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การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาสถานการณ์ตลาดหุ้นไทย และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ี

ส่งผลต่อส่วนชดเชยความเส่ียง ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 2 กองทุน ท่ีมีนโยบายการลงทุนแตกต่างกนั คือ 
กองทุน JUMBO 25 ปันผลหุ้นระยะยาว และกองทุนกรุงศรีระยะยาวแอ็คทีฟ SET50 ปันผล เพื่อเป็นมูลฐาน
ส าหรับการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ให้ได้รับผลตอบแทนบนความเส่ียงท่ียอมรับได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรมเวลา รายเดือน ระหวา่งเดือนมกราคม 2548-
เดือนธนัวาคม 2552 การทดสอบค่าสถิติเบ้ืองตน้ ประกอบดว้ย การทดสอบสหสมัพนัธ์ขา้มเวลา การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร และการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล ทั้งน้ีการทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey–Fuller  พบวา่ ตวัแปรทุกตวัในรูปการเปล่ียนแปลง Logarithm 

มีคุณสมบติัความเสถียรภาพ ดงันั้น ประเภทของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา จึงอยูใ่นรูปอตัราการเปล่ียนแปลง 

 
               จากผลการทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิในแบบจ าลอง พบวา่ค่า Q-statistic บ่งช้ีแบบจ าลอง Autoregressive 
Moving Average Model  เหมาะสมส าหรับการประมาณค่าความเส่ียงของทั้ง 2 กองทุน ท่ีมีนโยบายการลงทุน
ต่างกันในขณะท่ีอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อัตราการ
เปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนั และอตัราส่วนชดเชยความเส่ียงยอ้นหลงั 1 เดือนมีผลกระทบต่อความเส่ียงของทั้ง 2 
กองทุนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติไม่แตกต่างกนั ผลการศึกษาดงักล่าวสะทอ้นวา่ นโยบายการลงทุนของกองทุน
ท่ีแตกต่างกัน อาจไม่มีผลต่อระดับความเส่ียงจากการลงทุนท่ีเกิดจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจในขณะนั้น 
นอกจากนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค และส่วนชดเชยความเส่ียงในอดีตยอ้นหลงัท่ีมีผลท่ีมีต่อส่วนชดเชย
ความเส่ียงอยา่งมีนยัส าคญั สะทอ้นถึงการตอบสนองต่อข่าวสารขอ้มูลท่ีไม่ทนัท่วงที และการตดัสินใจของนกั
ลงทุน ภายใตก้ารรับรู้ข่าวสารท่ีไม่สมบูรณ์  ซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว วา่อาจเป็น
ตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลางตามหลกัของทฤษฏีความมีประสิทธิภาพของตลาดของฟาร์มา  
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