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กรอบความคิดทางทฤษฎี และวรรณกรรมปริทรรศน 
 

กรอบความคิดทางทฤษฎี (Theoretical Framework) 
 

ทฤษฎีอรรถประโยชนคาดหวัง (Expected Utility) 
 

อรรถประโยชนคาดหวัง (Expected Utility) เปนฟงกชัน U: L → ℝ เขียนแทนไดดวย 
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โดยที่ ܮ คือ ลอตเตอร่ี1ที่มี N ผลลัพธ 
 u୧ คือ อรรถประโยชนที่ไดรับจากผลลัพธ ที่ ݅ ของ ลอตเตอร่ี 
 p୧ คือ ความนาจะเปนที่จะไดรับผลลัพธ ที่ ݅ ของ ลอตเตอร่ี 
 
 อรรถประโยชนคาดหวังบอยคร้ังจะประยุกตใชกับลอตเตอร่ี ที่มีผลลัพธ เปนตัวเงิน ซึ่งจะ
เรียกวาอรรถประโยชนสําหรับเงิน โดยแบงประเภทของผลลัพธที่เปนตัวเงิน ออกเปนสองประเภท
คือผลลัพธดีสครีตและผลลัพธตอเนื่อง ซึ่งสําหรับผลลัพธดีสครีตนั้นลอตเตอร่ีจะอยูในรูปของ
เวกเตอรความนาจะเปน (pଵ, pଶ, … , p୒) ในขณะที่ลอตเตอร่ีที่ใหผลลัพธตอเนื่องจะอยูในรูปของ
ฟงกชันความหนาแนนความนาจะเปน(Probability Density Function, pdf)  f x  ซึ่งความ
นาจะเปนที่จะไดรับผลลัพธในชวง [a, b] หาไดจาก 

Pr(a ≤ x ≤ b) = (ܾ)ܨ − F(ܽ) = න f(x)d(x)
ୠ

ୟ

 

 ซึ่ง F คือฟงกชันความนาจะเปนสะสม (Cumulative Distribution Function, cdf) ดังนั้น
อรรถประโยชนคาดหวังหาไดจาก 
 
 

                                                             
 1 Mas-Colell, Whinston and Green (1995) หนา 168 - 170 



  
 (1.2) 
 
 
การกลัวความเสี่ยง (Risk Aversion) 

 
 เราสามารถแบงคนออกตามลักษณะการกลัวความเส่ียง (Risk Aversion) ได 3 

แบบคือ 
1. คนกลัวความเส่ียง (Risk Averter) เราจะเรียกคนวาเปนคนที่กลัวความเส่ียง 

ก็ตอเม่ือ 
 

       u x dF x u xdF x   (1.3) 
นั่นคือ 

    E u X u E X        (1.4) 
 
สําหรับทุก ๆ ลอตเตอร่ี 

 
2. คนเปนกลางตอความเส่ียง (Risk Neutral) 

 
 เราจะเรียกคนวาเปนคนเปนกลางตอความเส่ียงก็ตอเม่ือ 

 
       u x dF x u xdF x   (1.5) 
 นั่นคือ 
    E u X u E X        (1.6) 

 
 สําหรับทุก ๆ ลอตเตอร่ี 
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ถาผลลัพธดีสครีต 

ถาผลลัพธตอเนื่อง 



3. คนรักความเส่ียง (Risk Lover) 
 

 เราจะเรียกคนวาเปนคนรักความเส่ียงก็ตอเม่ือ 
 

       u x dF x u xdF x   (1.7) 
 นั่นคือ 
    E u X u E X        (1.8) 

 
 สําหรับทุก ๆ ลอตเตอร่ี 

 
ทฤษฎีการวัดความเสี่ยงของ Arrow–Pratt (Arrow – Pratt Absolute Risk Aversion) 

 
ทฤษฎีการวัดความเส่ียงของ Arrow – Pratt เปนทฤษฎีการวัดการกลัวความเส่ียง

ของบุคคล พัฒนาโดย Arrow (1974) และ Pratt (1964) ซึ่งสําหรับผูที่กลัวความเส่ียง จาก
ความหมายของการกลัวความเส่ียงจะเห็นไดวายิ่งฟงกชันอรรถประโยชนมีความโคง (concave) 
มากก็จะยิ่งกลัวความเส่ียงมากข้ึนดวย การวัดการกลัวความเส่ียงของคนจึงสามารถวัดไดจากวิธี
ของ Arrow – Pratt โดยหาไดจาก r୅(x) = − ୳ᇲᇲ(୶)

୳ᇲ(୶)  ยิ่งคามากยิ่งแสดงวากลัวความเส่ียงมาก ถา
หากคาออกมาเปนลบแสดงวาบุคคลนั้นเปนคนรักความเส่ียง (Risk Lover) 

 
Prospect Theory 

 
จากการทดลองของ Kahneman และ Tversky (1979) พบวาถาความนาจะเปนลด

ต่ําลงมากแลวผูตัดสินใจสวนใหญจะเลือก prospect ที่ใหผลลัพธมากกวาแมวาคาคาดหวังจะ
นอยกวาก็ตาม ซึ่ งสอดคลองกับ  Allais Paradox นั่นหมายความวา Independence 
(Substitution) Axiom ของอรรถประโยชนคาดหวังไมเปนจริง ดังนั้น Kahneman และ Tversky 
(1979) จึงเสนอ Prospect Theory ซึ่งสามารถอธิบายการไมเปนจริงของ Independence Axiom 
ไดเพื่อใชทดแทนอรรถประโยชนคาดหวัง 

จากการศึกษาของ Kahneman และ Tversky (1979) พบวาฟงกชันอรรถประโยชน
จะมีคุณสมบัติ convex สําหรับผลเสียและ concave สําหรับผลได นั้นหมายความวาผูตัดสินใจจะ
เปนคนรักความเส่ียงสําหรับผลเสีย และจะเปนคนกลัวความเส่ียงสําหรับผลไดดังภาพ 2.1 



ภาพที่ 2.1 
 แสดงฟงกชันอรรถประโยชนของ Prospect Theory 
 

 
 

ฟงกชันอรรถประโยชนของ Markowitz (Markowitz Utility Function) 
 

ทฤษฎีอรรถประโยชนคาดหวังไมสามารถอธิบายการซื้อประกันภัยและลอตเตอร่ีของ
ผูตัดสินใจไดดังนั้น Friedman และ Savage (1948) อางใน Markowitz (1952b) เสนอฟงกชัน
อรรถประโยชนสําหรับอธิบายพฤติกรรมการซื้อประกันภัยและลอตเตอร่ีของผูตัดสินใจโดยจะเปน
ฟงกชันที่มีคุณสมบัติ concave แลวจะ convex และสุดทายจะ concave ดังภาพที่ 2.2 โดย กรณี
ที่ outcome นอยกวาหรือเทากับจุด A แสดงถึงการซื้อประกันภัย ถากรณีที่ outcome อยูระหวาง
จุด A กับจุด B แสดงถึงการซื้อลอตเตอร่ี ดังนั้นจะเห็นไดวาถา outcome ลดลงจนถึงจุดจุดหนึ่ง
หรือเพิ่มข้ึนจนถึงจุดจุดหนึ่งแลวจะพอใจกับ outcome นั้น แตถาหาก outcome อยูระหวางจุดสอง
จุดนั้น (จากภาพ 2.2 คือจุด A และ B) ผูตัดสินใจจะยินดีเส่ียงเพื่อที่จะไดไปอยูในจุด B หรือลงมา
อยูที่จุด A 

 
 
 

Utility 

Losses Gains 
Outcome 

Reference point 



ภาพที ่2.2 
แสดงฟงกชันอรรถประโยชนของ Friedman และ Savage (1948) 

 

 
 
 

อยางไรก็ตามจากการศึกษาของ Markowitz (1952b) พบวาฟงกชันอรรถประโยชน
ของ Friedman และ Savage (1948) ยังไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการซื้อลอตเตอร่ีสําหรับคน
จนและพฤติกรรมการเก็งกําไรในหุนหรือการเลนคาสิโนของคนรวยได ดังนั้น Markowitz (1952b) 
จึงทําการศึกษาโดยวิธีการทดลองและไดเสนอฟงกชันอรรถประโยชนสําหรับอธิบายพฤติกรรมของ
ผูตัดสินใจที่ซื้อประกันภัยและซื้อลอตเตอร่ีซึ่งสามารถแกจุดออนของ Friedman และ Savage 
(1948) ไดโดยฟงกชันที่ Markowitz (1952b) เสนอนั้นจะเปนฟงกชันที่มีคุณสมบัติ convex 
จากนั้น concave เม่ือผานจุดอางอิงแลวจะกลับมามีคุณสมบัติ convex และสุดทายกลับไป 
concave ดังภาพที่ 2.3 ซึ่งถาหากวาผลลัพธไมไดมีคามากจนเกินไปตามฟงกชันอรรถประโยชน
ของ Markowitz (1952b) ผูติดสินใจจะเปนคนกลัวความเส่ียงสําหรับผลเสียและจะเปนคนรัก
ความเส่ียงสําหรับผลได 

 
 
 
 
 

Utility 

A B 
Outcome 



ภาพที่ 2.3 
แสดงฟงกชันอรรถประโยชนของ Markowitz (b) (1952) 

 

 
 

กฎการเลือกท่ีเหมาะสม (Optimal Selection Rule) 
 

บุคคล (Decision Maker) มีความตองการที่จะไดรับอรรถประโยชนคาดหวัง 
(Expected Utility) สูงสุด ดังนั้นถาหากบุคคลตองเลือกระหวาง Prospect ܺ และ ܻ ซึ่งมี cdf คือ 
F(∙) และ G(∙) ตามลําดับ บุคคลจะชอบ Prospect ܺ มากวา ܻ ก็ตอเม่ือ 

 
       0F GE u E u X E u Y           (1.9) 

 
Stochastic Dominance สําหรับคนกลัวความเสี่ยง 

 
Stochastic Dominance1 เปนทฤษฎีที่ใชในการเปรียบเทียบ Prospect เปนคู ๆ 

ภายใตสมมติฐานที่ฟงกชันอรรถประโยชนของผูตัดสินใจมีคุณสมบัติเปนฟงกชันแบบ concave 
หรือผูตัดสินใจเปนผูกลัวความเส่ียงพัฒนาข้ึนโดย Hadar and Russell (1969), Whitmore 

                                                             
1 ภายหลังจากที่มีการเสนอ Stochastic Dominance สําหรับคนรักความเส่ียง Stochastic 

Dominance สําหรับคนกลัวความเส่ียงจึงถูกเรียกเปน Ascending Stochastic Dominance (ASD) 

Utility 

Reference point 
 

Outcome 

A 

B 

. 

. 

Losses Gains 



(1970) ซึ่งการเปรียบเทียบ Prospect ทั้งสองจะเปรียบเทียบโดยใช cdf ของผลลัพธของ 
Prospect ทั้งสองเปนเคร่ืองมือในการเปรียบเทียบ  

Stochastic Dominance จะเปรียบเทียบ Prospect เปนคู ๆ โดยจะเปรียบเทียบเปน
อันดับ ซึ่งที่นิยมใชกันในปจจุบันมีทั้งส้ิน 3 อันดับ ไดแก 

 

1. Stochastic Dominance อันดับที่ 1 (First Order Stochastic Dominance) 
 

กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 
Prospect ܺ จะ First Order Stochastic Dominate Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ F(∙) ≤ G(∙) ซึ่งจะไดวา 

 

        F GE X xdF x xdG x E X     (1.10) 
 

ถาคาความคาดหวังสามารถหาคาได 
 

2.  Stochastic Dominance อันดับที่ 2 (Second Order Stochastic Dominance) 
 

กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 
Prospect ܺ จะ Second Order Stochastic Dominate Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 

 

            2 2

z z
A AF z F x d x G x d x G z

 

     (1.11) 

 

สําหรับทุก ๆ z ∈ ℝ 
 

2. Stochastic Dominance อันดับที่ 3 (Third Order Stochastic Dominance) 
 
กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 
Prospect ܺ จะ Third Order Stochastic Dominate Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 

 

                3 3

t z t z
A AF z F x d x d z G x d x d z G z

   

       (1.12) 
 

 สําหรับทุก ๆ t ∈ ℝ 
  
 



จากการศึกษาของ Bawa (1975) กําหนดให 
 

1. Uଵ = {u(x)|u(x) < ∞ สําหรับทุก x < ∞ และ uᇱ(x) > ݔ∀ 0 ∈ ℝ} 
2. Uଶ = {u(x)|u(x) ∈ Uଵ, −∞ < (x)′′ݑ < ݔ∀ 0 ∈ ℝ} 
3. Uଷ = {u(x)|u(x) ∈ Uଶ, u′′′(x) > ݔ∀ 0 ∈ ℝ} 
4. Uସ = ൜u(x)|u(x) ∈ Uଶ, r′(x) ≡ ቀ− ୳ᇲᇲ(୶)

୳ᇲ(୶) ቁ
ᇱ

< ݔ∀ 0 ∈ ℝൠ 

 
ทฤษฎีบทที่ 1 (First Order Stochastic Dominance) กําหนด cdf F(x) และ G(x) 

สําหรับทุก ๆ ฟงกชันอรรถประโยชนที่เปนสมาชิกของ Uଵ  F(x) จะถูกชอบมากกวา G(x) ก็ตอเม่ือ 
 

    F x G x  (1.13) 
 

นั่นหมายความวาถาผูตัดสินใจที่มีฟงกชันอรรถประโยชนเปนสับเซตของ Uଵ แลว ผู
ตัดสินใจจะชอบ F(x) มากกวา G(x) ถา F(x) Stochastic Dominate G(x) ที่อันดับที่ 1 

 
ทฤษฎีบทที่ 2 (Second Order Stochastic Dominance) กําหนด cdf F(x) และ 

G(x) สําหรับทุก ๆ ฟงกชันอรรถประโยชน ที่เปนสมาชิกของ Uଶ F(x) จะถูกชอบมากกวา G(x) ก็
ตอเม่ือ 

 

        
t t

F x d x G x d x t R
 

     (1.14) 

และ 

        
t t

F x d x G x d x t R
 

     (1.15) 

 
นั่นหมายความวาถาผูตัดสินใจที่มีฟงกชันอรรถประโยชนเปนสับเซตของ Uଶ แลว ผู

ตัดสินใจจะชอบ F(x) มากกวา G(x) ถา F(x) Stochastic Dominate G(x) ที่อันดับที่ 2 
 

ทฤษฎีบทที่ 3 (Third Order Stochastic Dominance) กําหนด Cumulative 
Distribution Function (CDF) F(x) และ G(x) สําหรับทุก ๆ ฟงกชันอรรถประโยชนที่เปนสมาชิก
ของ Uଷ จะชอบ F(x) มากกวา G(x) ก็ตอเม่ือ 



            
t z t z

F x d x d z G x d x d z t R
   

       (1.16) 

และ 

            
t z t z

F x d x d z G x d x d z t R
   

       (1.17) 

 
นั่นหมายความวาถาผูตัดสินใจที่มีฟงกชันอรรถประโยชนเปนสับเซตของ Uଷ แลว ผู

ตัดสินใจจะชอบ F(x) มากกวา G(x) ถา F(x) Stochastic Dominate G(x) ที่อันดับที่ 3 
 

Stochastic Dominance สําหรับคนรักความเสี่ยง 
 

Descending Stochastic Dominance (DSD) เปนทฤษฎีที่ใชในการเปรียบเทียบ 
Prospect เปนคู ๆ ภายใตสมมติฐานที่ฟงกชันอรรถประโยชนของผูตัดสินใจมีคุณสมบัติเปน
ฟงกชันแบบ convex หรือผูตัดสินใจเปนผูรักความเส่ียงพัฒนาข้ึนโดย Li และ Wong (1999) อาง
ใน Wong และ Chan (2008) และ Wong และ Li (1999) ซึ่งการเปรียบเทียบ Prospect ทั้งสองจะ
เปรียบเทียบโดยใช cdf ของผลลัพธของ Prospect ทั้งสองเปนเคร่ืองมือในการเปรียบเทียบ  

Descending Stochastic Dominance จะเปรียบเทียบ Prospect เปนคู ๆ โดยจะ
เปรียบเทียบเปนอันดับ ซึ่งที่นิยมใชกันในปจจุบันมีทั้งส้ิน 3 อันดับ ไดแก 

 
1. Descending Stochastic Dominance อันดับที่ 1 (First Order DSD) 

 
 กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ Prospect ܺ 

จะ First Order DSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

            1 1
D D

z z

F z f x d x g x d x G z
 

     (1.18) 

 
โดยที่  f x  และ  g x คือ pdf ของ Prospect X และ Y ตามลําดับ 
 
 
 



2. Descending Stochastic Dominance อันดับที่ 2 (Second Order DSD) 
 

 กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ Prospect ܺ 

จะ Second Order DSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

            2 1 1 2
D D D D

z z

F z F x d x G x d x G z
 

     (1.19) 

สําหรับทุก ๆ z ∈ ℝ 
 

3. Descending Stochastic Dominance อันดับที่ 3 (Third Order DSD 
 
กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 

Prospect ܺ จะ Third Order DSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

                3 1 1 3
D D D D

t z t z

F z F x d x d z G x d x d z G z
   

       (1.20) 

 
 สําหรับทุก ๆ ݖ, t ∈ ℝ 

 
จากการศึกษาของ Bai, et al. (2008) กําหนดเซตของฟงกชันอรรถประโยชนคือ 

 
       : 0, 1, 2,...,iD SD

j jU U u u i j      
 

โดยที่ ݑ(୧) คืออนุพันธอันดับที่ ݅ ของฟงกชันอรรถประโยชน 
จะเห็นไดวา ୨ܷ

஽ คือฟงกชันอรรถประโยชนสําหรับคนรักความเส่ียง 
ทฤษฎีบทที่ 1 ของ Bai, et al. (2008) ขอ b กลาววาถา Prospect X Descending 

Stochastic Dominance Prospect Y ที่อันดับใด ๆ ก็ตอเม่ืออรรถประโยชนที่ไดรับจาก X มากกวา
เทากับอรรถประโยชนของ Y สําหรับฟงกชันอรรถประโยชนที่เปนสมาชิกของ ௝ܷ

஽൫ ௝ܷ
ௌ஽൯ 

 
 



Prospect Stochastic Dominance (PSD) และ Markowitz Stochastic Dominance (MSD) 
 

PSD และ MSD เปนทฤษฎีที่ใชในการเปรียบเทียบ Prospect เปนคู ๆ พัฒนา
เพิ่มเติมจาก Stochastic Dominance โดย Levy และ Wiener (1998), Levy และ Levy (2002), 
Levy และ Levy (2004) และ Wong และ Chan (2008) ซึ่ง PSD และ MSD มีความแตกตางจาก 
ASD และ DSD ตรงที่ ASD และ DSD จะใชฟงกชันอรรถประโยชนคาดหวัง PSD ใชฟงกชันอรรถ
ปะรโยชนของ Prospect Theory ซึ่งเปนฟงกชันที่มีลักษณะเปน S-Shape และ MSD ใชฟงกชัน
อรรถประโยชนของ Markowitz (1952b) ซึ่งเปนฟงกชันที่มีลักษณะเปน Reverse S-Shape นั่นคือ
ชวง AB ในภาพที่ 2.3 เปนฟงกชันอรรถประโยชนที่ใชในการศึกษา 

 
กําหนดใหมี 2 Prospect คือ X และ Y โดยมี F และ G เปน cdf ตามลําดับ  
 

μி = μଡ଼ = E(X) = න xdF(x)
ஶ

ି∞

,     μீ = μଢ଼ = E(Y) = න xdG(x)
ஶ

ିஶ

 

 
(ݔ)݂ = ଴ܨ

஺(ݔ) = ଴ܨ
஽(ݔ),     ݃(ݔ) = ଴ܩ

஺(ݔ) = ଴ܩ
஽(ݔ) 

 

      1 , 1, 2,3
x

A A
n nH x H y d y n



   (1.21) 
 

      1 , 1, 2,3D D
n n

x

H x H y d y n


   (1.22) 
 

โดยที่ ܪ = ,ܨ ிߤ ܩ = ீߤ ௑ คือคาเฉล่ียของ Prospect Xߤ = ௒ߤ  คือคาเฉล่ียของ 
Prospect Y ݂(ݔ) = ଴ܨ

஺(ݔ) = ଴ܨ
஽(ݔ) คือ pdf ของ X ݃(ݔ) = ଴ܩ

஺(ݔ) = ଴ܩ
஽(ݔ) คือ pdf ของ Y ซึ่ง 

௡ܪ
஺(ݔ) จะใชในการทดสอบ Stochastic Dominance สําหรับคนกลัวความเส่ียง (Ascending 

Stochastic Dominance) และ ܪ௡
஽ จะใชในการทดสอบ Stochastic Dominance สําหรับคน (ݔ)

รักความเส่ียง (Descending Stochastic Dominance) 
 
 
 
 
 



 กําหนดให 
 

ଵܨ
୅(−∞) = ଵܨ             0

ୈ(∞) = 0 
 

ଵܪ
ୟ(x) = H(x) = Hଵ

୅ ଵܪ     ,
ୢ(x) = 1 − H(x) = Hଵ

ୈ 
 

      
0

1 , 0d d
n n

y

H y H t d t y   (1.23) 
 

      1
0

, 0
x

a a
n nH x H t d t x   (1.24) 

 

 กําหนดฟงกชัน MSD 
 

    
 

0
0

A
nM

n D
n

H x x
H x

H x x
   

 (1.25) 
 

 กําหนดฟงกชัน PSD 
 

    
 

0
0

d
nP

n a
n

H x x
H x

H x x
   

 (1.26) 
 

 โดยที่ ܪ = ,ܨ  ܩ
 

MSD จะเปรียบเทียบ Prospect เปนคู ๆ โดยจะเปรียบเทียบเปนอันดับ ซึ่งที่นิยมใช
กันในปจจุบันมีทั้งส้ิน 3 อันดับ ไดแก 

 

1. MSD อันดับที่ 1 (First Order MSD) 
 

กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 
Prospect ܺ จะ First Order MSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

ଵܨ 
ெ(−ݔ) ≤ ଵܩ

ெ(−ݔ)  และ  ܨଵ
ெ(ݔ) ≥ ଵܩ

ெ(ݔ) สําหรับทุก ๆ 0x   (1.27) 
 
 
 



2. MSD อันดับที่ 2 (Second Order MSD) 
 
กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 

Prospect ܺ จะ Second Order MSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

ଶܨ 
ெ(−ݔ) ≤ ଶܩ

ெ(−ݔ)  และ  ܨଶ
ெ(ݔ) ≥ ଶܩ

ெ(ݔ) สําหรับทุก ๆ 0x   (1.28) 
 

3. MSD อันดับที่ 3 (Third Order MSD) 
 

กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 
Prospect ܺ จะ Third Order MSD ܻ ก็ตอเม่ือ 

 
ଷܨ 

ெ(−ݔ) ≤ ଷܩ
ெ(−ݔ)  และ  ܨଷ

ெ(ݔ) ≥ ଷܩ
ெ(ݔ) สําหรับทุก ๆ 0x   (1.29) 

  
PSD จะเปรียบเทียบ Prospect เปนคู ๆ โดยจะเปรียบเทียบเปนอันดับ ซึ่งที่นิยมใช

กันในปจจุบันมีทั้งส้ิน 3 อันดับ ไดแก 
 

1. PSD อันดับที่ 1 (First Order PSD) 
 
กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 

Prospect ܺ จะ First Order PSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ  
 

ଵܨ 
௉(−ݔ) ≥ ଵܩ

௉(−ݔ)  และ  ܨଵ
௉(ݔ) ≤ ଵܩ

௉(ݔ) สําหรับทุก ๆ 0x   (1.30) 

 
2. PSD อันดับที่ 2 (Second Order PSD) 

 
กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 

Prospect ܺ จะ Second Order PSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

ଶܨ 
௉(−ݔ) ≥ ଶܩ

௉(−ݔ)  และ  ܨଶ
௉(ݔ) ≤ ଶܩ

௉(ݔ) สําหรับทุก ๆ 0x   (1.31) 
 



3. PSD อันดับที่ 3 (Third Order PSD) 
 
กําหนดให F(∙) และ G(∙) เปน cdf ของ Prospect ܺ และ ܻ ตามลําดับ และ 
Prospect ܺ จะ Third Order PSD Prospect ܻ ก็ตอเม่ือ 
 

ଷܨ 
௉(−ݔ) ≥ ଷܩ

௉(−ݔ)  และ  ܨଷ
௉(ݔ) ≤ ଷܩ

௉(ݔ) สําหรับทุก ๆ 0x   (1.32) 
 

 จากการศึกษาของ Wong และ Chan (2008) กําหนดเซตของฟงกชันอรรถประโยชนคือ 
 

ܷ୬
୅൫U୬

ୗ୅൯ = ൛u ∶  (−1)୧ାଵu(୧) ≥ (>)0, i = 1,2, … , nൟ 
 

ܷ௡
஽( ௡ܷ

ௌ஽) = ൛ݑ ∶ (௜)ݑ ≥ (>)0, ݅ = 1,2, … , ݊ൟ 
 

ܷ௡
ௌ(ܷ௡

ௌௌ) = ൛ݑ ∶ ାݑ  ∈ ܷ௡
஺(ܷ௡

ௌ஺)  และ  ିݑ ∈ U୬
ୈ൫U୬

ୗୈ൯ൟ 
 

ܷ௡
ோ( ௡ܷ

ௌோ) = ൛ݑ ∶ ାݑ  ∈ ܷ௡
஽(ܷ௡

ௌ஽)  และ  ିݑ ∈ ܷ୬
୅൫U୬

ୗ୅൯ൟ 
 

 โดยที่ ݑ(୧) คืออนุพันธอันดับที่ ݅ ของฟงกชันอรรถประโยชน 
ାݑ    คืออรรถประโยชนสําหรับ ݔ ≥ 0 

ିݑ    คืออรรถประโยชนสําหรับ ݔ ≤ 0 

 
 จะเห็นไดวา ܷ୬

୅ คือฟงกชันอรรถประโยชนสําหรับคนกลัวความเส่ียง ܷ୬
஽ คือฟงกชัน

อรรถประโยชนสําหรับคนรักความเส่ียง ܷ୬
ୗ คือฟงกชันอรรถประโยชนที่มีคุณสมบัติเปน S-Shape 

และ ܷ୬
ோ คือฟงกชันอรรถประโยชนที่มีคุณสมบัติเปน Reverse S-Shape 

 
 ทฤษฎีบทที่ 1 ของ Wong และ Chan (2008)  
 กําหนดใหมีตัวแปรสุม X และ Y ซึ่งมี cdf คือ F และ G ตามลําดับ และกําหนดให u คือ
ฟงกชันอรรถประโยชน สําหรับ n = 1,2,3 จะไดวา 
 

ܨ .1 ≽௡
ெ (≻௡

ெ) ܩ   ก็ตอเม่ือ   (ܨ)ݑ ≥ ݑ สําหรับทุก ๆ (ܩ)ݑ(<) ∈ ܷ௡
ோ( ௡ܷ

ௌோ) 
 

ܨ .2 ≽௡
௉  (≻௡

௉) ܩ   ก็ตอเม่ือ    (ܨ)ݑ ≥ ݑ สําหรับทุก ๆ (ܩ)ݑ(<) ∈ ܷ௡
ௌ(ܷ௡

ௌௌ) 
 



โดยที่ ܨ ≽௡
ெ (≻௡

ெ) ܩ คือสัญลักษณแทน MSD อันดับที่ n และ ܨ ≽௡
௉  (≻௡

௉) ܩ คือ
สัญลักษณแทน PSD อันดับที่ n 

นั่นหมายความวาถาผูตัดสินใจที่มีฟงกชันอรรถประโยชนเปนสับเซตของ ܷ௡
ோ(ܷ௡

ௌோ) 

แลว ผูตัดสินใจจะชอบ F(x) มากกวา G(x) ก็ตอเม่ือ (ݔ)ܨ ≽௡
ெ (≻௡

ெ) (ݔ)ܩ และผูตัดสินใจที่มี
ฟงกชันอรรถประโยชนเปนสับเซตของ ܷ௡

ௌ(ܷ௡
ௌௌ) แลว ผูตัดสินใจจะชอบ F(x) มากกวา G(x) ก็

ตอเม่ือ (ݔ)ܨ ≽௡
௉ (≻௡

௉) (ݔ)ܩ 
 

วรรณกรรมปริทรรศน 

 

งานวิจัยท่ีใชแนวคิดการวิเคราะห Stochastic Dominance 

 
Markowitz (1952a) อาศัยคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ของ

ผลตอบแทนของ Prospect มาเปนเคร่ืองมือในการจัดอันดับซึ่ง Prospect ที่ดีตามหลักการของ 
Markowitz (1952a) จะตองมีคาเฉล่ีย (Mean) สูงและความแปรปรวน (Variance) ต่ํา และ
แนวคิดนี้ก็ไดรับการยอมรับใหเปนเคร่ืองมือในการจัดอันดับ Prospect เร่ือยมาจนถึงปจจุบัน แต
อยางไรก็ตามแนวคิดของ Markowitz (1952a) สนใจเพียงแค คาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) โดยไมไดคํานึงหลักการอรรถประโยชนสูงสุดของผูที่ เลือก Prospect 
จนกระทั่ง Hadar และ Russell (1969), Whitmore (1970) และ Bawa (1975) เสนอแนวคิดการ 
จัดอันดับ prospect (ordering Prospect) แบบใหมโดยไมไดยึดถือคาเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เปนหลักในการจัดอันดับ วิธีนี้เรียกวาการทดสอบ Stochastic Dominance 
ซึ่งเปนวิธีการจัดอันดับของ Prospect โดยอาศัยหลักการการไดรับอรรถประโยชนสูงสุดเปนหลัก
ในการจัดอันดับ การทดสอบ Stochastic Dominance จึงกลายเปนอีกกรอบแนวคิด 
(Framework) หนึ่งที่ใชในการจัดอันดับ Prospect 

การทดสอบ Stochastic Dominance ไดมีการพัฒนาวิธีการทดสอบออกมาหลายวิธี 
ดังนั้นจึงไดมีคนตรวจสอบวิธีการทดสอบ Stochastic Dominance วาวิธีใดใหผลการศึกษาที่ดี
ที่สุด โดยจากการศึกษาของ Tse and Zhang (2004) ใชวิธีการ Monte Carlo simulation ในการ
ตรวจสอบ การทดสอบ Stochastic Dominance ระหวาง Davison and Duclos (2000) test, 
Anderson test (1996) and Kaur el. al (1994) test พบวา Davison and Duclos (2000) test 
ใหผลการทดสอบที่ดีที่สุด นอกจากนี้การศึกษาของ Lean, Wang and Zhang (2008) ใชวิธีการ 



Monte Carlo simulation ในการตรวจสอบ ความสามารถในการทดสอบ Stochastic Dominance 
ของขอมูลที่การแจกแจงมีสหสัมพันธ (correlation)และมีปญหา Heteroscedasticity โดยใช
วิธีการทดสอบเหมือนกับการศึกษาของ Tse and Zhang (2004) พบวาวิธีของ Davidson and 
Duclos (2000) มีความสามารถในการทดสอบ Stochastic Dominance ไดดีที่สุด จะเห็นไดวา
การทดสอบ Stochastic Dominance ดวยวิธีของ Davidson and Duclos หรือ DD – Test .ใหผล
การทดสอบ Stochastic Dominance ที่ดีที่สุด 

นอกจากการทดสอบ Stochastic Dominance ตามวิธีการของ Davidson and 
Duclos หรือ DD – Test แลว งานวิจัยที่ออกมาในชวงหลังจะมีวิธีการทดสอบอีกสองแบบคือการ
ทดสอบตามวิธีของ Barrett and Donale (2003) หรือ BD-Test และวิธีการการทดสอบตามแบบ
ของ Linton, Maasoumi and Whang (2005) หรือ LMW-Test ซึ่งการศึกษาการทดสอบ 
Stochastic Dominance โดยใช DD – test, BD-Test และ LMW – test ทั้งสามวิธีไดแกการ 
ศึกษาของ Wong,et.al. (2007) ประเมินผลการดําเนินงานของ Hedge Fund ที่มีการลงทุนอยูใน
เอเชียโดยใช Stochastic Dominance ซึ่งทดสอบ Stochastic Dominance สามแบบคือ DD-Test 
,BD-Test และ LMW-Test ซึ่งทั้งสามแบบใหผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกัน 

อยางไรก็ตามการทดสอบ Stochastic Dominance แตเดิมนั้น จะเปนการทดสอบ
สําหรับคนที่มีฟงกชันอรรถประโยชนที่มีคุณสมบัติเปนฟงกชันที่ concave หรือเปนคนที่กลัวความ
เส่ียงเทานั้น แตในความเปนจริงแลวคนเราไมไดเปนคนกลัวความเส่ียงเสมอไป ดังนั้น Wong และ 
Li (1999) และ Li และ Wong (1999) ไดพัฒนาทฤษฎีการทดสอบ Stochastic Dominance 
สําหรับคนรักความเส่ียงข้ึนเรียกวา Descending Stochastic dominance (DSD) ซึ่ง Wong, 
et.al.(2007) ไดพัฒนา DD-Test เพื่อทดสอบ Stochastic Dominance สําหรับคนรักความเส่ียง 

อยางไรก็ตามจากการศึกษาของ Markowitz (1952b) และ การศึกษาของ 
Kahneman และ Tversky (1979) พบวาฟงกชันอรรถประโยชนของคนไมไดเปนฟงกชันที่มี
คุณสมบัติ concave หรือ convex ตลอดทั้งเสน นั่นหมายความวาคนจะเปล่ียนแปลงการกลัว
ความเส่ียงไปตามสถานการณ โดยจากการศึกษาของ Markowitz (1952b) พบวาคนจะเปนคนรัก
ความเส่ียงสําหรับผลได และจะเปนคนกลัวความเส่ียงสําหรับผลเสีย และจากการศึกษาของ 
Kahneman และ Tversky (1979) พบวาคนจะเปนคนรักความเส่ียงสําหรับผลเสียและจะเปนคน
กลัวความเส่ียงสําหรับผลได 

Levy และ Wiener (1998), Levy และ Levy (2002) และ Levy, Levy (2004) และ 
Wong และ Chan (2008) ไดพัฒนา Stochastic Dominance โดยอาศัยฟงกชันอรรถรประโยชน



ตามแบบฟงกชันมูลคาของ Markowitz (1952b) และ Kahneman และ Tversky (1979) เรียกวา 
Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance ในการทดสอบ Markowitz และ Prospect 
Stochastic Dominance จะตองอาศัยการทดสอบ Stochastic Dominance สําหรับคนกลัวความ
เส่ียง และคนรักความเส่ียง โดยในการศึกษาของ Bai, et.al. (2008) เสนอวิธีการทดสอบ 
Markowitz และ Prospect Stochastic Dominance โดยในกรณีของคนกลัวความเส่ียงจะใช
วิธีการทดสอบของ Davidson และ Duclos (2000) และวิธีของ Wong, et.al. (2007) อางใน Bai, 
et.al. (2008) ซึ่งปรับปรุง DD-Test เพื่อทดสอบ Stochastic dominance สําหรับคนรักความเส่ียง 

การทดสอบ Stochastic Dominance สามารถประยุกตใชกันอยางแพรหลายใน
ตลาดทุน Lean, Smyth and Wong (2007) ทดสอบ day-of-the-week และ January effects 
โดยใชการทดสอบ Stochastic Dominance ตามวิธีของ Davidson and Duclos (2000), Cho 
(2007) ประยุกตใช Stochastic dominance ในการทดสอบ Monday effect โดยใชวิธีการทดสอบ
ของ LMW-Test 
 


