
 
 

บทท่ี 5 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุป 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาวิเคราะห Markowitz และ Prospect 
Stochastic Dominance ตามวิธีการของ Bai,et.al. (2008) และ Linton,et.al. (2005) โดยศึกษา
ตลาดหลักทรัพยในเอเชียตะวันออกและเอเชียตะวันออกเฉียงใต 6 ตลาดไดแก ตลาดหลักทรัพย
ประเทศญี่ปุน ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต สิงคโปรและ ประเทศไทย โดยใชวิธีการทดสอบแบบ 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 
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 

 
ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

 
1. สําหรับนักลงทุนที่เปนคนกลัวความเส่ียง การเลือกลงทุนใน STRAITS TIMES 

นั้นจะทําใหนักลงทุนไดรับอรรถประโยชนสูงกวาการการเลือกลงทุนใน NIKKEI225, HANG 
SENG, SET50, KOSPI50 หรือ TSEC50 

2. สําหรับนักลงทุนที่เปนคนรักความเส่ียงการเลือกลงทุนใน NIKKEI225, HANG 
SENG, SET50, KOSPI50 หรือ TSEC50 จะทําใหนักลงทุนไดรับอรรถประโยชนสูงกวาการเลือก
ลงทุนใน STRAITS TIMES 

3. การลงทุนใน HANGSENG จะใหอรรถประโยชนสูงกวาการลงทุนใน SET50, 
STRAITS TIMES และ TSEC50 และการเลือกลงทุนใน KOSPI50 จะทําใหนักลงทุนไดรับ
อรรถประโยชนสูงกวาการลงทุนใน NIKKEI225 และ SET50 
 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 
 
1. วิธีการทดสอบ Stochastic Dominance นี้มีความยืนหยุนมาก อีกทั้งมี

ความสามารถในการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงสําหรับสินทรัพยตาง ๆ ได ดังนั้นควร
จะนําวิธีการทดสอบ Stochastic Dominance ไปใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนใน
หลักทรัพยอ่ืน ๆ เชน พันธบัตร กองทุน 

2. ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการเปรียบเทียบตลาดทีละคูโดยไมไดมีการลงทุน
ผสมผสานกันระหวางตลาด ดังนั้นจึงควรทดสอบ Stochastic Dominance กรณีที่มีการลงทุนผสม
กันของตลาด 

3. วิธีการทดสอบ Stochastic Dominance การเลือกฟงกชันอรรถประโยชนนั้น
เปนส่ิงสําคัญ ดังนั้นจึงควรมีการพัฒนานําฟงกชันอรรถประโยชนแบบอ่ืน ๆ มาใชในการทดสอบ
ตอไป 



4. นอกจากใชเปนเกณฑในการเลือกลงทุนในสินทรัพยแลว วิธีการทดสอบ 
Stochastic Dominance สามารถนําไปใชในการเปรียบเทียบการกระจายรายได ดังนั้นจึงควรนํา
วิธีการ Stochastic Dominance ไปใชเปนอีกแนวทางหนึ่งในการเปรียบเทียบการกระจายรายได 

 
ขอจํากัดในการศึกษา 

 
1. ในการศึกษาคร้ังนี้ใชฟงกชันอรรถประโยชนเพียงส่ีแบบ ไดแก  ฟงกชัน

อรรถประโยชนแบบ concave, ฟงกชันอรรถประโยชนแบบ convex, ฟงกชันอรรถประโยชแบบ S-
Shape และ ฟงกชันอรรถประโยชนแบบ Reverse S-Shape ซึ่งฟงกชันอรรถประโยชนทั้งส่ีแบบที่
ใชในการศึกษาคร้ังนี้ยังไมไดเปนตัวแทนของ preference ของบุคคลทุกคน 

2. ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการเปรียบเทียบตลาดทีละคูโดยไมไดมีการลงทุน
ผสมผสานกันระหวางตลาด ซึ่งในความเปนจริงแลวนักลงทุนสามารถลงทุนพรอมกันไดมากกวา
หนึ่งตลาด 

3. ในการทดสอบดวยวิธี DD–Test จะตองอาศัยความเชี่ยวชาญในการเลือก 
cutoff point ซึ่งจะมีผลอยางมากตอการทดสอบ 

 


