
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท้ังหมด โดยใชขอมูล
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  (Set Index) มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value : NAV) ของกองทุน
เปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน และคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง โดยศึกษาเปนรายสัปดาหต้ังแตสัปดาหแรก
ของเดือนมกราคม 2546 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2549 รวมท้ังส้ิน 208 สัปดาห  ซ่ึงจะ
นํามาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร  
 
3.2  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลสถิติตางๆ 
ทางอินเตอรเนต จากเวปไซตของหนวยงานตางๆ ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมาคม
บริษัทจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) บริษัท
หลักทรัพยจดัการกองทุนรวมท่ีทําการศึกษา และธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ยังไดทําการ
รวบรวมเอกสารและงานศึกษาท่ีเกีย่วของจากหองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
หองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และหอสมุดกลาง มหาวิทยาลัยรามคําแหง 
  
3.3 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

3.3.1  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 
1)   การทดสอบ Unit root  โดยวิธี Augmented Dickey-fuller Test  

การทดสอบยนูิทรูทเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ
นิ่งหรือไมนิ่งโดยสมมุติฐานแบบจําลองเปนดังนี ้

tttY εβα +Χ+=      (3.1) 
 และ  ttt e+Χ=Χ −1ρ      (3.2) 
 



59 

 โดยท่ี 
  tY  คือ ตัวแปรตาม 
  tX  คือ ตัวแปรอิสระ 
  βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
  tt e,ε  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error)          
 ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 
 ให  1=ρ  
 จะไดวา  ttt e+Χ=Χ −1  
  โดยท่ี te  เปนอนกุรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระ
ตอกันโดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของ 
Dickey and Fuller คือ 

1:0 =Η ρ     
11;1:1 <<−<Η ρρ    

  โดยถายอมรับ 1:0 =Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะไมนิ่ง หรือ tΧ  มี Unit 
root  แตถายอมรับ 1:1 <Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะนิ่ง หรือ tΧ  ไมมี unit root  
  อยางไรก็ตามการทดสอบ Unit root สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 
  ให 01);1( <<−+= θθρ  
  โดย θ   คือ คาพารามิเตอร 
  จากสมการ 1.2 จะได ttt eXX ++= −1)1( θ  
     tttt eXXX ++= −− 11 θ  
     tttt eXXX +=− −− 11 θ  
     ttt eXX +=Δ −1θ    (3.3) 
  จากสมการ 3.3 จะไดสมมติฐานการทดสอบใหมคือ 

0:0 =Η θ   

0:1 <Η θ     
  ถายอมรับ  0:0 =Η θ  จะไดวา 1=ρ  หมายความวา tX  มี Unit root  หรือ tX  
มีลักษณะไมนิง่ แตถายอมรับ 0:1 <Η θ  จะไดวา 1<ρ  หมายความวา tX  ไมมี Unit root หรือ 

tX  มีลักษณะน่ิง  
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2)  การทดสอบ Unit root โดย Phillips-Perron Test  
  การทดสอบ Unit root ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) เปนส่ิงท่ี
นาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ ซ่ึง Dickey and Fuller ไดเสนอ
รายงานการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบ Unit root  ดังท่ีไดกลาวมาขางตน 
 วิชาเศรษฐศาสตร เปนวิชาท่ีใชประโยชนจากสมมติฐานของ Unit root เพราะ Unit root 
มักจะถูกนํามาใชในแบบจําลองตางๆ ซ่ึงถือเปนขอมูลหลักฐานท่ีใชเหตุผลอันเปนประโยชนแก
บุคลากรทางเศรษฐศาสตร เชน การรวบรวมความผันผวนของตลาดการเงิน การทําขอตกลงใน
อนาคต ราคาหลักทรัพย เงินปนผล อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และตัวแปรรวม (Aggregate 
variables) ตางๆ โดยการทดสอบรูปแบบทางสถิติของสมมติฐาน Unit root คือส่ิงท่ีเพิ่มความสนใจ
แกนักเศรษฐศาสตร เพราะสามารถชวยประเมินธรรมชาติของความไมนิ่งของขอมูลการแสดง
ตัวเลขทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใชวิเคราะหในแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติ โดยพัฒนาจากวิธีการของ Dickey and Fuller เพื่อคนหารูปแบบของ Unit root ตาม
แบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมการทดลองโดยการไมใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของกับการ
รบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเม่ือจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขท่ีตาง
ชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการเล่ือนตัวเลขท่ีเขาคู
กันไดและดูแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบ Unit root ท่ีขอมูลมี
ลักษณะคงที่และไมคงท่ี ของแนวโนมในการตัดสินใจ เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการ
ควบคุมระดับความสัมพันธตามลําดับท่ีสูงกวาของลําดับตัวเลข (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) วิธี
ทดสอบการถดถอย ดังสมการตอไปนี้ 
 
    ttt εβα +Υ+=ΔΥ −1     (3.4) 
  
 ทําการแกไขวธีิทดสอบของ Augmented Dickey Fuller Test : ADF ใหมีลําดับ
ความสัมพันธตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันดานขวามือ การ
ทดสอบของ Phillip-Perron ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพนัธ
ตอเนื่อง โดยทําการแกไขปญหาการเกดิ heteroskedasticity  และ autocorrelation ดวยวิธีการของ 
Newey-West ดังนี้  
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  คา t-test ของ Phillip-Perron  คําณวนไดดังนี้ 
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 จากสมการขางตน ตําแหนงใดท่ี bb St ,  คือคา t-test และ standard error ของ β  และ s 
คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag  
 การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของ Phillip-Perron  ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี ADF  
สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี ADF คือใหมีการกําหนดตัวเลขคงท่ี มีทิศทางเปนเสนตรง 
หรือจะไมกําหนดก็ไดในการทดสอบการถอยหลัง สําหรับวิธีทดสอบของ Phillip-Perron  ตองระบุ
วิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไขตามวิธีของ Newey-West แลว จึงรวมตัวเลขท่ีมีความสัมพันธ
ตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการเลือกตัวเลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดย
ขอมูลใดท่ีใชทดสอบการถอยหลังตองแปลงเปนเลขจํานวนเต็มกอน (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) 
 
 3.3.2  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 

1)   อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชกองทุนเปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผล ดังนั้น การ
คํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  สามารถคํานวณไดจากอัตราการเปล่ียนแปลงของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value) ของหนวยลงทุนตอหนึ่งชวงเวลาและปรับดวยเงินปนผลโดยมี
สูตรในการคํานวณดังนี ้
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โดยท่ี 
 i  คือ กองทุนเปดตราสารทุน ตามตารางท่ี 1.3 (หนวย : หนวยลงทุน) 
 t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 

 tiR ,    คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 

tiNAV ,    คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t  

1, −tiNAV คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t-1 

tiD ,    คือ อัตราเงินปนผลของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 
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โดยท่ี มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย =  มูลคาทรัพยสินสุทธิรวม-หนี้สินรวม 
      จํานวนหนวยลงทุน 
 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม สามารถคํานวณไดจากสมการดงันี้ 
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โดยท่ี 
 iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 
 n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 
  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 
อัตราผลตอบแทนของตลาด สามารถคํานวณไดโดยใชดชันีราคาตลาดหลักทรัพยฯ ดงันี้ 
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โดยท่ี  
 tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดในสัปดาหท่ี t 
SETt คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t 
SETt-1 คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t-1 
  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 
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โดยท่ี 

 mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
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tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

 t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 
 2)   อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ( fR ) โดยคํานวณจาก
คาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงไดแก 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เปนราย
สัปดาห 
 
 3.3.3  การวิเคราะหความเสี่ยง 

ความเส่ียงของกองทุนรวมวดัไดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม ดังสมการตอไปนี ้
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โดยท่ี 
 iσ  คือ ความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 

iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน i 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 

n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 
 t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

1)  ความเส่ียงของตลาด วัดจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาดได 
ดังนี ้
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โดยท่ี 

  σm  คือ ความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด 

mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

2) แบบจําลองท่ีใชในการวัดความเส่ียง 
การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย 

สามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ท่ีสามารถประมาณการไดจาก
การใชขอมูลในอดีต (expost model) ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาความเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาดไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
อนาคต จะมีความคลายคลึงกับความเคล่ือนไหวของหลักทรัพย โดยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาด
ไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดในอดีต 

การประมาณคาเบตา โดยใชขอมูลในอดีต สามารถประมาณไดโดยใชวิธีสมการ
ถดถอย (regression) ซ่ึงเปนการประมาณคาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด
ในรูปของสมการเสนตรงมาตรฐาน โดยเสนตรงท่ีไดจากการประมาณการนี้เรียกวา Characteristic 
Line ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุม
หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีไดจากการประมาณคาพารามิเตอร
ตางๆ ดวยวิธีสมการถดถอยเพ่ือท่ีจะประมาณคาความชันของเสน Characteristic Line  ท่ีแสดงถึง
ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย ซ่ึงก็คือ คาเบตา นั่นเอง 
 

   titMiiti eRR ,,, ++= βα  
โดย 
  tiR ,  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในชวงเวลา t 
  iα  =  คาคงท่ี (Constant)  
  iβ  =  คาสัมประสิทธ์ิเบตา ซ่ึงแสดงคาความชัน 
  tmR ,  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  tie ,  =  คาความคลาดเคล่ือน 
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 คา βi จะบอกความสัมพันธวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย 
มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปล่ียนแปลงไปมากนอยเพียงใด 

 ถา βi  > 1 แสดงวากองทุนนัน้มีความเส่ียงมากกวา กลาวคือ เม่ือมีปจจยัใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  > 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีมากกวาตลาด 

 ถา βi  < 1 แสดงวากองทุนนัน้มีความเส่ียงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  < 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีนอยกวาตลาด 

 ถา βi  = 1 แสดงวากองทุนนัน้มีความเส่ียงเทากับตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  = 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีเทากับตลาด 
 เคร่ืองหมายบวก (+)  แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับตลาด เชน ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึน  สําหรับ เคร่ืองหมายลบ (-)  
แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 
 

3.3.4  การวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุน (Portfolio Performance 
Measures)   

1) Sharpe’s Portfolio Performance Measure โดยใช Sharpe’s Index )( iS  
Sharpe Index คําณวนจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม

สินทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk free rate) หรือเรียกวา Risk Premium หาร
ดวยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยลงทุน ดังสมการตอไปนี้ 

Sharpe’s Index   =  
( )

p

fp RR
σ
−

 

โดยท่ี  
 iS  คือ Sharpe Index ของกองทุนรวม ในตารางท่ี 1.3 
 pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงในท่ีนี้ 
                         คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน  

       pσ  คือ ความเส่ียงของกองทุนรวม 
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  คา iS  สูง แสดงวามีความสามารถในการบริหารกลุมสินทรัพยสูงกวากองทุนท่ีมี 

iS  ตํ่า เพราะมีอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงสูงกวา  
2)  Treynor’s Portfolio Performance Measure โดยใช Treynor Index )( iT  

Treynor Index เปนการคําณวนโดยนําผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกองทุนและ
อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงมาหาความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเกี่ยวของกับตลาดหรือความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ โดยใชหลักการเดียวกับการคํานวณของ Sharpe คํานวณไดจากสมการดังตอไปนี้ 

Treynor Index ( iT ) = 
p

fp RR
β

)( −
 

  โดยท่ี  
 ( iT )  คือ Treynor Index ของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
 pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงในท่ีนี้
คืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 
 pβ  คือ คาสัมประสิทธิเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
  คา Treynor Index สูง แสดงวาผูบริหารมีความสามารถสูงกวาในการลงทุน
ปรับเปล่ียนหลักทรัพยใหสอดคลองกับสภาวะตลาดท่ีผันผวนเพื่อรักษาระดับอัตราผลตอบแทนให
สูงไว เนื่องจากหลักทรัพยตางๆ ท่ีคัดเลือกมาไวในกลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมจะมีคาเบตา ท่ี
แตกตางกัน 

3)  Jensen’s Portfolio Performance Measure โดยใช Jensen Index )( iJ  
Jensen ประเมินความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยนําทฤษฎี CAPM มา

ประยุกตเปนแบบจําลองเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมสินทรัพย โดยใชความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมสินทรัพย ซ่ึงคํานวณได
จากสมการดังตอไปนี้  

( )[ ]pfmfpp RRRR βα −+−=  
 
โดยท่ี 

pα  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน 

pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตรา 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดอืน  
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mR   คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

pβ   คือ คาสัมประสิทธเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
 
 iJ  มีคาเปนไปไดท้ังบวกและลบ หรืออาจเปนศูนยก็ได ถา iJ   มีคาเปนบวก แสดงวา
กลุมสินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย 
มากกวา Market Portfolio ในทางตรงกันขาม ถา iJ  มีคาเปนลบ แสดงวากลุมสินทรัพยนั้นมีอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยนอยกวา Market Portfolio และ
ถา iJ   มีคาเทากับ 0 แสดงวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหาร
สินทรัพยเทา Market Portfolio สําหรับกรณีท่ีเปรียบเทียบระหวางกลุมสินทรัพยหรือกองทุนใดท่ีมี
คา iJ  สูง แสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยสูง 
 

เนื่องจากวิธีการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมท้ัง 3 วิธี โดยแต
ละวิธีมีความเปนอิสระตอกัน มีความสําคัญเทาๆ กันและไมมีความสมบูรณในตัวเอง ดังนั้นการนํา
ท้ัง 3 วิธีมารวมกันเพื่อใชวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยจึงมีความเหมาะสมเพื่อใหการวัด
มีความสมบูรณท่ีสุด และการนําระบบการใหคะแนนมาใชจึงเหมาะสมกับการวัดดวยวิธีหลายวิธี 
โดยระบบการใหคะแนนใชแทนคาดัชนี (Index) ท่ีคํานวณมาไดในแตละวิธี กองทุนรวมท่ีมีคาดัชนี
สูงสุดในแตละวิธีจะได 10 คะแนน รองลงมาคือ 9 คะแนน จนถึง 1 คะแนน หลังจากนั้นจะนําเอา
คะแนนท่ีไดจากท้ัง 3 วิธีมารวมกันเปนคะแนนรวมทุกวิธีแลวนํามาจัดอันดับ โดยกองทุนท่ีได
คะแนนสูงสุดจะไดเปนอันดับท่ี 1 ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยไดดี
ท่ีสุด และจะลดหล่ันลงมาจนถึงอันดับสุดทายคืออันดับท่ี 10 เปนกองทุนท่ีมีความสามารถในการ
บริหารหลักทรัพยไดตํ่าท่ีสุด ซ่ึงผลการวิเคราะหจะแสดงถึงความสามารถในการบริหารกองทุนท่ี
แตกตางกัน 
 
 


