
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1  แนวคิด 
 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินแตก็มีความเส่ียง
และความผันผวนของผลตอบแทนที่สูงดวยเชนกัน นักลงทุนบางกลุมที่ยังไมมีความเขาใจเพียงพอใน
การลงทุนจึงหันไปลงทุนโดยผานกองทุนรวม การลงทุนในกองทุนรวมนั้นมีนโยบายการลงทุนที่
หลากหลายทําใหนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนท่ีมากขึ้นตามระดับความเสี่ยงที่นักลงทุนรับได 
ดังนั้นกองทุนรวมซึ่งมีการบริหารโดยผูที่มีความรูความเชี่ยวชาญทําใหกองทุนรวมมีบทบาทสูงขึ้นใน
การเปนทางเลือกของการลงทุนซึ่งในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมใดกองทุนรวมหนึ่งผูลงทุนตอง
ศึกษาลักษณะของกองทุนรวมมากขึ้น ทั้งในดาน นโยบายการลงทุนของกองทุน  ผลตอบแทนและสิทธิ
ประโยชนตาง ๆ ท่ีไดรับจากกองทุน รวมทั้งการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ในการ
ประเมินผลของกองทุนรวมนั้นแบงไดเปนสองประเภทใหญ ๆ คือ ประเภทแรกคือ ประเมินผลการ
ดําเนินงานในการบริหารของผูบริหารกองทุนในดานการเลือกหลักทรัพย และประเภทที่สองคือ 
ประเมินผลการดําเนินงานในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด   ซ่ึงเปนการวัดความสามารถของ
ผูบริหารกองทุนที่จะเปลี่ยนกลุมหลักทรัพยที่จะลงทุนใหสอดคลองกับสภาวะของตลาด หากผูบริหารมี
ความสามารถในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดแลวเสน Charateristic  Line นั้นมีความโคง 
(Convexity)  แบบจําลองที่นิยมใชไดแก แบบจําลอง Treynor And Muzuy   Henriksson And Merton  
ซ่ึงแบบจําลองทั้งสองนั้นมีรากฐานมาจากทฤษฎีของ CAPM ดังนั้นจึงจะกลาวถึงทฤษฎีของ CAPM 
แลวจึงกลาวถึงแบบจําลองการประเมินการลงทุนตามจังหวะเวลาตอไป 
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2.2 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 
 Capital Asset Pricing Model :CAPM  (จิรัตน สังขแกว, 2543)   
 CAPM เปน model ที่กลาวถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนกับความเสี่ยงโดย อัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใดตัวหน่ึง จะเทากับอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียง 
(Risk-Free Rate) บวกอัตราผลตอบแทนทีต่องการเพิ่มขึน้ เพื่อชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium)   
 
 สมการ CAPM  
   Ki = Kf + (Km-Krf) βi                                                                 ( 1 )  

เมื่อ  Ki  =  อัตราผลตอบแทนที่ตองการจากหุนสามัญ i (required rate 
of return  on stock i) 

 Krf   =  อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง (risk-free rate) 
 Km  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยโดยเฉลีย่ 
 β i  =  beta ของหลักทรัพย 
 

            จากสมการ CAPM จะเห็นไดวาคา beta เปนคาที่แสดงถึงความเสี่ยงของหลักทรัพย
ใด ๆ โดยมีความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relationship) กับผลตอบแทนที่จะไดรบั ความสัมพันธนี้
สามารถทีจ่ะเขียนความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับคาเบตาของหลักทรัพยได
ตามสมการที่ และตามรูปที2่-1 เปนเสนตรงตามเสน Security Market Line (SML)  

  E(Ri)     = Rf – [E(Rm ) –Rf]β I                                                                    ( 2 ) 
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รูปที่ 2-1 
 

จากรูปแกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทนทีผู่ลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพยหนึ่งในภาวะ
ดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจะเทากับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทนุคาดวาจะ  
ไดรับแกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรพัย จะเห็นวา ณ ระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลกัทรัพย
ตลาด คาเบตาท่ีแสดงในแกนนอนเทากับ 1.0   เสน SML ทอดขึ้น แสดงใหเห็นวาเมือ่หลักทรพัยทีม่ีคา
เปนศูนยคาความชันของ SML เทากับ [E(Rm) – Rf] ซึ่งเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดนัน่เองตาม
สมาการ SML แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนทีผู่ลงทุนตองการจากการลงทนุในหลกัทรพัยใด
หลักทรพัยหนึง่เทากับ อัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงบวก คาเบตาของ
หลักทรพัยน้ัน คูณสวนชดเชยความเสีย่งของตลาด 
 

 มาตรวัดตามตวัแบบของ Jensen (จิรัตน สังขแกว , 2543)   
               Jensen  (1968)  อางใน จริัตน สังขแกว  (2543 : 699-719) ไดเสนอวิธกีารประเมินผล
การดําเนนิงานของกองทุนรวมทีใ่ชสมการของ CAPM โดยมีขั้นตอนดังนี ้

1. หาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

2. คํานวณเกณฑผลดําเนนิการที่ควรจะเปน โดยใชสมการ SML ดังนี ้
E(Ri)  =  Rf  + [E(Rm) – Rf]βi            ( 3 ) 
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3. เปรยีบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทนที่
ควรจะเปน คาความแตกตางนี้เรยีกวา คาอัลฟาของกองทนุ (αp)                         

 
(αp)   = Rp  -  [Rf  +  (Rm – Rf)]βp                ( 4 ) 
 

- ถาคา αp  มีคาเปน + แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทนุรวม สูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หน่ึง 

- ถาคา αp  มีคาเปน - แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หน่ึง 

ซึ่งสามารถเขยีนสมการใหมไดดังนี ้
 

  Rp  – Rf     =   αp +  (Rm – Rf) βp           ( 5 )      

     
ซึ่งเปนสมการ Characteristic Line ในรูปของสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) หรืออัตรา
ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return)  น่ันเองดังแสดงในรูปที่ 2-2 
คา αp ที่ไดน้ันจะเปนเครื่องประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดานความสามารถในการ
เลือกหลกัทรพัย 
 
 

                           
 
      รูปที่ 2-2  
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โดยท่ี 
 
 Rp   คืออัตราตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวม 
  Rm   คืออัตราตอบแทนเฉลีย่ของตลาด 
 Rf   คืออัตราตอบแทนเฉลีย่ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 βp คือคาเบตาของกองทุนรวม 

 σp คือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 σm คือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
  มาตรวัดตามตวัแบบของ Treynor (จิรัตน สังขแกว , 2543)   

 เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเสี่ยง ( risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวย
คาความเสี่ยงแลว โดยความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้ไดแก คาเบตา 

 
มาตรวัดของ Treynor  =  (Rp - R f ) / βp     ( 6 ) 

 
   เกณฑตามมาตรวดัของ    =  Treynor  (Rm - R f ) / βm                                  ( 7 ) 

        =   Rm - R f 

  
 แนวทางการประเมินดังกลาวเปนแนวทางที่ใชสมการ security market line (SML) ในการ
ประเมินนัน่เองกลาวคือ 

- ถาคาตามมาตรวดัของ Treynor มากกวา  Rm - R f  แสดงวากลุมหลักทรัพยของ
กองทุนรวมอยูเหนือ SML แสดงวามผีลการดําเนินงานดีกวาตลาด 

- ในทางกลับกนั ถาคาตามมาตรวดัของ Treynor นอยกวา  Rm - R f  แสดงวากลุม
หลักทรพัยของกองทุนรวมอยูใต SML แสดงวามีผลการดําเนินงานดอยกวา
ตลาด 
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 มาตรวัดตามตวัแบบของ Sharpe (จิรัตน สังขแกว , 2543)   
 เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุน โดยเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนท่ีปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคา
ความเส่ียงแลว โดยความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้ไดแก สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
อาจเรยีกมาตรวัดตามตวัแบบของ Sharpe วา reward-to-variability ratio แนวทางคํานวณมีดังนี ้ 

1. คํานวณคามาตรวดัของ Sharpe (Sharpe’s measure) 
 
      มาตรวัดของ Sharpe        =      (Rp - R f)/σp          ( 8 ) 
 
2. เปรยีบเทียบกบัเกณฑอางอิงที่ตั้งไว คอือัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความ

เส่ียงแลว 
  
  เกณฑตามมาตรวดัของ Sharpe    =     (Rm - R f)/σm                                    ( 9 ) 
 

มาตรวัดตามตวัแบบของ Appraisal ratio (จริัตน สังขแกว , 2543)   
             Appraisal ratio (AR) เปนอัตราสวนระหวางคาอัลฟาของกลุมหลักทรพัย (αp) กับ

ความเส่ียงสวนที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) ของกลุมหลกัทรพัย ซึ่งวัดจากคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของคา error term ของกลุมหลักทรัพยคือ  

              
                            AR    =      αp/ σep                                                                                   ( 10 ) 

 

 อัตราสวนนี้แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติ (abnormal return) ตอหนึ่งหนวยของ
ความเส่ียงท่ีในทางทฤษฏีสามารถขจัดออกไปไดโดยการกระจายการลงทุน โดย Treynor และ Back ได
พัฒนาตัวแบบที่ผูบริหารกลุมหลักทรพัยใชสําหรับการวเิคราะหกลุมหลักทรัพย ภายใตกรอบแนวคิด
ท่ีวาในทางปฏบิัติน้ัน นักวิเคราะหหลักทรัพยไมสามารถวิเคราะหหลักทรัพยในเชิงลึกไดทุกหลกัทรัพย 
ดังนั้นในการสรางกลุมหลกัทรัพยที่จะลงทุนและบริหารการลงทุน นักวเิคราะหจะวิเคราะหเพียงไมกี่
หลักทรพัยเทานั้น เพื่อคนหาหลักทรพัยทีม่ีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (overpriced) หรือต่ํากวาที่ควรจะ
เปน (underpriced) โดยหลกัทรัพยที่เหลอืมิไดวิเคราะหน้ัน ถือวามรีาคาที่เหมาะสมแลว (fair priced) 
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ดังนั้นกลุมหลกัทรัพยหรือกองทุนรวมสรางขึ้นมา จึงมิใชกลุมหลกัทรัพยท่ีมีการกระจาย การลงทนุเปน
อยางดี จึงยังคงมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความเสีย่งเฉพาะตัว (unsystematic risk หรือ unique 
risk) เหลืออยู อันเปน ตนทุน ของการไดมาซ่ึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติหรือ อัลฟา 
 

 จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดและวธิกีารวัด (จิรัตน สังขแกว , 2543)   
  จังหวะการลงทนุตามสภาวะตลาด (Market Timing) หมายถึงการปรับเปลี่ยนการ
ลงทุนระหวางหลักทรพัยหรอืกลุมหลกัทรพัยตราสารระยะสั้นที่ปราศจากความเสี่ยง หรือตราสารใน
ตลาดเงนิ เมือ่คาดวาสภาวะตลาดหลักทรัพยจะเปลีย่นไปเพื่อใหคาเบตาของกองทุนรวมสูงหากคาด
วาตลาดจะมีสภาวะรุงเรืองและเพื่อใหคาเบตาของกองทุนรวมต่ําหากคาดวาตลาดจะมีสภาวะซบเซา  
               วิธกีารวดัความสามารถดานการลงทุนตามสภาวะตลาดสามารถทําไดโดยการตรวจสอบ 
Characteristic Line วามีความโคง (Convexity) หรือไมการที่ Characteristic Line มีความโคงจะ
หมายถึง การทีผู่บริหารกองทุนสามารถคาดการณสภาวะตลาดไดถูกตอง กลาวคอืคาดวาตลาดจะ
รุงเรือง จึงเปลี่ยนสัดสวนของเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาดใหมากขึ้นคาเบตาของกองทุนรวม
หรือคาความชนัของCharacteristic Lineจึงชันมากเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดสูงขึ้นทําให 
Characteristic Line เปนเสนโคงดังรูป 
 

                        
 
     รูปที่ 2-3 
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แนวคิดของ Treynor และ Mazuy   (Treynor And Mazuy , 1996) 
Treynor และ Mazuy ไดเสนอสมการประมาณของ Characteristic Line โดยการเพิม่

เทอมกําลังสอง ในตัวแบบ ดังนี ้
 
  Rp – Rf  =  ap +  bp(Rm-Rf)  +  cp(Rm-Rf)2  +  ep                               ( 11 ) 
 
คาสัมประสิทธิ์ cp  วัดความสามารถดานชวงจังหวะการลงทุน (Market Timing) โดยคา cp  เปนบวก
แสดงวาผูบริหารกองทุนรวมนั้นสามารถหาชวงจังหวะการลงทุนท่ีดีได เพราะเทอมกําลังสองที่ใสไป
น้ี บงความหมายวา Characteristic Line จะมี Convexity หากอัตราผลตอบแทนของตลาดสูงขึ้น หาก
กองทุนรวมนั้นไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติคา cp จะเปนศูนย 
 
2.3  งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 จากผลงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา ไดมีการศึกษาดานการประเมินผลประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม ดังนี้ 

มนทรตัน โพธิว์จิิตร ( 2539 ) ไดศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
ในกองทุนรวมในประเทศไทยในชวงระยะเวลาตั้งแต พ.ศ. 2535 ถึง พ.ศ. 2538 จํานวน 143 กองทุน 
เปนกองทุนปด 89 กองทุน และเปนกองทุนเปด 54 กองทุน กองทนุสวนใหญมนีโยบายลงทนุในตรา
สารทุนโดยใชทฤษฎแีบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(Capital Asset Pricing Model : CAPM)จากนั้น
ทําการวิเคราะหประสิทธภิาพโดย Sharp Index และ Treynor Index  
           ผลการวิเคราะหประสิทธภิาพของกองทุนรวมโดยใช Sharp Index พบวากองทุนรวมที่ศึกษามี
คาดัชนี Sharp และมีคาดัชน ี Treynor สูงกวาตลาดซึ่งแสดงวากองทุนสวนใหญมีความสามารถในการ
บริหารหลกัทรัพยโดยมผีลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวมและความเสีย่งที่เปนระบบดีกวา
ตลาด ซ่ึงกองทุนที่มีความสามารถในการบริหารหลกัทรัพยสูงสุดเม่ือคํานึงถึงความเสี่ยงรวม และความ
เสี่ยงที่เปนระบบคือ กองทุนรวงขาวและกองทุนทรัพยอนันต 

พิเชษฐ โพธจิรรยากลุ (2545) ไดศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมทีเ่ปด
ดําเนินการในประเทศไทย ป พ.ศ. 2544 โดยไดเก็บรวบรวมขอมลูทุตยิภูมิรายเดือน ตั้งแตมิถนุายน พ.ศ. 
2544 ของกองทุนจํานวน282 หนวยลงทุนและทําการวิเคราะหตามแนวทฤษฎกีลุมหลกัทรพัยของ 
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Markowitz ในการหาคาอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวม จากนั้นทําการวิเคราะห
ประสิทธิภาพโดย Sharp Index  

จากการศึกษาพบวาอัตราตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมีคาต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงท้ังนี้
เนื่องจากชวงเวลาทีใ่ชในการศึกษาเปนชวงที่ประเทศเขาสูภาวะวิกฤตทิางเศรษฐกิจเปนเหตุใหผลที่ได
จากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎ ี ซึ่งพบวาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและ
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนัเปนสวนใหญ โดยมีคาเบตาโดยรวมนอยกวา 1 
แสดงวากองทนุสวนใหญจะมีการปรับตวัท่ีชากวาตลาดหลักทรพัย   
                Supachai  Srisuchart (2001) ไดศึกษา การวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย
โดยใชขอมูลรายเดือนของกองทุนรวมทั้งที่เปนกองทุนเปด และ กองทุนปด ในชวง มกราคม 2533 ถึง 
พฤษภาคม 2543 ในการศึกษาไดใชแบบจําลองทั้งท่ีเปนการวัดประสิทธิภาพในการเลือกหลักทรัพย 
(Select Ability) และการวัดประสิทธิภาพดานจังหวะการการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market Timing 
Ability) โดยใชแบบจําลอง 5 แบบคือ  Jensen Model (1968)  Treynor and Muzuy Model (1966)  
Henriksson and Merton Model (1981)  Kon and Jen Model (1979)  และ Kon Model (1983)  ผล
การศึกษาจากการใช  Kon Model ช้ีใหเห็นวาผูจัดการกองทุนไมมีทั้ง Select Ability และ Market 
Ability  จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการลงทุนในกองทุนรวมโดยเฉพาะอยางยิ่งในตราสารทุน
คอนขางจะไมดีสําหรับนักลงทนุ แมวากองทุนรวมสามารถขจัดระดับความเสี่ยง และ มีขอมูลที่ดีกวา 

องอาจ วรเวชธนกุล (2542) ไดศึกษาถึงการประเมินผลการดําเนินการของกองทุนรวมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาถึงลักษณะของผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวม ตลาด
หลักทรัพย และตลาดพันธบัตร ศึกษาถึงการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใช Arbitrage 
pricing theory (APT) รวมทั้งศึกษาถึงแนวความคิดของ APT model ที่ใชสําหรับวัดผลการดําเนินงาน 

ผลการศึกษาสําหรับความเส่ียง แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมมีความเส่ียงสูงกวาตลาดพันธบัตร 
แตมีความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพย กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยทุนมีความเส่ียง
สูง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยหน้ีมีความเสี่ยงต่ํา และกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนทั้งในหลักทรัพยทุน และหลักทรัพยหนี้ มีความเสี่ยงปานกลาง พิจารณาสวนประกอบของความ
เสี่ยง กองทุนรวมมีความเสี่ยงท่ีเปนระบบจากตลาดหลักทรัพยสูง มีความเสี่ยงท่ีเปนระบบจากตลาด
พันธบัตรต่ํา และมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบปานกลาง 
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 ผลการศึกษาสําหรับการวัดผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหลักทรัพยหนี้ ใหผลการดําเนินงานสูง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยทุน
ใหผลการดําเนินงานต่ํา และกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนท้ังในหลักทรัพยทุนและหลักทรัพยหนี้ 
ใหผลการดําเนินงานปานกลาง สรุปตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ตั้งแต ป พ.ศ. 2539 ถึง 2541 กองทุนรวม
ท้ังหมดใหผลการดําเนินงานต่ํากวามาตรฐานเล็กนอย ผลการทดสอบแนวคิด Arbitrage pricing theory 
แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จากการสรางกลุมหลักทรัพยอางอิงท่ีมีหลักเกณฑ
แตกตางกัน ใหผลลัพธที่ไมสอดคลองกัน ดังนั้นสรุปไดวาระดับราคาไมไดอยูในระดับดุลยภาพ 

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ ในการพิจารณาแนวคิดหรือแบบจําลองที่นํามาใชใน
การศึกษาพบวา มนทรัตนและพิเชษฐใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(Capital Asset Pricing 
Model : CAPM)  องอาจใชแบบจําลองการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใช Arbitrage 
pricing theory (APT model) มีเพียง Srisuchart เทานั้นที่ใชแบบจําลองวัดประสิทธิภาพดาน
ความสามารถในการลงทุนตามจังหวะเวลาของกองทุนรวมของ Henriksson และ Merton โดยทุกคนใช
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือนเพื่อวัดผลตามแบบจําลอง พิเชษฐและมนทรัตนใชอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ป เปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง สวนองอาจและศุภชัย
ใชอัตราดอกเบี้ยตราสารหนี้ 

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้เพื่อวัดประสิทธิภาพดานความสามารถในการลงทุนตามจังหวะเวลา
ของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุนโดยจะใชแบบจําลองของ Traynor และ Mazuy ใช
ขอมูลทุติยภูมิเปนแบบสัปดาหซึ่งจะสามารถสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการสรางผลตอบแทน
จากการลงทุนของกองทุนรวมโดยทําใหอัตราผลตอบแทนทวีมากขึ้นไดและใชอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ป ของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชยเปนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งจะทําใหนักลงทุนและประชาชนโดยทั่วไป
สามารถเปรียบเทียบประกอบการลงทุนไดงายขึ้น 
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