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บทคดัยอ่ 
 

งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือก
จังหวะการลงของผู้จัดการกองทุนในประเทศสิงคโปร์ที่มีผลด าเนินการสูงสุดในช่วงปี 2014-2016 ที่มี
การจัดอันดับจาก Morningstar โดยใช้แบบจ าลอง TM (Treynor & Mazuy (1966( ระยะเวลา 4 ปี
ปฏิทิน ระหว่างวันที่ 4มกราคม 2012 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2016 รวมจ านวน 1042 วัน เท่านั้น 
โดยผู้วิจัยจะพิจารณาการด าเนินการได้จากการเลือกหุ้นที่เหมาะสมและการซื้อหรือขายในเวลาที่
เหมาะสมโดยได้ก าหนดผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลสิงคโปร์ อายุ10ปีและดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ของสิงคโปร์เป็นอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงและเกณฑ์อ้างอิงผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ตามล าดับ โดยศึกษากองทุนทั้งหมด 5 กองทุนผลการศึกษาพบว่า
ผู้จัดการกองทุนที่ ถูกจัดอันดับว่าเป็นกองทุนที่มีผลด าเนินงานดีที่สุด 5อันดับแรกโดยบริษัทที่จัด
อันดับคือ Morningstar มีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และเลือกจังหวะการลงทุนเพียง 1 
กองทุน และมี 4กองทุนที่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน เพียงอย่างเดียว 
 
ค าส าคัญ: อัตราผลตอบแทน, จังหวะเวลาการลงทุน, ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม, ประเทศ
สิงคโปร์ 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to examine the ability to select securities and 
timing of Singapore's performing fund in 2016, rated by morningstar using the TM 
model. (Treynor & Mazuy (1966). The period of 4 calendar years from January 4, 2012 
to April 1, 2016 is a total of 1042 days.Singapore's 10-year bond yields and the 
Singapore Exchange Index are the returns on risk-free rate and return of market 
benchmarks respectively. The research found that 5 fund managers who have ability. 
There has only one fund that has both of ability to select securities and timing 
investment.There are four funds that have the ability of timing only 
 
Keywords: NAV, Return, Selection and Timing, Fund Performance, Singapore Market 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดีเนื่องจากข้าพเจ้าได้รับความช่วยเหลือและ
ดูแลเอาใจใส่เป็นอย่างดีจากหลายๆฝ่าย และความทุ่มเทของอาจารย์ที่ปรึกษาที่ให้ความเมตตา และ
ทุ่มเทแก่ข้าพเจ้าที่กรุณาให้ค าแนะน า-ปรึกษา ตลอดจนปรับปรุงแก้ไขขอ้บกพร่องต่างๆด้วยความเอา
ใจใส่เป็นอย่างดียิ่ง และความช่วยเหลือในหลายสิ่งจนกระทั่งลุล่วงไปได้ด้วยดีขอขอบพระคุณท่าน 
อาจารย์ ดร.รพีสร เฟื่องเกษมที่มาเป็นที่ปรกึษาในการศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ 

ข้าพเจ้าขอขอบพระคุณคณาจารย์ต่างๆที่ข้าพเจ้ามิได้เอย่นามที่ได้อบรม สั่งสอนให้ความรู้
ทางด้านวิชาการต่างๆ มาประยุกต์ใช้ในการค้นคว้าอิสระน้ี ขอขอบคุณมติรภาพที่ให้ค าปรึกษาและ
ช่วยเหลือในการศึกษาครั้งนี้ขอบคุณเพื่อนๆ นักศึกษาปริญญาโททกุท่านที่ให้ก าลังใจและข้อคิดเห็น
ค าปรึกษาแด่ข้าพเจ้ามาโดยตลอด 

สุดท้ายนี้ข้าพเจ้าขอขอบพระคุณคุณพ่อและคุณแม่และคนสนิทของข้าพเจ้า ที่ช่วยสนันสนุน
ในด้านการศึกษาและก าลังใจส าคัญให้ผ่านอุปสรรคต่างๆมาได้ขอบคุณที่ให้ความรักความเข้าใจและ
เป็นแรงผลักดนัท าให้การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จไปได้ด้วยดี 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1ความส าคัญและที่มาของปัญหา 

งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นเพ่ือสร้างทางเลือกในการลงทุนเนื่องจากการลงทุนโดยการเงินกบัธนาคาร
แบบทั้งออมทรัพย์และฝากประจ าสร้างผลตอบแทนให้กับนักลงทุนในอัตราผลตอบแทน(อ้างจาก
ธนาคารกรุงเทพ 0.5% ต่อปี  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 3 เดือน 1%   6 เดือน 1.25 %  12 
เดือน 1.5%   24 เดือน 1.5%  ประจ าวันที่27 ตุลาคม  2560 ) เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราเงินเฟ้อ
ภายในประเทศปี2560 ซึ่งอยู่ที่ 2.2% ต่อปีท าให้ดอกเบี้ยที่แท้จริงมีค่าติดลบดังนั้นนักลงทุนควรหา
ทางเลือกในการลงทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ให้อัตราผลตอบแทนมากว่าการฝากเงิน ซึ่งท าให้ผู้
ลงทุนหันมาหารายได้จาก Passsive Income เพ่ิมมากข้ึนโดยการลงทุนที่เป็นที่นิยมและเข้าถึงได้ง่าย
ในปัจจุบันคือการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดถือว่าเป็นการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง และใน
ขณะเดียวกันก็มีความเสี่ยงสูงมากเช่นกัน  ซึ่งหนึ่งในประเทศท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุนในส่วน
ของการเงินคือ”ประเทศสิงคโปร์”เป็นประเทศที่มีความโดดเด่นหลากหลายไม่ว่าจะในด้านการให้
สิทธิประโยชน์ในการลงทุนต่างประเทศเท่าเทียมกับนักลงทุนในประเทศโดยสามารถลงทุนได้100%
ยกเว้นเพียงสาขาการกระจายเสียงการจัดสรรคลื่นความถี่และกิจการด้านหนังสือพิมพ์ นอกจากนี้ 

นักลงทุนต่างชาติสามารถถือครองกรรมสิทธิ์ที่ดินและสิ่งปลูกสร้างในสิงคโปร์นโยบายด้าน
การลงทุนจาก   ต่างประเทศของสิงคโปร์ มีความชัดเจน แน่นอน การเมืองมีความม่ันคงและ
ประชากรเป็นแรงงานที่มีฝีมือ และจากการพิจารณาหลายๆ ปัจจัย ทั้งในด้านแรงงาน การเมือง 
เศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อม ท าให้สิงคโปร์ได้รับการยอมรับจากองค์กรระดับโลกเกี่ยวกับศักยภาพการ
ลงทุนในด้านต่างๆ  

การลงทุนผ่านกองทุนรวมเป็นทางเลือกท่ีสร้างโอกาสในการลงทุนให้กับนักลงทุนที่ไม่มี
ประสบการณ์ในการลงทุนหรือมีประสบการณ์ในการลงทุนน้อยเนื่องจากการลงทุนผ่านกองทุนรวมจะ
มีผู้จัดการผ่านกองทุนรวม (Fundsmanager) เป็นผู้ดูแลดังนั้นการดูแลผู้ลงทุนซึ่งผู้จัดการกองทุนจะมี
ประสบการณ์ในการลงทุนมากกว่า นักลงทุนรุ่นใหม่โดยผู้จัดการกองทุนและบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุน (บลจ.) จะได้รับค่าธรรมเนียมในการบริหารเงินนักลงทุนเป็นค่าตอนแทนในแง่การลงทุน  
ประเทศสิงค์โปรเป็นประเทศที่มีนวัฒกรรมทางการเงินและสถาบันทางการเงินที่ทันสมัย UBS, UOB, 
OCBC, SCHASIN, SCHRFRI, FULSGIAเป็นที่เชื่อว่าบลจ.จากประเทศสิงค์โปรมีความสามารถใน 
การบริหารกองทุนให้มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาด (Beatthemarket) อย่างไรก็ตามการลงทุน
ผ่านกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงกว่าการฝากเงินในธนาคารดังนั้นดังนั้นจึงต้องพิจารณาปัจจัยเสี่ยงต่างๆ 
ที่เก่ียวข้องตามนโยบายการลงทุนของของกองทุนนั้นๆ โดยอาจแยกความสามารถของผู้จัดการ



2 

กองทุนได้เป็ 2 ประเภท คือ 1.ความสามารถในการท านายทิศทางของตลาด (Market Timing 
Ability)  2.ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ในการลงทุน (Stock Selection Ability) (Traney 
& Mazoy, 1966) 
 งานวิจัยนี้จะท าการศึกษาถึงความสามารถของผู้จัดการทั้ง 2 ประเภทที่กล่าวมาโดยเลือก
ผ่านกองทุนที่ได้รับการจัดอันดับว่าเป็นกองทุนที่มีผลด าเนินงานดีที่สุด 5 อันดับแรกโดยบริษัทที่จัด
อันดับคือ Morningstar ระยะเวลาที่ศึกษาตั้งแต่ ปี 2012 – 2016  ความถ่ีของข้อมูลเป็นแบบรายวัน 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดว่าผู้จัดการกองทุนของประเทศสิงค์โปรซึ่งได้รับความยอมรับว่ามี
ความสามารถในการบริหารกองทุนที่อยู่ในเกณฑ์ท่ีดีว่ามีความสามารถในด้าน (Market Timing 
Ability ) และ (Stock Selection Ability) หรือไม่ เนื่องจากการลงทุนผ่านกองทุนจะเสีย
ค่าธรรมเนียมในการลงทุนซึ่งแตกต่างจากการลงทุนโดยตรงในหลักทรัพย์ด้วยตัวเองดังนั้น
ผลตอบแทนของการลงทุนผ่านการลงทุนน่าต้องดีกว่าการลงทุนด้วยตัวเอง 
 
ตารางที่ 1.1: อัตราดอกเบี้ยเงินฝากในธนาคารสิงคโปร์ 
 

BANB Inflation Saving fi3ed 3 M fi3ed 6 M fi3ed 12 M 
 UOB  0.4 0.1%  0.15%  0.20%  0.35%  

 DBS  0.4 0.15%  0.1%  0.15%  0.25%  

 OCBC  0.4 0.1%  0.1%  0.15%  0.25%  
( S$ 20,000 – S$ 50,000 SGD ) 
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ภาพที่ 1.1: อัตราเงินเฟ้อของประเทศสิงคโปร์ 
 

 
 
ที่มา: อัตราเงินเฟ้อของประเทศสิงคโปร์.  (ม.ป.ป.).  สืบค้นจาก   
 https://tradingeconomics.com/singapore/inflation-cpi. 
 
ภาพที่ 1 .2: การเติบโต GDP ของประเทศสิงคโปร์ ในช่วง 2012-2016 
 

 
 
ที่มา:  การเติบโต GDP ของประเทศสิงคโปร์ ในช่วง 2012-2016.  (ม.ป.ป.).  สืบค้นจาก  
        https://tradingeconomics.com/singapore/gdp-growth. 
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1.2 วตัถปุระสงค์ 
 1.2.1 เพ่ือศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนและจังหวะในการลงทุน 
    1.2.2 เพ่ือศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนในประเทศสิงค์โปร์ 
 
1.3 ประโยชน์ทีไ่ดร้บั 
   1.3.1 เพ่ือทราบถึงประสิทธิภาพของผู้จัดการกองทุนในสิงคโปร์ว่าสามารถเป็นไปตามที่การ
ท านายทิศทางท านายของตลาด (Market Timing Ability )   
   1.3.2 เพ่ือทราบถึงประสิทธิภาพของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพย์ในการลงทุน 
(Stock Selection Ability) 
   1.3.3 งานวิจัยเล่นนี้จะเป็นแนวทางให้กับผู้ที่สนใจและสามารถใชัผลวิจัยนี้เป็นแนวทาง
ประกอบในการตัดสินใจในการลงทุน ในประเทศสิงค์โปรได้ 
 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

1.4.1 งานวิจัยเรื่องนี้ จะประกอบไปด้วยกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับผลการด าเนินการของ
กองทุนรวมสูงสุดในประเทศสิงค์โปร ที่มีการจัดอันดับจาก จากบริษัทให้บริการซอฟต์แวร์ทางการเงิน 
Morningstar จ านวน 5 กองทุน  

1.4.2 งานวิจัยกองทุนฉบับนี้ครอบคลุมตั้งแต่ปี 2012-2016  ความถ่ีของข้อมูลเป็นแบบ
รายวัน จ านวนทั่งสิ้น 1042 วันเท่านั้น 

1.4.3 การศึกษานี้ได้เลือกใช้แบบจ าลองโมเดลของ (Treynor & Mazuy, )1966(   ในการ
วิเคราะห์ (1  (ความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน ) Selectivity Ability) 
และ (2  (ความสามารถของผู้จัดการในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุน ) Market Timing Ability) 

1.4.4 งานวิจัยนี้จะศึกษาความศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนและจังหวะเวลาใน
การเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ ( 5 Most Poppular Funds in Apile 2016) 
Morningstar โดยจะเลือกกองทุนที่มีผลการด าเนินงานสูงสุดและรวมทุกประเภทของกองทุน 
 
1.5 นยิามศัพทเ์ฉพาะ 

ประกอบด้วย 
1.5.1 ตลาดหลักทรัพย์สิงค์โปร์ 
ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (SGX) ได้รับการก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 24 พฤษภาคม ค.ศ. 1973 และ

เริ่มด าเนินการในวันที่ 4 มิถุนายน ของปีเดียวกัน ผู้ประกอบการตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ในยุคแรก
คือสมาคมหลักทรัพย์ของสิงคโปร์ ซึ่งได้รับการก่อตั้งขึ้นเมื่อ ค.ศ. 1930 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ
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ควบคุมการค้าหลักทรัพย์และสมาคมตัวแทนในประเทศ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ถูกควบคุมโดย
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และระเบียบที่ก าหนดโดยคณะกรรมการบริหารตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ใช้
ระบบของสมาชิก โดยสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ได้แก่ บริษัทนานาชาติที่เป็นของสถาบัน
การเงินสากล ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์เป็นหนึ่งในศูนย์กลางด้านการเงินหลัก และเป็นตลาดหลักใน
บรรดาประเทศท่ีก าลังพัฒนาและในภูมิภาคนี้ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ได้พัฒนาอย่างรวดเร็วในไม่ก่ีปี
ที่ผ่านมานี้ ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากความช่วยเหลือของระบบธนาคารที่แข็งแกร่งของประเทศ ส่วน
ปัจจัยอื่นๆ ที่ท าให้ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ได้รับความนิยม ได้แก่ ข้อได้เปรียบเรื่องโซนเวลาของ
สิงคโปร์ โครงสร้างพื้นฐานของการสื่อสารที่ก้าวหน้า และระเบียบการใช้เงินทุนต่างชาติที่ยืดหยุ่น ซ่ึง
ตรงข้ามกับการด าเนินการอย่างอิสระของตลาดบริษัทที่เติบโตในฮ่องกง (GEM) กฎการมีรายชื่อของ 
SESDAQ เป็นเช่นเดียวกับกฎในตลาดหลักทรัพย์หลักของสิงคโปร์ นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์
สิงคโปร์ยังอนุญาตให้บริษัทที่มีรายชื่อใน SESDAQ สามารรถย้ายมาท่ีตลาดหลักทรัพย์หลักได้เมื่อ
บริษัทเป็นไปตามข้อก าหนดการมีรายชื่อในตลาดหลักทรัพย์หลัก สิงคโปร์ค่อยๆ กลายเป็นศูนย์กลาง
ด้านการเงินสากลนับตั้งแค่ ค.ศ. 1960 ในช่วงปีที่มีการแทรกแซง สิงคโปร์ได้บริหารจัดการเพื่อดึงดูด
บริษัทด้านการเงินที่มีชื่อเสียงระดับสากลให้มาเปิดตัวที่เกาะแห่งนี้ ซึ่งเป็นผลมาจากเศรษฐกิจที่ดี 
พ้ืนฐานด้านการเงินที่แข็งแกร่ง ระบบกฎหมายที่เอ้ือต่อธุรกิจ และบรรยากาศทางธุรกิจ ต าแหน่งที่ตั้ง
เชิงกลยุทธ์ทางภูมิศาสตร์ ทรัพยากรบุคคลที่มีคุณภาพ การสื่อสารที่ดี และโครงสร้างพ้ืนฐานอ่ืนๆ 
รวมถึงคุณภาพชีวิตระดับสูงด้วย ในทุกวันนี้ การบริการด้านการเงินคิดเป็น 12% ของผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ (GDP) ของสิงคโปร์ 

1.5.2 ผู้จัดการกองทุน (Fund Manager) คือ ผู้ที่ได้รับมอบหมายให้มาท าหน้าที่เป็นผู้ดูแล
การลงทุนของเงินที่ลูกค้าที่ได้มีการระดมทุนกันมา โดยผู้จัดการกองทุนจะดูว่าจะแบ่งเงินออกเป็น
ส่วนๆ เพื่อไปลงทุนในหุ้น ในตราสารหนี้ หรือจะเป็นการลงทุนในกองทุนรวมด้วยกันก็ได้ เพื่อที่จะ
ได้รับผลตอบแทนตามที่ลูกค้าคาดหวัง 

1.5.3 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือการที่ระดมจากผู้ลงทุน ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือ
ทรัพย์สินประเภทต่าง ๆ ตามนโยบายการลงทุนที่ได้ระบุไว้ในหนังสือชี้ชวน โดยผู้ลงทุนแต่ละรายจะ
ได้รับ หน่วยลงทุน"  (Investment Unit)” เป็นหลักฐานเพ่ือยืนยันฐานะความเป็นเจ้าของในเงินที่ตน
ได้ลงทุนไปโดยมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเป็นผู้จัดตั้งและท าหน้าที่บริหารกองทุนรวมให้ได้
ผลตอบแทน แล้วน ามาเฉลี่ยคืนให้แก่ผู้ลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนที่ลงทุนหากเป็นกองทุนรวมที่มี
นโยบายปันผล 

1.5.4 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ผลประโยชน์ตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ 
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1.5.5 เงินปันผล (Dividend) คือเงินส่วนแบ่งจากผลก าไรจากการด าเนินงานรายปีของ
กิจการจดัสรรโดยที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นที่จัดให้มีข้ึนภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบการเงินของ
กิจการ 

1.5.6 นักลงทุนผู้ถือหน่วยลงทุน (Unit Hoder) สินค้าทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนรวม ที่ได้จากการรวบรวมเงินทุนของนักลงทุน (เรียกว่า ผู้ถือหน่วยลงทุน)จ านวนมาก
เพ่ือน าเงินทุนไปลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหนี้ หลักทรัพย์ในตลาดเงิน หรือ 
หลักทรัพย์เหล่านี้รวมกัน ซึ่งหลักทรัพย์เหล่านี้จะถูกบริหารจัดการ โดยมืออาชีพแทนผู้ถือหน่วยลงทุน 
และ ผู้ถือหน่วยแต่ละคน จะถือครองสัดส่วนของเงินกองทุน และได้รับประโยชน์จากมูลค่าทรัพย์สิน
ของกองทุนที่เพ่ิมขึ้น เงินปันผล ดอกเบี้ย และ สิทธิประโยชน์ต่างๆ แต่ผู้ถือหน่วยก็มีความเสี่ยงต่อ
การสูญเสียในมูลค่าของหน่วยลงทุนเช่นกัน  

1.5.7 บริษัทจัดการกองทุน (Investment Company) หมายถึง บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับการรับบริหารเงินให้แก่ลูกค้าในรูปของการจัดการแบบกองทุนรวม (Mutual 
Fund) กองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) และกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 
 



บทที ่2 
ทฤษฏแีละงานวจิยัทีเ่กี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฏี 

การวิจัยเรื่องความสามารถของผู้จัดการกองทุนของประเทศสิงค์โปร โดยผู้วิจัยได้ศึกษา
แนวคิดทฤษฏีและค้นคว้างานวิจัยต่างๆที่มีความเก่ียวข้องและนํามาใช้เป็นแนวทางการวิจัยโดยมี
ทฤษฏีที่เกี่ยวข้องคือ 

2.1.1 แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
ทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ทฤษฎี CAPM 
ได้พัฒนามาจาก “ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน” (Portfolio Theory) ของ Harry M. Markowitz ทฤษฎี 
CAPM พัฒนาขึ้นโดยนักวิชาการชื่อ William F. Shape ได้เขียนบทความ ชื่อ “Capital Asset 
Pricing: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk” ในปี 1964 CAPM 
โดยถูกนําไปใช้ในทางธุรกิจการเงินอย่างกว้างขวางโดยที่ในการวิจัยนี้ได้นํามาใช้ในการวัด
ความสามารถการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน (Selectivity Ability) และการเลือกจังหวะเวลาการลงทุน 
(Market Timing Ability) ของผู้จัดการกองทุนกองทุนโดยใช้โมเดลของ (Treynor & Mazuy, 1966) 
นักวิจัยทั้งสองที่พัฒนาโมเดลเพ่ือประเมินผลการดําเนินงานจากการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนโดย
การทดสอบความไว (Sensitivity) ของกลุ่มหลักทรัพย์ต่อการขึ้นและลงของสภาวะตลาดโมเดลที่ 
(Treynor & Mazuy, 1966) พัฒนาขึ้นมานี้เป็นโมเดลแบบไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear) ของโมเดล
การตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM : Capital Asset Pricing Model) โดยมีสมการ CAPM ดังนี้ 
 

𝐸(𝑅𝑝  𝑅𝑓)   𝛼   𝛽[𝐸(𝑅𝑚  𝑅𝑓)]  𝜀𝑡 
โดยที่ 

𝐸𝑅𝑝 = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ Mutual Fund 

𝐸𝑅𝑓  = อัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยงจากการลงทุน 

𝐸𝑅𝑚  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ Market Portfolio 

   = Intercept Term ซึ่งระบุเป็นค่าความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน 

    = Slope ซึ่งแสดงถึง Unsystematic Risk ของหลักทรัพย์ที่เทียบกับตลาด 

𝜀𝑡 = Random Error 
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ค่าเบต้า (β) แบ่งออกได้ดังนี้ 

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

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

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

พอร์ตเทียบกับตลาด โดยประมาณค่า Intercept , α เป็นส่วนสําคัญของโมเดลเพราะใช้ดู

ความสามารถการเลือกหลักทรัพย์เพ่ือลงทุนในพอร์ตของผู้จัดการกองทุน ถ้า α เป็นบวกหรือมีผล

อย่างมีนัยสําคัญ จะสามารถบอกได้ว่า ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ถ้า β 

หรือ Slope Coefficient คงท่ี (γ = 0) โดยผู้จัดการกองทุนจะพบว่าผลการดําเนินการของพอร์ต 
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ภาพที่ 2.1: SML 
 

 
 
ที่มา:  Security Market Line.  (n.d.)  Retrieved from http://www.spreadsheetml.com  
        /finance/capitalassetpricingmodel_capm_securitymarketline.shtml. 
 

2.1.2 แนวคิดของ Treynor and mazuy 
จากความเอนเอียงในการวัดของ Jensen Model ดังนั้น (Treynor & Mazuy, 1996) จึงได้

เสนอสมการประมาณการของ Characteristic ดังกล่าว โดยการเพ่ิมพจน์กําลังสองในตัวแบบกรณี 
SIngle Model ดังนี้ 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)  𝛼𝑝  𝛽𝑝(𝑅𝑚  𝑅𝑓)  𝛾𝑝 𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

𝑅𝑝  = อัตราผลตอบแทนของกองทุน 

 𝑅𝑓   = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

 𝑅𝑚  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 𝛼𝑝 = ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ 

 𝛽𝑝 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร (𝑅𝑚  𝑅𝑓) 
 𝛾𝑝 = ค่าท่ีแสดงความสามารถในการปรับการลงทุนตามสภาวะตลาด 

 𝜀𝑝 = ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 

ค่า 𝛼 และค่า𝛾𝑝 ที่เป็นบวกจะสะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนโดยเมื่อค่า
สัมประสิทธิ์ดังกล่าวมีค่าเป็นบวก จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 

http://www.spreadsheetml.com/
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ค่า Alpha (𝛼) จะแสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนถ้าค่า 𝛼 เป็นบวกแสดงถึง
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกตินั่นคือผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกสรร
หลักทรัพย์ 

ค่าสัมประสิทธิ 𝛾𝑝จะวัดความสามารถด้านการปรับเปลี่ยนการลงทุนตามสภาวะตลาด โดย

ถ้าค่า𝛾𝑝เป็นบวกแสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมนั้น สามารถหาจังหวะในการลงทุนที่ดีได้หรือมี
ความหมายว่า Characteristic Line จะมี Convexity หรือมีความชันขึ้น การที่ Characteristic 
Line มีความโค้ง จะหมายถึงการที่ผู้บริหารกองทุนมีความสามารถคาดการณ์ภาวะตลาดได้ถูกต้อง
กล่าวคือ คาดว่าตลาดจะรุ่งเรื่องจึงปรับเปลี่ยนสัดส่วนของเงินลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดได้เพ่ิม
มากขึ้น ค่าเบต้าของกองทุนรวมหรือค่าความชันของที่ Characteristic Line จึงชันมากขึ้น เมื่ออัตรา
ผลตอบแทนตลาดสูงมากขึ้น ทําให้เส้น Characteristic Line เป็นไปตามภาพ 

2.1.3 แนวคิดของ (Henriksson & Merton, 1981) 
Henriksson & Merton (1981) ได้มีการพัฒนาสมการจาก Market Model ต่อและเพ่ิมตัว

แปรหุ่นขึ้นมาอีก1ตัว ในระบบสมการเพื่อเป็นการแบ่งแยกสภาพตลาด 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)  𝛼𝑝  𝛽𝑝(𝑅𝑚  𝑅𝑓)  𝛾𝑝(𝑅𝑚  𝑅𝑓)  𝜀𝑝 
 

𝑅𝑝  = อัตราผลตอบแทนของกองทุน 

 𝑅𝑓   = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

 𝑅𝑚  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

𝛼𝑝 = ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ 

 𝛽𝑝 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร (𝑅𝑚  𝑅𝑓) 
 𝛾𝑝 = ค่าท่ีแสดงความสามารถในการปรับการลงทุนตามสภาวะตลาด 

 𝜀𝑝 = ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 
Henriksson & Merton (1981) ได้วิเคราะห์สภาพตลาดเป็น 2 แบบ โดยแบบแรกคือ 

ตลาดมีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนที่ได้รับจากหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (𝑅𝓂 ϕ 𝑅𝑓) 
ซึ่งแสดงถึงสภาวะตลาดรุ่งเรืองและแบบที่สองคือตลาดมีผลตอบแทนต่ํากว่าผลตอบแทนที่ได้รับจาก

หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (𝑅m𝜋 𝑅f) ซึ่งแสดงถึงสภาวะตลาดซบเซาดังนั้นจึงได้นําหลักการ
มาใช้โดยหากผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการปรับการลงทุนตามสภาวะตลาดจึงเลือกถือ
หลักทรัพย์ที่มีค่าเบต้าต่ําในสภาวะตลาดซบเซาซึ่งป้องกันการลดลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะตลาด ในทางกลับกัน โดยผู้จัดการกองทุนจะเลือกถือ
หลักทรัพย์ที่มีเบต้าสูงในสภาวะที่ตลาดรุ่งเรืองเพ่ือจะได้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เพ่ิมข้ึน อัน
เนื่องมาจากสภาวะตลาดขาขึ้น 

ในช่วงตลาดอยู่ในสภาวะรุ่งเรือง ผลตอบแทนของกองทุนรวมจะเพ่ิมข้ึนอยู่แล้ว เนื่องจาก
ปัจจัยหลายๆอย่างด้านความมั่นใจในของนักลงทุน , สภาพเศรษฐกิจ,ราคาหลักทรัพย์เป็นต้น ทําให้
ความสามารถของผู้จัดการกองทุนว่ามีความสามารถหรือไม่ในช่วงสภาวะรุ่งเรืองอาจมองภาพไม่
ชัดเจน แต่ในช่วงสภาพตลาดที่ซบเซาจะสามารถพิจารณาความสามารถของผู้จัดการกองทุนได้ชัดเจน
โดยถ้าพบว่าช่วงสภาวะตลาดด้านซบเซาผู้จัดการกองทุนยังคงสามารถสร้างผลกําไรส่วนเพ่ิมได้ 
แสดงว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถดังนั้น ดังนั้นจึงได้เพ่ิมตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
เข้ามาเพ่ือกําหนดสภาวะตลาด เพื่อจะตัดผลของช่วงสภาวะตลาดรุ่งเรืองออกไป จึงกําหนดให้ตัวแปร
หุ่นเป็น 0 เนื่องจากช่วงสภาวะตลาดรุ่งเรืองไม่สามารถพิจารณาความสามารถของผู้จัดการกองทุนได้
อย่างชัดเจนและกําหนดให้ตัวแปรหุ่นเท่ากับ - 1 ในช่วงสภาวะท่ีตลาดซบเซาเพ่ือใช้พิจารณา
ความสามารถในการปรับเปลี่ยนทิศทางในการลงทุนตามสภาวะตลาด ดังนั้นจะได้สมการในรูปแบบ 
Characteristic Line ออกมาดังนี้ 

สภาวะรุ่งเรือง (D = 0 ) 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)  𝛼𝑝  𝛽𝑝(𝑅𝑚  𝑅𝑓)  𝜀𝑝 
 

สภาวะตลาดซบเซา (D = -1 ) 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)  𝛼𝑝  (𝛽𝑝  𝛾𝑝) 𝑅𝑚  𝑅𝑓  𝜀𝑝 
 

โดยค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์กองทุนรวมจะเท่ากับ𝛽𝑝ในสภาวะตลาดรุ่งเรืองและจะ

เท่ากับ (𝛽𝑝  𝛾𝑝)ในสภาวะตลาดซบเซา 
 หากผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการปรับเปลี่ยนการลงทุนตามสภาวะตลาดแล้วค่า

เบต้า(𝛽𝑝  𝛾𝑝)ในสภาวะตลาดซบเซา ต้องมีค่าต่ํากว่า 𝛽𝑝 นั่นแสดงว่าค่า 𝛾𝑝ต้องมีค่าเป็นบวก 
เพ่ือทําให้ระดับความเสี่ยงมีค่าต่ํากว่า 

จากสมการ Characteristic Line ตามแนวคิดของ (Henriksson & Merton, 1981)  จะค้น

พบว่าค่า 𝛼𝑝 นั้นจะแสดงถึงความสามารถแสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนถ้าพบว่าค่า 

𝛼𝑝 เป็นบวกแสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติแสดงว่าผู้จัดการกองทุนมี

ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ในทางตรงกันข้าม ถ้าค่า 𝛼𝑝 เป็นลบ แสดงถึง แสดงถึง
ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ส่วนความสามารถในการปรับเปลี่ยนการ
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ลงทุนตามสภาวะตลาดโดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ 𝛾𝑝 หากค่า 𝛾𝑝เป็นบวกแสดงว่าผู้จัดการ

กองทุนมีความสามารถปรับจังหวะในการลงทุนตามสภาวะตลาดได้ และหากตรงกันข้ามค่า 𝛾𝑝 เป็น
ลบแสดงว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการปรับจังหวะในการลงทุนตามสภาวะตลาดได้ 
 
2.2 วรรณกรรมทีเ่กี่ยวข้อง 

การศึกษาเก่ียวกับความสามารถของผู้จัดการองทุนในการบริหารหลักทรัพย์ของประเทศ
สิงค์โปรได้มีผู้สนใจทําการศึกษาเรื่องนี้เป็นจํานวนมาก จากการตรวจสอบเอกสาร ทั้งผลการศึกษาท่ี
ผ่านมาและข้อมูลที่มีการรวบรวมได้ พบว่างานวิจัยที่มีผู้ทําไว้เกี่ยวกับเรื่องดังกล่าว มีดังนี้ 

Sawicki & Ong (2000) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะตลาด
ของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศออสเตรเลีย โดยได้ศึกษากองทุนรวมที่ดําเนินการตั้งแต่
เดือนมกราคมปี 1983 ถึงเดือนธันวาคมปี 1998 จํานวน 97 กองทุน โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทน
รายเดือนของกองทุน ใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์เป็นอัตราผลตอบแทน
ของตลาดซึ่งได้มาจากAustralian Stock Exchane (ASX)และใช้อัตรา ผลตอบแทนราย 1เดือนของ
ตั๋วเงินคลัง เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างการใช้
สมการแบบดั้งเดิมกับการใช้สมการแบบมีเงื่อนไข โดยเพ่ิม 

Nicolas & Jeffrey (2001) ศึกษาความสามารถในการประเมินจังหวะเวลาการลงทุนตาม
สภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนของประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 230 กองทุนตั้งแต่2 
มกราคม1985 ถึง29 ธันวาคม1995 โดยใช้แบบจําลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ
แบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) โดยใช้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ รายเดือนและรายวัน
จาก Interactive Data Corp. เป็นอัตราผลตอบแทนของกองทุน และใช้อัตรา ผลตอบแทนราย 90 
วันของตั๋วเงินคลังจาก Datastream เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ เสี่ยง ซึ่งผลการศึกษา 
พบว่าทั้งการใช้อัตราผลตอบแทนเป็นรายวันและการใช้อัตราผลตอบแทน เฉลี่ยเป็นรายเดือน 
ให้ผลการศึกษาท่ีไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แต่การใช้อัตราผลตอบแทนเป็น
รายวันให้ผลที่มีนัยสําคัญมากกว่าการใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นราย เดือน โดยพบว่าการใช้ข้อมูล
เป็นรายวันจะมีกองทุนจํานวน 34.2% ที่ให้ผลลัพธ์ที่มีนัยสําคัญ ใน 

Engstrom (2003) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะตลาดของ
ผู้จัดการกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในประเทศเปรียบเทียบกับกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุน ใน
ต่างประเทศโดยทําการศึกษากองทุนเปิดในยุโรปที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศใดประเทศหนึ่งหรือ
เขตใดเขตหนึ่งเท่านั้นโดยได้ศึกษากองทุนเปิดในช่วงปี 1993 – 1998 จํานวน 299 กองทุนแบ่งเป็น
กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในเอเชียจํานวน147 กองทุนและกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในยุโรป
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จํานวน 152 กองทุน อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมคํานวณโดยใช้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิรายเดือน
จาก The Trust Database of Findata อัตราผลตอบแทนของตลาดได้มา จาก MSCI Asia / 
Pacific (All Countries) และ MSCI Europe (All Countries) อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยงใช้อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลัง ทําการศึกษาโดยใช้แบบจําลอง ของ Treynor & 
Mazuy (1966) และแบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) พบว่า ผู้จัดการกองทุนที่มี
นโยบายการลงทุนในเอเชีย มีความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะ ตลาดเพียงร้อยละ 10 
ผู้จัดการกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในยุโรปมีความสามารถในการเลือก ลงทุนตามสภาวะตลาดร้อย
ละ10 เช่นกันแต่กองทุนที่เหลือมีค่าเป็นลบน้อยกว่ากองทุนที่ลงทุน ในเอเชีย 

ศุภชัย ศรีสุชาติ (2544) ศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของผู้จัดการกองทุนรวม ทั้ง 
ประสิทธิภาพในการเลือกสรรหลักทรัพย์ (Selectivity) และจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด 
(Market Timing) ของกองทุนเปิดและกองทุนปิดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือน 
มกราคาม 2533 ถึงเดือนพฤษภาคม 2543 จํานวน 144 กองทุน ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ มูลค่า 
ทรัพย์สินสุทธิรายเดือนตั้งแต่วันที่เริ่มจัดตั้งกองทุน ใช้มูลค่าเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของหลักทรัพย์ที่จด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตราดอกเบยี้ 
ซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาลรายเดือนจากธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก ความ
เสี่ยง โดยใช้ตัวแบบการวัดผลการดําเนินงาน 5 ตัวแบบ ได้แก่ Michael (1968); Treynor & Mazuy 
(1966); Henrksson & Merton (1981); Kon & Jen (1979) และ Kon (1983) ผลการศึกษาพบว่า 
กองทุนรวมตราสารทุนมีประสิทธิภาพการดําเนินงานด้านจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดดีกว่า
กองทุนรวมตราสารหนี้ และเมื่อทําการเปรียบเทียบผลที่ได้จาก Treynor & Mazuy (1966)  
และ Henriksson & Merton (1981) พบว่า ไม่มีความแตกต่างกันในด้านความสามารถในการปรับ
จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด ในทางตรงกันข้าม พบว่ากองทุนรวมตราสารหนี้มีประสิทธิภาพ
การดําเนินงานด้านการเลือกสรรดีกว่ากองทุนรวมตราสาร ทุนและเมื่อประเมินประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานโดยรวม พบว่า กองทุนรวมตราสารหนี้ มีผลการดําเนินงานที่ดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุน 
เนื่องจากได้รับผลตอบแทนในอัตราคงที่ ในขณะที่กองทุนรวมตราสารทุนได้รับผลตอบแทนตาม
ผลตอบแทนของตลาดที่มีการลดลงอย่างต่อเนื่อง และมีความแปรปรวนสูง 

ปกรณ์ ศักดาวงศ์ศิวิมล (2545) ศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพการจัดการกองทุนรวมทางด้าน
การปรับการลงทุนตามจังหวะตลาดของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละบริษัทจัดการกองทุน
รวม ของประเทศไทยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิรายวันตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 
2547 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2547 ใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาดและใช้อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์เฉลี่ย 5 
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ธนาคารใหญ่ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย และ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาโดยใช้ สมการ 
Characteristic Line ตามแนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) จากการศึกษาพบว่ามี เพียง 
4 บริษัทที่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ แต่ไม่มีบริษัทใดเลยที่มีความสามารถในการปรับ
การลงทุนตามสภาวะตลาด 



บทที ่3 
ระเบยีบวจิยั 

 
 ในการวิจัยเรื่อง“ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนในตลาดของ
กองทุนรวมในประเทศสิงค์โปร  :จากการ จัดอันดับว่าเป็นกองทุนที่มีผลด าเนินงานดีที่สุด 5 อันดับ
แรกโดยบริษัทที่จัดอันดับคือ rarngnistor ระยะเวลาที่ศึกษา ตั้งแต่ ปี 2012 – 2016  ความถ่ีของ
ข้อมูลเป็นแบบรายวัน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดว่าผู้จัดการกองทุนของประเทศสิงค์โปรโดยผู้วิจัยได้
ด าเนินการวิจัยตามขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
 
3.1 การก าหนดกองทนุ 

งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือท าการศึกษาความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์และ
จังหวะการลงทุนในตลาดของกองทุนรวมในประเทศสิงค์โปร ของผู้จัดการกองทุนเฉพาะที่ได้รับการ
จัดอันดับกองทุนรวมที่มีผลการด าเนินการสูงสุดในปี 2014-2016  จาก rarngnistor ในประเทศ
สิงค์โปร จ านวน 5 กองทุน  โดยมีรายชื่อและจ าแนกตามลักษณะของกองทุนทั้งหมดมีดังต่อไปนี้  
 
ตารางที่ 3.1:  รายละเอียดกองทุนที่ท าการศึกษา 
 

ล าดับ Morningstar Category ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ วนัทีจ่ดทะเบยีน 

1  Global Emerging 
Markets Bond 

Ude UngtBO 
 rBrigni rorrBt 
danO dunO 

UOBGEMS 20/08/2001 

2  SGD Bond UOB United SGD 
Fund Class A SGD 
Acc  

OUBGPCI 19/06/1998 

3  Asia Allocation Schroder Asian 
Income SGD Class  

SCHASIN 24/10/2011 

4  Sector Equity 
Healthcare 

 UOB United Global 
Healthcare Fund 

UNIGHCI 12/07/2000 

(ตารางมีต่อ) 
 

http://sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P00006HYS
http://sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P00006HYS
http://sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P00006HYS
http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P0000TZQ7
http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P0000TZQ7
http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P00006HYY
http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P00006HYY
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): รายละเอียดกองทุนที่ท าการศึกษา 
 

ล าดับ Morningstar Category ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ วนัทีจ่ดทะเบยีน 

5  SGD Bond . Fullerton SGD 
Income Fund - Class 
B 

FULSGIA 05/01/2012 

 
ที่มา:  รายละเอียดกองทุนที่ท าการศึกษา.  (ม.ป.ป.).  สืบค้นจาก http://sg.morningstar.com    

/ap/news/ Market-Watch/149377/10-Most-Popular-Funds-in-April-2016.aspx. 
 

กองทุนรวมที่ท าการศึกษา 5 กองทุนข้างต้น สามารถจ าแนกกองทุนดังกล่าวได้ดังนี้ 
1. Ude UngtBO  rBrigni MorrBt BanO FunO 
เป็นกองทุนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนสูงสุดให้กับผลผลิตและการแข็งค่าของเงินทุนในระยะยาว

โดยการลงทุนเน้นการลงทุนในตราสารหนี้เป็นหลัก 
2. UOB United SGD Fund Class A SGD Acc 
เป็นกองทุนที่มุ่งเน้นการลงของกองทุนรวมคือการลงทุนอย่างมีนัยส าคัญทางสินทรัพย์

ทั้งหมดในตลาดเงินและตราสารหนี้ที่มีดอกเบี้ยระยะสั้นและเงินฝากธนาคารเพื่อให้บรรลุการเพ่ิม
ผลตอบแทนของเงินฝากสกุลดอลลาร์สิงคโปร์ 

3. Schroder Asian Income SGD Class 
เป็นกองทุนที่มุ่งเน้นเพื่อสร้างรายได้และการเติบโตของเงินทุนในระยะปานกลางถึงระยะยาว

ด้วยการลงทุนด้านหลักทรัยพ์ในเอเชีย รวมถึงเพ่ือลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และตราสารหนี้ในภูมิภาค
เอเชียกองทุนนี้อาจใช้ตราสารอนุพันทางการเงินเป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการลงทุน 

4. UOB United Global Healthcare Fund 
เป็นกองทุนที่มีการลงทุนในกองทุนรวมคือการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ออกโดย บริษัท 

ที่เก่ียวข้องกับการพัฒนาผลิตหรือจ าหน่ายผลิตภัณฑ์อุปกรณ์และบริการที่เกี่ยวกับการดูแลสุขภาพใน
ส่วนใดส่วนหนึ่งของโลก การลงทุนในภาคย่อยอุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพเช่นผลิตภัณฑ์ทาง
การแพทย์บริการด้านสุขภาพและยารายใหญ่เภสัชภัณฑ์พิเศษที่ส าคัญ 

5. Fullerton SGD Income Fund - Class B 
ในการลงทุนของกองทุนนี้เน้นการสร้างการแข็งค่าของเงินทุนระยะยาว และรายได้ให้แก่นัก

ลงทุนในรูปของ SGD โดยการลงทุนในตราสารหนี้ 
 

http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P0000W8JB
http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P0000W8JB
http://www.sg.morningstar.com/ap/quicktake/overview.aspx?PerformanceId=0P0000W8JB
http://sg.morningstar.com/ap/news/Market-Watch/149377/10-Most-Popular-Funds-in-April-2016.aspx
http://sg.morningstar.com/ap/news/Market-Watch/149377/10-Most-Popular-Funds-in-April-2016.aspx
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 การจัดอันดับ (rarngnistor Rotgni ) 
 Marngnistorเป็นบริษัทชั้นน าของโลกทางด้านการให้บริการข้อมูลและวิเคราะห์เกี่ยวกับการ
ลงทุนต่างๆเช่น ข้อมูลกองทุนปิด หุ้น อีทีเอฟ และข้อมูลการลงทุนทั่วโลก รวมทั้งการจัดอันดับ
กองทุน                 
 การจัดอันดับ ของ Marngnistor จะอ้างอิงจากผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง  (Rgsr-
oOjustBO RBturns) Marngnistor Rotgni จะอ้างอิงกับการวัดผลตอบแทนที่มาควบคู่กับความเสี่ยง 
อย่างไรก็ตาม ความหมายของค าว่า “Rgsr-aOjustBO” หรือ การปรับความเสี่ยง ในการค านวณของ
ผลตอบแทนทั้ง2 กอง หมายความว่า การท าให้ระดับความเสี่ยงของทั้ง2 กองเท่ากัน โดยการปรับเพิ่ม
หรือลด ความเสี่ยงทั้ง2 กองทุน ก่อนจะน าทั้ง2สองมาเปรียบเทียบกัน ดังนั้นวิธีวัดผลการลงทุนโดย
ค านวณ แบบ ShorpB Rotga จะสอดตล้องกับความหมายของ Rgsr-oOjustBO ที่กล่าวมาข้างต้น
อย่างไรก็ตามการวัดผลจากการลงทุนแบบ Sharpe Ratio ไมไ่ด้ให้ผลลัพธ์ที่ถูกต้องเสมอไป หาก
กองทุน 2 กองเป็นบวกในจ านวนที่เท่ากันกองทุนกองที่มีความผันผวนต่ ากว่าจะได้รับคะแนนวัดผล
จากการลงทุนแบบ Sharpe Ratio สูงกว่าอย่างไรก็ตามหากกองทุน2กองมีผลตอบแทนเท่ากันแต่มี
ผลเป็นลบ กองทุน กองที่ความผันผวนมากกว่าจะได้รับคะแนนวัดผลการลงทุนสูงกว่าเนื่องจาก
กองทุนดังกล่าวให้ผลตอบแทนที่เป็นลบต่อหน่วยลงทุนต่ ากว่ากว่าอีกกองทุนหนึ่งแม้วิธีการวัดผลที่
กล่าวมานี้จะสอดคล้องกับทฤษฎีการบริหารการลงทุนแต่นักลงทุนรายย่อยกลับพบว่าวิธีการวัดผล
ดังกล่าวสวนทางกับสัญชาตญาณของคนส่วนใหญ่ หากไม่ได้รับค าแนะน าที่ถูกต้องนักลุงทุนเหล่านั้น
อาจจะไม่ยอมรับการจัดอันดับกองทุนซึ่งให้วิธีผลจากการลง 
 ทุน( Sharpe Ratio) หรือวิธีอ่ืนที่คล้ายกันเมื่อกองทุนโดยส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนที่เป็นลบ 
ส าหรับการวัดสัดส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (StonOorO DBvgotgan)  เป็นอีกหนึ่งเครื่องมือที่นิยมใช้วัด
ความเสี่ยงแต่วิธีนี้ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ได้จากกองทุนทุน
และไม่สอดคล้องกับความพึงพอใจของนักลงทุนประการแรกการวัดผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง
(Rgsr- oOjustBO RBturn) โดยใช้การค านวณส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (StonOorO DBvgotgan)  ถือว่า
อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกองทุนเป็นการกระจายตัวแบบปกติซึ่งการกระจายตัวแบบปกติของ
ผลตอบแทนอาจจะไม่เป็นอย่างงั้นเสมอไป นอกจากนี้วิธีวัดสัดส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานยังให้น้ าหนักท่ี
เท่ากันในการผันผวน (Vorgotgan) ที่อยู่สูงหรือต่ ากว่าค่าเฉลี่ยนักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ชอบความเสี่ยงและ
ไม่ชอบความผันผวนที่เป็นลบ  (DawnsgOBvorgotgan) มากกว่าความผันผวนที่เป็นบวก
(UpsgOBvorgotgan) Matngnistor ให้ความส าคัญกับความผันผวนที่เป็นลบ (DawnsgOB Vorgotgan) 
เมื่อค านวณกับผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยง (rarngnistor rgsr-oOjustBO rBturn) และจะไม่
ตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับการกระจายตัวของผลตอบแทนเกินปกติ  
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 สาระส าคัญและวิธีการจัดอันดับ rarngnistor rotgni มีดังนี ้
 กองทุนที่จะมีเรตติ้งนั้นจะต้องมีผลการด าเนินงานต่อเนื่องอย่างน้อย 36 เดือน (3ปี) และการ
จดัอันดับ Marngnistor Rotgni จะเปรียบเทียบกันเฉพาะกองทุนในกลุ่มเดียวกันเท่านั้น ตัวอย่างเช่น 
กองทุนหุ้นขนาดใหญ่ ( qugty LoriBd Cop) กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น (Shat TBrr BanO) เป็น
ต้น 
 โดยใช้คะแนนที่ได้จากการค านวณ Marngnistor Rgsr-oOjustBO RBturn (rRAR) 
 Marngnistor Rgsr-oOjustBO RBturn (rRAR) คือผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง ซึ่งมี
ทั้งหมด 3ข้ันตอนในการค านวณ 
 1. ค านวณผลตอบแทนทั้งหมด (Tatol RBturn) ค านวณผลตอบแทนรายเดือนของกองทุน 
 2. Marngnistor rBturn ผลตอบแทนที่ค านวณได้จากส่วนต่างขอลผลตอบแทนรายเดือน 
ของกองทุน กับผลตอบแทนความเสี่ยง 
 3. Marngnistor Rgsr-oOjustBO RBturn (rRAR) คือผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง โดย
ใช้พื้นฐานของ ทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utglgty dunctgan) เพ่ือเชื่อมโยงความรู้สึกของนักลงทุน โดย
สมมติฐานว่า นักลงทุนส่วนใหญ่นั้นไม่ชอบความเสี่ยง และไม่ชอบความผันผวนที่เป็นลบมากกว่า 
ความผันผวนที่เป็นบวก ดังนั้นrRAR จึงให้น้ าหนักความส าคัญกับความผันผวนทางลบมากกว่า 
กล่าวคือ ยิ่งกองทุนที่ผันผวนลบเท่าไหร่ กองทุนนั้นก็จะถูกหักคะแนนมากเช่นกัน 
 ThB rarngnistor 3-,5- onO 10- yBor 
 กองทุนที่จะได้รับการจัดอันดับ โดย rarngnistor จะต้องมีผลการด าเนินงานต่อเนื่องอย่าง
น้อย 36 เดือน โดยจะแบ่งการจัดอันดับเปํน 3ช่วงระยะเวลา คือ 3 ปี 5 ปี และ10 ปี  จัดอันดับ
ทั้งหมดในแต่ละประเภทโดยใช้ การค านวณผลตอบแทนความเสี่ยงมาค านึงถึงด้วย (rRAR)  
และกองทุนทีม่ีคะแนนสูงสุดจะได้ดาว (Stor) มากที่สุดโดยจะทีแบ่งกลุ่ม (Rotgni LBvBl) โดยอ้างอิง
แบบตัวแปร 
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ภาพที่ 3.1: ระฆังคว่ า (BBll CurvB) 
 

   
 
 จากข้างต้นจะเห็นได้ว่า การจัดอันดับ Marngnistor Rotgni ได้น าเสนอวิธีการที่จะช่วยนัก
ลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนต่างๆ โดยวิธีต่างๆ โดยวิธีการดังกล่าวได้ค านึงถึงผลตอบแทนและ
ความเสี่ยง ตลอดจนได้ใช้ทฤษฏีอรรถประโยชน์ (Untlglty Functgan) มาประกอบการจัดอันดับ 
Marngnistor Rotgni  

 
3.2 ผูว้จิยัใชข้้อมลูทตุยิภมูิ  (Secondary Data) 

โดยรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจากในช่วงระยะเวลา 3 ปี เริ่มระหว่างวันที่ 2 มกราคม 
2013 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2106 รวมจ านวน 797 วัน โดยใช้ข้อมูลเป็นรายวันจาก Bloomberg ดังนี้ 

3.2.1 ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV per Unit) ของแต่ละกองทุนใน
ประเทศอินโดนีเซียที่ถูกจัดอันดับจ านวน 5 กองทุน ใช้ตัวแปร NAVi 

3.2.2 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงค์โปร (Singapore Stock Exchange - IDX) ใช้ตัว
แปร IDX 

3.2.3 ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาล
สิงค์โปร อายุ 10 ปี ใช้ตัวแปร Bond 

 
3.3 การจัดท าข้อมลูและการวเิคราะหข์้อมลู 

การจัดท าข้อมูลโดยน าข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมไว้มาแทนค่าในสูตรค านวณหาค่าต่างๆ 
โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

3.3.1 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของกองทุนที่ได้ท าการศึกษาในช่วงเวลา t ค านวณจาก
ข้อมูลราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน )NAV per Unit( ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1 
ดังนี้  
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Rp = NAVit – NAVit-1    x 100      (6) 
           NAVit-1  

เมื่อ Rp คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนณ เวลา t 
  NAVit คือ ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน )NAV per Unit  (ของ
กองทุน i ณ สิ้นวัน 

  NAVit-1 คือ ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน )NAV per Unit  (ของ
กองทุน i ณ สิ้นวันที่แล้ว 

3.3.2 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t  
ค านวณจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ )SgnioparB  Stock Exchange - IDX (ในช่วง

เวลา t และในช่วงเวลา t-1  ดังนี้  
 Rm = IDXt – IDXt-1   x 100      )7(  
          IDXt-1  
 

เมื่อ Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ณ เวลา t 
  IDX t คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ณ เวลา t 
  IDXt-1  คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ณ เวลา t-1 

3.3.3 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตร
รฐับาลสิงคโปร์อายุ 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 ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลสิงคโปร์ อายุ 10 ปี ณ เวลา t 
  Bondt-1  คือ ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาล สิงคโปร์อายุ 10 ปี ณ เวลา t-1 
 
3.4 สมมุตตฐิานงานวจิยั 

สมมติฐานการวิจัยประกอบด้วย 
3.4.1 ความสามารถในการเลือกจังหวะเวลา Timing Ability 
การเลือกจังหวะการลงทุนเป็นปัจจัยของโมเดล Treynor & Mazuy (1966) มีหลายช่วงเวลา

ที่แตกต่างกันในตลาดซึ่งจะส่งผลต่อกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ตามสมการ : 

          (   –   ) = α + β (   –  )+ γ (  –   
  + εpt    

 (9) 
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โดย     = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร์ต p 

   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง 

   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด 

α = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าด้านการเลือกหลักทรัพย์การลงทุนของพอร์ต p 

β = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Beta) ของพอร์ต p 

γ = ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการเลือกจังหวะการลงทุนของพอร์ต p 

εpt = Random error 
  สมมติฐานการ 1 ; ความสามารถในการเลือกจังหวะเวลา Timing Ability  

 Null hypothesis (H0)  : γ = 0 ; ไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน 

 Alternative hypothesis (H1) : γ ≠0 ; มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน 

 ถ้า γ มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการ

เลือกจังหวะเวลาลงทุนที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ของตลาดที่ถือว่าเป็นเกณฑ์มาตรฐาน แต่ถ้า γ มีค่า
เป็น ลบอย่างมีนัยส าคัญ อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุน มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการ
ลงทุนที่ต่ ากว่าเกณฑ์มาตรฐาน 

นอกจากนี้ยังอาจเป็นไปได้ที่ค่าสัมประสิทธิ์ของสมการยกก าลังสองจะเป็นลบ  ซึ่งหมายความ
ว่ากองทุนรวมที่มีค่าสัมประสิทธิ์ติดลบ จะบ่งบอกว่าสิ่งที่ตรงข้ามกับสิ่งที่ควรเป็นในช่วงจับจังหวะของ
ตลาด  โดย (Treynor & Mazuy, 1966) กล่าวว่าถ้าการท าการถดถอยข้อมูล Rp - Rf  ที่เป็นตัวแปร

ตามของค่าประมาณของพารามิเตอร์  γ  จะเป็นตัววัดความสามารถในการจับจังหวะตลาดของ

ผู้จัดการกองทุน ถ้าผู้จัดการกองทุนไม่สามารถท าจังหวะตามตลาดถูกต้อง จะได้ค่าประมาณ γ จะ
เป็นศูนย์ (Manju, 2011, pp. 78-83)  ถ้าผู้จัดการกองทุนไม่พยายามท าการเลือกจังหวะของตลาด
และถ้าเน้นการเลือกหุ้นอย่างเดียว  เบต้าเฉลี่ยของพอร์ตการลงทุนจะคงที่ จะท าให้ส่วนของ
ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนเทียบกับผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงจะเป็นเส้นตรง 

หากผู้จัดการกองทุนพยายามที่จะท าการจับจังหวะตลาดและเปลี่ยนเบต้าของพอร์ต ถ้า
ผู้จัดการประเมินทิศทางของตลาดอย่างถูกต้อง  

จะท าให้ส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนเทียบกับผลตอบแทนของตลาดกับอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงจะเป็นเส้นตรงข้างต้นจะยังคงเป็นรูปแบบเส้นตรง
อาจเป็นเพียงการกระจายเพ่ิมเติมเท่านั้น อย่างไรก็ตามหากผู้จัดการกองทุนพยายามที่จะเปลี่ยนเบต้า
ของพอร์ตเพ่ือตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดและประเมินทิศทางของตลาดถูกต้อง  จะได้ค่า
เบต้ามากกว่าปกติในช่วงตลาดขึ้นและน้อยกว่าปกติเบต้าในสภาวะตลาดลง ส่วนของผลตอบแทน
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ส่วนเกินของกองทุนเทียบกับผลตอบแทนของตลาดจะอยู่เหนือเชิงเส้นในสภาวะตลาดที่สูงขึ้นและ
สภาวะตลาดที่ลดลง จะส่งผลต่อการกระจายตัวของเส้นโค้งนี้ 
 
ภาพที่ 3.2: Characteristic Line of Mutual Fund With Timing Ability 

 

 
 

ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในตลาดโดยใช้แบบจ าลอง 
(Treynor & Mazuy, 1966)  จากการศึกษาก่อนหน้านี้แสดงให้เห็นว่ามีการใช้แบบจ าลองทางเลือก
อ่ืน ๆ แต่ก็ยังได้ผลเหมือนกัน โดยถ้าหากมีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาของตลาดจะมีการ
เปลี่ยนของเส้นผลตอบแทนตามสภาพตลาด ในช่วงเวลาที่ตลาดให้ผลตอบแทนสูงจะท าให้เกิดความ
อ่อนไหวต่อต่อตลาดจะสูงขึ้นจากการเพ่ิมค่าเบต้าของพอร์ตการลงทุน   ในทางตรงกันข้ามในช่วงเวลา
ที่ตลาดให้ผลตอบแทนต่ าค่าความอ่อนไวต่อตลาดจะถูกลดลงด้วยการลดเบต้าของพอร์ต จากรูป
ดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของพอร์ตการลงทุนกับอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นหากผู้จัดการกองทุนไม่สามารถเลือกเวลาใน

การลงได้อย่างถูกต้อง  ค่าประมาณการของ γ จะเท่ากับศูนย์และส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินของ
กองทุน เทียบกับผลตอบแทนของตลาดที่มีต่ออัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง
จะเป็นเส้นตรง แต่ถ้าหากผู้จัดการกองทุนพยายามที่จะเลือกจังหวะของตลาดมากข้ึน จะท าให้
ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนต่อผลตอบแทนของตลาดการกลับคืนอยู่เหนือเส้นตรง 

3.4.2 ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ Selection Ability 
นอกเหนือจากการก าหนดจับจังหวะตลาดแล้ว  ผู้จัดการกองทุนรวมจะต้องมีความสามารถ

ในการเลือกหลักทรัพย์แต่ละตัวที่จะท าก าไรที่ดีต่อผลตอบแทนของกองทุนด้วย โดยถ้าไม่ค านึงถึงการ
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เคลื่อนไหวของปัจจัยทางตลาด ซึ่งผู้วิจัยวัดความสามารถนี้โดยที่ผู้จัดการกองทุนสามารถเลือก
สินทรัพย์ที่แตกต่างกันเพ่ือลงทุนในแต่ละกองทุนโดยใช้โมเดล TM  ความสามรถในการคัดเลือก
หลักทรัพย์จะเกี่ยวข้องกับการพยากรณ์ความเคลื่อนไหวของราคาของหลักทรัพย์แต่ละตัวในตลาด
และการมองหาหลักทรัพย์แต่ละตัวที่ให้ผลตอบแทนอยู่ในระดับต่ ากว่าหรือดีกว่าปกติด้วย   จาก
การศึกษาเพ่ือพร้อมประเมินความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาและความสามารถในการคัดเลือก
หลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนตามการพยากรณ์การเคลื่อนไหวของตลาด โดยวิจัยนี้ผู้วจิัยจึงใช้เฉพาะ
โมเดล TM เพ่ือใช้ในการตรวจสอบทั้งการจับจังหวะและความสามารถในการคัดเลือกโดยดูจาก

ค่าพารามิเตอร์ของ α และ ของโมเดล (Treynor & Mazuy, 1966) ส่งผลต่อกับอัตราผลตอบแทน
ของตามสมการ : 

(   –   ) = α + β (   –  )+ γ (  –   
  +     

โดย         = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพอร์ต p 

   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง 

   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด 

α = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าด้านการเลือกหลักทรัพย์การลงทุนของพอร์ต p 

β = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Beta) ของพอร์ต p 

γ         = ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการเลือกจังหวะการลงทุนของพอร์ต p 

εpt  = Random Error 
สมมติฐานการ 2 ; ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ Selection Ability 

Null hypothesis (H0)  : α = 0 ; ไม่มีความสามารถในการเลือกสินทรัพย์ลงทุน 

Alternative hypothesis (H1)  : α ≠0 ; มีความสามารถในการเลือกสินทรัพย์ลงทุน 

ถ้า α มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่ากองทุนรวมมีความสามารถในการคัดเลือก 

Gamma (γ) > 0 หลักฐานการจับจังหวะเวลาในด้านบวก, Alpha (α) > 0 กองที่ Outperform 
ดีกว่าตลาด 
 



บทที ่4 
การวเิคราะหข์้อมลู 

 
การนําเสนอผลของข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูลจากการศึกษา“ความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์และจังหวะการลงทุนในตลาดของกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์: มีการจัดอันดับว่าเป็น
กองทุนที่มีผลดําเนินงานดีที่สุด 5  อันดับ โดยบริษัทที่จัดอันดับคือ Morningstar ระยะเวลาที่ศึกษา
ตั้งแต่ ปี2012 – 2016  ความถี่ของข้อมูลเป็นแบบรายวัน 
 
4.1 สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกองทุนทั้งหมด 5 กองทุนโดยรวมในช่วงเวลา ปี 
เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานของแต่ละกองทุนและเปรียบเทียบกับผลตอบแทนตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงผลตอบแนของแต่ละกองทุนรวมทั้งตลาด
หลักทรัพย์สิงคโปร์และอัตราผลตอบแทนจากการลง 
ทุนโดยเฉลี่ยต่อวันในตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที ่4.1: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  ของผลตอบแทนกองทุนทั้งหมด  5 กองทุนตั้งแต่ 
 วันที่ 1 เมษายน  2012 ถึงวันที่ 4 มกราคม  2016 
 

 
 Mean Maximum  Minimum  Std. Dev. bservations 

Fund 1. 
FULSGIA 

0.0065% 0.5758% -1.3181% 0.1623% 1042 

Fund 2. 
  OUBGPCI 

0.0175% 0.2008% -0.2465% 0.0508% 1042 

Fund 3. 
SCHASIN 

0.0099% 1.1268% -1.4901% 0.3246% 1042 

Fund 4. 
UNIGHCI 

0.0770% 3.4282% -4.1261% 0.9271% 1042 

Fund 5. 
UOBGEMS 

-0.0045% 2.9276% -2.3503% 0.4151% 1042 
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จากตาราง 4.1 พบว่ากองทุนทั้ง5 กองทุน มีผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน 4 กองเป็นบวก และ 1 
กองเป็นติดลบ จํานวนที่ใช้ข้อมูลแต่ละกอง จํานวน 1042 ข้อมูล 

โดย Fund1. FULSGIA พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0065% ต่อวัน มีผลตอบแทนสูงสุด
อยู่ที่ 0.5758% ต่อวัน และผลตอบแทนต่ําสุด อยู่ที่ -1.3181% ต่อวัน มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.1623%  

Fund 2.OUBGPCI  พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0175% ต่อวัน มีผลตอบแทนสูงสุดอยู่
ที่ 0.2008% ต่อวัน และผลตอบแทนต่ําสุดอยู่ที่ -0.2465% ต่อวัน  มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 
0.0508%  

Fund 3. SCHASIN พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0099% ต่อวัน  มีผลตอบแทนสูงสุดอยู่
ที่ 1.1268% ต่อวัน และผลตอบแทนต่ําสุดอยู่ที่ -1.4901% ต่อวัน  มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 
0.3246%  

Fund 4.UNIGHCI พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0770% ต่อวัน  มีผลตอบแทนสูงสุดอยู่
ที่ 3.4282% ต่อวัน และผลตอบแทนต่ําสุดอยู่ที่ -4.1261% ต่อวัน  มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 
0.9271%  

Fund 5.UOBGEMS พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่- 0.0045% ต่อวัน  มีผลตอบแทนสูงสุด
อยู่ที่ 2.9276% ต่อวัน และผลตอบแทนต่ําสุดอยู่ที่ -2.3503% ต่อวัน  มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 
0.4151%  

จากการดูข้อมูลพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Mean) ของกองที่มีมากท่ีสุดเปรียบเทียบจาก 
กองทุนทั้ง 5 กอง  คือ fund 4.UNIGHCI ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ท่ี 0.0770% และกองที่ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยน้อยที่สุดคือกองที่ 5 fund 5.UOBGEMS มีผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบที่ - 0.0045%  และยัง
พบว่ากองทุนที่เคยให้ผลตอบแทนสูงสุด (Maximum )คือ fund 4.UNIGHCI ผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่
3.4282% และกองทุนที่เคยมีผลตอบแทนต่ําสุดคือกองที่ 4 คือ fund 4.UNIGHCI ผลตอบแทนต่ําสุด
อยู่ที่ -4.1261%  กองที่เคยมีผลตอบแทนต่ําสุด (Minimum) คือกอง Fund 4.UNIGHCI 
ผลตอบแทนต่ําสุดอยู่ที่ -4.1261%  และในกองทุนที่มีผลตอบแทนต่ํา( Minimum)มีค่าสูงสุด คือ 
fund 2.OUBGPCI  -0.2465%  
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ตารางที่ 4.2: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์  (Singapore Stock   
 Exchange: SGX) และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจาก  
 ผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลสิงค์โปร อายุ 10 ปี  
 

 
 Mean  Maximum  Minimum  Std. Dev. Observations 

   0.03% 13.87% -8.99% 0.021186 1042 

   0.0088% 2.68% -4.30% 0.007358 1042 

 
จากตารางที่ 4.2  

        อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (Singapore Stock Exchange: 
SGX) พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.03% ต่อวัน มีผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่  13.87%  ต่อวัน และ
ผลตอบแทนต่ําสุด อยู่ที่  -8.99% ต่อวัน มีค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐาน 0.021186 

      สินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง พบว่ามีผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0088%ต่อวัน มี
ผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 2.68% ต่อวัน และผลตอบแทนต่ําสุด อยู่ที่  -4.30% ต่อวัน มีค่าส่วนเบียง
เบนมาตรฐาน  0.007358 
 
ตารางที่ 4.3: ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากแบบจําลอง Treynor and Mazuy Model ของกองทุนรวม  
 ทั้งหมด 5 กองทุน 
 

Fund No. Regression output α β γ 

Fund 1. 
Coefficient 0.000249 0.106002 -0.822245 

Prob.   0.3208 0*** 0*** 

Fund 2. 
Coefficient 0.000341 0.106486 -0.565449 

Prob.   0.1361 0*** 0.0006*** 

Fund 3. 
Coefficient 0.000274 0.064733 -0.563373 

Prob.   0.1514 0*** 0*** 

Fund 4. 
Coefficient 0.001105 0.135521 -0.922001 

Prob.   0.0016*** 0*** 0.0003*** 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากแบบจําลอง Treynor and Mazuy Model ของกองทุน 
 รวมทั้งหมด 5 กองทุน 
 

Fund No. Regression output α β γ 

Fund 5. 
Coefficient 0.000265 0.09543 -0.627912 

Prob.   0.2456 0*** 0.0001*** 

หมายเหตุ  * :หมายความว่ามีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่น 90 %,  **หมายความว่ามีนัยสําคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 95 %,  ***มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

 
จากตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นว่า 
เป็นตารางสรุปวิเคราะห์การถดถอยถดถอยของโมเดล TM (Regression for TM Model) 

ที่ใช้ในการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจํานวน 5 กองทุนในช่วงวันที่ 4 มกราคม 2012 
ถึงวันที่ 1เมษายน 2116 รวมจํานวน 1042 วัน ผลการวิเคราะห์ความสามารถด้านการเลือกจังหวะ
เวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing and Selection Ability) และความสามารถในการเลือก
กองทุน( Stock selection ability) ของกองทุนรวมทั้งหมด 5 กองทุนดังนี้ 

Fund 1 . 

ผลจากการวิจัยพบว่า Fund 1. พบว่าค่า α (Alpha) มีค่าเท่ากับ 0.000249 แต่ไม่มี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน90% 

และค่า γ (Gamma) มีค่าเท่ากับ -0.822245 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 
95%ดังนั้นแสดงให้เห็นว่าผู้จัดการกองทุนของกองทุนที่ 1 มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลา
การลงทุนหรือ Market Timing Ability (Gamma) คาดการณ์ว่าตลาดจะข้ึนลงในอนาคต แต่ไม่มี
ความสามรถในการเลือกกองทุนหรือ Stock Selection Ability (Alpha) 

Fund 2 

ผลจากการวิจัยพบว่า Fund 2. พบว่าค่า α (Alpha) มีค่าเท่ากับ 0.000341 แต่ไม่มี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน90% และค่า γ (Gamma) มีค่าเท่ากับ - 0.565449 และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า 

ผู้จัดการกองทุนของกองทุนที่ 2 มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนหรือ
Market Timing Ability (Gamma) คาดการณ์ว่าตลาดจะขึ้นลงในอนาคต แต่ไม่มีความสามรถในการ
เลือกกองทุนหรือ Stock Selection Ability (Alpha) 
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Fund 3 

ผลจากการวิจัยพบว่า Fund 3. พบว่าค่า α (Alpha) มีค่าเท่ากับ 0.000274 แต่ไม่มี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน90% และ ค่า γ (Gamma) มีค่าเท่ากับ-0.563373 และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า 

ผู้จัดการกองทุนของกองทุนที่ 3 มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนหรือ
Market Timing Ability (Gamma) คาดการณ์ว่าตลาดจะขึ้นลงในอนาคต แต่ไม่มีความสามรถในการ
เลือกกองทุนหรือ Stock Selection Ability (Alpha) 

Fund4 

ผลจากการวิจัยพบว่า Fund 4 . พบว่าค่า α (Alpha) มีค่าเท่ากับ 0.001105 และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน90% 

ค่า γ (Gamma) มีค่าเท่ากับ -0.627912 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น95%
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่าผู้จัดการกองทุนของกองทุนที่ 4 มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการ
ลงทุนหรือMarket Timing Ability (Gamma) คาดการณ์ว่าตลาดจะข้ึนลงในอนาคต และ มีความ
สามรถในการเลือกกองทุนหรือ Stock Selection Ability (Alpha) 

Fund 5 

ผลจากการวิจัยพบว่า Fund 5 . พบว่าค่า α (Alpha) มีค่าเท่ากับ 0.000265 แต่ไม่มี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน90% และ ค่า γ (Gamma) มีค่าเท่ากับ-0.627912 และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า 

ผู้จัดการกองทุนของกองทุนที่ 5 มีความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนหรือ
Market Timing Ability (Gamma) คาดการณ์ว่าตลาดจะขึ้นลงในอนาคต แต่ไม่มีความสามรถในการ
เลือกกองทุนหรือ Stock Selection Ability (Alpha) 



บทที ่5 
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลและอภปิรายผลการวจิยั  
 ปัจจุบันการลงทุนโดยการฝากเงินกับธนาคารแบบออมทรัพย์และฝากประจ า สร้าง
ผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนในอัตราผลตอบแทน(อ้างจากธนาคารกรุงเทพ 0.5% ต่อปี อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจ า 3 เดือน 1%   6 เดือน 1.25 %  12 เดือน 1.5%  24 เดือน 1.5%  ประจ าวันที่ 27 
ตุลาคม  2560) เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราเงินเฟ้อภายในประเทศปี 2560 ซึ่งอยู่ที่ 2.2% ต่อปีท าให้
ดอกเบี้ยที่แท้จริงมีค่าติดลบดังนั้นนักลงทุนควรหาทางเลือกในการลงทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนที่ให้
อัตราผลตอบแทนมากว่าการฝากเงิน โดยปัจจุบันคือการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดถือว่าเป็นการ
ลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง และมีความเสี่ยงสูงซึ่งการศึกษาวิจัยนี้ได้เลือกศึกษาการลงทุนในกองทุน
รวมของประเทศสิงคโปร์ซึ่งเป็นประเทศที่มีนวัตกรรมทางการเงินสถาบันการเงินที่ทันสมัยถึงแม้การ
ลงทุนผ่านกองทุนรวมก็ยังมีความเสี่ยง 

การลงทุนผ่านกองทุนรวมเป็นทางเลือกท่ีสร้างโอกาสในการลงทุนให้กับนักลงทุนที่ไม่มี
ประสบการณ์ในการลงทุนหรือมีประสบการณ์ในการลงทุนน้อยเนื่องจากการลงทุนผ่านกองทุนรวมจะ
มีผู้จัดการผ่านกองทุนรวม (Funds Manager) เป็นผู้ดูแลดังนั้นการดูแลผู้ลงทุนซึ่งผู้จัดการกองทุนจะ
มีประสบการณ์ในการลงทุนมากกว่า นักลงทุนรุ่นใหม่ ดังนั้นผู้ลงทุนที่ต้องการจะลงทุนในกองทุนรวม
ในประเทศสิงคโปร์นั้นควรที่จะศึกษารายละเอียดของกองทุนรวม  โดยศึกษาเกี่ยวกับความสามารถใน
ด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาด และความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของ
ผู้จัดการกองทุน อันจะช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสมและมี
ความมั่นใจในการเลือกลงทุนมากยิ่งขึ้นซึ่งสามารถเป็นข้อมูลส่วนหนึ่งในการตัดสินใจเลือกในกองทุน
ประเภทต่างๆโดยเฉพาะกองทุนที่ลงทุนส่วนใหญ่ในหุ้น  โดยงานวิจัยเรื่องนี้จัดท าเพ่ือประเมิน
ความสามารถการเลือกจังหวะในการลงทุนที่เหมาะสม (Market Timing Ability) และความสามารถ
ในการเลือก Equity (Selectivity Ability) ของทุนที่มีผลด าเนินงานดีที่สุด 5 อันดับแรกโดยบริษัทที่
จัดอันดับคือ Morningstar ซึ่งการวิจัยในครั้งนี้เจาะจงในกองทุนเฉพาะที่เป็นการด าเนินของบริษัท
จัดการกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์เท่านั้นเนื่องจากผู้วิจัยต้องการทราบความสามารถของผู้จัดการ
กองทุนที่เป็นของสิงคโปร์ โดยไม่รวมกับกองทุนที่ด าเนินการจากบริษัทจัดการกองทุนรวมจาก
ต่างประเทศท่ีเปิดในสิงคโปร์ 

จากผลการทดลองพบว่ากองทุนที่ศึกษามีความสามารถท้ังหมดทั้งการคัดเลือกหลักทรัพย์
และจังหวะการลงทุนมี1 กองทุน คือ กองทุนที่ลงทุนในหุ้นเกี่ยวกับบริษัทด้านการดูแลสุขภาพ 
ผลิตภัณฑ์เกี่ยวกับสุขภาพ การวิจัยและพัฒนาทางด้านยาและสุขภาพจึงท าให้ทราบว่ากองทุนเหล่านี้ 
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เป็นกระแสที่คนนิยมและสนใจในปัจจุบัน ท าให้ทราบว่าหุ้นเหล่านี้มีผลตอบแทนดีกว่า
ผลตอบแทนของตลาด ผ่านการคัดเลือกจากผู้จัดการกองทุน เช่นบริษัท Shionogi & Company 
Cephalon Inc, Merck N Co, Unitedhealth Grp Coventry Health Care, Inc Beckman 
Coulter Inc และ Abbott Laboratories ซึ่งบริษัทส่วนใหญ่เป็นบริษัทชั้นน าของโลก 

ส่วนกองทุนที่เหลือ4 กองทุนมีความสามารถเพียงการเลือกจังหวะการลงทุนอย่างเดียวโดยไม่
มีความสามารถในการคัดเลือกกองทุนโดยกองทุนส่วนใหญ่เป็นกองทุนที่ลงทุนในตราตราสารระยะสั้น 
เช่น Fixed Deposit และเงินฝากสิงคโปร์ดอลลาร์ โดยมีส่วนหนึ่งลงทุนในหุ้นของประเทศท่ีเป็น
เศรษฐกิจเกิดใหม่หรือตลาดเกิดใหม่และหุ้นขนาดใหญ่ที่ให้ผลตอบแทนในระยะยาว 

Engstrom (2003) ที่ไดศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะตลาด ของ
ผูจัดการกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในประเทศเปรียบเทียบกับกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุน ในตาง
ประเทศ โดยท าการศึกษากองทุนเปดในยุโรปที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศใดประเทศ หนึ่งหรือ
เขตใดเขตหนึ่งเทานั้นโดยไดศึกษากองทุนเปดในชวงป – 1998 จ านวน 299 กองทุนแบงเปน 
กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในเอเชียจ านวน147 กองทุนและกองทุนรวมที่มี นโยบายลงทุนในยุโรป
จ านวน 152 กองทุน พบวา ผูจัดการกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในเอเชีย มีความสามารถในการ
เลือกลงทุนตามสภาวะ ตลาดเพียงรอยละ 10 ผูจัดการกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในยุโรปมี
ความสามารถในการเลือก ลงทุนตามสภาวะตลาดรอยละ 10 
 ศุภชัย ศรีสุชาติ (2544) ศึกษาประสิทธิภาพการด าเนินงานกองทุนเปดและกองทุนปดใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตเดือน มกราคาม 2533 ถึงเดือนพฤษภาคม 2543 จ านวน 144  
กองทุน โดยใชตัวแบบการวัดผลการด าเนินงาน 5 ตัวแบบ ไดแก Jensen  (1968); Treynor & 
Mazuy (1966); Henrksson & Merton (1981), Kon & Jen (1979) และ Kon (1983) ผล
การศึกษาพบวา กองทุนรวมตราสารทุนมีประสิทธิภาพการด าเนินงานดานจังหวะการ ลงทุนตาม
สภาวะตลาดดีกวากองทุนรวมตราสารหนี้ และเม่ือท าการเปรียบเทียบผลที่ไดจาก Treynor and 
Mazuy Model และ Henriksson and Merton Medel พบวา ไมมีความแตกตางกัน  ท าให้ทราบ
ว่าผลการวิจัยของผู้วิจัยพบว่าส่วนใหญ่ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน
ตามผลการวิจัยส่วนใหญ่ข้างต้น 
 
5.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 

5.2.1 ส าหรับนักลงทุนที่ต้องการเลือกลงทุนผ่านกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์สามารถน า
ผลการวิเคราะห์ของงานวิจัยครั้งนี้ไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนได้ของผลตอบแทน
ของการฝากเงินแบบออมทรัพย์หรือการลงทุนผ่านกองทุนรวม 
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5.2.2 .ส าหรับผู้จัดการกองทุนอื่นๆ สามารถน าผลการวิเคราะห์ของงานวิจัยครั้งนี้ไปใช้ใน
การปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ในการลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นของผลตอบแทนกองทุนรวมใน
ประเทศสิงคโปร์ซึ่งเป็นกองทุนที่ติดอันดับผลตอบแทนที่ดีที่สุดเพื่อรองรับกับสภาวะตลาดที่มีการ
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 

 
5.3 ข้อเสนอแนะการวจิยัครัง้ต่อไป 

5.3.1 การศึกษาครั้งนี้ ท าการวิเคราะห์ข้อมูลจากกองทุนรวมจ านวน 5 กองทุนที่มีการจัด
อันดับ ถว่าเป็นกองทุนที่มีผลด าเนินงานดีที่สุด 5 อันดับแรกโดยบริษัทที่จัดอันดับคือ Morningstar  
ดังนั้น กองทุนที่น ามาวิเคราะห์อาจไม่สามารถบอกถึงภาพรวมของความสามารถของผู้จัดการกองทุน
รวมทั้งหมดในตลาดของประเทศสิงคโปร์ได้ 

5.3.2 เนื่องจากการคัดเลือกกองทุนเราคัดเลือกกองทุนเพียงแค่ TOP 5 ไม่รวมกองทุน
ทั้งหมดในกองทุนสิงคโปร์ในครั้งต่อต่อก็หวังว่าผู้วิจัยท่านต่อไป ท าวิจัยกองทุนที่เป็นบริษัท
ต่างประเทศท่ีมาลงทุนในสิงคโปร์ หรือเป็นกองทุนที่อยู่ในสิงคโปร์และไปลงทุนที่ต่างประเทศ เพื่อเป็น
แนวทางในการวิจัย 

5.3.3 การศึกษาครั้งนี้ใช้จ านวนข้อมูลเพียงจ านวน 4 ปี จึงไม่สามารถบอกถึงภาพรวมของ
ความสามารถของผู้จัดการกองทุนทั้งหมดในตลาดในประเทศสิงคโปร์ได้ ดังนั้นในการประเมิน
ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาด จึงควรจะท าการศึกษาในช่วง
ของข้อมูลที่ครอบคลุมในทุกช่วงภาวะเศรษฐกิจ เช่น เป็นระยะเวลา 10 ปีย้อนหลังขึ้นไป เพื่อให้ได้
ประสิทธิภาพมากข้ึน 

5.3.4 เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้มีประเภทกองทุน ตราสารหนี้ ค่าเงิน ลงทุนในสินทรัพย์ ใน
ครั้งต่อไปผู้วิจัยสามารถเพ่ิมกองทุน เพ่ือเป็นแนวทางในการวิจัย 

5.3.4 การศึกษาครั้งนี้ ใช้แบบจ าลองเดียวในการศึกษา คือ แบบจ าลองของ (Treynor &  
Mazuy, 1966) ในการประเมินความสามารถในด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด และความสามารถในการเลือก Equity ของผู้จัดการกองทุน ในอนาคตเพ่ือการศึกษาวิจัย
ครอบคลุมและถูกต้องมากข้ึนกว่าการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยหวังว่าจะมีการใช้วิธีการและแนวทางต่างๆ 
ในการศึกษาเกี่ยวกับหัวข้อนี้ เช่น แบบจ าลองของ Jensen’s Alpha , แบบจ าลอง (Henriksson &  
Merton, 1981) เป็นต้น 
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ตารางผนวกที ่ก แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอย ของกองทุนรวมประเทศสิงคโปร์    5 Most 
Popular Funds in April 2016( Morning star   (  
 
UOBGEMS 
 

Dependent Variable: RP_RF       
Method: Least Squares 

  
  

Date: 12/03/17   Time: 16:23 
  

  
Sample: 1/04/2012 4/01/2016 

  
  

Included observations: 1042       

          

Variable Coefficient 
Std. 
Error t-Statistic Prob.   

          

RM_RF 0.106002 0.010935 9.693392 0 
_RM_RF_2 -0.822245 0.1808 -4.547825 0 
C 0.000249 0.000251 0.993375 0.3208 
  

   
  

R-squared 0.086222     Mean dependent var -0.000132 
Adjusted R-squared 0.084463     S.D. dependent var 0.007908 
S.E. of regression 0.007566     Akaike info criterion -6.927359 
Sum squared resid 0.059481     Schwarz criterion -6.913111 
Log likelihood 3612.154     Hannan-Quinn criter. -6.921955 
F-statistic 49.01892     Durbin-Watson stat 2.0912 
Prob(F-statistic) 0 
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OUBGPCI  
 

Dependent Variable: RP_RF       
Method: Least Squares 

  
  

Date: 12/03/17   Time: 16:23 
  

  
Sample: 1/04/2012 4/01/2016 

  
  

Included observations: 1042       

          

Variable Coefficient 
Std. 
Error t-Statistic Prob.   

          

RM_RF 0.106002 0.010935 9.693392 0 
_RM_RF_2 -0.822245 0.1808 -4.547825 0 
C 0.000249 0.000251 0.993375 0.3208 
  

   
  

R-squared 0.086222     Mean dependent var -0.000132 
Adjusted R-squared 0.084463     S.D. dependent var 0.007908 
S.E. of regression 0.007566     Akaike info criterion -6.927359 
Sum squared resid 0.059481     Schwarz criterion -6.913111 
Log likelihood 3612.154     Hannan-Quinn criter. -6.921955 
F-statistic 49.01892     Durbin-Watson stat 2.0912 
Prob(F-statistic) 0 
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SCHASIN 
 

Dependent Variable: RP_RF       
Method: Least Squares 

  
  

Date: 12/03/17   Time: 16:25 
  

  
Sample: 1/04/2012 4/01/2016 

  
  

Included observations: 1042       

Variable Coefficient 
Std. 
Error t-Statistic Prob.   

          

RM_RF 0.064733 0.008325 7.776132 0 
_RM_RF_2 -0.563373 0.137634 -4.093267 0 
C 0.000274 0.000191 1.435818 0.1514 
  

   
  

R-squared 0.058707     Mean dependent var 1.09E-05 
Adjusted R-squared 0.056895     S.D. dependent var 0.005931 
S.E. of regression 0.00576     Akaike info criterion -7.472941 
Sum squared resid 0.03447     Schwarz criterion -7.458692 
Log likelihood 3896.402     Hannan-Quinn criter. -7.467536 
F-statistic 32.40046     Durbin-Watson stat 2.077685 
Prob(F-statistic) 0 
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UNIGHCI 
 

Dependent Variable: RP_RF  
Method: Least Squares 
Date: 12/03/17   Time: 16:25  
Sample: 1/04/2012 4/01/2016  
Included observations: 1042  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          

RM_RF 0.064733 0.008325 7.776132 0 
_RM_RF_2 -0.563373 0.137634 -4.093267 0 
C 0.000274 0.000191 1.435818 0.1514 
  

   
  

R-squared 0.058707     Mean dependent var 1.09E-05 
Adjusted R-
squared 0.056895     S.D. dependent var 0.005931 
S.E. of regression 0.00576     Akaike info criterion -7.472941 
Sum squared 
resid 0.03447     Schwarz criterion -7.458692 
Log likelihood 3896.402     Hannan-Quinn criter. -7.467536 
F-statistic 32.40046     Durbin-Watson stat 2.077685 
Prob(F-statistic) 0 
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FULSGIA 
 
Dependent Variable: RP_RF       
Method: Least Squares 

  
  

Date: 12/03/17   Time: 16:27 
  

  
Sample: 1/04/2012 4/01/2016 

  
  

Included observations: 1042       

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          

RM_RF 0.09543 0.009938 9.602326 0 
_RM_RF_2 -0.627912 0.164311 -3.821483 0.0001 
C 0.000265 0.000228 1.161807 0.2456 
  

   
  

R-squared 0.08286     Mean dependent var -2.28E-05 
Adjusted R-squared 0.081094     S.D. dependent var 0.007173 
S.E. of regression 0.006876     Akaike info criterion -7.118615 
Sum squared resid 0.049127     Schwarz criterion -7.104366 
Log likelihood 3711.798     Hannan-Quinn criter. -7.11321 
F-statistic 46.93471     Durbin-Watson stat 2.011899 
Prob(F-statistic) 0 
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