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บทที่  2 
กรอบทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  อรรถประโยชนและความตองการของผูบริโภค (Utility and Consumer Demand) 
  
 จากพฤติกรรมในทางเศรษฐกิจของบุคคลนั้น อยูบนพื้นฐานของทฤษฎีที่เกี่ยวกับการเลือก 
(Theory of choice) คือ ภายใตสถานการณหนึ่งบุคคลจะทําการจัดการรายไดท่ีเปนตัวเงิน  
เพื่อซ้ือสินคาและบริการในอันท่ีจะทําใหเกิดอรรถประโยชนหรือความพอใจสูงสุด ภายใต
งบประมาณท่ีมีอยูจํากัด อยางไรก็ตามเม่ือสถานการณของการเลือกนั้นเผชิญกับความไมแนนอน 
บุคคลจะมีทางเลือกท่ีแตกตางไปตามระดับของความไมแนนอนท่ีเกิดข้ึน 
 
       2.1.1  ความชอบและทางเลือก (Preference and choice) 
  ทฤษฎีพื้นฐานสมมติใหทางเลือกในการบริโภคชุดของสินคาท่ีแตละบุคคลตองเผชิญ  
ทําใหผูบริโภคแตละบุคคลจะชอบการจัดลําดับ (Ordering) ซ่ึงสะทอนความตองการของพวกเขา 
ทางเลือกท่ีหลากหลายสามารถเกิดข้ึนไดทุกเวลา   เพราะแตละบุคคลจะมีรายไดท่ีจํากัดและรูปแบบ
ท่ีจะสามารถซ้ือสินคาท่ีมีใหเลือกจึงตองเปนสินคาท่ีอยูในชวงท่ีมีลําดับสูงท่ีสุดตองการได ขอจํากัด
นี้จึงหมายถึงโอกาสของแตละบุคคล จากทฤษฎีท่ีกลาวถึงชุดของสินคาท่ีมีใหเลือกหลากหลาย 
ซ่ึงเปดโอกาสใหบุคคลเลือกชุดของสินคาในลําดับท่ีสูงสุดได ถาชุดของสินคามี 2 ชุดหรือมากกวา
นั้นท่ีมีความนาพึงพอใจเทา ๆ กัน แตมากกวาชุดของสินคาชุดอ่ืนๆ บุคคลจะเลือกหนึ่งในจํานวนท่ี
นาพอใจนั้น ในทางกลับกัน จากโอกาสท่ีมีมากมายสามารถทําใหบุคคลเลือกส่ิงท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงจะอยู
ในความตองการของบุคคลนั้นๆ กลยุทธนี้อาจจะดูซํ้าซากและยังคงมีขอสมมติท่ีไมตองการเหลืออยู 
ซ่ึงนําไปสูจํานวนท่ีนาแปลกใจของคํากลาวเกี่ยวกับกฎของความตองการ ดังนั้นลําดับท่ีเทากันจะใช
ในการเลือกทางเลือกในวิธีการที่แตกตางในแตละสถานการณ   
 Von Neumann และ Morgenstern ไดทําการวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภคเพื่อใชใน
การพยากรณการตัดสินใจเลือกของผูบริโภคภายใตสถานการณท่ีมีความไมแนนอน ท้ังนี้ข้ึนกับ 
กฏแหงความเปนจริง (Axioms) ซ่ึงมีการใชอยางแพรหลายโดยมักใชเพื่ออธิบายรูปแบบของ
กระบวนการตัดสินใจภายใตทางเลือกในสถานการณท่ีมีความไมแนนอนดังนี้ 
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 Axiom1: Complete-ordering  สําหรับทางเลือก A และ B จะมีทางเลือกทางเดียวเทานั้นท่ี
เปนจริง คือ ผูบริโภคชอบ A มากกวา B  หรือชอบ B มากกวา A หรืออาจจะมีความพอใจไม
แตกตางกันระหวางทางเลือก A กับ B  การประเมินคาทางเลือกของผูบริโภคนั้นเปนการแปรสภาพ 
(transitive) ถาชอบ A มากกวา B  และ B มากกวา C แลวผูบริโภคจะชอบ A มากกวา C 
 Axiom 2: Continuity  สมมุติวาผูบริโภคชอบ A มากกวา B และชอบ B มากกวา C  
ขอสมมตินี้จะยืนยันวา จะมีความนาจะเปนข้ึน โดยสมมติเปน P ท่ี 0 < P < 1 ซ่ึงจะทําใหผูบริโภค
ไมมีความแตกตางระหวางผลลัพธ B ท่ีมีความแนนอนกับสถานการณท่ีเกี่ยวของกับความไม
แนนอน ซ่ึงใหผลลัพธเปน  A และ C  ดวยความนาจะเปน P และ (1-P) นั่นคือ U(B) = U[L(P, A, 
C)] โดย L คือ สถานการณท่ีเกี่ยวของกับความไมแนนอน 
  Axiom 3: Independence สมมุติวาผูบริโภคไมมีความแตกตางกันระหวาง A กับ B ให C 
เปนผลลัพธใด ๆ ก็ตาม ถาสถานการณท่ีมีความไมแนนอน L1 ใหผลลัพธ A และ C ดวยความนาจะ
เปน P และ (1-P) ตามลําดับ  และสถานการณท่ีมีความไมแนนอนอีกอันหนึ่ง L2 ใหผลลัพธ B และ 
C ดวยความนาจะเปน P และ(1-P) เชนเดียวกัน ผูบริโภคจะไมมีความแตกตางกันระหวางสถานการณ
ท้ัง 2 นี้ ในทํานองเดียวกันถาผูบริโภคชอบ A มากกวา B ผูบริโภคก็จะชอบ L1 มากกวา L2 ดวย 
 Axiom 4: Unequal-probability  สมมุติวาผูบริโภคชอบ A มากกวา B ซ่ึงใหผลลัพธท่ี
เหมือนกันและให   L1 = (P1, A, B) และ L2 = (P2, A, B) ผูบริโภคจะชอบ L2 มากกวา L1 ถาหากวา
ความนาจะเปนท่ีจะได A ใน L2 มากกวา L1 นั่นคือ  P2 > P1 และ P2 จะมีคามากกวา P1 ถาหากวา
ผูบริโภคชอบ L2 มากกวา L1 
 Axiom 5: Compound-lottery ให L1 = (P1, A, B) และให L2 = (P2, L3 , L4) โดยท่ี L3 = (P3, 
A, B) และ L4 = (P4 , A, B) เปน compound-lottery (สถานการณท่ีมีความไมแนนอน) ซ่ึงรางวัลก็จะ
เปนลอตเตอร่ีอีกตอหนึ่ง  L2 มีคาเทากับ L1 ถา P1 = P2P3 + (1-P2)P4  เม่ือพิจารณา L2 จะเห็นไดวา
ความนาจะเปนท่ีจะไดรับ L3 นั้นมีคาเทากับ P2 ดังนั้นความนาจะเปนท่ีจะไดรับ A จาก L2 เทากับ 
P2P3  ในทํานองเดียวกันความนาจะเปนท่ีจะไดรับ A โดยผาน L4 คือ (1-P2)P4 เพราะฉะนั้นความ
นาจะเปนท่ีจะไดรับ A ดวย L2 ก็คือผลบวกของความนาจะเปนท้ังสอง (วรลักษณ หิมะกลัส, 2542) 
   

       2.1.2  ฟงกชั่นอรรถประโยชน (Utility Function)  
   ขอกําหนดบนพื้นฐานความชอบ  ทําใหสามารถหาความพอใจของความชอบ จะสามารถ
พบไดวากฎเกณฑที่ยอมรับทั่วไปแบบอิสระ ที่มีความเขมงวดเกี่ยวของกับรูปแบบความพอใจ 
ที่คาดหวังกําหนดให  U(L)  = p1u1 +  p1u1  + ….. pnun  เปนฟงกช่ันความพอใจของ Von-Neuman-
Morgenstern  โดยกลาวถึงทฤษฎีความพอใจท่ีคาดหวังไววา ถามีความชอบมากกวาความพอใจ 
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ในผลตอบแทนอยางตอเนื่อง และมีกฎเกณฑท่ียอมรับท่ัวไปแบบอิสระ ดังนั้น ความชอบสามารถ
ถูกนําเสนอโดยใช ฟงกช่ันความพอใจ ดวยรูปแบบของความพอใจท่ีคาดหวัง ท่ีเกี่ยวของกับเสน
ความพอใจเทากัน (Indifference Curve: IC) ท่ีฟงกช่ันความพอใจมีความนาจะเปนๆเสนตรง ถาดูท่ี
เสนความพอใจเทากัน ก็จะไดเสนท่ีขนานกัน  ถายอมรับรูปแบบของความพอใจท่ีคาดหวังแลว 
ดังนั้นทางเลือกของผูบริโภคก็จะอยูภายใต ความไมแนนอนท่ีลดลงจนถึง คาท่ีมากท่ีสุดของฟงกช่ัน
ความพอใจแตละบุคคลเหลานั้น  การแกปญหาภายใตความไมแนนอนท่ีเกิดข้ึน จะสามารถพบได
ในแตละบุคคลท่ีแสดงระดับการหลีกเล่ียงความเส่ียง ในทางตรงขาม คุณสมบัติของฟงกช่ันความ
พอใจท่ีจะสามารถบรรยายถึงลักษณะการหลีกเล่ียงความเสี่ยงได คือ ฟงกช่ันความพอใจท่ีเปนโคง
คว่ํา (Concave Utility Function)  
   กําหนดให x เปนกิจกรรมที่มีความเสี่ยง ดังนั้น u(x) คือฟงกช่ันอรรถประโยชนจาก
กิจกรรมท่ีมีความเส่ียง ฟงกช่ัน u จะสะทอนความชอบหรือไมชอบความเส่ียงของผูตัดสินใจวาจะมี
ลักษณะเปนอยางไร  หรือมีขอจํากัดอยางไรหรือไม ถามนุษยชอบที่จะมีเงินมากๆ มากกวามีเงิน
นอยๆ (prefer more money to  less)   ตามหลักการของ  Bernoulli แลว  จะหมายความวาฟงกช่ัน U   
จะมีลักษณะเพิ่มข้ึนอยางเดียว  (Monotonic increasing)   และโคงคว่ํา (Concave)(Miglo, A., 2003) 

   ถากําหนดให j และ k เปนกองทุนใดๆ ดังนั้น  u(xj) > u(xk)  จะหมายความวานักลงทุน
จะชอบกองทุน j  มากกวากองทุน k  และถา  u(xj)  =  u(xk)  จะหมายความวานักลงทุนจะมีความ
พอใจท่ีเทากันระหวางท้ัง 2 กองทุน เสนความพอใจท่ีเทากันจึงเปนเสนท่ีเช่ือมกันระหวางคา x ท่ีมี
คุณสมบัติ   

u(x)  =  คาคงท่ี 
เชน                u(xj, xk) = คาคงท่ี 
   จะเห็นไดชัดวาไมมีความแตกตางระหวางจํานวนท่ีใชแทนคาในแตละกองทุน  ถาชอบ
กองทุนหนึ่งมากกวาอีกกองทุนหนึ่ง  ดังนั้นกองทุนท่ีชอบจะมีคาท่ีมากกวา ไมวาจะเปนจํานวนใดๆ 
ของ u(x)   จึงสามารถนํามาใชกับ   w  ใดๆ    ใหเปนฟงกช่ันความพอใจอีกอันหนึ่งคือ w(u)   ถา u  

มีคามากกวากองทุนอ่ืนๆ  w  ก็จะมีคามากกวาดวย ซ่ึงสามารถม่ันใจไดวา  w = ƒ(u)  โดยท่ี  ƒ  

เปนฟงกช่ันท่ีเพิ่มข้ึนอยางเครงครัด (strictly increasing function)  ของ u  โดย ƒ(u)  เปน ฟงกช่ันท่ี

เพิ่มข้ึน ถาƒ′(u) ≥ 0  ท่ีทุกๆระดับของ u  แตจะเปนฟงกช่ันท่ีเพิ่มข้ึนอยางเครงครัด ถาเพียงƒ′(u)> 0 
หมายความวาฟงกช่ันท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนแบบเพิ่มข้ึนอยางสม่ําเสมอหรือคงท่ี (Monotonic increasing)   
ดังนั้นความตองการท่ีเขมงวดจะแสดงทิศทางความสัมพันธ ของชวงอันตรภาคระหวางระดับความ

แตกตางของความพอใจ ท่ีมีอยางจํากัดบางขอ เม่ือตองการให  ƒ(u) เปนการแปรสภาพท่ีเพิ่มข้ึน
ใดๆ ของ u  แทนท่ีลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตองเปนไปตามกฎ
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เกณฑของสมการ เชน  สมการเสนตรง  หรือสมการเชิงเสน (Linear equation) บงช้ีความสัมพันธ
ท่ีว า  ทุก   ๆ  หนวยของตัวแปรอิสระท่ีเพิ่มข้ึน ตัวแปรตามจะมีคาเปล่ียนแปลง (เพิ่ม/ลด)  
ในจํานวนท่ีคงท่ีเสมอ  ดังนั้น 
                                                                   w  = a + bu                (2.1) 

โดยท่ี a  และ  b  เปนคาท่ีจํากัดใดๆ (b > 0) จะแทน u ดวยคาท่ีเปนจํานวนนับถาไมตองการ
ขอกําหนดนี้ ฟงกช่ันอรรถประโยชน ก็จะบอกเพยีงแคลําดับของแตละกิจกรรมท่ีมีความเส่ียงไมได
บอกถึงระยะหางระหวางพจนท่ีนาพึงพอใจ ดังนั้น ฟงกช่ันอรรถประโยชนกจ็ะเปนการจัดลําดับถา
สามารถแทนท่ีโดยการเปล่ียนแปลงท่ีเพิม่ข้ึนอยางเขมงวดใดๆ และจะเปนจํานวนนับไดถาสามารถ
แทนท่ีดวย การเปล่ียนแปลงที่เปนเสนตรงท่ีเพิ่มข้ึน  
 นําไปสูการตั้งหลักการของ Bernoulli ท่ีวาฟงกช่ันอรรถประโยชนของผูตัดสินใจ 
(ภายใตสภาวการณท่ีมีความเส่ียง) ท่ีมีลักษณะสอดคลองกับขอความอันเปนจริงโดยไมตองพิสูจน
ยอมมีจริงหรือเกิดข้ึนจริง และฟงกช่ันอรรถประโยชนท่ีวานี้กําหนดความสัมพันธเชิงฟงกช่ัน
ระหวางระดับอรรถประโยชน (utility value) กับกิจกรรมที่มีความเส่ียง (Risky Prospect) โดยมี
คุณสมบัติท่ีสําคัญสําหรับทางเลือก A และ B ดังนี้ 
 -  ถาชอบ  A  มากกวา  B  ดังนั้น  U(A) > U(B)  โดยท่ี U(A) และ U(B)  คือระดับคา
ความพอใจหรือคาอรรถประโยชนของผูตัดสินใจ 
 -  ความพอใจ หรืออรรถประโยชนจากกิจกรรมที่มีความเส่ียงใดๆ (i) คือ คาคาดการณ
ของคาอรรถประโยชน   U(i) = E [U (i)] 
 โดยท่ี  E  คือสัญลักษณการหาคาคาดการณ (Expected Value)  ดังนั้นในกรณีผลลัพธ

ของ i เปนแบบแยกกัน U(i) = Σ  jU(i  / θj)P(θj)  โดย θj   คือสภาวการณ ท่ี j ใดๆ ของ i  ของ A 

สวนกรณีผลลัพธของ B เปนแบบตอเนื่อง จะได  U(i) =   ∫U(i / θ)ƒ(θ)d θ  โดยที่ ∫  เปน
สัญลักษณปริพันธไมจํากัดเขต และ ƒ คือฟงกช่ันการแจกแจงของสภาวการณใดๆ 
   หลักการของ  Bernoulli  ชวยใหสามารถจัดอันดับ (Ranking)  กิจกรรมท่ีมีความเส่ียงวา 
กิจกรรมใดชอบมากท่ีสุดก็จะเปนกิจกรรมท่ีใหอรรถประโยชนสูงท่ีสุด ทําใหเกิดความชัดเจนใน
การตัดสินใจเปนพื้นฐานของการวิเคราะหการตัดสินใจภายใตสมมติฐานทําอรรถประโยชนท่ีคาดวา
จะได (Expected utility)  สูงท่ีสุด ซ่ึงในกรอบของทฤษฎีนี้จะเห็นวาทฤษฎีนี้มีนัยวา  ถาหากยอมรับ 
ขอความอันเปนจริงโดยไมตองพิสูจนขางตนก็เทากับยอมรับวาฟงกชันอรรถประโยชนมีจริง
สําหรับผูตัดสินใจ (Utility exists) ผูตัดสินใจควรเลือกกิจกรรมท่ีจะทําใหอรรถประโยชนของเขาสูง
ท่ีสุด (Maximizing expected utility) (Roumasset, J.A., 1976)   
 



 
 
 

13 

2.2  ความไมแนนอน (Uncertainty) 
    
 พฤติกรรมภายใตความไมแนนอน (Behavior under Uncertainty) สมมติวา utility function  
 1) มี single argument “wealth” วัดในรูปหนวยท่ีเปน เงิน 
 2) มีลักษณะเพิ่มข้ึนอยางเขมงวด 
  3) มีลักษณะท่ีตอเนื่องดวย first and second - order derivatives ท่ีเปนแบบตอเนื่องดวย
 ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของความม่ังค่ังท่ีพึงพอใจ (Increasing Wealth Preference) ท่ีแสดงถึงความ 
ม่ังค่ังยิ่งมากยิ่งดี จะพิสูจนโดยใชฟงกช่ันความพอใจคือถามีความม่ังค่ังท่ีดีกวาก็จะถูกเลือก ดังนั้น
ฟงกช่ันความพอใจจะเปนการเพิ่มข้ึนอยางสมํ่าเสมอโดยท่ีฟงกช่ันความพอใจจะมีการเพิ่มข้ึนของ

ความม่ังค่ัง ถา u′ (w) ≥ 0 ท่ีทุกๆคาของ w: Wealth ดวยมีอยางนอย 1 คาท่ีไมเทาเทียมกัน 
 
 2.2.1  ทัศนคตติอความเส่ียง (Attitudes toward risk) 
   ในบางคร้ังเม่ือความไมแนนอนเกิดข้ึน ทําใหส่ิงท่ีตองการไมเปนความจริง บุคคลจะไม
ทราบวาความตองการคืออะไร  จึงนําไปสูหลักการที่วาจะทําอยางไรเม่ือตองเผชิญกับความไมแนนอน 
ดังนั้นจึงมีความเส่ียงเกิดข้ึนส่ิงท่ีนักลงทุนใชในการตัดสินใจในการลงทุนไดแก อรรถประโยชนท่ีจะ
ไดรับจากการลงทุน ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน โดยท่ี
มีสมมติฐานวานักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) เปนนักลงทุนที่มีความชอบอัตรา
ผลตอบแทนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่นอยกวา และเปนผูที่หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Risk 
Averse) ทําใหการลงทุนท่ีมีอรรถประโยชนสูงเปนส่ิงดึงดูดใหนักลงทุนเขาไปลงทุน ส่ิงท่ีควร
พิจารณาไดแก  อรรถประโยชนมากกวา 2 ปจจัยไมใชปจจัยใดปจจัยหนึ่งระหวางอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงโดยท่ีมีสมมติฐานวานักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) เปนนักลงทุนที่มี
ความชอบอัตราผลตอบแทนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่นอยกวา และเปนผูที่หลีกเลี่ยง
ความเส่ียง  (Risk Averse) 
   กําหนดใหนักลงทุนตองการตัดสินใจซ้ือกองทุนตองการตัดสินใจลงทุนโดยการซ้ือกองทุน 
 ซ่ึงข้ึนกับโอกาสความนาจะเปนและความชอบ ใหอัตราผลตอบแทนข้ึนกับกําไรสวนเกินท่ีจะ
ไดรับถามีกําไรผลตอบแทนสุทธิจะเปนบวกและถาไมมีกําไรผลตอบสุทธิจะติดลบ ผลตอบแทนนี้
จึงข้ึนกบักําไรหรือไมมีกําไร ผลลัพธคือ ความเปนไปไดท่ีจะเลือกลงทุน ดังตัวอยาง 
   1.  ทางเลือก A  = ลงทุนโดยมีสภาวะท่ีจะเกิด คือไดรับกําไร 50 และไมไดรับกําไร 10 
   2.  ทางเลือก B  = ไมลงทุนโดยมีสภาวะท่ีจะเกดิ คือไดรับกําไร 30 และไมไดรับกําไร 30 
ยอมรับใหมีความนาจะเปนเกิดข้ึน กําหนดใหมีสัญลักษณดังตารางท่ี 2.1 
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ตารางท่ี 2.1  แสดงตัวอยางเหตุการณท่ีมีความนาจะเปนท่ีจะไดรับจากการลงทุน 
 
ทางเลือกในการลงทุน สภาวะท่ี 1 สภาวะท่ี 2 

A yA1 yA2 
B yB1 yB2 

(ความนาจะเปน) (     ) (     ) 
 ที่มา: Layard  and Walters (1978) 
 

   กําหนดใหมี ความนาจะเปนหลัก (Subjective Probability) โดยนักลงทุนจะไมทราบ  
วาจะเลือกลงทุนทางเลือก A หรือทางเลือก B มากกวากัน หมายความถึงมีความไมแนนอนเกิดข้ึน
มากกวาความเส่ียง  สมมติใหนักลงทุนจะดําเนินการภายใตพื้นฐานของความนาจะเปนและคิดวามี

โอกาส 50-50 ท่ีจะไดรับกําไร ดังนั้น  π1  = 0.5  และ  π2  = 0.5 โดย π คือความนาจะเปนท่ีจะ
ไดรับกําไร  ดังนั้นโอกาสของนักลงทุนจะประกอบดวย 2 ทางเลือกท่ีคาดหวัง คือ ถาเลือกทางเลือก 
A  ก็จะมีโอกาศ 0.5 ท่ีจะได 50 และโอกาศ 0.5 ท่ีจะได 10  เขียนไดเปน 

ความคาดหวัง A =  (50, 10; 0.5, 0.5) 
เปนไปในทางเดียวกันกับทางเลือก B  ซ่ึงประกอบดวยความแนนอนท่ีจะได 30 เขียนไดเปน 

ความคาดหวัง B =  (30, 30; 0.5, 0.5) 
ซ่ึงแสดงความคาดหวังไดดังรูปท่ี 2.1  
 
รูปท่ี 2.1  แสดงมูลคาท่ีคาดหวังของทางเลือกในการลงทุน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    

ไมไดรับกําไร, y2 

ไดรับกําไร, y1 

• 

• 

A 

B 30 

10 

50 30 

เสนความแนนอน 
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   กําหนดใหมีมูลคาท่ีคาดหวัง (Expected  Value)  ของแตละทางเลือกคือความนาจะเปน
ของแตละสภาวะท่ีจะไดรับผลตอบแทน  จึงเขียนมูลคาท่ีคาดหวังของทางเลือก A ไดดังนี้ 

E(y / A) = π1yA1 + π2yA2  = 0.5(50) + (0.5)(10) = 30 
ถาใหทางเลือก B  เกิดโดยมีมูลคาท่ีคาดหมายเทากับคาท่ีแนนอนคือ 30 ถาผูตัดสินใจเลือกโดย
พื้นฐานของมูลคาท่ีคาดหวัง นักลงทุนจึงไมมีความแตกตางระหวาง 2 ทางเลือกนี้ อยางไรก็ตาม
บุคคลสวนใหญจะไดรับอิทธิพลของการกระจายของผลลัพธพอๆกับคาเฉล่ียของผลลัพธท่ีคาดหวัง 
และยังสนใจดานความเส่ียงดวย โดยถานักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงแลวจะไมยินดีท่ีจะจาย
ในทางเลือกท่ี A ท่ีไดผลลัพธท่ีไมแนนอน  ตรงขามกับนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียงจะยินดีท่ีจะจาย
ในทางเลือกท่ีจะไดผลลัพธท่ีมากกวาแมจะไมแนนอนก็ตาม  จากสถานการณท่ีไมแนนอนท่ีมี
ผลกระทบตอผลตอบแทนที่จะไดรับนี้  ทําใหเกิดอรรถประโยนชท่ีไมพึงประสงคกับผูท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง (Risk Averses) แตจะไมมีผลกระทบตอผูท่ีชอบความเส่ียง (Risk Lover) หรือผูท่ีเปน
กลางตอความเส่ียง(Risk Neutral) ดังนั้นผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเลือกทางเลือกท่ี B  ถาทําให
ไดรับผลตอบแทนท่ีแนนอน  (Layard  and Walters, 1978) 
  ภายใตเง่ือนไขท่ีมีความเส่ียงผูลงทุนอาจมีความชอบในการเส่ียงท่ีแตกตางกันไป ผูลงทุน
แตละคนมีระดับความกลัวความเส่ียงไมเทากัน จึงแบงนักลงทุน เปน 3 ประเภท โดย 
  W       คือ ระดับของความม่ังค่ัง (wealth) หรืออัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ 
  E        คือ  มูลคาท่ีคาดหมาย (expected value) ของการลงทุน 

  P        คือ  คาความนาจะเปนท่ีจะเกิดเหตุการณหนึ่ง โดย 0 < P < 1 ดังนั้น (1-P) คือคา 
              ความนาจะเปนท่ีจะไมเกดิเหตุการณ 
  A,  B   คือ  สถานการณ 2 สถานการณท่ีคาดวาจะเกดิข้ึนไดหรือกองทุน 2 กองทุน 
  ถาระดับความม่ังค่ังในระดับท่ี i  (i  = 1, 2)  แทนดวย W(A), W(B) บุคคลท่ีเปนกลางกับ
ความเส่ียงท่ีสัมพันธกับระดับผลตอบแทนท่ีจะไดรับจะไมซ้ือกองทุน ความม่ังค่ังท่ีคาดไวสําหรับ
การไมซ้ือกองทุนคือ           
    E[W] = P[W(A)] + (1-P)[W(B)]                                                (2.2) 
 ดังนั้นความพอใจของมูลคาท่ีคาดหมาย (มูลคาเฉล่ียของการลงทุน) จะเทากับความพอใจ
ท่ีคาดหมาย (ความพอใจเฉล่ียของการลงทุน) บุคคลประเภทน้ีจะสนใจคาคาดหมาย (expected 
values) หรือคาเฉล่ียเทานั้น ไมไดตระหนักถึงความเส่ียงเลย  

  U [PW(A)] + (1-P)W(B)] = PU[W(A)] + (1-P)U[W(B)]                               (2.3) 
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 บุคคลจะท่ีเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averter) สัมพันธกับระดับผลตอบแทนที่จะ
ไดรับ ถาความพอใจของคาความคาดหมาย หรือคาเฉล่ียมีคาสูงกวาคาความคาดหมายหรือคาเฉล่ีย
ของความพอใจนั่นคือ 

                            U[P W(A) + (1-P)W(B)] > PU[W(A)] + (1-P)U[W(B)]                                (2.4) 
 บุคคลผูนี้จะชอบผลลัพธท่ีแนนอนมากกวาท่ีไมแนนอนดวยคาความคาดหมาย ท่ีเทากัน 
ถาสมการ (2.4) เปนจริงสําหรับทุกคา 0 < P < 1 และทุก W1 และ W2 ภายในโดเมนของฟงกช่ัน
ความพอใจ  ฟงกช่ันความพอใจจะมีลักษณะ strictly concave over its domain เนื่องจาก สมการ 

(2.4) นั้นเหมือนกันกับคํานิยามของ strict concavity ถา d2U/ dW2 < 0  ฟงกชันความพอใจจะเปน
แบบโคงคว่ําและผูบริโภคดังกลาวจะเปน ผูหลีกเล่ียงความเส่ียง  
 บุคคลจะถูกเรียกวาเปนผูท่ีชอบความเส่ียง (risk lover) สัมพันธกับระดับผลตอบแทนท่ี
จะไดรับ ถาความพอใจของคาความคาดหมาย หรือความพอใจของคาเฉล่ียมีคานอยกวาความพอใจ
ท่ีคาดหมาย หรือความพอใจเฉล่ียซ่ึงสามารถเขียนไดดังนี้ 

                           U[P W(A) + (1-P)W(B)] < PU[W(A)] + (1-P)U[W(B)]                                 (2.5) 
 คนท่ีชอบความเส่ียงก็จะยังคงชอบการพนันขันตอท่ียุติธรรม นั่นคือการพนันซ่ึงคา
คาดหมาย หรือคาเฉล่ียของผลได (gain) จะเทากับคาความคาดหมาย หรือคาเฉล่ียของความสูญเสีย 

(loss) ถา d2U/ dW2 > 0 จะไดวาฟงกชันความพอใจจะมีลักษณะ strictly convex และผูบริโภคผูนี้จะ
เปนผูท่ีชอบความเส่ียงมันเปนไปไดสําหรับคนๆหน่ึงท่ีจะเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงในบางสถานการณ 
และเปนผูรักความเส่ียงในอีกสถานการณหนึ่ง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2548)                                                
 
      2.2.2   ทฤษฎีอรรถประโยชนท่ีคาดหวัง (Expected Utility  Theorem) 
 จากสมมติฐานของอรรถประโยชนท่ีคาดหวัง สําหรับทางเลือกของบุคคลท่ีคาดหวังจะ
ถูกจัดลําดับ โดยความคาดหวังข้ึนกับฟงกช่ันอรรถประโยชนของแตละบุคคล  ถาบุคคลนั้นเปนผูท่ี
หลีกเล่ียงความเส่ียงฟงกช่ันอรรถประโยชนของเขาจะมีลักษณะเปนโคงคว่ํา (Concave) คือมี
ลักษณะอรรถประโยนชสวนเพิ่มมีคาลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับความม่ังค่ัง  ถาให ui (yi) คือความ
พอใจท่ีเพิ่มข้ึนในสภาวะท่ี i  จากอัตราตอบแทน yi  และผลลัพธท่ีเปนไปได  2 ทาง (จากตัวอยาง
ตาราง 2.1) ดังนั้นความพอใจท่ีคาดหวัง คือ 

                                                         π1u 1 (y1 ) + π2u 2 (y2 )                                (2.6) 
ดังนั้นความพอใจท่ีคาดหวังของทางเลือก A เขียนไดเปน  

                                                E (u /A) = π1u (y A1 ) + π2u  (y A2 )                                             (2.7) 
                  =  0.5 u(50) + 0.5 u(10) 
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   สวนอรรถประโยชนท่ีคาดหวังท่ีจะไมไดลงทุนในทางเลือก A  คือ  E (u / B) =  u(30)  

นักลงทุนจะเลือกทางเลือก A  ถา  E (u /A) > E (u /B)  ซ่ึงข้ึนกับฟงกช่ันอรรถประโยชนของแตละ
บุคคล  ถามีลักษณะเปนโคงคว่ําแลวจะไดวา 

                                              u[P y1 + (1-P)y2]  >  Pu( y1) + (1-P)u(y2)                                      (2.8) 

ท่ีทุกๆ คาของ 0 < P < 1 ดังนั้นความนาจะเปน 0.5 จะไดวา u(30) > 0.5 u(50) + 0.5 u(10)  ซ่ึง
สามารถแสดงลักษณะบุคคลท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงดังรูปท่ี 2.2  
 
รูปท่ี  2.2  แสดงความสัมพนัธระหวางอรรถประโยชนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนของผูท่ี 
          หลีกเล่ียงความเส่ียง 
  
 
 
 
 
 
  
 
 
 
    
   จากรูปท่ี 2.2 พบวาลักษณะของเสนอรรถประโยชนของผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงซ่ึงมี
ลักษณะเปนอรรถประโยชนสวนเพิ่มแบบมีคาลดลงเม่ือเทียบกับความม่ังค่ัง (Decreasing mariginal 
utility with respect to wealth)  จะอยูสูงกวาเสนอรรถประโยชนท่ีคาดหวังซ่ึงเปนอรรถประโยชน
สวนเพ่ิมแบบคงที่เสมอ อรรถประโยชนท่ีคาดหวังของนักลงทุนจะอยูท่ีระดับ u(30) ถาเลือก
ทางเลือก B คือไมไดรับกําไร ถาอยากไดกําไร  อรรถประโยชนท่ีคาดหวังจะอยูท่ี 0.5 u(50) + 0.5 
u(10) ในความเปนจริงแลวอัตราผลตอบแทนท่ีไดจะไมอยูในระดับท่ีแทจริง จุด S ดังนั้นนักลงทุน
จะเลือกลงทุนหรือไมข้ึนกับจํานวนของตนทุนท่ีเพิ่มเขาไปเทากับ 20 คือ อัตราผลตอบแทน  
ณ ระดับมูลคาท่ีแทจริงของความสูญเสีย จะเห็นวา u(30) มากกวา  0.5 u(50) + 0.5 u(10) ซ่ึงเปน
คาท่ีคาดหวังไว ดังนั้นระดับความสูงของ  u(30) จะอยูท่ีจุด  S  บนเสนอรรถประโยชนตลอดจนถึงจุด R  

อรรถประโยชน 

อัตราผลตอบแทน 

u(50) 

u(30) 
0.5u(50) + 0.5u(10) 

u(10) 

10 30 50 

P 

S 

Q 

R 
T 

u(y) 
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   ในทางตรงขามกับนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียง  ซ่ึงจะชอบทางเลือกท่ีมีความไมแนนอน
มากกวาทางเลือกท่ีมีความแนนอนโดยมีมูลคาท่ีคาดหวังเทากันดังรูปท่ี 2.3  ซ่ึงถานักลงทุนคาดหวัง
อรรถประโยชนท่ีสูงสุด และฟงกช่ันอรรถประโยชนมีลักษณะเหมือนกันในทุกสภาวะโดยท่ัวไป
แลวนักลงทุนผูท่ีช่ืนชอบความเส่ียงจะมีลักษณะของฟงกช่ันความพอใจแบบโคงหงาย (convex) 
(Layard  and Walters, 1978) 
  
รูปท่ี 2.3  แสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนของผูท่ีชอบ 
               ความเส่ียง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 จากท่ีกลาวมาจะเห็นวาการพิจารณาถึงบุคคลท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ชอบความเส่ียงหรือ
เปนกลางกับความเส่ียง นั่นคือลักษณะของฟงกช่ันอรรถประโยชนนั้นจะมีลักษณะเปนโคงคว่ําหรือ
โคงหงาย อยางใดอยางหนึ่ง แตก็มีความเปนไปไดท่ีบุคคลจะเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงในบาง
กรณีและชอบความเส่ียงในบางกรณี โดยจะพบวาในกรณีบุคคลท่ีมีรายไดตํ่ามักจะเปนผูท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง   ท้ังนี้เพราะหากมีความสูญเสียเกิดข้ึน  แมวาจํานวนของการสูญเสียนั้นจะมีจํานวน
เทากับผูท่ีมีรายไดสูงกวา แตสัดสวนของเงินท่ีผูมีรายไดตํ่ากวานั้นจะมีสัดสวนของความสูญเสียท่ี
สูงกวาผูมีระดับรายไดสูงกวาแสดงดังรูปท่ี 2.4  

 ฟงกช่ันความพอใจจะมีลักษณะโคงคว่ําแบบเขมงวดในชวง  0 ≤ W ≤ W0  และ strictly 

convex เม่ือ W > W0 เพราะฉะนั้นเขาจะเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงสําหรับสถานการณท่ีไมแนนอน
(uncertain situations)  ซ่ึงผลลัพธท่ีดีท่ีสุดไมเกิน W0   แตเขายอมท่ีจะจายพรีเม่ียมสําหรับโอกาสอัน
เล็กนอยในการที่เขาจะหนีไปจากความจน (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2548)                  
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รูปท่ี  2.4  แสดงความพอใจในระดับความมั่งค่ังกับลักษณะพฤตกิรรมของนักลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3  การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance Analysis) 
 
         สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance : SD)  เปนหลักการที่เกี่ยวกับการเลือกใน
สถานการณท่ีมีความเส่ียง เพื่อระบุสภาพความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในความชอบหลายๆทาง และแกปญหา
ทางเลือกท่ีมีความเส่ียง โดยการเปรียบเทียบกองทุนหรือกลุมหลักทรัพยลงทุนใดๆใชแนวคิดท่ีมีขอ
สมมุติท่ีวานักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) และผลตอบแทนกระจายตัวในโคง
ปกติ (Normal Distribution) ในความเปนจริงอาจไมเปนเชนนั้นกลาวคือนักลงทุนอาจจะเปนผูท่ี
ชอบความเส่ียงก็ได ดังนั้นจึงมีแนวคิดในการเปรียบเทียบกองทุนหรือกลุมหลักทรัพยลงทุนเพื่อ
หลีกเล่ียงขอจํากัดของขอสมมุติดังกลาว สโทแคสติก ดอมิแนนซ จะทําการต้ังสมมติฐานตางๆ  
ดังนี้ 
 1)   แตละบุคคลคาดหวังความพอใจสูงสุด 
 2)   ทําการเปรียบเทียบ 2 ทางเลือก โดยท่ีทางเลือกเหลานั้นไมไดมีการรวมตัวกันแบบ
โคงหงายจึงจะถูกเลือกได 
 3)  การวิเคราะหแบบสโทแคสติค ดอมิแนนซ ถูกพัฒนาข้ึนบนพ้ืนฐานของความนาจะ
เปนของการกระจายของตวัแปรสุมตางๆ 
       เพื่อใชจัดลําดับกิจกรรมท่ีมีความไมแนนอน เชน การกระจายคาความนาจะเปน ซ่ึงใชขอจํากดั
เพียงเล็กนอยในการพิจารณาฟงกช่ันความพอใจของผูตัดสินใจ เพราะไมตองการรูปแบบฟงกช่ัน
ความพอใจท่ีเจาะจง และไมตองการขอสมมติท่ีเกี่ยวกับการกระจายคาความนาจะเปนของผลลัพธท่ี
ได  ดังนัน้จึงใชกฎการตัดสินใจท่ัวไป   
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 โดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ จะสมมติใหแตละบุคคลคาดหวังความพอใจของความม่ัง
ค่ังท่ีสูงสุด กําหนดให x  คือระดับความม่ังค่ัง ขณะท่ี f(x) และ  g(x)  เปนฟงกช่ันความนาจะเปน
ของแตละระดับความม่ังค่ังของทางเลือก f  และ ทางเลือก g  และ  u(x) เปนฟงกช่ันอรรถประโยชน 
จะสามารถเขียนความพอใจท่ีคาดหวังระหวางทางเลือกท่ีคาดหวังแตกตางกัน ดังนี้ 
 

                                                  ∫  u(x) f(x) dx  - ∫ u(x) g(x) dx                                                      
 

เขียนไดเปน                                          ∫ u(x) ( f(x) - g(x) ) dx                                                    (2.9) 
 
ถาชอบทางเลือก f  มากกวาทางเลือก g  เคร่ืองหมายหนาพจนจะเปนบวก ถาชอบทางเลือก g  
มากกวาทางเลือก f  เคร่ืองหมายหนาพจนจะเปนลบ 
 
       2.3.1  สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 (First Order Stochastic Dominance: FSD) 

    สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 เปนการวัดความพอใจท่ีมีขอสมมติในการอางอิง 
เพราะขอสมมติตางๆ จะเปนของนักลงทุนผูท่ีชอบท่ีจะไดรับเงินหรือถือเงินมากกวาท่ีจะไดเงิน
จํานวนนอยและไมไดรับความพึงพอใจในปญหาท่ีจะแกไขได ซ่ึงแนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย Hader, 
J.  and Russell, W.  (1969) โดยนําสมการท่ี 2.9  มาอินทิเกรต และกําหนดให 
 

F(x) =  ∫ f(x) dx   และ  G(x) =  ∫ g(x) dx                                           
 

ดังนั้น                                 [u(x) ( F(x) - G(x) )]  -  ∫ u′(x) ( F(x) - G(x) ) dx                           (2.10) 
 
 เนื่องจากพจนทางดานซายมืออยูทางซายของการกระจายของความนาจะเปนท่ี ความ
นาจะเปนของความถ่ีสะสมเทากับศูนยดังนั้นทําการอินทิเกรตบางสวน (Integrate by Part) จะได 
 

         -  ∫ u′(x) ( F(x) - G(x) ) dx                                                         (2.11) 
 

 โดยเพิ่มขอสมมติเขาไปเพื่อกําหนดเครื่องหมายของสมการ เชนสมมติวายังไมไดรับ

ความพึงพอใจ โดยชอบความพอใจมากกวา u′(x) > 0 ท่ีทุกๆ x ดังนั้นพจนนี้จึงมีเครื่องหมายเปน
บวกเสมอ  แสดงวานําเคร่ืองหมายมาจากพจนของ F(x) - G(x) ซ่ึงแสดงความแตกตางระหวาง
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ความนาจะเปนของการกระจายแบบสะสม ซ่ึงสามารถเพ่ิมสมมติฐานเขาไปอีกวาความแตกตาง
ระหวาง  F(x) และ G(x) เปนคาลบหรือศูนย ท่ีทุกๆคาของ x  ดังนั้นเสนการกระจายของทางเลือก f 
จะนอนหรือมีแนวโนมอยูทางขวามือของความนาจะเปนแบบสะสมของทางเลือก g จากรูปท่ี 2.5  
ท่ีระดับความม่ังค่ังเทากับ 7 จะมีพื้นท่ีใตกราฟของการกระจาย g(x) ท่ีมากกวา f(x) ท่ีทุกๆระดับของ 

x  โดยท่ี F(x) ≤ G(x)  แสดงถึงคุณสมบัติท่ีวาคาเฉล่ียของความม่ังค่ังของทางเลือก f  จะมากกวา
ทางเลือก  g  และท่ีทุกๆระดับของความนาจะเปนท่ีไดรับความม่ังค่ังอยางนอยท่ีสุดภายใตทางเลือก 
f  จะมากกวาทางเลือก  g   
 
รูปท่ี 2.5  แสดงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ดังนั้นระหวางการกระจายท่ีมีความเส่ียงของ 2 ทางเลือกท่ีทุกๆระดับความพอใจท่ีสูงสุด 
ดังนั้นความนาจะเปนของการกระจายของทางเลือก f  จะมีอํานาจดีกวาทางเลือก g สรุปไดวา
ทางเลือก f มีลักษณะเดนเหนือทางเลือก g  โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 เม่ือผูท่ี

ตัดสินใจมีความพอใจในความม่ังค่ังหนวยสุดทายเปนบวก ท่ีทุกๆระดับของ x (u′(x) > 0 ) และท่ี

ทุกๆ ความนาจะเปนสะสมของคา x ภายใตการกระจายของ f(x) ≤ g(x)  ถามีการกระจายของ
ผลตอบแทนดวยความถ่ีสะสม (Cumulative Distribution Fuction: CDF)  ดังนั้นทางเลือก  f จะให
ผลตอบแทนสูงกวาทางเลือก g  หรือทางเลือก f เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
ลําดับท่ี 1 จะเขียนไดเปน 

                            F ≥ 1  G    ถา     F(x)  ≤  G(x)    ท่ีระดับ x  ใดๆ   x ∈ [ -∞, ∞]                  (2.12) 
 

g 

f 
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ซ่ึงการกระจายคาความนาจะเปนแบบสะสม (Cumulative Probability: CP) ของทางเลือก f 
จะอยูทางขวามือของทางเลือก g เสมอท่ีทุกๆ ระดับของ x  ความนาจะเปนแบบสะสมของ x ท่ี
ทางเลือก f จะไดรับระดับความม่ังค่ังท่ีสูงกวาหรือดีกวาทางเลือก g หมายความวาการกระจายแบบ
สะสมของทางเลือกท้ัง 2 ตองไมเทากัน  นักลงทุนมีคาจะคาดหวังของผลตอบแทน (Expected 
Return) ของทางเลือก f  ท่ีมากกวาทางเลือก g  
 
       2.3.2  สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 (Second Order Stochastic Dominance: SSD) 
 หากเกิดการตัดกันระหวางการเปรียบเทียบฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสม
ของการกระจายของแตละทางเลือกแลวจะใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 มาวิเคราะห  
ซ่ึงแนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย  Hanoch, G.  and Levy, H.  (1969) ทําการต้ังขอสมมติฐานดานการ
หลีกเล่ียงความเส่ียง จากสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ท่ีไดตัดขอสมมุติเร่ืองรูปแบบของ
ฟงกช่ันอรรถประโยชนออกไปและพิจารณาวาทางเลือกใดดีกวากันสําหรับนักลงทุนทุกๆ ประเภท 
เม่ือเกิดกรณีท่ีไมสามารถใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ตัดสินไดวาทางเลือกใดจะดีกวากัน
จึงทําอินทิเกรตบางสวนคร้ังท่ี 2 ของ F(x)  และ  G(x)  จะได 

 

    F2 (x) =  ∫  ∫ f(x) dx = ∫ F(x) dx  และ  G2(x) = ∫ ∫ g(x) dx = ∫ G(x) dx                       
 

ดังนั้น                             - [u′(x) (F2 (x)  - G2(x))]  +   ∫ u′′(x) (F2 (x)  - G2(x))  dx                   (2.13) 
 
ถา f ยังคงเปนทางเลือกท่ีมีลักษณะเดนเหนือ g ดังนั้น เคร่ืองหมายพจนทางขวาจะเปนบวก โดยเพิ่ม
สมมติฐานเพื่อทําใหพจนทางขวามือเปนบวก  จะสมมติใหการทําอินทิเกรตคร้ังท่ี 2 ของฟงกช่ัน

ความพอใจในทุกๆ x ใด ๆ ท่ีคาดหวังเปนลบ (u′′(x) < 0)  ดังนั้น F2(x) ≤ G2(x) ท่ีทุกๆ คาของ x 
ซ่ึงทําใหไดคาติดลบจึงนําไปสูพจนท่ีเปนบวก ถาทางเลือก f  เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 จะเขียนไดเปน 
  

                    F ≥ 2 G  ถา   ∫ [F(x) – G(x)]dx ≤  0     ท่ีระดบั x  ใดๆ   x ∈ [ -∞, ∞]                  (2.14) 

  
 จากรูปท่ี 2.6 แสดงใหเห็นถึงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 ดูท่ี
พื้นท่ีใตกราฟท่ีระดับความมั่งค่ัง x มากกวา 11 F2(x)  จะนอยกวาหรือเทากับ G2(x) แตท่ีระดับ x 
นอยกวา 11 F2(x)  จะมากกวาหรือเทากับ G2(x)  จึงไมสามารถเลือกดวยสโทแคสติก ดอมิแนนซ 

- ∞ - ∞ 

x x 

- ∞ 

x 

- ∞ - ∞ 

x x 

- ∞ 

x 

- ∞ - ∞ 

∞ 
∞ 

- ∞ 

x 



 
 
 

23 

ลําดับท่ี 1 ไดวาทางเลือก f หรือ g จะดีกวากัน ในข้ันตอนนี้เราตองเพ่ิมขอสมมุติเกี่ยวกับเร่ือง
พฤติกรรมของนักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงลงไป (Risk Averse) แตก็ไมจําเปนตองมีขอ
สมมุติเกี่ยวกับการกระจายตัวของระดับความม่ังค่ังนั่นคือ ถาเราให U เปนฟงกช่ันอรรถประโยชน
ของนักลงทุนแลว ในสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 เรามีขอสมมุติวาฟงกช่ันอรรถประโยชน
เปนแบบไมลดลง (Nondecreasing Utility Function) กลาวคือนักลงทุนชอบระดับความม่ังค่ังสูง
มากกวาระดับความม่ังค่ังตํ่า ภายใตสมมติฐาน  ท่ีแตละบุคคลจะมีความพอใจสุดทายท่ีเปนบวก

(u′(x) > 0) แสดงโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 และมีความพอใจในระดับความม่ังค่ังหนวย

สุดทายแบบถดถอย (u′′(x) < 0) ท่ีทุกๆ คาของ  
 
รูปท่ี 2.6  แสดงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 เปนเง่ือนไขในสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ F2(x) จะนอยกวาหรือเทากับ 
G2(x) ท่ีบางคาของ x ดังนั้นทางเลือก f  จะดีกวาทางเลือก g ดังนั้นทําใหสัมประสิทธ์ิการหลีกเล่ียง
ความเส่ียงจะเปนบวก พื้นท่ีท่ีทําการอินทิเกรตการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของการ
กระจายของทางเลือก f  จะนอยกวาทางเลือก g กอนท่ีเสนกราฟจะตัดกันหรือทําใหพื้นท่ีใตกราฟ
ของทางเลือก g จะนอยกวาทางเลือก f ดังนั้นจึงเปนการเปรียบเทียบพื้นท่ีใตโคงของการกระจาย
ของผลตอบแทนในการตัดสินใจที่แตกตางกันไป นั่นคือถา f  เดนกวา g ตามสโทแคสติก  
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 แลวสวนตางของพ้ืนท่ีใตโคงความนาจะเปนสะสมของทางเลือก f  ตอ g 
จะตองมากกวาศูนย จะสามารถตัดสินใจใหทางเลือก f ดีกวา ทางเลือก g ไดก็ตอเม่ือพื้นท่ีท่ีเปน
เคร่ืองหมายบวก (+) มากกวาลบ (-) ดังรูปท่ี 2.6 สําหรับนักลงทุนทุกคนท่ีไมชอบความเส่ียงและ
ชอบผลตอบแทนท่ีมากกวา (McCarl, 1996) 
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        2.3.3   สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3  (Third Order Stochastic Dominance: TSD) 
 สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 แนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย Whitmore, G.A.  
(1970)พบวาถาขอสมมติฐานคร้ังแรกในการทําอินทิเกรตเปนบวก การทํา อินทิเกรตคร้ังท่ี 2 เปนลบ 
ดังนั้นการทําอินทิเกรตคร้ังท่ี 3 จะเปนบวก และฟงกช่ันความนาจะเปนของ ทางเลือก f ยังคงเล็ก
กวา ทางเลือก g เสมอดังนั้นทางเลือก f  จะมีลักษณะเดนกวาทางเลือก g โดยสมมติวานักลงทุนไม
ชอบการกระจายของผลตอบแทนท่ีเบซาย (Negative Skewness) และชอบการเบขวา (Positive 
Skewness)ในการทําอนุพันธอันดับ 3 ของฟงกช่ันอรรถประโยชน เปนความจริงท่ีวานักลงทุนจะ
เปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง พวกเขาจะชอบการเบขวามากกวา (เพิ่มโอกาสสําหรับการเปล่ียนแปลง
ความม่ังค่ัง) ขอสมมติฐานนี้อยูบนพื้นฐานของการเฝาสังเกตวาการท่ีนักลงทุนจะมีความม่ังค่ังมาก
ข้ึน สงผลใหการชดเชยความเส่ียงซ่ึงเขาหรือเธอจะเต็มใจจายเพื่อประกันความสูญเสียท่ีจะไดรับ 
เหตุผลท่ีผูหลีกเล่ียงความเส่ียงจะมีการหลีกเส่ียงท่ีแทจริงลดนอยลง (Deminishing Absolute Risk 
Aversion: DARA) ถาทางเลือก f  เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3  
จะเขียนไดเปน 
 

                   F ≥ 3 G   ถา  ∫ ∫ [F(t) – G(t)] dxdt ≥  0     ท่ีระดับ x  ใดๆ   x ∈ [ -∞, ∞]             (2.15)
        

 ดังนั้นการทําสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จะใหความหมายวาบุคคลแตละคนจะ
ชอบการเบทางขวามากกวา และบุคคลใดท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงและไมมีความพอดีนั้นจะชอบ
ทางเลือก f  มากกวา g (ถา f ยังคงมีลักษณะเดนเหนือ g ) (Whitmore, G.A., 1970)  

ใหฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม f (x) ท่ีมีความไม
แนนอนมาเปรียบเทียบ 2 กองทุน คือกองทุนA และ B เปน fA(x) และ fB(x) มีฟงกช่ันการแจกแจง
ความนาจะเปนแบบสะสม คือ FA (x) และ FB (x) โดยการเปรียบเทียบการกระจายของฟงกช่ันความ
นาจะเปนของกองทุน A และ B  ภายใตความไมแนนอนได โดยมีความแตกตางคือ  FAB(x) =  
FA(x)- FB(x)  โดยกองทุน A จะมีลักษณะเดนเหนือกวากองทุน B ( A Dominate B)  ถา 

                         FA (x) ≤ FB(x) ท่ีทุกๆระดับของ x ∈ [-∞, ∞]                                  (2.16)                           

 เขียนไดวา A ≥ 1 B หมายถึงความพอใจท่ีคาดหวังของกองทุน A มากกวากองทุน B 
ในทางตรงขาม  ถาผลการศึกษาสรุปออกมาวาความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของกองทุน B 
สูงกวาทุกระดับของความนาจะเปนของกองทุน A  แสดงวานักลงทุนพอใจกองทุน A  มากกวา
กองทุน B ตามผลของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 ท่ีทุกๆ ระดับของฟงกชั่นความพอใจท่ีไม

เพิ่มข้ึน u′(x) ≥ 0 คือแตละบุคคลไมมีความพอดี (Non-Satiation) นั่นคืออัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน
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สามารถทําใหอรรถประโยชนของนักลงทุนเพิ่มมากข้ึน  นักลงทุนจะพอใจในการกระจายผลตอบแทนท่ี
มากกวานั่นเอง แตระหวางทางเลือก A และ B ท่ียังไมสามารถจะสรุปดวยสโทแคสติก ดอมิแนนซ
ลําดับท่ี 1 ไดวาทางเลือกใดดีกวากันจึงนําไปวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 โดยหาก
กองทุน A  มีลักษณะเดนกวากองทุน B ในการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 แลว 

จะไดวา A ≥ 2 B ในทุกๆระดับของฟงกช่ันความพอใจ  u′′(x) ≤ 0 ถา 
 

                                           ∫ FAB(u)du ≤ 0 ท่ีทุกๆระดับของ x ∈ [-∞, ∞]                               (2.17) 
  
 นั่นคือมีบางระดับของความนาจะเปนท่ีทางเลือก A ใหผลตอบแทนสูงกวา B แตก็มีบาง
ระดับของความนาจะเปนท่ีทางเลือก B ใหผลตอบแทนสูงกวา A ซ่ึงจะเห็นไดวาเสนฟงกช่ันความ
นาจะเปนแบบสะสมของ 2 ทางเลือกนี้ตัดกัน ก็จะไมสามารถสรุปไดวานักลงทุนทุกประเภทจะ
ชอบขอมูลชุดไหนมากกวากัน  ดังนั้นจึงตองเพ่ิมขอสมมติดานความเส่ียงเขาไปวา  ถานักลงทุนมี
ทัศนะคติตอความเส่ียงประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียงแลว  นักลงทุนประเภทนี้จะชอบขอมูลชุดไหน
มากกวากัน ซ่ึงจะเปนการวัดความแตกตางของพื้นท่ีใตโคงความถ่ีสะสมของขอมูลท้ัง 2 ชุด
พิจารณาไดจากสมการนั่นคือถานักลงทุนชอบกองทุน A มากกวากองทุน B แลวตามการวิเคราะห 
ของสโทแคสติก ดอมิแนนซในลําดับท่ี 2 สวนตางของพ้ืนท่ีใตเสนโคงฟงกช่ันความนาจะเปนแบบ
สะสมของทางเลือก B ตอ A จะตองมากกวาศูนย แตหากทําการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก  
ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 ยังไมสามารถเปรียบเทียบความเส่ียงและความพอใจของนักลงทุนได ดังนั้น
เราจะสมมติใหนักลงทุนไมชอบความเบซาย (Negative Skewnsee) แตชอบความเบขวา (Positive 
Skewnsee)  เราจึงนําขอมูลท่ีเปนบวกมาทําการหาของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 3 อีกคร้ังหนึ่งได 
   

                                               ∫  ∫ FAB(u) dudt  ≤ 0 ท่ีทุกๆระดับของ  x ∈ [-∞, ∞]                  (2.18)      
 

 โดยท่ีถากองทุน A มีความเดนเหนือกองทุน B ในการวิเคราะหจะไดวา  A ≥ 3 B ท่ีทุกๆ

ระดับของความพอใจ  u′′′(x) ≥ 0  การทําของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 3 นั้นจะสามารถ
บอกไดถึงนักลงทุนแตละบุคคลเปนผูท่ีชอบความเบขวา (Positive Skewness) และเปนผูท่ี
หลีกเล่ียง)ความเส่ียงและไมไดรับความพอดีนั้นจะชอบกองทุน A มากกวากองทุน B เปนตน 
(Vinod, H.D., 2004) 
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2.4   แนวคิดของ มารโครวิทซ (Markowitz Model) 
 
        ทฤษฎีนี้กลาวถึงความเส่ียงของกลุมการลงทุนโดยพิจารณาถึงความสัมพันธของหลักทรัพยแต
ละตัวในกลุมการลงทุนดังนี้ ไดแก ทฤษฎีการกระจายความเส่ียงแบบ มารโครวิทซ (Markowitz 
Diversification) ซ่ึงเปนผูริเร่ิมศึกษาทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมถานักลงทุนเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุด หรือมีความสัมพันธกันในทิศทาง
ตรงกันขาม หรือไมมีความสัมพันธกันเลยจะสงผลใหกลุมหลักทรัพยมีความเส่ียงรวมลดลงโดยไม
สงผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนั้น  ดังนั้นการกระจายความเสี่ยงตามทฤษฎีนี้จึง
พิจารณาท่ีจะหาหลักทรัพยหรือตราสารเขามาในกลุมการลงทุนท่ีมีความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไมเปนความสัมพันธเชิงบวกโดยสมบูรณ   (ρ=1) เพื่อวัตถุประสงคท่ีจะลดความ
เส่ียงของกลุมการลงทุน ทฤษฎีกลุมการลงทุนมีสมมติฐานเกี่ยวกับการแจกแจงของอัตรา
ผลตอบแทนวาเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงการแจกแจงแบบปกติสามารถ
อธิบายไดจากคาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความเปนจริง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว โดยท่ัวไปไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ แตถาพิจารณา
ถึงอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทุน การแจกแจงจะมีลักษณะเขาใกลการแจกแจงแบบปกติมาก
ข้ึน ผูลงทุนแตละรายมีความพอใจในอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงในระดับท่ีแตกตางกัน 
อยางไรก็ตามการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชย
ความเส่ียงท่ีสูงข้ึน คาความชันของเสนท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงจึงจะตองสะทอนถึงความตองการผลตอบแทนเพื่อชดเชยสําหรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนนั้น ดังนั้น
กรณีบุคคลท่ีไมชอบระดับความเส่ียงสูง (High Degree of Risk Averse) เสนแสดงความสัมพันธ
ดังกลาวจะชันข้ึน กลาวคือมีคาความชันมากข้ึนนั่นเอง  (เพชรี ขุมทรัพย, 2549) 
        
        2.4.1   แบบจําลองท่ีใชในการวัดคาความเส่ียง 
 การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย 
สามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธเบตา (Beta Coefficient)  ท่ีสามารถประมาณการไดจาก
การใชขอมูลในอดีต ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาความเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเทียบกับความเคลื่อนไหวของหลักทรัพย โดยเทียบกับความเคล่ือนไหวที่คาดไวของ
อัตราผลตอบแทนของตลาดในอดีต  สามารถประมาณไดโดยใชวิธีสมการถดถอย ซ่ึงเปนการ
ประมาณคาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุม



 
 
 

27 

หลักทรัพย ในรูปสมการเสนตรงมาตรฐาน เรียกวา Characteristic Line ซ่ึงแสดงความเส่ียงท่ีเปน
ระบบของหลักทรัพย คือ คาเบตานั่นเอง จะได 
                                         itftmtiiftit RRRR εβα +−+=− )(                                  (2.19) 

โดยท่ี itR  =  อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i  ในชวงเวลา t 

    iα  =  คาคงท่ี (Constant) 
    iβ  =  คาสัมประสิทธ์ิเบตา  ซ่ึงแสดงคาความชัน 
                      mtR  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
    fR  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

    itε  =  คาความคลาดเคล่ือน 
 คา iβ เปนตัวช้ีวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน ซ่ึงบอกความสัมพันธวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุน
เปล่ียนไปมากนอยเพยีงใด 
 สมมติวานักลงทุนทุกคนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ผูลงทุนตองพยายามท่ีจะลดความ
เส่ียง  โดยการทําการลงทุนแบบการกระจายการลงทุน  ดังนั้นถาใหสัดสวนในการลงทุนในแตละ
ตราสารเทากันคือ ในการคาํนวณคาความเส่ียงของกลุมการลงทุน ดังนั้นการกระจายความเส่ียงแบบ
เพิ่มจํานวนหลักทรัพยมากข้ึนในกลุมการลงทุนสามารถลดความเส่ียงไดเพยีงสวนหนึ่งเทานั้น ซ่ึง
ถานักลงทุนตองการลดความเส่ียงของกลุมการลงทุนใหไดอีกจึงจําเปน  ตองใชแนวคิดของมารโคร 
วิทซ เขารวมดวยการพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางกันของหลักทรัพยท่ีประกอบเปนกลุมการ
ลงทุนนั้น ไดศึกษาถึงการจดักลุมหลักทรัพย โดยพิจารณาจาก 2 มิติดวยกัน คือ อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย ซ่ึงวัดจากความแปรปรวน   
 
       2.4.2   แนวความคิดเก่ียวกับการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย  
            ตามหลักการลงทุนแลวการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง และ
การลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า คือ ผลตอบแทนและความเส่ียงแปรผัน
ไปในทางเดียวกันเพื่อใหการประเมินผลการดําเนินงานมีการนําเอาความเส่ียงมาพิจารณา จึงนําแนว 
ความคิดท่ีอาศัยแบบจําลอง ท่ีประยุกตมาจากพ้ืนฐานทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย 
หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงมี 3 แนวคิดดังนี ้
  1)  Sharpe’s Portfolio Performance Measure โดยใช Sharpe’s Index (Si)   เปนแนวความ 
คิดของ  William F. Sharpe (1968) โดยใชเคร่ืองมือวัดความสามารถในการบริหารกลุมหลักทรัพย 
และใชจดัลําดบัความสามารถของกองทุนตางๆ โดยใช Sharpe Index โดยคํานวณจากผลตาง
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ระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk 
Free Rate)  หรือ Risk Premium หารดวยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยลงทุน
คํานวณไดดงันี้ 

                                                  Sharpe’s  Index   =  
p

fp RR
σ

)( −
                                         (2.20) 

ซ่ึงเปนดัชนีท่ีคํานวณโดยใชหลักการปรับมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงท้ังหมดที่
เกิดข้ึนใหอยูบนพื้นฐานเดียวกัน (Risk-adjusted basis) สามารถนําไปใชเปรียบเทียบความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพยของกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีตางกันในแตละกองทุน
ได  โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา Sharpe  Index  สูงแสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย
สูง  เพราะมีอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยท่ีมีความเส่ียงสูง (Markowitz, H., 1952) 
 2)  Treynor’s Portfolio Performance Measure โดยใช  Treynor’s Index  (Ti)  ใชแนวคิด
เกี่ยวกับเสน Securities Market Line (SML) โดยวัดผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงตอหนึ่งหนวย
ของความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตา แทนการเปรียบเทียบจากความเส่ียงรวมเนื่องจากพิจารณาวา
ความเส่ียงท่ีเปนระบบอยางเดียวก็เพียงพอสําหรับนํามาปรับรวมกับผลตอบแทน  

                                   T r e y n o r ’ s   I n d e x    =   
p

fp RR
β

)( −
                            

(2.21)ซ่ึงเปนการคํานวณโดยนําผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกองทุน และอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงมาหาความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเกีย่วของกับตลาดหรือความเส่ียงท่ี
เปนระบบ โดยใชหลักการเดียวกับการคํานวณของ Sharpe ดังนั้นกองทุนท่ีมีคา Treynor  Index  สูง
แสดงวาผูบริหารมีความสามารถสูงกวาในการลงทุนปรับเปล่ียนหลักทรัพยใหสอดคลองกับสภาวะ
ตลาดท่ีผันผวนเพ่ือรักษาระดับอัตราผลตอบแทนใหสูงไว เนื่องจากหลักทรัพยตางๆ มีคาตางกัน  
 3)  Jensen’s Portfolio Performance Measure โดยใช  Jensen’s Index  (Ji)  เปนมาตรวดัท่ี
อาศัยแนวคิดการวัดผลการดาํเนินงานของกองทุนท่ีเกดิข้ึนแลว เปรียบเทียบกับเกณฑผลดําเนินการ
ท่ีควรจะเปน  ซ่ึงคํานวณโดยใชแนวคิด CAPM มาประยุกตเพื่อหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
กลุมสินทรัพย โดยใชความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและอัตราผลตอบแทนโดย 
เฉล่ียของกลุมสินทรัพย 
                               ])([ pfmfpp RRRR βα −+−=                                  (2.22) 

ดังนั้นอัตราผลตอบแทนสวนเกินจะเปนตัวช้ีวากลุมสินทรัพยหรือกองทุนนั้นมีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยดีกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวมหรือไม ถา  Ji เปนบวกแสดงวากลุม
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สินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยมากกวา 
Market Portfolio ถาคายิ่งสูงแสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยสูง (จิรัตน สังขแกว, 2544) 
 
2.5  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
   
 Levy and  Sarnet (1984) ท่ีใชขอมูลผลตอบแทนของกองทุนรวมในสหรัฐฯ 86 กองทุน 
รวม 25 ปมาหาคาสัมประสิทธ์ิหนาโมเมนทตางๆ ปรากฏวา คาสัมประสิทธ์ิหนาความแปรปรวน
และ Skewness เทานั้น ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยสัมประสิทธ์ิหนาความแปรปรวนเปนบวก และ
หนา Skewness เปนลบ ซ่ึงสรุปไดวาผูลงทุนในกองทุนของสหรัฐฯ ดังกลาวมีทัศนะคติท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง (Risk Averse) เนื่องจากถาใหการลงทุนมีความแปรปรวนที่เพิ่มข้ึน จะตองชดเชยดวย
ผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน และนักลงทุนพอใจกับความไมสมมาตรท่ีเปนบวก (Positive Asymmetry) 
เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนา Skewness ท่ีเปนลบ แสดงวาถาการกระจายของอัตราผลตอบแทนเอนไป
ทางบวกเพ่ิมข้ึน นักลงทุนยินดีท่ีจะแลกกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการท่ีลดลง และโมเมนทลําดับ
ตอๆไป ไมมีนัยสําคัญ ซ่ึงในงานวิจัยช้ินนี้ไดใชวิธีการเดียวกันนี้ในการวัดทัศนะคติตอความเส่ียง
สําหรับนักลงทุนในกองทุน 
 
 ชวลิต ธนะชานันท (2536)  สรุปถึงบทบาทและประโยชนของการมีกองทุนรวมใน
ประเทศไทยวากองทุนรวมจะชวยสรางความมั่นคงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เนื่องจากเปนการลงทุนโดยนักลงทุนสถาบันและการลงทุนของกองทุนรวมจะไมสรางความผัน
ผวนในตลาดหลักทรัพย  ไมจําเปนตองลงทุนในทันทีท่ีไดเงินลงทุน แตสามารถทยอยการลงทุนได
ภายใน 1-2 ป และกองทุนรวมสามารถซ้ือหุนเปน Lot ใหญได โดยไมกระทบตอราคาของ
หลักทรัพย ท้ังกองทุนตางประเทศยังเปนแหลงเงินทุนระยะยาวใหแกกิจการท้ังในและนอกตลาด
หลักทรัพย ชวยดานจิตวิทยาใหนักลงทุนไทยม่ันใจในตลาดหลักทรัพยของไทยมากข้ึน สรุปวา 
กองทุนรวมสวนใหญในขณะนั้นเปนกองทุนปดไมกอใหเกิดแรงกดดันตอภาวะตลาดหลักทรัพย
เม่ือภาวะตลาดหลักทรัพยผันผวนท่ัวโลกชวยลดชองวางการขาดแคลนเงินออมในประเทศ ไมสราง
ภาระหนี้สินใหแกประเทศ และไมมีความเส่ียงตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  
การขยายธุรกิจกองทุนรวมเปนการเหมาะสมกวาการใหธนาคารพาณิชยตางประเทศมาเปดสาขาใน
ไทย อีกท้ังยังปองกันปญหาการครอบงํากิจการ  และปญหาระบบ Nominee ยังชวยในการถายทอด
เทคโนโลยีจากตางประเทศจากความรวมมือกันจัดต้ังกองทุนรวมตางประเทศ และชวยลดปญหา
อุปทานสวนเกินของหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนใหม 
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 Talor  and  Yoder (1994) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของพฤติกรรมการซ้ือขายหุน
ของกองทุนกับอรรถประโยชนของผูถือหนวยลงทุน โดยทดสอบโดยใช Stochatic Domainance 
โดยแบงกองทุนท่ีทําการศึกษาซ่ึงเปนกองทุนในสหรัฐอเมริกาประเภท Maximum Capital Gain 
และใชขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและอัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตกองทุน รายป
ต้ังแต 1978-1989 ไดผลการศึกษาโดยสรุปคือกองทุนท่ีมีอัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตสูงมี
ผลการดําเนินงานท่ีเหนือกวา (Dominate) หรืออยางนอยก็เทากับกองทุนท่ีมีอัตราการหมุนเวียน
ของหุนในพอรตตํ่า ซ่ึงแมวาจะแบงชวงเวลาท่ีพิจารณาออกเปนชวงตลาดขาข้ึน (Bull Market) หรือ
ขาลง (Bear Market) แลวก็ตามซ่ึง การบริหารกองทุนแบบ Active สามารถสรางอรรถประโยชน
ใหแกผูลงทุนได และการบริหารกองทุนแบบนี้ทําใหรูปแบบการกระจายของผลตอบแทนของ
กองทุน (Portfolio Return Distribution) เปนท่ีนาพอใจกวาสําหรับนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง 
(Risk Averse Investor) 
  
 ปราณี  เล็กศรี (2538)  สํานักงานวิจัยและพัฒนาตลาดทุน สรุปจากหมวดธุรกิจท่ีจัดไว 30 
หมวด พบวาหลักทรัพยท้ังหมด 389 หลักทรัพยมี 80% ของเงินลงทุนกระจุกตัวอยูท่ีหลักทรัพย
ประมาณ 20 หลักทรัพยเทานั้น ไดต้ังคําถามวาหลักทรัพยท่ีไมไดรับความสนใจเหลานั้นจะเปน
หลักทรัพยท่ีมีปญหาหรือไม ทําใหพฤติกรรมการลงทุนจะสรางสภาพคลองใหแกหลักทรัพยไมกี่
ตัวและจะทําใหหลักทรัพยสวนใหญไมมีสภาพคลอง จะทําใหเปนผลรายแกผูลงทุน เพราะไมมีการ
กระจายความเส่ียงในการลงทุนออกไป ซ่ึงจะกอใหเกิดความผันแปรของผลตอบแทนจากการลงทุน
ท่ีรุนแรง  โดยมีขอเสนอแนะวาหนวยงานที่เกี่ยวของควรจะพิจารณามาตรการตางๆ เพื่อให
อุตสาหกรรมน้ีมีการแขงขันมากข้ึน  โดยมีนบายการลงทุนท่ีแตกตางกันออกไปและมีกลยุทธใน
การลงทุนท่ีกระจายการลงทุนออกไปในหลักทรัพยหมวดตางๆมากข้ึน 
  
 Oertmann and Zimmermann (1996) ไดศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการซ้ือขายหุนของ
กองทุนรวมกับผลตอบแทนท่ีผูถือหนวยลงทุนไดรับสําหรับกองทุนในสหรัฐฯ จํานวน 526 กองทุน 
โดยเปล่ียนวิธีการทดสอบโดยแบงอัตราการหมุนเวียนของหุนออกเปนชวงๆ และพิจารณาถึงอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน ผลการศึกษาคือ Growth Fund และ Aggressive Growth Fund ท่ีมีอัตรา
การหมุนเวียนของหุนในพอรตสูง (126-225%) มีผลตอบแทนตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 
พิสูจนโดยใชการวิเคราะหแบบถดถอยระหวางตัวแปรตามคือผลตอบแทนของกองทุน และตัวแปร
ตนคืออัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตของกองทุนและขนาดของกองทุน ปรากฏวาไดรับ
คําตอบเหมือนวิธีแรกคือ อัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของ
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กองทุนมีเคร่ืองหมายบวกตอกัน ในกรณีท่ีเปน Growth และ Aggressive Growth Fund สวนขนาด
ของกองทุนก็มีความสัมพันธในทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน แมวา6 ใน 7 ของการ
ประมาณการคาสัมประสิทธ์ิท้ังหมดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
  
 อัครนันท  คิดสม (2540)  ไดศึกษาถึงพฤติกรรมการบริหารกองทุนรวม  ภายใตภาวะ
ความไมเทากันของสารสนเทศในการบริหารกองทุน  ระหวางผูถือหนวยลงทุนและผูบริหาร
กองทุน วาพฤติกรรมดังกลาวมีผลตอความพึงพอใจ ของผูถือหนวยลงทุนอยางไร โดยใช สโทแค
สติก ดอมิแนนซและการประมวลผลสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยท่ีสุดเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความถ่ีในการซ้ือขายหุนของกองทุนรวมและอัตราผลตอบแทนของนักลงทุนท่ีเนนลงทุน
ในหุนทุน  พบวาการซ้ือขายหุนของผูจัดการกองทุนท่ีเพิ่มความถ่ีมากข้ึน ไมสามารถเพ่ิม
อรรถประโยชนและอัตราผลตอบแทนสวนเกินแกนักลงทุนได และจากการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคาเฉล่ีย ความแปรปรวน และดัชนีวัดความสมมาตรของกองทุน ท่ีลงทุนในหุนทุน 58 
กองทุน พบวาลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทน ไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวานักลงทุน
มีทัศนะคติหลีกเล่ียงความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 99%  
 
 วรางคณา บุญเทียม (2540) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของ
กองทุนรวม 49 กองทุน ระหวางเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2537 – ธันวาคม พ.ศ. 2539 วามีพฤติกรรม
ในการเลือกลงทุนแบบ Momentum Investing หรือไม โดยไดใชการวัดโมเมนตัม (Momentum 
Measures) ของการลงทุนในหลักทรัพยของกองทุนรวม ซ่ึงพิจารณาวากองทุนมีแนวโนมท่ีจะ
ลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนหรือไม ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย ในทางตรงกันขามก็พิจารณาวากองทุนมีแนวโนมท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยลดลง
หรือไม ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นลดลงมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  สรุปวา
กองทุนรวมมีพฤติกรรมในการลงทุนแบบโมเมนตัม จริงเนื่องจาก คาโมเมนตัมของท้ัง 4 ประเด็น
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และกองทุนรวมในประเทศไทยใหความสําคัญกับขอมูล
ผลตอบแทนในชวงเวลาปจจุบันมากกวาชวงเวลากอนหนา และกองทุนท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการ
เดียวกันก็จะมีพฤติกรรมเชนนี้ท่ีใกลเคียงกัน ในขณะท่ีบริษัทจัดการกองทุนแตละแหงมีระดับ
พฤติกรรมเชนนี้ตางกันดวยและยังพบวาระดับของคา Momentum ท่ีคํานวณไดไมมีความสัมพันธ
กับรอยละของการเปล่ียนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม จึงไมสามารถ
สรุปไดวาพฤติกรรมการลงทุนแบบโมเมนตัมจะสามารถทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมกอง
นั้นๆ สูงกวากองทุนอ่ืนๆ  
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Wong, Phoon and Lean (2007)  ไดศึกษาถึงกลยุทธ สโทแคสติก ดอมิแนนซ ในการการ
วัดความพอใจของการกระจายของผลตอบแทน  เพื่อจดัอันดับผลการดําเนินงานของ Asian hedge 
Fund ท่ีโดยปกติจะใชคา Mean-Variance (MV) และ CAPM ในการวดัคา  ซ่ึงผูทําวจิัยเห็นวาไมมี
ความเหมาะสมถากองทุนมีการกระจายของอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ  พบวาการทํา สโทแคสติก 
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 และลําดับท่ีสูงกวาของความสัมพันธในแตละกองทุน  และสรุปไดวานกั
ลงทุนจะมีความชอบมากกวาโดยการใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1ในการเปรียบเทียบ
ลักษณะเดนของแตละกองทุน โดยท่ีมีความคาดหวังในระดับความมั่งค่ังท่ีสูงสุด  สวนในการทําส
โทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ีสูงกวา ผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะสามารถคาดหวังความพอใจที่
สูงสุด แตไมใชระดับความมั่งค่ัง  ในทางกลับกันไดพบลักษณะท่ีปกติของคูของกองทุนท่ีทําการ
เรียบเทียบวาจะชอบกองทุนหนึ่งมากกวาอีกกองทุนหนึ่งในขอบเขตทีมี่คาติดลบในทางกลับกันกมี็
คาเปนบวก  จึงสรุปไดวาการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติกดอมิแนนซมีความเหมาะสมมากในการ
เปรียบเทียบกบัการใชวิธีการวิเคราะหแบบท่ัวไป 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 


