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บทที่ 3 

วธิีการศึกษา 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

การคน้ควา้อิสระน้ีเป็นการทดสอบความสามารถในการท าก าไรของเคร่ืองมือทาง
เ ท ค นิ ค ไ ด้ แ ก่  Moving Average 10 Days (MA10) , Moving Average Convergence/Divergence 
(MACD), Exponential Moving Average (EMA) และ Relative Strength Index (RSI) ร่วมกับระดับ
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และใชแ้บบจ าลอง  Fama-French: Three-Factor 
Model ในการทดสอบหาแหล่งที่มาของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ นอกจากนั้นการคน้ควา้อิสระน้ีได้
ใชแ้บบจ าลองของ Treynor and Mazuy (1966) และแบบจ าลองของ Henriksson and Merton (1981) 
เพือ่ทดสอบความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน (Timing Ability) ของเคร่ืองมือทางเทคนิคและ
ทดสอบหาแหล่งที่มาของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ 

3.1.2 ข้อมูลที่ต้องการ ลักษณะข้อมูล ที่มาของข้อมูล จ านวนข้อมูล และช่วงเวลา 

การคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ี จดัเก็บขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย
ใช้ข้อมูลประเภท Cross-sectional Data และข้อมูลประเภท Time Series Data ใช้แหล่งข้อมูลจาก
โปรแกรม SET Smart และ Bloomberg ขอ้มูลที่ตอ้งการทดสอบจะใชห้ลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET ทั้งหมด 
ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2555 ถึงปี 2559 โดยขอ้มูลที่ตอ้งการ ไดแ้ก่ 

1. ราคาปิดของหลกัทรัพย ์
2. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
3. อตัราส่วน Book-to-Market Ratio 
4. ขนาดมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ 
5. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง (ตัว๋เงินคลงัอาย ุ90 วนั) 
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ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

Volatility Decile Portfolios คือพอร์ตโฟลิโอที่แบ่งหลักทรัพยอ์อกเป็น 10 กลุ่มตาม
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน ซ่ึงค  านวณมาจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายวนั โดยเรียงล าดบัจากกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนน้อยไปหากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนมาก 
และใช้กลยุทธ์ซ้ือแล้วถือ (Buy-and-Hold Strategy) ในการตดัสินใจซ้ือขาย (Timing) โดยการซ้ือ
ตอนตน้ปีและการขายตอนปลายปี  

Technical Analysis Timing Portfolios คือพอร์ตโฟลิโอที่แบ่งหลักทรัพยอ์อกเป็น 10 
กลุ่มตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน โดยมีวิธีจดักลุ่มเหมือนกับ Volatility Decile 
Portfolios และใชส้ญัญาณทางเทคนิคในการก าหนดจุดซ้ือขาย  

    �̃�𝑗𝑡,𝐿 = {
0 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

𝑅𝑗𝑡,𝐿     (11)  

  โดยที่  Rjt,L   = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนตามกลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 

   R̃jt,L = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนตามสญัญาณทาง
              เทคนิค 

 โดย Technical Analysis Timing Portfolios จะซ้ือพอร์ตโฟลิโอเม่ือเกิดสัญญาณซ้ือและ
ขายพอร์ตโฟลิโอเม่ือเกิดสญัญาขาย โดยดชันีพอร์ตโฟลิโอค านวณมาจากค่าเฉล่ียของราคาหลกัทรัพย์
ทุกตวัในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์

 Technical Minus Buy-and-hold Portfolios (TMB)  คือพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios กบั Technical Analysis Timing Portfolios 

 อย่างไรก็ตามผลตอบแทนที่ได้จากการซ้ือขายหลักทรัพย์ ทั้ งใน  Volatility Decile 
Portfolios และ Technical Analysis Timing Portfolios จะมีการหกัค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ร้อยละ 0.25 ของมูลค่าการซ้ือขาย  
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3.2  วิธีการศึกษา 

 3.2.1  สมมติฐาน  

Brown and Jennings (1989) แสดงใหเ้ห็นวา่ในสภาวะที่มีความไม่แน่นอนของขอ้มูลสูง 
นักลงทุนจะใชส้ัญญาณทางพื้นฐานนอ้ยลง เพราะราคาหลกัทรัพยจ์ะเบี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่แทจ้ริง 
ดงันั้นนักลงทุนจึงตอ้งพึ่งพาการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อช่วยในการจบัจงัหวะการลงทุน โดยมูลค่า
ของการวเิคราะห์ทางเทคนิคจะขึ้นอยูก่บัความแตกต่างระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าที่แทจ้ริง กรณี
ที่ระดับความไม่แน่นอนของข้อมูลสูง ท าให้ราคาหลักทรัพยมี์ความผนัผวนสูง ส่งผลให้ราคา
หลกัทรัพยเ์บี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่แทจ้ริงมาก จึงเป็นการเปิดโอกาสให้สัญญาณทางเทคนิคสามารถ
ท าก าไรได้จากราคาหลกัทรัพยท์ี่เบี่ยงเบนออกจากมูลค่าที่แทจ้ริง ในทางตรงกนัขา้ม กรณีที่ระดบั
ความไม่แน่นอนของขอ้มูลต ่า ท  าให้ราคาหลักทรัพยมี์ความผนัผวนต ่า ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์
เบี่ยงเบนไปจากมูลค่าที่แทจ้ริงน้อย โอกาสในการท าก าไรของสัญญาณทางเทคนิคจึงลดลง จึงเป็น
ที่มาของสมมติฐาน 

H1:  ความสามารถในการท าก าไรจากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคเป็นสญัญาณซ้ือขายจะ
มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ใช้ในการควบคุมความเส่ียงจากปัจจยั
ตลาด ปัจจยัความเส่ียงจากขนาด และปัจจยัความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด ที่มี
ผลต่อตวัแปรตาม (TMB) จากตวัแบบดงักล่าว หากอตัราผลตอบแทนเกินปกติยงัคงมากขึ้นตามระดบั
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนและมีนยัส าคญัทางสถิติ ท  าให้มัน่ใจไดว้่าอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติเป็นผลมาจากระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไม่ใช่ความเส่ียงจากทั้ง
สามปัจจยั จากการศึกษาของ Han, Yang and Zhou (2009) โดยการควบคุมความเส่ียงจากปัจจยัตลาด 
ปัจจยัความเส่ียงจากขนาด และปัจจยัความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด พบว่า
อตัราผลตอบแทนเกินปกติยงัคงมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน เป็นที่มาของ
สมมติฐานดงัน้ี 

H2:  อตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคในการเป็นสัญญาณซ้ือ
ขาย โดยการใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจากขนาด 
และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด จะมาก ขึ้ นตามระดับ
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
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นอกจากนั้นการศึกษาน้ีใช้แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) 
และแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henrikson and Merton (1981) ในการควบคุม
ปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนที่มีผลต่อตวัแปรตาม (TMB) โดยหากค่า βMKT2 ใน
แบบจ าลอง Treynor and Mazuy (1966) และค่า γMKT ในแบบจ าลอง Henrikson and Merton (1981) 
มีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั หมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคมีความสามารถในการจบัจงัหวะการ
ลงทุนไดดี้กวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด เม่ือควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนที่มีผล
ต่อตวัแปรตามแลว้ หากอัตราผลตอบแทนเกินปกติยงัคงมากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนและมีนยัส าคญัทางสถิติ ท  าใหม้ัน่ใจไดว้า่อตัราผลตอบแทนเกินปกติเป็นผลมาจากระดบั
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไม่ไดเ้ป็นผลมาจากปัจจยัความสามารถในการจบั
จังหวะการลงทุน  Han, Yang and Zhou (2009) ได้ใช้แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and 
Mazuy (1966) และแบบจ าลองของ Henrikson and Merton (1981) ในการควบคุมปัจจยัความสามารถ
ในการจบัจงัหวะการลงทุนพบว่า สัญญาณทางเทคนิคมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนได้
ดีกว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดในแบบจ าลองของ Henrikson and Merton (1981) และอตัราผลตอบแทน
เกินปกติยงัคงเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ยงัคงมีนยัส าคญัในพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูง  

แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) และแบบจ าลองสมการ
ถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henrikson and Merton (1981) มีสมมติฐานดงัน้ี 

H3:  อตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิคในการเป็นสญัญาณซ้ือ
ขาย โดยการใช้แบบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการ
ลงทุน จะมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

3.2.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีได้แบ่งการทดสอบออกเป็น 3 ขั้นตอนได้แก่ ขั้นตอนการทดสอบ
ความสามารถในการท าก าไรของสัญญาณทางเทคนิค ขั้นตอนการทดสอบแหล่งที่มาของอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ โดยใชแ้บบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model และขั้นตอนการทดสอบ
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน โดยใชแ้บบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy 
(1966) และแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ Henrikson and Merton (1981) 
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ขั้นตอนแรก การทดสอบความสามารถในการท าก าไรของสญัญาณทางเทคนิค 

 การแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 10 กลุ่มตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
โดยค านวณจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายวนัของปีก่อนหน้า กล่าวคือจะใช้
การแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของปีก่อนหนา้ มาใชเ้พือ่ลงทุนในปี
ปัจจุบนั โดยการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะท าใหม่ทุกปี จากการศึกษาน้ีมีจ  านวนหลกัทรัพยท์ี่ใชใ้นการ
แบ่งกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละจ านวนหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มดงัน้ี 

ตารางที่ 3.1 แสดงจ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่แบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2554 ถึงปี 2558 

 จ านวนหลกัทรัพย ์
Rank ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
Low 41 42 43 45 47 

2 41 42 43 45 47 
3 41 42 43 45 47 
4 41 42 43 45 47 
5 41 42 43 45 47 
6 41 42 43 45 47 
7 41 42 43 45 47 
8 41 42 43 45 47 
9 41 42 43 45 47 

High 43 43 44 42 41 
Total 412 421 431 447 464 

   

 ขั้นตอนต่อมาคือการสร้างดชันีพอร์ตโฟลิโอ  (Portfolio Index) โดยการเฉล่ียราคาหลกัทรัพย์
ทุกตวัในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ เพื่อใชใ้นการค านวณค่าสถิติของสัญญาณทางเทคนิคแทนราคาปิดของ
หลกัทรัพยท์ุกตวัในพอร์ตโฟลิโอ และค านวณสัญญาณทางเทคนิคไดแ้ก่ MA10, MACD, EMA และ 
RSI เพื่อใช้ในการจับจังหวะซ้ือขาย โดยอัตราผลตอบแทนที่ได้จากการใช้สัญญาณทางเทคนิค 
(Technical Analysis Portfolios) จะน าไปเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนที่ไดจ้ากการใชก้ลยทุธซ้ื์อ
แลว้ถือ (Volatility Decile Portfolios) ผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากการใชส้ญัญาณทางเทคนิค
กบักลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ (Technical minus Buy-and-hold Portfolios) จะแสดงถึงความสามารถในการท า
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ก าไรของสัญญาณทางเทคนิค โดยมีรายละเอียดวิธีค  านวณอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile 
Portfolios, Technical Analysis Portfolios และ  Technical minus Buy-and-hold Portfolios รวมทั้ ง
เคร่ืองมือทางเทคนิคที่ใชใ้นการตดัสินใจซ้ือขายดงัน้ี 

ตารางที่ 3.2 แสดงการค านวณที่มาของอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, Technical 
Analysis Portfolios และ Technical minus Buy-and-hold Portfolios 

วนัที่ 
ราคาปิดของหลกัทรัพยต์วัที่ Portfolios 

Index 
MA10 Signal 

Return on 
VDP 

Return on 
MA10 

Return on 
TMB 1 2 … n 

1 3.54 9.7 … 10.80 32.06 31.85 B 0.33 0.33 0 

2 3.54 9.8 … 10.90 32.09 31.89 B 0.19 0.19 0 

3 3.56 9.8 … 10.10 32.10 31.92 B 0.05 0.05 0 

4 3.54 9.8 … 10.20 32.12 31.95 B 0.02 0.02 0 

5 3.54 9.85 … 10.30 31.05 31.99 B 0.45 0.45 0 

6 3.54 9.85 … 10.40 31.33 32.02 S 0.24 0 -0.24 

7 3.54 9.8 … 10.00 31.45 32.05 S -0.03 0 0.03 

8 3.5 9.8 … 10.10 31.98 32.06 S -0.28 0 0.28 

9 3.5 9.8 … 10.40 32.00 32.08 S -0.05 0 0.05 

10 3.5 9.8 … 10.30 31.88 32.00 S 0.04 0 -0.04 

 จากตารางที่ 3.2 จะยกตัวอย่างการใช้เคร่ืองมือ MA10 ในการตัดสินใจซ้ือขาย โดยอัตรา
ผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ จะค านวณ
มาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท์ุกตวัในพอร์ตโฟลิโอ ในส่วนของอตัราผลตอบแทน
ของ MA10 Portfolios ในวนัที่เกิดสัญญาณซ้ือ อัตราผลตอบแทนจะเท่ากับอัตราผลตอบแทนของ 
Volatility Decile Portfolios แต่ในวนัที่เกิดสัญญาณขาย อัตราผลตอบแทนจะเท่ากบั 0 และในส่วน
อัตราผลตอบแทนของ Technical minus Buy-and-hold Portfolios จะเท่ากับส่วนต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของ MA10 Portfolios กบั Volatility Decile Portfolios 

 รายละเอียดของเคร่ืองมือทางเทคนิคที่ใชใ้นการตดัสินใจซ้ือขายมีดงัน้ี 

 Moving Average 10 Days (MA10) 

 เกณฑ์การตดัสินใจซ้ือขายคือเม่ือราคาปิดวนัล่าสุด สูงกว่าราคาเฉล่ีย 10 วนัยอ้นหลงั 
และจะขายเม่ือราคาปิดวนัล่าสุดต ่ากวา่ราคาเฉล่ีย 10 วนัยอ้นหลงั โดยมีวธีิการค านวณดงัน้ี 
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 𝑆𝑀𝐴𝑡 = (𝑃𝑡 + 𝑃𝑡−1 + 𝑃𝑡−2 + ⋯ + 𝑃𝑡−𝑛)/𝑛   

โดยที่ SMAt   คือค่า Simple Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 

 Pt  คือราคา ณ วนัปัจจุบนั 

 Pt-n  คือราคายอ้นหลงัไป n วนั 

 𝑛  คือจ านวนวนั 

 Moving Average Convergence/Divergence (MACD) 

จะใช้สัญญาณทางเทคนิคของ MACD  ของค่า Exponential Moving Average 12 กับ 
Exponential Moving Average 25 เกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขายคือหากค่า MACD มากกวา่ค่า Signal Line 
จะแสดงสญัญาณซ้ือ และหากค่า MACD นอ้ยกวา่ค่า Signal Line จะแสดงสญัญาณขาย ซ่ึง MACD มี
วธีิการค านวณดงัน้ี 

MACD  = EMA (12 Days) – EMA (25 Days) 

Signal Line  = EMA 9 Days of MACD 

โดยที่ MACD   คือค่า Moving Average Convergence/Divergence 

 EMA   คือค่า Exponential Moving Average 

Relative Strength Index (RSI) 

เกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขายคือ ถา้ค่า RSI น้อยกว่า 30% แสดงว่าหลกัทรัพยถู์กขายมาก
เกินไป ให้เตรียมเขา้ซ้ือเม่ือค่า RSI มากกว่า 30% ขึ้นไป ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ค่า RSI มากกว่า 70% 
แสดงว่าหลกัทรัพยถู์กซ้ือมากเกินไป ให้เตรียมตวัขายเม่ือค่า RSI น้อยกว่า 70% ลงมา ซ่ึง RSI มีสูตร
การค านวณดงัน้ี 

𝑅𝑆𝐼 = 100 −
100

1 + 𝑅𝑆
 

โดยที่  𝑅𝑆 =  
ค่าเฉล่ียของจ านวนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของราคาปิดใน 14 วนั 

ค่าเฉล่ียของจ านวนท่ีเปล่ียนแปลงลดลงของราคาปิดใน 14 วนั
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 Exponential Moving Average (EMA) 

 ใช ้EMA 5 Days เป็นสญัญาณซ้ือขาย เกณฑก์ารตดัสินใจซ้ือขายคือเม่ือ ร า ค า ปิ ด วั น
ก่อนหน้ามากกว่าค่า EMA 5 Days และขายเม่ือราคาปิดวนัก่อนหน้านอ้ยกว่าค่า  EMA 5 Days โดยมี
วธีิการค านวณดงัน้ี  

𝐸𝑀𝐴𝑡 = 𝐸𝑀𝐴𝑡−1 + SF(𝑃𝑡 − 𝐸𝑀𝐴𝑡−1) 

โดยที่ EMAt  คือค่า Exponential Moving Average ณ วนัปัจจุบนั 

 EMAt-1  คือค่า Exponential Moving Average ณ วนัก่อนหนา้ 

 SF  คือ Smoothing Factor มีค่าเท่ากบั 2/(n+1) 

 Pt  คือราคา ณ วนัปัจจุบนั 

  n  คือจ านวนวนั 

 ขั้นตอนที่สอง การทดสอบที่มาของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยใช้แบบจ าลอง 
Fama-French: Three-Factor Model   

 การน าส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค
เป็นสญัญาณซ้ือขายกบัพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ (TMB) มาทดสอบหาแหล่งที่มาของอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติโดยใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจากขนาด และความ
เส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด ดงัน้ี 

แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model มีแบบจ าลองดงัน้ี 

 𝑇𝑀𝐵𝑗𝑡,𝐿 = α𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓) + β𝐻𝑀𝐿(𝑅𝐻𝑀𝐿) + β𝑆𝑀𝐵(𝑅𝑆𝑀𝐵) + ε𝑖    (12) 

โดยที่   TMBjt,L =  อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างของ 
Volatility Decile Portfolios กั บ  Technical Analysis 
Timing Portfolios 

 Rf  =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 

 RMKT  =  อตัราผลตอบแทนของตลาด 

RHML  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME 
สูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มี
ค่า BE/ME ต  ่า  
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RSMB  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็ก
ลบด้วยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
ขนาดใหญ่ 

βMKT  =  ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 

βHML  =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ก ลุ่ มหลัก ท รัพ ย์ที่ มี ค่ า  BE/ME สู ง ลบด้ ว ย อั ต ร า
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME ต  ่า 

βSMB  =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีขนาดเล็กลบด้วยอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ 

αi  =  อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i 

εi  =  ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i 

 ขั้นตอนที่สาม การทดสอบที่มาของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยใช้แบบจ าลอง
สมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) และแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปรหุ่นของ 
Henrikson and Merton (1981) 

 การน าส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค
เป็นสญัญาณซ้ือขายกบัพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ (TMB) มาทดสอบหาแหล่งที่มาของอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติโดยใชแ้บบจ าลองดงัน้ี 

แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) มีแบบจ าลองดงัน้ี 

  𝑇𝑀𝐵𝑗𝑡,𝐿 = α𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓) + 𝛽𝑀𝐾𝑇2(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓)
2

+ ε𝑖 (13) 

โดยที่ TMBjt,L =  อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างของ 
Volatility Decile Portfolios กั บ Technical Analysis 
Timing Portfolios 

Rf  =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 

 RMKT  =  อตัราผลตอบแทนของตลาด 

βMKT  =  ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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βMKT2   =  ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของตลาดก าลงัสอง 

αi  =  อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i 

εi  =  ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i  

โดยหากค่า βMKT2 เป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญหมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคมี
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนไดดี้กว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด หากค่า βMKT2 เป็นลบอยา่งมี
นยัส าคญัหมายความวา่สญัญาณทางเทคนิคมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนไดด้อ้ยกวา่กลุ่ม
หลักทรัพยต์ลาด และหาก βMKT2ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติหมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคไม่มี
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน 

แบบจ าลองสมการถดถอยแบบตัวแปรหุ้นของ Henrikson and Merton (1981)  มี
แบบจ าลองดงัน้ี 

𝑇𝑀𝐵𝑗𝑡,𝐿 = α𝑖 + 𝛽𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓) + 𝛾𝑀𝐾𝑇(R𝑀𝐾𝑇 − R𝑓)𝐼𝑀𝐾𝑇 + ε𝑖  (14) 

โดยที่ TMBjt,L  =  อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างของ 
Volatility Decile Portfolios กั บ Technical Analysis 
Timing Portfolios   

 Rf  =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 

 RMKT  =  อตัราผลตอบแทนของตลาด 

βMKT  =  ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 

IMKT  =  จะมีค่าเท่ากบั 1 เม่ืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด
มากกว่า 0 และจะมีค่าเท่ากับ 0 เม่ืออัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาดนอ้ยกวา่ 0  

γMKT  =  ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของตลาด 

αi =  อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i 

εi  =  ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i  

โดยหาก γMKT มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญหมายความว่า สัญญาณทางเทคนิคมี
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนที่ดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด หากค่า γMKT มีค่าเป็นลบอยา่ง
มีนัยส าคญัหมายความว่า สัญญาณทางเทคนิคมีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนที่ดอ้ยกว่า



 

25 

กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด และหาก γMKT ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติหมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคไม่มี
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน  

3.3  การวิเคราะห์ข้อมูล 

ข้อมูลที่รวบรวมได้ จะน ามาวิเคราะห์โดยใช้สถิติ เ ชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ประกอบด้วย ร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และการทดสอบสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบดว้ย t-test และ Multiple 
Regression ส าหรับการศึกษาน้ีใชโ้ปรแกรม Eviews ในการทดสอบ 

3.4  สถานที่ในการด าเนินการและรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชส้ถานที่ในการด าเนินการศึกษาและรวบรวมขอ้มูลคือศูนยก์ารเรียนรู้การ
ลงทุน คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 

3.5  ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 

 การศึกษาคร้ังน้ีใชร้ะยะเวลาในการศึกษาทั้งหมด 6 เดือน 

 

 


