
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1  แนวคิด 
 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินแตก็มีความเส่ียง
และความผันผวนของผลตอบแทนที่สูงดวยเชนกัน นักลงทุนบางกลุมที่ยังไมมีความเขาใจเพียงพอใน
การลงทุนจึงหันไปลงทุนโดยผานกองทุนรวม การลงทุนในกองทุนรวมนั้นมีนโยบายการลงทุนที่
หลากหลายทําใหนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนท่ีมากขึ้นตามระดับความเสี่ยงที่นักลงทุนรับได 
ดังนั้นกองทุนรวมซึ่งมีการบริหารโดยผูที่มีความรูความเชี่ยวชาญทําใหกองทุนรวมมีบทบาทสูงขึ้นใน
การเปนทางเลือกของการลงทุนซึ่งในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมใดกองทุนรวมหนึ่งผูลงทุนตอง
ศึกษาลักษณะของกองทุนรวมมากขึ้น ทั้งในดาน นโยบายการลงทุนของกองทุน  ผลตอบแทนและสิทธิ
ประโยชนตาง ๆ ท่ีไดรับจากกองทุน รวมทั้งการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ในการ
ประเมินผลของกองทุนรวมนั้นแบงไดเปนสองประเภทใหญ ๆ คือ ประเภทแรกคือ ประเมินผลการ
ดําเนินงานในการบริหารของผูบริหารกองทุนในดานการเลือกหลักทรัพย และประเภทที่สองคือ 
ประเมินผลการดําเนินงานในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด   ซ่ึงเปนการวัดความสามารถของ
ผูบริหารกองทุนที่จะเปลี่ยนกลุมหลักทรัพยที่จะลงทุนใหสอดคลองกับสภาวะของตลาด หากผูบริหารมี
ความสามารถในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดแลวเสน Charateristic  Line นั้นมีความโคง 
(Convexity)  แบบจําลองที่นิยมใชไดแก แบบจําลอง Treynor And Muzuy   Henriksson And Merton  
ซ่ึงแบบจําลองทั้งสองนั้นมีรากฐานมาจากทฤษฎีของ CAPM ดังนั้นจึงจะกลาวถึงทฤษฎีของ CAPM 
แลวจึงกลาวถึงแบบจําลองการประเมินการลงทุนตามจังหวะเวลาตอไป 
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2.2 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 
 Capital Asset Pricing Model :CAPM  (จิรัตน สังขแกว, 2543)   
 CAPM เปน model ที่กลาวถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนกับความเสี่ยงโดย อัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใดตัวหน่ึง จะเทากับอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียง 
(Risk-Free Rate) บวกอัตราผลตอบแทนทีต่องการเพิ่มขึน้ เพื่อชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium)   
 
 สมการ CAPM  
   Ki = Kf + (Km-Krf) βi                                                                 ( 1 )  

เมื่อ  Ki  =  อัตราผลตอบแทนที่ตองการจากหุนสามัญ i (required rate 
of return  on stock i) 

 Krf   =  อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk-free rate) 
 Km  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยโดยเฉลีย่ 
 β i  =  beta ของหลักทรัพย 
 

            จากสมการ CAPM จะเห็นไดวาคา beta เปนคาที่แสดงถึงความเสี่ยงของหลักทรัพย
ใด ๆ โดยมีความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relationship) กับผลตอบแทนที่จะไดรบั ความสัมพันธนี้
สามารถทีจ่ะเขียนความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับคาเบตาของหลักทรัพยได
ตามสมการที่ และตามรูปที2่-1 เปนเสนตรงตามเสน Security Market Line (SML)  

  E(Ri)     = Rf – [E(Rm ) –Rf]β I                                                                    ( 2 ) 
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รูปที่ 2-1 
 

จากรูปแกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทนทีผู่ลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพยหนึ่งในภาวะ
ดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจะเทากับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทนุคาดวาจะ  
ไดรับแกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรพัย จะเห็นวา ณ ระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรัพย
ตลาด คาเบตาท่ีแสดงในแกนนอนเทากับ 1.0   เสน SML ทอดขึ้น แสดงใหเห็นวาเมือ่หลักทรพัยทีม่ีคา
เปนศูนยคาความชันของ SML เทากับ [E(Rm) – Rf] ซึ่งเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดนัน่เองตาม
สมาการ SML แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนทีผู่ลงทุนตองการจากการลงทนุในหลกัทรพัยใด
หลักทรพัยหนึง่เทากับ อัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงบวก คาเบตาของ
หลักทรพัยน้ัน คูณสวนชดเชยความเสีย่งของตลาด 
 

 มาตรวัดตามตวัแบบของ Jensen (จิรัตน สังขแกว , 2543)   
               Jensen  (1968)  อางใน จริัตน สังขแกว  (2543 : 699-719) ไดเสนอวิธกีารประเมินผล
การดําเนนิงานของกองทุนรวมทีใ่ชสมการของ CAPM โดยมีขั้นตอนดังนี ้

1. หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

2. คํานวณเกณฑผลดําเนนิการที่ควรจะเปน โดยใชสมการ SML ดังนี ้
E(Ri)  =  Rf  + [E(Rm) – Rf]βi            ( 3 ) 
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3. เปรยีบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทนที่
ควรจะเปน คาความแตกตางนี้เรยีกวา คาอัลฟาของกองทนุ (αp)                         

 
(αp)   = Rp  -  [Rf  +  (Rm – Rf)]βp                ( 4 ) 
 

- ถาคา αp  มีคาเปน + แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทนุรวม สูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หน่ึง 

- ถาคา αp  มีคาเปน - แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หน่ึง 

ซึ่งสามารถเขยีนสมการใหมไดดังนี ้
 

  Rp  – Rf     =   αp +  (Rm – Rf) βp           ( 5 )      

     
ซึ่งเปนสมการ Characteristic Line ในรูปของสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) หรืออัตรา
ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return)  น่ันเองดังแสดงในรูปที่ 2-2 
คา αp ที่ไดน้ันจะเปนเครื่องประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดานความสามารถในการ
เลือกหลกัทรพัย 
 
 

                           
 
      รูปที่ 2-2  
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โดยท่ี 
 
 Rp   คืออัตราตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม 
  Rm   คืออัตราตอบแทนเฉลีย่ของตลาด 
 Rf   คืออัตราตอบแทนเฉลีย่ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 βp คือคาเบตาของกองทุนรวม 

 σp คือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 σm คือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
  มาตรวัดตามตวัแบบของ Treynor (จิรัตน สังขแกว , 2543)   

 เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเสี่ยง ( risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวย
คาความเสี่ยงแลว โดยความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้ไดแก คาเบตา 

 
มาตรวัดของ Treynor  =  (Rp - R f ) / βp     ( 6 ) 

 
   เกณฑตามมาตรวดัของ    =  Treynor  (Rm - R f ) / βm                                  ( 7 ) 

        =   Rm - R f 

  
 แนวทางการประเมินดังกลาวเปนแนวทางที่ใชสมการ security market line (SML) ในการ
ประเมินนัน่เองกลาวคือ 

- ถาคาตามมาตรวดัของ Treynor มากกวา  Rm - R f  แสดงวากลุมหลักทรัพยของ
กองทุนรวมอยูเหนือ SML แสดงวามผีลการดําเนินงานดีกวาตลาด 

- ในทางกลับกนั ถาคาตามมาตรวดัของ Treynor นอยกวา  Rm - R f  แสดงวากลุม
หลักทรพัยของกองทุนรวมอยูใต SML แสดงวามีผลการดําเนินงานดอยกวา
ตลาด 
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 มาตรวัดตามตวัแบบของ Sharpe (จิรัตน สังขแกว , 2543)   
 เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุน โดยเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนท่ีปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคา
ความเส่ียงแลว โดยความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้ไดแก สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
อาจเรยีกมาตรวัดตามตวัแบบของ Sharpe วา reward-to-variability ratio แนวทางคํานวณมีดังนี ้ 

1. คํานวณคามาตรวดัของ Sharpe (Sharpe’s measure) 
 
      มาตรวัดของ Sharpe        =      (Rp - R f)/σp          ( 8 ) 
 
2. เปรยีบเทียบกบัเกณฑอางอิงที่ตั้งไว คอือัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความ

เส่ียงแลว 
  
  เกณฑตามมาตรวดัของ Sharpe    =     (Rm - R f)/σm                                    ( 9 ) 
 

มาตรวัดตามตวัแบบของ Appraisal ratio (จริัตน สังขแกว , 2543)   
             Appraisal ratio (AR) เปนอัตราสวนระหวางคาอัลฟาของกลุมหลักทรพัย (αp) กับ

ความเส่ียงสวนที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) ของกลุมหลกัทรพัย ซึ่งวัดจากคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของคา error term ของกลุมหลักทรัพยคือ  

              
                            AR    =      αp/ σep                                                                                   ( 10 ) 

 

 อัตราสวนนี้แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติ (abnormal return) ตอหนึ่งหนวยของ
ความเส่ียงท่ีในทางทฤษฏีสามารถขจัดออกไปไดโดยการกระจายการลงทุน โดย Treynor และ Back ได
พัฒนาตัวแบบที่ผูบริหารกลุมหลักทรพัยใชสําหรับการวเิคราะหกลุมหลักทรัพย ภายใตกรอบแนวคิด
ท่ีวาในทางปฏบิัติน้ัน นักวิเคราะหหลักทรัพยไมสามารถวิเคราะหหลักทรัพยในเชิงลึกไดทุกหลกัทรัพย 
ดังนั้นในการสรางกลุมหลกัทรัพยที่จะลงทุนและบริหารการลงทุน นักวเิคราะหจะวิเคราะหเพียงไมกี่
หลักทรพัยเทานั้น เพื่อคนหาหลักทรพัยทีม่ีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (overpriced) หรือต่ํากวาที่ควรจะ
เปน (underpriced) โดยหลกัทรัพยที่เหลอืมิไดวิเคราะหน้ัน ถือวามรีาคาที่เหมาะสมแลว (fair priced) 
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ดังนั้นกลุมหลกัทรัพยหรือกองทุนรวมสรางขึ้นมา จึงมิใชกลุมหลกัทรัพยท่ีมีการกระจาย การลงทนุเปน
อยางดี จึงยังคงมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความเสีย่งเฉพาะตัว (unsystematic risk หรือ unique 
risk) เหลืออยู อันเปน ตนทุน ของการไดมาซ่ึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติหรือ อัลฟา 
 

 จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดและวธิกีารวัด (จิรัตน สังขแกว , 2543)   
  จังหวะการลงทนุตามสภาวะตลาด (Market Timing) หมายถึงการปรับเปลี่ยนการ
ลงทุนระหวางหลักทรพัยหรอืกลุมหลกัทรพัยตราสารระยะสั้นที่ปราศจากความเสี่ยง หรือตราสารใน
ตลาดเงนิ เมือ่คาดวาสภาวะตลาดหลักทรัพยจะเปลีย่นไปเพื่อใหคาเบตาของกองทุนรวมสูงหากคาด
วาตลาดจะมีสภาวะรุงเรืองและเพื่อใหคาเบตาของกองทุนรวมต่ําหากคาดวาตลาดจะมีสภาวะซบเซา  
               วิธกีารวดัความสามารถดานการลงทุนตามสภาวะตลาดสามารถทําไดโดยการตรวจสอบ 
Characteristic Line วามีความโคง (Convexity) หรือไมการที่ Characteristic Line มีความโคงจะ
หมายถึง การทีผู่บริหารกองทุนสามารถคาดการณสภาวะตลาดไดถูกตอง กลาวคอืคาดวาตลาดจะ
รุงเรือง จึงเปลี่ยนสัดสวนของเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาดใหมากขึ้นคาเบตาของกองทุนรวม
หรือคาความชนัของCharacteristic Lineจึงชันมากเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดสูงขึ้นทําให 
Characteristic Line เปนเสนโคงดังรูป 
 

                        
 
     รูปที่ 2-3 
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แนวคิดของ Treynor และ Mazuy   (Treynor And Mazuy , 1996) 
Treynor และ Mazuy ไดเสนอสมการประมาณของ Characteristic Line โดยการเพิม่

เทอมกําลังสอง ในตัวแบบ ดังนี ้
 
  Rp – Rf  =  ap +  bp(Rm-Rf)  +  cp(Rm-Rf)2  +  ep                               ( 11 ) 
 
คาสัมประสิทธิ์ cp  วัดความสามารถดานชวงจังหวะการลงทุน (Market Timing) โดยคา cp  เปนบวก
แสดงวาผูบริหารกองทุนรวมนั้นสามารถหาชวงจังหวะการลงทุนท่ีดีได เพราะเทอมกําลังสองที่ใสไป
น้ี บงความหมายวา Characteristic Line จะมี Convexity หากอัตราผลตอบแทนของตลาดสูงขึ้น หาก
กองทุนรวมนั้นไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติคา cp จะเปนศูนย 
 
2.3  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 จากผลงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา ไดมีการศึกษาดานการประเมินผลประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม ดังนี้ 

มนทรตัน โพธิว์จิิตร ( 2539 ) ไดศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
ในกองทุนรวมในประเทศไทยในชวงระยะเวลาตั้งแต พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2538 จํานวน 143 กองทุน 
เปนกองทุนปด 89 กองทุน และเปนกองทุนเปด 54 กองทุน กองทนุสวนใหญมนีโยบายลงทนุในตรา
สารทุนโดยใชทฤษฎแีบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(Capital Asset Pricing Model : CAPM)จากนั้น
ทําการวิเคราะหประสิทธภิาพโดย Sharp Index และ Treynor Index  
           ผลการวิเคราะหประสิทธภิาพของกองทุนรวมโดยใช Sharp Index พบวากองทุนรวมที่ศึกษามี
คาดัชนี Sharp และมีคาดัชน ี Treynor สูงกวาตลาดซึ่งแสดงวากองทุนสวนใหญมีความสามารถในการ
บริหารหลกัทรัพยโดยมผีลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวมและความเสีย่งที่เปนระบบดีกวา
ตลาด ซ่ึงกองทุนที่มีความสามารถในการบริหารหลกัทรัพยสูงสุดเม่ือคํานึงถึงความเสี่ยงรวม และความ
เสี่ยงที่เปนระบบคือ กองทุนรวงขาวและกองทุนทรัพยอนันต 

พิเชษฐ โพธจิรรยากลุ (2545) ไดศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมทีเ่ปด
ดําเนินการในประเทศไทย ป พ.ศ. 2544 โดยไดเก็บรวบรวมขอมลูทุตยิภูมิรายเดือน ตั้งแตมิถนุายน พ.ศ. 
2544 ของกองทุนจํานวน282 หนวยลงทุนและทําการวิเคราะหตามแนวทฤษฎกีลุมหลกัทรพัยของ 
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Markowitz ในการหาคาอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวม จากนั้นทําการวิเคราะห
ประสิทธิภาพโดย Sharp Index  

จากการศึกษาพบวาอัตราตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมีคาต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงท้ังนี้
เนื่องจากชวงเวลาทีใ่ชในการศึกษาเปนชวงที่ประเทศเขาสูภาวะวิกฤตทิางเศรษฐกิจเปนเหตุใหผลที่ได
จากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎ ี ซึ่งพบวาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและ
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนัเปนสวนใหญ โดยมีคาเบตาโดยรวมนอยกวา 1 
แสดงวากองทนุสวนใหญจะมีการปรับตวัท่ีชากวาตลาดหลักทรพัย   
                Supachai  Srisuchart (2001) ไดศึกษา การวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย
โดยใชขอมูลรายเดือนของกองทุนรวมทั้งที่เปนกองทุนเปด และ กองทุนปด ในชวง มกราคม 2533 ถึง 
พฤษภาคม 2543 ในการศึกษาไดใชแบบจําลองทั้งท่ีเปนการวัดประสิทธิภาพในการเลือกหลักทรัพย 
(Select Ability) และการวัดประสิทธิภาพดานจังหวะการการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market Timing 
Ability) โดยใชแบบจําลอง 5 แบบคือ  Jensen Model (1968)  Treynor and Muzuy Model (1966)  
Henriksson and Merton Model (1981)  Kon and Jen Model (1979)  และ Kon Model (1983)  ผล
การศึกษาจากการใช  Kon Model ช้ีใหเห็นวาผูจัดการกองทุนไมมีทั้ง Select Ability และ Market 
Ability  จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการลงทุนในกองทุนรวมโดยเฉพาะอยางยิ่งในตราสารทุน
คอนขางจะไมดีสําหรับนักลงทนุ แมวากองทุนรวมสามารถขจัดระดับความเสี่ยง และ มีขอมูลที่ดีกวา 

องอาจ วรเวชธนกุล (2542) ไดศึกษาถึงการประเมินผลการดําเนินการของกองทุนรวมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาถึงลักษณะของผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวม ตลาด
หลักทรัพย และตลาดพันธบัตร ศึกษาถึงการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใช Arbitrage 
pricing theory (APT) รวมทั้งศึกษาถึงแนวความคิดของ APT model ที่ใชสําหรับวัดผลการดําเนินงาน 

ผลการศึกษาสําหรับความเส่ียง แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมมีความเส่ียงสูงกวาตลาดพันธบัตร 
แตมีความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยทุนมีความเส่ียง
สูง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยหน้ีมีความเสี่ยงต่ํา และกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนทั้งในหลักทรัพยทุน และหลักทรัพยหนี้ มีความเสี่ยงปานกลาง พิจารณาสวนประกอบของความ
เสี่ยง กองทุนรวมมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบจากตลาดหลักทรัพยสูง มีความเสี่ยงท่ีเปนระบบจากตลาด
พันธบัตรต่ํา และมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบปานกลาง 
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 ผลการศึกษาสําหรับการวัดผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหลักทรัพยหนี้ ใหผลการดําเนินงานสูง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยทุน
ใหผลการดําเนินงานต่ํา และกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนท้ังในหลักทรัพยทุนและหลักทรัพยหนี้ 
ใหผลการดําเนินงานปานกลาง สรุปตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ตั้งแต ป พ.ศ. 2539 ถึง 2541 กองทุนรวม
ท้ังหมดใหผลการดําเนินงานต่ํากวามาตรฐานเล็กนอย ผลการทดสอบแนวคิด Arbitrage pricing theory 
แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จากการสรางกลุมหลักทรัพยอางอิงท่ีมีหลักเกณฑ
แตกตางกัน ใหผลลัพธที่ไมสอดคลองกัน ดังนั้นสรุปไดวาระดับราคาไมไดอยูในระดับดุลยภาพ 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ ในการพิจารณาแนวคิดหรือแบบจําลองที่นํามาใชใน
การศึกษาพบวา มนทรัตนและพิเชษฐใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(Capital Asset Pricing 
Model : CAPM)  องอาจใชแบบจําลองการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใช Arbitrage 
pricing theory (APT model) มีเพียง Srisuchart เทานั้นที่ใชแบบจําลองวัดประสิทธิภาพดาน
ความสามารถในการลงทุนตามจังหวะเวลาของกองทุนรวมของ Henriksson และ Merton โดยทุกคนใช
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือนเพื่อวัดผลตามแบบจําลอง พิเชษฐและมนทรัตนใชอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ป เปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง สวนองอาจและศุภชัย
ใชอัตราดอกเบี้ยตราสารหนี้ 

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้เพื่อวัดประสิทธิภาพดานความสามารถในการลงทุนตามจังหวะเวลา
ของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุนโดยจะใชแบบจําลองของ Traynor และ Mazuy ใช
ขอมูลทุติยภูมิเปนแบบสัปดาหซึ่งจะสามารถสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการสรางผลตอบแทน
จากการลงทุนของกองทุนรวมโดยทําใหอัตราผลตอบแทนทวีมากขึ้นไดและใชอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ป ของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชยเปนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งจะทําใหนักลงทุนและประชาชนโดยทั่วไป
สามารถเปรียบเทียบประกอบการลงทุนไดงายขึ้น 
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