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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงผลการดาํเนินงานดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวม 

LTF ท่ีแบ่งตามนโยบายการจ่ายปันผลและไม่จ่ายปันผล โดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ 
Henriksson & Merton(1981) โดยเกบ็ขอ้มูลแบบทุติยภูมิของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทน
ตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล อายุ 1 ปี และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 - 
ธนัวาคม 2562 จาํนวน 53 กองทุน 

จากผลการศึกษา กองทุนรวม LTF ท่ีศึกษาโดยแบบจาํลอง Treynor & Mazuy กรณีการจ่ายปันผลและกรณี
ไม่จ่ายปันผล พบว่า มี 9 กองทุน และ 1 กองทุน ตามลาํดบั ท่ีมีความสามารถทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการ
คดัเลือกหลกัทรัพย ์กองทุนรวม LTF ท่ีศึกษาโดยแบบจาํลอง Henriksson & Merton กรณีการจ่ายปันผลและกรณีไม่
จ่ายปันผล พบว่า มี 10 กองทุน และ 1 กองทุน ตามลาํดบั ท่ีมีความสามารถทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการ
คดัเลือกหลกัทรัพย ์
คาํสําคญั : กองทุนรวม LTF, การจบัจงัหวะการลงทุน, การคดัเลือกหลกัทรัพย ์
  

ABSTRACT 
 The objective of this study is to study market timing ability of Long-Term Equity Fund which were 
divided by dividend-payment and non-dividend-payment policy. Using the models of Treynor & Mazuy (1966) and 
Henriksson & Merton (1981) by collecting secondary data on the net asset value of the mutual fund, one-year 
Treasury bills and government bonds, and the Stock Exchange of Thailand index from January 2015 to December 
2019,  data of 53 funds were collected. 

The results show that Long Term Equity Fund studied by the Treynor & Mazuy model in the case of 
dividends and non-dividend payment policy are found that there were 9 funds and 1 fund, respectively, which were 
capable of both market timing and selecting. Long Term Equity Fund as studied by The Henriksson & Merton 
model for dividends and non-dividend shows that there are 10 funds and 1 fund, respectively, which are capable of 
both timing investment and stock selection  
Keywords:  Long Term Equity Fund, Market Timing, Selecting 
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1. บทนํา 
 เม่ือยอ้นดูเศรษฐกิจไทยปี พ.ศ. 2562 ทั้งสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐอเมริกากบัจีน  ภาวะเศรษฐกิจจีนท่ี
ชะลอตวั   สินคา้ไทยถูกสหรัฐอเมริกาตดัสิทธิประโยชน์ GSP ส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อภาคการผลิต การจา้งงานและ
การบริโภคของประเทศไทยซ่ึงสุดท้ายแลว้การเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศไทยลดลง และผิดไปจากการ
คาดการณ์ตอนตน้ปี 2562 ค่อนขา้งมาก ทาํให้ทุกคนค่อนขา้งหวาดกลวักับการกลบัมาของสภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย   จึงทาํให้การวางแผนว่าจะเลือกลงทุนอะไรในสภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงนั้นเป็นส่ิงสําคญั ก่อนท่ีเราจะ
กงัวลกบัสภาวะถดถอยของเศรษฐกิจและการปรับพอร์ตการลงทุนเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัเศรษฐกิจ เราควรทาํความรู้จกั
กบัวฏัจกัรเศรษฐกิจก่อน การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงแต่กมี็ความเส่ียงและความ
ผนัผวนของผลตอบแทนท่ีสูงดว้ยเช่นกนั นกัลงทุนบางกลุ่มท่ียงัไม่มีความเขา้ใจเพียงพอในการลงทุนจึงหนัไปลงทุน
โดยผ่านกองทุนรวม ซ่ึงมีการบริหารจดัการโดยผูท่ี้มีความรู้ความเช่ียวชาญ โดยท่ีผูท่ี้ลงทุนนาํเงินของตนมาลงทุน
รวมกนั มีผูจ้ดัการกองทุนทาํหนา้ท่ีนาํเงินไปลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือสินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ตามนโยบายการลงทุน
ท่ีมีการบอกกล่าวไวล้่วงหนา้ เม่ือไดรั้บผลตอบแทนมาแลว้ ผลประโยชน์ต่าง ๆ กจ็ะสะสมไวใ้นกองทุน ซ่ึงนกัลงทุน
จะไดรั้บผลตอบแทนการลงทุนโดยขายหน่วยลงทุนเพ่ือรับผลตอบแทนในรูปของส่วนเพ่ิมมูลค่าเงินลงทุน หรืออาจ
ไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผลในกรณีท่ีกองทุนรวมนั้นมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลตามสัดส่วนท่ีมีอยูใ่นกองทุน
นั้น จึงทาํให้กองทุนรวมเป็นทางเลือกของการลงทุน ซ่ึงในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมนั้นผูล้งทุนจะตอ้งศึกษาถึง
ลกัษณะของกองทุนรวม 
 กรณีถา้นักลงทุนเป็นมนุษยเ์งินเดือนควรเลือกมองหากองทุนประเภท LTF เพราะนอกจากจะไวล้งทุน
สาํหรับการถือยาวแลว้ ยงัสามารถไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีดว้ย โดยเงินลงทุนในกองทุน LTF สามารถนาํมาหกั
ลดหยอ่นภาษีไดสู้งสุดไม่เกิน 15% ของเงินไดใ้นปีภาษีนั้น และตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท กองทุน LTF มกัจะลงทุน
ในหุน้ใหญ่ ๆ ของแต่ละอุตสาหกรรม ซ่ึงลว้นเป็นกิจการท่ีมัน่คง มีผลประกอบการดี และมีการเติบโตอยา่งสมํ่าเสมอ 
เราสามารถดูรายช่ือหุ้นท่ีกองทุนมีการลงทุนได้จากหนังสือช้ีชวนการลงทุน และการลงทุนในกองทุน LTF                  
มีการกระจายความเส่ียงโดยการซ้ือหุ้นหลายตวั ในบางกองทุนมีการลงทุนในหลายอุตสาหกรรม หรือบางกองทุน
ลงทุนในดชันี SET ท่ีเสมือนกบัการซ้ือหุน้ทั้งหมดท่ีมีในตลาด นอกจากน้ี ยงัมีกองทุน LTF ท่ีแบ่งเงินลงทุนส่วนหน่ึง
ไปลงทุนในสินทรัพยค์วามเส่ียงตํ่า เช่น ตราสารหน้ีภาครัฐ สถาบนัการเงิน บริษทัเอกชน หรือเงินฝากธนาคาร ซ่ึงยิ่ง
เป็นการลดความเส่ียงโดยรวมของกองทุนลงไปอีก ควรเลือกซ้ือกองทุนท่ีมีความน่าเช่ือถือ และดูแลโดยผูจ้ดัการ
กองทุนท่ีมีความสามารถ โดยดูได้จากผลการดาํเนินงานยอ้นหลังของแต่ละกองทุนในเว็บไซต์ ทั้ งน้ี “ผลการ
ดาํเนินงานในอดีต ไม่ไดเ้ป็นเคร่ืองยนืยนัผลการดาํเนินงานในอนาคต” เลือกซ้ือกองทุนท่ีมีนโยบายท่ีน่าสนใจ ซ่ึงใน
ท่ีน้ีผูว้ิจยัไดเ้ลือกเป็นศึกษากรณีนโยบายจ่ายปันผลและไม่จ่ายปันผล เพ่ือเป็นแนวทางในการตดัสินลงทุนของนัก
ลงทุนถึงความเหมาะสมในการลงทุน 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาถึงผลการดาํเนินงานและเปรียบเทียบความสามารถดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนของกองทุน
รวม LTF ท่ีแบ่งตามนโยบายการจ่ายปันผลและไม่จ่ายปันผลท่ีมีดาํเนินการระหว่างปี พ.ศ. 2558-2562        
โดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor & Mazuy 
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2. เพ่ือศึกษาถึงผลการดาํเนินงานและเปรียบเทียบความสามารถดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนของกองทุน
รวม LTFท่ีแบ่งตามนโยบายการจ่ายปันผลและไม่จ่ายปันผลท่ีมีดาํเนินการระหว่างปี พ.ศ. 2558-2562        
โดยใชแ้บบจาํลองของ Henriksson & Merton 

 

3. การดาํเนินการวจิัย 
 3.1 ข้อมูล 
                      ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดใ้ชข้อ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ(Secondary Data) โดยใชข้อ้มูล
แบบรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวมจาํนวน 60 ขอ้มูล ดงัน้ี 
                      1. อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยขอ้มูลท่ีใชคื้อ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของแต่ละกองทุน 
LTF ในประเทศไทย ท่ีถูกจดัอนัดบัจาก เวบ็ไซต ์www.wealthmagik.com เพ่ือใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน
ของกองทุน LTF จาํนวน 53 กองทุน  
                      2. อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  โดยขอ้มูลท่ีใชคื้อ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Index) ซ่ึงไดร้วบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลโปรแกรม Aspen  
                      3. อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง โดยข้อมูลท่ีใช้คือ อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและ
พนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี ซ่ึงไดร้วบรวมขอ้มูลจาก เวบ็ไซต ์www.bot.or.th ธนาคารแห่งประเทศไทย 

              3.2 สมมตฐิานการศึกษา 
 เม่ือนาํแบบจาํลองTreynor & Mazuy และHenriksson & Merton มาใชว้ดัผลการดาํเนินงานดา้นการจบั
จงัหวะการลงทุนของกองทุนรวม LTF การอ่านผลการดาํเนินงานจะอ่านจากค่าของ β2p ของสมการถดถอยเชิงเส้น
ตามแบบจาํลองของ Treynor & Mazuy และ Henriksson & Merton หากค่า β2p ของกองทุนใดๆ มีค่าเป็นบวกอยา่งมี
นยัสาํคญั แสดงวา่ กองทุนนั้นมีผลการดาํเนินงานดา้นจบัจงัหวะการลงทุนดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ในทางตรงกนั
ขา้ม หากค่า β2p ของกองทุนใดๆ มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั แสดงวา่ กองทุนนั้นมีผลการดาํเนินงานดา้นจบัจงัหวะ
การลงทุนตํ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
               3.3 ความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุน (Market Timing Ability) 
 ธีรพรรณ อ๊ึงภากรณ์ (2560) อธิบายว่า ความสามารถในการกาํหนดจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด 
(Market timing ability) เป็นความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนในการพยากรณ์ทิศทางตลาด และปรับเปล่ียนนํ้าหนกั
ของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio) เพ่ือให้สอดคลอ้งกบัสถานกาณ์ เช่น หากผูจ้ดัการกองทุนคาดการณ์วา่
สภาวะตลาดจะดีข้ึน ผูจ้ดัการกองทุนจะเพ่ิมนํ้าหนกัของการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง จึงทาํให้
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Beta) สูงข้ึนดว้ย ในทางกลบักนัหากผูจ้ดัการกองทุน
คาดการณ์วา่สภาวะตลาดจะมีแนวโนม้แยล่ง ผูจ้ดัการกองทุนจะลดนํ้าหนกัของการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบสูง จึงทาํให้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Beta) ลดลงดว้ยเช่นกนั ดงันั้น 
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Beta) จะไม่แปรผนัตรงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 
          Treynor and Mazuy (1996) ไดมี้การเสนอตวัแบบท่ีเป็นสมการถดถอย (Quadratic regression model) เพ่ือใชใ้น
การวดัความสามารถในการกาํหนดจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด โดยมีสมมติฐานท่ีว่าความชนั Characteristic 
Market Line (CML) จะแตกต่างกนัไปตามสภาวะความแปรปรวนของตลาด ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีความสามารถในการ
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กาํหนดจงัหวะลงทุนจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความแปรปรวนสูงในสภาวะตลาดท่ีคาดว่าจะดีข้ึน และจะลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความแปรวปรวนตํ่าในสภาวะท่ีตลาดท่ีคาดว่าจะแยล่ง ดงันั้น ความสัมพนัธ์จึงมีลกัษณะของสมการ  
ยกกาํลงัสอง  
              Henriksson and Merton (1981) โดยวิธีกาํหนดตวัแปรหุ่น ไดพ้ฒันาตวัแบบในการวดัความสามารถการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด เพ่ือแสดงถึงพฤติกรรมการปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุน โดยไดเ้สนอแนวความคิดของตลาด
มี 2 ลกัษณะ คือ สภาวะตลาดรุ่งเรือง ตวัแปรหุ่นมีค่าเป็น 1 และสภาวะตลาดซบเซา ตวัแปรหุ่นมีค่าเป็น 0  
               3.4 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
               ฤทธ์ิชาติ นิมมานเหมินท,์ กฤษณะ กนัทาปัน, ศรัณย ์ภูดล และ ธีราลกัษณ์ สัจจะวาที (2561) ไดศึ้กษาเร่ือง          
ผลการดําเนินงานด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงผลการดาํเนินงานดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุน ใชแ้บบจาํลองของ Treynor and Mazuy 
และแบบจาํลองของ Henriksson and Merton และหาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานจากการคาํนวณของ
แบบจาํลองทั้งสองชนิด การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานใชส้ถิติ Binomial Test และ สถิติ Pearson Correlation ซ่ึงเก็บ
รวบรวมขอ้มูล ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือนธันวาคม 2558 จาํนวน 94 กองทุน ผลการศึกษาจาก
แบบจาํลองของ Treynor and Mazuy พบวา่กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ จาํนวน 2 จาก 94 กองทุนท่ีมีความสามารถ
ดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดและแบบจาํลองของ Henriksson and Merton พบวา่มี
เพียง 3 กองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ณ ระดบันยัสาํคญัท่ี 
0.05 จากการทดสอบ Binomial test ยนืยนัวา่ กองทุนส่วนใหญ่ มีผลการดาํเนินงานดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุน
ตํ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ส่วนผลของความสัมพนัธ์ของแบบจาํลองทั้งสองพบวา่ แบบจาํลองมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนั ณ ระดบันยัสําคญัท่ี 0.05 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้่า เม่ือนาํแบบจาํลองทั้งสองแบบมาประยุกตใ์ชจ้ะให้
ผลลพัธ์คลา้ยคลึงกนั        
                  ฤดี เงินเช้ือ (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสามารถในการเลือกจงัหวะเวลาในการลงทุนและการเลือก
หลกัทรัพยใ์นตลาดของกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์ : กองทุนรวมท่ีมีการจดัอนัดบั 5 Most Popular Funds in 
April 2016 (Morning Star) โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงความสามารถในการเลือกหลกัทรัพยแ์ละเลือกจงัหวะการ
ลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนในประเทศสิงคโปร์ท่ีมีผลดาํเนินการสูงสุดในช่วงปี 2014 - 2016 ท่ีมีการจดัอนัดบัจาก 
Morningstar โดยใชแ้บบจาํลอง TM (Treynor & Mazuy (1966))ระยะเวลา 4 ปีปฏิทิน ระหวา่งวนัท่ี 4 มกราคม 2012 
ถึงวนัท่ี 1 เมษายน 2016 รวมจาํนวน 1042 วนั โดยศึกษากองทุนทั้งหมด 5 กองทุนผลการศึกษาพบวา่ ผูจ้ดัการกองทุน
ท่ีถูกจัดอนัดับว่าเป็นกองทุนท่ีมีผลดาํเนินงานดีท่ีสุด 5 อนัดับแรกโดยบริษทัท่ีจัดอนัดับคือ Morningstar มี
ความสามารถในการเลือกหลกัทรัพยแ์ละเลือกจงัหวะการลงทุนเพียง 1 กองทุน และมี 4 กองทุนท่ีมีความสามารถใน
การเลือกจงัหวะการลงทุน เพียงอยา่งเดียว 
                  สุภโชค ศรีนครธรรม (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสามารถในการเลือกหลกัทรัพยแ์ละจงัหวะการลงทุนใน
ตลาดของกองทุนรวมในประเทศอินโดนีเซีย: กองทุนท่ีถูกจดัอนัดบัจาก APRDI-Bloomberg ท่ีมีผลการดาํเนินการ
สูงสุดในปี 2014-2016 โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาถึงความสามารถในการเลือกหลกัทรัพยแ์ละเลือกจงัหวะการลง
ของผูจ้ดัการกองทุนในประเทศอินโดนีเซียท่ีมีผลดาํเนินการสูงสุดในช่วงปี 2014-2016 ท่ีมีการจดัอนัดบัจากบริษทั
ให้บริการซอฟตแ์วร์ทางการเงิน (Bloomberg) ร่วมกบั Mutual Funds Association of Indonesia (APRDI) โดยใช้



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2519  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

แบบจาํลอง TM (Treynor & Mazuy (1966)) ระยะเวลา 3 ปีปฏิทิน ระหวา่งวนัท่ี 2 มกราคม 2013 ถึงวนัท่ี 1 เมษายน 
2016 รวมจานวน 797 วนั ซ่ึงศึกษากองทุนทั้งหมด 17 กองทุน ผลการศึกษาพบวา่ผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถใน
การเลือกหลักทรัพย์และเลือกจังหวะการลงทุนเพียง 4 กองทุน โดยมี 2 กองทุน ท่ีมีความสามารถในการเลือก
หลกัทรัพย ์และ 2 กองทุนท่ีมีความสามารถในการเลือกจงัหวะการลงทุน ซ่ึงผูจ้ดัการกองทุนเกือบทั้งหมดคดัเลือก
หลกัทรัพยไ์ม่ถกูตอ้งและการขายหรือซ้ือหุน้ในเวลาท่ีไม่เหมาะสมกบัสภาวะตลาด 
                     ธีรพรรณ อ๊ึงภากรณ์ (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสามารถดา้นการกาํหนดจงัหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผูจ้ดัการกองทุนรวมหุ้นในประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือพิจารณาถึงความสามารถดา้นการกาํหนด
จงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market timing ability) ซ่ึงเป็นความสามารถในการคาดการณ์ทิศทางตลาดใน
อนาคตและปรับสัดส่วนการลงทุนให้สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาด โดยใชข้อ้มูลผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้น
ในประเทศไทย แบบรายเดือน ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2545 – 2557 จาํนวน 272 ขอ้มูล และใช้ตัวแบบการวิเคราะห์ของ         
Treynor & Mazuy และ Henriksson & Merton และพบวา่ ผูจ้ดัการกองทุนรวมรวมทัว่ไปไม่มีความสามารถดา้นการ
กาํหนดจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด แต่ผูจ้ดัการกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF มีความสามารถดา้น
กาํหนดราคาจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดในทิศทางตรงกนัขา้ม ขนาดของกองทุนรวมและลกัษณะของกองทุน
รวมไม่มีผลต่อความสามารถดา้นการกาํหนดจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด แต่กองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย
ธนาคารมีความสามารถดา้นการกาํหนดจงัหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดดีกว่ากองทุนรวมท่ีบริหารโดยบริษทัท่ี
ไม่ใช่บริษทัในเครือของธนาคารท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 
                     ฉวีวรรณ ทิพยว์นั (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง การวดัความสามารถดา้นจงัหวะการลงทุนและการเลือกสรร
หลักทรัพย์ของผู ้จัดการกองทุน  :  กรณีการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่  โดยมีวัตถุประสงค์เ พ่ือ                      
ศึกษาความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนดา้นการจบัจงัหวะการลงทุนแต่ละสภาวะตลาด (Market Timing Ability) 
และความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพย ์(Selectivity Ability) ท่ีลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภท
กองทุนหุน้ขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) ซ่ึงมีกลยทุธ์ในการบริหารกองทุนรวมท่ีมุ่งหวงัใหผ้ลประกอบการสูงกวา่
ดชันีช้ีวดั (Active Management) จาํนวน 18 กองทุน ดว้ยแบบจาํลองของ Treynor & Mazuy (1966) และแบบจาํลอง
ของ Henriksson & Merton (1981) โดยเกบ็ขอ้มูลแบบทุติยภูมิของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน อตัราดอกเบ้ีย
ตัว๋เงินคลงั 1 เดือน และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2012 ถึง วนัท่ี 31 สิงหาคม 2017 
และพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเป็นบวกเพ่ือแสดงถึงความความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนดา้นช่วงจงัหวะการลงทุนแต่
ละสภาวะตลาด และความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบจาํลองของ Treynor & Mazuy (1966) ไม่มี
ผู ้จัดการกองทุนกองทุนใดท่ีมีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน  แต่มีผู ้จัดการกองทุน  3  กองทุน  ท่ีมี
ความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพยท่ี์ตํ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง สาํหรับแบบจาํลอง Henrisksson & Merton (1981) 
พบวา่มี 3 กองทุน ท่ีผูจ้ดัการกองทุนมีความสามารถในดา้นจบัจงัหวะการลงทุน และมี 1 กองทุน ท่ีมีความสามารถใน
การเลือกสรรหลกัทรัพยท่ี์ตํ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 
               3.5 ขั้นตอนการศึกษา 
                      ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือ กองทุนรวม LTF ในช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 โดยการศึกษา
คร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดท้าํการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งกองทุนรวม LTF ท่ีมีผลตอบแทนระยะยาวและมีนโยบายแบบจ่ายปันผล
และไม่จ่ายปันผล มีจาํนวนขอ้มูลไม่น้อยกว่า 5 ปี ทั้ งน้ีพบว่าจาํนวนกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษามีจาํนวนรวม



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2520  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ทั้งหมด 53 กองทุน โดยใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงเป็นโปรแกรมทางดา้นตารางคาํนวณ มาช่วยในการ
วเิคราะห์      
             1. คาํนวณอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม (Rp) แต่ละกองทุนโดยใชข้อ้มูลราคาปิดของมูลค่า
ทรัพยสิ์นต่อหน่วย (NAV) ณ ส้ินวนั ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 โดยใชส้มการ 

ܴ,௧	 ൌ 	
൫ܰܣ ܸ,௧		

െ ܣܰ	 ܸ,௧ିଵ൯  ௧ܦ
ܣܰ ܸ,௧ିଵ

100	ݔ  

                   2. คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (Rm) ซ่ึงไดจ้ากขอ้มูลดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย ์

(SET) ณ วนัส้ิน เดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ.2562 โดยใชส้มการ 

ܴ,௧ ൌ 	
ܧܵ ௧ܶ	 െ ܧܵ	 ௧ܶିଵ

ܧܵ ௧ܶିଵ
 100	ݔ	

                     3. คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) ซ่ึงไดข้อ้มูลจากอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั

และพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ1 ปี 

ܴ,௧	 ൌ 	
ܾ݈݈ܶ݅௧
12

 100	ݔ	

                     4. วเิคราะห์ความสามารถดา้นการจบัจงัหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลกัทรัพยต์ามการเปล่ียนแปลง
ของตลาด โดยใชต้วัแบบของทั้ง Treynor & Mazuy (1996) และ Henriksson & Merton (1981) โดยใชส้มการ                  
- Treynor & Mazuy (1996) 
                    เป็นการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ αp และ β2p ของสมการถดถอยในรูปกาํลงัสองเพื่อวิเคราะห์
ความสามารถดา้นการจบัจงัหวะการลงทุนและการเลือกสรรหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุนตามการเปล่ียนแปลงของ
ตลาด โดยใชส้มการ 

ܴ,௧ െ	 ܴ,௧ െ 	ߙ	 	ߚଵ൫ܴ,௧ െ	 ܴ,௧൯ 	ߚଶൣܴ,௧	 െ 	 ܴ,௧൧
ଶ
	, ݐ െ 1,…ܶ 

                    ถา้ค่า αp > 0 และมีนยัสําคญัทางสถิติ แสดงว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือกสรร
หลกัทรัพย ์และถา้ค่า β2p > 0 และมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมมีความสามารถในการจบัจงัหวะ
การลงทุนตามการเปล่ียนแปลงของตลาด 

-  Henriksson & Merton (1981) 
                   ไดมี้การเพ่ิมตวัแปรหุ่นเขา้มาเพื่อแบ่งแยกสภาพตลาด โดยการกาํหนดตวัแปรหุ่น (Dummy Variable)       
ให้เป็น 1 ในสภาวะตลาดรุ่งเรือง และ ให้เป็น 0 เพ่ือใชพิ้จารณาการเปล่ียนแปลงการลงทุนในสภาวะตลาดซบเซา     
โดยใชส้มการ 

ܴ,௧ െ	 ܴ,௧ െ 	ߙ	 	ߚଵ൫ܴ,௧ െ	 ܴ,௧൯ 	ߚଶൣܦሺܴ,௧	 െ 	 ܴ,௧ሻ൧
ଶ
	, ݐ െ 1,…ܶ 

 

                  ถา้ค่า αp > 0 และมีนัยสําคญัทางสถิติ แสดงว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมมีความสามารถในการเลือกสรร
หลกัทรัพย ์และถา้ค่า β2p > 0 และมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่ผูจ้ดัการกองทุนรวมมีความสามารถในการจบัจงัหวะ
การลงทุนตามการเปล่ียนแปลงของตลาด 
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4. ผลการวจิัย 
4.1 สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

ตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม LTF  

  
 

ภาพท่ี 1 : กราฟแท่งเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม LTF และดชันีตลาด 
 

  จากตารางขา้งตน้ ; นาํมาแสดงโดยกราแท่ง ดงัภาพท่ี 1 ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
LTF แบ่งตามนโยบายการจ่ายปันผลและไม่จ่ายปันผล พบวา่ ปี 2559 2560 และ 2562 กองทุนรวม LTF กรณีไม่จ่าย
ปันผลใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ 13.53% 15.65% และ 1.91% ตามลาํดบั และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 5 ปี ของ
กองทุนรวม LTF พบวา่ กองทุนรวม LTF กรณีไม่จ่ายปันผลใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ 2.44% ซ่ึงแสดงใหเ้ห็น
วา่ กองทุนท่ีมีนโยบายไม่จ่ายปันผลนั้นจะมีการเติบโตของราคาท่ีสูงมากกวา่กองทุนท่ีมีนโยบายจ่ายปันผล เน่ืองจาก
กองทุนท่ีมีนโยบายไม่จ่ายปันผลจะมีการนาํเงินไปลงทุนต่อ ส่วนกองทุนท่ีจ่ายปันผล เม่ือไดก้าํไรหรือปันผลมา         
กจ่็ายใหน้กัลงทุน จึงทาํใหจ้าํนวนเงินท่ีนาํไปลงทุนนั้นงอกเงยนอ้ยกวา่ 

 
 
 

ปี พ.ศ. กองทุนรวม LTF จ่ายปันผล กองทุนรวม LTF ไม่จ่ายปันผล ดชันีตลาด 

2558 -9.97% -9.54% -14.32% 
2559 11.42% 13.53% 18.55% 
2560 13.65% 15.65% 13.04% 
2561 -12.58% -9.32% -10.48% 
2562 0.39% 1.91% 1.53% 

เฉลีย่ 0.58% 2.44% 1.66% 
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       4.2  ผลการวเิคราะห์ความสามารถในการเลอืกหลกัทรัพย์และจังหวะการลงทุนในตลาดของกองทุนรวม LTF   
             (Timing and Selection Ability) 
 ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวม LTF  กรณีการจ่ายปันผล โดยวิธี Treynor & Mazuy  ท่ีศึกษามีความสามารถ
ทั้งหมดทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการคดัเลือกหลกัทรัพย ์มี 9 กองทุน กองทุนท่ีมีความสามารถเพียงการจบั
จงัหวะการลงทุนอยา่งเดียวโดยไม่มีความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพย ์มี 15 กองทุน  และอีก 2 กองทุน ไม่มีทั้ง
ความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนและความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพย ์
 ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวม LTF  กรณีการไม่จ่ายปันผล โดยวิธี Treynor & Mazuy ท่ีศึกษามี
ความสามารถทั้งหมดทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการคดัเลือกหลกัทรัพย ์มี 1 กองทุน คือ กองทุนเปิดเอคควิต้ีโปร 
หุ้นระยะยาว อีก 25 กองทุน มีความสามารถเพียงการจบัจงัหวะการลงทุนอย่างเดียวโดยไม่มีความสามารถในการ
คดัเลือกหลกัทรัพย ์และอีก 1 กองทุน ไม่มีทั้งความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนและความสามารถในการ
คดัเลือกหลกัทรัพย ์   
                ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวม LTF  กรณีการจ่ายปันผล โดยวิธี Henriksson & Merton  ท่ีศึกษามี
ความสามารถทั้งหมดทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการคดัเลือกหลกัทรัพย ์มี 10 กองทุน กองทุนท่ีมีความสามารถ
เพียงการจบัจงัหวะการลงทุนอย่างเดียวโดยไม่มีความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพย ์มี 13 กองทุน  และอีก 3 
กองทุน ไม่มีทั้งความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุนและความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพย ์
                ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวม LTF  กรณีการไม่จ่ายปันผล โดยวิธี Henriksson & Merton  ท่ีศึกษามี
ความสามารถทั้งหมดทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการคดัเลือกหลกัทรัพย ์มี 1 กองทุน คือ  กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้
ระยะยาว 70/30 กองทุนท่ีมีความสามารถเพียงการจับจังหวะการลงทุนอย่างเดียวโดยไม่มีความสามารถในการ
คัดเลือกหลักทรัพย์ มี 24 กองทุน  และอีก 2 กองทุน ไม่มีทั้ งความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนและ
ความสามารถในการคดัเลือกหลกัทรัพย ์
 

           4.3  ผลการเปรียบเทยีบความสามารถการจับจังหวะกองทุนรวม LTF 
            ตารางท่ี 2  ผลการศึกษาเปรียบเทียบความสามารถการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF กรณีมีนโยบายการจ่ายปันผล 
                              และไม่จ่ายปันผล โดยวธีิ Treynor & Mazuy    

 
ค่าทางสถิติ 

กรณี จ่ายปันผล กรณี ไม่จ่ายปันผล 

αp β1p β2p αp β1p β2p 
Mean -0.00362 0.63960 4.87231 -0.00231 0.72953 5.52419 

Median -0.00375 0.72529 4.95231 -0.00216 0.78199 5.92247 

S.D. 0.00173 0.23948 1.74880 0.00139 0.19247 1.53031 

Maximum 0.00002 0.93345 7.45897 -0.00040 0.92008 7.02788 

Minimum -0.00679 0.01355 0.40848 -0.00653 -0.00431 -0.07698 

  
จากตารางท่ี 2 พบวา่ ค่าเฉล่ียของความสามารถในการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF ในกรณีท่ีมีนโยบายไม่

จ่ายปันผลมีค่า เท่ากบั 5.524195 ซ่ึงมากกว่าค่าเฉล่ียของความสามารถในการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF กรณีท่ีมี
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นโยบายจ่ายปันผล แต่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความสามารถในการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF ในกรณีท่ีมี
นโยบายจ่ายปันผลมีค่ามากกวา่ คือ 1.74880  

          ตารางท่ี 3 ผลการศึกษาเปรียบเทียบความสามารถการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF กรณีมีนโยบายจ่ายปันผล                            
และไม่จ่ายปันผล โดยวธีิ Henriksson & Merton  

 
ค่าทางสถิติ 

กรณี จ่ายปันผล กรณี ไม่จ่ายปันผล 

αp β1p β2p αp β1p β2p 

Mean -0.00539 0.38741 0.56303 -0.00404 0.39471 0.60053 

Median -0.00549 0.39021 0.57614 -0.00423 0.39920 0.63300 

S.D. 0.00240 0.12407 0.19093 0.00150 0.12109 0.17982 

Maximum -0.00044 0.58572 0.87726 -0.00051 0.57694 0.81207 

Minimum -0.00910 0.03453 0.02225 -0.00718 0.00352 -0.01562 
 

              จากตารางท่ี 3 พบวา่ ค่าเฉล่ียของความสามารถในการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF ในกรณีท่ีมีนโยบายไม่จ่าย
ปันผลมีค่า เท่ากบั 0.60053 ซ่ึงมากกวา่ค่าเฉล่ียของความสามารถในการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF กรณีท่ีมีนโยบาย
จ่ายปันผล แต่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของความสามารถในการจบัจงัหวะกองทุนรวม LTF ในกรณีท่ีมีนโยบายจ่ายปัน
ผลมีค่ามากกวา่ คือ 0.19093   
 
5. การอภิปรายผลและบทสรุป 
              จากผลการวิจยัความสามารถในการจบัจงัหวะเวลาของกองทุนรวม LTF พบว่า กองทุนรวม LTF ท่ีมี
ความสามารถทั้งการจบัจงัหวะการลงทุนและการคดัเลือกหลกัทรัพย ์ท่ีศึกษาโดยแบบจาํลอง Treynor & Mazuy  
 กรณีการจ่ายปันผล มี 9 กองทุน ซ่ึงคิดเป็น 34.62% และกรณีไม่จ่ายปันผล มี 1 กองทุน ซ่ึงคิดเป็น  3.84% ส่วน
กองทุนรวม LTF ท่ีศึกษาโดยแบบจาํลอง Henriksson & Merton กรณีการจ่ายปันผล มี 10 กองทุน ซ่ึงคิดเป็น 37.04% 
และกรณีไม่จ่ายปันผล มี 1 กองทุน ซ่ึงคิดเป็น 3.70% แสดงใหเ้ห็นวา่ การศึกษาแบบจาํลอง Treynor & Mazuy และ
แบบจาํลอง Henriksson & Merton นั้น กองทุนท่ีมีการจ่ายปันผลจะมีความสามารถในการจบัจงัหวะเวลาท่ีมากกวา่
กรณีไม่จ่ายปันผล เน่ืองจากมีค่าเปอร์เซ็นต์ของจาํนวนกองทุนท่ีมีสัมประสิทธ์ิการจับจังหวะการลงทุนและการ
คดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีสูงกวา่ ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดน้ั้นเป็นไปตามทฤษฎีของ Market Timing เพียงแต่มี
กองทุนท่ีมีค่านัยสําคญัทางสถิติการจบัจงัหวะการลงทุนไม่มาก สําหรับนักลงทุนท่ีลงทุนกองทุน LTF เพ่ือสิทธิ
ประโยชน์ในการลดหยอ่นภาษี ส่วนใหญ่จะใชก้ลยทุธ์ “Market Timing” เฝ้าจบัจงัหวะตลาดเพ่ือให้ไดต้น้ทุนท่ีตํ่า
ท่ีสุด แต่เน่ืองจากตลาดหุ้นมีความผนัผวนค่อนขา้งมาก คาดเดาทิศทางไดย้าก ดงันั้น ปัญหาท่ีเกิดกบันกัลงทุนในช่วง 
2-3 ปีท่ีผา่นมามกัจะลงทุนไดต้น้ทุนท่ีสูง 
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6. ข้อเสนอแนะ 
         จากการศึกษา “ความสามารถในการจบัจงัหวะเวลาของกองทุนรวม LTF” ผูว้จิยัมีขอ้เสนอแนะดงัน้ี 

     1. ควรศึกษานโยบายการลงทุน กลยทุธ์การลงทุน กองทุนรวมแบบอ่ืนๆท่ีแตกต่างกนัใหค้รอบคลุมมากข้ึน
เพ่ือใชใ้นการตดัสินใจก่อนการลงทุนในกองทุนรวม 

     2. การศึกษาคร้ังน้ี ใชแ้บบจาํลองในการศึกษา คือ แบบจาํลองของ Treynor & Mazuy (1966) และ
แบบจาํลองHenriksson & Merton(1981) ในการประเมินความสามารถในดา้นการเลือกจงัหวะเวลาในการลงทุนตาม
สภาวะตลาด และความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุน เพ่ือให้การศึกษาวิจยัครอบคลุมและ
ถูกตอ้งมากข้ึนกวา่การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัหวงัวา่จะมีการใชว้ิธีการและแนวทางต่างๆในการศึกษาเก่ียวกบัหวัขอ้น้ี เช่น 
แบบจาํลองของ Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha เป็นตน้ 

    3. สําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป ควรศึกษาวิจยักบักองทุนประเภทอ่ืน ๆ และมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วง   
ระยะเวลาท่ียาวนานกวา่วจิยัน้ี เพ่ือใหค้รอบคลุมของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ทั้งช่วงรุ่งเรืองและช่วงซบเซา 

 

กติติกรรมประกาศ   
การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจากบุคคลหลายท่านท่ีใหค้วามอนุเคราะห์ ผูช่้วย

ศาสตราจารย ์ดร.ศศิพนัธ์ นิตยะประภา และ รองศาสตราจารย ์ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ อาจารยท่ี์ปรึกษาการศึกษา
คน้ควา้อิสระ ท่ีไดก้รุณาให้คาํปรึกษาแนะนาํแนวทางอนัเป็นประโยชน์ในการศึกษาคน้ควา้อิสระ รวมทั้งการตรวจ
ตราแกไ้ขเน้ือหาตลอดระยะเวลาท่ีไดท้าํการศึกษาคน้ควา้จนสําเร็จลุล่วงไปดว้ยดี หากมีขอ้ผิดพลาดประการใด 
ขา้พเจา้ตอ้งกราบขออภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ย 
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