
 
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  หลักการและเหตุผล 

ในป พ.ศ. 2546 เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีขึ้น หลังจาก
ที่ไดประสบวกิฤติเศรษฐกจิในชวงป พ.ศ. 2540 จากรปูที่ 1-1 จะเห็นไดวาดัชนรีาคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  (SET)  เปดตลาดที่ระดับ  356.45 จุด (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย,  2547) ณ วันที่ 2 มกราคม 2546  และไดปรับตัวสูงขึ้นจนถึงกลางเดือนกุมภาพันธ 
โดยไดรับแรงหนุนจากผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนฯ ซ่ึงมีการคาดวาจะปรับตัวดีขึน้   
โดยในชวงตนปนั้นดัชนีมกีารเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบ ๆ เนื่องจากนกัลงทุนมีความกังวลเกีย่วกบั
สงครามในอิรัก  รวมถึงการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) แตหลังจาก
เดือนพฤษภาคมเปนตนมา ดชันีไดปรับตวัเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และในบางชวง ดัชนไีดปรับตัวเพิ่ม
สูงขึ้นอยางมาก ณ ส้ินป 2546 ดัชนีปดตลาดที่ระดับ 772.15 จุด ซ่ึงเปนระดับทีสู่งสุดในรอบป
เนื่องจากนักลงทุนมีความมัน่ใจตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศมากยิง่ขึ้น รวมถึงผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนซึ่งปรับตัวดีขึ้นอยางเดนชัด เมื่อเทยีบกับการเคลือ่นไหวของดชันีราคา
หลักทรัพย ป พ.ศ. 2545 แลวพบวาในป พ.ศ. 2546 ปรับขึ้นถึงรอยละ 116.6 
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ในชวงทีเ่ศรษฐกิจฟนตัวในป   2545 – 2546  แมวาเงินกูจากธนาคารเปนแหลงเงนิทนุที่เร่ิม
มีบทบาทเพิ่มมากขึ้นแตตราสารทุนและตราสารหนี้ก็ยังคงเปนแหลงระดมเงนิทุนทีสํ่าคัญสําหรับ
ภาครัฐบาลและเอกชน ตลาดทุนมีการขยายตัวมากขึ้นอยางเหน็ไดชดัในชวงไตรมาสที่หนึ่งถึงไตร
มาสที่สามของป 2546 ( รูปที่ 1-2 ) ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจาก การเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน การ
เพิ่มจํานวนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และการปรับตัวเพิม่ขึ้นของดัชนรีาคา
หลักทรัพย 

 
รูปที่ 1-2 

 
ในขณะที่ดอกเบี้ยเงินฝากอยูในอัตราที่ต่ําทําใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนที่นาสนใจตอ

นักลงทุน เห็นไดจากการปรับตัวที่สูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยซ่ึงมาจากแรงซื้อของนักลงทุน
ภายในประเทศซึ่งสวนใหญมูลคาซื้อขายของตลาดมาจากกลุมผูลงทุนทั่วไปในประเทศมี   สัดสวน
รอยละ 78.3 ในขณะทีก่ลุมผูลงทุนตางประเทศและกลุมผูลงทุนสถาบันในประเทศมีสัดสวนรอยละ  
16.5  และ 5.2 ของมูลคาซื้อขาย  (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,  
2547)   ทั้งหมด ( รูป 1-3 ) 

 

Source : NESDB, Bank of Thailand, The Stock Exchange of Thailand and The Thai Bond Dealing Centre
Note : 1/ Claims on business and household sector : advances and bills

2/ Market capitalization of equities listed in SET
3/ Data collected from registras by The Thai Bond Dealing Centre

Outstanding Values of Loans, Equities and Debt Securities per GDP

112
105

82

70
77

73

27

46

26
31

37

56

3333
26

2322
16

4 101011109
0

40

80

120

1998 1999 2000 2001 2002 2003Q3

Percent of GDP

Bank Loans 1/

Equities 2/

Govt. Debt Securities

Corp. Debentures 3/

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

3

 

 
        รูปที่ 1-3  
 

แมวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินแตก็มีความเสีย่ง
และความผันผวนของผลตอบแทนที่สูงดวยเชนกนั นักลงทุนบางกลุมที่ยังไมมีความเขาใจเพยีงพอ
ในการลงทุนจงึหันไปลงทุนโดยผานกองทนุรวม  โดยการลงทุนในกองทุนรวมนัน้ จะเปนการ
ลงทุนในสิ่งที่เรียกวา หนวยลงทุน ของกองทุนรวม ที่จัดตั้งขึ้นโดยบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุ
รวม ซ่ึงเงนิที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้น ใหกบัผูลงทุนและกองทุนรวมกจ็ะนําเงินที่ไดนั้น
ไปลงทุนในหลักทรัพยประเภทตาง  ๆและเมื่อถึงกําหนดระยะเวลาก็จะจายเงินตอบแทนใหกับผูลงทุนใน
รูปปนผลหรืออาจอยูในรูปของมูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) ที่เพิ่มขึ้นซึ่งมูลคาของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิ (NAV) สามารถคํานวณไดจากการนํามูลคาของสินทรัพยทั้งหมดหักดวยหนี้สินของกองทุน 
การลงทุนในกองทุนรวมจะกอประโยชนในหลายทางไดแกในดานการกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุน (Risk Diversification) นั้นคือเมือ่กองทุนรวมมีเงินจํานวนมากก็สามารถที่จะนําเงินนัน้ไป
จัดสรรและกระจายน้ําหนักการลงทุนไปยังหุนกลุมตาง ๆ ซ่ึงตามแนวความคิดของ Markowitz 
(1952) เสนอวาหากในการลงทุนมีการกระจายน้ําหนกัในการลงทุนไปยังหุนจํานวนหลาย ๆ 
หลักทรัพยจะสามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบอันเกดิจากการลงทุน สําหรับความเสี่ยงที่
เหลืออยูจะเปนความเสี่ยงทีเ่ปนระบบหรือ  Systematic Risk  เทานั้น    ดังนั้นการทีก่องทุนนําเงนิที่
ผูลงทุนนํามาลงทุนในหนวยลงทุนก็นับวาเปนกระบวนการกระจายความเสี่ยงทางออมอีกทางหนึง่
ที่อาจดีกวาการที่ผูลงทุนจะทําไดเองในตลาดอันเปนผลมาจากขอจํากดัในดานจํานวนเงินที่ผูลงทุน
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มีอยู  นอกจากนี้กองทนุรวมจัดวาเปนผูลงทุนในลกัษณะสถาบันยอมที่จะสามารถแสวงหาการ
วิเคราะหและสังเคราะหขอมูลขาวสารตาง ๆ อันจะมีผลตอสถานการณลงทุนไดดีกวารายยอย ๆ 
และการลงทุนในเทคโนโลย ี   เครื่องมือตาง ๆ      ตลอดจนกระบวนการสั่งซื้อขายยอมดีกวาการที่
ผูลงทุนรายยอยจะสามารถกระทําไดเอง 

การที่กองทุนรวมนั้นมนีโยบายการลงทุนทีห่ลากหลาย ซ่ึงไดแก นโยบายการลงทุนในตรา
สารทุน นโยบายการลงทุนในตราสารหนี ้  นโยบายการลงทุนในตราสารผสม และ นโยบายการ
ลงทุนในตราสารผสมแบบยืดหยุน ทําใหนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่มากขึ้นตามระดับความ
เสี่ยงที่นักลงทนุรับได และเปนการลงทุนทีม่ีการบริหารโดยผูที่มีความรูความเชี่ยวชาญทําให
กองทุนรวมมบีทบาทสูงขึ้นในการเปนทางเลือกของการลงทุนโดยพบวาสัดสวนของการลงทุนใน
กองทุนรวมมคีาสูงมากขึ้นจากรอยละ 16 ในป 2545  เปนรอยละ 18 ในป 2546  (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย,  2547)  นอกจากนั้นแลวจะเห็นไดวามูลคา
การลงทุนในกองทุนรวมก็มคีาที่สูงมากขึ้นเห็นไดจาก มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในไตร
มาส  3 ป 2546 มีมูลคา  312,191 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากไตรมาสที่ 3 ป 2545   118,354  ลานบาท  
(ไตรมาส 3 ป 2545  มีมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 193,837 ลานบาท) (สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย,  2547)  และเมื่อพิจารณาจากจํานวนกองทุน
รวมจะเห็นไดชัดวามีการเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็วของกองทนุรวมโดย ในไตรมาส 3 ป 2545 มีกองทุน
รวม 276 กอง ซ่ึงไดเพิ่มเปน 309  กองในไตรมาส 3 ป 2546 หรือคิดเปนการเพิม่ขึ้นรอยละ 11.96 

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย,  2547)  ( รูปที่ 1-4 )  การทีก่องทุน
มีจํานวนมากขึน้นั้นทําใหผูลงทุนควรศึกษาการเปรียบเทยีบประสิทธิภาพของการดําเนินงานของ
กองทุนตาง ๆ เพื่อเลือกกองทุนที่เหมาะสม 
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รูปที่  1-4 

 
 จากเหตุผลดังกลาวขั้นตนนัน้ทําใหผูศึกษาสนใจวเิคราะหและศกึษาคณุลักษณะของกองทุนรวม
มากขึ้น ทั้งในดาน นโยบายการลงทุนของกองทุนรวม  ผลตอบแทนและสิทธิประโยชนตาง ๆ ที่
ไดรับจากกองทุนรวม ตลอดจนการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ในการประเมนิผล
การดําเนนิงานของกองทุนรวมนั้นแบงไดเปนสองประเภทใหญ ๆ คือ  ความสามารถในการคัดสรร
หลักทรัพย (Selectivity Ability) และความสามารถในการพยากรณคาดการณสภาวะของตลาดและ
เลือกลงทุนถูกจังหวะเวลา (Market Timing Ability) 
 ความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพย คอื ความสามารถที่แสดงวาผูบริหารกองทุนไดมี
เทคนิคหรือทกัษะในการเลือกหลักทรัพยเขาอยูในกลุมหลักทรัพย (Portfolio) ของกองทุนและกลุม
หลักทรัพยนัน้สามารถสรางผลตอบแทนไดเหนือกวาตลาด โดยสวนใหญมาตรวดัที่นิยมใชไดแก 
Treynor Index,  Sharp Index,  Jensen Index,  Appraisal ratio 

ความสามารถในการลงทุนใหถูกจังหวะเวลาคือ ความสามารถที่ผูบริหารกองทุนคาดการณ
ตลาดในอนาคตวาจะมีลักษณะอยางไรและทําการปรับน้าํหนักการลงทุนในแตละหลักทรัพยเพื่อให
เขากับสถานการณและรับผลตอบแทนในอัตราที่สูง  หากผูบริหารกองทุนคาดวาในอนาคตอันใกล 
เศรษฐกิจจะมกีารปรับตัวในลักษณะที่ดีขึ้น ผูบริหารกองทุนก็ปรับน้ําหนักการลงทุนโดยใหมีความ
เสี่ยงรวมของกองทุนในระดับที่สูง เพราะเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาด มีการปรับตัวสูงขึ้นกลุม
หลักทรัพยก็จะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวากรณีที่ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงน้ําหนักการลงทุน แต
หากผูบริหารกองทุนคาดการณผิด โดยปรากฏวาตลาดสูขาลง อัตราผลตอบแทนตลาดลดลง
หลักทรัพยที่ถือไวกจ็ะเกิดการขาดทุนและเมื่อถือหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงในระดับที่สูงอัตรา
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ผลตอบแทนกจ็ะลดลงมากกวาหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา ความสามารถในการทีป่รับน้ําหนักได
ถูกทิศทางเปนการวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนหากผูบริหารมีความสามารถในดานจังหวะ
การลงทุนตามสภาวะตลาดและเสน Charateristic  Line นั้นมีความโคง (Convexity)  แบบจําลองที่
นิยมใชไดแก แบบจําลอง Treynor And Muzuy , Henriksson And Merton  เปนตน 
  ดังนั้นผูศึกษาจึงสนใจทีจ่ะศกึษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ขาย
หนวยลงทุนในประเทศไทย เพื่อที่จะใหเปนแนวทางหนึง่ที่เปนประโยชนตอนักลงทนุ ในการเลือก
ลงทุนในกองทุนรวม โดยการศึกษาครั้งนี้เปนการเลือก กองทนุรวมที่มีนโยบายการลงทุนในแบบ
ผสมแบบยืดหยุน เนื่องจากรูปแบบในการลงทุนของกองทุนประเภทนี้สัดสวนการลงทุนจะถูก
กําหนดโดยผูบริหารกองทุนรวมในการนําเอาเงินไปลงทุนใน ตราสารที่ปราศจากความเสี่ยง ตราสารหนี้ 
และตราสารทุนตามความเหมาะสมของภาวการณลงทนุในแตละชวงเวลาทําใหสามารถประเมิน
ความสามารถของผูบริหารกองทุนดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดไดเห็นชัดกวานโยบายใน
การลงทุนในกองทุนรวมแบบอื่น โดยการประเมินจะใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 
เนื่องจากแบบจําลองนี้มีแนวความคิดมาจาก CAPM ซ่ึงเปนแบบจําลองที่เปนที่รูจักและใชกันอยาง
แพรหลายในปจจุบัน 
 

 ในชวงที่ทําการศึกษาป  2545 – 2546 ภาวะตลาดทนุมคีวามผันผวนเนื่องจากมีเหตกุารณ
ตาง ๆ เกิดขึน้ซึ่งกอใหเกิดผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยซ่ึงเปนตวัแปรหนึ่งที่ใชทําการศึกษา 
และอาจจะเปนขอจํากัดในการวัดความสามารถทางดานการเลือกจังหวะเวลาการลงทุนที่เหมาะสม 
ณ ชวงเวลาตาง ๆ ดังนี้ 
  ป 2544 ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยอยูที่ระดบั  272.03 จุด  
ณ วนัที่   3 มกราคม 2544  และไดปรับตวัเพิ่มขึ้นในชวงเดือนมกราคม – กุมภาพนัธ มาอยูที่ระดบั  
325.20 จุด  ณ ส้ินเดือนกุมภาพันธ  โดยมปีจจัยจากผลการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎร ซ่ึงทํา
ใหประเทศไทยไดรัฐบาลที่มเีสถียรภาพทางการเมืองรวมถึงนโยบายการแกไขปญหาเศรษฐกิจ เชน 
การจัดตั้งบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย การจัดตั้งธนาคารประชาชน   การลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล
ของบริษัทจดทะเบียนและการสนับสนุนทางดานสินเชื่อแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม เปนตน    
ในชวงเดือนมนีาคม ดัชนีราคาหลักทรัพยได ปรับตัวลดลง มาอยูที่ระดับ 291.94 จุด ณ ส้ินเดือน
มีนาคม เปนผลกระทบจากการประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจที่แสดงถึงการชะลอตัวเนื่องจาก
ดุลการคาที่ขาดดุลเปนครั้งแรกในรอบ 11 เดือน  คาเงนิบาทออนคาลงอยางมากมาอยูที่ระดับ 45 
บาทตอดอลลารและการปรบัลดประมาณการการขยายตวัทางเศรษฐกจิป 2544 ของสภาพัฒนฯ    
จากระดบัรอยละ  4.0 – 4.5   มาอยูในระดับรอยละ 3.5 – 4.0  ดัชนีราคาหลักทรัพยไดปรับลดลง
อยางรุนแรงอกีครั้งในชวงวนัที่   13 – 17 กันยายน  หลังจากการกอวินาศกรรมอาคารเวิลดเทรด 
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เซ็นเตอร และอาคารที่ทําการกระทรวงกลาโหมของสหรัฐฯ ในวันที่ 11 กันยายน  และตลาด
หลักทรัพยฯ ไดปดการซื้อขายเปนเวลา 1 วัน  ในวันที่ 12  กันยายน โดยดัชนีราคาหลักทรัพยได
ปรับลดลงจาก  330.37 จุด ณ วันที่ 11 กันยายน เปน  270.61 จุด ณ วันที่ 17 กันยายน หรือลดลงคิด
เปนรอยละ  18.09  อยางไรก็ตาม ในชวงเดือนพฤศจกิายน – ธันวาคม ดัชนรีาคาหลักทรัพยได
ปรับตัวเพิ่มขึน้อยางตอเนื่องโดยไดรับผลดีจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ทั้งนี้อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วันไดลดลงจากระดับรอยละ 2.50  มาอยูที่ระดับรอยละ  2.25 
ในเดือนธันวาคม  นอกจากนี้ การเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯของหุน บมจ. อินเตอรเนต็ 
(INET)  และ บมจ. ปตท. (PTT)  ไดชวยเกื้อหนุนใหภาวะตลาดมีความคึกคักมากยิ่งขึ้น ส้ินป 2544 
ดัชนีราคาหลักทรัพยปดตลาดที่ระดับ  303.85  จุด เพิ่มขึน้  34.66  จุด หรือคิดเปนรอยละ  12.88         

 ป 2545  ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย เปดตลาดที่ระดับ  304.00 จุด ณ วนัที ่2 
มกราคม   และไดปรับตัวเพิ่มขึ้นจนถึงกลางเดือนกุมภาพันธ   การเคลื่อนไหวของดัชนีไดรับแรง
หนุนจากปจจยับวกการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย   ซ่ึงไดปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล  14  วันลงมาอยูที่ระดบัรอยละ 2.0    แตหลังจากนั้น ดัชนีไดปรับ
ลดลงอยางรุนแรงในชวงวนัที่ 21 – 22  กมุภาพันธ    โดยปรับลดลงในชวงเวลา  2 วันรวมรอยละ 
6.6  จากดัชนี ณ วนัที่ 20 กมุภาพันธ       เนื่องจากกองทุน  CalPERS  ประกาศจะขายสินทรัพยที่
ลงทุนในตลาดเกิดใหมแถบเอเชียรวมทั้งไทยเพราะไมเขาเกณฑมาตรฐานใหมสําหรบัประเทศที่จะ
ลงทุน  ดัชนี SET  ไดปรับตวัสูงขึ้นอยางตอเนื่องสูจุดสูงสุดของป 2545  ที่ระดับ 426.45 จุด ณ วันที่ 
13 มิถุนายน  ซ่ึงเปนระดับสงูสุดในรอบ  2  ป     โดยไดรับแรงหนนุจากภาวะเศรษฐกิจไทยที่มี
แนวโนมเติบโตดีขึ้น  และผลประกอบการป 2544  และไตรมาส 1 ป 2545 ของบริษัทจดทะเบียนฯ 
ที่ปรับตัวดีขึ้นอยางมาก   ปจจัยดังกลาวไดสงผลใหนักลงทุนมีความมั่นใจตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมากขึ้น สําหรับในชวงครึ่งหลังของป จนถึงปลายเดือนตุลาคม   ดัชนีราคาหลักทรัพย ได
เคลื่อนไหวในทิศทางที่ลดลงเกือบตลอด เปนผลกระทบมาจากขาวเรื่องการจัดทําบัญชีที่ไมโปรงใส
ของบริษัทเวิลดคอมในสหรฐัฯ  การปรับลดลงอยางมากของดัชนดีาวโจนส  ความกังวลตอ
เหตุการณวนิาศกรรมที่อาจเกิดขึ้นในชวงครบรอบหนึ่งปเหตุการณวนิาศกรรมในสหรัฐฯ  และ
ความขัดแยงระหวางสหรัฐฯ และอิรัก ในชวงเดือนพฤศจิกายน – ธันวาคม ดัชนีเคลื่อนไหวใน
ทิศทางที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น  และปดตลาดที่ระดับ  356.48  จุด ณ ส้ินป 2545  ปรับตัวเพิม่ขึ้น 52.63  จุด
หรือรอยละ  17.3  จากสิ้นป 2544  โดยมปีจจัยบวกไดแก  บริษัท มูดีส้     และบริษัท เอสแอนดพี
ปรับเพิ่มแนวโนมอันดับความนาเชื่อถือของสถาบันการเงินไทย  การคาดการณผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนฯ ป 2545  ในทิศทางทีด่ีขึ้น   การปรับลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพนัธบัตรรัฐบาล 14 
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วันมาสูระดับรอยละ 1.75   และสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
ปรับเพิ่มการคาดการณการเตบิโตทางเศรษฐกิจป 2545  จากเดิมรอยละ 4.0 – 4.5   เปนรอยละ 4.9 

ป 2546 ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย เปดตลาดที่ระดับ 356.45 จุด  ณ วนัที่  2  
มกราคม โดยในชวงตนป ดัชนีมีการเคลือ่นไหวอยูในชวงแคบ ๆ เนื่องจากนกัลงทุนมีความกังวล
เกี่ยวกับสงครามในอิรัก  รวมถึงการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉยีบพลันรุนแรง (SARS) แต
หลังจากเดือนพฤษภาคมเปนตนมา ดัชนไีดเร่ิมปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และในบางชวง ดัชนไีด
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยางรุนแรง ณ ส้ินป 2546   ดัชนีปดตลาดที่ระดับ 772.15 จุด    ซ่ึงเปนระดับที่
สูงสุดในรอบป โดยนกัลงทุนมีความมัน่ใจตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศมากยิง่ขึ้น รวมถึงผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนซึ่งปรับตัวดีขึ้นอยางเดนชัด มูลคาซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวัน
ในตลาด   หลักทรัพยฯ ในป 2546 ไดเพิม่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง      ทัง้นี้ โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 3 
และ 4 ไดเพิม่สูงขึ้น แบบกาวกระโด โดยเฉล่ียทั้งปมลูคาซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันอยูที่ระดบั   
18,908   ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 126.3 จากป 2545 โดยมูลคาการซื้อขายเมื่อวนัที่  4  พฤศจิกายน
ไดทําสถิติสูงสุดนับตั้งแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยฯที่ระดับ 64,263 ลานบาท  ทั้งนี้มูลคาซื้อขาย
หลักทรัพยเดียวกันในวันเดียวกัน (Day Trading Value)ไดเพิ่มสูงขึ้น     อยางมากในไตรมาสที่ 3 
และ 4 ของป  2546 สงผลใหทางการเกิดความกังวลเกีย่วกบัการเก็งกําไรระยะสั้น   ในระหวางวันที่
มีแนวโนมรุนแรงและอาจมผีลตอความเสี่ยงในระบบ (systemic risk) ทําใหตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยออกกฎเกณฑเพื่อควบคุมการซื้อขายหลักทรัพยเดยีวกันในวนัเดยีวกันในเดือน
พฤศจิกายน 2546   

 
1.2  วัตถุประสงคการศึกษา 

ศึกษาการวัดการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดานความสามารถดานจังหวะ
เวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 

 
1.3  ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหทราบผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดานความสามารถ    
ดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability)โดยใชแบบจําลองของ 
Treynor และ Mazuy 

2. ทําใหทราบผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในดานความสามารถ    
ดานการเลือกหลักทรัพย (Selective Ability) 

3.    เพื่อเปนขอมูลสําหรับนักลงทุนในการประเมินประสทิธิภาพกองทนุรวม 
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1.4  นิยามศัพท 
 การประเมินผลการดําเนินงาน หมายถึง การวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนเพื่อให

ไดผลตอบแทนตามความตองการ  
  กองทุนรวม หมายถึง การลงทุนที่เปดโอกาสใหผูลงทุนทั้งหลายนาํเงินมารวมกนัเปน

เงินกองทุนกอนใหญ ผูที่ลงทุนทุกคนจะเปนเจาของกองทุนรวม โดยไดรับหนวยลงทุนเปน
หลักฐานการมีสวนรวมในกองเงินนั้น กองทุนรวมซึง่มีสภาพเปนนิติบุคคลตามกฎหมายจะนํา
เงินของผูลงทุนทั้งหมดไปลงทุนตออีกทีหนึ่ง โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวม หรือที่
เรียกยอๆ วา บลจ. ซ่ึงไดรับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังเปนผูบริหารการลงทุน เพื่อใหเกดิ
ผลตอบแทนกลับคืนใหกับผูลงทุนในการศกึษานีจ้ะใชกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตรา
สารผสมแบบยืดหยุน(Flexible Portfolio Funds)            

  จังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด หมายถึง การที่ผูบริหารสามารถที่จะจัด การ
ลงทุนใหสอดคลองกับ ภาวการณ  
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