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บทที่ 4 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

 การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง 
พ.ศ. 2559 ใชข้อ้มูลรายวนัจ านวน 1,293 ชุดขอ้มูล ซ่ึงการศึกษาน้ีจะใชส้ถิติเชิงพรรณนาในการอธิบาย
ลักษณะทั่วไปของข้อมูล และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงได้มีการแก้ไขปัญหา 
Autocorrelation และ Heteroskedasticity โดยใช้วิธีการของ Newey-West การวิเคราะห์ข้อมูลจะ
แบ่งเป็น 5 ส่วน ดงัน้ี 

 4.1  ลกัษณะขอ้มูลทัว่ไป 
 4.2  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิค MA10 
 4.3  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิค MACD 
 4.4  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิค EMA 
 4.5  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิค RSI 

 การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคในแต่ละเคร่ืองมือ (หัวขอ้ 4.2 ถึง 4.5) จะประกอบดว้ย
เน้ือหา 3 ส่วนไดแ้ก่ การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ์การทดสอบแหล่งที่มาของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยใช้แบบจ าลอง Fama-
French: Three-Factor Model และการทดสอบแหล่งที่มาของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยใช้
แบบจ าลองสมการถดถอยของ Treynor and Mazuy (1966) และแบบจ าลองสมการถดถอยแบบตวัแปร
หุ่นของ Henrikson and Merton (1981) 
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4.1  ลักษณะข้อมูลทั่วไป 

ตารางที่ 4.1 แสดงค่าสถิติของดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ในช่วงระหว่าง
วนัที่ 4 มกราคม 2555 ถึงวนัที่ 30 ธนัวาคม 2559 

 

 ตารางที่ 4.1 แสดงค่าสถิติของดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  โดย
แบ่งเป็นวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นบวกและวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นลบ เพือ่ใหท้ราบแนวโนม้ของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในแต่ละปี  

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2555 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ 
34.67 โดยตลาดเป็นแนวโน้มขาขึ้น สัดส่วนของวนัที่อัตราผลตอบแทนเป็นบวกเท่ากบั 0.6 อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อยละ 0.63 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 2.71 
และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.01 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 
0.53 สดัส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นลบเท่ากบั 0.40 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อย
ละ -0.63 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -0.01 และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -2.33 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 0.59  

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2556 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ               
-8.66 โดยตลาดเป็นแนวโน้มขาลง สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นบวกเท่ากับ 0.54 อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อยละ 0.90 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 4.32 
และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.00 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 
0.53 สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นลบเท่ากบั 0.46 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบั           
ร้อยละ -1.11 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากับร้อยละ -0.01 และอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
รายวนัต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -5.09 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 0.90 
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2555  34.67  0.60 0.63 2.71 0.01 0.53  0.40 -0.63 -0.01 -2.33 0.59 
2556  -8.66  0.54 0.90 4.32 0.00 0.53  0.46 -1.11 -0.01 -5.09 0.90 
2557  14.37  0.57 0.55 2.53 0.01 0.50  0.43 -0.59 0.00 -5.37 0.70 
2558  -14.79  0.46 0.63 2.83 0.01 0.56  0.54 -0.64 -0.01 -4.84 0.62 
2559  18.62  0.59 0.63 4.48 0.00 0.56  0.41 -0.71 -0.01 -3.20 0.65 
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  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2557 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ 
14.37 โดยตลาดเป็นแนวโน้มขาขึ้น สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นบวกเท่ากับ 0.57 อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อยละ 0.55 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 2.53 
และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.01 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 
0.50 สดัส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นลบเท่ากบั 0.43 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อย
ละ -0.59 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 0.00 และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -5.37 ส่วนเบี่ยงเบนมาตร ฐานเท่ากบัร้อยละ 0.70  

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2558 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ       
-14.79 โดยตลาดเป็นแนวโน้มขาลง สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นบวกเท่ากบั 0.46 อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อยละ 0.63 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 2.83 
และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.01 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 
0.56 สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นลบเท่ากบั 0.54 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบั          
ร้อยละ -0.64 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากับร้อยละ -0.01 และอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
รายวนัต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -4.84 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 0.62 

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2559 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ 
18.62 โดยตลาดเป็นแนวโน้มขาขึ้น สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นบวกเท่ากับ 0.59 อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบัร้อยละ 0.63 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 4.48 
และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.00 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 
0.56 สัดส่วนของวนัที่อตัราผลตอบแทนเป็นลบเท่ากบั 0.41 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัเท่ากบั         
ร้อยละ -0.71 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัสูงสุดเท่ากับร้อยละ -0.01 และอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
รายวนัต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -3.20 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 0.65  
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4.2  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค MA10 

ตารางที่  4.2 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีไม่รวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 
 จากตารางที่ 4.2 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยทุธ์ซ้ือ
แลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.68 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบั
ความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.99 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดเท่ากับร้อยละ 1.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุด
เท่ากบัร้อยละ 15.05 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั
ร้อยละ 43.93 Panel B แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ MA10  Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือ MA10 
ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย ซ่ึงยงัไม่รวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั
ร้อยละ 17.11 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 7.94 
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Low  5.99 15.05 1.31 0.45  7.94 7.28 1.23 1.12  1.38 10.16 0.43 0.39 
2  11.35 23.96 1.34 0.55  10.27 15.31 1.97 0.73  -1.65 9.90 0.22 0.39 
3  6.20 17.16 0.44 0.43  14.58 9.56 0.45 1.57  6.56 12.90 0.45 0.42 
4  9.99 22.27 0.88 0.53  17.89 10.71 1.44 1.71  5.98 14.98 1.02 0.39 
5  13.67 25.51 -0.03 0.63  17.44 16.58 0.90 1.11  2.04 13.26 1.37 0.39 
6  11.71 20.86 0.15 0.64  16.41 15.89 -0.43 1.09  2.59 19.86 1.70 0.40 
7  11.81 25.17 0.15 0.56  22.35 8.98 -2.03 2.53  7.21 18.71 0.27 0.39 
8  14.58 30.98 0.76 0.57  26.71 14.56 -0.37 1.89  8.30 21.69 0.40 0.38 
9  5.64 33.65 0.28 0.29  19.16 24.57 -0.87 0.87  10.35 25.70 1.31 0.40 

High  1.08 43.93 0.10 0.20  13.59 36.56 -0.23 0.51  8.84 12.35 0.53 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  5.22 29.44 -0.70 0.30  7.69 3.20 0.01 0.46 
Average  9.68     17.11     5.33    
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และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวน สูงสุดเท่ากับร้อยละ  13.59                            
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 7.28 และ                  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 36.56 Panel C 
แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความ
เส่ียงของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของ 
Volatility Decile Portfolios กบั MA10 Timing Portfolios อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 5.33 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.38 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 8.84 ส่วนเบี่ยงเบน-
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 10.16 และส่วนเบี่ยงเบน-
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 12.35 

 จาก Panel C แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือ
ขายจะมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 โดย
อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 10.16 ไปสู่
อัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผันผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 12.35 โดยผลต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว High-Low เท่ากบัร้อยละ 7.69 แสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรของเคร่ืองมือ MA10 ที่มีในพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงที่
มากกวา่พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่า 
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ตารางที่  4.3 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีรวมค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

 จากตารางที่ 4.3 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ ใช้         
กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.13 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 5.46 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบั
ความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 0.57 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนั
ผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 14.98 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 43.71 Panel B แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้
และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ MA10 Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้
เคร่ืองมือ MA10 ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย โดยรวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายแล้ว อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 5.74 อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด
เท่ากับร้อยละ -3.32 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผันผวนสูงสุดเท่ากับ             
ร้อยละ 1.64 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 7.29 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 34.20 Panel 
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Low  5.46 14.98 1.31 0.42  -3.32 7.29 1.94 -0.42  -8.73 8.01 0.51 0.37 
2  10.79 23.84 1.34 0.53  -1.52 15.98 2.05 -0.03  -11.73 8.96 -0.13 0.37 
3  5.66 17.07 0.44 0.40  2.78 8.91 -0.22 0.35  -3.93 13.61 0.21 0.39 
4  9.44 22.16 0.88 0.50  7.26 10.88 0.93 0.71  -3.10 13.15 1.36 0.37 
5  13.10 25.38 -0.03 0.61  6.03 16.97 0.91 0.42  -7.41 11.91 1.30 0.37 
6  11.15 20.76 0.15 0.61  5.17 16.53 -0.49 0.38  -6.86 19.18 1.69 0.38 
7  11.25 25.04 0.15 0.54  11.48 7.86 -2.04 1.50  -1.83 16.50 0.20 0.38 
8  14.00 30.82 0.76 0.56  14.65 14.55 -0.40 1.06  -1.52 19.48 0.59 0.37 
9  5.11 33.48 0.28 0.28  8.24 23.36 -0.68 0.45  0.74 25.32 1.49 0.39 

High  0.57 43.71 0.10 0.19  1.64 34.20 -0.19 0.19  -2.11 10.31 0.47 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  5.08 30.95 -0.52 0.29  7.56 2.29 0.13 0.47 
Average  9.13     5.74     -4.45    
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C แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความ
เส่ียงของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของ 
Volatility Decile Portfolios กบั MA10 Timing Portfolios อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -4.45 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -8.73 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -2.11 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 8.01 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 10.31  

 จาก Panel C แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือ
ขายจะไม่มากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 
เน่ืองจากการรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการใช ้MA10 เป็นสญัญาณซ้ือ
ขายนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนจากกลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 
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ตารางที่  4.4 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2555 

  
 ตารางที่ 4.4 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2555 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็น 
ขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สังเกตจากอตัราผลตอบแทนของ 
TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละ
พอร์ตโฟลิโอ โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ                  
-8.67 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -2.45 ใน
ส่วน Panel B. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios 
และ TMB Portfolios ในปี 2555 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือ
ในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช้ MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่
เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สังเกตจากอตัราผลตอบแทน
ของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละ
พอร์ตโฟลิโอ โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ                 
-16.13 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -11.97 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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TMB Portfolios 
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Low  31.19 2.08 19.92 2.74 -8.67 0.33  30.54 2.04 9.60 1.32 -16.13 0.31 
2  52.22 2.18 37.77 2.47 -9.73 0.33  51.46 2.16 27.49 1.72 -16.06 0.32 
3  31.52 1.84 28.41 2.98 -2.64 0.37  30.87 1.81 14.17 1.60 -13.02 0.35 
4  45.31 2.04 35.92 3.36 -6.94 0.32  44.58 2.01 24.53 2.26 -14.32 0.31 
5  48.05 1.89 44.27 2.67 -2.94 0.33  47.31 1.87 33.50 1.98 -9.74 0.31 
6  40.50 1.94 33.08 2.09 -5.64 0.36  39.81 1.92 22.25 1.35 -12.91 0.34 
7  46.81 1.86 28.27 3.15 -13.04 0.35  46.08 1.84 17.54 2.24 -19.94 0.34 
8  63.08 2.04 40.01 2.75 -14.55 0.33  62.27 2.02 28.29 1.95 -21.32 0.32 
9  45.72 1.36 29.33 1.20 -11.77 0.34  45.00 1.35 17.89 0.77 -19.18 0.33 

High  64.07 1.46 61.69 1.69 -2.45 0.38  63.25 1.45 45.20 1.32 -11.97 0.37 
High-Low  25.25 0.85 34.83 1.19 6.76 0.46  25.25 0.85 32.46 1.05 4.87 0.47 
Average  46.85  35.87  -7.84   46.12  24.04  -15.46  
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ตารางที่  4.5 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2556 

 
 ตารางที่ 4.5 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็นขา
ลง ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดยสงัเกตจากอตัรา
ผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 13.91 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 20.89 
โดยผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนมากที่สุดและอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถวสุดทา้ยของตาราง (High-
Low) เท่ากบัร้อยละ 7.15 ในส่วน Panel B. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, 
MA 10 Day Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย                
ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาลง ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้
MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์
ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.27 และมีแนวโนม้
เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์โดยอัตราผลตอบแทนจาก

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  -5.51 -0.36 8.94 1.24 13.91 0.41  -5.98 -0.39 -4.60 -0.62 0.27 0.40 
2  -2.35 -0.10 8.46 0.56 9.03 0.43  -2.84 -0.12 -4.29 -0.26 -3.32 0.41 
3  -9.51 -0.55 16.59 1.74 24.89 0.44  -9.97 -0.58 6.26 0.71 14.42 0.43 
4  -10.27 -0.46 19.24 1.80 29.68 0.41  -10.72 -0.48 8.71 0.81 18.83 0.40 
5  -12.15 -0.47 12.14 0.74 24.09 0.45  -12.59 -0.49 1.20 0.07 12.54 0.42 
6  -8.21 -0.39 31.42 1.98 37.77 0.43  -8.67 -0.41 20.71 1.26 27.18 0.42 
7  -7.93 -0.31 28.07 3.13 32.65 0.41  -8.39 -0.33 14.99 1.92 19.72 0.41 
8  -1.39 -0.04 41.73 2.87 38.75 0.41  -1.88 -0.06 29.55 2.04 27.43 0.40 
9  -11.20 -0.33 43.33 1.77 54.21 0.41  -11.64 -0.35 33.98 1.46 44.86 0.40 

High  -11.93 -0.27 13.34 0.37 20.89 0.42  -12.37 -0.28 0.76 0.02 8.04 0.41 
High-Low  -5.51 -0.36 8.94 1.24 13.91 0.41  -5.98 -0.39 -4.60 -0.62 0.27 0.40 
Average  -8.05  22.32  28.59   -8.50  10.73  17.00  
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พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 8.04 โดยผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว High-Low เท่ากบัร้อยละ 8.74 
 

ตารางที่  4.6 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2557 
 

 ตารางที่ 4.6 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2557 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น 
ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -2.34 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 0.73 ในส่วน Panel B. แสดง
อัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA 10 Timing Portfolios และ TMB Portfolios 
ในปี 2557  โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขา
ขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอัตรา

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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TMB Portfolios 
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Low  8.36 0.56 6.08 0.84 -2.34 0.36  7.82 0.53 -5.92 -0.81 -12.98 0.32 
2  8.89 0.37 5.85 0.39 -3.22 0.37  8.34 0.35 -5.18 -0.32 -12.88 0.35 
3  11.15 0.65 18.09 1.90 5.65 0.41  10.59 0.62 6.57 0.74 -4.19 0.39 
4  7.96 0.36 11.46 1.08 2.44 0.39  7.41 0.34 -0.15 -0.01 -7.80 0.38 
5  26.93 1.06 20.66 1.25 -5.52 0.39  26.29 1.04 10.81 0.64 -12.80 0.37 
6  23.75 1.14 7.50 0.48 -13.97 0.39  23.12 1.12 -4.67 -0.28 -23.34 0.38 
7  28.00 1.11 24.02 2.68 -4.48 0.36  27.34 1.09 13.62 1.74 -12.06 0.36 
8  33.42 1.08 30.52 2.10 -3.73 0.39  32.74 1.06 18.08 1.25 -12.47 0.37 
9  44.86 1.33 40.88 1.67 -4.58 0.36  44.11 1.32 26.82 1.15 -13.69 0.35 

High  40.70 0.93 45.61 1.25 0.73 0.41  39.98 0.92 34.75 1.02 -6.33 0.41 
High-Low  30.54 1.03 37.44 1.27 3.40 0.42  30.54 1.03 43.35 1.40 7.88 0.44 
Average  23.40  21.07  -2.90   22.77  9.47  -11.85  
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ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนต ่ า สุดเท่ากับร้อยละ -12.98 และอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -6.33 
 

ตารางที่  4.7 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2558 
  

 ตารางที่ 4.7 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็น 
ขาลง ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดยสังเกตจาก
อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 11.28 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 24.44 
โดยผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดและอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถวสุดทา้ยของตาราง (High-
Low) เท่ากบัร้อยละ 12.03 ในส่วน Panel B. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, 
MA10 Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้
สอดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาลง ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 
เป็นสญัญาณซ้ือขายจะเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.18 และมีแนวโนม้เพิ่มขึ้น

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  -5.70 -0.37 5.34 0.75 11.28 0.45  -6.17 -0.40 -5.65 -0.76 0.18 0.42 
2  -9.21 -0.38 -0.55 -0.03 9.08 0.48  -9.66 -0.40 -10.69 -0.66 -1.56 0.46 
3  -9.09 -0.52 5.66 0.61 14.79 0.47  -9.54 -0.55 -2.95 -0.32 5.96 0.45 
4  -5.06 -0.22 8.48 0.80 13.15 0.43  -5.54 -0.24 -3.56 -0.32 1.09 0.41 
5  -8.10 -0.31 -1.07 -0.06 6.53 0.42  -8.55 -0.33 -12.49 -0.73 -5.29 0.41 
6  -7.04 -0.33 -4.22 -0.26 1.72 0.44  -7.51 -0.36 -16.12 -0.97 -10.45 0.43 
7  -13.78 -0.54 6.87 0.78 21.77 0.45  -14.20 -0.56 -2.10 -0.25 12.14 0.43 
8  -15.24 -0.49 9.19 0.64 25.20 0.42  -15.66 -0.50 -3.41 -0.23 11.31 0.40 
9  -27.73 -0.82 -14.81 -0.60 15.62 0.46  -28.09 -0.84 -22.55 -0.96 5.68 0.46 

High  -46.81 -1.06 -31.38 -0.86 24.44 0.49  -47.07 -1.07 -39.31 -1.15 10.66 0.49 
High-Low  -43.21 -1.45 -34.90 -1.18 12.03 0.50  -43.21 -1.45 -35.73 -1.15 10.60 0.52 
Average  -14.77  -1.67  14.36   -15.20  -11.88  2.97  
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ตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 10.66 โดยผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่
มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึง
แสดงในแถว High-Low เท่ากบัร้อยละ 10.60 
 

ตารางที่  4.8 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2559 

 ตารางที่ 4.8 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA10 Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2559 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็น           
ขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สังเกตจากอตัราผลตอบแทนของ 
TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละ               
พอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -5.25 
และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 3.33ในส่วน Panel B. 
แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MA 10 Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios ในปี 2559  โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่
ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ สังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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TMB Portfolios 
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Low  5.57 0.37 0.35 0.05 -5.25 0.40  5.04 0.34 -8.99 -1.23 -13.62 0.37 
2  16.48 0.69 3.63 0.24 -11.43 0.35  15.90 0.67 -10.37 -0.65 -23.02 0.33 
3  12.31 0.72 5.71 0.60 -6.81 0.39  11.75 0.69 -8.57 -0.96 -18.99 0.35 
4  20.46 0.92 16.20 1.52 -4.40 0.37  19.86 0.90 8.88 0.82 -9.98 0.37 
5  25.09 0.99 15.66 0.95 -8.77 0.37  24.46 0.97 2.31 0.14 -18.89 0.35 
6  17.25 0.83 18.72 1.18 -0.11 0.36  16.66 0.80 9.04 0.55 -7.79 0.34 
7  17.17 0.68 25.92 2.89 5.57 0.38  16.58 0.66 14.52 1.85 -3.51 0.37 
8  8.58 0.28 15.48 1.07 4.25 0.38  8.03 0.26 4.49 0.31 -5.19 0.37 
9  -2.89 -0.08 7.97 0.33 9.00 0.42  -3.38 -0.10 -4.25 -0.18 -2.85 0.40 

High  -2.44 -0.05 3.28 0.09 3.33 0.41  -2.93 -0.07 -9.33 -0.27 -8.82 0.39 
High-Low  -7.12 -0.24 2.90 0.10 9.32 0.45  -7.12 -0.24 -0.41 -0.01 5.81 0.45 
Average  11.76  11.29  -1.46   11.20  -0.23  -11.27  
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Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -13.62 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -8.82 
 

ตารางที่ 4.9 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  7.30*** 

(2.59) 
-0.22*** 
(-5.06) 

-0.10 
(-1.38) 

0.04 
(1.09) 

33.55 

2  5.71* 
(1.75) 

-0.28*** 
(-5.57) 

-0.16** 
(-1.96) 

0.02 
(0.50) 

34.05 

3  17.19*** 
(3.93) 

-0.38*** 
(-5.75) 

-0.11 
(-1.06) 

0.10* 
(1.66) 

38.65 

4  15.99*** 
(3.96) 

-0.36*** 
(-6.25) 

-0.13 
(-1.39) 

0.07 
(1.25) 

38.04 

5  12.13*** 
(2.65) 

-0.37*** 
(-5.63) 

-0.17 
(-1.57) 

0.03 
(0.52) 

34.27 

6  14.51*** 
(2.90) 

-0.43*** 
(-5.71) 

-0.20* 
(-1.71) 

0.07 
(1.07) 

37.13 

7  20.96*** 
(3.90) 

-0.49*** 
(-6.39) 

-0.24* 
(-1.90) 

0.11 
(1.40) 

38.42 

8  20.77*** 
(3.61) 

-0.47*** 
(-5.54) 

-0.34** 
(-2.36) 

0.00 
(0.05) 

32.36 

9  23.33*** 
(3.88) 

-0.49*** 
(-5.77) 

-0.42*** 
(-2.95) 

0.04 
(0.52) 

34.73 

High  24.31*** 
(3.36) 

-0.51*** 
(-5.52) 

-0.45*** 
(-2.77) 

0.19* 
(1.90) 

30.99 

High-Low  17.01*** 
(2.75) 

-0.30*** 
(-5.15) 

-0.35*** 
(-3.29) 

0.15** 
(2.02) 

18.38 
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 ตารางที่ 4.9 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ไดจ้าก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระ  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดอยา่งมีนัยส าคญัในทุกพอร์ตโฟลิโอที่เรียงตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับ -0.22 ที่ระดับ
นยัส าคญั 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั -0.51 
ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.01  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของปัจจยั SMB อยา่งมีนัยส าคญัในพอร์ตโฟลิโอที่ 2, 8, 9 และ พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุด (High)  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของปัจจยั HML อยา่งมีนยัส าคญัในพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด (High) 

 จากตารางที่ 4.9 จะเห็นเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจาก
ขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด อตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการ
ใช้เคร่ืองมือทางเทคนิค MA10 จะมากขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์เป็นไปตามสมมติฐาน H2 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 7.30 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 24.31 
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ตารางที่ 4.10 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2555 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.10 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตัวแปรอิสระในปี 2555 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิ่มขึ้ นตามระดับความ                   
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2555 การใช้กลยุทธ์ 
MA10 ในการเป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -6.10* 

(-1.73) 
-0.06*** 
(-2.63) 

0.05 
(1.59) 

0.04 
(1.56) 

13.32 

2  -4.59 
(-0.86) 

-0.13*** 
(-2.99) 

0.05 
(0.66) 

0.02 
(0.51) 

16.22 

3  3.79 
(0.67) 

-0.14*** 
(-3.62) 

0.01 
(0.10) 

0.03 
(0.46) 

15.54 

4  3.69 
(0.67) 

-0.26*** 
(-3.55) 

-0.08 
(-0.85) 

-0.07 
(-1.20) 

28.91 

5  4.68 
(0.75) 

-0.20*** 
(-2.85) 

-0.04 
(-0.46) 

-0.06 
(-1.24) 

20.90 

6  3.16 
(0.55) 

-0.20*** 
(-4.84) 

-0.12 
(-1.28) 

-0.05 
(-1.14) 

22.17 

7  -3.11 
(-0.53) 

-0.24*** 
(-5.96) 

-0.10 
(-1.09) 

-0.03 
(-0.58) 

25.83 

8  -8.51 
(-1.15) 

-0.17** 
(-2.66) 

-0.10 
(-1.05) 

-0.07 
(-1.20) 

12.49 

9  -2.90 
(-0.39) 

-0.23*** 
(-3.48) 

-0.16 
(-1.55) 

-0.11 
(-1.58) 

17.50 

High  10.58 
(1.23) 

-0.22*** 
(-2.39) 

-0.22 
(-1.42) 

0.04 
(0.43) 

15.27 

High-Low  16.69* 
(1.87) 

-0.16* 
(-1.94) 

-0.28* 
(-1.68) 

0.01 
(0.05) 

10.38 
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ดงันั้นอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MA10 เป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สอดคล้องกับค่าสถิติในตารางที่ 4.4 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -6.10 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 10.58 
 

ตารางที่ 4.11 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2556 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  19.59** 

(2.53) 
-0.29*** 
(-2.95) 

-0.28* 
(-1.69) 

0.11 
(0.95) 

48.07 

2  16.94* 
(1.88) 

-0.36*** 
(-3.08) 

-0.36* 
(-1.74) 

0.13 
(0.87) 

48.26 

3  33.85*** 
(2.65) 

-0.46*** 
(-2.98) 

-0.40 
(-1.62) 

0.26 
(1.28) 

51.32 

4  36.58*** 
(3.28) 

-0.37*** 
(-3.38) 

-0.30 
(-1.50) 

0.33** 
(2.05) 

51.80 

5  31.75*** 
(2.62) 

-0.43*** 
(-3.02) 

-0.23 
(-1.01) 

0.25 
(1.34) 

49.90 

6  45.39*** 
(3.53) 

-0.51*** 
(-3.33) 

-0.47* 
(-1.85) 

0.29 
(1.42) 

52.70 

7  42.71*** 
(2.82) 

-0.57*** 
(-3.24) 

-0.48 
(-1.62) 

0.30 
(1.25) 

50.38 

8  44.29*** 
(3.09) 

-0.49*** 
(-2.83) 

-0.66** 
(-2.36) 

0.08 
(0.35) 

43.58 

9  58.72*** 
(3.95) 

-0.56*** 
(-3.32) 

-0.80*** 
(-2.93) 

0.24 
(1.05) 

52.59 

High  38.68** 
(2.20) 

-0.56*** 
(-2.54) 

-0.80** 
(-2.28) 

0.55* 
(1.77) 

51.21 

High-Low  19.09 
(1.38) 

-0.27*** 
(-2.13) 

-0.51** 
(-2.46) 

0.43** 
(2.05) 

35.46 
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 ตารางที่ 4.11 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2556 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความ 
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เน่ืองจากตลาดเป็นขาลงในปี 2556 การใช้กลยุทธ์ 
MA10 ในการเป็นสัญญาณซ้ือขายจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยุทธ์ซ้ือแล้วถือ 
ดงันั้นอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MA10 เป็นสญัญาณซ้ือขายจะเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.5 อตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 19.59 และมีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 38.68 
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ตารางที่ 4.12 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2557 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.12 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2557 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความ 
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2557 การใช้กลยุทธ์ 
MA10 ในการเป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  4.45 

(0.69) 
-0.20*** 
(-2.79) 

-0.23 
(-1.39) 

-0.05 
(-1.05) 

28.49 

2  6.83 
(0.97) 

-0.30*** 
(-3.86) 

-0.30* 
(-1.94) 

-0.05 
(-0.79) 

33.94 

3  17.45** 
(2.38) 

-0.37*** 
(-4.33) 

-0.23 
(-1.50) 

-0.00 
(-0.01) 

41.62 

4  17.25* 
(1.94) 

-0.45*** 
(-4.46) 

-0.33* 
(-1.80) 

-0.03 
(-0.38) 

44.16 

5  4.43 
(0.55) 

-0.32*** 
(-3.23) 

-0.30 
(-1.36) 

-0.09 
(-1.30) 

26.41 

6  -0.12 
(-0.01) 

-0.47*** 
(-4.39) 

-0.24 
(-1.16) 

-0.00 
(-0.11) 

40.00 

7  14.47 
(1.26) 

-0.53*** 
(-4.37) 

-0.42* 
(-1.70) 

0.05 
(0.49) 

35.79 

8  19.21 
(1.61) 

-0.63*** 
(-4.80) 

-0.69*** 
(-2.83) 

-0.02 
(-0.20) 

44.24 

9  20.06 
(1.46) 

-0.64*** 
(-4.75) 

-0.72** 
(-2.38) 

0.05 
(0.41) 

40.79 

High  26.76 
(1.59) 

-0.65*** 
(-4.37) 

-0.62* 
(-1.94) 

0.16 
(1.08) 

30.61 

High-Low  22.31* 
(1.66) 

-0.45*** 
(-4.52) 

-0.39** 
(-2.07) 

0.21 
(1.50) 

21.78 
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ดงันั้นอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MA10 เป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สอดคล้องกับค่าสถิติในตารางที่ 4.6 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 4.45 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 26.76 
 

ตารางที่ 4.13 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2558 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  15.28*** 

(2.64) 
-0.14** 
(-2.46) 

0.12* 
(1.73) 

0.19*** 
(3.30) 

33.48 

2  12.89** 
(2.19) 

-0.16*** 
(-2.91) 

0.08 
(1.01) 

0.16*** 
(2.62) 

30.19 

3  23.44** 
(2.44) 

-0.28*** 
(-2.93) 

0.30*** 
(2.44) 

0.31*** 
(2.76) 

39.47 

4  19.94** 
(2.20) 

-0.22*** 
(-2.49) 

0.21* 
(1.86) 

0.31*** 
(3.42) 

33.04 

5  12.47 
(1.35) 

-0.21*** 
(-2.75) 

0.10 
(0.82) 

0.34*** 
(3.53) 

25.78 

6  9.04 
(0.95) 

-0.25** 
(-2.18) 

0.16 
(1.07) 

0.27*** 
(2.42) 

25.32 

7  28.96** 
(2.57) 

-0.31*** 
(-3.12) 

0.14 
(1.03) 

0.55*** 
(4.13) 

34.92 

8  33.94** 
(2.18) 

-0.38** 
(-2.55) 

0.17 
(0.85) 

0.61*** 
(3.08) 

30.53 

9  21.64* 
(1.82) 

-0.25*** 
(-2.98) 

0.02 
(0.13) 

0.64*** 
(3.80) 

25.58 

High  31.43 
(1.62) 

-0.35*** 
(-3.35) 

-0.01 
(-0.06) 

0.70*** 
(3.35) 

22.00 

High-Low  16.15 
(0.87) 

-0.21** 
(-2.45) 

-0.13 
(-0.84) 

0.51*** 
(2.75) 

10.67 
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 ตารางที่ 4.13 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2558 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติจะเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาลงในปี 2558 การใชก้ลยทุธ์ MA10 ใน
การเป็นสัญญาณซ้ือขายจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ ดงันั้นอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.7 อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 15.28 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของ
อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 31.43 
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ตารางที่ 4.14 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2559 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.14 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2559 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2559 การใชก้ลยทุธ์ MA10 ใน

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -0.98 

(-0.27) 
-0.28*** 
(-3.88) 

-0.37** 
(-2.18) 

-0.13** 
(-2.41) 

49.35 

2  -8.28** 
(-2.07) 

-0.31*** 
(-4.45) 

-0.51*** 
(-2.90) 

-0.18*** 
(-2.73) 

47.05 

3  1.37 
(0.20) 

-0.52*** 
(-5.05) 

-0.61*** 
(-2.74) 

0.17* 
(-1.89) 

53.30 

4  2.47 
(0.39) 

-0.44*** 
(-4.13) 

-0.55*** 
(-2.74) 

-0.14 
(-1.62) 

44.24 

5  -0.02 
(-0.00) 

-0.58*** 
(-5.13) 

-0.75*** 
(-3.24) 

-0.22** 
(-2.35) 

51.81 

6  10.40 
(1.23) 

-0.59*** 
(-4.25) 

-0.67*** 
(-2.63) 

-0.24** 
(-2.47) 

48.87 

7  17.07** 
(2.03) 

-0.69*** 
(-5.50) 

-0.83*** 
(-3.31) 

-0.25** 
(-2.23) 

52.63 

8  13.84 
(1.48) 

-0.70*** 
(-4.84) 

-1.05*** 
(-3.32) 

-0.34** 
(-2.43) 

51.32 

9  17.44* 
(1.67) 

-0.69*** 
(-4.15) 

-1.11*** 
(-3.33) 

-0.34*** 
(-2.67) 

53.34 

High  9.13 
(0.81) 

-0.65*** 
(-4.18) 

-1.29*** 
(-3.02) 

-0.40** 
(-2.05) 

42.71 

High-Low  10.11 
(0.93) 

-0.37*** 
(-3.40) 

-0.93*** 
(-3.28) 

-0.27* 
(-1.71) 

25.00 
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การเป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยุทธ์ซ้ือแลว้ถือ ดงันั้น
อตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MA10 เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.8 โดยอตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -0.98 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 9.13 
 

ตารางที่ 4.15 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Treynor and Mazuy และแบบจ าลอง Henriksson and Merton  
 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 
Rank 

 Panel A. TM Regression  Panel B. HM Regression 
 α βMKT  βMKT2  Adj. R2  α βMKT  γMKT Adj. R2 

Low  0.69 
(0.33) 

-0.26*** 
(-8.39) 

2.38*** 
(5.25) 

39.11  -0.10 
(-0.01) 

-0.23*** 
(-4.43) 

0.05 
(0.95) 

31.68 

2  -1.15 
(-0.44) 

-0.31*** 
(-7.63) 

2.45*** 
(4.41) 

36.99  -0.81 
(-0.10) 

-0.28*** 
(-4.58) 

0.05 
(0.72) 

31.75 

3  6.27* 
(1.81) 

-0.46*** 
(-9.98) 

3.92*** 
(6.78) 

44.33  13.61 
(1.09) 

-0.39*** 
(-4.75) 

0.02 
(0.24) 

36.78 

4  5.59* 
(1.81) 

-0.44*** 
(-10.95) 

3.75*** 
(6.05) 

43.85  14.33 
(1.28) 

-0.37*** 
(-5.05) 

0.01 
(0.10) 

36.23 

5  2.99 
(0.84) 

-0.43*** 
(-8.40) 

3.31*** 
(4.35) 

38.02  13.09 
(1.09) 

-0.36*** 
(-4.53) 

-0.01 
(-0.12) 

32.64 

6  2.20 
(0.55) 

-0.51*** 
(-9.03) 

4.42*** 
(5.52) 

42.46  2.93 
(0.22) 

-0.45*** 
(-4.70) 

0.08 
(0.80) 

35.00 

7  7.62* 
(1.76) 

-0.58*** 
(-10.60) 

4.74*** 
(6.53) 

42.23  16.93 
(1.13) 

-0.49*** 
(-5.12) 

0.02 
(0.22) 

35.51 

8  5.85 
(1.25) 

-0.55*** 
(-9.48) 

5.43*** 
(6.62) 

37.85  22.50 
(1.38) 

-0.44*** 
(-4.24) 

-0.02 
(-0.15) 

29.25 

9  10.22** 
(2.14) 

-0.55*** 
(-8.25) 

4.61*** 
(5.12) 

35.35  22.39 
(1.56) 

-0.46*** 
(-4.58) 

-0.00 
(-0.00) 

29.42 

High  7.51 
(1.20) 

-0.61*** 
(-8.79) 

5.75*** 
(6.45) 

30.72  28.14 
(1.51) 

-0.49*** 
(-4.28) 

-0.04 
(-0.32) 

24.43 

High-
Low 

 -2.83 
(-0.45) 

-0.36*** 
(-6.21) 

3.37*** 
(3.86) 

15.51  28.24** 
(2.14) 

-0.26*** 
(-3.56) 

-0.10 
(-1.07) 

12.37 
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 ตารางที่ 4.15 Panel A. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Treynor and Mazuy ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้MA10 เป็นสัญญาณในการ
ซ้ือขายสามารถสร้างค่า βMKT2  เป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญัหมายความวา่การใช ้MA10 เป็นสญัญาณใน
การซ้ือขาย มีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนได้ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพยต์ลาด และจาก
สมมติฐาน H3 เม่ือใช้แบบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเกิดจากการใช้เคร่ืองมือ MA10 ไม่มากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 Panel B. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Henriksson and Merton ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้MA10 เป็นสัญญาณในการซ้ือ
ขายสร้างค่า γMKT ที่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติหมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคไม่มีความสามารถใน
การจบัจงัหวะการลงทุน  

 จากตารางที่ 4.15 Panel A. สามารถสรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ได้จากการใช้
เคร่ืองมือ MA10 เป็นสญัญาณซ้ือขาย มาจากความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน ตามแบบจ าลอง
ของ Treynor and Mazuy และเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการ
ลงทุน อัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่มากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3 
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4.3  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค MACD 

ตารางที่ 4.16 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีไม่รวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 

 

 จากตารางที่ 4.16 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยุทธ์
ซ้ือแล้วถือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 9.68 โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.99 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 1.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 15.05 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 43.93 Panel B แสดงค่าอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ MACD Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้
เคร่ืองมือ MACD ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย ซ่ึงยงัไม่รวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 14.68 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 7.51และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั

Ra
nk

 

 Panel A. 
Volatility Decile Portfolios 

 Panel B. 
MACD Timing Portfolios 

 Panel C. 
TMB Portfolios 
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Low  5.99 15.05 1.31 0.45  7.51 5.38 1.10 1.43  0.96 10.22 0.03 0.39 
2  11.35 23.96 1.34 0.55  11.38 18.72 1.73 0.67  -0.70 8.79 0.71 0.39 
3  6.20 17.16 0.44 0.43  11.65 6.34 0.85 1.87  3.78 12.07 0.25 0.42 
4  9.99 22.27 0.88 0.53  13.26 13.40 1.33 1.04  1.78 8.52 0.52 0.39 
5  13.67 25.51 -0.03 0.63  21.63 13.72 1.23 1.62  5.54 16.17 1.12 0.39 
6  11.71 20.86 0.15 0.64  11.06 12.59 -0.17 0.93  -2.06 19.39 1.77 0.40 
7  11.81 25.17 0.15 0.56  16.11 9.77 0.42 1.69  1.70 22.00 0.72 0.39 
8  14.58 30.98 0.76 0.57  22.51 9.89 -0.40 2.32  4.55 19.33 -0.09 0.38 
9  5.64 33.65 0.28 0.29  14.05 19.58 -0.79 0.79  5.42 19.26 0.44 0.40 

High  1.08 43.93 0.10 0.20  13.86 33.92 0.27 0.53  8.85 19.42 1.53 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  5.90 27.33 0.15 0.32  8.22 12.13 1.97 0.47 
Average  9.68     14.68     3.17    
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ร้อยละ 13.86 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 
5.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 33.92 
Panel C แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของ 
Volatility Decile Portfolios กบั MACD Timing Portfolios อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.17 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.96 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 8.85 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 10.22 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 19.42  

 จาก Panel C แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือ
ขายจะมากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 โดย
อตัราผลตอบแทนเพิม่ขึ้นจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.96 ไปสู่อตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 8.85 โดยผลต่างระหว่าง
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิ
โอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว  High-Low เท่ากบัร้อยละ 8.22 แสดงถึงความสามารถ
ในการท าก าไรของเคร่ืองมือ MACD ที่มีในพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงที่มากกวา่พอร์ตโฟ
ลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่า 
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ตารางที่ 4.17 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีรวมค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

 จากตารางที่ 4.17 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้กล
ยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.13 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.46 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 0.57 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 14.98 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 43.71 Panel B แสดงค่าอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ MACD Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้
เคร่ืองมือ MACD ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย โดยรวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายแล้ว อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 8.92 อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด
เท่ากบัร้อยละ 2.31 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อย
ละ 7.60 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 4.78 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 32.05 Panel 
C แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความ
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Low  5.46 14.98 1.31 0.42  2.31 4.78 0.96 0.52  -3.44 9.81 -0.16 0.38 
2  10.79 23.84 1.34 0.53  5.26 19.79 1.81 0.34  -5.69 8.88 0.56 0.38 
3  5.66 17.07 0.44 0.40  5.93 5.98 0.34 1.03  -1.05 13.02 0.28 0.41 
4  9.44 22.16 0.88 0.50  8.06 13.43 1.20 0.65  -2.41 7.56 0.49 0.38 
5  13.10 25.38 -0.03 0.61  15.93 14.02 1.46 1.19  1.10 15.62 1.07 0.39 
6  11.15 20.76 0.15 0.61  5.97 12.49 0.13 0.53  -6.09 19.37 1.73 0.39 
7  11.25 25.04 0.15 0.54  9.57 9.56 0.64 1.04  -3.56 21.57 0.70 0.39 
8  14.00 30.82 0.76 0.56  16.36 9.21 -0.24 1.81  -0.21 18.74 0.04 0.38 
9  5.11 33.48 0.28 0.28  8.26 18.53 -0.80 0.52  0.58 18.68 0.47 0.39 

High  0.57 43.71 0.10 0.19  7.60 32.05 0.28 0.35  3.38 18.55 1.53 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  5.15 27.12 0.08 0.29  7.46 11.36 1.93 0.47 
Average  9.13     8.92     -1.54    
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เส่ียงของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของ 
Volatility Decile Portfolios กบั MACD Timing Portfolios อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -1.54 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -3.44 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 3.38 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 9.81 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 18.55 

 จาก Panel C แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือ
ขายจะไม่มากขึ้นตามระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 
เน่ืองจากการรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ท าให้อตัราผลตอบแทนจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณ
ซ้ือขายนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนจากกลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 
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ตารางที่ 4.18 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2555 

 

 ตารางที่  4.18 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2555 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่
ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามสมมติฐาน  H1 สังเกตจากอัตรา
ผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -11.57 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ  -4.65 ในส่วน Panel B. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, 
MACD Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2555 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้
สอดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD 
เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สังเกต
จากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -15.89 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุด
เท่ากบัร้อยละ -9.53 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  31.19 2.08 16.13 3.01 -11.57 0.33  30.54 2.04 9.91 2.08 -15.89 0.32 
2  52.22 2.18 44.46 2.38 -5.39 0.33  51.46 2.16 40.54 2.05 -7.49 0.33 
3  31.52 1.84 21.30 3.37 -8.08 0.37  30.87 1.81 14.52 2.44 -12.79 0.36 
4  45.31 2.04 35.25 2.64 -7.41 0.32  44.58 2.01 29.63 2.21 -10.82 0.31 
5  48.05 1.89 44.60 3.25 -2.73 0.33  47.31 1.87 39.97 2.85 -5.37 0.33 
6  40.50 1.94 21.61 1.72 -13.83 0.36  39.81 1.92 16.84 1.35 -16.80 0.35 
7  46.81 1.86 23.98 2.46 -15.99 0.35  46.08 1.84 17.65 1.85 -19.90 0.35 
8  63.08 2.04 32.84 3.33 -18.96 0.33  62.27 2.02 27.00 2.94 -22.14 0.32 
9  45.72 1.36 25.87 1.32 -14.17 0.34  45.00 1.35 19.42 1.05 -18.16 0.34 

High  64.07 1.46 58.57 1.73 -4.65 0.38  63.25 1.45 49.70 1.55 -9.53 0.37 
High-Low  25.25 0.85 36.50 1.34 7.82 0.46  25.25 0.85 36.16 1.34 7.54 0.47 
Average  46.85  32.46  -10.28   46.12  26.52  -13.89  
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ตารางที่ 4.19 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2556 

 

 ตารางที่  4.19 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่
ตลาดเป็นขาลง ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตาม
ระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดย
สังเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับ
ความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 13.45 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากบัร้อยละ 14.37 โดยผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถวสุดทา้ย
ของตาราง (High-Low) เท่ากบัร้อยละ 1.82  ในส่วน Panel B. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility 
Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยรวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาลง ความสามารถในการท าก าไร
จากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 7.11 
และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 8.53 โดยผลต่างระหว่าง

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  -5.51 -0.36 8.57 1.61 13.45 0.41  -5.98 -0.39 1.98 0.43 7.11 0.40 
2  -2.35 -0.10 11.55 0.62 12.03 0.43  -2.84 -0.12 6.11 0.31 7.10 0.41 
3  -9.51 -0.55 10.89 1.73 18.64 0.44  -9.97 -0.58 6.82 1.15 14.85 0.43 
4  -10.27 -0.46 4.37 0.33 13.67 0.41  -10.72 -0.48 -1.21 -0.08 8.14 0.41 
5  -12.15 -0.47 18.25 1.34 31.12 0.45  -12.59 -0.49 12.77 0.92 25.68 0.45 
6  -8.21 -0.39 26.16 2.08 32.26 0.43  -8.67 -0.41 21.53 1.73 28.04 0.43 
7  -7.93 -0.31 29.11 2.99 33.43 0.41  -8.39 -0.33 22.51 2.36 27.23 0.41 
8  -1.39 -0.04 26.33 2.67 23.18 0.41  -1.88 -0.06 19.57 2.13 17.17 0.40 
9  -11.20 -0.33 24.21 1.24 33.36 0.41  -11.64 -0.35 18.45 1.00 27.83 0.41 

High  -11.93 -0.27 6.96 0.21 14.37 0.42  -12.37 -0.28 0.98 0.03 8.53 0.41 
High-Low  -5.51 -0.18 -1.49 -0.05 1.82 0.47  -5.51 -0.18 -0.99 -0.03 2.35 0.46 
Average  -8.05  16.64  22.55   -8.50  10.95  17.17  
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อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว High-Low เท่ากบัร้อยละ 2.35   
 

ตารางที่ 4.20 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2557 

 ตารางที่  4.20 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2557 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่
ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามสมมติฐาน  H1 สังเกตจากอัตรา
ผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -1.36 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั
ร้อยละ  1.89 ในส่วน Panel B. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2557  โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย  ผลที่ได้
สอดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD 
เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สังเกต
จากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  8.36 0.56 7.15 1.34 -1.36 0.36  7.82 0.53 2.94 0.63 -4.76 0.36 
2  8.89 0.37 4.67 0.25 -4.39 0.37  8.34 0.35 -3.14 -0.16 -11.08 0.36 
3  11.15 0.65 14.38 2.28 2.35 0.41  10.59 0.62 7.99 1.34 -2.90 0.41 
4  7.96 0.36 7.61 0.57 -1.12 0.39  7.41 0.34 2.36 0.18 -5.48 0.39 
5  26.93 1.06 21.36 1.56 -5.28 0.39  26.29 1.04 14.85 1.06 -9.91 0.38 
6  23.75 1.14 10.79 0.86 -11.38 0.39  23.12 1.12 4.35 0.35 -16.13 0.39 
7  28.00 1.11 12.98 1.33 -12.83 0.36  27.34 1.09 4.56 0.48 -18.94 0.36 
8  33.42 1.08 30.32 3.07 -4.03 0.39  32.74 1.06 22.73 2.47 -9.19 0.38 
9  44.86 1.33 35.85 1.83 -8.07 0.36  44.11 1.32 28.56 1.54 -12.57 0.34 

High  40.70 0.93 47.47 1.40 1.89 0.41  39.98 0.92 39.57 1.24 -3.10 0.41 
High-Low  30.54 1.03 37.72 1.38 3.55 0.42  30.54 1.03 35.64 1.32 2.00 0.43 
Average  23.40  19.26  -4.42   22.77  12.48  -9.41  
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ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -4.76 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั
ร้อยละ -3.10 
 

ตารางที่ 4.21 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2558 

 

 ตารางที่  4.21 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่
ตลาดเป็นขาลง ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตาม
ระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดย
สังเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับ
ความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 9.92 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากบัร้อยละ 42.15 โดยผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถวสุดทา้ย
ของตาราง (High-Low) เท่ากบัร้อยละ 29.87   ในส่วน Panel B. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility 
Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยรวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาลง ความสามารถในการท าก าไร
จากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 

 
 Volatility Decile 

Portfolios 
MACD Timing 

Portfolios 
TMB Portfolios 
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Low  -5.70 -0.37 4.04 0.77 9.92 0.45  -6.17 -0.40 0.21 0.07 6.40 0.45 
2  -9.21 -0.38 -4.10 -0.21 5.21 0.48  -9.66 -0.40 -9.47 -0.47 -0.17 0.47 
3  -9.09 -0.52 5.83 0.94 14.86 0.47  -9.54 -0.55 2.18 0.38 11.45 0.46 
4  -5.06 -0.22 3.44 0.27 7.83 0.43  -5.54 -0.24 -1.85 -0.13 2.82 0.42 
5  -8.10 -0.31 7.06 0.52 14.84 0.42  -8.55 -0.33 2.09 0.16 10.05 0.42 
6  -7.04 -0.33 -4.85 -0.38 1.35 0.44  -7.51 -0.36 -8.35 -0.66 -1.90 0.43 
7  -13.78 -0.54 5.62 0.59 20.11 0.45  -14.20 -0.56 0.73 0.09 15.12 0.45 
8  -15.24 -0.49 11.23 1.15 27.49 0.42  -15.66 -0.50 6.86 0.76 23.12 0.42 
9  -27.73 -0.82 -13.05 -0.66 17.51 0.46  -28.09 -0.84 -17.31 -0.93 12.34 0.45 

High  -46.81 -1.06 -20.91 -0.61 42.15 0.49  -47.07 -1.07 -25.16 -0.78 35.23 0.48 
High-Low  -43.21 -1.45 -24.03 -0.87 29.87 0.51  -43.21 -1.45 -25.36 -0.93 27.61 0.52 
Average  -14.77  -0.57  16.13   -15.20  -5.01  11.45  
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หลกัทรัพย ์ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 6.40 
และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 35.23 โดยผลต่างระหว่าง
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ 
ที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว High-Low เท่ากบัร้อยละ 27.61 
 

ตารางที่ 4.22 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, MACD Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2559 
 

 ตารางที่  4.22 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2559 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่
ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามสมมติฐาน  H1 สังเกตจากอัตรา
ผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นตามระดับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผันผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -3.55 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั
ร้อยละ  -3.27 ในส่วน Panel B. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, MACD 
Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2559  โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย  ผลที่ได้
สอดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้MACD 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 

 
 Volatility Decile 

Portfolios 
MACD Timing 

Portfolios 
TMB Portfolios 
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Low  5.57 0.37 2.18 0.41 -3.55 0.40  5.04 0.34 -3.05 -0.63 -8.04 0.38 
2  16.48 0.69 5.96 0.32 -9.46 0.35  15.90 0.67 -1.20 -0.06 -15.16 0.33 
3  12.31% 0.72 6.55 1.04 -6.12 0.39  11.75 0.69 -1.17 -0.19 -12.48 0.38 
4  20.46 0.92 18.61 1.39 -2.67 0.37  19.86 0.90 14.53 1.08 -5.55 0.37 
5  25.09 0.99 19.82 1.45 -5.59 0.37  24.46 0.97 13.13 0.94 -10.43 0.37 
6  17.25 0.83 4.48 0.36 -11.96 0.36  16.66 0.80 -1.61 -0.13 -16.68 0.36 
7  17.17 0.68 10.49 1.08 -7.31 0.38  16.58 0.66 4.05 0.43 -12.27 0.37 
8  8.58 0.28 13.45 1.36 2.30 0.38  8.03 0.26 7.10 0.77 -2.95 0.38 
9  -2.89 -0.08 4.48 0.23 5.31 0.42  -3.38 -0.10 -1.11 -0.06 0.16 0.42 

High  -2.44 -0.05 -3.27 -0.10 -3.27 0.41  -2.93 -0.07 -8.68 -0.27 -8.22 0.41 
High-Low  -7.12 -0.24 -5.33 -0.19 0.56 0.47  -7.12 -0.24 -5.81 -0.21 0.04 0.47 
Average  11.76  8.27  -4.23   11.20  2.20  -9.16  
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เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สังเกต
จากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -8.04 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั
ร้อยละ -8.22 
 

ตารางที่ 4.23 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  7.03** 

(2.42) 
-0.22*** 
(-5.18) 

-0.11 
(-1.52) 

0.03 
(0.83) 

33.81 

2  7.17** 
(2.19) 

-0.29*** 
(-5.79) 

-0.16** 
(-2.05) 

0.02 
(0.46) 

36.36 

3  15.18*** 
(3.36) 

-0.40*** 
(-5.93) 

-0.08 
(-0.77) 

0.11* 
(1.78) 

40.95 

4  12.24*** 
(3.02) 

-0.37*** 
(-6.11) 

-0.11 
(-1.09) 

0.07 
(1.19) 

38.60 

5  16.62*** 
(3.71) 

-0.40*** 
(-5.81) 

-0.11 
(-1.00) 

0.07 
(1.11) 

37.40 

6  9.46* 
(1.85) 

-0.40*** 
(-5.74) 

-0.18 
(-1.61) 

0.09 
(1.35) 

35.64 

7  16.19*** 
(2.95) 

-0.50*** 
(-6.38) 

-0.19 
(-1.46) 

0.12 
(1.53) 

39.70 

8  18.45*** 
(3.15) 

-0.50*** 
(-5.66) 

-0.34** 
(-2.31) 

0.05 
(0.55) 

35.23 

9  19.90*** 
(3.18) 

-0.52*** 
(-5.75) 

-0.39*** 
(-2.59) 

0.07 
(0.81) 

36.33 

High  25.72*** 
(3.47) 

-0.56*** 
(-5.75) 

-0.44*** 
(-2.64) 

0.20** 
(1.92) 

33.53 

High-Low  18.69*** 
(3.04) 

-0.34*** 
(-5.68) 

-0.33*** 
(-3.04) 

0.17** 
(2.19) 

21.56 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั  
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 ตารางที่ 4.23 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระ  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดอยา่งมีนัยส าคญัในทุกพอร์ตโฟลิโอที่เรียงตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับ -0.22 ที่ระดับ
นยัส าคญั 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั -0.56 
ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.01  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของปัจจยั SMB อยา่งมีนัยส าคญัในพอร์ตโฟลิโอที่ 2, 8, 9 และ พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุด (High)  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของปัจจยั HML อยา่งมีนยัส าคญัในพอร์ตโฟลิโอที่ 3 และพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด 
(High) 

 จากตารางที่ 4.23 จะเห็นว่าเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียง
จากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด อตัราผลตอบแทนเกินปกติจะ
มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เป็นไปตามสมมติฐาน H2 โดย
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 7.03 และมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์โดยอัตราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 25.72 
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ตารางที่ 4.24 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2555 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -10.38*** 

(-3.02) 
-0.05** 
(-2.16) 

-0.02 
(-0.39) 

-0.02 
(-0.78) 

4.95 

2  1.02 
(0.17) 

-0.16*** 
(-3.19) 

-0.08 
(-0.82) 

-0.05 
(-1.02) 

16.06 

3  -1.51 
(-0.24) 

-0.15*** 
(-3.82) 

-0.04 
(-0.45) 

-0.01 
(-0.24) 

14.89 

4  3.57 
(0.58) 

-0.28*** 
(-3.39) 

-0.11 
(-1.18) 

-0.09 
(-1.61) 

30.01 

5  5.16 
(0.83) 

-0.21*** 
(-2.87) 

-0.06 
(-0.68) 

-0.08 
(-1.46) 

21.41 

6  -5.87 
(-0.89) 

-0.22*** 
(-4.59) 

-0.20* 
(-1.94) 

-0.13** 
(-2.32) 

21.76 

7  -6.78 
(-1.08) 

-0.26*** 
(-5.55) 

-0.15 
(-1.40) 

-0.11* 
(-1.83) 

26.32 

8  -12.58 
(-1.45) 

-0.20** 
(-2.54) 

-0.08 
(-0.74) 

-0.06 
(-0.94) 

16.21 

9  -5.48 
(-0.75) 

-0.24*** 
(-3.57) 

-0.26*** 
(-2.61) 

-0.16** 
(-2.56) 

17.40 

High  11.66 
(1.20) 

-0.30** 
(-2.53) 

-0.41** 
(-2.36) 

-0.06 
(-0.48) 

18.82 

High-Low  22.04** 
(2.45) 

-0.25** 
(-2.49) 

-0.40** 
(-2.23) 

-0.04 
(-0.31) 

16.47 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั  

 ตารางที่ 4.24 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตัวแปรอิสระในปี 2555 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิ่มขึ้ นตามระดับ                  
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2555 การใชก้ลยทุธ์ 
MACD ในการเป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 
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ดงันั้นอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MACD เป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สอดคล้องกับค่าสถิติในตารางที่ 4.18 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนต ่ า สุดเท่ากับร้อยละ -10.38 และอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 11.66 
 

ตารางที่ 4.25 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2556 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  19.40** 

(2.41) 
-0.29*** 
(-2.99) 

-0.27* 
(-1.65) 

0.13 
(1.03) 

48.51 

2  19.98** 
(2.29) 

-0.37*** 
(-3.08) 

-0.31 
(-1.52) 

0.18 
(1.18) 

49.55 

3  28.84** 
(2.28) 

-0.48*** 
(-2.98) 

-0.34 
(-1.40) 

0.28 
(1.31) 

53.25 

4  21.81* 
(1.91) 

-0.36*** 
(-3.24) 

-0.17 
(-0.83) 

0.26 
(1.58) 

46.98 

5  37.02*** 
(3.28) 

-0.42*** 
(-3.04) 

-0.33 
(-1.44) 

0.20 
(1.12) 

48.21 

6  41.34*** 
(3.14) 

-0.51*** 
(-3.29) 

-0.44* 
(-1.71) 

0.32 
(1.52) 

53.16 

7  44.19*** 
(2.99) 

-0.58*** 
(-3.24) 

-0.40 
(-1.31) 

0.38 
(1.59) 

54.51 

8  34.06** 
(2.24) 

-0.52*** 
(-2.87) 

-0.68** 
(-2.34) 

0.17 
(0.71) 

47.73 

9  44.53*** 
(2.87) 

-0.59*** 
(-3.33) 

-0.78*** 
(-2.83) 

0.24 
(1.00) 

53.77 

High  33.02** 
(2.05) 

-0.56*** 
(-2.65) 

-0.68* 
(-1.97) 

0.60** 
(2.04) 

54.58 

High-Low  13.61 
(1.16) 

-0.26*** 
(-2.30) 

-0.41** 
(-2.10) 

0.47** 
(2.48) 

40.26 
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 ตารางที่ 4.25 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตัวแปรอิสระในปี 2556 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะเพิ่มขึ้ นตามระดับ                  
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากตลาดเป็นขาลงในปี 2556 การใชก้ลยทุธ์ 
MACD ในการเป็นสัญญาณซ้ือขายจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ 
ดงันั้นอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้MACD เป็นสญัญาณซ้ือขายจะเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.19 อตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 19.40 และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบั
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบั
ความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 33.02 
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ตารางที่ 4.26 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2557 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.26 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตัวแปรอิสระในปี 2557 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิ่มขึ้ นตามระดับ                 
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2557 การใชก้ลยทุธ์ 
MACD ในการเป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  5.89 

(0.95) 
-0.20*** 
(-2.82) 

-0.22 
(-1.33) 

-0.01 
(-0.27) 

30.23 

2  7.46 
(0.98) 

-0.36*** 
(-4.84) 

-0.30** 
(-2.06) 

-0.04 
(-0.71) 

41.35 

3  14.62** 
(2.14) 

-0.37*** 
(-4.45) 

-0.24 
(-1.58) 

0.02 
(0.32) 

43.74 

4  14.63* 
(1.80) 

-0.46*** 
(-4.96) 

-0.34* 
(-1.91) 

0.02 
(0.32) 

46.20 

5  10.12 
(1.03) 

-0.45*** 
(-4.42) 

-0.23 
(-1.15) 

0.09 
(1.09) 

40.99 

6  4.02 
(0.39) 

-0.48*** 
(-4.52) 

-0.26 
(-1.26) 

0.05 
(0.64) 

41.13 

7  4.11 
(0.39) 

-0.49*** 
(-4.13) 

-0.41* 
(-1.67) 

0.04 
(0.41) 

35.30 

8  20.58* 
(1.70) 

-0.66*** 
(-5.09) 

-0.68*** 
(-2.91) 

0.03 
(0.25) 

45.79 

9  17.43 
(1.27) 

-0.66*** 
(-4.78) 

-0.72** 
(-2.42) 

0.09 
(0.69) 

42.34 

High  29.63* 
(1.86) 

-0.70*** 
(-4.78) 

-0.71** 
(-2.32) 

0.13 
(0.83) 

33.49 

High-Low  23.74* 
(1.81) 

-0.50*** 
(-4.84) 

-0.48*** 
(-2.59) 

0.14 
(0.96) 

23.61 
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ดังนั้นอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้ MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดับ                             
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.20 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.89 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 29.63 
 
ตารางที่ 4.27 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2558 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  14.05** 

(2.44) 
-0.15** 
(-2.48) 

0.13* 
(1.74) 

0.16*** 
(2.80) 

34.22 

2  9.20 
(1.52) 

-0.16*** 
(-2.83) 

0.08 
(1.03) 

0.12** 
(1.99) 

30.93 

3  25.00** 
(2.53) 

-0.30*** 
(-2.99) 

0.38*** 
(3.16) 

0.34*** 
(2.88) 

45.80 

4  15.58* 
(1.72) 

-0.24*** 
(-2.54) 

0.23** 
(1.98) 

0.32*** 
(3.49) 

34.43 

5  23.68** 
(2.43) 

-0.28*** 
(-2.62) 

0.27** 
(1.99) 

0.44*** 
(4.00) 

37.71 

6  7.28 
(0.76) 

-0.17** 
(-2.59) 

0.12 
(1.09) 

0.40*** 
(3.86) 

24.03 

7  29.07** 
(2.46) 

-0.34*** 
(-3.18) 

0.21 
(1.48) 

0.60*** 
(4.25) 

38.62 

8  36.04** 
(2.45) 

-0.38** 
(-2.58) 

0.16 
(0.78) 

0.71*** 
(3.90) 

33.85 

9  78.24* 
(1.83) 

-0.30** 
(-2.26) 

0.22 
(1.45) 

0.66*** 
(3.63) 

29.50 

High  48.00** 
(2.20) 

-0.46*** 
(-3.14) 

0.07 
(0.33) 

0.74*** 
(3.01) 

27.12 

High-Low  33.95* 
(1.77) 

-0.31*** 
(-3.38) 

-0.05 
(-0.30) 

0.58*** 
(2.71) 

17.63 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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 ตารางที่ 4.27 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตัวแปรอิสระในปี 2558 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะเพิ่มขึ้ นตามระดับ                   
ความ ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาลงในปี 2558 การใชก้ลยทุธ์ 
MACD ในการเป็นสัญญาณซ้ือขายจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ 
ดังนั้ นอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้ MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะเพิ่มขึ้ นตามระดับ       
ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สอดคล้องกับค่าสถิติในตารางที่ 4.21 อัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 14.05 และมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์โดยอัตราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 48.00 
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ตารางที่ 4.28 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2559 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.28 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตัวแปรอิสระในปี 2559 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิ่มขึ้ นตามระดับ       
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2559 การใชก้ลยทุธ์ 
MACD ในการเป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกวา่กลยทุธซ้ื์อแลว้ถือ 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  1.36 

(0.36) 
-0.31*** 
(-4.77) 

-0.38** 
(-2.51) 

-0.13** 
(-2.23) 

53.77 

2  -5.47 
(-1.16) 

-0.33*** 
(-4.36) 

-0.49*** 
(-2.76) 

-0.15** 
(-2.30) 

49.96 

3  3.03 
(0.41) 

-0.54*** 
(-5.34) 

-0.59** 
(-2.59) 

0.15 
(-1.62) 

55.04 

4  6.17 
(0.71) 

-0.53*** 
(-4.47) 

-0.54*** 
(-2.80) 

-0.05 
(-0.61) 

49.96 

5  4.76 
(0.54) 

-0.62*** 
(-5.51) 

-0.68*** 
(-2.82) 

-0.15 
(-1.54) 

52.47 

6  -3.21 
(-0.38) 

-0.51*** 
(-3.75) 

-0.53* 
(-1.70) 

-0.18 
(-1.32) 

40.96 

7  2.98 
(0.32) 

-0.65*** 
(-4.84) 

-0.77*** 
(-2.62) 

-0.18 
(-1.42) 

49.38 

8  12.09 
(1.17) 

-0.73*** 
(-5.20) 

-1.09*** 
(-3.57) 

-0.30** 
(-2.19) 

53.42 

9  13.75 
(1.26) 

-0.73*** 
(-4.83) 

-1.16*** 
(-3.79) 

-0.25* 
(-1.94) 

56.72 

High  2.88 
(0.23) 

-0.65*** 
(-3.55) 

-1.23** 
(-2.72) 

-0.33 
(-1.64) 

41.50 

High-Low  1.53 
(0.14) 

-0.34*** 
(-2.56) 

-0.85*** 
(-2.64) 

-0.21 
(-1.24) 

21.89 
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ดังนั้นอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้ MACD เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดับ 
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.22 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 1.36 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 2.88 
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ตารางที่ 4.29 แสดงค่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ MACD และค่าสถิติที่ไดจ้าก
แบบจ าลอง Treynor and Mazuy และแบบจ าลอง Henriksson and Merton 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.29 Panel A. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Treynor and Mazuy ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้MACD เป็นสัญญาณในการ
ซ้ือขายสามารถสร้าง βMKT2  เป็นบวกอยา่งมีนัยส าคญัหมายความว่าการใช ้MACD เป็นสัญญาณใน
การซ้ือขาย มีความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนไดดี้กว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด จากสมมติฐาน 
H3 เม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนแลว้ อตัราผลตอบแทน
เกินปกติไม่มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 
Rank 

 Panel A. TM Regression  Panel B. HM Regression 
 α βMKT βMKT2  Adj. R2  α βMKT γMKT Adj. R2 

Low  -0.10 
(-0.05) 

-0.27*** 
(-8.43) 

2.58*** 
(5.44) 

40.39  -1.11 
(-0.15) 

-0.24*** 
(-4.43) 

0.06 
(1.02) 

32.02 

2  -0.58 
(-0.22) 

-0.34*** 
(-8.70) 

2.79*** 
(5.34) 

40.44  2.81 
(0.32) 

-0.29*** 
(-4.72) 

0.03 
(0.45) 

34.00 

3  3.73 
(1.01) 

-0.49*** 
(-10.77) 

4.10*** 
(5.34) 

47.25  13.92 
(1.07) 

-0.41*** 
(-4.87) 

0.00 
(0.05) 

39.35 

4  1.16 
(0.35) 

-0.45*** 
(-10.90) 

4.01*** 
(6.50) 

45.71  11.92 
(1.03) 

-0.37*** 
(-4.98) 

-0.00 
(-0.02) 

37.27 

5  4.40 
(1.21) 

-0.49*** 
(-10.99) 

4.44*** 
(6.91) 

44.97  16.73 
(1.29) 

-0.40*** 
(-4.73) 

-0.01 
(-0.05) 

36.17 

6  -0.45 
(-0.11) 

-0.47*** 
(-8.02) 

3.48*** 
(4.27) 

38.06  5.94 
(0.48) 

-0.41*** 
(-4.73) 

0.02 
(0.23) 

33.15 

7  2.34 
(0.53) 

-0.60*** 
(-10.83) 

4.92*** 
(6.99) 

44.33  12.68 
(0.81) 

-0.51*** 
(-5.17) 

0.02 
(0.17) 

37.27 

8  1.59 
(0.33) 

-0.60*** 
(-10.48) 

6.07*** 
(7.41) 

41.78  23.30 
(1.36) 

-0.47*** 
(-4.34) 

-0.04 
(-0.35) 

31.76 

9  3.82 
(0.71) 

-0.61*** 
(-9.73) 

5.70*** 
(6.24) 

40.07  17.84 
(1.10) 

-0.50*** 
(-4.60) 

0.01 
(0.06) 

31.72 

High  6.61 
(1.04) 

-0.68*** 
(-10.40) 

6.60*** 
(8.01) 

35.13  28.46 
(1.46) 

-0.54*** 
(-4.51) 

-0.03 
(-0.24) 

27.39 

High-
Low 

 6.71 
(1.16) 

-0.41*** 
(-9.73) 

4.02*** 
(8.39) 

20.14  29.58** 
(2.21) 

-0.30*** 
(-4.29) 

-0.10 
(-1.01) 

15.75 
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 Panel B. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Henriksson and Merton ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้MACD เป็นสัญญาณในการซ้ือ
ขายสร้างค่า γMKT ที่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติหมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคไม่มีความสามารถใน
การจบัจงัหวะการลงทุน  

 จากตารางที่ 4.29 Panel A. สามารถสรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ได้จากการใช้
เคร่ืองมือ MACD เป็นสัญญาณซ้ือขาย มาจากความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน ตาม
แบบจ าลองของ Treynor and Mazuy และเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบั
จังหวะการลงทุนแล้ว อัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่มากขึ้ นตามระดับความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3 
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4.4  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค EMA 

ตารางที่  4.30 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีไม่รวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 จากตารางที่ 4.30 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้กล
ยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.68 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.99 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 1.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 15.05 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 43.93 Panel B แสดงค่าอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ EMA Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือ 
EMA ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย ซ่ึงยงัไม่รวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากับร้อยละ -1.07 โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับ              
ร้อยละ 0.89 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -3.09 
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 Panel A. 
Volatility Decile Portfolios 

 Panel B. 
EMA Timing Portfolios 

 Panel C. 
TMB Portfolios 

 Av
g R

et 
(%

) 

Std
 D

ev
 (%

) 

Sk
ew

 

SR
ati

o 

 Av
g R

et 
(%

) 

Std
 D

ev
 (%

) 

Sk
ew

 

SR
ati

o 

 Av
g R

et 
(%

) 

Std
 D

ev
 (%

) 

Sk
ew

 

Su
cc

ess
 

Low  5.99 15.05 1.31 0.45  0.89 4.55 0.60 0.23  -5.07 9.34 -1.09 0.39 
2  11.35 23.96 1.34 0.55  1.34 13.57 0.69 0.16  -9.38 9.52 0.93 0.39 
3  6.20 17.16 0.44 0.43  -0.88 5.48 0.18 -0.13  -7.37 11.51 0.09 0.42 
4  9.99 22.27 0.88 0.53  -2.47 9.31 0.77 -0.22  -11.86 9.04 -0.42 0.39 
5  13.67 25.51 -0.03 0.63  0.18 9.13 0.74 0.06  -12.65 12.81 0.81 0.39 
6  11.71 20.86 0.15 0.64  -3.39 14.94 -0.58 -0.16  -14.28 5.40 -0.12 0.40 
7  11.81 25.17 0.15 0.56  -4.19 13.13 -0.01 -0.26  -15.40 14.71 1.99 0.39 
8  14.58 30.98 0.76 0.57  3.69 9.77 -0.21 0.42  -10.69 15.74 -1.12 0.38 
9  5.64 33.65 0.28 0.29  -4.78 15.01 1.04 -0.26  -11.16 15.78 0.28 0.40 

High  1.08 43.93 0.10 0.20  -3.09 20.01 -0.38 -0.07  -6.52 22.81 0.66 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  -3.78 18.27 -0.57 -0.12  -1.53 16.06 1.19 0.47 
Average  9.68     -1.07     -10.23    
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ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 4.55 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 20.01 Panel C แสดง
ค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียง
ของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของ Volatility 
Decile Portfolios กบั EMA Timing Portfolios อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -10.23 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -5.07 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -6.52 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 9.34 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 22.81 

 จาก Panel C แสดงใหเ้ห็นวา่ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสญัญาณซ้ือขาย
ไม่มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -5.07 
และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ
ร้อยละ -6.52 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
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ตารางที่  4.31 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีรวมค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

 จากตารางที่ 4.31 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้กล
ยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.13 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.46 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 0.57 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 14.98 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 43.71 Panel B แสดงค่าอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ EMA Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือ 
EMA ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย โดยรวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายแลว้ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ -16.18 อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -
15.03 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -18.58 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 5.63 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 15.88 Panel C แสดง
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Low  5.46 14.98 1.31 0.42  -15.03 5.63 0.58 -2.63  -19.64 8.14 -0.78 0.34 
2  10.79 23.84 1.34 0.53  -14.48 12.59 0.60 -1.09  -23.15 8.23 1.25 0.36 
3  5.66 17.07 0.44 0.40  -15.25 5.23 0.08 -2.88  -20.42 9.72 0.22 0.40 
4  9.44 22.16 0.88 0.50  -16.99 8.78 0.32 -1.89  -24.62 7.23 -0.44 0.36 
5  13.10 25.38 -0.03 0.61  -15.12 8.20 0.32 -1.80  -25.62 10.13 0.77 0.37 
6  11.15 20.76 0.15 0.61  -18.96 12.62 -0.33 -1.43  -27.74 4.18 -0.19 0.37 
7  11.25 25.04 0.15 0.54  -17.92 11.66 -0.26 -1.47  -27.17 11.42 2.08 0.37 
8  14.00 30.82 0.76 0.56  -11.83 9.14 -0.27 -1.24  -23.68 12.11 -1.01 0.37 
9  5.11 33.48 0.28 0.28  -19.69 12.20 0.83 -1.55  -24.69 13.17 0.23 0.38 

High  0.57 43.71 0.10 0.19  -18.58 15.88 -0.31 -1.09  -21.09 20.22 0.75 0.41 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  -4.05 18.00 -0.44 -0.14  -1.82 17.38 1.35 0.47 
Average  9.13     -16.18     -23.60    
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ค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียง
ของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของ Volatility 
Decile Portfolios กบั EMA Timing Portfolios อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -23.60 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนต ่ าสุดเท่ากับร้อยละ -19.64และอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -21.09 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 8.14 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 20.22 

 จาก Panel C แสดงใหเ้ห็นวา่ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสญัญาณซ้ือขาย
ไม่มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -
19.64 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ -21.09 ซ่ึงอัตราผลตอบแทนไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทน 
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ตารางที่  4.32 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2555 

 

 ตารางที่ 4.32 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2555 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็นขา
ขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิ
โอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -18.91 และ
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -26.65 ในส่วน Panel 
B. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios ในปี 2555 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่
ตลาดเป็นขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช้ EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตาม
ระดับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ สังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิ
โอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -30.40 และ
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -38.62 
 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  31.19 2.08 6.53 1.45 -18.91 0.33  30.54 2.04 -9.00 -1.59 -30.40 0.27 
2  52.22 2.18 22.12 1.63 -20.05 0.33  51.46 2.16 4.84 0.39 -31.04 0.30 
3  31.52 1.84 5.14 0.95 -20.34 0.37  30.87 1.81 -9.30 -1.77 -30.94 0.34 
4  45.31 2.04 12.17 1.31 -23.12 0.32  44.58 2.01 -3.94 -0.44 -33.86 0.29 
5  48.05 1.89 14.34 1.58 -23.14 0.33  47.31 1.87 -3.30 -0.40 -34.69 0.31 
6  40.50 1.94 11.20 0.75 -21.29 0.36  39.81 1.92 -6.21 -0.49 -33.30 0.34 
7  46.81 1.86 15.06 1.15 -22.04 0.35  46.08 1.84 -1.46 -0.12 -32.92 0.32 
8  63.08 2.04 7.76 0.80 -34.33 0.33  62.27 2.02 -4.92 -0.53 -41.78 0.31 
9  45.72 1.36 2.75 0.19 -29.94 0.34  45.00 1.35 -12.46 -1.02 -40.03 0.33 

High  64.07 1.46 22.53 1.13 -26.65 0.38  63.25 1.45 2.09 0.14 -38.62 0.38 
High-
Low 

 25.25 0.85 14.95 0.82 -9.62 0.45  25.25 0.85 12.10 0.68 -11.88 0.45 

Average  46.85  11.96  -23.98   46.12  -4.37  -34.76  
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ตารางที่  4.33 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2556 

  

 ตารางที่ 4.33 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ความสามารถในการ
ท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดยสังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 2.51 และ
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 8.66 ในส่วน Panel B. 
แสดงอัตราผลตอบแทนของ  Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios ในปี  2556 โดยรวมค่ าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ ได้สอดคล้องกับ Panel A. คือ
ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -14.39 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุด
เท่ากบัร้อยละ -9.29 
 
  

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  -5.51 -0.36 -2.37 -0.50 2.51 0.41  -5.98 -0.39 -18.88 -3.34 -14.39 0.39 
2  -2.35 -0.10 -13.65 -1.00 -12.53 0.43  -2.84 -0.12 -28.97 -2.30 -27.70 0.40 
3  -9.51 -0.55 -6.36 -1.15 1.52 0.44  -9.97 -0.58 -20.83 -3.97 -13.73 0.43 
4  -10.27 -0.46 -13.12 -1.40 -4.35 0.41  -10.72 -0.48 -27.99 -3.18 -20.34 0.40 
5  -12.15 -0.47 -5.21 -0.56 5.91 0.45  -12.59 -0.49 -20.65 -2.51 -10.87 0.44 
6  -8.21 -0.39 -22.66 -1.51 -17.24 0.43  -8.67 -0.41 -34.11 -2.70 -29.14 0.43 
7  -7.93 -0.31 -22.05 -1.67 -17.70 0.41  -8.39 -0.33 -34.25 -2.93 -30.24 0.41 
8  -1.39 -0.04 -3.66 -0.37 -4.60 0.41  -1.88 -0.06 -18.95 -2.06 -19.34 0.41 
9  -11.20 -0.33 -14.93 -0.99 -6.58 0.41  -11.64 -0.35 -27.72 -2.27 -20.19 0.41 

High  -11.93 -0.27 -1.14 -0.05 8.66 0.42  -12.37 -0.28 -17.86 -1.12 -9.29 0.41 
High-Low  -5.51 -0.18 1.62 0.09 6.01 0.47  -5.51 -0.18 1.58 0.09 5.94 0.47 
Average  -8.05  -10.52  -4.44   -8.50  -25.02  -19.52  
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ตารางที่  4.34 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2557 

 

 ตารางที่ 4.34 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2557 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ความสามารถในการ
ท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้
เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผันผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -9.33 และอัตราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ  -22.97 ในส่วน Panel B. แสดงอัตรา
ผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 
2557 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้สอดคลอ้งกบั Panel A. คือความสามารถในการท า
ก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์สังเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบั
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่
มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -25.60 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับ
ความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -35.69 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 

 
 Volatility Decile 

Portfolios 
EMA Timing 

Portfolios 
TMB Portfolios 

 Volatility Decile 
Portfolios 

EMA Timing 
Portfolios 

TMB Portfolios 

Ra
nk

 

 Av
g R

et 

SR
ati

o 

Av
g R

et 

SR
ati

o 

Av
g R

et 

Su
cc

ess
 

 Av
g R

et 

SR
ati

o 

Av
g R

et 

SR
ati

o 

Av
g R

et 

Su
cc

ess
 

Low  8.36 0.56 -1.62 -0.34 -9.33 0.36  7.82 0.53 -19.68 -3.49 -25.60 0.29 
2  8.89 0.37 -2.56 -0.19 -10.70 0.37  8.34 0.35 -17.61 -1.40 -24.11 0.35 
3  11.15 0.65 -5.66 -1.02 -15.42 0.41  10.59 0.62 -19.63 -3.74 -27.59 0.39 
4  7.96 0.36 -1.68 -0.17 -9.26 0.39  7.41 0.34 -15.40 -1.75 -21.53 0.35 
5  26.93 1.06 1.80 0.20 -20.21 0.39  26.29 1.04 -12.83 -1.56 -31.34 0.36 
6  23.75 1.14 10.60 0.71 -11.21 0.39  23.12 1.12 -6.23 -0.49 -24.35 0.36 
7  28.00 1.11 -3.91 -0.29 -25.50 0.36  27.34 1.09 -15.21 -1.30 -33.94 0.35 
8  33.42 1.08 15.93 1.64 -13.87 0.39  32.74 1.06 -1.22 -0.13 -26.25 0.36 
9  44.86 1.33 19.05 1.27 -19.01 0.36  44.11 1.32 -1.09 -0.09 -32.38 0.34 

High  40.70 0.93 11.33 0.57 -22.97 0.41  39.98 0.92 -7.49 -0.47 -35.69 0.40 
High-
Low 

 30.54 1.03 37.72 0.74 -15.00 0.44  30.54 1.03 15.42 0.86 -13.54 0.47 

Average  23.40  4.02  -15.75   22.77  -11.64  -28.28  
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 ตารางที่  4.35 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2558 

 ตารางที่ 4.35 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ความสามารถในการ
ท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดยสังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 2.74 และ
อัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 27.97 โดยผลต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถวสุดทา้ยของตาราง (High-Low) เท่ากบัร้อย
ละ 24.57ในส่วน Panel B. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้สอดคลอ้งกบั 
Panel A. คืออตัราผลตอบแทนจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -13.13 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุด
เท่ากบัร้อยละ 10.40 โดยผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดและอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว High-
Low เท่ากบัร้อยละ 27.01 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  -5.70 -0.37 -2.96 -0.62 2.74 0.45  -6.17 -0.40 -18.36 -3.24 -13.13 0.41 
2  -9.21 -0.38 -3.59 -0.26 5.93 0.48  -9.66 -0.40 -18.07 -1.43 -9.52 0.45 
3  -9.09 -0.52 -1.57 -0.26 7.44 0.47  -9.54 -0.55 -15.50 -2.94 -7.31 0.43 
4  -5.06 -0.22 -6.64 -0.70 -2.19 0.43  -5.54 -0.24 -20.46 -2.32 -16.24 0.42 
5  -8.10 -0.31 -9.83 -1.06 -2.69 0.42  -8.55 -0.33 -24.52 -2.98 -18.12 0.41 
6  -7.04 -0.33 -12.99 -0.86 -7.28 0.44  -7.51 -0.36 -27.89 -2.20 -22.76 0.40 
7  -13.78 -0.54 -2.60 -0.19 11.22 0.45  -14.20 -0.56 -18.44 -1.57 -6.40 0.44 
8  -15.24 -0.49 -8.13 -0.82 6.76 0.42  -15.66 -0.50 -22.71 -2.47 -9.70 0.41 
9  -27.73 -0.82 -17.43 -1.15 12.29 0.46  -28.09 -0.84 -30.89 -2.52 -5.51 0.43 

High  -46.81 -1.06 -29.56 -1.47 27.97 0.49  -47.07 -1.07 -39.54 -2.48 10.40 0.48 
High-Low  -43.21 -1.45 -27.44 -1.49 24.57 0.53  -43.21 -1.45 -26.01 -1.44 27.01 0.53 
Average  -14.77  -9.53  6.22   -15.20  -23.64  -9.83  
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ตารางที่  4.36 แสดงค่าสถิติของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2559 

 

 ตารางที่ 4.36 Panel A. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2559 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ความสามารถในการ
ท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้
เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผันผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -0.41 และอัตราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ  -9.12 ในส่วน Panel B. แสดงอัตรา
ผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, EMA Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 
2559 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้สอดคลอ้งกบั Panel A. คือความสามารถในการท า
ก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์สังเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบั
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่
มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -13.00 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับ
ความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -22.60 
 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 

 
 Volatility Decile 

Portfolios 
EMA Timing 

Portfolios 
TMB Portfolios 

 Volatility Decile 
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Low  5.57 0.37 5.29 1.17 -0.41 0.40  5.04 0.34 -8.49 -1.50 -13.00 0.35 
2  16.48 0.69 7.91 0.59 -7.61 0.35  15.90 0.67 -8.98 -0.71 -21.68 0.31 
3  12.31 0.72 4.65 0.86 -7.22 0.39  11.75 0.69 -10.38 -1.98 -20.17 0.38 
4  20.46 0.92 -1.33 -0.14 -18.51 0.37  19.86 0.90 -15.31 -1.74 -29.72 0.33 
5  25.09 0.99 1.44 0.16 -19.55 0.37  24.46 0.97 -12.71 -1.54 -30.43 0.36 
6  17.25 0.83 1.69 0.12 -13.69 0.36  16.66 0.80 -16.33 -1.29 -28.65 0.32 
7  17.17 0.68 -3.85 -0.29 -18.51 0.38  16.58 0.66 -16.85 -1.44 -29.18 0.36 
8  8.58 0.28 8.43 0.87 -1.34 0.38  8.03 0.26 -9.44 -1.03 -17.21 0.35 
9  -2.89 -0.08 -8.92 -0.59 -7.04 0.42  -3.38 -0.10 -22.78 -1.86 -20.81 0.40 

High  -2.44 -0.05 -10.01 -0.50 -9.12 0.41  -2.93 -0.07 -23.73 -1.49 -22.60 0.39 
High-
Low 

 -7.12 -0.24 -14.24 -0.78 -8.74 0.46  -7.12 -0.24 -16.36 -0.91 -11.02 0.45 

Average  11.76  0.53  -10.30   11.20  -14.50  -23.35  
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ตารางที่ 4.37 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -1.64 

(-0.65) 
-0.13*** 
(-5.23) 

-0.00 
(-0.05) 

0.04 
(1.34) 

19.42 

2  -5.30** 
(-2.01) 

-0.15*** 
(-5.78) 

0.03 
(0.90) 

0.06* 
(1.87) 

20.13 

3  -1.14 
(-0.30) 

-0.22*** 
(-5.42) 

0.08 
(1.45) 

0.08* 
(1.87) 

23.22 

4  -7.45** 
(-2.17) 

-0.18*** 
(-5.06) 

0.06 
(1.35) 

0.05 
(1.42) 

18.94 

5  -6.41 
(-1.61) 

-0.24*** 
(-6.04) 

0.08 
(1.55) 

0.10** 
(2.22) 

23.41 

6  -8.64** 
(-2.11) 

-0.23*** 
(-5.89) 

0.02 
(0.39) 

0.08* 
(1.67) 

20.88 

7  -8.33* 
(-1.67) 

-0.27*** 
(-6.25) 

0.01 
(0.26) 

0.11** 
(2.17) 

21.46 

8  -2.79 
(-0.50) 

-0.29*** 
(-6.33) 

-0.07 
(-1.07) 

0.08 
(1.31) 

21.27 

9  -2.83 
(-0.52) 

-0.31*** 
(-6.02) 

-0.09 
(-1.25) 

0.08 
(1.47) 

21.54 

High  4.32 
(0.61) 

-0.31*** 
(-5.24) 

-0.14 
(-1.41) 

0.24*** 
(3.31) 

17.28 

High-Low  5.96 
(0.88) 

-0.19*** 
(-4.20) 

-0.14 
(-1.59) 

0.20*** 
(3.12) 

8.48 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.37 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระ  
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 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดอยา่งมีนัยส าคญัในทุกพอร์ตโฟลิโอที่เรียงตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับ -0.13ที่ระดับ
นยัส าคญั 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั -0.31 
ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.01  

 อัตราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนของปัจจัย 
SMB อยา่งมีนยัส าคญั  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของปัจจยั HML อยา่งมีนัยส าคญัในพอร์ตโฟลิโอ 2, 3, 5, 6, 7 และพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนั
ผวนสูงสุด (High) 

 จากตารางที่ 4.37 จะเห็นว่าเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียง
จากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด แลว้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ
จะไม่มากขึ้ นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์ ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน H2 โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ         
-1.64 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 4.32 
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ตารางที่ 4.38 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2555 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -17.61*** 

(-5.26) 
-0.08** 
(-2.57) 

-0.07 
(-1.42) 

-0.04 
(-1.46) 

9.71 

2  -17.17*** 
(-2.70) 

-0.13** 
(-2.32) 

-0.04 
(-0.52) 

-0.04 
(-0.98) 

10.12 

3  -17.25*** 
(-3.09) 

-0.14*** 
(-2.54) 

-0.10 
(-1.17) 

-0.08 
(-1.48) 

10.98 

4  -18.92*** 
(-2.93) 

-0.18*** 
(-3.68) 

-0.07 
(-1.03) 

-0.05 
(-1.36) 

16.56 

5  -16.57*** 
(-2.78) 

-0.22*** 
(-2.96) 

-0.12 
(-1.28) 

-0.05 
(-0.89) 

21.51 

6  -13.14** 
(-1.98) 

-0.26*** 
(-4.72) 

-0.25*** 
(-2.87) 

-0.15** 
(-2.46) 

25.54 

7  -13.68** 
(-2.04) 

-0.27*** 
(-6.61) 

-0.22*** 
(-3.38) 

-0.13*** 
(-2.61) 

27.76 

8  -33.83*** 
(-4.89) 

-0.23*** 
(-3.08) 

-0.27*** 
(-3.06) 

-0.21 
(-3.48) 

18.16 

9  -26.42*** 
(-3.39) 

-0.23*** 
(-4.37) 

-0.26*** 
(-3.41) 

-0.17*** 
(-3.34) 

17.51 

High  -15.20 
(-1.52) 

-0.21** 
(-2.14) 

-0.52*** 
(-3.89) 

0.02 
(0.17) 

18.36 

High-Low  2.41 
(0.23) 

-0.13** 
(-1.67) 

-0.45*** 
(-3.15) 

0.06 
(0.59) 

14.39 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.38 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2555 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2555 การใชก้ลยทุธ ์EMA ในการ
เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้มากกว่ากลยุทธ์ซ้ือแล้วถือ ดังนั้ น
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ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.32 โดยอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -17.61 และอัตราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -15.20 
 

ตารางที่ 4.39 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2556 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  5.76 

(0.74) 
-0.18*** 
(-2.32) 

-0.07 
(-0.60) 

0.05 
(0.47) 

24.46 

2  -9.38 
(-1.10) 

-0.15** 
(-2.21) 

0.16 
(1.57) 

0.23** 
(2.22) 

27.80 

3  6.94 
(0.55) 

-0.26** 
(-2.21) 

-0.00 
(-0.00) 

0.15 
(0.83) 

25.28 

4  -1.57 
(-0.14) 

-0.21** 
(-2.11) 

0.04 
(0.26) 

0.02 
(0.18) 

20.78 

5  10.33 
(0.82) 

-0.24** 
(-2.55) 

0.13 
(0.87) 

0.15 
(1.02) 

25.35 

6  -13.43 
(-1.09) 

-0.22** 
(-2.32) 

0.05 
(0.36) 

0.22 
(1.44) 

24.51 

7  -12.54 
(-0.87) 

-0.26** 
(-2.29) 

0.06 
(0.32) 

0.27 
(1.57) 

21.98 

8  2.97 
(0.20) 

-0.30*** 
(-2.63) 

-0.22 
(-1.16) 

0.18 
(0.96) 

29.04 

9  -0.56 
(-0.04) 

-0.30** 
(-2.17) 

-0.07 
(-0.30) 

0.12 
(0.60) 

24.05 

High  16.19 
(0.91) 

-0.33** 
(-2.16) 

-0.13 
(-0.46) 

0.18 
(0.83) 

23.57 

High-Low  10.43 
(0.65) 

-0.15* 
(-1.70) 

-0.06 
(-0.31) 

0.12 
(0.83) 

7.14 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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 ตารางที่ 4.39 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2556 อตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.33 โดยอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.76 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ต-
โฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 16.19 
 

ตารางที่ 4.40 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2557 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -6.80* 

(-1.89) 
-0.10*** 
(-3.48) 

-0.02 
(-0.47) 

0.00 
(0.07) 

14.52 

2  -7.32 
(-1.59) 

-0.14*** 
(-4.10) 

-0.03 
(-0.48) 

-0.01 
(-0.18) 

17.45 

3  -11.35** 
(-2.26) 

-0.21*** 
(-3.92) 

0.04 
(0.58) 

-0.00 
(-0.06) 

25.34 

4  -3.98 
(-0.74) 

-0.20*** 
(-4.17) 

-0.04 
(-0.60) 

-0.01 
(-0.21) 

19.21 

5  -16.85** 
(-2.20) 

-0.22*** 
(-3.99) 

0.04 
(0.47) 

0.00 
(0.01) 

18.11 

6  -3.43 
(-0.39) 

-0.28*** 
(-3.94) 

-0.18* 
(-1.69) 

-0.07 
(-1.01) 

19.30 

7  -19.05*** 
(-2.66) 

-0.29*** 
(-4.32) 

-0.21* 
(-1.66) 

0.03 
(0.29) 

20.73 

8  -4.77 
(-0.51) 

-0.30*** 
(-3.89) 

-0.20 
(-1.48) 

0.00 
(0.00) 

17.30 

9  -4.66 
(-0.37) 

-0.45*** 
(-4.16) 

-0.29 
(-1.53) 

0.09 
(0.74) 

26.11 

High  -5.13 
(-0.30) 

-0.46*** 
(-3.61) 

-0.39 
(-1.64) 

0.30* 
(1.70) 

18.43 

High-Low  1.67 
(0.10) 

-0.36*** 
(-3.14) 

-0.38 
(-1.64) 

0.30* 
(1.79) 

13.42 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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 ตารางที่ 4.40 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2557 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2557 การใชก้ลยทุธ ์EMA ในการ
เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้มากกว่ากลยุทธ์ซ้ือแล้วถือ ดังนั้ น
ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.34 โดยอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ -6.80 และอัตราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -5.13 
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ตารางที่ 4.41 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2558 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  4.73 

(1.20) 
-0.07*** 
(-2.97) 

0.04 
(1.02) 

0.11** 
(2.58) 

18.58 

2  8.05* 
(1.86) 

-0.10*** 
(-3.02) 

0.02 
(0.38) 

0.11** 
(2.21) 

18.26 

3  13.65* 
(1.73) 

-0.20*** 
(-2.66) 

0.20** 
(2.08) 

0.18** 
(2.15) 

28.80 

4  2.55 
(0.43) 

-0.09*** 
(-1.67) 

0.19*** 
(3.00) 

0.27*** 
(3.64) 

19.03 

5  2.79 
(0.39) 

-0.15*** 
(-2.31) 

0.14 
(1.29) 

0.33*** 
(3.47) 

22.08 

6  -1.39 
(-0.17) 

-0.17** 
(-2.22) 

0.15* 
(1.69) 

0.37*** 
(3.48) 

24.05 

7  18.97 
(1.44) 

-0.26*** 
(-2.64) 

0.16 
(1.40) 

0.51*** 
(3.57) 

29.72 

8  13.57 
(1.11) 

-0.18*** 
(-2.74) 

0.12 
(1.19) 

0.63*** 
(5.03) 

25.25 

9  17.48 
(1.55) 

-0.24*** 
(-2.90) 

-0.09 
(-0.77) 

0.71*** 
(5.20) 

30.42 

High  36.25** 
(2.01) 

-0.31** 
(-2.49) 

0.24 
(1.33) 

0.69*** 
(3.33) 

21.77 

High-Low  31.52* 
(1.74) 

-0.24** 
(-2.08) 

0.20 
(1.15) 

0.57*** 
(2.80) 

14.25 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.41 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2558 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.34 โดยอตัราผลตอบแทน
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จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 4.73 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟ
ลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 36.25 
 

ตารางที่ 4.42 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2559 

  Fama_French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  4.67 

(1.21) 
-0.14*** 
(-5.32) 

0.10*** 
(2.99) 

0.04 
(1.38) 

29.71 

2  -2.63 
(-0.56) 

-0.18*** 
(-3.96) 

-0.02 
(-0.25) 

-0.02 
(-0.40) 

23.61 

3  0.08 
(0.01) 

-0.21*** 
(-4.32) 

0.16*** 
(2.98) 

0.10* 
(1.96) 

25.59 

4  12.24* 
(-1.91) 

-0.24*** 
(-4.02) 

0.10 
(1.02) 

0.02 
(0.31) 

22.81 

5  -9.49 
(-1.34) 

-0.35*** 
(-4.73) 

0.18* 
(1.96) 

0.05 
(0.70) 

33.05 

6  -6.90 
(-0.97) 

-0.20*** 
(-4.39) 

0.15** 
(2.37) 

0.01 
(0.22) 

18.11 

7  -12.64 
(-1.32) 

-0.24*** 
(-3.18) 

0.03 
(0.37) 

-0.02 
(-0.20) 

15.57 

8  11.08 
(1.00) 

-0.42*** 
(-4.50) 

-0.02 
(-0.13) 

-0.01 
(-0.12) 

27.29 

9  0.88 
(0.10) 

-0.31*** 
(-3.98) 

-0.05 
(-0.36) 

0.05 
(0.53) 

20.71 

High  -3.27 
(-0.30) 

-0.28*** 
(-3.52) 

-0.26 
(-1.35) 

-0.11 
(-0.79) 

8.98 

High-Low  -7.94 
(-0.73) 

-0.15*** 
(-2.18) 

-0.37** 
(-2.04) 

-0.15 
(-1.08) 

3.57 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.42 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2559 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
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ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2559 การใชก้ลยทุธ ์EMA ในการ
เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือแลว้ถือ ดงันั้นอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติจากการใช ้EMA เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.35 โดยอตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 4.67 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -3.27 
 

ตารางที่  4.43 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินจากการใช้เคร่ืองมือ EMA และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Treynor and Mazuy และแบบจ าลอง Henriksson and Merton 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 
Rank 

 Panel A. TM Regression  Panel B. HM Regression 
 α βMKT  βMKT2  Adj. R2  α βMKT  γMKT Adj. R2 

Low  -6.92*** 
(-3.52) 

-0.17*** 
(-7.65) 

1.94*** 
(4.37) 

27.47  8.23* 
(1.74) 

-0.11*** 
(-3.59) 

-0.08** 
(-2.14) 

19.87 

2  -9.73*** 
(-4.01) 

-0.20*** 
(-9.13) 

1.61*** 
(3.68) 

23.44  8.39 
(1.39) 

-0.13*** 
(-3.87) 

-0.11 
(-2.51) 

20.74 

3  -11.22*** 
(-3.67) 

-0.31*** 
(-9.72) 

3.76*** 
(5.24) 

34.00  18.82** 
(2.41) 

-0.19*** 
(-3.80) 

-0.16*** 
(-2.58) 

23.91 

4  -14.38*** 
(-5.17) 

-0.24*** 
(-8.73) 

2.61*** 
(4.83) 

25.52  18.12** 
(2.80) 

-0.13*** 
(-3.43) 

-0.20*** 
(-4.14) 

21.09 

5  -14.70*** 
(-4.19) 

-0.32*** 
(-10.53) 

3.06*** 
(6.13) 

29.24  23.34*** 
(2.84) 

-0.19*** 
(-4.10) 

-0.23*** 
(-4.08) 

25.08 

6  -14.22*** 
(-3.93) 

-0.28*** 
(-8.90) 

2.01*** 
(2.90) 

23.28  15.11* 
(1.77) 

-0.19*** 
(-3.86) 

-0.19*** 
(-3.06) 

21.93 

7  -17.25*** 
(-3.99) 

-0.36*** 
(-10.13) 

3.22*** 
(4.37) 

25.74  21.57** 
(2.25) 

-0.22*** 
(-4.07) 

-0.23*** 
(-3.35) 

22.37 

8  -12.74*** 
(-2.67) 

-0.37*** 
(-9.81) 

3.61*** 
(4.87) 

26.51  31.20*** 
(3.28) 

-0.22*** 
(-4.20) 

-0.27*** 
(-4.08) 

22.47 

9  -13.97*** 
(-2.98) 

-0.39*** 
(-10.14) 

4.03*** 
(5.26) 

27.34  23.48** 
(2.27) 

-0.25*** 
(-4.07) 

-0.21*** 
(-2.72) 

21.58 

High  -9.74 
(-1.51) 

-0.43*** 
(-8.56) 

4.85*** 
(4.45) 

19.65  40.39*** 
(3.11) 

-0.25*** 
(-3.44) 

-0.29*** 
(-2.98) 

15.21 

High-Low  -2.83 
(-0.45) 

-0.27*** 
(-5.15) 

2.90*** 
(3.01) 

8.15  32.16*** 
(2.91) 

-0.15** 
(-2.45) 

-0.21** 
(-2.57) 

6.60 
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 ตารางที่ 4.43 Panel A. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Treynor and Mazuy ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้EMA เป็นสญัญาณในการซ้ือ
ขายสามารถสร้างค่า βMKT2  เป็นบวกอยา่งมีนัยส าคญั อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนเกินปกติมีค่า
เป็นลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่าการใช้ EMA เป็นสัญญาณในการซ้ือขาย ไม่มี
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนได้ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพยต์ลาด และเม่ือใช้แบบจ าลองที่
ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนแลว้ อตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่มากขึ้นตาม
ระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 Panel B. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Henriksson and Merton ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้EMA เป็นสญัญาณในการซ้ือขาย
สร้างค่า γMKT ที่มีค่าเป็นลบ หมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคไม่มีความสามารถในการจบัจงัหวะ
การลงทุน 

 จากตารางที่ 4.43 Panel A. สามารถสรุปได้ว่าไม่เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้
เคร่ืองมือ EMA เป็นสญัญาณซ้ือขาย  
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4.5  การทดสอบความสามารถในการท าก าไรจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค RSI 

ตารางที่  4.44 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีไม่รวมค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

 จากตารางที่ 4.44 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใช้กล
ยทุธซ้ื์อแลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.68 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.99 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 1.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 15.05 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 43.93 Panel B แสดงค่าอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ RSI Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือ 
RSI ในการเป็นสัญญาณซ้ือขาย ซ่ึงยงัไม่รวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ 2.41 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 
-2.05 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -3.45 ส่วน
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Low  5.99 15.05 1.31 0.45  -2.05 3.89 1.00 -0.49  -7.90 9.34 -0.62 0.39 
2  11.35 23.96 1.34 0.55  1.48 7.11 -0.55 0.25  -9.47 14.21 -1.32 0.39 
3  6.20 17.16 0.44 0.43  -3.75 11.36 -1.01 -0.27  -10.04 7.00 -0.21 0.42 
4  9.99 22.27 0.88 0.53  5.46 15.46 -0.02 0.42  -4.91 9.54 -1.88 0.39 
5  13.67 25.51 -0.03 0.63  6.83 13.97 0.62 0.54  -7.34 15.18 -0.16 0.39 
6  11.71 20.86 0.15 0.64  4.74 18.11 -1.91 0.35  -7.60 13.02 1.00 0.40 
7  11.81 25.17 0.15 0.56  5.95 15.09 -1.62 0.46  -6.71 17.06 1.82 0.39 
8  14.58 30.98 0.76 0.57  6.98 14.40 -0.95 0.55  -8.08 23.10 1.81 0.38 
9  5.64 33.65 0.28 0.29  -1.47 10.61 -1.63 -0.09  -8.54 19.29 -0.47 0.40 

High  1.08 43.93 0.10 0.20  -3.45 22.39 -0.20 -0.06  -6.74 36.18 1.89 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  -1.14 20.27 -0.28 0.03  1.25 30.58 1.66 0.46 
Average  9.68     2.41     -7.25    
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เบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 3.89 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 22.39 Panel C แสดง
ค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียง
ของ TMB Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของ Volatility 
Decile Portfolios กับ RSI Timing Portfolios อัตราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากับร้อยละ -7.25 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -7.90และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -6.47 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 9.34 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 36.18 

 จาก Panel C แสดงใหเ้ห็นวา่ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสญัญาณซ้ือขาย
ไม่มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -7.90 
และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ
ร้อยละ -6.74 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
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ตารางที่  4.45 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กรณีรวมค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

 จากตารางที่ 4.45 Panel A แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ Volatility Decile Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชก้ลยทุธ์ซ้ือ
แลว้ถือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.13 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบั
ความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 5.46 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดเท่ากับร้อยละ 0.57 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุด
เท่ากบัร้อยละ 14.98 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั
ร้อยละ 43.71 Panel B แสดงค่าอตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ RSI Timing Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่ใชเ้คร่ืองมือ RSI ในการ
เป็นสัญญาณซ้ือขาย โดยรวมค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายแลว้ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 
0.84 อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -3.22 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -4.83 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 3.68 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 21.91 Panel C แสดงค่าอตัรา
ผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ ้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงของ TMB 
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Low  5.46 14.98 1.31 0.42  -3.22 3.68 1.51 -0.84  -8.54 9.11 -0.60 0.39 
2  10.79 23.84 1.34 0.53  -0.08 6.77 -0.61 0.03  -10.42 13.88 -1.27 0.39 
3  5.66 17.07 0.44 0.40  -5.14 11.19 -0.92 -0.40  -10.89 6.55 -0.26 0.41 
4  9.44 22.16 0.88 0.50  3.79 15.17 -0.01 0.31  -5.96 9.25 -1.89 0.39 
5  13.10 25.38 -0.03 0.61  5.19 13.21 0.41 0.45  -8.31 14.80 -0.04 0.39 
6  11.15 20.76 0.15 0.61  3.29 17.52 -1.92 0.27  -8.43 12.96 1.14 0.40 
7  11.25 25.04 0.15 0.54  4.06 14.63 -1.56 0.34  -7.92 16.73 1.81 0.39 
8  14.00 30.82 0.76 0.56  5.12 14.52 -1.01 0.42  -9.23 22.83 1.81 0.38 
9  5.11 33.48 0.28 0.28  -2.99 10.57 -1.61 -0.23  -9.50 18.94 -0.48 0.40 

High  0.57 43.71 0.10 0.19  -4.83 21.93 -0.15 -0.12  -7.63 35.42 1.89 0.42 
High-Low  -4.01 29.66 -0.58 0.00  -1.39 19.81 -0.35 0.02  0.99 30.43 1.63 0.46 
Average  9.13     0.84     -8.22    
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Portfolios ซ่ึงเป็นพอร์ตโฟลิโอที่แสดงส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile 
Portfolios กับ  RSI Timing Portfolios อัตราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ ากับ ร้อยละ  -8.22 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -8.54 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -7.63 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 9.11 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 35.42 

 จาก Panel C แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขาย
ไม่มากขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 โดยอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -8.54 
และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ
ร้อยละ -7.63 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนไม่มีแนวโนม้เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 

ตารางที่  4.46 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2555 

 

 ตารางที่ 4.46 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2555 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น 
ความสามารถในการท าก าไรจากการใช้ RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้ นตามระดับความผันผวน            

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 

 
 Volatility Decile 

Portfolios 
RSI Timing 
Portfolios 

TMB Portfolios 
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Low  31.19 2.08 3.97 1.03 -20.94 0.33  30.54 2.04 2.94 0.81 -21.34 0.33 
2  52.22 2.18 4.32 0.61 -31.87 0.33  51.46 2.16 3.28 0.49 -32.21 0.33 
3  31.52 1.84 6.79 0.60 -19.40 0.37  30.87 1.81 5.73 0.52 -19.80 0.37 
4  45.31 2.04 15.56 1.01 -21.02 0.32  44.58 2.01 14.12 0.93 -21.61 0.33 
5  48.05 1.89 10.68 0.77 -25.79 0.33  47.31 1.87 9.85 0.75 -25.98 0.33 
6  40.50 1.94 19.86 1.10 -15.42 0.36  39.81 1.92 18.08 1.04 -16.26 0.36 
7  46.81 1.86 21.09 1.40 -18.17 0.35  46.08 1.84 19.00 1.30 -19.20 0.36 
8  63.08 2.04 21.47 1.49 -26.23 0.33  62.27 2.02 19.66 1.36 -26.96 0.33 
9  45.72 1.36 6.80 0.65 -27.56 0.34  45.00 1.35 5.46 0.52 -28.11 0.34 

High  64.07 1.46 25.74 1.15 -25.45 0.38  63.25 1.45 24.17 1.10 -26.01 0.38 
High-
Low 

 25.25 0.85 20.97 1.04 -5.68 0.45  25.25 0.85 20.66 1.05 -5.92 0.44 

Average  46.85  13.63  -23.18   46.12  12.23  -23.75  
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ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ 
โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -20.94 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -25.45 ในส่วน Panel B. 
แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ TMB Portfolios 
ในปี 2555 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขา
ขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนต ่ า สุดเท่ากับร้อยละ -21.34 และอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -26.01 

 

ตารางที่  4.47 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2556 

 

 ตารางที่ 4.47 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ความสามารถในการ
ท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 

 
 Volatility Decile 

Portfolios 
RSI Timing 
Portfolios 

TMB Portfolios 
 Volatility Decile 

Portfolios 
RSI Timing 
Portfolios 

TMB Portfolios 
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Low  -5.51 -0.36 -5.78 -1.47 -1.10 0.41  -5.98 -0.39 -6.48 -1.74 -1.34 0.41 
2  -2.35 -0.10 -8.22 -1.15 -7.29 0.43  -2.84 -0.12 -9.37 -1.37 -7.98 0.43 
3  -9.51 -0.55 -20.18 -1.77 -13.48 0.44  -9.97 -0.58 -20.98 -1.87 -13.92 0.43 
4  -10.27 -0.46 -11.89 -0.76 -3.20 0.41  -10.72 -0.48 -13.21 -0.87 -4.17 0.41 
5  -12.15 -0.47 2.23 0.16 12.58 0.45  -12.59 -0.49 0.96 0.08 11.75 0.45 
6  -8.21 -0.39 -25.20 -1.39 -20.34 0.43  -8.67 -0.41 -25.76 -1.47 -20.54 0.43 
7  -7.93 -0.31 -18.59 -1.23 -13.79 0.41  -8.39 -0.33 -19.60 -1.33 -14.43 0.41 
8  -1.39 -0.04 -13.62 -0.94 -14.48 0.41  -1.88 -0.06 -15.97 -1.10 -16.39 0.41 
9  -11.20 -0.33 0.46 0.05 9.28 0.41  -11.64 -0.35 -1.28 -0.11 7.93 0.41 

High  -11.93 -0.27 -31.51 -1.40 -24.02 0.42  -12.37 -0.28 -32.02 -1.46 -24.20 0.42 
High-
Low 

 -5.51 -0.18 -26.76 -1.32 -23.24 0.46  -5.51 -0.18 -26.75 -1.35 -23.23 0.47 

Average  -8.05  -13.23  -7.58   -8.50  -14.37  -8.33  
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ของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้งไว ้โดยสังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -1.10 
และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวน
สูงสุดเท่ากบัร้อยละ -24.02 ในส่วน Panel B. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, 
RSI Timing Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2556 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้
สอดคลอ้งกบั Panel A. คือความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้น
ตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -1.34 และอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -24.20 
 

ตารางที่  4.48 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2557 

 

 ตารางที่ 4.48 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2557 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็นขา
ขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  8.36 0.56 -4.64 -1.18 -12.18 0.36  7.82 0.53 -5.12 -1.38 -12.18 0.36 
2  8.89 0.37 5.33 0.76 -3.63 0.37  8.34 0.35 3.25 0.49 -5.06 0.37 
3  11.15 0.65 3.83 0.34 -6.90 0.41  10.59 0.62 1.77 0.16 -8.29 0.41 
4  7.96 0.36 8.85 0.58 0.03 0.39  7.41 0.34 6.70 0.44 -1.46 0.39 
5  26.93 1.06 5.91 0.43 -17.00 0.39  26.29 1.04 4.33 0.33 -17.83 0.39 
6  23.75 1.14 14.17 0.78 -8.60 0.39  23.12 1.12 11.91 0.68 -9.97 0.39 
7  28.00 1.11 10.30 0.69 -14.80 0.36  27.34 1.09 7.85 0.54 -16.30 0.36 
8  33.42 1.08 16.00 1.11 -14.57 0.39  32.74 1.06 14.27 0.99 -15.43 0.39 
9  44.86 1.33 7.26 0.69 -27.74 0.36  44.11 1.32 5.66 0.54 -28.47 0.35 

High  40.70 0.93 14.02 0.63 -20.73 0.41  39.98 0.92 11.76 0.54 -21.91 0.41 
High-
Low 

 30.54 1.03 19.96 0.99 -9.67 0.44  30.54 1.03 18.18 0.92 -11.01 0.44 

Average  23.40  8.10  -12.61   22.77  6.24  -13.69  
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โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนต ่ าสุดเท่ากับร้อยละ -12.18 และ                      
อตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -20.73 ในส่วน Panel B. 
แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ TMB Portfolios 
ในปี 2557 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็นขาขึ้น 
ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่ มีระดับความผันผวนต ่ า สุดเท่ากับร้อยละ -12.18 และอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -21.91 
 

ตารางที่  4.49 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2558 

 

 ตารางที่ 4.49 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ความสามารถในการ
ท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสญัญาณซ้ือขายเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยต์ามสมมติฐานการทดสอบ H1 ที่ต ั้ งไว ้โดยสังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 2.63 และ
อัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 60.06 โดยผลต่าง

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  -5.70 -0.37 -3.09 -0.76 2.63 0.45  -6.17 -0.40 -4.54 -1.20 1.61 0.45 
2  -9.21 -0.38 -2.72 -0.37 6.74 0.48  -9.66 -0.40 -4.17 -0.60 5.68 0.47 
3  -9.09 -0.52 -9.46 -0.82 -0.83 0.47  -9.54 -0.55 -11.26 -1.00 -2.30 0.47 
4  -5.06 -0.22 -6.30 -0.40 -1.61 0.43  -5.54 -0.24 -7.70 -0.50 -2.59 0.43 
5  -8.10 -0.31 -9.69 -0.69 -2.84 0.42  -8.55 -0.33 -11.04 -0.83 -3.81 0.42 
6  -7.04 -0.33 7.25 0.41 13.35 0.44  -7.51 -0.36 6.18 0.36 12.80 0.44 
7  -13.78 -0.54 7.88 0.53 23.63 0.45  -14.20 -0.56 5.75 0.40 21.78 0.45 
8  -15.24 -0.49 15.20 1.06 33.65 0.42  -15.66 -0.50 13.20 0.92 32.00 0.42 
9  -27.73 -0.82 -18.85 -1.77 10.31 0.46  -28.09 -0.84 -20.26 -1.90 8.94 0.46 

High  -46.81 -1.06 -12.48 -0.55 60.06 0.49  -47.07 -1.07 -14.21 -0.64 57.67 0.49 
High-Low  -43.21 -1.45 -9.38 -0.46 56.14 0.52  -43.21 -1.45 -9.83 -0.49 55.34 0.52 
Average  -14.77  -3.23  14.51   -15.20  -4.80  13.18  
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ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดและอตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถวสุดทา้ยของตาราง (High-Low) เท่ากบั              
ร้อยละ 56.14  ในส่วน Panel B. แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2558 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ได้สอดคลอ้งกบั 
Panel A. คือความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายเพิ่มขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความ
ผนัผวนต ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.61 และอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวน
สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 57.67 โดยผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนั
ผวนสูงสุดและอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด ซ่ึงแสดงในแถว 
High-Low เท่ากบัร้อยละ 55.34 
 

ตารางที่  4.50 แสดงค่ าส ถิ ติของ  Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ  TMB 
Portfolios โดยแบ่งตามความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นปี 2559 

 

 ตารางที่ 4.50 Panel A. แสดงอัตราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing 
Portfolios และ TMB Portfolios ในปี 2559 โดยไม่รวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ในกรณีที่ตลาดเป็นขา
ขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายไม่เพิ่มขึ้นตามระดบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามสมมติฐาน H1 สงัเกตจากอตัราผลตอบแทนของ TMB 
Portfolios ซ่ึงไม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ 

  Panel A. No Transaction Cost  Panel B. Transaction Cost 
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Low  5.57 0.37 -0.40 -0.09 -5.97 0.40  5.04 0.34 -2.61 -0.70 -7.60 0.40 
2  16.48 0.69 9.71 1.37 -6.44 0.35  15.90 0.67 7.54 1.12 -7.83 0.35 
3  12.31% 0.72 3.10 0.28 -8.50 0.39  11.75 0.69 1.81 0.17 -9.19 0.39 
4  20.46 0.92 25.65 1.66 3.30 0.37  19.86 0.90 23.48 1.55 2.02 0.37 
5  25.09 0.99 28.58 2.05 1.38 0.37  24.46 0.97 25.10 1.90 -0.88 0.37 
6  17.25 0.83 14.85 0.82 -3.52 0.36  16.66 0.80 12.86 0.74 -4.71 0.36 
7  17.17 0.68 13.80 0.92 -4.88 0.38  16.58 0.66 11.83 0.81 -6.07 0.37 
8  8.58 0.28 -0.06 0.00 -8.92 0.38  8.03 0.26 -1.30 -0.09 -9.60 0.38 
9  -2.89 -0.08 -0.56 -0.05 1.41 0.42  -3.38 -0.10 -2.04 -0.19 0.40 0.42 

High  -2.44 -0.05 -2.35 -0.10 -1.87 0.41  -2.93 -0.07 -3.56 -0.16 -2.61 0.41 
High-Low  -7.12 -0.24 -1.97 -0.10 4.19 0.45  -7.12 -0.24 -0.99 -0.05 5.22 0.45 

Average  11.76  9.23  -3.40   11.20  7.31  -4.61  



 

97 

โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -5.97 และอตัรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนสูงสุดเท่ากับร้อยละ -1.87 ในส่วน Panel B. 
แสดงอตัราผลตอบแทนของ Volatility Decile Portfolios, RSI Timing Portfolios และ TMB Portfolios 
ในปี 2559 โดยรวมค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ผลที่ไดส้อดคลอ้งกบั Panel A. คือในกรณีที่ตลาดเป็น             
ขาขึ้น ความสามารถในการท าก าไรจากการใช ้RSI เป็นสญัญาณซ้ือขายไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สังเกตจากอัตราผลตอบแทนของ TMB Portfolios ซ่ึงไม่มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตโฟลิโอ โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -7.60 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -2.61 
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ตารางที่ 4.51 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model 

  Fama-French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -3.88 

(-1.46) 
-0.17*** 
(-5.40) 

-0.10* 
(-1.70) 

-0.01 
(-0.17) 

24.19 

2  -3.16 
(-0.88) 

-0.25*** 
(-5.26) 

-0.12 
(-1.49) 

0.03 
(0.55) 

29.10 

3  -4.67 
(-1.18) 

-0.22*** 
(-5.12) 

-0.05 
(-0.77) 

0.02 
(0.46) 

19.09 

4  1.75 
(0.39) 

-0.26*** 
(-4.90) 

-0.13 
(-1.61) 

-0.01 
(-0.13) 

23.25 

5  3.22 
(0.60) 

-0.40*** 
(-5.44) 

-0.12 
(-1.05) 

0.01 
(0.18) 

34.53 

6  2.26 
(0.44) 

-0.38*** 
(-5.15) 

-0.16 
(-1.30) 

0.00 
(0.02) 

28.94 

7  2.66 
(0.44) 

-0.37*** 
(-5.10) 

-0.25** 
(-2.09) 

-0.03 
(-0.50) 

24.68 

8  0.79 
(0.13) 

-0.34*** 
(-5.24) 

-0.29*** 
(-2.84) 

-0.00 
(-0.03) 

22.41 

9  2.33 
(0.36) 

-0.41*** 
(-4.96) 

-0.32*** 
(-2.60) 

0.01 
(0.09) 

26.29 

High  2.39 
(0.32) 

-0.25*** 
(-4.56) 

-0.47*** 
(-4.34) 

0.24*** 
(3.40) 

18.63 

High-Low  6.27 
(0.88) 

-0.08* 
(-1.67) 

-0.37*** 
(-3.13) 

0.25*** 
(3.42) 

10.55 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.51 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระ  
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 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดอยา่งมีนัยส าคญัในทุกพอร์ตโฟลิโอที่เรียงตามระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับความผนัผวนต ่าสุดเท่ากับ -0.17ที่ระดับ
นยัส าคญั 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบั -0.25 
ทีร่ะดบันยัส าคญั 0.01  

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของปัจจยั SMB 
อยา่งมีนัยส าคญั ในพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุด (Low), 7, 8, 9 และ พอร์ตโฟลิโอที่มี
ระดบัความผนัผวนสูงสุด (High) 

 อตัราผลตอบแทนของ TMB Portfolios มีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของปัจจยั HML อยา่งมีนยัส าคญัในพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุด (High) 

 จากตารางที่ 4.51 จะเห็นว่าเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียง
จากขนาด และความเส่ียงจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด แลว้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ
จะไม่มากขึ้ นตามระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์ ซ่ึงไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน H2 โดยอัตราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ                
-3.88 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 2.39 
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ตารางที่ 4.52 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2555 

  Fama-French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -17.46*** 

(-3.52) 
-0.14*** 
(-2.96) 

-0.07 
(-1.13) 

-0.05 
(-1.10) 

18.06 

2  -27.38*** 
(-3.81) 

-0.24*** 
(-3.27) 

0.03 
(0.29) 

0.02 
(0.37) 

26.77 

3  -7.24 
(-0.88) 

-0.34*** 
(-3.67) 

-0.19* 
(-1.67) 

-0.11 
(-1.50) 

32.43 

4  -10.10 
(-1.28) 

-0.31*** 
(-3.42) 

-0.09 
(-1.00) 

-0.06 
(-0.93) 

31.55 

5  -16.28** 
(-2.05) 

-0.33*** 
(-2.98) 

-0.12 
(-1.33) 

-0.10 
(-1.52) 

31.64 

6  -0.46 
(-0.05) 

-0.38** 
(-4.22) 

-0.22** 
(-2.49) 

-0.13** 
(-2.10) 

34.73 

7  -4.05 
(-0.58) 

-0.36*** 
(-5.32) 

-0.22* 
(-1.91) 

-0.10 
(-1.41) 

34.32 

8  -16.95 
(-1.54) 

-0.34*** 
(-3.06) 

-0.33*** 
(-2.84) 

-0.23*** 
(-3.16) 

24.25 

9  -13.88 
(-1.29) 

-0.44*** 
(-3.64) 

-0.29** 
(-2.56) 

-0.19** 
(-2.40) 

34.95 

High  -2.93 
(-0.23) 

-0.31** 
(-2.34) 

-0.82*** 
(-4.63) 

0.15 
(1.30) 

39.05 

High-Low  14.54 
(1.23) 

-0.17* 
(-1.83) 

-0.74*** 
(-4.93) 

0.19** 
(2.02) 

37.67 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.52 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2555 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2555 การใชก้ลยทุธ์ RSI ในการ
เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยุทธ์ซ้ือแลว้ถือ ดังนั้นขึ้น
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อัตราผลตอบแทนจากการใช้ RSI เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่เพิ่มขึ้นตามระดับความผนัผวนของ              
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.46 โดยอตัราผลตอบแทนจาก
พอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -17.46 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ            
ที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -2.93 
 

ตารางที่ 4.53 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2556 

  Fama-French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  2.96 

(0.34) 
-0.20*** 
(-2.97) 

-0.21 
(-1.35) 

0.03 
(0.38) 

28.91 

2  -1.60 
(-0.16) 

-0.19** 
(-2.05) 

-0.05 
(-0.23) 

0.26** 
(2.04) 

30.13 

3  -8.55 
(-0.64) 

-0.28*** 
(-2.70) 

-0.25 
(-1.01) 

0.05 
(0.35) 

24.30 

4  1.66 
(0.14) 

-0.23*** 
(-2.27) 

-0.17 
(-0.85) 

0.07 
(0.52) 

23.42 

5  22.35 
(1.60) 

-0.52*** 
(-3.16) 

-0.39* 
(-1.66) 

0.09 
(0.41) 

49.99 

6  -16.07 
(-1.17) 

-0.30** 
(-2.27) 

-0.38 
(-1.42) 

0.02 
(0.11) 

23.04 

7  -7.84 
(-0.48) 

-0.28** 
(-2.18) 

-0.40 
(-1.35) 

0.04 
(0.27) 

19.52 

8  -7.54 
(-0.49) 

-0.24** 
(-2.07) 

-0.31 
(-1.17) 

0.22 
(1.45) 

23.52 

9  18.78 
(1.17) 

-0.47** 
(-2.35) 

-0.85** 
(-2.57) 

-0.13 
(-0.52) 

33.93 

High  -19.77 
(-1.49) 

-0.17* 
(-1.72) 

-0.51* 
(-1.68) 

0.17 
(1.34) 

16.97 

High-Low  -22.72* 
(-1.83) 

0.03 
(0.54) 

-0.31 
(-1.49) 

0.13 
(1.47) 

4.83 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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 ตารางที่ 4.53 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2556 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติจะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ สอดคล้องกับค่าสถิติในตารางที่ 4.47 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 2.96 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -19.77 
 

ตารางที่ 4.54 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2557 

  Fama-French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -8.57** 

(-2.18) 
-0.15*** 
(-3.92) 

-0.02 
(-0.32) 

0.01 
(0.36) 

20.09 

2  4.23 
(0.55) 

-0.23*** 
(-2.90) 

-0.25 
(-1.51) 

-0.04 
(-0.73) 

24.15 

3  -1.99 
(-0.32) 

-0.18*** 
(-3.18) 

0.01 
(0.15) 

0.02 
(0.36) 

18.73 

4  14.46* 
(1.69) 

-0.44*** 
(-4.16) 

-0.37** 
(-1.97) 

-0.07 
(-0.82) 

40.88 

5  -15.12** 
(-1.99) 

-0.20*** 
(-3.54) 

0.07 
(0.87) 

-0.11* 
(-1.80) 

14.70 

6  5.05 
(0.48) 

-0.43*** 
(-4.20) 

-0.50*** 
(-2.65) 

-0.16* 
(-1.94) 

32.85 

7  -4.51 
(-0.38) 

-0.40*** 
(-3.35) 

-0.10 
(-0.60) 

-0.03 
(-0.31) 

23.97 

8  8.78 
(0.80) 

-0.62*** 
(-4.81) 

-0.90*** 
(-4.17) 

-0.05 
(-0.46) 

43.88 

9  -4.08 
(-0.28) 

-0.76*** 
(-5.72) 

-0.76** 
(-2.59) 

0.03 
(0.23) 

44.48 

High  -6.89 
(-0.47) 

-0.34*** 
(-3.03) 

-0.37 
(-1.45) 

0.22 
(1.49) 

12.48 

High-Low  1.67 
(0.12) 

-0.19** 
(-2.23) 

-0.36 
(-1.51) 

0.21 
(1.48) 

6.64 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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 ตารางที่ 4.54 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2557 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2557 การใชก้ลยทุธ์ RSI ในการ
เป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยุทธ์ซ้ือแลว้ถือ ดังนั้นขึ้น
อตัราผลตอบแทนจากการใช ้RSI เป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.48 โดยอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -8.57 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดับ
ความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ -6.89 
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ตารางที่ 4.55 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2558 

  Fama-French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  4.25 

(1.11) 
-0.06*** 
(-4.78) 

0.03 
(0.88) 

0.10** 
(2.23) 

15.70 

2  9.88* 
(1.65) 

-0.14*** 
(-3.33) 

0.04 
(0.57) 

0.14** 
(2.19) 

24.75 

3  1.54 
(0.21) 

-0.07** 
(-2.12) 

0.07 
(1.30) 

0.07 
(0.85) 

5.63 

4  0.97 
(0.17) 

-0.03 
(-1.04) 

0.12** 
(2.48) 

0.16*** 
(2.70) 

8.67 

5  4.96 
(0.48) 

-0.21** 
(-2.20) 

0.28** 
(2.20) 

0.16 
(1.43) 

25.12 

6  25.66** 
(2.35) 

-0.30** 
(-2.46) 

0.48*** 
(3.51) 

0.54*** 
(4.51) 

45.42 

7  26.10** 
(2.26) 

-0.20*** 
(-3.26) 

0.01 
(0.13) 

0.32*** 
(2.78) 

17.72 

8  34.75*** 
(2.84) 

-0.26*** 
(-2.79) 

-0.07 
(-0.51) 

0.49*** 
(3.40) 

24.90 

9  16.05 
(1.27) 

-0.19*** 
(-2.68) 

0.01 
(0.08) 

0.71*** 
(3.94) 

24.27 

High  50.89*** 
(2.66) 

-0.23*** 
(-3.38) 

-0.26 
(-1.49) 

0.63*** 
(2.94) 

16.22 

High-Low  46.65*** 
(2.73) 

-0.17*** 
(-2.68) 

-0.29* 
(-1.72) 

0.53*** 
(2.51) 

12.29 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.55 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2558 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติจะเพิม่ขึ้นตามระดบัความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์สอดคลอ้งกบัค่าสถิติในตารางที่ 4.49 โดยอตัราผลตอบแทน
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จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 4.25 และอตัราผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอ
ที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 50.89 
 

ตารางที่ 4.56 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Fama-French: Three-Factor Model ในปี 2559 

  Fama-French 
Rank  α βMKT βSMB βHML Adj. R2 
Low  -1.02 

(-0.25) 
-0.29*** 
(-3.83) 

-0.34* 
(-1.95) 

-0.14** 
(-2.51) 

47.14 

2  2.37 
(0.53) 

-0.47*** 
(-7.48) 

-0.48*** 
(-3.54) 

-0.20*** 
(-3.50) 

61.16 

3  -3.18 
(-0.58) 

-0.17*** 
(-3.17) 

0.04 
(0.52) 

-0.01 
(-0.24) 

16.94 

4  12.38 
(1.26) 

-0.42*** 
(-3.81) 

-0.30* 
(-1.86) 

-0.08 
(-0.98) 

33.92 

5  12.16 
(1.47) 

-0.60*** 
(-4.06) 

-0.65** 
(-2.56) 

-0.20** 
(-2.35) 

50.81 

6  8.51 
(0.95) 

-0.62*** 
(-4.29) 

-0.60** 
(-2.32) 

-0.20* 
(-1.87) 

48.52 

7  10.95 
(1.11) 

-0.78*** 
(-4.83) 

-0.71** 
(-2.58) 

-0.26** 
(-2.34) 

54.03 

8  -2.72 
(-0.24) 

-0.32** 
(-2.33) 

-0.23 
(-1.10) 

-0.03 
(-0.29) 

17.53 

9  8.80 
(0.77) 

-0.32*** 
(-2.68) 

-0.12 
(-0.68) 

0.05 
(0.57) 

19.92 

High  6.75 
(0.50) 

-0.40*** 
(-2.74) 

-0.38 
(-1.35) 

-0.15 
(-0.92) 

14.21 

High-Low  7.78 
(0.51) 

-0.11 
(-0.57) 

-0.04 
(-0.08) 

-0.00 
(-0.01) 

0.25 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 ตารางที่ 4.56 แสดงค่าสถิติที่ไดจ้ากสมการถดถอยเชิงพหุที่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จาก 
TMB Portfolios เป็นตวัแปรตาม และอัตราผลตอบแทนรายวนัที่ได้จากแบบจ าลอง Fama-French 
Three factor เป็นตวัแปรอิสระในปี 2559 โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่เพิ ่มขึ้นตามระดบั
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ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ์ เน่ืองจากตลาดเป็นขาขึ้นในปี 2559 การใช้                  
กลยทุธ์ RSI ในการเป็นสัญญาณซ้ือขายจะไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลยทุธ์ซ้ือ
แลว้ถือ ดงันั้นขึ้นอตัราผลตอบแทนจากการใช ้RSI เป็นสญัญาณซ้ือขายจะไม่เพิม่ขึ้นตามระดบัความ
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สอดคล้องกับค่าสถิติในตารางที่ 4.50 โดยอัตรา
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -1.02 และอตัราผลตอบแทน
จากพอร์ตโฟลิโอที่มีระดบัความผนัผวนสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 6.75 
 

ตารางที่ 4.57 แสดงค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้เคร่ืองมือ RSI และค่าสถิติที่ได้จาก
แบบจ าลอง Treynor and Mazuy และแบบจ าลอง Henriksson and Merton 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงค่าสถิติ t-stat และเคร่ืองหมาย *, **, *** หมายถึงระดบันัยส าคญั 
0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 
Rank 

 Panel A. TM Regression  Panel B. HM Regression 
 α βMKT  βMKT2  Adj. R2  α βMKT  γMKT Adj. R2 

Low  -7.75*** 
(-3.36) 

-0.19*** 
(-6.49) 

1.40*** 
(3.79) 

26.06  10.56** 
(2.08) 

-0.13*** 
(-3.91) 

-0.11*** 
(-3.20) 

23.98 

2  -10.30*** 
(-3.41) 

-0.30*** 
(-7.08) 

2.58*** 
(4.63) 

33.68  13.89* 
(1.78) 

-0.20*** 
(-3.91) 

-0.13** 
(-2.33) 

28.60 

3  -10.40*** 
(-2.87) 

-0.25*** 
(-5.77) 

2.10*** 
(3.64) 

22.39  25.76*** 
(3.90) 

-0.14*** 
(-3.49) 

-0.24 
(-5.26) 

21.57 

4  -6.87* 
(-1.90) 

-0.31*** 
(-6.71) 

3.91*** 
(4.60) 

29.67  31.14*** 
(3.91) 

-0.18*** 
(-3.44) 

-0.23*** 
(-4.10) 

24.57 

5  9.24** 
(-2.13) 

-0.49*** 
(-9.02) 

4.63*** 
(5.95) 

43.21  17.16 
(1.33) 

-0.36*** 
(-4.18) 

-0.11 
(-1.11) 

34.28 

6  -9.53** 
(-2.22) 

-0.45*** 
(-7.48) 

4.36*** 
(5.16) 

35.97  33.16*** 
(2.79) 

-0.29*** 
(-3.63) 

-0.24*** 
(-2.65) 

29.52 

7  -6.41 
(-1.24) 

-0.40*** 
(-6.61) 

3.31*** 
(4.32) 

27.10  31.04*** 
(2.68) 

-0.27*** 
(-3.62) 

-0.22*** 
(-2.61) 

23.96 

8  -9.72* 
(-1.82) 

-0.39*** 
(-6.75) 

3.78*** 
(4.87) 

24.99  37.40*** 
(3.59) 

-0.23*** 
(-3.61) 

-0.29*** 
(-4.12) 

21.39 

9  -11.29** 
(-2.14) 

-0.48*** 
(-7.17) 

4.93*** 
(5.53) 

30.90  39.58*** 
(3.07) 

-0.30*** 
(-3.29) 

-0.29*** 
(-2.99) 

24.96 

High  -7.07 
(-0.96) 

-0.30*** 
(-5.50) 

2.84*** 
(4.04) 

9.78  44.36 
(3.64) 

-0.15*** 
(-2.83) 

-0.34*** 
(-4.52) 

9.52 

High-Low  0.68 
(0.09) 

-0.12*** 
(-2.65) 

1.44*** 
(2.89) 

1.61  33.80*** 
(3.07) 

-0.02*** 
(-0.50) 

-0.23 
(-3.28) 

1.92 
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 ตารางที่ 4.57 Panel A. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Treynor and Mazuy ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้RSI เป็นสัญญาณในการซ้ือ
ขายสามารถสร้างค่า βMKT2  เป็นบวกอยา่งมีนัยส าคญั อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนเกินปกติมีค่า
เป็นลบ หมายความวา่การใช ้RSI เป็นสญัญาณในการซ้ือขาย ไม่มีความสามารถในการจบัจงัหวะการ
ลงทุนไดดี้กว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด และเม่ือใชแ้บบจ าลองที่ควบคุมปัจจยัความสามารถในการจบั
จังหวะการลงทุนแล้ว อัตราผลตอบแทนเกินปกติไม่มากขึ้ นตามระดับความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 Panel B. แสดงค่าสถิติจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง Henriksson and Merton ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองที่ใชว้ดัความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน การใช ้RSI เป็นสัญญาณในการซ้ือขาย
สร้างค่า γMKT ที่มีค่าเป็นลบ หมายความว่าสัญญาณทางเทคนิคไม่มีความสามารถในการจบัจงัหวะ
การลงทุน  

 จากตารางที่ 4.57 Panel A. สามารถสรุปได้ว่าไม่เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการใช้
เคร่ืองมือ RSI เป็นสญัญาณซ้ือขาย  

 
 


