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บทคดัยอ่ 
 

งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือก
จังหวะการลงของผู้จัดการกองทุนในประเทศอินโดนีเซียที่มีผลด าเนินการสูงสุดในช่วงปี 2014-2016 
ที่มีการจัดอันดับจากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds 
Association of Indonesia (APRDI)   โดยใช้แบบจ าลอง TM (Treynor & Mazuy (1966)) 
ระยะเวลา 3 ปีปฏิทิน ระหว่างวันที่ 2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 รวมจ านวน 797 วัน 
โดยผู้วิจัยพิจารณาผลการด าเนินการจากการเลือกหุ้นที่เหมาะสมและการซื้อหรือขายในเวลาที่
เหมาะสม  โดยได้ก าหนดผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลอินโดนีเซีย อายุ 10 ปีและดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ของอินโดนีเซียเป็นอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงและเกณฑ์อ้างอิง
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียตามล าดับ  ซึ่งศึกษากองทุนทั้งหมด 17 กองทุน   

ผลการศึกษาพบว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือกจังหวะ
การลงทุนเพียง 4 กองทุน โดยมี 2 กองทุน ที่มีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ และ 2 กองทุนที่
มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน  ซึ่งผู้จัดการกองทุนเกือบทั้งหมดคัดเลือกหลักทรัพย์ไม่
ถูกต้องและการขายหรือซื้อหุ้นในเวลาที่ไม่เหมาะสมกับสภาวะตลาด 
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ABSTRACT 
 

This research aim to examine the selectivity and market timing of the winners 
of the 2017 APRDI-Bloomberg Indonesia Fund Awards 3-Year Category (2014-2016) 
that is performance of fund manager in Indonesia.The fund are ranked by financial 
software company (Bloomberg) with the Mutual Funds Association of Indonesia 
(APRDI). This research is using the TM (Treynor and Mazuy (1966)) model for a 3-year 
calendar year from January 2nd 2013 to April 1st 2016, totaling 797 days and 
measured on daily base. This research will consider the process of selecting the right 
stock or assets and buying or selling at the right time. The 10-years Indonesian bond 
and Indonesia Stock Exchange Index were utilized as risk-free rate and as a 
benchmark or return of the market respectively. From the return, the risks free rate 
and the Indonesia Stock Exchange Index. A total of 17 funds were studied. 

The result of this research that fund managers do not have any ability to 
select stock or timing, and only 4 out of 17 fund managers. There are 2 selectivity 
ability and 2 timing ability fund managers. Almost all the fund managers selected the 
wrong stock or assets. Selling at the wrong time and buying stocks at inappropriate 
times for the market. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสําคัญและที่มาของปัญหา 
 ตลาดทุนมีส่วนส าคัญในการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะ
เศรษฐกิจในประเทศในกลุ่มอาเซียน ซึ่งการเปิดกลุ่มประเทศในอาเซียนจะส่งผลต่อการลงทุนระหว่าง
ประเทศและท าให้ได้รับความสนใจลงทุนจากต่างประเทศ  โดยในแต่ละประเทศมีสภาพตลาดทุนที่
เรียกว่าเป็นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่และมกีารเติบโตอย่างต่อเนื่องท าให้เป็นการเพิ่มโอกาสทางเลือก
ในการลงทุนและการกระจายความเสี่ยงส าหรับนักลงทุน  โดยมีทั้งนักลงทุนบุคคลและกลุ่มธุรกิจ 
รวมถึงกองทุนในประเทศที่มีการลงทุนในตา่งประเทศ ที่จะสามารถตัดสินใจเข้ามาลงทนุในตลาด
อาเซียนเหล่านี ้

สถานะตลาดทุนในประเทศทุนในกลุ่มประเทศอาเซียนมีการพัฒนาที่แตกต่างกัน เนื่องจาก
โครงสร้างพื้นฐาน  เช่น ระบบสกุลเงิน กฎหมายหรือกฎระเบียบ การพัฒนาตลาดทุน ทั้งตราสารหนี้ 
และ ตราสารทนุ โดยแบ่งกลุ่มการพัฒนาของกลุ่มประเทศเหล่านี้ได้ เช่น กลุ่มประเทศที่ตลาดพัฒนา
แล้วชั้นน า คือประเทศสิงคโปร์  ซึ่งผู้น าด้านตลาดทุนโดยมีความพร้อมทั้งเงินทุนและโครงสร้างระบบ
ที่ดี เช่น  ระบบอัตราแลกเปลี่ยน ระบบภาษี โดยมีการยอมรับในระดับนานาชาติ  

ส่วนกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว คือประเทศไทยและมาเลเซีย โดยมีการจดะเบียนของบริษัทที่
หลากหลายและมีจ านวนมากขึ้นในปีที่ผ่านมา  โดยมาเลเซียมีการเติบโตในตราสารอนุพันธ์อย่าง
รวดเร็ว   ท าให้นักลงทุนต่างชาติมองเห็นว่ามาเลเซียและไทยมีความพรอ้มหลายๆ ด้านในการลงทุน  
แต่ยังมีข้อจ ากัดด้านปริมาณของนักลงทุนและเงินทุนจากต่างชาติโดยเฉพาะในประเทศไทยที่มีการ
ลงทุนยังน้อย 

อีกกลุ่มหนึ่ง คอื ประเทศพัฒนาระดับรอง คือ อินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ ที่มีการเติบโตอย่าง
สูงของ ตารสารทุนและตราสารอนุพันธ์ โดยเฉพาะตลาดหุ้น และ Fixed income  แต่บริษัทในตลาด
ยังมีขนาดเล็กและก าลังเติบโต  ท าใหส้่งผลมีแรงดึงดูดและมีความน่าสนใจในการลงทุนอย่างมาก
ส าหรับนักลงทนุท าให้เป็นข้อดีที่ตลาดเกิดใหม่จะมีการผ่อนปรนให้นักลงทุนต่างขาติ ท าให้มีความ
น่าสนใจลงทุนกับกลุ่มประเทศเหล่านี้  ที่เหลือจะเป็นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ เช่น ประเทศ เวียดนาม พม่า 
กัมพชูา ลาว และ บรูไน  ซึ่งเป็นการเริ่มต้นของตลาด  ซึ่งระบบซื้อขายและบริษัทยังมีขนาดเล็ก  ท า
ให้ยังไม่ดึงดูดนักลงทุนเข้าไปในการลงทุนในประเทศกลุม่นี้ 

ท าให้การศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยเล็งเห็นโอกาสในการลงทุนในกลุ่มประเทศที่พฒันาระดับรอง ซึ่งมี
การเติบโตอย่างต่อเนื่องและสูงขึ้นมากในหลายปีที่ผ่านมา โดยเฉพาะประเทศอินโดนีเซีย ที่มีการ
เจริญเติบโตของเศรฐกิจและเป็นที่มีประชากรมากถึง 239 ล้านคน ท าใหม้ีก าลังซื้อและบริโภคที่สูง
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มากขึ้นตามไป รวมถึงผลิตภัณฑ์มวลรวม (GDP) ของประเทศประเทศอินโดนีเซียได้ขยับตัวสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (แสดงในภาพที่ 1.1)   

ส่วนการน าเข้าและส่งออกของประเทศอินโดนีเซียแม้จะมีการลดลงจากที่ผ่านมาแต่ในช่วงปี 
2016 มีการกลับมาสูงขึ้นอย่างน่าสนใจ ท าให้กลับมากระตุ้นสภาพเศรฐกิจของอินโดนีเซียอีกครั้ง 
(แสดงในภาพที่ 1.2)  จากขอ้มูลส่งผลให้มกีารลงทุนมากขึ้นภายในประเทศ เช่น การลงทุนในประเทศ
อินโดนีเซียได้มีการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานแม้จะตามหลังกลุ่มในประเทศอื่นๆ ในเอเชียแต่ก็ยังมี
คุณภาพของโครงสร้างพื้นฐานบางกลุ่มที่มีคุณภาพใกล้เคยีงกัน  (แสดงในภาพที่ 1.3)   

 
ภาพที ่1.1: การเติบโต GDP ของประเทศอินโดนีเซียในช่วง 2006-2016 
 
 

 
 
ที่มา:  World Bank.  (n.d.).  Retrieved from  
 https://tradingeconomics.com/indonesia/gdp. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



3 

ภาพที ่1.2: การลงทุนและการส่งออกของประเทศอินโดนีเซียในช่วง 2010 -2016 
 

 
 
ที่มา:  OECD Economic Surveys Indonesia.  (n.d.).  Retrieved from  

https://www.oecd.org/eco/surveys/indonesia-2016-OECD-economic-survey-   
overview-english.pdf. 

 
ภาพที ่1.3: Index of comparative quality of infrastructure, selected countries, 2016 
 

 
 
ที่มา:  OECD Economic Surveys Indonesia.  (n.d.).  Retrieved from  

https://www.oecd.org/eco/surveys/indonesia-2016-OECD-economic-survey-   
overview-english.pdf. 

 
โดยที่ผ่านมามีการจัดอันดับผลการด าเนินการของกองทุนในช่วงปี 2014-2016  จากบริษัท

ให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds Association of Indonesia 
(APRDI) ในประเทศอินโดนีเซีย  โดยการจัดอันดับกองทุนที่ผลด าเนินการดีที่สุดในแต่ละประเภทที่มี
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การเปิดลงทุนในประเทศอินโดยนีเซียตามประเภทนโยบายของกองทุน ท าให้ตลาดทุนและตลาดเงิน
ประเทศอินโดนีเซียความน่าสนใจในการลงทุน 

จากผลการจดัอันดับเบื้องต้นท าให้ต้องพิจารณาว่ากองทุนรวมบริหารจัดการได้ผลการตอบแทน
ดีเพียงใด  นักลงทุนหรือสถาบันลงทุนควรพิจารณาความสามารถในการบริหารกองทุน สองประเด็น 
ได้แก่ (1) ความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน (Selectivity Ability) ว่ามี
ความสามารถเลือกซื้อหลักทรัพย์ที่เหมาะสมเข้ามาอยู่ในกลุ่มหลักทรัพยข์องตนได้ดีเพียงใด และ (2) 
ความสามารถของผู้จัดการในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุน (Market Timing Ability) ที่เหมาะสม 
คือ ควรทราบว่าช่วงเวลาใดควรซื้อหลักทรพัย์เข้ามาในพอร์ตหรือช่วงเวลาใดควรขายหลักทรัพย์
ออกไปจากพอร์ต เพื่อให้ทราบถึงประสิทธิภาพของพอร์ตการลงทุนของผู้จัดการและสามารถมองเห็น
ถึงโอกาสในการท าก าไรและความเสี่ยงของแต่ละกองทุนที่ท าการลงทุน การวิจัยนี้จะเป็นตัวอย่างการ
เลือกกลุ่มกองทุนที่มีประสิทธิภาพในการลงทุนต่อไป 

* วิจัยนี้จะใช้ปีคริสต์ศักราชแทนพุทธศักราช เพื่อให้สอดคล้องกับการอ้างอิงข้อมูลจากข้อมูล
ต่างๆ ซึ่งใช้ปีคริสต์ศักราชทั้งหมด 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวจิัย 

งานวิจัยเรื่องนี้จัดท าเพ่ือวิเคราะห์ความสามารถของผู้จัดการกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับผล
การด าเนินการสูงสุดจากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกับ Mutual 
Funds Association of Indonesia (APRDI) ในประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงปี 2014-2016 โดยวัด
ความสามารถด้วย 2 ตัวชี้วัด คือ  

(1) ความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรพัย์ลงทุน (Selectivity ability) 
(2) ความสามารถของผู้จัดการในการเลือกจงัหวะเวลาการลงทุน (Market timing ability) 
(3) ผลการศึกษาบางกองทุนรวมที่ผู้จัดการกองทุนมีความสามรถในการเลือกหลักทรัพย์และ

เลือกจังหวะการลงทุนจะสามารถบอกได้ว่าของกองทุนมีความเสี่ยงที่ต่ าและเป็นที่ปลอดภัย 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา    

ประกอบด้วย  
1.3.1 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมเฉพาะกองทุนรวมที่ถูกจดัอันดับผลการด าเนิการของกองทุน

รวมสูงสุดในประเทศอินโดนีเซียช่วงปี 2014-2016 ที่มีการจัดอันดับจากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์
ทางการเงิน (Bloomberg) รว่มกับ Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) จ านวน 
17 กองทุนเท่านั้น 

1.3.2 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมข้อมลูราคาปิด (NAV) ณ สิ้นวันเป็นรายวันของกองทุนรวมที่
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มีการปรับผลของเงินปันผล (Adjusted Price) เพื่อค านวณผลตอบแทนของกองทุนรวม ระหว่างวันที่ 
2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 รวมจ านวน 797 วัน เท่านั้น  

1.3.3 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมข้อมลูราคาปิด ณ สิ้นวันเป็นรายวันของที่มีการปรับผลของ
เงินปันผล (Adjusted Price) ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย Jakarta Stock Exchange 
Composite Index JCI: IND เพื่อใช้เป็นการค านวณอัตราผลตอบแทนของตลาด (Expected 
Return on a Market) และใช้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของประเทศอินโดน่ีเซีย เพื่อเป็นค่าคงที่ของ
อัตราผลตอบแทนระยะยาว โดยน าข้อมูลมาจาก Bloomberg ใช้ค านวณอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) ระหว่างวันที่ 2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 
รวมจ านวน 797 วัน เท่านั้น  
 1.3.4 การศึกษานี้ได้เลือกใช้แบบจ าลองโมเดลของ Treynor & Mazuy (1966) ในการ
วิเคราะห์ (1) ความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพยล์งทุน (Selectivity Ability) 
และ (2) ความสามารถของผู้จัดการในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุน (Market Timing Ability) 
 
1.4 ประโยชน์ที่จะได้รับ 
 1.4.1 ท าให้ทราบความสามารถการเลือกหลักทรัพย์ลงทนุ (Selectivity Ability) และการ
เลือกจังหวะเวลาการลงทุน (Market Timing Ability) ของผู้จัดการกองทุนกองทุนในประเทศ
อินโดนีเซียที่มีผลด าเนินการสูงสุดในปี 2014-2016 
 1.4.2 ผลการศึกษาจะเป็นตัวช่วยนักลงทุนในการตัดสินใจการเลือกการลงทุนในกองทุนรวม
ประเทศอินโดนีเซีย 
 1.4.3 ผลการศึกษาบางกองทุนรวมที่ผู้จัดการกองทุนมีความสามรถในการเลือกหลักทรพัย์
และเลือกจังหวะการลงทุนจะสามารถบอกได้ว่าพอร์ตของกองทุนมีความเสี่ยงที่ต่ าและเป็นพอร์ตที่
ปลอดภัย 
 
1.5 นิยามศัพท์เฉพาะ 

ตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange - IDX) หรือชื่อเดิม ตลาด
หลักทรัพย์จาการ์ตา (Jakarta Stock Exchange - JSX) เป็นตลาดหลักทรัพย์ในประเทศอินโดนีเซีย 
ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 426,780 ล้านดอลลาร์สหรัฐหรือประมาณ 14 ล้านล้านบาท 
จ านวนบริษัทจดทะเบียน 462 บริษัท (Indonesia Stock Exchange, 2016)  

ดัชนี LQ45 (LQ45 Index) เป็นดัชนีที่มีการถว่งน้ าหนักมากที่สุดใน 45 หุ้นที่มีการซื้อขาย
มากที่สุดในตลาดหุ้นจาการ์ตา ประเทศอินโนนีเซีย ดัชนีนี้ได้รับการพัฒนาขึ้นโดยมีมูลค่าพื้นฐาน
เท่ากับ 100 ณ วันที่ 13 กรกฎาคม 1994 (“ดัชนี LQ45 (LQ45 Index)”, 2560) 
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บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน คือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับการรับ
บริหารเงินให้แก่ลูกค้าในรูปของการจัดการแบบกองทุนรวม (Mutual Fund) กองทุนส่วนบุคคล 
(Private Fund) และกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 

ผู้จัดการกองทนุ (Fund Manager) คือ ผู้ที่ได้รับมอบหมายให้มาท าหน้าที่เป็นผู้ดูแลการ
ลงทุนของเงินที่ลูกค้าที่ได้มีการระดมทุนกันมา โดยผู้จัดการกองทุนจะดูว่าจะแบ่งเงินออกเป็นส่วนๆ 
เพื่อไปลงทุนในหุ้น ในตราสารหนี้ หรือจะเป็นการลงทุนในกองทุนรวมด้วยกันก็ได้ เพื่อที่จะได้รับ
ผลตอบแทนตามที่ลูกค้าคาดหวงั 

กองทุนรวม(Mutual Fund) คือการที่ระดมจากผู้ลงทุน ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือ
ทรัพย์สินประเภทต่าง ๆ ตามนโยบายการลงทุนที่ได้ระบุไว้ในหนังสือช้ีชวน โดยผู้ลงทุนแต่ละรายจะ
ได้รับ "หน่วยลงทุน (Investment Unit)" เป็นหลักฐานเพื่อยืนยันฐานะความเป็นเจ้าของในเงินที่ตน
ได้ลงทุนไป โดยมี บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เป็นผู้จัดตั้งและท าหน้าที่บริหารกองทุนรวมให้ได้
ผลตอบแทน แล้วน ามาเฉลี่ยคืนให้แกผู่้ลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนที่ลงทุนหากเป็นกองทุนรวมที่มี
นโยบายปันผล 

กองทุนรวมแบ่งตามนโยบายการลงทุน 10 ประเภท ได้แก่ 
1. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน

ในเงินฝากและตราสารหนี้ที่มีก าหนดช าระเงินต้นเมื่อทวงถาม หรือมีอายุคงเหลือไม่เกิน 1 ปี กองทุน
รวมตลาดเงินมีนโยบายการลงทุนที่คล้ายคลึงกับกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้น   

2. กองทุนรวมตราสารหนี้ (General Fixed Income Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบาย
การลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี้ประเภทต่าง ๆ ซึ่งได้แก่พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตั๋ว 
เงินคลัง บัตรเงินฝากของธนาคาร ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน ตลอดจนหุ้นกู้ของภาคเอกชน 

3. กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะยาว (Long-Term Fixed-Income Fund) คือ กองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในเงินฝากหรือตราสารหนี้ที่มีอายุเฉลี่ยในการถอืครอง (Portfolio 
Duration) ในขณะใดขณะหนึ่งมากกว่า 1ปีขึ้นไป                            

4. กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสัน้ (Short-Term Fixed-Income Fund) คือ กองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในเงินฝากหรือตราสารหนี้ที่มีอายุเฉลี่ยในการถอืครอง (Portfolio 
Duration) ในขณะใดขณะหนึ่งไม่เกิน 1 ปี                                   

5. กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) คือ กองทุนรวมที่สามารถลงทุนในหลักทรพัย์หรือ
ทรัพย์สินประเภทต่างๆ ได้ทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นเงินฝาก ตราสารหนี้ ตราสารทุน หรือตราสารอื่นๆ 
แต่จะต้องมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่ง ไม่น้อยกว่า 35% และไม่เกินกว่า 
65% ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธขิองกองทุนรวมนั้น                                         

6. กองทุนรวมผสมยืดหยุน่ (Flexible Portfolio Fund) คือ กองทุนรวมที่สามารถลงทุน
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ในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทต่างๆ ได้ทุกประเภทเช่นเดียวกับกับกองทุนรวมผสม แต่ไม่มี
ข้อจ ากัดเรื่องสัดส่วนการลงทุนในตราสารทนุ ดังน้ัน การจัดสรรเงินลงทุนระหว่างเงินฝาก ตราสารหนี้ 
ตราสารทุน หรือตราสารอื่นๆ จึงขึ้นอยู่กับการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุนตามสภาวะตลาดใน
ขณะนั้นๆ     

7. กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
หน่วยลงทุนและใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี่ยแล้วไม่น้อยกว่า 
65% ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธขิองกองทุนรวม และเงินส่วนที่เหลืออาจน าไปลงทุนในเงินฝาก ตราสาร
หนี้ หรือตราสารทุนก็ได้ ข้อดีของกองทุนรวมหน่วยลงทุน คือ มีต้นทุนเฉลี่ยต่ า มีการกระจายความ
เสี่ยงที่มากกว่ากองทุนประเภทอื่นๆ เพราะกระจายการลงทุนไปในหลายกองทุน และหลายบริษัท
จัดการ ส่วนขอ้เสียของกองทุนรวมหน่วยลงทุน คือ มีคา่ธรรมเนียมในการจัดการและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่
ซ้ าซ้อน 

8. กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตรา
สารทุนประเภทต่างๆ ซึ่งได้แก่ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ ใบส าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลักทรัพย์ 
(Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอื่นๆ โดยสดัส่วนของการลงทุนต้องเป็นไปตามเกณฑ์ที่
ก าหนดคือ โดยเฉลี่ยแล้วไมน่้อยกว่า 65% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ทั้งนี้ เมื่อผู้จัดการ
กองทุนได้ลงทุนเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนดดังกล่าวข้างต้นแล้ว เงินทุนส่วนที่เหลือก็สามารถที่จะ
น าไปใช้ลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทอื่นๆ เช่น เงินฝากหรือตราสารหนี้ หรือจะน าเงินทัง้ 
หมดไปลงทุนในตราสารทุนก็ได้กองทุนรวม 

9. กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น หุ้นกู้ หน่วยลงทุน หรือหุ้นเพิ่มทนุ โดยเฉลี่ยแลว้ไม่น้อยกว่า 
65% ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธขิองกองทุนรวม และเงินส่วนที่เหลืออาจน าไปลงทุนในหลกัทรัพย์หรือ
ทรัพย์สินประเภทอื่นๆ ได ้

10. กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตรา
สารทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดียวกัน (ตามทีต่ลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนด) โดยเฉลี่ยแล้วไม่
น้อยกว่า 65% ของมูลค่าทรพัย์สินสุทธิของกองทุนรวม ซึ่งจะลงทุนเฉพาะกลุ่มธุรกิจใดกลุ่มหนึ่ง
เท่านั้น เช่น กลุ่มธนาคารกลุม่สื่อสาร ที่คาดว่าหุ้นในกลุ่มดังกล่าวจะมีผลประกอบการดี และจะให้
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) คือ ตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง เพื่อ
ระดมเงินทุน มาใช้จ่ายในกิจการต่างๆของรัฐบาล เนื่องจากรัฐบาลมีอ านาจในการเรียกเก็บภาษีจาก
ประชาชน พันธบัตรรัฐบาลถือว่าไม่มีความเสี่ยงเรื่องการผิดนัดช าระดอกเบี้ยและเงินต้น (Default 
Free) 
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ตราสาร “ศุกกู” (Sukuk) มาจากภาษาอาหรับ صكوك แปลว่า ใบรับรองทางการเงิน 
(Financial Instruments) ตราสาร      “ศุกูก” (Sukuk) ซึ่งเป็นตราสารการเงินที่ให้ผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่ไมอ่ยู่ในรูปของดอกเบี้ยไม่เกี่ยวพันกับธุรกิจต้องห้ามต่างๆ และผลตอบแทนจากการลงทุน
ก็มาจากการมีส่วนร่วมในธุรกรรมและรับความเสี่ยงร่วม กัน เช่น การให้เช่าทรัพย์สิน ว่าจ้างท าของ 
ว่าจ้างให้บริหารจัดการเงินลงทุน ฯลฯ  ซึ่งเป็นไปตามหลักชาริอะห์ (Shariah) ของศาสนาอิสลาม 

มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิ (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุน
รวม ตลอดจนผลประโยชน์ต่างๆ ที่กองทุนรวม ได้รับจากการลงทุน ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่ง หักออก
ด้วยค่าใช้จ่ายและ หนีส้ินของกองทุนรวมนั้น ซึ่งโดยปกติแล้วจะท าการค านวณมูลค่า ทรัพย์สินของ
กองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวัน เพือ่ให้สะท้อนถึงมูลค่าที่เป็นจรงิตามสภาวะ
ตลาดที่ได้เปลี่ยนแปลงไป  

Assets Under Management (AUM) บางครั้งเรียกว่า Funds Under management 
(FUM) โดยวัดมูลค่าตามตลาดทั้งหมดของสินทรัพย์ทางการเงินทั้งหมดที่สถาบันการเงิน เช่น กองทุน
รวม, บริษัทร่วมทุน หรือ บรษิัทนายหน้าค้าหลักทรัพย ์
 
 
 



บทที ่2 
แนวคดิทฤษฎแีละงานวจิยัเกีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิดทฤษฎ ี
 2.1.1 แบบจําลองการตัง้ราคาหลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

แนวคิดทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
ทฤษฎี CAPM ได้พัฒนามาจาก “ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน” (Portfolio Theory) ของ Harry M. 
Markowitz ทฤษฎี CAPM ได้พัฒนาขึ้นโดยนักวิชาการชื่อWilliam F. Shape ได้เขียนบทความ ชื่อ 
“Capital Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk” ในปี 
1964 CAPM โดยถูกนําไปใช้ในทางธุรกิจการเงินอย่างกว้างขวางโดยที่ในการวิจัยนี้ได้นํามาใช้ในการ
วัดความสามารถการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน (Selectivity ability) และการเลือกจังหวะเวลาการลงทุน 
(Market timing ability) ของผู้จัดการกองทุนกองทุนโดยใช้โมเดลของ Treynor and Mazuy 
(1966) นักวิจัยทั้งสองที่พัฒนาโมเดลเพื่อประเมินผลการดําเนินงานจากการเลือกจังหวะเวลาการ
ลงทุนโดยการทดสอบความไว (Sensitivity) ของกลุ่มหลักทรัพย์ต่อการขึ้นและลงของสภาวะตลาด
โมเดลที่ Treynor and Mazuy พัฒนาขึ้นมานี้ เป็นโมเดลแบบไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear) ของ
โมเดลการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM : Capital Asset Pricing Model)   โดยมีสมการ CAPM ดังนี้ 

 

E (Rp- Rf) = α + β [E (Rm) - (Rf)] + εt     (1) 
 
 โดย 
 ERp = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ Mutual fund 
 ERf = อัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยงจากการลงทุน 
 ERm = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ Market Portfolio 

 α = Intercept term (ค่าสัมประสิทธิ์ความลาดเอียง) ซึ่งระบุเป็นค่าความสามารถในการ
เลือกหลักทรัพย์ 

 β = Slope ซึ่งแสดงถึง Unsystematic risk ของหลักทรัพย์ที่เทียบกับตลาด 

 εt = Random error  
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 ค่าเบต้า (β) แบ่งออกได้ดังนี้ 

 1. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) เท่ากับ1.0 แสดงว่าค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนจาก 
หลักทรัพย์ที่มีความผันแปรเท่ากับค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดโดยรวมอัตรา 
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากหลักทรัพย์จะต้องมีจํานวนเท่ากับอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
ของตลาดโดยรวม กล่าวได้ว่าหลักทรัพย์ ใดเป็นหลักทรัพย์ของตลาด (Market Stock) หรือค่าเบต้า 
ของตลาดจะ มีค่าเท่ากับ1.0 นั่นเอง 

 2. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) มากกว่า1.0 แสดงว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนใน 
หลักทรัพย์ที่มีความผันผวนมากกว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาด โดยส่วนใหญ่อัตรา 
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย์ จึงมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากหลักทรัพย์ของ 
ตลาดโดยรวม เกิดจากความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์อยู่ในหลักเกณฑ์ที่สูงกวาระดับความ 
เสี่ยงของตลาดโดยรวมหลักทรัพย์ประเภทนี้จึงเป็นหลักทรัพย์ประเภทความเสี่ยงสูง (Aggressive 
Stock) 

 3. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) น้อยกว่า1.0 แสดงว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนใน 
หลักทรัพย์มีความผันผวนต่ํากว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดโดยรวม อัตราผลตอบแทน 
ที่คาดหวังไว้จะน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากหลักทรัพย์ของตลาดโดยรวมเกิดจาก 
ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์อยู่ในจํานวนที่ต่ํากวาความเสี่ยงของตลาดโดยรวมหลักทรัพย์ 

แบบจําลองนี้เป็นวิธีการแบบดั้งเดิมในการวัดความสามารถในการคัดเลือก โดยวัด
ผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตย้อนหลังเมื่อเทีบกับผลตอบแทนตลาด  จากการประมาณค่า 

intercept ซึ่งเป็นการวัดประสิทธิภาพหลักของแบบจําลองนี้ โดยที่ α นี้จะถูกคํานวณเพ่ือตรวจสอบ

ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุน ถ้า α มีความเป็นบวกและมีความสําคัญ
ทางสถิติ  จะถือว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ได้ 

ถ้าค่า β ของตลาดหรือค่าสัมประสิทธิ์ความลาดเอียงคงที่ (γ = 0) เมื่อผู้จัดการกองทุน
พิจารณาเฉพาะผลงานของพอร์ตการลงทุนแล้วเส้น Security Capital Line จะเป็นเส้นตรงตามรูป
ด้านล่างนี้: 
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ภาพที่ 2.1: ภาพความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ต้องการกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์  

 (Security Capital Line : SCL) เมื่อ β หรือ slope coefficient คงท่ี (γ = 0) 
 

 
 
ที่มา:  Bodie, Kane & Marcus.  (2011).  Investment and portfolio management, ninth  
 edited.  Retrieved from http://www.wuperbooks.com/uploads/5/6/ 
 4/5/56458159/ investments_9th_ed_by_bodie.pdf. 
 
 ในทางกลับกันหากผู้จัดการกองทุนสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนของตลาดได้อย่างถูกต้อง
และเพ่ิมหรือลดเงินทุนในการลงทุนมาเป็นระยะ ๆ เมื่อตลาดเคลื่อนขึ้นและลง ผู้จัดการกองทุน
สามารถถือพอร์ตการลงทุนได้มากขึ้นเมื่อผลตอบแทนของตลาดสูงและลดสัดส่วนของพอร์ตน้อยลง
เมื่อตลาดให้ผลตอบแทนต่ํา โดย SCL จะเป็นดังรูป 
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ภาพที่ 2.2: ภาพความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ต้องการกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์  
 (Security Capital Line : SCL) เมื่อผู้จัดการมีการลงทุนถูกจังหวะกับตลาด หรือ  slope  

 coefficient ไม่เท่ากับศูนย์ (γ ≠ 0) 
 
 

 
 
ที่มา:  Bodie, Kane & Marcus.  (2011).  Investment and portfolio management, ninth  
 edited.  Retrieved from http://www.wuperbooks.com/uploads/5/6/ 
 4/5/56458159/ investments_9th_ed_by_bodie.pdf. 
 
 2.1.2 แบบจําลองโมเดลสมการถดถอยกาํลังสองของ Treynor and Mazuy (Selectivity 
and Market Timing Ability) 

โมเดลสมการถดถอยกําลังสองของ Treynor & Mazuy (1966) เป็นงานวิจัยด้านการเลือก
จังหวะเวลาการลงทุนโดยฉบับแรกจัดทําขึ้นโดย Treynor & Mazuy (1966) นักวิจัยทั้งสองพัฒนา
โมเดลสมการถดถอยกําลังสองแบบหนึ่งปัจจัย (A single factor quadratic regression model) 
เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานจากการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนโดยการทดสอบความไว 
(Sensitivity) ของกลุ่มหลักทรัพย์ต่อการขึ้นและลงของสภาวะตลาด   โมเดลที่ Treynor & Mazuy 
พัฒนาขึ้นมานี้ เป็นโมเดลแบบไม่เป็นเส้นตรง (non-linear) ของโมเดลการตั้งราคาหลักทรัพย์ CAPM 
: Capital Asset Pricing Model  โดยเพิ่มสมการกําลังสองเข้าไปใน CAPM ทําให้โมเดลนี้มี
ความสัมพันธ์แบบเส้นโค้ง (หรือท่ีเรียกว่าแบบ Convex) ซึ่งอธิบายเป็นนัยว่า เมื่อผู้จัดการกองทุน
กลุ่มหลักทรัพย์สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตลาดว่า อัตราผลตอบแทนของตลาดจะสูงขึ้นใน
อนาคต โดยผู้จัดการกองทุนจะปรับสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ของตนให้มีสัดส่วนที่ใกล้เคียง
กับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด และเมื่อผู้จัดการกองทุนพยากรณ์ว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดจะต่ํา จะ
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ปรับสัดส่วนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้มีสัดส่วนที่ลดลง 
ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการตรวจสอบว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกจังหวะ

ของตลาดได้หรือไม่ ถ้าพอร์ตการลงทุนอยู่ต่ํากว่าตลาดหรือไม่ได้ผลตอบแทนในระดับเท่าตลาดโดยอยู่
ภายใต้การใช้โมเดลสมการถดถอยกําลังสองของ Treynor & Mazuy (1966)  แบบจําลองนี้ได้
ปรับเปลี่ยนจาก CAPM ข้างต้นโดยการเพ่ิมสมการกําลังสองในสมการ 

โมเดลสมการถดถอยกําลังสองของ Treynor & Mazuy (1966) ซึ่งต่อไปนี้จะเรียกว่า โมเดล 
Treynor-Mazuy แสดงในสมการต่อไปนี้ 

 

(Rp – Rf) = α + β (Rm –Rf) + γ (Rm –Rf)
2 + εt    (2) 

 
 โดย  
 Rp = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร์ต p 
 Rf = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง 
 Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด 

 α = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าด้านการเลือกหลักทรัพย์การลงทุนของพอร์ต p 

 β = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (beta) ของพอร์ต p 

 γ = ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการเลือกจังหวะการลงทุนของพอร์ต p 

 εt = Random error  
 

 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน, β เปน็การวัดค่าอย่างเป็นอิสระซึ่งหมายความว่าผลตอบแทนจาก

ตลาดนั้นเป็นอิสระอย่างแท้จริง     จากแบบจําลองข้างต้นถ้า γ > 0 (γ <  0) บ่งชี้ถึงการมี
ความสามารถ (มีความสามารถด้อยกว่าตลาด)ในการเลือกหลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนโดย

กําหนดให้ γ ≠ 0 

 ในกรณีที่ค่าของ γ เป็นบวกแสดงว่าพอร์ต p มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการ

ลงทุนที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (โดยถือเป็นผลตอบแทนเฉลี่ยจากตลาด) หากค่า γ เป็นลบแสดง

ว่าพอร์ต p มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนที่ด้อยกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ถ้า γ 
ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติจะแสดงว่า มีผลตอบแทนโดยไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการ
ลงทุนของผู้จัดการกองทุนพอร์ต p    โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าด้านการเลือกหลักทรัพย์การลงทุน

ของพอร์ต p (α) ใช้แสดงผลความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน  ขณะที่สัมประสิทธิ์ β แสดง
ถึงค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนนั้น 
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 2.1.3 มลูคา่ทรัพยส์นิสุทธ ิ(Net Asset Value: NAV) 
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ(Net  Asset Value : NAV) คือมูลค่าทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวม

ตลอดจนผลประโยชน์ต่างๆที่กองทุนรวมได้รับจากการลงทุน ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่งหักออกด้วย
ค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวมนั้นซึ่งโดยปกติแล้วจะทําการคํานวณมูลค่าทรัพย์สินของกองทุน
ตามราคาตลาด(Mark to Market)ในแต่ละวันเพ่ือให้สะท้อนถึงมูลค่าที่เป็นจริงตามสภาวะตลาดที่ได้
เปลี่ยนแปลงไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งปะเทศไทย, 2558).   
โดยแสดงในสมการดังนี้ 
 
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ = มูลค่าทรัพย์สินทั้งหมดตามราคาตลาด - ค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวม   
(3) 
 

ในกรณีของ “กองทุนปิด” ก็จะประกาศให้ผู้ลงทุนทราบทุกวันทําการสุดท้ายของสัปดาห์
สําหรับกรณีของ “กองทุนเปิด” จะประกาศให้ทราบทุกวันทําการที่มีการซื้อขายหน่วยลงทุน ราคาที่
ประกาศให้ทราบนั้นจะแสดงอยู่ในรูปของ “มูลค่าต่อหน่วยลงทุน” โดยนําเอาราคาNAV มาหารด้วย
จํานวนหน่วยลงทุนที่ออกจําหน่ายแล้วทั้งหมด ซึ่งมูลค่าต่อหน่วยลงทุนนี้อาจสูงขึ้นหรือลดลงก็ได้ จาก
สมการนี้ 

 
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ(ต่อหน่วย) = (มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ )/(จํานวนหน่วยลงทุนทั้งหมด)  (4) 
 

2.1.4 อัตราผลตอบแทนการลงทนุ (Investment Rate of Return) 
 ผลตอบแทน (Return) คือ ผลประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้น 
ผลตอบแทนจากการลงทุนแบ่งเป็น 2 ส่วน 
 1. ผลตอบแทนที่ได้มาจากรายได้ประจํา เช่น ดอกเบี้ย เงินปันผล 
 2. ผลตอบแทนที่มาจากการเปลี่ยนแปลงของราคา (Capital Gain) 
 ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมนั้นเป็นสมการ ดังนี้ 
 

    (5) 
 โดย  
 NAVt = NAV ณ วันที่ต้องการวัดผล 
 NAVt-1 = NAV ณ วันที่ต้องการ 
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 Income = ผลตอบแทนที่ได้มาจากรายได้ประจํา เช่น ดอกเบี้ย เงินปันผล 
 Capital gain = ผลตอบแทนที่มาจากการเปลี่ยนแปลงของราคา 
 หากมูลค่าต่อหน่วยลงทุนสูงขึ้นมากกว่าราคาท่ีลงทุนเริ่มแรก ผู้ลงทุนจะอยู่ในฐานะ “กําไร” 
ในทางกลับกันหากมูลค่าต่อหน่วยลงทุนลดลงน้อยกว่าราคาที่ได้ลงทุนเมื่อเริ่มแรก ผู้ลงทุนก็จะอยู่ใน
ฐานะ“ขาดทุน” 
 
2.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 การศึกษาเก่ียวกับความสามารถในด้านเลือกหลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผู้จัดการกองทุน ได้มีผู้สนใจทําการศึกษาเรื่องนี้เป็นจํานวนมากในต่างประเทศและใน
ประเทศไทย จากการตรวจเอกสารทั้งจากผลการศึกษาท่ีผ่านมาและข้อมูลที่รวบรวมได้พบว่างานวิจัย
ที่มีผู้ทําไว้เกี่ยวกับเรื่องดังกล่าว มีดังนี้ 

งานวิจัยเกี่ยวกับการกําหนดจังหวะเวลาในตลาดและความสามารถในการคัดเลือกหุ้นของ
ผู้จัดการกองทุนมีความหลากหลายและครอบคลุมมาหลายทศวรรษ ผู้บุกเบิกในสาขานี้ได้ทําโดย 
Treynor & Mazuy (1966) ทั้งคู่ได้พัฒนารูปแบบการทดสอบความสามารถในการจับเวลาตลาดของ
ผู้จัดการกองทุน เพ่ือหาว่ากองทุนรวมได้มีผลดําเนินการกองทุนดีกว่าตลาด พวกเขาพยายามที่แสดง
ให้ทราบว่า sensitivity ของผลตอบแทนจากการลงทุนไม่ได้เป็นแบบเส้นตรง โดยใช้รูปแบบการ
ทดสอบความสามารถการจับจังหวะตลาดจึงใช้เป็นสมการยกกําลังแบบ TM (ปี1966) ภายใต้
สมมติฐานที่ว่าเมื่อผู้จัดการกองทุนคาดการณ์ว่าตลาดจะลดลง พวกเขาจะเปลี่ยนหรือปรับพอร์ตการ
ลงทุนจากหลักทรัพย์ที่มีความผันผวนมากขึ้น หากพวกเขาคาดการณ์ว่าตลาดจะดีขึ้น พวกเขาจะ
เปลี่ยนจากหลักทรัพย์มีความผันผวนมากขึ้น จากวิธีนี้พวกเขาพบว่ามีกองทุนที่มีความสามารถในการ
เลือกจังหวะมีเพียงใน 1 ใน 57 กองทุนของกลุ่มตัวอย่างเท่านั้น 

Hendrickson & Merton (1981) ได้พัฒนารูปแบบอ่ืนๆในการทดสอบความสามารถในการ
เลือกจังหวะเวลาในตลาดซึ่งได้ทําการตรวจสอบและประยุกต์โดย Hendrickson ในปี 1984 บทสรุป
ของการศึกษาเหล่านี้คือผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการหาจังหวะ แต่มีหลักฐานเพียง
เล็กน้อยในการคัดเลือกหลักทรัพย์และผลตอบแทนที่ได้มาไม่สามารถครอบคลุมค่าใช้จ่ายการทําวิจัย
ของผู้จัดการกองทุนเลย โดยเขาแนะนําว่าถ้าผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการคาดการณ์
อนาคตและการคาดการณ์ของผู้จัดการกองทุนสามารถพิสูจน์ได้จริง  การทดสอบพารามิเตอร์จะ
สามารถใช้โดยไม่ต้องมีข้อสันนิษฐาน เรื่องการ Distribution การลงทุนเพ่ือหวังผลผลตอบแทน  ถ้า
การคาดการณ์ของเขาไม่สามารถพิสูจน์ได้หรือพบได้จากการทดสอบ ผู้วัจัยจึงสามารถใช้สมมติฐาน
ภายใต้ CAPM จากข้อกําหนดเหล่านี้จะทําให้ผู้จัดการกองทุนรวมแยกผลตอบแทนจากทักษะการ
กําหนดจังหวะเวลาในตลาดได้จริงหรือมาจากกิจกรรมต่างๆในตลาด เช่น ปริมาณการซื้อขาย จาก
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การศึกษาในปี 1983 Kon & Jen (1979) พบว่ามีหลักฐานเพียงเล็กน้อยที่ผู้จัดการมีความสามารถใน
กําหนดจังหวะตลาด 

Chang & Lewellen (1984) ยังได้ทดสอบการกําหนดเวลาในตลาดและทักษะการเลือก
หลักทรัพของผู้จัดการกองทุนและพบว่ามีหลักฐานเพียงเล็กน้อย Chang & Lewellen (1985) โดยใช้
ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory ในการกําหนดราคาเพ่ือวัดทักษะการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการ
กองทุนรวมพบว่าจากตัวอย่าง 67 กองทุนมีเพียง 2 รายเท่านั้นที่มีความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์ Chen & Stockum (1986) ได้ใช้ขั้นตอนการทําการทดสอบการถดถอย โดยมี
พารามิเตอร์ที่ต่างกันโดยทั่วไปเพื่อตรวจสอบว่าการเลือกหลักทรัพย์ ,ทดสอบความไม่แน่นอนของ
เบต้าและการตดัสินใจลงทุนในเวลาเดียวกัน พวกเขาเพ่ิมเงื่อนไขความไม่สม่ําเสมอของเบต้ากับการ
กําหนดจังหวะตลาด โดยให้เบต้าเป็นแบบสุ่ม พวกเขาพบว่าในตัวอย่างของพวกเขาจาก 43 กองทุน
หรือประมาณร้อยละ 30 มีความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ ส่วน19 เปอร์เซ็นต์เป็นมีเบต้าสุ่ม
และ 14 เปอร์เซ็นต์มี market timng เป็นทางลบอย่างมีนัยสําคัญ 

Grinblatt & Titman (1989) ได้ทําการศึกษา 274 กองทุนในช่วง 1974 ถึง 1984 ว่าผล
การดําเนินงานที่ดีกว่าจะเป็นกองทุนที่เป็น Growth fund และกองทุนเหล่านั้นที่มีมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิน้อยที่สุด Lee & Rahman (1990) ได้ศึกษาพบว่ากองทุนที่มีความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์จะพบเมื่อช่วงประมาณ 87 เดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 1977 ถึงมีนาคม 1984 และพบ
หลักฐานว่าความสามารถในการคาดการณ์ในระดับไมโครและมาโครเป็นส่วนหนึ่งของความสามารถ
ของผู้จัดการกองทุน 

การใช้โมเดล Treynor & Mazuy (1966) และ Bollen & Busse (2001) พบว่าการทดสอบ
ด้วยข้อมูลรายวัน  แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการกําหนดเวลามากกว่ารายเดือน พวกเขาสรุปว่า
การทดสอบการถดถอยจะสามารถบอกค่ากิจกกรมของตลาดได้ดีกว่าเมื่อใช้ข้อมูลรายวัน อย่างไรก็
ตามการใช้ข้อมูลรายวันอาจนําไปสู่ Positive Serial Correlation Problem ปัญหานี้นําไปสู่ 
downward bias ของตัวประมาณการณ์ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน Dimson (1979) เสนอ
วิธีการมากมายในการแก้ไขBias นี้ วิธีหนึ่งคือการเพ่ิม lag variables ในการทดสอบการถดถอยซึ่งทํา
โดยโดย Bollen & Busse (2001)  

Srisuchart (2001) ทําการทดสอบความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือกจังหวะการ
ลองทุนในช่วงเดือนมกราคม 1990 ถึงพฤษภาคม 2000 เขาใช้ผลตอบแทนรายเดือนที่ปรับการ
จ่ายเงินปันผลของกองทุน ได้แก่ Close-ended equity funds , Fixed income funds, Balanced 
funds และ Flexible  funds โดยใช้แบบจําลอง 5 แบบคือ Jensen (1968); Treynor & Mazuy 
(1966); Henriksson & Merton (1981); Kon & Jen (1978) และ Kon (1983) เขาพบว่ากองทุน 
Equity funds มีประสิทธิภาพดีกว่ากองทุน Fixed income funds ของความสามารถในการกําหนด
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จังหวะเวลาในขณะที่ Fixed Income Funds ดีกว่ากองทุนกองทุน Equity Funds ของ
ความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ การศึกษายังคงเป็นอุปสรรคปัญหาต่างๆเช่นข้อ จํากัดของ
ข้อมูลเกี่ยวกับ Risk-free Rate ,ข้อมูลกองทุนรวมและข้อบังคับเก่ียวกับการถือครองตราสารทุน 

Chanhachinda & Tangprasert ยังได้ตรวจสอบความสามารถในการกําหนดจังหวะเวลา
ของกองทุนรวมของไทยด้วยการใช้ TM โดยใช้ข้อมูลทั้งแบบรายเดือนและรายสัปดาห์ของกองทุนหุ้น
เปิดในปี 2001-2003 จํานวน 65 รายพบว่า 54% ของกองทุนทั้งหมด 65 กองทุนมีหลักฐาน
ความสามารถในการกําหนดจังหวะเวลาที่เป็นข้อมูลรายสัปดาห์ ในกรณีข้อมูลรายเดือนพบว่ามีเพียง 
4% ของทั้งหมด 65 กองทุน และ Chunhachinda & Tangprasert (2004) ศึกษาความสามารถใน
การกําหนดจังหวะเวลาของกองทุนรวมในประเทศไทย ใช้ข้อมูลของกองทุนเปิดจํานวน 65 แห่ง
ในช่วงปี 2001-2003 ใช้ข้อมูลรายสัปดาห์พบว่า 54% กองทุนรวมแสดงความสามารถในการจับ
จังหวะเวลาตลาดและกองทุน 55% มีความผันผวนสูงของความสามารถ  แต่เมื่อใช้ข้อมูลรายเดือน
พบว่ามีความสามารถในการจับจังหวะเวลาตลาดเพียง 4% และมีความผันผวนเพียง 12% เท่านั้น  

Deb, et al. (2007) ศึกษาเกี่ยวกับการเลือกจังหวะตลาดและความสามารถในการคัดเลือก
หุ้นของผู้จัดการกองทุนรวมในอินเดียและเพ่ิมตัวแปรผลตอบแทนจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในการศึกษาของเขาด้วย พวกเขาศึกษา 96 กองทุนตราสารทุนของอินเดียในช่วงมกราคม 
2000 ถึงเดือนมิถุนายน 2005 โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์และรายเดือนสําหรับแบบจําลองแบบมี
เงื่อนไขและพบหลักฐานที่ไม่ดีในการเลือกหุ้นและไม่มีหลักฐานในการกําหนดเวลาลงทุนในตลาดทั้ง
แบบจําลองแบบดั้งเดิมและแบบจําลองแบบมีเงื่อนไข Chen, et al. (2013) ได้ศึกษากองทุนรวมใน
ไต้หวันโดยใช้โมเดลและตัวแปรเช่นเดียวกับ Deb, et al. (2007) และพบว่ามีผลเช่นเดียวกัน เช่น 
การขาดความสามารถในการกําหนดจังหวะเวลาในตลาดและความสามารถในการเลือกหุ้น 

Rao & Umanaheswar (2000) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตาม
สภาวะตลาดกับประสิทธิภาพการจัดการกองทุน โดยเลือกใช้ข้อมูลรายปีของกองทุนเปิดและกองทุน
ปิดช่วงปี 1987-1996 จํานวน 570 กองทุน โดยใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
S&P500 เป็นอัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตราผลตอบแทนราย 1 เดือนของตั๋วเงินคลังเป็น
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาโดยใช้สมการ Characteristic Line ตาม
แนวคิดของ Henriksson & Merton พบว่า ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือกลงทุนตาม
สภาวะตลาด มีเพียง 37 กองทุนจาก 570 กองทุน ที่มีความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะ
ตลาดที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และมีเพียง 5 กองทุน ที่มีความสามารถในการเลือกลงทุนตาม
สภาวะตลาดที่ระดับความเชื่อมั่น 99% สําหรับความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุนพบว่า มี 
29 กองทุนที่มีผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% และมีเพียง 4 กองทุน ที่มี
ผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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ปกรณ์ ศักดาวงศ์ศิวิมล (2545) ศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพการจัดการกองทุนรวมทางด้าน
การปรับการลงทุนตามจังหวะตลาดของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละบริษัทจัดการกองทุน
รวมของประเทศไทย ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิรายวันตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 
2547 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2547 ใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์เฉลี่ย 5 
ธนาคารใหญ่ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทยและ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาโดยใช้สมการ 
Characteristic line ตามแนวคิดของ Henriksson & Merton จากการศึกษาพบว่ามีเพียง 4 บริษัท 
ที่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ แต่ไม่มีบริษัทใดเลยที่มความสามารถในการปรับการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า โดยทั่วไปผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถเลือกหุ้น
และความสามารถในการกําหนดจังหวะเวลาในการทําธุรกรรมในตลาดยังไม่ดีนัก อย่างไรก็ตามแม้จะ
มีกองทุนรวมมานานแล้วเป็นสิบปีในประเทศอินโดนีเซีย แต่ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมายังไม่ค่อยมีการ
ประเมินความสามารถในการเลือกจังหวะในตลาดของกองทุนรวม รวมทั้งระยะเวลาตัวอย่างของ
การศึกษาก่อนหน้านี้ส่วนใหญ่ค่อนข้างน้อยหรือมีการศึกษาบางการศึกษาที่มีรูปแบบเฉพาะ เช่น 
กองทุนที่เป็นตราสารทุนหรือกองทุนที่ใช้ในการวางแผนภาษี ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาถึง
ความสามารถในการกําหนดเลือกจังหวะตลาดของกองทุนรวมโดยใช้รูปแบบที่แตกต่างกัน โดยดู
กองทุนที่หลายประเภทมากขึ้นและคัดเลือกจากกองทุนที่มีผลการดําเนินการที่ดีในช่วง 3 ปีต่อเนื่อง 
 
 
 
 



บทที ่3 
ระเบยีบวจิยั 

 
 ในการวิจัยเรื่อง“ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนในตลาดของ
กองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซีย: จากการจัดอันดับกองทุนรวมที่มีผลการดําเนินการสูงสุดในปี 
2014-2016” ครั้งนี้ผู้วิจัยได้ดําเนินการวิจัยตามขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
 
3.1 การกาํหนดกองทนุ 
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทําการศึกษาความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และ
จังหวะการลงทุนในตลาดของกองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซีย ของผู้จัดการกองทุนเฉพาะที่ได้รับ
การจัดอันดับกองทุนรวมที่มีผลการดําเนินการสูงสุดในปี 2014-2016  จากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์
ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) ใน
ประเทศอินโดนีเซีย จํานวน 17 กองทุน  โดยมีรายชื่อและจําแนกตามลักษณะของกองทุนทั้งหมดมี
ดังต่อไปนี้  
 
ตารางที ่3.1: รายละเอียดกองทุนที่ทําการศึกษา 
 

ลาํดับ Award Category ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ 
วนัทีจ่ด
ทะเบยีน 

1 Best Islamic Equity Fund 
Trimegah Syariah 
Saham 

TRISYAH 12/27/2006 

2 
Best Islamic Fixed 
Income Fund 

MNC Dana Syariah BHAMUAM 06/30/2006 

3 
Best Islamic Mixed 
Allocation Fund 

Schroder Syariah 
Balanced Fund 

SYARBAL 5/11/2009 

4 Best Thematic Fund 
Insight Renewable 
Energy Fund 

REKSADA 06/22/2011 

5 
Best Fixed Income USD 
Fund 

Danamas Dollar SIDADOL 05/13/2004 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ): รายละเอียดกองทุนที่ทําการศึกษา 
 

ลาํดับ Award Category ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ 
วนัทีจ่ด
ทะเบยีน 

6 Best Index Fund Premier ETF LQ-45 R/LQ45X 12/17/2007 

7 
Best Equity Fund (AUM 
< 120B) 

Sucorinvest Equity 
Fund 

SUCOREQ 5/8/2012 

8 
Best Equity Fund  
(120B <= AUM <= 650B) 

HPAM Ultima Ekuitas 
1 

HPAMUE1 12/3/2009 

9 
Best Equity Fund  
(AUM > 650B) 

Ashmore Dana 
Progresif Nusantara 

ASHPRON 2/11/2013 

10 
Best Fixed Income Fund  
(AUM < 60B) 

MRS Bond Kresna KMMRSBD 02/27/2008 

11 
Best Fixed Income Fund  
(60B <= AUM <= 200B) 

MNC Dana Likuid BHALIK1 1/12/2007 

12 
Best Fixed Income Fund  
(AUM > 200B) 

Net Dana Gemilang NETGEML 1/12/2010 

13 
Best Money Market 
Fund  
(AUM <= 160B) 

Mega Dana Kas MEGAKAS 12/20/2006 

14 
Best Money Market 
Fund  
(AUM > 160B) 

Bahana Dana Likuid BTCWLKD 04/16/2004 

15 
Best Mixed Allocation 
Fund 
 (AUM < 50B) 

Cipta Balance CIPTBAL 10/31/2007 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): รายละเอียดกองทุนที่ทําการศึกษา  
 

ลาํดับ Award Category ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ วนัทีจ่ดทะเบยีน 

16 
Best Mixed Allocation 
Fund  
(50B <= AUM <= 140B) 

Pratama Berimbang PLAIMBA 4/6/2004 

17 
Best Mixed Allocation 
Fund 
 (AUM > 140B) 

Danamas Fleksi SIDFLEK 4/6/2005 

 
ที่มา:  The winners of the 2017 APRDI-Bloomberg Indonesia Fund Awards 3-Year  
 Category (2014-2016).  (2017).  Retrieved from  https://www.bloomberg.com/ 
 company/announcements/aprdi-bloomberg-indonesia-fund-awards-2017-
 winners/. 
 
 จากกองทุนรวมที่ทําการศึกษาที่ 17 กองทุนข้างต้น สามารถจําแนกกองทุนดังกล่าวได้ดังนี้ 
 1. กองทุนรวม ตามหลักศาสนาอิสลาม คือ กองทุน หรือ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
รวม จะนําเงินไปลงทุนเฉพาะหลักทรัพย์ที่ถูกต้องตามหลักชะรีอะห์ที่คณะกรรมการชะรีอะห์รับรอง
แล้วเท่านั้น เช่น นําไปลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ (ตามหลักการมุซารอกะฮฺ) ที่
ได้รับการคัดเลือกจากคณะกรรมการชะรีอะห์ หรือไปลงทุนในเงินฝากของสถาบันการเงินที่ถูกต้อง
ถามหลักชะรีอะห์  
 การลงทุนตามหลักการอิสลามจะต้องลงทุนในธุรกิจที่ไม่ขัดต่อหลักชะรีอะห์ โดยพื้นฐานของ
หลักการชะรีอะห์เรื่องมุอามาลาต ธุรกิจที่ไม่มีบทบัญญัติห้ามไว้ ถือว่าเป็นที่อนุญาติ หรือฮาลาล และ
ธุรกิจที่ขัดกับหลักชะรีอะห์  คือธุรกิจที่มีบทบัญญัติห้ามไว้ หรือฮารอม โดยธุรกิจที่มีบทบัญญัติฮาราม
สามารถจําแนกได้ดังนี้  

 1.1 ห้ามลงทุนที่เกี่ยวข้องกับริบา (Riba) หรือดอกเบี้ย มุสลิมจึงไม่สามารถฝากเงิน
เพ่ือรับดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชย์ต่างๆ รวมถึง การเปิดบริษัทเช่าซื้อต่างๆ ซึ่งมีรายได้หลักจากการ
เรียกเก็บดอกเบี้ยจากการกู้ยืม  

 1.2 ห้ามลงทุนที่เกี่ยวข้องกับความไม่แน่นอน (Gharar) มุสลิมจึงไม่สามารถขายหรือ
ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับบริษัทประกันภัยทั่วไปเพราะธุรกิจประกันภัยทั่วไป นั้นมีความไม่แน่นอน
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ในเรื่องของการการเคลมประกัน ซึ่งเราไม่ทราบว่าจะเกิดความเจ็บป่วยหรืออุบัติเหตุขึ้นเมื่อใด โดยที่ผู้
ซื้อประกันจะต้องจ่ายค่าเบี้ยประกันทุกๆเดือนเป็นธุรกิจที่ก่อให้เกิดการเอาเปรียบแก่ผู้ซื้อประกัน 

 1.3 ห้ามลงทุนที่เกี่ยวข้องกับการพนัน (Maisir) อิสลามจึงห้ามการพนัน และทําธุรกิจ
หรือลงทุนที่เกี่ยวข้องกับการพนัน เช่น การเล่นไพ่ การเล่นหวย การแทงบอล การเสี่ยทายหรือเสี่ยง
โชคต่างๆ รวมถึงห้ามลงทุนหรือทําธุรกิจบริษัทที่เกี่ยวข้องกับการพนัน เช่น บริษัทลอตเตอรี่ออนไลน์ 
บริษัทที่ให้บริการเครื่องเล่นเสี่ยงโชค เป็นต้น 

 1.4 ห้ามลงทุนที่เกี่ยวข้องกับดําเนินธุรกิจขัดต่อหลักศาสนาอิสลาม เช่น ธุรกิจที่
เกี่ยวข้องกับสุรา สิ่งมึนเมา ธุรกิจที่มีผลิตภัณฑ์เกี่ยวข้องกับสุกร เลือดสัตว์ สิ่งที่น่ารังเกียจหรือนะยิส 
ธุรกิจ ที่เกี่ยวข้องกับบันเทิง เช่น คาสิโน การพนัน โรงภาพยนตร์ ดนตรี สื่อลามก และธุรกิจบันเทิงใน
โรงแรม ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับยาสูบ บุหรี่ ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับการผลิตหรือจําหน่ายอาวุธ เป็นต้น 
(กองทุนรวม ตามหลักศาสนาอิสลาม, 2558) 
  โดยกองทุนได้จําแนกตามลักษณะการลงทุน แบ่งออกเป็น 3 ประเภทจากการจัด
อันดับของ Bloomberg ได้แก ่
  1. Islamic Equity Fund เป็นกองทุนเปิดที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
วัตถุประสงค์ของกองทุนคือการสร้างผลตอบและการเติบโตของเงินทุน (Capital Gain) กองทุนรวม
ลงทุนระหว่าง 80 ถึง 100% ของสินทรัพย์ในตราสารทุนในตลาดอินโดนีเซียซึ่งเป็นไปตามหลักการ
ของอิสลาม(หลักชะรีอะห์), 5% ถึง 20% ในตราสารหนี้และ 0% ถึง 20% ในตราสารตลาดเงิน 
  2. Islamic Fixed Income Fund เป็นกองทุนเปิดที่จดทะเบียนในประเทศ
อินโดนีเซีย วัตถุประสงค์ของกองทุนคือการให้เงินทุนเติบโตและให้อัตราผลตอบแทนที่ยอมรับได้ตาม
หลักอิสลามอิสลาม กองทุนจะลงทุนระหว่าง 80% ถึง 100% ของสินทรัพย์ในตราสารหนี้ เช่น 
พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน หุ้นกู้ เป็นต้น โดยจะไม่ลงทุนในหุ้น
หรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น และระหว่าง 0% ถึง 20% ของสินทรัพย์ในตราสารตลาดเงิน 
  3. Islamic Mixed Allocation Fund เป็นกองทุนเปิดที่จัดตั้งขึ้นในประเทศ
อินโดนีเซีย กองทุนมีเป้าหมายเพื่อให้เกิดการเติบโตของทุนที่เหมาะสม (Capital Gain) กองทุนนี้
ลงทุนระหว่างร้อยละ 5 ถึงร้อยละ 79 ของสินทรัพย์ทั้งหมดในหลักทรัพย์ในหุ้นสามัญตามหลักอิสลาม    
โดยในร้อยละ 5 ถึงร้อยละ 79 ของสินทรัพย์ทั้งหมดจะลงทุนในศุกูก และในตราสารเงินแห่งอิสลาม
เพ่ือเป็นการผสมการลงทุน 
 2. กองทุนรวม Thematic Fund คือ กองทุนที่เน้นการลงทุนเกาะไปกับ Theme ต่างๆ ซึ่ง
ปกติก็มักจะเป็น Theme ที่อยู่ในกระแสการเปลี่ยนแปลงของโลกในระยะยาว เช่น Aging Society, 
Robotics, Technology หรือ Infrastructure เป็นต้น Thematic Fund นี้จะมีการกําหนด Theme 
การลงทุนก่อนจากนั้นก็จะเน้นการลงทุนไปยังกลุ่มอุตสาหกรรม(Cross sector)ท่ีน่าจะได้รับ
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ผลประโยชน์จาก Theme การลงทุนหลักซึ่งส่วนใหญ่ก็จะมีการกระจายการลงทุนหลักๆใน 2-3 กลุ่ม
อุตสาหกรรมทําให้กองทุน Thematic Fund จะมีการกระจายการลงทุนมากกว่าการลงทุนใน Sector 
Fund 
 3. Best Fixed Income USD Fund เป็นกองทุนที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
กองทุนมีเป้าหมายเพื่อให้ได้ผลตอบแทนดีที่สุดในระยะปานกลางถึงระยะยาว กองทุนรวมจะลงทุน
ระหว่าง 80% ถึง 100% ของสินทรัพย์ในตราสารหนี้สกุลเงิน USD และระหว่าง 0% ถึง 20% ของ
สินทรัพย์ในตราสารตลาดสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ 
 4. Index Fund เป็นกองทุนที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย วัตถุประสงค์ในการลงทุน
ของกองทุนคือการให้ผลตอบแทนที่ใกล้เคียงกับผลการดําเนินงานของดัชนี LQ-45 กองทุนนี้ลงทุน 
80% ถึง 100% ของสินทรัพย์ใน LQ-45 Index และระหว่าง 0% ถึง 20% ของสินทรัพย์ในตราสาร
ตลาดเงิน 
 5. Fund ที่แบ่งตาม Asset under Management (AUM) โดยแยกแต่ละนโยบายของการ
ลงทุนทั้ง 4 นโยบาย ดังนี้ 
  5.1 Equity Fund เป็นกองทุนเปิดที่จัดตั้งขึ้นในประเทศอินโดนีเซีย กองทุนมี
เป้าหมายเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่เติบโตเหมาะสมในระยะยาว กองทุนลงทุนระหว่างร้อยละ 80 ถึง
ร้อยละ 100 ของสินทรัพย์ทั้งหมดในตราสารทุนและระหว่างร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 20 ของสินทรัพย์ใน
ตราสารหนี้และตราสารตลาดเงิน โดยแบ่ง AUM ตั้งแต่ AUM < 120B, 120B <= AUM <= 650B 
และ AUM > 650B 
  5.2 Fixed Income Fund เป็นกองทุนเปิดที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
วัตถุประสงค์ของกองทุนคือการให้ผลตอบแทนอย่างต่อเนื่องและเหมาะสม กองทุนรวมลงทุนในตรา
สารหนี้ตั้งแต่ร้อยละ 80 ถึงร้อยละ 100 และระหว่างร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 20 ของสินทรัพย์ในตราสาร
ตลาดเงินและตราสารทุนโดยแบ่ง AUM ตั้งแต่ AUM < 60B, 60B <= AUM <= 200B และ AUM > 
200B 
  5.3 Money Market Fund เป็นกองทุนเปิดที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
กองทุนมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ผลตอบแทนสูงสุด กองทุนรวมลงทุน 100% ของสินทรัพย์ในในตราสาร
ตลาดเงินและตราสารหนี้ที่มีอายุไม่เกิน 1 ปี โดยแบ่ง AUM ตั้งแต่ AUM <= 160B และ AUM > 
160B 
  5.4 Mixed Allocation Fund เป็นกองทุนเปิดที่จดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย 
วัตถุประสงค์ของกองทุนคือการให้ผลตอบแทนสูงสุดและม่ันคงในระยะยาว กองทุนลงทุนระหว่าง 
1% ถึง 79% ของสินทรัพย์ในตราสารทุน, ตราสารหนี้และในตราสารตลาดเงิน 
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3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมลู   
 ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจากในช่วง
ระยะเวลา 3 ปี เริ่มระหว่างวันที่ 2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 รวมจํานวน 797 วัน 
โดยใช้ข้อมูลเป็นรายวันจาก Bloomberg ดังนี้ 
 3.2.1 ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV per Unit) ของแต่ละกองทุนใน
ประเทศอินโดนีเซียที่ถูกจัดอันดับจํานวน 17 กองทุน ใช้ตัวแปร NAVi 
 3.2.2 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange - IDX) ใช้ตัว
แปร IDX 
 3.2.3 ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาล
อินโดนีเซีย อายุ 10 ปี ใช้ตัวแปร Bond 
 
3.3 การจัดทาํข้อมลูและการวเิคราะหข์้อมลู 
 การจัดทําข้อมูลโดยนําข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมไว้มาแทนค่าในสูตรคํานวณหาค่าต่างๆ 
โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

3.3.1 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของกองทุนที่ได้ทําการศึกษาในช่วงเวลา t คํานวณจาก
ข้อมูลราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV per Unit) ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1 
ดังนี้  

Rp = NAVit – NAVit-1   x 100      (6) 
                   NAVit-1  
 เมื่อ Rp คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนณ เวลา t 
 NAVit คือ ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV per Unit) ของกองทุน i ณ สิ้น
วัน 
 NAVit-1 คือ ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV per Unit) ของกองทุน i ณ สิ้น
วันที่แล้ว 

3.3.2. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t คํานวณจากดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange - IDX) ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1  ดังนี้ 
 Rm = IDXt – IDXt-1   x 100      (7) 
                  IDXt-1  
 เมื่อ Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ณ เวลา t 
  IDX t คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ณ เวลา t 
  IDXt-1  คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ณ เวลา t-1 
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3.3.3. อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตรฐ
บาลอินโดนีเซีย อายุ 10 ปี ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1 ดังนี้  
 Rf = Bondt – Bondt-1   x 100      (8) 
                  Bondt-1  
 เมื่อ Rf คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 
  Bond t คือ ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลอินโดนีเซีย อายุ 10 ปี ณ เวลา t 
  Bondt-1  คือ ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลอินโดนีเซีย อายุ 10 ปี ณ เวลา t-1 
 
3.4 สมมุตตฐิานงานวจิยั 

สมมติฐานการวิจัยประกอบด้วย 
3.4.1 ความสามารถในการเลอืกจังหวะเวลา Timing Ability 
การเลือกจังหวะการลงทุนเป็นปัจจัยของโมเดล Treynor และ Mazuy (TM, 1966) มีหลาย

ช่วงเวลาที่แตกต่างกันในตลาดซึ่งจะส่งผลต่อกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ตามสมการ : 
 

(Rp – Rf) = α + β (Rm –Rf) + γ (Rm –Rf)
2 + εpt    (9) 

 
 โดย   
 Rp = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร์ต p 
 Rf = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง 
 Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด 

 α = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าด้านการเลือกหลักทรัพย์การลงทุนของพอร์ต p 

 β = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (beta) ของพอร์ต p 

 γ = ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการเลือกจังหวะการลงทุนของพอร์ต p 

 εpt = Random error 
 
สมมติฐาน 1 ; ความสามารถในการเลือกจังหวะเวลา Timing Ability  

Null hypothesis (H0)  : γ = 0 ; ไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน 

Alternative hypothesis (H1) : γ ≠ 0 ; มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน 

ถ้า γ มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญ อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการ

เลือกจังหวะเวลาลงทุนที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ของตลาดที่ถือว่าเป็นเกณฑ์มาตรฐาน แต่ถ้า γ มีค่า
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เป็น ลบอย่างมีนัยสําคัญ อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุน มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการ
ลงทุนที่ต่ํากว่าเกณฑ์มาตรฐาน 

นอกจากนี้ยังอาจเป็นไปได้ที่ค่าสัมประสิทธิ์ของสมการยกกําลังสองจะเป็นลบ  ซึ่งหมายความ
ว่ากองทุนรวมที่มีค่าสัมประสิทธิ์ติดลบ จะบ่งบอกว่าสิ่งที่ตรงข้ามกับสิ่งที่ควรเป็นในช่วงจับจังหวะของ
ตลาด  โดย Treynor & Mazuy กล่าวว่าถ้าการทําการถดถอยข้อมูล Rp - Rf  ที่เป็นตัวแปรตามขอ

ค่าประมาณของพารามิเตอร์ γ  จะเป็นตัววัดความสามารถในการจับจังหวะตลาดของผู้จัดการ

กองทุน ถ้าผู้จัดการกองทุนไม่สามารถทําจังหวะตามตลาดถูกต้อง จะได้ค่าประมาณ γ จะเป็นศูนย์ 
(Manju, 2011, pp. 78-83)  ถ้าผู้จัดการกองทุนไม่พยายามทําการเลือกจังหวะของตลาดและถ้าเน้น
การเลือกหุ้นอย่างเดียว  เบต้าเฉลี่ยของพอร์ตการลงทุนจะคงที่ จะทําให้ส่วนของผลตอบแทนส่วนเกิน
ของกองทุนเทียบกับผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความ
เสี่ยงจะเป็นเส้นตรง 

หากผู้จัดการกองทุนพยายามที่จะทําการจับจังหวะตลาดและเปลี่ยนเบต้าของพอร์ต ถ้า
ผู้จัดการประเมินทิศทางของตลาดอย่างถูกต้อง จะทําให้ส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุน
เทียบกับผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงจะเป็น
เส้นตรงข้างต้นจะยังคงเป็นรูปแบบเส้นตรงอาจเป็นเพียงการกระจายเพ่ิมเติมเท่านั้น อย่างไรก็ตาม
หากผู้จัดการกองทุนพยายามที่จะเปลี่ยนเบต้าของพอร์ตเพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาด
และประเมินทิศทางของตลาดถูกต้อง  จะได้ค่าเบต้ามากกว่าปกติในช่วงตลาดขึ้นและน้อยกว่าปกติ
เบต้าในสภาวะตลาดลง ส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนเทียบกับผลตอบแทนของตลาดจะ
อยู่เหนือเชิงเส้นในสภาวะตลาดที่สูงขึ้นและสภาวะตลาดที่ลดลง จะส่งผลต่อการกระจายตัวของเส้น
โค้งนี ้
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ภาพที่ 3.1:  ลักษณะเส้นผลตอบแทนที่หลักฐานความสามารถการเลือกจังหวะการลงทุน 
 
 

 
 
ที่มา:  The Treynor-Mazuy measure.  (n.d.).  Retrieved from  http://www.adrian- 
 pinkawa.de/fonds.html.  
 
 ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในตลาดโดยใช้แบบจําลอง Treynor 
& Mazuy (1966) จากการศึกษาก่อนหน้านี้แสดงให้เห็นว่ามีการใช้แบบจําลองทางเลือกอ่ืน ๆ แต่ก็ยัง
ได้ผลเหมือนกัน โดยถ้าหากมีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาของตลาดจะมีการเปลี่ยนของเส้น
ผลตอบแทนตามสภาพตลาด ในช่วงเวลาที่ตลาดให้ผลตอบแทนสูงจะทําให้เกิดความอ่อนไหวต่อต่อ
ตลาดจะสูงขึ้นจากการเพ่ิมค่าเบต้าของพอร์ตการลงทุน   ในทางตรงกันข้ามในช่วงเวลาที่ตลาดให้
ผลตอบแทนต่ําค่าความอ่อนไวต่อตลาดจะถูกลดลงด้วยการลดเบต้าของพอร์ต จากรูปดังกล่าวแสดง
ให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนกับอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาดดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น หากผู้จัดการกองทุนไม่สามารถเลือกเวลาในการลงได้

อย่างถูกต้อง  ค่าประมาณการของ γ จะเท่ากับศูนย์และส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุน
เทียบกับผลตอบแทนของตลาดที่มีต่ออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงจะเป็น
เส้นตรง แต่ถ้าหากผู้จัดการกองทุนพยายามที่จะเลือกจังหวะของตลาดมากข้ึน จะทําให้ผลตอบแทน
ส่วนเกินของกองทุนต่อผลตอบแทนของตลาดการกลับคืนอยู่เหนือเส้นตรง 

3.4.2 ความสามารถในการเลอืกหลักทรัพย ์Selection Ability 
นอกเหนือจากการกําหนดจับจังหวะตลาดแล้ว  ผู้จัดการกองทุนรวมจะต้องมีความสามารถ

ในการเลือกหลักทรัพย์แต่ละตัวที่จะทํากําไรที่ดีต่อผลตอบแทนของกองทุนด้วย โดยถ้าไม่คํานึงถึงการ
เคลื่อนไหวของปัจจัยทางตลาด ซึ่งผู้วิจัยวัดความสามารถนี้โดยที่ผู้จัดการกองทุนสามารถเลือก
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สินทรัพย์ที่แตกต่างกันเพ่ือลงทุนในแต่ละกองทุนโดยใช้โมเดล TM   
 ความสามรถในการคัดเลือกหลักทรัพย์จะเกี่ยวข้องกับการพยากรณ์ความเคลื่อนไหวของ
ราคาของหลักทรัพย์แต่ละตัวในตลาดและการมองหาหลักทรัพย์แต่ละตัวที่ให้ผลตอบแทนอยู่ในระดับ
ต่ํากว่าหรือดีกว่าปกติด้วย   จากการศึกษาเพ่ือพร้อมประเมินความสามารถในการเลือกจังหวะเวลา
และความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนตามการพยากรณ์การเคลื่อนไหวของ
ตลาด โดยวิจัยนี้ผู้วิจัยจึงใช้เฉพาะโมเดล TM เพ่ือใช้ในการตรวจสอบทั้งการจับจังหวะและ

ความสามารถในการคัดเลือกโดยดูจากค่าพารามิเตอร์ของ α และ ของโมเดล Treynor & Mazuy 
(1966) ส่งผลต่อกับอัตราผลตอบแทนของตามสมการ : 
 

(Rp – Rf) = α + β (Rm –Rf) + γ (Rm –Rf)
2 + εpt    (10) 

 
 โดย   
 Rp = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร์ต p 
 Rf = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง 
 Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด 

 α = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าด้านการเลือกหลักทรัพย์การลงทุนของพอร์ต p 

 β = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (beta) ของพอร์ต p 

 γ = ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการเลือกจังหวะการลงทุนของพอร์ต p 

 εpt = Random error 
สมมติฐาน 2 ; ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ Selection Ability 

Null hypothesis (H0)  : α = 0 ; ไม่มีความสามารถในการเลือกสินทรัพย์ลงทุน 

Alternative hypothesis (H1) : α ≠ 0 ; มีความสามารถในการเลือกสินทรัพย์ลงทุน 

ถ้า α มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสําคัญ แสดงว่ากองทุนรวมมีความสามารถในการ
คัดเลือก 

3.2.3 การแบง่กลุ่มกองทนุ (Fund Performance Segmentation) 
วัตถุประสงค์สําคัญอีกข้อหนึ่งของการศึกษาครั้งนี้ คือ ผลการศึกษาบางกองทุนรวมที่

ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือกจังหวะการลงทุนจะสามารถบอกได้ว่าพอร์ตของ
กองทุนมีความเสี่ยงที่ต่ําและเป็นพอร์ตที่ปลอดภัย ผู้วิจัยจึงมีการแบ่งกลุ่มกองทุนทั้งหมด 9 กลุ่ม โดย
ตารางด้านล่างเป็นการแยกประเภทของแต่ละกองทุนออกเป็น 9 กลุ่มตามลักษณะที่แตกต่างกันอย่าง

มีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับค่าของ α และ γ 
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ตารางที ่3.2: การแบ่งกลุ่มของกองทุนตาม α และ γ 
 

  Alpha (α) < 0 Alpha(α) = 0 Alpha(α) > 0 

Gamma (γ) < 0 กลุม่ 1 กลุ่ม 2 กลุ่ม 3 

Gamma (γ) = 0 กลุ่ม 4 กลุ่ม 5 กลุ่ม 6 

Gamma (γ) > 0 กลุ่ม 7 กลุ่ม 8 กลุม่ 9 

 

Gamma (γ) < 0 หลักฐานการจับจังหวะเวลาในด้านลบ,   Alpha (α) < 0 กองทุน 
underperform  

Gamma (γ) = 0 ไม่มีหลักฐานการจับจังหวะเวลา      Alpha (α) = 0 ผลการดําเนิน
กองทุนอยู่ในระดับเดียวกับตลาด 

Gamma (γ) > 0 หลักฐานการจับจังหวะเวลาในด้านบวก Alpha (α) > 0 กองที่ 
outperform ดีกว่าตลาด 

 จากตารางนี้ กองทุนกลุ่ม 1 เราสังเกตเห็นว่าทั้ง α และ γ น้อยกว่า 0 อาจอธิบายได้ว่า
กองทุนในกลุ่มนี้มีความเสี่ยงและอาจถูกหลีกเลี่ยงในการลงทุนจากผู้ลงทุนทั่วไปได้ จากในกรณีนี้
แสดงให้เห็นถึงว่าความสามารถในการจับจังหวะเป็นด้านติดลบและมีผลการดําเนินงานของกองทุน
เหล่านี้ต่ํากว่าตลาด 
  ในขณะที่ กลุ่มกลุ่ม 9 สามารถอธิบายว่าเป็นกลุ่มกองทุนที่มีประสิทธิภาพที่ดีที่สุดที่จะ

แนะนําให้ลงทุนเพราะทั้ง α และ γ เป็นบวกหรือมากกว่า 0  กองทุนเหล่านี้มีผลการดําเนิการสูงกว่า
ตลาดและมีความสามารถในการกําหนดจังหวะการลงทุนเป็นบวกซ่ึงผู้จัดการกองทุนจะทําการเพ่ิม
พอร์ตการลงทุนหรือเปลี่ยนหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อจะให้เกิดผลตอบแทนมากข้ึนแก่นัก
ลงทุนรายย่อย 
 เพ่ือความเข้าใจเพ่ิมเติมผู้วิจัยแยกผลการดําเนินงานของกองทุนในเป็น 4 กลุ่ม ซึ่งได้อธิบาย
ไว้เป็น 4 กราฟดังต่อไปนี้ 
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ภาพที่ 3.2:  ผลตอบแทนของกองทุน 4 แบบตามค่าของ α และ γ 
 

 

 
 
ที่มา:  The Treynor-Mazuy measure.  (n.d.).  Retrieved from  http://www.adrian- 
 pinkawa.de/fonds.html.  
 

 4 กราฟ นี้สามารถอธิบายผลการดําเนินการของผู้จัดการกองทุน 4 แบบตามค่าของ α และ 

γ โดยนักลงทุนสามรถใช้ลักษณะของผลการดําเนินงานก่อนที่จะตัดสินใจการลงทุน 
 



บทที ่4 
การวเิคราะหข์้อมลู 

 
 การนําเสนอผลของข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูลจากการศึกษา“ความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนในตลาดของกองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซีย: จากการจัดอันดับ
กองทุนรวมที่มีผลการดําเนินการสูงสุดในปี 2014-2016” ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยจะแบ่งออกเป็น คือ 
 
4.1 สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกองทุนทั้งหมด 17 กองทุนโดยรวมในช่วงเวลา ปี 
2013-2016 เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานของแต่ละกองทุน ใช้เปรียบเทียบกับผลตอบแทนตลาด
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (ตารางท่ี 4.1และ 4.2) ผลตอบแทนของ
แต่ละกองทุนรวมทั้งตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉลี่ยต่อวัน
ในตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที ่4.1: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนกองทุนทั้งหมด 17 กองทุน 

 ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 
 

Fund No. Mean Median Minimum Maximum 
Standard 
Deviation 

Kurtosis Skewness 

Fund1 0.000193 0.000121 -0.056923 0.054309 0.011984 2.229716 -0.223636 
Fund2 0.000264 0.000207 -0.005515 0.005736 0.000654 25.201873 -0.578206 
Fund3 0.000318 0.000292 -0.033145 0.027966 0.007415 1.763421 -0.302532 
Fund4 0.000173 0.000212 -0.016828 0.019392 0.002394 19.781268 0.040778 
Fund5 0.000163 0.000133 0.000000 0.001513 0.000141 14.276342 2.665001 
Fund6 0.000276 0.000000 -0.068211 0.088235 0.012898 5.091870 0.058027 
Fund7 0.000293 0.000206 -0.063826 0.054529 0.011820 3.539996 -0.415317 
Fund8 0.000464 0.000000 -0.063370 0.060644 0.012806 3.509627 0.135469 
Fund9 0.000456 0.000401 -0.052466 0.043938 0.010845 2.454296 -0.401202 
Fund10 0.000367 0.000154 -0.011890 0.024805 0.002691 20.335963 2.287225 
Fund11 0.000304 0.000212 -0.005881 0.004162 0.000670 22.199508 -1.455886 
Fund12 0.000287 0.000238 -0.005611 0.006820 0.000727 19.002884 -0.257993 
Fund12 0.000287 0.000238 -0.005611 0.006820 0.000727 19.002884 -0.257993 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที ่4.1 (ต่อ): การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนกองทุนทั้งหมด 17 กองทุน 
  ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 
 

Fund No. Mean Median Minimum Maximum 
Standard 
Deviation 

Kurtosis Skewness 

Fund13 0.000331 0.000208 -0.005279 0.031099 0.001398 332.031831 16.350320 
Fund14 0.000276 0.000218 -0.003790 0.002264 0.000404 16.125062 -1.354256 
Fund15 0.000321 0.000000 -0.033036 0.068316 0.007503 17.561480 2.160760 
Fund16 0.000772 0.000665 -0.054635 0.058563 0.011588 3.610117 -0.111692 
Fund17 0.000288 0.000192 0.000000 0.002110 0.000230 9.033222 2.237061 

Notice: ดูชื่อเต็มกองทุนที่ภาคผนวก 
 
ตารางที ่4.2: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 

(Indonesia Stock Exchange - IDX) และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดย
อ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลอินโดนีเซีย อายุ 10 ปี ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 
2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 

 

 
Mean Median Minimum Maximum 

Standard 
Deviation 

Kurtosis Skewness 

Rm (IDX) 0.000204 0.000410 -0.055845 0.046486 0.010901 2.943686 -0.253690 

Rf 0.000550 0.000000 -0.057275 0.053542 0.011909 3.893387 0.091681 

 
 จากตารางทั้งสองข้างต้น ; ตารางที่ 4.1 และตารางท่ี 4.2 พบว่ากองทุนทั้ง 17 กองทุนมี
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันเป็นบวกท้ังหมด  ส่วนใหญ่กองทุนมีผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันมากกว่ามีอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหรือ IDX ที่ได้คํานวณได้  0.020%   ยกเว้น Fund 1, Fund 4 และ Fund 5 
โดยที่ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อวันเท่ากับ 0.019%, 0.017% และ 0.016%,  ตามลําดับ โดยมีเพียง
กองทุนเดียวคือ Fund 16 ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงสุด คือ 0.077% ซึ่งมากกว่า
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ยต่อวัน ที่ได้คํานวณได้  0.055%  
 ส่วนค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็นการวัดการกระจายของผลตอบแทนรายวันเฉลี่ยโดยที่ Fund 
16 ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงสุด  มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.159% ซึ่งสูงกว่าเมื่อ
เทียบกับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดที่ 1.090% เพียงเล็กน้อย  
 เมื่อพิจารณาค่าความเบ้โดยมีการแจกแจงเป็นแบบเบ้ซ้าย คือมีค่าน้อยกว่า 0 อยู่ 9 กองทุน
จาก 17 กองทุน แสดงว่าส่วนใหญ่มีค่าผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉลี่ย  ส่วนเพื่อพิจารณาค่าความเบ้โดย
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แจกแจงแบบเบ้ขวา คือค่ามากกว่า 0  อยู่ 8 กองทุน ซึ่ง Fund 13 เป็นค่าความเบ้ขวาสูงสุด คือ 
16.35 ที่เหลือมีการเบ้ขาเล็กน้อย  และส่วนใหญ่ทุกกองทุนมีความโด่งของการการแจกแจงของ
ผลตอบแทนเฉลี่ยมีความโด่งมากกว่าโค้งปกติสูงมาก 
 โดยรวมแล้วมี 14 กองทุนจาก 17 กองทุนที่มีผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉลี่ยมากกว่า
ตลาดเล็กน้อยแต่ยังใกล้เคียงกับระดับผลขอบแทนเฉลี่ยของตลาดที่ 0.020% ต่อวัน  ดังนั้นจึงอาจจะ
อ้างว่าผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยของกองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซียที่มีผลดําเนินการสูงสุดในช่วงปี 
2014-2016 จากการจัดอันดับของบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกับ 
Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) ในประเทศอินโดนีเซียยังไม่สามารถเอาชนะ
ตลาดได้ในช่วงเวลาตัวอย่างนี้ 
 
4.2 ผลการวเิคราะห์ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และจงัหวะการลงทุนในตลาดของ กองทนุ
รวม (Timing and Selection Ability) 
 ตารางที่ 4.3 เป็นตารางสรุปวิเคราะห์การถดถอยถดถอยของโมเดล TM (Regression for 
TM model) ที่ใช้ในการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจํานวน 17 กองทุนในช่วงวันที่ 2 
มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 รวมจํานวน 797 วันโดยใช้ Ordinary Least Square ด้วย
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  
 
ตารางที่ 4.3: ผลการวิเคราะห์การถดถอยถดถอยของโมเดล TM (Regression for TM model) 
 

Fund No. Regression output α β γ 

Fund1 
Coefficient -0.0000921 1.0275180 0.2438660 
Prob.   0.556 0.000 0.157 

Fund2 
Coefficient -0.0002230 0.5402660 0.3334530 

Prob.   0.353 0.000 0.207 

Fund3 
Coefficient 0.0000727 0.8312580 -0.0458350 

Prob.   0.556 0.000 0.735 

Fund4 
Coefficient -0.0002180 0.5899790 0.1205100 

Prob.   0.413 0.000 0.680 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ผลการวิเคราะห์การถดถอยถดถอยของโมเดล TM (Regression for TM model) 
 

Fund No. Regression output α β γ 

Fund5 
Coefficient -0.0003170 0.5318070 0.3060660 
Prob.   0.180 0.000 0.238 

Fund6 
Coefficient 0.0000708 0.9965070 0.0010290 

Prob.   0.814 0.000 0.998 

Fund7 
Coefficient 0.0002470 1.0079120 -0.4162460 

Prob.   0.163 0.000 0.032* 

Fund8 
Coefficient 0.0002220 0.9991000 0.1002490 
Prob.   0.438 0.000 0.750 

Fund9 
Coefficient 0.0003490 0.9735180 -0.1215680 
Prob.   0.015* 0.000 0.432 

Fund10 
Coefficient -0.0000222 0.5854440 0.1137800 

Prob.   0.931 0.000 0.686 

Fund11 
Coefficient -0.0001710 0.5406350 0.3023400 

Prob.   0.473 0.000 0.249 

Fund12 
Coefficient -0.0001830 0.5440560 0.2915580 
Prob.   0.451 0.000 0.275 

Fund13 
Coefficient -0.0001460 0.5346860 0.3010290 
Prob.   0.545 0.000 0.257 

Fund14 
Coefficient -0.0002030 0.5332490 0.3067220 

Prob.   0.392 0.000 0.239 

Fund15 
Coefficient -0.0002440 0.7138360 0.7068800 

Prob.   0.437 0.000 0.041* 

Fund16 
Coefficient 0.0005370 0.9954990 0.0815970 
Prob.   0.005* 0.000 0.698 

Fund17 
Coefficient -0.0001930 0.5315100 0.3114840 

Prob.   0.412 0.000 0.230 
*ความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
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 ตารางที่ 4.3 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยของโมเดล TM (Regression for TM Model) 
กองทุนส่วนใหญ่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญท่ีระดับที่ 5% ของความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (เบต้า) แสดงให้เห็นว่ามี 15 กองทุนจาก 17 กองทุน มีค่าตั้งแต่ 0.5315100 ถึง 0.9991000  
ซึ่งใน 4 กองทุน คือ Fund 6, Fund 8, Fund 9 และ Fund 16 ที่มีค่าเบต้าใกล้เคียง 1 (ตั้งแต่ 
0.900000 - 0.999999)   ส่วนกองทุนทีมี่เบต้าเกิน 1 มีจํานวน 2 กองทุน คือ Fund 1  และ Fund 
7 ที่ 1.0275180 และ 1.0079120 ตามลําดับ  ทําให้ทราบได้ว่ากองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซียที่มี
ผลดําเนินการสูงสุดในช่วงปี 2014-2016 จากการจัดอันดับของบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน 
(Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) ในประเทศอินโดนีเซีย
แสดงให้เห็นว่าความเสี่ยงทั่วไปของกองทุนโดยรวมแล้วต่ํากว่าตลาด (ซึ่งเบต้า = 1)   อย่างไรก็ตาม 
จากตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นว่าผู้จัดการกองทุนที่บริหารการลงทุนที่ไม่มีความสามรถในการคัดเลือก
และจับจังหวะตลาดพร้อมกันจากผลการทดลอง   แตผ่ลการวิจัยแสดงถึงความสามารถในการ
คัดเลือกหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียว α (Alpha) ในการลงทุนมีเพียง 2 กองทุน คือ Fund 9 และ 
Fund 16  แตไ่ม่มีหลักฐานของความสามารถในเลือกจังหวะ γ (Gamma) ในการลงทุน   ส่วน
ความสามารถการจับจังหวะตลาดเพียงอย่างเดียว γ (Gamma) ในการลงทุนมี  2 กองทุน คือ Fund 
7 และ Fund 15  แต่ไม่มีหลักฐานของความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ α (Alpha) 
จากข้อมูลการวิเคราะห์การถดถอยของโมเดล TM (Regression for TM model)  กองทุนที่มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวกของ α (Alpha) มี 2 กองทุน ดังนี้ Fund 9,และ Fund 16  โดยกองทุนทีมี่
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์หรือค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกสูงสุด α (Alpha) คือ Fund 16, α 
(Alpha)  = 0.000537 แตไ่ม่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกของแกมมา γ (Gamma) ในระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 5% มี 1 กองทุน ได้แก่ Fund7 ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบของ γ (Gamma) แสดงให้เห็นว่า
ผลการดําเนินงานของกองทุนนี้มีผลการดําเนินงานแนวโน้มที่ไม่ดีและมีแนวโน้มขาลงของตลาด  ทํา
ให้ผู้จัดการมีโอกาสที่จะลดพอร์ตการลงทุนหรือเปลี่ยนการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ําหรือไม่
มีความเสี่ยง   ตารางข้างต้นนี้สามารถสรุปว่าการจับจังหวะระยะเวลาในการลงทุนยังไม่มี
ประสิทธิภาพ   เพ่ือให้เห็นผลนี้ได้ง่ายขึ้นผู้วิจัยได้ทําการใส่ผลลัพท์ทั้งหมดของ α (Alpha) และ γ 
(Gamma) สําหรับ 4 กองทุนที่ outstanding ในระดับสําคัญอย่างมีนัยสําคัญ 5% ลง Plot ด้านล่าง 
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ภาพที่ 4.1: Scatter plot α (Alpha) and γ (Gamma) ของ 4 กองทุนที่ผู้จัดการมีความสามารถใน 
 การเลือกหลักทรัพย์และจังหวะในการดําเนินงาน 
 

 
 
 ดังที่กล่าวมาผู้วิจัยได้นําค่าท้ังหมดของ α (Alpha)และ γ (Gamma) ลงในกราฟนี้เพ่ือให้
เข้าใจได้ง่ายยิ่งขึ้นโดย 17 จุดในกราฟนี้แสดงตําแหน่งของกองทุนโดยแนวนอนคือค่า α (Alpha) และ
แนวตั้ง คือ γ (Gamma) โดยมีกองทุน 4 กองทุน (Fund7, Fund9, Fund15 และ Fund16 เป็น 
plot สี่เหลี่ยม) ที่มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 5%  ตามตารางที่ 4.3 
 
4.3 ผลการวเิคราะห์การแบง่กลุม่กองทนุ (Fund Performance Segmentation) 
 จากบทที่ 1 อีกวัตถุประสงค์ของการวิจัยในของวิจัยนี้คือการจําแนกประเภทของกองทุน
ทั้งหมด 17 โดยแย่งออกเป็น 9 กลุ่มตามผลค่าของ α และ γ ตารางที่ 4.3 ซ่ึงเป็นผลจากข้อมูล
กองทุนทั้งหมดในการแบ่งกลุ่มกองทุน 
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ตารางที ่4.4: ผลการวิเคราะห์ การแบ่งกลุ่มกองทุน (Fund Performance Segmentation) 
 

  Alpha (α) <0 Alpha(α) = 0 Alpha(α) > 0 

Gamma (γ ) < 0   Fund 7*   

Gamma(γ ) = 0   กองทุนที่เหลือทั้งหมด 
Fund 9* 
Fund 16* 

Gamma (γ ) > 0   Fund 15*   

*ความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
 

 จากผลข้างต้นในตารางที่ 4.4 กลุ่มกองทุนทั้งหมด 17 กองทุนจะจัดอยู่ในแต่ละประเภทตาม
รูปแบบของ α และ γ โดยแต่ละกลุ่มกองทุนจะมีลักษณะแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญ เช่น 
Underperform, Outperform , Have Timing Evidence หรือ No Timing Evidence ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 5%  จากผลข้างต้นไม่มีกองทุนกลุ่ม 9 (α > 0 และ γ > 0) ที่มีความสามารถใน
การบริหารกองทุนโดยหลักฐานความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และจังหวะในการลงทุนอย่างมี
นัยสําคัญทางบวกที่ระดับนัยสําคัญ 5% ซึ่งเป็นกลุ่มกองทุนที่ปลอดภัยและมีผลการดําเนินการสูงกว่า
ตลาดหรือเรียกว่ากองทุนที่ Outperform และ Timing evidence 
 กองทุนกลุ่ม 6  ( α > 0 และ γ = 0) มี 2 กองทุน คือ Fund 9 และ Fund 16  กองทุนนี้คือ
กองทุนกลุ่มที่มีค่า α (Alpha) เป็นบวกหรือมีหลักฐานความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์อย่างมี
นัยสําคัญทางบวกที่ระดับนัยสําคัญ 5%  สามารถอธิบายได้ว่ากองทุนนี้มีประสิทธิภาพดีกว่าตลาด
(Outperform) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การวัดค่าอัลฟาอยู่ที่ 0.03490% และ 0.05370%  แตผ่ลลัพท์
แสดงให้เห็นว่าไม่มีหลักฐานของความสามารถในการเลือกจังหวะเวลา โดยค่าสัมประสิทธิ์ของ γ = 0  
โดยผู้จัดการกองทุนไม่สามารถจับจังหวะตลาด และมีค่าเบต้าเป็นค่าคงที่ใกล้เคียงกับตลาด ถ้าเป็น
กราฟเส้นกําไรจะแสดงเป็นเส้นตรง (ดูรูปที่ 3.2: เส้นลักษณะกําไรของกองทุนรวมที่มีความสามารถใน
การเลือกเวลาลงทุน) 
 กองทุนกลุ่ม 8 ( α = 0 และ γ > 0) มี 1 กองทุน คือ Fund 15 กองทุนนี้คือกองทุนกลุ่มที่มี
ค่า γ (Gamma) เป็นบวกหรือมีหลักฐานความสามารถในการเลือกจังหวะอย่างมีนัยสําคัญทางบวกที่
ระดับนัยสําคัญ 5% อธิบายได้ว่าผลการดําเนินการของกองทุนมีผลตอบแทนที่ดีกว่าเมื่อเทียบ
ผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลานั้น แต่ผลลัพท์แสดงให้เห็นว่าไม่มีหลักฐานของความสามารถในการ
เลือกหลักทรัพย์ โดยค่าสัมประสิทธิ์ของ α = 0  โดยผู้จัดการกองทุนไม่สามารถเลือกหลักทรัพย์แล้ว
ได้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดในช่วงเวลานั้น 
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 กองทุนกลุ่มที่ 2 (α = 0 และ γ < 0 ) มี 1 กองทุน คือ Fund 7 โดยกองทุนจะมีค่า γ 
(Gamma) เป็นลบ แต่ α = 0 หรือมีหลักฐานความสามารถในการเลือกจังหวะได้ผลตอบแทนด้อย
กว่าตลาดอย่างมีนัยสําคัญทางลบที่ระดับนัยสําคัญ 5%  โดยสามารถอธิบายได้ว่าเนื่องจากกองทุนมี
ประสิทธิภาพเดียวกันระดับกับตลาดที่ α = 0 แตท่ี่มี γ <0 เป็นด้านลบ หมายความว่าผลการดํา
เนิการการของโครงการกองทุนนี้มีแนวโน้มที่จะน้อยลงเมื่อเทียบผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพของ
ตลาดทีเ่พ่ิมข้ึน 
 กองทุนกลุ่ม 5 (α = 0 และγ = 0) เป็นส่วนกองทุนที่เหลือทั้งหมดอยู่ในช่วงกลางของตาราง 
โดยแสดงว่าไม่มีหลักฐานความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนที่ระดับนัยสําคัญ 
5%        
 



บทที ่5 
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
 ในบทนี้จะเป็นการสรุปผลการวิจัยทั้งหมดพร้อมทั้งอภิปรายผลและข้อเสนอแนะโดยจะแบ่ง 
ออกเป็น 3 ส่วน มีรายละเอียดดังนี้ 
 
5.1 สรปุผลและอภปิรายผลการวจิยั 

การลงทุนในกองทุนรวมเป็นที่นิยมมากขึ้นในนักลงทุน และสถาบันการเงินต่างๆ ดังนั้นสิ่ง
ส าคัญอย่างยิ่งในการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมโดยเฉพาะกองทุนต่างประเทศที่นัก
ลงทุนไม่มีความเชียวชาญหรือไม่คุ้นเคยกับกลุ่มบริษัทเหล่านั้น ดังนั้นปัญหาการวิจัยของผู้วิจัยคือ 
"กองทุนของประเทศอินโดนีเซียที่ถูกจัดอันดับจากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน 
(Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) ในประเทศอินโดนีเซีย
มีประสิทธิภาพโดยที่วัดจากความสามารถของผู้จัดการกองทุนหรือไม่"  โดยทั่วไปนักลงทุนมีความ
กังวลเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ไม่เป็นไปตามคาดการณ์หรือมีการคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนสูง
จากการลงทุน   นักลงทุนจึงสามารถท าการกระจายความเสี่ยงผ่านกองทุนจากความเชี่ยวชาญกับ
ความสามารถของผู้จัดการกองทุนและโดยปกติแล้วการวิเคราะห์พ้ืนฐานและทางเทคนิค เป็น
เครื่องมือที่ใช้ในการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนหรือถ้าเป็นการลงทุนในหุ้น  ผู้จัดการจะดู
จากงบก าไรขาดทุน , ROE, EPS, PE Ratio, กราฟเส้นแนวโน้มและอ่ืน ๆ  แต่งานวิจัยนี้จะเป็นอีกวิธี
หนึ่งในการวัดความสามารถของผู้จัดการกองทุนในประเทศอินโดนีเซีย  คือ เลือกกองทุนรวมกลุ่ม
ตัวอย่างวิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับกองทุนที่ถูกจัดอันดับในปี 2016 ในแต่ละประเภทกองทุน โดย
จัดอันดับจากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds 
Association of Indonesia (APRDI) ในประเทศอินโดนีเซีย และประมวลผลโดยใช้แบบจ าลอง TM 
(1966) เพ่ือดูประสิทธิภาพโดยรวม  เพื่อตรวจสอบความสามารถของผู้จัดการกองทุน   โดยเลือก
กองทุนทั้งหมด 17 กองทุนจากการจัดอันดับในปี 2016  โดยมีความถ่ีข้อมูลรายวันเป็นเวลา 3 ปี
ปฏิทินตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 รวมจ านวน 797 วัน  โดยใช้
ผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียใช้เป็นค่าตัวแทนของผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียหรือเป็นเกณฑ์อ้างอิงและใช้พันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปีเพื่อเป็น
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงหลังจากการวิเคราะห์ข้อมูลแล้วตอบผู้วิจัยสามารถ
ตอบค าถามงานวิจัยข้างต้นได้ดังนี้ 

ผลการศึกษาพบว่าผู้จัดการกองทุนในประเทศอินโดนีเซียมีความสามารถในการคัดเลือกและ
การเลือกจังหวะการลงทุนเพียงไม่กี่คนหรือมีเพียงบางกองทุนเท่านั้น  ซึ่งในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา
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โดยไม่พบหลักฐานที่เป็นบวกทั้ง 2 ความสามารถเม่ือใช้ข้อมูลทั้งหมดในแต่ละวัน จากแบบจ าลอง TM 
ที่ระดับนัยส าคัญ 5 เปอร์เซ็นต์  โดยมีหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่ามีกองทุน หรือผู้จัดการมี
ความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์มีเพียง 2 กองทุนที่หลักฐานทางบวก (หลักฐานความสามารถ
ในการคัดเลือกหลักทรัพย์) - Fund 9  และ Fund 16  โดยกองทุน 2 กองทุนนี้สามารถพิจารณา
พิจารณาว่าเป็นกองทุนที่ลงทุนหุ้นเป็นหลัก หรือเรียกว่าเป็น Active fund และมีการแบ่งสัดส่วนการ
ลงทุนหุ้นที่สูงกว่า หลักทรัพย์ประเภทอ่ืน โดยผู้จัดการกองทุนเหล่านี้มักจะซื้อและขายหุ้น (มูลค่าการ
ซื้อขายสูง) เพ่ือให้มีผลประกอบการที่ดีกว่าตลาด ดังนั้นนักลงทุนรายย่อยมักจะถูกเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมที่เพ่ิมขึ้นมากกว่ากองทุน Passive Fund โดยปกติแล้ว Active fund  จะมีค่า Alpha ที่
เป็นบวกและส่วนเบต้าจะขึ้นอยู่กับสภาวะของตลาด โดยที่ค่า Alpha อาจเป็นบวกท้ังในตลาดที่เป็น
ขาข้ึนและตลาดขาลง แต่ส่วนส าหรับกองทุนประเภท Passive มักจะเชื่อว่าไม่มีใครสามารถท า
ผลตอบแทนชนะตลาดได้ กล่าวอีกนัยหนึ่งอาจจะบอกได้ว่าสมมติค่า Alpha  จะเป็น 0 และผู้จัดการ
กองทุนจะพยายามท าให้เบต้าของพอร์ตเท่ากับ 1 (เบต้าตลาด) 
 ส่วนหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่ามีกองทุนหรือผู้จัดการมีความสามารถในการเลือกจังหวะการ
ลงทุนมีเพียง 2 กองทุนที่หลักฐานแต่มีทิศทางเป็นทางบวก 1 กองทุน คือ Fund 15 และมีทิศทาง
เป็นทางลบ 1 กองทุน คือ Fund 7  โดยกองทุน 2 กองทุนนี้สามารถพิจารณาพิจารณาว่าถ้าเป็นทิศ
ทางบวก กองทุนจะมีผลตอบแทนที่ดีกว่าเมื่อเทียบผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลานั้นที่ลงทุน  ส่วน
ถ้าเป็นทิศทางลบจะบอกแนวโน้มที่ไม่ดีและมีแนวโน้มขาลงของตลาด  ท าให้ผู้จัดการมีโอกาสที่จะลด
พอร์ตการลงทุนหรือเปลี่ยนการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าหรือไม่มีความเสี่ยงในท านอง
เดียวกันกับผู้วิจัยอื่นที่มีการศึกษาก่อนหน้านี้การกล่าวถึงการใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์ดูความสามารถ
ของผู้จัดการกองทุน  โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมและผลตอบแทนตลาดในการ
วิเคราะห์  ซึ่งพบหลักฐานว่าที่มีค่าน้อยลงเก่ียวกับความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือก
จังหวะการลงทุน  อย่างไรก็ตามมีบางการศึกษาก่อนหน้านี้ยังกล่าวถึงว่าใช้ข้อมูลรายสัปดาห์และ
รายวันมีประสิทธิภาพในการหาความสามารถมากขึ้นจากวิจัยของ Goetzmann, Ingersoll & 
Ivcovic (2000) ได้มีข้อแย้งว่าความถี่รายเดือน อาจไม่มีประสิทธิภาพในดูภาพรวมผลงานของ
ผู้จัดการเพราะพบว่าผู้จัดการกองทุนมีตัดสินใจในเงินทุน เพ่ือบริหารกองทุนให้ได้รับผลตอบแทนที่สูง
จึงมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนบ่อยกว่ารายเดือน  
 ส าหรับในปัจจุบันประเทศไทยมีผู้วิจัย, Chunhachinda & Tangprasert (2005) โดยใช้
แบบจ าลอง TM ในการประเมินความสามารถของกองทุนรวมแบบเปิด 65 กองทุนได้พบว่ากองทุน
ส่วนใหญ่มีการแสดงให้เห็นว่าความสามารถในการก าหนดจังหวะการตลาดในระดับช่วงข้อมูลราย
สัปดาห์, Sehgal & Jhanwar (2008) โดยได้ศึกษาและประเมินผลการด าเนินงานของทุนที่ได้รับการ
คัดเลือกจาก 57 กองทุนรวมในช่วงมกราคม 2000 ถึงธันวาคม 2004 โดยใช้ข้อมูลเป็นรายวัน โดย
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สรุปผลว่าที่ความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนและการเลือกหลักทรัพย์ได้ดีขึ้นเมื่อใช้ข้อมูล
รายวันแทนแทนรายเดือน 
 นอกจากนี้กองทุนในประเทศอินโดนีเซียยังคงเป็นตลาดเกิดใหม่และช่วงเวลาการเปิดกองของ
แต่ละกองทุนมีความแตกต่างกันอาจจะท าให้ผลการวิจัยไม่ครอบคลุมเก่ียวกับเงื่อนไขดังกล่าวหรือ
ข้อมูลของประเภทนักลงทุน  โดยงานวิจัยนี้แสดงให้เห็นเพียงวิธีการประเมินความสามารถเพียงอย่าง
เดียว ซึ่งผลการประเมินยังคงไม่เพียงพอหรือไม่ถี่ถ้วนพอ   ในอนาคตการศึกษาครั้งต่อไปควรใช้
วิธีการและแนวทางหลายวิธีมากข้ึนเพ่ือให้การศึกษาในหัวข้อนี้มีความถูกต้องและครอบคลุมมากขึ้น 
มีการศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง TM แบบอ่ืนของ Soumya, Ashok & hakrabarti (2007) ซึ่งได้ศึกษา
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และการเลือกจังหวะการลงทุนของกองทุนรวมในประเทศอินเดีย 
96 กองทุน  ซึ่งพบหลักฐานที่มีความสามารถเพียงเล็กน้อย Gregorious (2003) -  มีการศึกษา
กองทุนทีก่องทุนมีการป้องกันความเสี่ยงโดยใช้ เงื่อนไขของ alpha และเบต้าเพ่ือประเมิน
ประสิทธิภาพของผู้จัดการกองทุน   ท าให้สรุปได้ว่าแบบจ าลองท่ีมีเงื่อนไขจะสามารถท างานได้ดีขึ้นใน
การศึกษาความสามารถเทียบกับแบบจ าลองที่ไม่มีเงื่อนไข  เช่นกันกับท่ีผู้วิจัยใช้ในการศึกษานี้ซึ่งการ
ใช้แบบจ าลองแบบที่ไม่มีเงื่อนไขในการวิเคราะห์ แต่ข้อมูลเพ่ิมเติมส าหรับการวิเคราะห์แบบจ าลอง
แบบมีเงื่อนไขจะค่อนข้างยากที่จะเข้าถึงข้อมูลและมีเวลาจ ากัดในการท าศึกษาวิจัยครั้งนี้ 
 
5.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือประเมินว่าผู้จัดการกองทุนในประเทศอินโดนีเซียมีความสามารถ
ในการเลือกหลักทรัพย์และการเลือกจังหวะของตลาดหรือไม่  โดยพิจารณาความส าคัญของกองทุนที่
ถูกจัดอันดับในประเทศอินโดนีเซีย  โดยงานวิจัยนี้ผู้วิจัยแสดงให้เห็นว่าเป็นหัวข้อที่มีคุณค่าและ
สามารถน าไปใช้จริงได้ส าหรับนักวิชาการ  นักลงทุนและรัฐบาล  ตลอดจนบริษัทเงินทุนที่เก่ียวข้องใน
การลงทุน    
 5.2..1 ส าหรับนักลงทุนจ าเป็นต้องมีข้อมูลเพียงพอในการเลือกกองทุนในการลงทุนเพราะนัก
ลงทุนไม่มีทักษะและวิธีการแบบมืออาชีพ  ดังนั้นนักลงทุนจึงจะได้รับประโยชน์จากผลการวิเคราะห์
ของงานวิจัยครั้งนี้   
 5.2.2 ส าหรับบริษัทเงินทุนก็จ าเป็นต้องมีข้อมูลเหล่านี้เพื่อตัดสินใจเกี่ยวกับกลยุทธ์การลงทุน 
นอกจากนี้สามารถสร้างเกณฑ์มาตรฐานเพ่ือใช้เปรียบเทียบกองทุนในประเทศอินโดนีเซียซึ่งยังเป็น
ตลาดที่ยังไม่สมบูรณ์   
 5.2.3 ประโยชน์อีกอย่างหนึ่งคือการสะท้อนถึงสถานการณ์การด าเนินงานของกองทุนใน
ประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งมีความส าคัญถ้าหากรัฐบาลทราบว่ากองทุนมีประสิทธิภาพ   จะท าให้สามารถ
ก าหนดนโยบายที่เหมาะสมเพ่ือที่จะส่งเสริมการพัฒนากองทุนได้อย่างเหมาะสมและสามารถชักจูงนัก
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ลงทุนให้มาลงทุนได้ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะการวจิยัครัง้ต่อไป 

 จากการศึกษา“ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนในตลาดของ
กองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซีย: จากการจัดอันดับกองทุนรวมที่มีผลการด าเนินการสูงสุดในปี 
2014-2016” ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะดังนี้ 
 5.3.1 ในวิจัยครั้งนี้ใช้แบบจ าลองเดียวในการศึกษาประสิทธิภาพโดยรวมในการตรวจสอบทั้ง
จังหวะเวลาการลงทุนและความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนที่ถูกจัดอันดับในปี 
2016 ในแต่ละประเภทกองทุน โดยจัดอันดับจากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน 
(Bloomberg) ร่วมกับ Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) ในประเทศอินโดนีเซีย 
เพ่ือการวิจัยในอนาคต ผู้วิจัยหวังว่าจะมีการใช้วิธีการและแนวทางต่างๆ ในการศึกษาเกี่ยวกับหัวข้อนี้ 
เช่น Jensen’s Alpha model, แบบจ าลอง TMFF3 และ แบบจ าลอง HM-FF3 model ซึ่งจะท าให้
การศึกษาของผู้วิจัยครอบคลุมและถูกต้องมากข้ึนกว่าการศึกษาครั้งนี้ 
 5.3.2 จ านวนกองทุนในประเทศอินโดนีเซียที่น ามาศึกษาครั้งนี้มีจ านวนน้อย มีเพียงกองทุนที่
ถูกจัดอันดับเพียงเท่านั้นจึงไม่สามารถบอกถึงภาพรวมของความสามารถของผู้จัดการกองทุนทั้งหมด
ในตลาด บริษัทจัดการกองทุน ในประเทศอินโดนีเซียได้ 
 5.3.3 จ านวนข้อมูลผลตอบแทนมีจ านวนเพียง 3 ปี ย้อนหลัง แต่การบริหารกองทุนตั้งแต่เปิด
กองทุนมาแล้วมีมากถึง 4-10 ปี ซึ่งมีช่วงผ่านวิกฤตเศรฐกิจ จึงท าให้มีข้อมูลที่ยังไม่ได้ศึกษาในช่วง
ดังกล่าวอีกที่สามารถดูความสามารถในช่วงตลาดขาลง 
 5.3.4 ปริมาณเงินทุน ประเภทนักลงทุน ที่เข้ามาซื้อหรือการถือหน่วยลงทุนแต่ละกองทุน มี
ผลต่อผลตอบแทนรายวันจึงท าให้มีเงื่อนไขดังกล่าวที่ควรพิจารณาในการวิเคราะห์ความสามารถของ
ผู้จัดการกองทุน 
 5.3.5 ค่า Rm ที่ใช้ในการศึกษานี้เป็นค่าที่ได้จากตลาดหลักทรัพย์อย่างเดียวซึ่งจะใช้ในการ
ค านวณ CAPM ในกรณีที่กองเป็นกองทุนลงทุนหุ้นเป็นส่วนใหญ่ ควรจะต้องใช้ ค่า Rm ที่มาจากตลาด 
พันธบัตรทั้งตลาด เพ่ือใช้ในการค านวณกองทุนที่ลงทุนส่วนใหญ่ในพันธบัตร 
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ภาคผนวก ข้อมลูทตุยิภูมทิี่ใชใ้นการศึกษา 
 
ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งอินโดนีเซีย (IDX) ปี 2013-2016 
 

 
(ตารางมีต่อ)

 
 

IDX

2013 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

1 4,481.634 4,811.613 4,937.575 4,624.336 4,345.899 4,432.589 

2 4,346.475 4,957.251 4,994.046 4,728.704 4,640.781 4,101.233 4,387.604 4,321.977 

3 4,399.258 4,981.466 4,925.483 4,971.354 4,577.153 4,164.012 4,418.643 4,288.764 

4 4,410.020 4,490.565 4,761.461 4,922.611 5,021.612 4,581.933 4,073.455 4,389.347 4,423.288 4,241.302 

5 4,479.441 4,751.701 4,926.068 5,001.221 4,602.807 4,640.781 4,050.864 4,423.288 

6 4,498.976 4,824.683 5,001.221 4,640.781 4,072.354 4,449.760 4,180.788 

7 4,392.379 4,503.148 4,848.299 5,042.789 4,865.324 4,640.781 4,374.959 4,486.109 

8 4,397.545 4,491.267 4,874.495 5,089.335 4,433.625 4,640.781 4,432.507 4,476.720 

9 4,362.928 4,899.587 5,089.335 4,403.800 4,640.781 4,191.258 4,457.438 4,214.342 

10 4,317.365 4,877.475 5,105.937 4,777.365 4,478.644 4,358.143 4,486.678 

11 4,305.912 4,503.247 4,854.312 4,924.263 4,609.948 4,604.222 4,349.419 4,519.912 4,441.724 4,271.743 

12 4,548.243 4,854.312 4,937.210 4,697.884 4,633.108 4,356.605 4,380.640 4,212.218 

13 4,571.568 4,835.439 5,054.628 4,607.663 4,652.397 4,375.539 4,301.891 4,174.830 

14 4,382.498 4,588.673 4,786.367 5,081.940 4,760.744 4,699.733 4,519.912 4,367.371 

15 4,400.824 4,609.786 4,819.324 5,089.880 4,635.729 4,685.129 4,519.912 4,335.448 

16 4,410.964 5,078.678 4,644.039 4,568.654 4,522.239 4,492.261 4,125.956 

17 4,398.383 4,998.653 5,145.683 4,774.504 4,679.001 4,517.620 4,518.930 4,182.346 

18 4,465.484 4,612.046 4,802.826 5,012.638 4,840.452 4,720.435 4,463.254 4,546.571 4,393.592 4,196.282 

19 4,602.062 4,822.627 4,998.461 4,806.656 4,724.411 4,313.518 4,670.733 4,398.336 4,231.980 

20 4,634.451 4,831.500 5,214.976 4,629.994 4,174.983 4,583.828 4,350.786 4,195.556 

21 4,439.974 4,632.404 4,802.666 5,188.759 4,515.372 4,218.448 4,578.178 4,326.205 

22 4,416.548 4,651.123 4,723.159 4,996.923 5,207.999 4,171.413 4,512.743 4,317.960 

23 4,418.727 4,975.330 5,121.403 4,767.159 4,169.827 4,562.857 4,189.608 

24 4,418.727 5,011.607 4,429.460 4,718.103 4,460.413 4,594.845 4,202.834 

25 4,437.598 4,799.664 4,994.523 4,418.872 4,674.117 4,406.767 4,580.846 4,334.803 4,202.834 

26 4,663.031 4,842.519 4,978.507 4,587.728 4,658.874 4,120.669 4,405.893 4,235.261 4,202.834 

27 4,716.415 4,928.102 5,085.136 4,675.749 3,967.842 4,423.719 4,251.489 4,212.980 

28 4,416.937 4,795.789 4,940.986 5,176.235 4,818.895 4,026.475 4,590.538 4,233.925 

29 4,439.030 4,940.986 4,999.752 5,200.693 4,580.467 4,103.593 4,562.770 4,256.436 

30 4,452.975 5,034.071 5,129.647 4,608.489 4,195.089 4,316.176 4,574.878 

31 4,453.703 5,068.628 4,610.377 4,510.631 

2014 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

1 4,873.934 5,088.802 5,177.618 5,140.913 5,164.288 

2 4,327.265 4,870.205 4,838.760 4,912.091 4,908.274 5,201.586 5,000.809 5,175.793 

3 4,257.663 4,386.259 4,584.205 4,891.320 4,942.157 4,888.735 5,224.135 4,949.346 5,085.509 5,166.044 

4 4,352.256 4,601.284 4,857.944 4,932.564 4,905.825 5,119.245 5,205.322 5,070.940 5,177.160 

5 4,384.310 4,659.172 4,935.564 5,109.087 5,217.335 5,066.832 

6 4,202.809 4,424.709 4,687.857 4,834.468 4,937.176 5,058.227 5,000.138 5,034.231 

7 4,175.806 4,466.665 4,685.890 4,862.069 4,989.031 5,066.978 5,032.841 4,987.424 

8 4,200.593 4,921.404 4,860.889 5,024.712 5,053.760 5,246.483 4,958.519 5,144.014 

9 4,201.218 4,921.404 4,898.138 4,885.083 5,024.712 5,197.119 4,993.879 5,122.312 

10 4,254.971 4,450.748 4,677.246 4,765.729 4,946.090 5,098.010 5,142.991 4,962.960 4,965.387 

11 4,470.190 4,704.214 4,816.576 4,971.946 5,133.033 5,032.284 5,152.695 

12 4,496.286 4,684.385 4,912.998 4,934.407 5,143.711 5,048.841 5,160.433 

13 4,390.771 4,491.660 4,726.167 4,926.663 5,168.269 4,913.053 5,048.668 

14 4,390.771 4,878.643 4,991.636 5,021.063 5,155.547 4,922.582 5,049.488 

15 4,441.594 4,991.636 5,070.821 5,148.962 5,144.898 4,962.940 5,108.432 

16 4,412.489 4,873.011 5,031.571 4,885.459 5,113.930 5,130.503 4,951.614 5,026.028 

17 4,412.228 4,555.368 4,876.188 4,897.052 4,909.517 5,071.202 5,188.184 5,028.946 5,053.943 5,035.649 

18 4,556.191 4,805.612 4,897.052 4,887.860 5,087.014 5,156.751 5,208.142 5,102.469 5,113.345 

19 4,592.651 4,821.457 5,014.996 4,864.273 5,165.168 5,227.582 5,127.933 5,144.621 

20 4,431.572 4,598.221 4,698.973 4,895.955 4,847.701 5,190.167 5,040.532 5,093.566 

21 4,452.499 4,646.153 4,700.215 4,892.288 4,910.292 5,127.123 5,206.136 5,029.344 5,112.045 

22 4,477.489 4,898.206 4,969.882 5,083.521 5,198.896 5,219.803 5,074.323 5,125.772 

23 4,496.042 4,893.148 4,973.057 4,842.129 5,093.230 5,188.114 5,139.068 

24 4,437.343 4,623.574 4,720.420 4,891.079 4,862.240 5,098.641 5,174.007 5,073.068 5,141.764 5,166.983 

25 4,577.291 4,703.091 4,897.643 4,838.982 5,088.802 5,184.956 5,201.379 5,118.945 5,166.983 

26 4,532.720 4,728.240 4,963.925 4,872.420 5,146.552 5,132.563 5,133.036 5,166.983 

27 4,322.780 4,568.940 4,723.057 4,963.925 4,845.134 5,165.247 5,024.292 5,145.315 

28 4,341.651 4,620.216 4,768.277 4,818.758 4,985.578 5,088.802 5,184.479 5,001.304 5,149.888 

29 4,417.349 4,819.681 4,985.578 5,088.802 5,136.863 5,142.011 5,074.056 5,178.373 

30 4,418.757 4,840.146 4,893.908 4,878.582 5,088.802 5,137.579 5,058.849 5,226.947 

31 4,418.757 4,768.277 5,088.802 5,089.547 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งอินโดนีเซีย (IDX) ปี 2013-2016 (ต่อ) 
 

 
 
 
 
 

2015 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

1 5,466.867 4,412.459 4,254.876 4,557.668 

2 5,276.236 5,477.831 5,456.399 5,216.379 4,944.781 4,401.293 4,207.799 4,464.959 4,545.863 

3 5,291.718 5,474.619 5,456.399 5,130.499 4,982.910 4,800.182 4,433.111 4,533.086 4,537.382 

4 5,315.284 5,095.821 4,781.087 4,415.343 4,612.565 4,508.452 

5 5,219.995 5,279.895 5,450.947 5,100.572 4,850.532 4,343.701 4,577.233 

6 5,169.060 5,342.515 5,514.787 5,184.950 4,916.741 4,806.564 4,445.781 4,566.552 

7 5,207.118 5,523.290 5,150.486 4,906.050 4,770.303 4,301.365 4,487.132 

8 5,211.828 5,486.584 5,182.213 5,014.992 4,871.571 4,318.591 4,491.433 4,464.182 

9 5,216.665 5,348.470 5,444.634 5,500.900 4,899.882 4,838.284 4,347.277 4,589.344 4,499.507 4,464.182 

10 5,321.474 5,462.928 5,491.340 4,933.557 4,859.034 4,748.949 4,343.261 4,451.053 

11 5,336.519 5,419.566 5,172.482 4,928.812 4,622.591 4,360.468 4,451.589 4,393.522 

12 5,187.933 5,343.411 5,439.832 5,205.612 4,935.817 4,630.707 4,462.225 

13 5,214.359 5,374.165 5,426.466 5,246.133 4,893.917 4,584.250 4,483.076 4,472.838 

14 5,159.668 5,246.133 4,901.807 4,585.391 4,390.373 4,483.076 4,374.191 

15 5,188.712 5,227.096 4,837.794 4,869.849 4,347.160 4,507.195 4,409.172 

16 5,148.379 5,325.495 5,435.271 5,420.733 4,872.599 4,869.849 4,332.513 4,521.882 4,442.180 4,483.453 

17 5,337.501 5,439.153 5,410.644 4,945.753 4,869.849 4,585.391 4,378.385 4,500.947 4,555.964 

18 5,390.449 5,413.151 5,237.811 4,945.499 4,510.478 4,380.320 4,497.910 4,468.654 

19 5,152.093 5,390.449 5,453.854 5,269.371 4,985.006 4,484.242 4,569.844 4,518.940 

20 5,166.090 5,400.104 5,443.065 5,400.803 5,292.749 4,869.849 4,441.911 4,585.824 4,561.334 

21 5,215.266 5,460.573 5,313.208 4,869.849 4,335.953 4,376.082 4,605.226 4,490.680 

22 5,253.183 5,437.119 5,315.153 4,959.252 4,906.689 4,344.044 4,584.562 4,517.568 

23 5,323.885 5,403.277 5,437.098 5,436.209 4,937.648 4,902.845 4,244.427 4,541.066 4,522.654 

24 5,417.314 5,447.648 5,435.355 4,953.516 4,856.595 4,163.729 4,244.427 4,545.378 4,522.654 

25 5,445.108 5,405.489 5,288.362 4,920.042 4,228.501 4,209.439 4,585.546 4,522.654 

26 5,260.024 5,451.422 5,368.800 5,320.901 4,923.005 4,237.733 4,691.711 4,597.057 

27 5,277.149 5,450.294 5,396.854 5,245.446 5,253.388 4,771.285 4,430.632 4,674.058 4,560.560 

28 5,268.852 5,242.157 5,237.401 4,714.756 4,446.201 4,120.503 4,608.740 4,557.355 

29 5,262.718 5,105.563 5,216.379 4,882.578 4,721.121 4,178.408 4,472.021 4,569.361 

30 5,289.404 5,438.656 5,086.425 4,910.658 4,223.908 4,455.180 4,446.458 4,593.008 

31 5,518.675 4,802.529 4,509.607 

2016 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

1 4,624.635 4,779.985 4,843.186 

2 4,587.435 4,836.196 

3 4,596.108 4,844.039 

4 4,525.919 4,665.817 4,850.883 

5 4,557.822 4,798.946 

6 4,608.982 

7 4,530.448 4,831.575 

8 4,546.288 4,798.946 4,811.042 

9 4,768.625 4,811.042 

10 4,732.483 4,793.203 

11 4,465.483 4,775.860 4,813.779 

12 4,512.527 4,714.393 

13 4,537.179 

14 4,513.181 4,877.531 

15 4,523.976 4,740.726 4,849.781 

16 4,745.004 4,861.441 

17 4,765.507 4,885.688 

18 4,481.276 4,778.794 4,885.708 

19 4,491.737 4,697.560 

20 4,427.985 

21 4,414.126 4,885.163 

22 4,456.744 4,856.107 

23 4,654.054 4,854.176 

24 4,657.722 4,827.087 

25 4,505.788 4,658.323 4,827.087 

26 4,510.468 4,733.149 

27 4,583.628 

28 4,602.829 4,773.626 

29 4,615.163 4,770.956 4,781.297 

30 4,816.655 

31 4,845.371 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของพันธบัตรรัฐบาลอายุปี10 (YTM) 2013-2016  
 
 2013                       
Date Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 

1 5.161 5.232 5.347 5.556 5.473 
 

7.091 7.567 
 

8.088 7.667 
 

2 5.140 
  

5.520 5.522 
 

7.157 7.576 8.340 8.096 
 

8.548 
3 5.122 

  
5.493 5.565 5.973 7.287 

 
8.522 8.051 

 
8.500 

4 5.076 5.241 5.337 5.507 
 

5.993 7.299 
 

8.676 8.042 7.762 8.538 
5 

 
5.234 5.322 5.542 

 
6.080 7.34 7.565 8.715 

 
7.768 8.669 

6 
 

5.221 5.299 
 

5.585 6.115 
 

7.595 8.832 
 

7.887 8.714 
7 5.068 5.235 5.297 

 
5.551 6.211 

 
7.593 

 
8.039 7.798 

 
8 5.049 5.213 5.326 5.635 5.457 

 
7.733 7.52 

 
7.996 7.873 

 
9 5.123 

  
5.618 5.472 

 
7.918 7.521 8.849 7.984 

 
8.706 

10 5.177 
  

5.564 5.414 6.330 7.826 
 

8.737 7.973 
 

8.707 
11 5.196 5.216 5.330 5.530 

 
6.606 7.809 

 
8.603 7.911 8.254 8.624 

12 
 

5.227 5.324 5.433 
 

6.433 8.045 7.672 8.528 
 

8.335 8.605 
13 

 
5.228 5.364 

 
5.425 6.468 

 
7.722 8.292 

 
8.454 8.506 

14 5.224 5.227 5.412 
 

5.426 6.373 
 

7.82 
 

7.878 8.308 
 

15 5.228 5.227 5.437 5.453 5.494 
 

8.144 7.946 
 

7.876 8.332 
 

16 5.217 
  

5.448 5.522 
 

8.226 8.132 7.964 7.776 
 

8.441 
17 5.219 

  
5.422 5.561 6.416 8.124 

 
8.172 7.430 

 
8.425 

18 5.216 5.222 5.427 5.419 
 

6.520 7.955 
 

8.203 7.402 8.351 8.353 
19 

 
5.222 5.430 5.416 

 
6.627 7.787 8.299 7.844 

 
8.305 8.375 

20 
 

5.229 5.433 
 

5.572 6.803 
 

8.431 7.808 
 

8.312 8.382 
21 5.206 5.234 5.440 

 
5.614 6.874 

 
8.402 

 
7.382 8.518 

 
22 5.190 5.240 5.447 5.418 5.666 

 
7.693 8.343 

 
7.273 8.525 

 
23 5.168 

  
5.447 5.738 

 
7.341 8.371 7.843 7.133 

 
8.394 

24 5.164 
  

5.432 5.753 7.127 7.685 
 

7.880 7.109 
 

8.402 
25 5.159 5.243 5.447 5.445 

 
7.026 7.874 

 
7.985 7.014 8.522 8.379 

26 
 

5.263 5.541 5.445 
 

7.142 7.883 8.432 8.100 
 

8.512 8.366 
27 

 
5.293 5.566 

 
5.827 7.129 

 
8.660 8.304 

 
8.489 8.401 

28 5.155 5.314 5.54 
 

5.835 7.067 
 

8.794 
 

6.935 8.565 
 

29 5.197 
 

5.539 5.443 5.918 
 

7.926 8.650 
 

7.045 8.600 
 

30 5.264 
  

5.475 5.952 
 

8.019 8.349 8.426 7.242 
 

8.407 
31 5.288 

   
5.945 

 
7.770 

  
7.396 

 
8.383 

(ตารางมีต่อ) 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของพันธบัตรรัฐบาลอายุปี10 (YTM) 2013-2016 (ต่อ) 
 
2014                         
Date Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 

1 8.366 
  

7.825 7.952 
 

8.111 8.012 8.166 8.427 
 

7.655 
2 8.482 

  
7.809 7.928 8.022 8.063 

 
8.12 8.423 

 
7.687 

3 8.932 8.998 8.162 7.823 
 

7.982 8.103 
 

8.06 8.461 7.944 7.809 
4 

 
9.020 8.035 7.834 

 
7.991 8.102 8.089 7.99 

 
7.900 7.813 

5 
 

9.022 8.031 
 

7.925 7.992 
 

8.146 7.924 
 

7.903 7.811 
6 9.073 9.021 8.023 

 
7.930 7.986 

 
8.180 

 
8.486 7.963 

 
7 8.893 8.99 8.021 7.822 8.045 

 
8.062 8.205 

 
8.410 7.971 

 
8 8.986 

  
7.793 8.027 

 
8.024 8.264 7.973 8.442 

 
7.852 

9 8.871 
  

7.794 7.993 7.981 8.018 
 

8.053 8.368 
 

7.910 
10 8.745 9.021 7.979 7.823 

 
7.998 7.980 

 
8.102 8.350 7.961 7.945 

11 
 

8.92 8.004 7.799 
 

8.007 8.046 8.241 8.122 
 

7.968 7.98 
12 

 
8.759 8.002 

 
8.011 8.002 

 
8.213 8.152 

 
7.964 8.169 

13 8.617 8.723 7.993 
 

8.03 7.981 
 

8.196 
 

8.339 7.936 
 

14 8.604 8.555 7.95 7.820 7.916 
 

8.115 8.172 
 

8.238 7.894 
 

15 8.517 
  

7.842 7.896 
 

8.113 8.179 8.265 8.210 
 

8.380 
16 8.390 

  
7.852 7.841 8.000 8.096 

 
8.272 8.289 

 
8.386 

17 8.424 8.426 7.916 7.878 
 

8.028 8.033 
 

8.245 8.178 7.881 8.354 
18 

 
8.432 7.877 7.89 

 
8.082 8.013 8.215 8.231 

 
7.859 8.113 

19 
 

8.317 7.912 
 

7.859 8.071 
 

8.283 8.159 
 

7.840 8.011 
20 8.379 8.31 8.021 

 
7.899 8.090 

 
8.288 

 
8.031 7.802 

 
21 8.453 8.343 8.025 7.905 7.981 

 
7.965 8.277 

 
7.992 7.762 

 
22 8.527 

  
8.026 7.977 

 
8.015 8.207 8.181 8.000 

 
7.942 

23 8.614 
  

8.052 7.991 8.120 8.013 
 

8.159 7.995 
 

7.841 
24 8.722 8.481 8.095 8.006 

 
8.153 8.009 

 
8.129 7.972 7.689 7.834 

25 
 

8.456 8.185 7.883 
 

8.183 8.000 8.229 8.125 
 

7.724 7.845 
26 

 
8.421 8.179 

 
8.007 8.249 

 
8.24 8.203 

 
7.68 7.847 

27 9.111 8.377 8.075 
 

8.013 8.235 
 

8.252 
 

7.988 7.673 
 

28 8.916 8.300 7.945 7.850 8.018 
  

8.216 
 

8.036 7.663 
 

29 8.774 
  

7.882 8.038 
 

7.992 8.125 8.397 8.066 
 

7.842 
30 8.907 

  
7.942 8.017 8.173 7.979 

 
8.474 8.063 

 
7.831 

31 8.963 
     

7.985 
  

7.996 
 

7.753 

(ตารางมีต่อ) 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของพันธบัตรรัฐบาลอายุปี10 (YTM) 2013-2016 (ต่อ) 
 
2015                         
Date Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 

1 7.755 
  

7.368 7.665 8.134 8.262 
 

8.760 9.328 
 

8.501 
2 7.805 7.084 7.047 7.345 

 
8.150 8.266 

 
8.771 9.322 8.826 8.411 

3 
 

6.997 7.081 7.331 
 

8.175 8.201 8.513 8.833 
 

8.740 8.434 
4 

 
7.062 7.252 

 
7.746 8.402 

 
8.492 8.879 

 
8.683 8.508 

5 7.925 7.073 7.356 
 

7.911 8.481 
 

8.471 
 

9.079 8.620 
 

6 7.900 7.114 7.442 7.254 7.954 
 

8.198 8.391 
 

8.739 8.583 
 

7 8.082 
  

7.286 8.133 
 

8.186 8.392 9.099 8.648 
 

8.528 
8 8.024 

  
7.259 8.140 8.710 8.374 

 
9.093 8.799 

 
8.500 

9 7.845 7.152 7.561 7.225 
 

8.550 8.365 
 

9.090 8.532 8.653 8.497 
10 

 
7.161 7.632 7.211 

 
8.609 8.285 8.409 9.176 

 
8.645 8.542 

11 
 

7.350 7.809 
 

8.166 8.700 
 

8.542 9.216 
 

8.604 8.667 
12 7.802 7.471 7.468 

 
8.205 8.648 

 
8.733 

 
8.533 8.622 

 
13 7.778 7.458 7.319 7.213 7.931 

 
8.207 8.677 

 
8.661 8.589 

 
14 7.791 

  
7.299 7.894 

 
8.221 8.668 9.268 8.739 

 
9.006 

15 7.755 
  

7.346 7.932 8.608 8.237 
 

9.398 8.679 
 

8.996 
16 7.749 7.422 7.420 7.465 

 
8.619 8.220 

 
9.466 8.613 8.604 8.869 

17 
 

7.350 7.384 7.489 
 

8.553 8.192 
 

9.271 
 

8.594 8.651 
18 

 
7.166 7.433 

 
7.965 8.453 

 
8.624 8.947 

 
8.568 8.640 

19 7.751 7.165 7.296 
 

7.981 8.441 
 

8.575 
 

8.610 8.614 
 

20 7.400 7.160 7.388 7.470 8.033 
 

8.215 8.774 
 

8.685 8.603 
 

21 7.365 
  

7.484 8.044 
 

8.232 8.881 9.018 8.744 
 

8.657 
22 7.336 

  
7.435 8.037 8.348 8.241 

 
9.139 8.736 

 
8.665 

23 7.245 7.144 7.308 7.503 
 

8.180 8.217 
 

9.372 8.621 8.635 8.678 
24 

 
7.132 7.199 7.510 

 
8.165 8.221 8.989 9.421 

 
8.612 8.684 

25 
 

7.113 7.217 
 

8.107 8.276 
 

8.935 9.495 
 

8.555 
 

26 7.259 7.072 7.266 
 

8.116 8.278 
 

8.949 
 

8.565 8.547 
 

27 7.223 7.029 7.287 7.655 8.109 
 

8.322 8.809 
 

8.629 8.576 
 

28 7.190 
  

7.736 8.084 
 

8.473 8.743 9.601 8.591 
 

8.707 
29 7.179 

  
7.695 8.122 8.371 8.527 

 
9.743 8.718 

 
8.737 

30 7.132 
 

7.387 7.667 
 

8.298 8.487 
 

9.558 8.820 8.568 8.719 
31 

  
7.400 

   
8.516 8.719 

   
8.690 

(ตารางมีต่อ) 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของพันธบัตรรัฐบาลอายุปี10 (YTM) 2013-2016 (ต่อ) 
 

2016         
Date Jan Feb Mar Apr 

1 8.675 8.096 8.221 7.549 
2 

 
8.070 8.106 

 
3 

 
8.116 8.015 

 
4 8.768 8.066 7.884 

 
5 8.804 7.980 

  
6 8.775 

   
7 8.775 

 
7.803 

 
8 8.763 

 
7.860 

 
9 

 
7.999 7.872 

 
10 

 
7.962 7.842 

 
11 8.732 7.913 7.745 

 
12 8.644 7.930 

  
13 8.535 

   
14 8.508 

 
7.695 

 
15 8.503 7.922 7.729 

 
16 

 
7.936 7.745 

 
17 

 
8.024 7.597 

 
18 8.598 7.998 7.620 

 
19 8.598 8.064 

  
20 8.552 

   
21 8.471 

 
7.670 

 
22 8.357 8.117 7.751 

 
23 

 
8.134 7.732 

 
24 

 
8.238 7.741 

 
25 8.359 8.244 7.739 

 
26 8.437 8.216 

  
27 8.406 
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ตาราง ก.: ราคาปิดรายวันของพันธบัตรรัฐบาลอายุปี10 (YTM) 2013-2016 (ต่อ) 
 

2016         
Date Jan Feb Mar Apr 
28 8.383 

 
7.788 

 
29 8.202 8.220 7.816 

 
30 

  
7.682 

 
31 

  
7.629 
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ตาราง ง.: อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งอินโดนีเซีย (IDX) ปี 2013-2016  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2013 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan 0.00690 0.01214 0.00245 -0.00400 0.00118 -0.00787 -0.01044 -0.00265 0.01779 0.00418 0.00230 -0.00285 0.01526 -0.00571 -0.00528 0.00049 0.00000 0.00427 -0.00466 0.00500 0.00314 0.00016

Feb 0.00627 0.00199 -0.00248 0.00436 0.00093 -0.00264 0.00267 0.00999 0.00513 0.00374 0.00460 0.00049 -0.00216 0.00704 -0.00044 0.00404 0.00256 0.01145 0.01683

Mar 0.00330 -0.01042 -0.00205 0.01536 0.00489 0.00540 -0.00414 0.00000 -0.00389 -0.01015 0.00689 -0.00342 0.00412 0.00184 -0.00597 -0.01655 0.01620 0.00893 0.01767 0.00261 0.00000

Apr -0.00069 0.00398 0.00488 -0.01181 0.00070 -0.00538 -0.00451 0.00959 0.00263 0.01244 0.00280 -0.00283 -0.00031 -0.00432 0.00729 -0.00341 -0.00321 0.00427 0.00686

May -0.00795 -0.01373 0.02382 0.00923 0.00000 0.00326 -0.01005 0.00540 0.00156 -0.00220 0.01319 0.01347 -0.00503 0.00371 -0.01663 -0.00708 0.01791 0.00473 -0.01366 -0.01190

Jun -0.01919 0.01011 -0.00406 0.00000 -0.02717 -0.01808 -0.03504 0.01908 -0.01920 0.03322 0.00289 0.01381 -0.00698 -0.03675 -0.02476 -0.01903 -0.00239 0.03821 0.01919 0.03061

Jul -0.01872 -0.03205 0.00104 0.00456 -0.03676 -0.00673 0.01700 0.02804 0.00627 0.00057 0.00179 0.00753 0.00886 0.00084 0.00905 -0.01029 -0.00932 -0.00326 -0.01683 0.00612 0.00041

Aug 0.00303 0.00356 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00250 0.01017 -0.00311 -0.02486 -0.05584 -0.03212 0.01041 -0.01115 -0.00038 -0.01179 -0.03709 0.01478 0.01915 0.02230

Sep -0.02237 0.01531 -0.02175 -0.00555 0.00531 0.02920 0.03982 -0.00200 0.00165 0.00435 0.03353 -0.00102 -0.01203 0.04649 -0.01861 -0.00457 -0.02245 -0.01203 -0.00020 0.00405 -0.02431

Oct 0.00689 0.00960 0.00707 -0.00663 -0.00328 0.01315 0.00562 0.00656 0.00741 0.00000 0.00000 -0.00612 0.00594 0.00612 0.00695 -0.01429 0.01819 -0.00305 0.00212 -0.00605 0.00265 -0.01404

Nov -0.01730 -0.00210 0.00000 0.00598 0.00817 -0.00209 -0.00782 -0.01375 -0.01798 0.01522 -0.00731 0.01341 0.00108 -0.01081 -0.00565 -0.00191 0.00390 -0.02296 0.00383 -0.00413 0.00532

Dec 0.01540 -0.00768 -0.01107 -0.01427 0.00803 0.01362 -0.01393 -0.00888 -0.01171 0.01367 0.00333 0.00851 -0.00861 -0.00142 0.00316 0.00000 0.00000 0.00241

2014 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan 0.02713 -0.01608 -0.01288 -0.00642 0.00594 0.00015 0.01279 0.03192 0.00000 0.01157 -0.00655 -0.00006 0.00438 0.00472 0.00561 0.00414 -0.01306 -0.02582 0.00437 0.01744 0.00032 0.00000

Feb -0.00735 -0.00775 0.00736 0.00921 0.00948 -0.00356 0.00437 0.00584 -0.00103 0.01418 0.00018 0.00800 0.00121 0.01042 -0.00486 -0.01001 -0.00974 0.00799 0.01122

Mar -0.00779 0.00373 0.01258 0.00616 -0.00042 -0.00184 0.00577 -0.00422 0.00892 0.03226 -0.00050 -0.01447 0.00330 -0.02540 0.00026 0.00430 -0.00367 0.00535 -0.00110 0.00957 0.00000

Apr 0.02216 -0.00077 0.00434 -0.00682 0.01306 0.00000 -0.03163 0.01067 0.01172 0.00493 0.00000 -0.00097 0.00121 -0.00103 -0.00042 0.00134 -0.01611 0.00019 0.00425

May -0.00029 -0.00089 0.00571 -0.00024 0.00766 0.00303 0.01601 0.00000 0.00800 -0.00329 -0.02374 0.00293 0.01214 0.00064 -0.00184 0.00000 0.00436 0.00000 -0.01839

Jun 0.00372 0.00612 -0.00194 0.00061 0.00033 -0.01055 0.01249 0.00523 -0.00755 -0.00157 -0.00836 0.00492 -0.00441 -0.00483 -0.00341 -0.00115 0.00415 -0.00478 0.00691 -0.00560 0.00690

Jul 0.00609 -0.00398 0.00350 0.01696 0.00715 0.00000 0.01459 -0.01509 0.00991 0.00850 -0.00836 0.00312 0.00788 -0.00850 0.00191 0.00106 -0.00193 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000

Aug 0.00000 0.00598 -0.00198 -0.00995 0.00173 -0.00261 0.02266 -0.00246 -0.00128 0.00151 0.00163 0.00484 0.00308 -0.00139 -0.00268 -0.00741 0.00363 0.00372 -0.00918

Sep 0.00793 0.00463 0.00434 -0.00360 0.00231 0.00559 -0.00941 -0.01042 -0.00194 0.00208 0.00023 -0.00280 0.01124 0.00385 0.00373 -0.00149 -0.00607 -0.00272 0.00529 -0.01323 0.00184 -0.00086

Oct 0.00065 -0.02725 -0.01029 0.01026 0.00654 -0.01477 0.00713 -0.00619 -0.01006 0.00194 0.00820 -0.00228 0.01562 0.00230 -0.00222 0.00894 -0.00025 -0.00961 -0.00458 0.01455 -0.00300 0.00607

Nov -0.00079 -0.00286 -0.00081 -0.00643 -0.00930 -0.00442 0.01347 0.00329 -0.00003 0.00016 0.00088 0.00960 0.00499 -0.00670 0.00363 0.00581 -0.00444 0.00275 0.00239 0.00089

Dec 0.00280 0.00223 -0.00188 0.00215 -0.00640 -0.00422 0.00593 0.00150 -0.01008 -0.01613 0.00191 0.01543 0.00612 -0.00366 0.00259 0.00543 0.00000 0.00000 0.00220 0.00938

2015 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan -0.00133 -0.00976 0.00736 0.00090 0.00093 -0.00551 0.00509 -0.01049 0.00563 -0.00777 0.00072 0.00272 0.00952 0.00727 0.01346 -0.01200 0.00326 -0.00157 -0.00116 0.00507

Feb -0.00249 0.00293 0.00445 -0.00666 0.01186 0.00111 -0.00505 0.00283 0.00129 0.00576 -0.00906 0.00225 0.00992 0.00000 0.00179 0.00059 0.00260 0.00513 0.00116 -0.00021

Mar 0.00505 -0.00059 -0.00432 0.01171 -0.01272 0.00336 -0.00794 0.00374 -0.00246 0.00162 0.00071 -0.00478 0.00752 -0.00198 -0.00110 0.00194 -0.00774 -0.00679 0.00523 0.00775 0.01471

Apr -0.00939 -0.00191 0.00000 0.01226 -0.00665 0.00261 -0.00174 -0.01286 -0.00186 -0.00182 0.01107 -0.00430 -0.00017 -0.00016 -0.03494 -0.00063 -0.02606 -0.00375

May 0.01937 -0.00665 0.00616 -0.00188 0.00641 0.00778 0.00000 -0.00363 0.00205 0.00603 0.00444 0.00387 0.00037 -0.00504 0.00615 -0.01269 -0.00304 -0.00401

Jun 0.00000 -0.01646 -0.00676 0.00093 -0.01678 -0.02295 0.00687 -0.00096 0.00142 -0.01986 0.00719 0.01501 -0.00005 0.00799 -0.00517 -0.00436 0.00321 -0.00676 0.00060 -0.00821 0.00575

Jul 0.00695 0.00771 -0.01328 -0.00217 -0.00703 -0.00683 0.00429 0.00718 0.00161 -0.00652 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00756 -0.00078 -0.00943 -0.01757 -0.01185 0.00135 0.01724

Aug -0.00049 -0.00398 0.01452 -0.00906 -0.00754 -0.00448 -0.02661 -0.00829 0.00025 0.00000 -0.01634 -0.00582 -0.00944 -0.02385 -0.03972 0.01556 0.00218 0.04552 0.00351 0.01426

Sep -0.02154 -0.00253 0.00723 -0.00401 -0.02581 0.00400 0.00664 -0.00092 0.00396 0.00686 -0.00984 -0.00337 0.01059 0.00044 -0.00097 -0.00732 -0.02293 0.00000 -0.00824 -0.02113 0.01405 0.01089

Oct 0.00733 -0.01106 0.03230 0.02350 0.00930 0.00096 0.02180 0.00901 -0.03188 0.00000 0.00538 0.00326 0.01061 0.00350 0.00423 -0.00449 0.02337 -0.00376 -0.01397 -0.02967 -0.00377

Nov 0.00219 0.01526 0.01753 -0.00766 -0.00233 -0.01468 -0.01077 0.00012 0.00239 0.00238 -0.00685 0.01323 -0.00067 0.00468 0.00938 -0.00444 0.00095 0.00884 0.00251 -0.00794 -0.02502

Dec 0.02501 -0.00259 -0.00187 -0.00638 -0.00982 0.00000 -0.01583 -0.00440 0.00800 0.01685 0.01617 -0.01916 0.00493 0.00599 0.00113 0.00000 0.00000 0.00767 0.00263 0.00518

2016 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan -0.01461 0.00705 0.01122 -0.01704 0.00350 -0.01777 0.01054 0.00546 -0.00529 0.00239 -0.00944 0.00233 -0.01419 -0.00313 0.00965 0.01100 0.00104 0.01622 0.00419 0.00268

Feb 0.00205 -0.00804 0.00189 0.01517 0.02853 0.00000 -0.00632 -0.00758 0.00917 -0.01287 0.00559 0.00090 0.00432 0.00279 -0.01700 -0.00926 0.00079 0.00013 0.01606 0.00799

Mar 0.00189 0.01176 0.00162 0.00141 -0.00398 -0.00425 0.00000 -0.00371 0.00429 0.01324 -0.00569 0.00240 0.00499 0.00000 -0.00011 -0.00595 -0.00040 -0.00558 0.00000 -0.01108 0.00161 0.00740 0.00596

Apr -0.00045



55 

ตาราง จ.: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุปี10 ปี 2013-2016 
 

 
 
 

2013 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan -0.00233 -0.00350 -0.00898 -0.00158 -0.00375 0.01466 0.01054 0.00367 0.00539 0.00077 -0.00210 0.00038 -0.00057 -0.00192 -0.00307 -0.00424 -0.00077 -0.00097 -0.00078 0.00815 0.01289 0.00456

Feb -0.01059 0.00172 -0.00134 -0.00248 0.00268 -0.00420 0.00058 0.00211 0.00019 -0.00019 0.00000 -0.00096 0.00000 0.00134 0.00096 0.00115 0.00439 0.00570 0.00397

Mar 0.00621 -0.00187 -0.00281 -0.00432 -0.00038 0.00547 0.00075 -0.00113 0.00751 0.00895 0.00462 -0.00184 0.00055 0.00055 0.00129 0.00129 0.00000 0.01726 0.00451 -0.00467 -0.00018

Apr 0.00307 -0.00648 -0.00489 0.00255 0.00636 0.01371 -0.00961 -0.00611 -0.01754 -0.00202 -0.00055 -0.00055 0.00037 0.00535 -0.00275 0.00239 0.00000 -0.00037 0.00588

May 0.00858 0.00779 -0.00252 -0.01693 0.00275 -0.01060 0.00203 0.00018 0.01253 0.00510 0.00706 0.00198 0.00754 0.00926 0.01271 0.01551 0.00137 0.01422 0.00575 -0.00118

Jun 0.00471 0.00335 0.01452 0.00576 0.01570 0.01916 0.04360 -0.02619 0.00544 -0.01469 0.00675 0.01621 0.01641 0.02656 0.01044 0.03681 -0.01417 0.01651 -0.00182 -0.00870

Jul 0.01274 0.01816 0.00165 0.00562 0.05354 0.02392 -0.01162 -0.00217 0.03022 0.01231 0.01007 -0.01240 -0.02080 -0.02112 -0.05727 0.04686 0.02459 0.00114 0.00545 0.01173 -0.03105

Aug -0.02613 0.00119 -0.00145 0.00397 -0.00026 -0.00961 0.00013 0.02673 0.01269 0.01611 0.02341 0.02054 0.01591 -0.00344 -0.00702 0.00336 0.00729 0.02704 0.01547 -0.01637 -0.03480

Sep -0.00108 0.02182 0.01807 0.00450 0.01343 0.00192 -0.01266 -0.01534 -0.00872 -0.02767 -0.03956 0.02612 0.00379 -0.04376 -0.00459 0.00448 0.00472 0.01332 0.01440 0.02519 0.01469

Oct -0.04011 0.00099 -0.00556 -0.00112 -0.00037 -0.00535 -0.00150 -0.00138 -0.00778 -0.00417 -0.00025 -0.01270 -0.04450 -0.00377 -0.00270 -0.01477 -0.02255 -0.01336 -0.01126 0.01586 0.02796 0.02126

Nov 0.03664 0.01239 0.00077 0.01532 -0.01128 0.00962 0.04839 0.00981 0.01428 -0.01727 0.00289 0.00228 -0.00551 0.00084 0.02478 0.00082 -0.00035 -0.00117 -0.00270 0.00895 0.00409

Dec -0.00605 -0.00562 0.00447 0.02061 -0.00092 -0.00942 -0.00220 -0.01150 -0.00764 -0.00190 -0.00855 0.00263 0.00084 0.00143 0.00095 -0.00274 -0.00155 0.00418

2014 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan 0.00964 0.05305 0.01579 -0.01984 0.01046 -0.01280 -0.01420 -0.01464 -0.00151 -0.01011 -0.01491 0.00405 -0.00534 0.00883 0.00875 0.01020 0.01254 0.04460 -0.02140 -0.01593 0.01516 0.00629

Feb 0.00390 0.00244 0.00022 -0.00011 -0.00344 0.00345 -0.01120 -0.01805 -0.00411 -0.03405 0.00071 -0.01364 -0.00084 0.00397 0.01654 -0.00295 -0.00414 -0.00523 -0.00919

Mar -0.01663 -0.01556 -0.00050 -0.00100 -0.00025 -0.00524 0.00313 -0.00025 -0.00112 -0.00538 -0.00428 -0.00493 0.00444 0.01378 0.00050 0.00872 0.01112 -0.00073 -0.01272 -0.01610 0.00000

Apr -0.01510 -0.00204 0.00179 0.00141 -0.00523 0.00013 0.00372 -0.00307 0.00680 0.00331 0.00152 0.00190 0.01531 0.00324 -0.00571 -0.01536 -0.00419 0.00408 0.00761

May -0.00176 0.00025 0.01450 -0.00224 -0.00424 0.00225 -0.01186 -0.00253 -0.00697 0.00230 0.00509 0.01038 -0.00050 0.00176 0.00200 0.00075 0.00062 0.00249 -0.00261

Jun 0.00062 -0.00499 0.00113 0.00013 -0.00075 -0.00063 0.00213 0.00113 -0.00062 -0.00262 0.00238 0.00350 0.00673 -0.00136 0.00235 0.00371 0.00406 0.00368 0.00807 -0.00170 -0.00753

Jul -0.01346 0.00496 -0.00012 -0.00494 -0.00471 -0.00075 -0.00474 0.01692 -0.00025 -0.00210 -0.00778 -0.00249 -0.00599 0.00628 -0.00025 -0.00050 -0.00112 0.00000 -0.00100 -0.00163 0.00075

Aug 0.00338 0.00961 0.00705 0.00417 0.00306 0.00719 -0.00823 -0.00293 0.00086 0.00440 0.00828 0.00060 -0.00133 -0.00846 0.00268 0.00134 0.00146 -0.00436 -0.01108

Sep 0.00505 -0.00563 -0.00739 -0.00868 -0.00826 0.00618 0.01003 0.00608 0.00247 0.00369 0.01386 0.00085 -0.00326 -0.00170 -0.00875 0.00270 -0.00269 -0.00368 -0.00049 0.00960 0.02365 0.00917

Oct -0.00555 -0.00047 0.00451 0.00295 -0.00896 0.00380 -0.00877 -0.00215 -0.00132 -0.01211 -0.00340 0.00962 -0.01339 -0.01798 -0.00486 0.00100 -0.00350 0.00201 0.00601 0.00373 -0.00037 -0.00831

Nov -0.00650 -0.00554 0.00038 0.00759 0.00100 -0.00125 0.00088 -0.00050 -0.00352 -0.00529 -0.00165 -0.00279 -0.00242 -0.00485 -0.00513 -0.00940 0.00455 -0.00570 -0.00091 -0.00130

Dec -0.00104 0.00418 0.01587 0.00051 0.00499 0.00739 0.00885 0.02368 0.02583 0.00072 -0.00382 -0.02885 -0.01257 -0.00861 -0.01272 -0.00089 0.00140 0.00025 -0.00064 -0.00140

2015 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan 0.01200 -0.00315 0.02304 -0.00718 -0.02231 -0.00548 -0.00308 0.00167 -0.00462 -0.00077 0.00026 -0.04528 -0.00473 -0.00394 -0.01240 0.00193 -0.00496 -0.00457 -0.00153 -0.00655

Feb -0.00673 -0.01228 0.00929 0.00156 0.00580 0.00534 0.00126 0.02639 0.01646 -0.00174 -0.00483 -0.00970 -0.02503 -0.00014 -0.00070 -0.00223 -0.00168 -0.00266 -0.00576 -0.00608

Mar 0.00256 0.00482 0.03884 0.01169 0.01599 0.00939 0.02319 -0.04367 -0.01995 0.01380 -0.00485 0.00664 -0.01843 0.01261 -0.01083 -0.01492 0.00250 0.00679 0.00289 0.01372 0.00176

Apr -0.00432 -0.00312 -0.00191 -0.00614 -0.00371 -0.00468 -0.00194 0.03522 0.00322 -0.00254 0.00187 -0.00655 0.00915 0.00093 0.01931 0.01058 -0.00530 -0.00364

May 0.03743 0.02250 0.00086 0.00319 0.00478 -0.03339 -0.00467 0.00481 0.00416 0.00201 0.00652 0.00137 -0.00087 0.00871 0.00111 -0.00086 -0.00308 0.00470

Jun 0.00345 0.00307 0.02777 0.00940 0.02700 -0.01837 0.00690 0.01057 -0.00598 -0.00463 0.00128 -0.00766 -0.01169 -0.00142 -0.01102 -0.02012 -0.00183 0.01359 0.00024 0.01123 -0.00872

Jul -0.00386 -0.00786 -0.00037 -0.00146 0.02297 -0.00107 -0.00956 -0.00941 0.00171 0.00195 -0.00206 -0.00341 0.00281 0.00207 0.00109 -0.00291 0.00049 0.01229 0.01814 0.00637 -0.00129

Aug -0.00035 -0.00247 -0.00247 -0.00944 0.00012 0.00203 0.01582 0.01580 -0.00104 0.00000 -0.00508 -0.00568 0.02321 0.01220 0.01216 -0.00601 0.00157 -0.01564 -0.00749 -0.00275

Sep 0.00470 0.00126 0.00707 0.00521 0.02478 -0.00066 -0.00033 0.00946 0.00436 0.00564 0.01403 0.00724 -0.02060 -0.03495 0.00794 0.01342 0.02550 0.00523 0.00785 0.01116 0.01479 -0.01899

Oct -0.02406 -0.00064 -0.02607 -0.03745 -0.01041 0.01746 -0.03034 0.00012 0.01500 0.00901 -0.00687 -0.00760 -0.00035 0.00871 0.00679 -0.00091 -0.01957 0.00747 -0.00440 0.01478 0.01170

Nov 0.00068 -0.00974 -0.00652 -0.00726 -0.00429 0.00816 -0.00092 -0.00474 0.00209 -0.00383 0.00175 -0.00116 -0.00303 0.00537 -0.00128 0.00372 -0.00266 -0.00662 -0.00094 0.00339 -0.00093

Dec -0.00782 -0.01059 0.00273 0.00877 -0.00094 -0.00035 0.02001 0.03911 -0.00111 -0.01412 -0.02458 -0.00127 0.00197 0.00092 0.00150 0.00069 0.00000 0.00265 0.00345 -0.00206

2016 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Jan 0.00562 0.00411 -0.00329 0.00000 -0.00137 -0.00354 -0.01008 -0.01261 -0.00316 -0.00059 0.01117 0.00000 -0.00535 -0.00947 -0.01346 0.00024 0.00933 -0.00367 -0.00274 -0.02159

Feb -0.01292 -0.00321 0.00570 -0.00616 -0.01066 0.00000 0.00238 -0.00463 -0.00615 0.00215 -0.00101 0.00177 0.01109 -0.00324 0.00825 0.00868 0.01279 0.00073 -0.00340 0.00049

Mar 0.00012 -0.01399 -0.01123 -0.01634 -0.01027 0.00730 0.00153 -0.00381 -0.01237 -0.00646 0.00442 0.00207 -0.01911 0.00303 0.00656 0.01056 -0.00245 0.00116 -0.00026 0.00633 0.00360 -0.01714 -0.00690

Apr -0.01049
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