
 

บทที่  4 
ผลการศึกษา 

 
4.1  ขอมูลพื้นฐานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ 
 
 การศึกษาในคร้ังนี้เพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความสามารถในการวัดผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม ท่ีลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF)  โดยใชการ
วิเคราะหแบบ สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance: SD) เพื่อเปนทางเลือกในการ
ตัดสินใจของนักลงทุน ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ  โดยเปนกองทุนท่ี
มีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 5 กองทุน และไมมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน รวม
ท้ังหมด 15 กองทุน ดังตอไปนี้ 
 
 1)  โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิตี ้ (1 A.M. 
GLOBAL EMERGING MARKET EQUITY FUND: 1AM-GEM) 
ประเภทโครงการ   กองทุนรวมหนวยลงทุนท่ีเนนลงทุนในกองทุนรวมตราสารแหงทุนในตาง 
ประเทศ ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุนและมีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน 
(Specific Fund) 
ทุนจดทะเบียน  420 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  ปละไมเกิน 2 คร้ัง โดยจายในอัตราไมเกินรอยละ 100 ของกําไรสะสม หรือ
กําไรสุทธิในงวดบัญชีท่ีจะจายเงินปนผลนั้นแลวแตกรณี ท้ังนี้ตามท่ีบริษัทจัดการเห็นสมควร 
บริษัทจัดการ   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากดั 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนท่ีลงทุนในประเทศที่
เปนตลาดเกดิใหมในภูมิภาคตางๆ ของโลก (Emerging Markets) เชน ภูมิภาคเอเชีย ยโุรปตะวันออก 
และละตินอเมริกา เชน จีน อินเดีย เกาหลี ไตหวัน อิสราเอล รัส เซีย สาธารณรัฐเช็ก ฮังการี ตุรกี
บราซิล เม็กซิโก อารเจนตินา เวเนซุเอลา ชิลี ฯลฯ ท้ังท่ีจดทะเบียนในประเทศท่ีเปนตลาด เกิดใหม
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และท่ีจดทะเบียนในประเทศท่ีพัฒนาแลวท้ังนี้กองทุนยังสามารถลงทุนในหนวยลงทุนตราสารแหง
ทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศท่ีพัฒนาแลวได   
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหนวยลงทุน 95.22% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 2.84% และ สินทรัพยอ่ืนๆ 1.95% 
 
 2)  กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด (ING Thai Global High 
Dividend Fund of Funds: ING GHD) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุนท่ีเนนลงทุนในกองทุนตางประเทศ ประเภทตราสารแหงทุน 
ทุนจดทะเบียน  400 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  ไมจาย 
บริษัทจัดการ   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  2,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  - 
นโยบายการลงทุน   เปนกองทุนท่ีมีการจัดต้ังและจัดการในประเทศท่ีมีองคกรกํากับดูแลเปน 
สมาชิกสามัญของ IOSCO (International Organizations of Securities Commission) หรือตลาด
หลักทรัพยเปนสมาชิกของ WFE (World Federation of  Exchange) อาทิเชน กองทุนอาจลงทุนใน
กองทุน ING (L) Invest Global High Dividend  ซ่ึงจัดต้ังและบริหารจัดการโดยบริษัทในกลุมไอ
เอ็นจี (ING  Group) ซ่ึงกองทุนตางประเทศดังกลาวเปนกองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศลักเซมเบิรก 
และมีนโยบายหลักในการลงทุนในตราสารแหงทุน หรือหลักทรัพยอ่ืนใดท่ีสามารถโอนสิทธิได
(Transferable Securities)  เปนตน ท้ังนี้ กองทุนจะลงทุนในหนวยลงทุนในตางประเทศเพยีงกองทุน
เดียว ในอัตราเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวา 80% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหนวยลงทุน 90.13% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 9.59%และสินทรัพยอ่ืนๆ0.29% 
 
 3)  กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด (MFC Global Alpha Fund: MGA) 
ประเภทโครงการ  กองทุนเปดประเภท รับซ้ือคืนหนวยลงทุน   ท่ีมีการกระจายการลงทุนนอยกวา  
เกณฑมาตรฐาน (specific fund) 
ทุนจดทะเบียน  400 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  อยางนอยปละ 1 คร้ัง ในอัตราไมนอยกวา รอยละ 30 ของเพิม่ข้ึนในสินทรัพย
สุทธิ จากการดําเนินงานในแตละงวดท่ีจะจายเงินปนผล 
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บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  1,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน นําเงินไปลงทุนในหนวยลงทุนกองทุนตราสารทุน  กองทุนตราสารหนี้และ
กองทุนท่ีลงทุนในตราสารอางอิงกับทองคํา  หรือกองทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนท่ี
สํานักงานเห็นชอบในตางประเทศ โดยข้ึนอยูกับสภาวการณของตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ    
ซ่ึงมีการกระจายการลงทุนไปในแตละประเทศโดยข้ึนอยูกับการพิจารณาตัดสินใจของบริษัทจัดการ  
โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของกองทุนและผูลงทุนไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน 
สุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพย ประเภทหนวยลงทุนตราสารทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 95.00% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 4.95% และ สินทรัพยอ่ืนๆ 0.05% 
 
 4) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด (MFC Global Equity Fund: MGE) 
ประเภทโครงการ  กองทุนเปดระเภทตราสารแหงทุน    ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  2,240 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  อยางนอยปละ 1 คร้ัง ในอัตราไมนอยกวา รอยละ 30 ของการเพ่ิมข้ึนใน
สินทรัพยสุทธิจาก การดําเนินงานในแตละงวดบัญชีท่ีจะจายเงินปนผล 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,300.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  กองทุนเนนการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารแหงทุนในตางประเทศ  
เพื่อผลตอบแทนในระยะยาว ท้ังนี้การกระจายการลงทุนจะใชกรอบของ Morgan Stanley Capital 
International World Index (MSCI World Index) เปนหลัก  โดยมีอัตราสวนการลงทุนโดยเฉล่ียใน
รอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ  65  ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพยประเภท
ตราสารแหงทุนตามท่ีคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  หรือสํานักงานประกาศกําหนด 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุน 97.42% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 2.89% และ สินทรัพยอ่ืนๆ -0.31% 
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 5)  กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCB PLATINUM GLOBAL 
OPEN END FUND: SCBPGF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน มีนโยบายลงทุนใน  
หรือมีไวซ่ึงหนวยลงทุนของกองทุนรวมในตางประเทศเพียงกองทุนเดียว   
ทุนจดทะเบียน  6,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชยจํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  50,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ (DB  Platinum 
Branchen  Stars  Fund)  ใน Class R1C-B Shares  ซ่ึงจดทะเบียนจัดต้ังข้ึนในประเทศลักเซมเบิรก 
โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน กองทุนรวมตาง
ประเทศดังกลาวจะมีนโยบายลงทุนในตราสารแหงทุน (Equity Fund)  สวนท่ีเหลืออาจลงทุน 
ในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยอื่นหรือทรัพย สินอื่น  หรือหาดอกผลโดยวิธีการอื่นอย างใดอย าง
หนึ ่งหรือหลายอย างตามที่คณะกรรมการ  ก .ล .ต .หรือสํานักงานคณะกรรมการ  ก .ล .ต .  
ประกาศกําหนด หรือใหความเห็นชอบ 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหุน 95.88% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 4.38% และ สินทรัพยอ่ืนๆ -0.27% 
 
 6)  กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิตี้ ฟนด  (TISCO Global Equity Fund: TISCOGEF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ ท่ีมีนโยบายลงทุนในตางประเทศ  ประเภทรับซ้ือ
คืนหนวยลงทุน  และมีการกระจายการลงทุน นอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund) 
ทุนจดทะเบียน  900 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  50,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนเปด DIAM Global Fund – DIAM HIR 
Global Allocation Fund (กองทุนหลัก) ซ่ึงเปนกองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศลักเซมเบิรก บริหาร
และจัดการโดยบริษัทจัดการลงทุน DLIBJ  ซ่ึงกองทุนรวมดังกลาวมีนโยบายการลงทุนในตราสาร
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แหงทุนในตลาดหลักทรัพยตางๆทั่วโลก  โดยมีการกระจายการลงทุนตามสัดสวนของดัชนี MSCI 
Kokusai Index แบงเปน 4 กลุมหลักทรัพยดังมีรายช่ือ คือ US HIR Equity Portfolio, Canadian 
Passive Equity Portfolio, European HIR Equity Portfolio และ Pacific Passive Equity Portfolio  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 99.55% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 0.57% และ สินทรัพยอ่ืนๆ -0.12% 
 
 7)  กองทุนเปดวรรณเอเอม็ โกลบอล บอนด (1 A.M. GLOBAL BOND FUND: 1AMGBF) 
ประเภทโครงการ  โครงการเปด  ผูลงทุนในประเทศ 
ทุนจดทะเบียน  8,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนวรรณ จํากดั 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  1,000,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  1,000,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  ลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารท่ีเสนอขายในตางประเทศ ภายใตหลักเกณฑท่ี
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดโดยจะเนนการลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ท่ี
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายตางประเทศ รัฐบาลตางประเทศ หรือองคการระหวางประเทศเปนผูออก
หรือผูคํ้าประกัน โดยพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ดังกลาวจะตองไดรับการจัดอันดับความนา
เช่ือถือในส่ีอันดับแรก จากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีไดรับการยอมรับจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในเงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 3.75% และ พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 96.24% 
 
 8) กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด (AYF Global Convertible Bond 
Fund: AYF-GCBF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลุงทุน (Feeder Fund) และรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  1,780 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อยุธยา จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  100,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
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นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนเปด JPMFF-GCBF โดยเฉลี่ยในรอบป
บัญชีไมนอยกวารอยละ 75.00 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ซ่ึงจดทะเบียนในประเทศลัก
เซมเบิรก จะตองกระจายการลงทุนตามขอจํากัดการลงทุน (Investment Restrictions) โดยการลงทุน
ในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง    จะตองไมเกินรอยละ 10.00   ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 94.43% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 0.3% พันธบัตรรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ 5.93% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.66% 
 
 9)   กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING Thai Asian USD Bond Fund: 
ING-FIF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ท่ีลงทุนในตางประเทศประเภทรับซ้ือคืนหนวยลง
ทุนท่ีมีกําหนดชวงเวลาการขายและรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  1,800 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  2,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  2,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนการลงทุนในตราสารหนี้ของประเทศในเอเชียท่ีออกเปนสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐฯ (Asian USD Bond Fund) โดยผูออกตราสารหน้ีจะเปนรัฐบาล รัฐวสาหกิจ องคกรของรัฐ 
องคกรกึ่งรัฐ หรือบริษัทเอกชนท่ีมีฐานะการเงินม่ันคง และมีแนวโนมการเจริญเติบโตดี ดังนั้น
ทรัพยสินสวนใหญของกองทุนจะอยูในรูปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ดี ผูจัดการ
กองทุนจะทําการกันเงินสํารองสวนหนึ่งเก็บรักษาเอาไวในรูปของเงินสกุลบาทท้ังนี้ เพื่อเปนการ
รองรับสภาพคลองในเร่ืองของการบริหารจัดการ  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู  79.32% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 5.28% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ
16.04% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.64% 
 
 10) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (K-ASSET Global Fixed Income 3 
Fund: KGF3)         
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมตราสารหน้ีประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
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ทุนจดทะเบียน  10,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  กองทุนจะลงทุนสวนใหญในในพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ในตางประเทศท่ี
ออกโดยรัฐบาลตางประเทศ รัฐบาลไทย รัฐวิสาหกิจตางประเทศ รัฐวิสาหกิจไทย ธนาคารพาณิชย
ไทย และสถาบันการเงินไทยท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน โดยกองทุนจะเนนความม่ันคงของเงิน
ลงทุน ในตราสารหน้ีตางประเทศท่ีมีการจัดอันดับความนาเช่ือถือใน 4 อันดับแรก (category) จาก
สถาบันจัดอันดับ  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู 14.78% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 3.61% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
82.59% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.98% 
 
 11)  กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล ออพพอรทูนิตี้ บอนด ฟนด (MFC Global 
Opportunity Bond Fund: MGB) 
ประเภทโครงการ  โครงการจัดการกองทุนรวมตราสารหน้ีประเภท รับซ้ือคืนหนวยลงทุน ซ่ึงประสงค
จะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการก.ล.ต. ประกาศกําหนด (specific 
open-end fund) 
ทุนจดทะเบียน  3,500 ลานบาท 
การจายเงินปนผล อยางนอยปละ 1 คร้ังในอัตราไมนอยกวา รอยละ 30 ของกําไรสะสมหรือการ
เพิ่มข้ึนใน สินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน (unrealized and /or realized) ในแตละงวดบัญชีท่ีจะ
จายเงินปนผล 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน กองทุนเนนการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารแหงหนี้รัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจท้ังในประเทศและตางประเทศ ท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือไมตํ่ากวาระดับ 
Investment Grade โดยสถาบันจัดอันดับท่ีไดรับการยอมรับสากล  และตราสารที่ออกโดยธนาคาร
พาณิชยไทยท่ีอางอิงกับตราสารหนี้รัฐบาล และ รัฐวิสาหกิจตางประเทศดังกลาวขางตน (Credit 
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Linked Note) และตราสารหนี้ตางประเทศท่ีธนาคารแหงประเทศไทย หรือสํานักงานคณะกรรมการ
ก.ล.ต. เห็นชอบใหลงทุน เพื่อผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในเงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 12.89% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 86.60% และ
สินทรัพยอ่ืนๆ 0.52% 
 
 12) กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคชั่น (Asset Plus Global Allocation Fund: 
ASP-GAF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน  (Feeder  Fund) ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  410 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน  แอสเซท พลัส จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  5,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  5,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน UBS(Lux) Key Selection Sicav-Global  
Allocation (EUR) B ซ่ึงเปนกองทุนเพื่อผูลงทุนท่ัวไป (Retail Fund) เพียงกองทุนเดียว โดยเฉล่ียใน
รอบบัญชีไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน  และไมเกิน 10 ลานเหรียญ
สหรัฐ  ท้ังนี้เม่ือรวมกันทุกกองทุนไมเกินวงเงินท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.จัดสรรใหโดย
กองทุนดังกลาวเปนกองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศลักเซมเบิรก ซ่ึงมีนโยบายท่ีจะกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ท้ังตราสารทุนและตราสารหน้ีท่ัวโลก และเปนกองทุนท่ีมีหนวย
งานกํากับดูแลดานหลักทรัพยและตลาดซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนสมาชิกสามัญของ International 
Organizations of Securities Commission (IOSCO) หรือในประเทศท่ีมีตลาดซ้ือขายหลักทรัพยเป
นสมาชิกของ World Federations of Exchange (WFE) 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหนวยลงทุน 94.32% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 4.67% พันธบัตรรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ1.08%  และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.07% 
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 13) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (Global Balanced 
Fund of Funds: GBFF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ท่ีมีการกระจายการ
ลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund)    
ทุนจดทะเบียน  900 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ และหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารแหงทุนท่ีเสนอขายในตางประเทศ โดยในชวงแรกจะลงทุนในหนวยลงทุน 
ซ่ึงบริหารและจัดการโดย หรือแนะนําจากบริษัทจัดการลงทุนในตางประเทศช้ันนําของโลกจํานวน 
3 บริษัท คือ   
-  บริษัท แฟรงครัสเซล (Frank Russell Investments)    
-  บริษัท ดอยชแอสเซทแมนเนจเมนท (Deutsche Asset Management)   
-  บริษัท มอรแกนสแตนเลย (Morgan Stanley)  
 ท้ังนี้บริษัทจัดการจะเปนผูมีอํานาจในการกําหนดสัดสวนการลงทุน ระหวางหนวยลงทุน
ของกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ และหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารแหงทุน รวมถึงการ
กําหนดสัดสวนการลงทุนในแตละกองทุนโดยไดรับคําแนะนําจากบริษัทจัดการลงทุนใน
ตางประเทศ 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 99.21% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 0.85% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.07% 
 
 14)  กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต – ปนผล (ING Thai Global 
Emerging Market - Dividend Fund: ING GLOBAL EMERGING-DIV; ING-DIV) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมผสมแบบไมกําหนดสัดสวนการลงทุนในตราสารแหงทุนมีการ
กระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund) 
ทุนจดทะเบียน  3,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล จาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
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มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  2,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  - 
นโยบายการลงทุน  ลงทุนในหรือมีไวซ่ึง ตราสารแหงหนี้ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน ตราสารหนี้ท่ีมีการ 
จายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร (Structured Note) ตราสารแหงทุน หรือ เงินฝาก ท้ังภาค รัฐบาล 
รัฐวิสาหกิจ หรือภาคเอกชนที่ใหผลตอบแทนเหมาะสมตลอดจนหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือ
ตราสารอนุพันธ(Derivatives) เปนการปองกันความเส่ียง โดยกองทุนจะมีสัดสวนในการลงทุนใน
ตราสารแหงหนี้ และ/หรือ ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนและ/หรือตราสารแหงทุนในสัดสวนต้ังแตรอยละ 0 
ถึงรอยละ 100 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู 15.20% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 5.32% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ
79.35% และสินทรัพยอ่ืนๆ 0.13% 
 
 15)  กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (The Ruang Khao Global Balanced Fund: 
RKGB) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน ประเภทขายและรับซ้ือคืนหนวยลงทุนเปนชวงเวลาท่ี
ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
ทุนจดทะเบียน  920 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  50,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  กองทุนจะนําเงินลงทุนสวนใหญไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนผสมท่ี
จัดต้ังและลงทุนในตางประเทศ ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุนท่ัวโลก หรือ
หลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ัวโลก อาทิ กองทุน Merrill Lynch 
International Investment Funds (MLIIF) US Dollar Global Balanced Fund ท่ีจัดต้ังและจัดการโดย 
Merrill Lynch Investment Managers (Channel Islands) Limited โดยกองทุนดังกลาวจดทะเบียนใน
ประเทศลักเซมเบอรกและมีสถานะเปนกองทุนท่ีสามารถซ้ือขายไดในหลายประเทศ (Authorised Status)  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู 5.30% หนวยลงทุน 91.94% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 1.68% พันธบัตรรัฐบาล
และรัฐวิสาหกิจ 0.83% และสินทรัพยอ่ืนๆ 0.51% (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2551)   
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4.2 ขอมูลการวิเคราะหโดยมาตรฐานของคาเฉล่ีย-ความแปรปรวน (Mean-Variance: MV) และ   
การวิเคราะห CAPM  

 

 นําขอมูลของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีได มาวิเคราะห
เบ้ืองตนวาแตละกองทุนใหอัตราผลตอบแทนเทาใด กองทุนใดใหผลตอบแทนเฉล่ียมากท่ีสุดและ
กองทุนใดใหผลตอบแทนเฉล่ียนอยท่ีสุด ซ่ึงคาท่ีมากกวาจะเปนคาท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา  
 
ตารางท่ี  4.1  แสดงขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน  คาความเบ และ 

         ความโดง ของกองทุนท้ังหมด 15 กองทุน   
   Mean  Std.D  Skewness  Kurtosis 

1AM-GEM 6.0739 14.5121 1.3420** 17.5745** 

ING GHD 0.0004 0.7641 0.4426** 4.2652** 

MGA 1.5844 8.6918 1.9673**  25.6923** 

MGE 4.8358 10.5627 1.5490** 15.1397** 

SCBPGF -0.0073 0.9884 0.6503** 4.5961** 

TISCOGEF 0.0079 1.1026 0.1432** 6.1296** 

1AMGBF 0.0023 0.3795 -1.8122**  21.6942** 

AYF-GCBF -0.0278 0.4240 0.1913**    5.7526 

ING-FIF -0.0203 0.2806 -0.9814** 56.3846** 

KGF3 -0.0193 0.1695 -1.4658** 16.8642** 

MGB 2.3471 1.9394 -2.3132** 27.8534** 

ASP-GAF -0.0105 0.6894    -0.0911 6.3823** 

GBFF -0.0075 0.5517    -0.0399 15.9810** 

RKGB 3.2025 3.2834 7.5968** 87.8907** 

ING-DIV -0.0307 0.4820    0.0709    5.8810 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: หนวยเทากับรอยละตอวัน 

  
 จากตารางท่ี 4.1 พบวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกล บอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต
เอควิต้ี (1AM-GEM) เปนกองทุนท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) ของขอมูลอยูท่ี รอยละ 6.0739 และความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  มีคา 14.5121  ซ่ึงเปนคาท่ีสูงสุดเม่ือเปรียบเทียบกับ
กองทุนท้ังหมด สวนกองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดรองลงมาและมีคาเบ่ียงเบน
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มาตรฐานสูงสุดรองลงมาคือ กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลอิควิต้ีฟนด (MGE) มีคารอยละ 4.8358
และ 10.5627  ตามลําดับ กองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุดคือ กองทุนเปดไอเอ็นจี 
ไ ท ย โ ก ล บ อ ล อี เ ม อ ร จิ้ ง ม า ร เ ก็ ต  - ป น ผ ล (ING-DIV) มี ค า ร อ ย ล ะ  -0 . 0 307 
รองมาคือกองทุนเปดอยุธยา โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด  (AYF-GCBF) มีคารอยละ -0.0107 สวน
กองทุนท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานนอยท่ีสุดคือ กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) 
มีคา 0.1695  รองลงมาคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) มีคา 0.2806 สวน
การวัดการกระจายของขอมูลดวย ความโดง (Kurtosis) และความเบ (Skewness)  นั้นความเบขวา 
(Positive Skewness) มากท่ีสุดเปนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) มีคา 7.5968   
และกองทุนท่ีมีลักษณะเบซายมากท่ีสุด (Negative Skewness) ไดแกกองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล
ออพพอรทูนิต้ี บอนดฟนด (MGB) มีคาเปนลบมากท่ีสุดคือ -2.3132 สวนกองทุนท่ีมีความโดงมาก
ท่ีสุดเปนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) มีคา 87.8907 และกองทุนท่ีมีความโดง
นอยท่ีสุดคือกองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอลไฮดิวิเดนด (ING GHD) มีคา 4.2652 
 จากผลท่ีไดดังกลาวเม่ือนําขอมูลของอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีนาพึงพอใจที่สุดคือมี
คาเฉล่ียของระดับอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดกับกองทุนท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานนอยท่ีสุด มาหาการ
กระจายความถ่ี (Frequency Distribution) เพื่อดูลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทน ดังรูปท่ี 4.1 
ขอมูลของจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) ซ่ึงมี
คาเฉล่ียและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุดทําใหมีการกระจายของขอมูลท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
คอนขางสูงและยังมีคากึ่งกลางที่คอนขางสูงดวย และเม่ือดานการกระจายตัวของผลตอบแทนมีความเบ  
1.3420  แสดงวาอัตราผลตอบแทนมีการกระจายคอนขางนอย แสดงวาอัตราผลตอบแทนสวนใหญ
กระจายใกลๆ กับคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุน แตมีคาความโดงที่คอนขางสูง ทําให
ระดับอัตราผลตอบแทนสวนใหญมีคาสูงเปนจํานวนมาก   
  

รูปท่ี 4.1 แสดงแผนภูมิการกระจายความถ่ีของอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุน 
 1AM-GEM 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 แตเม่ือเปรียบเทียบกับรูปท่ี 4.2 ซ่ึง แสดงแผนภูมิการกระจายความถ่ีของขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) ท่ีมีคาความเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีนอยท่ีสุดแตก็มีลักษณะของการกระจายของขอมูลใกลเคียงกันกับแผนภูมิการกระจาย
ความถ่ีของขอมูลอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกลบอลอีเมอรจิ้ง
มารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   
  
รูปท่ี 4.2  แสดงแผนภูมิการกระจายความถ่ีของขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนKGF3 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
  
  ดังนั้นจากการใชมาตรฐานของการวิเคราะห MV พบวาแมโครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) จะเปนกองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของระดับ
อัตราผลตอบแทนมากที่สุดแตก็ไมไดเปนกองทุนที่เหนือกวากองทุนอื่น  เนื ่องจากมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุดดวย ซ่ึงเปนไปในทํานองเดียวกันกับกองทุนกองทุนเปดเอ็มเอฟซีโก
ลบอลอิควิต้ีฟนด (MGE) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลออพพอรทูนิต้ี บอนดฟนด (MGB) และ
กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) ท่ีมีคาเฉล่ียของระดับอัตราผลตอบแทนมาก แตก็
มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานมากดวยเชนกัน ดังนั้นการใชมาตรฐาน Mean-Varience กองทุนท่ีมีคาเฉล่ีย
ของระดับอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดอาจไมไดเปนกองทุนท่ีดีท่ีสุดเสมอไปในการตัดสินใจเลือกลงทุน  
 สวนผลของการวัดคาโดยใช CAMP ซ่ึงประกอบดวย มาตรวัด Sharpe Ratio Treynor index 
และ Jensen index โดยนําคาความเส่ียงรวมซ่ึงแทนดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม
มาปรับรวมกับผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีไดจากการลงทุน สามารถวิเคราะหและวัดผลการ
ดําเนินงานได แสดงดังตารางท่ี 4.2  
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ตารางท่ี  4.2  แสดงคาการวดัผลการดาํเนนิงานโดยใช มาตรวัด Sharpe Ratio Treynor index และ  
         Jensen index 

  Sharpe  Treynor Jensen JB 

1AM-GEM 0.1340 -0.0670 6.3987 3568.8180** 

ING GHD -5.4029 10.4956 0.0029    38.7459** 

MGA -0.2928 0.3668 1.6909 8619.3350** 

MGE 0.0669 -0.3444 4.7968 2550.7590** 

SCBPGF -4.1849 20.4971 -0.0035    68.8855** 

TISCOGEF -3.7378 24.6880 0.0114    160.4937** 

1AMGBF -10.8747 -12.1479 -0.0021 5892.3830** 

AYF-GCBF -9.8047 9.3192 -0.0218    125.5040** 

ING-FIF -14.7861 288.6489 -0.0206   46373.7500** 

KGF3 -24.4677 -18.3633 -0.0221 3263.1870** 

MGB -0.9188 -2.0775 2.3378 10385.2600** 

ASP-GAF -6.0046 4.1383 0.0082    186.4419** 

GBFF -7.4977 26.0477 -0.0070 2738.3240** 

RKGB -0.2822 4.2119 3.2296  120855.7000** 

ING-DIV -8.6303 28.1482 -0.0258    135.2065** 
ที่มา: จากการคํานวณ;  หมายเหตุ: * แสดงระดับนัยสําคัญที่ 5%  และ ** แสดงระดับนัยสําคัญที่ 1%  
 

 พบวากองทุนที่มีคา Sharpe ratio สูงที่สุดไดแกโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม 
โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)  เทากับ 0.1340 รองลงมาไดแก กองทุนเปดเอ็ม
เอฟซี โกลบอลอิควิต้ีฟนด(MGE) คือ 0.0669 จึงทําใหเปน 2 กองทุนที่มีความนาพึงพอใจมาก
ที่สุดเมื่อใชการวัดคาแบบชารป สวนกองทุนที่มีคา Sharpe ratio ตํ่าที่สุดคือกองทุนเปดเคแอส
เซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3)  มีคา -24.4672 และรองลงมาคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตรา
สารหนี้เอเชีย (ING-FIF) มีคา -14.7861 ดังนั้นทั้ง 2 กองทุนจึงเปนกองทุนที่นาพึงพอใจนอย
ที่สุดเมื่อใชการวัดคาแบบชารป  ดังนั้นโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอร
จิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) จะเปนกองทุนที่มีความสามารถในการลงทุนและการกระจาย
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไดดี ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงรวมที่เทากัน และ
บริหารงานไดมีประสิทธิภาพ    ดานการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยใช 
Treynor index พบวากองทุนท่ีมีคา Treynor index สูงสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้
เอเชีย (ING-FIF) มีคา 288.6489  แสดงวาผูบริหารมีความสามารถมากกวาในการลงทุน
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ปรับ เปลี ่ยนหลักทร ัพย ให สอดคลองก ับสภาวะตลาดที ่ผ ันผวน  เพื ่อร ักษาระด ับอ ัตรา
ผลตอบแทนใหสูงและ กองทุนที่มีคา Treynor index ตํ่าที่สุดคือ กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล 
ฟกซอินคัม 3 (KGF3)  เทากับ -18.3633  สวนการประเมินโดยใช Jensen index พบวากองทุนท่ี
มีคา Jensen index สูงที่สุดไดแกโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   เทากับ 6.3987  แสดงวาเปนกองทุนที่มีความสามารถในการบริหาร
หลักทรัพยสูง และกองทุนที่มีคา Jensen index ตํ่าที่สุดคือ กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอี
เมอรจิ้งมารเก็ต – ปนผล (ING-DIV) มีคา -0.0258  และผลจากการวิเคราะหพบวาแตละกองทุน
สามารถใชมาตรวัดแตละแบบไดแตกตางกัน ทําใหบางกองทุนก็เดนกวาอีกกองทุนโดยใช
มาตรวัด CAPM ที่ตางกัน ในทํานองเดียวกันกองทุนที่ดอยกวาก็เดนกวาอีกกองทุนโดยใชอีก
มารตวัดหนึ่ง  ดังนั้นโดยท่ัวไปแลว กองทุนที่มีความแตกตางกันจะสามารถใชการวิเคราะหผล
โดยหลักการ CAPM ไดแตกตางกันแลวแตละลักษณะของกองทุน 
 โดยผลการวิเคราะหบางกองทุนจะมีลักษณะของการกระจายไมปกติซ่ึงมีคาความเบ  และ 
ความโดงเขามาเกี่ยวของ อีกท้ังขอมูลสวนใหญยังมีคาติดลบ ดังนั้นการวัดผลการดําเนินงานโดยใช
มาตรฐาน MV และ CAPM  ยังไมสามารถแสดงวากองทุนใดมีลักษณะเดนกวากองทุนใด และอาจ
ไมมีความเหมาะสมในการใชจัดลําดับของกองทุนในการหาความพอใจท่ีสูงสุด จึงเปนการ
วิเคราะหทางสถิติเบ้ืองตนเทานั้น ซ่ึงเหมาะกับขอมูลท่ีมีการกระจายแบบปกติมากกวา (Normal 
Distribution)  และอาจนําไปสูการวิเคราะหท่ีผิดพลาดได การเขาใจการกระจายของขอมูลจึงมี
ความสําคัญเพื่อสามารถทราบส่ิงท่ีเกิดข้ึนอยางแทจริง  ดังนั้นจึงยังไมอาจจะสรุปไดวากองทุนท่ีนา
พึงพอใจมากท่ีสุดคือกองทุนท่ีมีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุดหรือกองทุนท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานนอย
ท่ีสุด  ซ่ึงโดยท่ัวไปแลวกองทุนท่ีแตกตางกัน จะใชการวัดคาท่ีแตกตางกัน นอกจากนั้นยังพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนมีการกระจายแบบไมปกติ จะมีการเบซาย เบขวา และความโดงท่ีมากเกินไป 

 

4.3  ผลการวิเคราะหความสามารถในการวัดผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมโดยใช สโทแคสติก             
        ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance: SD) 
 
 เพื่อศึกษาการวัดคาท่ีใชในการเลือกกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ โดยใชการวัดการ
กระจายของอัตราผลตอบแทนท่ีอางอิงของกองทุนรวมท่ีมีคาประสิทธิภาพ (Efficiency) และความ
แปรปรวนท่ีไดดวยความคาดหวังในผลตอบแทนสูงสุด (Highest Expected Return) เนื่องจากการ
วัดการกระจายของขอมูลนั้นยังไมสามารถท่ีจะทําใหนักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) 
ตัดสินใจเลือกกองทุนใดกองทุนหนึ่งท่ีมีความเส่ียงเหมือนกัน โดยจะพบวานักลงทุนท่ีหลีกเล่ียง
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ความเส่ียงนั้นจะชอบความม่ังค่ัง (Wealth) หรือผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ภายใตพื้นฐานของความ
พอใจท่ีคาดหวัง ท่ียากท่ีจะคํานวณได  จึงใชสโทแคสติกดอมิแนนซ เพื่อแกปญหาท่ีเกิดข้ึนระหวาง
การวิเคราะหพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีมีลักษณะหลีกเล่ียงความเส่ียงนั้น จากแบบจําลอง 

 

             F nj (Rjt)  =  ∫ F nj-1 (x) dx  โดยท่ี  F 0j (R jt)  =  f jt (x)                  (4.1) 
  

                                   G nk(Rkt)  =  ∫ G nk-1 (x) dx โดยท่ี  G0k (Rkt) = gkt (x)                           (4.2) 
 
โดยท่ี   R jt  , R kt  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุน j และ k ซ่ึงเปนสมาชิกของ i  = 1, 2, 3,.., 15 
 ในสัปดาหท่ี t;  t  = 1, 2, 3, …, 100 ในชวงปดตอเนื่องต้ังแต a = x ถึง b = x 

                              R it ∈ [a, b]  
 n            =  การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 2 และ 3 
 Fnjt (Rjt) และ  Gnkt (Rkt)  =  ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุน j  
                                                        และ k ซ่ึงเปนสมาชิกของ i  = 1, 2, 3, ….., 15                                                         
 จากผลการคํานวณดังรูปท่ี 4.3 แสดงใหเห็นวิธีการวิเคราะหประสิทธิภาพความเส่ียงโดยใช
กฏของสโทแคสติก ดอมิแนนซ จะเห็นวาเปนความสัมพันธระหวางฟงกชั่นการแจกแจงความ
นาจะเปนแบบสะสมกับอัตราผลตอบแทนพบวาคาความถ่ีสะสมของความนาจะเปนของกองทุน
ทั้งหมด มีลักษณะใกลเคียงกันหรือซอนทับกัน เพื่อใหสามารถระบุไดอยางชัดเจนวากองทุน
รวมใดท่ีมีลักษณะเดนกวากัน จึงทําการเปรียบเทียบเปนรายกองทุน เชนพิจารณาคาของฟงกชั่น
การแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสม ของอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) เปรียบเทียบกับ คาของฟงกช่ันการแจก
แจงความนาจะเปนแบบสะสม  ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจีไทยโกล 
บอลไฮดิวิเดนด (ING GHD) ไปเร่ือยๆ  จนครบทั้งหมด 15 กองทุน จึงใชการทดสอบ Davidson 
and Duclos หรือ DD test เพื่อพิสูจนวาระหวางแตละกองทุน กองทุนใดมีลักษณะเดนกวากันในการ
วิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ  เชน กองทุน Y เดนกวากองทุน Z ในบางสถานการณ แตผูท่ี
หลีกเล่ียงความเส่ียงแตละคนก็ยังคงเลือกกองทุน Z  แสดงใหเห็นวา กองทุน Z เดนกวากองทุน Y 
ดังนั้นในการทดสอบคา DD จะเปนกฎท่ีเขมงวด เพื่อลดความผิดพลาดประเภทที่ 2 (Type II error) 
ในการหาความเดน  จึงใช  Conservative  5% cut off  point  ดังนั้นถากองทุน Z เดนกวากองทุน Y 
ท่ีอยางนอย 5% ของ Tj   มีนัยสําคัญทางบวก และไมมีสวนใดท่ีมีนัยสําคัญทางลบ เปนไปในทํานอง
เดียวกันกับกรณีท่ีกองทุน Y เดนกวากองทุน Z 

R 

a 
R 

a 
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พบวาภายใตกฎของการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1, 2 และ 3 
ตามลําดับ มีกองทุนจํานวน 5  คูท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 
กองทุนจํานวน 37  คูท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ 3 และมี
กองทุนจํานวน 63  คูท่ีไมสามารถวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซคือไมเกิดลักษณะเดน
หรือดอย (No Stochastic Dominance: ND) ซ่ึงสรุปผลการวิเคราะหท้ัง 3 ลําดับอาศัยการดูลักษณะ 
CDF ควบคูไปดวย ดังนั้นจึงสามารถวิเคราะห สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ 3 ไดผลดังนี้ 
 
       4.3.1  การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 (First Order Stochastic       
                 Dominance: FSD) 

    กองทุน j จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k  ถา F1jt (Rjt) ≤  G1kt (Rkt)  ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ 

Rkt ∈ [a, b]   ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาท่ีทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F1jt (Rjt) <  G1kt (Rkt)   
    กองทุนท่ีมีลักษณะเปนโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 1 ท่ีมีประสิทธิภาพ (First order 

Stochastic Efficiency: FSE) มีท้ังหมด  5  คูไดแก กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) มี
ลักษณะเดนกวา กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล   อิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดไทยพาณิชย 
แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) กองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด 
(ING GHD) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) และ กองทุน
เปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 

    โดยท่ีการกระจายของ  F1jt (Rjt)  จะมีลักษณะเดนกวา G1kt (Rkt) ถาท่ี ทุกๆ ฟงกช่ันท่ีไมมี

การเพิ่มข้ึน  u: R     R ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ Rkt ∈ [a, b] และไมมีความพอดี (Non-Satiation)  
เชน  คูของกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) และกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บา
ลานซ (RKGB)  ซ่ึงจากผลท่ีไดจะสังเกตวา ท่ีทุกๆคาของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบ
สะสมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)   จะมีคานอยกวา
หรือเทากับฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF) ท่ีทุกๆระดับของอัตราผลตอบแทนเสมอ ดังนั้นเสนกราฟของฟงกช่ันการแจก
แจงความนาจะเปนแบบสะสมจะเอนไปทางขวาภายใตเสนกราฟของกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF)  ดังรูปท่ี 4.4 แสดงวาท่ีบางระดับของอัตราผลตอบแทนความนาจะเปนท่ีโอกาส
ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) มีคาลดลงจะมีคา
มากกวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัลบาลานซ (RKGB)  และความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จะมีคามากกวากองทุนเปดทิสโกโก
ลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) ซ่ึงอธิบายไดแบบเดียวกัน วาทุกๆคาของฟงกช่ันการแจกแจงความ
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นาจะเปนแบบสะสมของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จะมีคานอยกวาหรือเทากับ
ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน 
(ASP-GAF) ท่ีทุกๆระดับของอัตราผลตอบแทนเสมอ  ดังนั้นกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ 
(RKGB)  จะมีลักษณะเดนกวา กองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 
เสนกราฟของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ 
(RKGB)  จะเอนไปทางขวาภายใตเสนกราฟของกองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน 
(ASP-GAF) ดังรูปท่ี 4.5 แสดงวาความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกองทุนเปดรวง
ขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จะมีคามากกวากองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน 
(ASP-GAF) 
รูปท่ี 4.4  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง 
    กองทุน RKGB กับกองทุน TISCOGEF 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.5 แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง                    
   กองทุน    RKGB   กับกองทนุ ASP-GAF 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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       4.3.2  การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 (Second  Order Stochastic  
               Dominance: SSD)  

   กองทุน j จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k  ถา F2jt (Rjt) ≤  G2kt (Rkt)  ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ Rkt 

∈ [a, b]   ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาท่ีทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F2jt (Rjt) <  G2kt (Rkt)   
   ซ่ึงพบวากองทุนท่ีมีลักษณะเปนของการเปนสโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 2  มีท้ังหมด 

13  คูแสดงดังตารางท่ี 4.3 
 
ตารางท่ี 4.3  แสดงคูของกองทุนรวมท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชกฏของสโทแคสติก  
         ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 

ที่มา: จากการคํานวณ 

  
 หากพบวากราฟของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุนบางกองทุน
ตัดกัน ทําใหไมสามารถวิเคราะหถึงความพอใจที่คาดหวังของระดับอัตราผลตอบแทน นั่นคือ  
มีบางระดับของความนาจะเปนที่กองทุนหนึ่งจะใหผลตอบแทนสูงกวากองทุนหนึ่ง แตก็มีบาง

รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะเดน (Dominates) รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะดอย (Dominated By) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) 

กองทุนเปด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล 
(ING -DIV) 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลออพพอรทูนิต้ีบอนดฟนด (MGB) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) 

กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) 

กองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด 
(ING GHD) 

กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) 
กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย ( ING-FIF) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด 
(GBFF) 

กองทุนเปด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล 
(NG -DIV) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด  (AYF-GCBF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด 
(GBFF) 
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ระดับของความนาจะเปนท่ีใหผลตอบแทนตํ่ากวากัน ก็จะไมสามารถสรุปไดวานักลงทุนทุก
ประเภทจะชอบกองทุนไหนมากกวากันและนักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือไม ดังนั้นจึง
ตองเพิ่มขอสมมุติดานความเส่ียงเขาไปวา  ถานักลงทุนมีทัศนะคติตอความเส่ียงประเภทหลีกเล่ียง
ความเส่ียงแลว  นักลงทุนประเภทน้ีจะตัดสินใจเลือกกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศกองทุน
ไหนมากกวากัน โดยท่ีมีมูลคาท่ีคาดหวังคงเดิม  นั่นคือตองพิจารณาดวยสโทแคสติก ดอมิแนนซใน
ลําดับท่ี 2  สามารถแสดงตัวอยางผลการวิเคราะหไดดังรูปท่ี 4.6  
 
รูปท่ี 4.6  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง       
                กองทุน KGF3 เปรียบเทียบกบัโครงการจัดการกองทุน  1AM-GEM 
 
 
 
   
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3) จะมีความนาจะเปนที่อัตรา
ผลตอบแทนจะดีกวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี 
(1AM-GEM)   ที่ระดับผลตอบแทนที่ตํ่ากวาจุดตัดคือที่ตํ่ากวาจุด x แตท่ีระดับท่ีสูงกวาจุด x  
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   จะมีความ
นาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนจะดีกวากองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม3 (KGF3) และ
การกระจายของฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของ
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   จะมีคา
ใกลเคียงกับมูลคาของอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวาการกระจายของฟงกชั่นการแจกแจงความ
นาจะเปนแบบสะสม ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 
3 (KGF3) และมากกวาความสามารถในการชดเชยของมูลคาอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีสูง 
ของการกระจายท่ีระดับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีคาสูง  โดยท่ีมีฟงกช่ันของความพอใจ 
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ท่ีมีลักษณะเพิ่มข้ึนและโคงเวา (Concave) เขาหาแกนดังนั้นนักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกกองทุน
ท่ีมีลักษณะเดนกวาคือกองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3)โดยใชกฏของสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2  เพราะโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิตี้ (1AM-GEM)   มีพื้นท่ีภายใตเสนกราฟของกองทุนมากกวาพื้นท่ีภายใตเสนกราฟที่อยู
ภายใตเสนกราฟของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3) เนื่องจากเปนการแสดงถึง
ความนาจะเปนท่ีมากท่ีสุดท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะลดลงภายใตระดับผลตอบแทนคาหนึ่ง   
 
รูปท่ี 4.7  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง      
    กองทุน TISCOGEF  กับกองทุน 1AM GBF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 การเปรียบเทียบระหวางกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) และกองทุน
เปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) พบวาท่ีบางระดับของอัตราผลตอบแทนท่ีเทากันของ
กองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิ ต้ีฟนด (TISCOGEF) จะมีความนาจะเปนท่ีโอกาสท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจะลดลงมากกวาของกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) และบาง
ระดับของอัตราผลตอบแทนท่ีเทากันของกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) จะ
มีความนาจะเปนท่ีโอกาสที่อัตราผลตอบแทนจะลดลงมากกวากองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF)  ดังนั้นเม่ือทําการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 พบวา 
พื้นท่ีใตกราฟท่ีตัดกันของกองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) มีคามากกวา
เนื่องจากเปนการแสดงถึงความนาจะเปนท่ีมากท่ีสุดท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะลดลง
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ภายใตระดับผลตอบแทนคาหนึ่ง  แสดงวามีลักษณะเดนนอยกวานั่นเอง กองทุนเปดวรรณเอเอ็มโก
ลบอลบอนด (1AMGBF) จะมีลักษณะเดนกวา ดังรูปท่ี 4.7   
 
รูปท่ี 4.8  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง  
   กองทุน ING-FIF และโครงการจัดการกองทุนเปด  GBFF 
   
 

 
 

  
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 การเปรียบเทียบระหวางโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซฟนดออฟฟนด 
(GBFF) จะมีคาลดลงมากกวากองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย ตราสารหน้ีเอเชีย (ING-FIF) พบวาโอกาส
ของความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซฟนด
ออฟฟนด (GBFF) จะมีคาลดลงมากกวากองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF)  
ทําใหกองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) จะมีลักษณะเดนกวาโครงการจัดการ
กองทุนเปด โกลบอล บาลานซฟนดออฟ ฟนด (GBFF)  ดังรูปท่ี 4.8  
 ดังนั้นการกระจายของ  F2jt (Rjt)  ท่ีใชกฎการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 
2    จะมีลักษณะเดนกวา G2kt (Rkt)     ถาท่ี ทุกๆ ฟงกช่ันท่ีไมมีการเพิ่มข้ึน  u: R       R  ท่ีทุกๆคาของ  

Rjt และ Rkt ∈ [a, b]   และมีการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) โดยเปรียบเทียบคาของ
ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ท่ีทุกๆระดับ
ของอัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน ภายใตขอสมมติดานการหลีกเล่ียงความเส่ียงและใหความพอใจ
หนวยสุดทาย ของอัตราผลตอบแทนท่ีระดับตํ่าของมูลคาสวนเกินจะสามารถเอาชนะระดับของ
อัตราผลตอบท่ีเพิ่มข้ึนในระดับมูลคาของอัตราผลตอบแทนท่ีอยูระดับสูงกวาได   
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       4.3.3  การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 (Third Order Stochastic  
                Dominance: TSD)  

  กองทุน  j   จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k   ถา F3jt (Rjt) ≤ G3kt (Rkt)  ท่ีทุกๆคาของ Rjt  และ 

Rkt ∈[a, b] ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาท่ีทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F3jt (Rjt) <  G3kt (Rkt)   
 

ตารางท่ี 4.4  แสดงคูของกองทุนรวมท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชกฏของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดบัท่ี 3         
 

ที่มา: จากการคํานวณ 

รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะเดน (Dominates) รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะดอย (Dominated By) 

กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด(ING GHD) กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด  (AYF-GCBF) 

กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด (ING GHD) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด (AYF-GCBF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด(ING GHD) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด  (AYF-GCBF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 
กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด  (AYF-GCBF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด(AYF-GCBF) กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 

กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลออพพอรทูนิต้ี บอนดฟนด (MGB) กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) 

กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -
DIV) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด(AYF-GCBF) กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) 
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หากทําการวิ เคราะหโดยใชสโทแคสติก  ดอมิแนนซลําดับท่ี  2 แลวยังไมสามารถ
เปรียบเทียบความเส่ียงและความพอใจของนักลงทุนได  คือบางกองทุนไมสามารถเกิดลักษณะเดน 
ดังนั้นจึงทําการอินทิเกรตบางสวนๆ (Integrate by part) อีกคร้ังโดยสมมติใหนักลงทุนจะพอใจใน
กองทุนรวมท่ีมีลักษณะของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสม ท่ีมีลักษณะเบขวา 
(Positive Skewness) มากกวา และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงและไมไดรับความพอดี นําขอมูลมา
หาคาของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 3 สรุปไดวามีกองทุนท่ีสามารถใชกฏสโทแคสติก  
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 มีจํานวน 24 คู ดังตารางท่ี 4.4  แสดงใหเห็นถึงระดับอัตราผลตอบแทนท่ี 
นักลงทุนจะไดรับมากข้ึนและมีความเส่ียงท่ีนอยลง  ทําใหนักลงทุนยินดีท่ีจะตัดสินใจเลือกลงทุน
ในกองทุนรวมนั้นได  โดยท่ีการกระจายของ  F3jt (Rjt) ท่ีใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จะมี
ลักษณะเดนกวา G3kt (Rkt) ถาท่ีทุกๆ ฟงกช่ันท่ีไมมีการเพิ่มข้ึน u: R       R ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ Rkt 

∈ [a, b] และมีการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีลดลงแบบถดถอย (Diminishing Absolute Risk Aversion: 
DARA)       ดังนั้นการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จะช้ีใหเห็นจากตัวอยาง
วากองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) จะมีลักษณะเดนกวากองทุนเปดอยุธยาโกล 
บอลคอนเวอรติเบิล บอนด (AYF-GCBF) เนื่องจากทําอินทิเกรตคร้ังท่ี 2 ของฟงกช่ันความนาจะ
เปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) มีคา
นอยกวากองทุนเปดอยุธยาโกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) ท่ีทุกๆคาของระดับอัตรา
ผลตอบแทน รวมท้ังพื้นท่ีใตกราฟท้ังหมดของการกระจายผลตอบแทนของกองทุนเปดเคแอสเซ็ท
โกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3) นั้นจะนอยกวาหรือเทากับพื้นท่ีใตกราฟท้ังหมดของการกระจายของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดอยุธยาโกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) และจากการ
ลาดเอียงของเสนกราฟและผลการคํานวณคาการอินทิเกรต ของฟงกช่ันความนาจะเปนแบบสะสม
ของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) ท่ีมีคานอยกวาหรือเทากับของกองทุนเปด
อยุธยาโกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) ซ่ึงหมายถึงความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) จะมีคาลดลงนอยกวากองทุนเปดอยุธยา 
โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF)  ดังรูปท่ี 4.9   
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รูปท่ี 4.9   แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทน ระหวาง   
   กองทุน AYF-GCBF เปรียบเทียบกับกองทนุ  KGF3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

   การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1, 2 และ 3 พบวาถาทําการทดสอบ
แลวเกดิขอผิดพลาดหรือมีการปฏิเสธ เพราะไมเกดิลักษณะเดน (No Stochastic Dominance)ในผล
การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซนัน้ สามารถสรุปไดวามูลคา หรือ อัตราผลตอบแทนของแต
ละกองทุน อาจไมมีความสัมพันธกันในการทดสอบน้ี หรือกองทุนท่ีทําการทดสอบนั้นมีความ
นาจะเปนท่ีจะสามารถเลือกลงทุนไดพอๆ กัน โดยมีกองทุน จํานวน 63 คู ท่ีไมสามารถแสดง
ลักษณะเดนออกมาในการวิเคราะหคร้ังนี้ได จึงสรุปการเปรียบเทียบลักษณะเดนของกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตางประเทศโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ   แตละแถวแสดงถึงกองทุนท่ีถูกทําใหดอย
กวากองทุนท่ีอยูในแนวต้ังทางซายมือ ขณะท่ีกองทุนในแตละแนว แสดงถึง กองทุนท่ีมีลักษณะเดน
กวากองทุนท่ีอยูเหนือแนวทางดานบนนัน้  จึงเปรียบเทียบความเดนท่ีสุดและการเปนท่ีนาพึงพอใจ
ของกองทุนไดผลดังตารางท่ี 4.5 พบวากองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) เกิด
ลักษณะเดนท้ังหมด 9  คร้ังในการวเิคราะห โดยมีลักษณะเดนกวาเม่ือเปรียบเทียบกับโครงการ
จัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกล  บอลอีเมอรจิ้ งมาร เ ก็ตเอควิ ต้ี  (1AM-GEM) และ
กองทุนเปดไทยพาณชิยแพลทตินัมโกลบอลฟนด (SCBPGF) ในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ ลําดบัท่ี 2  เกดิลักษณะเดนในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดบัท่ี 3 ถึง 7 คร้ัง 
เม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดวิิเดนด (ING GHD) กองทุน
เปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) 
กองทุนเปดอยธุยาโกลบอล คอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF)โครงการจัดการกองทุนเปดโก

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ลบอลบาลานซ ฟนดออฟฟนด (GBFF) และกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต–
ปนผล (ING-DIV) โดยท่ีไมมีกองทุนใดทําใหเกิดลักษณะดอยกวาไดเลย รองลงมาไดแกกองทุน
เปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) ท่ีเกิดลักษณะเดนในการวเิคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
ลําดับท่ี 1 ถึง 5 คร้ังกับกองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด (ING GHD)  
กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด (SCBPGF) กองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) และโครงการ
จัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนดออฟฟนด (GBFF) ในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ ลําดบัท่ี 2 เกิดความเดนกวากองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) และกองทุน
เปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) และเกดิความเดนกวา 1 คร้ังเม่ือเปรียบเทียบกับ
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลออพพอรทูนิต้ีบอนดฟนด(MGB)  สวนกองทุนท่ีไมเกิดลักษณะเดน
เลย คือโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด 
(SCBPGF) และกองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF)  
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ไดสรุปผลรวมของการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ระหวางกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตางประเทศท้ังหมด 15 กองทุนในตารางท่ี 4.6  

 
ตารางท่ี 4.6 สรุปผลรวมของการวิเคราะหโดยใชกฏของสโทแคสติก ดอมิแนนซ 

 Dominates Dominated By 

Fund’s Name FSD SSD TSD Total FSD SSD TSD Total 

1AM-GEM 0 0 0 0 0 0 0 0 
ING-GHD 0 1 1 2 1 0 2 3 

MGA 0 0 0 0 0 2 0 2 
MGE 0 0 0 0 0 0 0 0 

SCBPGF 0 0 1 1 1 4 3 8 
TISCOGEF 0 0 0 0 1 1 8 10 
1AM-GBF 0 3 1 4 0 1 1 2 

AYF-GCBF 0 1 5 6 0 0 1 1 
ING-FIF 0 1 2 3 0 0 0 0 

KGF3 0 2 7 9 0 0 0 0 
MGB 0 1 0 1 0 0 1 1 

ASP-GAF 0 1 1 2 1 0 4 5 
GBFF 0 0 1 1 1 2 3 6 

ING-DIV 0 1 4 5 0 1 1 2 
RKGB 5 2 1 8 0 0 0 0 

ที่มา:จากการคํานวณ  
 

   จากผลรวมของการวิเคราะหพบวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) จะเปน
กองทุนท่ีนาพึงพอใจมากท่ีสุดสําหรับนักลงทุนมากท่ีสุด เห็นไดชัดเจนวาเกิดลักษณะเดนในการ
วิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1จํานวน 5 คร้ัง สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 
2 จํานวน 2 คร้ังและสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จํานวน 1 คร้ัง รวมท้ังหมด 8 คร้ัง และไมมี
กองทุนใดท่ีมีลักษณะดอยกวา สวนกองทุนท่ีเปนท่ีช่ืนชอบรองลงมาไดแกกองทุนเปดเคแอสเซ็ท
โกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   เนื่องจากมีจํานวนลักษณะเดนในการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก 
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 จํานวน 2 คร้ังและสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จํานวน 7 คร้ัง รวมเกิด
ลักษณะเดน 9 คร้ังในการเปรียบเทียบและไมถูกทําใหเกิดความดอย  สวนกองทุนท่ีเปนที่นาพึง
พอใจนอยท่ีสุดคือกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) ซ่ึงมีลักษณะดอยกวาในการ
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วิเคราะหโดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 จํานวน 1 คร้ัง ลําดับท่ี 2 เทากับ 1 คร้ังและเกิด
ลักษณะดอยกวาถึง 8 คร้ังในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 รวม 10 คร้ัง 
และกองทุนท่ีนาพึงพอใจนอยท่ีสุดรองลงมาคือกองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด 
(SCBPGF) ท่ีมีลักษณะดอยกวา 4  คร้ังในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ 3 
คร้ังในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 ลําดับท่ี 1 เทากับ 1 คร้ัง  จากผลสรุปพบวา
แมกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   จะเกิดลักษณะเดนรวมมากกวากองทุนเปด
รวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  แตเกิด สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ท่ีมากสุดในการ
วิเคราะหจะหมายความไดวา นักลงทุนจะเพิ่มความคาดหวังในความม่ังค่ังหรือความรํ่ารวย โดยการ
เลือกขายกองทุนนั้นๆ และซ้ือกองทุนท่ีมีลักษณะเดนกวาซ่ึงจะเปนเพียงแคการเพิ่มข้ึนของความ
พอใจท่ีคาดหวังของนักลงทุนเพียงอยางเดียว ไมใชเพิ่มความรํ่ารวยท่ีคาดหวังดวย  ดังนั้นจึงสรุปได
วากองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) จะเปนท่ีนาพอใจของนักลงทุนนอยท่ีสุด
นั่นเอง 
 
4.4  ผลการวิเคราะหโดยการทดสอบ DD (Davidson and Duclos Test) 
 

การใชกลยุทธสโทแคสติก ดอมิแนนซ เพื่อระบุถึงคาสถิติท่ีมีนัยสําคัญ คือการทดสอบ DD 
กับแตละคูของกองทุน ในการศึกษานี้จะดูลักษณะของโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโก
ลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุด กับ 
กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-DIV) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนนอยท่ีสุด  กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   ท่ีมีคาความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน และคา Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุด เปรียบเทียบกับโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โก
ลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) ท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและคา Sharpe Ratio มาก
ท่ีสุด   และกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  ท่ีมีความนาพึงพอใจมากท่ีสุด ในการ
วิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ เปรียบเทียบกับกองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด 
(TISCOGEF) ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีความนาพึงพอใจนอยท่ีสุด ในการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ โดยกําหนดใหกองทุนท่ีนาพึงพอใจแทนดวยตัวแปร F และกองทุนท่ีนาพึงพอใจนอยกวา
แทนดวยตัวแปร G ในสมการท่ี 4.1-4.2  สรุปผลการทดสอบดังตารางท่ี 4.7  
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 จากการทดสอบ DD พบวา กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  เปนกองทุนท่ีดี
ท่ีสุดโดยแสดงถึงลักษณะของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 จากตัวอยางผลของสโทแคสติก 
ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 พบวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) เดนกวากองทุนเปด ทิส
โกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF)  ดังนั้นนักลงทุนจะสามารถเพ่ิมท้ังความม่ังค่ังท่ีคาดหวังและ
ความพอใจที่คาดหวัง โดยเปล่ียนจากการถือครองกองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด 
(TISCOGEF)  ไปเปนกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) ได  และถาไมเกิดสโทแคสติก 
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 นักลงทุนจะไมสามารถเพ่ิมความม่ังค่ัง โดยการเปล่ียนจากกองทุน หนึ่งไป
เปนอีกกองทุนหนึ่งได และไมมีโอกาสที่จะไดรับกําไรสวนตางในการลงทุนนั้น  
 
ตารางท่ี  4.7  แสดงผลการทดสอบคา Davidson and Duclos Test สําหรับผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง 
 
กองทุน FSD SSD TSD 
 %T>0 %T<0 %T>0 %T<0 %T>0 %T<0 
1AM-GEM&ING-DIV 22 34 28 0 47 0 
1AM-GEM & KGF3 12 9 27 0 53 0 
TICOGEF & RKGB 15 0 92 0 91 15 
Note:  DD test  is computed over a grid of 100 on daily  fund returns. The table reports the  percentage of  DD 
statistics (Tj, j= 1, 2,3) which is significantly negative or positive at the 5% significance level, based on the 
asymptotic critical value of 3.254 of the studentized maximum modulus (SMM) distribution.  

 
  แสดงความสัมพันธของสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ระหวางกองทุนเปดรวงขาว
โกลบัล บาลานซ (RKGB)  และ กองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF)  พบวา T1 มี
นัยสําคัญท่ีดานบวก 15 % แสดงวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)   เดนกวากองทุน
เปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) ท่ีการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี1 
ดังนั้นนักลงทุนจะเพิ่มความม่ังค่ังท่ีคาดหวัง ถาเปล่ียนจากกองทุน TISCOGEF เปนกองทุน RKGB 
และรูปท่ี 4.10  ซ่ึงลักษณะกราฟแสดงคาทดสอบ DD โดยจะพบวา T1 จะเคล่ือนท่ีภายใน
ผลตอบแทนดานบวก ตลอดการกระจายของอัตราผลตอบแทน และท้ังสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3 ( T2 และ T3 ) ก็เปนไปในทํานองเดียวกับ T1 มีคาความมีนัยสําคัญ 91% ใน
ดานบวก ตามลําดับ ดังนั้นกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จึงเดนกวากองทุนเปด 
ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 
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รูปท่ี  4.10  แสดงภาพการทดสอบ DD ระหวางกองทุน RKGB และ  กองทุน TISCOGEF 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  

 ในการวิเคราะหโดยพิจารณาสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3 นั้นพบวา 
นักลงทุนจะเพิ่มความพอใจ โดยการเปล่ียนจากกองทุนหนึ่งไปเปนกองทุนอ่ืนซ่ึงผลกระทบของคา
นัยสําคัญดานบวกและดานลบ ของการกระจายของอัตราผลตอบแทนจะสามารถพิสูจนได ซ่ึงพบวา 
ลําดับสโทแคสติกท่ีสูงกวานี้ ไมไดระบุถึงโอกาสท่ีจะไดรับกําไรสวนตางจากการลงทุน 
 
รูปท่ี  4.11  แสดงภาพการทดสอบ DD ระหวางโครงการจัดการกองทุน 1AM-GEM และกองทุน   
      ING-DIV 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  

 
 ซ่ึงเม่ือทําการเปรียบเทียบโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) และกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-
DIV) ซ่ึงโดยปกติ บุคคลทั่วไปท่ีไมมีความพอดี ชอบความม่ังค่ังมากมากกวานอย ยอมท่ีจะเลือก
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โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) ท่ีมี
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวา  จากรูปท่ี 4.11  แสดงผลของการทดสอบ DD พบวา T1 มี
นัยสําคัญ 22% ทางบวกในขอบเขตดานลบ ขณะท่ีมีนัยสําคัญเทากับ 34% ทางดานลบในขอบเขตท่ี
เปนบวก พบวาท้ัง 2  กองทุน ไมไดแสดงลักษณะคากองกองทุนใดเดนกวากัน ซ่ึงกองทุนเปดไอ
เอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-DIV)  จะเปนท่ีนาพึงพอใจมากกวา ในขอบเขต
ท่ีเปนลบ ขณะท่ีโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- 
GEM) จะเปนท่ีช่ืนชอบมากกวาในขอบเขตท่ีเปนบวก และผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเลือกลงทุนใน 
กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-DIV)  มากกวาท่ีจะเลือก
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) อยางไรก็
ตามผลของการทดสอบ DD นั้น  ในตารางที่ 4.7  พบวาคา T2 และ T3 มีนัยสําคัญทางดานบวก
เทากับ 28% และ 47% ระบุไดวาโดยปกติกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปน
ผล (ING-DIV) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุดจะเดนกวาโครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิตี้ (1AM- GEM) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ี
มากกวาท่ีการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3  ดังนั้นจึงม่ันใจไดวานัก
ลงทุนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ท่ีมีลักษณะ DARA ท่ีตัดสินใจเลือกกองทุนโดยพื้นฐานของความ
พอใจท่ีคาดหวังสูงสุด จะกังวลในการท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีระดับคาติดลบมากกวาคาท่ี
เปนบวกนั่นเอง ซ่ึงขอมูลเหลานี้จะแสดงโดยใชความพอใจของกลยุทธสโทแคสติก ดอมิแนนซ ซ่ึง
จะสามารถใชแทนการวิเคราะหแบบ MV และ CAPM  
 
รูปท่ี  4.12  แสดงภาพการทดสอบ DD ระหวางโครงการจัดการกองทุน 1AM-GEM  
                  และกองทุน KGF3 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  
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 การเปรียบเทียบระหวางโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ต
เอควิต้ี (1AM- GEM) และกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   แสดงดังรูปท่ี 4.12 
พบวาการทดสอบ DD คา T1 มีนัยสําคัญเทากับ 9% ดานลบ ขณะท่ี 12% ของ T1 มีนัยสําคัญ
ทางดานบวก ในขอบเขตของอัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวก ดังนั้นกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล
ฟกซอินคัม3 (KGF3)   จะมีลักษณะเดนกวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อี
เมอรจิ้งมารเกต็เอควิต้ี (1AM- GEM)      ในดานลบและโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกล 
บอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควต้ีิ (1AM- GEM) เดนกวากองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 
(KGF3)   ในดานบวกในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดบัท่ี 1 สวนการวเิคราะหสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3 คา T2 และ T3 พบวา นกัลงทุนหรือผูท่ีหลีกเล่ียงความ
เส่ียงจะกลัวท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเปนลบ โดยท่ีกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 
(KGF3)   จะมีคามากกวาในดานบวก ซ่ึงคา T2 และ T3 มีนัยสําคัญท่ี 27% และ 53%  ทางดานบวก 
ตลอดระยะอัตราผลตอบแทน ดังนัน้ผูท่ีหลีกเล่ียงจะไมลังเลที่จะเลือกกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกล
บัลฟกซอินคัม 3 (KGF3)     
 จากการวิเคราะหแบบสโทแคสติกดอมิแนนซจะช้ีใหเห็นความสัมพันธระหวางกองทุนแต
ละคูท่ีนํามาเปรียบเทียบ เชน กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต–ปนผล (ING-
DIV) ท่ีมีคา เฉล่ียของอัตราผลตอบแทนตํ่ากวากองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด 
(SCBPGF)  จะสามารถตัดสินใจเลือกกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต–ปนผล 
(ING-DIV)  ท่ีมีลักษณะเดนกวา หรือระหวางกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) 
ที่มีคา Sharpe ratio ตํ่ากวาเปรียบเทียบกับโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ 
ฟนด (GBFF) ก็จะเลือกกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) ท่ีมีลักษณะเดนกวา
ได และถาเปรียบเทียบกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด(1AMGBF) กับกองทุนท่ีมีคาเฉล่ีย
และความเบ่ียงเบนมาตรฐานใกลเคียงกันคือโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด 
ออฟ ฟนด (GBFF)  พบวาโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด 
(GBFF)มีลักษณะดอยกวากองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) 


