
บทที่ 4
ผลการศึกษา

4.1 ขอมูลพื้นฐานของหลักทรัพยท่ีอยูในดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทยจํานวน 10 หลักทรัพย
การศึกษาในคร้ังน้ีเปนการศึกษาเพื่อทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย 10 หลักทรัพยแรกที่อยูในดัชนี มอรแกน สแตนเลย แคปป
ทอล อินเตอรเนชั่นแนล ประเทศไทย โดยแบงตามสัดสวนการลงทุน โดยอาศัยการวิเคราะหแบบส
โทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance : SD) เพื่อเปนทางเลือกในการตัดสินใจของนัก
ลงทุนในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 10 หลักทรัพย ซึ่งทั้ง 10 หลักทรัพย เมื่อเรียงตามสัดสวน
การลงทุนแลวมีรายละเอียด ดังตอไปน้ี

1.) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT)
กลุมอุตสาหกรรม ทรัพยากร/พลังงานและสาธารณูปโภค
ลักษณะธุรกิจ ธุรกิจปโตรเลียมและปโตรเคมีครบวงจร โดยผานธุรกิจที่ดําเนินงานเองและธุรกิจที่
ลงทุนผานบริษัทในกลุม ไดแก การสํารวจและผลิต จัดหาและจัดจําหนาย ขนสง และแยกกาซ
ธรรมชาติ ดําเนินกิจการคาระหวางประเทศสําหรับผลิตภัณฑนํ้ามันและปโตรเคมี และมีการลงทุน
ในธุรกิจการกลั่นและปโตรเคมีในประเทศ และดําเนินธุรกิจที่เกี่ยวของอ่ืนๆ ทั้งในและตางประเทศ
เปาหมายธุรกิจ

2.) ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK)
กลุมอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงิน/ธนาคาร
ลักษณะธุรกิจ ธุรกิจธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินครบวงจรแกธุรกิจทั้งขนาดใหญ SME
ตลอดจนฐานลูกคาบุคคล โดยมีสาขาในทุกพื้นที่ทั่วประเทศ และมีเครือขายในตางประเทศ
ครอบคลุมเขตเศรษฐกิจสําคัญของโลก

3.) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)
กลุมอุตสาหกรรม ทรัพยากร/พลังงานและสาธารณูปโภค
ลักษณะธุรกิจ กลุมบริษัทประกอบธุรกิจดานการสํารวจและผลิตปโตรเลียมทั้งภายในประเทศและ
ตางประเทศ ธุรกิจขนสงกาซทางทอในตางประเทศ และการลงทุนในธุรกิจตอเน่ือง
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4.) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
กลุมอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงิน/ธนาคาร
ลักษณะธุรกิจ ธุรกิจธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินครบวงจรแกธุรกิจทั้งขนาดใหญ SME
ตลอดจนฐานลูกคาบุคคล โดยมีสาขาในทุกพื้นที่ทั่วประเทศ และมีเครือขายในตางประเทศ
ครอบคลุมเขตเศรษฐกิจสําคัญของโลก

5.) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
กลุมอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงิน/ธนาคาร
ลักษณะธุรกิจ ดําเนินธุรกิจธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินครบวงจรสําหรับลูกคาทุก
ประเภท เชน รับฝากเงิน โอนเงิน ใหกูยืมประเภทตางๆ บริการดานปริวรรตเงินตรา Bancassurance
บริการดานการคาตางประเทศ Cash Management รวมถึงบริการดานธุรกิจหลักทรัพย บริการ
จัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนสวนบุคคล บริการดานบัตรเครดิตและการรับฝาก
ทรัพยสิน

6.) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
กลุมอุตสาหกรรม ทรัพยากร/พลังงานและสาธารณูปโภค
ลักษณะธุรกิจ กลุมบริษัทดําเนินธุรกิจหลัก คือ 1) ธุรกิจถานหิน ที่ผลิตจากเหมืองที่บริษัทลงทุนใน
สาธารณรัฐอินโดนีเซีย สาธารณรัฐประชาชนจีน และออสเตรเลีย 2) ธุรกิจไฟฟา ผลิตและจําหนาย
ไฟฟาและไอนํ้าจากโรงไฟฟาของกลุมบริษัทในประเทศไทย (มาบตาพุด ระยอง) และที่ลงทุนใน
สาธารณรัฐประชาชนจีน

7.) บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC)
กลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง/วัสดุกอสราง
ลักษณะธุรกิจ ธุรกิจการลงทุน (Holding company) ใน 6 ธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจเคมีภัณฑ ธุรกิจ
กระดาษครบวงจร ธุรกิจซีเมนต ธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง ธุรกิจจัดจําหนาย รวมถึงธุรกิจลงทุน

8.) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)
กลุมอุตสาหกรรม บริการ/พาณิชย
ลักษณะธุรกิจ ดําเนินธุรกิจรานสะดวกซื้อภายใตเคร่ืองหมายการคา 7-Eleven และใหสิทธิแกผูคา
ปลีกรายอ่ืนในการดําเนินธุรกิจในประเทศไทย และลงทุนในธุรกิจสนับสนุนธุรกิจรานคาสะดวก
ซื้อ เชน ผลิตและจําหนายอาหารแชแข็งและเบเกอรร่ี ตัวแทนรับชําระเงินคาสินคาและบริการ เปน
ตน
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9.) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)
กลุมอุตสาหกรรม เทคโนโลยี/เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร
ลักษณะธุรกิจ ใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ภายใตชื่อทางการคา AIS ดวยระบบ Digital GSM บน
คลื่นความถี่ 900 และ 1800 เมกะเฮิรตซ และการใหบริการที่เกี่ยวของ เชน นําเขาและจัดจําหนาย
อุปกรณโทรศัพทเคลื่อนที่ ศูนยใหบริการขอมูลทางโทรศัพท ใหบริการโทรคมนาคม และโครงขาย
โทรคมนาคม เปนตน

10.) บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)
กลุมอุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร/อาหารและเคร่ืองด่ืม
ลักษณะธุรกิจ ดําเนินธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมแบบครบวงจร ดานการเลี้ยงสัตวและผลิตอาหารจาก
เน้ือสัตวทั้งในและตางประเทศ เร่ิมต้ังแตการจัดหาวัตถุดิบเพื่อใชผลิตอาหารสัตว การเพาะพันธุ
สัตว การเลี้ยงสัตวเชิงพาณิชย การแปรรูปเน้ือสัตว จนกระทั่งถึงการผลิตอาหารสําเร็จรูป
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4.2 ขอมูลการวิเคราะหโดยคาเฉลี่ย – คาความแปรปรวน (Mean-Variance :MV)
การวิเคราะหในขั้นตอนน้ีเปนการนําขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย มาทํา

การวิเคราะหเบื้องตนวาแตละหลักทรัพยน้ัน หลักทรัพยใดใหอัตราผลตอบแทนดีที่สุด โดยมีคา
ความแปรปรวนหรือความเสี่ยงนอยที่สุด โดยหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงที่สุด
และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุดถือวาเปนหลักทรัพยที่เดนหรือดีที่สุด

ตารางท่ี 4.1 ขอมูลของอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาความเบ และความโดง
ของดัชนี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย หลักทรัพยทั้งหมด 10 หลักทรัพย

Stock Mean Standard
Deviation Skewness Kurtosis

PTT 0.044 1.795 0.166* 2.183
KBANK 0.100 2.298 -0.006* 1.862
PTTEP 0.099 2.629 0.231* 4.482
BBL 0.079 2.609 1.215 52.611
SCB 0.101 2.385 0.089* 3.645
BANPU 0.178b 2.778 -0.143* 5.660
SCC 0.075 2.003 0.505* 4.003
CPALL 0.223a 2.441 1.200 9.157
ADVANC 0.092 2.172 0.090* 4.438
CPF 0.197a 1.976 0.488* 2.936

ที่มา : จากการคํานวณ
หมายเหตุ : หนวยเทากับรอยละตอวัน
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a b แสดงถึงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่แตกตางจากศูนยที่ 1% และ 5%
* การกระจายตัวแบบ Normal Distribution โดยมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 5%

จากตารางที่ 4.1 พบวาเมื่อพิจารณาแตละหลักทรัพยแลวจะพบวาหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของ
อัตราผลตอบแทนมากที่สุด 3 ลําดับคือ หลักทรัพยบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) และบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) มี
คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนคือ 0.223 0.197 และ 0.178 ตามลําดับ สวนหลักทรัพยที่มีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าสุด 3 ลําดับคือ หลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) บริษัทเจริญ
โภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) และบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) มีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 1.795 1.976 และ 2.003 ตามลําดับ สวนการวัดการกระจายของขอมูลดวย
ความโดง (Kurtosis) และความเบ (Skewness) น้ันความเบขวา(Positive Skewness) มากที่สุดเปน
ของธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) มีคา 1.215 และหลักทรัพยที่มีลักษณะเบซายมากที่สุด
(Negative Skewness) ไดแกบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) มีคาเปนลบมากที่สุดคือ -
0.143 ซึ่งหลักทรัพยที่มีการกระจายแบบมีความเบน้ันแสดงใหเห็นวาหลักทรัพย น้ันมีลักษณะการ
กระจายตัวของอัตราผลตอบแทนรายวันแบบไมปกติกลาวคือหลักทรัพยที่มีลักษณะการกระจายตัว
แบบเบขวาแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยดังกลาวอัตราผลตอบแทนโดยสวนมากจะกระจุกรวมตัวอยู
ทางดานซายมือ(อัตราผลตอบแทนรายวันตํ่า) แตจะมีบางสวนที่กระจายอยูทางดานขวามือ(อัตรา
ผลตอบแทนรายวันสูง) ซึ่งการกระจายตัวแบบเบซายก็ใหผลการวิเคราะหในลักษณะที่ตรงกันขาม
สวนกองทุนที่มีความโดงมากที่สุดเปนของธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) มีคา 52.647
และหลักทรัพยที่มีความโดงนอยที่สุดคือธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) มีคา 1.862 จาก
ผลที่ไดดังกลาว หลักทรัพยที่นาพึงพอใจที่สุดจะตองมีลักษณะคือมีเปนหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของ
ระดับอัตราผลตอบแทนมากที่สุดและมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด แตเมื่อพิจารณาหลักทรัพย
ทั้งหมดแลวพบวา ไมมีหลักทรัพยไหนที่ใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุดโดยมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
นอยที่สุด โดยสวนใหญอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานจะมีคาในทิศทาง
เดียวกัน กลาวคือถาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูง คาเบี่ยงเบนมาตรฐานก็จะสูงดวยเชนเดียวกัน

เพราะฉะน้ันเมื่อนําขอมูลของหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงที่สุดและ
หลักทรัพยที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าสุดมาหาการกระจายความถี่ (Frequency Distribution) เพื่อดู
ลักษณะการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนจะไดวา หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย
สูงสุดคือ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) ซึ่งเมื่อพิจารณาดูจากคาตาง ๆ แลว พบวา
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อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสวนใหญกระจายใกล ๆ กับคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุน
แตมีลักษณะการกระจายที่คอนขางมากตามรูปที่ 4.1

รูปท่ี 4.1 แผนภูมิการกระจายความถี่ของอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย CPALL

แตเมื่อทําการเปรียบเทียบกับรูปที่ 4.2 ซึ่งแสดงแผนภูมิการกระจายความถี่ของขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ที่มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่นอยที่สุด แตก็มีลักษณะของการกระจายของขอมูลใกลเคียงกันกับแผนภูมิการกระจาย
ความถี่ของขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)

รูปท่ี 4.2 แผนภูมิการกระจายความถี่ของอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย PTT

ดังน้ันจะเห็นไดวาผลที่ไดจากการวิเคราะห Mean-Variance (MV) พบวาแมหลักทรัพย
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) จะเปนหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนมากที่สุด แตก็
ไมไดหมายความวาจะเปนหลักทรัพยที่เหนือหรือเดนกวาหลักทรัพยอ่ืน ๆ เพราะวามีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่สูงดวย สวนของหลักทรัพยหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ที่มีคาอัตรา
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ผลตอบแทนตํ่า แตก็มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าดวยเชนเดียวกัน อีกทั้งเมื่อทําการวิเคราะหการ
กระจายตัวของขอมูล (Distribution) แลว พบวา หลักทรัพยทั้ง 10 หลักทรัพย ไมมีหลักทรัพยใดที่มี
ลักษณะการกระจายตัวแบบ Normal Distribution อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยวิเคราะหจากคา
Skewness และ Kurtosis ดังน้ันผลการเปรียบเทียบหลักทรัพยโดยอาศัย MV ของหลักทรัพยที่ไมได
มีการกระจายตัวแบบ Normal Distribution น้ัน จึงไมสามารถอางอิงได ดวยการวิเคราะห MV อีก
ทั้งยังไมสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด หรือหลักทรัพยที่มีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุดจะเปนหลักทรัพยที่ดีที่สุดเสมอไปในการตัดสินใจเลือกลงทุน จึงเปน
การวิเคราะหเบื้องตนเพื่อเปนการเปรียบเทียบกับการวิเคราะหโดย CAPM และ SD ตอไป

4.3 ขอมูลการวิเคราะหโดย CAPM
จากการที่การวิเคราะหดวย Mean-Variance (MV) ไมสามารถทําการคัดเลือกหลักทรัพยที่มี

เดนที่สุดไดอยางชัดเจน ดังน้ันจึงไดทําการวิเคราะหโดยใช CAPM ซึ่งประกอบดวย มาตรวัด
Sharpe ratio Treynor index และ Jensen index ซึ่งเปนการนําคาความเสี่ยงรวมซึ่งแทนดวยคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยมาปรับรวมกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไดจากการลงทุน
สามารถวิเคราะหและวัดผลการดําเนินงานไดดังตารางที่ 4.2

ตารางท่ี 4.2 ขอมูลการวิเคราะหโดย CAPM
Stock Sharpe Treynor Jensen

PTT 0.0024 0.0059 -0.0087
KBANK 0.0268 0.0500 0.0433
PTTEP 0.0235 0.0427 0.0394
BBL 0.0158 0.3794 0.0384
SCB 0.0256 0.0518 0.0444
BANPU 0.0527 0.1060 0.1202
SCC 0.0186 0.0383 0.0222
CPALL 0.0729 0.2470 0.1735
ADVANC 0.0233 0.0681 0.0416
CPF 0.0807 0.2524 0.1493

ที่มา : จากการคํานวณ

จากขอมูลที่แสดงในตารางจะพบวาหลักทรัพยที่มีคา Sharpe ratio สูงที่สุด 3 อันดับคือ
หลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน)
(CPALL) และบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) โดยมีคาเทากับ 0.0807 0.0729 และ
0.0527 ตามลําดับ  สวนหลักทรัพยที่มีคา Sharpe ration ตํ่าที่สุด 3 ลําดับคือหลักทรัพยบริษัท ปตท.
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จํากัด (มหาชน) (PTT) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) และบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด
(มหาชน) (SCC) โดยมีคาเทากับ 0.0024 0.0158 และ 0.0186 ตามลําดับ

ดานการวัดคาโดยใช Treynor index หลักทรัพยที่มีคาสูงที่สุด 3 อันดับคือ หลักทรัพย
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) โดยมีคาเทากับ 0.3794  0.2524 และ 0.2470 ตามลําดับ
สวนหลักทรัพยที่มีคา Treynor index ตํ่าที่สุด 3 ลําดับคือหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
(PTT) บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) และบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม
จํากัด (มหาชน) (PTTEP) โดยมีคาเทากับ 0.0059 0.0383 และ 0.0427 ตามลําดับ

ดานการวิเคราะหโดยใช Jensen index หลักทรัพยที่มีคาสูงที่สุด 3 อันดับคือ หลักทรัพย
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)
และบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) โดยมีคาเทากับ 0.1735 0.1493 และ 0.1202
ตามลําดับ สวนหลักทรัพยที่มีคา Jensen index ตํ่าที่สุด 3 ลําดับคือหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด
(มหาชน) (PTT) บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) และธนาคารกรุงเทพ จํากัด
(มหาชน) (BBL) โดยมีคาเทากับ -0.0087 0.0222 และ 0.0384 ตามลําดับ

จากผลการวิเคราะหโดยใช MV และ CAPM พบวาบางหลักทรัพยมีลักษณะการกระจายตัว
ไมปกติคือมีความเบและความโดง อีกทั้งผลที่ไดทั้งหมดก็ไมไดมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน
ยกตัวอยางเชน นักลงทุนที่ใช MV เปนเกณฑตัดสินใจในการลงทุน โดยเลือกหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายวันสูงสุดซึ่งก็คือหลักทรัพยบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) แต
เมื่อไดทําการพิจารณาโดยอาศัย Sharp ratio และ Treynor index แลวกลับพบวา คาที่ไดของ
หลักทรัพยบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) ไมไดมีคาสูงสุด น้ันแสดงใหเห็นวาไมได
เปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนดีที่สุด เมื่อทําการวิเคราะหโดยอาศัย Sharp ratio และ Treynor
index ดังน้ันจึงยังไมสามารถแสดงไดวาหลักทรัพยใดเดนกวาหลักทรัพยใดไดอยางแนนอน
เพราะฉะน้ันการวิเคราะหแบบ MV และ CAPM จึงอาจยังไมมีความเหมาะสมในการใชจัดลําดับ
ของหลักทรัพยในการหาความพอใจสูงสุด จึงเปนการวิเคราะหทางสถิติเบื้องตนเทาน้ัน ซึ่ง
เหมาะสมกับขอมูลที่มีการกระจายแบบปกติมากกวา(Normal distribution) และเมื่อนําผลการ
วิเคราะหไปใชในการลงทุนจริงอาจจะกอใหเกิดความผิดพลาดได ดังน้ันโดยรวมแลวจึงยังไม
สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงหรือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าหรือ คา
Sharpe ratio  Treynor index และ Jensen index สูงจะเปนหลักทรัพยที่เดนที่สุดเสมอไป
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4.4 ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใช สโทแคสติกดอมิแนนซ (Stochastic
Dominance : SD)

จากการวิเคราะหโดยวิธีการ Mean-Variance (MV) และ CAPM ที่ผานมายังไมสามารถที่
จะทําใหนักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averse) ตัดสินใจเลือกหลักทรัพยใด หลักทรัพยหน่ึง
ที่มีความเสี่ยงเหมือน ๆ กันสําหรับการลงทุนได โดยจะพบวานักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงน่ันจะ
ชอบความมั่งคั่ง (Wealth) หรือผลตอบแทน (Return) ที่สูงกวา ภายใตพื้นฐานของความพอใจที่
คาดหวัง ที่ยากจะคํานวณได จึงตองใชสโทคสติกดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) เพื่อทําการ
แกปญหาที่เกิดขึ้น โดยอาศัยแบบจําลอง

โดยที่ Rjt, Rkt คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย j และ k จากจํานวนหลักทรัพยทั้งสิ้น 10
หลักทรัพย ในวันที่ t = 1, 2, 3, …, 1096 ในชวงปดต้ังแต a=x ถึง b=x Rit[a, b]

n คือ การวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับที่ 1 2 และ 3
Fnjt(Rjt) และ Gnkt(Rkt) คือ ฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของหลักทรัพย j

และ k ซึ่งเปนสมาชิกของหลักทรัพย i = 1, 2, 3, …, 10

จากผลการคํานวณตามรูปที่ 4.3 แสดงใหเห็นไดวาการวิเคราะหผลตอบแทนและความ
เสี่ยงโดยใชกฎของสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลักษณะการกระจายตัวระหวางฟงกชั่นการแจกแจง
ความนาจะเปนแบบสะสมกับอัตราผลตอบแทน พบวาคาความถี่สะสมของความนาจะเปนของ
หลักทรัพยทั้งหมด มีลักษณะใกลเคียงกันหรือทับซอนกันเปนสวนใหญ ดังน้ันเพื่อใหสามารถระบุ
ไดอยางชัดเจนวาหลักทรัพยใดที่มีลักษณะเดนกวากัน จึงตองทําการเปรียบเทียบเปนแตละราย
หลักทรัพย เชนพิจารณาคาฟงกชั่นของการแจกแจงความนาจะเปนสะสมของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) เปรียบเทียบกับคาฟงกชั่นของการแจกแจงความ
นาจะเปนสะสมของอัตราผลตอบแทนของธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) ทําแบบน้ีไป
เร่ือย ๆ จนครบทั้งหมด 10 หลักทรัพย โดยอาศัยการทดสอบที่เรียกวา Kolmodonov-Smirnov เพื่อ
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ทําการพิสูจนวาระหวางแตละหลักทรัพย หลักทรัพยใดเดนกวากันแบบมีนัยสําคัญทางสถิติจากการ
วิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ยกตัวอยางเชน หลักทรัพย A เดนกวาหลักทรัพย B ในบาง
สถานการณ แตนักลงทุนผูที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงก็ยังคงเลือกหลักทรัพย B น้ันแสดงใหเห็นไดวา
หลักทรัพย B เดนกวาหลักทรัพย A
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รูปท่ี 4.3 ความนาจะเปนสะสมของอัตราผลตอบแทนรายวันของ 10 หลักทรัพย

พบวาหลังจากการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนท ลําดับที่ 1  2 และ 3 ตามลําดับ
แลว มีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 36 คูที่สามารถทําการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติด ดอมิแนนซได
แตไมมีหลักทรัพยใดที่สามารถทําการวิเคราะหไดโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 1 ไดเลย
แตมีจํานวนหลักทรัพยจํานวนทั้งหมด 12 คูที่สามารถทําการวิเคราะหไดโดยใชสโทแคสติด ดอ
มิแนนซ ลําดับที่ 2 และมีหลักทรัพยจํานวนทั้งหมด 24 คูที่สามารถทําการวิเคราะหไดโดยใชสโท
แคสติด ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 ได และมีหลักทรัพยจํานวนอีก 9 คู ที่ไมสามารถทําการวิเคราะหโดย
ใชสโทแคสติด ดอมิแนนซได กลาวคือ ไมเกิดลักษณะเดนหรือดอย (No Stochastic Dominance:
ND ) ซึ่งการสรุปผลการวิเคราะหทั้ง 3 ลําดับน้ัน อาศัยการดูลักษณะของกราฟ CPF ควบคูไปดวย
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ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใช สโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 1
(First Stochastic Dominance : FSD)

หลักทรัพย j จะมีลักษณะเดนเหนือกวาหลักทรัพย k ถา F1jt(Rjt) ≤ G1kt(Rkt) ในทุก ๆ คา
ของ Rjt และ Rkt [a, b] ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาที่ทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F1jt(Rjt)
< G1kt(Rkt) ซึ่งลักษณะของกราฟของฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตรา
ผลตอบแทนจะมีลักษณะดังรูปที่ 2.1 โดยในการศึกษาและวิเคราะหผลในคร้ังน้ี ไมมีหลักทรัพยคู
ใดที่มีความสัมพันธของกราฟความถี่สะสมของอัตราผลตอบแทนเปนไปตามกราฟรูปที่ 2.1

ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใช สโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 2
(Second Stochastic Dominance : SSD)

หลักทรัพย j จะมีลักษณะเดนเหนือกวาหลักทรัพย k ถา F2jt(Rjt) ≤ G2kt(Rkt) ในทุก ๆ คา
ของ Rjt และ Rkt [a, b] ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาที่ทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F2jt(Rjt)
< G2kt(Rkt) โดยพบวาหลักทรัพยที่มีลักษณะเหมือนกันกับหลักการของการวิเคราะหโดยใชสโทแค
สติด ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 มีทั้งหมดจํานวน 12 คู ซึ่งแสดงตามตารางที่ 4.3

ตารางท่ี 4.3 แสดงคูของหลักทรัพยที่สามารถทําการวิเคราะหไดโดยใชกฏของสโทแคสติด ดอ
มิแนนซ ลําดับที่ 2

ชื่อหลักทรัพยที่มีลักษณะเดน (Dominates) ชื่อหลักทรัพยที่มีลักษณะดอย (Dominated by)
บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)

บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)

บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)

ที่มา: จากการคํานวณ
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การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติด ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 น้ันกราฟของฟงกชั่นการแจกแจง
ความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนที่ไดจะมีลักษณะตัดกันดังเชนรูปที่ 2.2 ทําใหไม
สามารถทําการวิเคราะหความพอใจที่คาดหวังของระดับอัตราผลตอบแทนได กลาวคือมีบางชวงที่
หลักทรัพย A จะใหอัตราผลตอบแทนนอยกวาหลักทรัพย B แตก็มีบางชวงที่หลักทรัพย A จะให
อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพย B ดังน้ันจึงไมสามารถสรุปไดทั้งหมดวานักลงทุนจะชอบ
หลักทรัพยไหนมากกวากัน ดังน้ันการศึกษาในคร้ังน้ีจึงไดเพิ่มขอสมมติฐานดานความเสี่ยงเขาไปวา
นักลงทุนเปนนักทุนประเภทหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk averse) โดยจะทําการตัดสินใจเลือก
หลักทรัพยไหนมากกวากันน้ัน ตองทําการพิจารณาจากการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติด ดอมิแนนซ
ลําดับที่ 2 ซึ่งสามารถแสดงตัวอยางไดตามรูปที่ 4.4
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รูปท่ี 4.4 กราฟฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง
หลักทรัพย

ที่มา: จากการคํานวณ

จากการพิจารณารูปที่ 4.4 แลวพบวาที่ระดับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวาจุด A หลักทรัพย
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) จะมีความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนที่
ดีกวาหลักทรัพยบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) แตที่ระดับที่สูง
กวาจุด A หลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) จะมีความนาจะเปนของ
อัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวาหลักทรัพยบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)
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(PTTEP) อีกทั้งการกระจายของฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) จะมี
คาใกลเคียงกับมูลคาของอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวาการกระจายของฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะ
เปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)
(CPF) และมากกวาความสามารถในการชดเชยของมูลคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงของ
การกระจายที่ระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีคาสูง โดยที่มีฟงกชั่นของความพอใจที่มี
ลักษณะเพิ่มขึ้นและโคงเวา (Concave) เขาหาแกน ดังน้ันนักลงทุนสามารถตัดสินใจเลือกหลักทรัพย
ที่มีลักษณะเดนกวาคือหลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) โดยใชกฎ
ของสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 เพราะเมื่อพิจารณาจากพื้นที่ใตกราฟของหลักทรัพยบริษัท
เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) พบวามีพื้นที่ใตกราฟนอยกวาพื้นที่ใตกราฟที่อยู
ภายใตเสนกราฟของหลักทรัพยบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)
เน่ืองจากเปนการแสดงถึงความนาจะเปนที่มากที่สุดที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลง
ภายใตระดับอัตราผลตอบแทนคาหน่ึง

ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใช สโทแคสติกดอมิแนนซลําดับท่ี 3
(Third Stochastic Dominance : SSD)

หลักทรัพย j จะมีลักษณะเดนเหนือกวาหลักทรัพย k ถา F3jt(Rjt) ≤ G3kt(Rkt) ในทุก ๆ คา
ของ Rjt และ Rkt [a, b] ดวยคา Rjt และ Rkt อยางนอย 1 คาที่ทําใหเกิดความไมเทาเทียมคือ F3jt(Rjt)
< G3kt(Rkt) โดยพบวาหลักทรัพยที่มีลักษณะเหมือนกันกับหลักการของการวิเคราะหโดยใชสโทแค
สติด ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 มีทั้งหมดจํานวน 24 คู ซึ่งแสดงตามตารางที่ 4.4

ตารางท่ี 4.4 แสดงคูของหลักทรัพยที่สามารถทําการวิเคราะหไดโดยใชกฎของสโทแคสติด ดอ
มิแนนซ ลําดับที่ 3

ชื่อหลักทรัพยที่มีลักษณะเดน (Dominates) ชื่อหลักทรัพยที่มีลักษณะดอย (Dominated by)
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK)
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)

บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)

ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)

ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
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ตารางท่ี 4.4 (ตอ)
ชื่อหลักทรัพยที่มีลักษณะเดน (Dominates) ชื่อหลักทรัพยที่มีลักษณะดอย (Dominated by)

ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL)
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) ธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK)
บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)

บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)

บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)
บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)
บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB)
บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) บริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC)
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  (CPF) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)
ที่มา: จากการคํานวณ

หลังจากที่ไดทําการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับที่ 2 น้ัน ยังไมสามารถ
สรุปไดถึงความเสี่ยงและความพอใจของนักลงทุนได กลาวคือยังไมมีหลักทรัพยใดเกิดลักษณะเดน
หรือหลักทรัพยใดเกิดลักษณะดอย ดังน้ันเพื่อเปนทําการวิเคราะหเพื่อหาหลักทรัพยที่มีลักษณะเดน
ตองทําการอินทิเกรตบางสวนอีกคร้ังโดยสมมติใหนักลงทุนพอใจในหลักทรัพยที่มีลักษณะของ
ฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนสะสมที่มีลักษณะเบขวา มากกวาและนักลงทุนเปนผูที่
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง จากตารางที่ 4.4 แสดงใหเห็นถึงระดับของผลตอบแทนที่มากขึ้นและความ
เสี่ยงที่นอยลง สงผลใหนักลงทุนตัดสินใจเลือกหลักทรัพยน้ันได ตัวอยางเชน การวิเคราะหโดยใชส
โทแคสติก ดอมิแนนซลําดับที่ 3 ระหวางหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) กับ
หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) พบวาหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)
(PTT) จะมีลักษณะที่เดนกวา โดยหลังจากที่ทําการอินทิเกรตคร้ังที่ 2 ของฟงกชั่นความนาจะเปน
แบบสะสมของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) จะมีคานอยกวา
ของหลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) ที่ทุก ๆ ระดับของอัตราผลตอบแทน อีกทั้ง
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พื้นที่ใตกราฟของการกระจายผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) มีคา
นอยกวาพื้นที่ใตกราฟของหลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย (มหาชน) (KBANK) ดังรูปที่ 4.5
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รูปท่ี 4.5 กราฟฟงกชั่นการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของอัตราผลตอบแทนระหวาง
หลักทรัพย PTT และ KBANK

จากผลการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติกดอมิแนนซลําดับที่ 1  2 และ 3 พบวาการวิเคราะห
หลักทรัพยในบางคูน้ัน ไมกอใหเกิดลักษณะเดน (No Stochastic Dominance : ND) ซึ่งสรุปไดวา
อัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยไมมีความสัมพันธในการทดสอบโดยใชสโทแคสติกดอ
มิแนนซลําดับที่ 1  2 และ 3 หรืออาจกลาวไดอีกประเด็นหน่ึงวา หลักทรัพยทั้งคูมีความนาสนใจที่
จะเลือกลงทุนไดพอ ๆ กัน โดยในการศึกษาคร้ังน้ีพบวามีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 9 คู ที่ใหผล
การวิเคราะหเปนแบบไมกอใหเกิดลักษณะเดนหรือดอยกวากัน
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ตารางท่ี 4.5 การเปรียบเทียบลักษณะเดนของแตละหลักทรัพย จากการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก
ดอมิแนนซ

ที่มา: จากการคํานวณ
หมายเหตุ : ND = No Stochastic Dominance, FSD = First Stochastic Dominance

SSD = Second Stochastic Dominance, TSD = Third Stochastic Dominance

ตารางท่ี 4.6 สรุปผลรวมของการวิเคราะหผลโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ

ที่มา: จากการคํานวณ

Index Dominates Dominated by
FSD SSD TSD Total FSD SSD TSD Total

PTT 0 0 6 6 0 0 0 0
KBANK 0 0 4 4 0 1 2 3
PTTEP 0 0 0 0 0 2 5 7

BBL 0 0 0 0 0 4 3 7
SCB 0 0 3 3 0 2 4 6

BANPU 0 0 0 0 0 2 5 7
SCC 0 1 5 6 0 0 1 1

CPALL 0 4 1 5 0 0 1 1
ADVANC 0 1 3 4 0 1 3 4

CPF 0 6 2 8 0 0 0 0

PTT KBANK PTTEP BBL SCB BANPU SCC CPALL ADVANC CPF Dominates
PTT TSD TSD TSD TSD TSD ND ND TSD ND 6
KBANK ND TSD TSD TSD TSD ND ND ND ND 4
PTTEP ND ND ND ND ND ND ND ND ND 0
BBL ND ND ND ND ND ND ND ND ND 0
SCB ND ND TSD TSD TSD ND ND ND ND 3
BANPU ND ND ND ND ND ND ND ND ND 0
SCC ND TSD TSD SSD TSD TSD ND TSD ND 6
CPALL ND ND SSD SSD SSD SSD ND TSD ND 5
ADVANC ND ND TSD SSD TSD TSD ND ND ND 4
CPF ND SSD SSD SSD SSD SSD TSD TSD SSD 8
Dominated by 0 3 7 7 6 7 1 1 4 0
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จากผลรวมของการวิเคราะหพบวาหลักทรัพยเปนบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด
(มหาชน) (CPF) จะเปนหลักทรัพยที่นาพึงพอใจมากที่สุดสําหรับนักลงทุนมากที่สุด ซึ่งสามารถ
เห็นไดอยางชัดเจนจากวาเกิดลักษณะเดนในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2
จํานวน 6 คร้ัง และสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 จํานวน 2 คร้ัง รวมทั้งสิ้น 8 คร้ัง จากจํานวน
หลักทรัพยที่ทําการเปรียบเทียบดวยทั้งหมด 9 หลักทรัพย มีเพียงหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด
(มหาชน) (PTT) เทาน้ัน ที่เมื่อทําการเปรียบเทียบแลว ไมมีลักษณะที่ เดนกวา และไมมีลักษณะที่
ดอยกวาหลักทรัพยอ่ืน สวนหลักทรัพยที่เปนที่ชื่นชอบลําดับตอมาก็คือหลักทรัพยบริษัท ปตท.
จํากัด (มหาชน) (PTT) ซึ่งเกิดลักษณะเดนในการวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่
3 จํานวน 6 คร้ัง และไมมีลักษณะที่ดอยกวาหลักทรัพยอ่ืน และหลักทรัพยที่เปนที่ชื่นชอบลําดับ
ตอมาไดแกหลักทรัพยบริษัทปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) เกิดลักษณะเดนในการ
วิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 จํานวน 1 คร้ัง และสโทแคสติก ดอมิแนนซ
ลําดับที่ 3 จํานวน 5 คร้ัง รวมทั้งสิ้น 6 คร้ัง สวนหลักทรัพยที่เปนที่นาพอใจนอยที่สุดไดแก
หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) ซึ่งมีลักษณะดอยกวาในการวิเคราะหสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 จํานวน 4 คร้ัง และสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 จํานวน 3 คร้ัง
รวมทั้งสิ้น 7 คร้ัง สวนหลักทรัพยที่มีลักษณะดอยอันดับตอมามีจํานวน 2 หลักทรัพย ซึ่งก็คือ
หลักทรัพยบริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) และหลักทรัพยบริษัท
บานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) ซึ่งมีลักษณะดอยกวาในการวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซ
ลําดับที่ 2 จํานวน 2 คร้ัง และสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 จํานวน 5 คร้ัง รวมทั้งสิ้น 7 คร้ัง
เทากัน และไมมีลักษณะที่เดนกวาหลักทรัพยอ่ืน

4.5 ผลการวิเคราะหโดยการทดสอบโคลโมโกรอฟ-สไมรนอฟ (Kolmogorov-Smirnov Test)
การศึกษาในคร้ังน้ีใชการทดสอบโคลโมโกรอฟ-สไมรนอฟ ในการระบุถึงคาสถิติที่มี

นัยสําคัญ ที่ซึ่งใชคาความแตกตางสูงสุดของความถี่สะสมสัมพัทธของชุดขอมูลหลักทรัพยทั้ง 2
หลักทรัพย ซึ่งชุดขอมูลที่มีความแตกตางกันมากแสดงใหเห็นวาชุดขอมูลทั้ง 2 น้ันมีความแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งพิจารณาผลการวิเคราะหไดตามตารางที่ 4.7
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ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบโดยใชโคลโมโกรอฟ-สไมรนอฟ ของหลักทรัพยแตละคู
No. หลักทรัพย A หลักทรัพย B หลักทรัพยเดน SD Level D KS-Test (p-value)
1 ADVANC CPF CPF 2 0.1176 0.49
2 BANPU CPALL CPALL 2 0.1373 0.38
3 BANPU CPF CPF 2 0.2353 0.06 **
4 BBL SCC SCC 2 0.2353 0.06 **
5 BBL CPALL CPALL 2 0.2157 0.09 **
6 BBL ADVANC ADVANC 2 0.2157 0.09 **
7 BBL CPF CPF 2 0.2353 0.06 **
8 KBANK CPF CPF 2 0.1373 0.38
9 PTTEP CPALL CPALL 2 0.0980 0.61
10 PTTEP CPF CPF 2 0.2157 0.09 **
11 SCB CPALL CPALL 2 0.0784 0.73
12 SCB CPF CPF 2 0.2353 0.06 **
13 BANPU SCC SCC 3 0.2157 0.09 **
14 BANPU ADVANC ADVANC 3 0.1373 0.38
15 BBL SCB SCB 3 0.1961 0.14 ***
16 CPALL ADVANC CPALL 3 0.0392 0.92
17 CPALL CPF CPF 3 0.0980 0.61
18 KBANK PTTEP KBANK 3 0.1569 0.29
19 KBANK BBL KBANK 3 0.2353 0.06 **
20 KBANK SCB KBANK 3 0.1569 0.29
21 KBANK BANPU KBANK 3 0.1373 0.38
22 KBANK SCC SCC 3 0.0980 0.61
23 PTT KBANK PTT 3 0.2157 0.09 **
24 PTT PTTEP PTT 3 0.2941 0.01 *
25 PTT BBL PTT 3 0.3137 0.01 *
26 PTT SCB PTT 3 0.3333 0.00 *
27 PTT BANPU PTT 3 0.2745 0.02 *
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ตารางท่ี 4.7 (ตอ)
No. หลักทรัพย A หลักทรัพย B หลักทรัพยเดน SD Level D KS-Test (p-value)
28 PTT ADVANC PTT 3 0.1961 0.14 ***
29 PTTEP SCB SCB 3 0.0392 0.92
30 PTTEP SCC SCC 3 0.2353 0.06 **
31 PTTEP ADVANC ADVANC 3 0.1569 0.29
32 SCB BANPU SCB 3 0.0980 0.61
33 SCB SCC SCC 3 0.2157 0.09 **
34 SCB ADVANC ADVANC 3 0.1176 0.49
35 SCC ADVANC SCC 3 0.1176 0.49
36 SCC CPF CPF 3 0.0588 0.84

ที่มา : จากการคํานวณ
หมายเหตุ : *  **  *** แสดงถึงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5, 10 และ 15 ตามลําดับ

จากผลการทดสอบโคลโมโกรอฟ-สไมรนอฟ ของหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 36 คู ที่มี
ลักษณะที่เดนกวากันโดยการวิเคราะหแบบสโตแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 และ 3 จํานวน 12
และ 24 คู ตามลําดับ พบวา จํานวนหลักทรัพยทั้ง 12 คู ที่มีลักษณะที่เดนกวากันแบบสโตแคสติก
ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 มีหลักทรัพยจํานวน 7 คู ที่มีลักษณะที่เดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
รอยละ 10 สวนจํานวนหลักทรัพย 24 คู ที่มีลักษณะที่เดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ลําดับที่ 3
พบวา มีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 11 คู ที่มีลักษณะเดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยแบง
ออกไดเปน หลักทรัพยที่เดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5  10 และ 15 จํานวนทั้งสิ้น
4  5 และ 2 คู ตามลําดับ ซึ่งน้ันแสดงใหเห็นวาเมื่อนักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยใด ที่มี
ลักษณะที่เดนกวาโดยการวิเคราะหแบบสโตแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับตาง ๆ อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติแลว นักลงทุนที่เลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีลักษณะเดนกวาโดยการวิเคราะหแบบสโตแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 น้ัน เปนนักลงทุนผูที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง สวนหลักทรัพยที่เดนกวา
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยการวิเคราะหแบบสโตแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3 น้ัน จะเพิ่มขอ
สมมติเขาไปวานักลงทุนมีการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ถดถอยลงอยางแทจริง


