
บทท่ี 5                                                                                         
สรุปการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว  ตอ

ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy สามารถ สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 
สรุปผลการศึกษา 
  จากการศึกษาพบว า  ในการประเ มินผลการดํ า เนินงานของกองทุนตอ
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดชวงตนป พ.ศ.2550 ถึงปลายป พ.ศ. 
2552 พบวากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีทําการศึกษา สวนใหญมีผลตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาห
มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดโดยท่ีกองทุนสวนใหญจะมีคาเบตาสูงกวาตลาด มีเพียง 2 
กองทุนเทานั้นท่ีมีคาเบตาตํ่ากวาตลาด จากการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวจํานวน 50 กองทุน ดานความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing 
Ability) พบวามีกองทุนท่ีผูบริหารมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด 
ตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy จํานวน 31 กองทุน และมี 19 กองทุนท่ีผูบริหารไมมี
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว เปนกองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธวัด Timing Ability 
สูงท่ีสุด มีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหท่ี รอยละ 3.82 ซ่ึงสูงกวาอัตราตอบแทนเฉล่ียของดัชนี
ตลาด(ดัชนี SET50) และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91วัน 
จํานวนการลงทุนตอสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนดัชนี อยูท่ีรอยละ 
38.83 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาว เปนกองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธวัด Timing Ability 
นอยท่ีสุด มีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหท่ี รอยละ 1.09 ซ่ึงสูงกวาอัตราตอบแทนเฉล่ียของดัชนี
ตลาด(ดัชนี SET50) และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91วัน 
จํานวนการลงทุนตอสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนดัชนี อยูท่ีรอยละ 30 
และในสวนของการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว ตอความสามารถดาน
จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดของกองทุนรวมอ่ืนๆ ท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถ
ดานจังหวะเวลาการลงทุนเปนบวกไดแสดงในตารางท่ี 5.1 สวนกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัด
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนเปนลบไดแสดงในตารางท่ี 5.2 
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ตาราง 5.1 อันดับกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนเปน
บวก อัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหและรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก 

อันดับ ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ชื่อยอ 
สัมประสิทธิ์วัด 
Timing Ability 

RP 
รอยละของ

จํานวนสัปดาห 

1 กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว  KSLTF  3.749 0.0382 38.83 

2 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ต  SCBLTT  1.224 0.0491 65.85 

3 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว70/30  KTLF70/30  1.193 0.0578 65.05 

4 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารท  SCBLTS  0.999 0.0239 47.56 

5 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว  UOBLTF  0.920 0.0028 38.83 

6 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มสมารทหุนระยะยาว  1SMART-LTF  0.724 0.0491 58.54 

7 กองทุนเปด แมนูไลฟ สเตร็งค คอร หุนระยะยาว  MS-CORE LTF  0.599 -0.0050 21.05 

8 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว  KTLF  0.565 -0.0051 29.09 

9 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว  FAM LTF  0.520 0.0005 39.81 

10 กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล  LTFD  0.321 0.0012 34.95 

11 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 75/25  BLTF75  0.315 0.0193 52.87 

12 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  B-LTF  0.297 0.0037 33.98 

13 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาว  TISCOLTF  0.286 0.0033 37.86 

14 กองทุนเปด ฟลลิป หุนระยะยาว  P-LTF  0.278 -0.0023 23.17 

15 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาวปนผล  TDLTF  0.216 0.0113 53.57 

16 กองทุนเปดเค 20 ซีเล็คทหุนระยะยาวปนผล  K20SLTF  0.200 0.0206 62.20 

17 กองทุนเปดเค โกรทหุนระยะยาวปนผล  KGLTF  0.168 0.0324 68.29 

18 กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย แวลูพลัส ปนผลหุน VALUE-D LTF  0.149 0.0321 41.00 

19 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล SCBLT1  0.144 0.0059 28.16 

20 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว  BigCapLTF  0.140 0.0039 33.01 

21 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50  AYFLTF50  0.137 0.0010 47.57 

22 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุน ING CG-LTF  0.134 0.0010 37.86 

23 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว  JB25 LTF  0.116 0.0052 52.43 

24 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล หุนระยะยาว  JBP LTF  0.109 0.0030 23.30 

25 กองทุนเปดเค สตราทีจิค ดีเฟนซีฟหุนระยะยาว
ป

KSDLTF  0.079 0.0059 28.16 

26 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาวปน KPLTF70/30  0.079 0.1162 48.24 

27 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว  KP-LTF  0.053 0.0011 28.16 

28 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มทรัพยหุนระยะยาว  MA-LTF  0.046 0.0082 26.21 
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ตาราง 5.1 ตอ 

อันดับ ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ชื่อยอ 
สัมประสิทธิ์วัด 
Timing Ability 

RP 
รอยละของ

จํานวนสัปดาห 

29 กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล  K70LTF  0.046 0.0007 36.89 

30 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล  KDLTF  0.038 0.0040 42.72 

31 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว SET50  KSET50LTF  0.034 0.0325 59.76 

 
ตาราง 5.2 อันดับกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนเปนลบ 
คาอัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหและรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก 

อันดับ ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ชื่อยอ 
สัมประสิทธิ์วัด 
Timing Ability 

RP 
รอยละของ

จํานวนสัปดาห 

1 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาว  MIF-LTF  -3.431 0.0109 30.00 

2 กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว  MAX DIV LTF  -2.669 0.0024 20.39 

3 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุนระยะยาว  MG-LTF  -1.893 0.0027 34.29 

4 กองทุนเปดเอคควิต้ีโปร หุนระยะยาว  EP-LTF  -1.860 0.0650 24.39 

5 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุน  1SG-LTF  -1.027 0.0042 41.75 

6 กองทุนเปดบีที ไลฟ หุนระยะยาว  BT-LIFE-LTF  -0.476 -0.0006 27.18 

7 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล  AYFLTFDIV  -0.413 0.0025 27.18 

8 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว  MV-LTF  -0.411 0.0021 34.95 

9 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย 70/30 ปนผล หุนระยะ 70/30-D LTF  -0.287 0.0320 50.00 

10 กองทุนเปดบีที ไลฟ 70 หุนระยะยาวปนผล  BT-LIFE-70- -0.278 0.0018 22.33 

11 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว  ASP-LTF  -0.275 0.0012 32.04 

12 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาวทวีกําไร  ASP-GLTF  -0.203 0.0011 20.39 

13 กองทุนเปด อเบอรดีนหุนระยะยาว  ABLTF  -0.203 0.0129 44.66 

14 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 70/30  AYFLTFD70  -0.200 0.0237 43.37 

15 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส  SCBLT2  -0.139 0.0054 39.81 

16 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว  KEQLTF  -0.057 0.0032 39.81 

17 กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย Big Cap ปนผล หุน BIG CAP-D -0.034 0.0024 35.92 

18 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาอคิวิต้ี  AYFLTFEQ  -0.008 0.0057 40.78 

19 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว  1S-LTF  -0.005 -0.0018 37.86 
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อภิปรายผลการศึกษา 
1. การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวในดาน

ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาดโดยใชแบบจําลอง Treynor และ 
Mazuy นั้นจะทําการตรวจสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดวาผูบริหารกองทุนสามารถคาดการณสภาวะตลาดในอนาคตวาจะเปน
อยางไร เพื่อปรับเปล่ียนสัดสวนการลงทุนใหสอดคลองกับสภาวะตลาดใหผลตอบแทนของกองทุน
รวมมีคาสูงกวาตลาด การศึกษาพบวามีกองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 31 กองทุน ท่ีผูบริหาร
กองทุนมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor 
และ Mazuy กองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 19 กองทุนไมมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy และซ่ึงการศึกษาในสวนนี้ไม
สอดคลองกับการศึกษาของ Supachai Srisuchart (2001) ในสวนของผลดานการประเมิน
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด ซ่ึงศึกษาดานการวัดประสิทธิภาพ
ของกองทุนรวมท้ังกองทุนเปดและกองทุนปดในประเทศไทย โดยความสามารถทางดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยศึกษาขอมูลรายเดือนในชวง มกราคม 2533 ถึงพฤษภาคม 
2543 ซ่ึงผลการศึกษาโดยใช พบวาผูบริหารกองทุนทุกไมมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด 
  2. จากผลของการหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย (ดัชนีSET50) และอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91วัน ซ่ึงผล
การศึกษาไมสอดคลองกับการศึกษาของพิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ท่ีไดทําการศึกษาความเส่ียง
และผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีเปดดําเนินการในประเทศไทยในป พ.ศ.2544 จํานวน 282 
กองทุน ซ่ึงจากผลศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีในสินทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง ซ่ึงอาจเนื่องจากชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเปนชวงท่ีประเทศเขาสูภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ
เปนเหตุใหผลท่ีไดจากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี  ซ่ึงพบวาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันเปนสวน
ใหญ  
  3. การเปรียบเทียบผลของความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผูบริหารกองกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมพบวา  กองทุนซ่ึงมีคา
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ 
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Mazuy หากองทุนแรกคือ กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุน
ระยะยาวทารเก็ต กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว70/30 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว
สมารท และกองทุนเปด ยูโอบีหุนระยะยาว ลวนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด โดยกองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาวซ่ึงมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดมากท่ีสุด ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนท่ี
รอยละ 3.82 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ตรอยละ 4.91 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะ
ยาว70/30รอยละ 5.78 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารทรอยละ 2.39 และกองทุนเปดยูโอ
บีหุนระยะยาวรอยละ 0.28 ซ่ึงขณะท่ีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดมีคาติดลบอยูท่ีรอยละ 0.27 
โดยมีรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนบวกของแตละกองทุนอยูท่ีรอยละ 38.83 
รอยละ 65.85 รอยละ65.05 รอยละ47.56 และ รอยละ 38.83 ตามลําดับ 
  4. กองทุนซ่ึงผลการศึกษาพบวาไมมีคาความสามารถทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy ผลของการวัดความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม โดยเรียง
จากมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดจากคานอยท่ีสุด 
หาอันดับพบวา กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาวใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนท่ี
รอยละ 0.11 กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาวรอยละ 0.24 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุน
ระยะยาวรอยละ 0.27 กองทุนเปดเอคควิต้ีโปรหุนระยะยาวรอยละ 6.50 และกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม
ซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาวรอยละ 0.42 โดยมีรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปน
บวกของแตละกองทุนอยูท่ีรอยละ 30.00 รอยละ 20.39 รอยละ34.28 รอยละ 24.39 และรอยละ 
41.75 ซ่ึงคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมและคารอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวกท้ังหา เม่ือเปรียบเทียบกับหากองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิดานจังหวะเวลาเปน
บวก จะมีคานอยกวา 
 
ขอคนพบ 

1. จากการศึกษาพบวา ผูบริหารกองทุนโดยสวนใหญจะมีประสิทธิภาพดาน
จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดซ่ึงสาเหตุอาจมาจากสภาวการณตลาดหลักทรัพยในชวงป 
พ.ศ.2550 เปนชวงสภาวะตลาดขาข้ึน แตในชวงป พ.ศ.2551 ภาวการณตลาดหลักทรัพย เปนชวง
สภาวะตลาดขาลง สงผลใหนักลงทุนไมมีความม่ันใจในภาวะตลาด ดัชนีมีการเคล่ือนไหวอยูในชวง
แคบ ซ่ึงท้ังสองชวงของสภาวะตลาดหลักทรัพยตางท่ีเกิดข้ึนในชวงท่ีทําการศึกษา และถึงแมวา
อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวสวนใหญจะมากกวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
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หลักทรัพยก็ตาม แตอัตราผลตอบแทนของกองทุนสวนใหญก็ไมไดมากกวาอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยมากนัก มีเพียงบางกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงมาก  

2. จากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาท่ีถือกองทุนในชวงระยะเวลาท่ี
ทําการศึกษาจะเห็นไดวาการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวใหผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดและกองทุนสวนใหญ (จํานวน 30 ใน 50) มีอัตราผลตอบแทนมากกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยทําใหเห็นวากองทุนรวมเปน
ทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจสําหรับผูท่ีตองการลงทุนในหุนแตยังขาดความรูความเขาใจถึงการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย และตองการผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง 

3. อัตราผลตอบแทนกองทุนไมสามารถแสดงใหถึงความสามารถในดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดได เนื่องอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนท่ีมีคาสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดนั้นเกิดจากการที่กองทุนสวนใหญม่ีคาเบตาท่ีสูงกวาตลาดในกรณีท่ี
ตลาดเปนชวงขาข้ึนอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด กรณีท่ี
ตลาดเปนชวงขาลงความเส่ียงของกองทุนจะมีคาสูงกวาของตลาดกองทุนก็จะมีความเสี่ยงท่ีจะ
ขาดทุนดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีตองมีมาตรวัดตางๆเขามาชวยในการวัดความสามารถของผูบริหาร
กองทุนเชน ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด (Timing Ability) และ
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) 

4. จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของแตละกองทุนพบวามีบางกองทุนท่ี
มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก บางกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนลบ โดยท่ีเปนกองทุนรวมหุน
ระยะยาวท่ีมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมเดียวกัน แตแตกตางกันท่ีนโยบายการลงทุนเชน
สัดสวนการลงทุนในตราสารทุนหรือกุลมหลักทรัพยท่ีเลือกลงทุน ซ่ึงแสดงใหเห็นวาในกรณีท่ี
ถึงแมจะเปนกลุมผูบริหารเดียวกันแตถากองทุนมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกตางกัน การวัด
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด (Timing Ability) และผลของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับนั้นอาจมีคาท่ีแตกตางกัน 
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ขอเสนอแนะ 
1. ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุนในกองทุนรวม 

  การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวสามมารทําใหนักลงทุนไดรับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวมแตก็มีขอจํากัดเนื่องจากบางกองทุน
กลับใหอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวา หรือมากกวาในอัตราที่ไมสูงมากนัก ดังนั้นการเลือกลงทุนใน
กองทุนท่ีมีความสามารถก็จะทําใหนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนดังท่ีตองการ การท่ีจะทําให
ทราบวาผูบริหารกองทุนใดมีความสามารถนั้นทําไดหลากหลายวิธีดังการศึกษา ซ่ึงเปนการวัดการ
ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวในดานความสามารถดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะการตลาดตามแบบจําลอง Treynor และ Mazuy 

นอกจากนี้การวัดการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวใน
ดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาดยังมีแบบจําลองอ่ืนท่ีนาสนใจ ซ่ึง
นาจะนําเอามาเปรียบเทียบกันกับแบบจําลอง Treynor และ Mazuy เพื่อหาวิธีการที่ดีท่ีสุด 

 
2. ขอเสนอแนะสําหรับการทําการศึกษาคร้ังตอไป 
การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวในดานความสามารถ

ดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด ในชวงเวลา 2 ป ยังไมครอบคลุมตลอดระยะเวลา
ดําเนินงานตั้งแตกอต้ังกองทุน ผลการศึกษาต้ังเร่ิมตนอาจใหผลท่ีถูกตองมากยิ่งข้ึน นอกจากนี้ควร
ใชท้ังการประเมินความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด (Timing Ability) 
และความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ควบคูกันเพื่อผลท่ีไดจากการ
ประเมินจะไดผลท่ีดียิ่งข้ึน 
 

 


