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บทคัดย่อ  

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นในประเทศ
ไทย โดยแบ่งการศึกษา 8 ช่วงตามสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน ได้แก่ ช่วงตลาดขาขึ้น ตลาดขาลง และช่วง
ระยะเวลาทั้งหมดที่ท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2550 ถึง 2559 ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมจะพิจารณา 2 ส่วน 
ได้แก่ ส่วนแรกวัดผลการด าเนินงานตามมาตรวัด Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Information Ratio และ 
Jensen Alpha ทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ส่วนที่สองวัดผลด้านการจับจังหวะเวลาลงทุนโดย
ใช้แบบจ าลองของ Henrikson และ Merton และแบบจ าลองของ Treynor และ Mazuy ผลการวิจัยในส่วนแรก
พบว่าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่ายมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติทั้ ง  4 มาตรวัด และในด้านการจับจังหวะเวลาลงทุนพบว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะ
เวลาลงทุน 

ค ำหลัก: การวัดผลการด าเนินงาน , จับจังหวะเวลาลงทุน , กองทุนผสมแบบยืดหยุ่น , ผู้จัดการกองทุน 
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 The objective of this research is measures performances of the flexible portfolio fund in 
Thailand. The analysis divided total timeframe into eight periods under different market 
condition consist of bull market, bear market and the entire duration of the study from 2007 to 
2016. Performance measures of mutual funds examined from two parts, including fund 
performance by Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Information Ratio, Jensen alpha and market timing 
ability of fund manager by Henriksson and Merton model and Treynor and Mazuy model. The 
results of the first part showed that the comparison between before and after operating 
expenses was statistically significant in all four models and the second past that the fund 
managers had market timing ability. 

Keywords: Fund Performance, Market Timing, Flexible Portfolio Fund, Fund Manager 

 

1.บทน า 

ภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศไทยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันมีการพัฒนาและเติบโตมากขึ้น
อย่างต่อเนื่อง เพื่อให้มีแหล่งกลางส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ ส่งเสริมการออมทรัพย์ รวมถึงการระดมเงินทุนใน
ประเทศและลดการพ่ึงพาเงินลงทุนจากต่างประเทศ โดยในปี 2518 มีการจัดตั้งบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
รวม จ ากัด แห่งแรกของประเทศไทย และในปี 2520 กองทุนรวมโครงการแรกได้มีการจัดตั้งขึ้น ชื่อว่า “โครงการ
กองทุนสินภิญโญ” ในปัจจุบันคือบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) และในปัจจุบัน ณ สิ้น
ปี 2560 มีกองทุนรวมทั้งสิ้น 22 มีอัตราการเติบโตของกองทุนรวม 14.42% ด้วยมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 
4,648,984.64 ล้านบาท ดังนั้นกองทุนรวมเป็นการลงทุนในรูปแบบหนึ่งที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่าง
มาก เนื่องจากการลงทุนผ่านกองทุนรวมจะมีผู้จัดการกองทุนซึ่งมีความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ในการ
ลงทุน รวมถึงมีข้อมูลข่าวสารที่เพรียบพร้อมในการตัดสินใจลงทุน  

การลงทุนในกองทุนรวมมีหลายประเภท แต่ละประเภทกองทุนก็มีลักษณะการลงทุนที่แตกต่างกัน ความ
เสี่ยงและอัตราผลตอบแทนก็ย่อมแตกต่างกันด้วย และอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับนั้นยังมีทั้งบวกและลบ
ในแต่ละช่วงเวลาที่แตกต่างกันไป ตัวอย่างเช่นกองทุนตราสารทุนมีการก าหนดสัดส่วนในการลงทุนในตราสารทุน
ต้องไม่ต่ ากว่า 65% ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม อาจท าให้ไม่เอ้ือต่อการลงทุนในสภาวะตลาดขาลง
มากๆหรือในกองทุนตราสารหนี้ไม่สามารถลงทุนในตราสารทุนได้ จึงไม่เหมาะสมกับภาวะที่ตลาดขาขึ้นมากนัก 
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รูปที่ 1 ปี 2559 อันดับกองทุนรวม 10 ประเภท ที่มีเงินไหลเข้าสุทธิมากที่สุด 

กองทุนรวมในปี 2559 พบว่า 10 อันดับแรกท่ีมีปริมาณเงินไหลเข้าสุทธิมากท่ีสุด คือ ในกลุ่มสินทรัพย์
ประเภทตราสารหนี้หรือสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ านั้นมีปริมาณเงินไหลเข้าสูงสุด 2 อันดับแรก แต่จะเห็นได้ว่าใน
ปัจจุบันนักลงทุนหันมาสนใจกองทุนที่ลงทุนในสินทรัพย์ที่หลากหลายและมีความเสี่ยงมากข้ึน เห็นไดจ้ากในล าดับ
ที่ 3 คือกองทุนผสมที่ลงทุนในต่างประเทศ (Global Allocation) และอันดับที่ 4 คือกองทุนผสมแบบยืดหยุ่นที่
เน้นลงทุนในประเทศ (Aggressive Allocation) เป็นกองทุนผสมที่ไม่มีข้อก าหนดเกี่ยวกับ Ceiling กับ Floor 
สามารถลงทุนในตราสารทุน 0 – 100% ซึ่งบริษทัหลักทรัพย์จัดการกองทุนส่วนใหญ่จะระบุกลยุทธ์ในการบริหาร
กองทุนว่ามุ่งหวังให้ผลประกอบการสูงกว่าดัชนี ซึ่งผู้จัดการกองทุนสามารถปรับสัดส่วนการลงทุนในตราสารแต่ละ
ประเภทโดยการวิเคราะห์และคาดการณ์สภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป เพื่อผลตอบแทนของกองทุนสามารถ
เอาชนะผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดได้ แต่การบริหารกองทุนในเชิงรุกนี้จะมีค่าใช้จ่ายสูงกว่ากองทุนที่บริหาร
แบบ Passive Management ดังนั้นการศึกษานี้จึงสนใจศึกษาการวัดความสามารถของผู้จัดการกองทุนรวมผสม
แบบยืดหยุ่น โดยแบ่งเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกวัดผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวัดที่ปรับด้วยความเสี่ยง ในส่วนที่สอง
วัดความสามารถด้านจังหวะเวลาลงทุนผ่านแบบจ าลองว่าผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในด้านจังหวะการลงทุน
ในแต่ละสภาวะตลาดหรือไม่ โดยพิจารณาในส่วนค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการบริหารกองทุนรวมด้วย เพ่ือให้นัก
ลงทุนสามารถน าผลวิจัยนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมผสมและสามารถพิจารณาข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ
การวัดความสามารถของผู้บริหารกองทุนรวมได้ 

2.วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

1. เพ่ือวัดความสามารถของการบริหารกองทุนรวมผสมแบบหยืดหยุ่นในประเทศไทยตามสภาวะตลาดขาข้ึนและ
ขาลง ทั้งก่อนหักค่าใช้จ่าย และหลังหักค่าใช้จ่าย ตามมาตรวัด Jensen Alpha และ Information Ratio 
2. เพ่ือวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมแบบหยืดหยุ่นในประเทศไทยด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุน 
โดยใช้แบบจ าลองของ Treynor and Mazuy และ แบบจ าลองของ Henriksson and Merton 

3.ระเบียบวิธีวิจัย 
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 การศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนรวมและการจับจังหวะการลงทุน ของกองทุนผสมแบบ
ยืดหยุ่นในประเทศไทย ใช้วิธีการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใช้ข้อมูลในการวิจัยเป็นข้อมูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบรายเดือน ของกองทุนรวมในประเทศไทย โดยรวบรวมกองทุนรวมประเภท
กองทุนเปิดที่ด าเนินการอยู่ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2559 และด าเนินการเลือกกองทุนรวมผสมแบบไม่
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารแห่งทุน โดยกองทุนรวมที่ท าการศึกษามีจ านวนทั้งหมด 16 กองทุน  

งานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาโดยน าราคาปิดของหลักทรัพย์รายเดือนมาแบ่งสภาวะตลาด ถ้าช่วงเวลาใดมี
ราคาปิดของหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง 3 เดือนขึ้นไปจะเป็นช่วงสภาวะตลาดหลักทรัพย์ขาขึ้น (Bull Market) 
แต่ถ้าช่วงเวลาใดมีราคาปิดของหลักทรัพย์ลดลงต่อเนื่องเกินกว่า 3 เดือน จะแบ่งเป็นช่วงสภาวะตลาดหลักทรัพย์
ขาลง (Bear Market) โดยแบ่งได้ 7 ช่วง ดังนี ้

ช่วงที่ ระยะเวลา สภาวะตลาด 

1          เดือนมกราคม 2550 - เดือนตุลาคม 2550 ตลาดขาขึ้น 

2         เดือนพฤศจิกายน 2550 - เดือนพฤศจิกายน 2551 ตลาดขาลง 

3         เดือนธันวาคม 2551 – เดือนเมษายน 2556 ตลาดขาขึ้น 

4         เดือนพฤษภาคม 2556 - เดือนมกราคม 2557 ตลาดขาลง 

5         เดือนกุมภาพันธ์ 2557 - เดือนพฤศจิกายน 2557 ตลาดขาขึ้น 

 6         เดือนธันวาคม 2557 - เดือนธันวาคม 2558 ตลาดขาลง 

7         เดือนมกราคม 2558 - เดือนธันวาคม 2559 ตลาดขาขึ้น 

3.1 เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ส่วนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผ่านมาตรวัด Sharpe Ratio มาตรวัด 
Treynor Ratio มาตรวัด Information Ratio และ มาตรวัด Jensen Alpha  

3.1.1 การวัดผลการด าเนินงานด้านการจับจังหวะลงทุน 

มาตรวัดตามตัวแบบ Sharp Ratio 

Sharpe’s Ratio  =  
𝑹𝒑  𝑹𝒇

𝝈𝒑
  (1) 

 
เมื่อ       อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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            อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน 

            ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 

มาตรวัดตามตัวแบบ Treynor Ratio 

 Treynor’s Ratio  =  
𝑹𝒑  𝑹𝒇

𝜷𝒑
  (2) 

          เมื่อ        ค่าเบต้าของกองทุนรวม 

มาตรวัดตามตัวแบบ Information Ratio  

Information Ratio  =  
         

   
  (3) 

เมื่อ         ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของดัชนีชี้วัด (Benchmark) 
          ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน 

มาตรวัดตามตัวแบบ Jensen Alpha 

            
             (4) 

 
เมื่อ          ตัววัดผลการด าเนินงานของ Jensen หรือค่าอัลฟ่าของ Jensen  

                   อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาด 

3.1.2 การวัดผลการด าเนินงานด้านการจับจังหวะลงทุน 

ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการจับจังหวะตลาดเวลาลงทุนของกองทุนรวมผ่านมาตรวัด  
Treynor and Mazuy และมาตรวัด Henriksson and Merton เครื่องมือที่ใช้วิเคราะห์ในการวิเคราะห์ข้อมูลคือ 
วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (ordinary least square estimation) เพ่ือใช้ในการประมาณค่าพารามิเตอร์  

มาตรวัดตามตัวแบบ Treynor and Mazuy 

                                  
  (5) 

 
เมื่อ          ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าของกองทุนรวม 

        ค่าเบต้าของกองทุนรวม 

         ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะลงทุน 

มาตรวัดตามตัวแบบ Henriksson and Merton 
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                                        (6) 

     เมื่อ         ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะลงทุน 

ให้  D  เป็นตัวแปรหุ่น มีค่าดังนี้  D  =  1  เมื่อ           (สภาวะตลาดขาขึ้น) 

       D  =  0  เมื่อ           (สภาวะตลาดขาลง) 

4. วิเคราะห์ผลการวิจัย 

ตารางท่ี 4.1 วิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของผลการด าเนินงานของกองทุนตามมาตรวัด Sharpe Ratio, 
Treynor Ratio, Information Ratio และ Jensen Alpha ทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ 

มาตรวัด ค่าเฉลี่ยก่อนหัก
ค่าใช้จ่าย 

ค่าเฉลี่ยหลังหัก
ค่าใช้จ่าย 

t - stat Sig (P – 
Value) 

Sharpe Ratio -  0.2850 -  0.2859 -44.123 0.000* 

Treynor Ratio -  0.0188 -  0.0189 -35.938 0.000* 

Information Ratio - 0.0014 - 0.0015 -37.400 0.000* 

Jensen Alpha -  0.0987 -  0.1002 -45.211 0.000* 
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ตารางที ่4.2 แสดงผลเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของการด าเนินงานทั้งก่อนและหลงัหกัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน 

ตามมาตรวดั Sharpe Ratio,Treynor Ratio, Informaton Ratio และ Jensen Alpha ตามสภาวะตลาด  

 ช่วงที่ 

 
1 2 3 4 5 6 7 

Sharp Rario   

ก่อนหักค่าใช้จ่าย 
-0.787 -1.3653 0.0003 -0.8740 -0.0638 -0.4812 -0.0770 

หลังหักค่าใช้จ่าย -0.797 -1.3666 -0.0006 -0.8750 -0.0644 -0.4817 -0.0775 

G-N 

P - value 

0.0010 

o.ooo* 

0.0013 

o.ooo* 

0.0009 

0.000* 

0.0010 

0.000* 

0.0006 

0.000* 

0.0005 

0.000* 

0.0005 

0.000* 

Treynor Ratio 

ก่อนหักค่าใช้จ่าย 
-0.0052 

-0.0903 
-0.0000 

-0.0578 -0.0042 -0.0318 -0.0050 

หลังหักค่าใช้จ่าย -0.0053 
-0.0904 -0.0001 -0.0579 -0.0043 -0.0319 -0.0051 

G-N 

P - value 

0.0001 

0.000* 
0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

Informaton Ratio 

ก่อนหักค่าใช้จ่าย 
0.1835 -0.7779 0.0943 -0.5614 -0.0085 -0.2328 -0.0337 

หลังหักค่าใช้จ่าย 
0.1818 

-0.7802 
0.0926 -0.5632 -0.0094 -0.2337 -0.0346 

G-N 

P - value 
0.0017 

0.000* 

0.0023 

0.000* 
0.0017 

0.000* 

0.0018 

0.000* 

0.0009 

0.000* 

0.0009 

0.000* 

0.0009 

0.000* 

Jensen Alpha 

ก่อนหักค่าใช้จ่าย 
0.0035 

0.0023 
-0.0025 -0.0056 -0.0032 0.0020 -0.0039 

หลังหักค่าใช้จ่าย 
0.0034 0.0022 -0.0026 -0.0057 -0.0033 0.0019 -0.0040 

G-N 

P - value 
0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 

0.0001 

0.000* 
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วิเคราะห์ผลการด าเนินงานด้านความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน 

ตารางที่ 4.3 แสดงผลการด าเนินงานของกองทุนรวมด้านจับจังหวะเวลาลงทุนทั้งก่อนหักค่าใช้จ่ายและหลังหัก
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ ตามมาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henrikson and Merton  

มาตรวัด ค่าเฉลี่ยก่อนหักค่าใช้จ่าย ค่าเฉลี่ยหลังหักค่าใช้จ่าย 

Treynor and Mazuy 0.129 (0.097)* 0.124 (1.584) 

Henrikson and Merton 0.013 (0.734) 0.020 (0.596) 

หมายเหตุ : ***,**,* ระดับนัยส าคญัทางสถิติที่ร้อยละ 99, 95 และ 90 ตามล าดับ 

ตารางที่ 4.4 แสดงผลการด าเนินงานของกองทุนรวมด้านจับจังหวะเวลาลงทุนทั้งก่อนหักค่าใช้จ่ายและหลังหัก
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ ตามมาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henrikson and Merton  

 ช่วงที่ 

 1 2 3 4 5 6 7 

Treynor and Mazuy 

ก่อนหัก
ค่าใช้จ่าย 

(1)** 

(1)* 

(1)*** 

(1)* 

(5)*** 

(5)** 

(2)* 

(1)*** 

(3)** 

(1)* 

- (2)** (4)** 

หลังหัก
ค่าใช้จ่าย 

(1)** 

(1)* 

(1)*** 

(1)* 

(5)*** 

(5)** 

(2)* 

(1)*** 

(3)** 

(1)* 

- (2)** (4)** 

Henrikson and Merton 

ก่อนหัก
ค่าใช้จ่าย 

(1)** (1)** 

(1)* 

(4)*** 

(2)** 

(1)* 

(1)*** 

(2)* 

- (1)** 

(2)* 

(1)** 

(1)* 

ตารางที่ 4.5 แสดงผลการด าเนินงานของกองทุนรวมด้านจับจังหวะเวลาลงทุนทั้งก่อนหักค่าใช้จ่ายและหลังหัก
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ ตามมาตรวัด Treynor and Mazuy และ Henrikson and Merton  
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หลังหัก
ค่าใช้จ่าย 

(1)** (1)** 

(1)* 

(4)*** 

(2)** 

(1)* 

(1)*** 

(2)* 

- (1)** 

(2)* 

(1)** 

(1)* 

หมายเหตุ : ( ) คือ จ านวนกองทุนที่มีค่า    เป็นบวก  

               ***,**,* ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 99, 95 และ 90 ตามล าดับ  

สรุปผลและอภิปราย 

 สรุปผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นพบว่าข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์ตามมาตรวัด 
Sharpe Ratio,  Treynor Ratio, Information Ratio และมาตรวัด Jensen Alpha พบว่า ผลการวิเคราะห์
ค่าเฉลี่ยของผลการด าเนินงานของกองทุนทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่าย ให้ค่า P – Value เท่ากับ 0.000 ทั้ง 4 
มาตรวัด อธิบายได้ว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมทั้ง 4 มาตรวัดทั้งก่อนหักค่าใช้จ่ายและหลังหัก
ค่าใช้จ่ายด าเนินงานมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และเม่ือวิเคราะห์โดยแบ่งตาม
สภาวะตลาดพบว่าผลการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของผลการด าเนินงานของกองทุนทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่าย ให้
ค่า P – Value เท่ากับ 0.000 ทั้ง 4 มาตรวัดตลอดทั้ง 7 ช่วงที่ท าการศึกษา จึงอธิบายได้ว่าผลการด าเนินงาน
ของกองทุนรวมทั้ง 4 มาตรวัดทั้งก่อนหักค่าใช้จ่ายและหลังหักค่าใช้จ่ายด าเนินงานโดยแบ่งตามสภาวะตลาดมี
ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เชน่เดียวกัน 

 สรุปผลการด าเนินงานของกองทุนรวมด้านจับจังหวะตลาด พบว่า มาตรวัด Treynor and Mazuy 
ก่อนหักค่าใช้จ่ายนั้นกองทุนรวมสามารถสร้างผลการด าเนินงานด้านการจับหวะได้ ในขณะที่หลังหักค่าใช้จ่าย
แล้วกองทุนรวมไม่สามารถจับจังหวะตลาดได้ ในส่วนของมาตรวัด Henrikson and Merton ทัง้ก่อนและหลัง
หักค่าใช้จ่ายในการด าเนินการไม่สามารถจับจังหวะตลาดได้ และเม่ือวิเคราะห์โดยแบ่งตลาดออกเป็น 7 ช่วง
พบว่าในแต่ละช่วงเวลาทั้งช่วงสภาวะตลาดหลักทรัพย์ขาข้ึนและตลาดหลักทรัพย์ขาลงมีกองทุนที่สามารถจับ
จังหวะตลาดได้ ยกเว้นช่วงที่ 5 ซึ่งเป็นช่วงสภาวะตลาดหลักทรัพย์ขาข้ึนไม่พบว่ามีกองทุนใดที่มีความสามารถ
ในการจับจังหวะเวลาลงทุน 

 

ข้อเสนอแนะ 

1. งานวิจัยนี้ศึกษาเฉพาะกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นในประเทศไทย ในการศึกษาครั้งหน้าผู้วิจัยอาจศึกษา
กองทุนที่มีนโยบายที่ลงทุนในสินทรัพย์อื่น เช่น กองทุนรวมตราสารทุน หรือกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ 

2. งานวิจัยในครั้งนี้ไม่ได้พิจารณาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อกองทุนรวม ดังนั้นงานวิจัยครั้งต่อไปผู้วิจัย
อาจศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม  
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3. งานวิจัยนี้ศึกษาความสามารถของผู้จัดการกองทุนในด้านจับจังหวะเวลาลงทุนโดยรวม ดังนั้นในการศึกษา
ครั้งหน้าผู้วิจัยอาจศึกษาปัจจัยของผู้จัดการกองทุนรายบุคคลในด้านต่างๆ เพ่ือให้เข้าใจถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการจับจังหวะการลงทุนมากขึ้น  
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