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บทคัดยอ 
 
 ในปจจุบันการที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยใดนั้นจะอาศัยทฤษฎี
ของ Markowitz (1952a) ซึ่งจะอาศัยคาเฉล่ียและความแปรปรวนเปนเคร่ืองมือในการตัดสินใจ
เลือกลงทุน ซึ่งจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีคาเฉล่ียของผลตอบแทนสูงและมีคาความแปรปรวน
ต่ํา ซึ่งแนวคิดนี้นิยมใชกันอยางแพรหลายมาจนถึงปจจุบัน  แตอยางไรก็ตามแนวคิดของ 
Markowitz (1952a) จะคํานึงถึงเฉพาะคาเฉล่ียและคาความแปรปรวนเทานั้น โดยไมไดคํานึงถึง
อรรถประโยชนทีไ่ดรับจากการลงทุน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จะใช Stochastic Dominance เปน
หลักเกณฑในการตัดสินใจเลือกลงทุน ซึ่งเปนหลักเกณฑที่คํานึงถึงการไดรับอรรถประโยชนสูงสุด
จากการลงทุน 
 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาวิเคราะห Markowitz และ Prospect 
Stochastic Dominance ตามวิธีการของ Bai, et.al. (2008) และ Linton, et. al. (2005) โดย
ศึกษาตลาดหลักทรัพยในเอเชียตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต 6 ตลาดไดแก ตลาด
หลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต สิงคโปรและ ประเทศไทย โดยใชวิธีการทดสอบ
แบบ DD-Test ตามแบบของ Bai, et al. (2008) และ LMW – Test ตามแบบของ 
Linton,et.al.(2005) 
 จากผลการศึกษาการทดสอบ Stochastic Dominance โดยวิธี DD – Test พบวา 
STRAITS TIMES จะ Dominate ตลาดอ่ืน ๆ ในอันดับที่สองของการทดสอบ ASD แตจะถูกตลาด
อ่ืน ๆ Dominate ในอันดับที่สองของการทดสอบ DSD นั่นหมายความวาหากนักลงทุนเปนคนกลัว
ความเส่ียงการลงทุนใน STRAITS TIMES จะไดรับอรรถประโยชนสูงกวา แตถาหากวานักลงทุน
เปนคนรักความเส่ียงการลงทุนในตลาดอ่ืน ๆ จะไดรับอรรถประโยชนสูงกวา 
 จากการศึกษาการทดสอบ Stochastic Dominance โดยวิธี LMW-Test พบวา 
HANGSENG Dominate SET50, STRAITS TIMES และ TSEC50 และพบ KOSPI50 Dominate 
NIKKEI225 และ SET50 ซึ่งทั้งหมดนี้พบใน ASD DSD MSD และ PSD ซึ่งสอดคลองกับ 
Corollaryที่หนึ่งของ Wong and Chan (2008) และพบวา STRAITS TIMES ยังคง Dominate 
ตลาดอ่ืน ๆ ยกเวน HANGSENG ในอันดับที่สองของ ASD และถูกตลาดอ่ืน ๆ Dominate ใน
อันดับที่สองของ DSD นั่นหมายความวาการลงทุนใน HANGSENG จะทําใหนักลงทุนไดรับ
อรรถประโยชนสูงวาการลงทุนใน SET50, STRATIE TIMES และ TSEC50 และการเลือกลงทุนใน 
KOSPI50 จะทําใหนักลงทุนไดรับอรรถประโยชนสูงกวาการลงทุนใน NIKKEI225 และ SET50 
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และการลงทุนใน STRAITS TIMES จะใหอรรถประโยชนสูงวาตลาดอ่ืน ๆ สําหรับคนกลัวความ
เส่ียงแตจะใหอรรถประโยชนนอยกวาตลาดอ่ืน ๆ สําหรับคนรักความเส่ียง 
 จากผลการทดสอบจะเห็นไดวา ผลการทดสอบโดยวิธี DD–Test สอดคลองกับ การ
ทดสอบดวยวิธี LMW–Test ซึ่งจะเห็นไดจาก เม่ือพบการ Dominate กันระหวางตลาดหลักทรัพยคู
ใดในการทดสอบโดยวิธี DD–Test แลวก็จะพบการ Dominate คูนั่นในการทดสอบโดยวิธี LMW–
Test ดวยเชนกัน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


