวลาที่ทำการทดสอบอาจจะมีพฤติกรรมที่มีอัตต
สหสัมพันธ์เชิงลบ และเมื่อได้ทดลองทำการสอบทานผลการทดสอบ โดยทำการทดสอบการซ้ือ 
ขายทางเทคนิคด้วยวิธีค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ (Moving average) จะพบว่าวิธีดังกล่าวสามารถทำกำไร 
ส่วนเกินได้ ดังน้ัน วรวดี ทัณฑะกาลังค์ (2541) จึงสรุปผลการศึกษาว่าตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยยังเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อน ทำให้พฤติกรรมผลตอบแทนของตรา
สารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีลักษณะท่ีไม่ตรงกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม

สรุปว่ามีงานวิจัยจำนวนมากดังที่กล่าวไปแล้วข้างต้น ได้พยายามทำการศึกษา 
เพ่ือพิสูจน์ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มหรือไม่ และ 
ผลสรุปจากงานวิจัยหลาย  ๆ งานดังท่ีกล่าวไปแล้วได้สรุปเหมือนกันว่า ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม
ไม่สามารถจะอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนบางอย่างที่เกิดตรงกันในหลายตลาด 
ได้ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่สนับสนุนว่าตลาดตราสารทุนเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ จึงทำให้ 
ได้ข้อสรุปท่ีตรงกันว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะซ่ึงไม่ตรงกับทฤษฎีแนวเดิน 
แบบสุ่ม

2.2.2 งานวิจัยเที่ยวกับทฤษฎีความอลวน
หลังจากที่เกิดวิกฤตในตลาดตราสารทุนเมื่อ 19 ตุลาคม 1987 ความสนใจ

เที่ยวกับพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเล้นของผลตอบแทนของตราสารทุน โดยเฉพาะทฤษฎี
ความอลวนได้เพ่ิมขึ้น เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารทุนขนาดใหญ่มีจำนวนครั้ง
มากเกินกว่าที่การแจกแจงแบบปกติจะสามารถอธิบายได้ ซึ่งมีแนวคิดจำนวนมากพยายามที่จะ 
อธิบายปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นเหล่านี้ แต่แนวคิดที่ดูเหมือนว่าจะเป็นที่นิยมกันมากแนวคิด
หน่ึงก็คือ ปรากฏการณ์ดังกล่าวเกิดจากการที่พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวน 
เป็นส่วนประกอบ ดังนั้นนอกจากทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มแล้วยังมีนักวิชาการอีกกลุ่มหนึ่งได้แก่
Cunningham (1994) Pagan (1996) และ Brock (1997) ที่มีความเชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนไม่น่าจะมีลักษณะเป็นแบบสุ่มทั้งหมดตามที่ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มได้กล่าวไว้ แต่ 
นักวิจัยกลุ่มนี้เชื่อว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนบางส่วนน่าจะสามารถอธิบายได้ด้วย 
ความอลวน

Scheinkman and LeBaron (1989) ได้เริ่มทำการศึกษาความอลวนในพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนโดยใช้วิธีทดสอบมิติสหสัมพันธ์ (Correlation dimension) ซ่ึงเสนอ 
โดย Grassberger and Procaccia (1983) มาทำการทดสอบกับผลตอบแทนของตราสารทุน
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ประเภทรายสัปดาห์ ผลการศึกษาพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีความอลวน 
เป็นส่วนประกอบ แต่งานวิจัยของ Hsieh (1991) กล่าวว่างานวิจัยของ Scheinkman and 
LeBaron (1989) ไม่สามารถสรุปได้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็น 
ส่วนประกอบด้วยเหตุผล 4 ประการคือ

1) วิธีของ Grassberger and Procaccia (1983) ไม,สามารถแยกความแตกต่าง
ระหว่างความอลวน กับกระบวนการแบบไม่เป็นเชิงเสันประเภทสโทแคสติกอย่างเช่นแบบจำลอง 
ประ๓ ท ARCH ได้ ดังน้ัน Scheinkman and LeBaron (1989) จึงแค่พบว่าพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นกระบวนการแบบไม่เป็นเชิงเส์นเท่าน้ัน แต่ไม่สามารถระบุได้ว่า
เป็นความอลวน

2) วิธีการของ Grassberger and Procaccia (1983) เหมาะท่ีจะใช้ทดสอบกับ
ข้อมูลทางวิทยาศาสตร์ที่มีจำนวนข้อมูล 100,000 ตัวข้ึนไป แต่ข้อมูลทางการเงินและ
เศรษฐศาสตร์อย่างมากก็ไม่น่าจะเกิน 2000 ตัว จึงมีโอกาสที,จะผิดพลาดได้

3) Ramsey and Yuan (1989) ได้ทำการทดสอบพบว่าวิธีการของ Grassberger 
and Procaccia (1983) อาจจะพบความอลวนได้ท้ังที่ไม่มีความอลวนถ้าหากข้อมูลที่ใช้ทดสอบมี 
จำนวนน้อยกว่า 2000 ตัว

4) วิธีการของ Grassberger and Procaccia (1983) เป็นการทดสอบโดยการ 
สร้างกราฟไม่ใช่การทดสอบทางสถิติ ดังนั้นการแปลความหมายจากกราฟอาจจะคลาดเคลื่อนได้

จากเหตุผลทั้ง 4 ข้อดังกล่าว Hsieh (1991) จึงได้ทำการทดสอบพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยวิธีการที่พัฒนาโดย Brock, Dechert, Scheinkman and 
LeBaron (1988) ที่นิยมเรียกสัน  ๆ ว่าการทดสอบบีดีเอส (BDS test) ซ่ึงเป็นการทดสอบโดยใช้ 
ค่าสถิติบีดีเอส (BDS Statistic) และได้ทำการทดสอบกับผลตอบแทนประ๓ ทรายสัปดาห์
ผลการศึกษาพบว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นกระบวนการแบบไม่เป็นเชิงเสัน
นอกจากนี้ Hsieh (1991) ยังทำการทดสอบต่อว่าเป็นไปตามทฤษฎีความอลวนหรือไม่ ด้วยการ 
ทดสอบโมเมนต์ลำดับท่ีสามแบบไม่มีเง่ือนไข (The unconditional third order moment) ผลจาก 
การศึกษาไม่สามารถบอกได้ว่ามีความอลวนหรือไม่เพราะเป็นไปตามเงื่อนไขของ Pemberton
and Tong (1981) ดังน้ัน Hsieh (1991) จึงได้ทำการทดสอบต่อด้วยวิธีการทดสอบถดถอย
แบบไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric regression) ของ Cleveland (1979) ทีเรืยกว่า 
การถดถอยถ่วงนํ้าหนักเฉพาะที่ (Locally weighted regression) แต่ก็ไม่สามารถสรุปได้ว่ามี 
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนหรือไม่ เพราะความอลวนที่ได้จาก
การวิเคราะห์ด้วยวิธีการถดถอยถ่วงนํ้าหนักเฉพาะที่ ไม่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของ
ตราสารทุนได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ดังน้ันงานวิจัยของ Hsieh (1991) จึงสรุปได้แค่เพียง
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พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นกระบวนการแบบไม่เชิงเส้น แต่ไม่สามารถสรุป
ได้ว่าเป็นความอลวนหรือไม่

จากงานวิจัยดังกล่าวข้างต้นจะพบว่างานวิจัยก่อนปี 1990 ส่วนใหญ่ไม่พบ
หลักฐานท่ีว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ แต่อย่างน้อย 
ก็ได้พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้เคล่ือนไหวแบบเชิงเส้นเท่าน้ัน แต่น่าจะมี
ความไม่เป็นเชิงเส้นเป็นส่วนประกอบอยู่ด้วย การที่ไม่พบความอลวนจากงานวิจัยดังกล่าวทำให้ 
ผูวิจัยส่วนมากหันไปสนใจ งานวิจัยเก่ียวกับพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเส้นประเภทสโทแคสติก
(Stochastic nonlinear) อย่างเช่นแบบจำลอง ARCH และ GARCH ทำให้งานวิจัยเกี่ยวกับ
ความอลวนได้รับความนิยมลดลง อย่างไรก็ตามก็ยังมีนักวิจัยบางกลุ่มที่ยังเชื่อว่าพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ แม้จะไม่พบงานวิจัยที่มีหลักฐานแน่ซัด 
พอจะยืนยันได้ นักวิจัยเหล่านั้นได้แก่ Cunningham (1994) Pagan (1996) และ Brock (1997) 
ซึ่งงานวิจัยทั้งสามได้ให้ความเห็นที่ค่อนข้างคล้ายกันว่า ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบาย 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ท้ังหมด เนื่องจากมีพฤติกรรมบางอย่างเซ่นพฤติกรรมที่ 
ผลตอบแทนระยะสั้นของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์เชิงบวกในขณะที่ระยะยาวมีอัตตสหสัมพันธ์ 
เชิงลบ นอกจากนี้ผลตอบแทนของตราสารทุนยังมีความโด่งเกินจากการแจกแจงแบบปกติ จึงทำ 
ให้เชื่อว่าพฤติกรรมบางส่วนของผลตอบแทนตราสารทุนน่าจะเป็นความอลวน และความอลวน
น่าจะสามารถอธิบายพฤติกรรมดังกล่าวได้ด้วย

แม้ว่างานวิจัยทางการเงินและเศรษฐศาสตร์จะหันไปสนใจพฤติกรรมแบบไม่เป็น 
เชิงเส้นประ๓ ทสโทแคสติกมากกว่า แต่ก็พบว่ามีงานทางวิทยาศาสตร์ด้านอื่น  ๆ ที่ทำการพัฒนา 
วิธีการวิเคราะห์ความอลวนจนกระทั้งวิธีการวิเคราะห์ความอลวนหลังจากปี 1990 ได้พัฒนาขึ้น 
เป็นลำดับ หลังจากนั้นไม่นานก็ได้พบว่ามีงานวิจัยจำนวนหน่ึงซึ่งประสบความสำเร็จในการ
วิเคราะห์ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้แก่ Chen (1996b) และ Chen 
(1996a) ซึ่งได้พยายามทำการศึกษาในเชิงลึกเกี่ยวกับความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนโดย Chen (1996b) ได้กล่าวถึงวิธีการที่จะใช้วิเคราะห์ความอลวนและได้เสนอวิธีการ 
วิเคราะห์เวลาและความถี่ขึ้น เพราะว่าการวิเคราะห์เวลาและความถี่นั้นเป็นเครื่องมือที่มี
ประสิทธิภาพในการแยกส่วนประกอบที่เป็นตัวแปรสุ่มและความอลวนออกจากกัน นอกจากนี้
การวิเคราะห์เวลาและความถี, ยังสามารถที่จะช่วยในการทำความเข้าใจความอลวนที่มีลักษณะที่ 
ซับซ้อนและเข้าใจยากได้อีกด้วย ดังนั้นวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่จึงเปรียบเสมือนเป็น
เครื่องมีอที่จะช่วยในการวิเคราะห์และทำความเข้าใจโครงสร้างที่ซับซ้อนและทำความเข้าใจยาก 
ของความอลวน และในขณะเดียวกัน Chen (1996a) ก็ได้นำวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่ที่ 
กล่าวใน Chen (1996b) มาประยุกต่ใช้ในการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดัชนี S&P และพบว่า
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พฤติกรรมของดัชนี S&P ไม่ได้มีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวแบบสุ่ม ตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม
นอกจากนี้ยังพบว่า 70% ของความผันผวนของดัชนี S&P สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน หรือ 
สามารถกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่า 70% ของการเคล่ือนไหวของดัชนี S&P สามารถทำความเข้าใจได้ 
ด้วยทฤษฎีความอลวน

การค้นพบความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนของ Chen
(1996a) เป็นงานวิจัยที่สำคัญที่ทำให้ทฤษฎีความอลวนกลับมามีความน่าสนใจอีกครั้ง เพราะ
หลังจากที่นักวิชาการจำนวนมากก่อนปี 1990 ได้ประสบความล้มเหลวในการค้นคว้าเกี่ยวกับ 
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน ทำให้งานวิจัยด้านความอลวนในพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้รับความนิยมลดลง จนกระท่ัง Chen (1996a) ได้ทดลองใช้วิธี
วิเคราะห์เวลาและความถี่เพื่อที่จะแยกความอลวนออกจากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
จนเป็นผลสำเร็จ งานวิจัยเก่ียวกับความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนจึงได้รับ
ความนิยมขึ้นมาอีกครั้ง แต่งานวิจัยเกี่ยวกับความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ในปัจจุบันค่อนข้างมีความแตกต่างจากงานวิจัยก่อนปี 1990 ตรงที่การศึกษาความอลวนก่อนปี 
1990 คาดหวังที่จะพบความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีมีจำนวนมิติน้อย  ๆ
เนื่องจากเป็นข้อจำกัดของวิธีการในยุคนั้น ซึ่งเป็นการคาดหวังมากเกินไป จึงทำให้งานวิจัยก่อนปี 
1990 ไม,ประสบความสำเร็จ แต่งานวิจัยในปัจจุบันไม่ค่อยสนใจจำนวนมิติของความอลวนมากนัก 
เพราะไม,ว่ามากหรือน้อยเทคโนโลยีและวิธีการที่ปัจจุบันมีอยู่ก็สามารถตรวจสอบได้ ทำให้ขอบเขต 
ของการศึกษาความอลวนในปัจจุบันได้ถูกขยายให้กว้างขึ้น และงานวิจัยส่วนใหญ่ในปัจจุบันที่พบ 
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนซ่ึงได้แก่ Chen (1996a) และ Kyrtsou and 
Terraza (2000) มีความเห็นตรงกันว่าความอลวนที่พบไม่ลามารถอธิบายได้ด้วยจำนวนมิติที่น้อย 
ซึ่งเป็นเหตุผลที่งานวิจัยก่อนปี 1990 ไม,พบความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน

แม้ว่าในปัจจุบันจะมีงานวิจัยที่พบว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมี
ความอลวนเป็นส่วนประกอบ แต่ก็ไม่มีงานวิจัยช้ินใดท่ีสรุปว่าส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเซิงเล้นมีเพียง 
แค่ความอลวนเท่านั้น โดยท่ีไม่มีส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเชิงเล้นแบบสโทแคสติก ดังน้ันงานวิจัยของ 
Kyrtsou and Terraza (2000) ได้ทดลองว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบด้วย 
ส่วนประกอบแบบไม่เป็นเชิงเล้นท้ัง 2 ประ๓ ทหรือไม่ โดยการสร้างแบบจำลองเพื่อใช้ในการ 
อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน ซึ่งแบบจำลองน้ันมีส่วนประกอบแบบไม่เป็นเชิงเล้น 
ท้ัง 2 ส่วนรวมกันคือความอลวนท่ีใข้สมการของ Mackey and Glass (1977) เป็นตัวแทน ผสมกับ 
GARCH (1,1) ซ่ึงเป็นตัวแทนของส่วนประกอบท่ีไม่เชิงเล้นประเภทสโทแคลติก และได้นำ
แบบจำลองดังกล่าวที่เรียกว่า กระบวนการ MG-GARCH (1,1) มาทำการพยากรณ์ผลตอบแทน 
ของตราสารทุนเทียบกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และกระบวนการ GARCH (1,1) ผลการศึกษา
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พบว่ากระบวนการ MG-GARCH (1,1) สามารถทำนายผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่า
ทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ GARCH (1,1) จึงสรุปว่าพฤติกรรมแบบไม่เป็นเซิงเส้น
ของผลตอบแทนตราสารทุนไม่ได้มีส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเซิงเส้นแบบสโทแคลติกเท่าน้ัน แต่ยังมี 
ส่วนประกอบที่ไม่เป็นเชิงเส้นท่ีเรียกว่าความอลวนผสมอยู่ด้วย แต่ความอลวนท่ีเป็นส่วนประกอบ 
นั้นต้องใช้จำนวนมิติค่อนข้างมากในการอธิบาย

งานวิจัยของ Kyrtsou and Terraza (2000) มีความน่าสนใจก็จริงแต่ก็เป็นเรื่อง 
ยาก ที่จะนำทั้งความอลวนและส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเซิงเส้นแบบสโทแคสติกมารวมกันให้อยู่ใน 
แบบจำลองเดียวกัน แม้ว่าจะทำได้เหมือนที่ Kyrtsou and Terraza (2000) แต่มีวิธีการจำนวน 
มากที่ได้รับการยอมรับว่ามีประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ความอลวน แต่ไม่สามารถนำมาผสมกับ 
การวิเคราะห์ส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเซิงเส้นแบบสโทแคสติกได้ ดังน้ันการวิเคราะห์แบบผสมอย่างที ่
Kyrtsou and Terraza (2000) ทำจึงเกิดข้อจำกัดในการเลือกวิธีวิเคราะห์ความอลวน ซ่ึงวิธี
ดังกล่าวต้องสามารถนำมาผสมกับส่วนประกอบที่ไม่เป็นเซิงเส้นแบบสโทแคสติกได้เท่านั้น จึงอาจ 
ทำให้ประสิทธิภาพของการวิเคราะห์ความอลวนลดลง เพราะฉะน้ันงานวิจัยซ้ินน้ีจึงยังคงสนใจท่ี
จะวิเคราะห์เฉพาะส่วนประกอบที่เป็นความอลวนเท่านั้นด้วยวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่ ซ่ึง 
ได้รับการยอมรับว่ามีประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ความอลวน ส่วนการนำมาผสมกับ
ส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเชิงเส้นแบบสโทแคสติกไม่ได้อยู่ในขอบเขตของงานวิจัยชิ้นน้ี

เน่ืองจากงานวิจัยชิ้นน้ีสนใจท่ีจะวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีความอลวนเป็นส่วนประกอบหรือไม่ แต่ความอลวนเป็น 
รูปแบบท่ีซับซ้อน เพราะฉะน้ันความอลวนจึงน่าจะมีพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเส้น ดังน้ันถ้า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบแล้ว พฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนควรจะมีพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเส้น จากงานวิจัยที่ได้กล่าวไปแล้วในเบื้องต้น
ส่วนมากเป็นงานวิจัยที่วิเคราะห์ตลาดตราสารทุนในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วทางตะวันตกเท่านั้น 
จึงไม่สามารถสรุปได้ว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนของตลาดตราสารทุนในประเทศ
กลุ่มอาเซียน จะมีลักษณะแบบเดียวกับตลาดตราสารทุนในประเทศทางตะวันตก แต่โซคดท่ีีพบว่า 
มีการวิจัยของ Lim, Azali, Habibullah and Liew (2003) ที่ได้ทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนในประเทศกลุ่มอาเซียนซ่ึงได้แก่ ญี่ป่นฮ่องกง สิงคโปร์ และมาเลเซียโดยใซวิธีการ 
ทดสอบทวิสเปคตรัมของฮินิซ (Hinich bispectrum test) ซ่ึงเสนอโดย Hinich (1982) ผล 
การศึกษาพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในประเทศกลุ่มอาเซียนก็มีพฤติกรรมแบบ 
ไม่เป็นเซิงเส้นเป็นส่วนประกอบเช่นกัน จึงเกิดประเด็นสำหรับการศึกษาว่า พฤติกรรมแบบไม่
เป็นเชิงเส้นดังกล่าว สามารถอธิบายด้วยทฤษฏีความอลวนได้หรือไม่ งานวิจัยชิ้นจึงสนใจท่ีจะ
ทำการศึกษากับพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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จากงานวิจัยที่กล่าวมาทั้งหมดจึงทำให้เชื่อว่า แนวคิดแบบเซิงเส้นไม่น่าจะ
เพียงพอทำหรับอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนทั้งหมด แต่ส่วนหน่ึงของพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีพฤติกรรมแบบไม่เป็นเซิงเส้น ที่น่าจะอธิบายได้ด้วยทฤษฏี
ความอลวน นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยในอดีตอย่างเช่น Chen (1996a) และ Kyrtsou and Terraza 
(2000) ที่สนับสนุนว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ จึงทำ 
ให้การวิจัยในครั้งน้ีสนใจที่จะวิเคราะห์ความอลวน ซ่ึงเป็นพฤติกรรมท่ีมีรูปแบบซับซ้อนของ
ผลตอบแทนตราสารทุนด้วยวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่
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