
บทที่ 5
สรุปผลและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา
การศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

ดัชนี มอรแกน สแตนเลย แคปปทอล อินเตอรเนชั่นแนล ประเทศไทยคร้ังน้ี เปนการศึกษาเพื่อทํา
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย 10
หลักทรัพยแรกที่อยูในดัชนี มอรแกน สแตนเลย แคปปทอล อินเตอรเนชั่นแนล ประเทศไทย โดย
แบงตามสัดสวนการลงทุน เพื่อใหนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนรวมทั้งใช
เปนขอมูลเพื่อประเมินประสิทธิภาพของหลักทรัพย 10 หลักทรัพยแรกที่อยูในดัชนี เอ็มเอสซีไอ
ประเทศไทย โดยอาศัยการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance : SD)
โดยใชขอมูลทุติยภูมิของหลักทรัพยทั้งหมด 10 หลักทรัพย ซึ่งเปนขอมูลราคาปดรายวันและเงินปน
ผลในชวงระยะเวลาต้ังแต เดือนมกราคม 2550 ถึง มิถุนายน 2554 รวมทั้งสิ้นเปนจํานวน 1,096
ขอมูล ไดผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังน้ี

จากผลการคํานวณคาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยและวิเคราะหการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา หลักทรัพยที่มีหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนมาก
ที่สุด 3 ลําดับคือ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด
(มหาชน) (CPF) และบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) มีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนคือ
0.223 0.197 และ 0.178 ตามลําดับ สวนหลักทรัพยที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าสุด 3 ลําดับคือ
บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) (SCC)
และบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC) มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ
1.976 2.003 และ 2.172 ตามลําดับ ซึ่งหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนมากที่สุดคือ บริษัท ซี
พี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) ก็มีคาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่สูงเชนกันคือ
2.441 จึงอาจไมใชหลักทรัพยที่ดีที่สุดในการตัดสินใจเลือกลงทุน สวนหลักทรัพยบริษัท ปตท.
จํากัด (มหาชน) (PTT) ซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนนอยที่สุดคือ 0.044 และก็มีคา
การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่ 1.795 ซึ่งเปนคาการกระจายตัวที่ตํ่าสุดในกลุมหลักทรัพยทั้ง
10 โดยหลักทรัพยที่มีคาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดคือ บริษัทบานปู จํากัด
(มหาชน) (BANPU) ที่ 2.778 ดังน้ันหลักทรัพยบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) จึงอาจไมได
เปนหลักทรัพยที่นาพอใจนอยที่สุดก็ได และจากการวิเคราะห CAPM ไดพบวาหลักทรัพยที่มีคา
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Sharpe ratio สูงที่สุด 3 อันดับคือ หลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF)
บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL) และบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) (BANPU) โดยมี
คาเทากับ 0.0807  0.0729 และ 0.0527 ตามลําดับ จึงเปนหลักทรัพยที่มีคาความพอใจมากที่สุด เมื่อ
ใชการวิเคราะหแบบชารป สวนหลักทรัพยที่มีคา Sharpe ration ตํ่าที่สุด 3 ลําดับคือหลักทรัพย
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BBL) และบริษัทปูนซิเมนต
ไทย จํากัด (มหาชน) (SCC) โดยมีคาเทากับ 0.0024  0.0158 และ 0.0186 ตามลําดับ จึงเปน
หลักทรัพยที่มีคาความพอใจนอยที่สุด เมื่อใชการวิเคราะหแบบชารป

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.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) โดยมีคาเทากับ 0.0059  0.0383 และ 0.0427 ตามลําดับ

สวนการวิเคราะหโดยใช 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 ดังน้ันนักลงทุนที่เลือก
ลงทุนโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยของผลตอบแทนและ Sharpe ratio สูงสุดซึ่งก็คือ หลักทรัพยบริษัท
เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) ซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนรายวัน
ตํ่า อีกทั้งยังไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการวิเคราะหโดย Treynor และ Jensen index ดวย
ดังน้ันการลงทุนในหลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) ก็อาจไมไดเปน
หลักทรัพยที่นาพึงพอใจมากที่สุดก็ได ดังน้ันเกณฑการวัดโดยใช Mean-Variance และ CAPM ใน
การวิเคราะหน้ัน ยังไมสามารถแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยใดเดนกวาหลักทรัพยใดไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เพราะหลักทรัพยที่มีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนมากที่สุดหรือหลักทรัพยที่มีคา
ความเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด ก็อาจจะไมใชหลักทรัพยที่ดีที่สุดเสมอ

ดานการวัดความสามารถในการวัดผลการดําเนินงานของหลักทรัพย โดยอาศัยการ
วิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ซึ่งเปนเคร่ืองมือที่มีประสิทธิภาพมากกวาในการวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีระดับตํ่า คือ จะชวยกําจัดความโนมเอียงและความแปรปรวน
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ของมูลคาของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในระดับตํ่าได ผลการวิเคราะหแบบ สโทแคสติก
ดอมิแนนซ ไดแบงเปน 3 ระดับ พบวาไมมีหลักทรัพยคูใดที่มีลักษณะความสัมพันธแบบสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 1 เลย แตพบวามีจํานวนหลักทรัพยทั้งสิ้นจํานวน 12 และ 24 คู ที่มี
ความสัมพันธแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 1 และ 2 ตามลําดับ ซึ่งหลักทรัพยที่มีลักษณะ
เดนกวาในการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 น้ัน นักลงทุนจะมีลักษณะที่เปนผู
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) และไมมีความพอดี (Non-Satiation) โดยจะคาดหวังความ
พอใจที่สูงที่สุด ดวยการเปลี่ยนจากหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนที่ดอยกวาไปเปนหลักทรัพยที่มี
ผลตอบแทนที่เดนกวา สวนหลักทรัพยที่สามารถวิเคราะหโดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 3
น้ัน ไดเพิ่มขอสมมุติดานความเสี่ยงเขาไปวา นักลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง และไมมีความ
พอดี อีกทั้งยังมีการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่ถดถอยลงอยางแทจริง (Decreasing Absolute Risk
Aversion : DARA) ภายใตการลงทุนที่มีความเสี่ยงน้ัน และยังพบวามีหลักทรัพยจํานวน 9 คูที่ ที่ไม
แสดงลักษณะเดนหรือดอย (No Stochastic Dominance) ออกมาใหเห็นในการวิเคราะหคร้ังน้ี

ซึ่งหลักทรัพยที่มีลักษณะเดนที่สุดจากการวิเคราะหโดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ คือ
หลักทรัพยบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) ซึ่งมีลักษณะเดนโดยสโทแคสติก
ดอมิแนนซลําดับที่ 2 และ 3 ทั้งสิ้นจํานวน 6 คูและ 2 คู ตามลําดับ แตผลลัพธที่ไดจากการทดสอบ
Kolmogorove-Smirnov แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยทั้งหมดไมมีหลักทรัพยคูใดที่มีลักษณะเดนกวา
หรือดอยกวาอีกหลักทรัพยหน่ึงอยางมีนัยสําคัญที่รอยละ 5 แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยแตละคูที่มี
ลักษณะที่เดนกวาอีกหลักทรัพยหน่ึงโดยการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 และ
3 น้ัน เมื่อนํามาทําการทดสอบโดยอาศัย Kolmogorov-Smirnov แลวพบวาจํานวนหลักทรัพยทั้ง 12
คู ที่มีลักษณะที่เดนกวากันแบบสโตแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที่ 2 มีหลักทรัพยจํานวน 7 คู ที่มี
ลักษณะที่เดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10 สวนจํานวนหลักทรัพย 24 คู ที่มีลักษณะ
ที่เดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ลําดับที่ 3 พบวา มีหลักทรัพยทั้งหมดจํานวน 11 คู ที่มี
ลักษณะเดนกวากันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยแบงออกไดเปน หลักทรัพยที่เดนกวากันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 5  10 และ 15 จํานวนทั้งสิ้น 4  5 และ 2 คู ตามลําดับ

ดังน้ันจึงสรุปไดวานักลงทุนที่เปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยงและกลัวความเสี่ยง ดวยคาการ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่แทจริงลดลงจะทําการเลือกตัดสินใจบนพื้นฐานของคาความคาดหวังพอใจที่
สูงสุดที่ทําใหไดรับความพอใจคาดหวังที่สูงสุดดวยการวิเคราะหผลโดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ ที่
มีประโยชนอยางมากในการเปนเคร่ืองมือที่ชวยในการเลือกตัดสินใจในหลักทรัพยของนักลงทุนที่
มีลักษณะหลีกเลี่ยงความเสี่ยง โดยที่ถาหลักทรัพยที่สนใจมีลักษณะเดนกวาหลักทรัพยที่สนใจอีก
หลักทรัพยหน่ึงแลว จะใชความพอใจที่เปนพื้นฐานในการตัดสินใจเพื่อแบงระดับของแตละ
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หลักทรัพยเปนสวนบุคคลได ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการวิเคราะหผลการดําเนินงาน
ของหลักทรัพยที่เหมาะสมได อีกทั้งยังสามารถสรางกราฟเปรียบเทียบเพื่อแสดงใหเห็นถึงความ
พอใจของนักลงทุนและสามารถต้ังสมมติฐานไดอยางอิสระ เพื่อพิสูจนใหเห็นถึงลักษณะของการ
กระจายตัวของอัตราผลตอบแทนรายวันในสถานการณที่นักลงทุนที่มีเหตุผลจะไดรับจากการลงทุน
โดยจะไดรับความพอใจหรือความมั่งคั่งที่คาดหวังสูงสุด ซึ่งจะชวยแกไขปญหาที่เกิดขึ้นถาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการกระจายตัวแบบไมปกติ เพราะวาสามารถอธิบายผลของการ
เปรียบเทียบในทางเศรษฐศาสตรได จึงทําใหสามารถเลือกการลงทุนในหลักทรัพยไดอยางมี
ประสิทธิภาพ

5.2 ปญหาและขอเสนอแนะ
1. การศึกษาคร้ังน้ีไดศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวนทั้งสิ้น 10

หลักทรัพยแรกที่อยูในดัชนี เอ็ม เอส ซี ไอ ประเทศไทย ซึ่งยังคงมีหลายหลักทรัพยที่ยังไมไดนํามา
ทําการศึกษา

2. การวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ  ยังสามารถประยุกตใชไดกับหลากหลาย
ทางเลือกที่มีความเสี่ยง เชน ทางเลือกที่เกี่ยวของกับผลผลิตทางการเกษตร ทางเลือกที่ใชวิเคราะห
การทําประกันชีวิต ทางเลือกที่วิเคราะหเกี่ยวกับเศรษฐกิจ ทางเลือกที่วิเคราะหเกี่ยวกับการตลาด
เปนตน

3. การทดสอบความมีระดับนัยสําคัญทางสถิติยังสามารถใชวิธีการทดสอบอ่ืนไดเชน การ
ทดสอบ Davidson and Duclos Test (DD) การทดสอบ Permutation test การทดสอบ LMW-Test
เปนตน เพื่อแสดงใหเห็นความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่แทจริงของหลักทรัพย


