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บทที่  2 
กรอบทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  อรรถประโยชนและความตองการของผูบริโภค (Utility and Consumer Demand) 
  
 จากพฤติกรรมในทางเศรษฐกิจของบุคคลนั้น อยูบนพื้นฐานของทฤษฎีที่เกี่ยวกับการเลือก 
(Theory of choice) คือ ภายใตสถานการณหนึ่งบุคคลจะทําการจัดการรายไดท่ีเปนตัวเงิน  
เพื่อซ้ือสินคาและบริการในอันท่ีจะทําใหเกิดอรรถประโยชนหรือความพอใจสูงสุด ภายใต
งบประมาณท่ีมีอยูจํากัด อยางไรก็ตามเม่ือสถานการณของการเลือกนั้นเผชิญกับความไมแนนอน 
บุคคลจะมีทางเลือกท่ีแตกตางไปตามระดับของความไมแนนอนท่ีเกิดข้ึน 
 
       2.1.1  ความชอบและทางเลือก (Preference and choice) 
  ทฤษฎีพื้นฐานสมมติใหทางเลือกในการบริโภคชุดของสินคาท่ีแตละบุคคลตองเผชิญ  
ทําใหผูบริโภคแตละบุคคลจะชอบการจัดลําดับ (Ordering) ซ่ึงสะทอนความตองการของพวกเขา 
ทางเลือกท่ีหลากหลายสามารถเกิดข้ึนไดทุกเวลา   เพราะแตละบุคคลจะมีรายไดท่ีจํากัดและรูปแบบ
ท่ีจะสามารถซ้ือสินคาท่ีมีใหเลือกจึงตองเปนสินคาท่ีอยูในชวงท่ีมีลําดับสูงท่ีสุดตองการได ขอจํากัด
นี้จึงหมายถึงโอกาสของแตละบุคคล จากทฤษฎีท่ีกลาวถึงชุดของสินคาท่ีมีใหเลือกหลากหลาย 
ซ่ึงเปดโอกาสใหบุคคลเลือกชุดของสินคาในลําดับท่ีสูงสุดได ถาชุดของสินคามี 2 ชุดหรือมากกวา
นั้นท่ีมีความนาพึงพอใจเทา ๆ กัน แตมากกวาชุดของสินคาชุดอ่ืนๆ บุคคลจะเลือกหนึ่งในจํานวนท่ี
นาพอใจนั้น ในทางกลับกัน จากโอกาสท่ีมีมากมายสามารถทําใหบุคคลเลือกส่ิงท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงจะอยู
ในความตองการของบุคคลนั้นๆ กลยุทธนี้อาจจะดูซํ้าซากและยังคงมีขอสมมติท่ีไมตองการเหลืออยู 
ซ่ึงนําไปสูจํานวนท่ีนาแปลกใจของคํากลาวเกี่ยวกับกฎของความตองการ ดังนั้นลําดับท่ีเทากันจะใช
ในการเลือกทางเลือกในวิธีการที่แตกตางในแตละสถานการณ   
 Von Neumann และ Morgenstern ไดทําการวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภคเพื่อใชใน
การพยากรณการตัดสินใจเลือกของผูบริโภคภายใตสถานการณท่ีมีความไมแนนอน ท้ังนี้ข้ึนกับ 
กฏแหงความเปนจริง (Axioms) ซ่ึงมีการใชอยางแพรหลายโดยมักใชเพื่ออธิบายรูปแบบของ
กระบวนการตัดสินใจภายใตทางเลือกในสถานการณท่ีมีความไมแนนอนดังนี้ 
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 Axiom1: Complete-ordering  สําหรับทางเลือก A และ B จะมีทางเลือกทางเดียวเทานั้นท่ี
เปนจริง คือ ผูบริโภคชอบ A มากกวา B  หรือชอบ B มากกวา A หรืออาจจะมีความพอใจไม
แตกตางกันระหวางทางเลือก A กับ B  การประเมินคาทางเลือกของผูบริโภคนั้นเปนการแปรสภาพ 
(transitive) ถาชอบ A มากกวา B  และ B มากกวา C แลวผูบริโภคจะชอบ A มากกวา C 
 Axiom 2: Continuity  สมมุติวาผูบริโภคชอบ A มากกวา B และชอบ B มากกวา C  
ขอสมมตินี้จะยืนยันวา จะมีความนาจะเปนข้ึน โดยสมมติเปน P ท่ี 0 < P < 1 ซ่ึงจะทําใหผูบริโภค
ไมมีความแตกตางระหวางผลลัพธ B ท่ีมีความแนนอนกับสถานการณท่ีเกี่ยวของกับความไม
แนนอน ซ่ึงใหผลลัพธเปน  A และ C  ดวยความนาจะเปน P และ (1-P) นั่นคือ U(B) = U[L(P, A, 
C)] โดย L คือ สถานการณท่ีเกี่ยวของกับความไมแนนอน 
  Axiom 3: Independence สมมุติวาผูบริโภคไมมีความแตกตางกันระหวาง A กับ B ให C 
เปนผลลัพธใด ๆ ก็ตาม ถาสถานการณท่ีมีความไมแนนอน L1 ใหผลลัพธ A และ C ดวยความนาจะ
เปน P และ (1-P) ตามลําดับ  และสถานการณท่ีมีความไมแนนอนอีกอันหนึ่ง L2 ใหผลลัพธ B และ 
C ดวยความนาจะเปน P และ(1-P) เชนเดียวกัน ผูบริโภคจะไมมีความแตกตางกันระหวางสถานการณ
ท้ัง 2 นี้ ในทํานองเดียวกันถาผูบริโภคชอบ A มากกวา B ผูบริโภคก็จะชอบ L1 มากกวา L2 ดวย 
 Axiom 4: Unequal-probability  สมมุติวาผูบริโภคชอบ A มากกวา B ซ่ึงใหผลลัพธท่ี
เหมือนกันและให   L1 = (P1, A, B) และ L2 = (P2, A, B) ผูบริโภคจะชอบ L2 มากกวา L1 ถาหากวา
ความนาจะเปนท่ีจะได A ใน L2 มากกวา L1 นั่นคือ  P2 > P1 และ P2 จะมีคามากกวา P1 ถาหากวา
ผูบริโภคชอบ L2 มากกวา L1 
 Axiom 5: Compound-lottery ให L1 = (P1, A, B) และให L2 = (P2, L3 , L4) โดยท่ี L3 = (P3, 
A, B) และ L4 = (P4 , A, B) เปน compound-lottery (สถานการณท่ีมีความไมแนนอน) ซ่ึงรางวัลก็จะ
เปนลอตเตอร่ีอีกตอหนึ่ง  L2 มีคาเทากับ L1 ถา P1 = P2P3 + (1-P2)P4  เม่ือพิจารณา L2 จะเห็นไดวา
ความนาจะเปนท่ีจะไดรับ L3 นั้นมีคาเทากับ P2 ดังนั้นความนาจะเปนท่ีจะไดรับ A จาก L2 เทากับ 
P2P3  ในทํานองเดียวกันความนาจะเปนท่ีจะไดรับ A โดยผาน L4 คือ (1-P2)P4 เพราะฉะนั้นความ
นาจะเปนท่ีจะไดรับ A ดวย L2 ก็คือผลบวกของความนาจะเปนท้ังสอง (วรลักษณ หิมะกลัส, 2542) 
   

       2.1.2  ฟงกชั่นอรรถประโยชน (Utility Function)  
   ขอกําหนดบนพื้นฐานความชอบ  ทําใหสามารถหาความพอใจของความชอบ จะสามารถ
พบไดวากฎเกณฑที่ยอมรับทั่วไปแบบอิสระ ที่มีความเขมงวดเกี่ยวของกับรูปแบบความพอใจ 
ที่คาดหวังกําหนดให  U(L)  = p1u1 +  p1u1  + ….. pnun  เปนฟงกช่ันความพอใจของ Von-Neuman-
Morgenstern  โดยกลาวถึงทฤษฎีความพอใจท่ีคาดหวังไววา ถามีความชอบมากกวาความพอใจ 
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ในผลตอบแทนอยางตอเนื่อง และมีกฎเกณฑท่ียอมรับท่ัวไปแบบอิสระ ดังนั้น ความชอบสามารถ
ถูกนําเสนอโดยใช ฟงกช่ันความพอใจ ดวยรูปแบบของความพอใจท่ีคาดหวัง ท่ีเกี่ยวของกับเสน
ความพอใจเทากัน (Indifference Curve: IC) ท่ีฟงกช่ันความพอใจมีความนาจะเปนๆเสนตรง ถาดูท่ี
เสนความพอใจเทากัน ก็จะไดเสนท่ีขนานกัน  ถายอมรับรูปแบบของความพอใจท่ีคาดหวังแลว 
ดังนั้นทางเลือกของผูบริโภคก็จะอยูภายใต ความไมแนนอนท่ีลดลงจนถึง คาท่ีมากท่ีสุดของฟงกช่ัน
ความพอใจแตละบุคคลเหลานั้น  การแกปญหาภายใตความไมแนนอนท่ีเกิดข้ึน จะสามารถพบได
ในแตละบุคคลท่ีแสดงระดับการหลีกเล่ียงความเส่ียง ในทางตรงขาม คุณสมบัติของฟงกช่ันความ
พอใจท่ีจะสามารถบรรยายถึงลักษณะการหลีกเล่ียงความเสี่ยงได คือ ฟงกช่ันความพอใจท่ีเปนโคง
คว่ํา (Concave Utility Function)  
   กําหนดให x เปนกิจกรรมที่มีความเสี่ยง ดังนั้น u(x) คือฟงกช่ันอรรถประโยชนจาก
กิจกรรมท่ีมีความเส่ียง ฟงกช่ัน u จะสะทอนความชอบหรือไมชอบความเส่ียงของผูตัดสินใจวาจะมี
ลักษณะเปนอยางไร  หรือมีขอจํากัดอยางไรหรือไม ถามนุษยชอบที่จะมีเงินมากๆ มากกวามีเงิน
นอยๆ (prefer more money to  less)   ตามหลักการของ  Bernoulli แลว  จะหมายความวาฟงกช่ัน U   
จะมีลักษณะเพิ่มข้ึนอยางเดียว  (Monotonic increasing)   และโคงคว่ํา (Concave)(Miglo, A., 2003) 

   ถากําหนดให j และ k เปนกองทุนใดๆ ดังนั้น  u(xj) > u(xk)  จะหมายความวานักลงทุน
จะชอบกองทุน j  มากกวากองทุน k  และถา  u(xj)  =  u(xk)  จะหมายความวานักลงทุนจะมีความ
พอใจท่ีเทากันระหวางท้ัง 2 กองทุน เสนความพอใจท่ีเทากันจึงเปนเสนท่ีเช่ือมกันระหวางคา x ท่ีมี
คุณสมบัติ   

u(x)  =  คาคงท่ี 
เชน                u(xj, xk) = คาคงท่ี 
   จะเห็นไดชัดวาไมมีความแตกตางระหวางจํานวนท่ีใชแทนคาในแตละกองทุน  ถาชอบ
กองทุนหนึ่งมากกวาอีกกองทุนหนึ่ง  ดังนั้นกองทุนท่ีชอบจะมีคาท่ีมากกวา ไมวาจะเปนจํานวนใดๆ 
ของ u(x)   จึงสามารถนํามาใชกับ   w  ใดๆ    ใหเปนฟงกช่ันความพอใจอีกอันหนึ่งคือ w(u)   ถา u  

มีคามากกวากองทุนอ่ืนๆ  w  ก็จะมีคามากกวาดวย ซ่ึงสามารถม่ันใจไดวา  w = ƒ(u)  โดยท่ี  ƒ  

เปนฟงกช่ันท่ีเพิ่มข้ึนอยางเครงครัด (strictly increasing function)  ของ u  โดย ƒ(u)  เปน ฟงกช่ันท่ี

เพิ่มข้ึน ถาƒ′(u) ≥ 0  ท่ีทุกๆระดับของ u  แตจะเปนฟงกช่ันท่ีเพิ่มข้ึนอยางเครงครัด ถาเพียงƒ′(u)> 0 
หมายความวาฟงกช่ันท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนแบบเพิ่มข้ึนอยางสม่ําเสมอหรือคงท่ี (Monotonic increasing)   
ดังนั้นความตองการท่ีเขมงวดจะแสดงทิศทางความสัมพันธ ของชวงอันตรภาคระหวางระดับความ

แตกตางของความพอใจ ท่ีมีอยางจํากัดบางขอ เม่ือตองการให  ƒ(u) เปนการแปรสภาพท่ีเพิ่มข้ึน
ใดๆ ของ u  แทนท่ีลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตองเปนไปตามกฎ
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เกณฑของสมการ เชน  สมการเสนตรง  หรือสมการเชิงเสน (Linear equation) บงช้ีความสัมพันธ
ท่ีว า  ทุก   ๆ  หนวยของตัวแปรอิสระท่ีเพิ่มข้ึน ตัวแปรตามจะมีคาเปล่ียนแปลง (เพิ่ม/ลด)  
ในจํานวนท่ีคงท่ีเสมอ  ดังนั้น 
                                                                   w  = a + bu                (2.1) 

โดยท่ี a  และ  b  เปนคาท่ีจํากัดใดๆ (b > 0) จะแทน u ดวยคาท่ีเปนจํานวนนับถาไมตองการ
ขอกําหนดนี้ ฟงกช่ันอรรถประโยชน ก็จะบอกเพยีงแคลําดับของแตละกิจกรรมท่ีมีความเส่ียงไมได
บอกถึงระยะหางระหวางพจนท่ีนาพึงพอใจ ดังนั้น ฟงกช่ันอรรถประโยชนกจ็ะเปนการจัดลําดับถา
สามารถแทนท่ีโดยการเปล่ียนแปลงท่ีเพิม่ข้ึนอยางเขมงวดใดๆ และจะเปนจํานวนนับไดถาสามารถ
แทนท่ีดวย การเปล่ียนแปลงที่เปนเสนตรงท่ีเพิ่มข้ึน  
 นําไปสูการตั้งหลักการของ Bernoulli ท่ีวาฟงกช่ันอรรถประโยชนของผูตัดสินใจ 
(ภายใตสภาวการณท่ีมีความเส่ียง) ท่ีมีลักษณะสอดคลองกับขอความอันเปนจริงโดยไมตองพิสูจน
ยอมมีจริงหรือเกิดข้ึนจริง และฟงกช่ันอรรถประโยชนท่ีวานี้กําหนดความสัมพันธเชิงฟงกช่ัน
ระหวางระดับอรรถประโยชน (utility value) กับกิจกรรมที่มีความเส่ียง (Risky Prospect) โดยมี
คุณสมบัติท่ีสําคัญสําหรับทางเลือก A และ B ดังนี้ 
 -  ถาชอบ  A  มากกวา  B  ดังนั้น  U(A) > U(B)  โดยท่ี U(A) และ U(B)  คือระดับคา
ความพอใจหรือคาอรรถประโยชนของผูตัดสินใจ 
 -  ความพอใจ หรืออรรถประโยชนจากกิจกรรมที่มีความเส่ียงใดๆ (i) คือ คาคาดการณ
ของคาอรรถประโยชน   U(i) = E [U (i)] 
 โดยท่ี  E  คือสัญลักษณการหาคาคาดการณ (Expected Value)  ดังนั้นในกรณีผลลัพธ

ของ i เปนแบบแยกกัน U(i) = Σ  jU(i  / θj)P(θj)  โดย θj   คือสภาวการณ ท่ี j ใดๆ ของ i  ของ A 

สวนกรณีผลลัพธของ B เปนแบบตอเนื่อง จะได  U(i) =   ∫U(i / θ)ƒ(θ)d θ  โดยที่ ∫  เปน
สัญลักษณปริพันธไมจํากัดเขต และ ƒ คือฟงกช่ันการแจกแจงของสภาวการณใดๆ 
   หลักการของ  Bernoulli  ชวยใหสามารถจัดอันดับ (Ranking)  กิจกรรมท่ีมีความเส่ียงวา 
กิจกรรมใดชอบมากท่ีสุดก็จะเปนกิจกรรมท่ีใหอรรถประโยชนสูงท่ีสุด ทําใหเกิดความชัดเจนใน
การตัดสินใจเปนพื้นฐานของการวิเคราะหการตัดสินใจภายใตสมมติฐานทําอรรถประโยชนท่ีคาดวา
จะได (Expected utility)  สูงท่ีสุด ซ่ึงในกรอบของทฤษฎีนี้จะเห็นวาทฤษฎีนี้มีนัยวา  ถาหากยอมรับ 
ขอความอันเปนจริงโดยไมตองพิสูจนขางตนก็เทากับยอมรับวาฟงกชันอรรถประโยชนมีจริง
สําหรับผูตัดสินใจ (Utility exists) ผูตัดสินใจควรเลือกกิจกรรมท่ีจะทําใหอรรถประโยชนของเขาสูง
ท่ีสุด (Maximizing expected utility) (Roumasset, J.A., 1976)   
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2.2  ความไมแนนอน (Uncertainty) 
    
 พฤติกรรมภายใตความไมแนนอน (Behavior under Uncertainty) สมมติวา utility function  
 1) มี single argument “wealth” วัดในรูปหนวยท่ีเปน เงิน 
 2) มีลักษณะเพิ่มข้ึนอยางเขมงวด 
  3) มีลักษณะท่ีตอเนื่องดวย first and second - order derivatives ท่ีเปนแบบตอเนื่องดวย
 ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของความม่ังค่ังท่ีพึงพอใจ (Increasing Wealth Preference) ท่ีแสดงถึงความ 
ม่ังค่ังยิ่งมากยิ่งดี จะพิสูจนโดยใชฟงกช่ันความพอใจคือถามีความม่ังค่ังท่ีดีกวาก็จะถูกเลือก ดังนั้น
ฟงกช่ันความพอใจจะเปนการเพิ่มข้ึนอยางสมํ่าเสมอโดยท่ีฟงกช่ันความพอใจจะมีการเพิ่มข้ึนของ

ความม่ังค่ัง ถา u′ (w) ≥ 0 ท่ีทุกๆคาของ w: Wealth ดวยมีอยางนอย 1 คาท่ีไมเทาเทียมกัน 
 
 2.2.1  ทัศนคตติอความเส่ียง (Attitudes toward risk) 
   ในบางคร้ังเม่ือความไมแนนอนเกิดข้ึน ทําใหส่ิงท่ีตองการไมเปนความจริง บุคคลจะไม
ทราบวาความตองการคืออะไร  จึงนําไปสูหลักการที่วาจะทําอยางไรเม่ือตองเผชิญกับความไมแนนอน 
ดังนั้นจึงมีความเส่ียงเกิดข้ึนส่ิงท่ีนักลงทุนใชในการตัดสินใจในการลงทุนไดแก อรรถประโยชนท่ีจะ
ไดรับจากการลงทุน ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน โดยท่ี
มีสมมติฐานวานักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) เปนนักลงทุนที่มีความชอบอัตรา
ผลตอบแทนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่นอยกวา และเปนผูที่หลีกเลี่ยงความเส่ียง (Risk 
Averse) ทําใหการลงทุนท่ีมีอรรถประโยชนสูงเปนส่ิงดึงดูดใหนักลงทุนเขาไปลงทุน ส่ิงท่ีควร
พิจารณาไดแก  อรรถประโยชนมากกวา 2 ปจจัยไมใชปจจัยใดปจจัยหนึ่งระหวางอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงโดยท่ีมีสมมติฐานวานักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) เปนนักลงทุนที่มี
ความชอบอัตราผลตอบแทนที่มากกวาอัตราผลตอบแทนที่นอยกวา และเปนผูที่หลีกเลี่ยง
ความเส่ียง  (Risk Averse) 
   กําหนดใหนักลงทุนตองการตัดสินใจซ้ือกองทุนตองการตัดสินใจลงทุนโดยการซ้ือกองทุน 
 ซ่ึงข้ึนกับโอกาสความนาจะเปนและความชอบ ใหอัตราผลตอบแทนข้ึนกับกําไรสวนเกินท่ีจะ
ไดรับถามีกําไรผลตอบแทนสุทธิจะเปนบวกและถาไมมีกําไรผลตอบสุทธิจะติดลบ ผลตอบแทนนี้
จึงข้ึนกบักําไรหรือไมมีกําไร ผลลัพธคือ ความเปนไปไดท่ีจะเลือกลงทุน ดังตัวอยาง 
   1.  ทางเลือก A  = ลงทุนโดยมีสภาวะท่ีจะเกิด คือไดรับกําไร 50 และไมไดรับกําไร 10 
   2.  ทางเลือก B  = ไมลงทุนโดยมีสภาวะท่ีจะเกดิ คือไดรับกําไร 30 และไมไดรับกําไร 30 
ยอมรับใหมีความนาจะเปนเกิดข้ึน กําหนดใหมีสัญลักษณดังตารางท่ี 2.1 
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ตารางท่ี 2.1  แสดงตัวอยางเหตุการณท่ีมีความนาจะเปนท่ีจะไดรับจากการลงทุน 
 
ทางเลือกในการลงทุน สภาวะท่ี 1 สภาวะท่ี 2 

A yA1 yA2 
B yB1 yB2 

(ความนาจะเปน) (     ) (     ) 
 ที่มา: Layard  and Walters (1978) 
 

   กําหนดใหมี ความนาจะเปนหลัก (Subjective Probability) โดยนักลงทุนจะไมทราบ  
วาจะเลือกลงทุนทางเลือก A หรือทางเลือก B มากกวากัน หมายความถึงมีความไมแนนอนเกิดข้ึน
มากกวาความเส่ียง  สมมติใหนักลงทุนจะดําเนินการภายใตพื้นฐานของความนาจะเปนและคิดวามี

โอกาส 50-50 ท่ีจะไดรับกําไร ดังนั้น  π1  = 0.5  และ  π2  = 0.5 โดย π คือความนาจะเปนท่ีจะ
ไดรับกําไร  ดังนั้นโอกาสของนักลงทุนจะประกอบดวย 2 ทางเลือกท่ีคาดหวัง คือ ถาเลือกทางเลือก 
A  ก็จะมีโอกาศ 0.5 ท่ีจะได 50 และโอกาศ 0.5 ท่ีจะได 10  เขียนไดเปน 

ความคาดหวัง A =  (50, 10; 0.5, 0.5) 
เปนไปในทางเดียวกันกับทางเลือก B  ซ่ึงประกอบดวยความแนนอนท่ีจะได 30 เขียนไดเปน 

ความคาดหวัง B =  (30, 30; 0.5, 0.5) 
ซ่ึงแสดงความคาดหวังไดดังรูปท่ี 2.1  
 
รูปท่ี 2.1  แสดงมูลคาท่ีคาดหวังของทางเลือกในการลงทุน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    

ไมไดรับกําไร, y2 

ไดรับกําไร, y1 

• 

• 

A 

B 30 

10 

50 30 

เสนความแนนอน 
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   กําหนดใหมีมูลคาท่ีคาดหวัง (Expected  Value)  ของแตละทางเลือกคือความนาจะเปน
ของแตละสภาวะท่ีจะไดรับผลตอบแทน  จึงเขียนมูลคาท่ีคาดหวังของทางเลือก A ไดดังนี้ 

E(y / A) = π1yA1 + π2yA2  = 0.5(50) + (0.5)(10) = 30 
ถาใหทางเลือก B  เกิดโดยมีมูลคาท่ีคาดหมายเทากับคาท่ีแนนอนคือ 30 ถาผูตัดสินใจเลือกโดย
พื้นฐานของมูลคาท่ีคาดหวัง นักลงทุนจึงไมมีความแตกตางระหวาง 2 ทางเลือกนี้ อยางไรก็ตาม
บุคคลสวนใหญจะไดรับอิทธิพลของการกระจายของผลลัพธพอๆกับคาเฉล่ียของผลลัพธท่ีคาดหวัง 
และยังสนใจดานความเส่ียงดวย โดยถานักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงแลวจะไมยินดีท่ีจะจาย
ในทางเลือกท่ี A ท่ีไดผลลัพธท่ีไมแนนอน  ตรงขามกับนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียงจะยินดีท่ีจะจาย
ในทางเลือกท่ีจะไดผลลัพธท่ีมากกวาแมจะไมแนนอนก็ตาม  จากสถานการณท่ีไมแนนอนท่ีมี
ผลกระทบตอผลตอบแทนที่จะไดรับนี้  ทําใหเกิดอรรถประโยนชท่ีไมพึงประสงคกับผูท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง (Risk Averses) แตจะไมมีผลกระทบตอผูท่ีชอบความเส่ียง (Risk Lover) หรือผูท่ีเปน
กลางตอความเส่ียง(Risk Neutral) ดังนั้นผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเลือกทางเลือกท่ี B  ถาทําให
ไดรับผลตอบแทนท่ีแนนอน  (Layard  and Walters, 1978) 
  ภายใตเง่ือนไขท่ีมีความเส่ียงผูลงทุนอาจมีความชอบในการเส่ียงท่ีแตกตางกันไป ผูลงทุน
แตละคนมีระดับความกลัวความเส่ียงไมเทากัน จึงแบงนักลงทุน เปน 3 ประเภท โดย 
  W       คือ ระดับของความม่ังค่ัง (wealth) หรืออัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ 
  E        คือ  มูลคาท่ีคาดหมาย (expected value) ของการลงทุน 

  P        คือ  คาความนาจะเปนท่ีจะเกิดเหตุการณหนึ่ง โดย 0 < P < 1 ดังนั้น (1-P) คือคา 
              ความนาจะเปนท่ีจะไมเกดิเหตุการณ 
  A,  B   คือ  สถานการณ 2 สถานการณท่ีคาดวาจะเกดิข้ึนไดหรือกองทุน 2 กองทุน 
  ถาระดับความม่ังค่ังในระดับท่ี i  (i  = 1, 2)  แทนดวย W(A), W(B) บุคคลท่ีเปนกลางกับ
ความเส่ียงท่ีสัมพันธกับระดับผลตอบแทนท่ีจะไดรับจะไมซ้ือกองทุน ความม่ังค่ังท่ีคาดไวสําหรับ
การไมซ้ือกองทุนคือ           
    E[W] = P[W(A)] + (1-P)[W(B)]                                                (2.2) 
 ดังนั้นความพอใจของมูลคาท่ีคาดหมาย (มูลคาเฉล่ียของการลงทุน) จะเทากับความพอใจ
ท่ีคาดหมาย (ความพอใจเฉล่ียของการลงทุน) บุคคลประเภทน้ีจะสนใจคาคาดหมาย (expected 
values) หรือคาเฉล่ียเทานั้น ไมไดตระหนักถึงความเส่ียงเลย  

  U [PW(A)] + (1-P)W(B)] = PU[W(A)] + (1-P)U[W(B)]                               (2.3) 
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 บุคคลจะท่ีเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averter) สัมพันธกับระดับผลตอบแทนที่จะ
ไดรับ ถาความพอใจของคาความคาดหมาย หรือคาเฉล่ียมีคาสูงกวาคาความคาดหมายหรือคาเฉล่ีย
ของความพอใจนั่นคือ 

                            U[P W(A) + (1-P)W(B)] > PU[W(A)] + (1-P)U[W(B)]                                (2.4) 
 บุคคลผูนี้จะชอบผลลัพธท่ีแนนอนมากกวาท่ีไมแนนอนดวยคาความคาดหมาย ท่ีเทากัน 
ถาสมการ (2.4) เปนจริงสําหรับทุกคา 0 < P < 1 และทุก W1 และ W2 ภายในโดเมนของฟงกช่ัน
ความพอใจ  ฟงกช่ันความพอใจจะมีลักษณะ strictly concave over its domain เนื่องจาก สมการ 

(2.4) นั้นเหมือนกันกับคํานิยามของ strict concavity ถา d2U/ dW2 < 0  ฟงกชันความพอใจจะเปน
แบบโคงคว่ําและผูบริโภคดังกลาวจะเปน ผูหลีกเล่ียงความเส่ียง  
 บุคคลจะถูกเรียกวาเปนผูท่ีชอบความเส่ียง (risk lover) สัมพันธกับระดับผลตอบแทนท่ี
จะไดรับ ถาความพอใจของคาความคาดหมาย หรือความพอใจของคาเฉล่ียมีคานอยกวาความพอใจ
ท่ีคาดหมาย หรือความพอใจเฉล่ียซ่ึงสามารถเขียนไดดังนี้ 

                           U[P W(A) + (1-P)W(B)] < PU[W(A)] + (1-P)U[W(B)]                                 (2.5) 
 คนท่ีชอบความเส่ียงก็จะยังคงชอบการพนันขันตอท่ียุติธรรม นั่นคือการพนันซ่ึงคา
คาดหมาย หรือคาเฉล่ียของผลได (gain) จะเทากับคาความคาดหมาย หรือคาเฉล่ียของความสูญเสีย 

(loss) ถา d2U/ dW2 > 0 จะไดวาฟงกชันความพอใจจะมีลักษณะ strictly convex และผูบริโภคผูนี้จะ
เปนผูท่ีชอบความเส่ียงมันเปนไปไดสําหรับคนๆหน่ึงท่ีจะเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงในบางสถานการณ 
และเปนผูรักความเส่ียงในอีกสถานการณหนึ่ง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2548)                                                
 
      2.2.2   ทฤษฎีอรรถประโยชนท่ีคาดหวัง (Expected Utility  Theorem) 
 จากสมมติฐานของอรรถประโยชนท่ีคาดหวัง สําหรับทางเลือกของบุคคลท่ีคาดหวังจะ
ถูกจัดลําดับ โดยความคาดหวังข้ึนกับฟงกช่ันอรรถประโยชนของแตละบุคคล  ถาบุคคลนั้นเปนผูท่ี
หลีกเล่ียงความเส่ียงฟงกช่ันอรรถประโยชนของเขาจะมีลักษณะเปนโคงคว่ํา (Concave) คือมี
ลักษณะอรรถประโยนชสวนเพิ่มมีคาลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับความม่ังค่ัง  ถาให ui (yi) คือความ
พอใจท่ีเพิ่มข้ึนในสภาวะท่ี i  จากอัตราตอบแทน yi  และผลลัพธท่ีเปนไปได  2 ทาง (จากตัวอยาง
ตาราง 2.1) ดังนั้นความพอใจท่ีคาดหวัง คือ 

                                                         π1u 1 (y1 ) + π2u 2 (y2 )                                (2.6) 
ดังนั้นความพอใจท่ีคาดหวังของทางเลือก A เขียนไดเปน  

                                                E (u /A) = π1u (y A1 ) + π2u  (y A2 )                                             (2.7) 
                  =  0.5 u(50) + 0.5 u(10) 
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   สวนอรรถประโยชนท่ีคาดหวังท่ีจะไมไดลงทุนในทางเลือก A  คือ  E (u / B) =  u(30)  

นักลงทุนจะเลือกทางเลือก A  ถา  E (u /A) > E (u /B)  ซ่ึงข้ึนกับฟงกช่ันอรรถประโยชนของแตละ
บุคคล  ถามีลักษณะเปนโคงคว่ําแลวจะไดวา 

                                              u[P y1 + (1-P)y2]  >  Pu( y1) + (1-P)u(y2)                                      (2.8) 

ท่ีทุกๆ คาของ 0 < P < 1 ดังนั้นความนาจะเปน 0.5 จะไดวา u(30) > 0.5 u(50) + 0.5 u(10)  ซ่ึง
สามารถแสดงลักษณะบุคคลท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงดังรูปท่ี 2.2  
 
รูปท่ี  2.2  แสดงความสัมพนัธระหวางอรรถประโยชนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนของผูท่ี 
          หลีกเล่ียงความเส่ียง 
  
 
 
 
 
 
  
 
 
 
    
   จากรูปท่ี 2.2 พบวาลักษณะของเสนอรรถประโยชนของผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงซ่ึงมี
ลักษณะเปนอรรถประโยชนสวนเพิ่มแบบมีคาลดลงเม่ือเทียบกับความม่ังค่ัง (Decreasing mariginal 
utility with respect to wealth)  จะอยูสูงกวาเสนอรรถประโยชนท่ีคาดหวังซ่ึงเปนอรรถประโยชน
สวนเพ่ิมแบบคงที่เสมอ อรรถประโยชนท่ีคาดหวังของนักลงทุนจะอยูท่ีระดับ u(30) ถาเลือก
ทางเลือก B คือไมไดรับกําไร ถาอยากไดกําไร  อรรถประโยชนท่ีคาดหวังจะอยูท่ี 0.5 u(50) + 0.5 
u(10) ในความเปนจริงแลวอัตราผลตอบแทนท่ีไดจะไมอยูในระดับท่ีแทจริง จุด S ดังนั้นนักลงทุน
จะเลือกลงทุนหรือไมข้ึนกับจํานวนของตนทุนท่ีเพิ่มเขาไปเทากับ 20 คือ อัตราผลตอบแทน  
ณ ระดับมูลคาท่ีแทจริงของความสูญเสีย จะเห็นวา u(30) มากกวา  0.5 u(50) + 0.5 u(10) ซ่ึงเปน
คาท่ีคาดหวังไว ดังนั้นระดับความสูงของ  u(30) จะอยูท่ีจุด  S  บนเสนอรรถประโยชนตลอดจนถึงจุด R  

อรรถประโยชน 
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   ในทางตรงขามกับนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียง  ซ่ึงจะชอบทางเลือกท่ีมีความไมแนนอน
มากกวาทางเลือกท่ีมีความแนนอนโดยมีมูลคาท่ีคาดหวังเทากันดังรูปท่ี 2.3  ซ่ึงถานักลงทุนคาดหวัง
อรรถประโยชนท่ีสูงสุด และฟงกช่ันอรรถประโยชนมีลักษณะเหมือนกันในทุกสภาวะโดยท่ัวไป
แลวนักลงทุนผูท่ีช่ืนชอบความเส่ียงจะมีลักษณะของฟงกช่ันความพอใจแบบโคงหงาย (convex) 
(Layard  and Walters, 1978) 
  
รูปท่ี 2.3  แสดงความสัมพันธระหวางอรรถประโยชนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนของผูท่ีชอบ 
               ความเส่ียง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 จากท่ีกลาวมาจะเห็นวาการพิจารณาถึงบุคคลท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ชอบความเส่ียงหรือ
เปนกลางกับความเส่ียง นั่นคือลักษณะของฟงกช่ันอรรถประโยชนนั้นจะมีลักษณะเปนโคงคว่ําหรือ
โคงหงาย อยางใดอยางหนึ่ง แตก็มีความเปนไปไดท่ีบุคคลจะเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงในบาง
กรณีและชอบความเส่ียงในบางกรณี โดยจะพบวาในกรณีบุคคลท่ีมีรายไดตํ่ามักจะเปนผูท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง   ท้ังนี้เพราะหากมีความสูญเสียเกิดข้ึน  แมวาจํานวนของการสูญเสียนั้นจะมีจํานวน
เทากับผูท่ีมีรายไดสูงกวา แตสัดสวนของเงินท่ีผูมีรายไดตํ่ากวานั้นจะมีสัดสวนของความสูญเสียท่ี
สูงกวาผูมีระดับรายไดสูงกวาแสดงดังรูปท่ี 2.4  

 ฟงกช่ันความพอใจจะมีลักษณะโคงคว่ําแบบเขมงวดในชวง  0 ≤ W ≤ W0  และ strictly 

convex เม่ือ W > W0 เพราะฉะนั้นเขาจะเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงสําหรับสถานการณท่ีไมแนนอน
(uncertain situations)  ซ่ึงผลลัพธท่ีดีท่ีสุดไมเกิน W0   แตเขายอมท่ีจะจายพรีเม่ียมสําหรับโอกาสอัน
เล็กนอยในการที่เขาจะหนีไปจากความจน (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2548)                  
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รูปท่ี  2.4  แสดงความพอใจในระดับความมั่งค่ังกับลักษณะพฤตกิรรมของนักลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3  การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance Analysis) 
 
         สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance : SD)  เปนหลักการที่เกี่ยวกับการเลือกใน
สถานการณท่ีมีความเส่ียง เพื่อระบุสภาพความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในความชอบหลายๆทาง และแกปญหา
ทางเลือกท่ีมีความเส่ียง โดยการเปรียบเทียบกองทุนหรือกลุมหลักทรัพยลงทุนใดๆใชแนวคิดท่ีมีขอ
สมมุติท่ีวานักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) และผลตอบแทนกระจายตัวในโคง
ปกติ (Normal Distribution) ในความเปนจริงอาจไมเปนเชนนั้นกลาวคือนักลงทุนอาจจะเปนผูท่ี
ชอบความเส่ียงก็ได ดังนั้นจึงมีแนวคิดในการเปรียบเทียบกองทุนหรือกลุมหลักทรัพยลงทุนเพื่อ
หลีกเล่ียงขอจํากัดของขอสมมุติดังกลาว สโทแคสติก ดอมิแนนซ จะทําการต้ังสมมติฐานตางๆ  
ดังนี้ 
 1)   แตละบุคคลคาดหวังความพอใจสูงสุด 
 2)   ทําการเปรียบเทียบ 2 ทางเลือก โดยท่ีทางเลือกเหลานั้นไมไดมีการรวมตัวกันแบบ
โคงหงายจึงจะถูกเลือกได 
 3)  การวิเคราะหแบบสโทแคสติค ดอมิแนนซ ถูกพัฒนาข้ึนบนพ้ืนฐานของความนาจะ
เปนของการกระจายของตวัแปรสุมตางๆ 
       เพื่อใชจัดลําดับกิจกรรมท่ีมีความไมแนนอน เชน การกระจายคาความนาจะเปน ซ่ึงใชขอจํากดั
เพียงเล็กนอยในการพิจารณาฟงกช่ันความพอใจของผูตัดสินใจ เพราะไมตองการรูปแบบฟงกช่ัน
ความพอใจท่ีเจาะจง และไมตองการขอสมมติท่ีเกี่ยวกับการกระจายคาความนาจะเปนของผลลัพธท่ี
ได  ดังนัน้จึงใชกฎการตัดสินใจท่ัวไป   
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 โดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ จะสมมติใหแตละบุคคลคาดหวังความพอใจของความม่ัง
ค่ังท่ีสูงสุด กําหนดให x  คือระดับความม่ังค่ัง ขณะท่ี f(x) และ  g(x)  เปนฟงกช่ันความนาจะเปน
ของแตละระดับความม่ังค่ังของทางเลือก f  และ ทางเลือก g  และ  u(x) เปนฟงกช่ันอรรถประโยชน 
จะสามารถเขียนความพอใจท่ีคาดหวังระหวางทางเลือกท่ีคาดหวังแตกตางกัน ดังนี้ 
 

                                                  ∫  u(x) f(x) dx  - ∫ u(x) g(x) dx                                                      
 

เขียนไดเปน                                          ∫ u(x) ( f(x) - g(x) ) dx                                                    (2.9) 
 
ถาชอบทางเลือก f  มากกวาทางเลือก g  เคร่ืองหมายหนาพจนจะเปนบวก ถาชอบทางเลือก g  
มากกวาทางเลือก f  เคร่ืองหมายหนาพจนจะเปนลบ 
 
       2.3.1  สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 (First Order Stochastic Dominance: FSD) 

    สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 เปนการวัดความพอใจท่ีมีขอสมมติในการอางอิง 
เพราะขอสมมติตางๆ จะเปนของนักลงทุนผูท่ีชอบท่ีจะไดรับเงินหรือถือเงินมากกวาท่ีจะไดเงิน
จํานวนนอยและไมไดรับความพึงพอใจในปญหาท่ีจะแกไขได ซ่ึงแนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย Hader, 
J.  and Russell, W.  (1969) โดยนําสมการท่ี 2.9  มาอินทิเกรต และกําหนดให 
 

F(x) =  ∫ f(x) dx   และ  G(x) =  ∫ g(x) dx                                           
 

ดังนั้น                                 [u(x) ( F(x) - G(x) )]  -  ∫ u′(x) ( F(x) - G(x) ) dx                           (2.10) 
 
 เนื่องจากพจนทางดานซายมืออยูทางซายของการกระจายของความนาจะเปนท่ี ความ
นาจะเปนของความถ่ีสะสมเทากับศูนยดังนั้นทําการอินทิเกรตบางสวน (Integrate by Part) จะได 
 

         -  ∫ u′(x) ( F(x) - G(x) ) dx                                                         (2.11) 
 

 โดยเพิ่มขอสมมติเขาไปเพื่อกําหนดเครื่องหมายของสมการ เชนสมมติวายังไมไดรับ

ความพึงพอใจ โดยชอบความพอใจมากกวา u′(x) > 0 ท่ีทุกๆ x ดังนั้นพจนนี้จึงมีเครื่องหมายเปน
บวกเสมอ  แสดงวานําเคร่ืองหมายมาจากพจนของ F(x) - G(x) ซ่ึงแสดงความแตกตางระหวาง
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ความนาจะเปนของการกระจายแบบสะสม ซ่ึงสามารถเพ่ิมสมมติฐานเขาไปอีกวาความแตกตาง
ระหวาง  F(x) และ G(x) เปนคาลบหรือศูนย ท่ีทุกๆคาของ x  ดังนั้นเสนการกระจายของทางเลือก f 
จะนอนหรือมีแนวโนมอยูทางขวามือของความนาจะเปนแบบสะสมของทางเลือก g จากรูปท่ี 2.5  
ท่ีระดับความม่ังค่ังเทากับ 7 จะมีพื้นท่ีใตกราฟของการกระจาย g(x) ท่ีมากกวา f(x) ท่ีทุกๆระดับของ 

x  โดยท่ี F(x) ≤ G(x)  แสดงถึงคุณสมบัติท่ีวาคาเฉล่ียของความม่ังค่ังของทางเลือก f  จะมากกวา
ทางเลือก  g  และท่ีทุกๆระดับของความนาจะเปนท่ีไดรับความม่ังค่ังอยางนอยท่ีสุดภายใตทางเลือก 
f  จะมากกวาทางเลือก  g   
 
รูปท่ี 2.5  แสดงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ดังนั้นระหวางการกระจายท่ีมีความเส่ียงของ 2 ทางเลือกท่ีทุกๆระดับความพอใจท่ีสูงสุด 
ดังนั้นความนาจะเปนของการกระจายของทางเลือก f  จะมีอํานาจดีกวาทางเลือก g สรุปไดวา
ทางเลือก f มีลักษณะเดนเหนือทางเลือก g  โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 เม่ือผูท่ี

ตัดสินใจมีความพอใจในความม่ังค่ังหนวยสุดทายเปนบวก ท่ีทุกๆระดับของ x (u′(x) > 0 ) และท่ี

ทุกๆ ความนาจะเปนสะสมของคา x ภายใตการกระจายของ f(x) ≤ g(x)  ถามีการกระจายของ
ผลตอบแทนดวยความถ่ีสะสม (Cumulative Distribution Fuction: CDF)  ดังนั้นทางเลือก  f จะให
ผลตอบแทนสูงกวาทางเลือก g  หรือทางเลือก f เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
ลําดับท่ี 1 จะเขียนไดเปน 

                            F ≥ 1  G    ถา     F(x)  ≤  G(x)    ท่ีระดับ x  ใดๆ   x ∈ [ -∞, ∞]                  (2.12) 
 

g 

f 
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ซ่ึงการกระจายคาความนาจะเปนแบบสะสม (Cumulative Probability: CP) ของทางเลือก f 
จะอยูทางขวามือของทางเลือก g เสมอท่ีทุกๆ ระดับของ x  ความนาจะเปนแบบสะสมของ x ท่ี
ทางเลือก f จะไดรับระดับความม่ังค่ังท่ีสูงกวาหรือดีกวาทางเลือก g หมายความวาการกระจายแบบ
สะสมของทางเลือกท้ัง 2 ตองไมเทากัน  นักลงทุนมีคาจะคาดหวังของผลตอบแทน (Expected 
Return) ของทางเลือก f  ท่ีมากกวาทางเลือก g  
 
       2.3.2  สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 (Second Order Stochastic Dominance: SSD) 
 หากเกิดการตัดกันระหวางการเปรียบเทียบฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสม
ของการกระจายของแตละทางเลือกแลวจะใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 มาวิเคราะห  
ซ่ึงแนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย  Hanoch, G.  and Levy, H.  (1969) ทําการต้ังขอสมมติฐานดานการ
หลีกเล่ียงความเส่ียง จากสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ท่ีไดตัดขอสมมุติเร่ืองรูปแบบของ
ฟงกช่ันอรรถประโยชนออกไปและพิจารณาวาทางเลือกใดดีกวากันสําหรับนักลงทุนทุกๆ ประเภท 
เม่ือเกิดกรณีท่ีไมสามารถใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ตัดสินไดวาทางเลือกใดจะดีกวากัน
จึงทําอินทิเกรตบางสวนคร้ังท่ี 2 ของ F(x)  และ  G(x)  จะได 

 

    F2 (x) =  ∫  ∫ f(x) dx = ∫ F(x) dx  และ  G2(x) = ∫ ∫ g(x) dx = ∫ G(x) dx                       
 

ดังนั้น                             - [u′(x) (F2 (x)  - G2(x))]  +   ∫ u′′(x) (F2 (x)  - G2(x))  dx                   (2.13) 
 
ถา f ยังคงเปนทางเลือกท่ีมีลักษณะเดนเหนือ g ดังนั้น เคร่ืองหมายพจนทางขวาจะเปนบวก โดยเพิ่ม
สมมติฐานเพื่อทําใหพจนทางขวามือเปนบวก  จะสมมติใหการทําอินทิเกรตคร้ังท่ี 2 ของฟงกช่ัน

ความพอใจในทุกๆ x ใด ๆ ท่ีคาดหวังเปนลบ (u′′(x) < 0)  ดังนั้น F2(x) ≤ G2(x) ท่ีทุกๆ คาของ x 
ซ่ึงทําใหไดคาติดลบจึงนําไปสูพจนท่ีเปนบวก ถาทางเลือก f  เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแค
สติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 จะเขียนไดเปน 
  

                    F ≥ 2 G  ถา   ∫ [F(x) – G(x)]dx ≤  0     ท่ีระดบั x  ใดๆ   x ∈ [ -∞, ∞]                  (2.14) 

  
 จากรูปท่ี 2.6 แสดงใหเห็นถึงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 ดูท่ี
พื้นท่ีใตกราฟท่ีระดับความมั่งค่ัง x มากกวา 11 F2(x)  จะนอยกวาหรือเทากับ G2(x) แตท่ีระดับ x 
นอยกวา 11 F2(x)  จะมากกวาหรือเทากับ G2(x)  จึงไมสามารถเลือกดวยสโทแคสติก ดอมิแนนซ 
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ลําดับท่ี 1 ไดวาทางเลือก f หรือ g จะดีกวากัน ในข้ันตอนนี้เราตองเพ่ิมขอสมมุติเกี่ยวกับเร่ือง
พฤติกรรมของนักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงลงไป (Risk Averse) แตก็ไมจําเปนตองมีขอ
สมมุติเกี่ยวกับการกระจายตัวของระดับความม่ังค่ังนั่นคือ ถาเราให U เปนฟงกช่ันอรรถประโยชน
ของนักลงทุนแลว ในสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 เรามีขอสมมุติวาฟงกช่ันอรรถประโยชน
เปนแบบไมลดลง (Nondecreasing Utility Function) กลาวคือนักลงทุนชอบระดับความม่ังค่ังสูง
มากกวาระดับความม่ังค่ังตํ่า ภายใตสมมติฐาน  ท่ีแตละบุคคลจะมีความพอใจสุดทายท่ีเปนบวก

(u′(x) > 0) แสดงโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 และมีความพอใจในระดับความม่ังค่ังหนวย

สุดทายแบบถดถอย (u′′(x) < 0) ท่ีทุกๆ คาของ  
 
รูปท่ี 2.6  แสดงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 เปนเง่ือนไขในสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 และ F2(x) จะนอยกวาหรือเทากับ 
G2(x) ท่ีบางคาของ x ดังนั้นทางเลือก f  จะดีกวาทางเลือก g ดังนั้นทําใหสัมประสิทธ์ิการหลีกเล่ียง
ความเส่ียงจะเปนบวก พื้นท่ีท่ีทําการอินทิเกรตการแจกแจงความนาจะเปนแบบสะสมของการ
กระจายของทางเลือก f  จะนอยกวาทางเลือก g กอนท่ีเสนกราฟจะตัดกันหรือทําใหพื้นท่ีใตกราฟ
ของทางเลือก g จะนอยกวาทางเลือก f ดังนั้นจึงเปนการเปรียบเทียบพื้นท่ีใตโคงของการกระจาย
ของผลตอบแทนในการตัดสินใจที่แตกตางกันไป นั่นคือถา f  เดนกวา g ตามสโทแคสติก  
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 2 แลวสวนตางของพ้ืนท่ีใตโคงความนาจะเปนสะสมของทางเลือก f  ตอ g 
จะตองมากกวาศูนย จะสามารถตัดสินใจใหทางเลือก f ดีกวา ทางเลือก g ไดก็ตอเม่ือพื้นท่ีท่ีเปน
เคร่ืองหมายบวก (+) มากกวาลบ (-) ดังรูปท่ี 2.6 สําหรับนักลงทุนทุกคนท่ีไมชอบความเส่ียงและ
ชอบผลตอบแทนท่ีมากกวา (McCarl, 1996) 
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        2.3.3   สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3  (Third Order Stochastic Dominance: TSD) 
 สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 แนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย Whitmore, G.A.  
(1970)พบวาถาขอสมมติฐานคร้ังแรกในการทําอินทิเกรตเปนบวก การทํา อินทิเกรตคร้ังท่ี 2 เปนลบ 
ดังนั้นการทําอินทิเกรตคร้ังท่ี 3 จะเปนบวก และฟงกช่ันความนาจะเปนของ ทางเลือก f ยังคงเล็ก
กวา ทางเลือก g เสมอดังนั้นทางเลือก f  จะมีลักษณะเดนกวาทางเลือก g โดยสมมติวานักลงทุนไม
ชอบการกระจายของผลตอบแทนท่ีเบซาย (Negative Skewness) และชอบการเบขวา (Positive 
Skewness)ในการทําอนุพันธอันดับ 3 ของฟงกช่ันอรรถประโยชน เปนความจริงท่ีวานักลงทุนจะ
เปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง พวกเขาจะชอบการเบขวามากกวา (เพิ่มโอกาสสําหรับการเปล่ียนแปลง
ความม่ังค่ัง) ขอสมมติฐานนี้อยูบนพื้นฐานของการเฝาสังเกตวาการท่ีนักลงทุนจะมีความม่ังค่ังมาก
ข้ึน สงผลใหการชดเชยความเส่ียงซ่ึงเขาหรือเธอจะเต็มใจจายเพื่อประกันความสูญเสียท่ีจะไดรับ 
เหตุผลท่ีผูหลีกเล่ียงความเส่ียงจะมีการหลีกเส่ียงท่ีแทจริงลดนอยลง (Deminishing Absolute Risk 
Aversion: DARA) ถาทางเลือก f  เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3  
จะเขียนไดเปน 
 

                   F ≥ 3 G   ถา  ∫ ∫ [F(t) – G(t)] dxdt ≥  0     ท่ีระดับ x  ใดๆ   x ∈ [ -∞, ∞]             (2.15)
        

 ดังนั้นการทําสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 3 จะใหความหมายวาบุคคลแตละคนจะ
ชอบการเบทางขวามากกวา และบุคคลใดท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงและไมมีความพอดีนั้นจะชอบ
ทางเลือก f  มากกวา g (ถา f ยังคงมีลักษณะเดนเหนือ g ) (Whitmore, G.A., 1970)  

ใหฟงกช่ันการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม f (x) ท่ีมีความไม
แนนอนมาเปรียบเทียบ 2 กองทุน คือกองทุนA และ B เปน fA(x) และ fB(x) มีฟงกช่ันการแจกแจง
ความนาจะเปนแบบสะสม คือ FA (x) และ FB (x) โดยการเปรียบเทียบการกระจายของฟงกช่ันความ
นาจะเปนของกองทุน A และ B  ภายใตความไมแนนอนได โดยมีความแตกตางคือ  FAB(x) =  
FA(x)- FB(x)  โดยกองทุน A จะมีลักษณะเดนเหนือกวากองทุน B ( A Dominate B)  ถา 

                         FA (x) ≤ FB(x) ท่ีทุกๆระดับของ x ∈ [-∞, ∞]                                  (2.16)                           

 เขียนไดวา A ≥ 1 B หมายถึงความพอใจท่ีคาดหวังของกองทุน A มากกวากองทุน B 
ในทางตรงขาม  ถาผลการศึกษาสรุปออกมาวาความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนของกองทุน B 
สูงกวาทุกระดับของความนาจะเปนของกองทุน A  แสดงวานักลงทุนพอใจกองทุน A  มากกวา
กองทุน B ตามผลของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 1 ท่ีทุกๆ ระดับของฟงกชั่นความพอใจท่ีไม

เพิ่มข้ึน u′(x) ≥ 0 คือแตละบุคคลไมมีความพอดี (Non-Satiation) นั่นคืออัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน

- ∞ 

x t 

- ∞ 
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สามารถทําใหอรรถประโยชนของนักลงทุนเพิ่มมากข้ึน  นักลงทุนจะพอใจในการกระจายผลตอบแทนท่ี
มากกวานั่นเอง แตระหวางทางเลือก A และ B ท่ียังไมสามารถจะสรุปดวยสโทแคสติก ดอมิแนนซ
ลําดับท่ี 1 ไดวาทางเลือกใดดีกวากันจึงนําไปวิเคราะหสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 โดยหาก
กองทุน A  มีลักษณะเดนกวากองทุน B ในการวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 แลว 

จะไดวา A ≥ 2 B ในทุกๆระดับของฟงกช่ันความพอใจ  u′′(x) ≤ 0 ถา 
 

                                           ∫ FAB(u)du ≤ 0 ท่ีทุกๆระดับของ x ∈ [-∞, ∞]                               (2.17) 
  
 นั่นคือมีบางระดับของความนาจะเปนท่ีทางเลือก A ใหผลตอบแทนสูงกวา B แตก็มีบาง
ระดับของความนาจะเปนท่ีทางเลือก B ใหผลตอบแทนสูงกวา A ซ่ึงจะเห็นไดวาเสนฟงกช่ันความ
นาจะเปนแบบสะสมของ 2 ทางเลือกนี้ตัดกัน ก็จะไมสามารถสรุปไดวานักลงทุนทุกประเภทจะ
ชอบขอมูลชุดไหนมากกวากัน  ดังนั้นจึงตองเพ่ิมขอสมมติดานความเส่ียงเขาไปวา  ถานักลงทุนมี
ทัศนะคติตอความเส่ียงประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียงแลว  นักลงทุนประเภทนี้จะชอบขอมูลชุดไหน
มากกวากัน ซ่ึงจะเปนการวัดความแตกตางของพื้นท่ีใตโคงความถ่ีสะสมของขอมูลท้ัง 2 ชุด
พิจารณาไดจากสมการนั่นคือถานักลงทุนชอบกองทุน A มากกวากองทุน B แลวตามการวิเคราะห 
ของสโทแคสติก ดอมิแนนซในลําดับท่ี 2 สวนตางของพ้ืนท่ีใตเสนโคงฟงกช่ันความนาจะเปนแบบ
สะสมของทางเลือก B ตอ A จะตองมากกวาศูนย แตหากทําการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติก  
ดอมิแนนซลําดับท่ี 2 ยังไมสามารถเปรียบเทียบความเส่ียงและความพอใจของนักลงทุนได ดังนั้น
เราจะสมมติใหนักลงทุนไมชอบความเบซาย (Negative Skewnsee) แตชอบความเบขวา (Positive 
Skewnsee)  เราจึงนําขอมูลท่ีเปนบวกมาทําการหาของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 3 อีกคร้ังหนึ่งได 
   

                                               ∫  ∫ FAB(u) dudt  ≤ 0 ท่ีทุกๆระดับของ  x ∈ [-∞, ∞]                  (2.18)      
 

 โดยท่ีถากองทุน A มีความเดนเหนือกองทุน B ในการวิเคราะหจะไดวา  A ≥ 3 B ท่ีทุกๆ

ระดับของความพอใจ  u′′′(x) ≥ 0  การทําของสโทแคสติก ดอมิแนนซลําดับท่ี 3 นั้นจะสามารถ
บอกไดถึงนักลงทุนแตละบุคคลเปนผูท่ีชอบความเบขวา (Positive Skewness) และเปนผูท่ี
หลีกเล่ียง)ความเส่ียงและไมไดรับความพอดีนั้นจะชอบกองทุน A มากกวากองทุน B เปนตน 
(Vinod, H.D., 2004) 
 
 

x 

- ∞ 

- ∞ 

t x 

- ∞ 
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2.4   แนวคิดของ มารโครวิทซ (Markowitz Model) 
 
        ทฤษฎีนี้กลาวถึงความเส่ียงของกลุมการลงทุนโดยพิจารณาถึงความสัมพันธของหลักทรัพยแต
ละตัวในกลุมการลงทุนดังนี้ ไดแก ทฤษฎีการกระจายความเส่ียงแบบ มารโครวิทซ (Markowitz 
Diversification) ซ่ึงเปนผูริเร่ิมศึกษาทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมถานักลงทุนเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุด หรือมีความสัมพันธกันในทิศทาง
ตรงกันขาม หรือไมมีความสัมพันธกันเลยจะสงผลใหกลุมหลักทรัพยมีความเส่ียงรวมลดลงโดยไม
สงผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนั้น  ดังนั้นการกระจายความเสี่ยงตามทฤษฎีนี้จึง
พิจารณาท่ีจะหาหลักทรัพยหรือตราสารเขามาในกลุมการลงทุนท่ีมีความสัมพันธของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไมเปนความสัมพันธเชิงบวกโดยสมบูรณ   (ρ=1) เพื่อวัตถุประสงคท่ีจะลดความ
เส่ียงของกลุมการลงทุน ทฤษฎีกลุมการลงทุนมีสมมติฐานเกี่ยวกับการแจกแจงของอัตรา
ผลตอบแทนวาเปนการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงการแจกแจงแบบปกติสามารถ
อธิบายไดจากคาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความเปนจริง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว โดยท่ัวไปไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ แตถาพิจารณา
ถึงอัตราผลตอบแทนของกลุมการลงทุน การแจกแจงจะมีลักษณะเขาใกลการแจกแจงแบบปกติมาก
ข้ึน ผูลงทุนแตละรายมีความพอใจในอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงในระดับท่ีแตกตางกัน 
อยางไรก็ตามการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชย
ความเส่ียงท่ีสูงข้ึน คาความชันของเสนท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงจึงจะตองสะทอนถึงความตองการผลตอบแทนเพื่อชดเชยสําหรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนนั้น ดังนั้น
กรณีบุคคลท่ีไมชอบระดับความเส่ียงสูง (High Degree of Risk Averse) เสนแสดงความสัมพันธ
ดังกลาวจะชันข้ึน กลาวคือมีคาความชันมากข้ึนนั่นเอง  (เพชรี ขุมทรัพย, 2549) 
        
        2.4.1   แบบจําลองท่ีใชในการวัดคาความเส่ียง 
 การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย 
สามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธเบตา (Beta Coefficient)  ท่ีสามารถประมาณการไดจาก
การใชขอมูลในอดีต ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาความเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเทียบกับความเคลื่อนไหวของหลักทรัพย โดยเทียบกับความเคล่ือนไหวที่คาดไวของ
อัตราผลตอบแทนของตลาดในอดีต  สามารถประมาณไดโดยใชวิธีสมการถดถอย ซ่ึงเปนการ
ประมาณคาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุม
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หลักทรัพย ในรูปสมการเสนตรงมาตรฐาน เรียกวา Characteristic Line ซ่ึงแสดงความเส่ียงท่ีเปน
ระบบของหลักทรัพย คือ คาเบตานั่นเอง จะได 
                                         itftmtiiftit RRRR εβα +−+=− )(                                  (2.19) 

โดยท่ี itR  =  อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i  ในชวงเวลา t 

    iα  =  คาคงท่ี (Constant) 
    iβ  =  คาสัมประสิทธ์ิเบตา  ซ่ึงแสดงคาความชัน 
                      mtR  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
    fR  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

    itε  =  คาความคลาดเคล่ือน 
 คา iβ เปนตัวช้ีวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน ซ่ึงบอกความสัมพันธวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุน
เปล่ียนไปมากนอยเพยีงใด 
 สมมติวานักลงทุนทุกคนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ผูลงทุนตองพยายามท่ีจะลดความ
เส่ียง  โดยการทําการลงทุนแบบการกระจายการลงทุน  ดังนั้นถาใหสัดสวนในการลงทุนในแตละ
ตราสารเทากันคือ ในการคาํนวณคาความเส่ียงของกลุมการลงทุน ดังนั้นการกระจายความเส่ียงแบบ
เพิ่มจํานวนหลักทรัพยมากข้ึนในกลุมการลงทุนสามารถลดความเส่ียงไดเพยีงสวนหนึ่งเทานั้น ซ่ึง
ถานักลงทุนตองการลดความเส่ียงของกลุมการลงทุนใหไดอีกจึงจําเปน  ตองใชแนวคิดของมารโคร 
วิทซ เขารวมดวยการพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางกันของหลักทรัพยท่ีประกอบเปนกลุมการ
ลงทุนนั้น ไดศึกษาถึงการจดักลุมหลักทรัพย โดยพิจารณาจาก 2 มิติดวยกัน คือ อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย ซ่ึงวัดจากความแปรปรวน   
 
       2.4.2   แนวความคิดเก่ียวกับการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย  
            ตามหลักการลงทุนแลวการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง และ
การลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า คือ ผลตอบแทนและความเส่ียงแปรผัน
ไปในทางเดียวกันเพื่อใหการประเมินผลการดําเนินงานมีการนําเอาความเส่ียงมาพิจารณา จึงนําแนว 
ความคิดท่ีอาศัยแบบจําลอง ท่ีประยุกตมาจากพ้ืนฐานทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย 
หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงมี 3 แนวคิดดังนี ้
  1)  Sharpe’s Portfolio Performance Measure โดยใช Sharpe’s Index (Si)   เปนแนวความ 
คิดของ  William F. Sharpe (1968) โดยใชเคร่ืองมือวัดความสามารถในการบริหารกลุมหลักทรัพย 
และใชจดัลําดบัความสามารถของกองทุนตางๆ โดยใช Sharpe Index โดยคํานวณจากผลตาง
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ระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk 
Free Rate)  หรือ Risk Premium หารดวยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยลงทุน
คํานวณไดดงันี้ 

                                                  Sharpe’s  Index   =  
p

fp RR
σ

)( −
                                         (2.20) 

ซ่ึงเปนดัชนีท่ีคํานวณโดยใชหลักการปรับมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงท้ังหมดที่
เกิดข้ึนใหอยูบนพื้นฐานเดียวกัน (Risk-adjusted basis) สามารถนําไปใชเปรียบเทียบความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพยของกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีตางกันในแตละกองทุน
ได  โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีคา Sharpe  Index  สูงแสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย
สูง  เพราะมีอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยท่ีมีความเส่ียงสูง (Markowitz, H., 1952) 
 2)  Treynor’s Portfolio Performance Measure โดยใช  Treynor’s Index  (Ti)  ใชแนวคิด
เกี่ยวกับเสน Securities Market Line (SML) โดยวัดผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงตอหนึ่งหนวย
ของความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตา แทนการเปรียบเทียบจากความเส่ียงรวมเนื่องจากพิจารณาวา
ความเส่ียงท่ีเปนระบบอยางเดียวก็เพียงพอสําหรับนํามาปรับรวมกับผลตอบแทน  

                                   T r e y n o r ’ s   I n d e x    =   
p

fp RR
β

)( −
                            

(2.21)ซ่ึงเปนการคํานวณโดยนําผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกองทุน และอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงมาหาความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเกีย่วของกับตลาดหรือความเส่ียงท่ี
เปนระบบ โดยใชหลักการเดียวกับการคํานวณของ Sharpe ดังนั้นกองทุนท่ีมีคา Treynor  Index  สูง
แสดงวาผูบริหารมีความสามารถสูงกวาในการลงทุนปรับเปล่ียนหลักทรัพยใหสอดคลองกับสภาวะ
ตลาดท่ีผันผวนเพ่ือรักษาระดับอัตราผลตอบแทนใหสูงไว เนื่องจากหลักทรัพยตางๆ มีคาตางกัน  
 3)  Jensen’s Portfolio Performance Measure โดยใช  Jensen’s Index  (Ji)  เปนมาตรวดัท่ี
อาศัยแนวคิดการวัดผลการดาํเนินงานของกองทุนท่ีเกดิข้ึนแลว เปรียบเทียบกับเกณฑผลดําเนินการ
ท่ีควรจะเปน  ซ่ึงคํานวณโดยใชแนวคิด CAPM มาประยุกตเพื่อหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
กลุมสินทรัพย โดยใชความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและอัตราผลตอบแทนโดย 
เฉล่ียของกลุมสินทรัพย 
                               ])([ pfmfpp RRRR βα −+−=                                  (2.22) 

ดังนั้นอัตราผลตอบแทนสวนเกินจะเปนตัวช้ีวากลุมสินทรัพยหรือกองทุนนั้นมีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยดีกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวมหรือไม ถา  Ji เปนบวกแสดงวากลุม
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สินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยมากกวา 
Market Portfolio ถาคายิ่งสูงแสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยสูง (จิรัตน สังขแกว, 2544) 
 
2.5  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
   
 Levy and  Sarnet (1984) ท่ีใชขอมูลผลตอบแทนของกองทุนรวมในสหรัฐฯ 86 กองทุน 
รวม 25 ปมาหาคาสัมประสิทธ์ิหนาโมเมนทตางๆ ปรากฏวา คาสัมประสิทธ์ิหนาความแปรปรวน
และ Skewness เทานั้น ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยสัมประสิทธ์ิหนาความแปรปรวนเปนบวก และ
หนา Skewness เปนลบ ซ่ึงสรุปไดวาผูลงทุนในกองทุนของสหรัฐฯ ดังกลาวมีทัศนะคติท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง (Risk Averse) เนื่องจากถาใหการลงทุนมีความแปรปรวนที่เพิ่มข้ึน จะตองชดเชยดวย
ผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน และนักลงทุนพอใจกับความไมสมมาตรท่ีเปนบวก (Positive Asymmetry) 
เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนา Skewness ท่ีเปนลบ แสดงวาถาการกระจายของอัตราผลตอบแทนเอนไป
ทางบวกเพ่ิมข้ึน นักลงทุนยินดีท่ีจะแลกกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการท่ีลดลง และโมเมนทลําดับ
ตอๆไป ไมมีนัยสําคัญ ซ่ึงในงานวิจัยช้ินนี้ไดใชวิธีการเดียวกันนี้ในการวัดทัศนะคติตอความเส่ียง
สําหรับนักลงทุนในกองทุน 
 
 ชวลิต ธนะชานันท (2536)  สรุปถึงบทบาทและประโยชนของการมีกองทุนรวมใน
ประเทศไทยวากองทุนรวมจะชวยสรางความมั่นคงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เนื่องจากเปนการลงทุนโดยนักลงทุนสถาบันและการลงทุนของกองทุนรวมจะไมสรางความผัน
ผวนในตลาดหลักทรัพย  ไมจําเปนตองลงทุนในทันทีท่ีไดเงินลงทุน แตสามารถทยอยการลงทุนได
ภายใน 1-2 ป และกองทุนรวมสามารถซ้ือหุนเปน Lot ใหญได โดยไมกระทบตอราคาของ
หลักทรัพย ท้ังกองทุนตางประเทศยังเปนแหลงเงินทุนระยะยาวใหแกกิจการท้ังในและนอกตลาด
หลักทรัพย ชวยดานจิตวิทยาใหนักลงทุนไทยม่ันใจในตลาดหลักทรัพยของไทยมากข้ึน สรุปวา 
กองทุนรวมสวนใหญในขณะนั้นเปนกองทุนปดไมกอใหเกิดแรงกดดันตอภาวะตลาดหลักทรัพย
เม่ือภาวะตลาดหลักทรัพยผันผวนท่ัวโลกชวยลดชองวางการขาดแคลนเงินออมในประเทศ ไมสราง
ภาระหนี้สินใหแกประเทศ และไมมีความเส่ียงตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา  
การขยายธุรกิจกองทุนรวมเปนการเหมาะสมกวาการใหธนาคารพาณิชยตางประเทศมาเปดสาขาใน
ไทย อีกท้ังยังปองกันปญหาการครอบงํากิจการ  และปญหาระบบ Nominee ยังชวยในการถายทอด
เทคโนโลยีจากตางประเทศจากความรวมมือกันจัดต้ังกองทุนรวมตางประเทศ และชวยลดปญหา
อุปทานสวนเกินของหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนใหม 



 
 
 

30 

 Talor  and  Yoder (1994) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของพฤติกรรมการซ้ือขายหุน
ของกองทุนกับอรรถประโยชนของผูถือหนวยลงทุน โดยทดสอบโดยใช Stochatic Domainance 
โดยแบงกองทุนท่ีทําการศึกษาซ่ึงเปนกองทุนในสหรัฐอเมริกาประเภท Maximum Capital Gain 
และใชขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและอัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตกองทุน รายป
ต้ังแต 1978-1989 ไดผลการศึกษาโดยสรุปคือกองทุนท่ีมีอัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตสูงมี
ผลการดําเนินงานท่ีเหนือกวา (Dominate) หรืออยางนอยก็เทากับกองทุนท่ีมีอัตราการหมุนเวียน
ของหุนในพอรตตํ่า ซ่ึงแมวาจะแบงชวงเวลาท่ีพิจารณาออกเปนชวงตลาดขาข้ึน (Bull Market) หรือ
ขาลง (Bear Market) แลวก็ตามซ่ึง การบริหารกองทุนแบบ Active สามารถสรางอรรถประโยชน
ใหแกผูลงทุนได และการบริหารกองทุนแบบนี้ทําใหรูปแบบการกระจายของผลตอบแทนของ
กองทุน (Portfolio Return Distribution) เปนท่ีนาพอใจกวาสําหรับนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง 
(Risk Averse Investor) 
  
 ปราณี  เล็กศรี (2538)  สํานักงานวิจัยและพัฒนาตลาดทุน สรุปจากหมวดธุรกิจท่ีจัดไว 30 
หมวด พบวาหลักทรัพยท้ังหมด 389 หลักทรัพยมี 80% ของเงินลงทุนกระจุกตัวอยูท่ีหลักทรัพย
ประมาณ 20 หลักทรัพยเทานั้น ไดต้ังคําถามวาหลักทรัพยท่ีไมไดรับความสนใจเหลานั้นจะเปน
หลักทรัพยท่ีมีปญหาหรือไม ทําใหพฤติกรรมการลงทุนจะสรางสภาพคลองใหแกหลักทรัพยไมกี่
ตัวและจะทําใหหลักทรัพยสวนใหญไมมีสภาพคลอง จะทําใหเปนผลรายแกผูลงทุน เพราะไมมีการ
กระจายความเส่ียงในการลงทุนออกไป ซ่ึงจะกอใหเกิดความผันแปรของผลตอบแทนจากการลงทุน
ท่ีรุนแรง  โดยมีขอเสนอแนะวาหนวยงานที่เกี่ยวของควรจะพิจารณามาตรการตางๆ เพื่อให
อุตสาหกรรมน้ีมีการแขงขันมากข้ึน  โดยมีนบายการลงทุนท่ีแตกตางกันออกไปและมีกลยุทธใน
การลงทุนท่ีกระจายการลงทุนออกไปในหลักทรัพยหมวดตางๆมากข้ึน 
  
 Oertmann and Zimmermann (1996) ไดศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการซ้ือขายหุนของ
กองทุนรวมกับผลตอบแทนท่ีผูถือหนวยลงทุนไดรับสําหรับกองทุนในสหรัฐฯ จํานวน 526 กองทุน 
โดยเปล่ียนวิธีการทดสอบโดยแบงอัตราการหมุนเวียนของหุนออกเปนชวงๆ และพิจารณาถึงอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน ผลการศึกษาคือ Growth Fund และ Aggressive Growth Fund ท่ีมีอัตรา
การหมุนเวียนของหุนในพอรตสูง (126-225%) มีผลตอบแทนตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย 
พิสูจนโดยใชการวิเคราะหแบบถดถอยระหวางตัวแปรตามคือผลตอบแทนของกองทุน และตัวแปร
ตนคืออัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตของกองทุนและขนาดของกองทุน ปรากฏวาไดรับ
คําตอบเหมือนวิธีแรกคือ อัตราการหมุนเวียนของหุนในพอรตกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของ
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กองทุนมีเคร่ืองหมายบวกตอกัน ในกรณีท่ีเปน Growth และ Aggressive Growth Fund สวนขนาด
ของกองทุนก็มีความสัมพันธในทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน แมวา6 ใน 7 ของการ
ประมาณการคาสัมประสิทธ์ิท้ังหมดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
  
 อัครนันท  คิดสม (2540)  ไดศึกษาถึงพฤติกรรมการบริหารกองทุนรวม  ภายใตภาวะ
ความไมเทากันของสารสนเทศในการบริหารกองทุน  ระหวางผูถือหนวยลงทุนและผูบริหาร
กองทุน วาพฤติกรรมดังกลาวมีผลตอความพึงพอใจ ของผูถือหนวยลงทุนอยางไร โดยใช สโทแค
สติก ดอมิแนนซและการประมวลผลสมการถดถอยแบบกําลังสองนอยท่ีสุดเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความถ่ีในการซ้ือขายหุนของกองทุนรวมและอัตราผลตอบแทนของนักลงทุนท่ีเนนลงทุน
ในหุนทุน  พบวาการซ้ือขายหุนของผูจัดการกองทุนท่ีเพิ่มความถ่ีมากข้ึน ไมสามารถเพ่ิม
อรรถประโยชนและอัตราผลตอบแทนสวนเกินแกนักลงทุนได และจากการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางคาเฉล่ีย ความแปรปรวน และดัชนีวัดความสมมาตรของกองทุน ท่ีลงทุนในหุนทุน 58 
กองทุน พบวาลักษณะการกระจายของอัตราผลตอบแทน ไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวานักลงทุน
มีทัศนะคติหลีกเล่ียงความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 99%  
 
 วรางคณา บุญเทียม (2540) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยของ
กองทุนรวม 49 กองทุน ระหวางเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2537 – ธันวาคม พ.ศ. 2539 วามีพฤติกรรม
ในการเลือกลงทุนแบบ Momentum Investing หรือไม โดยไดใชการวัดโมเมนตัม (Momentum 
Measures) ของการลงทุนในหลักทรัพยของกองทุนรวม ซ่ึงพิจารณาวากองทุนมีแนวโนมท่ีจะ
ลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนหรือไม ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย ในทางตรงกันขามก็พิจารณาวากองทุนมีแนวโนมท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยลดลง
หรือไม ถาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นลดลงมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  สรุปวา
กองทุนรวมมีพฤติกรรมในการลงทุนแบบโมเมนตัม จริงเนื่องจาก คาโมเมนตัมของท้ัง 4 ประเด็น
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ และกองทุนรวมในประเทศไทยใหความสําคัญกับขอมูล
ผลตอบแทนในชวงเวลาปจจุบันมากกวาชวงเวลากอนหนา และกองทุนท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการ
เดียวกันก็จะมีพฤติกรรมเชนนี้ท่ีใกลเคียงกัน ในขณะท่ีบริษัทจัดการกองทุนแตละแหงมีระดับ
พฤติกรรมเชนนี้ตางกันดวยและยังพบวาระดับของคา Momentum ท่ีคํานวณไดไมมีความสัมพันธ
กับรอยละของการเปล่ียนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม จึงไมสามารถ
สรุปไดวาพฤติกรรมการลงทุนแบบโมเมนตัมจะสามารถทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมกอง
นั้นๆ สูงกวากองทุนอ่ืนๆ  
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Wong, Phoon and Lean (2007)  ไดศึกษาถึงกลยุทธ สโทแคสติก ดอมิแนนซ ในการการ
วัดความพอใจของการกระจายของผลตอบแทน  เพื่อจดัอันดับผลการดําเนินงานของ Asian hedge 
Fund ท่ีโดยปกติจะใชคา Mean-Variance (MV) และ CAPM ในการวดัคา  ซ่ึงผูทําวจิัยเห็นวาไมมี
ความเหมาะสมถากองทุนมีการกระจายของอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ  พบวาการทํา สโทแคสติก 
ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 และลําดับท่ีสูงกวาของความสัมพันธในแตละกองทุน  และสรุปไดวานกั
ลงทุนจะมีความชอบมากกวาโดยการใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1ในการเปรียบเทียบ
ลักษณะเดนของแตละกองทุน โดยท่ีมีความคาดหวังในระดับความมั่งค่ังท่ีสูงสุด  สวนในการทําส
โทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ีสูงกวา ผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะสามารถคาดหวังความพอใจที่
สูงสุด แตไมใชระดับความมั่งค่ัง  ในทางกลับกันไดพบลักษณะท่ีปกติของคูของกองทุนท่ีทําการ
เรียบเทียบวาจะชอบกองทุนหนึ่งมากกวาอีกกองทุนหนึ่งในขอบเขตทีมี่คาติดลบในทางกลับกันกมี็
คาเปนบวก  จึงสรุปไดวาการวิเคราะหโดยใชสโทแคสติกดอมิแนนซมีความเหมาะสมมากในการ
เปรียบเทียบกบัการใชวิธีการวิเคราะหแบบท่ัวไป 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 


