
บทท่ี 1 

บทน่า

การลงทุนเป็นสิ่งที่สำคัญในชีวิตประจำวันที่ทุกคนต้องเผชิญ การตัดสินใจเพ่ือที,จะลงทุน 
จะต้องทำการศึกษาและทำความเข้าใจกับสิ่งที่เราจะลงทุนเสียก่อน ในปัจจุบันมีทางเลือกสำหรับ 
การลงทุนมากมาย แต่ทางเลือกหนึ่งที่นักลงทุนในประเทศไทยนิยมมากก็คือการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นตลาดที่มีความเสี่ยงแต่ก็มีผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 
คุ้มค่ากับความเสี่ยงที่จะต้องเผชิญ ดังนั้นการท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจะต้องทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เข้าใจเสียก่อน ซ่ึงพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนใน
แต่ละตลาดอาจจะมีความแตกต่างกัน โดยขึ้นอยู่กับสภาวะของตลาดและประเภทของนักลงทุนใน 
ตลาดน้ัน  ๆ และประเด็นที่น่าสนใจประเด็นหนึ่งก็คือประสิทธิภาพของตลาด (Market efficiency) 
เป็นที่แน่นอนว่าระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดที่ต่างกัน ย่อมทำให้พฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนมีลักษณะที่แตกต่างกัน ทำให้กลยุทธ์ที่เหมาะสมสำหรับการตัดสินใจในการลงทุน 
ย่อมมีลักษณะที่แตกต่างกันตามสภาวะของตลาดด้วย ดังนั้นการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทน
ของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงมีประโยชน์สำหรับนักลงทุนผู้ซ่ึงมีส่วน
เก่ียวข้องกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะฉะนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงได้มุ่งเน้น 
ที่จะศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเฉพาะ 
ซึ่งในบทนี้จะกล่าวถึงความเป็นมาของทฤษฏีต่าง  ๆ ที่มีเกี่ยวข้องกับพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนและจุดบกพร่องของทฤษฏีต่าง  ๆ จนก่อให้เกิดพัฒนาการเป็นทฤษฏีใหม่  ๆ ปัญหาที่ยัง 
ไม่สามารถทำความเข้าใจได้ด้วยทฤษฏีในปัจจุบัน วัตถุประสงค์ ขอบเขต ข้อตกลงเบื้องต้น และ 
ข้อจำกัด ของการศึกษาครั้งนี้ รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการศึกษา บทท่ี 2 จะกล่าวถึง 
ทฤษฏีและแนวคิดต่าง  ๆ ที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยชิ้นนี้โดยละเอียด รวมถึงตัวอย่างงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องกับงานวิจัยชิ้นนี้ บทท่ี 3 จะกล่าวถึงลำตับขั้นตอนและวิธีการดำเนินงานวิจัยโดยละเอียด 
รวมทั้งข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ บทท่ี 4 จะทำการวิเคราะห์
ผลการศึกษาที่ได้จากการศึกษาครั้งนี้ และในบทท่ี 5 จะทำการสรุปผลการศึกษา อภิปราย
ผลการศึกษาที่ได้ร่วมกับงานวิจัยในอดีต และสิ่งที่ไม่ได้อยู่ในขอบเขตของการศึกษาครั้งนี้แต่เป็น 
แนวทางที,น่าจะทำการศึกษาต่อไปในอนาคต
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1.1 ความเป็นมานละความสำตัญของปั,ญหา

Fama (1965) ได้อธิบายถึงทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม (Random walk theory) ว่าพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบด้วยดริฟท์* (Drift) และตัวแปรสุ่ม (Random variable) โดยท่ี 
ตัวแปรสุ่มจะต้องมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) และไม่มีอัตตสหสัมพันธ์
(Autocorrelation) หลังจากน้ัน Fama (1970) ยังได้เสนอสมมุติฐานท่ีสอดคล้องกับทฤษฎีแนวเดิน 
แบบสุ่ม โดยสมมุติฐานน้ันคือสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis)
ซ่ึง Fama (1970) ได้อธิบายไว้ว่าถ้าตลาดมีประสิทธิภาพแล้วข้อมูลและข่าวสารท้ังหมดย่อมจะ 
สะท้อนอยู่ในราคาของตราสารทุน นอกจากน้ี Fama (1970) ยังได้ทำการแบ่งประสิทธิภาพของ 
ตลาดออกเป็นอีก 3 ระตับคือ ระตับอ่อน (Weak form) ระตับกลาง (Semi-strong form) และ 
ระตับเข้มแข็ง (Strong form) ถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระตับเข้มแข็งย่อมจะมีประสิทธิภาพใน 
ระตับกลาง และถ้าตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลางย่อมจะมีประสิทธิภาพในระตับอ่อนด้วย
แต่ไม่สามารถสรุปในทางกลับกันได้ นอกจากน้ี Fama (1970) ยังได้กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่าง 
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับอ่อนกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มว่า ถ้าตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระตับอ่อนแล้ว ข้อมูลของราคาตราสารทุนท่ีเกิดข้ึนในอดีตท้ังหมดย่อมส่งผลกระทบต่อราคา
ในปัจจุบันเรียบร้อยแล้ว ตังน้ันทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาตราสารทุนในอนาคตจึงไม,น่าจะ
ข้ึนอยู่กับราคาตราสารทุนในอดีต ทำให้การเคล่ือนไหวของราคาตราสารทุนไม่มีทิศทางตามท่ี
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มเสนอไว้

ในปัจจุบันยังได้พบว่า ความเก่ียวข้องกันระหว่างทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐาน
ตลาดมีประสิทธิภาพเป็นท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปในวงการวิชาการ จนทำให้การศึกษาเชิงประจักษ์ 
ท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพเป็นการศึกษาท่ีแทบจะ 
แยกออกจากกันไม่ได้ โดยถ้าศึกษาพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้มีลักษณะ
ตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ส่วนใหญ่จะสรุปว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระตับอ่อนได้แก่
วรวดี ทัณฑะกาลังค์ (2541) หรืองานวิจัยท่ีศึกษาประสิทธิภาพของตลาดในระดับอ่อนก็จะใช้
วิธีทดสอบว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะตามทฤษฎีแนวเดินสุ่มหรือไม่ได้แก่ 
Fama (1970) แต่งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ตรงกับทฤษฎี 
แนวเดินแบบสุ่ม เช่น Lo and Mackinlay (1988) และ Barnes and Ma (2001) แม้แต่งานวิจัย 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ยังพบว่า ไม่มีลักษณะ

ด ร ิฟ ท ์ค ึอ ท ี่ค ่า ค า ด ห ม า ย  (E x p e c ta t io n )  ข อ ง ก า ร เค ล ื่อ น ไ ห ว
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ตามทฤษฏีแนวเดินแบบลุ่ม ซึ่งผู้ที่ทำการศึกษาได้แก่ Kausik and พน (2003) และ
วรวดี ทัณฑะกาลังค์ (2541) และจากการศึกษาดังกล่าวทำให้มีนักวิชาการจำนวนไม่น้อยที่เชื่อว่า 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ตรงทับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม เพราะว่าตลาดตราสารทุน 
เป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ภายในกลุ่มของนักวิชาการท่ีไม่เชื่อในทฤษฏีแนวเดิน
แบบสุ่มก็ยังได้แบ่งความคิดเห็นออกเป็นอีกหลายกลุ่มแต่มีอยู่กลุ่มหน่ึงได้แก่ Cunningham (1994) 
Pagan (1996) และ Brock (1997) ซ่ึงเชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบด้วย 
ความอลวน (Chaos) ผสมทับดัวแปรลุ่ม โดยที่นิยามของความอลวนตาม Cunningham (1994) 
คือปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นดูเหมือนไม่มีระเบียบแต่ที่จริงแล้วแฝงไปด้วยระเบียบ และความอลวน
ยังคงเป็นกระบวนการเซิงกำหนด (Deterministic process) ไม่ใช่กระบวนการสโทแคสติก
(Stochastic process) กล่าวคือพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีดูเสมือนว่าเคลื่อนไหว
ตามลักษณะแนวเดินแบบลุ่มนั้น แท้จริงแล้วบางล่วนของการเคล่ือนไหวเป็นการเคล่ือนไหว
ตามลักษณะแนวเดินแบบลุ่มจริง  ๆ แต่บางล่วนของการเคลื่อนไหวอาจจะแฝงไปด้วยพฤติกรรม 
การเคลื่อนไหวอย่างมีระเบียบที่เรียกว่าความอลวน ซึ่งความอลวนเกิดจากรูปแบบพื้นฐานที่
มีระเบียบหลายรูปแบบเป็นส่วนประกอบ และจากการที่ความอลวนเกิดจากการผสมของรูปแบบ 
พ้ืนฐาน'ท่ีมีระเบียบ จึงทำให้ความอลวนมีลักษณะที่เป็นระเบียบ แต่หากถ้ามีรูปแบบพื้นฐาน
จำนวนมากผสมทันอยู่ อาจทำให้ลักษณะที่มองจากภายนอกของความอลวนดูเสมือนเป็นแบบลุ่ม 
แต่ที่จริงแล้วถ้าสามารถแยกความอลวนออกเป็นส่วนประกอบที่มืรูปแบบพื้นฐานได้ ย่อมสามารถ 
ทำให้เข้าใจความเป็นระเบียบของความอลวนได้ดีขึ้น แนวคิดท่ีว่าความอลวนเป็นส่วนประกอบ
ของพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นแนวคิดใหม่ซ่ึงน่าสนใจ แต่ในขณะเดียวแนวคิดนี้
ก็เป็นแนวคิดที่ท้าทายแนวคิดเดิม  ๆ ที่นักวิชาการเชื่อถือทันมาอย่างยาวนานคือทฤษฏีแนวเดิน 
แบบลุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ แม้ว่าความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนจะท้าทายแนวคิดเดิม  ๆ แต่ก็ยัง'ไม่มีผู้ใดท่ีกล้าปฏิเสธ'ว่าแนวคิดเรื่องความอลวนเป็น
แนวคิดท่ีผิดโดยส้ินเซิง และในปัจจุบันมีนักวิจัยหลายท่านได้เริ่มศึกษาถึงความอลวนในพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้แก่ Chen (1996a) ซึ่งได้ทำการวิเคราะห์ความอลวนในดัชนี S&P 
ด้วยวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่ (Time-frequency analysis) จากการวิเคราะห์พบว่า 70% 
ของการเคลื่อนไหวของราคาตราสารทุนสามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน ซึ่งแสดงว่าราคาของ 
ตราสารทุนไม่ได้เคล่ือนไหวตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม แต่เนื่องจาก Chen (1996a) ได้เลือกใช้
วิธีเกเบอร์วินโดว (Gabor-windowed) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เวลาและความถี่แขนงหนึ่งมาใช้ใน
การวิเคราะห์ความอลวน โดยที่วิธีเกเบอร์วินโดว์จะทำก่ารแยกตัวแปรลุ่มออกจากผลตอบแทน
ของตราสารทุน ดังนั้นส่วนที่เหลืออยู่หลังจากที่แยกตัวแปรลุ่มออกไปแล้วก็คือความอลวน
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ด้วยวิธีการดังกล่าวจึงก่อให้เกิดข้อจำกัดกับวิธีเกเบอร์วินโดว์ ซึ่งข้อจำกัดน้ันก็คือไม่สามารถ
แยกความอลวนออกเป็นส่วนประกอบย่อย  ๆ ท่ีมีรูปแบบพื้นฐานได้ ทำให้ยากต่อการศึกษาถึง
ความเป็นระเบียบของความอลวนที่พบจากวิธีเกเบอร์วินโดว์ และล่งผลให้งานวิจัยหยุดอยู่แค่
การพบว่ามีความอลวน แต่ไม่สามารถศึกษาถึงความเป็นระเบียบของความอลวนที่พบจาก
วิธีเกเบอร์วินโดว์ได้

ในปัจจุบันมีวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่แบบใหม่ซึ่งถูกเรียกว่าการวิเคราะห์เวฟเลต 
(Wavelet analysis) โดยที่การแยกความอลวนของการวิเคราะห์เวฟเลตจะเริ่มต้นจากการหา
รูปแบบพื้นฐานท่ีเป็นอิสระต่อกันเพ่ือนำมาผสมกัน และจะใช้จำนวนรปแบบพ้ืนฐานน้อยท่ีสฺด
สำหรับอธิบายพฤติกรรมของข้อมูล ซึ่งผลรวมของรูปแบบพ้ืนฐานท่ีเป็นอิสระต่อกันท้ังหมดจะ
เป็นความอลวนและส่วนที่เหลือจากความอลวนก็คือดัวแปรล่ม ในปัจจุบันมีนักวิจัยจำนวนมากได้ 
นำวิธีการวิเคราะห์เวฟเลตมาทำการทดสอบในการแยกความอลวนออกจากข้อมูลที่จำลองขึ้น เซ่น 
Ciocoiu (1997) และ Lepik (2001) เป็นต้น และผลการทดสอบพบว่าการวิเคราะห์เวฟเลต 
สามารถที่จะวิเคราะห์ความอลวนได้เป็นอย่างดี นอกจากนี้การวิเคราะห์เวฟเลตยังสามารถแยก
ความอลวนออกเป็นส่วนประกอบที่มีรูปแบบพื้นฐานท่ีเป็นอิสระต่อกันได้อีกด้วย ทำให้ในปัจจุบัน 
วิธีการวิเคราะห์เวฟเลตได้ถูกนำมาประยุกต่ใช้เพื่อการวิเคราะห์ความอลวนในงานวิจัยต่าง  ๆ ทาง 
วิทยาศาสตร์หลายสาขา เซ่น อุตุนิยมวิทยา ฟิสิกส์" และ แพทยศาสตร์ เป็นต้น แม้แต่งานวิจัย
ทางการเงินก็1ได้ถูกประยุกต์ใช้เหมือนกัน เซ่น การวิจัยพฤติกรรมความอลวนในอัตราแลกเปลี่ยน 
ของ Kharinsev and Salakov (2003) เป็นต้น ดังน้ันการศึกษาคร้ังน้ีจึงได้มีความคิดท่ีจะนำ
การวิเคราะห์เวฟเลตมาประยุกต่ใช้สำหรับการวิเคราะห์ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุน เพราะว่าการวิเคราะห์เวฟเลตสามารถแยกความอลวนออกเป็นส่วนประกอบย่อย ๆ
ให้มีรูปแบบพ้ืนฐานที่เป็นอิสระต่อกันซึ่งไม่สามารถทำได้ด้วยวิธีเกเบอร์วินโดว์

สรุปว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะไม่ได้เคลื่อนไหวตามทฤษฎีแนวเดิน 
แบบสุ่มอย่างที่เคยเข้าใจกันในอดีต นอกจากนี้พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะมี
ความอลวนซ่อนอยู่ ซ่ึงสาเหตุท่ีความอลวนซ่อนอยู่ในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน
อาจเกิดจากความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดหรือสาเหตุอื่นๆ อย่างไรก็ตามถ้าสามารถแยก
ความอลวนออกจากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนและทำการวัดได้ น่าจะสามารถนำ
ส่วนประกอบท่ีเป็นความอลวนซ่ึงซ่อนอยู่ในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน มาใช้ประโยชน์ 
สำหรับเพื่มประสิทธิภาพในการกำหนดกลยุทธ์เพ่ือการบรหารการลงทุนในตราสารทุน โดยการนำ 
รูปแบบพื้นฐานของความอลวนมาใช้เพื่อการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้
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1.2 บริบทของปัญหา

ทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพเป็นแนวคิดที่เป็นรากฐานของ 
สาขาวิชาการเงินและเศรษฐศาสตร์อย่างยาวนานหลายทศวรรษ ซึ่งมีทฤษฎีและแบบจำลอง
จำนวนมากที่เกิดขึ้นจากรากฐานของทฤษฏีและสมมุติฐานดังกล่าวเซ่น แบบจำลองของ Black 
and Scholes (1973) ท่ีใช้ในการประเมินราคาของตราสารอนุพันธ์ประ๓ ทสัญญาสิทธิทางเลือก 
(Options) โดยมีสมมุติฐานเบื้องต้นว่าตลาดมีประสิทธิภาพและพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนมีลักษณะตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ในขณะเดียวกันก็ยังพบการศึกษาเซิงประจักษ์ 
จำนวนมากที่ปฏิเสธการยอมรับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ท้ัง  ๆ
ที่มีงานวิจัยจำนวนมากปฏิเสธทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ แต่ว่า 
แนวคิดดังกล่าวก็ยังคงเป็นรากฐานที่สำคัญในวงการวิชาการ ซึ่งอาจเป็นเพราะยังไม่มีแนวคิดใดที่ 
สามารถพิสูจน์ได้ว่าอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม 
หรืออาจเป็นเพราะว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มนั้นเป็นแนวคิดที่เข้าใจง่ายที่ลุด แต่ในปัจจุบันทฤษฏี 
แนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพได้รับการยอมรับน้อยลงเรื่อย  ๆ จนกระท่ังมี 
นักวิจัยกลุ่มหนึ่งเชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ ซ่ึง 
เป็นแนวคิดใหม่แต่อาจจะเข้าใจยากกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม จึงทำให้งานวิจัยเกี่ยวกับ
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีมีอยู่ในปัจจุบันยังมีจำนวนค่อนข้างน้อย 
และเนื่องจากมีงานสนับสนุนที่เผยแพร่อยู่ในปัจจุบันค่อนข้างน้อยจึงทำให้แนวคิดเรื่องความอลวน 
ในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนยังได้รับการสนับสนุนน้อยกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม 
ดังน้ันปัญหาท่ีสนใจในงานวิจัยครั้งน้ีจึงได้มุ่งประเด็นไปท่ีพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ี 
เกิดขึ้นจริงในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีลักษณะอย่างไร ขัดแย้งกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม 
หรือไม่ และถ้าพฤติกรรมท่ีเกิดข้ึนจริงขัดแย้งกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม แนวคิดเรื่องความอลวน 
สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนที่เกิดขึ้นจริงได้ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม 
หรือไม่ และถ้าหากแนวคิดเรื่องความอลวนอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่า 
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม แนวคิดเรื่องตลาดมีประสิทธิภาพจะยังถูกต้องหรือมีความขัดแย้งกับ
แนวคิดเร่ืองความอลวนหรือไม่ ทฤษฏีและแบบจำลองทางการเงินที่ตั้งอยู่บนรากฐานของทฤษฏี 
แนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพจะมีผลกระทบอย่างไร ต้องเปล่ียนหรือไม่
ซึ่งจะเห็นได้ว่าปัญหาเรื่องพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นอย่างไรเป็นเรื่องที่สำคัญมาก 
เพราะว่าทฤษฏีและแบบจำลองที่เกิดขึ้นจำนวนมากอยู่บนสมมุติฐานของพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนแบบใดแบบหน่ึง ถ้าสามารถเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมากขึ้น
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แบบจำลองที่สร้างขึ้นก็จะมีประสิทธิภาพมากขึ้น แต่ถ้าเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนผิดก็จะทำให้แบบจำลองที่สร้างไม่ตรงกับความเป็นจริงที่เกิดขึ้น

1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1 ) เพื่อศึกษาว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยมีความอลวนเป็นส่วนประกอบหรือไม่

2) เพื่อศึกษาวิธีแยกพฤติกรรมส่วนที่เป็นความอลวนกับตัวแปรล่มออกจากพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุน รวมไปถึงทำการวัดพฤติกรรมส่วนท่ีเป็นความอลวน

3) ทดสอบความสามารถของความอลวนในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน

1.4 ขอบเขตของการวิจัย

1.4.1 ขอบเขตของวิธีการศึกษา
เนื่องจากการวิเคราะห์เวลาและความถี่มีอยู่หลายวิธีด้วยกัน แต่ในการวิจัยครั้งน้ี 

จะสนใจเฉพาะวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่ที่กำลังได้รับความนิยมอยู่ในปัจจุบัน รวมถึงได้รับ 
การทดสอบและยอมรับว่ามีประสิทธิภาพในการวิเคราะห์อลวนในงานวิจัยทางวิทยาศาสตร์หลาย 
สาขา ซึ่งวิธีต่าง  ๆ เหล่าน้ันได้แก่

1) การแปลงทุ)ริเยร์แบบไม่ต่อเนือง (Discrete fourier transformation)
2) การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม,ต่อเน่ือง (Discrete wavelet packet 

transformation)
2.1) ฟังก์ชันเวฟเลตแบบฮาร์ (Haar wavelet function)
2.2) ฟังก์ชันเวฟเลตแบบดอว์เบชีลั4 (Daubechies 4 wavelet 

function)
ถึงแม้ปัจจุบันนี้การวิเคราะห์เวลาและความถี่ด้วยการแปลงทุ)ริเยร์แบบไม่ต่อเนื่อง 

จะไม่ค่อยได้รับการยอมรับเหมือนในอดีต และอาจกล่าวได้ว่ามีประสิทธิภาพน้อยกว่าการแปลง
เวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องตามที่ Kaiser (1994) อธิบายไว้ แต่ว่าการแปลงทุ)ริเยร์แบบ
ไม่ต่อเนื่องเปรียบเสมือนแนวคิดเริ่มต้นของการวิเคราะห์เวลาและความถี่ และเป็นพ้ืนฐานของ
การวิเคราะห์เวลาและความถี่ทุกวิธี รวมไปถึงการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วย
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ดังน้ันในงานวิจัยครั้งนี้จึงยังสนใจที่จะนำการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่อง มาทำการวิเคราะห์
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน เพราะว่าถ้าเริ่มต้นจากการแปลงฟูริเยร์แบบ 
ไม่ต่อเนื่องจะทำให้ทราบความเป็นมาของการวิเคราะห์เวลาและความถี่ และได้ทราบถึง
พัฒนาการของการวิเคราะห์เวลาและความถี่ว่า เมื่อการวิเคราะห์เวลาและความถี่มีการพัฒนา
เพ่ิมข้ึน เซ่นพัฒนาจากการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องไปเป็นการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ
ไม่ต่อเน่ือง จะสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนได้หริอไม่ ซึ่งอาจจะเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่
สำหรับการวิจัยทางการเงินในอนาคต

นอกจากนี้การเลือกฟังก์ชันสำหรับการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องได้ 
ทำการเลือกฟังก์ชันเวฟเลตแบบฮาร์และฟังก์ชันเวฟเลตแบบดอว์เบชีก์ 4 ซ่ึงฟังก์ชันท้ังสองมี 
ความแตกต่างกันตรงที่ฟังก์ชันเวฟเลตแบบฮาร์เป็นฟังก์ชันที่มีรูปแบบสมมาตร ในขณะท่ี
ฟังก์ชันดอว์เบชีก์ 4 เป็นฟังก์ชันท่ีมีรูปแบบไม่สมมาตร เหตุผลท่ีต้องการทดสอบฟังก์ชันประ๓ ท 
สมมาตรและไม่สมมาตรเนื่องมาจากงานวิจัยในอดีตเซ่น Engle and Ng (1993) พบว่าพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบไม,สมมาตร ซึ่งหมายความว่าการขึ้นของ 
ผลตอบแทนตราสารทุนเมื่ออยู่ในภาวะตลาดกระทิง (Bull market) และการลงของผลตอบแทน 
ของตราสารทุนเมื่ออยู่ในภาวะตลาดหมี (Bear market) มีขนาดไม่เท่ากัน ดังน้ันถ้าพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ รูปแบบของความอลวนที่เหมาะสม
อาจจะต้องมีลักษณะที่ไม่สมมาตรเหมือนที่พบจากงานวิจัยในอดีต

รายละเอียดของวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่ ท้ังการแปลงฟูริเยร์แบบไม่
ต่อเน่ือง และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง ทั้งฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์และฟังก์ชัน
เวฟเลตดอว์เบชีลั 4 สามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จาก Kaiser (1994) Percival and Walden (2000) 
และ Jensen and Cour-Harbo (2001)

1.4.2 ขอบเขตของข้อมูลที่ศึกษา
ข้อมูลที่นำมาทำการศึกษาจะประกอบด้วยดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET index) และดัชนีอุตสาหกรรม (Sectoral indices) ประ๓ ทรายวันและรายเดือน โดยท่ี 
ช่วงเวลาของข้อมูลประ๓ ทรายวันจะอยู่ระหว่างปี พ.ศ. 2544-2546 และประ๓ ทรายเดือนอยู่ 
ระหว่างปี พ.ศ. 2535 -  2546 รายละเอียดของการเลือกข้อมูลจะนำเสนออีกครั้งในหัวข้อ 3.8.1
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1.5 ข้อตกลงเบื้องต้น

1) Percival and Walden (2000) ได้อธิบายถึงการวิเคราะห์เวลาและความถี่ว่า
ฟังก์ชันเซิงกำหนด (Deterministic function) ทุกฟังก์ชันสามารถแสดงให้อยู่ในรูปแบบของ
อนุกรมของไซน์ (sine) ได้ดังเช่นสมการ D(t) = |4.t + ^  Ak t sin(©kt + 4»k) เนื่องจากการวิจัย

k=l

ครั้งนี้จะจำกัดวิธีการวิเคราะห์ส่วนประกอบที่เป็นความอลวน ซึ่งเป็นฟังก์ชันเชิงกำหนดด้วยการ 
วิเคราะห์เวลาและความถี่เท่านั้น ดังนั้นการวัดส่วนประกอบท่ีเป็นความอลวนในการวิจัยครั้งนี้จึง 
ถูกจำกัดให้อยู่ในรูปแบบอนุกรมของไซน์เท่าน้ัน

2) การแยกตัวแปรสุ่มและความอลวนออกจากกันมีข้อจำกัดว่าตัวแปรสุ่มจะต้อง 
แจกแจงแบบปกติ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0 ความแปรปรวนคงท่ี และไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ ตามสมมติฐาน 
ของ Percival and Walden (2000)

3) จากข้อตกลงเบื้องต้น 1) และ 2) สรุปได้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
จะต้องมีลักษณะดังนี้

R t = Ht + Ê Ak,t sin(cokt + 4>k) + s t (1)

โดยท่ี

น ุ, ( + ] T Ak t  sin(cokt + <|>k) คือความอลวน
k = l

8, คือ ตัวแปรสุ่มโดยท่ี s t ~ N(0,CJs) และความแปรปรวนร่วม (Covariance) 
ระหว่าง ร1 กับ 8,_i เป็น 0 สำหรับทุกค่าของจำนวนเต็มบวก i

4) ในการวิจัยครั้งนี้หน่วยของการวิเคราะห์และแสดงอัตราผลตอบแทนของตราสารทุน 
จะใช้หน่วยเป็น basis points (bps) ท้ังหมด โดยท่ี 100 bps = 1% สาเหตุของการใช้หน่วยเป็น 
basis points เพื่อลดผลกระทบจากการปัดเศษของการคำนวณหลายขั้นตอน

1.6 ข้อจำกัดของการวิจัย

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดส่วนที่เป็นความอลวนที่อยู่ในพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนโดยใช้วิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี่ ซึ่งข้อจำกัดของการวิเคราะห์เวลาและ
ความถ่ีทำให้รูปแบบของความอลวนท่ีวัดได้จะเป็นไปตามส-มการท่ี (1) เท่าน้ัน ซึ่งหมายความว่า 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบไปด้วย 2 ส่วนคือ
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1) พฤติกรรมส่วนท่ีมีรูปแบบซับซ้อนมากจนมีลักษณะเสมือนสุ่มซ่ึงเรียกว่าความอลวน 

โดยสามารถแสดงได้ในรูปแบบของอนุกรมไซน์คือ Ht + 2 ] \ , t  sin(®kt + <|>k) ซึ่งได้จากการ
k=l

วิเคราะห์เวลาและความถี่
2) พฤติกรรมท่ีมีลักษณะเป็นแบบสุ่มจริง ๆ ซึ่งเรียกว่าตัวแปรสุ่มหรือส่วนที่คาดเดา 

ไม่ได้คือ 8t
นอกจากนี้การวิเคราะห์เวลาและความถี่ยังแบ่งได้เป็นอีกหลายวิธีแต่ในการวิจัยครั้งนี้จะ 

นำมาทดสอบเพียง 2 วิธี คือการแปลง1ปูรเยร์แบบไม่ต่อเนื่องและการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไม่ต่อเน่ือง ซึ่งแต่ละวิธีจะเป็นวิธีที่ใช้หาค่า Akt และ |แ( และแต่ละวิธีจะมีข้อจำกัดที่ต่างกันดังนี้

1) การแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องมีสมมติฐานว่า Akt และ | i t เป็นค่าคงที่ไม่สามารถ 
แปรผันตามเวลาได้ จึงเป็นข้อจำกัดของการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเน่ือง

2) การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องมีข้อจำกัดว่าจำนวนข้อมูลที่ใช้สำหรับการ 
วิเคราะห์ต้องมีขนาด 2" เท่าน้ันโดยท่ี ท เป็นจำนวนเต็มบวก

1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

ในอดีตนักวิชาการเชื่อว่าตลาดมีประสิทธิภาพจึงทำให้เข้าใจว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนมีลักษณะเป็นไปตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม ดังน้ันทฤษฏีทางวิชาการที่ใช้สำหรับการ 
บริหารการลงทุนในตราสารทุนที่มีอยู่ในปัจจุบันจึงต้ังอยู่บนพื้นฐานของทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มเป็น 
ส่วนใหญ่ เซ่นการบริหารการลงทุนตามระเบียบวิธีของ Makowitz (1952) ซึ่งมีสมมุติฐานว่า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบด้วยผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยงจาก
ความผันผวนที่เกิดขึ้น โดยที่ผลตอบแทนที่คาดหวังก็คือดริฟท์จากทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและ
ความผันผวนก็เกิดจากความไม่แน่นอนของตัวแปรสุ่มจากทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม ใน
ขณะเดียวกันก็พบว่ามีนักลงทุนกลุ่มหนึ่งซึ่งถูกเรียกว่านักวิเคราะห์ทางเทคนิค ที่เช่ือว่ารูปแบบของ 
ราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต สามารถบอกทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาตราสารทุนใน 
อนาคตได้ ซึ่งขัดแย้งกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพโดยสิ้นเซิง
และในปัจจุบันยังพบว่าวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคนิยมใช้กันอย่างแพร่หลาย ถ้าพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มจริง  ๆ วิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
น่าจะใช้ไม่ได้และน่าจะได้รับการยอมรับน้อยลงจนไม่มีคนใช้อีกเลย แต่ความจริงไม่ได้เป็นเซ่นน้ัน 
เพราะมีนักลงทุนจำนวนมากอ้างว่าสามารถทำกำไรได้จากวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค
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แม้แต่ในงานวิจัยของ วรวดี ทัณฑะกาลังค์ (2541) ก็ยังสรุปว่าวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถ 
ทำกำไรส่วนเกินได้ ดังน้ันจึงควรย้อนกลับมาคิดใหม่หรือไม่ว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนมีลักษณะแบบใด และในปัจจุบันสามารถเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ได้ครบ 100% หรือไม่ หรือมีส่วนใดของพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ียังไม่เข้าใจอย่าง 
แท้จริง

ดังน้ันงานวิจัยชิ้นน้ีจะช่วยให้สามารถเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ 
เพ่ิมข้ึนดังน้ี

1) ทำให้สามารถเข้าใจว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยมีความอลวนเป็นส่วนประกอบหรือไม่

2) ถ้าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบจะทำการ 
แยกพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนออกเป็นความอลวนและตัวแปรสุ่มได้อย่างไร

ถ้าหากเราสามารถเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเพิ่มขึ้นน่าจะสามารถ 
บริหารการลงทุนในตราสารทุนได้มีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน เพราะว่าการที่จะบริหารสิ่งใดก็ตามย่อม 
จะต้องรู้จักพฤติกรรมของส่ิงท่ีจะบริหารเสียก่อน ดังนั้นถ้าเราจะทำการบริหารการลงทุนใน
ตราสารทุน เราย่อมจะต้องเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเสียก่อนถึงจะบริหารได้
และถ้าหากเราสามารถเข้าใจพฤติกรรมของผลตอบแทนตราสารทุนมากขึ้น เราย่อมจะบริหารได้มี 
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นด้วย เซ่นถ้าหากทราบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตาม
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ก็ไม่ควรจะนำวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคมาเป็นส่วนประกอบของการ
ตัดสินใจสำหรับบริหารการลงทุนในตราสารทุน แต่ถ้าหากทราบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนมีรูปแบบที่คาดเดาได้จากราคาในอดีต ก็ควรจะนำวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคที่
เหมาะสมมาเป็นส่วนหน่ึงสำหรับการบริหารและดัดสินใจเพ่ือลงทุนในตราสารทุน ดังน้ันจะเห็น
ได้ว่า การเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นส่วนสำคัญมากสำหรับการเลือกวิธีที่ใช้ 
บริหารการลงทุนในตราสารทุน

เนื่องจากงานวิจัยชิ้นนี้ได้ทำการดีกษาว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมี
ความอลวนเป็นส่วนประกอบหรือไม่ และถ้าพบว่ามีความอลวนเป็นส่วนประกอบอยู่จริงก็จะทำ
ให้เราสามารถเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีขึ้น และถ้าพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนประกอบด้วยความอลวน ย่อมเป็นการยืนยันว่าวิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคมี
ประโยซ'น์ในการวิเคราะห์การลงทุน ซึ่งเท่าทับเป็นการอธิบายส่ิงที่เกิดขึ้นจริงในปัจจุบันว่าทำไม
การวิเคราะห์ทางเทคนิคสามารถทำกำไรส่วนเกินได้ ซึ่งทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบาย 
ได้ นอกจากนี้การท่ีทราบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ
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และสามารถเข้าใจรูปแบบความอลวนได้ จะทำให้สามารถเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารลงทุนได้ 
โดยสามารถใช้ประโยชน์จากรูปแบบของความอลวนเพื่อที่จะเลือกช่วงเวลาที่จะเริ่มลงทุนและเลิก 
ลงทุนได้ ซึ่งทฤษฎีแนวเดินแบบส่มไม่สามารถใช้ในการกำหนดเวลาท่ีเหมาะสมสำหรับการลงทุน 
ได้ รายละเอียดของการใช้ความอลวนเพื่อเลือกช่วงเวลาการลงทุนสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้ใน
Edgar (1996) ดังน้ันถ้าทราบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็น
ส่วนประกอบ น่าจะสามารถใช้ประโยชน์จากความอลวนเพื่อเป็นแนวทางในการกำหนดกลยุทธ์
เพ่ือการบริหารการลงทุนในตราสารทุนให้มีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน
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