
 

บทที่  5 
สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาเร่ืองการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศในคร้ังนี้ เพื่อศึกษา
ถึงการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ โดยใชการวิเคราะหแบบ 
สโทแคสติก ดอมิแนนซ เพื่อใชเปนทางเลือกในการตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนใน
กองทุนรวม โดยนําแนวความคิดท่ีอาศัยทฤษฎีความพอใจที่คาดหวัง (Expected Utility Theory: 
EUT) ซ่ึงคาดหวังความพอใจท่ีสูงสุด (Maximizing the Expected Utility) ถาหากวามีความคาดหวัง
ผลลัพธท่ีนาจะเปนไปไดสูงสุด ท่ีจะไดของฟงกช่ันอรรถประโยชนและแนวความคิดในการตัดสินใจ 
ท่ีกลาวถึงการเผชิญหนากับความไมแนนอนพฤติกรรมของนักลงทุน วาควรจะเปนแบบใดภายใต
ความแตกตางของแตละบุคคลและเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) โดยใชขอมูลทุติย
ภูมิของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีมีนโยบายนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไมตํ่ากวารอย
ละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 5 กองทุนและไมมี
นโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน โดยใชขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ซ่ึงเปนขอมูล
ทุติยภูมิท่ีเปนอนุกรมเวลา รายวันระยะเวลา ต้ังแตเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548 ถึง เดือน กุมภาพันธ 
พ.ศ. 2551 ไดผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
 ผลการคํานวณและวิเคราะหการกระจายอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม พบวากองทุนท่ีมี
คาเฉล่ียและคาความแปรปรวนและความเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือ โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กองทุนที่สูงที่สุดเปนที่นาพึงพอใจมากที่สุด แตก็เปนกองทุนที่มีคาความแปรปรวนและความ
เบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุดดวยเชนกันจึงอาจไมใชกองทุนที่ดีที่สุดในการตัดสินใจเลือกลงทุน
สวนกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีตํ่าท่ีสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ต – ปนผล (ING - DIV)  แตก็มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีตํ่าจึงอาจไมไดเปนกองทุนท่ีนาพึงพอใจ
นอยท่ีสุดก็ได และจากการวิเคราะห CAPM  พบวากองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio สูงท่ีสุด คือ 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) จึงเปน
กองทุนท่ีมีความนาพึงพอใจมากท่ีสุดเม่ือใชการวัดคาแบบชารป สวนกองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio ตํ่า
ท่ีสุดคือกองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) จึงเปนกองทุนท่ีนาพึงพอใจนอยท่ีสุด
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เม่ือใชการวัดคาแบบชารป ซ่ึงแมวากองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) จะมีคา
เบ่ียงเบนมาตฐานนอยท่ีสุดก็ตาม แตก็ยังดอยกวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล
อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) ท่ีมีคา Sharpe ratio ท่ีสูงท่ีสุด  ดานการวัด Treynor index 
พบวากองทุนที่มีคา Treynor index สูงสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-
FIF) และ กองทุนที่มีคา Treynor index ตํ่าที่สุดคือ กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 3 
(KGF3)  สวนการประเมินโดยใช Jensen index พบวากองทุนที่มีคา Jensen index สูงที่สุด
ไดแกโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   
และกองทุนท่ีมีคา Jensen index  ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต – 
ปนผล (ING-DIV) ดังนั้นแตละบุคคลอาจจะมีความพึงพอใจในกองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio หรือ คา
ความเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีตํ่าท่ีสุดเปนกองทุนท่ีดีท่ีสุด ขณะท่ีกองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio ตํ่าท่ีสุดจะ
เปนกองทุนท่ีไมนาพึงพอใจมากท่ีสุดก็ได  ดังนั้นเกณฑการวัดโดยใช Mean-Variance และ CAPM 
ในการวิเคราะหนั้น ยังไมสามารถแสดงใหเห็นวากองทุนใดมีลักษณะเดนกวากองทุนใดไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เพราะกองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดหรือกองทุนที่มีคาความ
เบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด ก็อาจไมใชกองทุนที่ดีที่สุดเสมอไปในการเลือกลงทุนดังนั้นเกณฑ
การวัดโดยใช Mean-Variance และ CAPM จะไมสามารถแสดงถึงความพอใจท่ีคาดหวังท่ีสูงสุด
ของนักลงทุนท่ีมีความสมํ่าเสมอได และแมวาสามารถวัดคาและระบุไดวากองทุนหนึ่งมีลักษณะ
เดนกวากองทุนใดหนึ่ง แตก็ไมสามารถอธิบายรายละเอียดท่ีเกี่ยวกับลักษณะเดนท่ีเกิดข้ึนไดบน
พื้นฐานความพอใจของนักลงทุน จึงเปนเพยีงเคร่ืองมือท่ีมีความรวดเร็วในการวิเคราะหเบ้ืองตนทําให
นักลงทุนสามารถใชในการตัดสินใจ 
 ดานความสามารถในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม โดยการวิเคราะหแบบสโท
แคสติก ดอมิแนนซ ซ่ึงเปนเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพมากกวาในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมท่ีมีระดับตํ่า คือ จะชวยกําจัดความโนมเอียงและความแปรปรวนของมูลคาของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในระดับตํ่าได  ผลของการวิ เคราะหแบบ  สโทแคสติก  
ดอมิแนนซ ไดแบงเปน 3 ระดับ พบวากองทุนท่ีมีลักษณะสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1  
มีจํานวน 5 คู   ดังนั้นนักลงทุนท่ีถือวาไมมีความพอดี (Non-Satiation) จะคาดหวังความมั่งค่ังพอๆ
กับท่ีคาดหวังท่ีจะไดรับความพอใจ โดยจะเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีโอกาสท่ีจะเพิ่มการลงทุนจาก
กองทุนท่ีมีลักษณะดอยกวาไปลงทุนในกองทุนท่ีมีลักษณะเดนกวาได  
 กองทุนท่ีมีลักษณะเดนจากการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 มีจํานวน 13 คู 
ดังนั้นนักลงทุนจะเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) และไมมีความพอดี (Non-
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Satiation)จะคาดหวังความพอใจท่ีสูงสุด  และชอบผลตอบแทนท่ีสูงกวาระดับอัตราผลตอบแทนท่ี
ตํ่าแตไมได 
คาดหวังความม่ังค่ัง โดยการเปล่ียนจากกองทุนท่ีดอยกวาเปนกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาได    
 กองทุนท่ีสามารถวิเคราะห โดยใช โทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 นั้น มีจํานวน 24 คู ซ่ึง
ไดเพิ่มขอสมมุติดานความเส่ียงเขาไปวา นักลงทุนมีความหลีกเล่ียง (Risk Aversion) และไมมีความ
พอดี (Non-Satiation) และมีการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีถดถอยลงอยางแทจริง (Decreasing Absolute 
Risk Aversion: DARA) ภายใตการลงทุนในกองทุนท่ีมีความเส่ียงนั้น  และพบวาถาทําการทดสอบ
แลว ไมเกิดลักษณะเดนในผลการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ นั้นอาจจะมีบางคาของการ
คํานวณ ในแตละข้ันของกองทุนท่ีนํามาเปรียบเทียบอาจจะมากกวาของอีกกองทุนในการทดสอบ
แตละข้ัน สามารถสรุปไดวามูลคา หรือ อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนไมมีความสัมพันธกัน
ในการทดสอบนี้ หรือกองทุนท่ีทําการทดสอบน้ันมีความนาจะเปนท่ีจะสามารถเลือกลงทุนไดพอๆ 
กัน พบวามีกองทุน จํานวน 63  คูท่ีเหลือจากการวิเคราะหท้ัง 3 ระดับท่ีไมสามารถแสดงลักษณะ
เดนหรือดอย (No Stochastic Dominance) ออกมาในการวิเคราะหคร้ังนี้ได   
 จากผลรวมของการวิเคราะหพบวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) จะเปน
กองทุนท่ีนาพึงพอใจมากท่ีสุดสําหรับนักลงทุนในการวิเคราะห โดยใช โทแคสติก ดอมิแนนซ เห็น
ไดชัดเจนวาเกิดลักษณะเดนในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1จํานวน 5 
คร้ัง สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 จํานวน 2 คร้ังและสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 
จํานวน 1 คร้ัง รวมทั้งหมด 8 คร้ัง และไมมีกองทุนใดที่มีลักษณะดอยกวา  สวนกองทุนท่ีเปนท่ีนา
พึงพอใจนอยท่ีสุดคือกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิตี้ฟนด (TISCOGEF)  ซ่ึงมีลักษณะดอยในการ
วิเคราะหโดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 จํานวน 1 คร้ัง ลําดับท่ี 2 เทากับ 1 คร้ังและเกิด
ลักษณะดอยกวาถึง 8 คร้ังในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 รวม 10 คร้ัง 
 ซ่ึงจากรายงานการวิเคราะหผลการลงทุนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) 
พบวากองทุนจะนําเงินลงทุนสวนใหญไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนผสมท่ีจัดต้ังและลงทุน
ในตางประเทศ ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุนท่ัวโลก หรือหลักทรัพยหรือ
ทรัพยสินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ัวโลก โดยชวงท่ีผานมากองทุนไดปรับระยะเวลาการ
ซ้ือ-ขาย ใหสูงกวาเกณฑในการลงทุน เพื่อใหสอดคลองกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2551 
โดยกองทุนมีผลการดําเนินงานในปจจุบันเทากับรอยละ 13.9988 และมีผลการต้ังแตเร่ิมกอต้ัง
กองทุนเทากับรอยละ 39.99% โดยท่ีเกณฑมาตรฐานเทากับ 25.07%  สรุปไดวานักลงทุนท่ีเปนผูท่ี
หลีกเล่ียงความเสี่ยงและกลัวความเส่ียง ดวยคาการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีแทจริงลดลง จะเลือก
ตัดสินใจบนพ้ืนฐาน ของความคาดหวังความพอใจท่ีสูงสุดทําใหไดรับความพอใจคาดหวังท่ีสูงสุด
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ดวย การวิเคราะหผลโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซจึงมีประโยชนอยางมากเพื่อเปนเคร่ืองมือท่ี
ชวยในการเลือกตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ หรือกองทุนรวมท่ัวไป ของ
นักลงทุนท่ีมีลักษณะหลีกเล่ียงความเส่ียง โดยท่ีถากองทุนท่ีสนใจมีลักษณะเดนกวากองทุนท่ีสนใจ
อีกกองทุนหนึ่งแลว  จะใชความพอใจท่ีเปนพื้นฐานในการตัดสินใจเพื่อแบงระดับของแตละ
กองทุนและของแตละบุคคลได   ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมท่ีเหมาะสม รวมท้ังสามารถสรางกราฟแสดงใหเห็นถึงความพอใจของนักลงทุน
และสามารถตั้งสมมติฐานไดอยางอิสระเพื่อพิสูจนถึงลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทน ใน
สถานการณท่ีนักลงทุนท่ีมีเหตุผลจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุน โดยจะไดรับความพอใจหรือ
ความม่ังค่ังท่ีคาดหวังสูงสุด จะชวยแกไขปญหาท่ีจะเกิดข้ึนถาอัตราผลตอบแทนของกองทุนมีการ
กระจายแบบไมปกติ เพราะสามารถอธิบายผลในทางเศรษฐศาสตรไดซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนและใหความเขาใจท่ีแจมแจงมากกวา ทําใหสามารถ
เลือกลงทุนในกองทุนรวมไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
5.2  ปญหาและขอเสนอแนะ 
 
 1)  การศึกษาคร้ังนี้ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน และวิธีการวัดผลการดําเนินงานของ
กองทุน โดยใชขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ในการวิเคราะห เปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรม
เวลารายสัปดาหของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศจํานวน 15 กองทุน ซ่ึงคอนขางจะเปนขอมูล
ท่ีไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก ซ่ึงกองทุนดังกลาวอาจไมใชตัวแทนท่ีดีนัก ซ่ึงปจจุบันบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ไดมีการออกโครงการลงทุนรูปแบบใหมๆ ท่ีมีความหลากหลาย  
แตสามารถใชกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ ทําการศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการเลือก
ตัดสินใจลงทุนและผูท่ีสนใจการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ตอไป 
 2)  การศึกษาคร้ังนี้อาศัยแนวความคิดท่ีข้ึนกับพื้นฐาน ของทฤษฎีความพอใจท่ีคาดหวัง
และการหลีกเล่ียงความเส่ียงของแตละบุคคลซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวัง และการหลีกเล่ียงความเส่ียงในการลงทุน โดยอางถึงปจจัยความเส่ียงโดยรวมเทานั้น  
ซ่ึงไมไดกลาวถึงปจจัยท่ีมีผลในการตัดสินใจอ่ืนๆ  อยางไรก็ดีการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก  
ดอมิแนนซ นั้น สามารถบงช้ีถึงระดับความม่ังค่ัง (Wealth) และการหลีกเล่ียงความเส่ียงบนพื้นฐาน
ท่ีจะทําใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 3) การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ยังสามารถวิเคราะหถึงลักษณะเดนใน
ลําดับท่ี 4 คือ สโทแคสติก ดอมิแนนซ  ลําดับท่ี 4 (Fourth Order Stochastic Dominance: 4SD)  
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ซ่ึงแสดงถึงความรอบคอบของนักลงทุน แตละบุคคลที่จะมีความรอบคอบลดนอยลง (Diminishing 
Prudence) ชอบความเบทางขวา (Positive Skewness) คือ มีระดับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูง เปนผูท่ี
หลีกเล่ียงความเส่ียง และไมมีความพอดี (Non-Satiation) ผูท่ีสนใจสามารถนําไปศึกษาไดตอไป 
(Vinod, H.D., 2004)   
 4)    การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ  ยังสามารถประยุกตใชไดกับหลากหลาย
ทางเลือกท่ีมีความเส่ียง เชน ทางเลือกท่ีเกี่ยวของกับผลผลิตทางการเกษตร ทางเลือกท่ีใชวิเคราะห
การทําประกันชีวิต หรือนําไปประเมินความเส่ียงในกลยุทธการจัดการในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง  
 


