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บทคัดยอ 
 
 การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตอ
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจาํลองของ Treynor และ 
Mazuy  ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนผสมแบบยืดหยุนจํานวน 10 กองทุนซึ่งใชขอมูลราย
สัปดาหของแตละกองทุนในชวงป พ.ศ. 2544-2546   

การศึกษาในครั้งนี้จะทําการวัดความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผูจัดการกองทุนตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy โดยทําการตรวจสอบเสน 
Charateristic Line ของกองทุน ตามแบบจําลองนีห้ากกองทนุประสิทธิภาพดานจังหวะเวลาการ
ลงทุนตามสภาวะตลาด คาสมัประสิทธิ์หนาพจนที่มีกําลังสองจะมีคาสัมประสิทธิ์มีมากกวาศนูย ซ่ึง
จะทําใหเสน Charateristic Line  มีความโคง (Convexity) หรือไม    กรณีที่มีความโคงจะหมายถึง 
ผูบริหารกองทุนนั้นสามารถคาดการณสภาวะตลาดไดถูกตอง  จากนั้นทําการประเมนิความสามารถ
ในการเลือกหลักทรัพยของผูจัดการกองทนุแตละกองทุนโดยใชมาตรวัดของ Sharpe, Treynor, 
Jensen  และ Apprisal Ratio วากองทุนใดมีประสิทธิภาพทางดานการเลือกหลักทรัพย  
 จากผลการศึกษาพบวาไมมกีองทุนใดที่คาสัมประสิทธิ์หนาพจนที่มีกาํลังสองวัดซึ่งเปน
ตัวช้ีวดัความสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดมคีามากกวาศนูย ทําใหเห็นวา
ไมมีผูบริหารกองทุนใดที่มคีวามสามารถทางดานจังหวะเวลาการลงทนุตามสภาวะตลาด สวนใน
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ดานการวัดประสิทธิภาพดานการเลือกหลักทรัพยพบวาทุกผูบริหารกองทุนของทุกกองทุนไมมี
ความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยเมือ่วัดโดยใชดัชนีของ Sharpe แตเมื่อวดัความสามารถ
ทางดานการเลอืกหลักทรัพยดวยวิธี Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio พบวามีกองทุนเกือบ
ทั้งหมดมีความสามารถทางดานการเลือกหลักทรัพย  
 จากการศึกษาสามารถชี้ใหเห็นวาผูบริหารกองทุนขาดความสามารถทางดานจังหวะเวลา
การลงทุนตามสภาวะตลาดซึ่งเปนความสามารถดานหนึ่งที่สําคัญในการบริหารกองทุน แตอยางไร
ก็ตามโดยสวนใหญแลวผูบริหารกองทุนจะมีความสามารถใหการคัดสรรหลักทรัพย 
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ABSTRACT 
 
 The objective of this study was to assess the mutual funds performance regarding 
marketing timing ability using Treynor and Mazuy model by selecting 10 flexible funds. This 
study used weekly data of net asset value for each fund from 2001 to 2003 

In this study, the assessment has been done by measuring timing ability of fund manager 
using Treynor and Mazuy model to check characteristic line of each mutual fund. According of 
this model , the performance could be traced by observing the positive value of coefficient on the 
exponential term. The positive coefficient represented convexity of characteristic line; the 
convexity show market timing ablity of mutual fund manager. Furture, the performance of funds 
was analyzed using  Sharpe index, Treynor index, Jensen index  and Apprisal Ratio. 

The  results from the study showed that there were no positive coefficients on the 
exponential term which mean that the analyzed fund managers had no timing ability. On 
measuring select ability , it was found that all mutual fund managers did not have selective ability 
according  to Sharpe index but for  Treynor, Jensen and Apprisal Ratio, 9 mutual fund posed the 
selective ability. 
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In conclusion, this study indicated that fund managers  were lack of timing ability. 
However, the majority of fund managers showed that they had stock picking ability.  
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