
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษา “การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตอความสามารถดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy” นี้สามารถ สรุปผล
การศึกษา อภปิรายผล และขอเสนอแนะ ดังรายละเอยีดตอไปนี ้
 
 จากการศึกษาพบวา ในการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนตอความสามารถทางดาน
จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดชวง พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2546 พบวากองทุนรวมที่
ทําการศึกษาทกุกองทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหมากกวาอตัราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยง กองทุนสวนใหญมีผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหจะมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ตลาดโดยที่ทกุกองทุนจะมสีวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาตลาด และกองทุนสวนใหญจะมีคาเบตา
สูงกวาตลาด  มีเพียง 2 กองทุนเทานั้นที่มคีาเบตาต่ํากวาตลาดจากการประเมินผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตอความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) 
พบวา ไมมีกองทุนใดทีผู่บริหารมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด 
(Timing Ability) ตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy เมื่อวดัความสามารถดานการเลือก
หลักทรัพย (Selective Ability) โดยใชดัชนขีอง Sharpe พบวาไมมีกองทนุที่มีความสามารถดานการ
เลือกหลักทรพัย (Selective Ability) ตามมาตราวัดของ Sharpe แตเมื่อวดัดวยมาตรวดัของ Treynor , 
Jensen และ Apprisal Ratio พบวาเกือบทุกกองทนุมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย
(Selective Ability) มีเพียงกองทุนเดยีวที่ไมมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective 
Ability)  ตามมาตรวัดของ Treynor , Jensen และ Apprisal Ratio คือ กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร 
(KTSF) 
 
 1. กองทุนเปดอํานวยทรัพยปนผล (ASD) มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัย และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา    3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาวเพยีงเล็กนอย จํานวนการลงทุนตอสัปดาหรอยละ 57.48 มีอัตราผลตอบแทน
มากกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด(Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถ
ดานการเลือกหลักทรัพย(Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมี
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ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยมาตรวัดของ Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio 
แตไมมีประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวดัของ Sharpe 
 2.  กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล (CSD)  มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัยและมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยฝากประจํา  3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาวเพยีงเล็กนอย จํานวนการลงทุนตอสัปดาหรอยละ 57.48 มอัีตราผลตอบแทน
มากกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถ
ดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมี
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยมาตรวัดของ Treynor , Jensen และ Apprisal 
Ratio แตไมมปีระสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวัดของ Sharpe 
 3. กองทุนเปดเกษมทรัพยปนผล (KSD)   มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัยและมีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา  3 เดือน 
โดยมีมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอตัราผลตอบแทน
จากดัชนใีนชวงดังกลาวเพียงเล็กนอย จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 54.33 มีอัตราผลตอบแทน
มากกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถ
ดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมี
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยมาตรวัดของ Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio 
แตไมมีประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวดัของ Sharpe 
 4.  กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF)  มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหต่ํากวาดชันีตลาด
หลักทรัพยและแตมีมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยฝากประจํา  3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาวมากถึงรอยละ 25.75  จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 49.60 มากกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากดัชนี การที่กองทุนเปดกรุงไทยธนสรร (KTSF) อัตราผลตอบแทนต่ําสุดของ
กองทุนมีคาเทากับ –0.0835 (12 กันยายน 2546)  ซ่ึงอาจจะเปนผลกระทบจากเหตกุารณอาจจะเกดิ
เกิดขึ้นในชวงครบรอบสองปเหตุการณวนิาศกรรมในสหรัฐฯ จากผลการประเมินพบวาผูบริหาร
กองทุนไมมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อ
ประเมินดานความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวา
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ผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมื่อวัดโดยมาตรวัดของ Sharpe, Treynor, 
Jensen และ Apprisal Ratio  

5.  กองทุนเปดเอ็มซีเฟล็กซิเบิลฟนด (MFX)  มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัย  และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา   3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาวประมาณรอยละ 10  จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 55.11 มีอัตราผลตอบแทน
มากกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถ
ดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมี
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยมาตรวัดของ Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio 
แตไมมีประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวดัของ Sharpe 

6.  กองทุนเปดวรรณเฟล็กซิเบิล (ONE-FLEX)   มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวา
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย  และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยฝากประจํา        
3 เดือน โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากดัชนใีนชวงดังกลาวประมาณรอยละ 6.3  จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 55.11 มี
อัตราผลตอบแทนมากกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไม
มีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดาน
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหาร
กองทุนมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมื่อวดัโดยมาตรวดัของ Treynor, Jensen และ 
Apprisal Ratio แตไมมีประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรพัยตามมาตรวัดของ Sharpe 

7. กองทุนเปดรวงขาวหุนบริพัตร (RKFE) มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัย และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา    3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน สูงกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาว จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 58.26 มีอัตราผลตอบแทนมากกวาอตัรา
ผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมคีวามสามารถทางดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถดานการเลือก
หลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานการ
เลือกหลักทรพัยเมื่อวัดโดยมาตรวัดของ Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio แตไมมีประสิทธิภาพ
ดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวัดของ Sharpe 
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8. กองทุนเปดปฐมไทยพาณิชย (SCBPF)  มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัย  และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา   3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน สูงกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาว จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 54.33 มีอัตราผลตอบแทนมากกวาอตัรา
ผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมคีวามสามารถทางดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถดานการเลือก
หลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานการ
เลือกหลักทรพัยเมื่อวัดโดยมาตรวัดของ Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio แตไมมีประสิทธิภาพ
ดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวัดของ Sharpe 

9. กองทุนเปดไทยพาณิชยปฐมกาวหนา (SCBPG)  มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูง
กวาดัชนีตลาดหลักทรัพย  และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยฝากประจํา   
3 เดือน โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน สูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากดัชนใีนชวงดังกลาว จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 54.33 มีอัตราผลตอบแทน
มากกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด (Timing Ability) เมื่อประเมินดานความสามารถ
ดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหารกองทุนมี
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยมาตรวัดของ Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio 
แตไมมีประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวดัของ Sharpe 

10. กองทุนเปดทีซีเอ็มผลทรัพย(TCMCSF) มีอัตราตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาดัชนี
ตลาดหลักทรพัย  และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา   3 เดือน 
โดยมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน นอยกวาอัตราผลตอบแทนจาก
ดัชนีในชวงดังกลาวประมาณรอยละ 13.31 จํานวนลงทุนตอสัปดาหรอยละ 50.39 มีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนี จากผลการประเมินพบวาผูบริหารกองทุนไมมี
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด(Timing Ability) เมื่อประเมินดาน
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย(Selective Ability) ของผูบริหารกองทุน พบวาผูบริหาร
กองทุนมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมื่อวดัโดยมาตรวดัของ Treynor, Jensen และ 
Apprisal Ratio แตไมมีประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยตามมาตรวัดของ Sharpe 
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อภิปรายผลการศึกษา 
 1. การศึกษาในชวง พ.ศ. 2544 – 2546 พบวากองทนุที่ทําการศึกษาไมมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาดตามแบบจาํลองของ Treynor และ Mazuy และซ่ึง
การศึกษาในสวนนี้สอดคลองกับการศึกษาของ Supachai Srisuchart(2001) ในสวนของผลดานการ
ประเมินความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด ซ่ึงศึกษาดานการวดั
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมทั้งกองทุนเปดและกองทนุปดในประเทศไทย โดยทัง้ดานการเลือก
หลักทรัพยและความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยศึกษาขอมูลราย
เดือนในชวง มกราคม 2533 ถึงพฤษภาคม 2543 ซ่ึงผลการศึกษาโดยใช พบวาผูบริหารกองทุนไมมี
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด  
 2. ผลของการวัดประสิทธิภาพดานการเลอืกหลักทรัพยโดยใชมาตรวดัของ Treynor  พบวา
กองทุนสวนใหญมีคาดัชนี Treynor สูงกวาตลาด ซ่ึงมผีลสวนที่ใหญสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
มนทรัตน โพธิวิจิตร (2539) ที่ไดทําการศึกษาวเิคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในประเทศไทยในชวงระยะเวลาตั้งแต พ.ศ. 2535-2538 จํานวน143 กองทุนโดยใช
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) คือผลจากการศึกษา
กองทุนรวมโดยสวนใหญมคีาดัชนีของ Treynor สูงกวาตลาด ซ่ึงแสดงใหเห็นวากองทุนรวมสวน
ใหญมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยโดยมีผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงดกีวา
ตลาดและมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยโดยผลตอบแทนตอความเสี่ยงโดยรวมดอยกวา
ตลาด 
 3. จากผลของการหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมพบวาอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย และ
อัตราผลตอบแทนจากดอกเบีย้ฝากประจํา 3 เดือน ซ่ึงผลการศึกษาไมสอดคลองกับการศึกษาของ 
พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ที่ไดทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมที่เปด
ดําเนินการในประเทศไทยป พ.ศ. 2544 จํานวน 282 กองทุนและทาํการวิเคราะหตามแนวทฤษฏี
กลุมหลักทรัพยของ Markowitz จากผลศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมีคาต่ํา
กวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ใน 
สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง เนื่องจากชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนชวงที่ประเทศเขาสูภาวะวกิฤติ
ทางเศรษฐกิจเปนเหตใุหผลที่ไดจากการศกึษาไมสอดคลองกับทฤษฎี ซ่ึงพบวาความสัมพนัธ
ระหวางผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนัเปน
สวนใหญ โดยมีคาเบตาโดยรวมนอยกวา 1 แสดงวากองทนุสวนใหญจะมีการปรับตัวท่ีชากวาตลาด
หลักทรัพย 
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ขอคนพบ 
1.   จากการศกึษาพบวาในชวงป พ.ศ.2544 – พ.ศ. 2546 ผูบริหารกองทุนโดยสวนใหญจะ

มีความสามารถทางดานการเลือกหลักทรัพย แตไมพบวามีประสิทธิภาพทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาดซึ่งสาเหตุหนึ่งอาจจะมาจากสภาวการณตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในชวงที่ทําการศึกษา
เชน ความกงัวลเกี่ยวกับสงครามอีรัก รวมถึงการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง 
(SARS) สงผลใหนักลงทุนไมมีความมั่นใจในภาวะตลาด ดัชนีมีการเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ  
ถึงแมวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนสวนใหญ จะมากกวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยก็ตามและเมื่อเมื่อนําผลมาแสดงความสัมพันธในรูปแบบของกราฟจะเห็นไดชัดเจนวา
กราฟมาลักษณะที่โคงคว่ํา ซ่ึงแสดงใหเหน็ถึงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากกองทุน 
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย ไมคอยเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน 

2.   จากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุนในชวงทีท่ําการศึกษา จะเหน็
ไดวาการลงทุนในกองทุนรวมใหผลตอบแทนที่ดกีวาอตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง และ
กองทุนสวนใหญ (จํานวน 7 ใน 10) กองทุนมีอัตราผลอบแทนใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนที่ได
จากอัตราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลักทรัพยทําใหเห็นวากองทุนรวมเปนทางเลือกหนึ่งที่
นาสนใจสําหรับนักลงทุนทีย่ังขาดความรูความเขาใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และตองการ
ผลตอบแทนที่มากกวาการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  

3.   จํานวนครั้งของอัตราผลตอบของกองทุนรวมแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ       อัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุน
ประมาณรอยละ 78.8 เปนคาที่คอนขางขางสูง แสดงใหเห็นวาหากจํานวนครั้งของอัตราผลตอบของ
กองทุนรวมแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีมากขึ้นอัตราผลตอบแทนที่
ไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือกองทุนก็จะสูงขึ้นดวยเชนกนั  และจํานวนครั้งของอตัราผลตอบของ
กองทุนรวมแทนที่สูงกวาอตัราผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีมากขึน้ ยังแสดงถึง
ความ สามารถในการคาดการณภาวะตลาดของผูบริหารกองทุน เนื่องจากหาผูบริหารกองทุนคาด
การวาเศรษฐกจิดีก็จะปรับการลงทุนใหมีคาเบตามากขึ้น เพื่อใหผลตอบแทนสูงกวาตลาด และจะ
ปรับเบตาใหมคีานอยลงกรณีที่เศรษฐกิจมีแนวโนมที่จะไมดีเพื่อใหการขาดทุนต่ํากวาตลาด  

4.   แมวาอัตราผลตอบแทนสวนกองทุนอยางเดยีวไมสามารถแสดงใหเห็นถึงประสทิธิภาพ
ของผูบริหารกองทุน กองทุนสวนใหญที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดนั้นเกิดจากการที่สวนใหญ
แตละกองทนุมีเบตาที่สูงกวาตลาดไดอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด   กรณีที่ตลาดอยูในภาวะขา
ขึ้น แตกรณีขาลงกองทุนเหลานี้ก็มีความเสี่ยงในการขาดทุนมากกวาตลาดเชน ดังนั้นจําเปนจะตอง
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มีมาตรวัดตาง ๆ เขามาชวยวัดความสามารถในแตละดานของผูบริหารกองทุนเชน ความสามารถ
ดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) และดานการเลือกหลักทรัพย 
(Selective Ability)  
 
ขอเสนอแนะ 

1.  การศึกษาการประเมินผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมตอความสามารถดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดยังมีแบบจาํลองในแนวอืน่ที่นาสนใจ ซ่ึงนาจะนําเอามาเปรียบเทียบ
กันกับแบบจําลองของ Traynor และ Mayzuy เพื่อหาวิธีการที่ดีที่สุด  

2.  การบริหารของผูจัดการกองทุนสวนใหญแลว          เนนประสิทธิภาพของกองทุนดาน
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) เปนสวนใหญ ยังไมมีเนนในเรื่องจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) แตถาผูบริหารกองทุนบริหารจัดการกองทุนอยาง
มีจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนมี
คาสูงขึ้นมาก 

3.  การประเมนิผลควรทําการประเมินผลทั้งดาน Select Ability และ Timing Ability ควบคู
กันแทนที่จะประเมินผลดานใดดานหนึ่งนาจะไดผลที่ดียิ่งขึ้น 
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