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บทคัดย่อ 
 
งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุน

และความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนรวม ส าหรับการศึกษาครั้งนี้ จะ
ท าการศึกษาโดยการเลือกกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 ใน
ประเทศมาเลเซีย จ านวน 10 กองทุน  ซึ่งข้อมูลที่ใชใ้นการศึกษาเป็นข้อมูลรายวัน ระยะเวลา 4 ปี
ปฏิทินต้ังแตว่ันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงวันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2559  รวมจ านวน 1,042 วัน โดย
ได้ก าหนดผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมาเลเซีย อาย ุ10 ปีและดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของ
มาเลเซียเป็นอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงและเกณฑ์อ้างอิงผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียตามล าดับ  โดยได้เลือกใช้แบบจ าลองของ Treynor & Mazuy (1966) ใช้
ในการศึกษาวิจัย 

ผลการศึกษาพบว่าผู้จัดการกองทุนที่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนและเลือก
หลักทรัพย ์ทั้ง 2 อย่างพร้อมกันนั้นมีเพียง 1 กองทุน และผู้จัดการกองทุนที่มีความสามารถในการ
เลือกหลักทรัพย์ เพียงอย่างเดียว 1 กองทุน ซึ่งผู้จัดการกองทุนเกือบทั้งหมดไม่มีความสามารถในการ
เลือกจังหวะเวลาในการลงทนุที่เหมาะสมกบัสภาวะตลาดและไม่มีความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย ์
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ABSTRACT 
 
 The purpose of this research is to study the ability of the fund manager to 
select time, investment and ability to select securities. For this study. The study was 
conducted by selecting 10 Most Popular Funds Funds in April 2016 in Malaysia. The 
data used in the study are daily data for 4 calendar years from 4 January. 2012 to 1 
April 2016 total 1,042 days. The return of Malaysia's 10-year bond and the Malaysian 
Stock Exchange are based on the return on risk-free assets and the benchmark of 
Malaysia Stock Exchange. The models of Treynor and Mazuy (1966) were used in the 
study. 
 The results show that a fund manager who has the ability to select both 
investment and investment choices simultaneously has only one fund and one 
capable fund manager. Most fund managers do not have the ability to choose the 
right time to invest in market conditions and have no ability to select securities. 

  
Keywords: NAV, Return, Selection and Timing, Fund Performance, Malaysia Market 
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บทที ่1 
บทนาํ 

 
1.1 ความสาํคัญและที่มาของปัญหา 
 การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน หรือ AEC นั้นทําให้นักลงทุนสามารถลงทุนกองทุนรวม
ของกันและกันได้อย่างเสรี  การเปิดเสรีรูปแบบนี้ ทําให้เกิดผลดีในแง่ความหลากหลายด้านการลงทุน  
ดังนั้น จะทําให้ผู้ลงทุนไทยมีโอกาสในการออกไปแสวงหากองทุนรวมในต่างประเทศ ที่สําคัญไป
มากกว่านั้นจะทําเกิดการกระจายความเสี่ยงในด้านการลงทุน ผู้ลงทุนรายย่อยสามารถไปซื้อหุ้น
ต่างประเทศได้ทันที หรือซื้อหุ้นผ่านกองทุนรวมหุ้นในประเทศเพ่ือนบ้าน ยกตัวอย่างเช่น ประเทศ
มาเลเซีย   แต่แน่นอน เมื่อโอกาสมีมากข้ึนแบบนี้ ผลตอบแทนก็จะมีหลากหลายขึ้นตามไปด้วย  
อย่างไรก็ตาม เมื่อโอกาสเปิดมากขึ้น ข้อระมัดระวังย่อมมากเช่นกัน เพราะกฎระเบียบด้านการลงทุน
แต่ละประเทศย่อมแตกต่างกัน ซึ่งหลักๆ ที่ผู้ลงทุนจะต้องศึกษาให้ละเอียดก่อนออกไปลงทุน ได้แก่ 
ค่าธรรมเนียม อัตราแลกเปลี่ยน และภาษี 

ประเทศมาเลเซียมีการเติบโตที่รวดเร็วและยั่งยืนตลอดสี่ทศวรรษ  โดยลดการพ่ึงพา
การเกษตรและการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์เพ่ือให้กลายเป็นเศรษฐกิจที่มีความหลากหลายทันสมัยและ
เปิดกว้าง GDP ต่อประชากรสูงกว่าในหลายประเทศของ OECD (Organisation for Economic Co-
operation and Development – OECD : องค์การเพ่ือความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ) 
ในขณะที่ความยากจนและความไม่เท่าเทียมกันของรายได้ลดลงอย่างมาก โดยนโยบายทางเศรษฐกิจที่
สําคัญ ของมาเลเซียมีเป้าหมายเพื่อมุ่งไปสู่การเห็นประเทศที่พัฒนาแล้วในปี 2563 (2020) โดยเน้น
การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศเพ่ือรองรับการค้า การลงทุน การรับถ่ายทอดเทคโนโลยี
ระดับสูงจากตะวันตก และการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ เพื่อให้มาเลเซียเป็น Knowledge-based 
Economy  โดยเพิ่มงานในภาคบริการให้เป็นร้อยละ 70 ของ GDP (จากเดิมร้อยละ 51) ในภาพรวม 
มาเลเซียมีสภาพทางเศรษฐกิจ สังคมท่ีผสมผสาน ไม่ว่าจะเป็นในเรื่องของการลงทุนขนาดใหญ่ของ
ภาครัฐและให้เสรีภาพในการลงทุนในภาคเอกชน รวมทั้งให้การส่งเสริม การดําเนินงานของ
รัฐวิสาหกิจ (Government – link Companies) ให้เป็นตัวเร่งการเติบโตทางเศรษฐกิจที่สําคัญทําให้
ประเทศมาเลเซียเป็นหนึ่งในประเทศที่น่าสนใจในการลงทุน (แสดงในภาพที่ 1.1 และภาพที่ 1.2)   
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ภาพที่ 1.1: ASEAN-5 is the weighted average growth rate of Indonesia , Malaysia,  
 Philippines , Thailand and Singapore  
 

 
 
ที่มา:  ASEAN-5 is the weighted average growth rate of Indonesia , Malaysia, 

Philippines, Thailand and Singapore.  (n.d.).  Retrieved from 
https://www.oecd.org/eco/surveys/economic-survey-malaysia.htm. 
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ภาพที่ 1.2: การเติบโต GDP ของประเทศมาเลเซีย ในช่วง 2006-2016 
 

 
 
ที่มา:  การเติบโต GDP ของประเทศมาเลเซีย ในช่วง 2006-2016.  (ม.ป.ป.).  สืบค้นจาก 

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

 
สําหรับในด้านของนักลงทุนหลักในตลาดหุ้นมาเลเซีย เป็นอีกเรื่องหนึ่งที่ต่างกับ

ไทย  กล่าวคือ ตลาดหุ้นมาเลเซีย (Bursa Malaysia) ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีการ
ซื้อขายอยู่ 2 ตลาด คือ ตลาดหลัก (Main Market) ซึ่งมีไว้สําหรับการซื้อขายหุ้นขนาดใหญ่ มีมูลค่า
ตามราคาตลาด หรือ Market Cap ประมาณ 17 ล้านล้านบาท  คิดเป็น 154% ของ Nominal GDP  
โดยมีหุ้นที่ซื้อขายกัน 903 ตัว เทียบได้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  ที่มี Market Cap 
14 ล้านล้านบาท คิดเป็น 116% ของ Nominal GDP และ มีหุ้นอยู่ 656 ตัว (แสดงในภาพที่ 1.3 
และภาพที่ 1.4) 
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ภาพที่ 1.3: Market Capitalisation of listed domestic companies as percentage of  
 GDP (2016) 
 

 
 
ที่มา:  Market Capitalisation of listed domestic companies as percentage of  
        GDP 2016.  (n.d.).  Retrieved from http://www.investmalaysiaconference.com    

/misc/system/assets/22085/IMKL2017_Conference_Guide.pdf. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.investmalaysiaconference.com/
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ภาพที่ 1.4: Total number of listed companies (2016) 
 

 
 
ที่มา:  Total number of listed companies 2016.  (n.d.).  Retrieved from 

http://www.investmalaysiaconference.com/misc/system/assets/22085/ 
         IMKL2017_Conference_Guide.pdf. 
 

อีกหนึ่งตลาดที่มีการซื้อขายกัน คือ ตลาดสําหรับหุ้นขนาดเล็ก หรือท่ีเรียกว่า ACE Market 
มี Market Cap 1 แสนล้านบาท เทียบได้กับตลาด MAI บ้านเรา (แต่ตลาด MAI ของเรามีขนาดใหญ่
กว่าโดยมี Market Cap 3 แสนล้านบาท)  โดยตลาด ACE มีหุ้นซื้อขายทั้งหมด 108 ตัว ใกล้เคียงกับ 
MAI ที่ 114 ตัว  อย่างไรก็ตามดัชนีหลักที่ใช้ชี้วัดตลาด (Index) ซึ่งนักลงทุนชอบใช้ในการอ้างอิงเพ่ือ
หาผลตอบแทนของตลาดนั้น ของไทยกับมาเลเซียจะแตกต่างกัน คือตลาดหุ้นไทยจะใช้ SET Index 
ซึ่งประกอบไปด้วยหุ้นทั้งหมดในตลาด ในขณะที่ตลาดหุ้นมาเลเซียจะใช้ FBMKLCI Index ซ่ึง
ประกอบไปด้วยหุ้นขนาดใหญ่เพียง 30 ตัว ซึ่งคิดเป็น 59% ของตลาดหลัก   โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
หลักๆ ที่เป็นส่วนประกอบของตลาดทั้ง 2 นั้นค่อนข้างจะคล้ายคลึงกัน ไม่ว่าจะเป็นหุ้นกลุ่มธนาคาร 
กลุ่มพลังงาน  และสื่อสาร  จะต่างกันแค่ตลาดหุ้นมาเลเซีย จะมีหุ้นกลุ่มการเกษตรเป็นสัดส่วนที่ใหญ่ 
อยู่ที่ประมาณ 8% เมื่อเทียบกับท้ังตลาด  ในขณะที่ตลาดหุ้นไทย มีเพียง 0.5% เท่านั้น ทั้งนี้ 
เนื่องจากมาเลเซียเป็นประเทศท่ีมีผลผลิตและส่งออกน้ํามันปาล์มมากที่สุดเป็นอันดับ 2 ของโลก 
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ตลาดหุ้นในมาเลเซีย มีสัดส่วนนักลงทุนรายย่อยเพียง 20% ของตลาด  ซึ่งค่อนข้างน้อยเมื่อ
เทียบกับไทยที่มีอยู่ถึง 60% โดยทั้งสองตลาดมีสัดส่วนนักลงทุนต่างชาติไม่แตกต่างกันมากนัก 
โดยประมาณ 20% ในขณะที่กลุ่มนักลงทุนสถาบันมีสัดส่วนสูงถึง 60% เทียบกับไทยที่มีเพียง
ประมาณ 20% ซึ่งการที่ตลาดหุ้นในมาเลเซียมีนักลงทุนสถาบันเป็นหลัก  จึงทําให้ถูกมองว่าเป็นตลาด
ที่มีความผันผวนน้อยเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอ่ืนๆ ในด้านของกองทุน “กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ” 
(Employee Provident Fund: EPF) นับว่ามีความสําคัญมากของตลาดหุ้นมาเลเซีย โดยมีขนาด
สินทรัพย์ถึงกว่า 6 ล้านล้านบาท (เทียบกับกองทุนสํารองเลี้ยงชีพในไทยซึ่งมีขนาดกองทุนโดยรวม
ประมาณ 8 แสนล้านบาท) ความใหญ่ของกองทุนเกิดจากการที่ประเทศมาเลเซียมีการส่งเสริมในเรื่อง
การออมเงินเป็นอย่างมาก โดยบังคับให้พนักงานบริษัทเอกชนต้องหักเงินสะสมอย่างน้อย 11% ของ
ค่าจ้างรายเดือน และได้เงินสมทบจากนายจ้างเพ่ิมอีกอย่างน้อย 12% ของค่าจ้าง ส่งผลให้เงินที่นําส่ง
เข้ากองทุนต่อปีมีจํานวนสูงมาก จากข้อมูลย้อนหลัง 10 ปีที่ผ่านมา ลูกค้ากองทุนได้รับเงินปันผลโดย
เฉลี่ยกว่า 6% ต่อปี   นอกจากนี้ ตลาดหุ้นมาเลเซียยังมีกองทุนประเภทอ่ืนๆ ที่คล้ายคลึงกับไทย 
อาทิ กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ (Kumpulan Wang Persaraan : KWAP) ที่มีขนาดกองทุน 
1 ล้านล้านบาท ซึ่งใหญ่กว่า กบข. ของไทย (ขนาดกองทุน 7 แสนล้านบาท)  KWAP มีนโยบายการ
ลงทุนในหุ้นทั้งในประเทศและต่างประเทศ ในสัดส่วนการลงทุนในหุ้นที่มากกว่า กบข. ถึง 3 เท่า   อีก
กองทุนที่น่าสนใจ คือ กองทุนรวม PNB (Permodalan Nasional Berhad)  ที่จัดตั้งโดยรัฐบาล 
เพ่ือให้สิทธิพิเศษกับชาวมาเลเซียแท้ๆ (Bumiputera) ในการลงทุน ในบริษัทจดทะเบียน หรือหุ้น 
IPO โดยบริษัทต้องมีการจัดสรรหุ้นมาให้กองทุน PNB  ไม่ต่ํากว่า 30% และกองทุนจะออก Unit 
Trust ที่ชื่อว่า Skim Amanah Saham Bumiputera ซึ่งเป็นกองทุนเปิด เพื่อเป็นสิทธิพิเศษให้กับคน
มาเลเซียในการเข้าซื้อเพ่ือลงทุนในตราสารทุน  กองทุน PNB ถือได้ว่าเป็นกองทุนรวมที่มีขนาดใหญ่
ที่สุด ในมาเลเซีย คิดเป็น 16% ของมูลค่าตลาดหุ้นมาเลเซีย  ความน่าสนใจของตลาดหุ้นมาเลเซียยัง
ไม่หมดเท่านี้ เพราะมาเลเซียยังมีกองทุนในประเทศอีกแบบหนึ่งซึ่งไทยไม่มี คือ กองทุนความมั่งค่ัง
แห่งชาติ (Khazanah Nasional) จัดตั้งขึ้นโดยรัฐบาล ถือหุ้นใหญ่ในกิจการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานของ
ประเทศซึ่งจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือกําหนดนโยบายของธุรกิจให้สอดคล้องกับนโยบาย
ของรัฐบาล และ เพ่ือให้เกิดความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้ (แสดงในภาพที่ 1.5) 
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ภาพที่ 1.5: Total Funds Raised for 5 years (2012-2016) 
 

 
 
ที่มา:  Total Funds Raised for 5 years 2012-2016.  (n.d.).  Retrieved from    
         http://www.investmalaysiaconference.com/misc/system/assets/22085/ 
        IMKL2017_Conference_Guide.pdf.  
 

อย่างไรก็ตามแม้ภาพรวมของตลาดหุ้นและกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียจะมีการเติบโต
อย่างต่อเนื่องแต่นักลงทุนควรจะติดตามข่าวสารและพิจารณาถึงปัจจัยแวดล้อมของการลงทุนอย่างถี่
ถ้วน รวมถึงทําการศึกษาวัตถุประสงค์ นโยบายการลงทุน รวมถึงผลการดําเนินงานที่ผ่านมาในอดีต
ของกองทุนรวมนั้นๆ อีกท้ังต้องประเมินผลการดําเนินงานของผู้จัดการกองทุน อันได้แก่ 
ความสามารถในด้านการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด และความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุน เพ่ือช่วยนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสม
ต่อไป 
 ทําให้การศึกษาครั้งนี้เล็งเห็นโอกาสในการลงทุนในประเทศมาเลเซียโดยพิจารณาว่ากองทุน
รวมบริหารจัดการได้ผลการตอบแทนดีเพียงใด นักลงทุนควรพิจารณาความสามารถในการบริหาร
กลุ่มหลักทรัพย์ สองประเด็น ได้แก่ (1) ความสามารถการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนของผู้จัดการ
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กองทุนที่เหมาะสม  (Market Timing Ability) คือ ควรทราบว่าช่วงเวลาใดควรซื้อหลักทรัพย์ เข้ามา
ในพอร์ตหรือช่วงเวลาใดควรขาย Equity ออกไปจากพอร์ต และ (2) ความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุน (Selectivity Ability) ว่ามีความสามารถในการเลือกซ้ือหลักทรัพย์ ที่
เหมาะสมเข้ามาอยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ ของตนได้ดีเพียงใด 
 
1.2 วตัถปุระสงคข์องงานวจิยั 
 งานวิจัยเรื่องนี้จัดทําเพ่ือประเมินความสามารถการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนที่เหมาะสม  
(Market timing ability) และความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์  (Selectivity ability) ของ
ผู้จัดการกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 ในประเทศมาเลเซีย  
จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ บริษัท จัดการลงทุน (Morning star) ในประเทศมาเลเซีย 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา    

งานวิจัยเรื่องการประเมินความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนและ
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนรวม สําหรับการศึกษาครั้งนี้ จะทําการศึกษา
โดยการเลือกกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 ในประเทศ
มาเลเซีย จํานวน 10 กองทุน  ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายวัน ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 4 
มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงวันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2559  ข้อมูลที่ใช้ ได้แก่ ราคาปิดสิ้นวันมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value Per Unit : NAV) ของกองทุนรวม  เป็นตัวแทนผลตอบแทน
ของกองทุนรวม  ราคาปิดสิ้นวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ (FTSE Bursa 
Malaysia KLCI Index - Kuala Lumpur Composite Index) เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของประเทศมาเลเซีย เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  โดยได้เลือกใช้แบบจําลองของ Treynor and Mazuy (1966) ใช้
ในการศึกษาวิจัย  
 
1.4 ประโยชน์ทีจ่ะไดร้บั 
 นักลงทุนที่จะลงทุนในกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียสามารถนําข้อมูลจากการศึกษานี้ไป
เป็นแนวทางเบื้องต้นในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการ
เลือก Equity และ ความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุน 
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1.5 นยิามศัพทเ์ฉพาะ 
ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Bursa Malaysia) เบอร์ซา มาเลเซีย หรือชื่อเดิม ตลาด

หลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ (Kuala Lumpur Stock Exchange - KLSE) เป็นตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศมาเลเซีย ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2556 มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 1,702,000,000 
ล้านริงกิตมาเลเซียหรือประมาณ 15 ล้านล้านบาท มีจํานวนบริษัทจดทะเบียน 903 บรษิัท  

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน  คือ  บริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับการรับ
บริหารเงินให้แก่ลูกค้าในรูปของการจัดการแบบกองทุนรวม (Mutual Fund)  กองทุนส่วนบุคคล 
(Private Fund)  และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 

ผู้จัดการกองทุน (Fund Manager) คือ  ผู้ที่ได้รับมอบหมายจากบริษัทจัดการให้ทําหน้าที่ใน
การตัดสินใจลงทุนภายใต้วัตถุประสงค์และนโยบายการลงทุนตามที่กําหนดไว้ในโครงการโดยต้องเป็น
บุคคลที่ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน  ซึ่งมีคุณสมบัติ คือ  มีความรู้ และมีประสบการณ์ทํางานที่
เกี่ยวข้อง มีความรู้ด้านกฎหมาย จรรยาบรรณ และมาตรฐานการประกอบวิชาชีพ และไม่มีลักษณะ
ต้องห้ามตามท่ีกฎหมายกําหนด 

กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ โครงการลงทุนที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนหลายๆ มา
รวมกันให้เป็นเงินลงทุนก้อนใหญ่  แล้วนําไปจดทะเบียนให้มีฐานะเป็นนิติบุคคล จากนั้นก็จะนําเงินที่
ระดมทุนได้ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนที่ได้ระบุไว้ใน
หนังสือชี้ชวนเสนอขายแก่นักลงทุนนั้น  ทั้งนี้ นักลงทุนแต่ละรายจะได้รับ “หน่วยลงทุน” (Unit 
Trust) เพ่ือเป็นหลักฐานยืนยันฐานะความเป็นเจ้าของในเงินที่ได้ลงทุนไปโดยมีบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน (บลจ.) เป็นผู้จัดตั้งและทําหน้าที่บริหารกองทุนรวมให้ได้ผลตอบแทน แล้วนํามาเฉลี่ย
คืนให้กับนักลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนที่ลงทุนไว้ตั้งแต่แรกในกองทุนรวมนั้น 

หน่วยลงทุน (Unit Trusts) คือ หลักฐานยืนยันฐานะความเป็นเจ้าของในเงินที่ได้ลงทุนไปโดย
มีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) เป็นผู้จัดตั้งและทําหน้าที่บริหารกองทุนรวมให้ได้
ผลตอบแทน แล้วนํามาเฉลี่ยคืนให้กับนักลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนที่ลงทุนไว้ตั้งแต่แรกในกองทุน
รวมนั้น 

กองทุนเปิด (Opened - End Fund) คือ กองทุนรวมชนิดที่อาจมีการกําหนดอายุโครงการ
หรือไม่ก็ได้แต่ที่สําคัญก็คือ บลจ. สามารถท่ีจะขายหน่วยลงทุนเพ่ิมเติมและต่อเนื่องได้หลังจากท่ีการ
เสนอขายหน่วยลงทุนในครั้งแรกไปแล้ว  รวมถึงสามารถรับซื้อคืนหน่วยลงทุนจากผู้ลงทุนเมื่อใดก็ได้
ตลอดเวลา โดยในทางปฏิบัติ บลจ. มักจะมีการกําหนดระยะเวลาในการขายตลอดจนการรับซื้อคืนไว้
ก่อนล่วงหน้า โดยอาจเปิดให้ทําการซื้อขายได้ทุกวันทําการ สัปดาห์ละครั้ง  เดือนละครั้ง หรืออาจจะ
เป็นปีละ 2 ครั้ง ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขที่ได้กําหนดขึ้น 
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กองทุนปิด (Closed - End Fund) คือ กองทุนรวมชนิดที่ บลจ. ไม่รับซื้อคืนหน่วยลงทุน 
โดยจะมีการกําหนดอายุโครงการอย่างชัดเจนแน่นอน และเปิดให้มีการจองซื้อหน่วยลงทุนเพียงครั้ง
เดียวเมื่อเริ่มต้นโครงการ หลังจากนั้นก็จะไม่มีการออกขายหน่วยลงทุนเพ่ิมเติมแต่อย่างใด  ต้องถือ
เอาไว้เพ่ือรอขายคืนเมื่อครบกําหนดอายุโครงการเท่านั้น 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (Net Asset Value : NAV) คือ มูลค่าทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวม 
ตลอดจนผลประโยชน์ต่างๆ ที่กองทุนรวม ได้รับจากการลงทุน ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่ง หักออกด้วย
ค่าใช้จ่ายและ หนี้สินของกองทุนรวมนั้น  ซึ่งโดยปกติแล้วจะทําการคํานวณมูลค่า  ทรัพย์สินของ
กองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวัน เพ่ือให้สะท้อนถึงมูลค่าที่เป็นจริงตามสภาวะ
ตลาดที่ได้เปลี่ยนแปลงไป 

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) คือ ตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคลัง เพื่อ
ระดมเงินทุน มาใช้จ่ายในกิจการต่างๆของรัฐบาล เนื่องจากรัฐบาลมีอํานาจในการเรียกเก็บภาษีจาก
ประชาชน พันธบัตรรัฐบาลถือว่าไม่มีความเสี่ยงเรื่องการผิดนัดชําระดอกเบี้ยและเงินต้น (Default 
Free)  

ผลตอบแทน (Return) คือ  ผลกําไรหรือขาดทุนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในกองทุน
รวมนั้น ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผล และกําไร / ขาดทุน จากการขายกองทุน 
 



บทที ่2 
แนวคดิทฤษฎแีละงานวจิยัเกีย่วข้อง 

 
การศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาได้มีการทบทวนทฤษฎี และแนวคิดที่เก่ียวข้องต่าง ๆ เพ่ือนํามาใช้ใน

การประเมินความสามารถของผู้จัดการกองทุนรวม ซึ่งจะทําให้ผู้ลงทุนทราบถึงความสามารถในด้าน
การเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด (Market Timing) และความสามารถ
ในการเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity) ของผู้จัดการกองทุนรวม ผู้ทําการศึกษาได้ศึกษาแนวคิดทาง
ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 
 
2.1 แบบจําลองการตัง้ราคาหลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 แนวคิดทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
ทฤษฎี CAPM ถูกนําไปใช้ในทางธุรกิจการเงินอย่างกว้างขวาง  โดยการวิจัยนี้ได้นําแบบจําลองของ 
Treynor and Mazuy มาใช้ในการประเมินผลการดําเนินงานจากการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุน
โดยการทดสอบความไว (Sensitivity) ของหลักทรัพย์ ต่อการขึ้นและลงของสภาวะตลาดแบบจําลอง
ของ Treynor and Mazuy พัฒนาขึ้นมานี้ เป็นแบบจําลองที่ไม่เป็นเส้นตรง (non-linear) ของ
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM : Capital Asset Pricing Model)   โดยมีสมการ CAPM 
ดังนี้ 

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

โดยที่  𝐸𝑅𝑝 = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกองทุน 

𝐸𝑅𝑓  = อัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

𝐸𝑅𝑚  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ Market Portfolio 

   = ค่าสัมประสิทธิ์ความลาดเอียง ซึ่งระบุเป็นค่าความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์ 

    = Slope ซึ่งแสดงถึง Unsystematic risk ของหลักทรัพย์ที่เทียบกับตลาด 

𝜀𝑡 = Random error 

ค่าเบต้า (β) แบ่งออกได้ดังนี้ 

1. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) เท่ากับ 1.0 แสดงว่าค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ที่มีความผันแปรเท่ากับค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากหลักทรัพย์จะต้องมีจํานวนเท่ากับอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน
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ของตลาโดยรวม กล่าวได้ว่า หลักทรัพย์ใดเป็นหลักทรัพย์ของตลาด (Market Stock) หรือค่าเบต้า
ของตลาดจะ มีค่าเท่ากับ 1.0 นั่นเอง 

2. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) มากกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์ที่มีความผันผวนมากกว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาด โดยส่วนใหญ่อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย์จึงมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากหลักทรัพย์ของ
ตลาดโดยรวม เกิดจากความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์อยู่ในหลักเกณฑ์ที่สูงกว่าระดับความ
เสี่ยงของตลาดโดยรวม หลักทรัพย์ประเภทนี้จึงเป็นหลักทรัพย์ประเภทความเสี่ยงสูง (Aggressive 
Stock) 

3. ถ้าหลักทรัพย์มีค่าเบต้า (β) น้อยกว่า 1.0 แสดงว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์มีความผันผวนต่ํากว่าความแปรปรวนของผลตอบแทนในตลาดโดยรวม อัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังไว้ จะน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากหลักทรัพย์ของตลาดโดยรวม เกิดจาก
ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์อยู่ในจํานวนที่ต่ํากว่าความเสี่ยงของตลาดโดยรวม หลักทรัพย์
ประเภทนี้เป็นหลักทรัพย์ประเภทความเสี่ยงต่ํา (Defensive stock) (วรรณี ชลนภาสถิตย์, 2537) 
 
2.2 แบบจําลองสมการถดถอยกาํลงัสองของ Treynor and Mazuy (Market Timing and 
Selectivity Ability) 

แบบจําลองสมการถดถอยกําลังสองของ (Treynor & Mazuy, 1966) เป็นงานวิจัยด้านการ
เลือกจังหวะเวลาการลงทุนโดยฉบับแรกจัดทําขึ้นโดย (Treynor & Mazuy, 1966) นักวิจัยทั้งสอง
พัฒนาแบบจําลองสมการถดถอยกําลังสองแบบหนึ่งปัจจัย (A Single Factor Quadratic 
Regression Model) เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานจากการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนโดยการ
ทดสอบความไว (Sensitivity) ของกลุ่มหลักทรัพย์ต่อการข้ึนและลงของสภาวะตลาด   แบบจําลองที่ 
พัฒนาขึ้นมานี้ เป็นแบบจําลองแบบไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear) ของแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย์ CAPM : Capital Asset Pricing Model  โดยเพ่ิมสมการกําลังสองเข้าไปใน CAPM ทํา
ให้แบบจําลองนี้มีความสัมพันธ์แบบเส้นโค้ง (หรือที่เรียกว่าแบบ Convex) ซึ่งอธิบายเป็นนัยว่า เมื่อ
ผู้จัดการกองทุนกลุ่มหลักทรัพย์สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตลาดว่า อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดจะสูงขึ้นในอนาคต โดยผู้จัดการกองทุนจะปรับสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ของตนให้มี
สัดส่วนที่ใกล้เคียงกับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด และเมื่อผู้จัดการกองทุนพยากรณ์ว่าอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดจะต่ํา จะปรับสัดส่วนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้มีสัดส่วนที่ลดลง 

จากความเอนเอียงในการวัดของ Jensen Model ดังนั้น (Treynor & Mazuy, 1966) จึงได้
เสนอสมการประมาณการของ Characteristic Line ดังกล่าว โดยการเพ่ิมพจน์กําลังสองในตัวแบบ 
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กรณี Single Index Model ดังนี้ 

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

 

โดยที่  𝑅𝑝  = อัตราผลตอบแทนของกองทุน 

 𝑅𝑓   = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

   𝑅𝑚  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

  𝛼𝑝 = ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ 

   𝛽𝑝 = ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

   𝛾𝑝 = ค่าสัมประสิทธิ์วัดความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุน 
ตามสภาวะตลาด 

   𝜀𝑝 = ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 

ค่า α และค่า 𝛾𝑝 ที่เป็นบวก จะสะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุน โดยเมื่อ
ค่าสัมประสิทธิ์ดังกล่าวมีค่าเป็นบวก จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนเพ่ิมข้ึน 

ค่า alpha (α) จะแสดงถึง ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน ถ้าค่า เป็นบวกแสดงถึง
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติ นั่นคือ ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์ 

ค่าสัมประสิทธิ์ วัดความสามารถด้านการปรับเปลี่ยนการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยถ้าค่า
เป็นบวก แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมนั้น สามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดีได้หรือมีความสามารถ
ในการคาดการณ์สภาวะตลาด เพราะเทอมกําลังที่สองที่ใส่ไปนี้เป็นบวก มีความหมายว่า 
Characteristic line จะมี Convexity หรือมีความชันขึ้น การที่ Characteristic Line มีความโค้ง จะ
หมายถึง การที่ผู้บริหารกองทุนสามารถคาดการณ์สภาวะตลาดได้ถูกต้องกล่าวคือ คาดว่าตลาดจะ
รุ่งเรือง จึงปรับเปลี่ยนสัดส่วนของเงินลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดให้มากข้ึน ค่าเบต้าของกองทุน
รวมหรือค่าความชันของ Charateristic Line จึงชันมาก เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดสูงขึ้น ทําให้
เส้น Characteristic Line เป็นไปตามภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1: Characteristic line กรณีท่ีมี Market timing ตามตัวแบบของ Treynor and Mazuy 
 

 
 
ที่มา:  Treynor, J.T., & Mazuy, K.K.  (1966).  Can mutual funds outguess the market?.    

Harvard Business Review 44, 131-136. 
 
2.3 อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 

ผลตอบแทนของกองทุน คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหนึ่ง
ช่วงเวลาและปรับค่าด้วยเงินปันผลจ่าย ซึ่งเป็นแนวคิดเช่นเดียวกับการหาอัตราผลตอบแทนใน
ช่วงเวลาการลงทุน (Holding Period Return) แล้วจึงนําอัตราผลตอบแทนที่คํานวณได้ตลอด
ระยะเวลาที่ศึกษามาหาค่าเฉลี่ย โดยที่อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม คํานวณได้จากสมการ 

 

𝑅𝑝 𝑡     
 𝑁𝐴𝑉𝑝 𝑡   𝑁𝐴𝑉𝑝 𝑡    𝐷𝑝 𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑝 𝑡  
     

 

เมื่อ 𝑅𝑝 𝑡  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t 

  𝑁𝐴𝑉𝑝 𝑡 = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t 

  𝑁𝐴𝑉𝑝 𝑡    = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t-1เมื่อ 

  𝐷𝑝 𝑡  = เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวม ณ วันทําการที่ t 
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 ถ้างวดเวลาที่วิเคราะห์มี 𝑛 งวด อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  𝑅𝑝
̅̅̅̅   คํานวณได้ดังนี้ 

 

𝑅𝑝
̅̅̅̅   ∑𝑅𝑝 𝑡

𝑛

𝑡  

  𝑛   

 

 เมื่อ 𝑅𝑝
̅̅̅̅   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

 𝑅𝑝 𝑡 = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 

 𝑛  = งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
 
2.4 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

การศึกษาเก่ียวกับการประเมินความสามารถในด้านจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดและ
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ ของผู้จัดการกองทุนได้มีผู้สนใจทําการศึกษาเรื่องนี้เป็นจํานวน
มาก จากการตรวจเอกสาร ทั้งจากผลการศึกษาที่ผ่านมา และข้อมูลที่รวบรวมได้พบว่า งานวิจัยที่มี
ผู้ทําไว้เกี่ยวกับเรื่องดังกล่าว มีดังนี้ 

Musah, Senyo & Nuhu (2014)  ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตาม
สภาวะตลาดของผู้จัดการกองทุนรวมในประเทศกานา โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนจากการ
รายงานของผู้จัดการกองทุนรวมในช่วงเดือนมกราคม 2550 ถึงเดือนธันวาคม 2555 บทความนี้ได้
ศึกษาเกี่ยวกับจังหวะการตลาดและความสามารถในการคัดเลือกผู้บริหารกองทุนรวมในกานาโดยใช้
แบบจําลอง Treynor & Mazuy (1966) และ โมเดล Henriksson & Merton (1981) ผลการศึกษา
พบว่าผู้จัดการกองทุนรวมในประเทศกานาไม่สามารถเลือกหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพและยังไม่
สามารถคาดการณ์ทั้งความสําคัญและทิศทางของผลตอบแทนของตลาดในอนาคต ผู้จัดการกองทุน
รวมทุกรายได้รับสัมประสิทธิ์การเลือกสรรเชิงลบอย่างมีนัยสําคัญและส่วนใหญ่มีค่าสัมประสิทธิ์
ระยะเวลาเชิงลบที่ไม่สําคัญ 

Rao (2000) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะตลาดกับ
ประสิทธิภาพการจัดการกองทุน โดยเลือกใช้ข้อมูลรายปีของกองทุนเปิดและกองทุนปิดช่วงปี 1987-
1996 จํานวน 570 กองทุน โดยใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ S&P500 เป็น
อัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตราผลตอบแทนราย 1 เดือนของตั๋วเงินคลังเป็นอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาโดยใช้สมการ Characteristic Line ตามแนวคิดของ 
Henriksson & Merton (1981) พบว่า ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือกลงทุนตาม
สภาวะตลาด มีเพียง 37 กองทุนจาก 570 กองทุน ที่มีความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะ
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ตลาดที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และมีเพียง 5 กองทุน ที่มีความสามารถในการเลือกลงทุนตาม
สภาวะตลาดที่ระดับความเชื่อมั่น 99% สําหรับความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุนพบว่า มี 
29 กองทุนที่มีผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% และมีเพียง 4 กองทุน ที่มี
ผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

Cesari & Panettea (1998) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือกลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศอิตาลี โดยได้ศึกษากองทุนตราสารทุนที่
ดําเนินการตั้งแต่เดือนมิถุนายนปี 1985-1998 จํานวน 92 กองทุน ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมทั้งแบบอัตราผลตอบแทนสุทธิและอัตราผลตอบแทนรวม จาก Bankof Italy Mutual 
Funds’ Database อัตราผลตอบแทนของตลาดใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์ ซึ่งได้มาจาก Milan Stock Exchange (MSE) อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงใช้
อัตราผลตอบแทนราย 3 เดือนของตั๋วเงินคลัง ทําการศึกษาโดยใช้แบบจําลองของ Treynor & 
Mazuy (1966) และแบบจําลองของ Henriksson & Merton (1981) พบว่ามีกองทุนร้อยละ 20 ที่มี
ค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบอย่างมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 Annuar, Shamsher & Ngu (1997) บทความนี้นําเสนอการตรวจสอบเชิงประจักษ์ถึง
ความสามารถในการคัดเลือกและการกําหนดเวลาของหน่วยลงทุน 31 หน่วย  ประเทศมาเลเซีย ผล
การทดลองแสดงให้เห็นว่าในช่วง 1990-1995 หน่วยลงทุนของมาเลเซียดูเหมือนว่าไม่มีความสามารถ
ในการกําหนดระยะเวลาในการแข่งขันยกเว้นกองทุนกัวลาลัมเปอร์กรุ๊ป อย่างไรก็ตามมีบางส่วน
หลักฐานความสามารถในการคัดเลือกที่เหนือกว่าของผู้จัดการกองทุนในการหยิบยก "หุ้นที่ดี" แปดสิบ
เอ็ดร้อยละของกลุ่มตัวอย่างของหน่วยลงทุนสามารถเอาชนะผลตอบแทนจากการลงทุนและกองทุน
รวมการเติบโตของกัวลาลัมเปอร์  อันดับสูงสุดในแง่ของมาตรการการคัดเลือก ผลการวิจัยพบว่ามีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ทางบวก 0.53 ระหว่างการคัดเลือกและการกําหนดเวลาระหว่างหน่วยลงทุน 
หลักฐานเพิ่มเติมแสดงให้เห็นว่า 81% ของหน่วยลงทุนไม่ประสบความสําเร็จในการกระจายความ
เสี่ยงและลักษณะความเสี่ยงของการลงทุนโดยทั่วไปไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ท่ีระบุไว้ 

Romacho & Cortez (2006)  ศึกษาประสิทธิภาพทางด้านการเลือกและช่วงจังหวะการ
ลงทุนของผู้จัดการกองทุนรวมในโปรตุเกสที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศ ในยุโรป และทั่วโลก โดย
ได้ศึกษากองทุนเปิดจํานวน 21 กองทุน ช่วงข้อมูลที่ทําการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 1996 ถึง
เดือนธันวาคม ปี 2001 โดยใช้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิรายเดือนจาก Euronext Lisbon เป็นอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม ใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์โปรตุเกส 
(Poutuguese Stock Index (PSI)) สําหรับกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในประเทศ และใช้ Europe 
Index และ World Index สําหรับกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในยุโรปและทั่วโลก ตามลําดับเป็นอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตราดอกเบี้ยระหว่างธนาคาร (Lisbon Interbank Offered Rate) 
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ระยะเวลา 6 เดือน เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาโดยใช้แบบจําลองของ 
Henriksson & Merton (1981) ผลการศึกษา พบว่า ผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถในการเลือก
และปรับการลงทุนตามสภาวะตลาด นอกจากนั้นยังพบว่า มีผลกระทบของระยะทาง (Distance 
Effect) ในด้านประสิทธิภาพในการเลือก เนื่องจากผู้จัดการกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศมี
ผลการดําเนินงานที่ดีกว่ากองทุนที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบของ
ระยะทางได้ตรงข้ามกับการลงทุนตามสภาวะตลาด เนื่องจากผู้จัดการกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศมี
ความสนใจในกลยุทธ์การลงทุนตามสภาวะตลาดมากกว่าผู้จัดการกองทุนที่ลงทุนในประเทศ 

ปกรณ์ ศักดาวงศ์ศิวิมล (2545) ศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพการจัดการกองทุนรวมทางด้าน
การปรับการลงทุนตามจังหวะตลาดของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละบริษัทจัดการกองทุน
รวมของประเทศไทย ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิรายวันตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 
2547 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2547 ใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์เฉลี่ย 
5 ธนาคารใหญ่ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย 
และธนาคารกรุงศรีอยุธยา เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ทําการศึกษาโดยใช้ 
สมการ Characteristic line ตามแนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) จากการศึกษาพบว่ามี 
เพียง 4 บริษัท ที่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ แต่ไม่มีบริษัทใดเลยที่มีความสามารถใน
การปรับการลงทุนตามสภาวะตลาด 
 
 



บทที ่3 
ระเบยีบวจิยั 

 
ในการวิจัยเรื่อง “ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและ

ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย : จากการจัดอันดับ 
10 Most Popular Funds in April 2016 จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ บริษัท จัดการลงทุน 
(Morning star) ในประเทศมาเลเซีย”  ครั้งนี้ผู้วิจัยได้ด าเนินการวิจัยตามขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
 
3.1 สาระสาคัญและวิธกีารจดัอนัดับ Morningstar Rating  

กองทุนที่จะมีเรตติ้งได้นั้นจะต้องมีผลก ารด าเนินงานต่อเนื่องอย่างน้อย 36 เดือน (3 ปี) และ
การจัดอันดับ Morningstar Rating จะเปรียบเทียบกันเฉพาะกองทุนในกลุ่มเดียวกันเท่านั้น 
ตัวอย่างเช่น กองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น (Short Term 
Bond) เป็นต้น โดยใช้คะแนนที่ได้จ ากก ารค านวณ Morningstar Risk Adjusted Return (MRAR)  
Morningstar Risk Adjusted Return (MRAR) คือ ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง ซึ่งมีท้ังหมด 3 
ขั้นตอนในการค านวณ  
 1) ค านวณผลตอบแทนทั้งหมด (Total Return) : ค านวณผลตอบแทนรายเดือนของกองทุน  
 2) Morningstar Return : ผลตอบแทนที่ค านวณได้จากส่วนต่างของ ผลตอบแทนรายเดือน 
(Total Return) ของกองทุน กับ ผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free Rate)  
 3) Morningstar Risk-Adjusted Return (MRAR) คือ ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง 
โดยใช้พื้นฐานของทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utility Function) เพ่ือเชื่อมโยงไปถึงความรู้สึกของนัก
ลงทุน โดยมีสมมติฐานว่า นักลงทุนส่วนใหญ่นั้นไม่ชอบความเสี่ยง และไม่ชอบความผันผวนที่เป็นลบ 
(Downside Variation) มากกว่าความผันผวนที่เป็นบวก (Upside Variation) ดังนั้น MRAR จึงให้
น้ าหนักความส าคัญกับความผันผวนทางลบ มากกว่า ความผันผวนที่เป็นบวก กล่ าวคือ ยิ่งกองทุนที่มี
ความผันผวนทางลบมากเท่าไร กองทุนนั้นก็จะถูกหักคะแนนมากเช่นกัน  

กองทุนที่จะได้รับการจัดอันดับ โดย Morningstar จะต้องมีผลการด าเนินงานต่อเนื่องอย่าง
น้อย 36 เดือน โดยจะแบ่งการจัดอันดับเป็น 3 ช่วงระยะเวลา คือ 3 ปี , 5 ปี และ 10 ปี 
Morningstar จัดอันดับกองทุนทั้งหมดในแต่ละประเภทโดยใช้ การค านวณผลตอบแทนแบบที่น า
ความเสี่ยงมาค านึงถึงด้วย (MRAR) และกองทุนที่มีคะแนนสูงสุดจะได้ดาว(Star) มากท่ีสุด โดยจะมี
แบ่งกลุ่ม (Rating Level) โดยอ้างอิงการกระจายตัวแบบระฆังคว่ า (Bell Curve) 
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ภาพที่ 3.1: การจัดอันดับ Morningstar Rating 
 

 
 
ที่มา:  สรุปวิธีการจัดอันดับกองทุนรวม.  (2559).  สืบคน้จาก 
 http://eudownload.morningstar.com/th/MstarRatingMethodology.pdf. 
 

จากวิธีการดังกล่าวข้างต้น จะเห็นได้ว่า การจัดอันดับกองทุน Morningstar Rating ได้
น าเสนอวิธีการที่จะช่วยนักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนต่างๆ โดยวิธีการดังกล่าวได้ค านึงถึงทั้ง
ผลตอบแทนและความเสี่ยง ตลอดจนได้ใช้ทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utility Function) มาประกอบการ
จัดอันดับ Morningstar Rating 
 
3.2 การก าหนดกองทนุ 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ การเลือกกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular 
Funds in April 2016 ในประเทศมาเลเซีย จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ บริษัท จัดการลงทุน 
(Morning star) ในประเทศมาเลเซีย มีจ านวน 10 หลักทรัพย์ได้แก่ จ านวน 10 กองทุนดังนี้   

 
ตารางที่ 3.1: รายชื่อ 10 กองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 ใน 
 ประเทศมาเลเซีย 
 

ล าดับ ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ 

1 Manulife Investment Progress Fund MAAPROG 
2 Kenanga Growth Fund KUTNETF 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): รายชื่อ 10 กองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April  
  2016 ในประเทศมาเลเซีย 
 

ล าดับ ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ 
3 Eastspring Investments Small-cap Fund PRUSCAP 

4 Manulife Investment Regular Savings Fund MAAEQ80 
5 CIMB-Principal Asia Pacific Dynamic Income Fund CPASPDI 

6 Public Regular Savings KLRSFDI 

7 Manulife Investment AL-Fauzan MAAFAUZ 
8 CIMB Islamic DALI Equity Growth BHLPDAI 

9 Manulife Investment Dividend Fund MAADVDF 

10 Eastspring Investments Dana al-Ilham PRUALIL 
 
จากตารางข้างต้นมีกองทุนรวม 10 กองทุนได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ

รายวันระหว่างวันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงวันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2559 
 

ตารางที่ 3.2: รายละเอียดกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016  
 ในประเทศมาเลเซีย 
 

ล าดับ ชื่อยอ่กองทนุ รายละเอยีดของกองทนุ 
1 MAAPROG เป็นกองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้นในประเทศมาเลเซีย วัตถุประสงค์ของ

กองทุนคือการเติบโตของเงินทุนระยะยาว กองทุนรวมลงทุนใน บริษัท 
ขนาดเล็กและขนาดกลางที่จดทะเบียนใน Bursa Malaysia ซึ่งไม่ได้
เป็นส่วนหนึ่งของ FBM KLCI constituents กองทุนใช้วิธีการจากล่าง
ขึ้นไปในการเลือกหุ้น 

2 KUTNETF เป็นหน่วยลงทุนที่จัดตั้งข้ึนในประเทศมาเลเซีย วัตถุประสงค์ของ
กองทุนคือการเติบโตของเงินทุนระยะยาวและผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น
ของดัชนีคอมโพสิตตลาดหุ้นกัวลาลัมเปอร์ กองทุนรวมลงทุนใน
หลักทรัพย์ของมาเลเซียที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ): รายละเอียดกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April  
 2016  ในประเทศมาเลเซีย 
 

ล าดับ ชื่อยอ่กองทนุ รายละเอยีดของกองทนุ 
3 PRUSCAP เป็นหน่วยลงทุนกองทุนเปิดที่จดทะเบียนในประเทศมาเลเซีย 

กองทุนนี้มีเป้าหมายในการสร้างมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้นโดยการลงทุนใน 
บริษัท ที่มีทุนน้อยซึ่งมีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่เกิน 1 
พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯในขณะที่ได้มา กองทุนอาจลงทุนได้ไม่เกิน 
100% ของสินทรัพย์ในหลักทรัพย์ของ บริษัท ขนาดเล็ก 

4 MAAEQ80 เป็นหน่วยลงทุนที่จัดตั้งข้ึนในประเทศมาเลเซีย กองทุนมีเป้าหมาย
เพ่ือสร้างการแข็งค่าของเงินทุนระยะยาวโดยการรักษาระดับความ
เสี่ยงในตราสารทุนและตราสารทุนไว้ไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 โดย
กองทุนเน้นการเติบโตและหุ้นที่ไม่ถูกประเมินเทียบกับมูลค่าที่
แท้จริง 

5 CPASPDI เป็นหน่วยลงทุนที่จัดตั้งข้ึนในประเทศมาเลเซีย กองทุนนี้มี
เป้าหมายเพื่อสร้างรายได้ประจ าโดยการลงทุนในภูมิภาคเอเซียแป
ซิฟิคในอดีตของญี่ปุ่นและมุ่งหวังให้การแข็งค่าของเงินทุนในระยะ
ปานกลางถึงยาว กองทุนมีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 8 ต่อปี 

6 KLRSFDI กองทุนส ารองเลี้ยงชีพเป็นกองทุนเปิดตราสารหนี้สาธารณะที่
ก่อตั้งขึ้นในประเทศมาเลเซีย วัตถุประสงค์ของกองทุนคือการ
เติบโตของเงินทุนที่สม่ าเสมอในระยะปานกลางถึงระยะยาวและ
การเติบโตของรายได้ กองทุนนี้มุ่งเน้นการลงทุนในหุ้นชิปสีน้ าเงิน
ทีห่ลากหลายและลงทุนอย่างน้อย 70% เป็น 98% ของสินทรัพย์
ในหุ้นทุน ยอดคงเหลือนี้จะลงทุนในตราสารหนี้และสินทรัพย์
สภาพคล่อง 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ): รายละเอียดกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April  
 2016 ในประเทศมาเลเซีย 
 

ล าดับ ชื่อยอ่กองทนุ รายละเอยีดของกองทนุ 
7 MAAFAUZ เป็นหน่วยลงทุนที่จัดตั้งข้ึนในประเทศมาเลเซีย กองทุนมี

วัตถุประสงค์เพ่ือให้ผู้ถือหน่วยลงทุนมีรายได้ที่มั่นคง กองทุนรวม
ลงทุนในหุ้นที่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ดีและมีการเพ่ิมทุนใน
ระยะปานกลางถึงระยะยาว 

8 BHLPDAI เป็นหน่วยลงทุนที่จัดตั้งข้ึนในประเทศมาเลเซีย กองทุนมีเป้าหมาย
เพ่ือให้เกิดการเติบโตของเงินทุนที่สม่ าเสมอในระยะปานกลางถึง
ระยะยาวโดยใช้เครื่องมือที่ได้รับอนุญาตตามหลักเกณฑ์และนโยบาย
การก ากับดูแลของ Syariah กองทุนนี้มุ่งเน้นไปที่ บริษัท ที่ได้รับการ
พิจารณาว่ามรีาคาต่ า แต่มีศักยภาพในการเติบโตที่ดี 

9 MAADVDF กองทุนส ารองเลี้ยงชีพเพ่ือการลงทุนของ Manulife เป็นกองทุนรวม
ที่จัดตั้งขึ้นในประเทศมาเลเซีย วัตถุประสงค์ของกองทุนคือการให้
รายได้ที่เกิดข้ึนอย่างต่อเนื่องและการเพ่ิมทุนระยะปานกลางถึงระยะ
ยาว กองทุนรวมลงทุนในหุ้นที่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ดีและมี
การเติบโตของเงินทุนระยะปานกลางถึงระยะยาว 

10 PRUALIL เป็นหน่วยลงทุนที่จัดตั้งข้ึนในประเทศมาเลเซีย วัตถุประสงค์ของ
กองทุนคือการเพ่ิมทุน กองทุนอาจลงทุนได้ถึง 100% ของสินทรัพย์
ในพอร์ตการลงทุนที่หลากหลายซึ่งเป็นตราสารที่มีคุณสมบัติ
สอดคล้องกับหลักทรัพย์ของซีไออาห์และหุ้นที่เก่ียวกับตราสารทุนซึ่ง
มีมูลค่าต่ าและมีศักยภาพในการเติบโตที่ดี 
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ภาพที่ 3.2: ข้อมูลกองทุนรวม Manulife Investment Progress Fund 
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ภาพที่ 3.3: ข้อมูลกองทุนรวม Kenanga Growth Fund 
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ภาพที่ 3.4: ข้อมูลกองทุนรวม Eastspring Investments Small-cap Fund 
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ภาพที่ 3.5: ข้อมูลกองทุนรวม Manulife Investment Regular Savings Fund 
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ภาพที่ 3.6: ข้อมูลกองทุนรวม CIMB-Principal Asia Pacific Dynamic Income Fund 
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ภาพที่ 3.7: ข้อมูลกองทุนรวม Public Regular Savings 
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ภาพที่ 3.8: ข้อมูลกองทุนรวม Manulife Investment AL-Fauzan 
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ภาพที่ 3.9: ข้อมูลกองทุนรวม CIMB Islamic DALI Equity Growth 
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ภาพที่ 3.10: ข้อมูลกองทุนรวม Manulife Investment Dividend Fund 
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ภาพที่ 3.11: ข้อมูลกองทุนรวม Eastspring Investments Dana al-Ilham 
 

 
 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมลู    

ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจากในช่วง
ระยะเวลา 5 ปีเริ่มตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงวันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2559 โดยใช้ข้อมูล
เป็นรายวันจาก Bloomberg รวมจ านวน 1,042 วัน ดังนี้ 

1. ราคาปิด ณ วันท าการซื้อขายวันสุดท้ายของวันของกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most 
Popular Funds in April 2016 ในประเทศมาเลเซีย จ านวน 10 กองทุน โดยจะใช้ตัวแปรในการ
ค านวณดังนี้ 

- ราคาปิดของกองทุนรวม ณ สิ้นวัน ใช้ตัวแปร 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡  

- ราคาปิดของกองทุนรวม ณ สิ้นวันที่แล้ว ใช้ตัวแปร 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡   

2. ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย (Kuala Lumpur Stock Exchange 
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- KLSE) โดยจะใช้ตัวแปรในการค านวณดังนี้ 

- ราคาปิดของหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย ณ สิ้นวัน ใช้ตัวแปร 𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡  

- ราคาปิดของหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย ณ สิ้นวันที่แล้ว ใช้ตัวแปร 𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡   

3. ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลมาเลเซีย
อายุปี 10 โดยจะใช้ตัวแปรในการค านวณดังนี้ 

- ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลมาเลเซีย อายุ 10 ปี ณ สิ้นวัน ใช้ตัวแปร 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡  

- ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลมาเลเซีย อายุ 10 ปี ณ สิ้นวัน ใช้ตัวแปร 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡   

 

ตารางที่ 3.3: ข้อมูลและแหล่งข้อมูลในการวิจัย 
 

ข้อมลู แหล่งที่มาของข้อมลู 

ราคาปิดของกองทุนรวมของประเทศมาเลเซีย Bloomberg 

ราคาปิดของตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย Bloomberg 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมาเลเซียอายุ 10 ปี Bloomberg 

 
3.4 การจัดท าข้อมลูและการวเิคราะหข์้อมลู 

การจัดท าข้อมูล 
น าข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมไว้มาแทนค่าในสูตรค านวณหาค่าต่างๆ โดยมีขั้นตอนดังนี้ 
3.4.1 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของกองทุนที่ได้ท าการศึกษาในช่วงเวลา t ค านวณจาก

ข้อมูลราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1 ดังนี้  

𝑅𝑝     
 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡   𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡       

𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡  
 

 เมื่อ 𝑅𝑝  คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 

 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡   คือ ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ณ 
เวลา t 

 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑡   คือ ราคาปิดของสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ณ เวลา t-1 
 

3.4.2 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลา t ค านวณจากดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์มาเลเซีย (Kuala Lumpur Stock Exchange - KLSE) ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1  
ดังนี้  
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𝑅𝑚     
 𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡   𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡       

𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡  
 

 เมื่อ 𝑅𝑚  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย ณ เวลา t 

  𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡  คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย ณ เวลา t 

  𝐾𝐿𝑆𝐸𝑡    คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย ณ เวลา t-1 
 

3.4.3 อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิงจากผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาล
มาเลเซีย อายุ 10 ปี ในช่วงเวลา t และในช่วงเวลา t-1 ดังนี้  

𝑅𝑓     
 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡   𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡       

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡  
 

 เมื่อ 𝑅𝑓  คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลา t 

  𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡  คือ ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลมาเลเซีย อายุ 10 ปี ณ เวลา t 

  𝐵𝑜𝑛𝑑𝑡   คือ ผลตอบแทนของพันธบัตรฐบาลมาเลเซีย อายุ 10 ปี ณ เวลา 
t-1 

3.4.4 การวัดความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและ
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลในเชิงปริมาณ เพ่ือวัดความสามารถของ
ผู้จัดการกองทุนรวม โดยใช้วิธีการสมการถดถอยในรูปก าลังสอง ในการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์วัด
ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและความสามารถในการเลือก
หลักทรัพย์ โดยใช้สมการจากแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ตามแบบจ าลองของ (Treynor & Mazuy, 
1966) ดังนี้ 

Treynor and Mazuy Model 
การวัดความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและ

ความสามารถในการเลือก Equity นั้น (Treynor & Mazuy, 1966) ได้ใช้วิธีการสมการถดถอยในรูป

ก าลังสอง ในการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์ 𝛼𝑝  , 𝛽𝑝และ 𝜀𝑝 เพ่ือวิเคราะห์หาความสามารถด้าน
การเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ ของ
ผู้จัดการกองทุนรวม 

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

  𝑅𝑝  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 𝑅𝑓   = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

   𝑅𝑚  = อัตราผลตอบแทนของตลาด 

  𝛼𝑝 = ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ 

   𝛽𝑝 = ค่าเบต้าของกองทุนรวม 

   𝛾𝑝 = ค่าสัมประสิทธิ์วัดความสามารถในการเลือกจังหวะเวลาในการ  
ลงทุนตามสภาวะตลาด 

   𝜀𝑝 = ค่าความแปรปรวนระหว่างข้อมูลกับค่าเฉลี่ยซึ่งอยู่บนเส้นถดถอย 
 

หลังจากวิเคราะห์สมการถดถอยในรูปแบบก าลังสองแล้ว จะน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้มา
วิเคราะห์ผล ดังนี้ 

- ถ้าค่า 𝛾𝑝 = 0 และมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมมี
ความสามารถในด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาด 

- ถ้าค่า 𝛼𝑝 = 0 และมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนรวมมี
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ 
 
3.5 สมมตฐิานงานวจิยั 

การวัดความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและ
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนรวม มีข้อสมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 : ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดของ
ผู้จัดการกองทุนรวม 

 𝐻  : ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตาม

สภาวะตลาด ( 𝛾𝑝 ≠ 0)  

 𝐻  : ผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะ

ตลาด ( 𝛾𝑝 = 0) 
สมมติฐานที่ 2 : ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนรวม 

𝐻  : ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ ( 𝛼𝑝 ≠ 0) 

𝐻  : ผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ ( 𝛼𝑝 = 0) 
 



บทที ่4 
การวเิคราะหข์้อมลู 

 
การนําเสนอผลของข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูลจากการศึกษา“ความสามารถด้านการเลือก

จังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการ
กองทุนรวม  ในประเทศมาเลเซีย : จากการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 
จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ บริษัท จัดการลงทุน (Morning Star) ในประเทศมาเลเซีย” ใน
การศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยจะแบ่งออกเป็น คือ 
 
4.1 สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน  ในช่วงเวลาตั้งแต่
วันที่ 4 มกราคม 2555 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2559 เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานของแต่ละกองทุน
และเปรียบเทียบกับผลตอบแทนตลาดและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง   
ผลตอบแทนของแต่ละกองทุนรวมทั้งตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
โดยเฉลี่ยต่อวันในตารางต่อไปนี้  

 
ตารางที ่4.1: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Kuala Lumpur  
 Stock Exchange – KLSE) และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยอ้างอิง     
 จากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมาเลเซีย อายุ 10 ปี  
 

 
Mean Median Maximum Minimum Standard Deviation 

Rm (KLSE) 0.0123% 0.0009% 4.8361% -2.7009% 0.5795% 
Rf 0.0041% 0.0000% 4.4416% -5.3087% 0.6949% 
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ตารางที ่4.2: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติของผลตอบแทนกองทุนทั้งหมด 10 กองทุน 
 

Fund No. Mean Median Maximum Minimum Standard Deviation 

Fund 1 0.0452% 0.0400% 6.4716% -10.0168% 0.8056% 

Fund 2 0.0425% 0.0649% 4.7299% -8.4888% 0.6671% 
Fund 3 0.0734% 0.0845% 6.9851% -7.6872% 0.8573% 
Fund 4 0.0067% 0.0000% 8.6247% -8.5714% 0.8408% 
Fund 5 0.0415% 0.0500% 2.9983% -5.4681% 0.6482% 

Fund 6 -0.0057% 0.0148% 4.5841% -7.4536% 0.6288% 
Fund 7 0.0121% 0.0268% 4.7742% -8.0796% 0.6817% 
Fund 8 0.0134% 0.0000% 4.9731% -5.5709% 0.6122% 
Fund 9 0.0089% 0.0261% 4.9014% -8.3044% 0.6825% 

Fund 10 0.0251% 0.0307% 4.7490% -5.6922% 0.6553% 
 

จากตารางที่ 4.1 และ ตารางที่ 4.2 พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวม 9 
กองทุนมีผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันเป็นบวกท้ังหมด มีเพียง 1 กองทุนรวม ที่มีผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน
เป็นติดลบ คือ Fund 6   

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายวันของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (KLSE) ซึ่งคํานวณได้ 0.0123% พบว่ามี 6 กองทุนรวมที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (KLSE) 
และมีเพียงกองทุนรวม 4 กองทุนได้แก่ Fund 4 , Fund 6 , Fund 7 และ Fund 9 ทีม่ีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันต่ํากว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (KLSE) 
4.2 ผลการวิเคราะห์ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะ   ตลาด  และ
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวม (Timing and Selection Ability) 
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ตารางที ่4.3: ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากแบบจําลอง Treynor and Mazuy Model ของกองทุนรวม 
 ทั้งหมด 10 กองทุน 
 

Fund No. Regression β γ α 

Fund 1 
Coefficient 0.8892 0.2514 0.0003 
Probability 0.0000*** 0.7618 0.1905 

Fund 2 
Coefficient 0.8889 -0.1851 0.0003 

Probability 0.0000*** 0.7615 0.0619* 

Fund 3 
Coefficient 0.9483 0.8407 0.0005 
Probability 0.0000*** 0.3046 0.0241* 

Fund 4 
Coefficient 0.9180 -0.4489 -0.0000 
Probability 0.0000*** 0.5681 0.9782 

Fund 5 
Coefficient 0.6840 -2.8257 0.0006 

Probability 0.0000*** 0.0002** 0.0068* 

Fund 6 
Coefficient 0.9029 0.3128 -0.0002 
Probability 0.0000*** 0.5437 0.1740 

Fund 7 
Coefficient 0.8535 -0.1653 0.0000 
Probability 0.0000*** 0.8121 0.8962 

Fund 8 
Coefficient 0.9277 0.2734 -0.0000 

Probability 0.0000*** 0.5425 0.9359 

Fund 9 
Coefficient 0.8742 -0.2084 -0.0000 
Probability 0.0000*** 0.7587 0.9850 

Fund 10 
Coefficient 0.9030 0.1213 0.0001 
Probability 0.0000*** 0.8269 0.4389 

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

จากตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นว่า ผลการวิเคราะห์ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาใน
การลงทุนตามสภาวะตลาดและความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวม (Timing and 
Selection Ability) ของกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุนดังนี้ 
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1. สมการถดถอยของ Fund 1 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                  (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

        𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 1 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0003 แต่ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการ

เลือกหลักทรัพย์ ส่วนค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.2514  แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตาม
สภาวะตลาด  

2. สมการถดถอยของ Fund 2 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                   (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

           𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 2 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0003 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ ส่วนค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ -0.1851  แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  

3. สมการถดถอยของ Fund 3 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                   (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

        𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 3 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0003 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ ส่วนค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.8407 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  
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4. สมการถดถอยของ Fund 4 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                  (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

           𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 4 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.000 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเชื่อม่ัน 90% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ ส่วนค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากบั -0.4489 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  

5. สมการถดถอยของ Fund 5 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                   (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

             𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 5 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0006 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ ส่วนค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ -2.8257 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  

6. สมการถดถอยของ Fund 6 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                     (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

        𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 6 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ -0.0002 แต่ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการ

เลือกหลักทรัพย์ และค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.3128 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  
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7. สมการถดถอยของ Fund 7 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                  (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

           𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 7 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0000 แต่ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% แสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ และค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ -0.1653 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  

8. สมการถดถอยของ Fund 8 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                  (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

        𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 8 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0000 แต่ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90% แสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ และค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.2734 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  

9. สมการถดถอยของ Fund 9 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                  (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

           𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 9 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0000 แต่ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% แสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ และค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ -0.2084 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  
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10. สมการถดถอยของ Fund 10 

(𝑅𝑝  𝑅𝑓)                  (𝑅𝑚  𝑅𝑓)

        𝑅𝑚  𝑅𝑓 
  𝜀𝑝 

 

จากสมการถดถอยของ Fund 10 พบว่า ค่า 𝛼𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.0001 แต่ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% แสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ และค่า 𝛾𝑝 มีค่าเท่ากับ 0.1213 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95% 
ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมไม่มีความสามารถในการเลือกจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด  

 
 



บทที ่5 
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
ในบทนี้จะเป็นการสรุปผลการวิจัยทั้งหมด พร้อมทั้งอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ โดยจะแบ่ง

ออกเป็น 3 ดังนี้ 
 
5.1 สรปุผลและอภปิรายผลการวจิยั 
 การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน หรือ AEC นั้นท าให้นักลงทุนสามารถลงทุนกองทุนรวม
ของกันและกันได้อย่างเสรี  การเปิดเสรีรูปแบบนี้ ท าให้เกิดผลดีในแง่ความหลากหลายด้านการลงทุน  
ดังนั้น จะท าให้ผู้ลงทุนไทยมีโอกาสในการออกไปแสวงหากองทุนรวมในต่างประเทศ ที่ส าคัญไป
มากกว่านั้นจะท าเกิดการกระจายความเสี่ยงในด้านการลงทุน ผู้ลงทุนรายย่อยสามารถไปซื้อหุ้น
ต่างประเทศได้ทันที หรือซื้อหุ้นผ่านกองทุนรวมหุ้นในประเทศกลุ่มสมาชิกของประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (AEC)  ซึ่งการศึกษาวิจัยนี้ได้เลือกศึกษาการลงทุนในกองทุนรวมของประเทศมาเลเซียซึ่งมี
อัตราการเติบโตด้านการลงทุนสูงเป็นอันดับต้นๆ ของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ถึงแม้การ
ลงทุนผ่านกองทุนรวมจะมีผู้จัดการกองทุนที่มีความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ในการบริหาร
จัดการกองทุนแทนผู้ถือหน่วยลงทุนแล้วก็ตาม การลงทุนในกองทุนรวมก็ยังคงมีความเสี่ยง  ดังนั้น ผู้
ลงทุนที่ต้องการจะลงทุนในกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียนั้นควรที่จะศึกษารายละเอียดของกองทุน
รวม เช่น วัตถุประสงค์นโยบายของการลงทุน และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมที่ผ่านมาของแต่
ละกองทุน รวมถึงศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด และความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุน อันจะช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่เหมาะสมและมีความม่ันใจในการเลือกลงทุนมากยิ่งขึ้น  โดย
งานวิจัยเรื่องนี้จัดท าเพ่ือประเมินความสามารถการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนที่เหมาะสม  
(Market Timing Ability) และความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์  (Selectivity Ability) ของ
ผู้จัดการกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 ในประเทศมาเลเซีย  
จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ บริษัท จัดการลงทุน (Morning Star) ในประเทศมาเลเซียจ านวน 10 
กองทุน  โดยมีความถ่ีข้อมูลรายวันเป็นเวลา 4 ปีปฏิทิน ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงวันที่ 1 
เมษายน พ.ศ. 2559  รวมจ านวน 1,042 วัน โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ (FTSE 
Bursa Malaysia KLCI Index - Kuala Lumpur Composite Index) เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทน
ของตลาด และ พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของประเทศมาเลเซีย เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  โดยได้เลือกใช้แบบจ าลองโมเดลของ (Treynor & Mazuy, 
1966) ใช้ในการศึกษาวิจัย  หลังจากการวิเคราะห์ข้อมูลแล้ว  ผู้วิจัยสามารถตอบค าถามงานวิจัย
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ข้างต้นได้ดังนี้  
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนรวมที่มีความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลา

ในการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยใช้แบบจ าลองของ (Treynor & Mazuy, 1966) พบว่า มีจ านวน 1 
กองทุน คือ Fund 5 โดยที่ผู้จดัการกองทุนรวมที่มีความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการ
ลงทุนตามสภาวะตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% กล่าวคือ ผู้จัดการกองทุนรวม
สามารถปรับกลยุทธ์ในช่วงที่คาดว่าสภาวะตลาดจะเป็นขาขึ้น (ผู้จัดการกองทุนรวมสามารถปรับ
พอร์ตการลงทุนโดยไปลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง) ในทางตรงกันข้าม หากคาดว่าสภาวะ
ตลาดจะเป็นขาลง (ผู้จัดการกองทุนรวมสามารถปรับพอร์ตการลงทุนโดยไปลงทุนในหลักทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงต่ า) และเมื่อพิจารณาความสามารถในการเลือก หลักทรัพย์พบว่า มีจ านวน 2 กองทุน คือ 
Fund 3 และ Fund 5 ทีผู่้จัดการกองทุนรวมที่มีความสามารถด้านการเลือกหลักทรัพย์ในการลงทุนที่
มีราคาต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 

ในท านองเดียวกันผู้วิจัยอื่นที่มีการศึกษาก่อนหน้านี้การกล่าวถึงการใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์
ดูความสามารถของผู้จัดการกองทุน โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมและ
ผลตอบแทนตลาดในการวิเคราะห์ ซึ่งพบหลักฐานว่าที่มีค่าน้อยลงเกี่ยวกับความสามารถในเลือก
จังหวะเวลาในการลงทุนและความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามมีบางการศึกษาก่อน
หน้านี้จากการวิจัยของ Musah, Senyo & Nuhu (2014) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถในการเลือก
ลงทุนตามสภาวะตลาดและความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนรวมใน
ประเทศกานา โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนจากการรายงานของผู้จัดการกองทุนรวมในช่วง
เดือนมกราคม 2550 ถึงเดือนธันวาคม 2555 โดยใช้แบบจ าลอง Treynor & Mazuy (1966) และ 
โมเดล Henriksson & Merton (1981) ผลการศึกษาพบว่าผู้จัดการกองทุนรวมในประเทศกานาไม่
สามารถเลือกหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพและยังไม่สามารถคาดการณ์ทั้งความส าคัญและทิศทางของ
ผลตอบแทนของตลาดในอนาคต  

ส าหรับประเทศไทยมีผู้วิจัย ปกรณ์ ศักดาวงศ์ศิวิมล (2545) ศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพการ
จัดการกองทุนรวมทางด้านการปรับการลงทุนตามจังหวะตลาดของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนแต่
ละบริษัทจัดการกองทุนรวมของประเทศไทย ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิรายวัน
ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2547 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2547 ใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตรา
ดอกเบี้ยออมทรัพย์เฉลี่ย5 ธนาคารใหญ่ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทย
พาณิชย์ ธนาคารกรุงไทยและธนาคารกรุงศรีอยุธยา เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
ท าการศึกษาโดยใช้สมการ Characteristic Line ตามแนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) 
จากการศึกษาพบว่ามีเพียง 4 บริษัท ที่มีความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ แต่ไม่มีบริษัทใดเลย
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ที่มีความสามารถในการปรับการลงทุนตามสภาวะตลาด 
จากการวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่าผู้จัดการกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 10 Most Popular 

Funds in April 2016 ในประเทศมาเลเซีย  จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ บริษัท จัดการลงทุน 
(Morning star) ในประเทศมาเลเซีย  ผู้จัดการกองทุน Fund 5 ความสามารถในการเลือกจังหวะ
เวลาในการลงทุนและความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ และ ผู้จัดการกองทุน Fund 3 มี
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์  โดยงานวิจัยนี้แสดงให้เห็นเพียงวิธีการประเมินความสามารถใน
การเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนและความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ เพียงเท่านั้น ซึ่งในอนาคต
การศึกษาครั้งต่อไปควรใช้วิธีการและแนวทางหลายวิธีมากขึ้นเพ่ือให้การศึกษาในหัวข้อนี้มีความ
ถูกต้องและครอบคลุมมากข้ึน 
 
5.2 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 

5.2.1 ส าหรับนักลงทุนที่ต้องการเลือกลงทุนผ่านกองทุนรวมในประเทศมาเลเซีย สามารถน า
ผลการวิเคราะห์ของงานวิจัยครั้งนี้ไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนได้ เนื่องจากผู้จัดการ
กองทุนดังกล่าวมีความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาดและ
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ ที่มีราคาต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Underpriced) เพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนสูง 

5.2.2 ส าหรับผู้จัดการกองทุนอ่ืนๆ สามารถน าผลการวิเคราะห์ของงานวิจัยครั้งนี้ไปใช้ในการ
ปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ในการลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนเพื่อรองรับกับสภาวะตลาดที่มีการ
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 

 
5.3 ข้อเสนอแนะการวจิยัครัง้ต่อไป 

5.3.1 การศึกษาครั้งนี้ ท าการวิเคราะห์ข้อมูลจากกองทุนรวมจ านวน 10 กองทุนที่มีการจัด
อันดับ 10 Most Popular Funds in April 2016 ในประเทศมาเลเซีย จากบริษัท วิจัยการลงทุนและ 
บริษัท จัดการลงทุน (Morning star) ในประเทศมาเลเซีย ดังนั้น กองทุนที่น ามาวิเคราะห์อาจไม่
สามารถบอกถึงภาพรวมของความสามารถของผู้จัดการกองทุนรวมทั้งหมดในตลาดของประเทศ
มาเลเซียได้ 

5.3.2 การศึกษาครั้งนี้ ใช้แบบจ าลองเดียวในการศึกษา คือ แบบจ าลองของ Treynor & 
Mazuy (1966)  ในการประเมินความสามารถในด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด และความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ ของผู้จัดการกองทุน ในอนาคตเพ่ือการศึกษาวิจัย
ครอบคลุมและถูกต้องมากข้ึนกว่าการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยหวังว่าจะมีการใช้วิธีการและแนวทางต่างๆ 
ในการศึกษาเกี่ยวกับหัวข้อนี้ เช่น แบบจ าลองของ Jensen’s Alpha , แบบจ าลอง Henriksson & 
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Merton (1981)  เป็นต้น 
5.3.3 การศึกษาครั้งนี้ใช้จ านวนข้อมูลเพียงจ านวน 4 ปี จึงไม่สามารถบอกถึงภาพรวมของ

ความสามารถของผู้จัดการกองทุนทั้งหมดในตลาดในประเทศมาเลเซียได้ ดังนั้นในการประเมิน
ความสามารถด้านการเลือกจังหวะเวลาในการลงทุนตามสภาวะตลาด จึงควรจะท าการศึกษาในช่วง
ของข้อมูลที่ครอบคลุมในทุกช่วงภาวะเศรษฐกิจ เช่น เป็นระยะเวลา 10 ปีย้อนหลังขึ้นไป เพื่อให้ได้ผล
ที่มีความแม่นย าและน่าเชื่อถือมากข้ึน  

5.3.4 ควรมีการศึกษาถึงนโยบายในการลงทุน กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมของแต่ละ
ผู้จัดการกองทุนรวม ขนาดของกองทุนรวม รวมถึงพิจารณาผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
ประกอบด้วยเพื่อให้เข้าใจถึงผลการวิเคราะห์ที่ครบถ้วนยิ่งขึ้น 
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ตารางผนวกที่ ก แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอย ของกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย 10 Most 
Popular Funds in April 2016 (Morning star) 
 
MAAPROG 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
KUTNETF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:06
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.889214 0.022893 38.84241 0.0000
_RM_RF_2 0.251393 0.829039 0.303234 0.7618

C 0.000314 0.000239 1.310051 0.1905

R-squared 0.592881     Mean dependent var 0.000411
Adjusted R-squared 0.592097     S.D. dependent var 0.011391
S.E. of regression 0.007275     Akaike info criterion -7.005768
Sum squared resid 0.054995     Schwarz criterion -6.991520
Log likelihood 3653.005     Hannan-Quinn criter. -7.000363
F-statistic 756.5397     Durbin-Watson stat 1.792814
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:28
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.888897 0.016838 52.79204 0.0000
_RM_RF_2 -0.185148 0.609758 -0.303641 0.7615

C 0.000329 0.000176 1.869380 0.0619

R-squared 0.728755     Mean dependent var 0.000384
Adjusted R-squared 0.728233     S.D. dependent var 0.010265
S.E. of regression 0.005351     Akaike info criterion -7.620177
Sum squared resid 0.029750     Schwarz criterion -7.605929
Log likelihood 3973.112     Hannan-Quinn criter. -7.614772
F-statistic 1395.740     Durbin-Watson stat 1.870074
Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางผนวกที่ ก แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอย ของกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย 10 Most     
Popular Funds in April 2016 (Morning star) 
 
PRUSCAP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
MAAEQ80 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:39
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.948274 0.022602 41.95588 0.0000
_RM_RF_2 0.840659 0.818494 1.027080 0.3046

C 0.000534 0.000236 2.258494 0.0241

R-squared 0.629987     Mean dependent var 0.000693
Adjusted R-squared 0.629275     S.D. dependent var 0.011797
S.E. of regression 0.007183     Akaike info criterion -7.031370
Sum squared resid 0.053605     Schwarz criterion -7.017122
Log likelihood 3666.344     Hannan-Quinn criter. -7.025966
F-statistic 884.5057     Durbin-Watson stat 1.782358
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:45
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.917978 0.021710 42.28273 0.0000
_RM_RF_2 -0.448936 0.786219 -0.571007 0.5681

C -6.21E-06 0.000227 -0.027353 0.9782

R-squared 0.632693     Mean dependent var 2.57E-05
Adjusted R-squared 0.631986     S.D. dependent var 0.011373
S.E. of regression 0.006900     Akaike info criterion -7.111830
Sum squared resid 0.049461     Schwarz criterion -7.097582
Log likelihood 3708.264     Hannan-Quinn criter. -7.106426
F-statistic 894.8495     Durbin-Watson stat 1.967044
Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางผนวกที่ ก (ต่อ) แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอย ของกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย 10 
Most Popular Funds in April 2016 (Morning star) 
 
CPASPDI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
KLRSFDI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:49
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.684019 0.020871 32.77413 0.0000
_RM_RF_2 -2.825710 0.755808 -3.738660 0.0002

C 0.000592 0.000218 2.713200 0.0068

R-squared 0.509480     Mean dependent var 0.000374
Adjusted R-squared 0.508536     S.D. dependent var 0.009461
S.E. of regression 0.006633     Akaike info criterion -7.190726
Sum squared resid 0.045709     Schwarz criterion -7.176478
Log likelihood 3749.368     Hannan-Quinn criter. -7.185322
F-statistic 539.5796     Durbin-Watson stat 1.946478
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:52
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.902867 0.014221 63.48636 0.0000
_RM_RF_2 0.312814 0.515013 0.607391 0.5437

C -0.000202 0.000149 -1.360531 0.1740

R-squared 0.795549     Mean dependent var -9.76E-05
Adjusted R-squared 0.795156     S.D. dependent var 0.009986
S.E. of regression 0.004520     Akaike info criterion -7.957918
Sum squared resid 0.021223     Schwarz criterion -7.943670
Log likelihood 4149.075     Hannan-Quinn criter. -7.952513
F-statistic 2021.452     Durbin-Watson stat 1.943037
Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางผนวกที่ ก (ต่อ) แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอย ของกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย 10 
Most Popular Funds in April 2016 (Morning star) 
 
MAAFAUZ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BHLPDAI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:53
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.853474 0.019196 44.46128 0.0000
_RM_RF_2 -0.165313 0.695157 -0.237807 0.8121

C 2.62E-05 0.000201 0.130527 0.8962

R-squared 0.655852     Mean dependent var 8.04E-05
Adjusted R-squared 0.655189     S.D. dependent var 0.010389
S.E. of regression 0.006100     Akaike info criterion -7.358026
Sum squared resid 0.038667     Schwarz criterion -7.343778
Log likelihood 3836.532     Hannan-Quinn criter. -7.352621
F-statistic 990.0244     Durbin-Watson stat 2.177020
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:56
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.927696 0.012393 74.85740 0.0000
_RM_RF_2 0.273438 0.448793 0.609275 0.5425

C -1.04E-05 0.000130 -0.080496 0.9359

R-squared 0.843970     Mean dependent var 9.25E-05
Adjusted R-squared 0.843670     S.D. dependent var 0.009961
S.E. of regression 0.003938     Akaike info criterion -8.233180
Sum squared resid 0.016116     Schwarz criterion -8.218932
Log likelihood 4292.487     Hannan-Quinn criter. -8.227776
F-statistic 2809.988     Durbin-Watson stat 2.049279
Prob(F-statistic) 0.000000
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ตารางผนวกที่ ก (ต่อ) แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอย ของกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย 10 
Most Popular Funds in April 2016 (Morning star) 
 
MAADVDF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PRUALIL 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 16:29
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.874176 0.018724 46.68705 0.0000
_RM_RF_2 -0.208360 0.678074 -0.307282 0.7587

C -3.68E-06 0.000196 -0.018798 0.9850

R-squared 0.677534     Mean dependent var 4.80E-05
Adjusted R-squared 0.676913     S.D. dependent var 0.010469
S.E. of regression 0.005951     Akaike info criterion -7.407790
Sum squared resid 0.036790     Schwarz criterion -7.393542
Log likelihood 3862.459     Hannan-Quinn criter. -7.402385
F-statistic 1091.521     Durbin-Watson stat 2.174241
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: RP_RF
Method: Least Squares
Date: 11/10/17   Time: 15:57
Sample: 1/04/2012 4/01/2016
Included observations: 1042

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

RM_RF 0.902924 0.015313 58.96575 0.0000
_RM_RF_2 0.121281 0.554531 0.218710 0.8269

C 0.000124 0.000160 0.774307 0.4389

R-squared 0.770362     Mean dependent var 0.000210
Adjusted R-squared 0.769920     S.D. dependent var 0.010145
S.E. of regression 0.004866     Akaike info criterion -7.810057
Sum squared resid 0.024605     Schwarz criterion -7.795809
Log likelihood 4072.040     Hannan-Quinn criter. -7.804652
F-statistic 1742.752     Durbin-Watson stat 1.992797
Prob(F-statistic) 0.000000
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