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บทคัดยอ 
 

 การคนควาแบบอิสระน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมหุนระยะยาว ตอความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลอง
ของ Treynor และ Mazuy ซ่ึงมีแนวคิดและวิธีในการประเมินผลการดําเนินงานโดยการหา
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากตลาด 
มาทําการสรางเสนสมการ Characteristic Line ของกองทุนโดยมีสมมติฐานวาหากผูบริหารกองทุน
มีประสิทธิภาพดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดคาสัมประสิทธ์ิหนาพจนท่ีมีกําลังสอง
ของสมการเสน Characteristic Line จะมีคามากกวาศูนย ซ่ึงจะทําใหเสน Characteristic Line มี
ความโคง (Convexity) หงาย  

โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการศึกษากองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 50 กองทุนท่ีมีการ
ลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยการพิจารณาผลตอบแทนของกองทุน
รวมและผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ใชขอมูลรายสัปดาหของแตละกองทุนในชวงป 
พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2551 ทําการวัดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนของผูบริหารแตละ
กองทุนรวม โดยใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 
 การศึกษาพบวาผลการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวจํานวน 50 
กองทุนท่ีทําการศึกษามี 31 กองทุน มีคาสัมประสิทธ์ิหนาพจนกําลังสองมีคามากกวาศูนย และมี
กองทุน 19 กองทุน มีคาสัมประสิทธ์ิหนาพจนกําลังสองมีคานอยกวาศูนย ผลการศึกษาแสดงให



 จ

เห็นวามีผูบริหารกองทุนจํานวน 31 กองทุนมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy เปนตัววัด และผูบริหารกองทุนจํานวน 19 
กองทุนขาดความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ 
Treynor และ Mazuy 
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ABSTRACT 
 

 This independent study aimed to evaluate the performance of long term equity funds 
regarding market timing by applying Treynor and Mazuy model. This study use the concept of 
this model to evaluate the performance by using the return of long term equity funds and return of 
market to plot the characteristic line under the assumption that if the fund manager perform well 
regarding the market timing, the coefficient of the exponential term will be positive resulting the 
cure of the line to be convex.  

This study was applied to measure the market timing ability of fifty fund managers based 
on the weekly data of net asset values and weekly data of return Stock Market, collected during 
the year 2008 to 2009.  With this model, the characteristic line for each mutual fund was obtained 
and, the performance could be evaluated based on the values of the coefficient on the exponential 
term. According to this model, the positive value of coefficient represents convexity of the 
characteristic line. Convexity indicates successful market timing ability of the fund managers.   

Our results showed that thirty-one long term equity fund have positive coefficient values, 
meaning that the analyzing fund managers had the timing ability. In contrast, the values of 
coefficients on the exponential term for nineteen other long term equity funds were found to be  
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negative. In conclusion, based on the Treynor and Mazuy model, thirty-one out of fifty long term 
equity fund managers had the timing ability while nineteen long term equity fund managers 
lacked this ability. 


