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 บทคัดย่อ  
	
	 บทความวิชาการฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อน�ำเสนอการค้นพบจากงานวิจัยเกี่ยวกับ การวัดผล
การด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนจากอดีตถึงปัจจุบัน ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อนักศึกษา นักวิจัย บริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องจะได้น�ำมาใช้เป็นข้อมูล
ส�ำหรับการพัฒนางานวิจัยด้านนี้ ในช่วงแรกของบทความกล่าวถึงแนวคิดเรื่องการวัดผลการด�ำเนินงาน
ของกลุม่หลกัทรัพย์ จากน้ันได้อธบิายถงึโมเดลระดบัคลาสคิด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ ได้แก่ โมเดล
ของ Treynor and Mazuy  (1966) และ โมเดลของ Henriksson and Merton (1981) ส�ำหรับผลการ
ด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา แม้จะเป็นตลาดทุนท่ีพัฒนาแล้ว 
ส่วนใหญ่กลับพบว่าผู้จัดการกองทุนจ�ำนวนน้อยรายที่มีความสามารถจากการจับจังหวะเวลาการลงทุน 
ส่วนผลการด�ำเนนิงานจากการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุในประเทศไทยพบว่าผูจ้ดัการกองทนุจ�ำนวนน้อย
รายท่ีมีความสามารถจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนเช่นกัน ในส่วนสุดท้ายของบทความได้เสนอข้อ
แนะน�ำเมื่อจะน�ำโมเดลการวัดผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนมาประยุกต์ใช้ใน
ประเทศไทย

ค�ำส�ำคัญ: การจับจังหวะเวลาการลงทุน ผลการด�ำเนินงานของกองทุน กองทุนรวม
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Abstract
	
	 This academic paper aims to present the academic research to date on the 
market timing performance of investment portfolios. This primary intent is to make the 
material efficiently accessible to students, researchers, asset management companies 
and others who are interested in the findings and implication of this line of research. 
The paper starts with the concept of portfolio performance measurement. Market timing 
performance classic models developed by Treynor and Mazuy (1966), and, Henriksson 
and Merton (1981) are reviewed. The overall results of market timing perfomance in the 
United States of America, a developed capital market, indicated that a few fund  
managers have market timing abilities. Results in Thailand also showed that a few fund 
managers have market timing performance. The suggestions on applying the market 
timing performance models in Thailand are listed in the last part of the paper. 

Keywords : market timing, fund performance, mutual fund



ปีที่ 28  ฉบับที่ 85 มกราคม - มีนาคม 2557
สุทธิปริทัศน์

25

1.	 บทน�ำ
	 หากท่านจะลงทนุในกองทนุรวม ท่านจะ
พจิารณาอย่างไรว่ากองทนุรวมนัน้มผีลการด�ำเนนิ
งานดีหรือไม่? การพิจารณาว่ากองทุนรวมซึ่งเป็น 
กลุม่หลักทรพัย์ลงทนุบรหิารจัดการได้ดีเพยีงใดน้ัน
มีแนวคิดว่า นักลงทุนควรพิจารณาความสามารถ
ในการบรหิารกลุม่หลกัทรพัย์ในสองประเด็น ได้แก่ 
(1) ความสามารถของผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ใน
การเลือกหลักทรัพย์ลงทุน (selectivity ability) 
ว่าผูบ้รหิารกลุม่หลกัทรพัย์มคีวามสามารถเลอืกซือ้
หลกัทรพัย์ทีเ่หมาะสมเข้ามาอยูใ่นกลุม่หลกัทรพัย์
ของตนได้ดีเพียงใด และ (2) ความสามารถของ 
ผูบ้รหิารกลุม่หลกัทรพัย์ในการจับจงัหวะเวลาการ
ลงทุน (market timing ability) ทีเ่หมาะสม กล่าว
คือ ผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ควรทราบว่าช่วงเวลา
ใดควรซ้ือหลกัทรพัย์เข้ามาในกลุม่หลกัทรพัย์ หรอื
ช่วงเวลาใดควรขายหลักทรัพย์ออกไปจากกลุ่ม
หลักทรัพย์ 
	 Reilly and Brown (2012) กล่าวว่า 
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน หมาย
ถึงความสามารถของผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ที่
สามารถเลือกหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดต�่ำกว่า
มูลค่าที่แท้จริง (undervalued securities)  
ส่วนความสามารถในการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ 
หมายถึงความสามารถในการปรับเปลี่ยนค่าเบต้า 
(beta) ของกลุ่มหลักทรัพย์ตามการขึ้นลงของ
ภาวะตลาดหลักทรัพย์ โดยที่ค่าเบต้าคือค่าที่ใช้วัด
ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์
	 ขณะที่ Alexander, Sharpe, and  
Bailey (2001) อธิบายว่า ความสามารถในการ
เลือกหลักทรัพย์ลงทนุ หมายถงึการวเิคราะห์ความ
สามารถของผู ้บริหารกลุ ่มหลักทรัพย์ในการ
พยากรณ์การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้
อย่างถูกต้อง ส�ำหรับค�ำว่าการจับจังหวะเวลาการ

ลงทุนนั้น หมายถึงเวลาที่ผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์
คาดการณ์ว่า ตลาดหลักทรัพย์จะให้อัตราผล
ตอบแทนที่ต�่ำกว่าอัตราผลตอบที่ไม่มีความเสี่ยง 
เขาจะพยายามปรับกลุ่มหลักทรัพย์ของตนให้มีค่า
เบต้าต�่ำ เพราะการท่ีกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเบต้าต�่ำ
ในช่วงเวลาดงักล่าวจะได้รบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
สูงกว่ากลุ ่มหลักทรัพย์ที่มีค ่าเบต้าสูง ดังนั้น  
ผูบ้รหิารกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีดจีงึควรเพิม่ค่าเบต้าของ
กลุ่มหลักทรัพย์ของตนเมื่อตลาดหลักทรัพย์อยู่ใน
ภาวะตลาดกระทิง (bull market หรือตลาด 
ขาข้ึน) และควรจะปรับลดค ่าเบต ้าลงเมื่อ
ตลาดหลักทรัพย์อยู ่ในภาวะตลาดหมี (bear  
market หรือตลาดขาลง)
	 การวิจัยผลการด�ำเนินงานจากการเลือก
หลกัทรพัย์และการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนนัน้ ได้
รับความสนใจอย่างต่อเนื่องในตลาดทุนที่พัฒนา
แล้ว งานวิจัยผลการด�ำเนินงานจากการเลือกหลัก
ทรพัย์ลงทนุได้รบัการตพีมิพ์ครัง้แรก โดย Treynor 
(1965) ซ่ึงเป ็นผู ้พัฒนาโมเดลระดับคลาสิค  
(classic model) ทีเ่รยีกกนัโดยทัว่ไปว่า Treynor 
Model ซ่ึงเป ็นโมเดลท่ีปรับค ่าความเสี่ยง  
(risk adjusted) แล้ว โดยมีพื้นฐานอยู่บนค่า 
mean-variance  ส่วน Sharpe (1966, 1994) ได้
พฒันาโมเดลระดบัคลาสคิทีน่ยิมเรยีกกนัภายหลงั
ว่า “Shape Ratio” ขึน้  Sharpe ใช้ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานมาเป็นตัววัดค่าความเสี่ยงรวมของกลุ่ม
หลักทรัพย์ ซึ่งต่างจาก Treynor ที่ใช้ค่าเบต้าเป็น
ค่าวัดความเส่ียงของกลุ ่มหลักทรัพย์ ต ่อมา  
Jensen (1968) ได้พัฒนา Jensen Alpha 
Model ซึ่งเป็นโมเดลระดับคลาสิคและเป็นต้น
แบบของสมการถดถอยหนึ่งตัวแปรที่นิยมอ้างอิง
ถงึในเวลาต่อมา ค่าอลัฟ่าของ Jensen ใช้วดัความ
สามารถในการเลอืกหลกัทรัพย์ลงทนุของผูบ้รหิาร
กลุ่มหลักทรัพย์ แต่ค่าอัลฟ่านี้มีข้อสมมติฐานว่า
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ระดับของความเสี่ยงของกลุ ่มหลักทรัพย ์ไม ่
เปลีย่นแปลง โมเดลนีจึ้งไม่สามารถน�ำมาใช้อธบิาย
ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนได้ 
	 เนื่องจากมีบทความทางวิชาการได้น�ำ
เสนอผลการด�ำเนินงานที่เน้นประเด็นการเลือก
หลักทรัพย์ลงทุนไปแล้ว เช ่น บทความของ  
Ippolito (1993) และ Elton and Gruber (1997) 
เป็นต้น ดังนั้นวัตถุประสงค์ของบทความนี้ จึงเน้น
การน�ำเสนอผลการด�ำเนินงานอีกประเด็นหนึ่งคือ 
การจับจังหวะเวลาการลงทุน เพื่อให้นักศึกษา  
นักวิจัย บริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุนและผู้ที่
เกีย่วข้องเข้าใจถงึพฒันาการและข้อค้นพบจากการ
ศกึษาวจิยัในด้านน้ี บทความน้ีจะได้น�ำเสนอเน้ือหา
เรียงตามล�ำดับหัวข้อต่อไปนี้คือ โมเดลระดับ 
คลาสคิด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน ผลการ
ด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุน 
ของกลุ่มหลกัทรพัย์ และข้อแนะน�ำในการน�ำโมเดลมา
ประยกุต์ใช้ในประเทศไทย1 
	  
2. 	 โมเดลระดับคลาสิคด้านการจับจังหวะ
	 	 เวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์
	 ผูจ้ดัการกองทนุมกัจะปรบัเปลีย่นสดัส่วน
การลงทนุของกลุม่หลกัทรพัย์ของตนอยูเ่สมอ เพ่ือ
ให้สอดคล้องกบัการเคลือ่นไหวของราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ การท�ำเช่นนี้หมายความว่า ผู้จัดการ
กองทุนจับจังหวะการเข้าซื้อหุ ้นหรือขายหุ ้น 
เน่ืองจากคาดการณ์ว่าจะเกดิการเปลีย่นแปลงของ
ราคาหุ้น (Fama, 1972) ผู้จัดการกองทุนท�ำเช่นนี้
เพื่อที่จะลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากสภาวะ
ตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป การที่ผู ้จัดการกองทุน

สามารถปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุนได้อย่าง 
ถกูต้อง นบัเป็นความสามารถในการจบัจังหวะเวลา
การลงทุน 
	 ผู้พัฒนาโมเดลเพื่อวัดความสามารถใน
การจับจังหวะเวลาการลงทุน ซ่ึงต่อมาโมเดลของ
เขาได้รับการยกย่องว่าเป็นโมเดลระดับคลาสิค 
ได้แก่ Treynor  and Mazuy (1966) และ  
Henriksson and Merton (1981) ซึง่ในส่วนนีจ้ะ
กล่าวถึงโมเดลทั้งสอง ดังนี้
2.1	 โมเดลสมการถดถอยก�ำลังสองของ 
	 Treynor and Mazuy (1966)
	 งานวิจัยด้านการจับจังหวะเวลาการ
ลงทนุฉบบัแรกจดัท�ำข้ึนโดย Treynor and Mazuy 
(1966) นกัวจิยัทัง้สองพฒันาโมเดลสมการถดถอย
ก�ำลังสองแบบหนึ่งปัจจัย (a single factor  
quadratic regression model) เพื่อประเมินผล
การด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุน
โดยการทดสอบความไว (sensitivity) ของกลุ่ม
หลักทรัพย์ต่อการข้ึนและลงของสภาวะตลาด 
โมเดลที ่Treynor and Mazuy พฒันาขึน้มานี ้เป็น
โมเดลแบบไม่เป็นเส้นตรง (non-linear) ของ
โมเดลการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM : Capital 
Asset Priceing Model) โดยเพิม่สมการก�ำลงัสอง
เข้าไปใน CAPM ท�ำให้โมเดลนีม้คีวามสมัพนัธ์แบบ
เส้นโค้ง (หรือที่เรียกว่าแบบ convex) ซึ่งอธิบาย
เป็นนัยว่า เมื่อผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์สามารถ
พยากรณ์ผลตอบแทนของตลาดว่า อัตราผล
ตอบแทนของตลาดจะสูงขึน้ในอนาคต เขาจะปรบั
สัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ของตนให้มี
สัดส่วนที่ใกล้เคียงกับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด และ
เมื่อผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์พยากรณ์ว่าอัตราผล

1บทความนี้จะใช้ปีคริสต์ศักราชแทนพุทธศักราช เพื่อให้สอดคล้องกับการอ้างอิงข้อมูลจากบทความต่างๆ ซึ่งใช้ปีคริสต์ศักราชทั้งหมด
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ตอบแทนของตลาดจะต�่ำ เขาจะปรับสัดส่วนการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้มีสัดส่วนที่ลดลง

	 โมเดลสมการถดถอยก�ำลังสองของ Treynor and Mazuy (1966) ซึ่งต่อไปนี้จะเรียกว่า โมเดล 
Treynor-Mazuy แสดงในสมการต่อไปนี้

R
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	 R
ft
	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง เมื่อลงทุนในช่วงเวลา t
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 	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในช่วงเวลา t 
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  	 = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ p
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  	 = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (beta) ของกลุ่มหลักทรัพย์ p
	 β

2p 
 	 = ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ p

	 ถ้าค่าของ β
2p

 เป็นบวกแสดงว่ากลุม่หลกั
ทรัพย์ p มคีวามสามารถในการจบัจังหวะเวลาการ
ลงทุนที่ดีกว่ากลุ ่มหลักทรัพย์ตลาด (ที่ถือเป็น
เกณฑ์มาตรฐาน) หากค่า β

2p
 เป็นลบแสดงว่ากลุม่

หลกัทรพัย์ p มคีวามสามารถในการจับจังหวะเวลา
การลงทุนที่ด้อยกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ถ้า β

2p 

ไม่มนียัส�ำคัญทางสถติิจะแสดงว่า ไม่มผีลตอบแทน
จากความสามารถในการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ
ของผูบ้ริหารกลุม่หลกัทรพัย์ p ส่วนค่าสมัประสทิธิ์
อัลฟ่า (α

p
) ใช้แสดงผลความสามารถในการเลือก

หลักทรัพย์ลงทุนคล้ายกับค่าอัลฟ่าของ Jensen 
(1968) ขณะที่สัมประสิทธิ์ β

1p
 แสดงถึงค่าความ

เสี่ยงที่เป็นระบบของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนนั้น
2.2	 โมเดลสมการถดถอยแบบตัวแปรหุ่น
	 ของHenriksson and Merton(1981) 
	 Merton (1981) พฒันาโมเดลตามทฤษฎี
ดลุยภาพข้ึนเพือ่วเิคราะห์รปูแบบของผลตอบแทน
จากการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ ซึง่โมเดลนีส้ร้าง
ขึ้นเพื่อศึกษาทักษะด้านการพยากรณ์จังหวะเวลา
การลงทุนของผู ้บริหารกลุ ่มหลักทรัพย์หรือผู ้

จัดการกองทุน Merton อธิบายว่าทักษะการ
พยากรณ์สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คอื (1) การ
พยากรณ์การเคลือ่นไหวของราคาหุน้แต่ละตวั (คอื
การพยากรณ์แบบจลุภาค)  และ (2) การพยากรณ์
การเคลื่อนไหวของราคาตลาดโดยรวม (คือการ
พยากรณ์แบบมหภาค) โดยทั่วไปแล้ว การ
พยากรณ์แบบจุลภาคจะเกี่ยวกับการพิจารณา
ราคาหุ้นสามัญแต่ละตัวว่ามีมูลค่าต�่ำกว่าหรือสูง
กว่าเมือ่เทยีบกบัมลูค่าของตราสารทนุโดยทัว่ๆ ไป 
ในบริบทของ CAPM การวิเคราะห์การพยากรณ์
แบบจลุภาคนี ้คอืการพยายามวนิจิฉยัว่า หุน้สามญั
แต่ละตวัมอีตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่าหรอืทีต่�ำ่กว่า
เส้น SML  (Security Market Line) ส่วนประเด็น
ของการพยากรณ์แบบมหภาค หรอื การจบัจงัหวะ
เวลาการลงทุนนั้น  Merton ศึกษาว่า ตราสารทุน
หรือหุ้นสามัญโดยรวมมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่า
เมื่อเทียบกับตราสารที่ให้อัตราผลตอบแทนคงที่ 
(เช่น ตราสารหนี ้เป็นต้น) โมเดลนีใ้ช้เพือ่พยากรณ์
ว่า เมือ่ใดทีต่ราสารทนุมอีตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่า
ตราสารหนี้ และเมื่อใดที่ตราสารหนี้มีอัตราผล
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ตอบแทนที่สูงกว่าตราสารทุน นอกจากนั้นแล้ว 
โมเดลนีย้งัสามารถอนุมานขนาดของผลการด�ำเนนิ
งานที่เหนือกว่าได้อีกด้วย 
	 ต่อมา Henriksson and Merton (1981) 
ได้น�ำแนวคิดข้างต้นมาสานต่อ พวกเขาได้สร้าง
ตวัแปรทางสถติิทัง้แบบพาราเมตรกิ (parametric) 
และสถติแิบบนอนพาราเมตรกิ (non-parametric) 
เพื่ อน� ำมาทดสอบทักษะการพยากรณ ์ ว ่ า  
การด�ำเนนิงานของกลุม่หลกัทรัพย์หรือกองทนุรวม
มีผลการด�ำเนินงานที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
หรือไม ่  โดยทดสอบในเชิงประจักษ ์ภายใต ้
สถานการณ์ 2 ลักษณะคือ (1) การทดสอบสถิติ
แบบนอนพาราเมตรกิ วธินีีจ้ะน�ำมาใช้เมือ่ผูจ้ดัการ
กองทุนสามารถพยากรณ์ราคาหุ้นได้แล้ว โดยการ
ทดสอบแบบนี้ไม่ต้องตั้งข้อสมมติฐานเกี่ยวกับ
การกระจายของราคาหุน้ (2) การทดสอบแบบสถิติ
พาราเมตริกจะน�ำมาใช้เมื่อจะวิเคราะห์ข้อมูลผล
ตอบแทนที่มีลักษณะเป็นอนุกรมเวลา
	 Henriksson and Merton (1981) กล่าวว่า 
ผู ้จัดการกองทุนปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุน
ระหว ่างตราสารทุนกับตราสารที่มี อัตราผล

ตอบแทนท่ีคงท่ี การปรบัเปลีย่นสดัส่วนของกองทุน 
นี้ นับเป็นข้อมูลที่มีความหมาย เพราะสามารถน�ำ
มาใช้อธบิายพฤตกิรรมด้านการจบัจงัหวะเวลาการ
ลงทุนของผู้จัดการกองทุนได้ Henriksson and 
Merton ได้เสนอโมเดลการปรบัเปลีย่นสดัส่วนการ
ลงทุนโดยใช้ตัวแปรหุ่น พวกเขาอธิบายว่า เมื่อผู้
จัดการกองทุนพยากรณ์ว่า อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดจะมากกว่า (หรอืน้อยกว่า) อตัราผลตอบแทน
ท่ีไม่มีความเสี่ยง เขาจะปรับสัดส่วนการลงทุนให้
สอดคล้องกับสภาวะตลาดที่พยากรณ์ได้ ในช่วงที่
อัตราผลตอบแทนของตลาดมีค่าสูงกว่าอัตราผล
ตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (R

m
> R

f
) ถือว่าเป็น

ตลาดขาข้ึน ส่วนช่วงท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาด
มีค่าต�่ำกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง 
( R

m
<  R

f
)  ถื อ ว ่ า เ ป ็ น ต ล า ด ข า ล ง  

ผู้จัดการกองทุนที่ประสบความส�ำเร็จในการจับ
จังหวะเวลาการลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์
ที่มีค่าเบต้าสูงกว่าค่าเบต้าของตลาดเมื่อตลาดอยู่
ในสภาวะขาข้ึน และเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมี
ค่าเบต้าต�่ำกว่าค่าเบต้าของตลาดเมื่อตลาดอยู่ใน
สภาวะขาลง 

	 โมเดลของ Henriksson and Merton (1981) ซึ่งต่อไปนี้จะเรียกว่า โมเดล Henriksson-Mer
tonได้รวมข้อมูลสภาวะตลาดเข้าไปในสมการ เพื่อแสดงถึงพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนสัดส่วนการลงทุน 
ดังนี้

R
pt
 - R

ft
 = α

p 
 +  β

1p
 [ R

mt
 - R

ft
 ] + β

2p
 [D ( R

mt
 -  R

ft
 )] ,   t = 1,…T

โดย	 R
pt
	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ p ในช่วงเวลา t

	 R
ft
	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง เมื่อลงทุนในช่วงเวลา t

	 R
mt

 	 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในช่วงเวลา t
	 D	 = ตัวแปรหุ่น (dummy variable) โดยค่า -1 แสดงช่วงตลาดขาลง (R

m
< R

f
) 

  		     หรือ ค่า 0 แสดงช่วงตลาดขาขึ้น (R
m
 ≥ R

f
) 
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	 ถ้า β
2p

 มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส�ำคัญ 
อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถใน
การจับจังหวะเวลาลงทุนท่ีดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์
ตลาดทีถ่อืเป็นเกณฑ์มาตรฐาน แต่ถ้า β

2p
 มค่ีาเป็น

ลบอย่างมีนัยส�ำคัญ อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุน
มีความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุนท่ี
ต�่ำกว่าเกณฑ์มาตรฐาน  
	 แม้ว่าโมเดล Treynor-Mazuy และโมเดล 
Henriksson-Merton จะได้รบัการวพิากษ์วิจารณ์
และมข้ีอจ�ำกดัในการน�ำไปใช้อยูบ้่าง โมเดลทัง้สอง
ยังคงสามารถน�ำมาใช้ประโยชน์ได้ ซึ่ง Glosten 
and Jagannathan (1994) ถึงกับบันทึกไว้ว่า
โมเดล Henriksson-Merton เป็นอุบัติการณ์
ส�ำคญัในแวดวงการวจิยัทางการเงนิด้านการวดัผล
การด�ำเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ 

3.	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ	
	 เวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์
	 ในช่วงระยะแรกที่มีการศึกษาเกี่ยวกับ
การวัดผลการด�ำเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์นั้น 
ยังไม ่ปรากฏชัดเจนนักในเรื่องของการแยก
วิเคราะห์ความสามารถในการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนออกจากการวิเคราะห์ความสามารถในการ
เลือกหลักทรัพย์ลงทุน Grant (1977) วิจารณ์ว่า
โมเดลของ Treynor (1965) และ Jensen (1968) 
มีข้อจ�ำกัดเพราะโมเดลทั้งสองได้รวมเอาต้นทุน
เกี่ยวกับการจับจังหวะเวลาการลงทุนเข้าไปไว้ใน
โมเดลการวดัความสามารถในการเลอืกหลกัทรพัย์
ลงทุนแล้ว ขณะที่ Kon and Jen (1978)ได้เสนอ
ว่าการวิเคราะห์ความสามารถทั้งสองด้านนี้ ควร
แยกการแสดงผลออกจากกันอย่างชัดเจน นักวิจัย
ทัง้สองศกึษาถงึระดับความเสีย่งทีไ่ม่คงที ่ทีม่ผีลต่อ
การวดัผลการด�ำเนินงานของกลุม่หลกัทรพัย์ลงทนุ 
พวกเขาค้นพบว่า การเปลีย่นสดัส่วนของการลงทุน

ในกลุ่มหลักทรัพย์จะท�ำให้เกิดความไม่คงท่ีของ
ระดบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบมากยิง่ขึน้ การค้นพบ
นี้มีความส�ำคัญต่อการน�ำไปใช้ในงานวิจัยต่อๆ มา 
เพราะว่า ถ้าความไม่คงท่ีนี้มีมากข้ึนจากการจับ
จงัหวะเวลาการลงทนุ (โดยการเปลีย่นสดัส่วนการ
ลงทุน) การแยกวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงาน
ระหว่าง การเลือกหลักทรัพย์ลงทุน และ การจับ
จังหวะเวลาการลงทุนจะมีความจ�ำเป็นมากยิ่งข้ึน 
ซึ่งในปีต่อมา นักวิจัยคู่เดิมคือ Kon and Jen 
(1979) ได้แสดงให้เห็นว่า กองทุนรวมหลาย
กองทนุได้ปรบัเปลีย่นระดบัความเสีย่งของกองทนุ
อย่างมีนัยส�ำคัญ (เพื่อการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุน) ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีใช ้ศึกษา คือ  
ปี 1960-1971
	 หลงัจากท่ี Treynor and Mazuy (1966) 
และ Henriksson and Merton (1981)ได้น�ำเสนอ
เครื่องมือการวัดผลการด�ำเนินงานจากการจับ
จังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ นักวิจัย
บางคนได้น�ำแนวคิดดงักล่าวมาประยกุต์ใช้ ขณะที่
บางคนได้พัฒนาโมเดลใหม่โดยสานต่อจากโมเดล
ทั้งสอง  ในส่วนนี้จะอธิบายถึงผลการด�ำเนินงาน
จากการจับจังหวะเวลาการลงทุน โดยจะสรุปเป็น
ข้อๆ ดังนี้ 
3.1	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
	 เวลาการลงทุนเมื่อน�ำโมเดล 
	 Treynor-Mazuy และ โมเดล 
	 Henriksson-Merton มาใช้
	 Treynor and Mazuy (1966) น�ำโมเดล
ของตนเองมาทดสอบผลการด�ำเนินงานของกอง
ทนุรวมทีด่�ำเนนิงานระหว่างปี 1953-1962 ซึง่ช่วง
เวลา 10 ปีนี้นานเพียงพอต่อการศึกษาผลการ
ด�ำเนินงานของกองทนุรวมทีผ่่านช่วงสภาวะตลาด
ขาขึน้และขาลง และสัน้พอทีจ่ะหลกีเลีย่งปัญหาที่
อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุน
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หรือการเปลี่ยนแปลงข้อก�ำหนดด้านการจัดการ
กองทนุทีอ่าจเปลีย่นแปลงไปตามกาลเวลา อย่างไร
ก็ตาม ไม่มีหลักฐานยืนยันว่าผู้จัดการกองทุนได้
เพิ่มค่าเบต้าของกองทุนรวมเมื่อตลาดหลักทรัพย์
อยูใ่นภาวะตลาดขาขึน้ และไม่มหีลกัฐานยนืยนัว่า
ผู้จัดการกองทุนได้ลดค่าเบต้าของกองทุนรวมเม่ือ
ตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะตลาดขาลง ส่งผลให้ 
ผู้จัดการกองทุนไม่สามารถหาผลตอบแทนที่ปรับ
ค่าความเสี่ยงแล้วให้กับผู ้ถือหน่วยลงทุนได้ใน
สภาวการณ์ดังกล่าว ขณะท่ี Alexander and 
Stover (1980) ใช้โมเดล Treynor-Mazuy เพื่อ
ทดสอบผลการด�ำเนนิงานของกองทนุรวมในช่วงปี 
1966-1971 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาทีต่ลาดหลักทรพัย์ของ
สหรัฐอเมริกามีสภาวะตลาดหลากหลายลักษณะ 
แต่ยังไม่พบความสามารถในการจับจังหวะเวลา
การลงทุนเช่นกัน ซึ่งให้ผลคล้ายคลึงกับการศึกษา
ของ Veit and Cheney (1982) ที่ทดสอบการจับ
จังหวะเวลาการลงทุนของผู้จัดการกองทุนในช่วง
ระหว่างปี 1944-1978  ซึ่งเป็นช่วงที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกาเกิดสภาวะตลาดขาขึ้นและตลาดขา
ลงครัง้ใหญ่รวมทัง้สิน้ 4 ครัง้ ผูว้จัิยได้ทดสอบความ
ไวของการจับจังหวะเวลาการลงทุนในช่วงเวลาทั้ง 
4 ครั้งดังกล่าว การศึกษานี้ได้ก�ำหนดว่ากองทุน
รวมที่น�ำมาวิเคราะห์จะต้องมีระยะเวลาในการ
ด�ำเนินงานอย่างน้อย 12 ปี ระหว่างปี 1944-1978 
ท�ำให้เกิดข้อจ�ำกัดด้าน survival bias2 ผลการ
ศึกษาพบว่า มีกองทุนรวมเพียง 3 กองทุนจาก 74 
กองทุน ที่มีความสามารถในการจับจังหวะเวลา
การลงทุนในสภาวะตลาดทั้ง 4 ครั้ง ขณะที่ Kon 
(1983) อธิบายว่าผู้จัดการกองทุนที่สามารถเพิ่ม

ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกองทนุรวมได้อย่างถกูต้อง 
เหนือกว่าระดับเป้าหมายของกองทุนรวมในช่วง
ตลาดขาขึ้นจะได้รับผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน ซึ่ง
จ�ำนวนผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนนี้จะมากเพียงใดนั้น 
ขึน้อยู่กบัระดบัความเสีย่งทีป่รบัเปลีย่นและระดบั
การเคลือ่นไหวของตลาด ผลการวจิยัของ Kon พบ
ว่า กองทุนรวมจ�ำนวน 5 กองทุนจาก 37 กองทุน
ที่ด�ำเนินงานอยู่ในช่วงปี 1960-1976 มีผลการ
ด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุน 
	 Henriksson (1984) ได ้น�ำโมเดล  
Henriksson-Merton มาทดสอบผลการด�ำเนนิงาน
จากการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทุนรวม เขา
พบว่ามกีองทนุรวมเพยีง 3 กองทุนจาก 116 กองทุน 
ทีด่�ำเนนิงานอยูใ่นระหว่างเดอืนกุมภาพนัธ์ 1968 ถงึ
เดอืนมถินุายน 1980 มผีลการด�ำเนนิงานจากการจับ
จงัหวะเวลาการลงทนุท่ีเป็นบวกอย่างมนียัส�ำคญั และ
งานของ Chang and Lewellen (1984) ได้น�ำโมเดล 
Henriksson-Merton มาวัดผลการด�ำเนินงาน
ของกองทุนรวมจ�ำนวน 67 กองทุน ที่ด�ำเนินงาน
อยูร่ะหว่างปี 1971-1976 ซึง่เป็นช่วงเวลาท่ีมตีลาด
ขาขึ้น 52 ครั้ง และตลาดขาลง 56 ครั้ง ผลการ
ศึกษาโดยรวมยังคงไม่พบความสามารถในการจับ
จังหวะเวลาการลงทุน 
	 ส ่วนงานวิจัยท่ีน�ำเอาโมเดลของท้ัง 
Treynor and Mazuy (1966) และโมเดลของ  
Henriksson and Merton (1981) มาใช้วดัผลการ
ด�ำเนินงาน ได้แก่งานของ Dellva, Demaskey 
and Smith (2001) ที่ทดสอบผลการด�ำเนินงาน
ของกองทุนรวมในช่วงปี 1989-1998 อย่างไร
ก็ตาม ยังคงไม่พบความสามารถในการจับจังหวะ

2survival bias หมายถึงความคลาดเคลื่อนของผลงานวิจัย อันเนื่องมาจากผู้วิจัยไม่น�ำกองทุนรวมท่ียุติการด�ำเนินงานแล้วเข้ามาไว้ในกลุ่ม
ตัวอย่าง ปกติแล้วกองทุนรวมที่ยุติการด�ำเนินงานแล้วมักจะเป็นกองทุนรวมที่มีผลการด�ำเนินงานไม่ดี การตัดกองทุนเหล่านี้ออกไป จะส่งผล
ให้ค่าเฉลี่ยของผลการด�ำเนินงานงานของกองทุนรวมมีค่าสูงกว่าค่าที่ควรจะเป็น
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เวลาการลงทนุของกองทนุรวมทีน่�ำมาใช้วเิคราะห์
	 ส่ิงทีค้่นพบโดยรวมจากงานข้างต้นจะเห็น
ว่า ในช่วงทศวรรษ 50-90 ผู้จัดการกองทุนส่วน
ใหญ่ยงัขาดความสามารถในการจับจังหวะเวลาการ
ลงทนุ ซ่ึงมนีกัวจิยัหลายคนวจิารณ์ว่า การค้นพบ 
เช่นน้ีเน่ืองมาจากโมเดลท่ีน�ำมาใช้เป็นโมเดลทีม่อง
ในแง่มมุเดยีว ผูว้จิยัควรจะพจิารณาปัจจยัด้านอืน่
ด้วย ในหัวข้อต่อไปจึงได้น�ำผลการด�ำเนินงานจาก
การจับจังหวะเวลาการลงทุนที่ได้จากการพัฒนา
โมเดลมาอธิบายเพื่อให้เห็นภาพที่ชัดเจนยิ่งขึ้น
3.2	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
	 เวลาการลงทุนที่มาจากการพัฒนา
	 โมเดล Treynor -Mazuy
	 Fabozzi and Francis (1979) ได้น�ำเอา
โมเดล Treynor-Marzuy มาพฒันาต่อ โดยพฒันา
โมเดลที่เรียกว่า single market model with 
dummy variable โดยเพิ่มตัวแปรหุ่น (dummy 
variable) เข้าไปในโมเดลตลาดหนึง่ปัจจยั (single 
market model) เพื่อหาหลักฐานด้านการจับ
จงัหวะเวลาการลงทนุ เขาทดสอบค่าเบต้าของกอง
ทุนรวมจ�ำนวน 85 กองทุน ในช่วงปี 1965-1971 
ว่ามีความแตกต่างกันในช่วงตลาดขาขึ้นกับช่วง
ตลาดขาลงหรือไม่ ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าผู้จัดการ
กองทนุไม่สามารถปรบัเปลีย่นค่าเบต้าของกองทนุ
รวมแต่ละกองทุน เพื่อจะหาผลตอบแทนเพิ่มข้ึน
เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงสภาวะของตลาดได้ 
	 Bhattacharaya and Pfleiderer 
(1983) อธิบายว่า โมเดล Treynor -Mazuy นั้น 
นอกจากพิจารณาผลการด�ำเนินงานจากการจับ
จงัหวะเวลาการลงทนุแล้วยงัควรพจิารณาถงึความ
สามารถของผู ้จัดการกองทุนในการพยากรณ์
ทศิทางของราคาหุน้ด้วย เขาจงึได้เพิม่ความส�ำคญั
ด้านการพยากรณ์ทิศทางราคาหุ้นเข้าไปในโมเดล
ดังกล่าว Lee and Rahman (1990) ได้น�ำเอา

โมเดลที่ Bhattacharya and Pfleiderer พัฒนา
เพิ่มน้ี มาใช้ทดสอบความสามารถของผู้จัดการ
กองทุนในช่วงปี 1979-1984 ผลการวิจัยพบว่า 
ผูจ้ดัการกองทนุมคีวามสามารถในการพยากรณ์ใน
ระดับรายบุคคล ส่วนผู้จัดการกองทุนท่ีไม่มีความ
สามารถเพียงพอในด้านการพยากรณ์ทิศทางของ
ตลาดมักจะใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบเชิงรับ และ 
ผูจ้ดัการกองทนุกลุม่นีม้กัจะให้ค�ำแนะน�ำเรือ่งการ 
กระจายการลงทุน ส่วน Admati, Bhattacharya, 
Pfiederer, and Ross (1986) ได้น�ำโมเดล 
Treynor-Mazuy มาพัฒนาต่อ เพื่อแสดงให้เห็น
ว่าค่าสมัประสทิธิ ์β

2p
 เป็นสดัส่วนระหว่างค่าความ

อดทนต่อความเสี่ยงของผู้จัดการกองทุน กับค่า
ความแม่นย�ำของผู้จัดการกองทุนต่อสัญญาณท่ี
เกี่ยวกับผลตอบแทนของตลาดในอนาคต นักวิจัย
กลุ่มนี้ได้แสดงถึงการแยกแยะระหว่างผลกระทบ
ของการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงและคุณภาพของ
สัญญาณ ต่อมา Coggin, Fabozzi and Rahman 
(1993) ได้น�ำแนวคิดของ Bhattacharaya and 
Pfleiderer และ Admati, Bhattacharya,  
Pfiederer, and Ross ข้างต้น มาทดสอบความ
สามารถของผู ้จัดการกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ 
(pension funds) ซึ่งผลการค้นพบคล้ายคลึงกับ
งานวิจัยก่อนหน้าที่พบว่า ผู้จัดการกองทุนโดย
เฉลี่ยยังขาดความสามารถในการจับจังหวะการ
ลงทุน 
	 Bello and Janjigian (1997) ยืนยัน
ว่าการประยุกต์โมเดล Treynor-Mazuy ของเขา
จะท�ำให้ผลการวิจัยท่ีได้รับถูกต้องและไม่มีอคติ 
เขาได้ตัดหลักทรัพย์ที่ไม่อยู่ในดัชนี S&P 500  
(ซึ่งเป็นผลกระทบด้านขนาด) ออกไปจากกลุ่ม
ตัวอย่าง ท�ำให้กลุ่มตัวอย่างเหลือจ�ำนวนกองทุน
รวมอยู ่  633 กองทุน ซ่ึงเป ็นกองทุนรวมท่ี 
ด�ำเนินงานอยู่ระหว่างปี 1982-1994 เขาพบผล
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การจบัจงัหวะเวลาการลงทนุทีเ่ป็นบวก โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในกลุ่มกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงค์การ
ลงทุนแบบเชิงรุก (aggressive strategy) และ
เป็นกลุ่มที่ลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็ก ลงทุน
แบบเน้นการเติบโต ส่วนกองทนุรวมทีม่รีายได้จาก
ตราสารทุนมีผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
การลงทุนที่เป็นลบ ส�ำหรับกองทุนผสมแบบ
ยดืหยุน่ (balance funds) ไม่พบหลกัฐานด้านการ
จับจังหวะเวลาการลงทุน ผู ้ที่น�ำโมเดลของ  
Bhattacharya and Pfleideerer มาใช้อกีคนหนึง่
คือ Volkman (1999) ซึ่งพบว่า ความสัมพันธ์
ระหว่างการเลือกหลักทรัพย์และการจับจังหวะ
เวลาการลงทุนมีค่าเป็นลบ แสดงว่าผู ้จัดการ
กองทนุมุง่ทีจ่ะเลอืกหลกัทรพัย์ลงทนุจนละเลยการ
จับจังหวะเวลาการลงทุน ผลการด�ำเนินงานจาก
การจบัจงัหวะเวลาการลงทนุของกองทนุรวมทีค่ดิ
ค่าธรรมเนยีมและกองทนุรวมทีไ่ม่คิดค่าธรรมเนียม
ไม่มคีวามแตกต่างกนั กองทนุรวมทีม่ขีนาดใหญ่ยงั
ขาดความสามารถในการจับจังหวะเวลา กองทุน
รวมที่มีความเสี่ยงต�่ำมักจะปรับสัดส่วนการลงทุน
จากตราสารทุนไปเป็นตราสารหน้ีในช่วงสภาวะ
ตลาดขาลง ในช่วงทีต่ลาดมคีวามเสีย่งสงูมกีองทนุ
รวมเพียงไม่ก่ีกองทุนที่สามารถคาดการณ์การ
เคลื่อนไหวของตลาดได้
	 ส่วน Grinblatt and Titman (1994) ได้
น�ำโมเดล Treynor-Mazuy มาเปรียบเทียบกับ
โมเดลทีพ่วกเขาได้พฒันาขึน้ในปี 1989 (Grinblatt 
and Titman, 1989) โมเดลดังกล่าวเรียกว่า การ
วัดแบบถ่วงน�้ำหนักด ้วยช่วงเวลาที่ เป ็นบวก  
(positive period weighting measure) ผลการ
ทดสอบพบว่า โมเดลทั้งสองมีค่าความสัมพันธ์ไป
ในทศิทางเดยีวกนัสงูให้ผลการวดัทีเ่กอืบจะเหมือน
กัน และพบว่าในช่วงเวลาที่ศึกษาคือ ปี 1972-
1984 มีกองทุนรวมจ�ำนวนน้อยทีม่ผีลงานด้านการ

จับจังหวะการลงทุนปรากฏให้เห็น 
3.3	 ผลการด�ำเนนิงานจากการจบัจงัหวะ
	 เวลาการลงทนุท่ีเกีย่วข้องกบัความ
	 มปีระสทิธภิาพของตลาดในระดบักลาง 
	 : Conditional Market Timing Model
	 Ferson and Schadt (1996) สร้างโมเดล
ท่ีเรียกว่า conditional market timing model ซ่ึง
สอดคล้องกับสมมติฐานของความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในระดบักลางทีก่ล่าวว่าราคาหุน้ในตลาด
ได้สะท้อนข้อมลูสาธารณะไว้แล้ว พวกเขาใช้โมเดล
ของ Jensen (1968) ทีใ่ช้วัดความสามารถในการ
เลอืกหลกัทรพัย์ลงทนุ และโมเดล Treynor-Mazuy 
กบัโมเดล Henricksson-Merton  มาใช้วเิคราะห์
สภาวะข้อมลูทีเ่กีย่วกบัการเปลีย่นแปลงของสภาพ
ตลาดระหว่างปี  1968-1990 พวกเขากล่าวว่า
โมเดลที่สร้างใหม่นี้ สามารถวัดค่าเบต้าที่แตกต่าง
กนัในแต่ละสภาวะตลาดได้ ผลการศึกษาพบว่า ค่า
ความเสี่ยงของกองทุนรวมจะถูกปรับเปลี่ยนไป
ตามข่าวสารด้านเศรษฐกิจซึ่งเป็นข้อมูลสาธารณะ 
กองทุนรวมส่วนใหญ่ยังขาดความสามารถในการ
คัดเลือกหลักทรัพย์ลงทุน (มีค่า Jensen alpha 
เป็นลบ) ขณะที่โมเดลของเขานั้นพบว่าค่าอัลฟ่ามี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ศูนย์ (หมายความว่ากองทุนรวมมีผล
การด�ำเนนิงานไม่แตกต่างไปจากเกณฑ์มาตรฐาน) 
ผลจากการใช้โมเดล Treynor-Mazuy กับโมเดล  
Henricksson-Merton  พบหลักฐานของการจับ
จั งหวะ เวลาการลงทุน  แต ่ เ มื่ อ ใช ้ โม เดล  
conditional market timing model กลบัไม่พบ
หลกัฐานด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ ผลของ
ความไม่สอดคล้องกันนี้ ถูกทดสอบอีกครั้งโดย 
Ferson and Warther (1996) งานวจิยันีส้นบัสนุน
แนวคดิของ Ferson and Schadt ท่ีว่า โมเดลแบบ
เดมิๆ ไม่ปรบัไปตามสภาวะตลาดและละเลยความ
เก่ียวข้องกับเบต้าของกองทุนและผลตอบแทนท่ี
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คาดหวังของตลาด ผู้วิจัยกล่าวว่า conditional 
market timing model นี้ ได้เพ่ิมตัวแปรค่าล่า 
(lagged values) ของเงินปันผลของตลาดและผล
ตอบแทนจากตั๋วเงินคลัง เพื่อใช้เป็นตัวแทนของ
ข้อมูลสาธารณะเข้าไปในโมเดล ตัวแปรที่เพิ่มเข้า
มานี้เป็นตัวบ่งชี้ของกลยุทธ์การเคลื่อนไหวที่ 
ผู้จัดการกองทุนท�ำตามข้อบ่งชี้นั้นๆ ผู้วิจัยสรุปว่า 
วิธีวัดผลแบบเดิมๆ น�ำมาซึ่งผลสรุปการวิจัยท่ีผิด
พลาดว่าผู ้ จัดการกองทุนสามารถท�ำอัตราผล
ตอบแทนส่วนเกินได้ ผลการวิจัยโดยรวมพบว่า 
กองทุนรวมจ�ำนวน 63 กองทุนที่ใช้ในการศึกษานี้
ให้ผลเฉลีย่เป็นค่ากลาง (กล่าวคือ ไม่มผีลตอบแทน
ส่วนเกินทั้งด้านบวกและลบ) ซึ่งเป็นอย่างที่ 
คาดหวังว่าจะได้เห็นในตลาดที่มีประสิทธิภาพ
	 งานวิจัยอีกงานหนึ่งที่ใช้ข้อมูลสาธารณะ
เข้ามาเกี่ยวข้องได้แก่งานของ Becker, Ferson, 
Myers and Schill (1999) ผู้วิจัยกล่าวว่าโมเดล
แบบเดิมๆ นั้นเป็นแบบที่ไม่มีเงื่อนไข จึงให้ผลการ
ทดสอบทีไ่ม่เฉพาะเจาะจง ส่วนโมเดลทีพ่วกเขาน�ำ
มาใช้ใหม่คือ conditional market timing 
model เป็นโมเดลแบบมีเงื่อนไข ท�ำให้ค่าติดลบ
ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทนุทีพ่บเสมอในการ
ใช้โมเดลแบบเดิมๆ หายไป อย่างไรก็ตาม แม้ว่า
การทดสอบนีจ้ะไม่พบค่าติดลบด้านการจบัจงัหวะ
เวลาการลงทุน แต่ยังคงไม่มีหลักฐานด้านบวก
อย่างมีนัยส�ำคัญว่าผู้จัดการกองทุนสามารถจับ
จังหวะการลงทุนได้ 
	 จะเห็นได้ว่า แม้ว่านักวิจัยหลายกลุ่มได้
ใช้โมเดล conditional market timing model 
ซึง่เป็นโมเดลทีไ่ด้พยายามแก้ไขข้อจ�ำกดัในการน�ำ
ไปใช้ของโมเดลแบบเดิมๆ ผลการด�ำเนินงานจาก
การจับจังหวะเวลาการลงทุนยังคงไม่มีหลักฐาน
ทางสถิติที่ชี้ให้เห็นว่าผู ้จัดการกองทุนมีความ
สามารถเป็นบวกในด้านนี้

3.4	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
	 เวลาการลงทุนที่เกี่ยวข้องกับลักษณะ
	 ของกองทุนรวม
	 การน�ำลักษณะของกองทุนรวมมาเป็น
ตัวแปรส�ำคัญเพื่อทดสอบผลการด�ำเนินงาน
ของกองทุนรวมจัดท�ำขึ้นโดย Danial, Grinblat, 
Titman, and Wermers (1997) ซึ่งได้พัฒนา
โมเดลเพื่อใช้ทดสอบว่า ผู้จัดการกองทุนประสบ
ความส�ำเรจ็ดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุด้วย
ลักษณะของกองทุนรวมหรือไม่ และผู ้จัดการ
กองทุนประสบความส�ำเร็จในการเลือกหุ้นที่มีผล
การด�ำเนินงานดีกว่าค่าเฉล่ียของหุ้นท่ีมีลักษณะ
เดียวกันหรือไม่  ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
ระหว่างปี 1975-1994 กองทุนรวมโดยทั่วไป
ประสบความส�ำเรจ็ในการด�ำเนนิงาน แต่ถ้ามองไป
ยังการเอาชนะตลาดนั้น ค่าเฉลี่ยที่กองทุนรวม
สามารถเอาชนะตลาดได้มีจ�ำนวนค่อนข้างน้อย  
มีค่าเกือบจะเท่ากับธรรมเนียมการบริหารจัดการ
โดยเฉลีย่ และไม่พบหลกัฐานด้านความสามารถใน
การจบัจงัหวะเวลาการลงทนุ ขณะที ่Jiang (2003)  
ที่ใช้วิธีนอนพาราเมตริก (non-parametric)  
มาทดสอบกองทุนรวมจ�ำนวน 1,937 กองทุน ใน
ช่วงปี 1980-1999 และพบว่า ผลการด�ำเนินงาน
จากการจับจังหวะเวลาการลงทุนมีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางเดียวกันกับ (1) อายุของกองทุนรวม 
(2) ประสบการณ์ของผู้จัดการกองทุน และ (3) ค่า
ธรรมเนียมของกองทุนรวม แต่มีความสัมพันธ์ใน
ทางตรง กันข ้ าม กับขนาดของกองทุนรวม  
ส่วนความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการจบั
จังหวะเวลาการลงทุนกับลักษณะของกองทุนรวม
มีความสัมพันธ์กันน้อยมาก ความสามารถในการ
จับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมแต่ละ
ประเภทมคีวามแตกต่างกนัน้อยมาก ผลการศกึษา
นี้สรุปได้ว่า เป็นเรื่องท่ียากส�ำหรับนักลงทุนท่ีจะ



Vol.28 No.85 January - March 2014
SUTHIPARITHAT

34

เลือกช่วงจังหวะเวลาการลงทุนท่ีดีได้ จากการใช้
ลักษณะที่สังเกตได้ของกองทุนรวมมาเป็นพื้นฐาน
การพิจารณา
3.5	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
	 เวลาการลงทุนเมื่อเปลี่ยนลักษณะของ
	 ตัวแปร
	 นักวิจัยบางคนได้วิจารณ์ว่า ตัวแปรที่ใช้
กนัโดยทัว่ไปท�ำให้ผลการค�ำนวณความสามารถใน
การจับจังหวะเวลาการลงทุนเกิดความคลาด
เคลื่อน ขณะที่นักวิจัยบางคนเปลี่ยนตัวแปรเพื่อ
ศกึษาให้ลึกซึง้ถงึประเดน็อืน่ๆ ทีเ่กีย่วข้อง ตวัแปร
ที่ปรับเปล่ียนไปจากโมเดลปกติที่น�ำมาแสดงใน
ส่วนน้ี ประกอบไปด้วย การใช้ตัวแปรข้อมลูรายวนั
และรายปี การใช้ข้อมูลกระแสเงินสด และการใช้
ข้อมูลการถือครองหุ้น ดังจะอธิบายต่อไปนี้ 	
	 - การใช้ข้อมลูรายวนั และการใช้ข้อมลู
รายปี
	 Goestzmann, Ingersill Jr., and 
Ivković (2000) วิจารณ์ว่า โมเดล Henriksson-
Merton มข้ีอจ�ำกดัต่อการน�ำไปใช้กบัผลตอบแทน
รายเดอืนทีม่าจากกองทนุรวมทีม่ผีูจ้บัจงัหวะเวลา
การลงทุนเป็นแบบรายวัน ผู้วิจัยได้น�ำเสนอโมเดล
ประยกุต์ทีส่ามารถลดปัญหานี ้กองทนุรวมจ�ำนวน 
588 กองทุน ที่ด�ำเนินงานระหว่างปี 1988 -1998 
ถูกน�ำมาทดสอบโดยใช ้วิธีวัดผล 4 แบบคือ  
(1) โมเดล Heriksson-Merton (2) โมเดลของ 
ผู้วิจัยที่เรียกว่า adjusted timing measure (3) 
โมเดลสามปัจจัยของ Fama-French ที่มุ่งวัดการ
จับจังหวะเวลา (Fama-French three-factor 
based timing measure) และ (4) โมเดลของ 
Fama-French แบบประยุกต์ที่ปรับส�ำหรับการ
ทดสอบการจับจังหวะเวลาการลงทุนแบบรายวัน 
ผลการวจิยัโดยสรปุพบว่าโมเดลทัง้สีแ่บบให้ผลการ
วิเคราะห์ไปในทิศทางเดียวกันว่ากองทุนรวม

จ�ำนวนน้อยทีม่คีวามสามารถในการจบัจงัหวะเวลา
การลงทุน  
	 ส่วน Busse (1999) และ Bollen and 
Busse (2001) ใช้ผลตอบแทนรายวันของกองทุน
รวมมาวเิคราะห์ โดยมุง่ทดสอบการจบัจงัหวะเวลา
การลงทุน ระหว่างปี 1985-1995  Busse พบว่า
ผู้จัดการกองทุนลดความเสี่ยงของกองทุนรวมเมื่อ
ตลาดเกิดการผันผวนสูง ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ
ของกองทุนรวมมีความไวเป ็นพิเศษต ่อการ
เปลีย่นแปลงของตลาด ขณะท่ี Bollen and Busse 
ได้แสดงให้เห็นว่า การวิเคราะห์แบบใช้ข้อมูลราย
วันให้ผลที่ดีกว่า และพบว่ากองทุนรวมมีผลการ
ด�ำเนนิงานจากจบัจงัหวะเวลาการลงทนุอย่างมนียั
ส�ำคัญบ่อยครั้งกว่าการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลราย
เดือน 
	 ขณะที่ Umamaheswar Rao (2000, 
2001) ใช้ข้อมูลรายปีและน�ำโมเดล Heriksson-
Merton มาทดสอบกองทุนเปิดจ�ำนวน 570 
กองทุน ระหว่างปี 1987-1996 แต่เขาไม่ได้ให้
เหตุผลว่าเพราะเหตุใดจึงใช้ข้อมูลรายปี เขาพบว่า
กองทนุเปิดจ�ำนวน 4 กองทนุมกีารด�ำเนนิงานด้าน
การจับจังหวะเวลาการลงทุนเป็นบวก และพบว่า
ผูจ้ดัการกองทนุไม่เป็นนกัจบัจังหวะเวลาการลงทนุ
ที่ดี ทั้งๆ ที่ตลอดช่วง 10 ปีนี้เป็นตลาดขาขึ้น
	 - การใช้ข้อมูลกระแสเงินสด
	 การที่ Friesen and Sapp (2007) เน้น
การศึกษาไปยังความสามารถของนักลงทุนด้าน
การจบัจงัหวะเวลาการลงทนุทีล่งทุนในกองทนุรวม 
เขาจึงต้องใช้ข้อมูลกระแสเงินสดท่ีนักลงทุนได้รับ
เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
ผลการศึกษาจากการลงทุนในช่วงปี 1991-2004 
พบว่า การตัดสินใจด้านการจับจังหวะเวลาการ
ลงทนุของนกัลงทนุทีล่งทนุในกองทนุรวม ท�ำให้นกั
ลงทุนได้รับผลตอบแทนลดลง 1.56 % ต่อปี  
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การด้อยความสามารถในนีพ้บมากในการลงทนุใน
กองทนุแบบโหลดฟันด์ (load funds) และกองทนุ
รวมชนิดที่ถูกปรับค่าความเส่ียงมาก ผู ้วิจัยยัง 
พบว่า แม้นักลงทุนจะลงทุนในกองทุนรวมท่ีมี
กลยุทธ์การลงทุนแบบรุกและลงทุนในกองทุน 
องิดชันี (index funds) แต่กลบัมคีวามสามารถใน
การจับจังหวะเวลาการลงทุนที่น้อย
	 - การใช้ข้อมูลการถือครองหุ้น
	 Jiang, Yao and Yu (2007) เสนอให้ใช้
ข้อมูลการถือครองกองทุนรวมว่าจะให้ผลการ
ทดสอบทีแ่ม่นย�ำกว่าการวจัิยแบบเดิม กองทนุรวม
จ�ำนวน 2,294 กองทุนท่ีด�ำเนินงานในปี 1980-
2002 ถูกน�ำมาทดสอบและพบว่า โดยเฉล่ียแล้ว 
กองทุนรวมทีเ่น้นการลงทนุแบบรกุมผีลการด�ำเนนิ
งานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนที่เป็นบวก 
ส่วนการทดสอบด้านการเปลี่ยนแปลงค่าเบต้า
ของกองทุนพบว่า ผู้จัดการกองทุนปรับเปลี่ยนค่า
เบต้าของกองทนุไปตามสภาวะเศรษฐกจิ ผูจ้ดัการ
กองทุนบางคนใช ้ข ้อมูลที่ ไม ่ ได ้ เผยแพร ่ต ่อ
สาธารณชนมาพยากรณ์การจับจังหวะการลงทุน  
ผู้ที่จับจังหวะเวลาการลงทุนแบบเชิงรุกมีแนวโน้ม
ทีจ่ะให้ความสนใจไปยงั (1) กลุม่อตุสาหกรรมทีใ่ห้
ผลตอบแทนสงู (2) กองทนุรวมทีม่ขีนาดใหญ่ และ 
(3) กองทุนรวมที่เน้นการลงทุนในหุ้นสามัญของ
บริษัทที่มีมูลค่าตลาดน้อย ผู ้วิจัยยังพบอีกว่า  
การจดัสรรเงินลงทนุไปยงัหุ้นในอตุสาหกรรมต่างๆ 
มีบทบาทส�ำคัญต่อการจับจังหวะเวลาการลงทุน
ด้วย และกองทนุรวมมกัจะปรบัเปลีย่นน�ำ้หนกัการ
ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ให้เป็นไปตาม
ภาวะเศรษฐกิจระดับมหภาค
3.6	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
	 เวลาการลงทุนของกองทุนกลุ่มอื่น
	 โดยปกติแล้ว นักวิจัยมักจะน�ำกองทุน
ตราสารทุนมาวัดผลการด�ำเนินงานของกลุ ่ม 

หลักทรัพย์ แต่มีนักวิจัยบางรายได้ทดลองน�ำเอา
กองทุนชนิดอื่นมาวัดผลการด�ำเนินงานด้วย ดังจะ
สรุปเป็นหัวข้อย่อย ต่อไปนี้
	 - กองทุนเฮดจ์ฟันด์ (Hedge funds)
	 กองทุนเฮดจ์ฟันด์ถูกน�ำมาทดสอบโดย 
Chen and Liang (2007) และ Chen (2007) โดย
ผู้วิจัยได้เสนอวิธีการวัดผลแบบใหม่ที่ประยุกต์มา
จาก Squared Shape Ratio (Sharp, 1994) ซึ่ง
สามารถวัดผลด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน
และวดัค่าความผนัผวนทีเ่กีย่วข้องกบัผลตอบแทน
ของกองทนุเฮดจ์ฟันด์ได้ Chen and Liang น�ำกอง
ทนุเฮดจ์ฟันด์จ�ำนวน 221 กองทนุทีด่�ำเนินงานอยู่
ในระหว่างปี 1994-2005 มาวิเคราะห์ และพบ
ความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุนซึ่งส่วน
ใหญ่จะพบในช่วงท่ีตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะ
ซบเซาและผนัผวน โดยกองทุนเฮดจ์ฟันด์ทีมี่ขนาด
เล็กและกองทุนที่ลงทุนภายในประเทศจะมีความ
สามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุนมากกว่า
กองทุนแบบอื่น นอกจากนี้ยังพบว่าความสามารถ
ในการจับจังหวะเวลาการลงทุนอย่างต่อเนื่องใน
กองทุนชนิดนี้อีกด้วย
 	 ส่วน Chen (2007) น�ำโมเดลสามชนดิมา
ใช้ ได ้แก ่โมเดล Treynor-Marzuy โมเดล  
Henriksson-Merton  และโมเดล conditional 
market timing model ท่ีพัฒนาโดย Ferson 
and Schadt (1996) กบั Chen and Knez (1996) 
เหตุที่ใช้ conditional market timing model 
เพราะถูกออกเบบมาเพื่อจับผลสะท้อนจากความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นอันเนื่องมากจากข้อมูลสาธารณะ 
กล่าวคือ สามารถควบคุมการจับจังหวะปลอมๆ  
อนัเนือ่งมาจากข้อมลูสาธารณะได้ กองทุนเฮดจ์ฟันด์
จ�ำนวน 1,471 กองทนุ ทีด่�ำเนนิงานอยูใ่นปี 1994-
2004 ถูกน�ำวัดผลและพบการด�ำเนินงานด้านการ
จบัจงัหวะเวลาการลงทนุอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ
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ใ น ก อ ง ทุ น เ ฮ ด จ ์ ฟ ั น ด ์ ที่ ล ง ทุ น ใ น  
(1) ตลาดตราสารหนี้ (2) ลงทุนในตลาดอัตราแลก
เปลี่ยน และ (3) ลงทุนในตลาดตราสารทุนของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา แต่ความต่อเนื่องของความ
สามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทนุน้ัน มเีพยีง
ในระยะสั้นๆ เท่านั้น
	 - กองทุนตราสารหนี้
	 กองทนุตราสารหน้ีทีด่�ำเนินงานอยูใ่นช่วง
ปี 1962-2007 ถกูน�ำมาทดสอบความสามารถด้าน
การจับจังหวะเวลาการลงทุนโดย Chen, Ferson, 
and Perters (2010) ผูว้จัิยได้ควบคุมปัจจัยทีท่�ำให้
เกดิความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของกองทนุ
ตราสารหน้ีและปัจจัยต่างๆ แบบไม่เป็นเส้นตรง 
ปัจจัยที่น�ำมาควบคุมได้แก่ (1) ความสัมพันธ์แบบ
ไม่เป็นเส้นตรงระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับ
สินทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (2) การซื้อขาย
ที่ใช้กลยุทธ์แบบเคลื่อนที่ (dynamic trading 
strategies) ทีเ่กดิขึน้ระหว่างการถอืครองซึง่ท�ำให้
เกิดการปรับสัดส่วนของกองทุนบ่อยครั้งเกินไป
กว่าช่วงเวลาผลตอบแทนรายเดือนทีผู้่วจัิยได้น�ำมา
ใช้วเิคราะห์ ซึง่ท�ำให้เกดิความสมัพนัธ์ทีไ่ม่เป็นเส้น
ตรง (3) ผลกระทบของข้อมูลสาธารณะ และ (4) 
ราคาที่ค้างอยู ่ซึ่งมีความสัมพันธ์กับปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ หรือที่เรียกว่า ‘systematic stale  
pricing’ อันจะน�ำมาซึ่งความสัมพันธ์แบบไม่เป็น
เส้นตรง  ผลการวจัิยพบว่าผลตอบแทนของกองทุน
ตราสารหนี้มีลักษณะเว้าโค้งมากกว่าผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรพัย์ตลาด ซึง่ถ้าใช้โมเดลการวดัผล
แบบเดิมๆ จะท�ำให้แปลค่าผิดพลาดไปว่ากองทุน
มีความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุน
น้อยมาก เขาพบว่ากองทุนตราสารหน้ีมีผลการ
ด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนมีค่า
โดยเฉลี่ยในระดับปานกลางไปจนถึงบวกเล็กน้อย 
	 - กองทุนไฮบริด (Hybrid funds)

	 Comer (2006) ศกึษาการจบัจงัหวะเวลา
การลงทุนในกองทุนแบบไฮบริด (เป็นกองทุนท่ี
ลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี้ และมีสัดส่วน
เงนิสดรวมอยูใ่นกองทุน) เขาแบ่งกลุม่ตวัอย่างออก
เป็น 2 กลุม่คอื กลุม่ทีห่นึง่ ได้แก่ กองทนุผสมแบบ
ยืดหยุ่น (balance funds) และกองทุนแบบผสม 
(flexible funds) ที่ด�ำเนินงานอยู่ในช่วงปี 1981-
1991 และ กลุ่มที่สอง ได้แก่ กองทุนผสมแบบ
ยืดหยุ่นและกองทุนแบบปันส่วนสินทรัพย์ (asset 
allocation funds) ท่ีด�ำเนินงานอยู่ในช่วงปี 
1992-2000 ผู้วิจัยได้ประยุกต์โมเดล Treynor-
Mazuy โดยเพิม่ตวัแปรดชันตีราสารหนีห้ลายชนดิ
เข้าไปในโมเดลนี ้และเรยีกโมเดลประยกุต์ใหม่นีว่้า
โมเดล Multifactor Treynor-Mazuy (MFTM) 
ผลการศึกษาระหว่างปี 1981-1991 พบว่า เมื่อใช้
วิธี MFTM มีกองทุนจ�ำนวนน้อยที่มีผลการด�ำเนิน
งานจากการจับจังหวะเวลาการลงทุน ซ่ึงเป็น
จ�ำนวนที่น้อยกว่าการน�ำโมเดล Treynor-Mazuy 
มาวัดผล ส�ำหรับผลการด�ำเนินงานระหว่างปี 
1992-2000 เมื่อใช้วิธี MFTM มาวัดผล พบว่า  
ผูจ้ดัการกองทนุส่วนใหญ่มคีวามสามารถในการจบั
จังหวะเวลาการลงทุนอย่างมีนัยส�ำคัญ ซ่ึงเป็นผล
มาจากผลการด�ำเนินงานท่ีดีของกองทุนผสมแบบ
ยืดหยุ่น
	 เมื่อพิจาณาผลการศึกษาในประเทศ
สหรัฐอเมริกาโดยรวมพบว่า นักวิจัยหลายกลุ่มได้
พัฒนาโมเดลใหม่เพื่อลดข้อจ�ำกัดในการน�ำไปใช้
ของโมเดลระดับคลาคสิค ผลการศึกษาในช่วง
แรกๆ พบว่า ผูจ้ดัการกองทุนส่วนใหญ่ยงัขาดความ
สามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุน กล่าวคือ
มีผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนโดยเฉลีย่ติดลบ ส่วนในระยะหลงัๆ แม้จะพบ
ว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่มีผลการด�ำเนินงานโดย
เฉลี่ยไม่ติดลบ แต่ยังคงไม่พบหลักฐานว่ามีผลการ
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ด�ำเนินงานโดยเฉลี่ยที่เป็นบวก ส่วนผลการด�ำเนิน
งานของกองทุนกลุ่มอื่น คือกลุ่ม Hybrid funds 
นักวจิยัเริม่พบความสามารถในการจบัจงัหวะเวลา
การลงทุนในกองทุนกลุ่มนี้
3.7	 ผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
	 เวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์
	 ในประเทศไทย
	 ธุรกิจกองทุนรวมของไทยค่อนข้างใหม่
เ มื่ อ เที ยบ กับธุ ร กิ จ เ ดี ย วกั นนี้ ใ นประ เทศ
สหรัฐอเมริกา3 การศึกษาด้านการจับจังหวะเวลา
การลงทนุในประเทศไทยเริม่ได้รบัความสนใจ และ
เร่ิมมีบทความทางวิชาการที่ตีพิมพ์เผยแพร่ใน
วารสารปรากฏขึน้ งานวจัิยแรกทีไ่ด้รบัการเผยแพร่
ในวารสาร ได้แก่งานของ Chunhachinda and 
Tangprasert (2004) ทีท่ดสอบการจับจังหวะเวลา
การลงทุนของกองทุนเปิดจ�ำนวน 65 กองทุน ใน
ช่วงปี 2001-2003 โดยใช้โมเดล Treynor-Mazuy 
มาเป็นเครื่องมือในทดสอบ ผลการศึกษาพบว่า 
เมื่อใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ กองทุนรวมจ�ำนวน 55% 
ของกลุ่มตัวอย่างมีทิศทางที่ถูกต้องในด้านการจับ
จังหวะเวลาการลงทุน แต่เมื่อข้อมูลใช้ข้อมูลราย
เดือน (ซึ่งเป็นข้อมูลปกติที่นิยมใช้) กลับพบว่า 
กองทุนจ�ำนวน 12% เท่านั้นที่มีทิศทางท่ีถูกต้อง
ในด ้านจับจังหวะเวลากาการลงทุน ขณะท่ี  
Longani, Satjawathee and Jegasothy (2013) 
ใช้ระยะเวลาการศึกษาที่ยาวข้ึนคือตั้งแต่ปี 1992 
ถึงปี 2004 โดยน�ำโมเดล Treynor-Mazuy และ 
โมเดล Henriksson-Merton มาวัดผลการด�ำเนิน
งานของกองทุนตราสารทุนจ�ำนวน 107 กองทุน 
ผลการศึกษาเมื่อใช้โมเดล Treynor-Mazuy  
พบว่ามีกองทุนตราสารทุนจ�ำนวน 2 กองทุนมี

ความสามารถในการจบัจังหวะเวลาการลงทุนอย่าง
มีนัยส�ำคัญ และเมื่อใช้โมเดล Henriksson-Mer-
ton  พบว่ามีกองทุนตราสารทุนเพียง 1 กองทุนที่
มีความสามารถด้านนี้ ผู้วิจัยยังได้แบ่งเวลาศึกษา
เป็น 9 ช่วงเวลาย่อยและพบว่า เมื่อใช้โมเดล 
Treynor-Mazuy วัดผลการด�ำเนินงานระหว่างปี 
1993-1997 มีกองทุนตราสารทุนจ�ำนวน 29 
กองทุนท่ีมีผลการด�ำเนินงานจากการจับจังหวะ
เวลาการลงทุน ขณะที่ช่วงปี 1997-2001 ซึ่งเป็น
ช่วงทีเ่กดิวกิฤตเศรษฐกจิในประเทศไทย มจี�ำนวน
กองทุนเพียง 1 กองทุนเท่านั้นที่พบความสามารถ
ด้านนี ้เมือ่พจิาณาผลการศกึษาในประเทศไทยโดย
รวมจะเหน็ว่า ผูจ้ดัการกองทุนจ�ำนวนน้อยรายทีม่ี
ความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุน ซึ่ง
เป็นข้อค้นพบที่คล้ายคลึงกับการค้นพบในตลาด
ทุนที่พัฒนาแล้ว พึ่งสังเกตว่า ในช่วงปี 1997 
ประเทศไทยประสบปัญหาวกิฤตการณ์ทางการเงนิ 
ส่งผลให้เกิดความผันผวนอย่างหนักในตลาดทุน 
ท�ำให้ราคาหุ้นสามัญที่ถืออยู่ในกองทุนรวมต่างๆ 
ราคาลดลงอย่างรวดเร็ว ซึ่งส่งผลกระทบต่อผล
ตอบแทนของกองทุนตราสารทุน จึงเป็นเรื่องค่อน
ข้างยากท่ีผูจั้ดการกองทุนจะสามารถเอาชนะตลาด
ได้ในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินเช่นนี้ 

4.	 ข้อแนะน�ำในการน�ำโมเดลมาประยุกต์
	 ใช้ในประเทศไทย  
	 การน�ำโมเดลการวัดผลการด�ำเนินงาน
จากการจับจังหวะเวลาการลงทุนท่ีพัฒนาข้ึนใน
ประเทศท่ีตลาดทุนพัฒนาแล้วมาประยุกต์ใช้ใน
ประเทศไทย ซึ่งเป็นตลาดทุนที่ก�ำลังพัฒนา มีข้อ
ควรระวังในการน�ำไปใช้  ดังต่อไปนี้ 

3ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาเริ่มด�ำเนินงานครั้งแรกในปี 1889 เมื่อบริษัท New York Stock Trust  เสนอขายหน่วยลงทุนให้แก่
นักลงทุน ส่วนธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยเริ่มด�ำเนินงานในปี 1977 กล่าวคือเริ่มเปิดด�ำเนินการช้ากว่าสหรัฐอเมริกาถึง 88 ปี



Vol.28 No.85 January - March 2014
SUTHIPARITHAT

38

1. 	 ตัวแปรที่น�ำมาค�ำนวณอัตราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ (Rp) โดยทัว่ไปนิยมใช้
ราคาปิด NAV (Net Asset Value) ของ
หน่วยลงทุนของแต่ละกองทุน ทว่า ใน
ระยะแรกของธุ รกิ จกองทุ นรวม ใน
ประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
ลงทุนนิยมน�ำกองทุนรวมประเภทกองทุน
ปิดออกมาจ�ำหน่ายมากกว่ากองทุนเปิด 
เมื่อกองทุนปิดหมดอายุลง ในทางทฤษฎี
แล้วถือว่ายุติการด�ำเนินงานและจะต้อง
โอนเงินคืนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน แต่ว่าใน
ทางปฏบิติักองทนุปิดเหล่าน้ีกลบัถกูเปลีย่น
ชือ่และเปลีย่นชนดิไปเป็นกองทนุเปิดแทน 
(เสมือนว่าเป็นอีกกองทุนหนึ่ง) เงินที่อยู่ใน
กองทุนเก่าจะถูกโอนไปด�ำเนินการต่อใน
กองทุนใหม่ ดังน้ัน การค�ำนวณหาผล
ตอบแทนของกองทุนจึงควรค�ำนวณอย่าง
ต่อเนื่อง โดยให้ถือว่ากองทุนทั้งสองชนิดนี้
เป็นกองทุนเดียวกัน แต่ว่าลักษณะการ
ด�ำเนินงานของกองทุนเปิดและกองทุนปิด
มีความแตกต่างกัน ขนาดของกองทุนมี
ความแตกต่างกัน ดังนั้น ผู้ที่จะทดสอบ
ความสามารถในการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนของกองทุนในประเทศไทยจึงควร
ตระหนักในเรื่องนี้  และต ้องใช ้ความ
ระมัดระวังในการวิเคราะห์ การแปลผล
และการสรุปผลอันเนื่องมาจากข้อพึง
สังเกตดังกล่าว

2. 	 ตัวแปรที่น�ำมาค�ำนวณอัตราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (Rm) โดยทั่วไป
นิยมใช้ราคาปิดของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
แต่การค�ำนวณค่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่ได้รวมเงินปันผลเข้าไป
ในสมการ ขณะท่ีการค�ำนวณอัตราผล

ตอบแทนของกองทุนรวมโดยปกตต้ิองรวม
เงินปันผลเข้าไปในสมการด้วย ดังน้ัน  
การเปรยีบเทยีบผลการด�ำเนนิงานของกอง
ทุนตราสารทุนเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์
ตลาดแบบนี้ ผู้ท่ีน�ำโมเดลไปประยุกต์ใช้
ควรระวงัในการวเิคราะห์ แปลผลและสรปุ
ผลอันเนื่องมาจากข้อจ�ำกัดนี้

3.  	 ตวัแปรทีน่�ำมาค�ำนวณอตัราผลตอบแทนที่
ไม่มีความเสี่ยง (Rf) โดยทั่วไปนิยมใช้อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล หรือตั๋ว
เงนิคลงั แต่ว่าในช่วงปี 1990-1998 รฐับาล
ไทยยตุกิารเสนอขายพนัธบัตรรฐับาล ท�ำให้
เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) ของ
พันธบัตรรัฐบาลไม ่มีการเคลื่อนไหว  
นักวิจัยจึงหันไปใช้อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ธนาคารพาณิชย์มาเป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงแทน เพราะ
เ งิ น ฝ า ก ใ น ธ น า ค า ร พ า ณิ ช ย ์ ข อ ง
ประเทศไทยในช่วงเวลานั้นได ้รับการ
คุ ้มครองเงินฝากเต็มจ�ำนวนจากรัฐบาล 
อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ดอกเบี้ยเงินฝากในช่วงนั้น มีค่าสูงกว่า
อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลทีย่งั
คงค้างอยู่ในตลาดอยู่มาก ดังนั้น การที่นัก
วิจัยได ้น�ำ เอาอัตราดอกเ บ้ียเ งินฝาก
ธนาคารพาณิชย์มาเป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง จะต้อง
แปลผลการวิจัยด้วยความระมัดระวังและ
ตระหนักถึงข้อจ�ำกัดในด้านนี้ ปัจจุบัน 
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (Association 
Investment Management Company: 
AIMC) ก�ำหนดให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
ลงทุนที่ เป ็นสมาชิกของสมาคมใช ้ผล
ตอบแทนของตัว๋เงนิคลงั 91 วนัเป็นตวัแทน
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ของอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง
4. 	 ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย ระหว่าง

ปี 1977-1991 ถูกผูกขาดโดยบริษัท 
กองทุนรวม จ�ำกัด4  ในช่วงระยะเวลา 
ดังกล่าว บริษัทฯ ได้น�ำกองทุนตราสารทุน
ออกจ�ำหน่ายจ�ำนวน 11 กองทุน โดย ณ 
ต้นปี 1992 มจี�ำนวนกองทนุทีย่งัคงด�ำเนนิ
งานอยู ่เพียง 7 กองทุน เมื่อรัฐบาลได้
ประกาศใช้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ฉบับใหม่ อนุญาตให้
เอกชนเปิดบรษิทัหลกัทรพัย์จัดการกองทุน
รวมใหม่ขึ้น จึงมีบริษัทใหม่ๆ ต้ังข้ึนเป็น
จ�ำนวนมาก โดย ณ สิ้นปี 1996 มีจ�ำนวน
กองทุนรวมในตลาดมากถึง 205 กองทุน 
แสดงให้เหน็ถงึความเติบโตอย่างรวดเรว็ใน
ธรุกจิน้ี อย่างไรกต็าม จ�ำนวนกองทนุในช่วง
แรก มีจ�ำนวนน้อย และข้อมูลของบาง
กองทนุทีย่ติุการด�ำเนนิงานแล้วขาดหายไป 
ส่งผลต่อจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง เกิดปัญหา 
survival bias และเกิดข้อจ�ำกัดหลาย
ประการในการทดสอบทางสถิติ ผู้ที่สนใจ
จะศึกษาเร่ืองผลการด�ำเนินงานของกองทุน
รวมในช่วงเวลาดังกล่าวจึงควรใช้ความ
ระมดัระวงัในการก�ำหนดกลุม่ตวัอย่างและ
การน�ำวิธีทางสถิติมาใช้ 

5. สรุป 
	 บทความนีม้วัีตถปุระสงค์เพือ่รวบรวมข้อ
ค้นพบจากงานวิจัยด้านการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนของกลุม่หลกัทรพัย์ เพือ่ให้นกัศกึษา นกัวจิยั 
ตลอดจนผูเ้กีย่วข้องได้น�ำมาเป็นข้อมลูส�ำหรบัการ

ศึกษาวิจัยด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน  
โดยมุ่งน�ำเสนอข้อค้นพบในงานวิจัยที่ตีพิมพ์ใน
วารสารทางวิชาการ โดยเริ่มจากการอธิบายถึง
แนวคิดการวัดผลการด�ำเนินงานของกลุ ่มหลัก
ทรพัย์ด้านการเลอืกหลักทรพัย์ลงทนุและด้านการ
จับจังหวะเวลาการลงทุน จากนั้นได้อธิบายถึง
โมเดลระดับคลาสิค 2 โมเดล ได้แก่ โมเดลสมการ
ถดถอยสองชัน้ของ Treynor and Mazuy (1966) 
และ โมเดลสมการถดถอยแบบตัวแปรหุ่นของ 
Henriksson and Merton (1981) ส�ำหรบัผลการ
ศกึษาด้านการจบัจงัหวะเวลาการลงทนุในประเทศ
สหรัฐอเมริกาซ่ึงเป็นประเทศต้นแบบของโมเดล 
ท้ังสอง โดยท่ัวไปพบว่าผู้จัดการกองทุนรวมส่วน
ใหญ่ยังขาดทักษะด้านการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุน แม้ว่าจะมีการพัฒนาโมเดลใหม่ อันได้แก่  
conditional market timing model ซึ่งเป็น
โมเดลทีไ่ด้พยายามขจดัการจบัจงัหวะเวลาทีไ่ม่ถกู
ต้องอนัเนือ่งมาจากข้อมลูสาธารณะออกไปแล้ว ผล
การศกึษาสรปุได้ว่า แม้จะไม่พบค่าตดิลบด้านการ
จบัจงัหวะเวลาการลงทนุอย่างทีเ่คยพบในงานวจิยั
ก่อนๆ แต่ยังคงไม่พบค่าบวกด้านการจับจังหวะ
เวลาการลงทุนเช่นกัน จึงยังไม่พบหลักฐานอย่าง 
มีนัยส�ำคัญว่าผู้จัดการกองทุนสามารถจับจังหวะ
การลงทุนได้
	 ผลการศกึษาด้านการจบัจงัหวะเวลาการ
ลงทุนในประเทศไทยซ่ึงเป็นตลาดทุนท่ียงัอยูใ่นช่วง
ของการพัฒนาพบว่า ผูจ้ดัการกองทุนรวมน้อยราย
ท่ีมีทักษะด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน 
สอดคล้องกบัการศกึษาในประเทศสหรฐัอเมรกิาที่
เป็นตลาดทุนท่ีพัฒนาแล้ว ท้ังนี้มีข้อสังเกตว่า 

4ปัจจุบันเปลี่ยนชื่อเป็น บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม  เอ็มเอฟซี  จ�ำกัด (มหาชน)
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ประเทศไทยประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจในปี 
1997 ท�ำให้ตลาดทุนของไทยผันผวนอย่างหนัก 
การจะเอาชนะตลาดในช่วงเวลาดังกล่าวจึงประสบ
ข้อจ�ำกัดค่อนข้างมาก
	 ในส่วนท้ายของบทความได้น�ำเสนอข้อ
แนะน�ำในการน�ำโมเดลการวดัความสามารถในการ
จับจังหวะเวลาการลงทุนมาประยุกต ์ ใช ้ ใน
ประเทศไทย เช่น ข้อควรระวงัเกีย่วกบัตวัแปรของ
อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง ข้อควรระวัง
เกีย่วกับดชันตีลาดทีจ่ะใช้เป็นตัวแทนของกลุม่หลกั
ทรัพย์ตลาด การปรับเปลี่ยนชนิดของกองทุนรวม
ในประเทศไทย เป็นต้น การน�ำโมเดลมาใช้ใน
ประเทศไทยควรประยุกต์ใช้ด้วยความระมัดระวัง
และเข้าใจถึงข้อจ�ำกัดเหล่านี้ จึงจะท�ำให้การ
วิ เคราะห ์  การแปลผลการวิ จัยท�ำได ้อย ่าง 
ปราศจากอคติ
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