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ในปัจจุบันการศึกษาว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดิน 
แบบสุ่มหรือไม่ส่วนใหญ่จะทดสอบการแจกแจงแบบปกติ และอัตตสหสัมพันธ์ของผลตอบแทน
ตราสารทุน โดยผลการศึกษาส่วนใหญ่พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจง 
แบบปกติ รวมถึงมีอัตตสหสัมพันธ์ด้วย จึงสรุปว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้
เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม แต่ว่าหลังจากทดสอบพบว่าไม,เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบ 
สุ่มงานวิจัยส่วนใหญ่ก็ไม่ได้สรุปว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นแบบใด

การที่ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ 
ท้ังหมด อาจเป็นเพราะทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มอธิบายได้เพียงพฤติกรรมแบบเชิงเส้นเท่านั้น แต่
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะประกอบด้วยพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเส้น จึงทำให้ 
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนของตราสารทุนได้ทั้งหมด

แม้ว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ 
ทั้งหมดก็ยังไม่เพียงพอสำหรับสรุปว่าแนวคิดแบบเชิงเส้นไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนได้ ดังน้ันงานวิจัยฉบับนี้จึงได้ทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) เพราะกระบวนการดังกล่าวเป็นที่นิยมใช้สำหรับอธิบาย 
พฤติกรรมอัตตสหสัมพันธ์ด้วยความสัมพันธ์แบบเชิงเส้น ผลการศึกษาในอดีตพบว่ากระบวนการ 
ดังกล่าวอธิบายพฤติกรรมข้อมูลทางเศรษฐศาสตร์ที่มีอัตตสหสัมพันธ์!ด้ดี ดังน้ันถ้ากระบวนการ 
ดังกล่าวยังอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ไม่ดีพอ ย่อมเพิ่มความเชื่อมั่นว่า
กระบวนการแบบเชิงเส้นไม่เพียงพอสำหรับอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน

ผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะมีพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเส้นแต่ค่อนข้างซับซ้อนเป็น 
ส่วนประกอบ โดยที่พฤติกรรมดังกล่าวน่าจะอธิบายได้ด้วยทฤษฎีความอลวน ดังน้ันงานวิจัย
ฉบับนี้จึงได้ดำเนินการวิจัยต่อเนื่อง โดยการวิเคราะห์พฤติกรรมส่วนท่ีเป็นความอลวนของ
ผลตอบแทนตราสารทุนด้วยการวิเคราะห์เวลาและความถี่ เพื่อทดสอบว่าทฤษฎีความอลวน
อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และกระบวนการ
ARMA (p,q) หรือไม่ นอกจากนี้งานวิจัยฉบับนี้ยังได้ทำการเปรียบเทียบความสามารถพยากรณ์ 
ผลตอบแทนของตราสารทุนระหว่างทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม กระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎี 
ความอลวน เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นว่าทฤษฎีอลวนอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และกระบวนการ ARMA (p,q)
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3.1 พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามทฤษฎืแนวเดินแบบสุ่ม

ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มกล่าวไว้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบไปด้วย 2 
ส่วนคือดริฟท์และตัวแปรสุ่ม โดยท่ีดริฟท์เปรียบเสมือนผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตราสารทุน
และผลตอบแทนที,คาดหวังจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของผลตอบแทนของตราสารทุน 
หรือความผันผวนของตัวแปรสุ่ม เพราะว่าตัวแปรสุ่มเป็นส่วนท่ีก่อให้เกิดความไม่แน่นอนและไม่
สามารถทำความเข้าใจได้ แต่ว่าความผันผวนบางส่วนของตัวแปรสุ่มเท่านั้นที่ก่อให้เกิด
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยท่ี Sharpe (1964) นกtrier (1965) และ Mossin (1966) อธิบายไว้
ว่าความเสี่ยงหรือความผันผวนของตัวแปรสุ่มยังแบ่งได้ออกเป็น 2 ส่วนคือส่วนท่ีสามารถกระจาย 
ความเสี่ยงได้ (Diversifiable risk) และส่วนที่ไม่ลามารถกระจายความเสี่ยงได้ (บทdiversifiable 
risk) นอกจากนี้ Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) ยังสรุปเพิ่มเติมอีกว่า
ความผันผวนส่วนที่ไม่สามารถกระจายความเสี่ยงได้เท่านั้นที่มืผลต่อผลตอบแทนที่คาดหวัง 
แบบจำลองพฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนดามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม

Rj.t = H i+  êj,t (2)
โดยท่ี

Rj t คือผลตอบแทนของตราสารทุน i ท่ีเกิดข้ึนจริง
(J.; คือผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารทุน i
è ijt คือตัวแปรสุ่มของตราสารทุน i

ถ้าหากว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มจริง  ๆ
ตัวแปรสุ่มตามแบบจำลองควรจะมีการแจกแจงแบบปกติและไม่มือัตตสหสัมพันธ์ หมายความว่า 
ตัวแปรสุ่มเป็นส่วนท่ีก่อให้เกิดความเสี่ยงเนื่องจากไม่สามารถทำความเข้าใจได้จากพฤติกรรมใน 
อดีตเพราะ1ว่า'โม่มีอัตตสหสัมพันธ์ และสามารถใช้ค่าเบี่ยงเบียนมาตรฐานเป็นตัวแทนสำหรับวัด 
ความเสี่ยงได้ เพราะว่าส่วนที่ก่อให้เกิดความเสี่ยงหรือตัวแปรสุ่มมีการแจกแจงแบบปกติ

3.2 พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามกระบวนการ ARMA (p,q)

งานวิจัยจำนวนมากในอดีตศึกษาพบว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตต
ลหสัมพันธ์และไม่ได้มืการแจกแจงแบบปกติ ถ้าผลการศึกษาของงานวิจัยฉบับนี้ตรงกับงานวิจัย 
อ่ืน  ๆ ในอดีต งานวิจัยฉบับนี้จะทำการศึกษาต่อว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อธิบาย
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้หรือไม่ และอธิบายได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มหรือไม่
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เพราะกระบวนการดังกล่าวอธิบายพฤติกรรมอัตตสหสัมพันธ์ด้วยความสัมพันธ์แบบเชิงเสํน่ได้ดี
และเป็นที่นิยมใช้ในงานวิจัยทางเศรษฐศาสตร์มากมาย
แบบจำลองพฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนตามกระบวนการ ARMA (p.q)

Ri,, = ARM 4;t + ei)t (3)

A R M ^ t  =  a ARMAi +  y . P AR .- A R , ■1,  +  y .  p MAi . k ^ Ak (4)

โดยท่ี
R; t คือผลตอบแทนของตราสารทุน i วันท่ี t
A R M ^t คือล่วนประฤอบของผลตอบแทนของตราสารทุนที่สามารถอธิบายได้
ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q)
ë u  คือส่วนประกอบที่เป็นตัวแปรสุ่มที่ไม่สามารถทำความเข้าใจได้ด้วย
กระบวนการ ARMA (p,q)

ARj,i,t คอ Ri(t-j -  a ARMAi
MAfcit คือ e i t_k หรือค่าคลาดเคลื่อนของกระบวนการ ARMA (p,q) ย้อนหสัง
ไป k ช่วงเวลา

จากสมการที่ (3) จะพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามกระบวนการ ARMA 
(p,q) ประกอบไปด้วย 2 ส่วนคือส่วนที่สามารถทำความเข้าใจได้จากพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนในอดีต ( A R M ^t) และพฤติกรรมที่ไม่สามารถทำความเข้าใจได้จากผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนในอดีต ( e i t ) การที่พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในอดีตสามารถอธิบาย
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีเกิดขึ้นในปัจจุบัน อาจเป็นเพราะตลาดไม่มีประสิทธิภาพ 

ถ้าสังเกตจากสมการที่ (4) จะพบว่า ถ้าค่า P araj และ Pm a u 1̂ 14 0 สำหรับทุกค่า j 
และ k กระบวนการ ARMA (p,q) จะเหมือนกับสมการท่ี (2) หมายความว่า ถ้าหากไม่
พบอัตตสหสัมพันธ์ในพฤติกรรมผลตอบของตราสารทุน แบบจำลองตามกระบวนการ ARMA 
(p,q) อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม หรือ
สามารถกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มเป็นเพียงรูปแบบพิเศษของกระบวนการ 
ARMA (p,q) ซ่ึงมื P และ q เป็น 0 นอกจากนี้ถ้ากระบวนการ ARMA (p,q) อธิบายพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้จริง ส่วนประกอบที่เป็นตัวแปรสุ่มที่ไม่สามารถทำความเข้าใจได้
ด้วยกระบวนการ ARMA ( e ijt ) น่าจะมืการแจกแจงแบบปกติและไม่มือัตตสหสัมพันธ์

กระบวนการ ARMA (p,q) ยังสามารถเลือกค่า P และ ค่า q ได้อีกหลายค่า สำหรับ
งานวิจัยฉบับนี้จะใช้ค่าสถิติคิว (Q-Statistics) ค่าสถิติจาร์คฒรา (Jarque-bera Statistics) และ



28

ค่าสถิติ Aie (Akaike information criterion) สำหรับตัดสินใจเลือกค่า P และ q ท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
การเลือกค่า P และ q ท่ีเหมาะสมท่ีสุดจะพิจารณาจากอัตตสหสัมพันธ์ของส่วนท่ีไม่สามารถ 
อธิบายได้ ( e i t ) เป็นอันดับแรก โดยค่า P และ q ท่ีเหมาะสมจะต้องทำให้ส่วนท่ีไม่สามารถ 
อธิบายได้ ( e u ) ไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ตามค่าสถิติคิว จากน้ันจึงพิจารณาการแจกแจงแบบปกติ 
ของส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้ ( ê i t ) โดยค่า P และ q ท่ีเหมาะสมจะต้องทำให้ส่วนท่ีไม่สามารถ 
อธิบายได้แจกแจงแบบปกติตามค่าสถิติจาร์คฒรา และสุดท้ายจะพิจารณาจากค่าสถิติ AIC โดยท่ี 
ค่า P และ q ท่ีดีท่ีสุดต้องมีค่าสถิติ AIC น้อยท่ีสุด รายละเอียดการคำนวณค่าสถิติคิว ค่าสถิติ
จารัคเบรา และค่าสถิติ AIC จะถูกนำเสนอในหัวข้อ 3.4

3.3 พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามทฤษฎีความอลวน

ทฤษฏีความอลวนอธิบายว่า ระบบแบบไม่เป็นเชิงเส์นแต่ค่อนข้างซับซ้อนสามารถ
ก่อให้เกิดสิ่งที่ดูเหมือนไม่มีระเบียบแต่แฝงด้วยระเบียบอยู่ภายในที่เรียกว่าความอลวน ดังน้ันถ้า 
ระบบเศรษฐกิจเป็นระบบแบบไม่เป็นเชิงเส์นท่ีซับซ้อนตามท่ี Goodwin (1951) เสนอไว้ ทฤษฏี 
แนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA (p,q) อาจจะไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอสำหรับอธิบาย 
พฤติกรรมท่ีซับซ้อนดังกล่าว โดยพฤติกรรมที่ซับซ้อนดังกล่าวอาจจะอธิบายได้ดีกว่าด้วยทฤษฏี
ความอลวน

Granger and Terâsvirta (1993) ให้ความเห็นว่า คงไม่มีใครสงสัยว่าข้อมูลทางเศรษฐกิจ 
มีตัวแปรสุ่มเป็นส่วนประกอบหรือไม่ แน่นอนว่าต้องมี แต่สิ่งที่น่าสงสัยก็คือข้อมูลทางเศรษฐกิจมี 
รูปแบบที่เป็นระเบียบที่เรียกว่าความอลวนเป็นส่วนประกอบหรือเปล่า และถ้ามีความอลวนเป็น
ส่วนประกอบจริง ความอลวนอาจจะอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนบางอย่างที่ไม่ 
สามารถอธิบายได้ด้วยแนวคิดแบบเชิงเต้นได้ 
แบบจำลองพฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนตามทฤษฏีความอลวน

R i,t  =  H i,t +  È v . t  s i n ( ® k t  +  <l > k ) + ë i , t  (ร )

โดยท่ี

+ sin (0C)kt +<j)k) คือความอลวนของผลตอบแทนตราสารทุน i
k=l

ë; t คือ ตัวแปรสุ่ม
แบบจำลองตามสมการที่ (5) ไม่ได้มีความแตกต่างจากสมการที่ (1) เพียงแต่ได้นำมา 

แสดงใหม่เพื่อจะอธิบายรายละเอียดของแบบจำลองเพิ่มขึ้น
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Chen (1996a) อธิบายไว้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะประกอบด้วย 
ความอลวนผสมกับตัวแปรสุ่ม ซึ่งความอลวนเป็นฟังก์ชันประเภทฟังก์ชันเชิงกำหนด ตังน้ันจึง 
ลามารถวิเคราะห์ความอลวนได้ด้วยการวิเคราะห์เวลาและความถี่ นอกจากนี้ Percival and 
Walden (2000) ยังอธิบายว่าฟังก์ชันเชิงกำหนดทุก  ๆ ฟังก์ชันสามารถเขียนให้อยู่ในรูปอนุกรม 
ไซในได้ ตังนั้นการวิเคราะห์เวลาและความถี่ก็คือการวิเคราะห์ฟังก์ชันเชิงกำหนดให้อยู่ในรูป
อนุกรมไซน์ หรือสามารถกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่าเป็นการวิเคราะห์ความอลวนให้อยู่ในรูปอนุกรมไซน์ 
ตามแบบจำลองที่ (5) และส่วนที่เหลือจากความอลวนก็คือตัวแปรสุ่มที่ไม่สามารถทำความเข้าใจ 
ได้ด้วยทฤษฎีความอลวน

จากสมการที่ (5) จะพบว่าถ้าอนุกรมไซน์ ( ^ A jk t sin(cakt +(|>k) ) มีค่าเ.ท่ากับ 0 แล้ว
k=l

ลมการท่ี (5) จะมีลักษณะเหมือนทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม หมายความว่าอนุกรมไซน์เป็นส่วนท่ีใช้ 
ในการอธิบายพฤติกรรมแบบไม่เป็นเชิงเล้นของตราสารทุน นอกจากนี้ถ้าความอลวนสามารถ
อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ ตัวแปรสุ่มที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน 
ควรจะแจกแจงแบบปกติและไม่มีอัตตสหสัมพันธ์

การวิเคราะห์เวลาและความถี่ที่ใช้สำหรับแยกความอลวนออกจากพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนมีอยู่หลายวิธีด้วยกัน แต่ในงานวิจัยฉบับน้ีจะสนใจเพียงการแปลงฟูริเยร์แบบไม่
ต่อเนื่องและการแปลงเวฟเล็ตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง ซึ่งรายละเอียดได้นำเสนอเรียบร้อยแล้วใน 
หัวข้อ 1.4.1

3.4 การเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน

ดังท่ีกล่าวไปแล้วข้างต้นว่า งานวิจัยฉบับน้ีจะทำการวิเคราะห์เพ่ือเปรยบเทียบระหว่าง
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม กระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีความอลวนว่าแนวคิดใดอธิบาย
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีท่ีสุด โดยตัดสินได้จากส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถอธิบาย 
ได้ของแต่ละแนวคิด หรือ è it ของสมการท่ี (2) (3) และ (5) ถ้าแนวคิดใดอธิบายได้ดีท่ีสุด
ส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถอธิบายได้ของแนวคิดน้ันจะต้องมีลักษณะท่ีไม่สามารถทำความเข้าใจได้ 
มากท่ีสุด คือมีอัตตสหสัมพันธ์น้อยท่ีสุดและแจกแจงเข้าใกล้ปกติมากท่ีสุด โดยงานวิจัยฉบับน้ีใช้ 
ค่าสถิติคิวสำหรับวัดระตับการมีอัตตสหสัมพันธ์ และใช้ค่าสถิติจาร์คฌราสำหรับวัดระดับ
ความใกล้เคียงการแจกแจงแบบปกติ ถ้าหากค่าสถิติคิวและค่าสถิติจาร์คเบราไม่สามารถตัดสิน
ได้ว่าแนวคิดใดดีกว่ากัน เพราะส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้ของแต่ละแนวคิดไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ 
และแจกแจงแบบปกติเหมือนกัน เกณฑ์สำหรับตัดสินข้ันต่อมาคือปริมาณของส่วนท่ีเหลือท่ีไม่
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สามารถอธิบายได้ของแต่ละแนวคิด ถ้าแนวคิดใดมีปริมาณของส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้น้อย 
ที่สุดแนวคิดน้ันย่อมจะดีที่สุด โดยใช้ค่าสถิติ AIC สำหรับตัดสิน ถ้าค่าสถิติ AIC น้อยกว่าถือว่า 
ดีกว่า

3.4.1 การวิเคราะห์อัดตสหสัมพันธ์
การวิเคราะห์อัตตสหสัมพันธ์สำหรับการวิจัยครั้งนี้จะใช้ค่าสถิติคิวท่ีนิยมใช้กัน 

อย่างแพร่หลาย โดยค่าสถิติคิวสามารถคำนวณได้ตังนี้

Q(k) = T(T + 2 ) £ i  (6)

z ( è i  - ë t X è t - k  - » t )
r‘ = Jt p ,- ,
โดยท่ี

Q(k) คือค่าสถิติคิวย้อนหลัง k ระยะเวลา 
T คือจำนวนข้อมูลที่ใช้ในการคำนวณ 
Ij คือค่าอัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลัง j ระยะเวลา
e t คือส่วนที่แบบจำลองไม่สามารถอธิบายได้หรือค่าคลาดเคลื่อนจากสมการที่
(2) (3) และ (5) 
e t คอค่าเฉลยของ e t
จากสมการที่ (6) ค่าสถิติคิวเปรียบเสมือนผลรวมกำลังสองของอัตตสหสัมพันธ์ 

ย้อนหลัง หรือก็คือ Q(k) เปรียบเสมือนผลรวมของกำลังสองของอัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลังต้ังแต่ 
ระยะเวลาที่ 1 ถึง ระยะเวลาที่ k ตังนั้นถ้าข้อมูลมือัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลังเท่ากับ 0 ทุกช่วงเวลา 
ต้ังแต่ 1 ถึง k ค่าสถิติคิวจะเท่ากับ 0 ด้วย แต่ถ้ามือัตตลหสัมพันธ์มาก ค่าสถิติคิวก็จะมากตาม
ไปด้วย เพราะฉะน้ันถ้า Q(k) มืค่ามากแสดงว่าข้อมูลมือัตตลหสัมพันธ์ย้อนหลังในช่วงเวลา 1 ถึง k 

เนื่องจาก Q(k) มีการแจกแจงแบบไคกำลังสอง (Chi-square distribution) ช่ึงมื 
องศาอิสระ (Degree of freedom) เท่ากับ k จึงทำการทดสอบค่า Q(k) ว่ามากกว่า 0 หรือไม่ได้ 
โดยการทดสอบไคกำลังสอง (Chi-square test) ตังน้ี

Q(k) -  x 2(k)
H0: Q(k) = 0 
H,: Q(k) > 0
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ถ้าหากปฏิเสธ H0 แสดงว่าไม่ยอมรับว่าค่า Q(k) = 0 จึงหมายความว่าข้อมูล 
มีอัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลังอยู่ในช่วงเวลา 1 ถึง k ซึ่งเกณฑ์ระดับความเชื่อมั่นที่จะใช้ในการวิจัย 
คร้ังน้ีคือ 90%

นอกจากค่าระดับความเชื่อมั่นแล้ว สิ่งที่ต้องสนใจในการทำวิจัยอีกอย่างหนึ่งคือ 
ค่า k ซึง Ljung and Box (1979) Harvey (1990) และ Harvey (1993) กล่าวว่าการเลือกค่า k ที 
ตํ่าเกินไปจะทำให้ไม่สามารถทดสอบอัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลังท่ีเป็นระยะเวลายาวได้ แต่ถ้าเลือก 
ค่า k สูงเกินไปก็จะทำให้การทดสอบอัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลังในช่วงเวลาส้ัน  ๆ คลาดเคลื่อนเพราะ 
อัดตสหสัมพันธ์ย้อนหลังในช่วงเวลายาวจะมีผลต่อค่าสถิติคิวมากเกินไป ดังน้ันในการวิจัยคร้ังน้ีจึง 
ได้ทำการเลือกค่า k เป ็น3 ค่าเพื่อทำการทดสอบผลอัตตลหลัมพันธ์ทั้งระยะยาวและระยะสั้น โดย 
เลือกทดสอบท่ีค่า k = 5,10 และ 15 ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้จะยอมรับว่าข้อมูลไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ 
ก็ต่อเม่ือไม่มีการปฏิเสธ Q(5)=0 Q(10)=0 และ Q(15)=0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% การท่ีเลือก 
ค่า k สูงสุดเท่ากับ 15 เนื่องจากมีสมมุติฐานที่เช่ือว่าถ้าหากไม่พบอัตตสหสัมพันธ์ย้อนหลัง 15 
ช่วงเวลาก็ไม่น่าจะพบอัตตสหสัมพันธ์ในช่วงเวลามากกว่านี้ เพราะการทดสอบอัตตสหสัมพันธ์
ในงานวิจัยที่ผ่านมาทั่วไปก็ไม่พบว่ามีการทดสอบกันเกิน 15 ช่วงเวลา การทดสอบอัตตสหสัมพันธ์ 
ที่มีระยะยาวจริง  ๆ นิยมใช้การเปลี่ยนความถี่ของข้อมูลมากกว่าการเพิ่มค่า k นอกจากนี้การแบ่ง 
ช่วงเวลาออกเป็น 3 ช่วง คือ 5, 10 และ 15 เพราะต้องการแบ่งเป็นช่วงเวลาที่เท่า  ๆ กันเพ่ือไม่ให้ 
ผลการวิจัยโอนเอนไปในการทดสอบอัตตสหสัมพันธ์ในระยะเวลาท่ีส้ันหรือยาวเกินไป และการ
เลือกทำเพียงแค่ 3 ช่วงเวลาเพราะถ้าเลือกช่วงเวลามากกว่านี้อาจจะต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่าย
ในการทำวิจัยมากข้ึน รวมถึงมีความลำบากต่อการแสดงผลการทดลองให้อยู่ในหน้ากระดาษเดียว 
เพ่ือความสะดวกของผู้อ่านและเช่ือว่าผลที'ได้ก็ไม่ต่างจากเดิมมากนัก จึงเช่ือว่าการเลือก 3
ช่วงเวลาก็มีความละเอียดมากพอแล้ว

3.4.2 การวิเคราะห์การแจกแจงแบบปกติ
งานวิจัยฉบับน้ีเลือกใช้ค่าสถิติจาร์คฌราสำหรับวิเคราะห์การแจกแจงแบบปกติ

เพรา:1เป็นค่าสถิติท่ีนิยมใช้กันอย่างแพร่หลาย โดยค่าสถิติจาร์คฌราสามารถคำนวณได้ดังน้ี

J B = 6
(
ร 2 +

V \  (K -3 )2
N (

ร = ^ YN ;i=l

— \3
e t ~ e t

1 NK = i yN é f

er
®t - ë t N

(8)

(9)

V à J
(10)
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โดยท่ี
JB คือค่าสถิติจาร์คฌรา 
ร คือความเบ้ของการแจกแจง 
K คือความโด่งของการแจกแจง
e t คือส่วนท่ีแบบจำลองไม่สามารถอธิบายได้หรือค่าคลาดเคล่ือนจากสมการท่ี
(2) (3) และ (5) 
e t คอค่าเฉลยของ e t 
à  คือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ e t 
N คือจำนวนข้อมูลท่ีใช้สำหรับคำนวณ

ถ้าข้อมูลมีการแจกแจงแบบปกติแล้ว จะต้องมีความเบ้เท่ากับ 0 และมีความโด่ง 
เท่ากับ 3 ดังน้ันจากสมการท่ี (8) ถ้าข้อมูลมีการแจกแจงแบบปกติแล้ว ค่าสถิติจาร์คเบราควรจะ 
เท่ากับ 0 ด้วย แต่ถ้าข้อมูลแจกแจงต่างจากการแจกแจงแบบปกติมากข้ึนคือความเบ้ต่างจาก 0 
มากข้ึน หรือความโด่งต่างจาก 3 มากข้ึน ค่าสถิติจารัคเบราย่อมจะมีค่ามากข้ึนด้วย เพราะฉะน้ัน 
ค่าสถิติจารัคฌราจึงเปรียบเสมือนค่าสถิติท่ีใช้วัดความใกล้เคียงของการแจกแจงแบบปกติ

เน่ืองจากค่าสถิติจาร์คฒราแจกแจงแบบไคกำลังสอง (Chi-square distribution) 
ท่ีมีองศาอิสระ (Degree of freedom) เท่ากับ 2 ดังน้ันจึงสามารถทดสอบว่าค่าสถิติจาร์คฌรา 
มากกว่า 0 หรือไม่ ได้โดยการทดสอบไคกำลังสองดังน้ี

JB ~  x 2(2)
H0: JB = 0
H,: JB > 0
ถ้าหากปฏิเสธ H0 แสดงว่าไม่ยอมรับว่าค่า JB = 0 จึงหมายความว่าข้อมูลไม่ได้ 

แจกแจงแบบปกติ โดยเกณฑ์ระดับความเช่ือม่ันท่ีใช้สำหรับดัดสินในงานวิจัยฉบับน้ีคือ 90%
3.4.3 การวิเคราะห์ปริมาณส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้

หลังจากท่ีได้ทำการวิเคราะห์พฤติกรรมของส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายหรือความ 
คลาดเคล่ือนจากกระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีความอลวนตามแบบจำลองสมการท่ี (3) 
และ (5) เรียบร้อยแล้ว ซ่ึงอาจจะได้ผลการทดลองท่ีทำให้ไม่ลามารถดัดสินได้ว่าแบบจำลองไหน 
ดีกว่ากัน เพราะอาจจะพบว่าค่าคลาดเคล่ือนของทุกแบบจำลองไม่มือัตตสหลัมพันธ์และแจกแจง 
แบบปกติเหมือนกัน จึงทำให้ต้องทำการวิเคราะห์ปริมาณส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้หรือปริมาณ 
ความคลาดเคล่ือนจากแบบจำลองตามสมการท่ี (3) และ (5) สำหรับการวิจัยคร้ังน้ีการวิเคราะห์
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ปริมาณส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้จะใช้ค่าสถิติประกอบกัน 2 ค่าคือ ค่าสถิติ AIC และค่า 
ส้มประสิทธ๋ึการตัดสินใจ (R-Squared) ซ่ึงลามารถคำนวณได้ดังน้ี

A I C = - f  + f

L =

R =1

โดยท่ี

1 + 1ท(2น) + 1ท

ÎMJ

(  T A

P '
T

V J _

( 11)

( 12)

(13)

Aie คือค่าสถิติ Akaike information criteria
è t คือส่วนที่แบบจำลองไม่สามารถอธิบายได้หรือค่าคลาดเคลื่อนจากสมการที่
(3) และ (5)
L คือค่าลอการิทึมฟังก5ชนควรจะเป็น (Log likelihood function) ของ e t 
T คือจำนวนข้อมูล
k คือจำนวนส้มประสิทธ้ิที,ได้จากการประมาณของสมการที่ (3) และ (5)
R t คือผลตอบแทนแท้จริงของตราสารทุน 
R 2 คือค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสิน'ใจ
จากสมการท่ี (11) จะเห็นว่าค่าสถิติ AIC จะประกอบไปด้วย 2 ส่วนคือ 

ค่าลอการิทึมฟังก์ชันควรจะเป็นกับจำนวนสัมประลิทธ้ิจากการประมาณ และจากสมการท่ี (12) 
จะเห็นว่าลอการิทึมฟังก์ชัน จะเป็นข้ึนอยู่กับความมากน้อยของส่วนท่ีแบบจำลองไม่สามารถ
อธิบายได้ ( e t ) ดังน้ันค่าสถิติ Aie จึงข้ึนอยู่กับส่วนท่ีแบบจำลองไม่สามารถอธิบายได้และจำนวน 
ส้มประสิทธิไท่ี1ได้'จากการประมาณ ซ่ึงถ้าส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้มีค่าน้อยจะทำให้ค่าสถิติ Aie 
มีค่าน้อย แต่ถ้าจำนวนส้มประสิทธ้ิท่ีได้จากการประมาณมีจำนวนมากจะทำให้ค่าสถิติ Aie มีค่า 
มากข้ึน ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่าถ้าแบบจำลองใดสามารถอธิบายได้ดีกว่าจะมีค่าสถิติ Aie น้อยกว่า 
เพราะมีปริมาณส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้เทียบกับจำนวนส้มประสิทธ้ีท่ีใช้ในการอธิบายน้อยกว่า 
ตังน้ันค่าสถิติ Aie จึงเป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการตัดสินว่าแบบจำลองใดอธิบายได้ในปริมาณมากกว่า 
เม่ือใช้จำนวนส้มประสิทธิใท่ากัน แต่ข้อเสียของค่าสถิติ Aie คือใช้สำหรับเปรียบเทียบได้เท่าน้ันแต่ 
ไม่สามารถท่ีจะนำมาแปลความหมายได้
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ถ้าพิจารณาจากสมการท่ี (13) จะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสินใจจะข้ึนอยู่ 
กับความมากน้อยของส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้จากแบบจำลอง ถ้าหากค่าสัมประสิทธิ,การ
ตัดสินใจสูงแปลว่ามีส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้น้อย โดยถ้าสิงเกตจากสมการท่ี (13) จะเห็น
ว่า มีความหมายเท่ากับความผันผวนส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้จาก

t=l t=l
แบบจำลองต่อความผันผวนท้ังหมด ดังน้ันค่าสิ'มประสิทธ้ิการตัดสินใจ 1- ร*'ÈMJ
จึงหมายถึงสัดส่วนของความผันผวนท่ีสามารถอธิบายได้จากแบบจำลองท่ีใช้ นอกจากน้ีถ้าสังเกต 
ให้ดีจะพบว่าค่าสัมประสิทธการตัดสินใจยังมีความอีกนัยหน่ึง ซ่ึงก็คือสัดส่วนท่ีอธิบายได้เพ่ิมเติม
จากทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม เพราะว่า - R t j2 / T คือความผันผวนจากทฤษฎีแนวเดิน

t=iT
แบบสุ่ม ดังนั้นถ้าหาก^]è 2 / T มีค่าน้อยกว่าความผันผวนจากทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม

t=i
แสดงว่าแบบจำลองน้ันมีปริมาณส่วนท่ีอธิบายไม่ได้น้อยกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม ดังน้ัน
1 -  ^  e 2 / (Rt -  Rt J จึงเปรียบเสมือนค่าท่ีใช้ในการเปรยบว่าแบบจำลองท่ีใช้มีปริมาณ

t = i  t = i

ส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้น้อยกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มเท่าไหร่ ซ่ึงก็คือสามารถอธิบายได้เพ่ิม 
จากทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มเท่าไหร่น่ันเอง แต่ค่าสัมประสิทธ้ิในการตัดสินใจไม่เหมาะท่ีจะนำมาใช้ 
ในการตัดสินว่าแบบจำลองไหนดีกว่ากัน เพราะว่าไม่ได้นำจำนวนสัมประสิทธ้ิท่ีได้จากการ
ประมาณมาวิเคราะห์ด้วยเหมือนค่าสถิติ AIC แต่ค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสินใจสามารถใช้ในการ
แปลความหมายได้ดีกว่าค่าสถิติ AIC ดังน้ันในการวิจัยคร้ังน้ีจะไม่ใช้สัมประสิทธิ,การตัดสินใจเป็น 
ค่าสถิติสำหรับตัดสินว่าแบบจำลองไหนดีกว่ากัน แต่การตัดสินว่าแบบจำลองไหนดีกว่ากันจะใช้ 
ค่าสถิติ AIC เท่าน้ัน และจะใช้ค่าสัมประสิทธิ,การตัดสินใจเพ่ือแปลความหมายเท่าน้ันเพราะ 
ค่าสถิติ AIC ไม่สามารถแปลความหมายได้

3.5 การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน

แม้จะพบว่าแบบจำลองต่าง  ๆ ดังท่ีกล่าวมาน้ัน อาจจะมีความสามารถในการอธิบาย
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีโดยการวิเคราะห์ตามหัวข้อ (3.4) แต่ก็ไม่ได้หมายความ 
ว่าแบบจำลองดังกล่าวถูกต้อง งานวิจัยฉบับน้ีจึงได้ทำการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือให้เกิดความเช่ือม่ันใน 
ผลการศึกษามากข้ึน โดยการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน 
จากแบบจำลองต่าง  ๆ ซ่ึงการทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน
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จะต้องเริ่มต้นจากการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนตามแบบจำลองต่าง  ๆ แล้วค่อยนำมา 
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงว่ามีลักษณะและทิศทางเดียวกันหรือไม่

3.5.1 การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยแบบจำลองตามทฤษฏี 
แนวเดินแบบสุ่ม

จากแบบจำลองตามสมการที่ (2) จะพบว่าแบบจำลองพฤติกรรมผลตอบแทน
ตราสารทุนตามทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มประกอบไปด้วย 2 ส่วนเท่าน้ันคือดริฟท์ (jij) และ
ตัวแปรสุ่ม ( e i t ) ซึ่งส่วนท่ีเป็นตัวแปรสุ่มไม่สามารถนำมาใช้ในการพยากรณ์ได้ ดังน้ันจึงเหลือ 
แค่ดริฟท์เท่านั้นที่นำมาใช้พยากรณ์ ซึ่งดริฟท์ก็คือผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตราสารทุนในอนาคต 
โดยที่ในการวิจัยครั้งนี้จะใช้ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนในอดีต มาเป็นตัวแทนของผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของตราสารทุนในอนาคต ซึ่งก็คือการพยากรณ์ด้วยวิธีค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ตามสมการดังนี้

ร ุ Rt
r  -  T=t- k__  (14)*MAk,t -  k
โดยท่ี

rMAt คือผลตอบแทนของตราสารทุนที่ได้จากการพยากรณ์ด้วยวิธีค่าเฉลี่ย 
เคลื่อนท่ีโดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา 
R t คือผลตอบแทนแท้จริงของตราสารทุนเมื่อเวลา T
k คือจำนวนข้อมูลที่ใช้ในการพยากรณ์
จากสมการที่ (14) จะเห็นได้ว่าrMA1 ก็คือค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนแท้จริงในอดีต 

ซ่ึงก็คือดริฟท้ในอดีตของผลตอบแทนตราสารทุนตามทฤษฎีการเคลื่อนไหวอย่างไม่มีทิศทาง ซ่ึงถ้า 
มีสมมุติฐานว่าในปัจจุบันไม่มีข้อมูลหรือข่าวสารใด  ๆ ที่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่ 
คาดหวังของตราสารทุน ย่อมแสดงว่าดริฟท่ในปัจจุบันเท่ากับดริฟท่ในอดีต ดังน้ันจึงใช้ดริฟท่ใน 
อดีตเป็นตัวแทนของดริฟท่ในปัจจุบันเพ่ือใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนในอนาคต

3.5.2 การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยแบบจำลองตามกระบวนการ 
ARMA (p.g)
จากแบบจำลองที่ (3) และ (4) จะพบว่าแบบจำลองได้แบ่งพฤติกรรมผลตอบแทน 

ของตราสารทุนออกเป็น 2 ส่วน คือส่วนท่ีใช้สำหรับอธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์
(A R M ^.1) และพฤติกรรมส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้ (£ 111) ถ้าหากว่าพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์จริง และกระบวนการ ARMA (p,q) สามารถใช้ในการอธิบาย 
และทำความเข้า'ใจอัตตสหสัมพันธ์ได้ กระบวนการ ARMA (p,q) น่าจะสามารถนำพฤติกรรม

ว:9 เ
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ส่วนท่ีเป็นอัตตสหสัมพันธ์มาใช้ในการพยากรณ์ผลตอบผลตอบแทนของตราสารทุนได้ด้วย ซ่ึงการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนตามกระบวนการ ARMA (p,q) จะเป็นไปตามสมการดังน้ี

P1 /^ \ q
r ARMAk,t =  a ARMA+  T !  P  AR.il R -t- i “  ARMA J +  y ^ P M A .le t- l  

j=l v '  1=1
(15)

โดยท่ี
r A R M A k , t  คือผลตอบแทนวันท ี ่  t ท ี ่ได้จากการพยากรณ์ด้วยกระบวนการ ARMA 
(p,q) ที่ประมาณจากข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา 
Rt_j คือผลตอบแทนแท้จริงวันท่ี t-j
e t_1 คือผลตอบแทนที่คลาดเคลื่อนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ณ วันท่ี t-l 
จากสมการที่ (15) การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยกระบวนการ 

ARMA (p,q) คือการใช้ประโยชน์จากผลตอบแทนของตราสารทุนในอดีต P ระยะเวลา และค่า 
คลาดเคลื่อนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ในอดีต q ระยะเวลา มาใช้พยากรณ์ผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนในอนาคต ซึ่งการที่สามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูลในอดีตได้อาจจะเป็นเพราะว่า
ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ จึงสามารถใช้พฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์มาพยากรณ์ผลตอบแทน
ของตราสารทุนได้

การพยากรณ์ด้วยกระบวน ARMA (p,q) นั้นต้องเริ่มต้นจากการหาค่า P และ q ท่ี 
เหมาะลม ซึ่งทำได้โดยการนำข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา (R t_1ถึง R t_k ) มาสร้างแบบจำลอง 
ตามกระบวนการ ARMA (p,q) ซึ่งค่า P และ q ท่ีเลือก จะเป็นไปตามเง่ือนไขท่ีเสนอไว่ในหัวข้อ
3.2 หลังจากที่ได้ค่า P และ q ที่เหมาะสมแล้ว ก็จะทำการประมาณค่าสัมประสิทธี้ a ARMA 
P AR J และ PMA11 ทุกค่า j ต้ังแต่ 1 ถึง P และ I ต้ังแต่ 1 ถึง q เพื่อให้ได้แบบจำลองที่สมบูรณ์
ตามลมการที่ (15) แล้วจึงนำแบบจำลองตามสมการที่ (15) มาทำการพยากรณ์หาค่า rARMAk t 
หลังจากนั้นให้ทำการเปลี่ยนชุดข้อมูลใหม่เป็นข้อมูล (R , ถึง R t_k+1 ) มาใช้พยากรณ์ผลตอบแทน 
ของตราสารทุนเมื่อเวลา t+1 (rARMAk>t+1 ) โดยทำการหาค่า P  และ q ที่เหมาะสมใหม่ตั้งแต่ต้น 
และทำการเปลี่ยนชุดข้อมูลไปเรื่อย  ๆ จนกระทั่งได้ผลการพยากรณ์ครบถ้วนตามช่วงเวลาที่
ต้องการ

3.5.3 การพยากรณ์ผลตอบแทนชองตราสารทุนด้วยแบบจำลองดามทฤษฏีความอลวน 
ทฤษฏีความอลวนกล่าวไว้ว่าระบบแบบไม่เชิงเล้นท่ีซับซ้อนสามารถก่อให้เกิด 

พฤติกรรมส่วนท่ีเรียกว่าความอลวน ซ่ึงความอลวนเป็นส่วนประกอบท่ีมีพฤติกรรมคล้ายกับ
ตัวแปรสุ่ม แต่ท่ีจริงแล้วความอลวนเป็นพฤติกรรมท่ีเป็นระเบียบแต่เข้าใจได้ยากเท่าน้ันเอง ดังน้ัน
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ถ้าหากความอลวนเป็นพฤติกรรมท่ีมีระเบียบจริง  ๆ ก็น่าจะนำมาใช้ประโยชน์เพ่ือการพยากรณ์
ผ ล ตอบแทนของตราสารทุนได้ แต่ว่าความอลวนเป็นพฤติกรรมท่ีเช้าใจยากดังน้ันจึงอาจจะไม่
สามารถเช้าใจความเป็นระเบียบของความอลวนได้ท้ังหมด ซ่ึงทำให้สามารถใช้ความอลวน
สำหรับการพยากรณ์ได้ในช่วงเวลาส้ัน  ๆ เท่าน้ันและไม่สามารถใช้ในการพยากรณ์ระยะยาวได้ 
ในการวิจัยคร้ังน้ีได้เลือกใช้วิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ี เพ่ือวิเคราะห์ความอลวนในพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุน ซ่ึงแบบจำลองของความอลวนตามวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ี 
ได้แสดงไปแล้วในสมการท่ี (5) วิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ียังแบ่งออกเป็นหลายวิธีด้วยกัน 
แต่สำหรับการวิจัยคร้ังน้ีจะสนใจเฉพาะ การแปลง'ฬูริเยร์แบบ1ไม่ต่อเน่ือง และการแปลงเวฟเล็ต 
แพคเกตแบบไม่ต่อเน่ือง ซ่ึงการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองยังแบ่งออกได้เป็นอีก 2
ประ๓ทคือ ประ๓ทสมมาตรซ่ึงใช้ฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ และไม,สมมาตรซ่ึงใช้ฟังก์ชันเวฟเลต
ดอว์เบซีลั 4 สำหรับการวิจัยในส่วนของการพยากรณ์จะเลือกใช้วิธีวิเคราะห์เวลาและความถ่ีท่ี
สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีท่ีสุด ซ่ึงได้จากการวิเคราะห้ในหัวข้อ
3.4 เท่าน้ัน มาทำการทดสอบความลามารถในการพยากรณ์ ซ่ึง'วิธีการท่ีดีท่ีสุดอาจ'จะเป็น
การแปลง,ฬูรเยร์แบบ'ไม่ต่อเน่ือง การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์ หรือการ 
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ1ไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันดอว์เบซีลั 4 ก็ได้ และวิธีการพยากรณ์สามารถ 
อธิบายได้ด้วยสมการดังน้ี

rcw<,t =Ht-i + 2 X t - i  sin(©it +4>i) 06)
โดยท่ี

rch,k,t คื'0 ผลตอบแทนวันท่ี t ท่ีได้จากการพยากรณ์ด้วยแบบจำลองตามทฤษฏี 
ความอลวนซ่ึงสร้างด้วยข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา
ถ้าลังเกตจากสมการท่ี (16) จะพบว่าเป็นการพยากรณ์ผลตอบแทนของ

ตราสารทุนด้วยรูปแบบพ้ืนฐานซ่ึงก็คืออนุกรมไซน์ การวิเคราะห์เวลาและความถ่ีอธิบายไว้ว่า
รูปแบบหรือฟังก์ชันทุก  ๆ ฟังก์ชันสามารถแสดงให้อยู่ในรูปอนุกรมไซน์ได้ ดังน้ันในการวิจัยคร้ังน้ี 
จึงได้นำการวิเคราะห์เวลาและความถ่ีมาทำการวิเคราะห์รูปแบบพ้ืนฐานของความอลวน ให้อยู่ใน 
รูปแบบอนุกรมไซน์ แล้วจึงนำรูปแบบพ้ืนฐานของความอลวนท่ีวิเคราะห์ได้มาใช้ประโยชน์สำหรับ 
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต

การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยความอลวน จะต้องเร่ิมต้นจากการ 
นำข้อมูลผลตอบแทนของตราสารทุนย้อนเวลา k ระยะเวลา (Rt_ 1 ถึง Rt_k) มาสร้างแบบจำลอง 
ตามสมการท่ี (16) ซ่ึงการสร้างแบบจำลองก็คือการประมาณค่า แ t_ 1, Aj t_11©i และ <เ); ด้วย
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วิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ีท่ีดีท่ีสุดซ่ึงได้จากการวิเคราะห์ในหัวข้อ 3.4 แล้วจึงนำ
ค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณได้มาทำการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน (rChjk t ) หลังจากน้ัน 
ให้ทำการเปล่ียนชุดข้อมูลท่ีใช้สำหรับพยากรณ์เป็น (Rt ถึง Rt_k+1) และทำการสร้างแบบจำลอง 
ใหม่โดยการประมาณค่าพารามิเตอร์ใหม่ แล้วจึงนำมาใช้พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน
วันท่ี t+า (rCh k t+1 ) และให้ทำการเปล่ียนชุดข้อมูลไปเร่ือย  ๆ จนกว่าจะทำพยากรณ์ผลตอบแทน 
ของตราสารทุนได้ครบตามช่วงเวลาท่ีต้องการ

3.5.4 การเลือกระยะเวลาย้อนของผลตอบแทนของตราสารทุนเพ่ือใช้ในการพยากรณ์
จากแบบจำลองท่ี (14) (15) และ (16) จะเห็นว่าการสร้างแบบจำลองหรือ 

ประมาณค่าพารามิเตอร์เพ่ือใช้ในการพยากรณ์ จะต้องใช้ผลตอบแทนของตราสารทุนย้อนหลัง k 
ระยะเวลา ซ่ึงการเลือกระยะเวลา k ก็เป็นอีกส่ิงหน่ึงท่ีต้องสนใจในการวิจัยคร้ังน้ี ซ่ึงระยะเวลา k 
ควรจะเท่ากันไม่ว่าจะใช้แบบจำลองใดมาทำการพยากรณ์ก็ตาม เพราะว่าการใช้ระยะเวลาท่ี
เท่ากันจะทำให้สามารถเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ได้ง่ายข้ึน เน่ืองจากไม่มี
ความได้เปรียบหรือเสียเปรียบในเร่ืองจำนวนข้อมูลท่ีใช้ในแต่ละแบบจำลอง

แต่ว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองแบบไม่ต่อเน่ืองมีข้อจำกัดอยู่ท่ี 
จำนวนข้อมูลท่ีใช้ต้องมีขนาด 2ก เท่าน้ันโดยท่ี ท เป็นจำนวนเต็มบวก รายละเอียดได้นำเสนอ
ไปแล้วในหัวข้อ 1.6 ดังน้ันการเลือกระยะเวลา k ควรจะลงตัวในรูปแบบของจำนวนเต็มท่ีมีขนาด 
2ก ด้วย นอกจากน้ียังพบว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองต้องใช้ความสามารถใน
การคำนวณของคอมพิวเตอร์อย่างมาก และจากการทดสอบพบว่าถ้าจำนวนข้อมูลมากกว่า 128 
ระยะเวลา ประสิทธิของคอมพิวเตอร์และโปรแกรมท่ีมีอยู่ไม่สามารถท่ีจะคำนวณได้ในระยะเวลา 
อันส้ัน ดังน้ันการวิจัยคร้ังน้ีจึงได้จำกัดขอบเขตของระยะเวลา k ว่าจะไม่เกิน 128

นอกจากน้ีการพยากรณ์ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) เป็นการพยากรณ์เดยใช้ 
ประโยชน์จากอัตตสหสัมพันธ์ของข้อมูล ซ่ึงถ้าระยะเวลา k ท่ีใช้ส้ันเกินไปจะทำให้ไม่สามารถใช้ 
ประโยชน์จากอัตตสหลัมพันธ์ระยะยาวและปัญหาเร่ืององศาอิสระไม่เพียงพอ จากข้อจำกัดหลาย 
อย่างดังกล่าวระยะเวลา k ท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ีจะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับ 128 และลงตัวใน 
รูปแบบของจำนวนเต็มท่ีมีขนาด 2ก จึงเลือกทำการทำการวิจัยเพียง 3 ค่าคือ 32, 64 และ 128
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3.6 การเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจำลองต่าง ๆ

เม่ือพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนตามแบบจำลองต่าง  ๆ ท่ีอธิบายไว้ในหัวข้อ 3.5 
เรียบร้อยแล้ว ในเบ้ืองต้นจะทำการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนท่ีแท้จริงกับ
ผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ เพ่ือทดสอบว่าแต่ละแบบจำลองสามารถพยากรณ์
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ในทิศทางท่ีถูกต้องอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ และค่าเฉล่ียของความ 
คลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์มีค่าเท่ากับ 0 หรือไม่ จากน้ันจะทำการเปรียบเทียบเพ่ือหาว่า
แบบจำลองไหนสามารถพยากรณ์ทิศทางได้ดีกว่ากันด้วยการทดสอบเจ (J-Test) ของ Davidson 
and Mackinnon ถ้าหากการทดสอบเจไม่สามารถตัดสินได้ว่าแบบจำลองไหนพยากรณ์ทิศทาง 
ดีกว่ากัน จะทำการทดสอบต่อว่าแบบจำลองไหนพยากรณ์คลาดเคล่ือนน้อยที,สุดด้วยวิธีของ
Diebold and Mariano (1994)

3.6.1 การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนแท้จริงกับผลตอบแทนที'ได้จาก
การพยากรณ์
การวิเคราะห์สมการถดถอยทำเพ่ือทดสอบว่าผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีได้ 

จากการพยากรณ์กับผลตอบแทนแท้จริงมีพฤติกรรมเหมือนกันแค่ไหน โดยท่ีพฤติกรรมเหมือนกัน 
ในงานวิจัยคร้ังน้ีจะแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ระคับคือ

1) พฤติกรรมท่ีเหมือนกันในระดับของทิศทาง ถ้าแบบจำลองดังกล่าว
ลามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้จริง ผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีได้จากการ
พยากรณ์ด้วยแบบจำลองดังกล่าวจะต้องมีทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตราสารทุนแท้จริง ซ่ึง 
ก็คือเป็นบวกเหมือนกันหรือเป็นลบเหมือนกัน

2) พฤติกรรมท่ีเหมือนกันในระดับของขนาด ถ้าพบว่าผลตอบแทนท่ีได้จาก
การพยากรณ์มีทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตราสารทุนจริงแล้ว ก็จะทำการวิเคราะห์ต่อว่า
สัดส่วนของผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของตราสารทุนจริง 
คงท่ีหรือไม่ ถ้าหากผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของตรา
สารทุนจริงคงท่ี แสดงว่าผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีได้จากการพยากรณ์เป็นเสมือนรูปย่อหรือ 
ขยายของผลตอบแทนของตราสารทุนจริงน้ันเอง และถ้าหากสัดส่วนคงท่ีและมีค่าเท่ากับ 1 แสดง 
ว่าผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์นอกจากจะลามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตราทุนให้มี 
ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตราสารทุนจริงแล้ว ยังสามารถพยากรณ์ขนาดของการ
เคล่ือนไหวได้แม่นยำอีกด้วย ซ่ึงจะเป็นลักษณะท่ีพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้อย่าง
สมบูรณ์ แต่ในการวิจัยคร้ังน้ีคงไม่คาดหวังว่าผลการวิเคราะห์จะสามารถพยากรณ์ได้สมบูรณ์
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การวิเคราะห์ทิศทางและสัดส่วนของผลตอบแทนที่ได้จากการพยากรณ์ต่อ 
ผลตอบแ ท น แ ท ้จริงด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยสามารถอธิบายได้ตามสมการได้ดังนี้

=  a m,k + P m , k rm,k,t +  V k . t  (17 )
โดยท่ี

R t คือผลตอบแทนแท้จริงของตราสารทุน ณ เวลา t
rm k 1 คือผลตอบแทนที่ได้จากการพยากรณ์ ณ เวลา t ด้วยแบบจำลอง
ทา โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา
ทา คือแบบจำลองที่ใช้ในการพยากรณ์ซึ่งมี 3 แบบจำลองตามสมการที่ 
(14) (15) และ (16)
k คือระยะเวลาของผลตอบแทนย้อนหลังที่ใช้ ซึ่งจะทำการทดสอบอยู่ 3 
ค่าคือ 32,64 และ 128 รายละเอียดได้อธิบายไว้แล้วในหัวข้อ 3.5.4

สมการท่ี (17) เป็นการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนแท้จริงกับ 
ผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ โดยจะทำการวิเคราะห์กับผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ 
ด้วยแบบจำลองท้ัง 3 แบบจำลอง ท่ีได้อธิบายไปแล้วด้วยลมการท่ี (14) (15) และ (16) การ 
เปรียบเทียบทิศทางระหว่างผลตอบแทนแท้จริงกับผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ จะลามารถ 
วิเคราะห์ได้จากค่า P mk ซ่ึงถ้าทดสอบพบว่าค่า P m11.มากกว่า 0 อย่างมีนัยสำคัญ แสดงว่า
ผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีได้จากการพยากรณ์มีทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตราสารทุน 
จริง และถ้าค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์มีค่าเท่ากับ 0 a mk ควรจะไม่
เท่ากับ 0 อย่างไม่มีนัยสำคัญ นอกจากน้ีถ้าหากสัดส่วนระหว่างผลตอบแทนท่ีได้จากการ
พยากรณ์ต่อผลตอบแทนของตราสารทุนจริงมีค่าคงท่ี ค่าคลาดเคลื่อน (£111 >k1,) จะมีค่าน้อย
ซ่ึงจะทำให้ค่าสัมประสิทธ์การตัดสินใจท่ีได้จากการวิเคราะห์สมการถดถอยมีค่ามากตามไปด้วย 
ดังน้ันการวิเคราะห์ว่าสัดส่วนระหว่างผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของตรา 
สารทุนจริง มีลักษณะคงท่ีมากหรือน้อยแค่ไหนสามารถวิเคราะห์ได้จากค่าสัมประสิทธ่ีการ
ดัดสินใจ แบบจำลองใดท่ีทำให้ค่าลัมประสิทธ้ิการตัดสินใจมีค่ามากกว่าแสดงว่าดีกว่า
เพราะทำให้สัดส่วนระหว่างผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของตราสารทุนจริง 
มีลักษณะคงท่ีมากกว่า

แค่เพียงหวังให้ทิศทางถูกต้องก็พอแล้ว แต่ถ้าหากพบว่ามีหลายแบบจำลองที่สามารถทำนาย
ทิศทางได้ถูกต้อง ก็จะทำการวิเคราะห์ต่อว่าแบบจำลองใดสามารถพยากรณ์ได้เข้าใกล้สัดส่วนที่
คงที่มากกว่ากัน
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3.6.2 การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจำลองต่าง  ๆ ด้วยทาร 
ทดสอบเจ
การทดสอบเจเป็นการเปรียบเทียบระหว่างแบบจำลอง 2 แบบจำลองว่า

แบบจำลองใดสามารถพยากรณ์ได้ดีกว่ากันอย่างมีนัยสำคัญ โดยการทดสอบเจสามารถอธิบายได้ 
ด้วยสมมุติฐานคังน้ี

H o: — Pm ,k^m ,k ,t

H, : Rt = Pn>krn111
โดยท่ี

Rt คือผลตอบแทนแท้จริงของตราสารทุน ณ เวลา t
rm>k>t คือผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ ณ เวลา t ด้วยแบบจำลอง
m โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา
rn 11 คือผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์ ณ เวลา t ด้วยแบบจำลอง 
ท โดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง I ระยะเวลา
ทา,ท คือแบบจำลองท่ีใช้ในการพยากรณ์ซ่ึงมี 3 แบบจำลองตามสมการท่ี 
(14) (15) และ (16)
k,l คือระยะเวลาของผลตอบแทนย้อนหลังท่ีใช้ ซ่ึงจะทำการทดสอบอยู่ 3 
ค่าคือ 32,64 และ 128 รายละเอียดได้อธิบายไว้แล้วในหัวข้อ 3.5.4 

สมมุติฐานดังกล่าวเป็นสมมุติฐานเพ่ือการทดสอบว่าแบบจำลอง ทา ท่ีใช้ข้อมล kริ d9 ริ A9 'ฆ

ระยะเวลาสำหรับสร้างแบบจำลองดีกว่าแบบจำลอง ท ท่ีใช้ข้อมูล I ระยะเวลาสำหรับสร้าง 
แบบจำลอง โดยข้ันตอนการทดสอบสามารถอธิบายได้ด้วยสมการดังน้ี

— Pm ,k*m ,k,t ริ’ ^ n ,k ,t

— P n ,คัท,l,t ริ’ คั!,l,t
■̂ t — Yn,กัท,l,t ริ’ ^m ,kPm ,k*"m ,k,t ริ’ Mm,k,t

— Ym,k*m,k,t ริ" ^n,lPn,คัท,1,t ริ"
จากการวิเคราะห์ตามสมการดังกล่าวสามารถสรุปผลการวิจัยได้ดังน้ี
I. ôm>k<  0 และ ôn>1 <  0 หมายความว่าแบบจำลองท้ังสองไม่สามารถ 

พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้
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2. ômV> 0 และ ôn , <  0 หมายความว่าแบบจำลอง ทา ท่ีใช้ข้อมล km ,K  n 9! 'ฆ

ระยะเวลาสำหรับสร้างแบบจำลองพยากรณ์ได้ดีกว่าแบบจำลอง ท ท่ีใช้ข้อมูล I ระยะเวลาสำหรับ 
สร้างแบบจำลองอย่างมีนัยสำคัญ

3. ร1111> 0 และ ôm>k <  0 หมายความว่าแบบจำลอง ก ท่ีใช้ข้อมูล I ระยะเวลา 
สำหรับสร้างแบบจำลองพยากรณ์ได้ดีกว่าแบบจำลอง ทา ที,ใช้ข้อมูล k ระยะเวลาสำหรับสร้าง 
แบบจำลองอย่างมีนัยสำคัญ

4. 8„11> 0 และ 8m>k > 0 หมายความว่าแบบจำลองท้ังสองจำเป็นสำหรับการ 
พยากรณ์ โดยท่ีไม่มีแบบจำลองใดดีกว่ากันอย่างมีนัยสำคัญ

รายละเอียดของการทดสอบเจสามารถศึกษาเพ่ิมเติมได้จาก Mackinnon and 
Davidson (1981)

3.6.3 กา?เปรียบเทียบความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ด้วยวิธีของ Diebold and
Mariano (1994)
วิธีของ Diebold and Mariano (1994) เป็นการทดสอบเพ่ือเปรียบเทียบว่า 

แบบจำลองได้มีความคลาดเคล่ือนน้อยท่ีสุด จากการทดสอบแบบเจตามหัวข้อ 3.6.2 อาจจะไม่ 
สามารถตัดสินได้ว่าแบบจำลองใดดีกว่าแบบจำลองใดอย่างมีนัยสำคัญ เพราะแบบจำลองท้ังสอง 
จำเป็นต่อการพยากรณ์ และถ้าสามารถนำแบบจำลองท้ังสองมาผสมกันได้จะทำให้การพยากรณ์ 
มีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน แต่ในความเป็นจริงแล้วอาจจะไม่สามารถนำแบบจำลองท้ังสองมาผสม 
กันได้ จึงจำเป็นต้องเลือกใช้แบบจำลองใดแบบจำลองหน่ึงเท่าน้ัน ตังน้ันถ้าจำเป็นต้องเลือกใช้จึง 
ต้องทดสอบว่าแบบจำลองใดดีกว่ากัน โดยการทดสอบความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ด้วย 
วิธีของ Diebold and Mariano (1994) ที'สามารถอธิบายได้ด้วยสมการตังน้ี

1kjt คือความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์ด้วยแบบจำลอง กา ท่ีสร้างโดย 
ใช้ข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลา

11 คือความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์ด้วยแบบจำลอง ท ท่ีสร้างโดยใช้ 
ข้อมูลย้อนหลัง I ระยะเวลา
g(x) คือฟังก์ชันวัดระคับความคลาดเคลื่อนโดยในงานวิจัยชิ้นนี้ใช้ g(x) = X2 

เพราะเป็นที่นิยมใช้กันในงานวิจัยต่าง  ๆได้แก่ Guo (2003)

dt =g(รเท,k,t) -g(\i,t)
1 = —^— -  N(0,1)
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d คือค่าเฉล่ียของ d t 
a l  คือความแปรปรวนของ dt
I  คือค่าสถิติของ Diebold and Mariano (1994) มีการแจงแจงแบบปกติ 

ค่าเฉลี่ยเป็น 0 และความแปรปรวนเป็น1
ถ้าหาก Z  >  0  อย่างมีนัยสำคัญแสดงว่าแบบจำลอง ทา ท่ีสร้างโดยใช้ข้อมูลย้อน 

หลัง k ระยะเวลา สามารถพยากรณ์ได้คลาดเคล่ือนน้อยกว่าแบบจำลอง ท ท่ีสร้างโดยใช้ข้อมูล 
ย้อนหลัง I ระยะเวลาอย่างมีนัยสำคัญ

ในทางกลับกันถ้า Z  <  0 อย่างมีนัยสำคัญแสดงว่าแบบจำลอง ก ท่ีสร้างโดยใช้ 
ข้อมูลย้อนหลัง I ระยะเวลา สามารถพยากรณไ์ด้คลาดเคล่ือนน้อยกว่าแบบจำลอง ทา ท่ีสร้างโดย 
ใช้ข้อมูลย้อนหลัง k ระยะเวลาอย่างมีนัยสำคัญ

และถ้าไม่ลามารถสรุปได้ว่า Z  >  0 หรือ Z  <  0 หมายถึงไม่สามารถตัดสินได้ว่า 
แบบจำลองใดพยากรณ์ได้คลาดเคล่ือนน้อยกว่ากัน

3.7 ลำดับขั้นตอนการดำเนินงานวิจัย

การดำเนินงานวิจัยในคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุน ซ่ึงมุ่งเน้นท่ีจะศึกษาพฤติกรรมส่วนท่ีเป็นความอลวนเป็นหลัก แต่การศึกษา
พฤติกรรมส่วนท่ีเป็นความอลวนอย่างเดียว อาจจะไม่เพียงพอสำหรับสรุปได้ว่าทฤษฎีความอลวน 
อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนได้ดีหรือไม่ ดังน้ันในการวิจัยคร้ังน้ีจึงได้นำทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม
และกระบวนการ ARMA (p,q) มาทำการวิเคราะห์เพ่ือใช้เปรยบเทียบว่าความอลวนสามารถ 
อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าแนวคิดดังกล่าวหรือไม่ นอกจากน้ียังดำเนิน 
งานวิจัยอย่างต่อเน่ือง เพ่ือทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน
ด้วยแนวคิดดังกล่าว และนำมาเปรียบเทียบว่าความอลวนสามารถพยากรณ์ผลตอบแทน
ของตราสารทุนได้ดีกว่าแนวคิดดังกล่าวจริงหรือไม่ จึงทำให้งานวิจัยถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลัก 
 ๆ คือ การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยทฤษฎี 

ความอลวนเทียบกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA (p,q) กับ การวิเคราะห์ 
ความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยทฤษฎีความอลวนเทียบกับทฤษฎี 
แนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA (p,q)
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3.7.1 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน
ด้วยทฤษฏีความอลวนเทียบกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA
(aol
รายละเอียดของการวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทน 

ของตราสารทุนและการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย ได้กล่าวไปเรียบร้อยแล้วในหัวข้อ
3.1 ถึง 3.4 ในท่ีน้ีจึงจะกล่าวถึงลำดับข้ันตอนโดยสรุปเพ่ือจะได้เห็นภาพรวมและขอบเขตของงาน 
วิจัยชัดเจนข้ึน เพ่ือความสะดวกในการทำความเข้าใจรายละเอียดของงานวิจัยท่ีจะนำเสนอต่อไป 
การวิจัยในส่วนการวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
ลามารถแสดงเป็นลำดับข้ันตอนได้ดังต่อไปน้ี

1) ทำการวิเคราะห์ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นไปตาม
ทฤษฏีแนวเดินแบบล่มหรือไม่ โดยท่ีรายละเอียดของทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มได้นำเสนอไปแล้วใน 
ห ัว ข้อ 3.1 ข้ันตอนท่ี 1) น้ีเป็นข้ันตอนเร่ิมต้นที,ทำการวิเคราะห์เพ่ือให้เห็นถึงปัญหาของทฤษฏี
แนวเดินแบบสุ่มซ่ึงเป็นทฤษฏีที,ได้ยอมรับโดยส่วนใหญ่ในปัจจุบัน ซ่ึงงานวิจัยจำนวนมากพบว่า
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนที'เกิดข้ึนจริงมีความขัดแย้งกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม โดยท่ี 
จุดขัดแย้งที,กล่าวถึงกันมากท่ีสุดคือ พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์และ 
ไม่ได้แจกแจงแบบปกติ ดังน้ันงานวิจัยช้ินน้ีจึงเร่ิมต้นด้วยการวิเคราะห์อัตตสหสัมพันธ์[ดยใช้
ค่าสถิติคิว และการวิเคราะห์การแจกแจงแบบปกติโดยใช้ค่าสถิติจาร์คเบรา ซ่ึงรายละเอียดของ 
ผลการวิเคราะห์ได้แสดงอยู่ในหัวข้อ 3.8.3 ทำให้การวิเคราะห์ในข้ันตอนที, 1) น้ีเป็นการเร่ิมต้น 
และจุดประกายความน่าสนใจสำหรับการวิเคราะห์ข้ันตอนอ่ืน  ๆ ต่อไป

2) จากข้ันตอนท่ี 1) ถ้าพบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมี
อัตตสหสัมพันธ์และไม่ได้แจกแจงแบบปกติ ซ่ึงตรงกับงานวิจัยอ่ืน  ๆ ท่ีได้นำเสนอไปแล้วจำนวน 
มาก ข้ันตอนน้ีจะทำการวิเคราะห์ว่าพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์และไม่ได้แจกแจงแบบปกติ
สามารถใช้กระบวนการ ARMA (p,q) ท่ีนิยมใช้กันอย่างแพร่หลาย มาทำการอธิบายได้หรือไม่ 
และแบบจำลองดังกล่าวสามารถอธิบายได้ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มหรือไม่ รวมท้ังแบบจำลอง 
ดังกล่าวสามารถอธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ในสัดส่วนเท่าไหร่ ซ่ึง
รายละเอียดของกระบวนการ ARMA (p,q) ได้นำเสนอเรียบร้อยแล้วในหัวข้อ 3.2 และผลการ 
วิเคราะห์จะขอนำเสนอต่อไปในหัวข้อ 4.1 ซ่ึงถ้าหากกระบวนการ ARMA (p,q) ไม่สามาถอธิบาย 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีเท่าท่ีควร ก็จะนำไปสู่การวิจัยในข้ันตอนท่ี 3) ซ่ึงจะทำ 
การทดสอบว่าทฤษฏีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่า 
แนวคิดอ่ืน  ๆ ท่ีได้ทำการวิเคราะห์มาแล้วหรือไม่
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3) จากการคืกษๆตามข้ันตอนท่ี 1) และ 2) อาจจะพบว่ากระบวนการ
ARMA (p,q) และทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไต้ไม่ดีนัก 
รายละเอียดจะขอนำเสนออีกทีในหัวข้อ 3.8.3 และ 4.1 จึงนำมาสู่การวิจัยในข้ันตอนท่ี 3) 
ซ่ึงก็คือการวิเคราะห์ว่า ความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมที,ผลตอบแทนของตราสารทุนมี
สัตตสหสัมพันธ์และไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้หรือไม่ ถ้าหากทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบาย
พฤติกรรมท้ังสองได้ในขณะท่ีกระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถ 
อธิบายได้ แสดงว่าทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีพบเห็นจากผลตอบแทนของ
ตราสารทุนจริงได้ดีกว่าแนวคิดท้ังสอง แต่ถ้าหากความอลวนไม่สามารถอธิบายพฤติกรรม
ดังกล่าวได้ หรือทุกแนวคิดอธิบายพฤติกรรมดังกล่าวได้เหมือนกันหมด ก็จะต้องทำการวิเคราะห์ 
ต่อว่าแนวคิดใดมีล่วนท่ีเหลือท่ีไม,สามารถอธิบายได้น้อยท่ีสุดโดยใช้ค่าสถิติ AIC สำหรับเปรียบ 
เทียบ ซ่ึงจะทำการวิเคราะห์ต่อไปในข้ันตอนที, 4) การวิเคราะห์ว่าความอลวนสามารถอธิบาย
พฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์และไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้หรือไม่ จะ 
เร่ิมต้นด้วยการแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยวิธีการวิเคราะห์เวลาและ 
ความถ่ี ซ่ึงในการวิจัยคร้ังน้ีจะทำการทดสอบกับวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ี 3 วิธีคือ
การแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเน่ือง การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันฮาร์ และ 
การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันดอว์ฒชีสั 4 รายละเอียดของทฤษฎี
ความอลวนและการแยกความอลวนออกจากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ถูกนำเสนอ 
เรียบร้อยแล้วในหัวข้อ 3.3 หลังจากน้ันจึงจะทำการวิเคราะห์ว่าความอลวนสามารถอธิบาย
พฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์และไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้หรือไม,
โดยการวิเคราะห์อัตตสหสัมพันธ์และลักษณะการแจกแจงของ ei(t จากสมการท่ี (5) รายละเอียด 
ของวิธีการวิเคราะห์!ด้นำเสนอเรียบร้อยแล้วในหัวข้อท่ี 3.4 และผลการวิเคราะห์จะขอนำเสนอต่อ 
ไปในหัวข้อท่ี 4.2

4) นอกจากการวิเคราะห์ว่า ความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมท่ี
ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงปกติหรือมีอัตตสหสัมพันธ์ได้หรือไม่ตามข้ันตอนท่ี 3) ใน 
ข้ันตอนน้ีจะทำการวิจัยเพ่ิมเติมจากข้ันตอนท่ี 3) ว่าทฤษฎีความอลวนท่ีเป็นแนวคิดแบบไม่เชิงเล้น 
สามารถอธิบายทิศทางของผลตอบแทนของตราสารทุนได้หรือไม่ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ด้วย
สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนล่วนท่ีเป็นความอลวนท่ีได้จากการวิเคราะห์ 
เวลาและความถ่ีท้ัง 3 วิธี ซ่ึงสามารถอธิบายได้ด้วยสมการดังน้ี
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^i,t = a F,i ■*" F̂fi,t (18)
^i,t = a H,i (19)
R i,t = a D,i +pD,iD i,t + %,น (20)
โดยท่ี

Ri)t คือผลตอบแทนแท้จริงของตราสารทุน i เม่ือเวลา t
Fj t คือผลตอบแทนส่วนท่ีเป็นความอลวนท่ีได้จากการแปลงฟูริเยร์แบบ
ไม่ต่อเน่ืองของตราสารทุน i เม่ือเวลา t
Hi(t คือผลตอบแทนส่วนท่ีเป็นความอลวนที,ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกต 
แบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์ของตราสารทุน i เม่ือเวลา t 
D ijt คือผลตอบแทนส่วนท่ีเป็นความอลวนท่ีได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกต 
แบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ดอว์เบชีส่4 ของตราสารทุน i เม่ือเวลา t 
การวิเคราะห์ตามสมการท่ี (18) ถึง (20) เป็นการวิเคราะห์ว่าผลตอบแทนส่วนท่ี 

เป็นความอลวนมีทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตราสารทุนจริงหรือไม่ ซ่ึงทำได้โดยการทดสอบ 
ค่า P ของแต่ละสมการว่ามีค่ามากกว่า 0 หรือไม่ ถ้า P มากกว่า 0 แสดงว่าความอลวนมีทิศทาง 
เดียวกับผลตอบแทนของตราสารทุนจริง ซ่ึงก็คือพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน
บางส่วนสามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน หลังจากน้ันจะทำการวิเคราะห์ปริมาณส่วนท่ีเหลือท่ี 
ความอลวนไม่สามารถอธิบายได้ซ่ึงก็คือตัวแปรส่ม ( e i|t) จากสมการท่ี (5) ด้วยการวิเคราะห์
ค่าสถิติ AIC ของ ej(t นอกจากน้ีจะทำการวิเคราะห์ด้วยว่าความอลวนสามารถอธิบาย
ความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ในลัดส่วนเท่าไหร่ โดยใช้ค่าลัมประสิทธ้ีการ
ตัดสินใจเป็นตัวบ่งช้ี รายละเอียดของวิธีการวิเคราะห์และเปรียบเทียบค่าสถิติ AIC และ
ค่าลัมประสิทธ้ิการตัดสินใจได้ถูกนำเสนอเรียบร้อยแล้วในหัวข้อ 3.4.3 และผลการวิเคราะห์จะถูก 
นำเสนอในหัวฃ้อท่ี 4.3 ในกรณีท่ีพบว่ามีความอลวนท่ีได้จากวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ี
หลายวิธี ซ่ึงสามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหลัมพันธ์และไม่ได้
แจกแจงปกติได้ การวิเคราะห์ส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนจะมีประโยชน์
มากสำหรับใช้ในการตัดสินว่าวิธีใดดีกว่ากัน ซ่ึงวิธีท่ีดีกว่าย่อมจะมีส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถ
อธิบายได้น้อยกว่า นอกจากน้ีถ้าหากพบว่ากระบวนการ ARMA (p,q) สามารถอธิบายพฤติกรรม 
ท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหลัมพันธ์และไม,ได้แจกแจงปกติได้เหมือนทฤษฎีความอลวน 
การเปรียบเทียบส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถอธิบายได้จะเป็นการตัดสินว่า แนวคิดใดระหว่าง
กระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีความอลวน สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนได้ดีกว่ากัน
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3.7.2 ทารวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนชองตราสารทุนด้วยทฤษฏี 
ความอลวนเทียบกับทฤษฏีแนวเดินแบบล่มและกระบวนกา? ARMA (p.q)
นอกจากการวิเคราะห์ว่าทฤษฏีแนวเดินแบบล่ม กระบวนการ ARMA (p,q) และ 

ทฤษฏีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้หรอไม่ในหัวข้อ 3.7.1 
ส่วนท่ีน่าสนใจของงานวิจัยซ้ินน้ีอีกจุดหน่ึงก็คือ การวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์ของ
แนวคิดดังกล่าว เพราะว่าการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้หรือไม,เป็นเพียงแค่ 
มุมมองเชิงทฤษฏีแต่อาจจะไม่เห็นประโยชน์ในเชิงประยุกต์มากนัก แต่การวิเคราะห์ความสามารถ 
ในการพยากรณ์ น่าจะสามารถนำมาประยุกต์ใซในการบรืหารการลงทุนในตราสารทุนได้ชัดเจน
กว่า โดยท่ีข้ันตอนการวิเคราะห์ความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนจะเป็น 
ไปตามข้ันตอนดังต่อใปน้ี

1) ทำการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยแบบจำลองท้ังสาม คือ
แบบจำลองสำหรับการพยากรณ์ด้วยทฤษฏีแนวเดินแบบล่มตามสมการท่ี (14) แบบจำลองสำหรับ 
การพยากรณ์ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) ตามสมการท่ี (15) และแบบจำลองสำหรับการ 
พยากรณ์ด้วยทฤษฏีความอลวนตามสมการท่ี (16) ข้อมูลท่ีใช้ในการ'พยากรณ์ประกอบด้วย
ผลตอบแทนของตราสารทุนย้อนหลัง k ระยะเวลา ซ่ึงจะทำการวิจัยกับค่า k 3 ค่า คือ 32,64 และ 
128 รายละเอียดของแนวคิด แบบจำลองและวิธีการพยากรณ์ รวมไปถึงสาเหตุของการเลือกค่า k 
3 ค่าได้นำเสนอเรียบร้อยแล้วในหัวข้อ 3.5 และผลท่ีได้จากการพยากรณ์จะถูกนำมาทดสอบเพ่ือ 
เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ซ่ึงจะกล่าวต่อไปในข้ันตอนท่ี 2)

2) ทำการเปรียบเทียบการพยากรณ์ว่าแบบจำลองใดใน 3 แบบจำลอง
สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนจริงได้ดีท่ีสุดซ่ึงแบบจำลองท้ัง 3 ประกอบด้วย
แบบจำลองสำหรับการพยากรณ์ด้วยทฤษฏีแนวเดินแบบล่มตามสมการท่ี (14) แบบจำลองสำหรับ 
การพยากรณ์ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) ตามสมการท่ี (15) และแบบจำลองสำหรับการ 
พยากรณ์ด้วยทฤษฏีความอลวนตามสมการท่ี (16) นอกจากน้ียังจะทำการทดสอบว่าใช้ข้อมูล
ย้อนหลังนานเท่าไรถึงจะพยากรณ์ผลตอบแทนได้ดีท่ีสุด ซ่ึงระยะเวลาย้อนหลังท่ีจะทดสอบ
ประกอบด้วย 32,64 และ 128 ระยะเวลา และการเปรียบเทียบสามารถทำได้ด้วยการวิเคราะห์
สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนแท้จริงกับผลตอบแทนท่ีได้จากการพยากรณ์จากข้ันตอนท่ี 1) 
รายละเอียดวิธีการเปรียบเทียบได้ถูกนำเสนอเรียบร้อยแล้วในหัวข้อท่ี 3.6 และผลการเปรียบเทียบ 
การพยากรณ์จะขอนำเสนอในหัวข้อท่ี 4.4
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3) ทำการทดสอบเพ่ือให้เกิดความเช่ือม่ันว่าแบบจำลองดังกล่าวเป็นแบบ 
จำลองท่ีดีกว่าแบบจำลองอื่นอย่างมีนัยสำคัญ ด้วยการเลือกแบบจำลองและระยะเวลาของข้อมูล 
ท่ีใช้สำหรับสร้างแบบจำลองท่ีคาดว่าดีท่ีสุด โดยเลือกจากแบบจำลองท่ีมีสัมประสิทธิ,การถดถอย 
มากกว่า 0 อย่างมีนัยสำคัญและมีค่าลัมประสิทธ้ีการตัดสินใจมากท่ีสุด มาทำการเปรียบเทียบกับ 
แบบจำลองอ่ืนทุกระยะเวลาของข้อมูลท่ีใช้สร้างแบบจำลอง ด้วยการทดสอบเจตามห้วข้อ 3.6.2

4) ถ้าหากการทดสอบเจไม่สามารถตัดสินได้ว่าแบบจำลองใดดีกว่ากันให้
ทำการทดสอบต่อด้วยการเปรียบเทียบความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ด้วยวิธีของ Diebold
and Mariano (1994) ตามหัวข้อ 3.6.3

3.8 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย

การวิจัยคร้ังน้ีมีความต้องการท่ีจะศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตังน้ันข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาจะต้องสามารถเป็นตัวแทนของ
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ นอกจากน้ียังต้องมี 
สภาพคล่องสูงเพราะจะเป็นข้อมูลท่ีสะท้อนข่าวสารตลอดเวลา เน่ืองจากการวิจัยคร้ังน้ีต้องการท่ี 
จะศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนซ่ึงจะต้องใช้ข้อมูลท่ีอยู่ในรูปแบบผลตอบแทน แต่ 
ข้อมูลท่ีสามารถรวบรวมได้เบ้ืองต้นจะเป็นเพียงแค่ราคาไม่ใช่ผลตอบแทน เพราะฉะน้ันหลังจากท่ี 
เก็บรวบรวมข้อมูลท่ีเป็นราคาเรียบร้อยแล้วต้องทำการแปลงเป็นผลตอบแทนเสียก่อน จึงจะ
สามารถนำไปใช้ในกระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลได้

3.8.1 การเลือกประ๓ทข้อมูล
ตังท่ีกล่าวไปแล้วว่าข้อมูลท่ีเลือกใช้ จะต้องสามารถเป็นตัวแทนของพฤติกรรม

ผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยได้ รวมถึงควรจะมีสภาพคล่องสูง
ตังน้ันจึงเลือกใช้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์และดัชนีอุตสาหกรรม เพ่ือเป็นตัวแทนของพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุน เพราะว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปรียบเสมือนตัวแทนช้ี 
วัดพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท้ังตลาด และยังมีสภาพคล่องสูงท่ีสุดในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย แต่การศึกษาด้วยดัชนีตลาดหลักทรัพย์จะทำให้เห็นเพียงแค่พฤติกรรมของ
ผลตอบแทนตราสารทุนโดยรวมของตลาด ทำให้ไม่สามารถเห็นพฤติกรรมในส่วนย่อยของตลาดได้ 
ตังน้ันจึงได้นำดัชนีอุตสาหกรรม (Sectoral indices) มาทำการศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมความน่า
เช่ือถือของผลการทดลอง เพราะว่าดัชนีอุตสาหกรรมทุกดัชนีเป็นเสมือนตัวแทนพฤติกรรม
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ผลตอบแทนของตราสารทุนในแต่ละส่วนย่อย  ๆ ของตลาด และดัชนีอุตสาหกรรมยังเป็นข้อมูลทีมื
สภาพคล่องสูงอีกด้วย ซ่ึงข้อมูลท่ีนำมาทำการศึกษาจะประกอบด้วยดัชนีต่าง  ๆ ดังน้ี

1) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)
2) ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness)

.... 3) ธนาคาร (Banking)
4) วัสดุก่อสร้าง (Building & Furnishing Mat.)
5) เคมีภัณฑ์ (Chemical & Plastics)
6) พาณิชย์ (Commerce)
7) ลือสาร (Communication)
8) เคร่ืองใช้ใฟฟ้า (Electric Prods/Computer)
9) ชินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electron Components)
10) พลังงาน (Energy)
11) บันเทิงและลันทนาการ (Ent. & Recreation)
12) เงินทุนหลักทรัพย์ (Finance & Securities)
13) อาหาร (Food & Beverages)
14) โรงพยาบาล (Health Care Services)
15) โรงแรม (Hotel and Travel Services)
16) ของใช้ในครัวเรือน (Household Goods)
17) ประกันภัย (Insurance)
18) เคร่ืองประดับ (Jewel & Ornaments)
19) เคร่ืองจักร (Mach. & Equipment)
20) เหมืองแร่ (Mining)
21) บรรจุภัณฑ์ (Packaging)
22) ส่ิงพิมพ์ (Printing & Publishing)
23) บริการเฉพาะกิจ (Prof. Services)
24) ทีดิน (Property Development)
25) เยื่อกระดาษ (Pulp & Paper)
26) ส่ิงทอ (Textile Cloth & Footwear)
27) ขนส่ง (Transportation)
28) ยานพาหนะ (Vehicles and Parts)
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29) คลังสินค้า (Warehouse and Silo)
การแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ีได้แบ่งกลุ่มตามตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย และดัชนีท่ีนำมาใซ้ก็ถูกคำนวณตามวิธีการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซ่ึงจะมีเพียง 3 ดัชนีท่ีไม่ได้นำมาใช้ในการวิจัยคร้ังท่ีคือดัชนีกลุ่มอ่ืน  ๆ (Others) ดัชนีกลุ่มปรับปรุง 
โครงสร้างหน้ี (Under rehab) เน่ืองจากดัชนี 2 กลุ่มน้ีมีข้อมูลประเภทรายเดือนในช่วงเวลาท่ีค่อน 
ข้างน้อยเกินกว่าท่ีจะนำมาทำการวิจัย (น้อยกว่า 128 เดือน) และเวชภัณฑ์และยา (Pharm. & 
Cosmetics) เพราะมีสภาพคล่องค่อนข้างต่ํา (ผลตอบแทนเป็น 0 ถึง 397 วันจากท้ังหมด 512 วัน) 

ระยะเวลาของข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี จะใช้ข้อมูลล่าสุดของผลตอบแทน
ของตราสารทุนขณะท่ีทำการวิจัย เน่ืองจากต้องการทราบพฤติกรรมล่าสุดของผลตอบแทน
ตราสารทุน เพราะการทราบพฤติกรรมท่ีเป็นอดีตมากเกินไปอาจจะไม่สามารถนำมาใช้ประโยชน์ 
ไค้ เน่ืองจากพฤติกรรมของผลตอบแทนตราสารทุนอาจจะมีการเปล่ียนแปลงได้ ดังน้ันจึงเลือกใช้ 
ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ทรายเดือนท่ีอยู่ในช่วงเวลาต้ังแต่เดือนธันวาคม 2536 ถึง เดือน 
กรกฎาคม 2546 ล่วนผลตอบแทนของดัชนีประ๓ทรายวันท่ีใช้จะอยู่ในช่วงเวลาต้ังแต่วันท่ี 19 
กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546

3.8.2 การเตรียมข้อมูลสำหรับการวิจัย
ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ีจะประกอบด้วยผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยและดัชนีอุตสาหกรรมประ๓ทรายเดือนต้ังแต่เดือนธันวาคม 2536 ถึง เดือน 
กรกฎาคม 2546 และประเภทรายวันในช่วงเวลาต้ังแต่วันท่ี 16 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 1 สิงหาคม 
2546 ดังท่ีกล่าวไปแล้วในหัวข้อ 3.8.1 แต่การท่ีจะได้ผลตอบแทนของดัชนีจะต้องรวบรวมข้อมูล 
ประเภทดัชนีราคาก่อนแล้วจึงจะนำไปแปลงให้เป็นข้อมูลประเภทผลตอบแทนของดัชนี

ดังน้ันการเตรียมข้อมูลสำหรับการวิจัยจะเร่ิมต้นด้วยการเก็บรวบรวมดัชนีราคาซ่ึง 
ประกอบด้วย ดัชนีราคาปิดของทุก  ๆ วัน ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เปิดทำการซ้ือและ 
ขาย ต้ังแต่วันท่ี 16 กุมภาพันธ์2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546 ซ่ึงจะนำมาใช้การคำนวณอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีประเภทรายวันต้ังแต่วันท่ี 19 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546 และ 
ดัชนีราคาปิดของวันท่ี 1 ของทุก  ๆ เดือนต้ังแต่วันท่ี 1 ธันวาคม 2536 ถึงวันท่ี 1 สิงหาคม 2546 
ถ้าหากวันท่ี 1 เป็นวันหยุดทำการของตลาดหลักทรัพย์ก็จะใช้ดัชนีราคาปิดของวันแรกท่ีเปิดทำการ 
ในเดือนน้ัน ซ่ึงจะใช้ในการคำนวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีประเภทรายเดือนต้ังแต่เดือน
ธันวาคม 2535 ถึงเดือนกรกฎาคม 2546 โดยที,ข้อมูลท้ังหมดได้มาจากฐานข้อมูล DataStream

การท่ีเลือกใช้ดัชนีราคาปิดมาทำการคำนวณอัตราผลตอบแทน เพราะว่าดัชนี
ราคาปิดเป็นดัชนีท่ีสะท้อนถึงข่าวสารท่ีเกิดข้ึนตลอดเวลาทำการของท้ังวัน ดังน้ันอัตราการเปล่ียน
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แปลงของราคาปิด จึงเปรียบเสมือนผลตอบแทนของตราสารทุนที,เกิดจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
เพ่ือชดเชยความเส่ียงจากการถือครองตราสารทุนตลอดเวลาทำการท้ังวัน รวมกับผลตอบแทนที,ได้ 
จากการเปล่ียนแปลงของข่าวสารท่ีเกิดข้ึนท้ังวัน เน่ืองจากข่าวสารท่ีเกิดข้ึนมักจะมืการประกาศใน 
ช่วงเวลาทำการเป็นส่วนมาก ดังน้ันดัชนีราคาปิดจึงเป็นข้อมูลท่ีสะท้อนข่าวสารจำนวนมากท่ีสุด
และเป็นราคาท่ีผู้ช้ือและผู้ขายเห็นตรงกัน จึงได้นำดัชนีราคาปิดมาใช้ในการคำนวณอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารทุน เพราะเช่ือว่าเป็นราคายุติธรรมท่ีได้จากการสะท้อนข้อมูลข่าวสารมาก 
ท่ีสุด อัตราผลตอบแทนท่ีคำนวณได้จึงเป็นอัตราผลตอบแทนท่ียุติธรรมตามข่าวสารท่ีเกิดข้ึน
นอกจากน้ีจากงานวิจัยท่ีพบโดยท่ัวไป ส่วนใหญ่ก็จะใช้ราคาปิดในการคำนวณผลตอบแทนของ
ตราสารทุนรายวัน ดังน้ันงานวิจัยซ้ินน้ีจึงได้เลือกราคาปิดมาทำการวิจัย

การคำนวณอัตราผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนจะใช้ดัชนีราคาปิดของวันท่ี 1
ของทุกเดือนมาใช้ในการคำนวณ ซ่ึงการท่ีตัดสินใจเลือกใช้วันท่ี 1 ของทุกเดือนมาจากการเลือก 
ระหว่างวันสุดท้ายของเดือน กลางเดือน หรอวันเร่ิมต้นของเดือน แต่ผู้วิจัยไม่เลือกใช้วันสุดท้าย 
ของเดือนเพราะคาดว่าอาจจะมืปัญหาในวันสุดท้ายของเดือนในบางเดือน เน่ืองจากอาจจะมีการ 
ทำราคาปิดของวันสุดท้ายของบางเดือน เพ่ือสร้างสถานะทางบัญชีหรือกองทุนบางกองทุนอาจจะ 
ทำราคาปิดของวันสุดท้ายของบางเดือนเพ่ือทำให้ผลการดำเนินงานของกองทุนดูดืข้ึน ทำให้ราคา 
ปิดของวันสุดท้ายของเดือนอาจจะไม่สะท้อนความเป็นจริง ซ่ึงการแก้ปัญหาเร่ืองการทำราคาปิด 
สามารถทำได้ดืท่ีสุดโดยใช้ราคาปิดกลางเดือนแทน แต่ผู้วิจัยไม่เลือกกลางเดือนเพราะว่ายากแก่
การตัดสินว่ากลางเดือนคือวันไหน เพราะแต่ละเดือนมีจำนวนสัปดาห์ไม่เท่ากันทำให้วันหยุด
ทำการไม,เท่ากัน นอกจากน้ียังแปลความหมายได้ยากเพราะว่าอัตราผลตอบแทนท่ีได้จาก
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาปิดกลางเดือนท่ี 1 ไปถึงกลางเดือนท่ี 2 ไม'สามารถบอกได้ว่า 
เป็นผลตอบแทนของเดือนท่ี 1 หรือ 2 เช่น อัตราการเปล่ียนของดัชนีราคาปิดกลางเดือนมกราคม 
ถึง กลางเดือนกุมภาพันธ์ ไม่สามารถแปลความหมายว่าเป็นผลตอบแทนของเดือนมกราคมหรือ 
เดือนกุมภาพันธ์ ดังน้ันผู้วิจัยจึงไม่เลือกใช้กลางเดือนเพราะว่ายากต่อการเก็บข้อมูลเน่ืองจากไม่ 
สามารถตัดสินได้ว่าวันไหนเป็นกลางเดือนรวมถึงยากต่อการแปลความหมายด้วย ทำให้เหลือแต่ 
ราคาปิดวันเร่ิมต้นของเดือนท่ีผู้วิจัยได้เลือกใช้ ถึงแม้จะแก้ปัญหาเร่ืองการทำราคาปิดของวัน
สุดท้ายของเดือนได้ไม,ดีเท่าการเลือกใช้ราคาปิดกลางเดือน แต่ก็เช่ือว่าแก้ปัญหาได้ในระดับหน่ึง 
รวมท้ังยังเก็บข้อมูลและแปลความหมายได้ง่ายกว่า แ ม ้จะเช่ือว่าอาจมีการทำราคาปิดของวัน
สุดท้ายของเดือน แต่ปัญหาน้ีอาจจะไม,เกิดข้ึนก็ได้ ดังน้ันการท่ีเลือกวันเร่ิมต้นของเดือนเป็นเพียง 
แค่การป้องกันไว้ก่อน อย่างไรก็ตามผู้วิจัยยังเช่ือว่าการเลือกวันไหนของเดือนไม่น่าจะส่งผลกระทบ
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ต่อผลกา?วิจัยมากนัก ประเด็นเร่ืองการเลือกวันของเดือนจึงไม่ใช่ประเด็นสำคัญสำหรับการวิจัย
คร้ังน้ี

หลังจากท่ีเก็บรวบรวมดัชนีราคาท้ังหมดเรียบร้อยแล้ว จะต้องทำการแปลงข้อมูล 
จากดัชนีราคาของอุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ให้เป็นอัตราผลตอบแทนของดัชนีแบบ 
ต่อเน่ือง (Continuous return) เน่ืองจากแบบจำลองตามทฤษฎีความอลวนตามสมการท่ี (5) เป็น 
แบบจำลองท่ีใซในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนแบบต่อเน่ือง และการวิจัย
คร้ังน้ีเน้นการวิเคราะห์พฤติกรรมส่วนท่ีเป็นความอลวน ดังน้ันจึงใช้ผลตอบแทนของตราสารทุน
แบบต่อเน่ือง นอกจากน้ีย์งจะต้องทำการเปล่ียนหน่วยของผลตอบแทนของตราสารทุนให้เป็น
basis point (bps) เพ่ือลดผลกระทบจากการปัดเศษจากการคำนวณหลายข้ันตอน

การแปลงดัชนีราคารายเดือนให้เป็นอัตราผลตอบแทนของดัชนีประเภทรายเดือน 
สามารถอธิบายได้ด้วยสมการดังน้ี

R ,t = ๒ 5ป้±! 10000 (21)
Pit

โดยท่ี
Rj t คือผลตอบแทนของดัชนี i เดือนท่ี t
Pj(t คือดัชนีราคา i เดือนท่ี t
สมการท่ี (21) เป็นการแปลงดัชนีราคาให้เป็นอัตราผลตอบแทนของดัชนี ซ่ึงเป็น 

ผลตอบแทนของดัชนีแบบต่อเน่ือง (Continuous return) และทำการคูณด้วย 10000 เพ่ือเปล่ียน 
หน่วยของผลตอบแทนของตราสารทุนให้เป็น basis point (bps) ซ่ึงจะทำการแปลงข้อมูลของดัชนี 
ราคาไปเป็นอัตราผลตอบแทนของดัชนีท้ัง 30 ดัชนีดังท่ีกล่าวไปแล้วต้ังแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึง 
เดือนสิงหาคม 2546 ทำให้ได้ผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนต้ังแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึงเดือน 
กรกฎาคม 2546

ต่อจากน้ันให้ทำการแปลงดัชนีประ๓ทรายวันต้ังแต่วันท่ี 16 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 
1 สิงหาคม 2546 ให้เป็นอัตราผลตอบแทนของดัชนีรายวันต้ังแต่ 19 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 1 
สิงหาคม 2546 ซ่ึงสามารถอธิบายได้ด้วยสมการดังน้ี

Rj)t = เท - ^ -  10000 (22)
โดยท่ี

Rj t คือผลตอบแทนของดัชนี i วันท่ีt
Pj(t คือดัชนีราคา i วันท่ี t
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ลมการท่ี (22) เป็นการแปลงดัชนีราคาให้เป็นอัตราผลตอบแทนแบบต่อเน่ืองและ 
ทำให้อยู่ในหน่วย bps เหมือนสมการท่ี (21) แต่ความแตกต่างอยู่ท่ีเป็นข้อมูลประเภทรายวันและ 
รายเดือนซ่ึงต้องใช้สมการไม่เหมือนกัน เพราะว่าการแปลงดัชนีราคาประ๓ ทรายเดือนให้เป็น
ผลตอบแทนประเภทรายเดือนน้ันใช้ราคาปิดของวันท่ี 1 ของทุกเดือนดังน้ันจากสมการท่ี (21) จะ 
แปลว่าความหมายได้ว่าผลตอบแทนเดือนท่ี t เกิดจากการอัตราการเปล่ียนแปลงระหว่างราคาปิด 
ของวันท่ี 1 เดือนกัดไป (เดือนท่ี t+1) กับ ราคาปิดของวันที, 1 เดือนที' t แต่สมการท่ี (22) จะแสดง 
ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนของวันท่ี t เท่ากับอัตราการเปล่ียนแปลงระหว่างราคาปิดวันท่ี t กับ 
ราคาปิดของเม่ือวาน (วันท่ี t-1) ทำให้สมการไม่สามารถเขียนให้อยู่ในรูปแบบเดียวกันได้

การแปลงดัชนีราคาให้เป็นอัตราผลตอบแทนของดัชนีด้วยสมการท่ี (22) จะได้ 
อัตราผลตอบแทนของดัชนีรายวันต้ังแต่วันท่ี 19 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546 แต่งาน 
วิจัยช้ินได้แบ่งงานวิจัยเป็น 2 ส่วนดังท่ีกล่าวไปแล้วในหัวข้อ 3.7 ทำให้ข้อมูลดัชนีรายวันจะถูกแบ่ง 
ออกเป็น 2 ส่วนคือ ผลตอบแทนของดัชนีต้ังแต่วันท่ี 19 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 15 สิงหาคม 2544 
และวันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึงวันท่ี 1 สิงหาคม 2546 ซ่ึงการวิเคราะห์ความสามารถใน
การอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยแบบจำลองต่าง  ๆ จะทำการวิจัยเพ่ือ
วิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมวันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึงวันท่ี 1 สิงหาคม 2546 
ดังน้ันจึงใช้ข้อมูลวันที, 16 สิงหาคม 2544 ถึงวันท่ี 1 สิงหาคม 2546 สำหรับในการวิจัย และการ 
วิจัยในส่วนของการพยากรณ์กิจะทำการพยากรณในช่วงเวลาวันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึงวันท่ี 1 
สิงหาคม 2546 เหมือนกัน เพียงแต่การพยากรณ์ต้องสร้างแบบจำลองข้ึนโดยใช้ข้อมูลก่อนหน้า
วันท่ีจะทำการพยากรณ์ ซ่ึงกิคือถ้าพยากรณ์ผลตอบแทนวันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ต้องใช้ข้อมูล 
ก่อนหน้าวันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ดังน้ันผลตอบแทนของดัชนีต้ังแต่วันท่ี 19 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 
15 สิงหาคม 2544 จึงถูกใช้สร้างแบบจำลองสำหรับการพยากรณ์เท่าน้ัน จะไม่นำมาวิเคราะห์
พฤติกรรม และจากหัวข้อ 3.5.4 การพยากรณ์จะมืการทดสอบกับการเลือกระยะเวลาย้อนหลังของ 
ข้อมูลท่ีต่างกัน 3 ระยะเวลาคือ 32, 64 และ 128 วัน ดังน้ันข้อมูลที,ใช้สำหรับการพยากรณ์ด้วย 
ข้อมูลย้อนหลัง 32 วันจะเร่ิมต้นใช้ข้อมูลวันท่ี 3 กรกฎาคม 2544 ถึง 15 สิงหาคม 2544 สำหรับ 
พยากรณ์วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 และ 4 กรกฎาคม 2544 ถึง 16 สิงหาคม 2544 สำหรับพยากรณ์ 
วันท่ี 17 สิงหาคม 2544 กรณีท่ีใช้ข้อมูลย้อนหลัง 64 วันจะเร่ิมต้นใช้ข้อมูลวันที' 18 พฤษภาคม 
2544 ถึง 15 สิงหาคม 2544 สำหรับพยากรณ์วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 และกรณีท่ีใช้ข้อมูลย้อน 
หลัง 128 วันจะใช้ข้อมูลวันท่ี 19 กุมภาพันธ์ 2544 ถึง 15 สิงหาคม 2544 ซ่ึงจะได้ผลตอบแทนของ 
ดัชนีจากการพยากรณ์วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2544 เหมือนกันหมดไม,ว่าจะใช้
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ข้อมูลย้อนหลังเท่าไหร่ก็ตาม การพยากรณ์จะทำการศึกษากับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยประเภทรายวันเท่าน้ัน รายละเอียดสำหรับการพยากรณ์ได้นำเสนอไว้แล้วในหัวข้อ 3.5

3.8.3 สาเหตุของการเลือกทำการพยากรณ์เฉพาะผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์
การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนเป็นล้วนหน่ึงของการทดสอบความถูก 

ต้องของแบบจำลอง เพราะแบบจำลองท่ีอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีควรจะ 
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ วัตถุประสงค์ของการทดสอบแบบจำลองด้วยการ
พยากรณ์จะทำเพ่ือให้เกิดความเช่ือม่ันเพ่ิมข้ึนว่า พถุติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอลวนเป็นล้วนประกอบ ดังน้ันจึงเลือกทดสอบกับผลตอบแทน 
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์เพราะว่า

1) ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์เปรียบเสมือนพถุติกรรมโดยรวมของ 
ตลาด ถ้าพถุติกรรมผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีความอลวนเป็นล้วนประกอบแล้ว ก็ 
น่าจะสรุปได้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์มีความอลวนเป็นล้วน 
ประกอบ เพราะทฤษฎี CAPM อธิบายว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบด้วย 2 
ล้วนคือล้วนท่ีเคล่ือนไหวตามตลาด และล้วนท่ีเคล่ือนไหวตามลักษณะเฉพาะของตราสารทุน 
เพราะฉะน้ันถ้าพฤติกรรมของตลาดมีความอลวนเป็นล้วนประกอบแล้ว พฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนท่ีอยู่ภายในตลาดน้ันก็น่าจะมีความอลวนเป็นล้วนประกอบด้วย ดังน้ันการ 
ทดสอบการพยากรณ์เฉพาะผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียวก็เพียงพอ 
สำหรับสรุปว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์มีความอลวนเป็นล้วน 
ประกอบหรือไม่

2) ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์เปรียบเสมือนกลุ่มสินทรัพย์ลงทุน 
(portfolio) กลุ่มใหญ่ท่ีมีการกระจายความเส่ียงค่อนข้างดี จึงมีล้วนท่ีลุ่มในลัดล้วนท่ีค่อนข้างน้อย 
ทำให้สามารถพบความอลวนได้ค่อนข้างง่าย ถ้าทำการทดสอบกับดัชนีตัวอ่ืนอาจจะไม่พบความ 
อลวนแม้ว่าดัชนีเหล่าน้ันจะมีความอลวนเป็นล้วนประกอบ เพราะดัชนีอ่ืนมีลัดล้วนท่ีลุ่มผสมอยู่ 
มากกว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ จึงอาจทำให้ผลการวิจัยผิดพลาด

3) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นดัชนีทีมการเคล่ือนไหวอย่างต่อเน่ืองจึงน่าจะเป็น
ตัวเลอกทดทสุด

4) การพยากรณ์ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์น่าจะมีประโยชน์มาก 
กว่าการพยากรณ์ดัชนีอ่ืน  ๆ เพราะสามารถนำมาประยุกต์ใช้สำหรับการลงทุนของกองทุนประเภท 
ท่ีลงทุนตามดัชนีตลาดหลักทรัพย์!ด้ และน่าจะมีประโยชน์สำหรับนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในตลาด 
ล่วงหน้าท่ีกำลังจะเกิดข้ึนในอนาคตอันใกล้
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5) งานวิจัยฉบับน้ีได้ทำการพยากรณ์ในระยะเวลาท่ีค่อนข้างยาว และทำการ 
ทดสอบด้วยการเลือกข้อมูลขนาดท่ีต่างกันสำหรับสร้างแบบจำลอง รวมท้ังยังเลือกวิธีการเปรียบ 
เทียบผลการพยากรณ์ด้วยวิธีต่าง  ๆหลายวิธี ดังน้ันจึงน่าจะเพียงพอสำหรับสรุปว่าพฤติกรรมผล 
ตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอลวนเป็นส,วนประกอบหรอ 
ไม่

6) การพยากรณ์ด้วยความอลวนต้องใช้เวลาประมวลผลค่อนข้างนาน ดังน้ัน 
การทดสอบกับทุกดัชนีจึงต้องเสียเวลาทำการวิจัยค่อนข้างมาก รวมท้ังการเสนอผลการวิจัยของ 
ทุกดัชนีไว้ในงานวิจัยฉบับน้ี อาจทำให้งานวิจัยเล่มน้ีหนาเกินไปจนไม่น่าอ่าน และอาจทำให้ผู้ 
อ่านเข้าใจวัตถุประสงค์ของงานวิจัยฉบับน้ีคลาดเคล่ือน เพราะวัตถุประสงค์ท่ีแท้จริงของงานวิจัย 
ฉบับน้ีเพียงต้องการศึกษาว่าพถุติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยมีความอลวนเป็นส่วนประกอบหรือไม่ ดังน้ันการพยากรณ์จึงเป็นเพียงแค่ส่วน 
สนับสนุนเพ่ือเพ่ิมความน่าเช่ือถือของผลการวิจัยเท่าน้ัน การทดสอบพยากรณ์ดัชนีตลาดหลัก 
ทรัพย์เพียงดัชนีเดียว ก็น่าจะเป็นส่วนสนับสนุนท่ีเพ่ิมความน่าเช่ือถือได้เพียงพอแล้ว ถ้าทำการ 
พยากรณ์ดัชนีอ่ืน  ๆ ด้วยอาจทำให้ผู้อ่านเข้าใจวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคลาดเคล่ือนว่างานวิจัย 
ฉบับน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน เพ่ือป้องกันความเข้า 
ใจผิดดังกล่าวและลดเวลาการวิจัยให้อยู่ในขอบเขตท่ีเหมาะสม ผู้วิจัยจึงตัดสินใจไม่ทำการ 
พยากรณ์ดัชนีอ่ืน และคิดว่าการวิจัยความสามารถในการพยากรณ์ด้วยความอลวนน่าจะอยู่ใน 
งานวิจัยฉบับอ่ืนท่ีต่อเน่ืองจากงานวิจัยฉบับน้ีมากกว่า

3.8.4 ค่าสถิติชองข้อมูลที'ใช้ในการวิจัย
ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ีประกอบด้วยผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยและผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมรวมท้ังหมด 29 ดัชนี ท้ังประเภทรายวัน 
และรายเดือน ซ่ึงค่าสถิติท่ีทำการวิเคราะห์ในการวิจัยคร้ังน้ีจะอยู่ในช่วงเวลาต้ังแต่เดือนธันวาคม 
2535 ถึงเดือนสิงหาคม 2546 สำหรับประเภทรายเดือน และต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 
วันท่ี 1 สิงหาคม 2546 สำหรับประ๓ทรายวัน ค่าสถิติท่ีวิเคราะห์ประกอบด้วยค่าเฉล่ีย
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโค่ง ค่าสถิติ1จาร์คเบรา และค่าสถิติคิว



56

ตารางท ี่ 3.1

ค ่าสถ ิต ิข องผลตอบแท นดชน ีราย เด ือน

รายละเอียดค่าสถิติซ่ึงประกอบด้วยค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฒรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของผลตอบแทน 
ดัชนีอุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเภทรายเดือนต้ังแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึงเดือน 
มิถุนายน 2546

ดัชนี
ค่าเฉล่ีย 
(bps)

ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (bps) ค่าความเบั ค่าความโด่ง

ค่าสถิติ 
จาร์คฒรา

ค่าสถตคว 
(5)

ค่าสถิติคิว 
(10)

ค่าสถิตคว 
(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย -43.823 1096.207 0.422 4.402 14.292 *** 3.394 8.715 16.258
ธุรกิจการเกษตร -35.663 809.133 0.413 3.786 6.943 ** 4.695 7.611 24.706 * ** ***
ธนาคาร -78.247 1487.717 0.500 5.848 48.577 *** 5.509 7.759 13.183
วัสดุก่อสร้าง 22.557 1422108 0.113 5.191 25.873 *** 8.383 17.671 * 23.762 *
เคมีภัณฑ์ -16.042 1419.291 0.420 4.708 19.314*** 12.776 ** 20.865 ** 27.971 **
พาณิชย์ -65.227 885.655 0.102 4.975 21.035 *** 0.427 5.008 8.899
สึอสาร 16.968 1616.700 0.986 6.177 74.569 *** 1.716 7.815 11.404
เคร่ีองใช้ไฟฟ้า -81.861 984.296 0.816 5.571 49.464 *** 5.141 19.182 ** 33.923 ***
ช๋ันส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 96.437 1343.404 0.596 5.051 30.010 *** 8.337 15.573 35.710 ***
พลังงาน 109.612 1086.317 0.502 5.762 46.061 *** 8.611 19.686 ** 30.137**
บันเทิงและลันทนาการ 14.298 1186.455 0.561 4.215 14.595 **’ 8.562 14.617 23.622 *
เงินทุนหลักทรัพย์ -137.927 2011.389 0.396 4.452 14.598*** 4.466 7.319 15.236
อาหาร 27.960 692.479 0.304 4.683 17.080 *** 6.247 16.068* 21.130
โรงพยาบาล -62.951 880.550 0.249 3.578 3.105 5.780 26.255 *** 31.366 ***
โรงแรม -44.668 708.565 1.419 8.006 176.628*** 1.968 4.454 7.341
ของใช้ในครัวเรอน -105.911 1035.746 0.981 8.580 186.572*** 12.055 ** 21.691 ** 34.100 ***
ประกันภัย -27.461 609.932 0.493 4.895 24.332 *** 5.152 6.588 9.398
เด่รองประดับ -90.457 1447.811 0.756 4.812 29.724 *** 1.936 12.247 21.112
เค่รองจักร -143.996 1500.324 -1.290 8.942 223.779 *** 17.561 *** 19.343 ** 23.212*
เหมืองแร่ -104.350 1458.062 0.191 3.510 2.162 12.699 ** 21.562 ** 36.770 ***
บรรจุภัณฑ์ 6.966 817.841 0.420 3.768 6.912 ** 1.031 7.510 13.791
สิงพิมพ์ -97.310 967.156 0.005 3.868 4.015 15.051 ** 18.495 ** 24.286 *
บริการเฉพาะกิจ -15.290 948.407 0.594 6.770 83.338 *** 4.044 14.171 17.643
ท่ีดิน -179.827 1791.400 -1.337 13.696 648.277 *** 3.365 8.147 13.431
เยอกระดาษ 31.663 860.053 0.822 6.745 89.218*** 5.043 10.019 13.257
ส่ิงทอ -26.722 800.085 0.366 4.768 19.536 *** 7.654 12.962 17.740
ซนส่ง -23.635 1255.124 -0.226 4.442 12.173 *** 5.127 7.553 13.139
ยานพาหนะ -7.936 825.204 0.141 4.098 6.851 ** 25.153 *** 42.437 *** 45.059 ***
คลังสินค้า -64.165 847.142 0.074 12.985 531.847 *** 4.223 6.874 10.539

* หมายถึงมากกว่า 0 ทีระด้บความเซึอมัน90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที'ระดับความเช่ือม่ัน 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเชื่อมั่น 99%
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ผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนได้ถูกคำนวณจากตามสมการท่ี (21) โดยใช้ข้อมูล 
ดัชนีราคาท่ีรวบรวมมา แล้วจึงนำมาหาค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง ค่า 
สถิติจาf คเบรา และค่าสถิติคิว ซ่ึงแสดงในตารางท่ี (3.1)

จากตารางท่ี 3.1 สามารถสรุปได้ว่าผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนส่วนมาก
ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติยกเว้นเพียงแค่ในบางอุตสาหกรรมซ่ึงได้แก่ โรงพยาบาล, เหมืองแร่ 
และ สิ่งพิมพ์ ซ่ึงมีการปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติรวม 26 ดัชนีจากท้ังหมด 29 ดัชนี นอกจากน้ี 
ค่าสถิติคิวยังบ่งช้ีว่า ผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนในหลายอุตสาหกรรมมีอัตตสหสัมพันธ์ซ่ึง
ได้แก่ ธุรกิจการเกษตร วัสดุก่อสร้าง เคมีภัณฑ์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกสั พลังงาน 
บันเทิงและสันทนาการ อาหาร โรงพยาบาล ของใช้ในครัวเรือน เคร่ืองจักร เหมืองแร่ สิ่งพิมพ์ และ 
ยานพาหนะ รวม 14 ดัชนีจากท้ังหมด 29 ดัชนี

การท่ีผลตอบแทนของดัชนีปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติรวมถึงปฏิเสธการไม,มี 
อัตตสหสัมพันธ์ เป็นพฤติกรรมท่ีขัดแย้งกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มท่ีเสนอโดย Fama (1965) แต่ 
พฤติกรรมท่ีขัดแย้งน้ีไม่ได้พบเห็นจากงานวิจัยฉบับน้ีเป็นคร้ังแรก แต่เคยพบเห็นมาแล้วจากงาน
วิจัยต่าง  ๆ มากมายเซ่น Lo and Mackinlay (1988) ซ่ึงทำการศึกษากับข้อมูลดัชนี NYSE-AMEX 

และ Kausik and พน (2003) กับ วรวดี ทัณฑะกาสังค์ (2541) ซ่ึงทำการศึกษากับดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประเภทรายเดือน ดังน้ันจึงไม่เช่ือว่าความขัดแย้งจะเกิดจากการเลือก 
ช่วงเวลาหรือตัวอย่างท่ีทำการศึกษาไม่เหมาะสมเพราะมีความตรงกันกับงานวิจัยอ่ืน  ๆ ท่ีผ่านมา 
รวมท้ังดัชนีอุตสาหกรรมท่ีนำมาทำการศึกษาคร้ังน้ีมืหลายดัชนี แต่ผลท่ีได้จากดัชนีส่วนใหญ่
ค่อนข้างตรงกันซ่ึงขัดแย้งกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม

ความขัดแย้งท่ีเกิดข้ึนเป็นเพียงแค่จุดเร่ิมต้นของความสนใจสำหรับงานวิจัยช้ินน้ี 
เพราะความขัดแย้งน้ันเก่ียวเน่ืองไปยังความถูกต้องของสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็น
รากฐานของแนวคิดทางการเงินมากว่า 30 ปี และอาจจะนำไปส่ข้อสรุปท่ีว่าแนวคิดดังกล่าว
ถูกต้องเพียงแค่ในสภาวะแวดล้อมตามสมมุติฐานของ Fama (1965) และ Fama (1970) เท่าน้ัน 
แต่ในความเป็นจริงพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนขับช้อนเกินกว่าท่ีทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม 
และสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพจะอธิบายได้ท้ังหมด

แต่จากตารางท่ี 3.1 เป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมของดัชนีตราสารทุนประเภทราย 
เดือนเท่าน้ัน จึงทำให้สรุปได้เพียงว่าพฤติกรรมประเภทรายเดือนไม่เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดิน
แบบสุ่มเท่าน้ัน แต่พฤติกรรมประ๓ทรายวันเป็นอย่างไรก็เป็นส่ิงท่ีน่าสนใจ งานวิจัยซ้ินน้ีจึงได้ทำ 
การศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประ๓ ทรายวัน และได้แสดงผลของการวิเคราะห์ 
ค่าสถิติในตารางท่ี 3.2
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ดารางท่ี 3.2
ค่าสถิติของผลตอบแทนด้ชนีรายวัน

รายละเอียดค่าสถิติซ่ึงประกอบด้วยค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฌรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของผลตอบแทน 
ดัชนีอุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเภทรายวันต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 
1 สิงหาคม 2546

ดัชนี
ค่าเฉล่ีย 
(bps)

ค่า เบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (bps) ความเบ้ ความโด่ง

ค่าสถิติ 
จาร์คเบรา

ค่าสถิติคิว 
(5)

ค่าสถิติคิว 
(10)

ค่าสถิติคิว 
(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 8.520 133.448 -0.685 6.567 311.430 *** 13.800 ** 20.196 ** 22.871 *
ธุรกิจการเกษตร 1.112 130.290 -0.716 8.813 764.581 *'* 18.386 *** 29.420 *** 44.958 ***
ธนาคาร 3.500 210.598 -0.065 5.729 159.185 *** 8.323 12.418 14.914
วัสดุก่อสร้าง 20.061 173.678 -0.004 4.835 71.826 *** 15.107 *** 20.995 ** 32.746 ***
เคมีภัณฑ์ 17.386 184.192 0.043 7.914 515.325 *** 6.516 13.785 21.447
พาณิชย์ 4.262 113.746 -0.287 5.860 181.524 *** 13.702** 21.627 ** 25.695 **
สิอลาร 1.394 215.596 -0.117 5.634 149.177 *** 2.768 14.169 19.407
เครองไซ้ไฟฟ้า 8.780 129.327 -1.184 11.142 1534.011 *** 3.934 6.559 9.226
ช๋ันล่วนอิเล็กทรอนิกส์ 8.165 209.638 0.029 9.978 1038927 *** 21.634 *** 31.421 *** 35.658 ***
พลงงาน 9.417 127.038 0.030 5.217 104.955 *** 5.318 11.701 15.377
บันเทิงและลันทนาการ 3.224 167.829 0.093 5.703 156.563 *** 7.145 16.947 * 20.900
เงินทุนหลักทรัพย์ 7.815 244.106 -0.537 6.415 273.411 *** 7.422 12.874 15.852
อาหาร 11.659 93.383 -0.616 7.644 492443 *** 12.147 ** 15.388 23.704 *
โรงพยาบาล 19.071 166.937 0.909 7.490 500.698 *** 1.447 8.625 16.763
โรงแรม 3.803 103.151 -0.044 8.301 599.626 *** 8.311 16.178 * 22.086
ของไซ้ในครัวเรอน 14.032 158.701 -0.356 12.480 1928.004 *** 23.315 *** 26.431 *** 37.102 ***
ประกันภัย 11.596 70.927 -0.569 14.880 3038.597 *** 21.967 *** 22.812 ♦ * 25.585 **
เครองประดับ 8.347 277.963 -0.722 15.038 3136.077 *** 6.228 21.135 ** 22.347 *
เครืองจักร 17.908 208.354 -0.678 13.492 2387.390 *** 7.765 17.543 * 24.199*
เหมีองแร่ 0.270 207.063 0.322 5.200 112059*** 5.198 13.574 15.634
บรรจุภัณฑ์ 13.894 191.023 0.390 6.607 290.542 *** 8.028 12.509 17.045
ส์งพิมพ์ 8.356 113.536 -0.549 15.284 3244.871 *** 20.872 *** 26.998 *** 37.273 ***
บรืการเฉพาะกิจ 15.176 136.424 -0.493 12.644 2004.983 *** 5.096 11.400 28.677 **
ทีดิน 19.574 197.949 -0.152 5.895 180.792 *** 10.017* 21.666 ** 26.432 **
เย่ีอกระดาษ 7.280 156.861 0.045 8.113 557.884 *** 24.531 *** 30.313*** 43.151 ***
สิงทอ 8.036 92.028 -1.044 12.770 2129.338 *** 8.152 14.767 24.634 *
ขนส์ง 12.517 256.611 -0.461 11.936 1721.632 *** 13.801 ** 16.820* 18.363
ยานพาหนะ 20.451 121.567 0.038 6.748 299.872 *** 24.641 *** 29.000 *** 46.129 ***
คลังสินค้า 6.265 123.554 -0.457 28.840 14261.703 *** 11.248 ** 12.425 16.519
* หมายถึงมากกว่า0 ทีระดับความเซึอมัน90 % 
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
* * *หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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การวิเคราะห์ค่าสถิติของผลตอบแทนของดัชนีประเภทรายวันซ่ึงถูกคำนวณตาม 
สมการท่ี (19) โดยใช้ข้อมูลดัชนีราคาท่ีรวบรวมมา แล้วจึงนำมาหาค่าเฉลี่ย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ความเบ้ ความโด่ง ค่าสถิติ'จาร์คเบรา และค่าสถิติคิว ซ่ึงแสดงในตารางท่ี (3.2) และจากค่าสถิติท่ี 
ได้จากการวิเคราะห์พบว่า ผลตอบแทนของดัชนีรายวันปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติในทุก
อุตสาหกรรมรวมไปถึงดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วย นอกจากน้ีค่าสถิติคิวยังบ่งช้ีว่า 
ผลตอบแทนของดัชนีรายวันเกือบทุกอุตสาหกรรมปฏิเสธการไม,มีอัตตสหลัมพันธ์ ยกเว้นเพียงใน 
บางอุตสาหกรรมซ่ึงได้แก่ ธนาคาร เคมีภัณฑ์ ส่ือสาร เคร่ืองใช้ไฟฟ้า พลังงาน เงินทุนหลักทรัพย์ 
โรงพยาบาล เหมืองแร่ และ บรรจุภัณฑ์ รวมท้ังหมด 9 ดัชนีท่ีไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ แต่มีถึง 20
ดัชนีจากท้ังหมด 29 ดัชนี ท่ีมีอัตตสหลัมพันธ์ ค่าสถิติท่ีได้แสดงถึงผลท่ีตรงกันและชัดเจนกว่า
ข้อมูลประเภทรายเดือน ซ่ึงหมายถึงพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประ๓ทรายวันขัดแย้ง 
กับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม

ความขัดแย้งท่ีเกิดข้ึนกับข้อมูลท้ังประ๓ทรายวันและรายเดือน ทำให้เถิด
ความสงลัย'ในทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มแ'ละสมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจุดประกายให้เกิด
แนวคิดใหม่  ๆ อย่างเซ่น ทฤษฎีความอลวนท่ีอาจจะนำไปฟูความเข้าใจพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนเพ่ิมข้ึน สาเหตุท่ีพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม,เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดิน
แบบสุ่มอาจจะเป็นเพราะตลาดไม,มีประสิทธิภาพตามท่ี วรวดื ทัณฑะกาลังค์ (2541) สรุปไว้ 
ความสงสัยได้นำมาฟูการวิเคราะห์ว่าถ้าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้เป็นไปตาม 
ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มแล้ว พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนจะลามารถอธิบายด้วย
กระบวนการ ARMA (p,q) ได้หรอไม, พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวน ซ่ึงเป็น 
พฤติกรรมแบบไม่เชิงเล้นเป็นส่วนประกอบหรือไม่ แนวคิดดังกล่าวจะสามารถอธิบายพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มหรือไม, และแนวคิดใดจะอธิบายได้ดี
กว่ากัน ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวได้แสดงอยู่ในบทท่ี 4 ซ่ึงเป็นบทท่ีมีแรงจูงใจมาจากความขัดแย้ง 
ระหว่างพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีเกิดข้ึนจริงกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มตามท่ีได้ 
เสนอมาแล้ว


	บทที่ 3 วิธีดำเนินการวิจัย
	3.1 พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม
	3.2 พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามกระบวนการ ARMA (p,q)
	3.3 พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนตามทฤษฎีความอลวน
	3.4 การเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน
	3.5 การพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุน
	3.6 การเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ของแบบจำลองต่าง ๆ
	3.7 ลำดับขั้นตอนการดำเนินงานวิจัย
	3.8 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย


