
 

บทที่  4 
ผลการศึกษา 

 
4.1  ขอมูลพื้นฐานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ 
 
 การศึกษาในคร้ังนี้เพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความสามารถในการวัดผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม ท่ีลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF)  โดยใชการ
วิเคราะหแบบ สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance: SD) เพื่อเปนทางเลือกในการ
ตัดสินใจของนักลงทุน ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ  โดยเปนกองทุนท่ี
มีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 5 กองทุน และไมมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน รวม
ท้ังหมด 15 กองทุน ดังตอไปนี้ 
 
 1)  โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิตี ้ (1 A.M. 
GLOBAL EMERGING MARKET EQUITY FUND: 1AM-GEM) 
ประเภทโครงการ   กองทุนรวมหนวยลงทุนท่ีเนนลงทุนในกองทุนรวมตราสารแหงทุนในตาง 
ประเทศ ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุนและมีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน 
(Specific Fund) 
ทุนจดทะเบียน  420 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  ปละไมเกิน 2 คร้ัง โดยจายในอัตราไมเกินรอยละ 100 ของกําไรสะสม หรือ
กําไรสุทธิในงวดบัญชีท่ีจะจายเงินปนผลนั้นแลวแตกรณี ท้ังนี้ตามท่ีบริษัทจัดการเห็นสมควร 
บริษัทจัดการ   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากดั 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนท่ีลงทุนในประเทศที่
เปนตลาดเกดิใหมในภูมิภาคตางๆ ของโลก (Emerging Markets) เชน ภูมิภาคเอเชีย ยโุรปตะวันออก 
และละตินอเมริกา เชน จีน อินเดีย เกาหลี ไตหวัน อิสราเอล รัส เซีย สาธารณรัฐเช็ก ฮังการี ตุรกี
บราซิล เม็กซิโก อารเจนตินา เวเนซุเอลา ชิลี ฯลฯ ท้ังท่ีจดทะเบียนในประเทศท่ีเปนตลาด เกิดใหม
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และท่ีจดทะเบียนในประเทศท่ีพัฒนาแลวท้ังนี้กองทุนยังสามารถลงทุนในหนวยลงทุนตราสารแหง
ทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศท่ีพัฒนาแลวได   
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหนวยลงทุน 95.22% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 2.84% และ สินทรัพยอ่ืนๆ 1.95% 
 
 2)  กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด (ING Thai Global High 
Dividend Fund of Funds: ING GHD) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุนท่ีเนนลงทุนในกองทุนตางประเทศ ประเภทตราสารแหงทุน 
ทุนจดทะเบียน  400 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  ไมจาย 
บริษัทจัดการ   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  2,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  - 
นโยบายการลงทุน   เปนกองทุนท่ีมีการจัดต้ังและจัดการในประเทศท่ีมีองคกรกํากับดูแลเปน 
สมาชิกสามัญของ IOSCO (International Organizations of Securities Commission) หรือตลาด
หลักทรัพยเปนสมาชิกของ WFE (World Federation of  Exchange) อาทิเชน กองทุนอาจลงทุนใน
กองทุน ING (L) Invest Global High Dividend  ซ่ึงจัดต้ังและบริหารจัดการโดยบริษัทในกลุมไอ
เอ็นจี (ING  Group) ซ่ึงกองทุนตางประเทศดังกลาวเปนกองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศลักเซมเบิรก 
และมีนโยบายหลักในการลงทุนในตราสารแหงทุน หรือหลักทรัพยอ่ืนใดท่ีสามารถโอนสิทธิได
(Transferable Securities)  เปนตน ท้ังนี้ กองทุนจะลงทุนในหนวยลงทุนในตางประเทศเพยีงกองทุน
เดียว ในอัตราเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวา 80% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหนวยลงทุน 90.13% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 9.59%และสินทรัพยอ่ืนๆ0.29% 
 
 3)  กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด (MFC Global Alpha Fund: MGA) 
ประเภทโครงการ  กองทุนเปดประเภท รับซ้ือคืนหนวยลงทุน   ท่ีมีการกระจายการลงทุนนอยกวา  
เกณฑมาตรฐาน (specific fund) 
ทุนจดทะเบียน  400 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  อยางนอยปละ 1 คร้ัง ในอัตราไมนอยกวา รอยละ 30 ของเพิม่ข้ึนในสินทรัพย
สุทธิ จากการดําเนินงานในแตละงวดท่ีจะจายเงินปนผล 
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บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  1,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน นําเงินไปลงทุนในหนวยลงทุนกองทุนตราสารทุน  กองทุนตราสารหนี้และ
กองทุนท่ีลงทุนในตราสารอางอิงกับทองคํา  หรือกองทุนท่ีลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนท่ี
สํานักงานเห็นชอบในตางประเทศ โดยข้ึนอยูกับสภาวการณของตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ    
ซ่ึงมีการกระจายการลงทุนไปในแตละประเทศโดยข้ึนอยูกับการพิจารณาตัดสินใจของบริษัทจัดการ  
โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของกองทุนและผูลงทุนไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน 
สุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพย ประเภทหนวยลงทุนตราสารทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 95.00% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 4.95% และ สินทรัพยอ่ืนๆ 0.05% 
 
 4) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด (MFC Global Equity Fund: MGE) 
ประเภทโครงการ  กองทุนเปดระเภทตราสารแหงทุน    ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  2,240 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  อยางนอยปละ 1 คร้ัง ในอัตราไมนอยกวา รอยละ 30 ของการเพ่ิมข้ึนใน
สินทรัพยสุทธิจาก การดําเนินงานในแตละงวดบัญชีท่ีจะจายเงินปนผล 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,300.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  กองทุนเนนการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารแหงทุนในตางประเทศ  
เพื่อผลตอบแทนในระยะยาว ท้ังนี้การกระจายการลงทุนจะใชกรอบของ Morgan Stanley Capital 
International World Index (MSCI World Index) เปนหลัก  โดยมีอัตราสวนการลงทุนโดยเฉล่ียใน
รอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ  65  ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพยประเภท
ตราสารแหงทุนตามท่ีคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  หรือสํานักงานประกาศกําหนด 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุน 97.42% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 2.89% และ สินทรัพยอ่ืนๆ -0.31% 
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 5)  กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCB PLATINUM GLOBAL 
OPEN END FUND: SCBPGF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน มีนโยบายลงทุนใน  
หรือมีไวซ่ึงหนวยลงทุนของกองทุนรวมในตางประเทศเพียงกองทุนเดียว   
ทุนจดทะเบียน  6,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชยจํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  50,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ (DB  Platinum 
Branchen  Stars  Fund)  ใน Class R1C-B Shares  ซ่ึงจดทะเบียนจัดต้ังข้ึนในประเทศลักเซมเบิรก 
โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน กองทุนรวมตาง
ประเทศดังกลาวจะมีนโยบายลงทุนในตราสารแหงทุน (Equity Fund)  สวนท่ีเหลืออาจลงทุน 
ในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยอื่นหรือทรัพย สินอื่น  หรือหาดอกผลโดยวิธีการอื่นอย างใดอย าง
หนึ ่งหรือหลายอย างตามที่คณะกรรมการ  ก .ล .ต .หรือสํานักงานคณะกรรมการ  ก .ล .ต .  
ประกาศกําหนด หรือใหความเห็นชอบ 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหุน 95.88% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 4.38% และ สินทรัพยอ่ืนๆ -0.27% 
 
 6)  กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิตี้ ฟนด  (TISCO Global Equity Fund: TISCOGEF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ ท่ีมีนโยบายลงทุนในตางประเทศ  ประเภทรับซ้ือ
คืนหนวยลงทุน  และมีการกระจายการลงทุน นอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund) 
ทุนจดทะเบียน  900 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  50,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนเปด DIAM Global Fund – DIAM HIR 
Global Allocation Fund (กองทุนหลัก) ซ่ึงเปนกองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศลักเซมเบิรก บริหาร
และจัดการโดยบริษัทจัดการลงทุน DLIBJ  ซ่ึงกองทุนรวมดังกลาวมีนโยบายการลงทุนในตราสาร
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แหงทุนในตลาดหลักทรัพยตางๆทั่วโลก  โดยมีการกระจายการลงทุนตามสัดสวนของดัชนี MSCI 
Kokusai Index แบงเปน 4 กลุมหลักทรัพยดังมีรายช่ือ คือ US HIR Equity Portfolio, Canadian 
Passive Equity Portfolio, European HIR Equity Portfolio และ Pacific Passive Equity Portfolio  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 99.55% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 0.57% และ สินทรัพยอ่ืนๆ -0.12% 
 
 7)  กองทุนเปดวรรณเอเอม็ โกลบอล บอนด (1 A.M. GLOBAL BOND FUND: 1AMGBF) 
ประเภทโครงการ  โครงการเปด  ผูลงทุนในประเทศ 
ทุนจดทะเบียน  8,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนวรรณ จํากดั 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  1,000,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  1,000,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  ลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารท่ีเสนอขายในตางประเทศ ภายใตหลักเกณฑท่ี
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดโดยจะเนนการลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ท่ี
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายตางประเทศ รัฐบาลตางประเทศ หรือองคการระหวางประเทศเปนผูออก
หรือผูคํ้าประกัน โดยพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ดังกลาวจะตองไดรับการจัดอันดับความนา
เช่ือถือในส่ีอันดับแรก จากสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือท่ีไดรับการยอมรับจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในเงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 3.75% และ พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 96.24% 
 
 8) กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด (AYF Global Convertible Bond 
Fund: AYF-GCBF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลุงทุน (Feeder Fund) และรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  1,780 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อยุธยา จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  100,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
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นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนเปด JPMFF-GCBF โดยเฉลี่ยในรอบป
บัญชีไมนอยกวารอยละ 75.00 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ซ่ึงจดทะเบียนในประเทศลัก
เซมเบิรก จะตองกระจายการลงทุนตามขอจํากัดการลงทุน (Investment Restrictions) โดยการลงทุน
ในบริษัทใดบริษัทหนึ่ง    จะตองไมเกินรอยละ 10.00   ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 94.43% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 0.3% พันธบัตรรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ 5.93% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.66% 
 
 9)   กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING Thai Asian USD Bond Fund: 
ING-FIF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ท่ีลงทุนในตางประเทศประเภทรับซ้ือคืนหนวยลง
ทุนท่ีมีกําหนดชวงเวลาการขายและรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  1,800 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  2,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  2,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนการลงทุนในตราสารหนี้ของประเทศในเอเชียท่ีออกเปนสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐฯ (Asian USD Bond Fund) โดยผูออกตราสารหน้ีจะเปนรัฐบาล รัฐวสาหกิจ องคกรของรัฐ 
องคกรกึ่งรัฐ หรือบริษัทเอกชนท่ีมีฐานะการเงินม่ันคง และมีแนวโนมการเจริญเติบโตดี ดังนั้น
ทรัพยสินสวนใหญของกองทุนจะอยูในรูปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ดี ผูจัดการ
กองทุนจะทําการกันเงินสํารองสวนหนึ่งเก็บรักษาเอาไวในรูปของเงินสกุลบาทท้ังนี้ เพื่อเปนการ
รองรับสภาพคลองในเร่ืองของการบริหารจัดการ  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู  79.32% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 5.28% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ
16.04% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.64% 
 
 10) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (K-ASSET Global Fixed Income 3 
Fund: KGF3)         
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมตราสารหน้ีประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
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ทุนจดทะเบียน  10,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  กองทุนจะลงทุนสวนใหญในในพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ในตางประเทศท่ี
ออกโดยรัฐบาลตางประเทศ รัฐบาลไทย รัฐวิสาหกิจตางประเทศ รัฐวิสาหกิจไทย ธนาคารพาณิชย
ไทย และสถาบันการเงินไทยท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน โดยกองทุนจะเนนความม่ันคงของเงิน
ลงทุน ในตราสารหน้ีตางประเทศท่ีมีการจัดอันดับความนาเช่ือถือใน 4 อันดับแรก (category) จาก
สถาบันจัดอันดับ  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู 14.78% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 3.61% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
82.59% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.98% 
 
 11)  กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล ออพพอรทูนิตี้ บอนด ฟนด (MFC Global 
Opportunity Bond Fund: MGB) 
ประเภทโครงการ  โครงการจัดการกองทุนรวมตราสารหน้ีประเภท รับซ้ือคืนหนวยลงทุน ซ่ึงประสงค
จะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการก.ล.ต. ประกาศกําหนด (specific 
open-end fund) 
ทุนจดทะเบียน  3,500 ลานบาท 
การจายเงินปนผล อยางนอยปละ 1 คร้ังในอัตราไมนอยกวา รอยละ 30 ของกําไรสะสมหรือการ
เพิ่มข้ึนใน สินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน (unrealized and /or realized) ในแตละงวดบัญชีท่ีจะ
จายเงินปนผล 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  10,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน กองทุนเนนการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารแหงหนี้รัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจท้ังในประเทศและตางประเทศ ท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือไมตํ่ากวาระดับ 
Investment Grade โดยสถาบันจัดอันดับท่ีไดรับการยอมรับสากล  และตราสารที่ออกโดยธนาคาร
พาณิชยไทยท่ีอางอิงกับตราสารหนี้รัฐบาล และ รัฐวิสาหกิจตางประเทศดังกลาวขางตน (Credit 
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Linked Note) และตราสารหนี้ตางประเทศท่ีธนาคารแหงประเทศไทย หรือสํานักงานคณะกรรมการ
ก.ล.ต. เห็นชอบใหลงทุน เพื่อผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในเงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 12.89% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 86.60% และ
สินทรัพยอ่ืนๆ 0.52% 
 
 12) กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคชั่น (Asset Plus Global Allocation Fund: 
ASP-GAF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน  (Feeder  Fund) ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน 
ทุนจดทะเบียน  410 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน  แอสเซท พลัส จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  5,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  5,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน UBS(Lux) Key Selection Sicav-Global  
Allocation (EUR) B ซ่ึงเปนกองทุนเพื่อผูลงทุนท่ัวไป (Retail Fund) เพียงกองทุนเดียว โดยเฉล่ียใน
รอบบัญชีไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน  และไมเกิน 10 ลานเหรียญ
สหรัฐ  ท้ังนี้เม่ือรวมกันทุกกองทุนไมเกินวงเงินท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.จัดสรรใหโดย
กองทุนดังกลาวเปนกองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศลักเซมเบิรก ซ่ึงมีนโยบายท่ีจะกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ท้ังตราสารทุนและตราสารหน้ีท่ัวโลก และเปนกองทุนท่ีมีหนวย
งานกํากับดูแลดานหลักทรัพยและตลาดซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเปนสมาชิกสามัญของ International 
Organizations of Securities Commission (IOSCO) หรือในประเทศท่ีมีตลาดซ้ือขายหลักทรัพยเป
นสมาชิกของ World Federations of Exchange (WFE) 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน  คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) 
ไดแกลงทุนในหนวยลงทุน 94.32% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 4.67% พันธบัตรรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ1.08%  และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.07% 
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 13) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (Global Balanced 
Fund of Funds: GBFF) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน ประเภทรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ท่ีมีการกระจายการ
ลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund)    
ทุนจดทะเบียน  900 ลานบาท 
การจายเงินปนผล ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  10,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ และหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารแหงทุนท่ีเสนอขายในตางประเทศ โดยในชวงแรกจะลงทุนในหนวยลงทุน 
ซ่ึงบริหารและจัดการโดย หรือแนะนําจากบริษัทจัดการลงทุนในตางประเทศช้ันนําของโลกจํานวน 
3 บริษัท คือ   
-  บริษัท แฟรงครัสเซล (Frank Russell Investments)    
-  บริษัท ดอยชแอสเซทแมนเนจเมนท (Deutsche Asset Management)   
-  บริษัท มอรแกนสแตนเลย (Morgan Stanley)  
 ท้ังนี้บริษัทจัดการจะเปนผูมีอํานาจในการกําหนดสัดสวนการลงทุน ระหวางหนวยลงทุน
ของกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ และหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารแหงทุน รวมถึงการ
กําหนดสัดสวนการลงทุนในแตละกองทุนโดยไดรับคําแนะนําจากบริษัทจัดการลงทุนใน
ตางประเทศ 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหนวยลงทุน 99.21% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 0.85% และสินทรัพยอ่ืนๆ -0.07% 
 
 14)  กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต – ปนผล (ING Thai Global 
Emerging Market - Dividend Fund: ING GLOBAL EMERGING-DIV; ING-DIV) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมผสมแบบไมกําหนดสัดสวนการลงทุนในตราสารแหงทุนมีการ
กระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund) 
ทุนจดทะเบียน  3,000 ลานบาท 
การจายเงินปนผล จาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
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มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  2,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  - 
นโยบายการลงทุน  ลงทุนในหรือมีไวซ่ึง ตราสารแหงหนี้ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน ตราสารหนี้ท่ีมีการ 
จายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร (Structured Note) ตราสารแหงทุน หรือ เงินฝาก ท้ังภาค รัฐบาล 
รัฐวิสาหกิจ หรือภาคเอกชนที่ใหผลตอบแทนเหมาะสมตลอดจนหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือ
ตราสารอนุพันธ(Derivatives) เปนการปองกันความเส่ียง โดยกองทุนจะมีสัดสวนในการลงทุนใน
ตราสารแหงหนี้ และ/หรือ ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนและ/หรือตราสารแหงทุนในสัดสวนต้ังแตรอยละ 0 
ถึงรอยละ 100 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู 15.20% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 5.32% พันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ
79.35% และสินทรัพยอ่ืนๆ 0.13% 
 
 15)  กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (The Ruang Khao Global Balanced Fund: 
RKGB) 
ประเภทโครงการ  กองทุนรวมหนวยลงทุน ประเภทขายและรับซ้ือคืนหนวยลงทุนเปนชวงเวลาท่ี
ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 
ทุนจดทะเบียน  920 ลานบาท 
การจายเงินปนผล  ไมจาย 
บริษัทจัดการ  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังแรก  50,000.00 บาท   
มูลคาขั้นต่ําของการส่ังซ้ือคร้ังถัดไป  50,000.00 บาท   
นโยบายการลงทุน  กองทุนจะนําเงินลงทุนสวนใหญไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนผสมท่ี
จัดต้ังและลงทุนในตางประเทศ ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุนท่ัวโลก หรือ
หลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ัวโลก อาทิ กองทุน Merrill Lynch 
International Investment Funds (MLIIF) US Dollar Global Balanced Fund ท่ีจัดต้ังและจัดการโดย 
Merrill Lynch Investment Managers (Channel Islands) Limited โดยกองทุนดังกลาวจดทะเบียนใน
ประเทศลักเซมเบอรกและมีสถานะเปนกองทุนท่ีสามารถซ้ือขายไดในหลายประเทศ (Authorised Status)  
สัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน คิดเปนเปอรเซนตของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (% ของ NAV) ไดแก
ลงทุนในหุนกู 5.30% หนวยลงทุน 91.94% เงินฝากธนาคาร P/N และ B/E 1.68% พันธบัตรรัฐบาล
และรัฐวิสาหกิจ 0.83% และสินทรัพยอ่ืนๆ 0.51% (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2551)   
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4.2 ขอมูลการวิเคราะหโดยมาตรฐานของคาเฉล่ีย-ความแปรปรวน (Mean-Variance: MV) และ   
การวิเคราะห CAPM  

 

 นําขอมูลของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีได มาวิเคราะห
เบ้ืองตนวาแตละกองทุนใหอัตราผลตอบแทนเทาใด กองทุนใดใหผลตอบแทนเฉล่ียมากท่ีสุดและ
กองทุนใดใหผลตอบแทนเฉล่ียนอยท่ีสุด ซ่ึงคาท่ีมากกวาจะเปนคาท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกวา  
 
ตารางท่ี  4.1  แสดงขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน  คาความเบ และ 

         ความโดง 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: หนวยเทากับรอยละตอวัน 

  
 จากตารางท่ี 4.1 พบวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกล บอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต
เอควิต้ี (1AM-GEM) เปนกองทุนท่ีมีคาเฉล่ีย (Mean) ของขอมูลอยูท่ี รอยละ 6.0739 และความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  มีคา 14.5121  ซ่ึงเปนคาท่ีสูงสุดเม่ือเปรียบเทียบกับ
กองทุนท้ังหมด สวนกองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดรองลงมาและมีคาเบ่ียงเบน
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มาตรฐานสูงสุดรองลงมาคือ กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลอิควิต้ีฟนด (MGE) มีคารอยละ 4.8358
และ 10.5627  ตามลําดับ กองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุดคือ กองทุนเปดไอเอ็นจี 
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 
รองมาคือกองทุนเปดอยุธยา โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด  (AYF-GCBF) มีคารอยละ -0.0107 สวน
กองทุนท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานนอยท่ีสุดคือ กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) 
มีคา 0.1695  รองลงมาคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) มีคา 0.2806 สวน
การวัดการกระจายของขอมูลดวย ความโดง (Kurtosis) และความเบ (Skewness)  นั้นความเบขวา 
(Positive Skewness) มากท่ีสุดเปนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) มีคา 7.5968   
และกองทุนท่ีมีลักษณะเบซายมากท่ีสุด (Negative Skewness) ไดแกกองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอล
ออพพอรทูนิต้ี บอนดฟนด (MGB) มีคาเปนลบมากท่ีสุดคือ -2.3132 สวนกองทุนท่ีมีความโดงมาก
ท่ีสุดเปนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) มีคา 87.8907 และกองทุนท่ีมีความโดง
นอยท่ีสุดคือกองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอลไฮดิวิเดนด (ING GHD) มีคา 4.2652 
 จากผลท่ีไดดังกลาวเม่ือนําขอมูลของอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีนาพึงพอใจที่สุดคือมี
คาเฉล่ียของระดับอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดกับกองทุนท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานนอยท่ีสุด มาหาการ
กระจายความถ่ี (Frequency Distribution) เพื่อดูลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทน ดังรูปท่ี 4.1 
ขอมูลของจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) ซ่ึงมี
คาเฉล่ียและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุดทําใหมีการกระจายของขอมูลท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
คอนขางสูงและยังมีคากึ่งกลางที่คอนขางสูงดวย และเม่ือดานการกระจายตัวของผลตอบแทนมีความเบ  
1.3420  แสดงวาอัตราผลตอบแทนมีการกระจายคอนขางนอย แสดงวาอัตราผลตอบแทนสวนใหญ
กระจายใกลๆ กับคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุน แตมีคาความโดงที่คอนขางสูง ทําให
ระดับอัตราผลตอบแทนสวนใหญมีคาสูงเปนจํานวนมาก   
  

รูปท่ี 4.1 แสดงแผนภูมิการกระจายความถ่ีของอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุน 
 1AM-GEM 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 แตเม่ือเปรียบเทียบกับรูปท่ี 4.2 ซ่ึง แสดงแผนภูมิการกระจายความถ่ีของขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) ท่ีมีคาความเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีนอยท่ีสุดแตก็มีลักษณะของการกระจายของขอมูลใกลเคียงกันกับแผนภูมิการกระจาย
ความถ่ีของขอมูลอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกลบอลอีเมอรจิ้ง
มารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   
  
รูปท่ี 4.2  แสดงแผนภูมิการกระจายความถ่ีของขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนKGF3 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
  
  ดังนั้นจากการใชมาตรฐานของการวิเคราะห MV พบวาแมโครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) จะเปนกองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของระดับ
อัตราผลตอบแทนมากที่สุดแตก็ไมไดเปนกองทุนที่เหนือกวากองทุนอื่น  เนื ่องจากมีคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุดดวย ซ่ึงเปนไปในทํานองเดียวกันกับกองทุนกองทุนเปดเอ็มเอฟซีโก
ลบอลอิควิต้ีฟนด (MGE) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลออพพอรทูนิต้ี บอนดฟนด (MGB) และ
กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) ท่ีมีคาเฉล่ียของระดับอัตราผลตอบแทนมาก แตก็
มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานมากดวยเชนกัน ดังนั้นการใชมาตรฐาน Mean-Varience กองทุนท่ีมีคาเฉล่ีย
ของระดับอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดอาจไมไดเปนกองทุนท่ีดีท่ีสุดเสมอไปในการตัดสินใจเลือกลงทุน  
 สวนผลของการวัดคาโดยใช CAMP ซ่ึงประกอบดวย มาตรวัด Sharpe Ratio Treynor index 
และ Jensen index โดยนําคาความเส่ียงรวมซ่ึงแทนดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม
มาปรับรวมกับผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีไดจากการลงทุน สามารถวิเคราะหและวัดผลการ
ดําเนินงานได แสดงดังตารางท่ี 4.2  
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ตารางท่ี  4.2  แสดงคาการวดัผลการดาํเนนิงานโดยใช 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%  
 

 พบวากองทุนที่มีคา Sharpe ratio สูงที่สุดไดแกโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม 
โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)  เทากับ 0.1340 รองลงมาไดแก กองทุนเปดเอ็ม
เอฟซี โกลบอลอิควิต้ีฟนด(MGE) คือ 0.0669 จึงทําใหเปน 2 กองทุนที่มีความนาพึงพอใจมาก
ที่สุดเมื่อใชการวัดคาแบบชารป สวนกองทุนที่มีคา Sharpe ratio ตํ่าที่สุดคือกองทุนเปดเคแอส
เซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3)  มีคา -24.4672 และรองลงมาคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตรา
สารหนี้เอเชีย (ING-FIF) มีคา -14.7861 ดังนั้นทั้ง 2 กองทุนจึงเปนกองทุนที่นาพึงพอใจนอย
ที่สุดเมื่อใชการวัดคาแบบชารป  ดังนั้นโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอร
จิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) จะเปนกองทุนที่มีความสามารถในการลงทุนและการกระจาย
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไดดี ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงรวมที่เทากัน และ
บริหารงานไดมีประสิทธิภาพ    ดานการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยใช 
Treynor index พบวากองทุนท่ีมีคา Treynor index สูงสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้
เอเชีย (ING-FIF) มีคา 288.6489  แสดงวาผูบริหารมีความสามารถมากกวาในการลงทุน
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ปรับ เปลี ่ยนหลักทร ัพย ให สอดคลองก ับสภาวะตลาดที ่ผ ันผวน  เพื ่อร ักษาระด ับอ ัตรา
ผลตอบแทนใหสูงและ กองทุนที่มีคา Treynor index ตํ่าที่สุดคือ กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล 
ฟกซอินคัม 3 (KGF3)  เทากับ -18.3633  สวนการประเมินโดยใช Jensen index พบวากองทุนท่ี
มีคา Jensen index สูงที่สุดไดแกโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   เทากับ 6.3987  แสดงวาเปนกองทุนที่มีความสามารถในการบริหาร
หลักทรัพยสูง และกองทุนที่มีคา Jensen index ตํ่าที่สุดคือ กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอี
เมอรจิ้งมารเก็ต – ปนผล (ING-DIV) มีคา -0.0258  และผลจากการวิเคราะหพบวาแตละกองทุน
สามารถใชมาตรวัดแตละแบบไดแตกตางกัน ทําใหบางกองทุนก็เดนกวาอีกกองทุนโดยใช
มาตรวัด CAPM ที่ตางกัน ในทํานองเดียวกันกองทุนที่ดอยกวาก็เดนกวาอีกกองทุนโดยใชอีก
มารตวัดหนึ่ง  ดังนั้นโดยท่ัวไปแลว กองทุนที่มีความแตกตางกันจะสามารถใชการวิเคราะหผล
โดยหลักการ CAPM ไดแตกตางกันแลวแตละลักษณะของกองทุน 
 โดยผลการวิเคราะหบางกองทุนจะมีลักษณะของการกระจายไมปกติซ่ึงมีคาความเบ  และ 
ความโดงเขามาเกี่ยวของ อีกท้ังขอมูลสวนใหญยังมีคาติดลบ ดังนั้นการวัดผลการดําเนินงานโดยใช
มาตรฐาน MV และ CAPM  ยังไมสามารถแสดงวากองทุนใดมีลักษณะเดนกวากองทุนใด และอาจ
ไมมีความเหมาะสมในการใชจัดลําดับของกองทุนในการหาความพอใจท่ีสูงสุด จึงเปนการ
วิเคราะหทางสถิติเบ้ืองตนเทานั้น ซ่ึงเหมาะกับขอมูลท่ีมีการกระจายแบบปกติมากกวา (Normal 
Distribution)  และอาจนําไปสูการวิเคราะหท่ีผิดพลาดได การเขาใจการกระจายของขอมูลจึงมี
ความสําคัญเพื่อสามารถทราบส่ิงท่ีเกิดข้ึนอยางแทจริง  ดังนั้นจึงยังไมอาจจะสรุปไดวากองทุนท่ีนา
พึงพอใจมากท่ีสุดคือกองทุนท่ีมีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุดหรือกองทุนท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานนอย
ท่ีสุด  ซ่ึงโดยท่ัวไปแลวกองทุนท่ีแตกตางกัน จะใชการวัดคาท่ีแตกตางกัน นอกจากนั้นยังพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนมีการกระจายแบบไมปกติ จะมีการเบซาย เบขวา และความโดงท่ีมากเกินไป 

 

4.3  ผลการวิเคราะหความสามารถในการวัดผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวมโดยใช สโทแคสติก             
        ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance: SD) 
 
 เพื่อศึกษาการวัดคาท่ีใชในการเลือกกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ โดยใชการวัดการ
กระจายของอัตราผลตอบแทนท่ีอางอิงของกองทุนรวมท่ีมีคาประสิทธิภาพ (Efficiency) และความ
แปรปรวนท่ีไดดวยความคาดหวังในผลตอบแทนสูงสุด (Highest Expected Return) เนื่องจากการ
วัดการกระจายของขอมูลนั้นยังไมสามารถท่ีจะทําใหนักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) 
ตัดสินใจเลือกกองทุนใดกองทุนหนึ่งท่ีมีความเส่ียงเหมือนกัน โดยจะพบวานักลงทุนท่ีหลีกเล่ียง
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ความเส่ียงนั้นจะชอบความม่ังค่ัง (Wealth) หรือผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ภายใตพื้นฐานของความ
พอใจท่ีคาดหวัง ท่ียากท่ีจะคํานวณได  จึงใชสโทแคสติกดอมิแนนซ เพื่อแกปญหาท่ีเกิดข้ึนระหวาง
การวิเคราะหพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีมีลักษณะหลีกเล่ียงความเส่ียงนั้น 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 ซ่ึงเปนสมาชิกของ i  = 1, 2, 3,.., 15 
 ในสัปดาหท่ี t;  t  = 1, 2, 3, …, 100 ในชวงปดตอเนื่องต้ังแต a = x ถึง b = x 

                              R it ∈ [a, b]  
 n            =  การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 2 และ 3 
 Fnjt (Rjt) และ  Gnkt (Rkt)  =  ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุน j  
                                                        และ k ซ่ึงเปนสมาชิกของ i  = 1, 2, 3, ….., 15                                                         
 จากผลการคํานวณดังรูปท่ี 4.3 แสดงใหเห็นวิธีการวิเคราะหประสิทธิภาพความเส่ียงโดยใช
กฏของสโทแคสติก ดอมิแนนซ จะเห็นวาเปนความสัมพันธระหวางฟงกชั่นการแจกแจงความ
นาจะเปนแบบสะสมกับอัตราผลตอบแทนพบวาคาความถ่ีสะสมของความนาจะเปนของกองทุน
ทั้งหมด มีลักษณะใกลเคียงกันหรือซอนทับกัน เพื่อใหสามารถระบุไดอยางชัดเจนวากองทุน
รวมใดท่ีมีลักษณะเดนกวากัน จึงทําการเปรียบเทียบเปนรายกองทุน เชนพิจารณาคาของฟงกชั่น
การแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสม ของอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) เปรียบเทียบกับ คาของฟงกช่ันการแจก
แจงความนาจะเปนแบบสะสม  ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจีไทยโกล 
บอลไฮดิวิเดนด (ING GHD) ไปเร่ือยๆ  จนครบทั้งหมด 15 กองทุน จึงใชการทดสอบ Davidson 
and Duclos หรือ DD test เพื่อพิสูจนวาระหวางแตละกองทุน กองทุนใดมีลักษณะเดนกวากันในการ
วิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ  เชน กองทุน Y เดนกวากองทุน Z ในบางสถานการณ แตผูท่ี
หลีกเล่ียงความเส่ียงแตละคนก็ยังคงเลือกกองทุน Z  แสดงใหเห็นวา กองทุน Z เดนกวากองทุน Y 
ดังนั้นในการทดสอบคา DD จะเปนกฎท่ีเขมงวด เพื่อลดความผิดพลาดประเภทที่ 2 (Type II error) 
ในการหาความเดน  จึงใช  Conservative  5% cut off  point  ดังนั้นถากองทุน Z เดนกวากองทุน Y 
ท่ีอยางนอย 5% ของ Tj   มีนัยสําคัญทางบวก และไมมีสวนใดท่ีมีนัยสําคัญทางลบ เปนไปในทํานอง
เดียวกันกับกรณีท่ีกองทุน Y เดนกวากองทุน Z 

R 

a 
R 

a 
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พบวาภายใตกฎของการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1, 2 และ 3 
ตามลําดับ มีกองทุนจํานวน 5  คูท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 
กองทุนจํานวน 37  คูท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ 3 และมี
กองทุนจํานวน 63  คูท่ีไมสามารถวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซคือไมเกิดลักษณะเดน
หรือดอย (No Stochastic Dominance: ND) ซ่ึงสรุปผลการวิเคราะหท้ัง 3 ลําดับอาศัยการดูลักษณะ 
CDF ควบคูไปดวย ดังนั้นจึงสามารถวิเคราะห สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ 3 ไดผลดังนี้ 
 
       4.3.1  การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 (First Order Stochastic       
                 Dominance: FSD) 

    กองทุน j จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k  ถา F1jt (Rjt) ≤  G1kt (Rkt)  ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ 

Rkt ∈ [a, b]   ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาท่ีทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F1jt (Rjt) <  G1kt (Rkt)   
    กองทุนท่ีมีลักษณะเปนโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 1 ท่ีมีประสิทธิภาพ (First order 

Stochastic Efficiency: FSE) มีท้ังหมด  5  คูไดแก กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) มี
ลักษณะเดนกวา กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล   อิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดไทยพาณิชย 
แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) กองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด 
(ING GHD) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) และ กองทุน
เปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 

    โดยท่ีการกระจายของ  F1jt (Rjt)  จะมีลักษณะเดนกวา G1kt (Rkt) ถาท่ี ทุกๆ ฟงกช่ันท่ีไมมี

การเพิ่มข้ึน  u: R     R ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ Rkt ∈ [a, b] และไมมีความพอดี (Non-Satiation)  
เชน  คูของกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) และกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บา
ลานซ (RKGB)  ซ่ึงจากผลท่ีไดจะสังเกตวา ท่ีทุกๆคาของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบ
สะสมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)   จะมีคานอยกวา
หรือเทากับฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF) ท่ีทุกๆระดับของอัตราผลตอบแทนเสมอ ดังนั้นเสนกราฟของฟงกช่ันการแจก
แจงความนาจะเปนแบบสะสมจะเอนไปทางขวาภายใตเสนกราฟของกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF)  ดังรูปท่ี 4.4 แสดงวาท่ีบางระดับของอัตราผลตอบแทนความนาจะเปนท่ีโอกาส
ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) มีคาลดลงจะมีคา
มากกวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัลบาลานซ (RKGB)  และความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จะมีคามากกวากองทุนเปดทิสโกโก
ลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) ซ่ึงอธิบายไดแบบเดียวกัน วาทุกๆคาของฟงกช่ันการแจกแจงความ
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นาจะเปนแบบสะสมของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จะมีคานอยกวาหรือเทากับ
ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน 
(ASP-GAF) ท่ีทุกๆระดับของอัตราผลตอบแทนเสมอ  ดังนั้นกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ 
(RKGB)  จะมีลักษณะเดนกวา กองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 
เสนกราฟของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ 
(RKGB)  จะเอนไปทางขวาภายใตเสนกราฟของกองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน 
(ASP-GAF) ดังรูปท่ี 4.5 แสดงวาความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกองทุนเปดรวง
ขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จะมีคามากกวากองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน 
(ASP-GAF) 
รูปท่ี 4.4  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง 
    กองทุน RKGB กับกองทุน TISCOGEF 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
รูปท่ี 4.5 แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง                    
   กองทุน    RKGB   กับกองทนุ ASP-GAF 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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       4.3.2  การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 (Second  Order Stochastic  
               Dominance: SSD)  

   กองทุน j จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k  ถา F2jt (Rjt) ≤  G2kt (Rkt)  ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ Rkt 

∈ [a, b]   ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาท่ีทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F2jt (Rjt) <  G2kt (Rkt)   
   ซ่ึงพบวากองทุนท่ีมีลักษณะเปนของการเปนสโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 2  มีท้ังหมด 

13  คูแสดงดังตารางท่ี 4.3 
 
ตารางท่ี 4.3  แสดงคูของกองทุนรวมท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชกฏของสโทแคสติก  
         ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 

ที่มา: จากการคํานวณ 

  
 หากพบวากราฟของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของกองทุนบางกองทุน
ตัดกัน ทําใหไมสามารถวิเคราะหถึงความพอใจที่คาดหวังของระดับอัตราผลตอบแทน นั่นคือ  
มีบางระดับของความนาจะเปนที่กองทุนหนึ่งจะใหผลตอบแทนสูงกวากองทุนหนึ่ง แตก็มีบาง

รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะเดน (Dominates) รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะดอย (Dominated By) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) 

กองทุนเปด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล 
(ING -DIV) 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลออพพอรทูนิต้ีบอนดฟนด (MGB) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) 

กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) 

กองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด 
(ING GHD) 

กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัม โกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) 
กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย ( ING-FIF) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด 
(GBFF) 

กองทุนเปด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล 
(NG -DIV) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด  (AYF-GCBF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด 
(GBFF) 
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ระดับของความนาจะเปนท่ีใหผลตอบแทนตํ่ากวากัน ก็จะไมสามารถสรุปไดวานักลงทุนทุก
ประเภทจะชอบกองทุนไหนมากกวากันและนักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือไม ดังนั้นจึง
ตองเพิ่มขอสมมุติดานความเส่ียงเขาไปวา  ถานักลงทุนมีทัศนะคติตอความเส่ียงประเภทหลีกเล่ียง
ความเส่ียงแลว  นักลงทุนประเภทน้ีจะตัดสินใจเลือกกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศกองทุน
ไหนมากกวากัน โดยท่ีมีมูลคาท่ีคาดหวังคงเดิม  นั่นคือตองพิจารณาดวยสโทแคสติก ดอมิแนนซใน
ลําดับท่ี 2  สามารถแสดงตัวอยางผลการวิเคราะหไดดังรูปท่ี 4.6  
 
รูปท่ี 4.6  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง       
                กองทุน KGF3 เปรียบเทียบกบัโครงการจัดการกองทุน  1AM-GEM 
 
 
 
   
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3) จะมีความนาจะเปนที่อัตรา
ผลตอบแทนจะดีกวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี 
(1AM-GEM)   ที่ระดับผลตอบแทนที่ตํ่ากวาจุดตัดคือที่ตํ่ากวาจุด x แตท่ีระดับท่ีสูงกวาจุด x  
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   จะมีความ
นาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนจะดีกวากองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม3 (KGF3) และ
การกระจายของฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของ
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   จะมีคา
ใกลเคียงกับมูลคาของอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวาการกระจายของฟงกชั่นการแจกแจงความ
นาจะเปนแบบสะสม ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 
3 (KGF3) และมากกวาความสามารถในการชดเชยของมูลคาอัตราผลตอบแทนของกองทุนท่ีสูง 
ของการกระจายท่ีระดับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีคาสูง  โดยท่ีมีฟงกช่ันของความพอใจ 
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ท่ีมีลักษณะเพิ่มข้ึนและโคงเวา (Concave) เขาหาแกนดังนั้นนักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกกองทุน
ท่ีมีลักษณะเดนกวาคือกองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3)โดยใชกฏของสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2  เพราะโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิตี้ (1AM-GEM)   มีพื้นท่ีภายใตเสนกราฟของกองทุนมากกวาพื้นท่ีภายใตเสนกราฟที่อยู
ภายใตเสนกราฟของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3) เนื่องจากเปนการแสดงถึง
ความนาจะเปนท่ีมากท่ีสุดท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะลดลงภายใตระดับผลตอบแทนคาหนึ่ง   
 
รูปท่ี 4.7  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง      
    กองทุน TISCOGEF  กับกองทุน 1AM GBF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 

 
 การเปรียบเทียบระหวางกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) และกองทุน
เปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) พบวาท่ีบางระดับของอัตราผลตอบแทนท่ีเทากันของ
กองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิ ต้ีฟนด (TISCOGEF) จะมีความนาจะเปนท่ีโอกาสท่ีอัตรา
ผลตอบแทนจะลดลงมากกวาของกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) และบาง
ระดับของอัตราผลตอบแทนท่ีเทากันของกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) จะ
มีความนาจะเปนท่ีโอกาสที่อัตราผลตอบแทนจะลดลงมากกวากองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF)  ดังนั้นเม่ือทําการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 พบวา 
พื้นท่ีใตกราฟท่ีตัดกันของกองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) มีคามากกวา
เนื่องจากเปนการแสดงถึงความนาจะเปนท่ีมากท่ีสุดท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะลดลง
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ภายใตระดับผลตอบแทนคาหนึ่ง  แสดงวามีลักษณะเดนนอยกวานั่นเอง กองทุนเปดวรรณเอเอ็มโก
ลบอลบอนด (1AMGBF) จะมีลักษณะเดนกวา ดังรูปท่ี 4.7   
 
รูปท่ี 4.8  แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง  
   กองทุน ING-FIF และโครงการจัดการกองทุนเปด  GBFF 
   
 

 
 

  
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 การเปรียบเทียบระหวางโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซฟนดออฟฟนด 
(GBFF) จะมีคาลดลงมากกวากองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย ตราสารหน้ีเอเชีย (ING-FIF) พบวาโอกาส
ของความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนของโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซฟนด
ออฟฟนด (GBFF) จะมีคาลดลงมากกวากองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF)  
ทําใหกองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) จะมีลักษณะเดนกวาโครงการจัดการ
กองทุนเปด โกลบอล บาลานซฟนดออฟ ฟนด (GBFF)  ดังรูปท่ี 4.8  
 ดังนั้นการกระจายของ  F2jt (Rjt)  ท่ีใชกฎการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 
2    จะมีลักษณะเดนกวา G2kt (Rkt)     ถาท่ี ทุกๆ ฟงกช่ันท่ีไมมีการเพิ่มข้ึน  u: R       R  ท่ีทุกๆคาของ  

Rjt และ Rkt ∈ [a, b]   และมีการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) โดยเปรียบเทียบคาของ
ฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ท่ีทุกๆระดับ
ของอัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน ภายใตขอสมมติดานการหลีกเล่ียงความเส่ียงและใหความพอใจ
หนวยสุดทาย ของอัตราผลตอบแทนท่ีระดับตํ่าของมูลคาสวนเกินจะสามารถเอาชนะระดับของ
อัตราผลตอบท่ีเพิ่มข้ึนในระดับมูลคาของอัตราผลตอบแทนท่ีอยูระดับสูงกวาได   
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       4.3.3  การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 (Third Order Stochastic  
                Dominance: TSD)  

  กองทุน  j   จะมีลักษณะเดนเหนือกวา k   ถา F3jt (Rjt) ≤ G3kt (Rkt)  ท่ีทุกๆคาของ Rjt  และ 

Rkt ∈[a, b] ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาท่ีทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F3jt (Rjt) <  G3kt (Rkt)   
 

ตารางท่ี 4.4  แสดงคูของกองทุนรวมท่ีสามารถวิเคราะหโดยใชกฏของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดบัท่ี 3         
 

ที่มา: จากการคํานวณ 

รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะเดน (Dominates) รายชื่อของกองทุนท่ีมีลักษณะดอย (Dominated By) 

กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด(ING GHD) กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด  (AYF-GCBF) 

กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด (ING GHD) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด (AYF-GCBF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) 

กองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด(ING GHD) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด (SCBPGF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด  (AYF-GCBF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 
กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปด ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด  (AYF-GCBF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด(AYF-GCBF) กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) 

กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลออพพอรทูนิต้ี บอนดฟนด (MGB) กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) 

กองทุนเปดแอสเซทพลัสโกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -
DIV) 

กองทุนเปดอยุธยา โกลบอล คอนเวอรติเบิล บอนด(AYF-GCBF) กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) 

กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต – ปนผล(ING -DIV) กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) 

กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) กองทุนเปด โกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด (GBFF) 
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หากทําการวิ เคราะหโดยใชสโทแคสติก  ดอมิแนนซลําดับท่ี  2 แลวยังไมสามารถ
เปรียบเทียบความเส่ียงและความพอใจของนักลงทุนได  คือบางกองทุนไมสามารถเกิดลักษณะเดน 
ดังนั้นจึงทําการอินทิเกรตบางสวนๆ (Integrate by part) อีกคร้ังโดยสมมติใหนักลงทุนจะพอใจใน
กองทุนรวมท่ีมีลักษณะของฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสม ท่ีมีลักษณะเบขวา 
(Positive Skewness) มากกวา และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงและไมไดรับความพอดี นําขอมูลมา
หาคาของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 3 สรุปไดวามีกองทุนท่ีสามารถใชกฏสโทแคสติก  
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 มีจํานวน 24 คู ดังตารางท่ี 4.4  แสดงใหเห็นถึงระดับอัตราผลตอบแทนท่ี 
นักลงทุนจะไดรับมากข้ึนและมีความเส่ียงท่ีนอยลง  ทําใหนักลงทุนยินดีท่ีจะตัดสินใจเลือกลงทุน
ในกองทุนรวมนั้นได  โดยท่ีการกระจายของ  F3jt (Rjt) ท่ีใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จะมี
ลักษณะเดนกวา G3kt (Rkt) ถาท่ีทุกๆ ฟงกช่ันท่ีไมมีการเพิ่มข้ึน u: R       R ท่ีทุกๆคาของ Rjt และ Rkt 

∈ [a, b] และมีการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีลดลงแบบถดถอย (Diminishing Absolute Risk Aversion: 
DARA)       ดังนั้นการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จะช้ีใหเห็นจากตัวอยาง
วากองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) จะมีลักษณะเดนกวากองทุนเปดอยุธยาโกล 
บอลคอนเวอรติเบิล บอนด (AYF-GCBF) เนื่องจากทําอินทิเกรตคร้ังท่ี 2 ของฟงกช่ันความนาจะ
เปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) มีคา
นอยกวากองทุนเปดอยุธยาโกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) ท่ีทุกๆคาของระดับอัตรา
ผลตอบแทน รวมท้ังพื้นท่ีใตกราฟท้ังหมดของการกระจายผลตอบแทนของกองทุนเปดเคแอสเซ็ท
โกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3) นั้นจะนอยกวาหรือเทากับพื้นท่ีใตกราฟท้ังหมดของการกระจายของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดอยุธยาโกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) และจากการ
ลาดเอียงของเสนกราฟและผลการคํานวณคาการอินทิเกรต ของฟงกช่ันความนาจะเปนแบบสะสม
ของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) ท่ีมีคานอยกวาหรือเทากับของกองทุนเปด
อยุธยาโกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) ซ่ึงหมายถึงความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) จะมีคาลดลงนอยกวากองทุนเปดอยุธยา 
โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF)  ดังรูปท่ี 4.9   
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รูปท่ี 4.9   แสดงกราฟฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทน ระหวาง   
   กองทุน AYF-GCBF เปรียบเทียบกับกองทนุ  KGF3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

   การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1, 2 และ 3 พบวาถาทําการทดสอบ
แลวเกดิขอผิดพลาดหรือมีการปฏิเสธ เพราะไมเกดิลักษณะเดน (No Stochastic Dominance)ในผล
การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซนัน้ สามารถสรุปไดวามูลคา หรือ อัตราผลตอบแทนของแต
ละกองทุน อาจไมมีความสัมพันธกันในการทดสอบน้ี หรือกองทุนท่ีทําการทดสอบนั้นมีความ
นาจะเปนท่ีจะสามารถเลือกลงทุนไดพอๆ กัน โดยมีกองทุน จํานวน 63 คู ท่ีไมสามารถแสดง
ลักษณะเดนออกมาในการวิเคราะหคร้ังนี้ได จึงสรุปการเปรียบเทียบลักษณะเดนของกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตางประเทศโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ   แตละแถวแสดงถึงกองทุนท่ีถูกทําใหดอย
กวากองทุนท่ีอยูในแนวต้ังทางซายมือ ขณะท่ีกองทุนในแตละแนว แสดงถึง กองทุนท่ีมีลักษณะเดน
กวากองทุนท่ีอยูเหนือแนวทางดานบนนัน้  จึงเปรียบเทียบความเดนท่ีสุดและการเปนท่ีนาพึงพอใจ
ของกองทุนไดผลดังตารางท่ี 4.5 พบวากองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) เกิด
ลักษณะเดนท้ังหมด 9  คร้ังในการวเิคราะห โดยมีลักษณะเดนกวาเม่ือเปรียบเทียบกับโครงการ
จัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกล  บอลอีเมอรจิ้ งมาร เ ก็ตเอควิ ต้ี  (1AM-GEM) และ
กองทุนเปดไทยพาณชิยแพลทตินัมโกลบอลฟนด (SCBPGF) ในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ ลําดบัท่ี 2  เกดิลักษณะเดนในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดบัท่ี 3 ถึง 7 คร้ัง 
เม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดวิิเดนด (ING GHD) กองทุน
เปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) 
กองทุนเปดอยธุยาโกลบอล คอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF)โครงการจัดการกองทุนเปดโก

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ลบอลบาลานซ ฟนดออฟฟนด (GBFF) และกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต–
ปนผล (ING-DIV) โดยท่ีไมมีกองทุนใดทําใหเกิดลักษณะดอยกวาไดเลย รองลงมาไดแกกองทุน
เปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) ท่ีเกิดลักษณะเดนในการวเิคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
ลําดับท่ี 1 ถึง 5 คร้ังกับกองทุนเปดหนวยลงทุน ไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด (ING GHD)  
กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด (SCBPGF) กองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี
ฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดแอสเซทพลัส โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) และโครงการ
จัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนดออฟฟนด (GBFF) ในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ ลําดบัท่ี 2 เกิดความเดนกวากองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) และกองทุน
เปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AM-GBF) และเกดิความเดนกวา 1 คร้ังเม่ือเปรียบเทียบกับ
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลออพพอรทูนิต้ีบอนดฟนด(MGB)  สวนกองทุนท่ีไมเกิดลักษณะเดน
เลย คือโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกลบอลอัลฟาฟนด (MGA) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด 
(SCBPGF) และกองทุนเปดทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF)  
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ไดสรุปผลรวมของการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ระหวางกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตางประเทศท้ังหมด 15 กองทุนในตารางท่ี 4.6  

 
ตารางท่ี 4.6 สรุปผลรวมของการวิเคราะหโดยใชกฏของสโทแคสติก 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  
 

   จากผลรวมของการวิเคราะหพบวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) จะเปน
กองทุนท่ีนาพึงพอใจมากท่ีสุดสําหรับนักลงทุนมากท่ีสุด เห็นไดชัดเจนวาเกิดลักษณะเดนในการ
วิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1จํานวน 5 คร้ัง สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 
2 จํานวน 2 คร้ังและสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จํานวน 1 คร้ัง รวมท้ังหมด 8 คร้ัง และไมมี
กองทุนใดท่ีมีลักษณะดอยกวา สวนกองทุนท่ีเปนท่ีช่ืนชอบรองลงมาไดแกกองทุนเปดเคแอสเซ็ท
โกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   เนื่องจากมีจํานวนลักษณะเดนในการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก 
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 จํานวน 2 คร้ังและสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จํานวน 7 คร้ัง รวมเกิด
ลักษณะเดน 9 คร้ังในการเปรียบเทียบและไมถูกทําใหเกิดความดอย  สวนกองทุนท่ีเปนที่นาพึง
พอใจนอยท่ีสุดคือกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) ซ่ึงมีลักษณะดอยกวาในการ
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วิเคราะหโดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 จํานวน 1 คร้ัง ลําดับท่ี 2 เทากับ 1 คร้ังและเกิด
ลักษณะดอยกวาถึง 8 คร้ังในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 รวม 10 คร้ัง 
และกองทุนท่ีนาพึงพอใจนอยท่ีสุดรองลงมาคือกองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด 
(SCBPGF) ท่ีมีลักษณะดอยกวา 4  คร้ังในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ 3 
คร้ังในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 ลําดับท่ี 1 เทากับ 1 คร้ัง  จากผลสรุปพบวา
แมกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   จะเกิดลักษณะเดนรวมมากกวากองทุนเปด
รวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  แตเกิด สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ท่ีมากสุดในการ
วิเคราะหจะหมายความไดวา นักลงทุนจะเพิ่มความคาดหวังในความม่ังค่ังหรือความรํ่ารวย โดยการ
เลือกขายกองทุนนั้นๆ และซ้ือกองทุนท่ีมีลักษณะเดนกวาซ่ึงจะเปนเพียงแคการเพิ่มข้ึนของความ
พอใจท่ีคาดหวังของนักลงทุนเพียงอยางเดียว ไมใชเพิ่มความรํ่ารวยท่ีคาดหวังดวย  ดังนั้นจึงสรุปได
วากองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) จะเปนท่ีนาพอใจของนักลงทุนนอยท่ีสุด
นั่นเอง 
 
4.4  ผลการวิเคราะหโดยการทดสอบ DD (Davidson and Duclos Test) 
 

การใชกลยุทธสโทแคสติก ดอมิแนนซ เพื่อระบุถึงคาสถิติท่ีมีนัยสําคัญ คือการทดสอบ DD 
กับแตละคูของกองทุน ในการศึกษานี้จะดูลักษณะของโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโก
ลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุด กับ 
กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-DIV) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนนอยท่ีสุด  กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   ท่ีมีคาความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน และคา Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุด เปรียบเทียบกับโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โก
ลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) ท่ีมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและคา Sharpe Ratio มาก
ท่ีสุด   และกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  ท่ีมีความนาพึงพอใจมากท่ีสุด ในการ
วิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ เปรียบเทียบกับกองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด 
(TISCOGEF) ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีความนาพึงพอใจนอยท่ีสุด ในการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอ
มิแนนซ โดยกําหนดใหกองทุนท่ีนาพึงพอใจแทนดวยตัวแปร F และกองทุนท่ีนาพึงพอใจนอยกวา
แทนดวยตัวแปร G ในสมการท่ี 4.1-4.2  สรุปผลการทดสอบดังตารางท่ี 4.7  
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 จากการทดสอบ DD พบวา กองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  เปนกองทุนท่ีดี
ท่ีสุดโดยแสดงถึงลักษณะของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 จากตัวอยางผลของสโทแคสติก 
ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 พบวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) เดนกวากองทุนเปด ทิส
โกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF)  ดังนั้นนักลงทุนจะสามารถเพ่ิมท้ังความม่ังค่ังท่ีคาดหวังและ
ความพอใจที่คาดหวัง โดยเปล่ียนจากการถือครองกองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด 
(TISCOGEF)  ไปเปนกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) ได  และถาไมเกิดสโทแคสติก 
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 นักลงทุนจะไมสามารถเพ่ิมความม่ังค่ัง โดยการเปล่ียนจากกองทุน หนึ่งไป
เปนอีกกองทุนหนึ่งได และไมมีโอกาสที่จะไดรับกําไรสวนตางในการลงทุนนั้น  
 
ตารางท่ี  4.7  แสดงผลการทดสอบคา Davidson and Duclos Test สําหรับผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง 
 
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.  

 
  แสดงความสัมพันธของสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ระหวางกองทุนเปดรวงขาว
โกลบัล บาลานซ (RKGB)  และ กองทุนเปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF)  พบวา T1 มี
นัยสําคัญท่ีดานบวก 15 % แสดงวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)   เดนกวากองทุน
เปด ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) ท่ีการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี1 
ดังนั้นนักลงทุนจะเพิ่มความม่ังค่ังท่ีคาดหวัง ถาเปล่ียนจากกองทุน TISCOGEF เปนกองทุน RKGB 
และรูปท่ี 4.10  ซ่ึงลักษณะกราฟแสดงคาทดสอบ DD โดยจะพบวา T1 จะเคล่ือนท่ีภายใน
ผลตอบแทนดานบวก ตลอดการกระจายของอัตราผลตอบแทน และท้ังสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3 ( T2 และ T3 ) ก็เปนไปในทํานองเดียวกับ T1 มีคาความมีนัยสําคัญ 91% ใน
ดานบวก ตามลําดับ ดังนั้นกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB)  จึงเดนกวากองทุนเปด 
ทิสโกโกลบอลอิควิต้ี ฟนด (TISCOGEF) 
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รูปท่ี  4.10  แสดงภาพการทดสอบ DD ระหวางกองทุน RKGB และ  กองทุน TISCOGEF 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  

 ในการวิเคราะหโดยพิจารณาสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3 นั้นพบวา 
นักลงทุนจะเพิ่มความพอใจ โดยการเปล่ียนจากกองทุนหนึ่งไปเปนกองทุนอ่ืนซ่ึงผลกระทบของคา
นัยสําคัญดานบวกและดานลบ ของการกระจายของอัตราผลตอบแทนจะสามารถพิสูจนได ซ่ึงพบวา 
ลําดับสโทแคสติกท่ีสูงกวานี้ ไมไดระบุถึงโอกาสท่ีจะไดรับกําไรสวนตางจากการลงทุน 
 
รูปท่ี  4.11  แสดงภาพการทดสอบ DD ระหวางโครงการจัดการกองทุน 1AM-GEM และกองทุน   
      ING-DIV 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  

 
 ซ่ึงเม่ือทําการเปรียบเทียบโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมาร
เก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) และกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-
DIV) ซ่ึงโดยปกติ บุคคลทั่วไปท่ีไมมีความพอดี ชอบความม่ังค่ังมากมากกวานอย ยอมท่ีจะเลือก
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โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) ท่ีมี
คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวา  จากรูปท่ี 4.11  แสดงผลของการทดสอบ DD พบวา T1 มี
นัยสําคัญ 22% ทางบวกในขอบเขตดานลบ ขณะท่ีมีนัยสําคัญเทากับ 34% ทางดานลบในขอบเขตท่ี
เปนบวก พบวาท้ัง 2  กองทุน ไมไดแสดงลักษณะคากองกองทุนใดเดนกวากัน ซ่ึงกองทุนเปดไอ
เอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-DIV)  จะเปนท่ีนาพึงพอใจมากกวา ในขอบเขต
ท่ีเปนลบ ขณะท่ีโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- 
GEM) จะเปนท่ีช่ืนชอบมากกวาในขอบเขตท่ีเปนบวก และผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเลือกลงทุนใน 
กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปนผล (ING-DIV)  มากกวาท่ีจะเลือก
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM- GEM) อยางไรก็
ตามผลของการทดสอบ DD นั้น  ในตารางที่ 4.7  พบวาคา T2 และ T3 มีนัยสําคัญทางดานบวก
เทากับ 28% และ 47% ระบุไดวาโดยปกติกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต - ปน
ผล (ING-DIV) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุดจะเดนกวาโครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิตี้ (1AM- GEM) ท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ี
มากกวาท่ีการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3  ดังนั้นจึงม่ันใจไดวานัก
ลงทุนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ท่ีมีลักษณะ DARA ท่ีตัดสินใจเลือกกองทุนโดยพื้นฐานของความ
พอใจท่ีคาดหวังสูงสุด จะกังวลในการท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีระดับคาติดลบมากกวาคาท่ี
เปนบวกนั่นเอง ซ่ึงขอมูลเหลานี้จะแสดงโดยใชความพอใจของกลยุทธสโทแคสติก ดอมิแนนซ ซ่ึง
จะสามารถใชแทนการวิเคราะหแบบ MV และ CAPM  
 
รูปท่ี  4.12  แสดงภาพการทดสอบ DD ระหวางโครงการจัดการกองทุน 1AM-GEM  
                  และกองทุน KGF3 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: จากการคํานวณ  
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 การเปรียบเทียบระหวางโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้งมารเก็ต
เอควิต้ี (1AM- GEM) และกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 (KGF3)   แสดงดังรูปท่ี 4.12 
พบวาการทดสอบ DD คา T1 มีนัยสําคัญเทากับ 9% ดานลบ ขณะท่ี 12% ของ T1 มีนัยสําคัญ
ทางดานบวก ในขอบเขตของอัตราผลตอบแทนท่ีเปนบวก ดังนั้นกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล
ฟกซอินคัม3 (KGF3)   จะมีลักษณะเดนกวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล อี
เมอรจิ้งมารเกต็เอควิต้ี (1AM- GEM)      ในดานลบและโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มโกล 
บอล อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควต้ีิ (1AM- GEM) เดนกวากองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 
(KGF3)   ในดานบวกในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดบัท่ี 1 สวนการวเิคราะหสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และลําดับท่ี 3 คา T2 และ T3 พบวา นกัลงทุนหรือผูท่ีหลีกเล่ียงความ
เส่ียงจะกลัวท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีเปนลบ โดยท่ีกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัลฟกซอินคัม3 
(KGF3)   จะมีคามากกวาในดานบวก ซ่ึงคา T2 และ T3 มีนัยสําคัญท่ี 27% และ 53%  ทางดานบวก 
ตลอดระยะอัตราผลตอบแทน ดังนัน้ผูท่ีหลีกเล่ียงจะไมลังเลที่จะเลือกกองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกล
บัลฟกซอินคัม 3 (KGF3)     
 จากการวิเคราะหแบบสโทแคสติกดอมิแนนซจะช้ีใหเห็นความสัมพันธระหวางกองทุนแต
ละคูท่ีนํามาเปรียบเทียบ เชน กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต–ปนผล (ING-
DIV) ท่ีมีคา เฉล่ียของอัตราผลตอบแทนตํ่ากวากองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอล ฟนด 
(SCBPGF)  จะสามารถตัดสินใจเลือกกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต–ปนผล 
(ING-DIV)  ท่ีมีลักษณะเดนกวา หรือระหวางกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) 
ที่มีคา Sharpe ratio ตํ่ากวาเปรียบเทียบกับโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ 
ฟนด (GBFF) ก็จะเลือกกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) ท่ีมีลักษณะเดนกวา
ได และถาเปรียบเทียบกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด(1AMGBF) กับกองทุนท่ีมีคาเฉล่ีย
และความเบ่ียงเบนมาตรฐานใกลเคียงกันคือโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด 
ออฟ ฟนด (GBFF)  พบวาโครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนด ออฟ ฟนด 
(GBFF)มีลักษณะดอยกวากองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลบอนด (1AMGBF) 


