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 การศึกษาครัR งนีR มีวตัถุประสงคเ์พืOอการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานกองทุนรวมประเภทตราสารทุน  
โดยแนวคิดวธีิ Market timing  ตามแบบจาํลอง Arbitrage  Pricing  Theory  โดยการประยกุตร่์วมกบั
แนวคิดของ  Treynor & Mazuy  เพืOอดูความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนทีOไดรั้บของกองทุนรวมตราสาร
ทุนดงักล่าว กบั ผลตอบแทนจากปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ (Macrofactors)  โดยมีสมมติฐานวา่หากผูบ้ริหาร
กองทุนมีประสิทธิภาพดา้นจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะปัจจยัทางดา้น  Macrofactors  คา่สัมประสิทธิ]
หนา้พจน์ทีOมีกาํลงัสองจะมีค่ามากกวา่ศูนย ์ 
 ในการศึกษาครัR งนีRไดท้าํการวิเคราะห์กองทุนรวมตราสารทุนทีOมีมูลค่าสูงสุด 3 อนัดบัแรก  ภายใต้
การบริหารของ  บริษทั  หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย   ตัRงแต่ช่วงระยะเวลา มกราคม  2548 – 
ธนัวาคม  2552   
 ผลการวเิคราะห์พบวา่  ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ  (Macrofactors)  สามารถทีOจะอธิบายการ
เคลืOอนไหวของผลตอบแทนไดดี้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  โดยเฉพาะปัจจยัทางดา้น ผลตอบแทนตลาด
(SET50)  ดชันีราคาผูบ้ริโภค(CPI)  และดชันีราคาสินคา้ออก(Export Index)  ส่วนปัจจยัทางอตัรา
แลกเปลีOยน(Exchange Rate)  พบวา่บางกองทุนรวมตราสารทุนไมมี่นยัสาํคญัทางสถิติ   
 ส่วนในประเด็นของการวเิคราะห์ความสามารถดา้นจงัหวะเวลาต่อปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ 
(Macrofactors)  พบวา่  โดยภาพรวมของ 3 กองทุนรวมตราสารทุนมีความสามารถดา้นจงัหวะเวลากบั
ปัจจยั  ผลตอบแทนตลาด (SET50)  และ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI)  อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  ดา้นอตัรา
แลกเปลีOยน (Exchange Rate)  พบวา่ไมมี่นยัสาํคญัทางสถิติ  ส่วนปัจจยัทางดา้น  ดชันีราคาสินคา้ออก 
(Export Index) ไมมี่กองทุนใดทีOมีความสามารถดา้นจงัหวะเวลา  อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  และการเลือก
นาํทฤษฎี APT เขา้มาประยกุตใ์ชก้บัแนวคิด Market Timing  ของ  Treynor & Mazuy  พบวา่  เราสามารถทีO
จะทราบส่วนชดเชยความเสีOยงในแต่ละปัจจยัไดดี้กวา่การใช ้ Single Benchmark  โดยทัOวไป 
 
 

 


