
บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
 การคนควาแบบอิสระเร่ืองการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว ตอ
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยใชแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy มีระเบียบวิธีการศึกษาดังนี้ 
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 1. ขอบเขตการศึกษา 
  1.1 ขอบเขตเนื้อหา 

ศึกษาการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ในดาน
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดภายในประเทศดวยแบบจําลอง Treynor 
และ Mazuy โดยจะทําการศึกษาขอมูลเปนรายสัปดาหของกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ท่ีมี
นโยบายการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 กองทุน ซ่ึงมีการลงทุนท่ี
ดําเนินการตลอดระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2550-พ.ศ. 2551   

1.2 ขอบเขตประชากร 
ทําการศึกษาขอมูลเปนรายสัปดาหของกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ท่ีมี

นโยบายการลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 50 กองทุน ท่ีมีการ
ลงทุนในตราสารทุนในชวงเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2550 - ส้ินป พ.ศ. 2551 ซ่ึงไดแก  

 
ตารางท่ี 3.1 รายช่ือกองทุนรวมหุนระยะยาว 

No. กองทุน ช่ือยอ 

1 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว  1SG-LTF  

2 กองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว  1S-LTF  

3 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มสมารทหุนระยะยาว  1SMART-LTF  

4 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย 70/30 ปนผล หุนระยะยาว  70/30-D LTF  

5 กองทุนเปด อเบอรดีนหุนระยะยาว  ABLTF  

6 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาวทวีกําไร  ASP-GLTF  

7 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว  ASP-LTF  

8 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50  AYFLTF50  
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ตารางท่ี 3.1 ตอ 
No. กองทุน ช่ือยอ 

9 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 70/30  AYFLTFD70  

10 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล  AYFLTFDIV  

11 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาอิควิต้ี  AYFLTFEQ  

12 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย Big Cap ปนผล หุนระยะยาว  BIG CAP-D LTF  

13 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว  BigCapLTF  

14 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  B-LTF  

15 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 75/25  BLTF75  

16 กองทุนเปดบีที ไลฟ 70 หุนระยะยาวปนผล  BT-LIFE-70-LTFD  

17 กองทุนเปดบีที ไลฟ หุนระยะยาว  BT-LIFE-LTF  

18 กองทุนเปดเอคควิต้ีโปร หุนระยะยาว  EP-LTF  

19 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว  FAM LTF  

20 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว  ING CG-LTF  

21 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว  JB25 LTF  

22 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล หุนระยะยาว  JBP LTF  

23 กองทุนเปดเค 20 ซีเล็คทหุนระยะยาวปนผล  K20SLTF  

24 กองทุนเปดเค 70:30 หุนระยะยาวปนผล  K70LTF  

25 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล  KDLTF  

26 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว  KEQLTF  

27 กองทุนเปดเค โกรทหุนระยะยาวปนผล  KGLTF  

28 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว  KP-LTF  

29 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาวปนผล 70/30  KPLTF70/30  

30 กองทุนเปดเค สตราทีจิค ดีเฟนซีฟหุนระยะยาวปนผล  KSDLTF  

31 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว SET50  KSET50LTF  

32 กองทุนเปดกรุงไทยชาริอะฮหุนระยะยาว  KSLTF  

33 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว  KTLF  

34 กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว70/30  KTLF70/30  

35 กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล  LTFD  

36 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมทรัพยหุนระยะยาว  MA-LTF  

37 กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว  MAX DIV LTF  
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ตารางท่ี 3.1 ตอ 

38 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุนระยะยาว  MG-LTF  

39 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุนระยะยาว  MIF-LTF  

40 กองทุนเปด แมนูไลฟ สเตร็งค คอร หุนระยะยาว  MS-CORE LTF  

41 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคาหุนระยะยาว  MV-LTF  

42 กองทุนเปด ฟลลิป หุนระยะยาว  P-LTF  

43 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30  SCBLT1  

44 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาว พลัส  SCBLT2  

45 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวสมารท  SCBLTS  

46 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวทารเก็ต  SCBLTT  

47 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาวปนผล  TDLTF  

48 กองทุนเปด ทิสโก หุนระยะยาว  TISCOLTF  

49 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว  UOBLTF  

50 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย แวลูพลัส ปนผล หุนระยะยาว  VALUE-D LTF  

 
2.  วิธีการศึกษา 

2.1 ขอมูลและแหลงท่ีมาของขอมูล 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมเปนรายสัปดาหโดย

แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ธนาคารแหงประเทศไทย เอกสาร 
สมาคมบริษัทจัดการกองทุน (AIMC) และหนังสือท่ีเผยแพรตางๆ โดยขอมูลท่ีจะรวบรวมจะเปน
ขอมูลรายสัปดาห ต้ังแตป พ.ศ. 2550 - 2551 ดังนี้ 

1. ขอมูลดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แหลงขอมูลจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

2. ขอมูลราคาปดมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) ของกองทุนรวม
หุนระยะยาว (LTF) ท่ีมีการปรับเงินปนผลแลวแหลงขอมูลจากสมาคมบริษัทจัดการการลงทุน  

2.2 การวิเคราะหขอมูล 
ขอมูลท่ีรวบรวมไดจะใชการวิเคราะหสมการถดถอยแบบไมเชิงเสน (Non-linear 

Regression) เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของแต
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ละกองทุนรวมโดยจะคํานวณอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนนํามาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดโดยมีขอกําหนดดังนี้ 

1. อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนพิจารณาจากขอมูลจากราคาปดมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของแตละกองทุนรายสัปดาหต้ังแตสัปดาหท่ีหนึ่งป 2550 ถึงสัปดาหสุดทายป 2551 

2. อัตราผลตอบแทนของตลาดพิจารณาจากขอมูลดัชนี SET 50 ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย รายสัปดาหต้ังแตสัปดาหท่ีหนึ่งของป 2550 ถึงสัปดาหสุดทายป 2551 

3. ใชแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน
รวมหุนระยะยาว ตอความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาดโดยกําหนดให 

ตัวแปรอิสระไดแก ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (ดัชนี SET 50)   
กับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rm-Rf) โดยอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
ในปจจุบันคือ อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วัน 

ตัวแปรตามไดแก ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน (ขอมูลมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV)) กับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rm-Rf)  

สมการจากแบบจําลองทางคณิตศาสตรตามแบบจําลองของ Treynor และ Mazuy 
ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้  

 
2

p p p pY a b X c X e= + + +  
 

ใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรท่ีใชในการศึกษา ประยุกตจากทฤษฎี CAMP โดย 
Treynor และ Mazuy มีรูปแบบดังนี้ 
 

   ( ) ( )2

p f p p m f p m f pR R a b R R c R R e− = + − + − +  

  
  4. นําขอมูลท่ีไดของกองทุนท้ัง 50 กองทุนไปวิเคราะหโดยใชโปรแกรม
คอมพิวเตอรทีละกองทุนเพื่อหารูปแบบของสมการและทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรอิสระ
ตอตัวแปรตามโดยกําหนดคาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 
  5. ทําการประเมินความสามารถทางดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดของ
ผูบริหารกองทุนโดยมีขอสมมติฐานดังนี้ 
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H0 : ผูบริหารกองทุนไมมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (cp ≤ 0) 

H1 : ผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด 
(cp > 0) 

จากสมมติฐานขางตนถาการเปล่ียนแปลงความชัน (Slope) ของเสน Characteristic 
Line ท่ีไมเปนเสนตรง (Nonlinear Characteristic Line) มีคาเปนบวกจะสนับสนุนสมมติฐานท่ีวา
ผูบริหารกองทุนมีความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด คือสามารถเปล่ียน
สัดสวนการลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงกับกลุมหลักทรัพยท่ีถืออยูใหสอดคลองกับสภาวะ
ตลาดกลาวคือ สภาวะตลาดขาข้ึน มีการปรับสัดสวนสินทรัพยท่ีมีคาเบตาสูงเพิ่มข้ึนในสภาวะตลาด
ขาข้ึนท่ีอัตราผลตอบแทนจากตลาดมีแนวโนมเพิ่มข้ึน และในสภาวะตลาดขาลง มีการปรับสัดสวน
สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนในสภาวะตลาดขาลงท่ีอัตราผลตอบแทนจากตลาดมีแนวโนม
ลดลง 
 


