
บทท่ี 4

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ความขัดแย้งระหว่างพฤติกรรมที่แท้จริงของตราสารทุนกับทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มซึ่งได้ 
สรุปไว้ตอนช่วงท้ายของบทที่ 3 ได้นำมาส่การวิจัยเพิ่มเติมและผลการวิเคราะห์ที่จะนำเสนอต่อไป 
ในบทนี้จะนำเสนอผลการวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน ซ่ึงประกอบด้วย
กระบวนการ A R M A  (p,q) และทฤษฎีความอลวน โดยท่ีจะทำการวิเคราะห์เพื่อเปรยบเทียบ 
ระหว่างทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม กระบวนการ A R M A  (p,q) และ ทฤษฎีความอลวนว่า แนวคิดใด 
สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่ากัน ซึ่งกระบวนการ AR M A

(p,q) เป็นกระบวนการใช้ความสัมพันธ์แบบเซิงเส้นอธิบายอัตตสหสัมพันธ์ แต่ทฤษฎีความอลวน 
ในงานวิจัยฉบับนี้จะอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยองค์ประกอบแบบไม่เป็น 
เซิงเส้นหรืออนุกรมไซน์ ผลการวิเคราะห์ในบทน้ีจะซี้ให้เห็นว่าความสัมพันธ์แบบเซิงเส้นเพียง
พอที่จะอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้หรือไม่ หรือพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนมีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบไม่เป็นเซิงเส้นที่ความสัมพันธ์แบบเซิงเส้นไม่สามารถ 
อธิบายได้เป็นส่วนประกอบ จึงทำให้ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ A R M A  (p,q) ไม่ 
สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ทั้งหมด รวมถึงจะขอนำเสนอความ
แตกต่างในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยความอลวนที่มีรูปแบบสมมาตร 
ซึ่งใช้พังก์ขันเวฟเลตฮาร์เป็นตัวแทน และความอลวนท่ีมีรูปแบบไม,สมมาตรซ่ึงใช้
ฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบซีสั 4 เป็นตัวแทน นอกจากน้ีประเด็นที่น่าสนใจอีกประเด็นหนึ่งในงานวิจัย 
ช้ินนี้ โดยเชื่อว่านักลงทุนจำนวนมากต้องการที่จะทราบ เพราะอาจจะนำไปใช้ประโยชน์ในการ
แสวงหาผลกำไรจากการลงทุนได้ ซึ่งก็คือการวิเคราะห์และเปรืยบเทียบความสามารถของการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยแนวคิดทั้ง 3 ว่า แนวคิดใดสามารถพยากรณ์
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่ากัน ผลการวิเคราะห์ที่ได้นำเสนอในบทน้ีจะนำไปส่
บทสรุปของงานวิจัยชิ้นนี้ที่จะนำเสนอในบทต่อไป ซึ่งเป็นการสรุปและเปรียบเทียบผลการวิจัย
โดยรวม และอาจจะนำไปส่ช้อสรุปเกี่ยวกับทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและสมมุติฐานตลาดมี
ประสิทธิภาพ ที่เป็นรากฐานแนวคิดทางการเงินมาหลายทศวรรษ รวมถึงความคิดเห็น
เกี่ยวกับแนวคิดทั้งสองในมุมมองของผู้วิจัยซึ่งได้นำผลการวิเคราะห์จากบทนี้ และงานวิจัยในอดีต 
ที่เกี่ยวข้องมาสนับสนุน อีกทั้งยังจะนำเสนอถึงประเด็นที่น่าสนใจแต่ไม่ได้อยู่ในขอบเขตของ
งานวิจัยช้ินน้ี และน่าจะมีการคิกษาเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต
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4.1 ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์พ ฤ ต ิก ร รม ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ต ร า ส า รท ุน ด ้ว ย ก ร ะ บ ว น ก า ร  ARMA(p,q)

ในหัวข้อท่ี 3.2 ได้อธิบายไว้ว่าการวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนด้วย 
กระบวนการ ARMA (p,q) ต้องเริ่มต้นจากหาค่า P และ q ที่เหมาะสมซึ่งค่า P และ q ที่เหมาะสม 
พิจารณาได้จากอัตตสหสัมพันธ์ของส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ ( è ; 1) เป็นอันดับแรก โดยค่า P 
และ q ท่ีเหมาะสมต้องทำให้ส่วนท่ีไม,สามารถอธิบายได้ ( e u ) ไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ตามค่าสถิติคิว 
จากนั้นจึงพิจารณาการแจกแจงแบบปกติของส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ ( è i t ) โดยค่า P และ q 
ท่ีเหมาะสมจะต้องทำให้ส่วนท่ีไม,สามารถอธิบายได้แจกแจงแบบปกติตามค่าสถิติจารคเบรา และ 
สุดท้ายจะพิจารณาค่าสถิติ AIC โดยที่ค่า P และ q ท่ีดีท่ีสุดต้อง มีค่าสถิติ AIC น้อยท่ีสุด ผลการ 
วิเคราะห์ค่า P และ q ที่เหมาะสมที่สุดและค่า AIC ที่ดีที่สุดสำหรับผลตอบแทน1ของดัชนีรายเดือน 
แต่ละดัชนีได้นำเสนออยู่ในตารางที่ 4.1 และสำหรับรายวันได้นำเสนออยู่ในตารางที่ 4.2

จากการวิเคราะห์จะพบว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ที่เหมาะสมที่สุดสามารถอธิบาย
ความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนได้เพียงประมาณ 0 ถึง 22% แล้วแต่ประ๓ ทของ 
ดัชนี ซึ่งสังเกตได้จากค่าสัมประสิทธี้การตัดสินใจที่นำเสนอไว้ในตารางที่ 4.1 แต่ว่ากระบวนการ 
ARMA (p,q) สามารถอธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนตราสารทุน
รายเดือนได้ค่อนข้างดี และดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบส่มเพราะจากการวิเคราะห์ในหัวข้อ 3.8.4 
พบว่าผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนมีอัตตสหสัมพันธ์ถึง 14 ดัชนี แต่ถ้าสังเกตจากตารางท่ี 4.3 
จะพบว่าค่าสถิติคิวบ่งซี้ว่าค่าคลาดเคลื่อนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ทุก 
ดัชนี แต่ก็'โม่'ใต้เป็นล่ิงท่ีน่าแปลก'ใจเพราะกระบวนการ ARMA (p,q) เป็นกระบวนท่ีนิยมใช้ในการ 
อธิบายข้อมูลที่มีอัตตสหสัมพันธ์โดยเฉพาะ ดังนั้นถ้ากระบวนการ ARMA (p,q) จะสามารถ 
อธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ก็เป็นเรื่องปกติ แต่
ประเด็นท่ีน่าสนใจต่อไปก็คือกระบวนการ ARMA (p,q) สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทน 
ของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้หรือไม่ ซึ่งถ้าสังเกตจากค่าสถิติจาร์คฌราในตารางที่ 4.3 
จะพบว่าค่าคลาดเคลื่อนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติถึง 22 ดัชนี 
ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคาร วัสดุก่อสร้าง เคมีภัณฑ์ พาณิชย์ สื่อสาร 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกสั พลังงาน บันเทิงและสันทนาการ เงินทุนหลักทรัพย์ อาหาร 
โรงแรม ของใช้ในครัวเรือน ประกันภัย เคร่ืองประดับ เครื่องจักร บริการเฉพาะกิจ ท่ีดิน 
เย่ือกระดาษ ขนส่ง และคลังสินค้า ซึ่งหมายความว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ไม่ได้ดีกว่าทฤษฏี 
แนวเดินแบบส่มมากนักในเรื่องการอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจง 
แบบปกติ เพราะจากการวิเคราะห์ในหัวข้อท่ี 3.8.4 จะพบว่าผลตอบแทนของดัชนีปฏิเสธการแจก
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แจงแบบปกติถึง 26 ดัชนีซ่ึงใกล้เคียงกับกระบวนการ ARMA (p,q) ที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติ 
ถึง 22 ดัชนี

เนื่องจากกระบวนการ ARMA (p,q) ไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของ
ตราสารทุนรายเดือนไม,ได้แจกแจงแบบปกติได้ดีนัก อีกทั้งยังอธิบายความผันผวนของผลตอบแทน 
ของตราสารทุนรายเดือนได้ในสัดส่วนท่ีค่อนข้างน้อยคือ 0 ถึง 22 % ดังนั้นจึงเกิดความสงสัยว่า 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนรายกันจะเป็นเช่นไร กระบวนการ ARMA (p,q) จะสามารถ 
อธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประ๓ ทรายกันได้ดีกว่ารายเดือนหรือไม่ แต่การ
วิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายกันก็พบว่า ผลที่ได้ไม่ได้แตกต่างจากการวิเคราะห์
พฤติกรรมผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทเดือนมากนักหรืออาจจะกล่าวได้ว่าแย่กว่าด้วยซํ้า เพราะ 
ถ้าสังเกตจากจากตารางที่ 4.2 จะเห็นว่ากระบวนการ ARMA (p,q) สามารถอธิบายพฤติกรรม
ผลตอบแทนของดัชนีรายกันได้ประมาณ 2 ถึง 9% แล้วแต่ประ๓ ทของดัชนี ซ่ึงในกรณีของราย 
เดือนได้ 0 ถึง 22 % นอกจากนี้ส่วนที่เหลือจากกระบวนการ ARMA (p,q) ยังปฏิเสธการแจกแจง 
แบบปกติทุกดัชนี ซึ่งสังเกตได้จากค่าสถิติจาร์คเบราในตารางที่ 4.4 ซึ่งเมื่อเทียบกับการวิเคราะห์ 
ในหัวข้อ 3.8.4 จะพบว่าไม่ได้ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม แต่ถ้าหากวิเคราะห์ส่วนที่เหลือจาก
กระบวนการ ARMA (p,q) จะพบว่ามีอัตตสหสัมพันธ์เพียง 1 ดัชนี คือ ดัชนียานพาหนะ 
โดยสังเกตค่าสถิติคิวในตารางที่ 4.4 หมายความว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อธิบายพฤติกรรมที, 
ผลตอบแทนของตราสารทุนประ๓ ทรายกันมีอัตตสหสัมพันธ์ได้ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม

จากการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีทั้งประ๓ ทรายกันและรายเดือนข้างต้น จะพบว่า 
ส่วนท่ีเหลือจากกระบวนการ ARMA (p,q) ไม่มีอัตตลหสัมพันธ์ แต่ก็เป็นสิ่งท่ีคาดไว้แล้วก่อนการ 
ทดสอบ เพราะกระบวนการ ARMA (p,q) เป็นกระบวนการที่นิยมใช้อธิบายข้อมูลประ๓ ทท่ี
มีอัตตสหสัมพันธ์ แต่ว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของ 
ดัชนีไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดีเท่าที่ควร อีกท้ังยังอธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของ
ตราสารทุนได้ในสัดส่วนท่ีค่อนข้างน้อย ดังน้ันจึงคาดว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อาจจะไม่ใช่ 
กระบวนการที่เหมาะสมสำหรับใช้ในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน

เนื่องจากกระบวนการ ARMA (p,q) เป็นกระบวนการที่มีประสิทธิภาพมากในการ
อธิบายข้อมูลทางเศรษฐกิจและการเงินประ๓ ทต่าง  ๆ ด้วยความสัมพันธ์แบบเชิงเล้น แต่ว่า 
กระบวนการ ARMA (p,q) ก็ยังไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดี 
เท่าท่ีควร เพราะฉะนั้นผู้วิจัยจึงได้คิดที่จะทดลองนำองค์ประกอบแบบไม่เป็นเชิงเล้นมาทำการ
วิจัยพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน ซึ่งในปัจจุบันแนวคิดที่ได้รับความนิยมมากแนวคิดหนึ่ง 
ก็คือทฤษฏีความอลวน ดังนั้นงานวิจัยซิ้นนี้จึงเกิดความสนใจท่ีจะนำทฤษฏีความอลวนมา
ทำการศึกษาพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน ซึ่งจะนำเสนอผลการศึกษาในหัวข้อกัดไป
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ตารางที่ 4.1
ตารางแสดงค่า P และ q ที่เหมาะสมที่ส ุดสำหรับผลตอบแทนของดัชนีรายเดือน

รายละเอียดค่า P และ q ท่ีเหมาะสมท่ีสุดสำหรับกระบวนการ ARMA(p,q) ของผลตอบแทนของ 
ดัชนีประ๓ ทรายเดือนซ่ึงทดสอบโดยใช้ข้อมูลตั้งแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2546

ดัชนี ค่า P ค่า q ค่าลัมประสิทธ้ิการตัดสิน'ใจ ค่าสถิติAIC
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 1 0 0.00003 16.86746
ธุรกิจการเกษตร 4 4 0.18259 16.16916
ธนาคาร 1 2 0.04904 17.45874
วัสดุก่อสร้าง 2 3 0.10953 17.34387
เคมีภัณฑ์ 4 4 0.16313 17.34075
พาณิชย์ 1 0 0.00004 16.43390
ส่ือสาร 1 0 0.00051 17.64324
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า 4 3 0.16559 16.58410
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 1 - 3 0.06331 17.25686
พลังงาน 3 3 0.13235 16.77740
บันเทิงและลันทนาการ 1 4 0.14306 16.93487
เงินทุนหลักทรัพย์ 1 0 0.00570 18.07587
อาหาร 1 3 0.02751 15.96392
โรงพยาบาล 2 4 0.15003 16.34188
โรงแรม 2 2 0.07036 15.97830
ของใช้ในครัวเรือน 1 1 0.07164 16.69532
ประกันภัย 1 0 0.02584 15.66793
เคร่ืองประดับ 3 3 0.12464 17.38164
เคร่ืองจักร 3 2 0.15728 17.38787
เหมืองแร่ 2 4 0.16182 17.34935
บรรจุภัณฑ์ 3 1 0.08480 16.25108
ส่ิงพิมพ์ 1 4 0.14311 16.52612
บริการเฉพาะกิจ 3 4 0.16766 16.50498
ท่ีดิน 1 0 0.01190 17.83850
เย่ือกระดาษ 4 4 0.15191 16.28120
ส่ิงทอ 4 3 0.14309 16.19387
ขนส่ง 1 0 0.01573 17.12350
ยานพาหนะ 3 2 0.21656 16.13344
คลังสินค้า 2 2 0.12191 16.27668
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ตารางที่ 4.2
ตารางแสดงค่า P และ q ที่เหมาะสมที่สุดสำหรับผลตอบแทนของดัชนีรายวัน

รายละเอียดค่า P และ q ท่ีเหมาะสมท่ีสุดสำหรับกระบวนการ ARMA(p,q) ของผลตอบแทนของ 
ดัชนีประ๓ ทรายวันซ่ึงทดสอบโดยใช้ข้อมูลต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546

ดัชนี ค่า P ค่า q ค่าลัมประสิทธ๋ีการตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 4 4 0.06085 12.59930
ธุรกิจการเกษตร 3 3 0.05473 12.54819
ธนาคาร 4 4 0.04760 13.52336
วัสดุก่อสร้าง 4 3 0.06554 13.11983
เคมีภัณฑ์ 2 4 0.03536 13.25968
พาณิชย์ 4 3 0.07219 12.24150
ส่ือสาร 3 3 0.02386 13.58854
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า 3 3 0.04145 12.54988
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์, 3 3 0.04832 13.50784
พลังงาน 2 2 0.02907 12.51845
บันเทิงและลันทนาการ 4 2 0.04563 13.06557
เงินทุนหลักทรัพย์ 3 4 0.05600 13.80672
อาหาร 4 4 0.04878 11.89907
โรงพยาบาล 4 2 0.02943 13.06240
โรงแรม 3 3 0.03536 12.10268
ของใช้ในครัวเรือน 4 3 0.08004 12.92287
ประกันภัย 4 3 0.09803 11.29347
เคร่ืองประดับ 3 3 0.04282 14.08047
เคร่ืองจักร 3 2 0.03058 13.50566
เหมืองแร่ 4 3 0.05665 13.46507
บรรจุภัณฑ์ 3 1 0.02700 13.33476
ส่ิงพิมพ์ 4 3 0.06461 12.27164
บริการเฉพาะกิจ 4 4 0.04307 12.65886
ท่ีดิน 3 3 0.05223 13.38529
เย่ือกระดาษ 4 4 0.09194 12.89307
ส่ิงทอ 3 4 0.05377 11.85771
ขนส่ง 3 4 0.05518 13.91065
ยานพาหนะ 4 3 0.06434 12.40255
คลังสินค้า 2 2 0.03536 12.44818
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ตารางที่ 4.3
ค่าสถิต ิของค่าคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนดัชนืรายเดือนจากกระบวนการ ARMA (p,q)

รายละเอียดค่าสถิติซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฌรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของค่าคลาดเคลื่อนของ 
ผลตอบแทนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ของดัชนีอุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพย ์
ประ๓ ทรายเดือนตั้งแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2546

ดัชนี
ค่าเฉสีย ค่าฒียงเบน ค่าสถิติ ค่าสถิติคิว ค่าสถิติคิว ค่าสถิติคิว
(bps) มาตรฐาน(bps) ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง จาร์คฌรา (5) (10) (15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 0.000 1099.923
ธุรกิจการเกษตร -2.210 728.158
ธนาคาร -43.538 1454.525
วัสดุก่อสร้าง 2.943 1349.555
เคมีภัณฑ์ 5.401 1308.658
พาณิชย์ 0.000 885.558
ส่ือสาร 0.000 1621.139
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า -19.145 916.323
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกลั -0.537 1305.151
พลังงาน -29.219 1005.295
บันเทิงและสนทนาการ 28.260 1101.990
เงินทุนหลักทรัพย์ 0.000 2012.633
อาหาร -9.323 683.693
โรงพยาบาล -2.893 809.577
โรงแรม -36.226 684.866
ของใช้ในครัวเรือน -1.464 1001.297
ประก้นภัย 0.000 603.793
เคร่ืองประดับ -11.553 1356.444
เคร่ืองจักร -6.302 1371.622
เหมืองแร่ -5.804 1339.687
บรรจุภัณฑ์ -3.457 783.056
ส่ิงพิมพ์ -0.666 898.594
บริการเฉพาะกิจ 0.722 868.735
ท่ีดิน 0.000 1787.398
เย่ือกระดาษ -12.990 770.788
ส่ิงทอ -5.578 746.365
ขนส่ง 0.000 1250.146
ยานพาหนะ -5.297 736.960
คลังสินค้า -1.186 796.176

0.428 4.384 14.128 *** 3.344 8.405 15.863
0.216 3.486 2.257 1.356 1.653 12.596
0.093 4.677 15.193 " * 2.748 5.778 11.258
0.227 5.232 27.655 *** 1.672 9.186 16.188
0.193 4.539 13.420 *** 0.136 0.753 4.551
0.120 5.019 22.055 *** 0.409 4.519 7.743
1.001 6.176 75.179 *** 1.661 7.421 10.761
0.595 4.858 25.963 *** 1.621 7.594 15.763
0.654 5.292 37.132 *** 0.249 3.638 14.734
0.953 8.242 165.901 *** 4.612 7.296 13.894
0.514 4.353 15.394 *** 2.503 7.318 15.398
0.449 4.430 15.214 *** 3.282 6.079 13.804
0.158 5.193 26.185 *** 0.805 13.441 16.341
-0.016 3.193 0.204 2.203 10.757 15.535
1.162 7.510 137.284 *** 2.407 4.163 7.823
0.738 6.651 82.702 *** 2.896 8.363 19.853
0.286 5.509 35.314 *** 1.485 2.920 5.716
0.646 4.611 22.762 *** 1.378 5.838 11.594
-0.736 6.803 88.680 *** 1.595 5.776 7.626
0.339 3.113 2.524 0.402 7.178 15.245
0.129 3.312 0.872 0.402 5.654 11.945
0.006 3.883 4.160 0.235 2.335 6.989
0.332 4.706 17.868 *** 1.869 5.950 10.110
-1.367 13.614 640.638 *** 2.101 6.290 13.158
0.663 6.537 76.103 *** 0.711 5.965 10.697
-0.055 3.600 1.982 1.134 10.449 16.392
-0.219 4.462 12.418 *** 2.058 4.994 9.115
0.088 3.446 1.228 0.609 5.965 9.832
0.069 11.404 376.735 *** 0.904 2.316 5.081

* หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ตารางที่ 4.4
ค่าสถิต ิของค่าคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนดัชนีรายวันจากกระบวนการ ARMA (p,q)

รายละเอียดค่าสถิติซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฒรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของค่าคลาดเคลื่อนของ 
ผลตอบแทนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ของดัชนีอุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพย ์
ประ๓ ทรายวันต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546

ดัชนี
ค่าเฉลีย 
(bps)

ค่าเนียงเบน 
มาตรฐาน(bps) ค่าความเบั ค่าความโด่ง

ค่าสถิติ 
จารัคเบรา ค่าสถิติคิว(ร) ค่าสถิติคิว(10) ค่าสถิติติ'(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 0.360 129.742 -0.637 5.952 220.562 *** 1.376 5.641 7.672
ธุรกิจการเกษตร 0.296 126.771 -0.580 8.042 571.099 *** 4.818 9.922 16.394
ธนาคาร 0.346 205.414 -0.120 5.669 153.200 *** 0.334 1.165 3.918
วัสดุก่อสร้าง 0.002 168.213 0.065 4.433 44.153 *** 2.933 6.659 15.728
เคมีภัณฑ์ -0.207 180.939 0.221 7.245 388.665 *** 3.140 8.368 15.534
พาณิชย์ -0.352 108.740 -0.156 4.772 69.075 *** 2.523 9.616 11.451
ล่ีอลาร -0.190 213.098 -0.193 5.697 158.338*** 1.232 7.580 12.966
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า -0.475 126.815 -1.075 9.983 1138904*** 1.956 3.625 5.953
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ -1.183 204.670 0.225 8.980 767.131 *** 3.912 8.440 12.761
พลงงาน 0.586 125.393 0.018 5.138 97.582 *** 3.270 7.459 11.939
บันเทิงและลันทนาการ -0.289 163.937 0.107 5.755 162874 *** 1.458 7.213 7.628
เงินทุนหลักทรัพย์ -0.095 237.176 -0.513 5.838 194.317 *** 2.179 4.472 7.820
อาหาร -0.097 91.163 -0.440 6.445 269.662 *** 3.208 5.769 13.548
โรงพยาบาล -0.117 163.650 0.928 7.546 514.449 *** 1.074 7.373 16.691
โรงแรม -0.347 101.412 -0.071 8.018 537.583 *** 3.460 7.940 14.422
ของใช้ในครัวเรือน -0.256 152.327 -0.353 10.330 1157.006*** 0.827 3.787 8.952
ประก้นภัย -0.428 67.517 -0.498 11.674 1626.316*** 5.771 9.540 11.222
เคร่ืองประดับ -0.530 272.494 -0.568 13.531 2393.309 *** 2.896 13.675 15.864
เคร่ืองจักร -0.233 204.841 -0.486 12.023 1757.141 *** 1.110 10.304 13.194
เหมีองแร่ -0.559 199.746 0.304 4.968 90.511 *** 1.702 3.633 10.237
บรรจุภัณฑ์ -0.150 188.439 0.524 6.865 342075 *** 0.856 5.693 10.988
ส่ิงฟ้มพ์ -0.417 110.087 -0.827 13.500 2410.424 *** 2.996 3.997 14.125
บริการเฉพาะกิจ -1.263 133.289 -0.509 11.717 1643.035 *** 0.515 4.328 16.797
ท่ีดิน -0.261 192501 -0.089 5.375 121.059 *** 2.764 11.727 15.252
เย่ือกระดาษ 0.380 150.135 0.314 7.146 375.128 *** 0.968 5.806 12.806
ส่ิงทอ -0.507 89.557 -0.772 10.686 1311.009 *** 1.284 7.244 14.649
ขนส่ง 0.139 249.825 -0.197 9.059 786.534 *** 1.710 4.011 6.342
ยานพาหนะ -0.439 117.669 0.157 5.710 158.795 *** 5.112 7.992 23.253 *
คลังสินค้า 0.105 121.065 -0.550 28.939 1438Q047*** 3.446 5.790 11.539

* หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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4.2 การวิเคราะห์ค่าสถิติของส่วนที่ไม ่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน

หลังจากที่ได้ทำการวิเคราะห์ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) 
ซึ่งรายละเอียดผลการวิเคราะห์ได้นำเสนออยู่ในหัวข้อ 4.1 จะพบประเด็นหลักอยู่ 2 ประเด็นคือ 
กระบวนการ ARMA (p,q) ไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้ 
แจกแจงแบบปกติ และกระบวนการ ARMA (p,q) ยังอธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของ
ตราสารทุนได้ในลัดส่วนท่ีค่อนข้างน้อยคือ 0% ถึง 22% สำหรับรายเดือนและ 2% ถึง 9% สำหรับ 
รายวัน จึงทำให้มีการวิจัยต่อเนื่องสำหรับการวิจัยครั้งนี้ โดยจะทำการวิจัยว่าความอลวนเป็น
ส่วนประกอบของพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนหรือไม่ และความอลวนสามารถ
อธิบายพฤติกรรมที่กระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบายได้ 
หรือไม่ ซึ่งในหัวฃ้อนี้จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความสามารถของทฤษฎีความอลวนที่ใช้ในการ 
อธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์และไม่ได้แจกแจงแบบปกติ

ขั้นตอนการวิเคราะห์ความอลวนจะเริ่มต้นจากการแยกความอลวนออกจากผลตอบแทน 
ของตราสารทุน ซึ่งวิธีการแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนที่ใช้ในงานวิจัย
ฉบับน้ีจะประกอบด้วย 3 วิธีคือการแปลงทุ)ริเยร์แบนไม่ต่อเน่ือง การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ
ไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์ฌชีลั 4 โดยท่ี 
รายละเอียดได้นำเสนอไปแล้วในหัวข้อ 3.7.1 และหลังจากแยกความอลวนออกจากผลตอบแทน 
ของตราสารทุนเรียบร้อยแล้ว ผลตอบแทนของตราสารทุนจะถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วนตามสมการท่ี
(5) คือผลตอบแทนส่วนที่เป็นความอลวนท่ีอยู่ในรูปอนุกรมไซน์ และตัวแปรสุ่ม (£ 111) ซ่ึงเป็น
ส่วนที่ความอลวนไม่สามารถอธิบายได้ และในหัวข้อน้ีนำเสนอพฤติกรรมของส่วนท่ีความอลวนไม่ 
สามารถอธิบายได้ว่า มีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่และมีอัตตสหสัมพันธ์หรือไม่ เพราะถ้าพบว่า 
ตัวแปรสุ่มแจกแจงแบบปกติและไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ จะนำไปสู่ผลสรุปว่าความอลวนสามารถ
อธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติและมีอัตตสหสัมพันธ์ได้ 
ซึ่งผลการวิเคราะห์ค่าสถิติของตัวแปรสุ่ม (£ 111 ) ได้นำเสนออยู่ในตารางที่ 4.5 ถึง 4.8

ผลการวิเคราะห์ในเบื้องต้นจากขั้นตอนการแยกส่วนประกอบที่เป็นความอลวนออกจาก 
ผลตอบแทนของตราสารทุนจะพบว่า การแปลงทุ)ริเยร์แบบไม่ต่อเน่ืองไม่สามารถท่ีจะแยก
ความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนได้ ซึ่งก็คือค่า แ 1 1 และ Aj k t ตามสมการที่ (5) 
มีค่าเท่ากับ 0 สำหรับทุกค่า k และ t และสำหรับทุกดัชนีที่ทำการทดสอบทั้งประ๓ ทรายวันและ 
รายเดือน ทำให้ผลการวิเคราะห์ที่จะนำเสนอต่อไปจะไม่มีการนำเสนอผลการวิเคราะห์ความอลวน 
ด้วยการแปลงทุ)ริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องเพราะไม่สามารถทำการวิเคราะห์ได้ ทำให้เหลือผลการ
วิเคราะห์ความอลวนที่จะนำเสนอเพียง 2 วิธีคือ การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชัน
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ฮาร์ และ การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบซีส์ 4 ผลการทดลองที่พบว่าการ 
แปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องไม่สามารถที่จะแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุน 
ไม่ใช่เรื่องที่น่าแปลกใจ เพราะว่าการแปลง'ฟูริเยร์แบบไม,ต่อเนื่องเป็นวิธีการวิเคราะห์เวลาและ
ความถี่ที่เก่าแก่ที่สุดและมีประสิทธิภาพน้อยที่สุด แต่สาเหตุที่ผู้วิจัยนำวิธีการดังกล่าวมาไซใน
การวิจัยเพราะว่า การแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องเป็นรากฐานของการวิ.เคราะห์เวลาและความถี่ 
ทุกวิธี การที่จะทำความเข้าใจวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถี,ได้จะต้องเร่ิมต้นด้วยการทำ
ความเข้าใจการแปลง'ฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องก่อน แม้แต่การทำความเข้าใจการแปลงเวฟเลต
แพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องที่ใช้ในงานวิจัยฉบับนี้ ก็จะต้องเข้าใจการแปลง'ฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องด้วย 
เพราะว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องนั้น ได้พัฒนามาจากการแปลง'ฟูริเยร์แบบไม่
ต่อเน่ือง นอกจากนี้การที่พบว่าการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องไม่สามารถแยกความอลวนออก
จากผลตอบแทนของตราสารทุน เป็นผลลัพธ์ที่ผู้วิจัยคาดไว้อยู่แล้วเพราะถ้าหากการแปลงฟูริเยร์ 
แบบไม่ต่อเนื่องสามารถแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนได้ การศึกษาเรื่อง 
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะเกิดขึ้นมานานแล้ว เพราะว่าการแปลง 
'ฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องได้ถูกใช้งานมานานมากแล้ว แต่งานวิจัยเกี่ยวกับความอลวนในพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนน้ัน ล่วนใหญ่เป็นงานวิจัยที่เพิ่งเกิดขึ้นไม่นานและยังมีไม่มากนัก
ซึ่งสาเหตุหนึ่งน่าจะมาจากข้อจำกัดของวิธีการวิจัย เนื่องจากในอดีตอาจจะไม่มีวิธีการที่มี
ประสิทธิภาพเพียงพอที่สามารถแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนได้ ดังน้ัน
ความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน ยังมีประเด็นท่ีน่าสนใจรอให้ผู้วิจัย
ทำการศึกษาเพิ่มเติมอีกเป็นจำนวนมาก

ในกรณีของการวิเคราะห์ความอลวนจากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม,ต่อเน่ืองด้วย 
ฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์จะพบ1ว่า สามารถที่จะแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของดัชนี
ตราสารทุนได้ท้ังดัชนีประ๓ ทรายวันและรายเดือน และเมื่อทำการวิเคราะห์ส่วนที่ไม่สามารถ
อธิบายได้ด้วยความอลวน ( e it ) ของผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือนจะพบว่ามีจำนวน 
ดัชนีท่ีมีอัตตลหลัมพันธ์ค่อนข้างน้อย โดยลังเกตได้จากค่าสถิติคิวในตารางที่ 4.5 จะพบว่ามีเพียง 
แค่ 2 ดัชนีเท่าน้ันท่ีปฏิเสธการไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ได้แก่ เครื่องใช้ไฟฟ้า และ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
โดยที่มีจำนวนลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับตารางที่ 3.1 ท่ีพบว่า ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ท
รายเดือนมีอัตตสหสัมพันธ์ถึง 15 ดัชนี แต่ยังคงแย่กว่าการวิเคราะห์ด้วยกระบวนการ ARMA
(p,q) ในตารางที' 4.3 ท่ีพบว่า ส่วนที,ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q)
ของผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือนไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ทุกดัชนี แม้ว่าส่วนท่ีไม่ลามารถ
อธิบายได้ด้วยความอลวน ซึ่งได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์จะมี 
2 ดัชนีท่ีปฏิเสธการไม่มีอัตตสหสัมพันธ์เหลืออยู่ แต่ถ้าเปรียบเทียบค่าสถิติคิวของ 2 ดัชนีท่ี
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เหลืออยู่กับตารางที่ 3.1 จะพบว่าค่าสถิติคิวลดลงอย่างมากซึ่งหมายความว่าทฤษฎีความอลวน 
สามารถอธิบายพฤติกรรมการมีอ้ตตสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนของตราสารทุนประเภทรายเดือน 
ได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและเกือบเท่ากับกระบวนการ ARMA (p,q) นอกจากนี้ประเด็นที ่
น่าสนใจยิ่งกว่าการพบว่ามีจำนวนดัชนีที่มีอัตตสหสัมพันธ์ลดลงเมื่อเทียบกับผลตอบแทนของดัชนี 
ประเภทรายเดือนคือการที่พบว่า ส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนของผลตอบแทน
ของดัชนีประ๓ ทรายเดือน ซึ่งได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์จะ 
แจกแจงเข้าใกล้การแจกแจงแบบปกติมากกว่าผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือน โดยสังเกต 
ได้จากค่าสถิติจาร์คฌราในตารางที่ 4.5 จะพบว่า ส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความ
อลวนของผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติเพียง 5 ดัชนี คือ ธุรกิจการเกษตร ธนาคาร 
ของใช้ในครัวเรือน บริการเฉพาะกิจ และขนส่ง ซึ่งน้อยมากเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนจริงประ๓ ทรายเดือนในตารางที่ 3.1 ที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติถึง 26 ดัชนี 
และค่าคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือนจากกระบวนการ ARMA (p,q) ใน 
ตารางท่ี 4.3 ที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติถึง 22 ดัชนี แม้ว่าส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วย 
ความอลวนของผลตอบแทนประ๓ ทรายเดือนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง 
ด้วยฟังก์ชันฮารีในตารางท่ี 4.5 จะมี 5 ดัชนีที่มีการปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติ แต่จะพบว่ามีถึง 
4 ดัชนีที่ค่าสถิติจาร์คฌราน้อยกว่าตารางที่ 3.1 อย่างชัดเจนคือ ธนาคาร ของใช้ในครัวเรือน 
บริการเฉพาะกิจ และขนส่ง ซึ่งหมายความว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไม,ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนประเภท
รายเดือนไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดืกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA(p,q)

นอกจากนี้ผลจากการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายวันด้วยการแปลงเวฟเลต 
แพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮารั ก็ลอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกับการวิเคราะห์
ผลตอบแทนประ๓ ทรายเดือน ซึ่งก็คือส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนที่ได้จากการ
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ของผลตอบแทนประ๓ ทรายวันมีอัตตสหสัมพันธ ์
ลดลง และแจกแจงเข้าใกล้แบบปกติมากขึ้นเมื่อเทียบกับผลตอบแทนของตราสารทุนจริงประเภท 
รายวัน โดยสามารถสังเกตได้จากการเปรียบเทียบค่าสถิติจาร์คฌราและค่าสถิติคิวของตารางที่
4.6 กับตารางที่ 3.2 ซึ่งจะพบว่าส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนที่ได้จากการแปลง
เวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ของผลตอบแทนประ๓ ทรายวัน ปฏิเสธการแจกแจง
แบบปกติเพียงแค่ 12 ดัชนีคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคาร วัสดุก่อสร้าง 
เคมีภัณฑ์ ส่ือสาร พลังงาน บันเทิงและสันทนาการ โรงแรม ประกันภัย ท่ีดิน เยื่อกระดาษ และ 
ขนส่ง ซึ่งมีจำนวนน้อยกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตราสารทุนจริงประ๓ ทรายวันใน
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ตารางท่ี 3.2 และกระบวนการ ARMA (p,q) ในตารางท่ี 4.4 ที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติ 
ท้ังหมด 29 ดัชนี แม้ว่าจะมี 12 ดัชนีที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติจากตารางท่ี 4.6 แต่จะพบว่า 
ทุกดัชนีที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติจะมีค่าสถิติจาร์คฒราน้อยกว่าในตารางที่ 3.2 อย่างเห็น 
ได้ซัด และถ้าเปรยบเทียบอัตตสหสัมพันธ์ ระหว่างส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน
ที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ของผลตอบแทนดัชนีประ๓ ท 
รายวันกับผลตอบแทนของดัชนีจริงประ๓ ทรายวัน โดยเปรียบจากค่าสถิติคิวในตารางที่ 4.6 และ 
ตารางท่ี 3.2 ก็จะพบว่าในตารางท่ี 4.6 มีเพียงแค่ 5 ดัชนีเท่านั้นที่มีอัตตสหสัมพันธํซ่ีงก็คือ ธุรกิจ 
การเกษตร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ของใช้ในครัวเรือน เคร่ืองประดับ และเครื่องจักร ซึ่งมีจำนวน
น้อยมากเม่ือเทียบกับตารางที่ 3.2 มีอัตตสหสัมพันธ์ถึง 20 ดัชนี แม้ว่าส่วนไม่สามารถอธิบายได้ 
ด้วยความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์ของผลตอบแทน 
ประ๓ ทรายวันในตารางท่ี 4.6 มี 5 ดัชนีที่ปฏิเสธการไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ แต่ถ้าเปรียบเทียบ
ค่าสถิติคิวแล้วจะพบว่ามีดัชนีจำนวน 3 ดัชนีคือ ธุรกิจการเกษตร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกสั และของ 
ใช้ในครัวเรือน ซึ่งมีค่าสถิติคิวน้อยมากเมื่อเทียบกับค่าสถิติคิวของผลตอบแทนของตราสาร
ทุนจริงประ๓ ทรายวันในตารางท่ี 3.2 ซึ่งหมายความว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพค 
เกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ของผลตอบแทนประ๓ ทรายวันอธิบายพฤติกรรมท่ี 
ผลตอบแทนของตราสารทุนประ๓ ทรายวันมีอัตตสหสัมพันธ์และไม่แจกแจงแบบปกติได้ดีกว่า 
ทฤษฎีแนวเดินแบบส่ม และเมื่อเทียบกับส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยกระบวนการ
ARMA (p,q) ของผลตอบแทนตราสารทุนประ๓ ทรายวันในตารางท่ี 4.2 จะพบว่าในตารางที่ 4.2 
มีอัตตสหสัมพันธ์เพียง 1 ดัชนีคือดัชนียานพาหนะ แต่ทุกดัชนีปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึง
หมายความว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ 
สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายวันไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดีกว่า 
กระบวนการ ARMA (p,q) อย่างชัดเจนแต่อธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนดัชนีประ๓ ทรายวัน 
มีอัตตลหสัมพันธ์ได้แย่กว่ากระบวนการ ARMA (p,q) แต่ไม่ชัดเจนมากนัก และยังอยู่ในระดับท่ี 
ยอมรับได้ เนื่องจากความอลวนท่ีได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วย
ฟังก์ชันฮาร์ไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายวันมีอัตตสหสัมพันธ์ 
เพียงแค่ 5 ดัชนีเท่าน้ัน แต่อธิบายพฤติกรรมการแจกแจงแบบไม่ปกติได้ดีกว่ากระบวนการ
ARMA (p,q) มาก ดังนั้นจึงอาจจะพอสรุปได้ว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพค
เกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ สามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีเกิดขึ้นจริงของผลตอบแทน
ของตราสารทุนประ๓ ทรายวันได้ดีกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) แต่ผลการวิเคราะห์อาจจะไม, 
ดีกว่าอย่างเห็นได้ชัดเจนเท่ากับผลตอบแทนของตราสารทุนประ๓ ทรายเดือน แต่ก็นับว่าผลการ 
วิเคราะห์สอดคล้องและเป็นในแนวทางเดียวกัน
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รายละเอียดค่าสถิติซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฌรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของค่าคลาดเคล่ือนของ 
ผลตอบแทนส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้มาจากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ของดัชนีอุตสาหกรรมและดัชนี 
ตลาดหลักทรัพย์ประ๓ ทรายเดือนตั้งแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2546

ต ารางท ี่ 4 .5
ค ่าส ถ ิต ิข อ งค ่าค ล าด เค ล ื่อ น ข อ งผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น ท ี่เป ็น ค ว าม อ ล ว น ท ี่ไ ด ้จ าก ฟ ังก ์ช ัน

เว ฟ เล ต ฮ าร ์ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ด ัช น ีร าย เด ือ น

ดัชนี
ค่าเฉล่ีย ค่าเนียงเบน 
(bps) มาตรฐาน (bps) ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง

ค่าลกิดิ 
จาร์คเบรา

ค่าสถิติคิว 
(5)

ค่าสถิติคิว 
(10)

ค่าสถิติคิว 
(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย -43.823 727.311 0.256 3.521 2.844 1.534 3.086 9.359
ธุรกิจการเกษตร -45.984 626.028 0.582 3.668 9.598 *** 4.239 7.479 17.553
ธนาคาร -78.247 867.206 0.275 3.963 6.555 ** 2.016 4.530 7.227
วัสดุก่อสร้าง 22.557 670.934 0.211 3.007 0.949 2.669 7.677 17.283
เคมีภัณฑ์ -16.042 575.199 -0.131 3.068 0.389 3.270 5.429 5.981
พาณิชย์ -13.980 426.097 -0.036 3.516 1.450 2.300 3.727 12.523
ส่ือสาร 16.968 647.939 0.456 2.960 4.446 1.515 4.268 7.296
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า -32.446 549.926 0.352 3.599 4.551 4.202 16.568 * 23.444 *
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 20.480 665.506 0.221 2.902 1.091 5.841 8.006 25.127 **
พลังงาน 36.861 484.573 0.120 2.734 0.684 4.531 8.219 14.748
บ้นเทิงและลันทนาการ -8.274 741.736 0.257 3.239 1.710 7.899 11.673 19.097
เงินทุนหลักทร้พย์ -68.333 618.064 0.129 2.559 1.388 3.526 6.338 12.239
อาหาร 27.960 421.206 0.135 2.878 0.466 4.073 12.046 15.965
โรงพยาบาล -58.124 616.904 0.113 2.783 0.523 1.923 13.102 19.913
โรงแรม -20.232 383.865 0.146 3.013 0.455 2.195 2.550 5.221
ของใช้ในครัวเรีจน -44.291 414.212 0.339 3.927 7.040 ** 7.713 13.803 21.458
ประกิ',นภัย -27.461 260.888 0.242 2.807 1.451 1.133 5.574 13.398
เคร่ืองประดับ -90.457 1061.207 0.421 3.367 4.494 4.289 9.509 16.147
เคร่ืองดักร -35.481 560.751 -0.053 2.966 0.067 4.023 5.547 8.670
เหมีองแร่ -86.579 1068.715 0.098 3.049 0.218 6.294 7.947 14.166
บรรจุภัณฑ์ -5.139 454.589 0.155 3.159 0.645 0.982 11.613 20.350
ส่ิงพิมพ์ -20.969 448.421 -0.164 3.091 0.621 5.932 7.183 10.821
บรการเฉพาะกิจ -15.290 389.660 0.778 5.827 55.543 *** 0.270 2.202 6.890
ท่ีดิน -45.847 588.031 0.053 2.248 3.077 4.358 8.331 14.548
เย่ึอกระดาษ -11.904 292.555 0.200 2.585 1.774 2.762 4.545 7.142
ส่ิงทอ -26.722 343.638 0.025 2.811 0.204 4.405 13.591 18.420
ขนส่ง 3.927 735.370 -0.288 3.742 4.706 * 1.563 4.253 9.069
ยานพาหนะ -20.614 310.089 -0.012 3.604 1.946 5.683 11.978 14.997
คลังสินคา -38.511 356.912 0.000 3.351 0.657 5.843 12.079 20.896

* หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ตารางที่ 4.6
ค่าสถิติของค่าคลาดเคลื่อนของผลตอบแทนส่วนที่เป ็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ช้น

เวฟเลตฮาร์ของผลตอบแทนด้ชนีรายว้น
รายละเอียดค่าสถิติซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฒรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของค่าคลาดเคล่ือนของ 
ผลตอบแทนส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้มาจากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ของดัชนีอุตสาหกรรมและดัชนี 
ตลาดหลักทรัพย์ประเภทรายวันตั้งแต่วันที่16 สิงหาคม 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546

ดัชนี ค่าเฉส่ืย 
(bps)

ค่า เบ่ียงเบน 
มาตรฐาน (bps) ความเบ้ ความโด่ง

ค่าสถิติ 
จาร์คเบรา

ค่าสถิติคิว 
(5)

ค่าสถิติคิว 
(10)

ค่าสถิติคิว 
(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10.047 101.987 -0.153 3.777 14.870 *** 5.069 9.727 11.565
ธุรกิจการเกษตร 2.910 82.416 -0.142 3.230 2.840 14.905 ** 23.602 *** 39.361 ***
ธนาคาร 2.241 160.173 0.186 3.360 5.715 * 3.362 5.289 11.056
วสดุก่อสร้าง 6.572 100.273 0.103 3.564 7.689 ** 5.413 10.330 13.566
เคมีภัณฑ์ 7.669 81.235 -0.064 2.441 7.011 ** 2.864 6.583 14.694
พาณิชย์ 4.961 73.815 0.109 3.158 1.548 7.097 11.217 19.980
ส่ือสาร 1.394 131.600 -0.221 4.926 83.308 *** 1.547 5.594 11.495
เคร่ืองใช้ใฟฟ้า 7.901 80.580 -0.114 2.800 1.964 2.255 6.301 9.425
ซ้ินล่วนอิเล็กทรอนิกลั 8.829 122.435 0.150 3.210 2.869 19.643 *** 28.228 *** 30.621 ***
พลังงาน 4.940 80.031 -0.016 3.806 13.878 *** 1.712 3.847 7.686
บันเทิงและลันทนาการ 3.224 99.951 0.220 4.449 48.899 *** 4.461 9.832 11.043
เงินทุนหลักทรัพย์ 11.176 202.042 0.158 3.290 3.915 4.571 7.944 10.946
อาหาร 5.339 63.210 0.021 3.292 1.858 3.132 4.636 12.737

โรงพยาบาล 8.489 78.041 -0.132 3.013 1.501 1.265 3.470 13.622

โรงแรม 3.879 61.639 -0.077 3.707 11.165 *** 6.008 8.156 11.827

ของใช้ในครัวเรือน 8.957 93.629 0.146 3.301 3.747 9.691 * 10.458 14.274

ประกันภ้ย 7.097 33.239 -0.195 2.680 5.447 * 3.324 9.015 20.117

เคร่ืองประด้บ 3.138 143.723 0.124 3.114 1.581 13.405 ** 20.000 ** 28.456 **

เคร่ืองจกร 7.522 63.481 0.068 2.645 3.075 13.227 ** 19.410 ** 24.750 *

เหมืองแร่ -2.728 114.499 0.084 3.201 1.459 2.444 8.315 13.236

บรรจุภัณฑ์ 5.500 105.890 0.073 3.141 0.871 3.135 9.036 12.299

ส่ิงพิมพ์ 8.006 56.013 -0.057 2.884 0.565 6.339 9.467 17.405

บริการเฉพาะกิจ 6.701 51.659 0.117 3.055 1.229 8.305 13.349 18.038
ท่ีดิน 8.161 106.228 0.073 4.635 57.499 *** 2.926 9.243 12.203

เย่ือกระดาษ 4.661 55.581 0.074 4.121 27.277 *** 3.423 13.206 16.753

ส่ิงทอ 7.392 47.472 -0.207 3.075 3.769 3.710 9.339 21.219

ขนล่ง 8.605 84.389 -0.033 2.375 8.439 ** 8.580 12.949 13.654

ยานพาหนะ 11.497 70.836 -0.132 3.049 1.531 8.599 12.508 19.460

คลังสินค้า 3.321 42.983 -0.052 2.891 0.481 7.895 11.709 13.794

* หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ถ้าพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนด้วยการแปลงเวฟเลต 
แพคเกตแบบไม,ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบชีห์ 4 ในตารางที่ 4.7 และ 4.8 จะพบว่าผลการวิเคราะห์ที ่
ได้สนับสนุนว่า ทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนท้ัง
ประเภทรายวันและรายเดือนไม่ได้แจกแจงแบบปกติและมีอัตตสหสัมพันธ์ ซ่ึงผลการวิเคราะห์ท่ีได้ 
สอดคล้องกับการวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนด้วยการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ ในตารางที่ 4.5 และ 4.6 ซ่ึงได้นำเสนอไปแล้วข้างต้น และจะขอนำเสนอ 
รายละเอียดผลการวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนตราสารทุนด้วยการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบชีส์4 ต่อไป

จากผลการวิเคราะห์พบว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง 
ฟังก์ชันดอว์เบซีสั 4 สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนมีอัตตสหสัมพันธ์ 
ได้ค่อนข้างดีเทียบเท่ากับความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชัน 
ฮาร์ แต่แย่กว่ากระบวนการ ARMA (p,q) เล็กน้อย โดยพิจารณาจากค่าสถิติคิวในตารางที่ 4.7
จะพบว่ามีเพียง 2 ดัชนีคือ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกสั และ ของใข้ในครัวเรือน ที่มีอัตตสหสัมพันธ์ ซ่ึงมี 
จำนวนดัชนีที่มีอัตตสหสัมพันธ์เท่ากับความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเนื่องฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ดังท่ีแสดงได้ในตารางที่ 4.4 แต่มากกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) 
ที่ไม่มีอัตตสหสัมพันธ์ทุกดัชนีดังท่ีแสดงในตารางที่ 4.1 และเม่ือเทียบกับค่าสถิติคิวในตารางท่ี 3.1 
จะพบว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม,ต่อเนื่องฟังก์ชันเวฟเลตดอว์ฒชีสั 4 
ลามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของดัชนีมีอัตตสหสัมพันธ์!ด้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม 
นอกจากนี้ความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 ยัง 
อธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีรายเดือนไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดืกว่ากระบวนการ 
ARMA (p,q) และทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มด้วย โดยพิจารณาจากค่าสถิติจาร์คฒราในตารางที่ 4.7 
เทียบกับตารางท่ี 3.1 และ 4.3 จะพบว่าในตารางท่ี 4.7 มีเพียง 7 ดัชนีคือ ธุรกิจการเกษตร ส่ือสาร 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า พลังงาน โรงพยาบาล ขนส่ง และคลังสินค้า ที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึง 
น้อยมากเมื่อเทียบกับตารางที่ 3.1 และ 4.5 ซึ่งปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติถึง 26 และ 22 ดัชนี 
แต่ถ้าเทียบกับตารางท่ี 4.5 จะพบว่ายังอธิบายได้ไม่ดีเท่ากับความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลต 
แพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ เพราะว่าส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนที่ได้จาก 
การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ในตารางที่ 4.5 ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติ 
เพียงแค่ 5 ดัชนี แต่ส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกด 
แบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบซีสั4 ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติถึง 7 ดัชนี
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ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายวันของการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไฝต่อเนื่องฟังก์ชันดอวัเบชีส์’ 4 ก็ให้สรุปที่ตรงกันกับการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีประเภทราย 
เดือน ซึ่งก็คือความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 
สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีไม่ได้แจกแจงแบบปกติและมีอัตตสหสัมพันธ์ได้ 
ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่ม โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบตารางที่ 4.8 กับ 3.2 จะพบว่าส่วน 
ที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชัน 
ดอว์เบซีส์ 4 ของผลตอบแทนของตราสารทุนประเภทรายวันในตารางที่ 4.8 ปฏิเสธการแจกแจง 
แบบปกติ 15 ดัชนีคือ ธุรกิจการเกษตร ธนาคาร วัสดุก่อสร้าง ส่ือสาร เคร่ืองใช้ไฟฟ้า พลังงาน 
บันเทิงและสันทนาการ อาหาร โรงพยาบาล โรงแรม ประกันภัย บรรจุกัณฑ์ ท่ีดิน ส่ิงทอ และ 
ยานพาหนะ และมีอัตตสหสัมพันธ์เพียงแค่ 5 ดัชนีคือ ธุรกิจการเกษตร เคมีกัณฑ์ ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกสั เคร่ืองจักร และ คลังสินค้าซ่ึงน้อยกว่าเม่ือเทียบกับผลตอบแทนของดัชนีจริง 
ประ๓ ทรายวันในตารางท่ี 3.2 ที่ปฏิเสธการแจกแจงแบบปกติถึง 29 ดัชนี และมีอัตตสหสัมพันธ์ถึง 
20 ดัชนี อย่างไรก็ตามความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง
ฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 ยังไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีรายวันไม่ได้แจกแจง 
แบบปกติได้ดืเท่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ 
แต่ก็อธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของดัชนีรายวันมีอัตตสหสัมพันธ์ได้เท่ากับความอลวนที่ได้ 
จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบ
ตารางท่ี 4.8 กับ 4.6 จะพบว่า ส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนที่ได้จากการแปลง
เวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ของผลตอบแทนของดัชนีรายวันปฏิเสธการแจกแจง 
แบบปกติเพียง 12 ดัชนีและปฏิเสธการไม,มีอัตตสหสัมพันธ์เพียงแค่ 5 ดัชนี ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า 
ความอลวนจากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์สามารถอธิบายพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนประเภทรายวันได้ดีกว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกต 
แบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบชีลั4

จากรายละเอียดการวิเคราะห์ดังกล่าวข้างต้นสามารถสรุปได้ว่าความอลวนที่ได้จากการ 
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง 
ฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 สามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบ 
ปกติได้ดีกว่าทฤษฏีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA (p,q) ทั้งข้อมูลประเภทรายวันและ 
ประ๓ ทรายเดือน แต่ความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม,ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์
ลามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดีกว่าและการ 
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 แต่ผลสรุปไม่ได้ชัดเจนมากนักเพราะ 
ดีกว่าเพียง 2 ดัชนีสำหรับประ๓ ทรายเดือน และ 3 ดัชนีสำหรับประ๓ ทรายวัน
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ส่วนผลการวิเคราะห์อัตตสหส์'มพันธ์จะพบว่า ความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลต
แพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชัน 
ดอว์ฒซีก์ 4 สามารถอธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนของดัชนีได้เท่ากันทั้ง 
ประเภทรายวันและรายเดือน แต่แย่กว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ทั้งประ๓ ทรายเดือนและ
รายวัน อย่างไรก็ตามความอลวนยังสามารถอธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนของดัชนีได้ดืกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบล่มทั้งประเภทรายวันและรายเดือน แม้ว่า
ประ๓ ทรายวันจะแย่กว่ากระบวนการ ARMA (p,q) แต่ก็อยู่ในระดับที่ยอมรับได้คือมีเพียง 5 ดัชนี 
เท่านั้นที่ไม่สามารถอธิบายได้ แต่จะพบว่าความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทน
ของดัชนีไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดืกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อย่างชัดเจน จึงทำให้เช่ือว่า 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ เพราะความอลวน
สามารถอธิบายพฤติกรรมที,เกิดขึ้นจริงของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ค่อนข้างดีและดีกว่า 
ทฤษฎีแนวเดินแบบส่มกับกระบวนการ ARMA (p,q) โดยเฉพาะการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนี 
ประเภทรายเดือนจะเห็นว่าดืกว่าอย่างชัดเจน

ถึงแม้จากผลการทดสอบจะพบว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม, 
ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของตราสารทุนได้ดืกว่า 
ความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์ฌซีสั 4 ทั้งประ๓ ท
รายวันและรายเดือน แต่จะพบว่าดืกว่าเพียงเล็กน้อย การวิเคราะห์ในข้ันตอนนี้จึงยังจะไม่ขอสรุป 
อย่างชัดเจนว่าวิธีใดดืกว่ากัน แต่จะทำการศึกษาและเปรียบเทียบในการวิเคราะห์ขั้นต่อไปและจะ 
น่าผลการวิเคราะห์Iนขั้นตอนนี้มาเป็นปัจจัยหนึ่งสำหรับดัดสินว่าวิธีใดดีกว่ากัน

ผลการวิเคราะห์ในหัวข้อนี้เพียงแค่สรุปได้ว่า ความอลวนเป็นส่วนประกอบที่สามารถใช้ใน 
การอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติและมีอัตตสหสัมพันธ์ 
เท่าน้ัน แต่ส่ิงที่น่าสนใจต่อไปก็คือความอลวนสามารถอธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนได้ในสัดส่วนเท่าไหร่มากกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) หรือไม่ และความอลวนเป็น 
ส่วนประกอบที่สามารถใช้ในการอธิบายทิศทางการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ 
หรือไม่ ถ้าหากความอลวนเป็นส่วนประกอบของผลตอบแทนของตราสารทุน ความผันผวนของ 
ตราสารทุนส่วนหนึ่งน่าจะเกิดจากความอลวน รวมถึงความอลวนน่าจะเป็นส่วนประกอบหนึ่งท่ี
กำหนดทิศทางการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของตราสารทุนด้วย ซึ่งคำตอบของคำถามที่เกิดขึ้น 
เหล่านี้จะถูกน่าเสนอในหัวข้อต่อไป
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รายละเอียดค่าสถิติซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฌรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของค่าคลาดเคล่ือนของ 
ผลตอบแทนส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้มาจากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบชีลั 4 ของดัชนีอุตสาหกรรม 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประ๓ ทรายเดือนตั้งแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2546

ต าร างท ี่ 4 .7
ค ่าส ถ ิต ิข อ งค ่าค ล าด เค ล ื่อ น ข อ งผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น ท ี่เป ็น ค ว าม อ ล ว น ท ี่ไ ด ้จ าก ฟ ังก ์ช ัน

เว ฟ เล ต ด อ ว ์เบ ช ีส ์ 4  ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ด ัช น ีร าย เด ือ น

ดัชนี
ค่าเฉลย ค่าเบยงเบน 
(bps) มาตรฐาน (bps) ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง

ค่าสกิดิ 
จาร์คฒรา

ค่าสถิติคิว 
(5)

ค่าสถิติคิว 
(10)

ค่าสถิติคิว 
(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย -18.223 540.680 0.279 2.669 2.250 2.622 5.616 9.290
ธุรกิจการเกษตร -16.259 535.695 0.447 3.547 5.870 * 2.273 4.000 12.108
ธนาคาร -104.244 1030.008 -0.059 3.102 0.130 2.354 5.921 12.281
วัสดุก่อสร้าง 22.557 700.089 0.066 3.844 3.896 3.340 6.886 17.008
เคมีภัณฑ์ -16.042 806.216 0.036 2.893 0.088 2.582 6.368 7.775
พาณิชย์ -10.172 521.363 0.013 3.084 0.041 2.220 5.872 11.756
ส่ือสาร -15.901 1147.276 0.587 3.751 10.354 *** 1.385 4.654 4.833
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า -81.861 774.119 0.710 4.302 19.809 *** 2.173 8.996 17.669
ช้ินล,'วนอิเล็กทรอนิกส์’ 24.094 917.478 0.058 2.896 0.129 3.679 7.417 22.559 *
พลังงาน 39.485 847.104 0.212 4.546 13.708 *** 3.389 5.951 12.060
บันเทิงและลันทนาการ -35.627 698.134 -0.087 2.924 0.194 5.178 6.719 15.772
เงินทุนหลักทรัพย์ -56.278 1163.717 0.215 3.559 2.651 2.685 4.417 6.170
อาหาร 20.443 283.054 0.068 2.744 0.446 2.077 11.833 15.945
โรงพยาบาล -62.951 500.061 0.471 3.407 5.616 * 3.035 12.513 14.814
โรงแรม -6.121 335.919 0.319 3.222 2.438 3.703 5.539 8.676
ของใช้ไนครัวเรือน -103.469 506.998 0.223 2.633 1.777 3.415 17.499 * 25.115 **
ประกันภัย -27.461 251.258 0.326 2.768 2.559 1.397 3.962 12.000
เคร่ืองประดับ -90.457 775.431 0.332 2.757 2.662 1.451 5.738 12.341
เคร่ืองดักร -65.143 1052.495 0.129 3.206 0.580 6.084 8.626 11.846
เหมืองแร่ -67.961 1082.599 0.305 3.222 2.250 6.291 9.319 17.002
บรรจุภัณฑ์ 6.966 424.187 0.233 2.840 1.297 1.544 3.197 10.593
สิงพมพ์ 1.354 667.652 -0.091 2.993 0.176 8.881 9.855 15.839
บรการเฉพาะกิจ -15.290 445.670 -0.016 3.868 4.028 1.957 4.899 9.810
ท่ีดิน -80.414 746.707 -0.068 2.813 0.287 6.728 11.524 19.605
เย่ือกระดาษ 22.493 360.233 0.358 3.419 3.679 3.691 12.933 17.793
สิงทอ -1.950 450.316 0.135 2.814 0.573 4.651 10.820 15.512
ขนลัง -14.999 722.870 -0.137 4.187 7.914 ** 0.913 2.722 11.606
ยานพาหนะ -7.936 354.550 0.190 3.763 3.871 1.638 5.480 12.760
คลังสินค้า -43.311 413.902 0.048 4.325 9.407 *** 3.478 5.309 18.007

* หมายถึงมากทว่า 0 ทีระดับความเชือมั่น 90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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รายละเอียดค่าสถิติซึ่งประกอบด้วยค่าเฉล่ีย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้ ความโด่ง
ค่าสถิติจาร์คฌรา ค่าสถิติคิว (5) ค่าสถิติคิว (10) และค่าสถิติคิว (15) ของค่าคลาดเคล่ือนของ 
ผลตอบแทนส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้มาจากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบซีลั 4 ของดัชนีอุตสาหกรรม 
และดัชนตีลาดหลักทรัพย์ประ๓ ทรายวันตั้งแต่วันที่16 สิงหาคม 2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546

ต ารางท ี่ 4 .8
ค ่าส ถ ิต ิข อ งค ่าค ล าด เค ล ื่อ น ข อ งผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น ท ี่เป ็น ค ว าม อ ล ว น ท ี่ไ ด ้จ าก ฟ ังก ์ช ัน

เว ฟ เล ต ด อ ว ์เบ ช ัส ์ 4  ข อ งผ ล ต อ บ แ ท น ด ัช น ีร าย ว ัน

ดัชนี
ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน 
(bps) มาตรฐาน (bps) Iศวามเบ้ ความโด่ง

ค่าสถิติ 
จาร์คเบรา

ค่าสถิติคิว 
(5)

ค่าสถิติคว 
(10)

ค่าสถิติคิว 
(15)

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 9.166 100.528 -0.081 3.354 3.236 6.294 10.638 13.963
ธุรกิจการเกษตร 3.766 82.318 -0.065 3.866 16.361 *** 4.412 16.389 * 37.850 ***
ธนาคาร 2.977 152.289 0.280 3.472 11.451 *** 5.283 11.982 12.214
วัสดุก่อสร้าง 8.969 94.598 0.173 3.317 4.693 * 5.999 8.675 11.130
เคมีภัณฑ์ 7.124 84.091 0.086 2.670 2.957 3.372 15.631 22.516 *
พาณิชย์ 2.795 65.284 0.000 2.911 0.171 7.833 13.672 21.709
ล่ือสาร - 1.394 128.680 -0.169 4.552 53.816 *** 3.035 9.984 12.600
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า 7.986 75.919 -0.208 2.579 7.488 ** 6.043 11.212 15.153
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 9.075 124.691 0.023 3.184 0.763 11.131 ** 21.094 ** 24.311 *
พลังงาน 3.941 72.079 -0.195 3.464 7.830 ** 0.666 3.143 7.870
บันเทิงและลันทนาการ 4.382 89.310 0.116 4.282 36.208 *** 1.794 8.135 11.714
เงินทุนหลักทรัพย์ 12.009 215.578 0.121 3.299 3.156 4.506 9.857 11.844
อาหาร 7.276 55.004 0.000 4.325 37.457 *** 2.217 6.061 15.992
โรงพยาบาล 10.453 93.289 0.062 3.820 14.685 *** 5.276 10.929 15.521
โรงแรม 1.872 58.404 -0.039 3.651 9.167 ** 4.852 9.835 13.894
ของใช้ในครัวเรือน 8.175 93.858 0.059 3.209 1.229 8.118 9.947 13.704
ประทันภัย 8.422 44.931 -0.160 3.540 8.411 ** 7.114 10.854 18.513
เคร่ืองประดับ 2.026 125.588 -0.085 2.672 2.908 7.177 14.870 21.972
เคร่ืองจักร 7.158 79.154 0.116 2.679 3.339 7.175 17.813 * 28.703 **
เหมืองแร่ -2.657 123.206 0.084 3.079 0.734 5.536 11.114 13.855
บรรจุภัณฑ์ 7.807 125.753 0.370 5.034 99.967 *** 3.314 6.593 10.092
ล่ืงพิมพ์ 7.882 56.846 -0.037 3.443 4.308 7.572 10.700 17.330
บริการเฉพาะกิจ 7.606 61.032 0.176 2.985 2.639 6.165 10.711 16.781
ท่ีดิน 6.769 103.677 0.096 3.959 20.422 *** 5.172 7.173 11.249
เย่ือกระดาษ 2.685 62.345 0.086 3.338 3.070 5.190 9.554 16.771
ส่ิงทอ 8.464 54.937 -0.083 3.758 12.862 *** 2.342 6.651 16.989
ขนส่ง 8.182 118.636 -0.078 3.261 1.970 1.184 5.730 8.145
ยานพาหนะ 9.350 64.478 0.213 3.709 14.610 *** 7.023 11.123 18.187
คลังสินค้า 3.335 55.510 -0.034 3.110 0.357 9.890 * 12.447 13.792

* หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90 %
** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ในหัวข้อท่ีแล้วได้ทำการวิเคราะห์เพ่ือสรุปว่า ความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมท่ี
ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติและมีอัตตสหสัมพันธ์ได้หรือไม่ แต่ในหัวน้ีจะ 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความอลวนกับผลตอบแทนของดัชนีจริง ซึ่งประกอบด้วยการ
วิเคราะห์ว่าส่วนประกอบท่ีเป็นความอลวนมีทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของดัชนีจริงหรือไม่ และ 
ความอลวนสามารถอธิบายความกันผวนของผลตอบแทนของดัชนีได้ในสัดส่วนเท่าไหร่ ดีกว่า
กระบวนการ ARMA (p,q) หรือไม่ การวิเคราะห์ในหัวข้อนี้จะประกอบด้วยการวิเคราะห์สมการ 
ถดถอย ค่าสถิติ AIC และสัมประสิทธิไาารดัดสินใจ โดยรายละเอียดได้นำเสนอไว้ในหัวข้อ 3.7.

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทิศทางของความอลวนกับผลตอบแทนของดัชนีจริง 
พบว่า ความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองทั้งฟังก์ชันฮาร์และฟังก์ชัน
ดอว์ฒชีสั 4 มีทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของดัชนีจริงที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % ซึ่งผลการ
วิเคราะห์ออกมาตรงกันทั้งผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือนและรายกัน โดยสรุปได้จากระดับ 
ความเช่ือมั่นของค่า P ในตารางท่ี 4.9 ถึง 4.12 และจากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวทำให้สามารถ 
เช่ือได้ว่า ความอลวนน่าจะเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่กำหนดทิศทางของผลตอบแทนของตราสารทุน

นอกจากนี้ยังพบว่าความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องทั้ง 
ฟังก์ชันฮาร์และฟังก์ชันดอว์ฌชีสั 4 สามารถอธิบายความกันผวนของผลตอบแทนของดัชนีทั้ง 
ประ๓ ทรายกันและรายเดือนได้ในสัดส่วนที่มากกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อีกด้วย โดยสังเกต 
จากค่าสถิติ AIC ในตารางท่ี 4.9 กับ 4.10 เทียบกับตารางท่ี 4.1 และ ตารางท่ี 4.11 กับ 4.12 
เทียบกับตารางท่ี 4.2 ซึ่งจะพบว่าค่าสถิติ AIC ของความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกต 
แบบไม่ต่อเนื่องทั้งฟังก์ชันฮาร์และดอว์เบซีสั 4 มีค่าน้อยกว่าค่าสถิติ AIC ที่ได้จากกระบวนการ 
ARMA(p,q) ทุกดัชนีที่ทำการวิเคราะห์ทั้งประ๓ ทรายกันและรายเดือน ซึ่งหมายความว่า
ผลตอบแทนส่วนท่ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวน มีปริมาณน้อยกว่าส่วนท่ีไม่สามารถ
อธิบายได้ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) หรือสามารถกล่าวได้ว่า ความอลวนสามารถอธิบาย 
ความกันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ในสัดส่วนท่ีมากกว่ากระบวนการ ARMA(p,q)
ทั้งประ๓ ทรายเดือนและรายกัน

แต่ผลการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายความกันผวนของผลตอบแทนของดัชนี 
ระหว่างการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอว์ฒ ชีส ั4 ยังไม่ค่อยชัดเจนนัก โดยสังเกตจากตารางท่ี 4.9 กับ 4.10 จะพบว่า 
ในกรณีการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายเดือน ความอลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลต

4.3 ก ารว ิเค ร าะ ห ์ค ว าม ส ้ม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่างผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งด ัช น ีจ ร ิงก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น
ท ี่เป ็น ค ว าม อ ล ว น
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แพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์จะมีค่าสถิติ AIC น้อยกว่าฟังก์ชันดอว์เบซีก์ 21 ดัชนี และใน 
กรณีการวิเคราะห์ผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายวันจะน้อยกว่า 15 ดัชนี ซ่ึงผลการวิเคราะห์จะ 
ไม่ชัดเจนเท่ากับการเปรยบเทียบค่าสถิติ AIC ของความอลวนกับกระบวนการ ARMA (p,q) ซ่ึง 
ความอลวนจะมีค่าสถิติ AIC น้อยกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ทุกดัชนีอย่างเห็นได้ชัด แต่จาก 
ผลการวิเคราะห์ส่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ในหัวข้อ 4.2 ก็พบว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์สามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์และ 
ไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดีกว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันดอวัเบชีสั 4
แม้ว่าผลการวิเคราะห์ในหัว 4.2 และ หัวน้ีจะพบว่าดีกว่าอย่างไม่ค่อยชัดเจนนัก แต่เมื่อรวมผลการ 
วิเคราะห์ของทั้งสองหัวข้อไว้ด้วยกันก็น่าจะมีนํ้าหนักพอให้เชื่อได้ว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ 
ไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์สามารถแยกความอลวนออกจากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ 
ดีกว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังชันดอว์เบชีสั4

การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องด้วยฟังก์ชันฮาร์ซึ่งเป็นฟังก์ชันรูปแบบสมมาตร 
แยกความอลวนออกจากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าฟังก์ชันดอว์ฒซีสั 4 ซ่ึง 
เป็นฟังก์ชันรูปแบบไม่สมมาตร อาจเป็นเพราะว่ารูปแบบพื้นฐานของความอลวนในผลตอบแทน 
ของตราสารทุนมีรูปแบบสมมาตรก็ได้ ทำให้ฟังก์ชันรูปแบบสมมาตรสามารถเก็บรายละเอียดของ 
ความอลวนได้ดีกว่า แต่งานวิจัยเซ่น Engle and Ng (1993) พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ
ตราสารทุนมีการเคล่ือนไหวแบบไม่สมมาตร ดังน้ันผลวิจัยที่พบอาจชัดแย้งกับงานวิจัยในอดีต
แต่ถ้าสังเกตให้ดีจะพบว่าลักษณะความไม่สมมาตรท่ี Engle and Ng (1993) พบจะเป็นลักษณะท่ี 
เบ้ไปทางด้านลบมากกว่า ซ่ึง Engle and Ng (1993) คำอธิบายไว้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทน
ของตราสารทุนเบ้ไปทางด้านลบเพราะนักลงทุนทุกคนไม่ชอบความเลี่ยง (Risk averse) ทำ 
ให้ผลกระทบต่อข่าวร้ายจะรุนแรงมากกว่าข่าวดี ดังน้ันเม่ือข่าวร้ายเกิดขึ้นราคาของผลตอบแทน
ของตราสารทุนจึงลดลงมากกว่าการเพิ่มขึ้นของราคาเมื่อข่าวดีเกิดขึ้น แต่ฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 เป็น 
ฟังก์ชันไม่ลมมาตรซ่ึงเบ้ไปทางด้วยบวก ดังนั้นถึงฟังก์ชันดอว์เบชีสั 4 จะเป็นลักษณะไม่สมมาตร 
เหมือนกับแนวคิดของ Engle and Ng (1993) แต่ว่าลักษณะการเบ้เป็นลักษณะท่ีตรงกันข้าม
จึงทำ'ให้ผลการวิเคราะห์ความอลวนด้วยฟังก์ชันฮาร์ท่ีเป็น'ฟังก์ชันสมมาตร ได้ผลการวิเคราะห์ที่ 
ดีกว่าฟังก์ชันดอว์เบชีลั 4 ที่มีลักษณะการเบ้ตรงกันข้ามกับความเป็นจริง ดังน้ันถ้าสามารถหา 
ฟังก์ชันเวฟเลตที่มีการเบ้ด้านลบได้ และนำมาทำการวิเคราะห์ความอลวนอาจจะทำให้สามารถ
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้แม่นยำเพิ่มขึ้น แต่ว่าฟังก์ชันเวฟเลตอ่ืน  ๆ ไม่ได้อยู่ใน 
ขอบเขตของงานวิจัยชิ้นนี้ จึงต้องติดตามจากงานวิจัยที่จะเกิดขึ้นในอนาคตต่อไป

งานวิจัยในอดีตอย่างเข่น Chen (1996a) สรุปไว้ว่าความอลวนอธิบายความผันผวนของ 
ดัชนี S&P ได้ถึง 70% แต่ค่าสถิติ AIC ทำได้แค่เพียงใช้ในการเปรียบความสามารถในการอธิบาย
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ความผันผวนของดัชนีว่า วิธีการใดสามารถอธิบายความผันผวนของดัชนีได้มากกว่ากัน แต่ไม่
สามารถนำมาแปลความหมายเป็นเปอร์เซ็นต์เหมือนที่ Chen (1996a) นำเสนอได้ ดังน้ันในการ 
วิจัยครั้งนึ้จึงได้ทำการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิไาารตัดสินใจเพิ่มเติมเพื่อนำมาใช้แปลความหมาย 
เป็นเปอร์เซ็นต์เหมือนท่ี Chen (1996a) นำเสนอ แต่จะไมนาค่าสัมประสิทธิไาารตัดสินใจมาใช้ใน 
การเปรียบเทียบว่าวิธีการใดสามารถอธิบายความผันผวนของดัชนีได้มากกว่ากัน ซึ่งรายละเอียด 
ของการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธี้การตัดสินใจได้กล่าวไว้แล้วในหัวข้อ 3.4.3

จากค่าสัมประสิทธ้ีการตัดสินใจซึ่งอยู่ในตารางที่ 4.9 และ 4.10 พบว่าความอลวนจาก 
การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องทั้งฟังก์ชันฮาร์และดอว์เบซีต์ 4 อธิบายความผันผวนของ 
ผลตอบแทนดัชนีรายเดือนได้ประมาณ 40 % ถึง 75 % แล้วแต่ประเภทของดัชนี ซึ่งผลการวิจัยนับ 
ได้ว่าใกล้เคียงกับ Chen (1996a) นอกจากนี้ค่าสัมประสิทธการตัดสินใจที่อยู่ในตารางท่ี 4.11 
และ 4.12 ยังแสดงให้เห็นว่าความอลวนจากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องทั้งฟังก์ชัน 
ฮาร์และฟังก์ชันดอว์เบซีล้4 อธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของดัชนีประ๓ ทรายวันได้ต้ังแต่ 
20% ถึง 85 % แล้วแต่ประ๓ ทของดัชนี ดังนั้นความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุน 
อาจจะไม่ได้เกิดจากความไม่แน่นอนของตัวแปรล่มเพียงอย่างเดียวตามที่ทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม 
กล่าว แต่สาเหตุของความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนล่วนหนึ่งอาจเกิดจากความ
อลวนก็ได้ หรืออาจกล่าวได้ว่า ความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนอาจจะเกิดจาก
รูปแบบของการเคล่ือนไหวแบบไม่เป็นเซิงเส้นท่ีมืระเบียบแต่ซับช้อนท่ีเรียกว่าความอลวนส่วนหน่ึง 
และเกิดจากความไม่แน่นอนของตัวแปรสุ่มหรือล่วนที่ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนอีกส่วน 
หน่ึง

ผลการวิเคราะห์ทั้งหมดที่ผ่านมาสามารถสรุปได้ว่า ทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบาย
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และกระบวนการ ARMA 
(p,q) เพราะทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมที่ผลตอบแทนไม่ได้แจกแจงแบบปกติ
รวมถึงมือัตตสหสัมพันธ์ ในขณะท่ีกระบวนการ ARMA (p,q) อธิบายได้เพียงแค่พฤติกรรมที่
ผลตอบแทนของตราสารทุนมือัตตสหสัมพันธ์ แต่ไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ และทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มไม่สามารถอธิบายพฤติกรรม
ดังกล่าวได้เลย นอกจากนี้ทฤษฎีความอลวนยังมืล่วนท่ีไม,สามารถอธิบายได้เหลืออยู่ค่อนข้างน้อย 
เมื่อเทียบกับกระบวนการ ARMA (p,q) จึงทำให้เชื่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะ 
มืความอลวนเป็นส่วนประกอบมากกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) รวมถึงยังสรุปได้ว่าความอลวน 
ก่อให้เกิดความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนในสัดส่วนประมาณ 20% ถึง 85% และยัง 
สามารถสรุปได้ว่า การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์สามารถแยกความอลวน 
ออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าฟังชันดอว์เบซีสั 4
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ตารางที่ 4.9 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประเภทรายเดือนตั้งแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึง

ต าร างท ี่ 4 .9
ก าร ว ิเค ร าะ ห ์ส ม ก าร ถ ด ถ อ ย ร ะ ห ว ่างผ ล ต อ บ แ ท น ด ัช น ีจ ร ิง ด ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น ท ี่เป ็น

ค ว าม อ ล ว น ท ี่ไ ด ้'จ าก ฟ ัง ก ์ช ัน เว ฟ เล ต ฮ าร ์ป ร ะ เภ ท ร าย เด ือ น

เดือนมิถุนายน 2546 ตามสมการท่ี (19) คือ R; 1 = 0CH;i + Ph,ร , t + รแ,น
ดัชนี a H,i Ph.i ลัมประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC

-43.823 1.864 . . . 0.614 16.419ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (-0.84) (17.70)

ธุรกิจการเกษตร -58.674 2.230 *** 0.525 15.933
(-1.26) (13.10)
-78.247 1.597 * * * 0.615 16.900ธนาคาร (-1.23) (20.39)

วัสดุก่อสร้าง 22.557 1.478 * * * 0.535 16.411
(0.49) (28.82)

เคมีภัณฑ์
-16.042 1.362 *** 0.579 16.337
(-0.40) (33.54)

พาณิชย์ 10.939 1.486 * * * 0.508 15.565
(0.37) (27.90)
16.968 1.345 . . . 0.668 16.513

ล่ือสาร (0.37) (33.38)

เคร่ืองใช้ใฟฟ้า -3.603 1.584 * * * 0.448 16.016
(-0.09) (22.17)

-16.298 1.484 *** 0.661 16.504
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (-0.35) (26.16)

7.313 1.406 * * * 0.494 15.874
พลังงาน (0.21) (29.55)

-25.273 1.753 *** 0.594 16.439
บันเทิงและลันทนาการ (-0.48) (19.29)

เงินทุนหลักทรัพย์ -49.599 1.269 * * * 0.554 16.680
(-1.22) (48.04)
27.960 1.720 * * * 0.580 15.327

อาหาร (0.94) (20.20)
-53.684 1.920 * * * 0.650 16.079

โรงพยาบาล (-1.18) (15.67)
-8.589 1.476 . . . . 0.529 15.249

โรงแรม (-0.30) (21.68)
*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ตารางท่ี 4.9 (ต่อ)
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทนส่วนที่เป็น

ความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประเภทรายเดือน

ตารางที่ 4.9 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนท่ีเป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประ๓ ทรายเดือนตั้งแต่เดือนธันวาคม 2535 ถึง 
เดือนมิถุนายน 2546 ตามสมการที่ (19) ดือ R; 1 = a Hji + PhjHu  +

ดัชนี a H,i P hj ลัมประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC
-23.076 1.344 *** 0.591 15.691ของใช้ในครัวเรือน (-0.79) (33.50)
-27.461 1.350 *** 0.727 14.766ประกันภัย (-1.44) (29.84)
-90.457 1.927 * * * 0.624 17.037เคร่ืองประดับ (-1.12) (13.80)

เคร่ืองจักร -1.774 1.311 * * * 0.696 16.258
(-0.04) (36.03)

เหมืองแร่ -69.250 1.975 *** 0.603 17.051
(-0.86) (14.09)

บรรจุภัณฑ์ -13.054 1.654 * * * 0.476 15.569
(-0.42) (23.88)

ส่ิงพิมพ์ 10.702 1.415 * * * 0.622 15,716
(0.33) (27.69)

บริการเฉพาะกิจ -15.290 1.369 * * * 0.703 15.528
(-0.56) (33.01)

-15.200 1.229 *** 0.610 16.496ท่ีดิน (-0.35) (39.22)
1 -24.323 1.285 *** 0.641 15.189เย่ือกระดาษ (-1.20) (40.93)

-26.722 1.404 *** 0.605 15.234ส่ิงทอ (-1.13) (31.78)
22.038 1.657 *** 0.483 16.515ขนส่ง (0.42) (21.09)
-25.047 1.350 * * * 0.580 15.074ยานพาหนะ (-1.21) (38.22)

คลังสินค้า -29.802 1.339 *** 0.711 15.253
(-1.14) (30.25)

*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%
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ตารางที่ 4.10
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทนส่วนที่เป็น

ความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบซีส์ 4 ประเภทรายเดือน

ตารางท่ี 4.10 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบซีก์ 4 ประเภทรายเดือนต้ังแต่เดือนธันวาคม
2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2546 ตามสมการที่ (20) คือ Rj t -  a D,i +  P ü .M .t +  8D,i,t

ดัชนี a D,i Pü,i ส้มประสิทธ์การดัดสินใจ ค่าสถิติ AIC
-5.025 1.516 *** 0.485 16.042ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (-0.14) (27.34)

ธุรกิจการเกษตร 1.911 1.936 *** 0.673 15.898
(0.05) (18.60)

-123.086 1.725 *** 0.630 16.965ธนาคาร (-1.54) (14.72)

วัสดุก่อลร้าง 22.557 1.487 *** 0.622 16.574
(0.46) (26.58)

เคมีภัณฑ์ -16.042 1.555 *** 0.588 16.715
(-0.27) (20.91)

พาณิชย์ 29.613 1.723 *** 0.586 15.859
(0.82) (21.97)

-45.511 1.901 *** 0.564 17.249ล่ือสาร (-0.53) (14.97)

เครองใช้ไฟฟ้า -81.861 2.198 *** 0.581 16.410
(-1.39) (12.23)
-35.712 1.827 *** 0.655 16.802ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์’ (-0.52) (16.03)
-47.235 2.237 *** 0.523 16.535พลงงาน (-0.73) (12.78)
-66.336 1.615 *** 0.498 16.398

บันเทิงและลันทนาการ (-1.29) (20.23)

เงินทุนหลักทรัพย์ -6.942 1.604 *** 0.502 17.404
(-0.08) (20.85)
17.562 1.383 *** 0.692 14.908อาหาร (0.91) (34.09)
-62.951 1.639 *** 0.529 15.728

โรงพยาบาล (-1.80) (22.37)
10.079 1.420 *** 0.634 14.995โรงแรม (0.41) (26.68)

*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%



ตารางที่ 4.10 (ต่อ)
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทนส่วนที่เป็น

ความอลวนที่ไดัจากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบชีส์ 4 ประเภทรายเดือน
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ตารางท่ี 4.10 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนท่ีเป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์ฒซีสํ’4 ประเภทรายเดือนตั้งแต่เดือนธันวาคม 
2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2546 ตามสมการที่ (20) คือ R i t = a D ; + PD 1D; 1 + SD i t

ดัชนี a D,i P ü , i ลัมประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC

ของใช้ในครัวเรอน -102.451
(-2.72)

1.417
(25.01)

*** 0.561 16.047

ประกันภัย -27.461
(-1.53)

1.349
(31.91)

0.621 14.661

เคร่ืองประดับ -90.457 
(-1.65) .

1.554
(23.72)

*** 0.697 16.666

เคร่ืองจักร -18.416
(-0.21)

1.593
(13.45)

*** 0.662 16.970

เหมืองแร่ -24.895
(-0.32)

2.183
(14.82)

*** 0.701 17.105

บรรจุภัณฑ์ 6.966
(0.25)

1.605
(26.93)

*** 0.562 15.587

ส่ิงพิมพ์ 74.032
(1.40)

1.737
(14.91)

*** 0.535 16.166

บริการเฉพาะกิจ -15.290
(-0.48)

1.434
(27.56)

* * * 0.626 15.624

ท่ีดิน -50.123
(-0.89)

1.305
(29.55)

*** 0.677 16.807

เย่ือกระดาษ 18.882
(0.77)

1.394
(32.97)

*** 0.653 15.404

ส่ิงทอ 12.263
(0.37)

1.574
(21.64)

*** 0.604 15.628

ขนส่ง -9.784
(-0.19)

1.604 
(21.05)

*** 0.432 16.528

ยานพาหนะ -7.936
(-0.33)

1.413
(32.18)

*** 0.615 15.291

คลังสินค้า -34.453
(-1.13)

1.425
(25.30)

* * * 0.683 15.517

*** หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเซือม่ัน 99%
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ตารางที่ 4.11
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงก้บผลตอบแทนส่วนที่เป็น

ความอลวนที่ไดัจากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประเภทรายวัน

ตารางท่ี 4.11 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ลมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประ๓ ทรายวันต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 
1 สิงหาคม 2546 ตามสมการที่ (19) คือ R i t = a H j + P n .i^ t + รแ,น

ดัชนี «H. i P H , i ล้มประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC
11 .445 *** 1.916 *** 0.323 12.357ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(2.85) (24 .43)

ธุรกิจการเกษตร 4.110 1.668 *** 0.483 12.114
(1.33) (35 .72)
1.198 1.829 **• 0.340 13.239ธนาคาร
(0.19) (24 .01)

วัสดุก่อสร้าง -2.380 1.664 *** 0.525 12.650
(-0.67) (44 .18)

เคมีภัณฑ์
4.041 1.373 *** 0.652 12.515
(1.37) (58 .37)

พาณิชย์ 5.472 ** 1.731 *** 0.464 11 .869
(2.00) (34 .86)
1.394 1.761 *** 0.505 13.092ส่ือสาร
(0.31 ) (41 .49)
7.478 ** 1.481 *** 0.497 12.069เคร่ืองใฃ้ไฟฟ้า
(2.32) (33 .22)
9.183 ** 1.532 *** 0.526 13.011ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
(1.98) (39.04 )
1.726 1.718 *** 0.486 12.058พลังงาน
(0.59) (37 .21)
3.224 1.663 *** 0.525 12.554บันเทิงและลันทนาการ
(0.90) (41 .01 )

เงินทุนหลักทรัพย์ 14.094 * 1.868 *** 0.258 13.608
(1.69) (18 .50)
1.058 1.677 *** 0.426 11 .530อาหาร
(0.43) (30 .60)
4.101 1.415 *** 0.658 12.273โรงพยาบาล
(1.45) (54 .82)
3.919 1.513 *** 0.536 11.540โรงแรม
(1.64) (36.80 )

* กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความiช่ือม่ัน 90 % กรณีทดสอบ a หมายถึง1โม่เท่ากับ 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 %

** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความLซ่ึอม่ัน 95 % กรณีทดสอบ a  หมายถึง1โม1่ท่ากัฆ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อม่ัน 99 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อม่ัน 99 %



ตารางท่ี 4.11 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประเภทรายวันตั้งแต่วันที่ 16 สิงหาคม 2544 ถึง

ตารางที่ 4.11 (ต่อ)
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงดับผลตอบแทนส่วนที่เป็น

ความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ประเภทรายวัน

1 สิงหาคม 2546 ตามสมการที่ (19) คือ Rj ( = CCH  j + PH iHj t + eH i t
ดัชนี a  H,i P h . i ลัมประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC

6.906 * 1.404 *** 0.570 12.295ของใช้ในครัวเรือน (1.83) (35.41)
5.656 *** 1.320 *** 0.647 10.591ประกันภัย (4.34) (49.75)
1.195 1.373 *** 0.666 13.175เคร่ืองประดับ (0.21) (43.94)
5.234 ** 1.220 *** 0.835 12.015เคร่ืองจักร (2.27) (87.62)

เหมืองแร่ -4.418 1.564 *** 0.565 12.915
(-1.07) (44.88)

บรรจุภัณฑ์ 1.132 1.520 *** 0.580 12.699
(0.29) (43.11)
7.874 *** 1.380 *** 0.655 11.470ส่ิงพิมพ์ (3.68) (47.97)
4.077 ’* 1.310 *** 0.766 11.496บริการเฉพาะกิจ (2.21) (70.65)
1.789 1.558 *** 0.585 12.778

ท่ีดิน (0.48) (47.70)
3.945 ** 1.273 *** 0.778 11.742

เย่ือกระดาษ (1.97) (74.93)
7.115 *** 1.430 *** 0.593 11.244

ส่ิงทอ (3.98) (46.14)
7.596 ** 1.258 *** 0.782 12.717

ขนส่ง (2.55) (82.94)
6.742 ** 1.531 *** 0.516 11.945

ยานพาหนะ (2.49) (39.20)

คลังสินค้า 2.658 1.225 *** 0.798 11.160
(1.62) (71 .68)

* กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่าก้บ 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 %
** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95 %
*** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อม่ัน 99 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อม่ัน 99 %
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ตารางที่ 4.12
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทนส่วนที่เป็น

ความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตตอว์เบชัส์ 4 ประเภทรายวัน

ตารางท่ี 4.12 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนที่เป็นความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์ฒชีส์’ 4 ประ๓ ทรายวันตั้งแต่วันที่16 สิงหาคม 
2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546 ตามสมการที่ (20) คือ R; t =  0CD j + PD>iD i t + e0 ; t

ดัชนี a D, i P D , i ล้มประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าลถิติ AIC

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
9 .6 7 3  ** 
(2 .4 1 )

1 .785  *** 
(2 4 .2 8 )

0 .33 4 12 .3 5 0

ธุรกิจการเกษตร
5 .4 3 9  * 1.630  *** 0 .4 8 4 1 2 .1 1 2
(1 .7 4 ) (3 5 .0 3  )
2 .58 2 1.757  *** 0 .3 7 3 13 .2 24

ธนาคาร
(0 .4 3 ) ( 2 6 .8 6 )
2 .7 8 8 1.557  *** 0 .5 6 3 12 .577

วัสดุก่อสร้าง
(0 .8 2 ) (4 6 .1 2 )

เคม ีภ ัณฑ ์
3 .17 6 1.385  *** 0 .6 4 7 12 .519
(1 .0 3 ) (5 5 .4 7 )

พ าณ ชย ์
1.941 1.582  *** 0 .5 2 9 11 .797
(0.81 ) (41 .9 7 )
1.394 1 .73 5  *** 0 .5 2 0 1 3 .0 7 0

ลึ่อสาร
(0.31 ) ( 4 3 .1 0 )

เครื่องใช้ไฟฟ้า
7.601 *** 
(2 .5 7 )

1 .484  *** 
(3 7 .4 7 )

0 .5 2 4 12 .045

ช้ินต่วนอิเล็กทรอนิกส์
9 .5 6 7  ** 
(2.01 )

1 .540  *** 
( 3 7 .7 8 )

0 .5 1 8 13 .020

พลงงาน
0.80 2 1.573  *** 0 .5 5 3 1 1 .9 5 3
(0 .3 0 ) ( 4 2 .7 5 )

บันเทิงและลันทนาการ
4 .9 9 0
(1 .5 6 )

1 .52 6  *** 
( 4 7 .1 4 )

0 .6 0 8 12 .377

เงินทุนหลักทรัพย์
1 5 .2 6 2  ’ 1 .776  *** 0 .1 9 6 13 .644

(1 .6 5 ) (1 3 .8 0 )
4 .5 7 7  ** 1 .61 6  *** 0 .5 0 4 11 .446

อาหาร
(2 .2 7 ) (4 0 .6 3  )

โรงพยาบาล
5 .6 5 8  * 
(1 .6 6 )

1 .557  *** 
( 4 3 .6 1 )

0 .5 5 6 1 2 .4 9 8

โรงแรม
0 .9 8 6
(0 .4 4 )

1 .45 9  *** 
( 3 9 .5 5 )

0 .56 8 11 .487

* กรณีทดลอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 %
** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % กรณีทดลอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %



ตารางท่ี 4.12 (ต่อ)
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนี'จริงกับผลตอบแทนส่วนที่เป็น 

ความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์เบชีส์ 4 ประเภทรายวัน
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ตารางท่ี 4.12 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ส่วนท่ีเป็นความอลวนท่ีได้จากฟังก์ชันเวฟเลตดอว์ฒซีส์' 4 ประ๓ ทรายวันต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 
2544 ถึง 1 สิงหาคม 2546 ตามสมการท่ี (20) คือ Rj t  = ctD ; + PD jDj t + £01111

ดัชนี a  D,i P D, i ลัมประสิทธ์การตัดสินใจ ค่าสถิติ AIC
5.552 1.448 *** 0.563 12.318ของใช้ไนคร้ว่เรือน (1.49) (36.13)
7.148 *** 1.401 *** 0.504 10.809ประกันภัย (3.85) (30.92)

-0.035 1.326 *** 0.704 13.123เคร่ืองประดับ (-0.01) (53.14)
1 4.077 1.287 *** 0.768 12.337เครองจักร (1.40) (67.89)

เหมืองแร่ -4.572 1.654 *** 0.512 13.015
(-1.03) (40.83)

บรรจุภัณฑ์ 3.479 1.711 *** 0.462 12.895
(0.73) (33.30)
7.697 *** 1.390 *** 0.637 11.529ส่ิงพิมพ์ (3.55) (47.16)
4.839 ** 1.365 *** 0.683 11.793บริการเฉพาะกิจ (2.15) (56.34)

-0.338 1.555 *** 0.600 12.748ท่ีดิน (-0.09) (50.19)
1.187 1.326 *** 0.757 11.802

เย่ือกระดาษ (0.53) (66.34)
8.688 *** 1.527 *** 0.517 11.364ส่ิงทอ (4.11) (37.18)
6.527 1.382 *** 0.655 13.151

ขนส่ง (1.49) (54.03)
3.778 1.502 *** 0.585 11.807

ยานพาหนะ (1.59) (46.48)
2.441 1.305 *** 0.713 11.462

คลังสินค้า (1.13) (52.60)
* กรณีทดลอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 %
** กรณีทดลอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไม่เท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %
*** กรณีทดสอบ P หมายถึงมากกว่า 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % กรณีทดสอบ a  หมายถึงไมเ่ท่ากับ 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %
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4.4 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของดโชนีจริงก้บผลตอบแทนท่ีได้จาก 
การพยากรณ์

จากการวิเคราะห์ข้างต้นได้ทำการสรุปไว้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมี 
ความอลวนเป็นส่วนประกอบ เพราะความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมบางอย่างของ
ผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มและกระบวนการ ARMA (p,q) ไม่สามารถ 
อธิบายได้ รวมทั้งความอลวนยังสามารถอธิบายความผันผวนของตราสารทุนไดใ้นสัดส่วนท่ี
ค่อนข้างสูงคือ 20% ถึง 85% นอกจากนี้ยังพบว่าทิศทางของความอลวนเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่มี 
ผลต่อทิศทางของผลตอบแทนของตราสารทุน

เนื่องจากความอลวนประกอบด้วยรูปแบบพื้นฐานหลายรูปแบบจนก่อให้เกิดเป็นรูปแบบที่ 
ซับซ้อน ถ้าหากความอลวนเป็นองค์ประกอบหนึ่งของพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนและ 
ถ้าสามารถแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุน รวมถึงสามารถแยกรูปแบบที่
ซับซ้อนของความอลวนออกเป็นรูปแบบพื้นฐานหลายรูปแบบได้ น่าจะสามารถนำรูปแบบพื้นฐาน 
ของความอลวนมาทำการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ แต่วิธีการที่จะแยกความอลวน 
ออกจากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน รวมทั้งแยกความอลวนออกเป็นรูปแบบพ้ืนฐานนั้น 
มีอยู่หลายวิธี ซึ่งจากการวิเคราะห์ข้างต้นพบวิธีที่มีประสิทธิภาพท่ีสุดในงานวิจัยฉบับนี้คือการ
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ ดังน้ันในหัวข้อนี้จึงได้ทำการทดสอบและ
เปรียบเทียบการพยากรณ์ด้วยความอลวน ซึ่งแยกมาจากผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยวิธีการ 
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ นอกจากนี้สิ่งที่ขาดไม่ได้ก็คือการพยากรณ์
เทียบกับแบบจำลองอื่น  ๆ ที,นอกเหนือจากทฤษฎีความอลวน โดยที่แบบจำลองอื่น ๆ ท่ีจะ
นำมาใช้ในการทดสอบและเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์เทียบกับแบบจำลองตาม 
ทฤษฎีความอลวนคือ แบบจำลองตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม และแบบจำลองตามกระบวนการ 
ARMA (p,q) รายละเอียดของแบบจำลองสำหรับการพยากรณ์และวิธีการเปรียบเทียบ
ความสามารถในการพยากรณ์ได้กล่าวไปแล้วในหัวข้อ 3.5 และ 3.6 และผลการวิเคราะห์การ 
พยากรณ์ได้ถูกนำเสนออยู่ในตารางที่ 4.13

ผลการวิเคราะห์การพยากรณ์พบว่า มีเพียงวิธีการเดียวเท่าหันคือการแปลงเวฟเลต
แพคเกตแบบไม,ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์ที่สามารถพยากรณ์ทิศทางของผลตอบแทนของดัชนีจริงได้ 
อย่างถูกต้อง โดยที่วิธีการอื่น  ๆ ไม่สามารถทำได้ ซึ่งเป็นการยืนยันว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนน่าจะมีองค์ประกอบแบบไม่เป็นเชิงเส้น เพราะสามารถใช้องค์ประกอบดังกล่าวสำหรับ 
พยากรณ์ทิศทางผลตอบแทนของตราสารทุนได้โดยสังเกตจากตารางที่ 4.13 จะพบว่าความอลวน 
สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนให้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนจริงที่ 
ระดับความเช่ือมั่นเกิน 90% นอกจากน้ียังพบว่าเมื่อจำนวนข้อมูลที่ใช้สำหรับการพยากรณ์เพิมขึน
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การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม,ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์จะสามารถพยากรณ์ทิศทางของผลตอบแทน 
ของดัชนีได้แม่นยำข้ึนโดยจะเห็นได้จากผลการทดสอบในตารางท่ี 4.13 ถ้าใช้ข้อมูล 32 วัน 
ย้อนหลังสำหรับการพยากรณ์ การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์ไม่สามารถ
พยากรณ์ทิศทางของผลตอบแทนจริงได้อย่างถูกต้อง แต่ถ้าเพ่ิมจำนวนข้อมูลเป็น 64 วันย้อนหลัง 
ทิศทางท่ีได้จะถูกต้องในระดับความเช่ือมันท่ี 90% และถ้าใช้จำนวนข้อมูลขนาด 128 วันย้อนหลัง 
ทิศทางจะถูกต้องท่ีระดับความเช่ือม่ันถึง 99 %

แม้จะพบว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์สามารถท่ีจะพยากรณ์ 
ทิศทางของผลตอบแทนของตราสารทุนได้อย่างถูกต้อง แต่จะพบว่าลัดส่วนของผลตอบแทนของ 
ดัชนีท่ีได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของดัชนีจริงยังไม่ค่อยคงท่ี โดยลังเกตจากค่า
ลัมประสิทธิไาารตัดสินใจจะพบว่ายังมีค่าค่อนข้างน้อย แต่ถ้าเทียบระหว่างการพยากรณ์ด้วยวิธี
อ่ืน  ๆ กับการพยากรณ์ด้วยการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์โดยท่ีใช้จำนวน 
ข้อมูล 64 และ 128 วันย้อนหลัง ก็ยังพบว่าการพยากรณ์ด้วยการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮารัมีค่าลัมประสิทธ้ีการตัดสินใจสูงกว่าวิธีอ่ืน  ๆ อย่างเห็นได้ชัด จึงเช่ือว่าการ 
พยากรณ์ด้วยการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์น่าจะแม่นยำกว่าการพยากรณ์ 
ด้วยวิธีอ่ืน  ๆ โดยงานวิจัยฉบับน้ีจะทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือให้เกิดความเช่ือม่ันเพ่ิมข้ึนว่าการแปลง 
เวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์พยากรณ์ได้ดีกว่าวิธีการอ่ืน  ๆ ด้วยการทดสอบเจและ 
ผลการทดสอบจะแสดงอยู่ในหัวข้อกัดไป

ถึงแม้ว่าลัดส่วนของผลตอบแทนของดัชนีที่ได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของดัชนี 
จริงยังไม่ค่อยคงท่ี ผลการพยากรณ์ที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์ 
ก็นับว่าอยู่ในระดับท่ีน่าพอใจ เพราะอย่างน้อยก็สามารถที่จะพยากรณ์ทิศทางได้ถูกต้อง ในขณะท่ี 
วิธีการอื่นไม่สามารถทำได้ นอกจากนี้ยังพบว่าการพยากรณ์ด้วยการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบ
ไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์เมื่อใช้จำนวนข้อมูลย้อนหลังสำหรับการพยากรณ์เพิ่มขึ้นจะได้ทิศทางที่ 
ถูกต้องเพ่ิมขึ้นและลัดส่วนของผลตอบแทนของดัชนีที่ได้จากการพยากรณ์ต่อผลตอบแทนของดัชนี 
จริงก็เริ่มคงที่มากขึ้นด้วย โดยสังเกตได้จากค่าลัมประสิทธิ7กรตัดสินใจที่เพิ่มขึ้นเมื่อจำนวนข้อมูล 
ที่ใช้เพิ่มขึ้นในตารางท่ี 4.13 ดังน้ันจึงเช่ือว่าถ้าหากเพิ่มจำนวนข้อมูลสำหรับใช้ในการพยากรณ์ 
เพิ่มขึ้นอีกผลการพยากรณ์น่าจะดีขึ้นด้วย ซึ่งสาเหตุที่การพยากรณ์มีความแม่นยำเพิ่มขึ้นเมื่อใช้ 
ข้อมูลมากข้ึนน่าจะเป็นเพราะว่า การที่มีข้อมูลมากขึ้นทำให้การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่
ต่อเนื่องสามารถเก็บรายละเอียดของรูปแบบพื้นฐานของความอลวนได้ละเอียดเพิ่มข้ึน สำหรับ
วิธีการพยากรณ์วิธีการอื่น  ๆ ไม่สามารถสรุปความสัมพันธ์ระหว่างจำนวนข้อมูลที่ใช้สำหรับการ 
พยากรณ์กับความแม่นยำของการพยากรณ์ได้
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ตารางที่ 4.13
การวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงรายวันกับผลตอบแทน

ส่วนที่ได้จากการพยากรณ์

ตารางท่ี 4.13 แสดงถึงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยระหว่างผลตอบแทนดัชนีจริงกับผลตอบแทน 
ที่ได้จากการพยากรณ์จากวิธีค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ี กระบวนการ ARMA (p,q) และส่วนที,เป็น 
ความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ ประ๓ ทรายวันต้ังแต่วันท่ี 16 สิงหาคม 2544 ถึง 1 
สิงหาคม 2546 ตามสมการท่ี (17) คือ Rt = a m k + Pm krmk t + 8m k 11
ส่วน ก: การพยากรณ์ด้วยวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี
จำนวนข้อมูลย้อนหลังท่ีใช้พยากรณ์ a m,k Pm ,k ลัมประสิทธ้ิการตัดสินใจ

32 6.876 0.202 0.00170
(1.12) (0.93)

64 6.205 0.360 0.00271
(1.00) (1.18)

128 9.609 -0.207 0.00032
(1.48) (-0.40)

ส่วน ข: การพยากรณ์ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q)
จำนวนข้อมูลย้อนหลังท่ีใช้พยากรณ์ ® m ,k Pm ,k ส้มประสิทธ้ีการตัดสิน'ใจ

32 9.305 -0.055 0.00143
(1.56) (-0.85)

64 8.526 -0.001 0.00000
(1.44) (-0.01)

128 9.552 -0.127 0.00224
(1.60) (-1.07)

ส่วน ค: การพยากรณ์ด้วยความอลวนท่ีได้มาจากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม,ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์
จำนวนข้อมูลย้อนหลังท่ีใช้พยากรณ์ « m .k Pm ,k ลัมประสิทธ้ิการตัดสิน'ใจ

32 7.679 0.115 0.00201
(1.29) (1.01)

64 6.985 0.140* 0.00347
(1.16) (1.33)

128 5.963 0.292*** 0.01257
(1.00) (2.55)

* หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 % 
*** หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%
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4.5 การเปรยบเทืยบผลการพยากรณ์ด้วยการทดสอบเจ

ผลการวิเคราะหไนหัวข้อท่ี 4.4 สรุปได้ว่ามีเพียงการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่อง 
ฟังก์ชันฮาร์เท่านั้นที่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนให้มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนจริง 
อย่างมีนัยสำคัญ และมีนัยสำคัญมากที่สุดเมื่อจำนวนข้อมูลที่ใช้สำหรับพยากรณ์เท่ากับ 128 
ดังนั้นในเบื้องต้นจึงพอจะสรุปได้ว่าการพยากรณ์ด้วยความอลวนที่ได้มาจากการแปลงเวฟเลต 
แพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์โดยใช้ข้อมูล 128 วันสำหรับสร้างแบบจำลองน่าจะดีที่สุด แต่ 
เพื่อให้ผลการเปรียบเทียบชัดเจนขึ้น จึงใช้การทดสอบเจเพื่อทดสอบว่าการพยากรณ์ด้วยความ
อลวนที่ได้จากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์โดยใช้ข้อมูล 128 วันสำหรับ 
สร้างแบบจำลองดีกว่าแบบจำลองอ่ืนอย่างมีนัยสำคัญ

ผลการทดสอบเจสรุปได้ว่าการพยากรณ์ด้วยความอลวนที่ได้มาจากการแปลงเวฟเลต 
แพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์โดยใช้ข้อมูล 128 วันเพื่อสร้างแบบจำลองดีกว่าการพยากรณ์ 
ด้วยวิธีค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ีอย่างเห็นได้ชัด แต่เมื่อเทียบกับกระบวนการ ARMA (p,q) จะพบว่าดีกว่า 
อย่างไม่ชัดเจนนักตามตารางท่ี 4.14

การที่ความอลวนที่ได้มาจากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์โดยใช้ 
ข้อมูล 128 วันสำหรับสร้างแบบจำลองดีกว่าวิธีค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ี น่าจะเป็นเพราะว่าการพยากรณ์ 
ด้วยความอลวนตามสมการท่ี (16) พบว่ามี |แ(_1 ที่เป็นส่วนประกอบสำหรับการพยากรณ์เดยท่ี 
แ,_, เปรียบเสมือนค่าเฉล่ียเคลื่อนท่ี ดังนั้นการที่ความอลวนพยากรณ์ได้ดีกว่าวิธีค่าเฉล่ียเคลื่อนที่ 
น่าจะเป็นเพราะว่านอกจากจะใช้ส่วนท่ีเป็นค่าเฉลี่ยเคลื่อนท่ีสำหรับการพยากรณ์แล้วทฤษฎีความ

อลวนยังใช้ส่วนประกอบท่ีไม่เป็นเซิงเส้นหรือ ^  Aj(t_1 sin (cDjt +<(>;) ตามสมการท่ี (16) มาช่วย
i=l

ในการพยากรณ์ด้วยจึงน่าจะได้ผลการพยากรณ์ท่ีดีกว่าใช้ค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ (|J.t_1 ) เพียงอย่าง 
เดียว ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวจึงทำให้เกิดความเช่ือมั่นว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์น่าจะมีพฤติกรรมแบบไม่เป็นเซิงเส้นประกอบด้วย

แต่ความอลวนท่ีได้มาจากการแปลงเวฟเลตแพคเกดแบบไม่ต่อเนื่องฟังก์ชันฮาร์โดยใช้ 
ข้อมูล 128 วันสำหรับสร้างแบบจำลองพยากรณ์ได้ดีกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ไม่ชัดเจน 
อาจเป็นเพราะว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบไปด้วยท้ัง 2 ส่วนคือความอลวน 
กับกระบวนการ ARMA (p,q) ดังน้ันถ้าสามารถนำกระบวนการท้ัง 2 มารวมกันได้น่าจะสามารถ 
พยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดียิ่งขึ้น แต่ถ้าเป็นไปไม่ได้อาจจะต้องเสือกใข้วิธีใดวิธีหนึ่ง 
ซึ่งตัดสินได้จากความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์ โดยวิธีการใดพยากรณ์ได้คลาดเคล่ือนน้อย 
ท่ีสุดน่า'จะดีท่ีสุด
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ตารางท่ี 4.14
การเปรียบเทียบพยากรณ์ของความอลวนที่ได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์ก้บวิธีพยากรณ์ด้วย 

วิธีค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ก้บกระบวนการ ARMA (p,q)
ตารางท่ี 4.14 แสดงถึงผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบการพยากรณ์ด้วยวิธี Mackimon and 
Davidson J-Test ซ่ึงวิเคราะห์ด้วยสมการดังน้ี

— Pm ,k*m ,k,t *าท,k,t

=  P n ,lr n ,l,t l,t

— Y n,ก์ท,l,t ร!ท,kPm ,k^rท,k ,t ^ m ,k ,t 

■ t̂ -  T m ,ป !ท ,k ,t "l" รท ,lP n ,ก์ท,l,t Mn,l,t

ส่วน ก: การเปรียบเทียบพยากรณ์ของความอลวนท่ีได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์และวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี

จำนวนข้อมูลย้อนหลังท่ีใซ้พยากรณ์
ร . ร า

32 0.133 0.973***

(0.16) (2.43)

64 0.308 0.924**

(0.44) (2.30)

128 -3.343 1.096***

(-0.74) (2.84)

ส่วน ข: การเปรียบเทียบพยากรณ์ของความอลวนท่ีได้จากฟังก์ชันเวฟเลตฮาร์แล:;กระบวนการ ARMA (p,q)

จำนวนข้อมูลย้อนหลังท่ีใซ้พยากรณ์ ร 1

(NCO

32 2.482* 1.162***

(1.49) (3.07)

64 -10.705 1.144***

(-0.99) (2.93)

128 2.219** 1.203***

(1.75) (3.16)

* หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90 % 
** หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 % 
*** หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%
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4.6 การเปรียบเทียบค่าคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์

จากการเปรียบเทียบด้วยการทดสอบเจในหัวข้อ 4.5 ไม่สามารถสรุปได้อย่างซัดเจนว่าการ 
แปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์หรือกระบวนการ ARMA (p,q) พยากรณ์ได้ 
ดีกว่ากัน ดังน้ันในหัวข้อจึงทำการทดสอบต่อเน่ืองเพ่ือให้ได้ผลสรุปว่าวิธีใดดีกว่ากันด้วยวิธีการ
เปรียบเทียบค่าคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ของ Diebold and Marino (1994) ท่ีได้แสดงอยู่ใน 
ตารางท่ี 4.15

ผลการทดสอบสรุปได้ว่าค่าคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ชองการแปลงเวฟเลตแพคเกต 
แบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์น้อยกว่าค่าคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ของกระบวนการ ARMA
(p,q) อย่างมีนัยสำคัญ ดังน้ันจึงสามารถสรุปได้ว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ือง
ฟังก์ชันฮาร์สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย่ใด้ดีกว่ากระบวนการ ARMA 
(p,q) จึงทำให้เช่ือได้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ 
ในลัดส่วนท่ีมากกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) เพราะฉะน้ันถ้าต้องเลือกวิธีใดวิธีหน่ึงสำหรับใช้ 
พยากรณ์ระหว่างกระบวนการ ARMA (p,q) และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชัน 
ฮาร์ ควรจะเลือกใช้การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองฟังก์ชันฮาร์สำหรับพยากรณ์

ตารางท่ี 4.15
การเปรียบเทียบค่าคลาดเคลื่อนพยากรณ์ของความอลวนที่ได้จากฟังก์ซ้นเวฟเลตฮาร์

และกระบวนการ ARMA (p,q)
ตารางท่ี 4.15 แสดงถึงผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบค่าคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ยกกำลังสอง 
ด้วยวิธีของ Diebold and Marino (1994) รายละเอียดได้นำเสนอไว้ในหัวข้อ 3.6.3

จำนวนข้อมูลย้อนหลังท่ีใช้พยากรณ์ Z
32 -4.638 ***

64 -2.331 ***

128 -1 .806 **

: หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 % 
* หมายถึงมากกว่า 0 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99%
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