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บทที่ 1
บทนํา

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ปจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนทางเลือกหนึ่งที่ไดรับความสนใจนอก
เหนือจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชย เพราะแมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีความเสี่ยงสูง
กวานําเงินไปฝากไวที่ธนาคารพาณิชย แตก็เปนไปไดที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา และยิ่งนักลงทุน
เลือกลงทุนโดยตัดสินใจบนพื้นฐานของหลักการและเหตุผลมากเทาไหร ความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นก็
ยิ่งมีโอกาสลดลงไดมากเทานั้น ซ่ึงในชวงทศวรรษที่ผานมาไดมีเครื่องมือทางการเงินชนิดใหมๆเกิดขึ้น
มากมาย เพื่อเปนทางเลือกและตอบสนองความตองการของนักลงทุนเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ1 อยางไรก็ตาม
เครื่องมือทางการเงินแตละประเภทก็มีคุณลักษณะเฉพาะ และเหมาะสมกับนักลงทุนแตละประเภทที่
แตกตางกันไป

แมจะมีทางเลือกในการลงทุนที่คอนขางหลากหลาย ความเสี่ยงจากการลงทุนยังคงเปน
ปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงโดยทั่วไปความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย คือ
โอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนมีความไมแนนอนมาก การ
ลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงสูง โดยทั่วไปนักลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความเสี่ยง หรือตองการหลีกหนี
ความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง

แมวาความเสี่ยงจะเปนเรื่องที่สัมพันธโดยตรงกับผลตอบแทนที่คาดไวในอนาคต แต
เราอาจศึกษาลักษณะความเสี่ยงของหลักทรัพยจากอัตราผลตอบแทนในอดีตได โดยวิเคราะหอัตราผล
ตอบแทนแตละชวงเวลาในอดีตและคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคาความแปรปรวน และ
นอกจากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจะมีผลตอการตัดสิน
ใจลงทุนในหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลว คาสหสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละคู ก็จะ
สงผลตอความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยดวย ตามแนวความคิดของ Markowitz (1952) ผูริเร่ิมการศึกษา
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (Modern Portfolio Theory) ซ่ึงกลาวไววา ถาหากลงทุนโดยเลือกหลัก
ทรัพยซ่ึงมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกันนอยที่สุด หรือไมมีความสัมพันธกันเลย หรือมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงขาม จะมีผลชวยลดความเสี่ยงรวม

                                                
1 จากขอมูล ณ ส้ิน เดือนเมษายน 2545 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีสินคาหรือตราสารประเภทใหญๆ คือ หุนสามัญ หุน

บุริมสิทธิ หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ันใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และหนวยลงทุน



หลังจาก Markowitz ไดใหแนวความคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจากหลัก
ทรัพยที่มีความสัมพันธกันนอยที่สุดเพื่อลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย Sharpe (1964) และ
Lintner (1965) และ Mossin(1966) ตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวความคิดที่เรียกวา Capital Asset Pricing
Model (CAPM) และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยใน
จํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่ง ซ่ึงเปนความเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพย
แตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยออกไปได ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูในกลุมหลักทรัพยนั้น เปน
ความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกๆหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น

ตอมาผลของการเปดประเทศ และการเปดเสรีทางการคาและการลงทุน ทําใหการ
กระจายการลงทุนไมจํากัดอยูแคเพียงในประเทศ แตมีการขยายการลงทุนออกไปยังตางประเทศดวย ซ่ึง
มีหลายงานวิจัยที่ศึกษาและยืนยันถึงประโยชนที่จะไดรับจากการกระจายลงทุนไปยังตางประเทศวา จะ
ชวยลดความผันผวนของ Market Portfolio ในประเทศได โดยอาศัยทิศทางความสัมพันธที่แตกตางกัน
ของดัชนีในแตละประเทศ เชน Solnik (1974)

อยางไรก็ตามในชวงเวลาตอมา นักลงทุนเริ่มมองเห็นวา ไมวานักลงทุนจะลงทุนเอง
หรือลงทุนผานกองทุน ก็ตองถือหลักทรัพยที่มีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   หากไมมี
วิธีการศึกษาและการปองกันความเสี่ยงที่ดีพอ ก็อาจทําใหความเสี่ยงโดยรวมที่คาดวาจะลดลงกลับเพิ่ม
ขึ้นไดในหลายๆดาน เชน ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ขอจํากัดดานการกีดกันการลงทุนและ
กฎหมายการลงทุนระหวางประเทศ การรับรูขอมูลที่อาจชากวานักลงทุนในประเทศนั้นๆเอง ความเสี่ยง
ของผลตอบแทนไมไดลดลงตามที่คาดไวแตกลับเพิ่มขึ้นเนื่องจากมีความสัมพันธกันอยางมากระหวาง
ผลตอบแทนแตละตัวในกลุมการลงทุน หรือContagion Effect เปนตน จึงเกิดคําถามขึ้นวา การกระจาย
การลงทุนไปยังตางประเทศชวยใหความเสี่ยงโดยรวมของกลุมการลงทุนลดลงจริงหรือไม ซ่ึงก็มีหลาย
งานวิจัยที่ทําการศึกษาในประเด็นนี้ เชน Izan, Jalleh และOng(1991) ไดทําการศึกษาประโยชนที่นักลง
ทุนชาวออสเตรเลีย ไดรับจากการกระจายการลงทุนของตนไปยังประเทศอื่นๆ พบวา นักลงทุนออสเตร
เลียยังคงสามารถไดรับประโยชนจากการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ แตการนําเรื่องความเสี่ยง
มาพิจารณาใหผลลัพธที่ดีกวาการไมสนใจความเสี่ยง สวนงานการศึกษาของ DeSantis และGerard
(1997) พบวา วาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยแบบกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศแทบจะไมไดชวย
ปองกันความเสี่ยงในกรณีตลาดตกต่ําอยางรุนแรง เพราะผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําในสหรัฐ
อเมริกาเองไดแผขยายกระทบไปยังประเทศอื่นๆดวย (Contagion Effect)   

แนวทางการศึกษาในปจจุบันไดหันมาศึกษาประเด็นที่วา  “มีความเปนไปไดหรือไมที่
นักลงทุนภายในประเทศยังคงสามารถไดรับประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตลาดตางประเทศ”   
เพราะหากเปนไปได นั่นก็หมายความวา นอกจากจะทําใหไดประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตาง
ประเทศแลว นักลงทุนยังไมตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้นจากการไปลงทุนในตางประเทศอีก



ดวย ตัวอยางงานวิจัยที่พยายามศึกษาถึงความเปนไปไดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ
ใหไดรับประโยชนเชนเดียวกับจากการลงทุนในตลาดตางประเทศ เชน การศึกษาของ Errunza, Hogan
และHung(1999) แตเปนการศึกษาในแงมุมของนักลงทุนและตลาดสหรัฐอเมริกาเปนหลัก โดยขอสรุป
หนึ่งที่ไดจากการศึกษาพบวา ไมสามารถอาศัยหลักทรัพยที่มีการซื้อขายในสหรัฐอเมริกา สรางกลุมการ
ลงทุนเลียนแบบประโยชนที่ไดจากการเขามาลงทุนในประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญ สําหรับวิทยา
นิพนธฉบับนี้จะใชงานการศึกษาชิ้นนี้เปนแนวทางในการศึกษา โดยทําการทดสอบกับตลาดหลักทรัพย
ของประเทศไทย หรือในแงมุมของนักลงทุนไทย

สําหรับประเทศไทย แมวาจะมีทางเลือกในการลงทุนที่คอนขางหลากหลาย แตเปนที่
นาสังเกตวา ที่ผานมายังไมมีเครื่องมือหรือตราสารการเงินประเภทใด ที่เปดโอกาสใหนักลงทุนสามารถ
ลงทุนในหลักทรัพยของตลาดตางประเทศโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และนักลงทุน
ไทยเองก็ไมสามารถไปลงทุนในตลาดตางประเทศไดโดยตรง สาเหตุหลักเนื่องมาจากธนาคารแหง
ประเทศไทยตองการควบคุมคาเงินบาทใหเกิดความมีเสถียรภาพของคาเงิน จึงไมอนุญาตใหนักลงทุน
ไทยนําเงินไปลงทุนตางประเทศโดยเสรี

แตในชวงที่ผานมาประเทศไทยประสบปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ตลาดทุนเองก็มี
ความผันผวนคอนขางมาก  ทําใหนักลงทุนทั้งชาวไทยและตางชาติขาดความเชื่อมั่นที่จะลงทุนในตลาด
หุนไทย   ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศหันกลับไปลงทุนในประเทศอื่น  นักลงทุนไทยเอง ก็พยายาม
หาชองทางในการเคลื่อนยายเงินทุนไปลงทุนในตลาดตางประเทศมากขึ้น  เพราะเชื่อวา การลงทุนใน
ตางประเทศจะมีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนในตลาดหุนไทย เพราะตลาดหุนไทยมีตรา
สารทางการเงินใหเลือกลงทุนไมมากนัก ทั้งในดานความหลากหลาย และจํานวนของตราสาร และตัว
ตลาดเองก็มีโอกาสผันผวนไดงายแมจากปจจัยเพียงเล็กนอย สวนนักลงทุนที่ยังมีการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตองการไปลงทุนในตางประเทศเพิ่มเชนกัน เพราะเชื่อวาจะชวยลดความ
ผันผวนของ Market Portfolio ในประเทศได โดยอาศัยทิศทางความสัมพันธที่แตกตางกันของดัชนีใน
แตละประเทศ

เมื่อไมนานมานี้คณะกรรมการกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (กลต.) รวมกับธนาคารแหงประเทศไทยเอง ก็ไดอนุญาตใหมีการจัดตั้งกองทุนประเภทใหม ซ่ึงนํา
เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนในประเทศไปลงทุนในตางประเทศทั้งจํานวน เพื่อเปนทางเลือกที่
เพิ่มขึ้นใหแกนักลงทุนไทยที่ตองการไปลงทุนในตางประเทศแตขาดความสามารถในการบริหารและ
จัดการการลงทุนในตางประเทศ ที่เรียกวา “Foreign Investment Fund: FIF”2 ซ่ึงหากมองดูเพียงผิวเผิน
                                                

2 ในป พ.ศ.2545 มีกองทุนประเภท Foreign Investment Fund:FIF ทั้งส้ิน 5 กองทุนไดแก
1.       ONE AM   เปนกองทุนรวมแบบผสม บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด
2. TF AM   เปนกองทุนรวมแบบผสม บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทยจํากัด
3. AJF  เปนกองทุนรวมแบบผสม บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อยุธยาเจเอฟ จํากัด



อาจคิดวาเปนผลดีอยางแนนอน  อยางไรก็ดีดังที่กลาวไปแลว ไมวานักลงทุนจะลงทุนเองหรือลงทุน
ผานกองทุน ก็ตองถือหลักทรัพยที่มีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   หากไมมีวิธีการ
ศึกษาและการปองกันความเสี่ยงที่ดีพอ ก็อาจทําใหความเสี่ยงโดยรวมที่คาดวาจะลดลงกลับเพิ่มขึ้นได

วิทยานิพนธฉบับนี้จึงพยายามศึกษาหาคําตอบ ในเรื่องความเปนไปไดของการจัดกลุม
การลงทุนโดยใชดัชนีหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศใหไดรับประโยชนเชนเดียว
กับการไปลงทุนในตางประเทศ แมวาจะมีงานการศึกษากอนหนานี้ที่ทําการศึกษาในเรื่องนี้ แตก็เปนงาน
การศึกษาของตางประเทศ ยังไมเคยมีงานวิจัยใดที่ทําการศึกษาหาคําตอบของประเด็นดังกลาวในแงมุม
ของนักลงทุนไทยอยางจริงจัง ซ่ึงหากเปนไปได นั่นก็หมายความวา นักลงทุนไทยไมเพียงแตจะได
ประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศ แตเขายังไมตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้น
จากการไปลงทุนในตางประเทศอีกดวย
วัตถุประสงค

เพื่อศึกษาความเปนไปไดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหไดรับ
ประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตลาดตางประเทศ
ขอบเขตของการวิจัย

การวิจัยครั้งนี้จะทําการศึกษาขอมูลการลงทุนในดัชนีหลักทรัพยที่มีซ้ือขายในแงมุม
ของนักลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ ดังนี้ มาเลเซีย,
ฟลิปปนส, อินโดนีเซีย, สิงคโปร, ฮองกง, ญี่ปุน, สหรัฐอเมริกา, อังกฤษ, สวิตเซอรแลนด และแคนาดา
โดยจะแยกศึกษาเปนรายๆประเทศไป และผลตอบแทนที่ไดรับจากดัชนีตางประเทศทั้งหมดจะถูก
แปลงมาเปนเงินสกุลเดียวกัน คือ เงินบาท เพราะเราตองการศึกษาจากแงมุมของนักลงทุนไทยหรือนัก
ลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนเปนสกุลเงินบาท ซ่ึงการคิดผลตอบแทนและอัตราแลกเปลี่ยนจะใช
ขอมูลราคาปด ณ วันสุดทายของสัปดาหที่ตลาดประเทศนั้นๆเปดทําการ โดยปที่ทําการศึกษา คือ ตั้งแต
ป 2537 ถึง 2544
ขอจํากัดของการวิจัย

                                                                                                                                                
4. MFC  เปนกองทุนรวมหุนทุน บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด(มหาชน)
5. ING FUNDS เปนกองทุนรวมตราสารหนี้ บริหารและจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมไอเอ็นจี(ประเทศไทย) จํากัด

   ซ่ึงแตละกองทุนไดรับการจัดสรรวงเงิน 20 ลานเหรียญสหรัฐสําหรับ 6 เดือนแรกในป 2545 และในไตรมาส 3และ4 อีกไตรมาสละ10
ลานเหรียญสหรัฐ การที่ใหมีการจัดตั้ง FIF ก็เพื่อใหเปนชองทางสําหรับผูลงทุนไทยสามารถลงทุนในหลักทรัพยที่ไดรับผลตอบแทนซึ่งอิงจากการลงทุนในหลัก
ทรัพยตางประเทศได



ในสวนของการวิเคราะหเบื้องตน ที่อาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย และกรมศุลกากรมา
ประกอบการวิเคราะหในภาคธุรกิจจริง(Real Sector) เพื่อเชื่อมโยงตอมายังภาคการเงินที่เราตองการทํา
การศึกษา มีการแบงประเภทของอุตสาหกรรมที่แตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ยังมีบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยูอีกมาก ทําใหผลการ
วิเคราะหเบื้องตนซึ่งอาศัยแหลงขอมูลดังกลาว อาจสะทอนสภาพความจริงที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย
ไดไมถูกตองครบถวนทั้งหมด
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย

1. ดัชนีผลตอบแทนในหลักทรัพย หมายถึง อัตราการเพิ่มสูงขึ้นของมูลคาผลตอบแทน
จากการลงทุนถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนจะมาจาก 2 สวนคือ
เงินปนผล และสวนตางของราคาหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานที่สําคัญคือ เงินปนผลที่ไดรับจะถูกนํามา
ลงทุนเพิ่มในหลักทรัพยเดิม โดยใชราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่จายเงินปนผล

2. อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชแปลงผลตอบแทนมาเปนสกุลเงินบาท ในที่นี้จะใช Cross
Exchange Rate ที่เปนราคาของเงิน 1 หนวยสกุลตางประเทศเทียบเปนเงินสกุลบาท โดยเราจะใชราคา
เสนอซื้อ (Bid Price) เพราะเราตองการเทียบผลตอบแทนที่ไดจากสกุลเงินตางประเทศกลับมาเปนเงิน
บาทไทย

3. กลุมการลงทุนที่สรางขึ้น ในที่นี้คือ กลุมการลงทุนที่ประกอบดวยผลตอบแทนของ
ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ ซ่ึงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของดัชนีตางประเทศที่เราจะศึกษาเปน
อยางมาก โดยพิจารณาจากคา R-squared

4. Mean-Variance Spanning Tests  เปนการทดสอบวา ถาเรามี Benchmark assets อยู n
ตัว และหากเราถือ (Test or additional) assets เพิ่มอีก k ตัว รวมเปน n+k ตัวจะทําใหเราสามารถขยาย
Efficient Set หรือทําใหเสน Efficient frontierขยับไปทางซายไดหรือไม  นั่นคือการถามวา Test assets
นั้นถูกSpanหรือไม  ซ่ึงถาไดหรือ “Test assets is not mean variance spanned”  แสดงวา การถือสิน
ทรัพยเพิ่มทําให ณ ระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเดิม เรามีความเสี่ยงที่ตองแบกรับนอยลง หรือ ณ
ระดับความเสี่ยงเทาเดิมเราไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น

สมมติฐานการวิจัย
1. นักลงทุนไมมีการปองกันความเสี่ยงหรือเก็งกําไรจากการผันผวนของคาเงิน
2. ใชดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศเปนตัวแทนหลักทรัพยทั้งหมดที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. เลือกศึกษาดัชนีหลักทรัพยตางประเทศเปนรายๆประเทศไป



วิธีดําเนินการวิจัย

ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงการศึกษาออกเปนสองสวนดวยกัน คือ

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูล และ
วิเคราะหถึงภาพโดยรวมของดัชนีผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตางประเทศในดานตางๆ เชน คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  คาสูงสุด  คาต่ําสุด  และความผันผวน
ของโดยรวมของดัชนีผลตอบแทนในแตละชวงเวลา  โดยมีฐานขอมูลหลักมาจาก DataStream

2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ใชแนวทางการศึกษาของ Errunza,
Hogan, and Hung(1999) ซ่ึงเปนการนําขอมูลที่รวบรวมมาได มาสรางและวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย กับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ โดยวิธี
การทางเศรษฐมิติ กลาวคือ ใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย(Ordinary Least Square) ในการสราง เพื่อให
ผลลัพธในการสรางความสัมพันธ ใกลเคียงและมีความผิดพลาดนอยที่สุด และวิเคราะหวาจากการไป
ลงทุนในตางประเทศควบคูกับการลงทุนที่เราสรางขึ้นจะทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้นหรือ
ไม โดยอาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean variance Spanning Tests และในสวนสุดทายเปนการดูวา
กลุมการลงทุนที่ Replicate สามารถ Track ไดหรือไม โดยพิจารณาจากคา Sharpe Ratio .ในป 2545
และกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุกๆ 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือน
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

เปนแนวทางใหแกนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนเทียบ
เทากับการไปลงทุนในตางประเทศแตไมตองการไปลงทุนในประเทศตางๆโดยตรง เพราะการศึกษา
คร้ังนี้ พยายามเลียนแบบกลุมการลงทุนใหไดประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ แตไมตองรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากการไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ เชน
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงดานกฎหมายการลงทุนระหวางประเทศ เปนตน
ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธฉบับนี้ สามารถสรุปไดดังนี้  บทที่2 กลาวถึง
วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา บทที่ 3 กลาวถึง วิธีการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลข้ันตน
และวิธีในการสรางความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มี
การซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดหลัก
ทรัพยประเทศตางๆ บทที่4 กลาวถึงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน และผลการศึกษาคามสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหง



ประเทศไทย กับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ บทที่ 5 กลาวถึง บท
สรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะและงานวิจัยที่ควรทําการศึกษาครั้งตอไป



บทที่ 2
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 งานวิจัยในระยะแรกและการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศ

     ในสวนประโยชนของการกระจายการลงทุนไดมีการศึกษากันมาตั้งแตในอดีต โดย
เร่ิมตนจาก Markowitz(1952) ซ่ึงเปนผูริเร่ิมการศึกษาทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (Modern Portfolio
Theory) ซ่ึงกลาวไววา ถาหากลงทุนโดยเลือกหลักทรัพยซ่ึงมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกัน
นอยที่สุด หรือไมมีความสัมพันธกันเลย หรือมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม จะมีผลชวยลดความ
เสี่ยงรวม ซ่ึงวัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงโดยไมสงผลตออัตราผลตอบแทน
ตามวิธีการคํานวณที่ Markowitz ใชนั้น ถาหากหลักทรัพยแตละคูในกลุมหลักทรัพยที่ลงทุนมีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธนอยกวาศูนย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก
ทรัพยจะนอยกวาคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยแตละชนิดที่ลงทุนใน
กลุมหลักทรัพย

     หลังจาก Markowitz ไดใหแนวความคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจาก
หลักทรัพยที่มีความสัมพันธกันนอยที่สุดเพื่อลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยนั้น Sharpe(1964)
และ Lintner(1965) และ Mossin(1966) ตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวความคิดที่เรียกวา Capital Asset
Pricing Model (CAPM) และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลัก
ทรัพยในจํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่ง ซ่ึงเปนความเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของ
หลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยออกไปได ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูในกลุมหลักทรัพย
นั้น เปนความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกๆหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น นั่นคือ ความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยแยกเปน 2 ประเภทคือ ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด หรือ
ความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือ
ความเสี่ยงเฉพาะตัวหรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดได โดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม

     หลายงานการศึกษาในชวงเวลาตอมาที่ทําการศึกษา และยังใหผลวา การกระจาย
การลงทุนในหลักทรัพยชวยลดความเสี่ยงรวมของหลักทรัพยลง เชน Wagner และ Lau(1971) ไดใชขอ
มูลในชวงเดือนมิถุนายน 1960 ถึง พฤษภาคม 1970 จากตลาดหลักทรัพยนิวยอรกจํานวน 200 หุน โดย
ไดคํานวณคาอัตราผลตอบแทนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนการลงทุนซึ่ง
ประกอบดวยหลักทรัพย 1, 2, 3,…, 20 หลักทรัพย แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนและสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยจาก 6 กลุมยอย ไดผลวา ยิ่งจํานวนหลักทรัพยมีมากขึ้น ความเสี่ยงรวมของกลุม
หลักทรัพยซ่ึงวัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะลดลงเปนลําดับ และผลการศึกษาของ Modigliani และ
Pogue(1974) ซ่ึงใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 100 หลักทรัพยชวงมกราคม 1945 ถึง



มิถุนายน  1970 ก็ไดใหขอสรุปวา การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึงมีระดับความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนในระดับต่ํา จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่งของกลุมหลักทรัพยออกไปได
2.2 งานวิจัยเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ (International Diversification)

       ตอมาขอบเขตของการศึกษาไดขยายจากการกระจายลงทุนแตในประเทศ ไปยัง
ตางประเทศ เพราะเชื่อวาจะชวยลดความผันผวนของ Market Portfolio ในประเทศได โดยอาศัยทิศทาง
ความสัมพันธที่แตกตางกันของดัชนีในแตละประเทศ เชน Solnik (1974) ใชขอมูลหุนสามัญ 299 หุน
ของตลาดใน 8 ประเทศกลุมยุโรป และตลาดสหรัฐอเมริกาในการกําหนด International market
structure ของราคาหลักทรัพยเพราะเชื่อวาปจจัยระหวางประเทศนาจะมีสวนกําหนดราคาหลักทรัพย
โดยใช Markowitz-Sharpe market model มาประยุกต เพราะแตเดิมเชื่อวาลักษณะโครงสรางของราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสามารถประมาณโดยใชSingle index market model ซ่ึง Markowitz-
Sharpe market model กลาววาผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆเปนความสัมพันธเชิงเสนตรงของผล
ตอบแทนของดัชนีตลาดภายในประเทศเทานั้น แต Solnik เชื่อวา เพียงแคปจจัยภายในประเทศ หรือ
Single world index model ไมนาจะเพียงพอในการอธิบาย International structure
2.3 งานวิจัยเกี่ยวกับการเลียนแบบการลงทุนตางประเทศโดยการกระจายการลงทุนในประเทศ (Home-
made Diversification)

      อยางไรก็ตามในชวงเวลาไมนานมานี้ นักลงทุนเริ่มมองเห็นวา การถือหลักทรัพย
ตางประเทศ ทําใหมีตนทุนเพิ่มขึ้น และมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นไดจากกีดกันการลงทุนระหวาง
ประเทศ ทําใหเกิดคําถามขึ้นวา การไปลงทุนในตางประเทศเปนการกระจายความเสี่ยงและให
ประโยชนกับนักลงทุนจริงหรือไม  โดยการศึกษาของ Izan, Jalleh และOng (1991)ไดทําการศึกษา
ประโยชนที่นักลงทุนชาวออสเตรเลีย ไดรับจากการกระจายการลงทุนของตนไปยังประเทศอื่นๆ โดย
ศึกษาขอมูลรายสัปดาหในชวงป 1986 ถึง 1989 ใชดัชนีตลาดหลักทรัพย 8 ประเทศคือ ออสเตรเลีย,
แคนนาดา, ฝร่ังเศส, เยอรมันตะวันตก, อิตาลี, ญี่ปุน, อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา งานวิจัยช้ินนี้มีสมมติ
ฐานหรือแนวคิดวา อัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับ และโดยทั่วไปอัตราแลก
เปล่ียนมักความผันผวนคอนขางมาก ทําใหสงผลใหผลตอบแทนจริงที่นักลงทุนไดรับไมคงที่หรือไม
เปนไปตามที่คาดหวัง หากสามารถควบคุมความเสี่ยงไดอาจทําใหเราไดรับประโยชนจากการกระจาย
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นก็ได โดยการศึกษาเริ่มจากการประมาณความเสี่ยง หรือความไมแนนอนของผลตอบ
แทนจริงที่จะตางไปจากผลตอบแทนที่คาดหวังไว โดยใช Bayes-Stein estimator  ที่มาคือ การประมาณ
ความเสี่ยงหรือความไมแนนอนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ มีสวนสําคัญในการจัดกลุมการลง
ทุนของหลักทรัพยที่จะลงทุน โดยผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ภายใตการพิจารณาเรื่องความเสี่ยงหรือ
ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจะนอยกวากรณีไมพิจารณาความเสี่ยง และจะขึ้นอยู
กับ Shrinkage factor ซ่ึง Izan และคณะ(1991) ไดทําการศึกษาแยกเปน 2 กรณี คือ กรณีที่ทําสัญญาปอง



กันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไว และกรณีไมไดปองกันความเสี่ยงไวลวงหนา ซ่ึงในการศึกษาพบ
วา แบบที่มีการปองกันความเสี่ยงจากคาเงินไวใหผลลัพธที่ดีกวาแบบไมไดปองกันความเสี่ยง และยัง
พบวา แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยของออสเตรเลียในชวงที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนที่ดี แตก็เปน
เพราะในชวงป1985-1987 เปนตลาดขาขึ้นของออสเตรเลีย และผลตอบแทนที่วาดีนี้ ยังคงไมใหผลตอบ
แทนที่ดีกวาประเทศอื่นๆที่ใชเปรียบเทียบอยางสม่ําเสมอ

    สวนงานศึกษาของ DeSantis และGerard(1997) ทดสอบ Conditional capital
asset pricing model(CAPM) ใน 8 ตลาดหุนที่ใหญที่สุดของโลก โดยใช Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) เพื่อทดสอบขอจํากัดดานการคํานวณราคาใน Conditional
capital asset pricing model ซ่ึงการกําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงไดของ Conditional moments ทําให
ทราบถึงปฏิกิริยาของนักลงทุนในแงผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการกระจายการลงทุนไปยังตาง
ประเทศตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาด พวกเขาตองการศึกษาวาประโยชนที่นักลงทุนคาดวาจะได
รับขึ้นอยูกับความมากนอยของการเชื่อมโยงกันของตลาดการเงินระหวางประเทศหรือไม และตองการ
ศึกษาวาการลงทุนแบบที่มีการกระจายความเสี่ยงไปยังตางประเทศ สามารถชวยปองกันความเสี่ยงใน
ชวงที่ตลาดสหรัฐอเมริกาตกต่ําอยางมากไดจริงหรือไม ซ่ึงจากการศึกษาพบวา พบขอขอจํากัดในการ
คํานวณราคาโดยใช Conditional CAPM แตการยอมใหราคาความเสี่ยงของตลาด(Price of Market risk)
สามารถเปลี่ยนแปลงไดในแตละชวงเวลา(Time-variation) จะชวงเพิ่มประสิทธิภาพของแบบจําลอง
อยางไรก็ตามเมื่อกําหนดใหราคาความเสี่ยงของตลาดเปนบวก ก็คือความผันผวนของ Residual return
บางสวนยังคงสามารถคาดการณได  แตถาเราไมจํากัดใหราคาความเสี่ยงเปนบวก ความสามารถในการ
คาดการณของแบบจําลองจะหมดไป ผลการศึกษานี้เกิดจากการที่ CAPM ไมสามารถใชไดเมื่อความ
เสี่ยงสวนเกินเปนลบซึ่งมักเกิดขึ้นในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันอยูในระดับที่สูง และแมวา
Conditional CAPM แบบดั้งเดิมจะสามารถใหขอมูลที่เปนประโยชนพอควรในการคํานวณราคาสิน
ทรัพย แตในการคํานวณราคาสินทรัพยที่มีความเกี่ยวของกับตางประเทศ(International asset) ควรมีการ
เพิ่มปจจัยที่เกี่ยวของกับตางประเทศเขาไปในแบบจําลองดวย เชน ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน
เปนตน นอกจากนี้งานการศึกษายังพบวา เมื่อตลาดตกต่ําอยางรุนแรงและมีผลกระทบตอประเทศตางๆ
เหมือนบอกเปนนัยๆวา อัตราผลตอบแทนจากการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศที่คาดวาจะไดรับ
จะลดลง อยางไรก็ตามจากการประมาณการผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับโดยเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 2.11 ซ่ึงการลดลงของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนี้จัดวาไมมีนัยสําคัญสําหรับชวง 15-20 ปที่ผาน
มา ดังนั้นสามารถสรุปไดวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยแบบกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศแทบ
จะไมไดชวยปองกันความเสี่ยงในกรณีตลาดตกต่ําอยางรุนแรง เพราะผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่
ตกต่ําในสหรัฐอเมริกาเองไดแผขยายกระทบไปยังประเทศอื่นๆดวย(Contagion Effect)   



         การเล็งเห็นถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากการไปลงทุนในตลาดตางประเทศโดย
ตรงนํามาสู ความพยายามในการศึกษาความเปนไปไดของการลงทุน ในตลาดหลักทรัพยภายใน
ประเทศใหไดรับประโยชนดานการกระจายความเสี่ยง เชนเดียวกับจากการลงทุนในตลาดตางประเทศ
เพื่อใชตอบคําถามวา การไปลงทุนในตางประเทศเพิ่มเติมจากการลงทุนในกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น
ในสัดสวนที่เหมาะสม จะใหผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นไดอีกหรือไม โดยประโยชนที่ไดรับเพิ่มขึ้นนี้จะถือ
วาเปนประโยชนที่นักลงทุนจะไดรับจากการไปลงทุนในตางประเทศอยางแทจริง ก็มีการศึกษาของ
Errunza, Hogan และHung (1997) ไดศึกษาในแงมุมของนักลงทุนสหรัฐอเมริกาไว โดยพยายามเลียน
แบบการการลงทุนระหวางประเทศ โดยการสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวย หลักทรัพยที่ซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา อันไดแก ดัชนีอุตสาหกรรม, หุนของบริษัทขามชาติ, กอง
ทุนปดที่ระดมเงินทุนไปลงทุนในตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs). ขอมูลที่ใช
เปนขอมูลรายเดือนในชวงป 1976ถึง1993 ของ 7 ประเทศที่พัฒนาแลว (Developed markets) อันไดแก
ประเทศ ออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนี อิตาลี ญี่ปุน และอังกฤษ และอีก 9 ประเทศที่กําลังเติบ
โต (Emerging markets) ไดแก ประเทศ อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี, กรีซ, อินเดีย, เกาหลี, เม็กซิโก, ไทย
และซิมบักเวย

     วิธีการที่ใชในการศึกษาคือ สมการถดถอย(Regression Analysis) ซ่ึงเปนแบบ
จําลองที่ใชหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยสรางตัวแบบของสมการถดถอย
เพื่อจุดประสงคในการพยากรณคาตัวแปรตามโดยตัวแปรอิสระ แตในที่นี้ Errunza และคณะ(1997)
ตองการเลียนแบบการการลงทุนระหวางประเทศ โดยการสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีอุต
สาหกรรม นั่นคือการพยายามใชตัวแปรอิสระมาสรางความสัมพันธใหไดคาใกลเคียงกับตัวแปรตาม
มากที่สุด ดังนั้นสมการถดถอยที่ดีที่สุดคือ สมการถดถอยที่สามารถสรางความสัมพันธของตัวแปร
อิสระไดใกลเคียงกับคาตัวแปรตามที่สุด และมีความคลาดเคลื่อนนอยที่สุด ซ่ึงอาจจะพิจารณาจากคา
ความสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R2 วามีคามากหรือนอย ถา R2 มีคามากแสดงวาตัวแปรอิสระที่ใชอยูมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามมาก อยางไรก็ตามตัวแบบที่ดีไมจําเปนจะตองใชตัวแปร
อิสระมากนัก เพราะในบางครั้งการใชตัวแบบที่มีจํานวนนอยอาจจะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตาม ไดพอๆกันกับตัวแบบที่ใชตัวแปรอิสระมากกวา ซ่ึงโดยปกติแลวถามีการใชตัวแปรอิสระมากขึ้น
ยอมจะทําใหคา R-squared สูงไปดวย ซ่ึงเรียกวาเปนการเกิด Multicolinearity จึงไมควรใชตัวแปร
อิสระที่มีความสัมพันธระหวางกันเองสูงๆทั้งหมด ควรเลือกตัวที่ความสัมพันธกับตัวแปรตามไดดีกวา
ดังนั้นในการเลือกสมการถดถอยที่ดีที่สุด ก็คือการเลือกสมการถดถอยที่เหมาะสมกับขอมูลและ
สามารถนํามาใช สรางความสัมพันธของตัวแปรอิสระไดใกลเคียงกับคาตัวแปรตามที่สุด และมี
ความคลาดเคลื่อนนอยที่สุด นั่นคือพยายามเลือกเฉพาะตัวแปรดัชนีอุตสาหกรรมที่ประกอบกันแลว ให
ผลลัพธที่ใกลเคียงกับดัชนีตางประเทศในแตละประเทศสูงสุด ซ่ึง Errunza และคณะ(1997) ใชการเลือก



ตัวแปรอิสระดวยวิธี Stepwise Selection ซ่ึงเปนการคัดเลือกตัวแปรอิสระ โดยพิจารณาเลือกตัวแปร
อิสระที่มีความสัมพันธสูงสุดกับตัวแปรตามเขาไปในตัวแบบกอน แลวจึงพิจารณาตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธเชิงสวน หรือความสัมพันธที่กําหนดใหตัวแปรอิสระที่เขาไปในสมการแลวคงที่ กับตัว
แปรตามมากที่สุดเขาไปในตัวแบบ และพรอมกันนั้นก็พิจารณาวาตัวแปรอิสระที่เขาไปในสมการกอน
หนานั้นทุกตัวแปรยังควรจะอยูในตัวแบบอีกหรือไม ถาไมควรอยูก็ตัดออกกอนแลวจึงดําเนินการคัด
เลือกตัวแปรอิสระที่เหลือใหม แตถาควรอยูก็ดําเนินการคัดเลือกตัวแปรอิสระใหมไดเลย ซ่ึงจะเปนได
วาวิธี Stepwise Selection ถือวาเมื่อตัวแปรอิสระอยูในตัวแบบแลวอาจมีอิทธิพลตอตัวแปรตามระดับ
หนึ่ง และเมื่อเพิ่มตัวแปรใหมเขาไป ตัวแปรอิสระนั้นจะมีอิทธิพลตอตัวแปรตามระดับหนึ่งที่แตกตาง
ไปจากเดิม และการคัดเลือกตัวแปรอิสระจะดําเนินการไปจนกระทั่งไมมีตัวแปรอิสระใด เขาไปหรือถูก
ตัดออกจากตัวแบบไดอีก

ตอจากนั้นจึงเพิ่มกลุมตัวแปรหุนของบริษัทขามชาติ, กองทุนปดที่ระดมเงินทุนไป
ลงทุนในตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs) ทีละกลุมตามลําดับ เนื่องจากมี
หลายงานการศึกษาที่แสดงความเห็นที่ขัดแยงกันถึงความสามารถในการเลียนแบบประโยชนที่จะได
รับจากการลงทุนในตางประเทศ โดยผานการลงทุนในหุนของบริษัทขามชาติ, กองทุนปดที่ระดมเงิน
ทุนไปลงทุนในตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs)  บางการศึกษาเชื่อวาจะทําให
ไดรับประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศ ในขณะที่บางการศึกษาระบุวา การลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมดังกลาว ไมไดทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเทียบเทากับการไปลงทุนในตางประเทศ
หรือประโยชนที่จะไดรับยังถือวาไมมีระดับนัยสําคัญ

เชน การศึกษาของ Agmon and Lessard(1977) และFatemi (1984) พยายามทดสอบ
สมมติฐานเกี่ยวกับ ความเขาใจหรือการยอมรับของนักลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกาวา การลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาที่มีรายไดมาจากตางประเทศ เปนอีกทางเลือกหนึ่ง
ของการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศจริงหรือไม โดยถาสมมติฐานนี้เปนจริง ผล
ตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจที่มีธุรกรรมเกี่ยวของกับตางประเทศมาก (ในที่นี้หมายถึงรายไดจาก
ตางประเทศ) ตองสัมพันธกับผลตอบแทนของดัชนีตางประเทศ(โลกยกเวนสหรัฐอเมริกา) ขอมูลที่ใช
เปนขอมูลรายเดือนในชวง มกราคม 1959 ถึง ตุลาคม1972 โดยมีกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทสหรัฐอเมริกา
แตมีรายไดจากตางประเทศดวย ใชในการศึกษา 217 แหง และนํามาคิดเปนสัดสวนเทียบกับยอดขายทั้ง
หมดเพื่อจัดกลุมโดยเรียงตามลําดับทั้งสิ้น10 กลุม ทําการวิเคราะหสมการถดถอยหาความสัมพันธของ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในแตละกลุม กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา และตลาดโลก พบวา นักลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา พบวา การลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาที่มีรายไดมาจากตางประเทศ เปนอีกทางเลือกหนึ่งของการ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศ เห็นไดจาก ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่จด



ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ที่มีรายไดมาจากตางประเทศในสัดสวนตางๆ มีความ
สัมพันธอยางมาก และเปนไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนดัชนีตางประเทศ อยางไรก็ตาม การศึกษา
ของ Jacquillat และ Solnik(1978) กลาววา แมวาการลงทุนในบริษัทขามชาติที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยจะใหประโยชนในดานการกระจายการลงทุนในตางประเทศบาง แตความสามารถในการทดแทน
หลักทรัพยที่ซ้ือขายในตางประเทศยังมีอยูอยางจํากัด ดังนั้นสามารถกลาวโดยสรุปวา การลงทุนใน
บริษัทขามชาติที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแมจะไมสามารถทดแทนการลงทุนในตางประเทศได
ทั้งหมด แตก็อาจมีสวนชวยใหกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดดีขึ้น ดังนั้น
Errunza และคณะ(1997) จึงนําตัวแปรผลตอบแทนของ 30 บริษัทขามชาติที่มียอดขายหรือรายไดสูงสุด
มาประกอบการพิจารณาดวย  และในแนวทางเดียวกันสําหรับ กองทุนปดที่ระดมเงินทุนไปลงทุนใน
ตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs) ที่ถูกนํามาพิจารณา เพราะแมวาหลักทรัพย
สองกลุมนี้จะมีการซื้อขายกันในตลาดสหรัฐอเมริกา แตการถือหลักทรัพยดังกลาว เปนเสมือนการมี
สิทธิถือครอง(Claim) ในสินทรัพยตางประเทศ

หลักเกณฑหรือวิธีที่ใชในการวัดความสามารถในการเลียนแบบดัชนีตางประเทศ
คือ ใชดูคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน(Return Correlation)ระหวางกลุมการลงทุนซึ่งประกอบ
ดวยดัชนีภายในประเทศที่สรางขึ้นกับดัชนีตางประเทศ ซ่ึง Errunza, Hogan และHung พบวา ยิ่งเพิ่มตัว
แปรกลุมขางตนเขาในสมการก็ยิ่งจะทําใหความสามารถในการเลียนแบบดัชนีตางประเทศเพิ่มขึ้น แม
วาเปนที่ยอมรับโดยทั่วไปวาเราสามารถใชคาความสัมพันธ (Correlation) ของผลตอบแทนระหวาง
ดัชนีตลาดประเทศตางๆเพื่อเชื่อมโยงหรืออางอิงไปถึงประโยชนที่จะไดรับจากการไปลงทุนซื้อขาย
หลักทรัพยในตางประเทศโดยตรง แตการวัดประโยชนที่แทจริงที่จะไดรับจากการไปซื้อขายหลักทรัพย
ในตางประเทศนั้น ตองวัดจากประโยชนที่นอกเหนือจากประโยชนที่ไดรับจากการกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยภายในประเทศ ซ่ึงในที่นี้คือ กลุมการลงทุนในประเทศที่เราสรางขึ้นโดยใชสัดสวนที่
เหมาะสม เพื่อเลียนแบบดัชนีตางประเทศ การทดสอบ Mean-variance Spanning จึงถูกนํามาใชเพื่อ
ศึกษาประโยชนที่แทจริงของการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ ซ่ึงก็คือการศึกษาวา การไปลงทุน
ในตางประเทศจะชวยทําใหเสนประสิทธิภาพของการลงทุน(Efficient Frontier) ขยับสูงขึ้นไดหรือไม
พบผลลัพธที่เดนชัดวา ประโยชนในดานการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศที่นอก
เหนือจากการซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไมมีนัยสําคัญใน 11 ประเทศจาก 16 ประเทศ ซ่ึงประกอบ
ดวย ทั้ง 7 ประเทศที่พัฒนาแลว และอีก 4 ประเทศที่กําลังเติบโต อันไดแก อารเจนตินา, บราซิล,
เกาหลี, และเม็กซิโก  สวนอีก 2 ประเทศกําลังเติบโตที่เหลือคือ ประเทศชิลี และไทย แมวาประโยชนที่
คาดวาจะไดรับจากการไปลงทุนในตางประเทศมีนัยสําคัญ แตความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศ
ที่เพิ่มขึ้นอาจทําใหการไปลงทุนในตางประเทศเพื่อจะใหได International mean variance efficient
portfolio ไมมีความจําเปนอีกตอไป และจากการศึกษาความสัมพันธโดยพิจารณาความผันผวนที่เกิดขึ้น



ในชวงเวลาที่ตอเนื่องกันมา (Substantial time variation in Conditional correlation) ระหวางผลตอบ
แทนของตลาดตางประเทศ กับกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบดัชนีตางประเทศ พบวา มีความผัน
ผวนของความสัมพันธตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา คือ ป 1976 ถึง1993 โดยสอดคลองกับความเปน
ไปของตลาดประเทศตางๆในชวงเวลานั้นๆ  เชน การเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวของกับการลงทุน
การเริ่มจัดตั้งกองทุนปดที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนในประเทศไปลงทุนตางประเทศ และ American
Depositary Receipts (ADRs)

สําหรับการศึกษาในแงมุมของนักลงทุนไทย ยังคงไมมีงานการศึกษาใดทําการศึกษา
อยางจริงจัง วิทยานิพนธฉบับนี้จึงถือไดวาเปน งานการศึกษาแรกที่ทําการศึกษาในเรื่องความเปนไปได
ของการจัดกลุมการลงทุนโดยใชดัชนีหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศไทยใหได
รับประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศ



บทท่ี 3
วิธีดําเนินการวิจัย

วิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการศึกษาประเด็นที่สําคัญ 3 ประเด็นหลักคือ

1.          อุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูง ทําใหเลียนแบบ
ดัชนีตางประเทศไดดีขึ้นจริงหรือไม

2.          กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม

3.         เมื่อเวลาผานไปกลุมการลงทุนที่สรางขึ้นยังคงสามารถเลียนแบบดัชนีตาง
ประเทศไดหรือไม

3.1   อุตสาหกรรมกลุมท่ีมีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนท่ีสูง ทําใหเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดดี
ขึ้นจริงหรือไม

    3.1.1 วิธีการศึกษาเริ่มจากตัดอุตสาหกรรมที่มีขอมูลที่เราไมสามารถหาไดคิดเปนมูลคาตาม
ราคาตลาด ตั้งแตรอยละ50ขึ้นไปของทั้งอุตสาหกรรมออกกอน3 หลังจากนั้นนําอุต
สาหกรรมที่เหลือมาหาอัตราสวนรายไดที่มาจากตางประเทศเทียบกับรายไดรวม
จากการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ณ วันที่31ธันวาคม
2544 แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมโดยใหน้ําหนักตามมูลคาตามราคาตลาด
(Market Capitalization) และเพื่อลดความผิดพลาดของขอมูล (Outliner) เราจะตัด
25% ขอมูลอุตสาหกรรม หรือประมาณ 7 ชุดขอมูลอุตสาหกรรมที่ต่ําสุดออก4 และ
จําแนกอุตสาหกรรมที่เหลือตามสัดสวนรายไดที่มาจากตางประเทศไดเปน 2 กลุม
ดังนี้

• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน ต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม
• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน รอยละ50 ขึ้นไป ของรายไดรวม

3.1.2 การสรางความสัมพันธของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยผลตอบแทนดัชนีตาง
ประเทศและผลตอบแทนดัชนีภายในประเทศ โดยแยกพิจารณาเปนสามกรณีคือ
กรณีที่ใชดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET INDEX) กรณีที่ใชอุตสาหกรรมกลุมที่มีราย
ไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวมเทานั้น และกรณีที่ใชทั้งกลุมที่มี

                                                
3 ไดแก วัสดุกอสรางและตกแตง พลังงาน บันเทิงและสันทนาการ ประกันภัย เครื่องมือและเครื่องจักร บรรจุภัณฑ เวชภัณฑและเครื่องสําอาง การพิมพและส่ิงพิมพ
บริการเฉพาะกิจ คลังสินคาและไซโล และอื่นๆ
4 ไดแก พาณิชย  ส่ือสาร  การแพทย  โรงแรมและบริหารทองเที่ยว  พัฒนาอสังหาริมทรัพย  ขนสง  ยานพาหนะและอุปกรณ



รายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวม และรอยละ50 ขึ้นไป
โดยมีรูปแบบสมการดังนี้คือ

, 1, 6, 1, 6, ,1 6 1 6
... ...i t a t a t b t b t i tR R R R Rβ β ϕ ϕ ε= + + + +

โดยที่

           ,i tR                =    ผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศที่ i ณ t
               

1, 2, 6,, ,...,a t a t a tR R R        =    ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตาง
ประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม

   
1, 2, 6,, ,...,a t a t a tR R R        =     ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตาง

ประเทศรอยละ50 ขึ้นไปของรายไดรวม

3.1.3   หลังจากนั้นทําการพิจารณาคา R-squared ที่ไดจากการสรางความสัมพันธขางตน ซ่ึงถา
คา R-squared ที่ไดมีคาสูงแสดงวา มีความเปนไปไดอยางมากที่จะเลียนแบบผลตอบ
แทนดัชนีตางประเทศ โดยใชผลตอบแทนดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศ และใน
ทางตรงขามถาคา R-squared ยิ่งมีคาต่ําแสดงวา ความเปนไปไดของการเลียนแบบผล
ตอบแทนดัชนีตางประเทศยิ่งมีนอย

3.2  กลุมการลงทุนท่ีสรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม
การวิเคราะหความจําเปนในการไปลงทุนตางประเทศควบคูกับกลุมการลงทุนที่เรา

สรางขึ้นเพื่อใหไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น จะอาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean variance Spanning
Tests ที่ถูกพัฒนาขึ้นโดย Huberman และ Kandel (1987)5 Urias (1996)6 และ Errunza(1999)7 มา
ประยุกตใช หลักการของ Mean Variance Spanning คือ ถาเซตของผลตอบแทน ' '

1, 1 2, 1,t tR R+ +    จะ
ถูก Span ไดโดย '

1, 1tR + ก็ตอเมื่อ เราสามารถเขียน '
2, 1tR + ใหอยูในรูปฟงกชันของ Error term โดยมี

Mean เปน 0 ไดซ่ึงในที่นี้ฟงกชันของError term ก็คือ คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเซตผลตอบแทน '
1, 1tR +

โดยผลรวมของน้ําหนักเปน 1 หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ '
2, 1tR +  สามารถถูกเลียนแบบโดย '

1, 1tR + อยาง

                                                
5 Huberman และ Kandel (1987)  เปนผูริเริ่มการทดสอบ “Mean Variance Spanning Test” ซ่ึงกลาวไววา ถาเรามี Benchmark assets อยู n ตัว และหากเราถือ Test or
additional assets เพิ่มอีก k ตัว รวมเปน n+k ตัว แลวทําใหเราสามารถขยาย Efficient Set หรือทําใหเสน Efficient frontierขยับไปทางซายได แสดงวา การถือสินทรัพย
เพิ่มทําให ณ ระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเดิม เรามีความเสี่ยงที่ตองแบกรับนอยลง หรือ ณ ระดับความเสี่ยงเทาเดิมเราไดรับผลตอบแทนสูงข้ึน
6 Urias (1996) นําหลักการMean Variance Spanning Test มาประยุกตใชในการทดสอบประโยชนที่จะไดรับจากการกระจายการลงทุน โดยถือหนวยลงทุนของกองทุน
ปดที่ไปลงทุนในประเทศที่กําลังเติบโตแทนที่จะไปลงทุนซ้ือหลักทรัพยของประเทศนั้นๆโดยตรง ซ่ึงเขาไดใหBenchmark Assets เปนกลุมผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในตลาดที่กําลังเติบโต และTest or additional assets เปนผลตอบแทนของกองทุนปดที่ไปลงทุนในประเทศที่กําลังเติบโต ซ่ึงในการศึกษา เขายังพบวา  จํานวน
Benchmark assets ที่เหมาะสมมีสวนสัมพันธอยางมากกับประสิทธิภาพของผลการศึกษา
7 Errunza(1999) ไดนําหลักการของ Mean Variance Spanning Test  มาทดสอบประโยชนที่แทจริงที่จะไดรับจากการไปลงทุนตางประเทศนอกเหนือจากกลุมการลง
ทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยภายในประเทศ โดยเขาใหBenchmark Assets เปนผลตอบแทนของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางเลียนแบบผลตอบแทนดัชนีตาง
ประเทศ และTest or additional assets เปนผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยตางประเทศ ซ่ึงในที่นี้เราจะใชแนวทางการศึกษาของ Errunza(1999) มาทําการศึกษา



สมบูรณ  นําหลักการนี้มาประยุกตใชคือ เราจะบอกวากลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นสามารถใหผลตอบ
แทนเทียบเทากับการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศควบคูกันไปดวยได ก็ตอเมื่อ เราสามารถเขียนผล
ตอบแทนของตางประเทศใหอยูในรูป

, 1 1, 2 2, , ,...i t i t t k k t i tR R R Rα β β β ε= + + + + +

นั่นคือ เมื่อทําการทดสอบตองยอมรับสมมติฐานที่วา

0α =i

1
1

k

i
i
β

=
=∑

โดยที่   ,i tR                               =    ผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศที่ i ณ t
           1, 2, ,, ,...,t t k tR R R       =   ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมที่ผานการคัดเลือก Stepwise

Selection ณ Period ที่ t
ซ่ึงในการวิเคราะหเราจะแยกพิจารณาเปนสองกรณีคือ ดัชนีเลือกมาจากดัชนีอุตสาห

กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวม และกรณีที่ประกอบดวยดัชนีอุต
สาหกรรมในกลุมการลงทุนD1 และการเลือกดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํา
กวารอยละ50 ของรายไดรวม
3.3  เม่ือเวลาผานไปกลุมการลงทุนที่สรางขึ้นยังคงสามารถเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดหรือไม

เราจะพิจารณาเปรียบเทียบดัชนีผลตอบแทนและคา Sharpe Ratio ของดัชนีตาง
ประเทศ และกลุมการลงทุนซึ่งประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวา
รอยละ50 ของรายไดรวม และกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศรอยละ 50 ขึ้นไปของรายไดรวมในชวง
เวลา1 ปขางหนาจากเวลาที่เราทําการศึกษาคือ ป 2545 โดยกําหนดใหมีการ Rebalance กลุมการลงทุน
ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน สําหรับสาเหตุที่เราใช คา Shape Ratio ในการพิจารณาเพราะเปนอัตรา
สวนที่วัดทั้งในดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ซ่ึง Sharpe Ratio คํานวณมาจาก

                                             p f

P

R R
σ
−

โดยที่ PR = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพย

fR = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน



Pσ = คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมการลงทุนของหลักทรัพย
คําจํากัดความตัวแปรที่ใชในการวิจัย

ดัชนีผลตอบแทนในหลักทรัพย หมายถึง อัตราการเพิ่มสูงขึ้นของมูลคาผลตอบแทน
จากการลงทุนถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนจะมาจาก 2 สวนคือ
เงินปนผล และสวนตางของราคาหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานที่สําคัญคือ เงินปนผลที่ไดรับจะถูกนํามา
ลงทุนเพิ่มในหลักทรัพยเดิม โดยใชราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่จายเงินปนผล วิธีการคํานวณคือ
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โดยที่

tRI  = ดัชนีผลตอบแทน ณ ชวงเวลา t
             1tRI −       = ดัชนีผลตอบแทน ณ ชวงเวลาที่ t-1

tPI  = ดัชนีราคา ณ ชวงเวลา t
1tPI −      = ดัชนีราคา ณ ชวงเวลา t-1

DY  = อัตราเงินปนผลของดัชนีราคา (dividend yield of the price index)
n  = จํานวนวันที่ตลาดหลักทรัพยเปดทําการซื้อขายโดยทั่วไปใช 260 วันตอป

สมมติฐานการวิจัย

ในสวนของการวิจัยนี้จะเปนการศึกษาในเรื่องประโยชนการกระจายการลงทุนโดย
การสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยภายในประเทศเลียนแบบดัชนีตางประเทศโดยอาศัย
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดเปนหลัก ดังนั้นสมมติฐานสวนใหญจึงเปนสมมติฐานที่เกี่ยวเนื่องกับการ
คํานวณหาคาผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย

1. นักลงทุนไมไดมีการปองกันความเสี่ยงหรือเก็งกําไรเพิ่มเติมจากการผันผวนของคา
เงินไมวาโดยวิธีใดๆทั้งสิ้น  นั่นคือ การวิจัยครั้งนี้จะใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง (Spot Rate) ณ วัน
สุดทายของเดือนที่ตลาดไดเปดใหมีการซื้อขายมาใชแปลงผลตอบแทนสกุลเงินตางๆกลับมาเปนเงิน
บาท

2. แมวาหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยควรถูกนํามาสรางกลุมการลงทุน แต
เพราะหลักทรัพยทั้งหมดที่มีการซื้อขายอยูในตลาดมีจํานวนมาก และมีการจดทะเบียนเพิ่มเติมหรือเพิก
ถอนออกจากตลาดอยูบอยๆ เราจึงตองสรางเงื่อนไขหรือหลักเกณฑบางอยางขึ้นมาเพื่อใหงายตอการ
ศึกษา คือแทนที่จะใชหุนทุกตัวในการศึกษา เราจะใชผลตอบแทนในแตละอุตสาหกรรมแทน



3. นักลงทุนมีการไปลงทุนในประเทศตางๆขางตนเปนรายละประเทศ  หรือไมมีการ
กระจายการลงทุนไปยังตางประเทศมากกวา 1 ประเทศ  สาเหตุที่ตองมีขอตกลงนี้ก็เพื่อใหงายตอศึกษา
เพราะถานักลงทุนสามารถลงทุนในตางประเทศมากกวา 1 ประเทศก็ตองเกิดคําถามตอไปวา นักลงทุน
จะลงทุนกี่ประเทศ  จะลงทุนในประเทศใดบาง และลงทุนดวยสัดสวนอยางไร ซ่ึงจะเห็นไดวา มีทาง
เลือกอยูมากมายไมจํากัด เราจึงตองมีสมมติฐานหรือขอตกลงนี้เพิ่มเขามา

ขอมูลท่ีใชในการวิจัย

การวิจัยนี้จะทําการศึกษาในเรื่องประโยชนการกระจายการลงทุนโดยการสรางกลุม
การลงทุน ที่ประกอบดวยหลักทรัพยภายในประเทศเลียนแบบดัชนีตางประเทศ นอกจากขอมูลเชิง
พรรณนา (Descriptive Method) เกี่ยวกับตราสารทางการเงิน หรือชองทางการลงทุนของนักลงทุนไทย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.)แลว เราจะใชขอมูลเชิงปริมาณซึ่งสวนใหญจะเปนผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยเปนหลัก

โดยการวิจัยคร้ังนี้จะทําการศึกษาขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพยตางประเทศอีก 10 ตลาด แยกเปน 5 ตลาดในประเทศกําลังเติบโต (Emerging Markets)
และอีก 5 ตลาดในประเทศที่พัฒนาแลว ซ่ึงจะใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตในชวงป พ.ศ. 2537 ถึง ป พ.ศ
2544 เพราะในชวงเวลาดังกลาวสามารถครอบคลุมและทําใหเราเห็นภาพของการศึกษา ไดทั้งในชวง
กอน และหลังการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ แมวาหลักทรัพยทุกตัว ที่มีการซื้อขายในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ควรถูกนํามาใชในการศึกษา แตเพราะหลักทรัพยทั้งหมดที่มีการซื้อขายอยูใน
ตลาดมีจํานวนมาก เราจึงตองสรางเงื่อนไขหรือหลักเกณฑบางอยางขึ้นมาเพื่อใหงายตอการศึกษา คือ
แทนที่จะใชหุนทุกตัวในการศึกษา เราจะใชผลตอบแทนในแตละอุตสาหกรรมแทน และเนื่องจากการ
ศึกษาในครั้งนี้เราทําการศึกษาโดยมองในแงมุมของนักลงทุนไทย ผลตอบแทนของดัชนีตลาดตาง
ประเทศทั้ง 10 ประเทศจึงตองถูกแปลงเปนเงินสกุลบาท ซ่ึงแหลงของขอมูลดังกลาวจะมาจากฐานขอ
มูล DataStream เปนหลัก  กลาวโดยสรุปขอมูลที่ตองใชในการศึกษาไดแก

1. ขอมูลผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย8

                                                
8 ขอมูลผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมที่แบงตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งส้ิน 30 กลุม ไดแก ธุรกิจ

การเกษตร  การธนาคาร  วัสดุกอสรางและตกแตง  เคมีภัณฑและพลาสติก  พาณิชย  ส่ือสาร  เครื่องใชไฟฟา  ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส  พลังงาน  บันเทิงและสันทนา
การ  การเงิน  อาหารและเครื่องดื่ม  การแพทย  โรงแรมและบริหารทองเที่ยว  ของใชในครัวเรือน  ประกันภัย  อัญมณีและเครื่องประดับ  เครื่องมือและเครื่องจักร
เหมืองแร  บรรจุภัณฑ  เวชภัณฑและเครื่องสําอาง  การพิมพและสิ่งพิมพ  บริการเฉพาะกิจ  พัฒนาอสังหาริมทรัพย  เย่ือกระดาษและกระดาษ  ส่ิงทอเครื่องนุงหม  ขน
สง  ยานพาหนะและอุปกรณ  คลังสินคาและไซโล  และอื่นๆ



2. ขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตลาดตางประเทศ โดยแบงเปน 2 กลุม คือ กลุม
ประเทศกําลังพัฒนา  (Emerging markets) ไดแก  มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิป
ปนส  สิงคโปร  และ ฮองกง   และกลุมประเทศที่พัฒนาแลว (Developed
markets) ไดแก ญี่ปุน  สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ สวิตเซอรแลนด  และแคนาดา

3. ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลตางประเทศทั้ง 10 ประเทศขางตนเทียบเปน
เงินสกุลบาท (Cross Exchange Rate)

4. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน

จากในบทนี้ไดกลาวถึงวิธีดําเนินการวิจัย ทั้งในเรื่องของรูปแบบจําลอง คําจํากัด
ความของตัวแปร สมมติฐานและขอมูลในการวิจัย ซ่ึงจะทําการวิเคราะหขอมูลในบทตอไป



บทท่ี 4
ผลการวิเคราะหขอมูล

4.1 ผลการวิเคราะหเบื้องตน
จากการเก็บขอมูลเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทั้ง

30 อุตสาหกรรมในชวงป พ.ศ.2537-2544 ตามตารางที่1 พบวา โดยเฉลี่ยแลวธุรกิจการเงินเปนธุรกิจที่มี
ดัชนีผลตอบแทนสูงสุด โดยเฉพาะชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีการซื้อขายและทํากําไรจาก
หลักทรัพยในกลุมนี้ไดสูงมาก อยางไรก็ตามตั้งแตป พ.ศ.2541 เปนตนมาดัชนีผลตอบแทนในธุรกิจ
กลุมนี้ลดลงอยางเห็นไดชัดคือ จาก 6,546.78 ในป พ.ศ.2537 เปน -324.77 ในปพ.ศ.2544 ซ่ึงสาเหตุ
หลักก็เปนที่ทราบกันดีวาในชวงดังกลาวสถาบันการเงินหลายแหงประสบปญหา บริษัทเงินทุนหลาย
แหงตองปดกิจการลง กอปรกับขาวสารที่เกี่ยวของกับความมั่นคงของบริษัทเงินทุนตางๆในดานลบที่
ออกมา ทําใหนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น มีการเทขายหลักทรัพยในกลุมสถาบันการเงินออกมาอยางตอ
เนื่อง ราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก ซ่ึงหากดูตารางที่2 ประกอบจะเห็นไดวา ธุรกิจการเงินเปน
ธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด จากตัวเลขของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31

ธันวาคม 2544 มีบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมนี้ทั้งสิ้น 21 บริษัท กําไรขั้นตนของทั้ง 21 บริษัทสูงถึงรอย
ละ50ในป2544 และมีการขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ลดลงจาก3,109ลานบาทในป2543 เหลือ
เพียงขาดทุน 2,179ลานบาทในป2544 อยางไรก็ดีเปนที่นาสังเกตวา ดัชนีผลตอบแทนของกลุมที่มีแนว
โนมดีขึ้นในป2543 กลับตกลงมา เปน -324.77 ในป2544 สาเหตุหลักนาจะมาจากเหตุการณวินาศภัยใน
สหรัฐอเมริกาสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน เพราะไมเพียงแตดัชนีผลตอบแทนของธุรกิจการเงิน
ที่ลดลง ดัชนีผลตอบแทนของเกือบทุกอุตสาหกรรมลดลงจากป2543 สําหรับธุรกิจที่มีดัชนีผลตอบ

แทนสูงรองลงมาคือ กลุมพาณิชย ซ่ึงเปนกลุมที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เพราะจากขอมูลตัวเลข
ของธนาคารแหงประเทศไทยพบวา ธุรกิจการคาและการพาณิชย มีสัดสวนประมาณรอยละ16ของผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ จากการเขามาของกลุมทุนตางชาติที่มีความไดเปรียบทั้งทางดานเงินทุน

เทคโนโลยี ทักษะการจัดการและบุคลากรทําใหแมวายอดการคาของธุรกิจดั้งเดิมจะเพิ่มขึ้นแตสวนแบง
ตลาดกลับลดลงอันเนื่องมาจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของกลุมทุนตางชาติ จากตัวเลขของตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2544 มีบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมพาณิชยทั้งสิ้น 13
บริษัท มีอัตราการสูงขึ้นของยอดขายจากป 2543 คิดเปนรอยละ11 และมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นจาก 1,700
ลานบาทในป 2543 เปน 6,471ลานบาทในป 2544 หรือสูงขึ้นคิดเปนอัตรารอยละ 281 และในบรรดา



อุตสาหกรรมทั้ง 30 ประเภทอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษและกระดาษเปนอุตสาหกรรมประเภทเดียวที่มี
ดัชนีผลตอบแทนเฉลี่ย 8 ป ติดลบ คืออยูที่ -12.16  จากตัวเลขของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ

วันที่ ตารางที่1
ขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของแตละอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของแตละอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป
พ.ศ.2537-2544  โดยฐานขอมูลที่ไดอางอิงมาจาก DataStream

อุตสาหกรรม 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉลี่ย 8 ป
ธุรกิจการเกษตร 26.51 14.49 17.46 10.89 7.46 -19.33 9.44 -18.10 6.10
การธนาคาร -62.07 -115.25 370.98 559.06 35.04 -47.61 168.25 -10.21 112.27
วัสดุกอสรางและตกแตง -1,359.65 1,196.74 2,965.35 2,438.58 -814.12 -965.47 1,385.38 -581.41 533.18
เคมีภัณฑและพลาสติก -206.02 123.06 175.69 189.90 15.07 -165.46 175.96 7.82 39.50
พาณิชย 1,680.69 296.25 930.74 2,138.01 -301.45 -323.84 444.97 -218.72 580.83
ส่ือสาร 91.39 -3.31 74.98 53.65 -3.28 -58.05 38.24 4.36 24.75
เคร่ืองใชไฟฟา 577.31 450.20 257.58 251.48 39.05 -6.72 2.69 -43.67 190.99
ช้ินสวนอิเล็คโทรนิคส -4.07 177.73 162.32 -303.70 257.30 -502.29 368.77 -99.57 7.06
พลังงาน -2,952.01 360.79 -761.99 1,122.76 1,370.23 800.06 511.03 -389.74 7.64
บันเทิงและสันทนาการ 101.99 4.25 -4.83 35.96 -1.57 -17.01 26.79 3.51 18.64
การเงิน 6,546.78 1,204.71 6,978.40 4,219.88 -35.88 -500.52 1,133.20 -324.77 2,402.73
อาหารและเคร่ืองด่ืม 349.67 -130.31 -123.59 605.48 -171.96 32.28 318.56 -484.19 49.49
โรงพยาบาล 421.24 87.68 112.49 108.93 12.52 -15.36 9.64 -7.61 91.19
โรงแรมและบริหารทองเท่ียว 97.89 37.55 37.92 -9.36 -22.48 -5.86 29.07 -22.35 17.80
ของใชในครัวเรือน 30.62 16.01 11.85 23.47 -4.19 1.95 6.26 -1.33 10.58
ประกันภัย 1,036.30 902.12 124.09 1,246.86 571.91 314.84 57.80 -367.12 485.85
อัญมณีและเคร่ืองประดับ 79.21 49.24 30.76 26.14 4.06 1.60 -0.37 -17.08 21.70
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 16.57 8.98 -6.68 13.66 9.46 -0.70 0.64 -1.55 5.05
เหมืองแร 32.85 21.28 7.76 3.91 0.37 -1.39 -0.59 -2.09 7.76
บรรจุภัณฑ 409.13 62.79 420.18 661.43 -17.02 -186.72 198.99 -286.40 157.80
เวชภัณฑและเคร่ืองสําอางค 65.29 50.56 48.73 34.25 29.40 -33.20 -20.92 -17.42 19.59
การพิมพและสิ่งพิมพ 1,779.19 163.61 160.18 916.34 -25.64 -31.46 65.95 -66.72 370.18
บริการเฉพาะกิจ 341.83 153.04 82.56 74.87 -12.00 -26.31 -29.94 -36.07 68.50
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 1,071.82 243.71 427.48 427.97 39.14 1.97 28.55 -25.08 276.95
เย่ือกระดาษและกระดาษ -243.82 -9.37 107.86 85.48 41.69 -15.05 4.50 -68.53 -12.16
ส่ิงทอเคร่ืองนุงหม 247.94 49.42 179.36 160.23 123.07 -3.17 5.16 -76.86 85.64
ขนสง 3.30 28.49 28.36 -14.40 5.17 -1.89 42.39 12.09 12.94
ยานพาหนะและอุปกรณ 233.58 72.28 18.90 224.02 12.40 -45.16 42.91 -48.11 63.85
คลังสินคาและไซโล 10.84 -0.02 2.78 2.82 4.97 1.93 1.00 -3.39 2.62
อ่ืนๆ 18.96 20.88 61.88 44.33 2.34 0.99 0.92 -0.08 18.78



ตารางที่2
ขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนในแตละอุตสาหกรรมของไทย

แสดงขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
แตละอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลในชวงปพ.ศ.2537-2544

ขอมูล คาเฉลีย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาตําสุด คาเบียงเบน
ธุรกิจการเกษตร 0.509 0.770 12.050 -10.030 3.901
การธนาคาร 9.356 2.965 278.740 -267.160 78.033
วัสดุกอสรางและตกแตง 44.431 53.270 905.560 -984.930 364.643
เคมีภัณฑและพลาสติก 3.292 3.395 100.390 -111.060 39.595
พาณิชย 48.403 32.835 791.810 -603.940 247.968
ส่ือสาร 2.062 2.085 42.200 -31.720 11.304
เคร่ืองใชไฟฟา 15.916 9.905 267.920 -124.100 55.149
ช้ินสวนอิเล็คโทรนิคส 0.588 -1.550 243.370 -298.010 91.694
พลังงาน 0.637 36.905 1,426.120 -2,369.410 542.743
บันเทิงและสันทนาการ 1.553 1.590 39.070 -19.630 8.893
การเงิน 200.227 76.210 4,024.170 -3,749.310 1,008.409
อาหารและเคร่ืองด่ืม 4.124 10.610 309.680 -417.700 121.381
โรงพยาบาล 7.599 2.685 93.700 -37.410 21.121
โรงแรมและบริหารทองเท่ียว 0.882 0.500 6.410 -8.760 2.251
ของใชในครัวเรือน 1.483 2.965 23.930 -29.840 8.911
ประกันภัย 40.488 39.510 480.640 -585.500 172.728
อัญมณีและเคร่ืองประดับ 1.808 0.660 20.870 -15.610 6.496
เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 0.421 0.130 6.400 -6.060 1.929
เหมืองแร 0.647 0.180 15.200 -10.170 3.092
บรรจุภัณฑ 13.150 12.775 248.010 -244.130 86.078
เวชภัณฑและเคร่ืองสําอางค 1.632 0.485 38.620 -20.020 9.540
การพิมพและสิ่งพิมพ 30.848 9.425 362.760 -236.940 102.377
บริการเฉพาะกิจ 5.708 2.065 89.340 -43.850 21.571
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 23.079 2.755 250.470 -171.980 72.563
เย่ือกระดาษและกระดาษ -1.013 0.310 50.180 -77.080 20.770
ส่ิงทอเคร่ืองนุงหม 7.137 5.385 129.860 -181.830 44.094
ขนสง 1.078 1.325 30.650 -29.420 10.667
ยานพาหนะและอุปกรณ 5.321 3.060 64.250 -50.240 19.791
คลังสินคาและไซโล 0.218 0.100 5.940 -2.840 1.006
อ่ืนๆ 1.565 0.310 23.200 -15.820 5.327



31 ธันวาคม 2544 มีบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมนี้เพียง 4 บริษัทและมีกําไรสุทธิในป2544 ลดลงจากป
กอนหนา คิดเปนรอยละ12 สาเหตุหลักสืบเนื่องมาจากปญหาในภาคการผลิต ที่สงผลตอเนื่องมายัง
ตลาดการลงทุน กลาวคือ กรรมวิธีการผลิตคอนขางลาสมัยและมีประสิทธิภาพต่ํา กอใหเกิดปญหาทาง
ดานการผลิตทั้งในดานคุณภาพของกระดาษที่ไมอาจทดแทนการนําเขาจากตางประเทศ และปริมาณ
การผลิตของโลกไมสมดุลกับความตองการใช แมผูผลิตสวนใหญจะแกปญหาดวยการหันมาใชเยื่อใน
ประเทศ และเศษกระดาษมากขึ้น แตราคาเยื่อกระดาษและเศษกระดาษภายในประเทศ ก็สูงขึ้นตาม
ราคาในตลาดโลกดวย นอกจากนี้แลวผูผลิตบางรายยังประสบกับปญหาวัตถุดิบมีไมเพียงพอ และวัตถุ
ดิบ มีคุณภาพต่ํา สําหรับเคมีภัณฑซ่ึงเปนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตที่ตองนําเขาจากตางประเทศโดย
เฉพาะจากญี่ปุนและกลุมประเทศยุโรป ก็ปรากฏวาราคามีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง

จากตารางที่3 ซ่ึงเปนการเก็บรวบรวมขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ประเทศตางๆโดยแยกเปนประเทศที่กําลังเติบโต 5 ประเทศ และประเทศที่พัฒนาแลว 5 ประเทศ จาก
ฐานขอมูล DataStream ในชวงป พ.ศ.2537-2544 พบวา โดยคาเฉลี่ยแลว ดัชนีผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยทั้งในกลุมประเทศที่กําลังเติบโตและกลุมประเทศที่พัฒนาแลว ไมมีแนวโนมที่แนนอนใน
แตละป อยางไรก็ตามเปนที่นาสังเกตวา ดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่กําลัง
เติบโตต่ํากวาดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวอยางเห็นไดชัด

ตารางที่3
ขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ

แสดงขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ โดยแยกเปนประเทศที่กําลังเติบโต 5 ประเทศ และประเทศที่พัฒนา
แลว 5 ประเทศ ในชวงปพ.ศ.2537-2544 โดยฐานขอมูลที่ไดอางอิงมาจาก DataStream

ประเทศ 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 เฉล่ีย 8 ป
ประเทศกําลังเติบโต
มาเลเซีย -19.413 5.321 25.362 -47.091 -6.711 42.314 -0.114 6.841 0.814
ฟลิปปนส -0.522 -10.409 23.734 -32.434 -0.094 11.407 -37.696 -21.473 -8.436
สิงคโปร -1.709 7.954 8.206 19.118 -23.344 64.869 -10.912 -16.729 5.932
อินโดนีเซีย -24.826 7.559 22.559 -57.181 -34.436 89.387 -61.026 -2.503 -7.558
ฮองกง -35.383 23.562 32.510 48.516 -27.546 60.639 5.828 -22.959 10.646

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญี่ปุน 24.647 -0.419 -10.707 27.993 -13.004 47.379 -24.592 -36.400 1.862
สหรฐัอเมรกิา 1.340 29.823 25.739 88.751 -7.244 26.757 9.592 -3.462 21.412
สวติเซอรแลนด 0.339 36.636 5.751 106.453 -0.005 -4.990 22.929 -23.210 17.988
อังกฤษ -5.139 18.238 23.327 86.129 -7.614 18.175 -2.673 -16.675 14.221
แคนาดา -6.116 7.859 24.947 84.435 -33.851 26.357 42.414 -35.556 13.811



หากนําขอมูลที่ไดจากธนาคารแหงประเทศไทยมาวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป
ของประเทศตางๆในกลุมประเทศที่กําลังเติบโต จะเห็นไดวา ประเทศมาเลเซียมีสภาพเศรษฐกจิในป
2544 ขยายตวั ซ่ึงสอดคลองกบัตวัเลขดชันผีลตอบแทนของตลาดประเทศมาเลเซยีทีสู่งขึน้จาก -0.114 ในป
2543 เปน 6.841 ในป2544  ซ่ึงสภาพเศรษฐกจิโดยรวมปรบัตวัดขีึน้จากแรงกระตุนในประเทศเปนหลัก ได
แก มาตรการเรงรัดการใชจายของรัฐบาลและมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดานอื่นๆ และอัตราดอกเบีย้ต่าํ
สงผลใหอุปสงคภายในประเทศมแีนวโนมปรบัตวัดขีึน้ สําหรับในดานตางประเทศ อัตราการขยายตัวของ
การสงออกติดลบนอยลง เนื่องจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนคูคาที่สําคัญ ทั้งนี้ การ
คาที่เกนิดลุอยางตอเนือ่ง กอรปกบัการลงทุนจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้นสงผลใหทุนสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้น สําหรับประเทศฟลิปปนส แมวาภาวะเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัว แตเศรษฐกิจฟลิปปนส
กลับผานภาวะถดถอยมาได อันเปนผลมาจากการขยายตัวในภาคเกษตรกรรมและภาคบริการ ที่สําคัญ
คือการโทรคมนาคม ขณะที่ภาคการผลิตและกอสรางยังไมฟนตัว โดยเฉพาะภาคการผลิตเพื่อการสง
ออก ซ่ึงอยูในภาวะซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและญี่ปุนซึ่งเปนประเทศคูคาหลัก และ
ปญหาที่ยังเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สําคัญคือ ปญหาหนี้ที่ไมเกิดรายไดของธนาคาร
ฟลิปปนสที่ยังมีสัดสวนที่คอนขางสูง ซ่ึงนับเปนอุปสรรคตอการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย จะ
เห็นไดวาประเทศฟลิปปนสมีสภาพอุตสาหกรรมโดยทั่วไปคลายคลึงกับประเทศไทยหลายประการ คือ
ในชวงหลายปที่ผานมาธุรกิจโทรคมนาคมมีอัตราการขยายตัวคอนขางสูง และปญหาหนี้ที่ไมเกิดรายได
การไมยอมปลอยสินเชื่อของธนาคารในประเทศไทย  สําหรับประเทศสิงคโปรในชวงหลายปมานี้การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะคอนขางซบเซา โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลของนักลงทุนตอ
ปจจัยภายนอก เชน การสูงขึ้นของราคาน้ํามันในตลาดโลก การคาดการณการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ
สหรัฐอเมริกา และการชะลอลงของผลกําไรทางธุรกิจของบริษัทอิเล็กทรอนิกสรายใหญของโลก แต
สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปยังคงขยายตัวในทุกภาค ยกเวนภาคการกอสรางที่ยังคงหดตัว  และหาก
พิจารณาประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตที่มีระดับการพัฒนาเศรษฐกิจใกลเคียงกับไทย ไดแก สิงค
โปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย จะเห็นไดวาทุกประเทศตองประสบปญหาดานการเงินการ
คลังทั้งสิ้น ยกเวนประเทศสิงคโปร ซ่ึงในภาพรวมยังคงอยูในอันดับเดิมทั้ง ๆ ที่ไดรับผลกระทบดาน
การเงินการคลังเชนกัน สวนประเทศอินโดนีเซียมีการลงทุนมากขึ้นเนื่องจากมีการขยายตัวของภาคการ
กอสราง เปนที่นาสังเกตวา การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอินโดนีเซียเปนผลมาจากการบริโภค
ภายในประเทศเปนสําคัญ อยางไรก็ตามปจจัยภายนอกก็มีผลในดานการลงทุนของประเทศ กลาวคือ
แมวาการบริโภคภายในประเทศอินโดนีเซียจะขยายตัวอยางตอเนื่องในอัตราเรงขึ้น แตการลงทุนยัง
ชะลอตัวตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และสาเหตุหนึ่งที่ทําใหการลงทุนมีความผันผวนก็คือ
สถานการณการเมืองภายในประเทศที่มีผลตอธุรกิจและการลงทุน สวนประเทศฮองกงจากตัวเลขในตา
รางที่3 จะเห็นวาเปนประเทศที่ดัชนีผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยสูงสุดในบรรดากลุมประเทศกําลังเติบโต



ตารางที่4
ขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ

แสดงขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ 
โดยแยกเปนประเทศที่กําลังเติบโต 5 ประเทศและประเทศที่พัฒนาแลว 5 ประเทศ โดยใชขอมูลในชวง
ปพ.ศ.2537-2544

ประเทศ คาเฉลีย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาตําสุด คาเบียงเบน คาเฉลีย/เบียงเบน
ประเทศกําลังเติบโต

มาเลเซีย -41.374 -7.109 1,769.142 -2,932.350 768.044 -0.054
ฟลิปปนส -20.450 -15.053 460.984 -555.822 186.384 -0.110
สิงคโปร 60.434 135.212 9,290.587 -7,990.724 2,975.985 0.020
อินโดนีเซีย -56.773 -52.009 1,465.529 -3,099.539 521.168 -0.109
ฮองกง 264.366 226.168 19,283.290 -14,316.870 4,841.178 0.055

ประเทศท่ีพัฒนาแลว
ญ่ีปุน -449.790 519.479 145,431.700 -117,239.200 39,488.350 -0.011
สหรัฐอเมริกา 3,617.929 3,035.018 73,989.250 -50,061.160 18,528.880 0.195
สวิตเซอรแลนด 1,253.193 822.011 35,236.720 -30,265.040 10,677.620 0.117
อังกฤษ 2,153.121 1,457.760 75,603.430 -62,996.920 18,986.400 0.113
แคนาดา 1,136.017 1,154.340 41,505.930 -47,102.670 13,058.320 0.087

5 ประเทศที่เราศึกษา อยางไรก็ตามจะเห็นไดวาดัชนีผลตอบแทนของฮองกงในป2544ลดลงอยางเห็น
ไดชัดจาก 5.828 ในป2543 เปน -22.959 ในป2544 สาเหตุเนื่องมาจากไดรับผลกระทบอยางมากจาก
ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว โดยเฉพาะภายหลังการกอวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาเมื่อเดือนกันยายน
2544 สงผลในภาวะเศรษฐกิจที่ในชวงกอนตนปอยูในภาวะซบเซาอยูแลว กลับย่ําแยลงไปอีก รัฐบาล
ฮองกงพยายามใชจายมากขึ้นเพื่อกระตุนอุปสงคในประเทศและภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา อยางไรก็ตาม
การบริโภคภาคเอกชนยังคงลดลงอยางตอเนื่อง มีการวางงานเพิ่มสูงขึ้นจากรอยละ4.4 ในชวงตนป
2544 มาอยูที่รอยละ6.1 ณ ส้ินป 2544

จากตารางที่4 ซ่ึงนําขอมูลของดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆที่
เก็บไดขางตนมาวิเคราะหตอ พบวา แมวาโดยคาเฉลี่ยและคามัธยฐานดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพยในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวมีระดับที่สูงกวาดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุม
ประเทศที่กําลังเติบโต แตดัชนีผลตอบแทนของตลาดในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวก็มีคาเบี่ยงเบนมาตร
ฐานที่สูงกวาดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่กําลังเติบโตมากดวย ดังนั้นการ
วิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน (Coefficient of Variation)9  ซ่ึงใชทั้งคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานมาพิจารณารวมกัน จึงทําใหเราสามารถเปรียบเทียบขอมูลไดชัดเจนยิ่งขึ้น ซ่ึงในบรรดา 5
ประเทศของกลุมประเทศกําลังเติบโตที่เราทําการศึกษา ตลาดหลักทรัพยฮองกงมีคาสัมประสิทธิ์ความ
                                                
9 คาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน(Coefficient of Variation: C.V.) ในที่นี้คือ การหารคาเฉลี่ยดวยคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งเปนคาที่ทําใหสามารถ
เปรียบเทียบขอมูลต้ังแต 2 ชุดขึ้นไปไดดีขึ้น



แปรผัน (Coefficient of Variation) ของดัชนีผลตอบแทนสูงสุดคือ 0.055 กลาวคือ การลงทุนในหลัก
ทรัพยฮองกงจะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทน 0.055 หนวยตอ 1 หนวยความเสี่ยงที่ตองรับ สวน
ตลาดหลักทรัพยฟลิปปนสมีคาสัมประสิทธิ์ความแปรผันของดัชนีผลตอบแทนต่ําสุดคือ -0.11 นั่นคือ
การลงทุนในหลักทรัพยฟลิปปนสจะทําใหนักลงทุนขาดทุน0.11 หนวยตอ 1 หนวยความเสี่ยงที่ตองรับ
และในบรรดา 5 ประเทศกําลังพัฒนาที่เราทําการศึกษา ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกามีคาสัมประสิทธิ์
ความแปรผันของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงสุด คือ 0.195 นั่นคือการลงทุนในหลักทรัพยสหรัฐ
อเมริกาจะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทน 0.195 หนวยตอ 1 หนวยความเสี่ยงที่ตองรับ  ในขณะที่
ตลาดหลักทรัพยญี่ปุนมีคาสัมประสิทธิ์ความแปรผันของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต่ําสุดคือ -0.011
นั่นคือ หากความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 1 หนวย นอกจากความเสี่ยงนี้ที่จะรับเพิ่มขึ้นแลว การลงทุนในหลัก
ทรัพยญี่ปุนจะทําใหนักลงทุนขาดทุนโดยเฉลี่ย 0.021 หนวยอีกดวย
4.2 ผลการวิเคราะหเชิงปริมาณ

     ดังที่ไดกลาวไปแลวในบทที่3 วิทยานิพนธฉบับนี้จะมุงศึกษา 3 ประเด็นหลักคือ

1. อุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงกับการเพิ่มความสามารถใน
การเลียนแบบดัชนีตางประเทศ

2. กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม
3. ความสามารถในการเลียนแบบการลงทุนตางประเทศในอนาคต

4.2.1     อุตสาหกรรมที่รายไดตางประเทศมีสัดสวนสูงกับความสามารถในการเลียนแบบตางประเทศ
4.2.1.1  จากการศึกษาอัตราสวนรายไดที่มาจากตางประเทศเทียบกับรายไดรวมจากการดําเนิน

งานของบริษัทจดที่ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอุตสาห
กรรมโดยใหน้ําหนักตามมูลคาตามราคาตลาด(Market Capitalization) หลังจากนั้นคัด
เลือกอุตสาหกรรมตามสัดสวนรายไดที่มาจากตางประเทศไดเปน 2 กลุมดังนี้

• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม ไดแก เคมีภัณฑและ
พลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลักทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและ
กระดาษ ส่ิงทอและเครื่องนุงหม

• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนรอยละ50ขึ้นไป ของรายไดรวม ไดแก ธุรกิจ
การเกษตร ธนาคาร เครื่องใชไฟฟา อาหารและเครื่องดื่ม ของใชในครัวเรือน อัญมณี
และเครื่องประดับ

4.2.1.2 การสรางความสัมพันธของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยผลตอบแทนดัชนีตาง
ประเทศและผลตอบแทนดัชนีภายในประเทศ โดยแยกพิจารณาเปนสามกรณีคือ กรณี
ที่ใชดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET INDEX) กรณีที่ใชอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจาก



ตางประเทศต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวมเทานั้น และกรณีที่ใชทั้งกลุมที่มีรายได
จากตางประเทศต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวมและรอยละ50ขึ้นไป โดยใชวิธี
ประมาณการความถดถอยอยางงาย(Ordinary Least Square) สวนประกอบของกลุม
การลงทุนภายในประเทศที่สรางขึ้นเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศกําลังเติบ
โตและพัฒนาแลวแสดงตามตารางที่ 5 และ 6 ตามลําดับ และคาความสัมพันธ R-
squared แสดงดังตารางที่7



ตารางที่5
สวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางขึ้นเลียนแบบประเทศกลุมกําลังเติบโต

ตารางแสดงขอมูลสวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางเลียนแบบประเทศกลุมกําลังเติบโต การเลือกดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศเลียนแบบตลาดประเทศกําลังเติบโตใชวิธี
ประมาณการความถดถอยอยางงาย โดยที่ D1 เปนFitted Values จากสมการ และ D2 เปน
Fitted Values จากสมการ                                                                                                                               และคาในวงเล็บแสดง Probability of t-statistic

ประเทศ β1 β2 β3 β4 β5 β6 ϕ1 ϕ2 ϕ3 ϕ4 ϕ5 ϕ6

มาเลเซีย:
D1 0.1087 0.8576 0.0947 0.3472 1.4966 2.3167

(0.8869) (0.0032) (0.0013) (0.9684) (0.1492) (0.0027)
D2 0.0676 0.7719 0.0867 -1.8344 1.3815 2.1348 1.8285 -0.0850 0.2048 0.1359 9.4114 0.1179

(0.9335) (0.0144) (0.0201) (0.8422) (0.1955) (0.0078) (0.8204) (0.8746) (0.7653) (0.6169) (0.4451) (0.9808)
อินโดนีเซีย:
D1 0.0003 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0003

(0.0476) (0.2583) (0.4199) (0.9794) (0.5992) (0.0308)
D2 0.0002 0.0001 0.0000 0.0007 0.0000 0.0003 0.0005 0.0004 0.0000 0.0000 0.0015 -0.0007

(0.3246) (0.3767) (0.2383) (0.7207) (0.8733) (0.0804) (0.7765) (0.0003) (0.8256) (0.3766) (0.5546) (0.5143)
ฟลิปปนส:
D1 4.7031 1.5209 0.0696 -8.9926 4.1303 3.7885

(0.0118) (0.0314) (0.3288) (0.6736) (0.1018) (0.0429)
D2 3.4372 1.2298 -0.0532 -5.0466 3.0174 3.0656 5.5647 3.0936 -0.2420 -0.1822 2.9667 10.4482

(0.0799) (0.1061) (0.5543) (0.8208) (0.2422) (0.1131) (0.7751) (0.0178) (0.8840) (0.7815) (0.9207) (0.3787)
สิงคโปร:
D1 0.8983 1.1768 0.0287 -4.6926 0.4445 0.8318

(0.0985) (0.0000) (0.1684) (0.4515) (0.5457) (0.1272)
D2 0.6764 1.0790 0.0098 -3.6833 0.2368 0.6561 1.3223 0.4169 -0.0705 0.1665 -3.9780 2.5863

(0.2391) (0.0000) (0.7092) (0.5727) (0.7539) (0.2468) (0.8168) (0.2746) (0.8847) (0.3872) (0.6486) (0.4570)
ฮองกง:
D1 0.0186 0.0061 0.0003 -0.1304 -0.0028 -0.0142

(0.2095) (0.2745) (0.6439) (0.4421) (0.8896) (0.3402)
D2 0.0184 0.0042 0.0002 -0.0888 -0.0039 -0.0160 0.1203 0.0011 -0.0118 0.0046 -0.1816 0.0765

(0.2401) (0.4865) (0.8022) (0.6173) (0.8487) (0.2991) (0.4392) (0.9129) (0.3744) (0.3780) (0.4452) (0.4195)

tTEXTtPULPtMINEtFINtETRONtCHEMti RRRRRRR ,6,5,4,3,2,1, ββββββ +++++=

, 1, 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,I t D t AGRI t BANK t ELEC t FOOD t HHOLD t JEWEL t I tR R R R R R R Rβ ϕ ϕ ϕ ϕ ϕ ϕ ε= + + + + + + +



ตารางที่6
สวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางขึ้นเลียนแบบประเทศกลุมพัฒนาแลว

ตารางแสดงขอมูลสวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางเลียนแบบประเทศกลุมพัฒนาแลว การเลือกดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศเลียนแบบตลาดประเทศพัฒนาแลวใชวิธี
ประมาณการความถดถอยอยางงาย โดยที่ D1 เปนFitted Values จากสมการ                          และ D2 เปน
Fitted Values จากสมการ                                                                                                                                                      และคาในวงเล็บแสดง Probability of t-statistic

ประเทศ β1 β2 β3 β4 β5 β6 ϕ1 ϕ2 ϕ3 ϕ4 ϕ5 ϕ6

ญี่ปุน:
D1 0.8066 2.5442 -0.0045 -6.2700 -1.9380 2.1517

(0.4325) (0.0000) (0.9081) (0.5949) (0.1644) (0.0373)
D2 0.7283 2.5379 0.0051 -5.1246 -1.9138 2.2220 -5.4419 -0.1060 0.4859 0.1876 -19.8154 0.2208

(0.5033) (0.0000) (0.9179) (0.6787) (0.1817) (0.0388) (0.6148) (0.8834) (0.5977) (0.6070) (0.2313) (0.9733)
สหรัฐอเมริกา:
D1 -28.2140 26.2152 -0.5486 264.7028 7.6374 1.3728

(0.3846) (0.0334) (0.6590) (0.4772) (0.8621) (0.9664)
D2 -25.5127 21.3323 0.1984 274.6215 8.5957 1.0880 56.1084 -24.2034 16.8593 15.7549 -1129.2290 171.3320

(0.4547) (0.1075) (0.8992) (0.4791) (0.8481) (0.9742) (0.8686) (0.2858) (0.5594) (0.1689) (0.0300) (0.4071)
อังกฤษ:
D1 -10.8708 22.7593 -0.5733 -47.4012 -5.1127 11.6998

(0.5722) (0.0019) (0.4371) (0.8301) (0.8446) (0.5446)
D2 -7.1649 20.5677 0.2872 -27.9417 -2.4116 14.2108 -74.9845 -22.7669 14.4860 12.5094 -929.9183 111.5000

(0.7211) (0.0085) (0.7553) (0.9026) (0.9272) (0.4728) (0.7070) (0.0883) (0.3940) (0.0636) (0.0024) (0.3591)
สวิตเซอรแลนด:
D1 -0.8043 0.4532 0.0025 8.1850 -2.4554 0.0946

(0.6558) (0.5075) (0.9714) (0.6927) (0.3155) (0.9583)
D2 -0.4906 0.5784 0.0968 12.3720 -2.2020 0.6676 -34.5237 -1.8465 1.4025 0.9725 -72.9492 7.7438

(0.7947) (0.4290) (0.2635) (0.5639) (0.3749) (0.7195) (0.0660) (0.1409) (0.3796) (0.1244) (0.0112) (0.4976)
แคนาดา:
D1 -1.7885 2.2885 -0.0471 9.4357 2.2958 0.0910

(0.3547) (0.0019) (0.5247) (0.6704) (0.3806) (0.9626)
D2 -1.6372 2.2239 0.0080 11.7095 2.4524 0.4308 -8.7440 -1.1894 1.3285 0.4738 -74.3287 9.2094

(0.4208) (0.0050) (0.9319) (0.6125) (0.3595) (0.8298) (0.6653) (0.3786) (0.4402) (0.4871) (0.0166) (0.4545)

tTEXTtPULPtMINEtFINtETRONtCHEMti RRRRRRR ,6,5,4,3,2,1, ββββββ +++++=

, 1, 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,I t D t AGRI t BANK t ELEC t FOOD t HHOLD t JEWEL t I tR R R R R R R Rβ ϕ ϕ ϕ ϕ ϕ ϕ ε= + + + + + + +



ตารางที่7
คาความสัมพันธ (R-squared)

ตารางแสดงขอมูลความสัมพันธระหวาง กลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นกับดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศโดยวิธี
ประมาณการความถดถอย โดยที่ I คือ SET50 สวนD1 เปนกลุมการลงทุนที่เลือกมาจากดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายได
จากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลักทรัพย
เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและเครื่องนุงหม) สวน D2 มาจากกลุมการลงทุน D1 และการเลือกดัชนีอุต
สาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส
เงินทุนหลักทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและเครื่องนุงหม)

R-squared ระหวางดัชนีตลาดตางประเทศกับ
I D1 D2

ประเทศกําลังเติบโต
มาเลเซีย 0.1367 0.1886 0.1916
อินโดนีเซีย 0.1056 0.0837 0.1155
ฟลิปปนส 0.1279 0.1245 0.1383
สิงคโปร 0.1380 0.1687 0.1752
ฮองกง 0.0067 0.0113 0.0188

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญ่ีปุน 0.0643 0.1472 0.1517
สหรัฐอเมริกา -0.0069 0.0047 0.0231
อังกฤษ -0.0021 0.0217 0.0560
สวิตเซอรแลนด -0.0039 0.0004 0.0319
แคนาดา -0.0015 0.0218 0.0387

กลุมประเทศกําลังเติบโต
จากตารางที่7 จะเห็นไดวา ในกลุมประเทศที่กําลังเติบโตมีคา R-squared ที่คอนขาง

สูงเกือบทุกประเทศที่ทําการศึกษา โดยเฉพาะประเทศมาเลเซีย มีคา R-squared ที่สูงที่สุด ในขณะที่
ประเทศฮองกงใหคา R-squared ที่ต่ําสุดในกลุม ทั้งนี้นาจะเนื่องมาจากสภาพทางภูมิศาสตร และทาง
เศรษฐกิจของประเทศมาเลเซียมีใกลเคียงกับประเทศไทยในหลายดาน เชน การขยายตัวของเศรษฐกิจ
มาจากการใชจายของภาคเอกชนเปนหลัก รัฐบาลใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ําเพื่อกระตุนการบริโภค
และผลของอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ต่ําทําใหมีการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและสินเชื่อเพื่อสินคาคงทน 
เชน รถยนต มากขึ้น ในสวนของประเทศฮองกง ซ่ึงมีสภาพเศรษฐกิจที่จัดไดวาดีกวาประเทศไทย
สถาบันพัฒนาการบริหารจัดการระหวางประเทศ (International Institute for Management
Development : IMD) เมืองโลซานน ประเทศสวิตเซอรแลนด ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบความสามารถ
ในการแขงขันของประเทศตาง ๆ โดยไดจัดอันดับประเทศที่มีศักยภาพในการแขงขันทั่วโลก จํานวน
46 ประเทศ พบวา ประเทศฮองกงอยูในอันดับตนๆในเกือบทุกดาน เชน เศรษฐกิจภายในประเทศ รัฐ



บาล โครงสรางพื้นฐาน ความเปนนานาชาติ เปนตน ในขณะที่ประเทศไทยอยูในอันดับทายๆใกลเคียง
กับประเทศฟลิปปนส มาเลเซีย และอินโดนีเซีย

     จากสมการประมาณการของประเทศมาเลเซียความสัมพันธ( R-squared) ระหวาง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและมาเลเซียเทากับ 0.1367 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาห
กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซียเทากับ
0.1886 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50
ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซียสูงขึ้น 
คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.1916

    สวนประเทศอินโดนีเซียความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทยและอินโดนีเซียเทากับ 0.1056 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจาก
ตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซียเทากับ 0.0837 และการเพิ่ม
ตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําให
ความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียสูงขึ้น คือคา R-
squared เพิ่ม เปน 0.1155

     สําหรับสมการประมาณการประเทศฟลิปปนสความสัมพันธ( R-squared) ระหวาง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและฟลิปปนสเทากับ 0.1279 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาห
กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนสเทากับ
0.1245 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50
ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนสสูง
ขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.1383

       สวนประเทศสิงคโปรความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทยและสิงคโปรเทากับ 0.1380 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจาก
ตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรเทากับ 0.1687 และการเพิ่มตัว
แปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความ
สามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปรสูงขึ้น คือคา R-squared
เพิ่ม เปน 0.1752

      สวนประเทศฮองกงความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทยและฮองกงเทากับ 0.0067 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตาง
ประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกงเทากับ 0.0113 และการเพิ่มตัวแปรใน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถ



ในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยฮองกงสูงขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน
0.0188

กลุมประเทศที่พัฒนาแลว
จะเห็นไดวา ในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวใหคา R-squared ที่ต่ํากวากลุมประเทศ

กําลังเติบโต โดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา มีคา R-squared ที่ต่ําสุด ในขณะที่ประเทศญี่ปุนใหคา R-
squared ที่สูงสุดในกลุม ทั้งนี้นาจะเนื่องมาจากสภาพทางภูมิศาสตรและเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนมี
ความใกลเคียงกับประเทศไทยมากสุดเมื่อเทียบกับอีก 4 ประเทศในกลุมประเทศพัฒนาแลวที่เราทําการ
ศึกษา สงผลใหการติดตอเจรจาทางธุรกิจ ตลอดจนการสงออกหรือนําเขาสินคาระหวางประเทศญี่ปุน
กับไทยเปนไปไดอยางสะดวกรวดเร็วและดวยตนทุนที่ต่ํากวา นอกจากนี้ยังมีโอกาสสูงที่ทั้งสอง
ประเทศจะไดรับผลกระทบจากปจจัยรวมตางๆเหมือนกัน เชน ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําใน
ประเทศญี่ปุน ยอมสงผลกระทบตอประเทศใกลเคียง รวมทั้งไทยไดรวดเร็วกวาผลกระทบของภาวะ
เศรษฐกิจตกต่ําในสวิตเซอรแลนด เปนตน

จากสมการประมาณการของประเทศญี่ปุนความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนี
ตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและญี่ปุนเทากับ 0.0643 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มี
รายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุนเทากับ 0.1472 และการ
เพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําให
ความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยญี่ปุนสูงขึ้น คือคา R-squared
เพิ่ม เปน 0.1517

จากสมการประมาณการของประเทศสหรัฐอเมริกาความสัมพันธ ( R-squared)
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาเทากับ -0.0069 สวนความสัมพันธระหวาง
ดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐ
อเมริกาเทากับ 0.0047 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่
สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกาสูงขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.0231

จากสมการประมาณการของประเทศอังกฤษความสัมพันธ ( R-squared) ระหวางดัชนี
ตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและอังกฤษเทากับ -0.0021 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรม
ที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษเทากับ 0.0217 และ
การเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทํา
ใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยอังกฤษสูงขึ้น คือคา R-
squared เพิ่ม เปน 0.0560



จากสมการประมาณการของประเทศสวิตเซอรแลนดความสัมพันธ ( R-squared)
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและสวิตเซอรแลนดเทากับ -0.0039 สวนความสัมพันธ
ระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศสวิตเซอรแลนดเทากับ 0.0004 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตาง
ประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยสวิตเซอรแลนดสูงขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.0319

จากสมการประมาณการของประเทศแคนาดาความสัมพันธ ( R-squared) ระหวาง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและแคนาดาเทากับ -0.0015 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาห
กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดาเทากับ
0.0218 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50
ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยแคนาดาสูงขึ้น 
คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.0387

จากขอมูลคา R-squared ของทั้ง 10 ประเทศ หรือ 2 กลุมประเทศที่เราทําการศึกษา
สามารถสรุปไดวา โดยเฉลี่ยแลวมีความเปนไปไดในการสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีผล
ตอบแทนของอุตสาหกรรมในประเทศไทยเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศกําลังเติบ
โตมากกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลว โดยกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นมีความสัมพันธกับดัชนีตาง
ประเทศสูงกวาความสัมพันธของ SET INDEX กับดัชนีตางประเทศ และผลตอบแทนของอุตสาหกรรม
กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูง มีสวนทําใหเราสามารถเลียนแบบดัชนีผลตอบแทนตาง
ประเทศไดดีขึ้น
กลุมการลงทุนท่ีสรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม

การวิเคราะหวา กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไมจะ
แยกพิจารณาเปนสองกรณีคือ กรณีที่ใชอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน ต่ํากวารอย
ละ50 ของรายไดรวมเทานั้น และกรณีที่ใชทั้งกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน ต่ํากวารอยละ50
ของรายไดรวมและรอยละ50ขึ้นไป โดยจะอาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean variance Spanning
Tests ทําการทดสอบสมมติฐานที่วา ไมมีคาคงที่หรือคาคงที่เปน 0 และผลรวมของคาสัมประสิทธิ์
(Coefficients) ตัวแปรอิสระ เปน 1 ใหผลการศึกษาดังตารางที่8



ตารางที่8
การทดสอบ Mean-Variance Spanning

แสดงขอมูลคา P-value จากการทดสอบ Mean-Variance Spanning ตามวิธีการของ Huberman และ Kandel(1987)
Benchmark D1 เปนดัชนีเลือกมาจากดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ 50ของรายได
รวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลักทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและ
เครื่องนุงหม) สวนD2 เปนมาจากดัชนีอุตสาหกรรมในกลุมการลงทุนD1 และการเลือกดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายได
จากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ 50ของรายไดรวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลัก
ทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและเครื่องนุงหม) โดยวิธีประมาณการความถดถอยอยางงาย
(Ordinary Least Square)

Huberman-kandel (OLS)
D1 D2

ประเทศกําลังเติบโต
มาเลเซีย 0.0238 0.6175
อินโดนีเซีย 0.0000     0.0000**
ฟลิปปนส 0.4632 0.7533
สิงคโปร 0.4630 0.8729
ฮองกง 0.0001     0.0014**

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญ่ีปุน 0.6559 0.3452
สหรัฐอเมริกา 0.0876 0.1504
อังกฤษ 0.0441     0.0426**
สวิตเซอรแลนด 0.0124     0.0245**
แคนาดา 0.0766 0.1502

จากการทดสอบสมมติฐานขางตนที่วา คาคงที่เปน 0 และผลรวมของผลตอบแทน
ดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ประกอบกับผลตอบแทนดัชนีอุตสาหกรรมเทากับ 1 พบวา สวนใหญ
ประเทศในกลุมกําลังเติบโตที่เราทําการศึกษา ไมปฏิเสธสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ ( α) ที่ 95% นั่น
คือ การไปลงทุนในประเทศดังกลาวควบคูกับกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น ไมไดทําใหนักลงทุนไดรับ
ประโยชนเพิ่มขึ้น และการเพิ่มอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงทําใหมีความ
เปนไปไดในการปฏิเสธสมมติฐานนอยลงหรือยอมรับสมมติฐานเพิ่มขึ้น กลาวคือ การลงทุนในอุตสาห
กรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงมากๆ ทําใหความจําเปนหรือประโยชนจากการไป
ลงทุนตางประเทศควบคูไปดวยนอยลง อยางไรก็ตาม พบวามีการปฏิเสธสมมติฐานในกรณีของ
ประเทศอินโดนีเซียและฮองกง นั่นคือการไปลงทุนในประเทศอินโดนีเซียและฮองกงควบคูกับกลุม
การลงทุนที่เราสรางขึ้นทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น

สําหรับกลุมประเทศพัฒนาแลวก็เชนเดียวกับกลุมประเทศกําลังเติบโต คือสวนใหญ
ไมปฏิเสธสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ ( α) ที่ 95% นั่นคือ การไปลงทุนในประเทศดังกลาวควบคูกับ
กลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น ไมไดทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น และการเพิ่มอุตสาหกรรม



กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงทําใหมีความเปนไปไดในการปฏิเสธสมมติฐานนอยลง
หรือยอมรับสมมติฐานเพิ่มขึ้น กลาวคือ การลงทุนในอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัด
สวนที่สูงมากๆ ทําใหความจําเปนหรือประโยชนจากการไปลงทุนตางประเทศควบคูไปดวยนอยลง
อยางไรก็ตาม พบวามีการปฏิเสธสมมติฐานในกรณีของประเทศอังกฤษและสวิตเซอรแลนด นั่นคือการ
ไปลงทุนในประเทศอังกฤษและสวิตเซอรแลนด ควบคูกับกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นทําใหนักลงทุน
ไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น
เม่ือเวลาผานไปกลุมการลงทุนท่ีสรางขึ้นยังคงสามารถเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดหรือไม

     กราฟแสดงดัชนีผลตอบแทนและคา Sharpe Ratio ของดัชนีตางประเทศ และกลุม
การลงทุนซึ่งประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ50 ของราย
ไดรวม และกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศรอยละ 50 ขึ้นไปของรายไดรวมในชวงเวลา1 ปขางหนาจาก
เวลาที่เราทําการศึกษาคือ ป 2545 โดยกําหนดใหมีการ Rebalance กลุมการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน
และ6 เดือน แสดงผลดังตารางที่ 9

ตารางที่9
Sharpe Ratio

แสดงขอมูลคา Sharpe Ratio โดยคอลัมนที่2 แสดงคา Sharpe Ratio ของดัชนีตางประเทศ สวนคอลัมนที่3 แสดงคา
Sharpe Ratioของกลุมการลงทุนซึ่งประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนตํ่ากวารอยละ50
ของรายไดรวม และกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศรอยละ 50 ขึ้นไปของรายไดรวมในชวงเวลา1 ปขางหนาจากเวลาที่
เราทําการศึกษาคือ ป 2545 โดยกําหนดใหมีการ Rebalance กลุมการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน ซึ่งขอมูล
ทั้งหมดแสดงแยกเปน 2 กลุมคือ กลุมประเทศที่กําลังเติบโต และกลุมประเทศที่พัฒนาแลว

ประเทศ ดัชนีตางประเทศ ปรับทุก 1 เดือน ปรับทุก 3 เดือน ปรับทุก 6 เดือน
ประเทศกําลังเติบโต

มาเลเซีย        0.1234 0.1913 0.1046 0.1085
อินโดนีเซีย 0.0732 0.1032 0.1089 0.1057
ฟลิปปนส -0.1126 0.1730 0.1142 0.1194
สิงคโปร -0.1140 -0.0755 -0.0867 -0.0982
ฮองกง -0.1275 -0.0944 -0.0862 -0.0873

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญ่ีปุน -0.0706 -0.0575 -0.0825 -0.0835
สหรัฐอเมริกา -0.1539 0.0697 0.0544 0.0569
อังกฤษ -0.1766 0.0512 0.0638 0.2762
สวิตเซอรแลนด -0.1044 0.0847 0.0944 0.0837
แคนาดา -0.1063 0.0486 0.0601 0.0565



กลุมประเทศที่กําลังเติบโต
ประเทศมาเลเซีย

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศมาเลเซีย และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน ในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบมีคาใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลัก
ทรัพยประเทศมาเลเซีย กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศมาเลเซียเปน 0.1234 และคา Sharpe
Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.1913
0.1046 และ 0.1085 ตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นไดวา กลุมการลงทุนที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือนใหคา
Sharpe Ratio สูงสุดและใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซียมากที่สุด
ประเทศอินโดนีเซีย

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศอินโดนีเซีย และกลุมการลงทุนที่
เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา ใหผลลัพธคลายคลึงกับกรณีประเทศมาเลเซียคือ คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่คอนขางใกลเคียงกับคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศอินโดนีเซีย กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศอินโดนีเซียเปน 0.0732 และคา Sharpe
Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.1032
0.1089 และ 0.1057 ตามลําดับ กลุมการลงทุนที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน ที่มีการปรับการลงทุน
ทุก 1 เดือนใหคา Sharpe Ratio สูงสุดและใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียมากที่สุด
ประเทศฟลิปปนส

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศฟลิปปนส และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตางจาก
คา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนสมาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนี
ประเทศฟลิปปนสเปน -0.1126 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลง
ทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.1730 0.1142 และ 0.1194 ตามลําดับแสดงวา ความสามารถ
เลียนแบบดัชนีตลาดประเทศฟลิปปนสในอนาคตมีคอนขางต่ํา
ประเทศสิงคโปร

     จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสิงคโปร และกลุมการลงทุนที่
เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสิงคโปรเปน -0.1140 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลง
ทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน -0.0755 -0.0867 และ -0.0982



ตามลําดับ นั่นคือ คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่คาใกล
เคียงกับคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดสิงคโปร โดยเฉพาะกลุมการลงทุนที่ปรับทุก 6 เดือน
ประเทศฮองกง

     จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศฮองกง และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศฮองกงเปน -0.1275 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลง
ทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน -0.0944 -0.0862 และ -0.0873
ตามลําดับ นั่นคือใหผลการศึกษาคลายคลึงกรณีประเทศสิงคโปรคือ คา Sharpe Ratio ของกลุมการลง
ทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่ใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง แสดงวา
ความสามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศฮองกงในอนาคตมีคอนขางสูง
กลุมประเทศที่พัฒนาแลว
ประเทศญี่ปุน

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศญี่ปุน และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศญี่ปุนเปน -0.0706 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุน
เลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน -0.0575 -0.0825 และ -0.0835
ตามลําดับ นั่นคือใหผลการศึกษาคลายคลึงกรณีประเทศสิงคโปรและฮองกงคือ คา Sharpe Ratio ของ
กลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่ใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญี่ปุนโดยเฉพาะกลุมการลงทุนที่ปรับทุก 6 เดือน แสดงวา ความสามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศ
ญี่ปุนในอนาคตมีคอนขางสูง
ประเทศสหรัฐอเมริกา

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสหรัฐอเมริกา และกลุมการลงทุน
ที่เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวง
ป 2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตาง
จากคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกามาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของ
ดัชนีประเทศสหรัฐอเมริกาเปน -0.1539 แตคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับ
การลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0697 0.0544 และ 0.0569 ตามลําดับแสดงวา ความ
สามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศสหรัฐอเมริกาในอนาคตมีคอนขางต่ํา



ประเทศอังกฤษ
จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศอังกฤษ และกลุมการลงทุนที่เรา

สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตางจาก
คา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษมาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนี
ประเทศอังกฤษเปน -0.1766 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุน
ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0512 0.0638 และ 0.2762 ตามลําดับแสดงวา ความสามารถ
เลียนแบบดัชนีตลาดประเทศอังกฤษในอนาคตมีคอนขางต่ํา
ประเทศสวิตเซอรแลนด

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสวิตเซอรแลนด และกลุมการลง
ทุนที่เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนใน
ชวงป 2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตก
ตางจากคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนดมาก กลาวคือ Sharpe Ratio
ของดัชนีประเทศสวิตเซอรแลนดเปน -0.1044 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มี
การปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0847 0.0944 และ 0.0837 ตามลําดับแสดงวา
ความสามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศสวิตเซอรแลนดในอนาคตมีคอนขางต่ํา
ประเทศแคนาดา

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศแคนาดา และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตางจาก
คา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดามาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนี
ประเทศแคนาดาเปน -0.1063 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุน
ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0486 0.0601 และ 0.0565 ตามลําดับแสดงวา ความสามารถ
เลียนแบบดัชนีตลาดประเทศแคนาดาในอนาคตมีคอนขางต่ํา



จากการวิเคราะหผลการศึกษาขางตน จะเห็นไดวา ความสามารถในการเลียนแบบ
ดัชนีผลตอบแทนตางประเทศของทั้งกลุมประเทศกําลังเติบโตในชวงป2545 โดยเฉลี่ยมีแนวโนมใกล
เคียงกับการไปลงทุนในประเทศนั้นๆโดยตรง ยกเวนกรณีประเทศฟลิปปนสที่ใหคา Sharpe Ratio ที่
แตกตางอยางเห็นไดชัด สําหรับกลุมประเทศพัฒนา โดยเฉลี่ยดัชนีตางประเทศใหคา Sharpe Ratio ที่
แตกตางจากกลุมการลงทุนในประเทศ นั่นคือ การไปลงทุนยังประเทศตางๆในกลุมนี้โดยตรงยังคงมี
แนวโนมที่จะใหประโยชนดีกวาการจัดกลุมการลงทุนในประเทศ ยกเวนในกรณีของประเทศญี่ปุนที่
แนวโนมของคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบมีคาใกลเคียงกับการไปลงทุนใน
ประเทศญี่ปุนโดยตรง



บทท่ี 5
สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

จากในบทที่ผานมา ไดทําการวิเคราะห ทั้งในรูปแบบของการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน
และการวิเคราะหเชิงปริมาณ ซ่ึงสามารถสรุปผลไดดังนี้

สรุปผลการวิจัย

ปจจุบันมีทางเลือกในการลงทุนที่คอนขางหลากหลาย ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนยัง
คงเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน โดยทั่วไปนักลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความ
เสี่ยง หรือตองการหลีกหนีความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบ
แทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยง จึงเกิดแนวคิดในเรื่องการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนขึ้น และผล
ของการเปดประเทศ และการเปดเสรีทางการคาและการลงทุน ทําใหการกระจายการลงทุนไมจํากัดอยู
แคเพียงในประเทศ แตมีการขยายการลงทุนออกไปยังตางประเทศดวยอยางไรก็ตามในชวงเวลาตอมา
นักลงทุนเริ่มมองเห็นวา ไมวานักลงทุนจะลงทุนเองหรือลงทุนผานกองทุน ก็ตองถือหลักทรัพยที่มีการ
ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   หากไมมีวิธีการศึกษาและการปองกันความเสี่ยงที่ดีพอ ก็
อาจทําใหความเสี่ยงโดยรวมที่คาดวาจะลดลงกลับเพิ่มขึ้นไดในหลายๆดาน เชน ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ขอจํากัดดานการกีดกันการลงทุนและกฎหมายการลงทุนระหวางประเทศ การรับรูขอมูลที่
อาจชากวานักลงทุนในประเทศนั้นๆเอง ความเสี่ยงของผลตอบแทนไมไดลดลงตามที่คาดไวแตกลับ
เพิ่มขึ้นเนื่องจากมีความสัมพันธกันอยางมากระหวางผลตอบแทนแตละตัวในกลุมการลงทุน หรือ
Contagion Effect เปนตน จึงเกิดคําถามขึ้นวา การกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศชวยใหความเสี่ยง
โดยรวมของกลุมการลงทุนลดลงจริงหรือไม และ เปนไปไดหรือไมที่จะจัดกลุมการลงทุนภายใน
ประเทศใหไดประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศโดยตรง

จากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ตลอดจนวิเคราะหทางเศรษฐมิติ พบวา ความ
สามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศในกลุมประเทศที่กําลัง
เติบโตอยูในระดับที่คอนขางสูง โดยในชวงเวลาที่ใชทําการศึกษาตั้งแตป 2537-2544 พบวา กลุม
ประเทศที่กําลังเติบโตมีคา R-squared ที่สูงกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลว นั่นคือ โดยเฉลี่ยเราสามารถ
สรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่ซ้ือขายกันในประเทศไทยใหไดรับประโยชน
เชนเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพยกลุมประเทศกําลังเติบโต ไดดีกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลว สําหรับ
ในกลุมประเทศที่กําลังเติบโต เราสามารถสรางความสัมพันธระหวางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวย
ดัชนีหลักทรัพยภายในประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซียแลวไดคาความสัมพันธสูงสุด สวน



กลุมประเทศที่พัฒนาแลว ประเทศญี่ปุนเปนประเทศที่สามารถสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบแลวไดคา
ความสัมพันธสูงสุด

การวิเคราะห กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไมโดย
อาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean Variance Spanning Tests พบวา โดยเฉลี่ยแลวกลุมการลงทุนที่เรา
สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศได ยกเวนในกรณีของประเทศอินโดนีเซีย ฮองกง อังกฤษ
และสวิตเซอรแลนด

แตอยางไรก็ดี จากการวิเคราะหและเปรียบเทียบความสามารถในการ Track ดัชนีตาง
ประเทศ โดยใชคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศกับกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น
ในป 2545 ซ่ึงเปนปที่เราไมไดใชนํามาวิเคราะหในสวนแรกและสวนที่สอง โดยกําหนดใหมีการปรับ
สัดสวนการลงทุนในทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน จากการศึกษาพบวา ความสามารถในการเลียน
แบบดัชนีผลตอบแทนตางประเทศของทั้งกลุมประเทศกําลังเติบโตในชวงป2545 โดยเฉลี่ยมีแนวโนม
ใกลเคียงกับการไปลงทุนในประเทศนั้นๆโดยตรง ยกเวนกรณีประเทศฟลิปปนส แตการไปลงทุนยัง
ประเทศในกลุมประเทศพัฒนาแลวพบวา การจัดกลุมการลงทุนในประเทศยังคงใหคา Sharpe Ratio ที่
แตกตางจากประเทศที่เลียนแบบ ยกเวนกรณีประเทศญี่ปุน
ขอเสนอแนะ

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาตอนั้น เนื่องจากปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดเพิ่งอนุญาตใหจัดตั้งกองทุนที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนใน
ประเทศไปลงทุนในตางประเทศ โดยเชื่อวา อาจเปนอีกชองทางหนึ่งในการไดรับผลตอบแทนอางอิง
กับตลาดตางประเทศโดยไมตองไปลงทุนในตางประเทศโดยตรง ดังนั้นในอนาคตหากมีขอมูลที่เพียง
พอ นาจะศึกษาเพื่อตอบคําถามตอไปวา กองทุนดังกลาวใหประโยชนกับนักลงทุนและสามารถทดแทน
การไปลงทุนในตางประเทศไดจริงหรือไม



รายการอางอิง
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ก. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ข. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนส

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนส ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ค. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ง. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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จ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ฉ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ช. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ซ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนด

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนด ซ่ึงมาจากฐานขอ
มูล DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ฌ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษ

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษ ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ญ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ฎ. กราฟSharpe Ratioของกลุมประเทศกําลังเติบโตและกลุมการลงทุนท่ีสรางเลียนแบบในป 2545

แสดงขอมูลคาSharpe Ratio ของกลุมประเทศกําลังเติบโต และของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบ
ในชวงป 2545 โดยมีการปรับกลุมการลงทุน (Rebalance) ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ6 เดือน
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ดัชนีตางประเทศ

กลุมลงทุนที่ปรับทุก1เดือน
กลุมลงทุนที่ปรับทุก3เดือน
กลุมลงทุนที่ปรับทุก6เดือน

ฏ. กราฟSharpe Ratioของกลุมประเทศพัฒนาแลวและกลุมการลงทุนท่ีสรางเลียนแบบในป 2545

แสดงขอมูลคาSharpe Ratio ของกลุมประเทศพัฒนาแลว และของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบ
ในชวงป 2545 โดยมีการปรับกลุมการลงทุน (Rebalance) ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ6 เดือน
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