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บทคัดยอ

การศึกษาคร้ังน้ี มีวัตถุประสงคเพื่อทําการศึกษาโดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของหลักทรัพยที่อยูในดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหแบบสโตแคสติค
ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) ที่ใชประโยชนจากการกระจายอัตราผลตอบแทนรายวันของ
หลักทรัพย เพื่อจัดลําดับการวัดผลการดําเนินงานของหลักทรัพยกับการใชมาตรฐานคาเฉลี่ย -ความ
แปรปรวน (Mean-Variance : MV) และแนวความคิดทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยอางอิงสมมติฐานที่วาขอมูลตองมีลักษณะการกระจาย
ตัวของอัตราผลตอบแทนรายวันมีลักษณะการกระจายเปนแบบปกติ (Normal Distribution) ซึ่งการ
วิเคราะหโดยใชแบบสโตแคสติค ดอมิแนนซ เปนการวิเคราะหที่สามารถต้ังขอสมมติไดอยางอิสระ
ไมขึ้นกับลักษณะการกระจายตัวของขอมูลเพื่อใชเปนแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนของนัก
ลงทุนได ตามแนวความคิดพื้นฐานของแบบจําลองแบบสโตแคสติค ดอมิแนนซ ขอมูลที่ใชในการ
วิเคราะหในคร้ังน้ีใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของราคาปดหลักทรัพยที่อยูในกลุมดัชนี เอ็ม
เอสซีไอ ประเทศไทย ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนทั้งสิ้น 10
หลักทรัพยในอันดับแรก โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลราคาปดรายวันและเงินปนผลในชวงระยะเวลา
ต้ังแต เดือนมกราคม 2550 ถึง มิถุนายน 2554 รวมทั้งสิ้นเปนจํานวน 1,096 ขอมูล
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ผลการศึกษาจากการวิเคราะหโดยใชมาตรฐานคาเฉลี่ย-ความแปรปรวน พบวาหลักทรัพย
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) มีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรายวันสูงสุดคือรอยละ
0.223 และหลักทรัพยที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าสุด คือหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
(PTT) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 1.795 ซึ่งจากการวิเคราะหโดยใชมาตรฐานคาเฉลี่ย-ความ
แปรปรวน หลักทรัพยที่จะเดนกวาตองเปนหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรายวัน
สูงสุดและมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าสุด ดังน้ันการวิเคราะห โดยใชมาตรฐานคาเฉลี่ย-ความ
แปรปรวนจึงยังไมสามารถจัดลําดับของหลักทรัพยทั้ง 10 หลักทรัพย วาหลักทรัพยใดเดนกวากันได
ดานการวิเคราะหโดย CAPM พบวาหลักทรัพยที่มีคา Sharpe ratio  Treynor  index และ Jensen
index สูงที่สุดคือ หลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) หลักทรัพย
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) และหลักทรัพยบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน)
(CPALL) โดยมีคาเทากับ 0.0807  0.3794 และ 0.1735 ตามลําดับ แตพบวาการกระจายของอัตรา
ผลตอบแทนรายวันมีลักษณะการกระจายตัวที่ไมเปนปกติ (Non-Normal Distribution) ดังน้ันการวัด
คาโดย CAPM อาจทําใหเกิดการวิเคราะหที่ผิดพลาดได

ผลการศึกษาการวัดผลการดําเนินงานโดยใชการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ
พบวาหลักทรัพย เปนบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) จะเปนหลักทรัพยที่นา
พึงพอใจมากที่สุดสําหรับนักลงทุนมากที่สุด และหลักทรัพยที่ เปนที่นาพอใจนอยที่สุดคือ
หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) และจากการศึกษาในคร้ังน้ีจึงสรุปไดวาการ
วิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ สามารถจัดลําดับความนาพอใจของหลักทรัพยได โดยไม
จําเปนตองอาศัยขอสมมติที่วาอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยมีการกระจายตัวแบบปกติ
ซึ่งการศึกษาคร้ังน้ีไมมีหลักทรัพยคูใดที่มีความสัมพันธกันโดยการวิเคราะหลําดับที่ 1 แสดงใหเห็น
วานักลงทุนเมื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่เดนกวาเมื่อทําการวิเคราะหลําดับที่ 2 และ 3 แลว จะทํา
ใหนักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงเกิดความพอใจที่คาดหวังสูงสุดไดแตไมใชความมั่งคั่ง
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ABSTRACT

This study aims to conduct a comparative analysis of the outcomes and implications of
the use of two capital assets investment decision tools, stochastic dominance and capital asset
pricing model:CAPM , in inferring the returns and risks of the securities in the Morgan Stanley
Capital International Thailand (MSCI Thailand).  The stochastic dominance approach utilizes the
distributions of returns data to rank the performance of the securities by Mean-Variance criteria in
the distribution-free functional form while  the CAPM method assesses the securities performance
on the assumption that the variables are normally distributed.  This study used secondary data on
daily closing prices and dividends of the 10 first securities in MSCI Thailand during January 2007
– June 2011, covering 1,096 observations.

The test of data by Mean-Variance : MV criterion revealed that the CPALL security has
the highest mean daily return at 0.223% and the PTT security has the lowest standard deviation at
1.795  meaning that it is not possible to rank the performance of the 10 first securities because by
stochastic dominance definition, a security dominates another one if it has relatively both higher
mean daily return and lower standard deviation.  Meanwhile, the application of CAPM yielded
the  highest values of Sharpe ratio, Treynor index, and Jensen index in the securities of  CPF,
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BBL, and CPALL at 0.0807, 0.3794, and 0.1735, respectively.  However, the fact that the daily
returns data are not normally distributed implies the results of CAPM analysis can be misleading.

Based on the results of stochastic dominance relation, the CPF security will be the most
favorable  and the BBL security will be the least favorable for investors.  The relatively more
advantage which  the stochastic dominance approach has is that no parametric assumptions need
to be made about the distributions of the variables under study.  As the findings from the present
investigation indicated no pair of securities had ranking relation from the first order stochastic
dominance analytical criterion, it follows that the investors have to depend on second- and third-
order stochastic dominance analysis for security performance rankings and that the risk averse
investors take maximum expected utility not maximum wealth.


