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บทคัดยอ 
 
 การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตอ
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจาํลองของ Treynor และ 
Mazuy  ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนผสมแบบยืดหยุนจํานวน 10 กองทุนซึ่งใชขอมูลราย
สัปดาหของแตละกองทุนในชวงป พ.ศ. 2544-2546   

การศึกษาในครั้งนี้จะทําการวัดความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผูจัดการกองทุนตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy โดยทําการตรวจสอบเสน 
Charateristic Line ของกองทุน ตามแบบจําลองนีห้ากกองทนุประสิทธิภาพดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด คาสมัประสิทธิ์หนาพจนที่มีกําลังสองจะมีคาสัมประสิทธิ์มีมากกวาศนูย ซ่ึง
จะทําใหเสน Charateristic Line  มีความโคง (Convexity) หรือไม    กรณีที่มีความโคงจะหมายถึง 
ผูบริหารกองทุนนั้นสามารถคาดการณสภาวะตลาดไดถูกตอง  จากนั้นทําการประเมนิความสามารถ
ในการเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทนุแตละกองทุนโดยใชมาตรวัดของ Sharpe, Treynor, 
Jensen  และ Apprisal Ratio วากองทุนใดมีประสิทธิภาพทางดานการเลือกหลักทรัพย  
 จากผลการศึกษาพบวาไมมกีองทุนใดที่คาสัมประสิทธิ์หนาพจนที่มีกาํลังสองวัดซึ่งเปน
ตัวช้ีวดัความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดมคีามากกวาศนูย ทําใหเห็นวา
ไมมีผูบริหารกองทุนใดที่มคีวามสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด สวนใน
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ดานการวัดประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยพบวาทุกผูบริหารกองทุนของทุกกองทุนไมมี
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยใชดัชนีของ Sharpe แตเมื่อวดัความสามารถ
ทางดานการเลอืกหลักทรัพยดวยวิธี Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio พบวามีกองทุนเกือบ
ทั้งหมดมีความสามารถทางดานการเลือกหลักทรัพย  
 จากการศึกษาสามารถชี้ใหเห็นวาผูบริหารกองทุนขาดความสามารถทางดานจังหวะเวลา
การลงทุนตามสภาวะตลาดซึ่งเปนความสามารถดานหนึ่งที่สําคัญในการบริหารกองทุน แตอยางไร
ก็ตามโดยสวนใหญแลวผูบริหารกองทุนจะมีความสามารถใหการคัดสรรหลักทรัพย 
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ABSTRACT 
 
 The objective of this study was to assess the mutual funds performance regarding 
marketing timing ability using Treynor and Mazuy model by selecting 10 flexible funds. This 
study used weekly data of net asset value for each fund from 2001 to 2003 

In this study, the assessment has been done by measuring timing ability of fund manager 
using Treynor and Mazuy model to check characteristic line of each mutual fund. According of 
this model , the performance could be traced by observing the positive value of coefficient on the 
exponential term. The positive coefficient represented convexity of characteristic line; the 
convexity show market timing ablity of mutual fund manager. Furture, the performance of funds 
was analyzed using  Sharpe index, Treynor index, Jensen index  and Apprisal Ratio. 

The  results from the study showed that there were no positive coefficients on the 
exponential term which mean that the analyzed fund managers had no timing ability. On 
measuring select ability , it was found that all mutual fund managers did not have selective ability 
according  to Sharpe index but for  Treynor, Jensen and Apprisal Ratio, 9 mutual fund posed the 
selective ability. 
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In conclusion, this study indicated that fund managers  were lack of timing ability. 
However, the majority of fund managers showed that they had stock picking ability.  
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