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บทคัดย่อ 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill) และ
ความสามารถ ในการจับจังหวะเวลาลงทนุ (Market timing) ของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุน ประเภท
กองทุนรวมดัชนีSET50Index  โดยใช้แบบจำลอง Treynor and Mazuy (1966) และ Henrikeeon and 
Merton (1981) จำนวนทั้งสิ้น 10กองทุน และใช้ อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1ปี 
และดัชนีผลตอบแทนรวม SET 50 โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 2564 เป็น
รายวัน 

ผลการวิจัย พบว่า ในแบบจำลองของTreynor and Mazuy (1966) พบว่า มี 5 กองทุน ที่ผู้จัดการ
กองทุนมีความสามารถด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์ในส่วนด้านจับจังหวะเวลาในการลงทุนพบว่ามี 4 กองทุนท่ี
ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน และในแบบจำลองHenriksson & Merton 
(1981) พบว่า มี 4กองทุน ท่ีผู้จัดการกองทุนมีความสามารถด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์ในส่วนด้านจับจังหวะ
เวลาในการลงทุนพบว่ามี 2 กองทุนท่ีผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน 

คำสำคัญ : กองทุนรวม set50; การคัดเลือกหลักทรัพย์; การจับจังหวะเวลาลงทุน 
 
Abstract 
  The objection of this independent study is of stock selectivity ability and market timing 
performance of set 50 Index fund of 10 set index funds in thailand ,using Treynor and Mazuy 
(1966) and Henrikeeon and Merton (1981) model. The secondary data on daily net asset value 
of the mutual fund,one-year Treasury bills and government bound,and the Stock Exchange of 
Thailand from 1 January 2017 to 31 December 2021. 

The results in stock selectivity ability and market timing performance of set 50 Index 
fund .There were 5 funds having stock selectivity ability  and 4 Funds having market timing 
performance,based by The Treynor and Mazuy (1966) model, Henriksson & Merton (1981) 

 
* ได้รับบทความ: 5 มีนาคม 2566;   แก้ไขบทความ: 20 สิงหาคม 2566;   ตอบรับตีพิมพ์: 30 กันยายน 2566 
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model found that there were 4  funds having positive selectivity ability and 2 funds having 
positive market-timing. 

Keywords: Set 50 Index Fund; Stock selectivity; Market timing 
 
บทนำ 

กองทุนรวมดัชนี (Index Fund) คือกองทุนรวมประเภทหนึ่งท่ีมีกลยุทธ์การบริหารการลงทุนลักษณะ
เชิงรับ (Passive Management) ท่ีมีนโยบายลงทุนในหลักทรัพย์ท้ังหมดท่ีประกอบกันเป็นดัชนี โดยพยายาม
เลียนแบบให้ได้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับดัชนีอ้างอิง (Benchmark) ให้มากที่สุด ฉะนั้น กองทุนรวมดัชนีจึงมี
ความเหมาะสมกับนักลงทุนมือใหม่ท่ีต้องการเริ่มลงทุนในกองทุนรวมหุ้นแต่ยังไม่มีเวลาศึกษาข้อมูลว่ากองทุน
รวมหุ้นกองไหนมีนโยบายการลงทุนและเลือกหุ้นท่ีเหมาะสมกับความต้องการของตัวเองหรือไม่ (ธนาคารไทย
พาณิชย์, 2565) 
 ผู้จัดการกองทุน (Fund Manager) คือ ผู้ที่ได้รับมอบหมายจากบริษัทจัดการลงทุน เพื่อทำหน้าท่ี
บริหารจัดการเงินในกองทุนและตัดสินใจลงทุนภายใต้นโยบายการลงทุนและวัตถุประสงค์ที่ได้กำหนดไว้ใน
โครงการ ซึ่งต้องเป็นผู้มีทักษะ ความรู้ และประสบการณ์ทำงานด้านการลงทุน โดยในการบริหารจัดการ
ผลตอบแทน สามารถพิจารณาได้ตามรูปแบบการลงทุน (Investment Style) ของผู้จัดการกองทุน ท้ังในแบบ 
Passive Style หรือความสามารถในการบริหารกองทุนให้ได้เทียบเคียงกับดัชนีอ้างอิง และในแบบ Active 
Style หรือความสามารถในการลงทุนเพื่อสร้างให้ได้สูงกว่าดัชนีช้ีวัด (Benchmark) โดยในการบริหารจัดการ
กองทุน ผู้จัดการกองทุนสามารถใช้ทักษะด้านการคาดการณ์ระยะใกล้ผ่านการใช้ทักษะการคัดเลือกสินทรัพย์ 
(Stock Selectivity) ในการลงทุนอย่างเหมาะสม ซึ่งเกี่ยวข้องกับการคาดการณ์ผ่านการวิเคราะห์ข้อมูลระดับ
จุลภาค (Micro) โดยเป็นความสามารถในการบ่งช้ีหลักทรัพย์ท่ีมีราคาต่ำกว่าท่ีควรจะเป็น (Underestimated 
Price) เพื่อที่จะตัดสินใจซื้อ และหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overestimated Price)เพื่อที่จะ
ตัดสินใจขาย ประกอบกับการคาดการณ์ระยะไกลผ่านการใช้ทักษะการคาดการณ์ทิศทางตลาด (Market 
Timing) เพื่อจับจังหวะตลาดในการลงทุน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลระดับมหภาค (Macro) โดยทักษะนี้จะ
เป็นตัวกำหนดว่า ผู้จัดการกองทุนสามารถตัดสินใจอย่างถูกต้องหรือไม่เกี่ยวกับทิศทางตลาด และสามารถ
ควบคุมการลงทุนให้เป็นไปตามทิศทางตลาดที่เปลี่ยนแปลงไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ หากผู้จัดการกองทุน
คาดการณ์ว่า ตลาดมีแนวโน้มเป็นขาขึ้น จึงทำการลดสัดส่วนเงินสดและเพิ่มมูลค่าหลักทรัพย์ที่ถือไว้ ในทาง
ตรงกันข้าม หากคาดการณ์ว่าตลาดมีแนวโน้มอยู่ในขาลงจึงทำการเพิ่มสัดส่วนที่เป็นเงินสด และลดสัดส่วน
มูลค่าหลักทรัพย์ท่ีถือไว้ลง กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ เมื่อคาดการณ์ว่าตลาดหุ้นขึ้น ทำการเพิ่มการลงทุนในตราสาร
ทุนมากขึ้นและลดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ของรัฐระยะส้ันลง โดยลงทุนในหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมท่ี
มีมูลค่าการลงทุนมากขึ้น ซึ่งจะเป็นผลให้มูลค่าการลงทุนโดยรวมได้รับสูงขึ้น โดยปัจจุบัน การคาดกา รณ์
ทิศทางตลาด (Market timing) ถือเป็นสิ่งสำคัญในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน และมีความเปน็ไป
ได้ว่า ผู้จัดการกองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นได้ หากสามารถคาดการณ์ทิศทางตลาดและเลือกลงทุน
ได้อย่างถูกต้อง นำไปสู่การกำหนดกลยุทธ์ในการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ สามารถสร้างผลตอบแทนโดยรวม
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ให้สูงขึ้น ผู้ลงทุนรายย่อยจึงได้รับประโยชน์จากการลงทุน และเป็นการกระตุ้นให้เกิดการลงทุนในประเทศ 
นำไปสู่การขยายเศรษฐกิจโดยรวมมากขึ้น(บงกชรัตน์ ดวงฉวี, 2560) 
 ทักษะในการบริหารจัดการกองทุนของผู้จัดการ จึงถือเป็นปัจจัยสำคัญหนึ่งท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้ผลการดำเนินงานกองทุน ซึ่งมีความสำคัญไม่เพียงสำหรับผู้ลงทุนในด้านความเช่ือมั่นในการลงทุน และการ
จัดสรรเงินทุนเพื่อก่อให้เกิดรายได้ แต่ยังเป็นสิ่งที่สำคัญสำหรับผู้จัดการกองทุน เพื่อประเมินสิทธิผลจากการ
ตัดสินใจหรือกลยุทธ์ที่ใช้ในการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ โดยสะท้อนอยู่ในรูป มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset 
Value: NAV) ที่ได้จากการลงทุน นอกจากนี้กองทุนรวมยังเปรียบเสมือนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยเป็นเครื่องมือหนึ่งในการรวบรวมเงินออมจากนักลงทุน เพื่อนำไปกระจายการลงทุนเข้าสู ่ระบบแก่ผู้
ต้องการเงินทุนหรือหน่วยธุรกิจต่างๆ ในตลาด โดยเฉพาะอย่างยิ่ง หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสูง อาทิ หุ้นหรือ
กองทุนรวมตราสารทุน ซึ่งเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและมีโอกาสได้ผลตอบแทนที่สูง (High Risk, High 
Return) เมื ่อเทียบกับการลงทุนรูปแบบอื่น ดังนั้นศึกษาผลการดำเนินงานของผู้จัดการกองทุน ในด้าน
ความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill) และความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน 
(Market timing) ของกองทุนรวมดัชนี SET 50 Index Fund  หากผู้จัดการกองทุนใช้ทักษะดังกล่าวได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและเหมาะสม ผลการดำเนินการกองทุนรวมในประเทศก็จะมีแนวโน้มสูงขึ ้น และเป็ นแหล่ง
เง ินทุนที ่สำคัญในการพัฒนาการลงทุนในตลาดการเงินประเทศ ทั ้งตลาดหุ ้น ตลาดตราสารหนี้ ตลาด
อสังหาริมทรัพย์ และเป็นส่วนสำคัญส่วนหนึ่งในการนำไปพัฒนาประเทศต่อไปได้ในอนาคต 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อศึกษาความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill) และความสามารถในการจับ
จังหวะเวลาลงทุน (Market timing) ของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนรวมดัชนี SET 50 
Index 

 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบรายวัน ต้ังแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2560 

ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2564 ซึ่งประกอบไปด้วย ข้อมูลทั่วไปที่เกี ่ยวกับกองทุนรวมและมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ                 
(Net Asset Value: NAV) ข้อมูลรายวันของอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ปี                
(T-Bill & Government Bond Yield ) และ ข้อมูลรายวันของดัชนีผลตอบแทนรวม SET50  (SET 50 TRI) 
โดยมีรายละเอียดของแหล่งข้อมูลดังนี้  

1.1 ข้อมูลทั่วไปที่เกี่ยวกับกองทุนรวมและมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) ของ
กองทุนรวม SET 50 เป็นรายวัน รวบรวมจากเว็ปไซต์ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (www.aimc.or.th) เว็ป
ไซต์ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็ปไซต์
เกี่ยวกับกองทุนรวม (www.thaimutualfund.com) ซึ่งมาคำนวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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1.2 ข้อมูลรายวันของอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ปี (T-Bill & 
Government Bond Yield) นำมาใช้คำนวณอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง (Risk-free rate: Rf) 
จากเว็ปไซต์ THAIBMA หรือสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

1.3 ข้อมูลรายวันของดัชนีผลตอบแทนรวม SET50 (SET 50 TRI) นำมาใช้ คำนวณเป็นอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (Market return: Rm) โดยรวบรวมจากเว็ปไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) และจากเว็ปไซต์ SETSMART (www.setsmart.com) 

1.4 ศึกษาความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์และความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน 
ของผู้จัดการกองทุนรวม ตามแนวคิดของ Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson & Merton (1981) 
ได้ดังนี้ 

ตามแนวคิดแบบจำลองของ Treynor & Mazuy (1966) โดยวิเคราะห์ความสามารถของผู้จัดการ
กองทุนในด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์และการคาดการณ์ทิศทางตลาด โดยการทดสอบสมการถดถอย 

 
𝑅𝑝 −  Rf = αp + β1p [Rm − Rf ]  +  β2p[ Rm − Rf]

2 
 
โดย 𝑅𝑝 = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ p ในช่วงเวลา t 

𝑅𝑓 = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง เมื่อลงทุนในช่วงเวลา t 
Rm = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในช่วงเวลา t 
αp= ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
β1p = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ )beta) ของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
β2p= ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
 
ตามแนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) ได้มีการเพิ่มตัวแปรหุ่นเข้ามาเพื่อแบ่งแยก

สภาพตลาด โดยกำหนดตัวแปรหุ่น(Dummy Variable) ให้ -1 เป็นสภาวะตลาดขาลง ( R_m< R_f) และ ให้ 
0 เป็นตลาดขาขึ้น(R_m>R_f) ทำให้ออกมาเป็นสมการดังต่อไปนี้ 

 
𝑅𝑝 − Rf = αp + β1p [Rm − Rf ]  +  β2p[ 𝐷(Rm − Rf)]  
 
โดย 𝑅𝑝 = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ p ในช่วงเวลา t 
𝑅𝑓  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง เมื่อลงทุนในช่วงเวลา t 
Rm = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในช่วงเวลา t 
αp  = ค่าสัมประสิทธิ์อัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
β1p = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (beta) ของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
β2p= ค่าสัมประสิทธิ์ด้านการจับจังหวะเวลาการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
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 D = ตัวแปรหุ่น )dummy variable) โดยค่า -1 แสดงช่วงตลาดขาลง )Rm< Rf) และ                
ค่า 0 แสดงช่วงตลาดขาขึ้น  ) Rm ≥ Rf)   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

สมมติฐานในการศึกษา 
จากแนวคิดของ Treynor and Mazuy (1966) และ แนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) 

สามารถกำหนดสมมติฐานได้เป็น 2  สมมติฐาน ท้ังต่อไปนี้  
สมมติฐานท่ี 1 วัดความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ของผู้จัดการกองทุนในกองทุน SET 50 
H0: ผู้จัดการกองทุน Set 50 ไม่มีความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์มาลงทุน 
 (H0: αp ≤ 0) 
H1: ผู้จัดการกองทุน Set 50 มีความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์มาลงทุน 
 (H1: αp > 0) 
จาก แนวคิดของ Treynor and Mazuy (1966) และ แนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) 

กล่าวว่า ถ้าผู้จัดการกองทุน มีความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์มาลงทุน โดยดูค่า αp > 0 อธิบายได้ว่า 
ผู ้จัดการกองทุนสามารถบริหารกองทุนได้อัตราผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของตลาด โดยเป็น
ความสามารถในการบ่งชี้ของผู้จัดการกองทุน ว่าสามารถทำการซื้อหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ำกว่าที่ควรจะเป็น 
(underestimated price)  และขายหลักทร ัพย ์ท ี ่ม ีอย ู ่ ในกองท ุน ณ ราคาที ่ส ู งกว ่าท ี ่ควรจะ เป็น 
(overestimated price) ในทางตรงกันข้าม ถ้าค่า αp ≥ 0  อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุนบริหารกองทุนได้

แบบจำลอง Treynor & Mazuy (1966) 
𝑅𝑝 −  Rf = αp + β1p [Rm − Rf ]  +  β2p[ Rm − Rf]

2 
 

และแบบจำลอง Henriksson & Merton (1981) 
𝑅𝑝 − Rf = αp + β1p [Rm − Rf ]  + β2p[D(Rm − Rf )] 

 

กองทุนรวมตราสารทุนประเภทกองทุนรวมดัชนี SET 50 Index Fund 

ศึกษาผลการดำเนินงานของผู้จัดการกองทุน 
 ในด้านความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill)  
และความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน (Market timing) 
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อัตราผลตอบแทนน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด ซึ่งไม่สามารถ ซื้อหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ำกว่าที่ควรจะเป็น 
(underestimated price) และไม่สามารถขายหลักทรัพย์ที ่มีอยู ่ในกองทุนที่มีราคาสูงกว่าที ่ควรจะเป็น 
(overestimated price) ได้ 

สมมติฐานท่ี 2 วัดความสามารถในการจับจังหวะเวลาของผู้จัดการกองทุนในกองทุน SET 50 
H0: ผู้จัดการกองทุน Set 50 ไม่มีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน  
(H0: β2p ≤ 0) 
H1: ผู้จัดการกองทุน Set 50 มีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน 
 (H1: β2p > 0) 
จาก แนวคิดของ Treynor and Mazuy (1966) และ แนวคิดของ Henriksson & Merton (1981) 

กล่าวว่า ถ้าผู ้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน โดยดูค่า β2p > 0 อธิบายได้ว่า
ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุนท่ีดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ในทางตรงกันข้าม 
ถ้าค่า β2p  ≥0 แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์ p มีความสามารถในการจับจังหวะเวลาการลงทุนที่ด้อยกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาดหรืออธิบายว่าผู้จัดการกองทุน ไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนจากการจับจังหวะเวลาการ
ลงทุนได้ 

 
2. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล                                                           
เป็นการศึกษาความสามารถในด้านความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill) และ

ความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน (Market timing) ของผู้จัดการกองทุน ในกองทุนรวมดัชนี SET 50 
Index ซึ่งประกอบไปด้วยจำนวน 10กองทุน เป็นระยะเวลา 5 ซึ่งสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ตามข้ันตอนดังนี้ 
     2.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการวิเคราะห์ค่าสถิติ เบ้ืองต้น 
ได้แก่ ค่าต่ำสุดของข้อมูล (Minimum), ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum), ค่าเฉลี ่ยเลขคณิต ของข้อมูล 
(Mean), ค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ของทั ้ง 10กองทุน ในช่วงเวลาท่ี
ทำการศึกษา 
     2.2 การทดสอบสถิติเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) วิเคราะห์ผลดำเนินงานของกองทุน
รวม 10 กองทุน เพื่อศึกษาทักษะการคัดเลือกทรัพย์ (Selectivity skill) และการคาดการณ์ทิศทางตลาด 
(Market timing) ด้วยการวิเคราะห์สมการการถดถอย (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานหลักท่ี
ระดับความเชื่อมั่น 95% ตามสมการตามแบบแนวคิดของ Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson & 
Merton (1981) 
 
ผลการวิจัย 

1. การทดสอบเชิงพรรณนา  
ในการศึกษาครั้งนี้ มีจำนวน 10 กองทุน ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 

31 ธันวาคม พ.ศ. 2564 จำนวนข้อมูลในการวิเคราะห์ท้ังส้ิน 1,217 ข้อมูล เพื่อประเมินผลการดำเนินงานของ
แต่ละกองทุนและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่มีความ
เส่ียง ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉล่ียต่อวัน มีรายละเอียดเชิงพรรณนาเป็นค่าทางสถิติ ได้แก่ 
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ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) มาวิเคราะห์ข้อมูลโดยมีรายละเอียด ดังนี้ในตารางต่อไปนี้ 
ตารางที ่1  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน 
ชื่อกองทุน Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์เซ็ท 50 -     10.720 9.020 0.019 1.153 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี เซ็ท 50 อินเด็กซ์ -     10.840 9.170 0.016 1.136 

กองทุนเปิดทหารไทย SET50 -     11.460 9.080 0.018 1.146 

กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล -     11.330 9.110 0.052 1.227 

กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 -     11.520 9.100 0.018 1.150 

กองทุนเปิดธนชาต SET50 -     11.510 9.160 0.009 1.176 

กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ -     11.250 9.030 0.010 1.138 

กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มเซ็ท 50 -     10.990 8.540 0.018 1.071 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX -     11.520 9.150 0.018 1.152 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี เซ็ท 50 -     11.570 9.090 0.007 1.171 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 0.003 0.008 0.003 0.001 

ดัชนีผลตอบแทนรวม SET 50  -     11.700 9.270 0.008 1.164 
 
จากตารางท่ี 1 พบว่า กองทุนท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงสุดคือกองทุน กองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี เซ็ท 

50 อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A) มีอัตราผลตอบแทน สูงสุด (Maximum) เท่ากับ 9.170%  ในส่วน
ของตัราผลตอบแทนน้อยสุดคือกองทุนกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี เซ็ท 50 (M-S50) เท่ากับ -11.570% และกองทุน
ท่ีมีค่า Mean สูงสุดคือ กองทุนเปิดทหารไทยSET50(TMB50)เท่ากับ0.018% และกองทุนท่ีมีค่า Mean ต่ำสุด
คือกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี เซ็ท 50 (M-S50) เท่ากับ0.007%และกองทุนท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนสูงสุด คือกองทุนเปิด
ทหารไทย SET50 (TMB50)เท่ากับ 1.146%และกองทุนท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนต่ำสุด คือกองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี 
เซ็ท 50 อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A) เท่ากับ1.136%2.  

2. การทดสอบเชิงปริมาณ                                                                                                    
ตารางที ่2 กองทุนรวมที่มีผลการดำเนินงานในแง่ทักษะการคัดเลือกทรัพย์และการจับจังหวะเวลาในการลงทุน
ตามแบบจำลอง Treynor & Mazuy (1966) และ Henriksson & Merton (1981) 
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Treynor and Mazuy (1966) Henriksson and Merton(1981) 

การค ัด เล ือกทร ัพย์  
(Selectivity skill) 

การจับจังหวะเวลาการ
ลงทุน (Market timing)  

การคัดเลือกทรัพย์ 
( Selectivity 
skill)  

การจับจังหวะเวลาการ
ลงทุน (Market timing)  

1.TMB50DV 1.K-SET50 1.TMB50DV 1.KFENS50-A 
 

2.SCBSET50 2.TDEX 2.1AMSET50-RA 2.PRINCIPAL SET50-A 
 

3.TMB50 3.KFENS50-A 3.TMB50   
 

4.KFENS50-A 4.PRINCIPAL SET50-A 4.SCBSET50   
 

5.PRINCIPAL SET50-A       
 

 
จากแบบจำลอง Treynor and Mazuy (1966) ได้ผลดังตารางต่อไปนี้ 
 

ตารางที ่3 ค่าสัมประสิทธิ์ท่ีได้จากสมการถดถอยตามแบบจำลอง Treynor and Mazuy (1966) 
 

ช่ือกองทุน Treynor and Mazuy (1966) 

α β1 β2 

กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์เซ็ท 
50 (KFENS50-A)  

Coefficient 0.0067 0.9907 0.0034 

Prob. (0.0388)* (0.0000)* (0.0000)* 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี เซ็ท 50 
อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A)  

Coefficient 0.0006 0.9760 0.0015 

Prob. (0.0033)* (0.0000)* (0.0000)* 

กองท ุน เป ิ ดทหาร ไทย SET50 
(TMB50) 

Coefficient 0.0102 0.9828 -0.0002 

Prob. (0.0000)* (0.0000)* (0.5290) 

กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปัน
ผล (TMB50DV) 

Coefficient 0.0459 0.9736 -0.0009 

Prob. (0.0008)* (0.0000)* (0.6345) 

กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 
(K-SET50)  

Coefficient -0.000809 0.009629 0.0114 

Prob. (0.9808) (0.7416) (0.0189)* 
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ช่ือกองทุน Treynor and Mazuy (1966) 

α β1 β2 

กองทุนเปิดธนชาต SET50  
(T-SET50)  

Coefficient 0.0010 0.9865 0.0002 

Prob. (0.8855) (0.0000)* (0.8681) 

กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีที
เอฟ (TDEX)  

Coefficient -0.0093 0.2618 0.0097 

Prob. (0.7747) (0.0000)* (0.0387)* 

กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มเซ ็ท 50 
(1AMSET50-RA) 

Coefficient 0.0148 0.8699 -0.0040 

Prob. (0.1244) (0.0000)* (0.0042)* 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 
INDEX (SCBSET50) 

Coefficient 0.0111 0.9885 -0.0001 

Prob. (0.0000)* (0.0000)* (0.6030) 

 
จากแบบจำลอง Henriksson and Merton (1981) ได้ผลดังตารางต่อไปนี้ 
 

ตารางที ่4 ค่าสัมประสิทธิ์ท่ีได้จากสมการถดถอยตามแบบจำลอง Henriksson and Merton (1981) 
ช่ือกองทุน Henriksson and Merton(1981) 

α β1 β2 

กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์เซ็ท 50 
(KFENS50-A)  

Coefficient -0.0025 1.0077 0.0396 

Prob. (0.5413) (0.0000)* (0.0000)* 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล เดลี่ เซ็ท 50 อิน
เด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A)  

Coefficient 0.0048 0.9794 0.0101 

Prob. (0.0698) (0.0000)* (0.0254)* 

กองทุนเปิดทหารไทย SET50 (TMB50) Coefficient 0.0125 0.9790 -0.0074 

Prob. (0.0000)* (0.0000)* (0.1064) 

กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล 
(TMB50DV) 

Coefficient 0.0515 0.9641 -0.0196 

Prob. (0.0023)* (0.0000)* (0.5006) 
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ช่ือกองทุน Henriksson and Merton(1981) 

α β1 β2 

กองท ุน เป ิ ดวรรณเอ เอ ็ ม เซ ็ท  50 
(1AMSET50-RA) 

Coefficient 0.0329 0.8699 -0.0672 

Prob. (0.0055)* (0.0000)* (0.0010)* 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX 
(SCBSET50) 

Coefficient 0.0121 0.9865 -0.0039 

Prob. (0.0000)* (0.0000)* (0.3006) 

 
ผลการวิจัยพบว่าในแบบจำลองของTreynor and Mazuy (1966) พบว่า มี 5 กองทุน ที่ผู ้จัดการ

กองทุนมีความสามารถด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์ได้แก่ กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล (TMB50DV) ซึ่ง
ให้อัตราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 0.0459 ตามมาด้วยกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX (SCBSET50) 
เท่าก ับ 0.0111 ต่อมาเป็นกองทุนเปิดทหารไทย SET50 (TMB50) กองทุนเปิดกรุงศร ีเอ็นแฮนซ์เซ็ท
50(KFENS50-A)และกองทุนเปิดพรินซิเพิลเดล่ีเซ็ท 50 อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A) ในส่วนด้านจับจังหวะ
เวลาในการลงทุนพบว่ามี 4 กองทุนท่ีผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุนได้แก่  
กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์เซ็ท50 (KFENS50-A) กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีที เอฟ (TDEX) กองทุน
เปิดพรินซิเพิล เดลี่ เซ็ท 50 อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A) และกองทุนเปิดเคเซ็ท50(K-SET50) และใน
แบบจำลองHenriksson & Merton (1981) พบว่า มี 4กองทุน ที่ผู ้จัดการกองทุนมีความสามารถด้านการ
คัดเลือกหลักทรัพย์ ได้แก่กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล (TMB50DV) เท่ากับ 0.0515 ตามมาด้วย 
กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มเซ็ท 50 (1AMSET50-RA) เท่ากับ 0.0329  กองทุนเปิดทหารไทย SET50 (TMB50) 
และกองทุน เปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX (SCBSET50)ในส่วนด้านจับจังหวะเวลาในการลงทุนพบว่ามี 2 
กองทุนท่ีผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน ได้แก่ กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์
เซ็ท50 (KFENS50-A) และกองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี เซ็ท 50 อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A) 

 
อภิปรายผล 

ผลการศึกษาในครั้งนี้ แตกต่างจากงานศึกษาในอดีต เนื่องจากประเภทของกองทุนรวมท่ีนำมาศึกษา
ในท่ีนี่ไม่เหมือนกันเพราะกองทุนรวมแบ่งเป็นประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นกองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศ กองทุนรวมSSF กองทุนรวมRMF เป็นต้น ทั้งยังใช้ระยะเวลาในการศึกษาที่แตกต่างกัน 
โดยจากการศึกษาของ ฤดี เงินเช้ือ (2560) ในกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์ : กองทุนรวมที่มีการจัดอันดับ 5 
Most Popular Funds in April 2016 (Morning Star) ใช้ระยะเวลา 4 ปี Vikas Choudhary and Preeti 
Sehgal Chawla (2012) ในกองทุนรวมในประเทศอินเดีย ระยะเวลาท้ังหมด 10 ปี Raktim Ghosh (2019)ใน
ประเทศอินเดีย โดยศึกษาในกองทุนของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยใช้ข้อมูลท้ังหมด 6 ปี Abubakar 
Musaha, Damankah Basil Senyoa and Eliasu Nuhub (2014)ในกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศกานา



Journal of Buddhist Education and Research : JBER 

ปีที่ 9 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม-กันยายน 2566 [161]   Vol.9 No.3 July-September 2023 
 

จึงเป็นการยากในการเปรียบเทียบผลกับงานศึกษาในอดีต เนื่องจากข้อมูลแต่ละช่วงเวลา และแต่ละประเภท
กองทุน มีลักษณะท่ีแตกต่างกันออกไป 

ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ มีท้ังหมด10 กองทุน ในกองทุนSET 50 ตามแบบจำลองTreynor and Mazuy 
(1966) ด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์ มี 5 กองทุน คิดเป็น 50% ของท้ังหมด  และมี 4กองทุนท่ีมีการจับจังหวะ
เวลาลงทุน คิดเป็น 40% และตามแบบจำลอง Henriksson and Merton)1981  (มี  4 กองทุน ท่ีมีทักษะด้าน
การคัดเลือกหลักทรัพย์ คิดเป็น 40% และมี 2 กองทุนท่ีมีทักษะด้านการคาดการณ์ทิศทางตลาด คิดเป็น 20% 
ซึ่งจะสอดคล้องกับการศึกษาของในประเทศไทย ที่โดยส่วนใหญ่ไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนจากการ
คัดเลือกหลักทรัพย์และจับจังหวะเวลาลงทุนได้ แต่ทั้งนี้ทั ้งนั ้นในการวิจัยครั้งนี้กับในประเทศไทยนั ้นเป็น
การศึกษาคนละประเภทกองทุน อาจจะไม่สามารถตอบได้ท้ังหมดว่า ดีหรือไม่ดีได้ โดยมีของบงกชรัตน์ ดวงฉวี 
(2560) กรณีศึกษากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยระยะเวลา 10 ปี ทั ้งสิ ้น 98 กองทุน โดยใน
แบบจำลองTreynor and Mazuy (1966) ด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์ มี 7 กองทุน คิดเป็น 7.14% ของ
ทั้งหมด  และมี 24กองทุนที่มีทักษะด้านการคาดการณ์ทิศทางตลาด คิดเป็น 24.49% และตามแบบจำลอง 
Henriksson and Merton)1981  (มี  10 กองทุน  ท่ีมีทักษะด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์ คิดเป็น 10.20% และ
มี 6 กองทุนที่มีทักษะด้านการคาดการณ์ทิศทางตลาด  คิดเป็น 6.12% ฉวีวรรณ ทิพย์วัน (2560) ในกองทุน
รวมหุ้นขนาดใหญ่ จำนวน 18 กองทุน ระยะเวลา 6 ปี โดยใช้แบบจำลองของ Treynor & Mazuy (1966) ไม่
มีผู ้จัดการกองทุนใดที่มีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุน แต่มี 3 กองทุน ที่มีความสามารถในการ
เลือกสรรหลักทรัพย์ คิดเป็น 16.67% และ สำหรับแบบจำลอง Henriskson & Merton (1981) พบว่ามี 3 
กองทุน มีความสามารถในด้านจับจังหวะการลงทุนคิดเป็น 16.67%  และมี 1 กองทุน ท่ีมีความสามารถในการ
เลือกสรรหลักทรัพย์ คิดเป็น 5.56% จะเห็นได้ว่าโดยส่วนใหญ่กองทุนรวมตราสารทุนในประเภทต่างๆนั้น
ผู้จัดการกองทุนโดยส่วนใหญ่ ไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนจากการคัดเลือกหลักทรัพย์และในการจับหวะ
เวลาลงทุนได้ 

 
บทสรุป 

งานวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์สำคัญ เพื ่อศึกษาความสามารถในด้านความสามารถในการคัดเลือก
หลักทรัพย์ (Selectivity skill) และความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน (Market timing) ของผู้จัดการ
กองทุน ของกองทุนรวม Set 50 ตามข้อกำหนดจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (Association of Investment 
Management Companies: AIMC) โดยไม่รวมกองทุน SET 50 ที่จัดตั้งเพื่อผลประโยชน์ทางภาษีเช่น RMF 
SSF LTF  ซึ่งศึกษาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ )Secondary Data) ได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset 
Value: NAV) ของกองทุนจากเว็บไซต์ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน )www.thaimutualfund.com) และ
ดัชนีผลตอบแทนรวม SET 50 (SET50) ใช้แทนผลตอบแทนจากตลาดและอัตราดอกเบ้ียต๋ัวเงินคลัง )Treasury 
bill) 1 ปี ใช้แทนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง   โดยใช้ข้อมูลรายวันของกองทุนรวม Set 50  ท่ีจด
ทะเบียนก่อนวันที่ 1 มกราคม  2560 และยังดำเนินงานอยู่ถึงวันท่ี  3 1 ธันวาคม  25 64  จำนวนทั้งสิ้น 10 
กองท ุนโดยใช ้การว ิ เคราะห ์สมการถดถอยตามแบบจำลองของTreynor and Mazuy (1966) และ 
Henriksson & Merton (1981) ซึ ่งดูได้จากค่า α  ถ้ามากกว่า 0 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% อธิบายได้ว่า ผู้จัดการกองทุนสามารถบริหารกองทุนได้อัตราผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทน
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ของตลาด โดยเป็นความสามารถในการบ่งชี้ของผู้จัดการกองทุน ว่าสามารถทำการซื้อหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ำ
กว่าที่ควรจะเป็น (underestimated price)  และขายหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในกองทุน ณ ราคาที่สูงกว่าที่ควรจะ
เป็น (overestimated price) ในส่วนของมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน โดยดูค่า β2 ถ้ามากกว่า 
0 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับความเชื่อมั่น 95%  อธิบายได้ว่าผู ้จัดการกองทุนสามารถสร้างอัตรา
ผลตอบแทนจากการจับจังหวะเวลาการลงทุนได้ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

ในแบบจำลองของTreynor and Mazuy (1966) พบว่า จากกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน มี 5 
กองทุน ท่ีมีค่า α มากกว่า 0 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการ
กองทุนมีความสามารถด้านการคัดเลือกหลักทรัพย์(Selectivity skill) และในด้านจับจังหวะเวลาในการลงทุน
พบว่ามี 4 กองทุน ท่ีมีค่า β2 มากกว่า 0 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งแสดงให้เห็น
ว่า ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน (Market timing)และในแบบจำลองของ
Henriksson & Merton (1981) พบว่ากองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน มี 4 กองทุน ที่มีค่า α มากกว่า 0 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนมีความสามารถด้านการ
คัดเลือกหลักทรัพย์(Selectivity skill) และในด้านจับจังหวะเวลาในการลงทุนพบว่ามี 2 กองทุน ที่มีค่า β2 
มากกว่า 0 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับความเชื่อมั ่น 95%  ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ผู ้จัดการกองทุนมี
ความสามารถในการจับจังหวะเวลาในการลงทุน (Market timing) 

เมื่อวิเคราะห์ผลการดำเนินงานจากทั้งสองโมเดล พบว่า มี 3 กองทุน ที่พบทักษะการคัดเลือกทรัพย์ 
(Selectivity) เป็นบวก อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ได้แก่กองทุนเปิดทหารไทย 
SET50 (TMB50) กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล (TMB50DV) และกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 
INDEX (SCBSET50) ในส่วนของการจับจังหวะเวลาการลงทุน พบว่า มี 2กองทุน ที่พบทักษะการจับจังหวะ
เวลาการลงทุนเป็นบวก อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95  ได้แก่ กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็น
แฮนซ์เซ็ท 50 (KFENS50-A) และกองทุนเปิดพรินซิเพิล เดล่ี เซ็ท 50 อินเด็กซ์ (PRINCIPAL SET50-A) ซึ่งเป็น
ตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ 
 
ข้อเสนอแนะ 
  1.  ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ 

จากการศึกษาความสามารถในด้านความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill) และ
ความสามารถในการจับจังหวะเวลาลงทุน (Market timing) ของผู้จัดการกองทุน ในกองทุนรวมดัชนี SET 50 
Index Fund พบว่าควรลงทุนในกองทุนเปิดทหารไทย SET50 (TMB50) กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล 
(TMB50DV) และกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX (SCBSET50) เนื ่องจากผลการศึกษาโดยใช้
แบบจำลอง Treynor and Mazuy (1966) ที ่เป็นแบบจำลองที ่ว ัดในระดับจุลภาค และ Henriksson & 
Merton (1981) ที่วัดในระดับมหภาคได้โดยการแบ่งตลาดเป็นขาขึ้นและขาลง โดยมีแนวคิดที่ว่า ผู้จัดการ
กองทุนมีทักษะความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์ (Selectivity skill) ท่ีทำให้กองทุนมีอัตราผลตอบแทน
ที่มากกว่าตลาดโดยสามารถทำการซื้อหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ำกว่าที่ควรจะเป็น (underestimated price) มา
อยู่ในกองทุนได้ และสามารถถขายหลักทรัพย์ท่ีมีอยู่ในกองทุน ณ ราคาท่ีสูงกว่าท่ีควรจะเป็น (overestimated 
price)ได้ ซึ่งกองท่ีสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้มากกว่าตลาดเป็นลำดับแรกตามแนวคิดทฤษฎี คือกองทุน 
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กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล (TMB50DV) โดยท่ีสามารถได้ท้ังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและยัง
สามารถได้รับจากเงินปันผลอีกด้วยเนื่องจากเป็นกองทุนท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ลำดับถัดมาคือกองทุน กองทุน
เปิดทหารไทย SET50 (TMB50)และกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX (SCBSET50) ตามลำดับ 
 2.  ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยคร้ังต่อไป  
  ในการศึกษาครั้งต่อไป ผู้ศึกษาอาจมีการลองทำวิจัยเกี ่ยวกับกองทุนประเภทอื่น ๆ ไม่ว่าจะเป็น 
กองทุนรวมใน RMF SSF และกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ เป็นต้น หรือแบ่งเป็นตามนโยบายการลงทุน 
กลยุทธ์การลงทุน และขนาดของกองทุนรวมรูปแบบต่าง ๆ รวมทั้งอาจมีการเก็บรวบรวมข้อมูลในช่วง
ระยะเวลาท่ียาวนานกว่าวิจัยนี้ เพื่อให้ครอบคลุมของวัฏจักรเศรษฐกิจ ท้ังช่วงรุ่งเรืองและช่วงซบเซา หรืออาจมี
การวิเคราะห์ผลการดำเนินงานโดยการเจาะจงผู ้จัดการกองทุนแต่ละกองทุนเป็นหลัก เพื ่อทดสอบ
ความสามารถในการคัดเลือกหลักทรัพย์และการคาดการณ์ทิศทางตลาดได้อย่างแม่นยำมากขึ้น  
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