
 
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  หลักการและเหตุผล 

ในป พ.ศ. 2546 เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีขึ้น หลังจาก
ที่ไดประสบวกิฤติเศรษฐกจิในชวงป พ.ศ. 2540 จากรปูที่ 1-1 จะเห็นไดวาดัชนรีาคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  (SET)  เปดตลาดที่ระดับ  356.45 จุด (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย,  2547) ณ วันที่ 2 มกราคม 2546  และไดปรับตัวสูงขึ้นจนถึงกลางเดือนกุมภาพันธ 
โดยไดรับแรงหนุนจากผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนฯ ซ่ึงมีการคาดวาจะปรับตัวดีขึน้   
โดยในชวงตนปนั้นดัชนีมกีารเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ เนื่องจากนกัลงทุนมีความกังวลเกีย่วกบั
สงครามในอิรัก  รวมถึงการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) แตหลังจาก
เดือนพฤษภาคมเปนตนมา ดชันีไดปรับตวัเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และในบางชวง ดัชนไีดปรับตัวเพิ่ม
สูงขึ้นอยางมาก ณ ส้ินป 2546 ดัชนีปดตลาดที่ระดับ 772.15 จุด ซ่ึงเปนระดับทีสู่งสุดในรอบป
เนื่องจากนักลงทุนมีความมัน่ใจตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศมากยิง่ขึ้น รวมถึงผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนซึ่งปรับตัวดีขึ้นอยางเดนชัด เมื่อเทยีบกับการเคลือ่นไหวของดชันีราคา
หลักทรัพย ป พ.ศ. 2545 แลวพบวาในป พ.ศ. 2546 ปรับขึ้นถึงรอยละ 116.6 

รูปที่ 1-1 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

2

 

ในชวงทีเ่ศรษฐกิจฟนตัวในป   2545 – 2546  แมวาเงินกูจากธนาคารเปนแหลงเงนิทนุที่เร่ิม
มีบทบาทเพิ่มมากขึ้นแตตราสารทุนและตราสารหนี้ก็ยังคงเปนแหลงระดมเงนิทุนทีสํ่าคัญสําหรับ
ภาครัฐบาลและเอกชน ตลาดทุนมีการขยายตัวมากขึ้นอยางเหน็ไดชดัในชวงไตรมาสที่หนึ่งถึงไตร
มาสที่สามของป 2546 ( รูปที่ 1-2 ) ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจาก การเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน การ
เพิ่มจํานวนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และการปรับตัวเพิม่ขึ้นของดัชนรีาคา
หลักทรัพย 

 
รูปที่ 1-2 

 
ในขณะที่ดอกเบี้ยเงินฝากอยูในอัตราที่ต่ําทําใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนที่นาสนใจตอ

นักลงทุน เห็นไดจากการปรับตัวที่สูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยซ่ึงมาจากแรงซื้อของนักลงทุน
ภายในประเทศซึ่งสวนใหญมูลคาซื้อขายของตลาดมาจากกลุมผูลงทุนทั่วไปในประเทศมี   สัดสวน
รอยละ 78.3 ในขณะทีก่ลุมผูลงทุนตางประเทศและกลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศมีสัดสวนรอยละ  
16.5  และ 5.2 ของมูลคาซื้อขาย  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,  
2547)   ทั้งหมด ( รูป 1-3 ) 

 

Source : NESDB, Bank of Thailand, The Stock Exchange of Thailand and The Thai Bond Dealing Centre
Note : 1/ Claims on business and household sector : advances and bills

2/ Market capitalization of equities listed in SET
3/ Data collected from registras by The Thai Bond Dealing Centre

Outstanding Values of Loans, Equities and Debt Securities per GDP

112
105

82

70
77

73

27

46

26
31

37

56

3333
26

2322
16

4 101011109
0

40

80

120

1998 1999 2000 2001 2002 2003Q3

Percent of GDP

Bank Loans 1/

Equities 2/

Govt. Debt Securities

Corp. Debentures 3/

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

3

 

 
        รูปที่ 1-3  
 

แมวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินแตก็มีความเสีย่ง
และความผันผวนของผลตอบแทนที่สูงดวยเชนกนั นักลงทุนบางกลุมที่ยังไมมีความเขาใจเพยีงพอ
ในการลงทุนจงึหันไปลงทุนโดยผานกองทนุรวม  โดยการลงทุนในกองทุนรวมนัน้ จะเปนการ
ลงทุนในสิ่งที่เรียกวา หนวยลงทุน ของกองทุนรวม ที่จัดตั้งขึ้นโดยบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุ
รวม ซ่ึงเงนิที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้น ใหกบัผูลงทุนและกองทุนรวมกจ็ะนําเงินที่ไดนั้น
ไปลงทุนในหลักทรัพยประเภทตาง  ๆและเมื่อถึงกําหนดระยะเวลาก็จะจายเงินตอบแทนใหกับผูลงทุนใน
รูปปนผลหรืออาจอยูในรูปของมูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) ที่เพิ่มขึ้นซึ่งมูลคาของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิ (NAV) สามารถคํานวณไดจากการนํามูลคาของสินทรัพยทั้งหมดหักดวยหนี้สินของกองทุน 
การลงทุนในกองทุนรวมจะกอประโยชนในหลายทางไดแกในดานการกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุน (Risk Diversification) นั้นคือเมือ่กองทุนรวมมีเงินจํานวนมากก็สามารถที่จะนําเงินนัน้ไป
จัดสรรและกระจายน้ําหนักการลงทุนไปยังหุนกลุมตาง ๆ ซ่ึงตามแนวความคิดของ Markowitz 
(1952) เสนอวาหากในการลงทุนมีการกระจายน้ําหนกัในการลงทุนไปยังหุนจํานวนหลาย ๆ 
หลักทรัพยจะสามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอันเกดิจากการลงทุน สําหรับความเสี่ยงที่
เหลืออยูจะเปนความเสี่ยงทีเ่ปนระบบหรือ  Systematic Risk  เทานั้น    ดังนั้นการทีก่องทุนนําเงนิที่
ผูลงทุนนํามาลงทุนในหนวยลงทุนก็นับวาเปนกระบวนการกระจายความเสี่ยงทางออมอีกทางหนึง่
ที่อาจดีกวาการที่ผูลงทุนจะทําไดเองในตลาดอันเปนผลมาจากขอจํากดัในดานจํานวนเงินที่ผูลงทุน

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

4

 

มีอยู  นอกจากนี้กองทนุรวมจัดวาเปนผูลงทุนในลกัษณะสถาบันยอมที่จะสามารถแสวงหาการ
วิเคราะหและสังเคราะหขอมูลขาวสารตาง ๆ อันจะมีผลตอสถานการณลงทุนไดดีกวารายยอย ๆ 
และการลงทุนในเทคโนโลย ี   เครื่องมือตาง ๆ      ตลอดจนกระบวนการสั่งซื้อขายยอมดีกวาการที่
ผูลงทุนรายยอยจะสามารถกระทําไดเอง 

การที่กองทุนรวมนั้นมนีโยบายการลงทุนทีห่ลากหลาย ซ่ึงไดแก นโยบายการลงทุนในตรา
สารทุน นโยบายการลงทุนในตราสารหนี ้  นโยบายการลงทุนในตราสารผสม และ นโยบายการ
ลงทุนในตราสารผสมแบบยืดหยุน ทําใหนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่มากขึ้นตามระดับความ
เสี่ยงที่นักลงทนุรับได และเปนการลงทุนทีม่ีการบริหารโดยผูที่มีความรูความเชี่ยวชาญทําให
กองทุนรวมมบีทบาทสูงขึ้นในการเปนทางเลือกของการลงทุนโดยพบวาสัดสวนของการลงทุนใน
กองทุนรวมมคีาสูงมากขึ้นจากรอยละ 16 ในป 2545  เปนรอยละ 18 ในป 2546  (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย,  2547)  นอกจากนั้นแลวจะเห็นไดวามูลคา
การลงทุนในกองทุนรวมก็มคีาที่สูงมากขึ้นเห็นไดจาก มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในไตร
มาส  3 ป 2546 มีมูลคา  312,191 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากไตรมาสที่ 3 ป 2545   118,354  ลานบาท  
(ไตรมาส 3 ป 2545  มีมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 193,837 ลานบาท) (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย,  2547)  และเมื่อพิจารณาจากจํานวนกองทุน
รวมจะเห็นไดชัดวามีการเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็วของกองทนุรวมโดย ในไตรมาส 3 ป 2545 มีกองทุน
รวม 276 กอง ซ่ึงไดเพิ่มเปน 309  กองในไตรมาส 3 ป 2546 หรือคิดเปนการเพิม่ขึ้นรอยละ 11.96 

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย,  2547)  ( รูปที่ 1-4 )  การทีก่องทุน
มีจํานวนมากขึน้นั้นทําใหผูลงทุนควรศึกษาการเปรียบเทยีบประสิทธิภาพของการดําเนินงานของ
กองทุนตาง ๆ เพื่อเลือกกองทุนที่เหมาะสม 
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รูปที่  1-4 

 
 จากเหตุผลดังกลาวขั้นตนนัน้ทําใหผูศึกษาสนใจวเิคราะหและศกึษาคณุลักษณะของกองทุนรวม
มากขึ้น ทั้งในดาน นโยบายการลงทุนของกองทุนรวม  ผลตอบแทนและสิทธิประโยชนตาง ๆ ที่
ไดรับจากกองทุนรวม ตลอดจนการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ในการประเมนิผล
การดําเนนิงานของกองทุนรวมนั้นแบงไดเปนสองประเภทใหญ ๆ คือ  ความสามารถในการคัดสรร
หลักทรัพย (Selectivity Ability) และความสามารถในการพยากรณคาดการณสภาวะของตลาดและ
เลือกลงทุนถูกจังหวะเวลา (Market Timing Ability) 
 ความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพย คอื ความสามารถที่แสดงวาผูบริหารกองทุนไดมี
เทคนิคหรือทกัษะในการเลือกหลักทรัพยเขาอยูในกลุมหลักทรัพย (Portfolio) ของกองทุนและกลุม
หลักทรัพยนัน้สามารถสรางผลตอบแทนไดเหนือกวาตลาด โดยสวนใหญมาตรวดัที่นิยมใชไดแก 
Treynor Index,  Sharp Index,  Jensen Index,  Appraisal ratio 

ความสามารถในการลงทุนใหถูกจังหวะเวลาคือ ความสามารถที่ผูบริหารกองทุนคาดการณ
ตลาดในอนาคตวาจะมีลักษณะอยางไรและทําการปรับน้าํหนักการลงทุนในแตละหลักทรัพยเพื่อให
เขากับสถานการณและรับผลตอบแทนในอัตราที่สูง  หากผูบริหารกองทุนคาดวาในอนาคตอันใกล 
เศรษฐกิจจะมกีารปรับตัวในลักษณะที่ดีขึ้น ผูบริหารกองทุนก็ปรับน้ําหนักการลงทุนโดยใหมีความ
เสี่ยงรวมของกองทุนในระดับที่สูง เพราะเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด มีการปรับตัวสูงขึ้นกลุม
หลักทรัพยก็จะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวากรณีที่ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงน้ําหนักการลงทุน แต
หากผูบริหารกองทุนคาดการณผิด โดยปรากฏวาตลาดสูขาลง อัตราผลตอบแทนตลาดลดลง
หลักทรัพยที่ถือไวกจ็ะเกิดการขาดทุนและเมื่อถือหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงในระดับที่สูงอัตรา
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ผลตอบแทนกจ็ะลดลงมากกวาหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา ความสามารถในการทีป่รับน้ําหนักได
ถูกทิศทางเปนการวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนหากผูบริหารมีความสามารถในดานจังหวะ
การลงทุนตามสภาวะตลาดและเสน Charateristic  Line นั้นมีความโคง (Convexity)  แบบจําลองที่
นิยมใชไดแก แบบจําลอง Treynor And Muzuy , Henriksson And Merton  เปนตน 
  ดังนั้นผูศึกษาจึงสนใจทีจ่ะศกึษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ขาย
หนวยลงทุนในประเทศไทย เพื่อที่จะใหเปนแนวทางหนึง่ที่เปนประโยชนตอนักลงทนุ ในการเลือก
ลงทุนในกองทุนรวม โดยการศึกษาครั้งนี้เปนการเลือก กองทนุรวมที่มีนโยบายการลงทุนในแบบ
ผสมแบบยืดหยุน เนื่องจากรูปแบบในการลงทุนของกองทุนประเภทนี้สัดสวนการลงทุนจะถูก
กําหนดโดยผูบริหารกองทุนรวมในการนําเอาเงินไปลงทุนใน ตราสารที่ปราศจากความเสี่ยง ตราสารหนี้ 
และตราสารทุนตามความเหมาะสมของภาวการณลงทนุในแตละชวงเวลาทําใหสามารถประเมิน
ความสามารถของผูบริหารกองทุนดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดไดเห็นชัดกวานโยบายใน
การลงทุนในกองทุนรวมแบบอื่น โดยการประเมินจะใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 
เนื่องจากแบบจําลองนี้มีแนวความคิดมาจาก CAPM ซ่ึงเปนแบบจําลองที่เปนที่รูจักและใชกันอยาง
แพรหลายในปจจุบัน 
 

 ในชวงที่ทําการศึกษาป  2545 – 2546 ภาวะตลาดทนุมคีวามผันผวนเนื่องจากมีเหตกุารณ
ตาง ๆ เกิดขึน้ซึ่งกอใหเกิดผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยซ่ึงเปนตวัแปรหนึ่งที่ใชทําการศึกษา 
และอาจจะเปนขอจํากัดในการวัดความสามารถทางดานการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนที่เหมาะสม 
ณ ชวงเวลาตาง ๆ ดังนี้ 
  ป 2544 ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยอยูที่ระดบั  272.03 จุด  
ณ วนัที่   3 มกราคม 2544  และไดปรับตวัเพิ่มขึ้นในชวงเดือนมกราคม – กุมภาพนัธ มาอยูที่ระดบั  
325.20 จุด  ณ ส้ินเดือนกุมภาพันธ  โดยมปีจจัยจากผลการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎร ซ่ึงทํา
ใหประเทศไทยไดรัฐบาลที่มเีสถียรภาพทางการเมืองรวมถึงนโยบายการแกไขปญหาเศรษฐกิจ เชน 
การจัดตั้งบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย การจัดตั้งธนาคารประชาชน   การลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล
ของบริษัทจดทะเบียนและการสนับสนุนทางดานสินเชื่อแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม เปนตน    
ในชวงเดือนมนีาคม ดัชนีราคาหลักทรัพยได ปรับตัวลดลง มาอยูที่ระดับ 291.94 จุด ณ ส้ินเดือน
มีนาคม เปนผลกระทบจากการประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจที่แสดงถึงการชะลอตัวเนื่องจาก
ดุลการคาที่ขาดดุลเปนครั้งแรกในรอบ 11 เดือน  คาเงนิบาทออนคาลงอยางมากมาอยูที่ระดับ 45 
บาทตอดอลลารและการปรบัลดประมาณการการขยายตวัทางเศรษฐกจิป 2544 ของสภาพัฒนฯ    
จากระดบัรอยละ  4.0 – 4.5   มาอยูในระดับรอยละ 3.5 – 4.0  ดัชนีราคาหลักทรัพยไดปรับลดลง
อยางรุนแรงอกีครั้งในชวงวนัที่   13 – 17 กันยายน  หลังจากการกอวินาศกรรมอาคารเวิลดเทรด 
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เซ็นเตอร และอาคารที่ทําการกระทรวงกลาโหมของสหรัฐฯ ในวันที่ 11 กันยายน  และตลาด
หลักทรัพยฯ ไดปดการซื้อขายเปนเวลา 1 วัน  ในวันที่ 12  กันยายน โดยดัชนีราคาหลักทรัพยได
ปรับลดลงจาก  330.37 จุด ณ วันที่ 11 กันยายน เปน  270.61 จุด ณ วันที่ 17 กันยายน หรือลดลงคิด
เปนรอยละ  18.09  อยางไรก็ตาม ในชวงเดือนพฤศจกิายน – ธันวาคม ดัชนรีาคาหลักทรัพยได
ปรับตัวเพิ่มขึน้อยางตอเนื่องโดยไดรับผลดีจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ทั้งนี้อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วันไดลดลงจากระดับรอยละ 2.50  มาอยูที่ระดับรอยละ  2.25 
ในเดือนธันวาคม  นอกจากนี้ การเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯของหุน บมจ. อินเตอรเนต็ 
(INET)  และ บมจ. ปตท. (PTT)  ไดชวยเกื้อหนุนใหภาวะตลาดมีความคึกคักมากยิ่งขึ้น ส้ินป 2544 
ดัชนีราคาหลักทรัพยปดตลาดที่ระดับ  303.85  จุด เพิ่มขึน้  34.66  จุด หรือคิดเปนรอยละ  12.88         

 ป 2545  ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย เปดตลาดที่ระดับ  304.00 จุด ณ วนัที ่2 
มกราคม   และไดปรับตัวเพิ่มขึ้นจนถึงกลางเดือนกุมภาพันธ   การเคลื่อนไหวของดัชนีไดรับแรง
หนุนจากปจจยับวกการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย   ซ่ึงไดปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล  14  วันลงมาอยูที่ระดบัรอยละ 2.0    แตหลังจากนั้น ดัชนีไดปรับ
ลดลงอยางรุนแรงในชวงวนัที่ 21 – 22  กมุภาพันธ    โดยปรับลดลงในชวงเวลา  2 วันรวมรอยละ 
6.6  จากดัชนี ณ วนัที่ 20 กมุภาพันธ       เนื่องจากกองทุน  CalPERS  ประกาศจะขายสินทรัพยที่
ลงทุนในตลาดเกิดใหมแถบเอเชียรวมทั้งไทยเพราะไมเขาเกณฑมาตรฐานใหมสําหรบัประเทศที่จะ
ลงทุน  ดัชนี SET  ไดปรับตวัสูงขึ้นอยางตอเนื่องสูจุดสูงสุดของป 2545  ที่ระดับ 426.45 จุด ณ วันที่ 
13 มิถุนายน  ซ่ึงเปนระดับสงูสุดในรอบ  2  ป     โดยไดรับแรงหนนุจากภาวะเศรษฐกิจไทยที่มี
แนวโนมเติบโตดีขึ้น  และผลประกอบการป 2544  และไตรมาส 1 ป 2545 ของบริษัทจดทะเบียนฯ 
ที่ปรับตัวดีขึ้นอยางมาก   ปจจัยดังกลาวไดสงผลใหนักลงทุนมีความมั่นใจตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมากขึ้น สําหรับในชวงครึ่งหลังของป จนถึงปลายเดือนตุลาคม   ดัชนีราคาหลักทรัพย ได
เคลื่อนไหวในทิศทางที่ลดลงเกือบตลอด เปนผลกระทบมาจากขาวเรื่องการจัดทําบัญชีที่ไมโปรงใส
ของบริษัทเวิลดคอมในสหรฐัฯ  การปรับลดลงอยางมากของดัชนดีาวโจนส  ความกังวลตอ
เหตุการณวนิาศกรรมที่อาจเกิดขึ้นในชวงครบรอบหนึ่งปเหตุการณวนิาศกรรมในสหรัฐฯ  และ
ความขัดแยงระหวางสหรัฐฯ และอิรัก ในชวงเดือนพฤศจิกายน – ธันวาคม ดัชนีเคลื่อนไหวใน
ทิศทางที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น  และปดตลาดที่ระดับ  356.48  จุด ณ ส้ินป 2545  ปรับตัวเพิม่ขึ้น 52.63  จุด
หรือรอยละ  17.3  จากสิ้นป 2544  โดยมปีจจัยบวกไดแก  บริษัท มูดีส้     และบริษัท เอสแอนดพี
ปรับเพิ่มแนวโนมอันดับความนาเชื่อถือของสถาบันการเงินไทย  การคาดการณผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนฯ ป 2545  ในทิศทางทีด่ีขึ้น   การปรับลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตรรัฐบาล 14 
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วันมาสูระดับรอยละ 1.75   และสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
ปรับเพิ่มการคาดการณการเตบิโตทางเศรษฐกิจป 2545  จากเดิมรอยละ 4.0 – 4.5   เปนรอยละ 4.9 

ป 2546 ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย เปดตลาดที่ระดับ 356.45 จุด  ณ วนัที่  2  
มกราคม โดยในชวงตนป ดัชนีมีการเคลือ่นไหวอยูในชวงแคบ ๆ เนื่องจากนกัลงทุนมีความกังวล
เกี่ยวกับสงครามในอิรัก  รวมถึงการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉยีบพลันรุนแรง (SARS) แต
หลังจากเดือนพฤษภาคมเปนตนมา ดัชนไีดเร่ิมปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และในบางชวง ดัชนไีด
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางรุนแรง ณ ส้ินป 2546   ดัชนีปดตลาดที่ระดับ 772.15 จุด    ซ่ึงเปนระดับที่
สูงสุดในรอบป โดยนกัลงทุนมีความมัน่ใจตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศมากยิง่ขึ้น รวมถึงผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนซึ่งปรับตัวดีขึ้นอยางเดนชัด มูลคาซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวัน
ในตลาด   หลักทรัพยฯ ในป 2546 ไดเพิม่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง      ทัง้นี้ โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 3 
และ 4 ไดเพิม่สูงขึ้น แบบกาวกระโด โดยเฉล่ียทั้งปมลูคาซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันอยูที่ระดบั   
18,908   ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 126.3 จากป 2545 โดยมูลคาการซื้อขายเมื่อวนัที่  4  พฤศจิกายน
ไดทําสถิติสูงสุดนับตั้งแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยฯที่ระดับ 64,263 ลานบาท  ทั้งนี้มูลคาซื้อขาย
หลักทรัพยเดียวกันในวันเดียวกัน (Day Trading Value)ไดเพิ่มสูงขึ้น     อยางมากในไตรมาสที่ 3 
และ 4 ของป  2546 สงผลใหทางการเกิดความกังวลเกีย่วกบัการเก็งกําไรระยะสั้น   ในระหวางวันที่
มีแนวโนมรุนแรงและอาจมผีลตอความเสี่ยงในระบบ (systemic risk) ทําใหตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยออกกฎเกณฑเพื่อควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยเดยีวกันในวนัเดยีวกันในเดือน
พฤศจิกายน 2546   

 
1.2  วัตถุประสงคการศึกษา 

ศึกษาการวัดการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดานความสามารถดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 

 
1.3  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหทราบผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดานความสามารถ    
ดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability)โดยใชแบบจําลองของ 
Treynor และ Mazuy 

2. ทําใหทราบผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดานความสามารถ    
ดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) 

3.    เพื่อเปนขอมูลสําหรับนักลงทุนในการประเมินประสทิธิภาพกองทนุรวม 
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1.4  นิยามศัพท 
 การประเมินผลการดําเนินงาน หมายถึง การวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนเพื่อให

ไดผลตอบแทนตามความตองการ  
  กองทุนรวม หมายถึง การลงทุนที่เปดโอกาสใหผูลงทุนทั้งหลายนาํเงินมารวมกนัเปน

เงินกองทุนกอนใหญ ผูที่ลงทุนทุกคนจะเปนเจาของกองทุนรวม โดยไดรับหนวยลงทุนเปน
หลักฐานการมีสวนรวมในกองเงินนั้น กองทุนรวมซึง่มีสภาพเปนนิติบุคคลตามกฎหมายจะนํา
เงินของผูลงทุนทั้งหมดไปลงทุนตออีกทีหนึ่ง โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวม หรือที่
เรียกยอๆ วา บลจ. ซ่ึงไดรับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังเปนผูบริหารการลงทุน เพื่อใหเกดิ
ผลตอบแทนกลับคืนใหกับผูลงทุนในการศกึษานีจ้ะใชกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตรา
สารผสมแบบยืดหยุน(Flexible Portfolio Funds)            

  จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด หมายถึง การที่ผูบริหารสามารถที่จะจัด การ
ลงทุนใหสอดคลองกับ ภาวการณ  
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