
 

บทที่  5 
สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาเร่ืองการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศในคร้ังนี้ เพื่อศึกษา
ถึงการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ โดยใชการวิเคราะหแบบ 
สโทแคสติก ดอมิแนนซ เพื่อใชเปนทางเลือกในการตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนใน
กองทุนรวม โดยนําแนวความคิดท่ีอาศัยทฤษฎีความพอใจที่คาดหวัง (Expected Utility Theory: 
EUT) ซ่ึงคาดหวังความพอใจท่ีสูงสุด (Maximizing the Expected Utility) ถาหากวามีความคาดหวัง
ผลลัพธท่ีนาจะเปนไปไดสูงสุด ท่ีจะไดของฟงกช่ันอรรถประโยชนและแนวความคิดในการตัดสินใจ 
ท่ีกลาวถึงการเผชิญหนากับความไมแนนอนพฤติกรรมของนักลงทุน วาควรจะเปนแบบใดภายใต
ความแตกตางของแตละบุคคลและเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) โดยใชขอมูลทุติย
ภูมิของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีมีนโยบายนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไมตํ่ากวารอย
ละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 5 กองทุนและไมมี
นโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุน โดยใชขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ซ่ึงเปนขอมูล
ทุติยภูมิท่ีเปนอนุกรมเวลา รายวันระยะเวลา ต้ังแตเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2548 ถึง เดือน กุมภาพันธ 
พ.ศ. 2551 ไดผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
 ผลการคํานวณและวิเคราะหการกระจายอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม พบวากองทุนท่ีมี
คาเฉล่ียและคาความแปรปรวนและความเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือ โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กองทุนที่สูงที่สุดเปนที่นาพึงพอใจมากที่สุด แตก็เปนกองทุนที่มีคาความแปรปรวนและความ
เบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุดดวยเชนกันจึงอาจไมใชกองทุนที่ดีที่สุดในการตัดสินใจเลือกลงทุน
สวนกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีตํ่าท่ีสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ต – ปนผล (ING - DIV)  แตก็มีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีตํ่าจึงอาจไมไดเปนกองทุนท่ีนาพึงพอใจ
นอยท่ีสุดก็ได และจากการวิเคราะห CAPM  พบวากองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio สูงท่ีสุด คือ 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) จึงเปน
กองทุนท่ีมีความนาพึงพอใจมากท่ีสุดเม่ือใชการวัดคาแบบชารป สวนกองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio ตํ่า
ท่ีสุดคือกองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม 3 (KGF3) จึงเปนกองทุนท่ีนาพึงพอใจนอยท่ีสุด
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เม่ือใชการวัดคาแบบชารป ซ่ึงแมวากองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัล ฟกซอินคัม 3 (KGF3) จะมีคา
เบ่ียงเบนมาตฐานนอยท่ีสุดก็ตาม แตก็ยังดอยกวาโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอล
อีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) ท่ีมีคา Sharpe ratio ท่ีสูงท่ีสุด  ดานการวัด Treynor index 
พบวากองทุนที่มีคา Treynor index สูงสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-
FIF) และ กองทุนที่มีคา Treynor index ตํ่าที่สุดคือ กองทุนเปดเคแอสเซ็ทโกลบัล ฟกซอินคัม 3 
(KGF3)  สวนการประเมินโดยใช Jensen index พบวากองทุนที่มีคา Jensen index สูงที่สุด
ไดแกโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็ม โกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM)   
และกองทุนท่ีมีคา Jensen index  ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ต – 
ปนผล (ING-DIV) ดังนั้นแตละบุคคลอาจจะมีความพึงพอใจในกองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio หรือ คา
ความเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีตํ่าท่ีสุดเปนกองทุนท่ีดีท่ีสุด ขณะท่ีกองทุนท่ีมีคา Sharpe ratio ตํ่าท่ีสุดจะ
เปนกองทุนท่ีไมนาพึงพอใจมากท่ีสุดก็ได  ดังนั้นเกณฑการวัดโดยใช Mean-Variance และ CAPM 
ในการวิเคราะหนั้น ยังไมสามารถแสดงใหเห็นวากองทุนใดมีลักษณะเดนกวากองทุนใดไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เพราะกองทุนท่ีมีคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนมากท่ีสุดหรือกองทุนที่มีคาความ
เบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด ก็อาจไมใชกองทุนที่ดีที่สุดเสมอไปในการเลือกลงทุนดังนั้นเกณฑ
การวัดโดยใช Mean-Variance และ CAPM จะไมสามารถแสดงถึงความพอใจท่ีคาดหวังท่ีสูงสุด
ของนักลงทุนท่ีมีความสมํ่าเสมอได และแมวาสามารถวัดคาและระบุไดวากองทุนหนึ่งมีลักษณะ
เดนกวากองทุนใดหนึ่ง แตก็ไมสามารถอธิบายรายละเอียดท่ีเกี่ยวกับลักษณะเดนท่ีเกิดข้ึนไดบน
พื้นฐานความพอใจของนักลงทุน จึงเปนเพยีงเคร่ืองมือท่ีมีความรวดเร็วในการวิเคราะหเบ้ืองตนทําให
นักลงทุนสามารถใชในการตัดสินใจ 
 ดานความสามารถในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม โดยการวิเคราะหแบบสโท
แคสติก ดอมิแนนซ ซ่ึงเปนเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพมากกวาในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมท่ีมีระดับตํ่า คือ จะชวยกําจัดความโนมเอียงและความแปรปรวนของมูลคาของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในระดับตํ่าได  ผลของการวิ เคราะหแบบ  สโทแคสติก  
ดอมิแนนซ ไดแบงเปน 3 ระดับ พบวากองทุนท่ีมีลักษณะสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1  
มีจํานวน 5 คู   ดังนั้นนักลงทุนท่ีถือวาไมมีความพอดี (Non-Satiation) จะคาดหวังความมั่งค่ังพอๆ
กับท่ีคาดหวังท่ีจะไดรับความพอใจ โดยจะเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีโอกาสท่ีจะเพิ่มการลงทุนจาก
กองทุนท่ีมีลักษณะดอยกวาไปลงทุนในกองทุนท่ีมีลักษณะเดนกวาได  
 กองทุนท่ีมีลักษณะเดนจากการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 มีจํานวน 13 คู 
ดังนั้นนักลงทุนจะเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) และไมมีความพอดี (Non-
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Satiation)จะคาดหวังความพอใจท่ีสูงสุด  และชอบผลตอบแทนท่ีสูงกวาระดับอัตราผลตอบแทนท่ี
ตํ่าแตไมได 
คาดหวังความม่ังค่ัง โดยการเปล่ียนจากกองทุนท่ีดอยกวาเปนกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวาได    
 กองทุนท่ีสามารถวิเคราะห โดยใช โทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 นั้น มีจํานวน 24 คู ซ่ึง
ไดเพิ่มขอสมมุติดานความเส่ียงเขาไปวา นักลงทุนมีความหลีกเล่ียง (Risk Aversion) และไมมีความ
พอดี (Non-Satiation) และมีการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีถดถอยลงอยางแทจริง (Decreasing Absolute 
Risk Aversion: DARA) ภายใตการลงทุนในกองทุนท่ีมีความเส่ียงนั้น  และพบวาถาทําการทดสอบ
แลว ไมเกิดลักษณะเดนในผลการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ นั้นอาจจะมีบางคาของการ
คํานวณ ในแตละข้ันของกองทุนท่ีนํามาเปรียบเทียบอาจจะมากกวาของอีกกองทุนในการทดสอบ
แตละข้ัน สามารถสรุปไดวามูลคา หรือ อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนไมมีความสัมพันธกัน
ในการทดสอบนี้ หรือกองทุนท่ีทําการทดสอบน้ันมีความนาจะเปนท่ีจะสามารถเลือกลงทุนไดพอๆ 
กัน พบวามีกองทุน จํานวน 63  คูท่ีเหลือจากการวิเคราะหท้ัง 3 ระดับท่ีไมสามารถแสดงลักษณะ
เดนหรือดอย (No Stochastic Dominance) ออกมาในการวิเคราะหคร้ังนี้ได   
 จากผลรวมของการวิเคราะหพบวากองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) จะเปน
กองทุนท่ีนาพึงพอใจมากท่ีสุดสําหรับนักลงทุนในการวิเคราะห โดยใช โทแคสติก ดอมิแนนซ เห็น
ไดชัดเจนวาเกิดลักษณะเดนในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1จํานวน 5 
คร้ัง สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 จํานวน 2 คร้ังและสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 
จํานวน 1 คร้ัง รวมทั้งหมด 8 คร้ัง และไมมีกองทุนใดที่มีลักษณะดอยกวา  สวนกองทุนท่ีเปนท่ีนา
พึงพอใจนอยท่ีสุดคือกองทุนเปดทิสโกโกลบอลอิควิตี้ฟนด (TISCOGEF)  ซ่ึงมีลักษณะดอยในการ
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 
 ซ่ึงจากรายงานการวิเคราะหผลการลงทุนของกองทุนเปดรวงขาวโกลบัล บาลานซ (RKGB) 
พบวากองทุนจะนําเงินลงทุนสวนใหญไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนผสมท่ีจัดต้ังและลงทุน
ในตางประเทศ ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุนท่ัวโลก หรือหลักทรัพยหรือ
ทรัพยสินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ัวโลก โดยชวงท่ีผานมากองทุนไดปรับระยะเวลาการ
ซ้ือ-ขาย ใหสูงกวาเกณฑในการลงทุน เพื่อใหสอดคลองกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2551 
โดยกองทุนมีผลการดําเนินงานในปจจุบันเทากับรอยละ 13.9988 และมีผลการต้ังแตเร่ิมกอต้ัง
กองทุนเทากับรอยละ 39.99% โดยท่ีเกณฑมาตรฐานเทากับ 25.07%  สรุปไดวานักลงทุนท่ีเปนผูท่ี
หลีกเล่ียงความเสี่ยงและกลัวความเส่ียง ดวยคาการหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีแทจริงลดลง จะเลือก
ตัดสินใจบนพ้ืนฐาน ของความคาดหวังความพอใจท่ีสูงสุดทําใหไดรับความพอใจคาดหวังท่ีสูงสุด
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ดวย การวิเคราะหผลโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซจึงมีประโยชนอยางมากเพื่อเปนเคร่ืองมือท่ี
ชวยในการเลือกตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ หรือกองทุนรวมท่ัวไป ของ
นักลงทุนท่ีมีลักษณะหลีกเล่ียงความเส่ียง โดยท่ีถากองทุนท่ีสนใจมีลักษณะเดนกวากองทุนท่ีสนใจ
อีกกองทุนหนึ่งแลว  จะใชความพอใจท่ีเปนพื้นฐานในการตัดสินใจเพื่อแบงระดับของแตละ
กองทุนและของแตละบุคคลได   ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมท่ีเหมาะสม รวมท้ังสามารถสรางกราฟแสดงใหเห็นถึงความพอใจของนักลงทุน
และสามารถตั้งสมมติฐานไดอยางอิสระเพื่อพิสูจนถึงลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทน ใน
สถานการณท่ีนักลงทุนท่ีมีเหตุผลจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุน โดยจะไดรับความพอใจหรือ
ความม่ังค่ังท่ีคาดหวังสูงสุด จะชวยแกไขปญหาท่ีจะเกิดข้ึนถาอัตราผลตอบแทนของกองทุนมีการ
กระจายแบบไมปกติ เพราะสามารถอธิบายผลในทางเศรษฐศาสตรไดซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนและใหความเขาใจท่ีแจมแจงมากกวา ทําใหสามารถ
เลือกลงทุนในกองทุนรวมไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
5.2  ปญหาและขอเสนอแนะ 
 
 1)  การศึกษาคร้ังนี้ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน และวิธีการวัดผลการดําเนินงานของ
กองทุน โดยใชขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ในการวิเคราะห เปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรม
เวลารายสัปดาหของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศจํานวน 15 กองทุน ซ่ึงคอนขางจะเปนขอมูล
ท่ีไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก ซ่ึงกองทุนดังกลาวอาจไมใชตัวแทนท่ีดีนัก ซ่ึงปจจุบันบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ไดมีการออกโครงการลงทุนรูปแบบใหมๆ ท่ีมีความหลากหลาย  
แตสามารถใชกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ ทําการศึกษาเพื่อเปนแนวทางในการเลือก
ตัดสินใจลงทุนและผูท่ีสนใจการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ตอไป 
 2)  การศึกษาคร้ังนี้อาศัยแนวความคิดท่ีข้ึนกับพื้นฐาน ของทฤษฎีความพอใจท่ีคาดหวัง
และการหลีกเล่ียงความเส่ียงของแตละบุคคลซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวัง และการหลีกเล่ียงความเส่ียงในการลงทุน โดยอางถึงปจจัยความเส่ียงโดยรวมเทานั้น  
ซ่ึงไมไดกลาวถึงปจจัยท่ีมีผลในการตัดสินใจอ่ืนๆ  อยางไรก็ดีการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก  
ดอมิแนนซ นั้น สามารถบงช้ีถึงระดับความม่ังค่ัง (Wealth) และการหลีกเล่ียงความเส่ียงบนพื้นฐาน
ท่ีจะทําใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 3) การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ยังสามารถวิเคราะหถึงลักษณะเดนใน
ลําดับท่ี 4 คือ สโทแคสติก ดอมิแนนซ  ลําดับท่ี 4 (Fourth Order Stochastic Dominance: 4SD)  
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ซ่ึงแสดงถึงความรอบคอบของนักลงทุน แตละบุคคลที่จะมีความรอบคอบลดนอยลง (Diminishing 
Prudence) ชอบความเบทางขวา (Positive Skewness) คือ มีระดับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูง เปนผูท่ี
หลีกเล่ียงความเส่ียง และไมมีความพอดี (Non-Satiation) ผูท่ีสนใจสามารถนําไปศึกษาไดตอไป 
(Vinod, H.D., 2004)   
 4)    การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ  ยังสามารถประยุกตใชไดกับหลากหลาย
ทางเลือกท่ีมีความเส่ียง เชน ทางเลือกท่ีเกี่ยวของกับผลผลิตทางการเกษตร ทางเลือกท่ีใชวิเคราะห
การทําประกันชีวิต หรือนําไปประเมินความเส่ียงในกลยุทธการจัดการในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียง  
 


