
บทท่ี 5                                                                                         
สรุปการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว  ตอ

ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy สามารถ สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 
สรุปผลการศึกษา 
  จากการศึกษาพบว า  ในการประเ มินผลการดํ า เนินงานของกองทุนตอ
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดชวงตนป พ.ศ.2550 ถึงปลายป พ.ศ. 
2552 พบวากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีทําการศึกษา สวนใหญมีผลตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาห
มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดโดยท่ีกองทุนสวนใหญจะมีคาเบตาสูงกวาตลาด มีเพียง 2 
กองทุนเทานั้นท่ีมีคาเบตาตํ่ากวาตลาด จากการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวจํานวน 50 กองทุน ดานความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing 
Ability) พบวามีกองทุนท่ีผูบริหารมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด 
ตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy จํานวน 31 กองทุน และมี 19 กองทุนท่ีผูบริหารไมมี
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว เปนกองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธวัด Timing Ability 
สูงท่ีสุด มีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหท่ี รอยละ 3.82 ซ่ึงสูงกวาอัตราตอบแทนเฉล่ียของดัชนี
ตลาด(ดัชนี SET50) และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91วัน 
จํานวนการลงทุนตอสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนดัชนี อยูท่ีรอยละ 
38.83 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาว เปนกองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธวัด Timing Ability 
นอยท่ีสุด มีอัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหท่ี รอยละ 1.09 ซ่ึงสูงกวาอัตราตอบแทนเฉล่ียของดัชนี
ตลาด(ดัชนี SET50) และมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91วัน 
จํานวนการลงทุนตอสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนดัชนี อยูท่ีรอยละ 30 
และในสวนของการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว ตอความสามารถดาน
จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดของกองทุนรวมอ่ืนๆ ท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถ
ดานจังหวะเวลาการลงทุนเปนบวกไดแสดงในตารางท่ี 5.1 สวนกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัด
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนเปนลบไดแสดงในตารางท่ี 5.2 
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ตาราง 5.1 อันดับกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนเปน
บวก อัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหและรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก 

อันดับ ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ชื่อยอ 
สัมประสิทธิ์วัด 
Timing Ability 

RP 
รอยละของ

จํานวนสัปดาห 

1 กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว  KSLTF  3.749 0.0382 38.83 

2 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ต  SCBLTT  1.224 0.0491 65.85 

3 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว70/30  KTLF70/30  1.193 0.0578 65.05 

4 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารท  SCBLTS  0.999 0.0239 47.56 

5 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว  UOBLTF  0.920 0.0028 38.83 

6 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มสมารทหุนระยะยาว  1SMART-LTF  0.724 0.0491 58.54 

7 กองทุนเปด แมนูไลฟ สเตร็งค คอร หุนระยะยาว  MS-CORE LTF  0.599 -0.0050 21.05 

8 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว  KTLF  0.565 -0.0051 29.09 

9 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว  FAM LTF  0.520 0.0005 39.81 

10 กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล  LTFD  0.321 0.0012 34.95 

11 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 75/25  BLTF75  0.315 0.0193 52.87 

12 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  B-LTF  0.297 0.0037 33.98 

13 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาว  TISCOLTF  0.286 0.0033 37.86 

14 กองทุนเปด ฟลลิป หุนระยะยาว  P-LTF  0.278 -0.0023 23.17 

15 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาวปนผล  TDLTF  0.216 0.0113 53.57 

16 กองทุนเปดเค 20 ซีเล็คทหุนระยะยาวปนผล  K20SLTF  0.200 0.0206 62.20 

17 กองทุนเปดเค โกรทหุนระยะยาวปนผล  KGLTF  0.168 0.0324 68.29 

18 กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย แวลูพลัส ปนผลหุน VALUE-D LTF  0.149 0.0321 41.00 

19 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล SCBLT1  0.144 0.0059 28.16 

20 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว  BigCapLTF  0.140 0.0039 33.01 

21 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50  AYFLTF50  0.137 0.0010 47.57 

22 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุน ING CG-LTF  0.134 0.0010 37.86 

23 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว  JB25 LTF  0.116 0.0052 52.43 

24 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล หุนระยะยาว  JBP LTF  0.109 0.0030 23.30 

25 กองทุนเปดเค สตราทีจิค ดีเฟนซีฟหุนระยะยาว
ป

KSDLTF  0.079 0.0059 28.16 

26 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาวปน KPLTF70/30  0.079 0.1162 48.24 

27 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว  KP-LTF  0.053 0.0011 28.16 

28 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มทรัพยหุนระยะยาว  MA-LTF  0.046 0.0082 26.21 
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ตาราง 5.1 ตอ 

อันดับ ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ชื่อยอ 
สัมประสิทธิ์วัด 
Timing Ability 

RP 
รอยละของ

จํานวนสัปดาห 

29 กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล  K70LTF  0.046 0.0007 36.89 

30 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล  KDLTF  0.038 0.0040 42.72 

31 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว SET50  KSET50LTF  0.034 0.0325 59.76 

 
ตาราง 5.2 อันดับกองทุนรวมท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนเปนลบ 
คาอัตราตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาหและรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก 

อันดับ ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ชื่อยอ 
สัมประสิทธิ์วัด 
Timing Ability 

RP 
รอยละของ

จํานวนสัปดาห 

1 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาว  MIF-LTF  -3.431 0.0109 30.00 

2 กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว  MAX DIV LTF  -2.669 0.0024 20.39 

3 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุนระยะยาว  MG-LTF  -1.893 0.0027 34.29 

4 กองทุนเปดเอคควิต้ีโปร หุนระยะยาว  EP-LTF  -1.860 0.0650 24.39 

5 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุน  1SG-LTF  -1.027 0.0042 41.75 

6 กองทุนเปดบีที ไลฟ หุนระยะยาว  BT-LIFE-LTF  -0.476 -0.0006 27.18 

7 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล  AYFLTFDIV  -0.413 0.0025 27.18 

8 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว  MV-LTF  -0.411 0.0021 34.95 

9 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย 70/30 ปนผล หุนระยะ 70/30-D LTF  -0.287 0.0320 50.00 

10 กองทุนเปดบีที ไลฟ 70 หุนระยะยาวปนผล  BT-LIFE-70- -0.278 0.0018 22.33 

11 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว  ASP-LTF  -0.275 0.0012 32.04 

12 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาวทวีกําไร  ASP-GLTF  -0.203 0.0011 20.39 

13 กองทุนเปด อเบอรดีนหุนระยะยาว  ABLTF  -0.203 0.0129 44.66 

14 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 70/30  AYFLTFD70  -0.200 0.0237 43.37 

15 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส  SCBLT2  -0.139 0.0054 39.81 

16 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว  KEQLTF  -0.057 0.0032 39.81 

17 กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย Big Cap ปนผล หุน BIG CAP-D -0.034 0.0024 35.92 

18 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาอคิวิต้ี  AYFLTFEQ  -0.008 0.0057 40.78 

19 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว  1S-LTF  -0.005 -0.0018 37.86 
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อภิปรายผลการศึกษา 
1. การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวในดาน

ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาดโดยใชแบบจําลอง Treynor และ 
Mazuy นั้นจะทําการตรวจสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดวาผูบริหารกองทุนสามารถคาดการณสภาวะตลาดในอนาคตวาจะเปน
อยางไร เพื่อปรับเปล่ียนสัดสวนการลงทุนใหสอดคลองกับสภาวะตลาดใหผลตอบแทนของกองทุน
รวมมีคาสูงกวาตลาด การศึกษาพบวามีกองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 31 กองทุน ท่ีผูบริหาร
กองทุนมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor 
และ Mazuy กองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 19 กองทุนไมมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy และซ่ึงการศึกษาในสวนนี้ไม
สอดคลองกับการศึกษาของ Supachai Srisuchart (2001) ในสวนของผลดานการประเมิน
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด ซ่ึงศึกษาดานการวัดประสิทธิภาพ
ของกองทุนรวมท้ังกองทุนเปดและกองทุนปดในประเทศไทย โดยความสามารถทางดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยศึกษาขอมูลรายเดือนในชวง มกราคม 2533 ถึงพฤษภาคม 
2543 ซ่ึงผลการศึกษาโดยใช พบวาผูบริหารกองทุนทุกไมมีความสามารถทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด 
  2. จากผลของการหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย (ดัชนีSET50) และอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91วัน ซ่ึงผล
การศึกษาไมสอดคลองกับการศึกษาของพิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ท่ีไดทําการศึกษาความเส่ียง
และผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีเปดดําเนินการในประเทศไทยในป พ.ศ.2544 จํานวน 282 
กองทุน ซ่ึงจากผลศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีในสินทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง ซ่ึงอาจเนื่องจากชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเปนชวงท่ีประเทศเขาสูภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ
เปนเหตุใหผลท่ีไดจากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี  ซ่ึงพบวาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันเปนสวน
ใหญ  
  3. การเปรียบเทียบผลของความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผูบริหารกองกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมพบวา  กองทุนซ่ึงมีคา
ความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ 
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Mazuy หากองทุนแรกคือ กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุน
ระยะยาวทารเก็ต กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว70/30 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว
สมารท และกองทุนเปด ยูโอบีหุนระยะยาว ลวนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด โดยกองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาวซ่ึงมีความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดมากท่ีสุด ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนท่ี
รอยละ 3.82 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ตรอยละ 4.91 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะ
ยาว70/30รอยละ 5.78 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารทรอยละ 2.39 และกองทุนเปดยูโอ
บีหุนระยะยาวรอยละ 0.28 ซ่ึงขณะท่ีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดมีคาติดลบอยูท่ีรอยละ 0.27 
โดยมีรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนบวกของแตละกองทุนอยูท่ีรอยละ 38.83 
รอยละ 65.85 รอยละ65.05 รอยละ47.56 และ รอยละ 38.83 ตามลําดับ 
  4. กองทุนซ่ึงผลการศึกษาพบวาไมมีคาความสามารถทางดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาดตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy ผลของการวัดความสามารถ
ทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม โดยเรียง
จากมีคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดจากคานอยท่ีสุด 
หาอันดับพบวา กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาวใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนท่ี
รอยละ 0.11 กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาวรอยละ 0.24 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุน
ระยะยาวรอยละ 0.27 กองทุนเปดเอคควิต้ีโปรหุนระยะยาวรอยละ 6.50 และกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม
ซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาวรอยละ 0.42 โดยมีรอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปน
บวกของแตละกองทุนอยูท่ีรอยละ 30.00 รอยละ 20.39 รอยละ34.28 รอยละ 24.39 และรอยละ 
41.75 ซ่ึงคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมและคารอยละของจํานวนสัปดาหท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวกท้ังหา เม่ือเปรียบเทียบกับหากองทุนท่ีมีคาสัมประสิทธ์ิดานจังหวะเวลาเปน
บวก จะมีคานอยกวา 
 
ขอคนพบ 

1. จากการศึกษาพบวา ผูบริหารกองทุนโดยสวนใหญจะมีประสิทธิภาพดาน
จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดซ่ึงสาเหตุอาจมาจากสภาวการณตลาดหลักทรัพยในชวงป 
พ.ศ.2550 เปนชวงสภาวะตลาดขาข้ึน แตในชวงป พ.ศ.2551 ภาวการณตลาดหลักทรัพย เปนชวง
สภาวะตลาดขาลง สงผลใหนักลงทุนไมมีความม่ันใจในภาวะตลาด ดัชนีมีการเคล่ือนไหวอยูในชวง
แคบ ซ่ึงท้ังสองชวงของสภาวะตลาดหลักทรัพยตางท่ีเกิดข้ึนในชวงท่ีทําการศึกษา และถึงแมวา
อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวสวนใหญจะมากกวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
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หลักทรัพยก็ตาม แตอัตราผลตอบแทนของกองทุนสวนใหญก็ไมไดมากกวาอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยมากนัก มีเพียงบางกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงมาก  

2. จากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับตลอดระยะเวลาท่ีถือกองทุนในชวงระยะเวลาท่ี
ทําการศึกษาจะเห็นไดวาการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวใหผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดและกองทุนสวนใหญ (จํานวน 30 ใน 50) มีอัตราผลตอบแทนมากกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีไดจากอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยทําใหเห็นวากองทุนรวมเปน
ทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจสําหรับผูท่ีตองการลงทุนในหุนแตยังขาดความรูความเขาใจถึงการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย และตองการผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง 

3. อัตราผลตอบแทนกองทุนไมสามารถแสดงใหถึงความสามารถในดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดได เนื่องอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนท่ีมีคาสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดนั้นเกิดจากการที่กองทุนสวนใหญม่ีคาเบตาท่ีสูงกวาตลาดในกรณีท่ี
ตลาดเปนชวงขาข้ึนอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด กรณีท่ี
ตลาดเปนชวงขาลงความเส่ียงของกองทุนจะมีคาสูงกวาของตลาดกองทุนก็จะมีความเสี่ยงท่ีจะ
ขาดทุนดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีตองมีมาตรวัดตางๆเขามาชวยในการวัดความสามารถของผูบริหาร
กองทุนเชน ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด (Timing Ability) และ
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) 

4. จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของแตละกองทุนพบวามีบางกองทุนท่ี
มีอัตราผลตอบแทนเปนบวก บางกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเปนลบ โดยท่ีเปนกองทุนรวมหุน
ระยะยาวท่ีมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมเดียวกัน แตแตกตางกันท่ีนโยบายการลงทุนเชน
สัดสวนการลงทุนในตราสารทุนหรือกุลมหลักทรัพยท่ีเลือกลงทุน ซ่ึงแสดงใหเห็นวาในกรณีท่ี
ถึงแมจะเปนกลุมผูบริหารเดียวกันแตถากองทุนมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกตางกัน การวัด
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด (Timing Ability) และผลของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับนั้นอาจมีคาท่ีแตกตางกัน 
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ขอเสนอแนะ 
1. ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุนในกองทุนรวม 

  การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวสามมารทําใหนักลงทุนไดรับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวมแตก็มีขอจํากัดเนื่องจากบางกองทุน
กลับใหอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวา หรือมากกวาในอัตราที่ไมสูงมากนัก ดังนั้นการเลือกลงทุนใน
กองทุนท่ีมีความสามารถก็จะทําใหนักลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนดังท่ีตองการ การท่ีจะทําให
ทราบวาผูบริหารกองทุนใดมีความสามารถนั้นทําไดหลากหลายวิธีดังการศึกษา ซ่ึงเปนการวัดการ
ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวในดานความสามารถดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะการตลาดตามแบบจําลอง Treynor และ Mazuy 

นอกจากนี้การวัดการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวใน
ดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาดยังมีแบบจําลองอ่ืนท่ีนาสนใจ ซ่ึง
นาจะนําเอามาเปรียบเทียบกันกับแบบจําลอง Treynor และ Mazuy เพื่อหาวิธีการที่ดีท่ีสุด 

 
2. ขอเสนอแนะสําหรับการทําการศึกษาคร้ังตอไป 
การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวในดานความสามารถ

ดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด ในชวงเวลา 2 ป ยังไมครอบคลุมตลอดระยะเวลา
ดําเนินงานตั้งแตกอต้ังกองทุน ผลการศึกษาต้ังเร่ิมตนอาจใหผลท่ีถูกตองมากยิ่งข้ึน นอกจากนี้ควร
ใชท้ังการประเมินความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด (Timing Ability) 
และความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) ควบคูกันเพื่อผลท่ีไดจากการ
ประเมินจะไดผลท่ีดียิ่งข้ึน 
 

 


