
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
 การคนควาแบบอิสระเร่ืองการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว ตอ
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy มีระเบียบวิธีการศึกษาดังนี้ 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 1. ขอบเขตการศึกษา 
  1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

ศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ในดาน
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดภายในประเทศดวยแบบจําลอง Treynor 
และ Mazuy โดยจะทําการศึกษาขอมูลเปนรายสัปดาหของกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ท่ีมี
นโยบายการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 กองทุน ซ่ึงมีการลงทุนท่ี
ดําเนินการตลอดระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2550-พ.ศ. 2551   

1.2 ขอบเขตประชากร 
ทําการศึกษาขอมูลเปนรายสัปดาหของกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ท่ีมี

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 กองทุน ท่ีมีการ
ลงทุนในตราสารทุนในชวงเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2550 - ส้ินป พ.ศ. 2551 ซ่ึงไดแก  

 
ตารางท่ี 3.1 รายช่ือกองทุนรวมหุนระยะยาว 

No. กองทุน ช่ือยอ 

1 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว  1SG-LTF  

2 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว  1S-LTF  

3 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มสมารทหุนระยะยาว  1SMART-LTF  

4 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย 70/30 ปนผล หุนระยะยาว  70/30-D LTF  

5 กองทุนเปด อเบอรดีนหุนระยะยาว  ABLTF  

6 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาวทวีกําไร  ASP-GLTF  

7 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว  ASP-LTF  

8 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50  AYFLTF50  
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ตารางท่ี 3.1 ตอ 
No. กองทุน ช่ือยอ 

9 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 70/30  AYFLTFD70  

10 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล  AYFLTFDIV  

11 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาอิควิต้ี  AYFLTFEQ  

12 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย Big Cap ปนผล หุนระยะยาว  BIG CAP-D LTF  

13 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว  BigCapLTF  

14 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  B-LTF  

15 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 75/25  BLTF75  

16 กองทุนเปดบีที ไลฟ 70 หุนระยะยาวปนผล  BT-LIFE-70-LTFD  

17 กองทุนเปดบีที ไลฟ หุนระยะยาว  BT-LIFE-LTF  

18 กองทุนเปดเอคควิต้ีโปร หุนระยะยาว  EP-LTF  

19 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว  FAM LTF  

20 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว  ING CG-LTF  

21 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว  JB25 LTF  

22 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล หุนระยะยาว  JBP LTF  

23 กองทุนเปดเค 20 ซีเล็คทหุนระยะยาวปนผล  K20SLTF  

24 กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล  K70LTF  

25 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล  KDLTF  

26 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว  KEQLTF  

27 กองทุนเปดเค โกรทหุนระยะยาวปนผล  KGLTF  

28 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว  KP-LTF  

29 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาวปนผล 70/30  KPLTF70/30  

30 กองทุนเปดเค สตราทีจิค ดีเฟนซีฟหุนระยะยาวปนผล  KSDLTF  

31 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว SET50  KSET50LTF  

32 กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว  KSLTF  

33 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว  KTLF  

34 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว70/30  KTLF70/30  

35 กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล  LTFD  

36 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมทรัพยหุนระยะยาว  MA-LTF  

37 กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว  MAX DIV LTF  
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ตารางท่ี 3.1 ตอ 

38 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุนระยะยาว  MG-LTF  

39 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาว  MIF-LTF  

40 กองทุนเปด แมนูไลฟ สเตร็งค คอร หุนระยะยาว  MS-CORE LTF  

41 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคาหุนระยะยาว  MV-LTF  

42 กองทุนเปด ฟลลิป หุนระยะยาว  P-LTF  

43 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30  SCBLT1  

44 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส  SCBLT2  

45 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารท  SCBLTS  

46 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ต  SCBLTT  

47 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาวปนผล  TDLTF  

48 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาว  TISCOLTF  

49 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว  UOBLTF  

50 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย แวลูพลัส ปนผล หุนระยะยาว  VALUE-D LTF  

 
2.  วิธีการศึกษา 

2.1 ขอมูลและแหลงท่ีมาของขอมูล 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมเปนรายสัปดาหโดย

แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ธนาคารแหงประเทศไทย เอกสาร 
สมาคมบริษัทจัดการกองทุน (AIMC) และหนังสือท่ีเผยแพรตางๆ โดยขอมูลท่ีจะรวบรวมจะเปน
ขอมูลรายสัปดาห ต้ังแตป พ.ศ. 2550 - 2551 ดังนี้ 

1. ขอมูลดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แหลงขอมูลจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

2. ขอมูลราคาปดมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) ของกองทุนรวม
หุนระยะยาว (LTF) ท่ีมีการปรับเงินปนผลแลวแหลงขอมูลจากสมาคมบริษัทจัดการการลงทุน  

2.2 การวิเคราะหขอมูล 
ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบไมเชิงเสน (Non-linear 

Regression) เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของแต
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ละกองทุนรวมโดยจะคํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนนํามาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดโดยมีขอกําหนดดังนี้ 

1. อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนพิจารณาจากขอมูลจากราคาปดมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของแตละกองทุนรายสัปดาหต้ังแตสัปดาหท่ีหนึ่งป 2550 ถึงสัปดาหสุดทายป 2551 

2. อัตราผลตอบแทนของตลาดพิจารณาจากขอมูลดัชนี SET 50 ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย รายสัปดาหต้ังแตสัปดาหท่ีหนึ่งของป 2550 ถึงสัปดาหสุดทายป 2551 

3. ใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมหุนระยะยาว ตอความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยกําหนดให 

ตัวแปรอิสระไดแก ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (ดัชนี SET 50)   
กับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rm-Rf) โดยอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
ในปจจุบันคือ อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วัน 

ตัวแปรตามไดแก ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน (ขอมูลมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV)) กับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rm-Rf)  

สมการจากแบบจําลองทางคณิตศาสตรตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 
ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้  

 
2

p p p pY a b X c X e= + + +  
 

ใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรท่ีใชในการศึกษา ประยุกตจากทฤษฎี CAMP โดย 
Treynor และ Mazuy มีรูปแบบดังนี้ 
 

   ( ) ( )2

p f p p m f p m f pR R a b R R c R R e− = + − + − +  

  
  4. นําขอมูลท่ีไดของกองทุนท้ัง 50 กองทุนไปวิเคราะหโดยใชโปรแกรม
คอมพิวเตอรทีละกองทุนเพื่อหารูปแบบของสมการและทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรอิสระ
ตอตัวแปรตามโดยกําหนดคาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
  5. ทําการประเมินความสามารถทางดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของ
ผูบริหารกองทุนโดยมีขอสมมติฐานดังนี้ 
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H0 : ผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (cp ≤ 0) 

H1 : ผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด 
(cp > 0) 

จากสมมติฐานขางตนถาการเปล่ียนแปลงความชัน (Slope) ของเสน Characteristic 
Line ท่ีไมเปนเสนตรง (Nonlinear Characteristic Line) มีคาเปนบวกจะสนับสนุนสมมติฐานท่ีวา
ผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด คือสามารถเปล่ียน
สัดสวนการลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงกับกลุมหลักทรัพยท่ีถืออยูใหสอดคลองกับสภาวะ
ตลาดกลาวคือ สภาวะตลาดขาข้ึน มีการปรับสัดสวนสินทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงเพิ่มข้ึนในสภาวะตลาด
ขาข้ึนท่ีอัตราผลตอบแทนจากตลาดมีแนวโนมเพิ่มข้ึน และในสภาวะตลาดขาลง มีการปรับสัดสวน
สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนในสภาวะตลาดขาลงท่ีอัตราผลตอบแทนจากตลาดมีแนวโนม
ลดลง 
 


