
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท้ังหมด โดยใชขอมูล
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  (Set Index) มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value : NAV) ของกองทุน
เปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน และคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง โดยศึกษาเปนรายสัปดาหต้ังแตสัปดาหแรก
ของเดือนมกราคม 2546 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2549 รวมท้ังส้ิน 208 สัปดาห  ซ่ึงจะ
นํามาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร  
 
3.2  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลสถิติตางๆ 
ทางอินเตอรเนต จากเวปไซตของหนวยงานตางๆ ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมาคม
บริษัทจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) บริษัท
หลักทรัพยจดัการกองทุนรวมท่ีทําการศึกษา และธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ยังไดทําการ
รวบรวมเอกสารและงานศึกษาท่ีเกีย่วของจากหองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
หองสมุดคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และหอสมุดกลาง มหาวิทยาลัยรามคําแหง 
  
3.3 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

3.3.1  การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 
1)   การทดสอบ Unit root  โดยวิธี Augmented Dickey-fuller Test  

การทดสอบยนูิทรูทเปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ
นิ่งหรือไมนิ่งโดยสมมุติฐานแบบจําลองเปนดังนี ้

tttY εβα +Χ+=      (3.1) 
 และ  ttt e+Χ=Χ −1ρ      (3.2) 
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 โดยท่ี 
  tY  คือ ตัวแปรตาม 
  tX  คือ ตัวแปรอิสระ 
  βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
  tt e,ε  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error)          
 ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 
 ให  1=ρ  
 จะไดวา  ttt e+Χ=Χ −1  
  โดยท่ี te  เปนอนกุรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระ
ตอกันโดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของ 
Dickey and Fuller คือ 

1:0 =Η ρ     
11;1:1 <<−<Η ρρ    

  โดยถายอมรับ 1:0 =Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะไมนิ่ง หรือ tΧ  มี Unit 
root  แตถายอมรับ 1:1 <Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะนิ่ง หรือ tΧ  ไมมี unit root  
  อยางไรก็ตามการทดสอบ Unit root สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 
  ให 01);1( <<−+= θθρ  
  โดย θ   คือ คาพารามิเตอร 
  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 จะไดสมมติฐานการทดสอบใหมคือ 

0:0 =Η θ   

0:1 <Η θ     
  ถายอมรับ  0:0 =Η θ  จะไดวา 1=ρ  หมายความวา tX  มี Unit root  หรือ tX  
มีลักษณะไมนิง่ แตถายอมรับ 0:1 <Η θ  จะไดวา 1<ρ  หมายความวา tX  ไมมี Unit root หรือ 

tX  มีลักษณะน่ิง  
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2)  การทดสอบ Unit root โดย Phillips-Perron Test  
  การทดสอบ Unit root ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) เปนส่ิงท่ี
นาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ ซ่ึง Dickey and Fuller ไดเสนอ
รายงานการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบ Unit root  ดังท่ีไดกลาวมาขางตน 
 วิชาเศรษฐศาสตร เปนวิชาท่ีใชประโยชนจากสมมติฐานของ Unit root เพราะ Unit root 
มักจะถูกนํามาใชในแบบจําลองตางๆ ซ่ึงถือเปนขอมูลหลักฐานท่ีใชเหตุผลอันเปนประโยชนแก
บุคลากรทางเศรษฐศาสตร เชน การรวบรวมความผันผวนของตลาดการเงิน การทําขอตกลงใน
อนาคต ราคาหลักทรัพย เงินปนผล อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และตัวแปรรวม (Aggregate 
variables) ตางๆ โดยการทดสอบรูปแบบทางสถิติของสมมติฐาน Unit root คือส่ิงท่ีเพิ่มความสนใจ
แกนักเศรษฐศาสตร เพราะสามารถชวยประเมินธรรมชาติของความไมนิ่งของขอมูลการแสดง
ตัวเลขทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใชวิเคราะหในแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติ โดยพัฒนาจากวิธีการของ Dickey and Fuller เพื่อคนหารูปแบบของ Unit root ตาม
แบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมการทดลองโดยการไมใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของกับการ
รบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเม่ือจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขท่ีตาง
ชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการเล่ือนตัวเลขท่ีเขาคู
กันไดและดูแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบ Unit root ท่ีขอมูลมี
ลักษณะคงที่และไมคงท่ี ของแนวโนมในการตัดสินใจ เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการ
ควบคุมระดับความสัมพันธตามลําดับท่ีสูงกวาของลําดับตัวเลข (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) วิธี
ทดสอบการถดถอย ดังสมการตอไปนี้ 
 
    ttt εβα +Υ+=ΔΥ −1     (3.4) 
  
 ทําการแกไขวธีิทดสอบของ Augmented Dickey Fuller Test : ADF ใหมีลําดับ
ความสัมพันธตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันดานขวามือ การ
ทดสอบของ Phillip-Perron ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพนัธ
ตอเนื่อง โดยทําการแกไขปญหาการเกดิ heteroskedasticity  และ autocorrelation ดวยวิธีการของ 
Newey-West ดังนี้  
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  คา t-test ของ Phillip-Perron  คําณวนไดดังนี้ 
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 จากสมการขางตน ตําแหนงใดท่ี bb St ,  คือคา t-test และ standard error ของ β  และ s 
คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag  
 การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของ Phillip-Perron  ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี ADF  
สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี ADF คือใหมีการกําหนดตัวเลขคงท่ี มีทิศทางเปนเสนตรง 
หรือจะไมกําหนดก็ไดในการทดสอบการถอยหลัง สําหรับวิธีทดสอบของ Phillip-Perron  ตองระบุ
วิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไขตามวิธีของ Newey-West แลว จึงรวมตัวเลขท่ีมีความสัมพันธ
ตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการเลือกตัวเลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดย
ขอมูลใดท่ีใชทดสอบการถอยหลังตองแปลงเปนเลขจํานวนเต็มกอน (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) 
 
 3.3.2  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 

1)   อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชกองทุนเปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผล ดังนั้น การ
คํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  สามารถคํานวณไดจากอัตราการเปล่ียนแปลงของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value) ของหนวยลงทุนตอหนึ่งชวงเวลาและปรับดวยเงินปนผลโดยมี
สูตรในการคํานวณดังนี ้
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โดยท่ี 
 i  คือ กองทุนเปดตราสารทุน ตามตารางท่ี 1.3 (หนวย : หนวยลงทุน) 
 t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 

 tiR ,    คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 

tiNAV ,    คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t  

1, −tiNAV คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t-1 

tiD ,    คือ อัตราเงินปนผลของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 
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โดยท่ี มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย =  มูลคาทรัพยสินสุทธิรวม-หนี้สินรวม 
      จํานวนหนวยลงทุน 
 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม สามารถคํานวณไดจากสมการดงันี้ 
 

∑
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n

t

ti
i n

R
R

1

,
 

โดยท่ี 
 iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 
 n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 
  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 
อัตราผลตอบแทนของตลาด สามารถคํานวณไดโดยใชดชันีราคาตลาดหลักทรัพยฯ ดงันี้ 
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โดยท่ี  
 tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดในสัปดาหท่ี t 
SETt คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t 
SETt-1 คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t-1 
  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 
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โดยท่ี 

 mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
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tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

 t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 
 2)   อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ( fR ) โดยคํานวณจาก
คาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงไดแก 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เปนราย
สัปดาห 
 
 3.3.3  การวิเคราะหความเสี่ยง 

ความเส่ียงของกองทุนรวมวดัไดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม ดังสมการตอไปนี ้
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โดยท่ี 
 iσ  คือ ความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 

iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน i 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 

n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 
 t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

1)  ความเส่ียงของตลาด วัดจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาดได 
ดังนี ้
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โดยท่ี 

  σm  คือ ความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด 

mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

2) แบบจําลองท่ีใชในการวัดความเส่ียง 
การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย 

สามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ท่ีสามารถประมาณการไดจาก
การใชขอมูลในอดีต (expost model) ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาความเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาดไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
อนาคต จะมีความคลายคลึงกับความเคล่ือนไหวของหลักทรัพย โดยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาด
ไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดในอดีต 

การประมาณคาเบตา โดยใชขอมูลในอดีต สามารถประมาณไดโดยใชวิธีสมการ
ถดถอย (regression) ซ่ึงเปนการประมาณคาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด
ในรูปของสมการเสนตรงมาตรฐาน โดยเสนตรงท่ีไดจากการประมาณการนี้เรียกวา Characteristic 
Line ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุม
หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีไดจากการประมาณคาพารามิเตอร
ตางๆ ดวยวิธีสมการถดถอยเพ่ือท่ีจะประมาณคาความชันของเสน Characteristic Line  ท่ีแสดงถึง
ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย ซ่ึงก็คือ คาเบตา นั่นเอง 
 

   titMiiti eRR ,,, ++= βα  
โดย 
  tiR ,  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในชวงเวลา t 
  iα  =  คาคงท่ี (Constant)  
  iβ  =  คาสัมประสิทธ์ิเบตา ซ่ึงแสดงคาความชัน 
  tmR ,  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  tie ,  =  คาความคลาดเคล่ือน 
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 คา βi จะบอกความสัมพันธวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย 
มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปล่ียนแปลงไปมากนอยเพียงใด 

 ถา βi  > 1 แสดงวากองทุนนัน้มีความเส่ียงมากกวา กลาวคือ เม่ือมีปจจยัใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  > 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีมากกวาตลาด 

 ถา βi  < 1 แสดงวากองทุนนัน้มีความเส่ียงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  < 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีนอยกวาตลาด 

 ถา βi  = 1 แสดงวากองทุนนัน้มีความเส่ียงเทากับตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  = 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีเทากับตลาด 
 เคร่ืองหมายบวก (+)  แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับตลาด เชน ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึน  สําหรับ เคร่ืองหมายลบ (-)  
แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 
 

3.3.4  การวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุน (Portfolio Performance 
Measures)   

1) Sharpe’s Portfolio Performance Measure โดยใช Sharpe’s Index )( iS  
Sharpe Index คําณวนจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุม

สินทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk free rate) หรือเรียกวา Risk Premium หาร
ดวยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยลงทุน ดังสมการตอไปนี้ 

Sharpe’s Index   =  
( )

p

fp RR
σ
−

 

โดยท่ี  
 iS  คือ Sharpe Index ของกองทุนรวม ในตารางท่ี 1.3 
 pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงในท่ีนี้ 
                         คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน  

       pσ  คือ ความเส่ียงของกองทุนรวม 



 66 

  คา iS  สูง แสดงวามีความสามารถในการบริหารกลุมสินทรัพยสูงกวากองทุนท่ีมี 

iS  ตํ่า เพราะมีอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงสูงกวา  
2)  Treynor’s Portfolio Performance Measure โดยใช Treynor Index )( iT  

Treynor Index เปนการคําณวนโดยนําผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกองทุนและ
อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงมาหาความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเกี่ยวของกับตลาดหรือความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ โดยใชหลักการเดียวกับการคํานวณของ Sharpe คํานวณไดจากสมการดังตอไปนี้ 

Treynor Index ( iT ) = 
p

fp RR
β

)( −
 

  โดยท่ี  
 ( iT )  คือ Treynor Index ของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
 pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงในท่ีนี้
คืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 
 pβ  คือ คาสัมประสิทธิเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
  คา Treynor Index สูง แสดงวาผูบริหารมีความสามารถสูงกวาในการลงทุน
ปรับเปล่ียนหลักทรัพยใหสอดคลองกับสภาวะตลาดท่ีผันผวนเพื่อรักษาระดับอัตราผลตอบแทนให
สูงไว เนื่องจากหลักทรัพยตางๆ ท่ีคัดเลือกมาไวในกลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมจะมีคาเบตา ท่ี
แตกตางกัน 

3)  Jensen’s Portfolio Performance Measure โดยใช Jensen Index )( iJ  
Jensen ประเมินความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยนําทฤษฎี CAPM มา

ประยุกตเปนแบบจําลองเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมสินทรัพย โดยใชความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมสินทรัพย ซ่ึงคํานวณได
จากสมการดังตอไปนี้  

( )[ ]pfmfpp RRRR βα −+−=  
 
โดยท่ี 

pα  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน 

pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตรา 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 เดอืน  



 67 

mR   คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

pβ   คือ คาสัมประสิทธเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
 
 iJ  มีคาเปนไปไดท้ังบวกและลบ หรืออาจเปนศูนยก็ได ถา iJ   มีคาเปนบวก แสดงวา
กลุมสินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย 
มากกวา Market Portfolio ในทางตรงกันขาม ถา iJ  มีคาเปนลบ แสดงวากลุมสินทรัพยนั้นมีอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยนอยกวา Market Portfolio และ
ถา iJ   มีคาเทากับ 0 แสดงวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหาร
สินทรัพยเทา Market Portfolio สําหรับกรณีท่ีเปรียบเทียบระหวางกลุมสินทรัพยหรือกองทุนใดท่ีมี
คา iJ  สูง แสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยสูง 
 

เนื่องจากวิธีการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมท้ัง 3 วิธี โดยแต
ละวิธีมีความเปนอิสระตอกัน มีความสําคัญเทาๆ กันและไมมีความสมบูรณในตัวเอง ดังนั้นการนํา
ท้ัง 3 วิธีมารวมกันเพื่อใชวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยจึงมีความเหมาะสมเพื่อใหการวัด
มีความสมบูรณท่ีสุด และการนําระบบการใหคะแนนมาใชจึงเหมาะสมกับการวัดดวยวิธีหลายวิธี 
โดยระบบการใหคะแนนใชแทนคาดัชนี (Index) ท่ีคํานวณมาไดในแตละวิธี กองทุนรวมท่ีมีคาดัชนี
สูงสุดในแตละวิธีจะได 10 คะแนน รองลงมาคือ 9 คะแนน จนถึง 1 คะแนน หลังจากนั้นจะนําเอา
คะแนนท่ีไดจากท้ัง 3 วิธีมารวมกันเปนคะแนนรวมทุกวิธีแลวนํามาจัดอันดับ โดยกองทุนท่ีได
คะแนนสูงสุดจะไดเปนอันดับท่ี 1 ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยไดดี
ท่ีสุด และจะลดหล่ันลงมาจนถึงอันดับสุดทายคืออันดับท่ี 10 เปนกองทุนท่ีมีความสามารถในการ
บริหารหลักทรัพยไดตํ่าท่ีสุด ซ่ึงผลการวิเคราะหจะแสดงถึงความสามารถในการบริหารกองทุนท่ี
แตกตางกัน 
 
 


