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บทคดัยอ่ 
 

 การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ เป็นการศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนด้านการจับ
จังหวะการลงทุนแต่ละสภาวะตลาด (Market Timing Ability) และความสามารถในการเลือกสรร
หลักทรัพย์ (Selectivity Ability) ที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ 
(Equity Large Cap) ซึ่งมีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมทีมุ่่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชนีชี้
วัด (Active Management) จํานวน 18 กองทุน ด้วยแบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) 
และแบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) โดยเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิของมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิต่อหน่วยลงทุน อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1  เดือน และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม 2012 ถึง วันที่ 31 สิงหาคม 2017 

 ผลการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกเพ่ือแสดงถึงความความสามารถของ
ผู้จัดการกองทุนด้านช่วงจังหวะการลงทุนแต่ละสภาวะตลาด และความสามารถในการเลือกสรร
หลักทรัพย์ พบว่าการใช้แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) ไม่มีผู้จัดการกองทุนกองทุนใดที่
มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน แต่มีผู้จัดการกองทุน 3 กองทุน ที่มีความสามารถในการ
เลือกสรรหลักทรัพย์ที่ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริง สําหรับแบบจําลอง Henriskson & Merton (1981) 
พบว่ามี 3 กองทุน ที่ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในด้านจับจังหวะการลงทุน และมี 1 กองทุน ที่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ที่ต่ํากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง 

 
คําสําคัญ: ผู้จัดการกองทุน, การจับจังหวะการลงทุนแต่ละสภาวะตลาด, การเลือกสรรหลักทรัพย์, 
กองทุนหุ้นขนาดใหญ่ 
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ABSTRACT 
 

 This independent study aimed to examine the market timing and selectivity 
abilities of mutual fund managers based on performances of 18 equity large cap 
funds with active management policy. Using Treynor & Mazuy (1966) model and 
Henriksson & Merton (1981) model, the secondary data on net asset value per unit 
for each mutual fund, one-month Treasury bills and the Stock Exchange index of 
Thailand from January 4, 2012 to August 31, 2017 were collected. 

 The results of this study would consider the positive coefficients to reflect 
the ability of fund managers in terms of market timing and their ability to select 
stocks. Treynor & Mazuy (1966) model did not find any fund managers capable of 
market timing. But there were 3 funds that fund managers had the ability to select 
securities that were below the intrinsic value. On the other hand, Henriksson & 
Merton (1981) model found that there were 3 funds that fund managers had market 
timing ability and one fund had the ability to select securities which values were 
lower than the intrinsic value. 
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บทที ่1 
บทนาํ 

 
1.1ทีม่าและความสาํคญัของปัญหา 

ในภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ที่ลดลง การออมในรูปแบบเงินฝากออม
ทรัพย์ หรือประจําในธนาคารพาณิชย์ และการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มที่ลดลงเมื่อเทียบกับ
ในอดีต ประชาชนเริ่มหันไปหาทางเลือกในการลงทุนทางการเงินหรือตราสารทางการเงินแบบอ่ืนที่ให้
ผลตอบแทนสูงกว่าการฝากเงินไว้ในบัญชีออมทรัพย์ หรือผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล เช่น การ
ลงทุนในตลาดหุ้น การลงทุนในทองคํา การลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน และการลงทุนในกองทุน
รวม เป็นต้น ซึ่งขึ้นอยู่กับความต้องการและความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของผู้ลงทุน ใน
ระดับผลตอบแทนที่ต้องการและยอมรับได้ ดังคํากล่าวที่ว่า “High Risk High Return” การลงทุนใน
กองทุนรวม จึงเป็นอีกหนึ่งทางเลือก ที่นักลงทุนรายย่อยหันมาสนใจมากขึ้น เนื่องจากไม่ต้องใช้เงิน
มาก ประหยัดเวลาโดยไม่ต้องมีความรู้เกี่ยวกับการลงทุน กระจายความเสี่ยงโดยไม่ใช้เงินก้อนใหญ่ 
สามารถเลือกระดับความเสี่ยงและผลตอบแทนได้หลายระดับ มีการควบคุมดูแลที่รัดกุมจากทาง
ราชการ ไม่ว่าจะเป็น สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ผู้ดูแล
ผลประโยชน ์หรือสมาคมบริษัทจัดการลงทุน อีกท้ังมีสิทธิประโยชน์ด้านภาษีอีกด้วย 

การลงทุนในกองทุนรวม สามารถลงทุนผ่านบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) โดยการ
ระดมทุนจากนักลงทุน แล้วนําทุนที่ได้ไปบริหารจัดการตามนโยบายที่กําหนดไว้ กองทุนรวม
ประกอบด้วยกองทุนหลายประเภท ไม่ว่าจะเป็น กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารทุน 
กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมแบบผสม หรือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็นต้น โดยนักลงทุน
สามารถเลือกลงทนุได้ ตามวัตถุประสงค์และความพอใจของแต่ละบุคคล ว่าต้องการลงทุนในกองทุน
ประเภทไหน นโยบายเป็นเช่นไร การบริหารจัดการเป็นลักษณะเช่นใด  จะเห็นได้ว่าได้มีกองทุนรวม
และบริษัทจัดการที่เพ่ิมขึ้นและหลากหลายมากจากอดีตจนถึงปัจจุบัน เนื่องจากการที่ประชาชนหันมา
สนใจกันมากขึน้ บริษัทจัดการกองทุนจึงจัดสรรกองทุนให้มีความหลากหลาย เพ่ือสนองความต้องการ
ที่หลากหลายนั่นเอง 
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ภาพที่ 1.1: จํานวนกองทุนและบริษัทจัดการกองทุน ปี 1992-2017 เดือนกันยายน 
 

 
 
ที่มา:  สมาคมบริษัทจัดการกองทุน.  (2560ก).  จํานวนกองทุนและบริษัทจัดการ.  สืบค้นจาก 
 http://oldweb.aimc.or.th. 

 
การเติบโตโดยภาพรวมของกองทุนรวม จะพบว่าเมื่อพิจารณาการเติบโตของมูลค่าทรัพย์สิน

สุทธิในแต่ละกองทุนรวมที่มีลักษณะพิเศษที่สําคัญ กองทุนรวมที่เน้นการลงทุนในสินทรัพย์ประเภท
ตราสารหนี้และตราสารทุนปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง มีเพียงกองทุนรวมคุ้มครองเงินต้นที่มีมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิลดลง  และจากต้นปีที่ผ่านมา เมื่อพิจารณามูลค่าทรัพย์สินสุทธิแยกตามประเภทกองทุน
แล้วพบว่ากองทุนตราสารหนี้และตราสารทุนมีการเติบโตสูงสุดตามลําดับเมื่อเทียบกับกองทุนประเภท
อ่ืน 
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ตารางที่ 1.1: มูลค่าทรัพย์สินสุทธิแยกตามประเภทกองทุนลักษณะพิเศษที่สําคัญ ปี ค.ศ. 2002-2017 
       เดือนกันยายน 
 
 

   
  หนว่ย: ลา้นบาท 

ป ีค.ศ. กองทนุรวม RMF กองทนุรวม LTF กองทนุรวม FIF 
กองทนุรวมคุ้มครอง

เงนิตน้ 
2002 2,836.21 n.a. 1,685.54 210.17 

2003 7,281.59 n.a. 3,723.39 209.01 

2004 12,237.88 5,633.94 12,754.61 2,348.88 
2005 18,455.88 14,176.47 26,854.90 40,787.20 

2006 25,475.24 25,186.42 28,935.60 88,163.57 
2007 38,016.85 49,408.05 233,443.28 75,644.17 

2008 39,529.61 45,462.56 295,555.49 46,130.80 

2009 58,551.31 85,497.68 558,623.04 9,890.38 
2010 79,284.71 129,580.90 449,854.91 22,722.85 

2011 92,791.14 148,276.50 329,834.81 100,767.21 

2012 123,147.22 199,605.80 610,529.39 22,557.32 
2013 136,855.81 213,912.60 649,383.86 15,559.25 

2014 166,290.14 271,023.46 870,779.24 3,682.45 

2015 178,083.14 277,312.72 809,424.01 2,035.64 
2016 211,604.10 337,392.31 958,375.63 1,729.19 

Sep-17 225,927.30 345,259.77 1,129,389.31 1,067.00 

 
ที่มา:  สมาคมบริษัทจัดการกองทุน.  (2560ข). มูลค่าทรัพย์สินสุทธิแยกตามประเภทกองทุนลักษณะ
 พิเศษทีส่ําคัญ ปี 2002 – 2017. สืบค้นจาก http://oldweb.aimc.or.th. 
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ภาพที่ 1.2: มูลค่าทรัพย์สินสุทธิแยกตามประเภทกองทุน ปี 2017 
 

 
 
ที่มา:  สมาคมบริษัทจัดการกองทุน.  (2560ค).  สมาคมบริษัทจัดการลงทุน-มูลค่าทรัพย์สินสุทธิแยก
 ตาม ประเภทกองทุน ปี 2017. สืบค้นจาก http://oldweb.aimc.or.th. 
 

กองทุนรวมตราสารแห่งทุน เป็นกองทุนที่ลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทต่างๆ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยในรอบบัญชีไม่ต่ํากว่า 65 เปอร์เซ็นต์ ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิในกองทุนรวม 
ซึ่งการลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในหุ้นนั้นสามารถแบ่งขนาดหุ้นได้ 3 ประเภท คือ หุ้นขนาดใหญ่ หุ้น
ขนาดกลางและหุ้นขนาดเล็ก โดยนักลงทุนมักลุงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) เนื่องจาก
เป็นการลงทุนในหุ้นบริษัทที่รู้จักในวงกว้าง และมั่นคง ถึงแม้ว่าอาจจะไม่ง่ายที่จะทํากําไรจากส่วนต่าง
ของราคา (Capital Gain) 

อย่างไรก็ตามนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่นั้น ไม่ใช่ทุกคน
ที่มีความรู้ความเข้าใจในการลงทุนอย่างถ่องแท้ และถึงแม้ว่านักลงทุนมีความเข้าใจในการลงทุน แต่ก็
อาจจะตัดสินใจผิดพลาดได้เช่นกัน ดังนั้นนักลงทุนจึงเลือกลงทุนผ่านบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
โดยมีผู้จัดการกองทุนเป็นคนบริหารแต่ละกองทุน ซึ่งผู้จัดการกองทุนจะจัดการได้ดีเพียงใดนั้น นัก
ลงทุนควรพิจารณาความสามารถด้านการจับจังหวะการลงทุน และความสามารถในการเลือกสรร
หลักทรัพย์ที่เหมาะสม  
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1.2 วัตถปุระสงคข์องการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนด้านการจับจังหวะการลงทุนแต่ละสภาวะตลาด 
(Market Timing Ability) และความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ (Selectivity Ability) ที่
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) โดยมีกลยุทธ์
ในการบริหารกองทุนรวมที่มุ่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชนีชี้วัด (Active Management) 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 การวิจัยนี้เป็นการศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนด้านการจับจังหวะการลงทุน 
(Market Timing Ability) และความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ (Selectivity Ability) ที่
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) ที่แยก
ประเภทตามสมาคมบริษัทจัดการกองทุน (AIMC) โดยมีทั้งสิ้น 18 กองทุน โดยผู้วิจัยได้กําหนด
ขอบเขตในการวิจัย ในการวิจัยดังนี้ 
 1.3.1 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และเป็นข้อมูลรายวัน 
  1.3.2 ทําการศึกษาย้อนหลัง โดยเริ่มตั้งแต่ วันที่ 4 มกราคม 2012 ถึง 31 สิงหาคม 2017 
ข้อมูลที่ใช้ได้แก่ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value Per Unit) ที่รวมเงินปันผล
แล้ว เป็นตัวแทนของผลตอบแทนแต่ละกองทุน อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือน เป็นตัวแทนอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตัวแทน
อัตราผลตอบแทนตลาด 
 
1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 1.4.1 ได้ทราบถึงความสามารถของผู้จัดการกองทุนด้านการจับจังหวะการลงทุนแต่ละสภาวะ
ตลาด และความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ ที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภท
กองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) 

1.4.2 นักลงทุนสามารถใช้ผลการวิจัยเป็นแนวทางเบื้องต้นในการตัดสินใจในการลงทุน  
1.4.3 ผู้จัดการกองทุนสามารถนําผลการวิจัยที่ได้ ไปใช้พัฒนาการจัดการกองทุนให้มี

ประสิทธิภาพมากข้ึนได้ 
 

1.5 นยิามศัพทเ์ฉพาะ 
บริษทัหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน (Asset Management Company) คือบริษัทที่ประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์เกี่ยวกับการบริหารเงินให้แก่ลูกค้าโดยการจัดการแบบกองทุนรวม (Mutual Fund) 
กองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 
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กองทนุรวม (Mutual Fund) คือเครื่องมือลงทุนรูปแบบหนึ่งซึ่งรวบรวมเงินหรือระดมเงินทุน
จากนักลงทุนจนเป็นก้อนใหญ่ แล้วนําไปลงทุนตามในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ตาม
นโยบายที่ตกลงกันไว้กับนักลงทุน โดยมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเป็นผู้บริหารจัดการ 

กองทนุรวมตราสารแหง่ทนุ (Equity Fund) คือกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนหรือมีไว้ซึ่ง
ตราสารแห่งทุน เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ์ ใบสําคัญแสดงสิทธิการซื้อหุ้น เป็นกองทุนรวมที่มีความ
เสี่ยงสูง เหมาะสําหรับผู้ลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้สูง การลงทุนโดยเฉลี่ยในรอบบัญชีไม่ต่ํากว่า 65 
เปอร์เซ็นต์ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิในกองทุนรวม หากค่าเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนไม่ถึง 65 
เปอร์เซ็นต์ ในรอบระยะเวลาใด ให้บริษัทจัดการแสดงเหตุผลโดยชัดเจน เพ่ือที่สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จะได้นําไปเปิดเผยให้แก่ผู้ลงทุนและผู้ที่สนใจ
ลงทุนทราบต่อไป 
  กองทนุหุน้ขนาดใหญ ่(Equity Large Cap) คือกองทุนที่ลงทุนในบริษัทหรือหุ้นที่จัดอยู่ใน
กลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมักเป็นบริษัทที่เป็นที่รู้จักกันในวงกว้าง  

ผูจ้ดัการกองทนุ (Fund Manager) คือผู้ที่บริษัทจัดการได้มอบหมายให้ทําหน้าที่ในการ
บริหารและตัดสินใจลงทุนภายใต้นโยบายการลงทุนและวัตถุประสงค์ที่กําหนดไว้ในโครงการ โดยมี
คุณสมบัติ คือ มีความรู้ และมีประสบการณ์ทํางานที่เก่ียวข้อง มีจรรยาบรรณ มีความรู้ด้านกฎหมาย 
และมีมาตรฐานการประกอบวิชาชีพ และไม่มีลักษณะต้องห้ามตามท่ีกฎหมายกําหนด 

มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธ ิ(NAV) คือมูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวมทั้งหมดและผลประโยชน์จาก
การลงทุนที่กองทุนรวมได้รับ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง หักออก ด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวม
นั้น ซึ่งคํานวณมูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวัน เพ่ือให้
สะท้อนถึงมูลค่าที่เป็นจริงตามสภาวะตลาดที่ได้เปลี่ยนแปลงไป   

มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธติ่อหนว่ยลงทนุ (NAV Per Unit) คือมูลค่าทรัพย์สินสุทธิหารด้วยจํานวน
หน่วยลงทุนที่ออกจําหน่ายแล้วทั้งหมด 

ดชันรีาคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) คือดัชนีที่สะท้อนความ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ทั้งหมด คํานวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทุกตัว (รวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์) 
แต่ยกเว้นหุ้นที่ถูกข้ึนเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปี 

จงัหวะการลงทนุตามสภาวะตลาด (Market Timing) คือการทํานายทิศทางตลาดและ
วิเคราะห์เพื่อนํามาปรับการลงทุนของหลักทรัพย์หรือการจัดพอร์ตให้เหมาะสมกับสภาวะตลาดที่
เปลี่ยนแปลงไปเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่สูงสุด 

การเลือกสรรหลกัทรพัย ์(Selectivity) คือความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ที่ลงทุนใน
ราคาที่ต่ํากว่าราคาที่แท้จริง หรือการเลือกขายหลักทรัพย์ที่สูงกว่าราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นๆ 
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อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) คือ ผลประโยชนที่ผู้ลงทุนไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์นั้นๆ ณ ราคาตลาด ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยท์ี่ปราศจากความเสีย่ง (Rf) คือผลตอบแทนของนักลงทุน
จากทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงน้อยที่สุดหรือไม่เสี่ยงเลย และคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนที่แน่นอนถ้า
ลงทุนตามระยะเวลาที่กําหนด ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้คือ ตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน 

 
 

 



บทที ่2 
วรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคดิ และทฤษฎ ี 
 งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนด้านการจับจังหวะการลงทุนแต่ละ
สภาวะตลาด (Market Timing Ability) และความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ (Selectivity 
Ability) ที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) 
โดยมีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมที่มุ่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชนีชี้วัด (Active 
Management) โดยใช้แนวคิด ทฤษฎี งานวิจัย และบทความที่เก่ียวข้องดังนี้ 
 2.1.1 แนวคิดเกีย่วกบักองทุนรวมตราสารแหง่ทนุ ประเภทกองทนุรวมหุน้ขนาดใหญ ่
(Equity Large Cap) 
 กองทนุรวม คือเครื่องมือการลงทุนรูปแบบหนึ่ง โดยเป็นการรวบรวมหรือระดมทุนของนัก
ลงทุนรายย่อยท่ีมีความประสงค์จะลงทุน แล้วนําไปจดทะเบียนให้มีฐานะเป็นนิติบุคคล จากนั้นก็จะ
นําเงินที่ระดมทุนได้ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทต่างๆ ตามนโยบายที่กําหนดไว้ ซึ่งผู้
ลงทุนแต่ละรายจะได้รับ "หน่วยลงทุน (Investment Unit)" เป็นหลักฐานเพ่ือยืนยันฐานะความเป็น
เจ้าของในเงินที่ได้ลงทุนไป โดยมีการบริหารจัดการจากบริษัทจัดการกองทุนซึ่งมีหน้าที่ลงทุนแทนนัก
ลงทุนหรือผู้ถือหน่วยลงทุน  
 กองทนุรวมตราสารแหง่ทนุ คอืกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารทุน 
โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 65 เปอร์เซ็นต์ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ซึ่งบริษัท
จัดการต้องรายงานค่าเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนให้สํานักงาน ก.ล.ต. ทราบทุกรอบระยะเวลาสาม
เดือน หกเดือน เก้าเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชีกองทุน หากค่าเฉลี่ยการถือครองตราสารทุน
ไม่ถึง 65 เปอร์เซ็นต์ในรอบระยะเวลาใด ให้บริษัทจัดการแสดงเหตุผลโดยชัดเจน เพ่ือที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. จะได้นําไปเปิดเผยให้แก่ผู้ลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนทราบต่อไป โดยทั่วไปแล้ว กองทุนรวมตรา
สารแห่งทุน มีความเสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวม ที่มีนโยบายลงทุนในตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะสําหรับ
ผู้ลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้สูง และควรลงทุนเพ่ือหวังผลที่ดีกว่าในระยะยาว ซึ่งกองทุนประเภทนี้
เหมาะสําหรับผู้ที่ต้องการลงทุนในหุ้นเป็นหลัก แต่ไม่มีเวลาหรือความเชี่ยวชาญในการเล่นหุ้น โดย
คาดหวังผลตอบแทนที่สูงและสามารถรับความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดหุ้นได้ หรืออยากออม
เงินโดยทยอยลงทุนผ่านเครื่องมือช่วยเก็บออม และลดต้นทุนในการลงทุน ที่ช่วยเฉลี่ยต้นทุนการ
ลงทุน 
 
 

https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A9%E0%B8%B1%E0%B8%97%E0%B8%88%E0%B8%B1%E0%B8%94%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://www.tmbbank.com/product/view/aip.html
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 กองทนุรวมหุน้ คือกองทุนรวมที่มีการลงทุนในตราสารทุนเป็นหลัก โดยเป็นหุ้นในตลาด 
หลักทรัพย์ หุ้นบุริมสิทธิ์ ใบสําคัญแสดงสิทธิซึ่งผู้จัดการกองทุนจะนําเงินที่ได้จากผู้ลงทุนไปลงทุนใน
หุ้น หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้กําหนดไว้ตาม นโยบายการลงทุน  
 กองทนุรวมหุน้ขนาดใหญ่ คือกองทุนที่ลงทุนในบริษัทหรือหุ้นที่มีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization หรือ Market Cap) อยู่ใน 70 เปอร์เซ็นต์แรกของมูลค่าตลาดโดยรวม 
 2.1.2 แนวคิดเกีย่วกบัอตัราผลตอบแทน 
 การลงทุนในหลักทรัพย์ไม่ว่าจะหลักทรัพย์ประเภทไหน สิ่งที่นักลงทุนมุ่งหวังหรือคาดหวัง คือ
ผลตอบแทนที่จะได้ไม่ว่าจะเป็นในรูป เงินปันผล (Dividend) หรือ กําไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) 
อย่างไรก็ตามผลตอบแทนที่ได้ก็อยู่ภายใต้ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้เช่นกัน 
อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลประโยชนที่ผู้ลงทุนไดรับจากการลงทุนใน หลักทรัพย์
นั้นๆ ประกอบด้วย 2 สวน (ผลตอบแทนจากการลงทุน, 2546) คือ  
 1. Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายได้ที่ผู้ลงทุนได้รับระหว่างช่วงเวลาการลงทุน ซึ่งอาจอยู่ใน
รูปของเงินสดปันผลหรือดอกเบี้ย ที่ผู้ออกตราสารหรือหลักทรัพย์จ่ายให้แก่ผู้ถือ 
          2. Capital Gain / Loss (กําไร หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย์ในราคาท่ีสูงขึ้น (หรือ
ต่ําลง) กว่าราคาซื้อ หรือเรียกว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงของราคา (Price Change) ของหลักทรัพย์ 
          ทั้งนี้ ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง คือ ผลรวมจาก
ผลตอบแทนของกระแสเงินสดระหว่างงวด กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์นั่นเอง 

 

                                
 

 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ นั้น จะแสดงในรูปของร้อยละ โดย
เปรียบเทียบกับเงินลงทุนต้นงวด และมักจะคํานวณต่อระยะเวลา 1 ปี ซึ่งนักลงทุนสามารถใช้
เปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่จะต้องเผชิญ หรือใช้เปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทต่างๆ ก่อนที่จะ
ตัดสินใจลงทุน 
 ผลตอบแทนของกองทุน คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหนึ่ง
ช่วงเวลาและปรับค่าด้วยเงินปันผลจ่าย ซึ่งเป็นแนวคิดเช่นเดียวกับการหาอัตราผลตอบแทนใน
ช่วงเวลาการลงทุน (Holding Period Return) แล้วจึงนําอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอด
ระยะเวลาที่ศึกษามาหาค่าเฉลี่ย โดยที่อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม คํานวณไดจากสมการ
ต่อไปนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547) 
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 โดยที่        =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t  

          =  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t  

             =  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ 
t-1 

       =  เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t 
 

 ถ้างวดเวลาที่วิเคราะห์มี n งวด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (  ) คํานวณได้ดังนี้ 

   ∑        

 

   

 

 

 โดยที่    =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม  

        =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t  

     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
 
 2.1.3 แนวคิดเกีย่วกบัการวดัความสามารถดา้นการจับจงัหวะเวลาลงทุน 
 แนวคดิของ Treynor and Mazuy (1966) โดยวธิ ีQuadratic Regression 
 ได้ใช้สมการการประมาณการ Quadratic ของเส้นโค้ง Characteristic Curve โดยการเพ่ิม
พจน์ที่เป็นกําลังสองของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ดังนี้ 
 

(     )       (     )    (     )
 
    

 

 โดยที่       =  อัตราผลตอบแทนของกองทุน    

      =  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  

      =  อัตราผลตอบแทนของตลาด    

      =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์  

      =  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร (     )     
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      =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน  

      =  ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 
 

 คา    แสดงความสามารถในการสร้างผลตอบแทน ถ้าค่า    เป็นบวก แสดงว่ามี
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติ นั่นคือ ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการ

เลือกสรรหลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้าม ถ้าค่า    เป็นลบ แสดงว่าไม่มีความสามารถในการสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติ นั่นคือ ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์  

ค่าสัมประสิทธิ์    วัดความสามารถด้านการจับจังหวะเวลาลงทุนตามสภาวะตลาด โดย ถ้าค่า    
เป็น บวก แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดีได หรือมีความสามารถ

ในการคาดการณสภาวะตลาด ในทางตรงกันข้าม ค่า    เป็นลบ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดีได หรือไม่มีความสามารถในการคาดการณสภาวะตลาด 
การที่ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดีไดหรือมีความสามารถในการคาดกา
รณสภาวะตลาดนั้น พจน์กําลังสองในสมการซึ่งบอกถึง Characteristic Line จะชันขึ้น โดยอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะสูงขึ้น 
 
ภาพที่ 2.1: Characteristic Line โดยวิธ ีQuadratic Regression 
 

 
 
ที่มา:  Treynor, J., & Mazuy, K.  (1966).  Can Mutual Funds Outguess the Market?. 

Harvard Business Review, 44, 131-136. 
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 แนวคดิของ Henriksson & Merton (1981) โดยวธิกีําหนดตวัแปรหุน่ 
 ได้เสนอสมการการประมาณการ Characteristic Line แบบง่าย โดยเพิ่มตัวแปรหุ่นเข้ามา
เพ่ือแบ่งแยกสภาพตลาด โดยสมการแสดงดังนี้ 
  

(     )       (     )      (     )     

 

 โดยที่     =  อัตราผลตอบแทนของกองทุน    

     =  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  

     =  อัตราผลตอบแทนของตลาด    

     =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์   

     =  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร (     )      

     =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการจังหวะการลงทุน    

    =  ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) แสดงสภาวะตลาด 

     =  ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 
 
 Henriksson & Merton (1981) ได้นําเสนอสภาวะของตลาดมี 2 ลักษณะ คือ 

สภาวะตลาดรุ่งเรือง (     ) คือตลาดให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่าผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง และกําหนดตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ให้เป็น 1 เพราะ
ในสภาวะตลาดรุ่งเรืองผลตอบแทนที่เพ่ิมมากข้ึนนั้นขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น สภาพเศรษฐกิจ ราคา
หลักทรัพย์ ความเชื่อมั่นของนักลงทุน เป็นต้น ซึ่งยากในการพิจารณาความสามารถของผู้จัดการ
กองทุน 

 สภาวะตลาดซบเซา(     ) คือตลาดให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยกว่า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง จึงกําหนดตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ให้เป็น 
0 เพ่ือใช้พิจารณาการปรับเปลี่ยนการลงทุนในสภาวะตลาดซบเซาของผู้จัดการกองทุน  
 จากสมการ Characteristic Line ตามแนวคิดของ Henriksson & Merton (19981) พบ

ว่าคา    แสดงความสามารถในการสร้างผลตอบแทน ถ้าค่า    เป็นบวก แสดงว่ามีความสามารถ
ในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติ นั่น ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

ในทางตรงกันข้าม ถ้าค่า    เป็นลบ แสดงว่าไม่มีความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติ นั่น
คือ ผูจดัการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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 ค่าสัมประสิทธิ์    วัดความสามารถด้านการจับจังหวะเวลาลงทุนตามสภาวะตลาด โดย ถ้า

ค่า    เป็นบวก แสดงวาผูจัดการกองทุนมีความสามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดีไดหรือมี

ความสามารถในการคาดการณสภาวะตลาด ในทางตรงกันข้ามค่า    เป็นลบ แสดงวาผูจัดการ
กองทุนไม่มีความสามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดีได หรือไม่มีความสามารถในการคาดการณ
สภาวะตลาด 
 
2.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง  
 การศึกษาเก่ียวกับการจับจังหวะการลงทุนและความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ของ
ผู้จัดการกองทุนเมื่อสภาวะตลาดเปลี่ยนแปลงไป มีงานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวข้อง ดังนี้ 
 Vassiljev & Dudčenko (2007) ศึกษาเรื่อง Russian Mutual Equity Fund 
Performance: Selectivity, Timing and Persistence ซึ่งได้วิเคราะห์สมรรถนะของกองทุนหุ้น
รัสเซียในช่วงปี 2003-2006 โดยวิเคราะห์จากทักษะในการเลือกสรรหลักทรัพย์และความสามารถใน
การจับหวะการลงทุน ด้วยแบบจําลองของ Jensen (1968) แบบจําลองของ Treynor & Mazuy 
(1966) และแบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) ข้อมูลที่ใช้คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ เป็น
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนแต่ละกองทุน ดัชนี RTS เป็นตัวแทนของราคาตลาด และ พันธบัตร
รัฐบาลรัสเซีย อายุ 1 ปี เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่
เดือนธันวาคม 2002 ถึง สิ้นปี 2006 พบว่า เมื่อใช้แบบจําลองของ Jensen (1968) ในการวิเคราะห์
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ ไม่แสดงค่าแอลฟาของกองทุนรวมที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง
หมายความว่า ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ สําหรับการทดสอบ
ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด พบว่าแบบจําลองของ Treynor & Mazuy 
(1966) ไม่พบความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน แบบจําลองของ Henriksson & Merton 
(1981) พบว่ามีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนบางกองทุน 
 ศิเรมอร เขมาสิทธิ์ (2552) ศึกษาเรื่องการวัดความสามารถด้านจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  และความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุน : กรณีศึกษากองทุนรวมหุ้น
ระยะยาวในประเทศไทย ทั้งหมด 28 กองทุน ด้วยแบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ
แบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) ซึ่งใช้ข้อมูล มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยเป็น
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนแต่ละกองทุน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวแทน
ของราคาตลาด และอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือนเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนปราศจาก
ความเสี่ยง โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคม 2006 จนถึงเดือนกรกฎาคม 2009 ผลการศึกษา พบว่า
แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และแบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) 
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ได้ผลสอดคล้องกัน คือมี 15 กองทุน ที่มีความสามารถด้านการปรับจังหวะการลงทุน แต่สําหรับผล
การศึกษาความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์พบว่าได้ผลไม่สอดคล้องกัน คือแบบจําลองของ 
Treynor & Mazuy (1966) มี 9 กองทุน ที่มีความสามารถด้านการเลือกสรรหลักทรัพย์และ
แบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) มีเพียง 1 กองทุนที่มีความสามารถด้านการ
เลือกสรรหลักทรัพย์ 
 Prasad & Srinivas (2012) ศึกษาเรื่อง Market Timing Abilities of Equity Fund 
Managers โดยศึกษา 17 กองทุนรวม ด้วยแบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ
แบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) ในวิเคราะห์หาความสามารถในการจับจังหวะการ
ลงทุนในประเทศอินเดีย ซึ่งใช้ข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนแต่ละ
กองทุน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินเดีย (BSE-Senesex) เป็นตัวแทนของราคาตลาด 
และอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 91 วัน เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง ศึกษา
ระหว่างวันที่ 1 เมษายน 2000 ถึง 31 มีนาคม 2010 ประมาณ 10 ปี โดยพิจารณาในแต่ละแผนการ
ลงทุน พบว่าผู้จัดการกองทุนทั้งหมด ประสบผลสําเร็จในการจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด
และได้รับผลตอบแทนส่วนเกินจากตลาด 
 Rijwani (2014) ศึกษาเรื่อง Stock Selection, Market Timing and Mutual Fund 
Performance กับกองทุนเปิดขนาดเล็ก ขนาดกลาง ขนาดใหญ่ และผสม ที่เปิดมาแล้วอย่างน้อย 3 
ปี จํานวน 185 กองทุน โดยเก็บข้อมูล 10 ปี เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่เดือนกันยายน 2004 ถึง เดือน
มิถุนายน 2014 ซึ่งการวิเคราะห์ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ ใช้แบบจําลองของ Fama 
ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดใช้แบบจําลองของ Treynor & Mazuy 
(1966)  และแบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) ข้อมูลที่ใช้คือ อัตราผลตอบแทนแต่ละ
กองทุน ดัชนี NSE G-sec เป็นตัวแทนของราคาตลาด และพันธบัตร G-sec อายุ 10 ปีเป็นตัวแทน
ของอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง โดยผลการศึกษาที่ได้คือ ไม่มีกองทุนไหนที่มีความสามารถ
ในการเลือกสรรหลักทรัพย์และจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด 
 Neto (2014) ศึกษาเรื่อง Do Portuguese Mutual Funds Display Forecasting Skills? 
A Study of Selectivity and Market Timing Ability โดยประเมินผลการดําเนินงานของ 51 
กองทุนรวมของโปรตุเกส ตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2002 จนถึง เดือนมีนาคม 2012 จํานวน 188 เดือน 
ด้วยแบบจําลองของ Jensen (1968) แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และแบบจําลอง
ของ Henriksson and Merton (1981) ข้อมูลที่ใช้คือ ราคาของหน่วยลงทุนเป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนแต่ละกองทุน TIB (ค่าราคารายเดือนและผลตอบแทนจากเงินปันผล) เป็นตัวแทนของ
ราคาตลาด และ EURIBOR 1 เดือน เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง โดยผล
การศึกษาท่ีได้คือ การใช้แบบจําลองของ Jensen (1968) แสดงให้เห็นว่า โดยเฉลี่ยกองทุนรวม
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ทั้งหมดท่ีศึกษาให้ผลในทางลบ มีเพียง 6 เปอร์เซ็นต์ที่ให้ผลทางบวก แต่ก็ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ 
สําหรับแบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และแบบจําลองของ Henriksson & Merton 
(1981) พบว่ากองทุนรวมโดยเฉลี่ยของโปรตุเกสไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ และ
การจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด 
 Unal & Omer (2015) ศึกษาเรื่อง Mutual Fund Performances of Polish Domestic 
Equity Fund Managers เป็นการประเมินทักษะในการเลือกสรรหลักทรัพย์และความสามารถในการ
จับหวะการลงทุนของผู้จัดการกองทุนประเทศโปแลนด์ 14 กองทุน โดยศึกษาตั้งแต่ เดือนมกราคม 
2009 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2014 ซึ่งใช้แบบจําลองของ Jensen (1968) ในการวิเคราะห์หา
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ
แบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) ในการวิเคราะห์หาความสามารถในการจับจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด ข้อมูลที่ใช้คือ ราคาของกองทุน เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
แต่ละกองทุน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ Warsaw เป็นตัวแทนของราคาตลาด และ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
สกุลเงิน PLN 3 เดือน (อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง) ประเทศโปแลนด์ เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง โดยเก็บข้อมูลเป็นรายสัปดาห์ ตั้งแต่ เดือนมกราคม 2009 ถึงเดือน
ตุลาคม 2014 จํานวน 304 สัปดาห์ พบว่าแบบจําลองของ Jensen (1968) ค่าแอลฟา ทั้ง 14 
กองทุน ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความว่าผู้จัดการกองทุนทั้ง 14 กองทุน ไม่มีความสามารถใน
การเลือกสรรหลักทรัพย์ นอกจากนี้ แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson 
& Merton (1981) ค่าแกมมา ทั้ง 14 กองทุน ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความว่าผู้จัดการกองทุน
ทั้ง 14 กองทุน ไม่มีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด 
 
2.3 กรอบแนวความคดิ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนตลาด (  ) 

กับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (  ) หรือ (     ) และพจน์กําลังสองของส่วน

ต่างของอัตราผลตอบแทนตลาด (  ) กับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (  ) หรือ 

(     )2 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนของกองทุน (  ) 

กับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (  ) หรือ (     ) 
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ภาพที่ 2.2: กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  
         ตวัแปรอสิระ              ตวัแปรตาม 
(Independent Variables)     (Dependent Variables) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ส่วนต่างของอัตรา

ผลตอบแทนตลาด (𝑅𝑚) กับ

อัตราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเสีย่ง (𝑅𝑓) 

หรือ (𝑅𝑚  𝑅𝑓 ) 

พจน์กําลังสองของส่วนต่าง

ของอัตราผลตอบแทนตลาด 

(𝑅𝑚) กับอัตราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเสีย่ง (𝑅𝑓) 

หรือ (𝑅𝑚  𝑅𝑓 )
2
 

 

ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุน (𝑅𝑝) กับอัตราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเสีย่ง (𝑅𝑓) หรือ 
(𝑅𝑝  𝑅𝑓 ) 

 



บทที ่3 
วธิกีารดาํเนินการวจิยั 

 
 ในการศึกษาเรื่อง “การวัดความสามารถด้านจังหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์
ของผู้จัดการกองทุน : กรณีการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่” มีจุดประสงค์ที่จะศึกษาและ
เปรียบเทียบความสามารถของผู้จัดการกองทุนด้านช่วงจังหวะการลงทุนแต่ละสภาวะตลาด (Market 
Timing Ability) และความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ (Selectivity Ability) ที่ลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) จากการจัดกลุ่มท่ี
มีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมมุ่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชนีชี้วัด (Active Management) 
ซึ่งใช้แนวคิดตามแบบของ Treynor & Mazuy (1966) และแนวคิดตามแบบของ Henriksson & 
Merton (1981) โดยศึกษาจากข้อมูลและวิธีการดังต่อไปนี้ 
 
3.1 ประเภทของงานวจิยั 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นงานวิจัยในลักษณะเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และใช้ข้อมูลทางสถิติท่ีได้มาวิเคราะห์เพื่อทดสอบหา
ข้อเท็จจริงของข้อมูลที่ทําการศึกษา 
 
3.2 ข้อมลูทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ ซึ่งคัดเลือกกองทุนที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
ดังต่อไปนี้ 
 3.2.1 คัดรายชื่อกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ จากเว็บไซต์ของมอนิ่งสตาร์ไทยแลนด์ 
(www.morningstarthailand.com) โดยใช้การจัดกลุ่มกองทุนตามการแบ่งประเภทของสมาคม
บริษัทจัดการลงทุน (AIMC)  
 3.2.2 ตรวจสอบข้อมูลกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ ของแต่ละบริษัทจัดการที่มีการดําเนินงาน
มาแล้วไม่ต่ํากว่า 5 ปี หรือจดทะเบียนก่อนวันที่ 1 มกราคม 2012 
 3.2.3 ตรวจสอบข้อมูลของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ ที่มีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมที่
มุ่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชนีชี้วัด (Active Management)  
 ดังนั้นจึงมีกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษานี้ทั้งหมด 18 กองทุน ตามรายละเอียดที่ระบุไว้ใน
ภาคผนวก ก 
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3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
 3.3.1 ข้อมูลทั่วไปที่เก่ียวกับกองทุนรวมและมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุน เป็น
ตัวแทนของผลตอบแทนแต่ละกองทุน ทําการรวบรวมจากเวปไซต์ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
(www.aimc.or.th) เวปไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(www.sec.or.th) และเวปไซต์เกี่ยวกับกองทุนรวม (www.thaimutualfund.com) โดยเริ่มตั้งแต่ 
วันที่ 4 มกราคม 2012 ถึง 31 สิงหาคม 2017 
 3.3.2 ข้อมูลรายวันเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือน ได้ถูกใช้เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยรวบรวมจากระบบฐานข้อมูล Boomberg เริ่มตั้งแต่ วันที่ 4 
มกราคม 2012 ถึง 31 สิงหาคม 2017 
 3.3.3 ข้อมูลรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) นํามาใช้
คํานวณเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยรวบรวมจากเวปไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (www.set.or.th) เริ่มตั้งแต่ วันที่ 4 มกราคม 2012 ถึง 31 สิงหาคม 2017 
 
3.4 การวเิคราะห์ขอ้มลู 
 งานวิจัยนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณโดยใช้การคํานวณหาค่าต่างๆ ดังนี้ 
 3.4.1 การคํานวณอัตราผลตอบแทน 

 3.4.1.1 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large 
Cap) 

 

     
                     

        
       

 

 โดยที่        =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t  

         =  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ วันทํา
การที่ t  

           =  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ วันทํา
การที่ t-1 

      =  เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t 
 

 สําหรับระยะเวลาการวิเคราะห์   งวด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (  ) คํานวณได้ดังนี้ 
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   ∑        

 

   

 

 

 โดยที่    =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม  

        =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t  

     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา                                   
   

 3.4.1.2 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดรายวัน  
 

     
             

      
       

 

 โดยที่      =  อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ วันทําการที่ t 

      =  ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันทําการท่ี 
t  

        =  ดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันทําการท่ี 
t -1 
 

 สําหรับการวิเคราะห์   งวด หาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (  ) ได้ดังนี้ 
 

    ∑        

 

   

  

 

 โดย    =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  

        =  อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t  

     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  
 

 3.4.1.3 การคํานวณอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงรายวัน  
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 โดยที่       =  อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง ณ วันทําการที่ t 

        =  ผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน ณ วันทําการที่ t  

          =  ผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน ณ วันทําการที่ t -1 
 

 สําหรับการวิเคราะห์   งวด หาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (  ) ได้ดังนี้ 
 

    ∑        

 

   

  

 

 โดยที่    =  อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

        =  อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย ณ เวลา t  

     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
 
 3.4.2 การวิเคราะห์ความสามารถด้านการจับจังหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์
ตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด 
 เป็นการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์ ของสมการถดถอยของแบบจําลองของ Treynor & 
Mazuy (1966) และ Henriksson & Merton (1981) ดังนี้ 
  3.4.2.1 Treynor & Mazuy (1966) 

 เป็นการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์      และ    ของสมการถดถอยในรูปกําลัง
สองเพ่ือวิเคราะห์ความสามารถด้านการจับจังหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการ
กองทุนตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด 

 

(     )       (     )    (     )
 
    

 

 โดยที่       =  อัตราผลตอบแทนของกองทุน    

    =  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  

    =  อัตราผลตอบแทนของตลาด    
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    =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์  

    =  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร (     )    

     =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน  

    =  ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 
 

ถ้าค่า    > 0 และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

ถ้าค่า     > 0  และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ มี
ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด 

 3.4.2.2 Henriksson & Merton (1981) 
 ได้มีการเพิ่มตัวแปรหุ่นเข้ามาเพ่ือแบ่งแยกสภาพตลาด โดยกําหนดตัวแปรหุ่น 

(Dummy Variable) ให้เป็น 1 ในสภาวะตลาดรุ่งเรือง และ ให้เป็น 0 เพ่ือใช้พิจารณาการ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนในสภาวะตลาดซบเซา โดยสมการแสดงดังนี้ 

 

(     )       (     )      (     )     

 

 โดยที่     =  อัตราผลตอบแทนของกองทุน    

    =  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  

    =  อัตราผลตอบแทนของตลาด    

    =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์   

    =  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร (     )    

     =  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน  

   =  ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) แสดงสภาวะตลาด 

    =  ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 

ถ้าค่า    > 0 และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

ถ้าค่า     > 0  และมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ มี
ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด 
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3.5 การทดสอบสมมตฐิาน 
 การทดสอบสมมติฐานที่ 1 

H0: ผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ไม่มีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน 

ตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด        
H1: ผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่มีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน 

ตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด        
 การทดสอบสมมติฐานที่ 2 

H0: ผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

       
H1: ผู้จัดการกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมลู 

 
 การวัดความสามารถด้านจังหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุน
ในการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ โดยใช้แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ
แบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) ได้ผลการศึกษาดังต่อไปนี้ 
 
4.1 ผลการวเิคราะหส์ถิตเิชงิพรรณนา 
 
ตารางที่ 4.1: สถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ระหว่างวันที่ 4 มกราคม 2012 ถึง 31 
 สิงหาคม 2017 
 

ชื่อกองทนุรวม Mean 
Standard 
Deviation 

Maximum Minimum 

กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืน
อัตโนมัติ 

29.4832 4.0912 37.2127 18.7182 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้น
ระยะยาว 

26.4866 3.9115 32.8743 16.7383 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ อิควิตี้ ปัน
ผล 

10.4797 0.7043 13.0394 8.5394 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ 25.9329 3.6340 31.7734 16.7054 
กองทุนเปิด Big Cap ปันผล หุ้นระยะยาว 20.2418 2.0638 25.897 14.9079 
กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวีทุน 36.6920 4.1912 44.6872 24.6318 
กองทุนเปิด เคเอ เอควิตี้ 77.7997 8.8516 94.6982 53.2909 
กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50 22.5248 1.8743 26.0592 17.3515 
กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 
ชนิดหน่วยลงทุน A 

54.0056 5.6673 65.6619 37.8097 

กองทุนเปิด ทีซีเอ็ม หุ้นทุน 3.2563 0.5180 4.6729 2.4134 

          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ): สถิติเชิงพรรณนาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ระหว่างวันที่ 4 มกราคม 2012 ถึง 
 31 สิงหาคม 2017 
 

ชื่อกองทนุรวม Mean 
Standard 
Deviation 

Maximum Minimum 

กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาว 
ชนิดหน่วยลงทุน A 

30.1010 3.0715 36.9239 20.7585 

กองทุนเปิด เค หุ้นทุนเพื่อการเลี้ยง
ชีพ 

24.2027 2.4319 28.9102 17.262 

กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาว 28.0761 2.6045 32.5616 20.2474 

กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาวปันผล 18.6752 1.2844 22.3557 15.3567 
กองทุนเปิด เค โกรทหุ้นระยะยาว
ปันผล 

16.8303 1.1344 20.6974 13.8372 

กองทุนเปิด รวงข้าว 2 11.8163 0.8363 14.2519 9.8417 

กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนปันผล 1.4686 0.1721 2.0381 1.1699 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

1424.5423 136.1827 1643.43 1036.21 

อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือน 2.0218 0.6042 3.14 1.099218 

 
 จากข้อมูลจะเห็นได้ว่าในช่วงเวลาที่ทําการศึกษา ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จะมีความเบี่ยงเบนไปจากค่าเฉลี่ยมากท่ีสุด และอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังจะมีค่าความเบี่ยงเบนน้อย 
ในขณะที่ความเบี่ยงเบนของกองทุนรวมส่วนใหญ่จะมีค่าอยู่ระหว่างสองตัวแรก ซึ่งสถิตินี้ได้สะท้อนถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนของสินทรัพย์ สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงมาก ราคาก็จะ
ผันผวนมาก ส่งผลให้มีโอกาสที่จะได้ผลตอบแทนสูงกว่าสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงน้อย และราคาผันผวน
น้อย 
 
 
 
 
 



25 

4.2 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุ 
 
ตารางที่ 4.2: อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ 
 

ลาํดับ
ที ่

ชื่อกองทนุรวม 
อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ 

 (รายวนั) 

1 กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ 0.0550 

2 กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว 0.0540 

3 กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ อิควิตี้ ปันผล 0.0534 

4 กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ 0.0517 

5 กองทุนเปิด Big Cap ปันผล หุ้นระยะยาว 0.0483 

6 กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวีทุน 0.0480 

7 กองทุนเปิด เคเอ เอควิตี้ 0.0469 

8 กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50 0.0461 

9 กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A 0.0443 

10 กองทุนเปิด ทีซีเอ็ม หุ้นทุน 0.0438 

11 กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาว ชนิดหน่วยลงทุน A 0.0427 

12 กองทุนเปิด เค หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.0425 

13 กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาวปันผล 0.0409 

14 กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาว 0.0396 

15 กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาวปันผล 0.0389 

16 กองทุนเปิด เค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล 0.0384 

17 กองทุนเปิด รวงข้าว 2 0.0245 

18 กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนปันผล 0.0177 

 

ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 0.0431 

อัตราผลตอบแทนของตลาด  0.0366 
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 จากตารางที่ 4.2 พบว่า  ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมเฉลี่ยรายวันเท่ากับ 
0.0431เปอร์เซ็นต์ และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของอัตราผลตอบแทนของตลาด เท่ากับ 
0.0366 เปอร์เซ็นต์ โดยกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงสุด คือ กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้น
ทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ ส่วนกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันต่ําสุด คือ กองทุนเปิด ทิสโก้
หุ้นทุนปันผล โดยมี 16 กองทุน ทีมี่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายวันของอัตราผลตอบแทนของตลาด และมีเพียง 2 กองทุนทีมี่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันตํ่า
กว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
  
4.3 ผลการวเิคราะห์ความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผูจ้ดัการ
กองทนุในการลงทนุในกองทนุรวมหุน้ขนาดใหญ่ 
 4.3.1 แบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) 
 สามารถประมาณค่าสถิติของตัวแปรต่างๆ จากการวิเคราะห์สมการถดถอย โดยมี
เครื่องหมาย ** ระบุความมีนัยสําคัญทางสถิติของค่า t-Statistics ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 
เปอร์เซ็นต ์และเครื่องหมาย * ระบุระดับความเชื่อมั่นที่ 90 เปอร์เซ็นต์ ได้ดังต่อไปนี้ 
  1. กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ (K-STAR-A (red)) 
  (Rp-Rf) = 0.0161 + 1.0383 (Rm- Rf) – 0.0014 (Rm- Rf)

2 
                     (2.5911)**   (185.9359)**         (-1.0919)   

   ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ –0.0014 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น บวก 
เท่ากับ 0.0160 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  2. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว (MS-CORE LTF) 

 (Rp-Rf)  = 0.0142 + 1.0276 (Rm- Rf) + 0.0001 (Rm- Rf)
2 

                 (2.5166)**     (201.5762)**        (0.1135) 

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0001 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น บวก 
เท่ากับ 0.01424 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
 
 



27 

  3. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ อิควิตี้ ปันผล (MS-EQ DIV)  
  (Rp-Rf) = 0.0179 + 0.9984 (Rm- Rf) - 0.0007 (Rm- Rf)

2 
             (0.9996)      (61.8003)**        (-0.2019) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0007 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็นบวก 
เท่ากับ 0.0179 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

 4. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ (MS-CORE EQ) 
  (Rp-Rf) = 0.0121 + 1.0275 (Rm- Rf) + 0.00002 (Rm- Rf)

2 
     (2.1072)**   (199.4401)**            (0.0144) 

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.00002 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0121 แตม่ีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 

 5. กองทุนเปิด Big Cap ปันผล หุ้นระยะยาว (BIG CAP-D LTF) 
  (Rp-Rf)  = 0.0127 + 1.0216 (Rm- Rf) - 0.0026 (Rm- Rf)

2 
     (0.7903)     (70.3650)**         (-0.7842) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0026 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็นบวก 
เท่ากับ 0.0127 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  6. กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวีทุน (TISCOEGF) 
  (Rp-Rf) = 0.0094 + 1.0641 (Rm- Rf) - 0.0037 (Rm- Rf)

2 
      (1.1941)   (150.8784)**     (-2.3456)** 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0037 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 
95% แสดงว่า ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจังหวะการลงทุน (ถึงแม้ค่า t-Statistics จะมี

นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 95% แต่เนื่องจากค่า    เป็นลบ) และค่า    ค่าเป็นบวกเท่ากับ 
0.0094 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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  7. กองทุนเปิด เคเอ เอควิตี้ (KAEQ) 
   (Rp-Rf) = 0.0039 + 1.0460 (Rm- Rf) - 0.0023 (Rm- Rf)

2 
             (0.6813)    (202.9294)**     (-1.9360)* 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0023 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 
90% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไมม่ีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน (ถึงแม้ค่า t-Statistics จะมี

นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 90% แต่เนื่องจากค่า    เป็นลบ) และค่า    ค่าเป็นบวก เท่ากับ 
0.0039 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  8. กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50 (M-S50) 
   (Rp-Rf) = 0.0072 + 1.0337 (Rm- Rf) - 0.0011 (Rm- Rf)

2 
          (0.6488)    (103.6456)**        (-0.4662) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0011 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0072 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  9. กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A (TEGRMF-A) 
  (Rp-Rf) = 0.0041 + 1.0751 (Rm- Rf) - 0.0034 (Rm- Rf)

2 
             (0.5110)    (148.7004)**       (-2.0883)** 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0034 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 
95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไมม่ีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน (ถึงแม้ค่า t-Statistics จะมี

นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 95% แต่เนื่องจากค่า    เป็นลบ) และค่า    ค่าเป็นบวก เท่ากับ 
0.0041 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  10. กองทุนเปิด ทีซีเอ็ม หุ้นทุน (TCMEQF) 
  (Rp-Rf) = 0.0017 + 1.0324 (Rm- Rf) + 0.0015 (Rm- Rf)

2 
             (0.0507)   (34.4262)**         (0.2232) 

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0015 และไมม่ีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0017 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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  11. กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาว ชนิดหน่วยลงทุน A (TISCOLTF-A) 
  (Rp-Rf) = 0.0037 + 1.0628 (Rm- Rf) - 0.0034 (Rm- Rf)

2 
             (0.5015)   (159.6846)**     (-2.2321)** 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0034 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 
95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไมม่ีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน (ถึงแม้ค่า t-Statistics จะมี

นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 95% แต่เนื่องจากค่า    เป็นลบ) และค่า    ค่าเป็นบวก เท่ากับ 
0.0037 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  12. กองทุนเปิด เค หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (KEQRMF) 
  (Rp-Rf) = 0.0039 + 1.0460 (Rm- Rf) - 0.0023 (Rm- Rf)

2 
                   (0.6813)    (202.9294)**     (-1.9360)* 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0023 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 
90% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไมม่ีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน (ถึงแม้ค่า t-Statistics จะมี

นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 90% แต่เนื่องจากค่า    เป็นลบ) และค่า    ค่าเป็นบวก เท่ากับ 
0.0039 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  13. กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาวปันผล (TDLTF) 
  (Rp-Rf) = 0.0029 + 1.019397 (Rm- Rf) - 0.0006 (Rm- Rf)

2 
          (0.2397)   (92.4264)**           (-0.2393) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0006 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0029 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  14. กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาว (KEQLTF) 
   (Rp-Rf) = 0.0003 + 1.049574 (Rm- Rf) - 0.0020 (Rm- Rf)

2 
              (0.0552)   (203.9379)**        (-1.7357)* 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0020 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 
90% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไมม่ีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน (ถึงแม้ค่า t-Statistics จะมี

นัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 90% แต่เนื่องจากค่า    เป็นลบ)  และค่า    ค่าเป็นบวก เท่ากับ 
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0.0003 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  15. กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาวปันผล (KDLTF) 
  (Rp-Rf) = 0.0004 + 1.027653 (Rm- Rf) - 0.0009 (Rm- Rf)

2 
              (0.0411)    (107.9425)**     (-0.4101) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0009 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเปน็
บวก เท่ากับ 0.0004 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  16. กองทุนเปิด เค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล (KGLTF) 
  (Rp-Rf) = -0.0009 + 1.0404 Rm- Rf) - 0.0013 (Rm- Rf)

2 
           (-0.0761)    (99.7342)**       (-0.5595) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0013 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0009 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  17. กองทุนเปิด รวงข้าว 2 (RKF2) 
   (Rp-Rf) = -0.0139 + 1.041161 (Rm- Rf) - 0.0020 (Rm- Rf)

2 
              (-1.0942)    (91.2457)**         (-0.7925) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0020 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0139 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  18. กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนปันผล (TISCOEDF) 
  (Rp-Rf) = -0.0225 + 1.0471 (Rm- Rf) - 0.0012 (Rm- Rf)

2 
            (-0.7320)    (37.8490)**      (-0.1907)  

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0012 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0225 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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 4.3.2 แบบจําลอง Henriksson & Merton (1981) 
สามารถประมาณค่าสถิติของตัวแปรต่างๆ จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบใช้ตัวแปรหุ่น 

โดยมีเครื่องหมาย ** ระบุความมีนัยสําคัญทางสถิติของค่า t-Statistics ที่ระดับความเชื่อมั่น 95 
เปอร์เซ็นต ์และเครื่องหมาย * ระบุระดับความเชื่อมั่นที่ 90 เปอร์เซ็นต์ ได้ดังต่อไปนี้ 

 1.กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ (K-STAR-A (red)) 
  (Rp-Rf) = 0.0164 + 1.0393 (Rm- Rf) - 0.0053 [D(Rm- Rf)]  

    (2.0363)**   (105.2174)**      (-0.3660)    

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0053 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0164 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  2. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว (MS-CORE LTF) 
  (Rp-Rf) = 0.0049 + 1.0130 (Rm- Rf) + 0.0256 [D(Rm- Rf)]  
          (0.6593)   (112.5305)**         (1.9505)*   

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0256 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 

90% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็นบวก 
เท่ากับ 0.0049 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  3. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ อิควิตี้ ปันผล (MS-EQ DIV)  
   (Rp-Rf) = 0.0203 + 1.0023 (Rm- Rf) - 0.0086 [D(Rm- Rf)]  
      (0.8690)     (35.0878)**       (-0.2067)   

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0086 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0203 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  4. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ (MS-CORE EQ) 
  (Rp-Rf) = 0.0036 + 1.0144 (Rm- Rf) + 0.0226 [D(Rm- Rf)]  
     (0.4888)    (111.4727)**       (1.7056)* 

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0226 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 

90% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็นบวก 
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เท่ากับ 0.0036 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  5. กองทุนเปิด Big Cap ปันผล หุ้นระยะยาว (BIG CAP-D LTF) 
  (Rp-Rf) = 0.0193 + 1.0327 (Rm- Rf) - 0.0256 [D(Rm- Rf)]  
       (0.9205)   (40.2224)**       (-0.6839) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0256 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0193 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  6. กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวีทุน (TISCOEGF) 
  (Rp-Rf) = 0.0161 + 1.0757 (Rm- Rf) - 0.0296 [D(Rm- Rf)]  
                 (1.5778)   (86.1742)**      (-1.6301)  

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0296 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0161 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  7. กองทุนเปิด เคเอ เอควิตี้ (KAEQ) 
   (Rp-Rf) = 0.0032 + 1.0456 (Rm- Rf) - 0.0051 [D(Rm- Rf)]  
        (0.4307)   (114.5745 )**    (-0.3862) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0051 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0032 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  8. กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50 (M-S50) 
   (Rp-Rf) = -0.0107 + 1.0062 (Rm- Rf) + 0.0447 [D(Rm- Rf)]  
        (-0.7431)   (57.1147)**       (-1.7409)*   

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0447 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 

90% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็นลบ 
เท่ากับ -0.0107 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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  9. กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A (TEGRMF-A) 
   (Rp-Rf) = 0.0074 + 1.0813 (Rm- Rf) - 0.0194 [D(Rm- Rf)]  
        (0.7065)   (84.4784)**       (-1.0385)   

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0194 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0074 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  10. กองทุนเปิด ทีซีเอ็ม หุ้นทุน (TCMEQF) 
   (Rp-Rf) = -0.0219 + 0.9953 (Rm- Rf) + 0.0678 [D(Rm- Rf)]  
         (-0.5051)   (18.7738)**        (-0.8786)   

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0678 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0219 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  11. กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาว ชนิดหน่วยลงทุน A (TISCOLTF-A) 
   (Rp-Rf) = 0.0086 + 1.0714 (Rm- Rf) - 0.0236 [D(Rm- Rf)]  
       (0.8960)   (90.9455)**      (-1.3735)   

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0236 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0086 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  12. กองทุนเปิด เค หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (KEQRMF) 
  (Rp-Rf) = 0.0032 + 1.0456 (Rm- Rf) - 0.0051 [D(Rm- Rf)]  
      (0.4307)    (114.5745**)     (-0.3862) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0051 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0032 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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  13. กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาวปันผล (TDLTF) 
   (Rp-Rf) = 0.0033 + 1.0202 (Rm- Rf) - 0.0029 [D(Rm- Rf)]  
       (0.2083)    (52.3111)**      (-0.1013) 

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0029 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0033 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์S 
  14. กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาว (KEQLTF) 
  (Rp-Rf) = -0.0028 + 1.0454 (Rm- Rf + 0.0020 [D(Rm- Rf)]  
      (-0.3728)   (114.7507)**      (0.1539)   

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0020 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0028 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  15. กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาวปันผล (KDLTF) 
   (Rp-Rf) = -0.0033 + 1.0221 (Rm- Rf) + 0.0073 [D(Rm- Rf)]  
       (-0.2395)   (60.7162)**       (0.2964) 

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0073 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0033 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  16. กองทุนเปิด เค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล (KGLTF) 
   (Rp-Rf) = -0.0024 + 1.0385 (Rm- Rf) - 0.0001 [D(Rm- Rf)]  
       (-0.1569)   (56.2949)**      (-0.0038)   

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ - 0.0001 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0024 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
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  17. กองทุนเปิด รวงข้าว 2 (RKF2) 
   (Rp-Rf) = 0.0002 + 1.0637 (Rm- Rf) - 0.0441 [D(Rm- Rf)]  
        (0.0135)   (52.7534)**      (-1.5001)   

  ค่า    มีค่าเป็นลบ เท่ากับ -0.0441 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
บวก เท่ากับ 0.0002 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุน
ไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
  18. กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนปันผล (TISCOEDF) 
  (Rp-Rf) = -0.0240 + 1.0452 (Rm- Rf) + 0.0003 [D(Rm- Rf)]  
        (-0.5995)   (21.3655)**       (0.0041)   

  ค่า    มีค่าเป็นบวก เท่ากับ 0.0003 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน และค่า    ค่าเป็น
ลบ เท่ากับ -0.0240 และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% แสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่
มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ 
 
ตารางที่ 4.3: ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson &  
        Merton (1981) 
 

ชื่อกองทนุรวม 
Treynor amd Mazuy Henriksson and Merton 

            
กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อ
คืนอัตโนมัติ (K-STAR-A(red)) 

0.0161 -0.0014 0.0164 -0.0053 

(2.5911)** (-1.0919) (2.0363)** (-0.3660) 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ 
หุ้นระยะยาว (MS-CORE LTF) 

0.0142 0.0001 0.0049 0.0256 

(2.5166)** (0.1135) (0.6593) (1.9505)* 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ อิควิตี้ 
ปันผล (MS-EQ DIV) 

0.0179 -0.0007 0.0203 -0.0086 

(0.9996) (-0.2019) (0.8690) (-0.2067) 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ 
อิควิตี้ (MS-CORE EQ) 

0.0121 0.0000 0.0036 0.0226 

(2.1072)** (0.0144) (0.4888) (1.7056)* 

          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson 
 & Merton (1981) 
 

ชื่อกองทนุรวม 
Treynor amd Mazuy Henriksson and Merton 

            
กองทุนเปิด Big Cap ปันผล หุ้นระยะ
ยาว (BIG CAP-D LTF) 

0.0127 -0.0026 0.0193 -0.0256 

(0.7903) (-0.7842) (0.9205) (-0.6840) 

กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวีทุน 
(TISCOEGF) 

0.0094 -0.0037 0.0161 -0.0296 

(1.1941) (-2.3456)** (1.5778) (-1.6301) 

กองทุนเปิด เคเอ เอควิตี้  
(KAEQ) 

0.0039 -0.0023 0.0032 -0.0051 

(0.6813) (-1.9360)* (0.4307) (-0.3862) 

กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50 
(M-S50) 

0.0072 -0.0011 -0.0107 0.0447 

(0.6488) (-0.4662) (-0.7431) (1.741)* 

กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A (TEGRMF-A) 

0.0041 -0.0034 0.0074 -0.0194 

(0.5110) (-2.0883)** (0.7065) (-1.0385) 

ตารางที่ 4กองทุนเปิด ทีซีเอ็ม หุ้นทุน  
(TCMEQF) 

0.0017 0.0015 -0.0219 0.0678 

(0.0507) (0.2232) (-0.5050) (0.8786) 

กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาว ชนิด
หน่วยลงทุน A (TISCOLTF-A) 

0.0037 -0.0034 0.0086 -0.0236 

(0.5015) (-2.2321)** (0.8960) (-1.3735) 

กองทุนเปิด เค หุ้นทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ  
(KEQRMF) 

0.0039 -0.0023 0.0032 -0.0051 

(0.6813) (-1.9360)* (0.4307) (-0.3862) 

กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้นระยะยาวปันผล  
(TDLTF) 

0.0029 -0.0006 0.0033 -0.0029 

(0.2397) (-0.2393) (0.2083) (-0.1013) 

กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาว  
(KEQLTF) 

0.0003 -0.0020 -0.0028 0.0020 

(0.0552) (-1.7357)* (-0.3728) (0.1539) 

กองทุนเปิด เค หุ้นระยะยาวปันผล  
(KDLTF) 

0.0004 -0.0009 -0.0033 0.0073 

(0.0411) (-0.4101) (-0.2395) (0.2964) 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson 
 & Merton (1981) 
 

ชื่อกองทนุรวม 
Treynor amd Mazuy Henriksson and Merton 

            
กองทุนเปิด เค โกรทหุ้นระยะยาวปัน
ผล (KGLTF) 

-0.0009 -0.0013 -0.0024 -0.0001 

(-0.0761) (-0.5595) (-0.1569) (-0.0038) 

กองทุนเปิด รวงข้าว 2  
(RKF2) 

-0.0139 -0.0020 0.0002 -0.0441 

(-1.0942) (-0.7925) (0.0135) (-1.5001) 

กองทนุเปิด ทิสโก้หุ้นทุนปันผล  
(TISCOEDF) 

-0.0225 -0.0012 -0.0240 0.0003 

(-0.7320) (-0.1907) (-0.5995) (0.0041) 

หมายเหตุ: * คือ มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% , ** คือ มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 
ตารางที่ 4.4: การเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์ของผู้จัดการกองทุนที่มีความสามารถในการจับจังหวะ
 การลงทุนและความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์จากมากไปน้อย ตามแบบจําลอง        
 Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson & Merton (1981) 
 

การจบัจังหวะการลงทนุ การเลือกสรรหลกัทรพัย์ 

Treynor and 
Mazuy 

Henriskson and Merton Treynor and Mazuy 
Henriskson and 

Merton 

ไม่มี  

1. กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี 
เซ็ท 50 

1. กองทุนเปิด เค สตาร์
หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืน
อัตโนมัติ 

กองทุนเปิด เค 
สตาร์หุ้นทุนชนิด
รับซื้อคืนอัตโนมัติ 

*** 

2. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว 

2. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว 

3. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ 

3. กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ 

หมายเหตุ : *** มีค่าสัมประสิทธิ์มากกว่ากองเดียวกันเมื่อเทียบกับอีกแบบจําลอง 
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 จากตารางที ่4.3 จะเห็นได้ว่าผลการศึกษาโดยใช้แบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) 

พบว่ามี 3 กองทุน ที่มี ค่า    เป็นบวก และมีนัยสําคัญทางสถิติ 95% ได้แก่ กองทุนเปิด เค สตาร์
หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ (K-STAR-A (red)), กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว 
(MS-CORE LTF) และ กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ (MS-CORE EQ) ซึ่งหมายความว่า 
ผู้จัดการกองทุน 3 กองทุนดังกล่าวมีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ที่ต่ํากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง

เพ่ือที่จะได้ผลตอบแทนที่สูง และไม่มีกองทุนที่มีค่า     เป็นบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ 95% หรือ 
90%  

 สําหรับแบบจําลอง Henriksson & Merton (1981) พบว่ามี 1 กองทุน ที่มี ค่า    เป็น
บวก และมีนัยสําคัญทางสถิติ 95%ได้แก่ กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ (K-
STAR-A (red)) ซึ่งหมายความว่า ผู้จัดการกองทุนดังกล่าวมีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์

ที่ต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงเพื่อที่จะได้ผลตอบแทนที่สูง และพบว่ามี 3 กองทุนที่มีค่า     เป็นบวกและมี
นัยสําคัญทางสถิติ 90% ได้แก ่กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว (MS-CORE LTF), 
กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ (MS-CORE EQ) และ กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50 (M-
S50) ซึ่งหมายความว่า ผู้จัดการกองทุน 3 กองทุนดังกล่าว มีความสามารถในการจับจังหวะการลงทุน
ในแต่ละสภาวะตลาด กล่าวคือ ผู้จัดการกองทุนมีการปรับกลยุทธ์ โดยในชวงที่คาดวาตลาดจะเปนขา
ขึ้น ผู้จัดการกองทุนก็จะปรับกลุมหลักทรัพยใหอยูในสภาวะที่มีความเสี่ยงสูง ในทางกลับกัน ในชวงที่
คาดวาตลาดจะเปนขาลงผู้จัดการกองทุนก็จะปรับกลุมหลักทรัพยใหอยูในสภาวะที่มีความเสี่ยงต่ํา 
 จากตารางที่ 4.4 เมื่อเปรียบเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์ของผู้จัดการกองทุนที่มีความสามารถ
ในการจับจังหวะการลงทุนตามแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson & 
Merton (1981) เรียงจากมากไปน้อย จะพบว่าแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) ไม่พบ
ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนของผู้จัดการกองทุน สําหรับแบบจําลอง Henriksson & 
Merton (1981) เรียงจากมากไปน้อย คือ กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี เซ็ท 50, กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว และ กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ ตามลําดับ 
 ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ตามแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) และ 
Henriksson & Merton (1981) เรียงจากมากไปน้อย จะพบว่าแบบจําลอง Treynor & Mazuy 
(1966) เรียงจากมากไปน้อย คือ กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้นทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ, กองทุนเปิด 
แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะยาว และ กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ ตามลําดับ 
สําหรับแบบจําลอง Henriksson & Merton (1981) พบว่ามี 1 กองทุน คือ กองทุนเปิดเค สตาร์หุ้น
ทุนชนิดรับซื้อคืนอัตโนมัติ และเมื่อเปรียบเทียบกับแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) จะพบว่า
แบบจําลอง Henriksson & Merton (1981) มีค่าสัมประสิทธิ์มากกว่า 



 
 

บทที ่5  
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสามารถด้านจังหวะการลงทุนและการ
เลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนในการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ โดยเน้นไปที่
นโยบายบริหารแบบ Active และกองทุนที่ใช้เป็นกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ที่ได้รับการจัดอันดับตาม
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AICM) ที่มีการจดทะเบียนมาแล้วไม่ต่ํากว่า 5 ปี เก็บข้อมูลรายวันตั้งแต่ 4 
มกราคม 2012 ถึง 31 สิงหาคม 2017 รวม 1,370 วัน ได้แก่มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net 
Asset value Per Unit) เป็นตัวแทนของผลตอบแทนแต่ละกองทุน อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง 1 เดือน 
เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนตลาด แล้วทําการวิเคราะห์ด้วยแบบจําลอง Treynor & 
Mazuy (1966) และ แบบจําลอง Henriksson & Merton (1981) 
 ผลการวิเคราะห์ความสามารถด้านจังหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการ
กองทุนในการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ จํานวน 18 กองทุน พบว่า ความสามารถด้านจังหวะ

การลงทุนตามแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) ไม่มีกองทุนที่มีค่า    เป็นบวก และและมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% หรือ 90% สําหรับแบบจําลอง Henriksson & Merton 

(1981) พบว่า มี 3 กองทุนที่มี ค่า    เป็นบวก และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
ดังนั้น ผู้จัดการกองทุนดังกล่าวสามารถปรับเปลี่ยนการลงทุนตามสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป คือ 
ในช่วงตลาดขาขึ้นผู้จัดการกองทุนมีการปรับกลยุทธ์การลงทุนให้อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
สูง ในทางกลับกันช่วงตลาดขาลงผู้จัดการกองทุนได้มีการปรับกลยุทธ์การลงทุนให้อยู่ในกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ํา สําหรับความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนใน

การลงทุน ตามแบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) พบ 3 กองทุน ที่ค่า    เป็นบวก และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% และ แบบจําลอง Henriksson & Merton (1981) พบ

เพียง 1 กองทุน ที่ค่า    เป็นบวก และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  กล่าวคือ
ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่ํากว่าตลาด (Underpriced) 
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
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5.2 อภปิรายผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาครั้งนี้มีความแตกต่างจากผลการศึกษาที่มีผู้ศึกษามาก่อนหน้า เนื่องจากใช้
ประเภทกองทุนรวมและแหล่งข้อมูลในการศึกษาที่แตกต่างกันออกไป กล่าวคือ  Vassiljev & 
Dudčenko (2007) ใช้กองทุนรวมหุ้นของประเทศรัสเซีย ศิเรมอร เขมาสิทธิ์ (2009) ใช้กองทุนรวม
หุ้นระยะยาวในประเทศไทย Prasad & Srinivas (2012) และ Parag Rijwani (2014) ใช้กองทุนรวม
หุ้นของประเทศอินเดีย Neto (2014) ใช้กองทุนรวมของประเทศโปรตุเกส และ Unal & Omer 
(2015) ใช้กองทุนรวมของประเทศโปแลนด์ ในขณะที่การศึกษาครั้งนี้ใช้กองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ ทํา
ให้ยากท่ีจะเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีต เพราะลักษณะการบริหารของผู้จัดการกองทุน กลยุทธ์ใน
การบริหาร ความสามารถและความรู้ของผู้จัดการกองทุนของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน
ออกไป 
 การใช้แบบจําลองของ Treynor & Mazuy และ Henriksson & Merton แล้วได้ผลลัพธ์
แตกต่างกันออกไปนั้น อาจเกิดจากการที่แบบจําลอง Treynor & Mazuy เป็นการแสดงแนวโน้มของ
ผลตอบแทน ในขณะที่แบบจําลอง Henriskson & Merton ได้มีการเพ่ิมตัวแปรหุ่นเข้ามาเพ่ือ
พิจารณาสภาวะตลาดด้วยว่าอยู่ในช่วงสภาวะตลาดรุ่งเรืองหรือซบเซา โดยอิงจากความแตกต่างของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ซึ่งได้แสดงความ
เฉพาะเจาะจงของช่วงเศรษฐกิจ ด้วยเหตุนี้อาจจะเป็นการเอ้ือประโยชน์ให้กับผู้จัดการกองทุนมี
ความสามารถมากกว่าวิธีแรก 
 อย่างไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้แสดงความเป็นไปได้ของความสามารถการจับจังหวะการลงทุน
ของผู้จัดการกองทุนและความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นหนึ่งในทางเลือกท่ีจะใช้ใน
การเลือกลงทุนในกองทุนนั้นๆ แต่ควรพิจารณาปัจจัยอย่างอ่ืนร่วมด้วย เนื่องจากความสามารถ
ดังกล่าวอาจเกิดจากโชคของการลงทุน หรือไม่ก็สภาวะตลาดอยู่ในสภาวะที่ดีจริงๆ เข้ามาเกี่ยวข้อง 
  
5.3 ข้อจาํกดัในการศึกษา 
 5.3.1 เนื่องจากกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่เป็นกองทุนที่ลงทุนในบริษัทหรือหุ้นที่จัดอยู่ในกลุ่ม
หุ้นขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมักเป็นบริษัทที่เป็นที่รู้จักกันในวงกว้าง และเป็น
ที่ต้องการซื้อมาก ดังนั้นอาจเป็นเรื่องยากที่จะซื้อหุ้นเหล่านั้นในราคาที่ต่ํากว่าราคายุติธรรม (Fair 
Price) จึงไม่ง่ายที่จะทํากําไรจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) กับหุ้นขนาดใหญ่ 
 5.3.2 การศึกษาในครั้งนี้ ไม่ได้พิจารณาถึงค่าธรรมเนียมต่างๆ ในการดําเนินการกองทุน ไม่
ว่าจะเป็นค่าที่กองทุนจะต้องจ่าย ค่าธรรมเนียมรับซื้อคืน และค่าธรรมเนียมการขายคืนหน่วยลงทุน 
เนื่องจากการการจ่ายค่าธรรมเนียมในแต่ละกองทุนมีความแตกต่างกัน ซึ่งมีผลกระทบต่อผลการ
ดําเนินงานของกองทุน 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1 การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large 
Cap) ที่ได้รับการจัดอันดับตามสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AICM) มีกลยุทธ์การบริหารแบบ Active 
เท่านั้น ดังนั้นกองทุนที่นํามาวิเคราะห์อาจไม่สามารถเป็นตัวแทนของกองทุนอ่ืนได้ 
 5.4.2 ควรศึกษานโยบายการลงทุน กลยุทธ์การลงทุน ขนาดของกองทุนรวม แบบอ่ืนๆ ที่
แตกต่างกันออกไป ให้ครอบคลุมกองทุนรวมมากข้ึน เพ่ือสามารถใช้ในตัดสินใจก่อนการลงทุนใน
กองทุนรวม 
 5.4.3 การศึกษานี้เป็นการวิเคราะห์ผลประกอบการของกองทุนรวมที่คัดเลือกมาแล้วเป็น
หลัก ภายในระยะเวลาที่กําหนด โดยในช่วงเวลาดังกล่าว อาจมีการเปลี่ยนแปลงผู้จัดการกองทุน 
ดังนั้นงานวิจัยในอนาคต อาจทําการศึกษาโดยเน้นที่ตัวผู้จัดการกองทุนเป็นหลัก ซึ่งอาจจะมีการ
บริหารจัดการหลายกองทุน เพ่ือทําให้สามารถวิเคราะห์ความสามารถที่แท้จริงในการจับจังหวะการ
ลงทุนและการเลือกสรรหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนคนใดคนหนึ่งได้ 
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ภาคผนวก ก ข้อมลูทัว่ไป และข้อมลูทีใ่ชใ้นการศึกษา 
 

รายชื่อกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ที่จดทะเบียนอย่างน้อย 5 ปี ประจ าเดือนสิงหาคม 2017 
 

ชื่อกองทนุรวม ชื่อกองย่อ ชื่อ บลจ. 
นโยบาย

จา่ยเงนิปนัผล 
กลยทุธในการ

บรหิารกองทนุรวม 

กองทุนเปิด เค สตาร์หุ้น
ทุนชนิดรับซื้อคืน
อัตโนมัติ K-STAR-A(red) 

บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ หุ้นระยะ
ยาว MS-CORE LTF 

บลจ. แมนู
ไลฟ์ จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ อิควิตี้ ปันผล MS-EQ DIV 

บลจ. แมนู
ไลฟ์ จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ 
สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ MS-CORE EQ 

บลจ. แมนู
ไลฟ์ จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด Big Cap 
ปันผล หุ้นระยะยาว 

BIG CAP-D 
LTF 

บลจ. ยูโอบี 
(ไทย) จ ากัด  จ่ายเงินปันผล Active 

กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวี
ทุน TISCOEGF 

บลจ. ทิสโก
จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด เคเอ เอควิตี้ KAEQ 
บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด เอ็มเอฟซี 
เซ็ท 50 M-S50 

บลจ. เอ็มเอฟ
ซี จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 

กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุน
เพ่ือการเลี้ยงชีพ ชนิด
หน่วยลงทุน A TEGRMF-A 

บลจ. ทิสโก
จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด ทีซีเอ็ม หุ้น
ทุน TCMEQF 

บลจ. ทิสโก
จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 
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ชื่อกองทนุรวม ชื่อกองย่อ ชื่อ บลจ. 
นโยบาย

จา่ยเงนิปนัผล 
กลยทุธในการ

บรหิารกองทนุรวม 
กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้น
ระยะยาว ชนิดหน่วย
ลงทุน A TISCOLTF-A 

บลจ. ทิสโก
จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด เค หุ้นทุน
เพ่ือการเลี้ยงชีพ KEQRMF 

บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด ทิสโก้ หุ้น
ระยะยาวปันผล TDLTF 

บลจ. ทิสโก
จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 

กองทุนเปิด เค หุ้นระยะ
ยาว KEQLTF 

บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด เค หุ้นระยะ
ยาวปันผล KDLTF 

บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 

กองทุนเปิด เค โกรทหุ้น
ระยะยาวปันผล KGLTF 

บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 

กองทุนเปิด รวงข้าว 2 RKF2 
บลจ. กสิกร
ไทย จ ากัด 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล Active 

กองทุนเปิด ทิสโก้หุ้นทุน
ปันผล TISCOEDF 

บลจ. ทิสโก
จ ากัด จ่ายเงินปันผล Active 
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ภาคผนวก ข ผลการวเิคราะหส์มการถดถอย ของกองทนุรวมหุน้ขนาดใหญ่ 
 (Equity Large Cap) โดยใชแ้บบจ าลอง Treynor & Mazuy (1966) 

 
 1. กองทนุเปดิ เค สตารห์ุน้ทนุชนดิรับซื้อคนือตัโนมตัิ (K-STAR-A(red)) 

Dependent Variable: RPRFKSTAR   
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 17:40   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.016064 0.006200 2.591108 0.0097 

RMRF 1.038293 0.005584 185.9359 0.0000 
RMRF2 -0.001378 0.001262 -1.091911 0.2751 

          R-squared 0.966033     Mean dependent var 0.125791 
Adjusted R-squared 0.965983     S.D. dependent var 1.203634 
S.E. of regression 0.221993     Akaike info criterion -0.170151 
Sum squared resid 67.31781     Schwarz criterion -0.158708 
Log likelihood 119.4685     Hannan-Quinn criter. -0.165869 
F-statistic 19424.84     Durbin-Watson stat 2.025448 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 2. กองทนุเปดิ แมนูไลฟ ์สเตรง็ค ์คอร ์หุน้ระยะยาว (MS-CORE LTF) 
Dependent Variable: RPRFMSCORLTF  
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 17:58   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.014244 0.005660 2.516578 0.0120 

RMRF 1.027629 0.005098 201.5762 0.0000 
RMRF2 0.000131 0.001152 0.113506 0.9096 

     
     R-squared 0.971074     Mean dependent var 0.124807 

Adjusted R-squared 0.971031     S.D. dependent var 1.190739 
S.E. of regression 0.202665     Akaike info criterion -0.352331 
Sum squared resid 56.10611     Schwarz criterion -0.340888 
Log likelihood 244.1707     Hannan-Quinn criter. -0.348049 
F-statistic 22928.84     Durbin-Watson stat 1.963603 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 3. กองทนุเปดิ แมนูไลฟ ์สเตรง็ค ์อคิวติี ้ปนัผล (MS-EQ DIV)  
Dependent Variable: RPRFMSEQDIV  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:13   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.017929 0.017935 0.999627 0.3177 

RMRF 0.998357 0.016155 61.80031 0.0000 
RMRF2 -0.000737 0.003651 -0.201872 0.8400 

     
     R-squared 0.758883     Mean dependent var 0.124207 

Adjusted R-squared 0.758530     S.D. dependent var 1.306912 
S.E. of regression 0.642212     Akaike info criterion 1.954391 
Sum squared resid 563.3871     Schwarz criterion 1.965834 
Log likelihood -1334.781     Hannan-Quinn criter. 1.958673 
F-statistic 2149.647     Durbin-Watson stat 2.021758 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 4. กองทนุเปดิ แมนูไลฟ ์สเตรง็ค ์คอร ์อคิวิตี้ (MS-CORE EQ) 
Dependent Variable: RPRFMSCOREEQ  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:02   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.012053 0.005720 2.107217 0.0353 

RMRF 1.027504 0.005152 199.4401 0.0000 
RMRF2 1.68E-05 0.001164 0.014438 0.9885 

          R-squared 0.970460     Mean dependent var 0.122453 
Adjusted R-squared 0.970417     S.D. dependent var 1.190775 
S.E. of regression 0.204811     Akaike info criterion -0.331266 
Sum squared resid 57.30056     Schwarz criterion -0.319823 
Log likelihood 229.7513     Hannan-Quinn criter. -0.326983 
F-statistic 22438.04     Durbin-Watson stat 1.961635 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 5. กองทนุเปดิ Big Cap ปนัผล หุน้ระยะยาว (BIG CAP-D LTF) 
Dependent Variable: RPRFBIGCAP  
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 19:04   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.012739 0.016120 0.790288 0.4295 

RMRF 1.021626 0.014519 70.36503 0.0000 
RMRF2 -0.002573 0.003281 -0.784221 0.4330 

     
     R-squared 0.802330     Mean dependent var 0.119104 

Adjusted R-squared 0.802040     S.D. dependent var 1.297267 
S.E. of regression 0.577189     Akaike info criterion 1.740894 
Sum squared resid 455.0785     Schwarz criterion 1.752337 
Log likelihood -1188.642     Hannan-Quinn criter. 1.745176 
F-statistic 2772.246     Durbin-Watson stat 2.037365 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 6. กองทนุเปดิ ทสิโก ้ทวทีุน (TISCOEGF) 
Dependent Variable: RPRFTISCOEGF  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:38   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.009350 0.007830 1.194119 0.2326 

RMRF 1.064084 0.007053 150.8784 0.0000 
RMRF2 -0.003739 0.001594 -2.345559 0.0191 

     
     R-squared 0.949001     Mean dependent var 0.118745 

Adjusted R-squared 0.948926     S.D. dependent var 1.240602 
S.E. of regression 0.280370     Akaike info criterion 0.296777 
Sum squared resid 107.3777     Schwarz criterion 0.308220 
Log likelihood -200.1438     Hannan-Quinn criter. 0.301059 
F-statistic 12709.36     Durbin-Watson stat 2.004877 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 7. กองทนุเปดิ เคเอ เอควติี้ (KAEQ) 
Dependent Variable: RPRFKAEQ   
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 19:25   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003899 0.005723 0.681262 0.4958 

RMRF 1.046027 0.005155 202.9294 0.0000 
RMRF2 -0.002255 0.001165 -1.935984 0.0531 

     
     R-squared 0.971260     Mean dependent var 0.113303 

Adjusted R-squared 0.971218     S.D. dependent var 1.207865 
S.E. of regression 0.204918     Akaike info criterion -0.330221 
Sum squared resid 57.36046     Schwarz criterion -0.318778 
Log likelihood 229.0362     Hannan-Quinn criter. -0.325938 
F-statistic 23081.62     Durbin-Watson stat 1.924360 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 8. กองทนุเปดิ เอม็เอฟซ ีเซท็ 50 (M-S50) 
Dependent Variable: RPRFMS50   
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 00:57   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.007184 0.011073 0.648810 0.5166 

RMRF 1.033702 0.009973 103.6456 0.0000 
RMRF2 -0.001051 0.002254 -0.466230 0.6411 

     
     R-squared 0.898428     Mean dependent var 0.116847 

Adjusted R-squared 0.898279     S.D. dependent var 1.243148 
S.E. of regression 0.396486     Akaike info criterion 0.989835 
Sum squared resid 214.7364     Schwarz criterion 1.001278 
Log likelihood -674.5422     Hannan-Quinn criter. 0.994118 
F-statistic 6041.301     Durbin-Watson stat 1.970482 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 9. กองทนุเปดิ ทสิโกหุ้น้ทุนเพื่อการเลีย้งชีพ ชนดิหนว่ยลงทุน A (TEGRMF-A) 
Dependent Variable: RPRFTEGRMFA  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:41   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.004102 0.008027 0.510980 0.6094 

RMRF 1.075109 0.007230 148.7004 0.0000 
RMRF2 -0.003412 0.001634 -2.088334 0.0370 

     
     R-squared 0.947623     Mean dependent var 0.115110 

Adjusted R-squared 0.947547     S.D. dependent var 1.254979 
S.E. of regression 0.287424     Akaike info criterion 0.346473 
Sum squared resid 112.8489     Schwarz criterion 0.357916 
Log likelihood -234.1611     Hannan-Quinn criter. 0.350756 
F-statistic 12357.15     Durbin-Watson stat 2.072270 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 10. กองทนุเปดิ ทซีเีอ็ม หุน้ทนุ (TCMEQF) 
Dependent Variable: RPRFTCM   
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:16   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001689 0.033296 0.050717 0.9596 

RMRF 1.032437 0.029990 34.42619 0.0000 
RMRF2 0.001513 0.006778 0.223241 0.8234 

     
     R-squared 0.495745     Mean dependent var 0.114585 

Adjusted R-squared 0.495007     S.D. dependent var 1.677701 
S.E. of regression 1.192222     Akaike info criterion 3.191704 
Sum squared resid 1941.625     Schwarz criterion 3.203147 
Log likelihood -2181.722     Hannan-Quinn criter. 3.195987 
F-statistic 671.4735     Durbin-Watson stat 1.977386 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 11. กองทนุเปดิ ทสิโก ้หุน้ระยะยาว ชนดิหนว่ยลงทนุ A (TISCOLTF-A) 
Dependent Variable: RPRFTISCOLTFA  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:39   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003705 0.007389 0.501461 0.6161 

RMRF 1.062746 0.006655 159.6846 0.0000 
RMRF2 -0.003357 0.001504 -2.232082 0.0258 

     
     R-squared 0.954265     Mean dependent var 0.113458 

Adjusted R-squared 0.954198     S.D. dependent var 1.236249 
S.E. of regression 0.264575     Akaike info criterion 0.180807 
Sum squared resid 95.62009     Schwarz criterion 0.192250 
Log likelihood -120.7623     Hannan-Quinn criter. 0.185089 
F-statistic 14250.78     Durbin-Watson stat 1.925881 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 12. กองทนุเปดิ เค หุน้ทนุเพือ่การเลีย้งชีพ (KEQRMF) 
Dependent Variable: RPRFKEQRMF  
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 19:31   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003899 0.005723 0.681262 0.4958 

RMRF 1.046027 0.005155 202.9294 0.0000 
RMRF2 -0.002255 0.001165 -1.935984 0.0531 

     
     R-squared 0.971260     Mean dependent var 0.113303 

Adjusted R-squared 0.971218     S.D. dependent var 1.207865 
S.E. of regression 0.204918     Akaike info criterion -0.330221 
Sum squared resid 57.36046     Schwarz criterion -0.318778 
Log likelihood 229.0362     Hannan-Quinn criter. -0.325938 
F-statistic 23081.62     Durbin-Watson stat 1.924360 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 13. กองทนุเปิด ทสิโก ้หุน้ระยะยาวปนัผล (TDLTF) 
Dependent Variable: RPRFTDLTF   
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:18   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.002935 0.012245 0.239682 0.8106 

RMRF 1.019397 0.011029 92.42637 0.0000 
RMRF2 -0.000596 0.002493 -0.239269 0.8109 

     
     R-squared 0.875667     Mean dependent var 0.111658 

Adjusted R-squared 0.875485     S.D. dependent var 1.242568 
S.E. of regression 0.438460     Akaike info criterion 1.191095 
Sum squared resid 262.6102     Schwarz criterion 1.202538 
Log likelihood -812.3044     Hannan-Quinn criter. 1.195377 
F-statistic 4810.329     Durbin-Watson stat 1.943939 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 14. กองทนุเปดิ เค หุน้ระยะยาว (KEQLTF) 
Dependent Variable: RPRFKEQLTF  
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 19:28   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000315 0.005714 0.055214 0.9560 

RMRF 1.049574 0.005147 203.9379 0.0000 
RMRF2 -0.002019 0.001163 -1.735690 0.0828 

     
     R-squared 0.971554     Mean dependent var 0.110412 

Adjusted R-squared 0.971512     S.D. dependent var 1.212188 
S.E. of regression 0.204596     Akaike info criterion -0.333367 
Sum squared resid 57.18029     Schwarz criterion -0.321924 
Log likelihood 231.1895     Hannan-Quinn criter. -0.329084 
F-statistic 23327.47     Durbin-Watson stat 1.894648 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 15. กองทนุเปดิ เค หุน้ระยะยาวปันผล (KDLTF) 
Dependent Variable: RPRFKDLTF   
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 19:27   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000435 0.010570 0.041123 0.9672 

RMRF 1.027653 0.009520 107.9425 0.0000 
RMRF2 -0.000882 0.002152 -0.410125 0.6818 

     
     R-squared 0.905645     Mean dependent var 0.109669 

Adjusted R-squared 0.905507     S.D. dependent var 1.231227 
S.E. of regression 0.378475     Akaike info criterion 0.896855 
Sum squared resid 195.6702     Schwarz criterion 0.908298 
Log likelihood -610.8969     Hannan-Quinn criter. 0.901137 
F-statistic 6555.658     Durbin-Watson stat 1.966446 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 16. กองทนุเปดิ เค โกรทหุน้ระยะยาวปนัผล (KGLTF) 
Dependent Variable: RPRFKGLTF   
Method: Least Squares   
Date: 10/29/17   Time: 19:34   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000882 0.011581 -0.076143 0.9393 

RMRF 1.040362 0.010431 99.73417 0.0000 
RMRF2 -0.001319 0.002358 -0.559475 0.5759 

     
     R-squared 0.891117     Mean dependent var 0.109144 

Adjusted R-squared 0.890957     S.D. dependent var 1.255815 
S.E. of regression 0.414690     Akaike info criterion 1.079617 
Sum squared resid 234.9079     Schwarz criterion 1.091060 
Log likelihood -735.9981     Hannan-Quinn criter. 1.083900 
F-statistic 5589.784     Durbin-Watson stat 1.947922 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 17. กองทนุเปดิ รวงขา้ว 2 (RKF2) 
Dependent Variable: RPRFRKF2   
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:14   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.013862 0.012668 -1.094227 0.2740 

RMRF 1.041161 0.011411 91.24574 0.0000 
RMRF2 -0.002044 0.002579 -0.792518 0.4282 

     
     R-squared 0.872390     Mean dependent var 0.095298 

Adjusted R-squared 0.872203     S.D. dependent var 1.268902 
S.E. of regression 0.453616     Akaike info criterion 1.259057 
Sum squared resid 281.0781     Schwarz criterion 1.270500 
Log likelihood -858.8242     Hannan-Quinn criter. 1.263339 
F-statistic 4669.245     Durbin-Watson stat 1.946882 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 18. กองทนุเปดิ ทสิโกหุ้น้ทนุปนัผล (TISCOEDF) 
Dependent Variable: RPRFTISCOEDF  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/17   Time: 01:31   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.022485 0.030715 -0.732048 0.4643 

RMRF 1.047100 0.027665 37.84902 0.0000 
RMRF2 -0.001193 0.006253 -0.190735 0.8488 

     
     R-squared 0.541101     Mean dependent var 0.088431 

Adjusted R-squared 0.540429     S.D. dependent var 1.622333 
S.E. of regression 1.099807     Akaike info criterion 3.030336 
Sum squared resid 1652.280     Schwarz criterion 3.041779 
Log likelihood -2071.265     Hannan-Quinn criter. 3.034618 
F-statistic 805.3436     Durbin-Watson stat 2.010721 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ภาคผนวก ค ผลการวเิคราะหส์มการถดถอย ของกองทนุรวมหุน้ขนาดใหญ่  (Equity Large Cap) 
โดยใชแ้บบจ าลอง Henriksson & Merton (1966) 

 
 1. กองทนุเปดิ เค สตารห์ุน้ทนุชนดิรับซื้อคนือตัโนมตัิ (K-STAR-A(red))  

Dependent Variable: RPRFKSTAR   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:56   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.039298 0.009878 105.2174 0.0000 

RMRFD -0.005266 0.014387 -0.365998 0.7144 
C 0.016440 0.008073 2.036333 0.0419 
          R-squared 0.966007     Mean dependent var 0.125791 

Adjusted R-squared 0.965957     S.D. dependent var 1.203634 
S.E. of regression 0.222079     Akaike info criterion -0.169377 
Sum squared resid 67.36996     Schwarz criterion -0.157934 
Log likelihood 118.9384     Hannan-Quinn criter. -0.165094 
F-statistic 19409.28     Durbin-Watson stat 2.026639 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 2. กองทนุเปดิ แมนูไลฟ ์สเตรง็ค ์คอร ์หุน้ระยะยาว (MS-CORE LTF) 
Dependent Variable: RPRFMSCORLTF  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:00   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.012961 0.009002 112.5305 0.0000 

RMRFD 0.025574 0.013111 1.950544 0.0513 
C 0.004850 0.007357 0.659254 0.5098 
     
     R-squared 0.971154     Mean dependent var 0.124807 

Adjusted R-squared 0.971112     S.D. dependent var 1.190739 
S.E. of regression 0.202385     Akaike info criterion -0.355103 
Sum squared resid 55.95081     Schwarz criterion -0.343660 
Log likelihood 246.0681     Hannan-Quinn criter. -0.350821 
F-statistic 22994.38     Durbin-Watson stat 1.960866 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 3. กองทนุเปดิ แมนูไลฟ ์สเตรง็ค ์อคิวติี ้ปนัผล (MS-EQ DIV)  
Dependent Variable: RPRFMSEQDIV  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:01   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.002256 0.028564 35.08777 0.0000 

RMRFD -0.008600 0.041605 -0.206700 0.8363 
C 0.020288 0.023346 0.869014 0.3850 
     
     R-squared 0.758883     Mean dependent var 0.124207 

Adjusted R-squared 0.758530     S.D. dependent var 1.306912 
S.E. of regression 0.642211     Akaike info criterion 1.954389 
Sum squared resid 563.3863     Schwarz criterion 1.965833 
Log likelihood -1334.780     Hannan-Quinn criter. 1.958672 
F-statistic 2149.651     Durbin-Watson stat 2.021485 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 4. กองทนุเปดิ แมนูไลฟ ์สเตรง็ค ์คอร ์อคิวิตี้ (MS-CORE EQ) 
Dependent Variable: RPRFMSCOREEQ  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:57   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.014392 0.009100 111.4727 0.0000 

RMRFD 0.022608 0.013255 1.705646 0.0883 
C 0.003635 0.007437 0.488784 0.6251 
     
     R-squared 0.970523     Mean dependent var 0.122453 

Adjusted R-squared 0.970479     S.D. dependent var 1.190775 
S.E. of regression 0.204594     Akaike info criterion -0.333393 
Sum squared resid 57.17879     Schwarz criterion -0.321950 
Log likelihood 231.2075     Hannan-Quinn criter. -0.329111 
F-statistic 22487.28     Durbin-Watson stat 1.959786 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 5. กองทนุเปดิ Big Cap ปนัผล หุน้ระยะยาว (BIG CAP-D LTF) 
Dependent Variable: RPRFBIGCAP  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:49   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.032652 0.025674 40.22238 0.0000 

RMRFD -0.025577 0.037395 -0.683971 0.4941 
C 0.019316 0.020983 0.920522 0.3575 
     
     R-squared 0.802308     Mean dependent var 0.119104 

Adjusted R-squared 0.802019     S.D. dependent var 1.297267 
S.E. of regression 0.577220     Akaike info criterion 1.741002 
Sum squared resid 455.1275     Schwarz criterion 1.752445 
Log likelihood -1188.716     Hannan-Quinn criter. 1.745284 
F-statistic 2771.873     Durbin-Watson stat 2.038464 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 6. กองทนุเปดิ ทสิโก ้ทวทีุน (TISCOEGF) 
Dependent Variable: RPRFTISCOEGF  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:05   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.075733 0.012483 86.17418 0.0000 

RMRFD -0.029640 0.018183 -1.630122 0.1033 
C 0.016098 0.010203 1.577849 0.1148 
     
     R-squared 0.948895     Mean dependent var 0.118745 

Adjusted R-squared 0.948820     S.D. dependent var 1.240602 
S.E. of regression 0.280661     Akaike info criterion 0.298853 
Sum squared resid 107.6009     Schwarz criterion 0.310296 
Log likelihood -201.5649     Hannan-Quinn criter. 0.303135 
F-statistic 12681.59     Durbin-Watson stat 1.999084 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 7. กองทนุเปดิ เคเอ เอควติี้ (KAEQ) 
Dependent Variable: RPRFKAEQ   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:51   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.045647 0.009126 114.5745 0.0000 

RMRFD -0.005134 0.013293 -0.386228 0.6994 
C 0.003213 0.007459 0.430724 0.6667 
     
     R-squared 0.971184     Mean dependent var 0.113303 

Adjusted R-squared 0.971142     S.D. dependent var 1.207865 
S.E. of regression 0.205188     Akaike info criterion -0.327590 
Sum squared resid 57.51156     Schwarz criterion -0.316147 
Log likelihood 227.2353     Hannan-Quinn criter. -0.323308 
F-statistic 23019.18     Durbin-Watson stat 1.924513 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 8. กองทนุเปดิ เอม็เอฟซ ีเซท็ 50 (M-S50) 
Dependent Variable: RPRFMS50   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:57   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.006176 0.017617 57.11473 0.0000 

RMRFD 0.044670 0.025660 1.740869 0.0819 
C -0.010699 0.014398 -0.743086 0.4576 
     
     R-squared 0.898637     Mean dependent var 0.116847 

Adjusted R-squared 0.898488     S.D. dependent var 1.243148 
S.E. of regression 0.396078     Akaike info criterion 0.987778 
Sum squared resid 214.2951     Schwarz criterion 0.999221 
Log likelihood -673.1342     Hannan-Quinn criter. 0.992061 
F-statistic 6055.147     Durbin-Watson stat 1.973111 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 9. กองทนุเปดิ ทสิโกหุ้น้ทุนเพื่อการเลีย้งชีพ ชนดิหนว่ยลงทุน A (TEGRMF-A) 
Dependent Variable: RPRFTEGRMFA  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:02   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.081271 0.012799 84.47841 0.0000 

RMRFD -0.019361 0.018643 -1.038510 0.2992 
C 0.007390 0.010461 0.706455 0.4800 
     
     R-squared 0.947498     Mean dependent var 0.115110 

Adjusted R-squared 0.947421     S.D. dependent var 1.254979 
S.E. of regression 0.287769     Akaike info criterion 0.348872 
Sum squared resid 113.1198     Schwarz criterion 0.360315 
Log likelihood -235.8027     Hannan-Quinn criter. 0.353154 
F-statistic 12325.92     Durbin-Watson stat 2.063636 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 10. กองทนุเปดิ ทซีเีอ็ม หุน้ทนุ (TCMEQF) 
Dependent Variable: RPRFTCM   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:02   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 0.995268 0.053014 18.77382 0.0000 

RMRFD 0.067841 0.077217 0.878577 0.3798 
C -0.021884 0.043329 -0.505072 0.6136 
     
     R-squared 0.496011     Mean dependent var 0.114585 

Adjusted R-squared 0.495274     S.D. dependent var 1.677701 
S.E. of regression 1.191908     Akaike info criterion 3.191176 
Sum squared resid 1940.599     Schwarz criterion 3.202619 
Log likelihood -2181.360     Hannan-Quinn criter. 3.195458 
F-statistic 672.1894     Durbin-Watson stat 1.977394 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 11. กองทนุเปดิ ทสิโก ้หุน้ระยะยาว ชนดิหนว่ยลงทนุ A (TISCOLTF-A) 
Dependent Variable: RPRFTISCOLTFA  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:05   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.071435 0.011781 90.94545 0.0000 

RMRFD -0.023569 0.017160 -1.373485 0.1698 
C 0.008628 0.009629 0.896034 0.3704 
     
     R-squared 0.954161     Mean dependent var 0.113458 

Adjusted R-squared 0.954094     S.D. dependent var 1.236249 
S.E. of regression 0.264874     Akaike info criterion 0.183067 
Sum squared resid 95.83649     Schwarz criterion 0.194511 
Log likelihood -122.3097     Hannan-Quinn criter. 0.187350 
F-statistic 14217.06     Durbin-Watson stat 1.926965 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 12. กองทนุเปดิ เค หุน้ทนุเพือ่การเลีย้งชีพ (KEQRMF) 
Dependent Variable: RPRFKEQRMF  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:56   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.045647 0.009126 114.5745 0.0000 

RMRFD -0.005134 0.013293 -0.386228 0.6994 
C 0.003213 0.007459 0.430724 0.6667 
     
     R-squared 0.971184     Mean dependent var 0.113303 

Adjusted R-squared 0.971142     S.D. dependent var 1.207865 
S.E. of regression 0.205188     Akaike info criterion -0.327590 
Sum squared resid 57.51156     Schwarz criterion -0.316147 
Log likelihood 227.2353     Hannan-Quinn criter. -0.323308 
F-statistic 23019.18     Durbin-Watson stat 1.924513 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 13. กองทนุเปดิ ทสิโก ้หุน้ระยะยาวปนัผล (TDLTF) 
Dependent Variable: RPRFTDLTF   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:02   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.020180 0.019502 52.31109 0.0000 

RMRFD -0.002877 0.028406 -0.101272 0.9193 
C 0.003320 0.015939 0.208318 0.8350 
     
     R-squared 0.875663     Mean dependent var 0.111658 

Adjusted R-squared 0.875481     S.D. dependent var 1.242568 
S.E. of regression 0.438468     Akaike info criterion 1.191129 
Sum squared resid 262.6192     Schwarz criterion 1.202572 
Log likelihood -812.3280     Hannan-Quinn criter. 1.195412 
F-statistic 4810.140     Durbin-Watson stat 1.943702 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 14. กองทนุเปดิ เค หุน้ระยะยาว (KEQLTF) 
Dependent Variable: RPRFKEQLTF  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:55   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.045377 0.009110 114.7507 0.0000 

RMRFD 0.002042 0.013269 0.153868 0.8777 
C -0.002776 0.007446 -0.372787 0.7094 
     
     R-squared 0.971492     Mean dependent var 0.110412 

Adjusted R-squared 0.971450     S.D. dependent var 1.212188 
S.E. of regression 0.204820     Akaike info criterion -0.331181 
Sum squared resid 57.30540     Schwarz criterion -0.319738 
Log likelihood 229.6934     Hannan-Quinn criter. -0.326899 
F-statistic 23275.04     Durbin-Watson stat 1.894248 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 15. กองทนุเปดิ เค หุน้ระยะยาวปันผล (KDLTF) 
Dependent Variable: RPRFKDLTF   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:54   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.022114 0.016834 60.71619 0.0000 

RMRFD 0.007268 0.024520 0.296413 0.7670 
C -0.003296 0.013759 -0.239545 0.8107 
     
     R-squared 0.905640     Mean dependent var 0.109669 

Adjusted R-squared 0.905502     S.D. dependent var 1.231227 
S.E. of regression 0.378486     Akaike info criterion 0.896913 
Sum squared resid 195.6817     Schwarz criterion 0.908356 
Log likelihood -610.9372     Hannan-Quinn criter. 0.901196 
F-statistic 6555.232     Durbin-Watson stat 1.966680 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 16. กองทนุเปดิ เค โกรทหุน้ระยะยาวปนัผล (KGLTF) 
Dependent Variable: RPRFKGLTF   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 20:56   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.038454 0.018447 56.29492 0.0000 

RMRFD -0.000102 0.026869 -0.003783 0.9970 
C -0.002366 0.015077 -0.156906 0.8753 
     
     R-squared 0.891092     Mean dependent var 0.109144 

Adjusted R-squared 0.890933     S.D. dependent var 1.255815 
S.E. of regression 0.414737     Akaike info criterion 1.079846 
Sum squared resid 234.9617     Schwarz criterion 1.091290 
Log likelihood -736.1549     Hannan-Quinn criter. 1.084129 
F-statistic 5588.347     Durbin-Watson stat 1.947962 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 17. กองทนุเปดิ รวงขา้ว 2 (RKF2) 
Dependent Variable: RPRFRKF2   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:01   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.063717 0.020164 52.75343 0.0000 

RMRFD -0.044059 0.029370 -1.500134 0.1338 
C 0.000223 0.016480 0.013515 0.9892 
     
     R-squared 0.872541     Mean dependent var 0.095298 

Adjusted R-squared 0.872355     S.D. dependent var 1.268902 
S.E. of regression 0.453347     Akaike info criterion 1.257870 
Sum squared resid 280.7448     Schwarz criterion 1.269313 
Log likelihood -858.0121     Hannan-Quinn criter. 1.262153 
F-statistic 4675.598     Durbin-Watson stat 1.948344 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 18. กองทนุเปดิ ทสิโกหุ้น้ทนุปนัผล (TISCOEDF) 
Dependent Variable: RPRFTISCOEDF  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/17   Time: 21:05   
Sample: 1 1369    
Included observations: 1369   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RMRF 1.045152 0.048918 21.36547 0.0000 

RMRFD 0.000292 0.071252 0.004095 0.9967 
C -0.023970 0.039981 -0.599524 0.5489 
     
     R-squared 0.541088     Mean dependent var 0.088431 

Adjusted R-squared 0.540416     S.D. dependent var 1.622333 
S.E. of regression 1.099822     Akaike info criterion 3.030362 
Sum squared resid 1652.324     Schwarz criterion 3.041805 
Log likelihood -2071.283     Hannan-Quinn criter. 3.034645 
F-statistic 805.3040     Durbin-Watson stat 2.010602 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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