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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ท่ีมาและความสําคัญ 
 

ในปจจุบันการลงทุนของนักลงทุนมิไดจํากัดอยูเพียงแตในประเทศเทานั้น เนื่องจาก
เทคโนโลยีในปจจุบันไดเชื่อมโยงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของทุกประเทศเขาดวยกัน ทําใหนัก
ลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนไดมากยิ่งข้ึน ซึ่งการจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศใดนั้น 
ข้ึนอยูกับการพิจารณาของนักลงทุนเอง ดังนั้นนักลงทุนจึงควรมีเคร่ืองมือที่จะชวยเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละตลาด เพื่อใหนักลงทุนไดมีการตัดสินใจเลือกลงทุนไดอยาง
ถูกตองและมีเหตุผล ซึ่งโดยทั่วไปแลวนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยใดนั้นจะอาศัย
ทฤษฎีของ Markowitz (1952a) ซึ่งจะอาศัยคาเฉล่ียและความแปรปรวนเปนเคร่ืองมือในการ
ตัดสินใจเลือกลงทุน ซึ่งจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีคาเฉล่ียของผลตอบแทนสูงและมีคาความ
แปรปรวนต่ํา ซึ่งแนวคิดนี้นิยมใชกันอยางแพรหลายมาจนถึงปจจุบัน แตอยางไรก็ตามแนวคิดของ 
Markowitz (1952a) จะคํานึงถึงเฉพาะคาเฉล่ียและคาความแปรปรวนเทานั้น โดยไมไดคํานึงถึง
อรรถประโยชนที่ไดรับจากการลงทุน ดังนั้นวิธีการทดสอบ Stochastic Dominance ตามทฤษฎี
ของ Hadar และ Russell (1969), Whitmore (1970) และ Bawa (1975) ซึ่งเปนวิธีการ
เปรียบเทียบ Prospect สองตัวโดยอาศัยหลักการการไดรับอรรถประโยชนสูงสุดจึงเปนอีกวิธีการ
หนึ่งที่สามารถเปรียบเทียบ Prospect ไดอยางมีเหตุผล แตอยางไรก็ตามการทดสอบ Stochastic 
Dominance ตามทฤษฎีของ Hadar และ Russell (1969), Whitmore (1970) และ Bawa (1975) 
มีขอจํากัดที่กําหนดใหผูลงทุนทุกคนเปนคนกลัวความเส่ียง ซึ่งจากการศึกษาของ Markowitz 
(1952b) พบวา คนจะเปนคนรักความเส่ียงสําหรับผลได และจะเปนคนกลัวความเส่ียงสําหรับ
ผลเสีย และจากการศึกษาของ Kahneman และ Tversky (1979) พบวา คนจะเปนคนรักความ
เส่ียงสําหรับผลเสียและจะเปนคนกลัวความเส่ียงสําหรับผลได  ดังนั้นการใช Stochastic 
Dominance เปนเคร่ืองมือในการเลือกหลักทรัพยในการลงทุนนั้นจึงไมเหมาะสมอีกตอไป
เนื่องจากขอจํากัดของฟงกชันอรรถประโยชน ซึ่งตอมา Levy และ Wiener (1998), Levy และ 
Levy (2002), Levy และ Levy (2004) และ Wong และ Chan (2008) ไดพัฒนา Stochastic 
Dominance โดยอาศัยฟงกชันอรรถประโยชนตามแบบของ Markowitz (1952b) และ Kahneman 
และ Tversky (1979) เรียกวา Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance ซึ่งเปน
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เคร่ืองมือในการเลือกลงทุนที่เหมาะสมกวาการทดสอบ Stochastic Dominance ของ Hadar และ 
Russell (1969), Whitmore (1970) และ Bawa (1975) เพราะยึดหลักอรรถประโยชนสูงสุดและใช
ฟงกชันอรรถประโยชนที่ใกลเคียงกับอรรถประโยชนของนักลงทุนมากกวา 

เคร่ืองมือที่กลาวถึงในที่นี้จะเปนการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงในการ
ลงทุนระหวางตลาดหลักทรัพยหรือทางเลือกของนักลงทุน ซึ่งจากที่กลาวมาแลวขางตนจะเห็นได
วาวิธีการ Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance เปนวิธีการที่ชวยใหนักลงทุน
สามารถตัดสินเลือกลงทุนไดอยางมีเหตุผล ดังนั้นในงานศึกษานี้จึงไดทําการศึกษาโดยใชขอมูล
ดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ดัชนี KOSPI50 ของตลาดหลักทรัพยประเทศ
เกาหลีใต, ดัชนี NIKKEI225 ของตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน, ดัชนี STRAITS TIMES ของ
ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร, ดัชนี TSEC50 ของตลาดหลักทรัพยไตหวัน และ ดัชนี HANG 
SENG ของตลาดหลักทรัพยฮองกง มาทําการทดสอบ Markowitz และ Prospect Stochastic 
Dominance ซึ่งผลการศึกษาที่ไดจะทําใหนักลงทุนสามารถพิจารณาไดวาหลักทรัพยใดนาลงทุน
กวากัน เม่ือเปรียบเทียบกันเปนคู ๆ  

 
วัตถุประสงค 

 
1. เพื่อศึกษาวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาดหลักทรัพย

ของเอเชียตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดแก NIKKEI, HANG SENG, KOSPI, TSEC, 
STRAITS TIMES และ SET 

2. เพื่อนําเสนอเคร่ืองมือที่ใชในการตัดสินใจเลือกลงทุนระหวางตลาดหลักทรัพย 
 

ขอบเขตการศึกษา 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการศึกษาวิเคราะห Markowitz และ Prospect Stochastic 
Dominance ตามวิธีการของ Bai, et.al. (2008) และ Linton, et.al.(2005) โดยศึกษาตลาด
หลักทรัพยในเอเชียตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต 6 ตลาดไดแก ตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญี่ปุน ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต สิงคโปรและ ประเทศไทย ซึ่งอาศัยขอมูลราคาปดของหลักทรัพย
รายวัน ตั้งแตวันที่ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ถึงวันที่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2551 
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วิธีการศึกษา 
 

1. คํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยจากดัชนีราคาปดในแตละวันทําการ
ของตลาดหลักทรัพยนั้น 

2. วิเคราะห Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance โดยอาศัย
ผลตอบแทนที่คํานวณไดในการวิเคราะห โดยใชวิธีการทดสอบของ Bai, et al (2008) 

3. วิเคราะห Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance โดยอาศัย
ผลตอบแทนที่คํานวณไดในการวิเคราะห โดยใชวิธีการทดสอบของ Linton, et al (2005) 

 
แหลงท่ีมาของขอมูล 

 
 ใชขอมูลดัชนีราคาปดรายวันของตลาดหลักทรัพย ไดแก ดัชนี NIKKEI 225 ประเทศญี่ปุน, 
ดัชนี KOSPI 50 ประเทศเกาหลีใต, ดัชนี STRAITS TIMES ประเทศสิงคโปร, ดัชนี HANG SENG 
ฮองกง, ดัชนี TSEC 50 ไตหวัน และ ดัชนี SET 50 ประเทศไทย จากฐานขอมูล Datastream 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1. ทราบถึงผลการวิเคราะห Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance 
สําหรับตลาดหลักทรัพย NIKKEI, HANG SENG, KOSPI, TSEC, STRAITS TIMES และ SET 

2. สามารถนําผลการวิเคราะห Markowitz และ Prospect Stochastic 
Dominance ไปเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน 

3. สามารถนําวิธีการ Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance ไปใชใน
การวิเคราะหเลือกลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน ๆ  
 


