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บทคัดย่อ

	 งานวจิยันีม้วีตัถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาผลการด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลกัทรพัย์ลงทนุ (2) ศึกษา
ผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน (3) เปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานระหว่างกองทุน
รวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) กับกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) การวัดผลการด�ำเนินงานด้านการเลือก
หลักทรัพย์ใช้มาตรวัด Treynor (1965) Sharpe (1966) และ Jensen (1968) การวัดผลการด�ำเนินงาน
ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนใช้มาตรวัด Treynor and Mazuy (1966) และ Henriksson and Merton 
(1981) รวมจ�ำนวนกองทุนทั้งสิ้น 109 กองทุน โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ สถิติเชิงอนุมานที่น�ำมาใช้ ได้แก่ 
สถิติ Binomial test สถิติ t-test ณ ระดับนัยส�ำคัญ 0.05
	 ผลการศึกษาผลการด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลกัทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) 
โดยมาตรวดั Treynor พบว่ากองทนุรวมส่วนใหญ่มผีลการด�ำเนนิงานทีต่�ำ่กว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดผลการ
ด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลกัทรพัย์ของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว (LTF) โดยมาตรวดั Treynor และ Sharpe 
พบว่ากองทนุรวมส่วนใหญ่มผีลการด�ำเนนิงานทีต่�ำ่กว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด ส�ำหรบัผลการด�ำเนนิงานด้าน
การจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) และกองทนุรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ซึง่
วดัผลโดยมาตรวดั Treynor and Mazuy และ Henriksson and Merton พบว่ากองทนุรวมส่วนใหญ่ มผีลการ
ด�ำเนนิงานทีต่�ำ่กว่ากลุ่มหลักทรพัย์ตลาด ณ ระดบันยัส�ำคัญที ่0.01 ผลการเปรยีบเทยีบผลการด�ำเนนิงาน 
สรุปได้ว่าผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของกองทุน
รวมหุ้นระยะยาว (LTF) ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 และ 0.01 

ค�ำส�ำคัญ:	ผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลักทรพัย์ ผลการด�ำเนนิงานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ 
	 กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)

Abstract

	 This research aimed to examine the 1) selectivity performance 2) market timing performance 
and 3) the comparison of differences between RMF and LTF performances. Treynor (1965), Sharpe 
(1966) and Jensen (1968) measures were applied to examine the Selectivity Performance. Treynor 
and Mazuy (1966) and Henriksson and Merton (1981) measures were used to examine the Market 
Timing Performance. The weekly data of 109 funds were used. Binomial test and t-test were 
used as inferential statistics at the 0.05 significant levels respectively.
	 RMF Selectivity Performance as measured by Treynor model results strongly confirmed 
that the majority of RMF underperformed at the market benchmark. Moreover, LTF Selectivity 
Performance as measured by Treynor and Sharpe models indicated that the majority of LTF 
underperformed at the market benchmark as well. Furthermore, RMF and LTF Market Timing 
Performance as measured by Treynor and Mazuy models, and Henriksson and Merton models, 
indicated that the majority of RMF and LTF underperformed at the market benchmark with the 
level of significance at 0.01. On the other hand, the comparison of fund performance (Selectivity 
and Market Timing) between RMF and LTF funds confirmed that the performance of RMF funds 
were higher than performance of LTF at the level of significance of 0.05 and 0.01.

Keywords:	Selectivity Performance, Market Timing Performance, Retirement Mutual Funds (RMF),
	 Long-Term Equity Funds (LTF)
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บทน�ำ
	 การลงทุนทางการเงินเป็นการเพ่ิมโอกาสที่จะรับผลตอบแทนที่ดีกว่าการออมเงินและยังรักษา
มูลค่าของเงินไม่ให้ค่าลดลงอันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟ้อที่มักจะเกิดข้ึน การเลือกลงทุนในกองทุนรวมมี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นทุกปี โดยเฉพาะกองทุนที่สามารถลดหย่อนภาษีได้ ถือเป็นสิทธิประโยชน์พิเศษที่ผู้ลงทุน
จะได้รับมากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมอ่ืนทั่วไป ได้แก่ กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ซึ่งได้รับความนิยมจากนักลงทุนเป็นจ�ำนวนมาก สังเกตได้จาก
ตวัเลขมลูค่าทรพัย์สนิสทุธกิองทนุรวมและการเจรญิเตบิโตของธรุกจิการจดัการกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ
และกองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่เพิ่มสูงขึ้นตลอดระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา (ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2561)
	 กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) เป็นกองทุนรวมที่ได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลในเรื่อง
ประโยชน์ทางภาษี เพ่ือจงูใจให้ผูล้งทนุในการสร้างวนิยัการเก็บออมในระยะยาว ส�ำหรบัผูต้้องการออมเงนิ
หลงัเกษยีณอายุ จ�ำนวนเงนิทีจ่ะน�ำไปหักลดหย่อนภาษไีด้นัน้ โดยเมือ่น�ำจ�ำนวนเงนิทีซ่ือ้กองทนุดงักล่าวมา
รวมมูลค่าแล้วจะต้องไม่เกิน 15% ของเงินได้ที่จะต้องเสียภาษี หรือไม่เกิน 500,000 บาท และต้องลงทุน
ติดต่อกันอย่างต่อเนื่องทุกปีหรือสามารถลงทุนปีเว้นปีได้แล้วแต่ความเหมาะสมของรายได้และต้องมีเงิน
ลงทุนข้ันต�่ำ 3% ของเงินได้ในปีนั้นๆ หรือ 5,000 บาท แล้วแต่จ�ำนวนไหนจะต�่ำกว่าสามารถขายคืน
หน่วยลงทุนได้เมื่อมีอายุครบ 55 ปีขึ้นไป และลงทุนมาแล้วไม่น้อยกว่า 5 ปี นับจากวันที่ซื้อครั้งแรก
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561ก)
	 กองทนุรวมหุน้ระยะยาว (LTF) เป็นกองทนุทีเ่น้นการลงทนุในหุน้สามญัไม่น้อยกว่า 65% ของมลูค่า
กองทนุ ผูล้งทนุจะต้องเป็นผูท้ีส่ามารถยอมรบัความเส่ียงและความผนัผวนทีเ่กดิจากการลงทนุในหุน้ เงนิ
ลงทนุจะสามารถน�ำไปเพ่ือหกัลดหย่อนภาษไีด้แต่จะต้องไม่เกนิ 15% ของเงนิได้ทีจ่ะต้องเสียภาษ ีหรอืไม่เกนิ 
500,000 บาท และนักลงทุนจะต้องถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 
7 ปีปฏิทิน กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ไม่จ�ำเป็นต้องลงทุนติดต่อกันต่อเนื่องทุกปี (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2561ข)
	 ตลอดระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา มีจ�ำนวนนักลงทุนที่ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและ
กองทนุรวมหุน้ระยะยาวมาเพ่ิมข้ึนมาโดยตลอด การทดสอบผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมทัง้สองชนดินี ้
จึงมีความส�ำคัญในแง่ของข้อมูลด้านการลงทุนของนักลงทุนที่ควรศึกษาก่อนเลือกลงทุน การศึกษาถึงผล
การด�ำเนินงานของกองทุนรวมควรพิจารณาจากสองด้าน กล่าวคือ (1) ความสามารถของผู้บริหารกลุ่ม
หลักทรพัย์ในการเลอืกหลกัทรพัย์ลงทนุว่ามคีวามสามารถเลอืกซือ้หลกัทรพัย์ทีเ่หมาะสมเข้ามาอยู่ในกลุม่
หลักทรัพย์ของตนได้ดีเพียงใด (2) ความสามารถของผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ในการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนที่เหมาะสม ซึ่งผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ควรทราบว่าช่วงเวลาใด ควรจะซื้อหลักทรัพย์เข้ามาในกลุ่ม
หลักทรัพย์ หรือช่วงเวลาใดควรจะขายหลักทรัพย์นั้นออกไปจากกลุ่มหลักทรัพย์
	 ผูว้จิยัจงึสนใจศึกษาการเปรยีบเทยีบผลการด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลกัทรพัย์ โดยใช้มาตรวดั 
Treynor Sharpe และ Jensen และด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน โดยใช้มาตรวัด Treynor and Mazuy 
และ Henriksson and Merton ระหว่างกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพกับกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซึ่งเป็น
มาตรวัดที่นิยมน�ำมาใช้เนื่องจากมีผู้ท�ำวิจัยเกี่ยวกับผลการด�ำเนินงานทั้งสองด้านนี้ในประเทศไทยมาแล้ว 
เช่นผลงานของ สุกัญญา ภู่สุวรรณรัตน์ (2553) Lonkani, Satjawathee and Jegasothy (2013) และพจนกร 
สุขวุฒิชัย และ ชัยวัฒน์ นิ่มอนุสสรณ์กุล (2560) เป็นต้น และเป็นการท�ำวิจัยปีล่าสุดในช่วง ปี พ.ศ. 2552 
- พ.ศ. 2561 ผลการวิจัยจะช่วยให้นักลงทุนสามารถน�ำข้อมูลที่ได้ไปใช้เป็นแนวทางในการประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาว และผู้จัดการกองทุนสามารถ
น�ำข้อมูลที่ได้มาใช้เป็นข้อมูลส�ำหรับการพัฒนาและปรับปรุงการด�ำเนินงานได้ 
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 1. เพือ่ศกึษาผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity Performance) ของกองทุน
รวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศไทย พ.ศ. 2552 - 2561
	 2. เพ่ือศึกษาถึงผลการด�ำเนนิงานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ (Market Timing Performance) 
ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศไทย พ.ศ. 2552 - 2561
	 3. เพื่อเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์และด้านการจับจังหวะเวลาการ
ลงทนุระหว่างกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพกบักองทนุรวมหุน้ระยะยาวของประเทศไทย พ.ศ. 2552 - 2561
 
แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
การวัดผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์
	 พรอนงค์ บุษราตระกูล (2546) กล่าวถึงการวัดผลการด�ำเนินงานโดยการใช้อัตราผลตอบแทน
ที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วว่าการวัดผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมควรใช้อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) เพื่อเป็นตัวบ่งชี้ผลการด�ำเนินงาน โดยมาตรวัดที่สามารถใช้วัดอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงในการวัดผลการด�ำเนินงาน คือ
	 1. มาตรวัดของ Treynor (1965)
มาตรวัดของ Treynor	 	 Tp = 

เกณฑ์ตามมาตรวัดของ Treynor	 Tm = 

ในกรณีนี้ค่า βm = 1 	 	    = Rm- Rf 

โดยที่	 Rp	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม
	 Rm	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
	 Rf	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง
	 βp	 = เบต้าของกองทุนรวม

	 ถ้าค่า Tp > Tm แสดงว่ากลุม่หลักทรพัย์ของกองทนุรวมให้ผลการด�ำเนนิงานสงูกว่ากลุม่หลกัทรพัย์
ตลาด แต่ถ้าค่า Tp <Tm แสดงว่ากลุม่หลักทรพัย์ของกองทนุรวมให้ผลการด�ำเนนิงานต�ำ่กว่ากลุ่มหลกัทรพัย์
ตลาด
	 2. มาตรวัดของ Sharpe (1966)
มาตรวัดของ Sharpe	 Sp	 = 

เกณฑ์ตามมาตรวัดของ Sharpe	 Sp	 = 

โดยที่ 	 Rp	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มการลงทุนในช่วงระยะเวลาหนึ่ง
	 Rf	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง
	 Rm 	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
	 Sp	 = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุนในช่วงระยะเวลา
	 σp	 = ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
	 σm 	 = ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

	 ถ้าค่า        >        แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์กองทุนรวมให้ผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่ม

Rp - Rf

_

_

Rp - Rf

σp

_ _

Rp - Rf

σp

_ _

Rm - Rf

σm

_ _

Rm - Rf

σm

_ _

_

_

_

_

βp

_ _

Rm - Rf

βm

_ _

_ _
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หลักทรัพย์ตลาด แต่ถ้าค่า       <       แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์กองทุนรวมให้ผลการด�ำเนินงาน
ต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
	 3. มาตรวัดของ Jensen (1968)
	 1.	ค�ำนวณเกณฑ์ผลด�ำเนนิงานทีค่วรจะเป็น ได้โดยใช้สมการ Security Market Line (SML) ดงันี้
		  E(Rp) = Rft + (Rmt - Rft) βp	
	 2.	เปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนทีเ่กดิข้ึนจรงิเฉลีย่กบัอัตราผลตอบแทน
	 	 ที่ควรจะเป็น ค่าความแตกต่างนี้เรียกว่าค่าอัลฟ่าของกองทุนรวม (αp)
		  αp= Rpt -[Rft + (Rmt - Rft) βp]	

	 ถ้าค่า αp มค่ีาเป็นบวกอย่างมนียัส�ำคัญทางสถิต ิแสดงว่ากองทนุนัน้ได้รบัผลตอบแทนทีสู่งกว่า
อตัราผลตอบแทนทีต้่องการ ณ ระดบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) หรอืค่าเบต้า (β) ของกองทนุรวม  
คือความสามารถของผู้จัดการกองทุนที่สามารถเอาชนะตลาด แต่ถ้าค่า αp มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส�ำคัญ
ทางสถติ ิหมายถึงกองทนุนัน้ให้ผลตอบแทนทีต่�ำ่กว่าอัตราผลตอบแทนทีต้่องการ นัน่คือผูจ้ดัการกองทนุ
บริหารกองทุนได้ด้อยกว่าตลาดโดยรวม 
	 สมการในข้อ 2. เขียนใหม่ ได้ดังนี้
	 Rpt- Rft = αp+ (Rmt - Rft) βp	

	 สมการข้างต้นนีเ้ป็นสมการ Characteristic Line ในรปูของส่วนชดเชยความเสีย่ง (Risk Premium) 
หรืออัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) 
การวัดผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน
	 ธีราลักษณ์ สัจจะวาที (2557) อธิบายถึงแนวคิดของ Fama (1972) ว่าผู้จัดการกองทุนมักที่จะ
ปรบัเปล่ียนสดัส่วนการลงทนุของกลุม่หลักทรพัย์ของตนอยู่เสมอ เพ่ือให้สอดคล้องกบัการเคลือ่นไหวของ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ การที่ผู้จัดการกองทุนสามารถปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนได้อย่างถูกต้องนี้
คือความสามารถในการจับจังหวะเวลา การลงทุน
	 Treynor and Mazuy (1966) และ Henriksson and Merton (1981) เป็นผู้ที่พฒันามาตรวัดเพือ่ใช้
วดัความสามารถในการจบัจงัหวะลงทนุ ซึง่ต่อมามาตรวดันีไ้ด้รบัการยกย่องว่าเป็นมาตรวดัระดบัคลาสสคิ 
กล่าวได้ดังต่อไปนี้
	 1. มาตรวัดของ Treynor and Mazuy
	 สมการถดถอยก�ำลังสองของ Treynor and Mazuy (1966) ซึ่งต่อไปนี้จะเรียกว่ามาตรวัดของ 
Treynor and Mazuy แสดงดังในสมการต่อไปนี้
	 Rpt- Rft = αp+ β1p [Rmt + Rft]+ β2p [Rmt - Rft]

2, t = 1,.... T

โดยที่	 Rpt	 =	อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ p ในช่วงเวลา t

	 Rft 	 =	อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง เมื่อลงทุนในช่วงเวลา t

	 Rmt 	 =	อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในช่วงเวลา t

	 β1p 	 =	ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (β) ของกลุ่มหลักทรัพย์ p

	 β2p 	 =	ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ p

	 αp 	 =	ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ p

	 ถ้าค่า β2p เป็นบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์ p นั้นมีความสามารถใน
การจับจังหวะเวลาการลงทุนที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หากค่า β2p เป็นลบอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 
แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์ p มีความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุนที่ต�่ำกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด

Rp - Rf

σp

_ _
Rm - Rf

σm

_ _
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	 2. มาตรวัดของ Henriksson and Merton
	 สมการถดถอยเชิงซ้อนของ Henriksson and Merton (1981) ซึ่งต่อไปนี้จะเรียกว่ามาตรวัดของ 
Henriksson and Merton ได้รวมข้อมลูสภาวะตลาดเข้าไปในสมการ เพ่ือแสดงถึงพฤตกิรรมการปรบัเปล่ียน
สัดส่วนการลงทุน แสดงดังในสมการต่อไปนี้คือ
	 Rpt- Rft = αp+ β1p [Rmt + Rft]+ β2p [D(Rmt - Rft)], t = 1,.... T

โดยที่ 	 Rpt	=	อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ p ในช่วงเวลา t

	 Rft 	 =	อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง เมื่อลงทุนในช่วงเวลา t

	 Rmt 	=	อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในช่วงเวลา t

	 β1p 	 =	ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (β) ของกลุ่มหลักทรัพย์ p

	 β2p 	 =	ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ p

 	 D 	 =	ตัวแปรหุ่น (dummy variable) โดยค่า 1 แสดงช่วงตลาดขาลง (Rmt < Rft ) 
 	 	 	 หรือ ค่า 0 แสดงช่วงตลาดขาขึ้น (Rmt > Rft)
	 ถ้าค่า β2p มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แสดงว่าผู้จัดการกองทุนนั้นมีความสามารถ
ในการจับจังหวะเวลาการลงทุนที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หากค่า β2p มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส�ำคัญ
ทางสถิติแสดงว่าผู ้จัดการกองทุนนั้นมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุนที่ต�่ำกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด

กรอบแนวคิดการวิจัย

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

กองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)

ผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ 
(Selectivity Performance)

- มาตรวัดของ Treynor (1965)
- มาตรวัดของ Sharpe (1966)
- มาตรวัดของ Jensen (1968)

ผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน
(Market Timing Performance)

- มาตรวัดของ Treynor and Mazuy (1966)
- มาตวัดของ Henriksson and Merton (1981)

การเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์และการจับจังหวะเวลา
การลงทุนระหว่างกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) กับกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)
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สมมติฐานในการวิจัย
	 การศึกษาครัง้นีจ้ะทดสอบสถิตแิบบทางเดยีวข้างน้อย ดงันัน้จงึก�ำหนดสดัส่วนที ่0.60 กล่าวคือ 
	 สมมติฐานที่ 1 : การวัดผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์และด้านการจับจังหวะเวลา
การลงทนุของกองทนุรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทนุรวมหุ้นระยะยาว (LTF) สมมตฐิานทางสถิติ
แสดงได้ดังนี้
	 H01	:	สดัส่วนของผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลักทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Treynor สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H02 :	สดัส่วนของผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลักทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Sharpe สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H03 :	สดัส่วนของผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลักทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Jensen สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H04 :	สัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Treynor สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H05 :	สัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Sharpe สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H06 :	สัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Jensen สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H07 :	สัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการ
	 	 	 เลี้ยงชีพ (RMF) ด้วยมาตรวัดของ Treynor and Mazuy สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H08 :	สัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการ
	 	 	 เลีย้งชีพ (RMF) ด้วยมาตรวดัของ Henriksson and Merton สงูกว่าผลการด�ำเนนิงานของตลาด
	 H09	 :	สดัส่วนของผลการด�ำเนนิงานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว 
	 	 	 (LTF) ด้วยมาตรวัดของ Treynor and Mazuy สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 H010	 :	สดัส่วนของผลการด�ำเนนิงานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว 
	 	 	 (LTF) ด้วยมาตรวัดของ Henriksson and Merton สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของตลาด
	 สมมตฐิานที ่2 : การเปรยีบเทยีบผลการด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลักทรพัย์และด้านการจบัจงัหวะ
เวลาการลงทุนระหว่างกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) กับกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) สมมติฐาน
ทางสถิติแสดงได้ดังนี้
	 H011	 :	ผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 
	 	 	 ด้วยมาตรวดัของ Treynor ต�ำ่กว่าผลการด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลกัทรพัย์ของกองทนุรวม
	 	 	หุ้นระยะยาว (LTF)
	 H012	 :	ผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 
	 	 	 ด้วยมาตรวดัของ Sharpe ต�ำ่กว่าผลการด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลกัทรพัย์ของกองทนุรวม
	 	 	หุ้นระยะยาว (LTF)
	 H013	 :	ผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) 
	 	 	 ด้วยมาตรวดัของ Jensen ต�ำ่กว่าผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลักทรพัย์ของกองทนุรวม
	 	 	หุ้นระยะยาว (LTF)
	 H014	 :	ผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Treynor and Mazuy ต�่ำกว่าผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์
	 	 	ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)
	 H015	 :	ผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF)  
	 	 	ด้วยมาตรวัดของ Henriksson and Merton ต�่ำกว่าผลการด�ำเนินงานด้านการเลือก
	 	 	หลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF)
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วิธีการด�ำเนินวิจัย
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากรทีใ่ช้ในการศึกษาครัง้นีคื้อกองทนุรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) จ�ำนวน 64 กองทนุ และ
กองทนุรวมหุน้ระยะยาว (LTF) จ�ำนวน 45 กองทนุ ของประเทศไทยทีด่�ำเนนิงานระหว่างปี พ.ศ. 2552 - พ.ศ. 
2561 และเพ่ือหลีกเลีย่งการเกิด Survivorship Bias ซึง่หมายถึงการทีก่องทนุบางกองทนุต้องออกจากตลาด
ไปอันเนื่องมาจากมีผลการด�ำเนินงานไม่ดีหรือเนื่องมาจากบางกองทุนได้ยุติการลงทุนอาจจะท�ำให้เกิด
ค่าเฉล่ียในการค�ำนวณทีค่ลาดเคลือ่นได้ (Veit and Cheney, 1982 อ้างถงึใน ธรีาลกัษณ์ สจัจะวาท,ี 2557) 
การศึกษาครัง้นีจ้งึใช้ประชากรกองทนุรวมทัง้สิน้ 109 กองทนุ ทีด่�ำเนนิงานระหว่างปี พ.ศ. 2552 - พ.ศ. 2561 
เป็นกลุ่มตัวอย่าง

เครื่องมือและมาตรวัดที่ใช้ในการวิจัย
	 เครือ่งมอืทีใ่ช้ในการเก็บรวบรวมข้อมลูในการวจิยั โดยการรวบรวมข้อมลูทตุยิภมูจิากแหล่งข้อมลู
ดังต่อไปนี้ 
	 1.	ข้อมลูราคาปิดมลูค่าสนิทรพัย์สทุธ ิ(Net Asset Value: NAV) ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพและ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว จากฐานข้อมูลของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
	 2.	ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แบบ SET100 index ใช้เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 3.	อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเส่ียง โดยใช้อัตราผลตอบแทนของตัว๋เงนิคลังอายุ 1 เดอืน  
จากฐานข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย
	 จากนัน้น�ำข้อมลูทีไ่ด้มาวเิคราะห์ผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลักทรพัย์ โดยใช้มาตรวดัของ 
Treynor Sharpe และ Jensen และวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน โดย
ใช้มาตรวัดของ Treynor and Mazuy และ Henriksson and Merton ซึ่งได้กล่าวไปในส่วนของทบทวน
วรรณกรรม

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการวิจัยแบ่งการน�ำเสนอออกเป็น 4 ส่วน ดังต่อไปนี้
ส่วนที ่1 : ผลการศึกษาผลการด�ำเนนิงานด้านการเลือกหลกัทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) 
และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ระหว่างปี พ.ศ. 2552 - พ.ศ. 2561 

ตารางที่ 1	แสดงจ�ำนวนกองทุนที่มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดของกองทุนรวมเพื่อ
	 การเลี้ยงชีพ (RMF) แสดงผลด้วยสถิติ Binomial Test	 	 	  N = 64
มาตรวัด Outperform Observed 

Prop.
Underperform Observed 

Prop.
Test 
Prop.

Exact Sig.
(1-tailed)

ปฏิเสธ/ยอมรับ 
H0

Treynor 20 0.300 44 0.700 0.60 0.000** ปฏิเสธ H01

Sharpe 33 0.500 31 0.500 0.60 0.106 ยอมรับ H02 

Jensen*** 17 0.900 2 0.100 0.60 - -

** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01
***	ผลของ Jensen Alpha แสดงเฉพาะค่า alpha ที่มีระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 จึงมีจ�ำนวน Outperform 
	 17 กองทุน และ Underperform 2 กองทุน รวม 19 กองทุน และเนื่องจาก N มีจ�ำนวนน้อย 
	 จึงไม่สามารถอ่านค่านี้ได้
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	 ตารางที ่1 แสดงผลการศึกษาถงึความสามารถด้านการเลอืกหลักทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการ
เลี้ยงชีพจากมาตรวัด Treynor พบว่าค่า Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดียว (เนื่องจาก HA1< 0.60) 
เป็น 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จึงสรุปว่าปฏิเสธ H01 หรือสัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลัก
ทรัพย์ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60

ตารางที่ 2	แสดงจ�ำนวนกองทุนที่มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดของกองทุนรวมหุ้น
	 ระยะยาว (LTF) แสดงผลด้วยสถิติ Binomial Test 	 	 	  N = 45

มาตรวัด Outperform Observed 
Prop.

Underperform Observed 
Prop.

Test 
Prop.

Exact Sig.
(1-tailed)

ปฏิเสธ/ยอมรับ 
H0

Treynor 2 0.000 43 1.000 0.60 0.000** ปฏิเสธ H04

Sharpe 2 0.000 43 1.000 0.60 0.000** ปฏิเสธ H05

Jensen*** 7 0.800 2 0.200 0.60 - -

** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01
***	ผลของ Jensen Alpha แสดงเฉพาะค่า alpha ที่มีระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 จึงมีจ�ำนวน Outperform 
	 7 กองทุน และ Underperform 2 กองทุน รวม 9 กองทุน และเนื่องจาก N มีจ�ำนวนน้อย 
	 จึงไม่สามารถอ่านค่านี้ได้

	 ตารางที่ 2 แสดงผลการศึกษาถึงความสามารถด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว จากมาตรวดั Treynor พบว่าค่า Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดยีว (เนือ่งจาก HA4< 0.60) 
เป็น 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จึงสรุปว่าปฏิเสธ H04 หรือสัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือก
หลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60 และจากมาตรวัด Sharpe พบว่าค่า 
Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดียว (เนื่องจาก HA5< 0.60 ) เป็น 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จึงสรุป
ว่าปฏิเสธ H05 หรือสัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว
ชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60

ส่วนที ่2 : ผลการศึกษาผลการด�ำเนนิงานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ 
(RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ระหว่างปี พ.ศ. 2552 - พ.ศ. 2561 

ตารางที่ 3	แสดงจ�ำนวนกองทุนที่มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดของกองทุนรวมเพื่อ
	 การเลี้ยงชีพ (RMF) แสดงผลด้วยสถิติ Binomial Test 		 	 	  

มาตรวัด Outperform Observed 
Prop.

Underperform Observed 
Prop.

Test 
Prop.

Exact Sig.
(1-tailed)

ปฏิเสธ/ยอมรับ
H0

Treynor 
and 

Mazuy 

2 0.100 20 0.900 0.60 0.000** ปฏิเสธ H07

Henriksson 
and Merton

1 0.000 21 1.000 0.60 0.000** ปฏิเสธ H08

** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01
	
	 ตารางที ่3 แสดงผลการศึกษาถงึความสามารถด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวม
เพื่อการเลี้ยงชีพ จากมาตรวัด Treynor and Mazuy พบว่าค่า Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดียว 
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(เนือ่งจาก HA7< 0.60) เป็น 0.000 ซึง่น้อยกว่า 0.05 จงึสรปุว่าปฏเิสธ H07 หรอืสัดส่วนของผลการด�ำเนนิงานด้าน
การเลอืกหลักทรพัย์ของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60 และมาตรวดั Henriksson 
and Merton พบว่าค่า Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดียว (เนื่องจาก HA8< 0.60) เป็น 0.000 ซึ่ง
น้อยกว่า 0.05 จึงสรุปว่าปฏิเสธ H08 หรือสัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกอง
ทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60

ตารางที่ 4	 แสดงจ�ำนวนกองทุนที่มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดของกองทุนรวมหุ้น
	 ระยะยาว (LTF) แสดงผลด้วยสถิติ Binomial Test	 	 	 	  

มาตรวัด Outperform Observed 
Prop.

Underperform Observed 
Prop.

Test 
Prop.

Exact Sig.
(1-tailed)

ปฏิเสธ/ยอมรับ
H0

Treynor 
and Mazuy

2 0.100 22 0.900 0.60 0.000** ปฏิเสธ H09

Henriksson 
and Merton

3 0.100 24 0.900 0.60 0.000** ปฏิเสธ H010

** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01

	 ตารางที ่4 แสดงผลการศึกษาถงึความสามารถด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวม
หุน้ระยะยาว จากมาตรวดั Treynor and Mazuy พบว่าค่า Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดยีว (เนือ่งจาก 
HA9< 0.60) เป็น 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 จึงสรุปว่าปฏิเสธ H09 หรือสัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้าน
การเลอืกหลกัทรพัย์ของกองทนุรวมหุน้ระยะยาวชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60 และจากมาตรวดั Henriksson 
and Merton พบว่าค่า Exact Sig. ของการทดสอบแบบข้างเดียว (เนื่องจาก HA10< 0.60) เป็น 0.000 ซึ่ง
น้อยกว่า 0.05 จึงสรุปว่าปฏิเสธ H010 หรือสัดส่วนของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ของกอง
ทุนรวมหุ้นระยะยาวชนะตลาดน้อยกว่าร้อยละ 60

ตารางที่ 5	แสดงผลการเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ระหว่างกองทุนรวมเพื่อ
	 การเลี้ยงชีพ (RMF) กับกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ด้วยสถิติ t-test	 	  
มาตรวัด Mean 

differences
Std. error 
mean

t-stat Sig. (1-tailed) ปฏิเสธ/ยอมรับ 
H0

Treynor -104.3876 52.6757 -1.659 0.049* ปฏิเสธ H011 

Sharpe 1.4012 0.3116 3.7649 0.000** ปฏิเสธ H012

Jensen 0.0213 0.0043 2.8503 0.003** ปฏิเสธ H013

* ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05
** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01
	
	 ตารางที่ 5 แสดงค่าเฉลี่ยของผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ พบว่าผลการด�ำเนิน
งานของกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพสูงกว่าผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว จากมาตรวัด
ทั้ง 3 มาตรวัด 



48 SUTHIPARITHAT JOURNAL                                         	 Vol.34 No.110 April - June 2020

ตารางที่ 6	แสดงผลการเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนระหว่างกองทุน
	 รวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) กับกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ด้วยสถิติ t-test	

มาตรวัด mean 
differences

Std. error 
mean

t-stat Sig. (1-tailed) ปฏิเสธ/ยอมรับH0

Treynor and 
Mazuy

1.4012 0.3116 3.7649 0.000** ปฏิเสธ H014

Henriksson and 
Merton

0.0213 0.0043 2.8503 0.003** ปฏิเสธ H015

** ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.01

	 ตารางที ่6 แสดงค่าเฉลีย่ของผลการด�ำเนนิงานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ พบว่าผลการ
ด�ำเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF) สูงกว่าผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF) จากมาตรวัดทั้ง 2 มาตรวัด 

การอภิปรายผล
	 จากการศึกษาถึงผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์และการจับจังหวะเวลาการลงทุน
ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ที่มีผลการด�ำเนินงานระหว่างปี พ.ศ. 2552 
- 2561 การศึกษาพบว่าผู้บริหารกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ไม่มีความสามารถด้านการเลือกหลักทรัพย์
ตามมาตรวดั Treynor แต่มคีวามสามารถตามมาตรวดั Sharpe ซึง่ไม่สอดคล้องกบั สกัุญญา ภูสุ่วรรณรตัน์ 
(2553) ทีศึ่กษาการประเมนิผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมเพ่ือการเล้ียงชีพในประเทศไทย เดอืนมกราคม 
พ.ศ. 2545 - ธันวาคม พ.ศ. 2550 จ�ำนวน 64 กองทุน ด้วยมาตรวัด Treynor ผลการศึกษาพบว่ากองทุน
รวมเพ่ือการเลีย้งชีพทีม่นีโยบายลงทนุในตราสารทนุ ตราสารผสม และตลาดเงนิ มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่
ทีส่งูกว่าตลาด ขณะทีก่องทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพทีม่นีโยบายการลงทนุในตราสารหนี ้มอัีตราผลตอบแทน
เฉลี่ยต�่ำกว่าตลาด ไม่สอดคล้องกันอาจเนื่องมาจากช่วงเวลาท�ำการศึกษา สภาพเศรษฐกิจและนโยบาย
การลงทุนที่แตกต่างกัน ซึ่งสอดคล้องกับ Dellva, DeMaskey and Smith (2001) ที่ศึกษาประสิทธิภาพ
การเลือกหลักทรัพย์และความสามารถการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุน Fidelity ในช่วงปี ค.ศ. 
1989 - 1998 จ�ำนวน 35 กองทุน การศึกษาพบว่าผู้จัดการกองทุนไม่มีความสามารถด้านการจับจังหวะ
เวลาการลงทุน ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ Lonkani, Satjawathee and Jegasothy (2013) ที่ศึกษาผล
การด�ำเนินงานการจับจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
ปี พ.ศ. 2535 – 2547 จ�ำนวน 107 กองทุน ด้วยมาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henriksson 
and Merton ผลการด�ำเนินงานด้วยมาตรวัด Treynor and Mazuy พบว่ามี 2 กองทุน จาก 107 กองทุน 
มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ และด้วยมาตรวัด Henriksson 
and Merton พบว่ากองทุนที่มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ มี 
1 กองทุน และสอดคล้องกับ ฤทธิ์ชาติ นิมมานเหมินท์ และคณะ (2561) ที่ศึกษาผลการด�ำเนินงานใน
ด้านการกับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพในประเทศไทย มกราคม พ.ศ. 2556 
- ธันวาคม พ.ศ. 2558 จ�ำนวน 94 กองทุน ด้วยมาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henriksson 
and Merton พบว่าที่ระดับนัยส�ำคัญที่ 0.05 ผลการศึกษาจากมาตรวัด Treynor and Mazuy มี
จ�ำนวน 2 จาก 94 กองทุน มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด และมาตรวัด Henriksson 
and Merton พบว่ามี 3 กองทุน มีผลการด�ำเนินงานสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ส�ำหรับผู้บริหาร
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ไม่มีความสามารถด้านการเลือกหลักทรัพย์ตามมาตรวัด Treynor และ Sharpe 
ซึ่งสอดคล้องกับ พจนกร สุขวุฒิชัย และ ชัยวัฒน์ นิ่มอนุสสรณ์กุล (2560) ที่ศึกษาการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว จ�ำนวน 260 ชุด ด้วยมาตรวัด Treynor 
Sharpe และ Jansen ผลการศึกษาพบว่าด้วยมาตรวัด Treynor และ Sharpe ให้ผลลัพธ์ที่ใกล้เคียงกัน 
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	 และผู้บริหารกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ไม่มีความสามารถด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนตาม
มาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henriksson and Merton ซึ่งสอดคล้องกับ Sonelor Sotouki (2014) 
ที่ศึกษาความสามารถด้านการเลือกหลักทรัพย์และด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว วันที่ 8 ตุลาคม 2547 - 27 ธันวาคม 2556 จ�ำนวน 45 กองทุน ด้วยมาตรวัด Treynor and 
Mazuy พบว่าผูบ้รหิารกองทนุหุน้ระยะยาว จ�ำนวน 3 ใน 45 กองทนุของผูจ้ดัการกองทนุทัง้หมดทีส่ามารถ
เลือกหลักทรัพย์ลงทุนได้ดี 
	 จากการศึกษาถึงผลการเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพและ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่มีผลการด�ำเนินงานระหว่างปี พ.ศ. 2552 - 2561 พบว่าผลการด�ำเนินงาน
ด้านการเลือกหลักทรัพย์และด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพสูงกว่าผล
การด�ำเนนิงานด้านการเลอืกหลกัทรพัย์และด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวมหุน้ระยะยาว 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
บทสรุป
	 ผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ สรุปได้ว่าผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือ
การเลี้ยงชีพ มีสัดส่วนผลการด�ำเนินงานที่ดีมีมากกว่ากองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซึ่งหมายความว่าผู้บริหาร
กองทุนของกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพมีความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์เข้ามาบริหารในกองทุน
ได้ดีกว่าผู้บริหารกองทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ส�ำหรับผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลา
การลงทุน สรุปได้ว่าผลการด�ำเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ มีสัดส่วนผลการด�ำเนินงานที่ดีมี
น้อยกว่ากองทุนรวมหุ้นระยะยาว ซึ่งหมายความว่าผู้บริหารกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพมีความสามารถ
ในการเข้าจับจังหวะเวลาการลงทุนได้ต�่ำกว่าผู้บริหารกองทุนรวมหุ้นระยะยาว
	 ผลการเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานด้านการ
จบัจงัหวะเวลาการลงทนุ สรปุได้ว่าผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพสงูกว่าผลการด�ำเนนิ
งานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

ข้อเสนอแนะงานวิจัย
ข้อเสนอแนะส�ำหรับนักลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องมีดังนี้ 
	 1.	กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพที่มีผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ดีกว่ากลุ่มหลัก
ทรัพย์ตลาดด้วยมาตรวัด Treynor Sharpe และ Jensen คือ 1) กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพื่อการ
เลี้ยงชีพ 2) กองทุนเปิดกรุงไทยตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ 3) กองทุนเปิดกรุงไทยตราสารหนี้ภาครัฐ
เพื่อการเลี้ยงชีพ 4) กองทุนเปิดมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ1 5) กองทุนเปิดมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการ
เลี้ยงชีพ2 6) กองทุนเปิดมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ3 7) กองทุนเปิดมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยง
ชีพ4 8) กองทุนเปิดมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ5 และกองทุนรวมที่มีผลการด�ำเนินงานด้านการจับ
จงัหวะเวลาการลงทนุดกีว่ากลุม่หลกัทรพัย์ตลาดด้วยมาตรวดั Treynor and Mazuy และ Henriksson and 
Merton คือกองทุนเปิด JUMBO 25 เพื่อการเลี้ยงชีพ 
	 2.	กองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่มีผลการด�ำเนินงานด้านการเลือกหลักทรัพย์ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์
ตลาดด้วยมาตรวัด Treynor Sharpe และ Jensen รวมถึงมีผลการด�ำเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดด้วยมาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henriksson and Merton คือ 
กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้นระยะยาว SET50 

ข้อเสนอแนะการวิจัยครั้งต่อไป
	 ปัจจัยที่ควรศึกษาเพ่ิมเติมคือการประเมินประสิทธิภาพของผู้บริหารกองทุน และควรพิจารณา
ถึงปัจจัยอื่นๆ เช่น ปัจจัยส่วนบุคคล เป็นต้น เพื่อพิจารณาปัจจัยส่วนบุคคลว่าส่งผลต่อความสามารถใน
การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์หรือไม่ 
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