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หลักการและเหตุผล 
    การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงแตก็มีความเส่ียง
และความผันผวนของผลตอบแทนท่ีสูงดวยเชนกัน นักลงทุนบางกลุมท่ียังไมมีความเขาใจเพียงพอ
ในการลงทุนจึงหันไปลงทุนโดยผานกองทุนรวม ซ่ึงมีการบริหารโดยผูท่ีมีความรูความเช่ียวชาญ จึง
ทําใหกองทุนรวมเปนทางเลือกของการลงทุน ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมผูลงทุนตองศึกษา
ลักษณะของกองทุนรวม จากการที่แตละกองทุนมีนโยบายการลงทุนท่ีหลากหลาย ซ่ึงแยกไดเปน 
นโยบายการลงทุนในตราสารทุน นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ นโยบายการลงทุนในตราสาร
ผสม และนโยบายการลงทุนในตราสารผสมแบบยืดหยุนโดยปจจุบันพบวา กองทุนรวมตราสารทุน
มีมูลคาทรัพยสินสุทธิในไตรมาส 2 ป พ.ศ.2552 มูลคาถึง 112,815 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป พ.ศ.2549 
ถึง 23,063 ลานบาท (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2552) โดย
กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนท่ีไดรับความนิยมจากนักลงทุนในปจจุบันคือ 
กองทุนรวมหุนระยะยาว เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นใหประโยชนและขอดี
แกนักลงทุนหลายประการ และยังไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐท่ีตองการสงเสริมการลงทุนใน
รูปแบบของกองทุนรวมขนาดใหญในประเทศ โดยใหสิทธิประโยชนทางดานภาษีแกผูลงทุนท่ีเปน
บุคคลธรรมดา 
    กองทุนรวมหุนระยะยาว มีวัตถุประสงคหลักในการจัดต้ังเพื่อเพิ่มสัดสวนของผู
ลงทุนสถาบันไทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อันเปนการชวยลดการพึ่งพาเงินลงทุนจาก
ตางชาติและสรางเสถียรภาพใหแกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
การลงทุนในหุนสามัญท่ีมีความเส่ียงคอนขางสูงและเนนการลงทุนในระยะยาวเปนหลัก ดังนั้นเพื่อ
เปนแรงจูงใจในการลงทุนนอกเหนือจากจากผลตอบแทนปกติท่ีพึงไดรับ ผูลงทุนท่ีเปนบุคคล
ธรรมดาจึงไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเพิ่มเติม ปจจุบันมีกองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 52 
กองทุนเพิ่มจากป 2550 ท่ีมี 31 กองทุน โดยเปนกองทุนท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 50 กองทุน (http://www.sec.or.th : ระบบออนไลน) ในป พ.ศ.2551–2552 ประเทศไทยเกิด
วิกฤตมากมายท้ังปญหาภายในประเทศ ปญหาทางดานการเมืองปญหาเศรษฐกิจในประเทศและ
สภาวะการถดถอยของเศรษฐกิจโลกหรือปญหา Subprime ท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา ทําให
ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงมาท่ี 449 จุด ในตนป พ.ศ.2552 แตในระยะเวลา 5 เดือนท่ีผานมา ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยไดเพิ่มกลับมาอยูท่ี  574  จุด ณ วันท่ี 2 มิถุนายน (http://www.set.or.th : ระบบ
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ออนไลน) จากแนวโนมดังกลาวการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวจึงยังคงเปนท่ีนาสนใจของ
นักลงทุน  
    การเลือกลงทุนในกองทุนรวมผูลงทุนตองศึกษาลักษณะของกองทุนรวมท้ังใน
ดานนโยบายการลงทุนของกองทุน ผลตอบแทนและสิทธิประโยชนตางๆท่ีไดรับรวมท้ังการ
ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ซ่ึงแบงไดเปนสองวิธี วิธีแรกคือ ประเมินผลการ
ดําเนินงานของผูบริหารกองทุนในดานการเลือกหลักทรัพย วิธีท่ีสองคือ ประเมินผลการดําเนินงาน
ในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด       
    ความสามารถในดานการเลือกหลักทรัพย คือ ความสามารถท่ีผูบริหารกองทุนไดมี
เทคนิคหรือทักษะในการเลือกหลักทรัพยเขาอยูในกลุมหลักทรัพย (Portfolio) ของกองทุนและกลุม
หลักทรัพยนั้นสามารถสรางผลตอบแทนไดเหนือกวาตลาด โดยสวนใหญมาตรวัดท่ีนิยมไดแก 
Treynor Index, Sharp Index, Jensen Index และ Apprasisal ratio 
    ความสามารถในการลงทุนใหถูกจังหวะเวลาคือ การที่ผูบริหารกองทุนคาดการณ
ตลาดในอนาคตวาจะมีลักษณะอยางไรและทําการปรับน้ําหนักการลงทุนเพื่อใหเขากับสถานการณ
และรับผลตอบแทนในอัตราท่ีสูง หากผูบริหารกองทุนคาดวาในอนาคตเศรษฐกิจจะมีการปรับตัว
ในลักษณะท่ีดีข้ึนผูบริหารกองทุนก็จะปรับน้ําหนักการลงทุนโดยใหมีความเส่ียงรวมของกองทนุใน
ระดับท่ีสูงเพราะเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดมีการปรับตัวสูงข้ึนกลุมหลักทรัพยก็จะมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวากรณีท่ีไมไดมีการเปล่ียนแปลงน้ําหนักการลงทุน ความสามารถในการปรับ
น้ําหนักไดถูกทิศทางเปนการวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนหากผูบริหารมีความสามารถใน
ดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดและเสน Characteristic Line นั้นมีความโคง (Convexity) 
แบบจําลองท่ีนิยมใชไดแก Treynor and Muzuy, Henriksson and Merton เปนตน 

จากวิธีการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนดังกลาว ในป พ.ศ. 2548 กานต
สุดา พรนิมิต ไดทําการศึกษาถึงการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนผสมแบบยืดหยุน 
(Flexible Fund) จํานวน 10 กองทุน ในชวงป พ.ศ. 2544-2546 โดยใชแบบจําลอง Treynor และ 
Mazuy และ ทําการประเมินความสามารถในดานการเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทุนแตละ
กองทุนโดยใชมาตรวัดของ Sharpe, Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio วากองทุนใดมี
ประสิทธิภาพทางดานการเลือกหลักทรัพย 

ดังนั้นผูศึกษาจึงตองการศึกษาเพื่อ วัดประสิทธิภาพดานความสามารถในการ
ลงทุนตามจังหวะเวลาของกองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Funds) ท่ีมีลักษณะและ
นโยบายลงทุนท่ีแตกตางจากกองทุนผสมแบบยืดหยุน โดยใชแบบจําลองของ Traynor และ Mazuy 
มาพิจารณากองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 50 กองทุนท่ีลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
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ไทยในชวงป พ.ศ. 2550-2551 เนื่องจากแบบจําลองดังกลาวใชคาเบตาหรือความเส่ียงของกองทุนมา
ใชในการพิจารณา ซ่ึงคาเบตานี้จะเปนท่ีคุนเคยของนักลงโดยท่ัวไปทําใหเขาใจไดงาย สวนการ
ประเมินความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย ผูศึกษาพบวามีกองทุนบางกองทุนท่ีมีนโยบาย
กําหนดกลุมหลักทรัพยท่ีจะทําการลงทุนไวชัดเจน ผูศึกษาจึงไมทําการประเมินความสามารถใน
ดานนี้ และผลที่ไดจากการศึกษาจะแลดงใหเห็นถึงความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของกองทุนโดยทําใหอัตราผลตอบแทนทวีมากข้ึนไดซ่ึงจะทําใหนักลงทุนและประชาชน
ท่ัวไปสามารถเปรียบเทียบประกอบการลงทุนไดงายข้ึน 

 
วัตถุประสงค 

เพื่อศึกษาการวัดการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวใน
ดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาดโดยใชแบบจําลอง Treynor และ 
Mazuy 

 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวใน
ดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) โดยใชแบบจําลอง 
Treynor และ Mazuy 

 2. เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําขอมูลผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมหุนระยะยาวไปใชในการประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว  

 
นิยามศัพท 

การประเมินผลการดําเนินงาน หมายถึง การวัดความสามารถของผูบริหารกองทุน
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy 
  กองทุนรวมหุนระยะยาว หมายถึง กองทุนรวมซ่ึงมีสภาพเปนนิติบุคคลตาม
กฎหมายจะนําเงินของผูลงทุนท้ังหมดไปลงทุนตออีกทีหนึ่ง และเปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน
รวมหรือท่ีเรียกยอๆวา บลจ. ซ่ึงไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลังเปนผูบริหารการลงทุนเพื่อให
เกิดผลตอบแทนกลับคืนใหกลับผูลงทุน 
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  จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด หมายถึง การที่ผูบริหารสามารถท่ีจะจัดการ 
การลงทุนใหสอดคลองกับภาวการณของตลาดทุน 
 


