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บทที่ 1
บทนํา

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ปจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนทางเลือกหนึ่งที่ไดรับความสนใจนอก
เหนือจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชย เพราะแมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีความเสี่ยงสูง
กวานําเงินไปฝากไวที่ธนาคารพาณิชย แตก็เปนไปไดที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา และยิ่งนักลงทุน
เลือกลงทุนโดยตัดสินใจบนพื้นฐานของหลักการและเหตุผลมากเทาไหร ความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นก็
ยิ่งมีโอกาสลดลงไดมากเทานั้น ซ่ึงในชวงทศวรรษที่ผานมาไดมีเครื่องมือทางการเงินชนิดใหมๆเกิดขึ้น
มากมาย เพื่อเปนทางเลือกและตอบสนองความตองการของนักลงทุนเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ1 อยางไรก็ตาม
เครื่องมือทางการเงินแตละประเภทก็มีคุณลักษณะเฉพาะ และเหมาะสมกับนักลงทุนแตละประเภทที่
แตกตางกันไป

แมจะมีทางเลือกในการลงทุนที่คอนขางหลากหลาย ความเสี่ยงจากการลงทุนยังคงเปน
ปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงโดยทั่วไปความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย คือ
โอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนมีความไมแนนอนมาก การ
ลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงสูง โดยทั่วไปนักลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความเสี่ยง หรือตองการหลีกหนี
ความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง

แมวาความเสี่ยงจะเปนเรื่องที่สัมพันธโดยตรงกับผลตอบแทนที่คาดไวในอนาคต แต
เราอาจศึกษาลักษณะความเสี่ยงของหลักทรัพยจากอัตราผลตอบแทนในอดีตได โดยวิเคราะหอัตราผล
ตอบแทนแตละชวงเวลาในอดีตและคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคาความแปรปรวน และ
นอกจากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจะมีผลตอการตัดสิน
ใจลงทุนในหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลว คาสหสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละคู ก็จะ
สงผลตอความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยดวย ตามแนวความคิดของ Markowitz (1952) ผูริเร่ิมการศึกษา
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (Modern Portfolio Theory) ซ่ึงกลาวไววา ถาหากลงทุนโดยเลือกหลัก
ทรัพยซ่ึงมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกันนอยที่สุด หรือไมมีความสัมพันธกันเลย หรือมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงขาม จะมีผลชวยลดความเสี่ยงรวม

                                                
1 จากขอมูล ณ ส้ิน เดือนเมษายน 2545 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีสินคาหรือตราสารประเภทใหญๆ คือ หุนสามัญ หุน

บุริมสิทธิ หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ันใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และหนวยลงทุน



หลังจาก Markowitz ไดใหแนวความคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจากหลัก
ทรัพยที่มีความสัมพันธกันนอยที่สุดเพื่อลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย Sharpe (1964) และ
Lintner (1965) และ Mossin(1966) ตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวความคิดที่เรียกวา Capital Asset Pricing
Model (CAPM) และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยใน
จํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่ง ซ่ึงเปนความเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพย
แตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยออกไปได ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูในกลุมหลักทรัพยนั้น เปน
ความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกๆหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น

ตอมาผลของการเปดประเทศ และการเปดเสรีทางการคาและการลงทุน ทําใหการ
กระจายการลงทุนไมจํากัดอยูแคเพียงในประเทศ แตมีการขยายการลงทุนออกไปยังตางประเทศดวย ซ่ึง
มีหลายงานวิจัยที่ศึกษาและยืนยันถึงประโยชนที่จะไดรับจากการกระจายลงทุนไปยังตางประเทศวา จะ
ชวยลดความผันผวนของ Market Portfolio ในประเทศได โดยอาศัยทิศทางความสัมพันธที่แตกตางกัน
ของดัชนีในแตละประเทศ เชน Solnik (1974)

อยางไรก็ตามในชวงเวลาตอมา นักลงทุนเริ่มมองเห็นวา ไมวานักลงทุนจะลงทุนเอง
หรือลงทุนผานกองทุน ก็ตองถือหลักทรัพยที่มีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   หากไมมี
วิธีการศึกษาและการปองกันความเสี่ยงที่ดีพอ ก็อาจทําใหความเสี่ยงโดยรวมที่คาดวาจะลดลงกลับเพิ่ม
ขึ้นไดในหลายๆดาน เชน ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ขอจํากัดดานการกีดกันการลงทุนและ
กฎหมายการลงทุนระหวางประเทศ การรับรูขอมูลที่อาจชากวานักลงทุนในประเทศนั้นๆเอง ความเสี่ยง
ของผลตอบแทนไมไดลดลงตามที่คาดไวแตกลับเพิ่มขึ้นเนื่องจากมีความสัมพันธกันอยางมากระหวาง
ผลตอบแทนแตละตัวในกลุมการลงทุน หรือContagion Effect เปนตน จึงเกิดคําถามขึ้นวา การกระจาย
การลงทุนไปยังตางประเทศชวยใหความเสี่ยงโดยรวมของกลุมการลงทุนลดลงจริงหรือไม ซ่ึงก็มีหลาย
งานวิจัยที่ทําการศึกษาในประเด็นนี้ เชน Izan, Jalleh และOng(1991) ไดทําการศึกษาประโยชนที่นักลง
ทุนชาวออสเตรเลีย ไดรับจากการกระจายการลงทุนของตนไปยังประเทศอื่นๆ พบวา นักลงทุนออสเตร
เลียยังคงสามารถไดรับประโยชนจากการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ แตการนําเรื่องความเสี่ยง
มาพิจารณาใหผลลัพธที่ดีกวาการไมสนใจความเสี่ยง สวนงานการศึกษาของ DeSantis และGerard
(1997) พบวา วาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยแบบกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศแทบจะไมไดชวย
ปองกันความเสี่ยงในกรณีตลาดตกต่ําอยางรุนแรง เพราะผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําในสหรัฐ
อเมริกาเองไดแผขยายกระทบไปยังประเทศอื่นๆดวย (Contagion Effect)   

แนวทางการศึกษาในปจจุบันไดหันมาศึกษาประเด็นที่วา  “มีความเปนไปไดหรือไมที่
นักลงทุนภายในประเทศยังคงสามารถไดรับประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตลาดตางประเทศ”   
เพราะหากเปนไปได นั่นก็หมายความวา นอกจากจะทําใหไดประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตาง
ประเทศแลว นักลงทุนยังไมตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้นจากการไปลงทุนในตางประเทศอีก



ดวย ตัวอยางงานวิจัยที่พยายามศึกษาถึงความเปนไปไดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ
ใหไดรับประโยชนเชนเดียวกับจากการลงทุนในตลาดตางประเทศ เชน การศึกษาของ Errunza, Hogan
และHung(1999) แตเปนการศึกษาในแงมุมของนักลงทุนและตลาดสหรัฐอเมริกาเปนหลัก โดยขอสรุป
หนึ่งที่ไดจากการศึกษาพบวา ไมสามารถอาศัยหลักทรัพยที่มีการซื้อขายในสหรัฐอเมริกา สรางกลุมการ
ลงทุนเลียนแบบประโยชนที่ไดจากการเขามาลงทุนในประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญ สําหรับวิทยา
นิพนธฉบับนี้จะใชงานการศึกษาชิ้นนี้เปนแนวทางในการศึกษา โดยทําการทดสอบกับตลาดหลักทรัพย
ของประเทศไทย หรือในแงมุมของนักลงทุนไทย

สําหรับประเทศไทย แมวาจะมีทางเลือกในการลงทุนที่คอนขางหลากหลาย แตเปนที่
นาสังเกตวา ที่ผานมายังไมมีเครื่องมือหรือตราสารการเงินประเภทใด ที่เปดโอกาสใหนักลงทุนสามารถ
ลงทุนในหลักทรัพยของตลาดตางประเทศโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และนักลงทุน
ไทยเองก็ไมสามารถไปลงทุนในตลาดตางประเทศไดโดยตรง สาเหตุหลักเนื่องมาจากธนาคารแหง
ประเทศไทยตองการควบคุมคาเงินบาทใหเกิดความมีเสถียรภาพของคาเงิน จึงไมอนุญาตใหนักลงทุน
ไทยนําเงินไปลงทุนตางประเทศโดยเสรี

แตในชวงที่ผานมาประเทศไทยประสบปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ตลาดทุนเองก็มี
ความผันผวนคอนขางมาก  ทําใหนักลงทุนทั้งชาวไทยและตางชาติขาดความเชื่อมั่นที่จะลงทุนในตลาด
หุนไทย   ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศหันกลับไปลงทุนในประเทศอื่น  นักลงทุนไทยเอง ก็พยายาม
หาชองทางในการเคลื่อนยายเงินทุนไปลงทุนในตลาดตางประเทศมากขึ้น  เพราะเชื่อวา การลงทุนใน
ตางประเทศจะมีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนในตลาดหุนไทย เพราะตลาดหุนไทยมีตรา
สารทางการเงินใหเลือกลงทุนไมมากนัก ทั้งในดานความหลากหลาย และจํานวนของตราสาร และตัว
ตลาดเองก็มีโอกาสผันผวนไดงายแมจากปจจัยเพียงเล็กนอย สวนนักลงทุนที่ยังมีการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตองการไปลงทุนในตางประเทศเพิ่มเชนกัน เพราะเชื่อวาจะชวยลดความ
ผันผวนของ Market Portfolio ในประเทศได โดยอาศัยทิศทางความสัมพันธที่แตกตางกันของดัชนีใน
แตละประเทศ

เมื่อไมนานมานี้คณะกรรมการกํากับดูแลหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (กลต.) รวมกับธนาคารแหงประเทศไทยเอง ก็ไดอนุญาตใหมีการจัดตั้งกองทุนประเภทใหม ซ่ึงนํา
เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนในประเทศไปลงทุนในตางประเทศทั้งจํานวน เพื่อเปนทางเลือกที่
เพิ่มขึ้นใหแกนักลงทุนไทยที่ตองการไปลงทุนในตางประเทศแตขาดความสามารถในการบริหารและ
จัดการการลงทุนในตางประเทศ ที่เรียกวา “Foreign Investment Fund: FIF”2 ซ่ึงหากมองดูเพียงผิวเผิน
                                                

2 ในป พ.ศ.2545 มีกองทุนประเภท Foreign Investment Fund:FIF ทั้งส้ิน 5 กองทุนไดแก
1.       ONE AM   เปนกองทุนรวมแบบผสม บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด
2. TF AM   เปนกองทุนรวมแบบผสม บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทยจํากัด
3. AJF  เปนกองทุนรวมแบบผสม บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อยุธยาเจเอฟ จํากัด



อาจคิดวาเปนผลดีอยางแนนอน  อยางไรก็ดีดังที่กลาวไปแลว ไมวานักลงทุนจะลงทุนเองหรือลงทุน
ผานกองทุน ก็ตองถือหลักทรัพยที่มีการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   หากไมมีวิธีการ
ศึกษาและการปองกันความเสี่ยงที่ดีพอ ก็อาจทําใหความเสี่ยงโดยรวมที่คาดวาจะลดลงกลับเพิ่มขึ้นได

วิทยานิพนธฉบับนี้จึงพยายามศึกษาหาคําตอบ ในเรื่องความเปนไปไดของการจัดกลุม
การลงทุนโดยใชดัชนีหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศใหไดรับประโยชนเชนเดียว
กับการไปลงทุนในตางประเทศ แมวาจะมีงานการศึกษากอนหนานี้ที่ทําการศึกษาในเรื่องนี้ แตก็เปนงาน
การศึกษาของตางประเทศ ยังไมเคยมีงานวิจัยใดที่ทําการศึกษาหาคําตอบของประเด็นดังกลาวในแงมุม
ของนักลงทุนไทยอยางจริงจัง ซ่ึงหากเปนไปได นั่นก็หมายความวา นักลงทุนไทยไมเพียงแตจะได
ประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศ แตเขายังไมตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้น
จากการไปลงทุนในตางประเทศอีกดวย
วัตถุประสงค

เพื่อศึกษาความเปนไปไดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหไดรับ
ประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตลาดตางประเทศ
ขอบเขตของการวิจัย

การวิจัยครั้งนี้จะทําการศึกษาขอมูลการลงทุนในดัชนีหลักทรัพยที่มีซ้ือขายในแงมุม
ของนักลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ ดังนี้ มาเลเซีย,
ฟลิปปนส, อินโดนีเซีย, สิงคโปร, ฮองกง, ญี่ปุน, สหรัฐอเมริกา, อังกฤษ, สวิตเซอรแลนด และแคนาดา
โดยจะแยกศึกษาเปนรายๆประเทศไป และผลตอบแทนที่ไดรับจากดัชนีตางประเทศทั้งหมดจะถูก
แปลงมาเปนเงินสกุลเดียวกัน คือ เงินบาท เพราะเราตองการศึกษาจากแงมุมของนักลงทุนไทยหรือนัก
ลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนเปนสกุลเงินบาท ซ่ึงการคิดผลตอบแทนและอัตราแลกเปลี่ยนจะใช
ขอมูลราคาปด ณ วันสุดทายของสัปดาหที่ตลาดประเทศนั้นๆเปดทําการ โดยปที่ทําการศึกษา คือ ตั้งแต
ป 2537 ถึง 2544
ขอจํากัดของการวิจัย

                                                                                                                                                
4. MFC  เปนกองทุนรวมหุนทุน บริหารและจัดการโดย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด(มหาชน)
5. ING FUNDS เปนกองทุนรวมตราสารหนี้ บริหารและจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมไอเอ็นจี(ประเทศไทย) จํากัด

   ซ่ึงแตละกองทุนไดรับการจัดสรรวงเงิน 20 ลานเหรียญสหรัฐสําหรับ 6 เดือนแรกในป 2545 และในไตรมาส 3และ4 อีกไตรมาสละ10
ลานเหรียญสหรัฐ การที่ใหมีการจัดตั้ง FIF ก็เพื่อใหเปนชองทางสําหรับผูลงทุนไทยสามารถลงทุนในหลักทรัพยที่ไดรับผลตอบแทนซึ่งอิงจากการลงทุนในหลัก
ทรัพยตางประเทศได



ในสวนของการวิเคราะหเบื้องตน ที่อาศัยขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย และกรมศุลกากรมา
ประกอบการวิเคราะหในภาคธุรกิจจริง(Real Sector) เพื่อเชื่อมโยงตอมายังภาคการเงินที่เราตองการทํา
การศึกษา มีการแบงประเภทของอุตสาหกรรมที่แตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ยังมีบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยูอีกมาก ทําใหผลการ
วิเคราะหเบื้องตนซึ่งอาศัยแหลงขอมูลดังกลาว อาจสะทอนสภาพความจริงที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย
ไดไมถูกตองครบถวนทั้งหมด
คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย

1. ดัชนีผลตอบแทนในหลักทรัพย หมายถึง อัตราการเพิ่มสูงขึ้นของมูลคาผลตอบแทน
จากการลงทุนถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนจะมาจาก 2 สวนคือ
เงินปนผล และสวนตางของราคาหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานที่สําคัญคือ เงินปนผลที่ไดรับจะถูกนํามา
ลงทุนเพิ่มในหลักทรัพยเดิม โดยใชราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่จายเงินปนผล

2. อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชแปลงผลตอบแทนมาเปนสกุลเงินบาท ในที่นี้จะใช Cross
Exchange Rate ที่เปนราคาของเงิน 1 หนวยสกุลตางประเทศเทียบเปนเงินสกุลบาท โดยเราจะใชราคา
เสนอซื้อ (Bid Price) เพราะเราตองการเทียบผลตอบแทนที่ไดจากสกุลเงินตางประเทศกลับมาเปนเงิน
บาทไทย

3. กลุมการลงทุนที่สรางขึ้น ในที่นี้คือ กลุมการลงทุนที่ประกอบดวยผลตอบแทนของ
ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ ซ่ึงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของดัชนีตางประเทศที่เราจะศึกษาเปน
อยางมาก โดยพิจารณาจากคา R-squared

4. Mean-Variance Spanning Tests  เปนการทดสอบวา ถาเรามี Benchmark assets อยู n
ตัว และหากเราถือ (Test or additional) assets เพิ่มอีก k ตัว รวมเปน n+k ตัวจะทําใหเราสามารถขยาย
Efficient Set หรือทําใหเสน Efficient frontierขยับไปทางซายไดหรือไม  นั่นคือการถามวา Test assets
นั้นถูกSpanหรือไม  ซ่ึงถาไดหรือ “Test assets is not mean variance spanned”  แสดงวา การถือสิน
ทรัพยเพิ่มทําให ณ ระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเดิม เรามีความเสี่ยงที่ตองแบกรับนอยลง หรือ ณ
ระดับความเสี่ยงเทาเดิมเราไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น

สมมติฐานการวิจัย
1. นักลงทุนไมมีการปองกันความเสี่ยงหรือเก็งกําไรจากการผันผวนของคาเงิน
2. ใชดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศเปนตัวแทนหลักทรัพยทั้งหมดที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. เลือกศึกษาดัชนีหลักทรัพยตางประเทศเปนรายๆประเทศไป



วิธีดําเนินการวิจัย

ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงการศึกษาออกเปนสองสวนดวยกัน คือ

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวมขอมูล และ
วิเคราะหถึงภาพโดยรวมของดัชนีผลตอบแทนของอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตางประเทศในดานตางๆ เชน คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  คาสูงสุด  คาต่ําสุด  และความผันผวน
ของโดยรวมของดัชนีผลตอบแทนในแตละชวงเวลา  โดยมีฐานขอมูลหลักมาจาก DataStream

2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ใชแนวทางการศึกษาของ Errunza,
Hogan, and Hung(1999) ซ่ึงเปนการนําขอมูลที่รวบรวมมาได มาสรางและวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย กับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ โดยวิธี
การทางเศรษฐมิติ กลาวคือ ใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย(Ordinary Least Square) ในการสราง เพื่อให
ผลลัพธในการสรางความสัมพันธ ใกลเคียงและมีความผิดพลาดนอยที่สุด และวิเคราะหวาจากการไป
ลงทุนในตางประเทศควบคูกับการลงทุนที่เราสรางขึ้นจะทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้นหรือ
ไม โดยอาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean variance Spanning Tests และในสวนสุดทายเปนการดูวา
กลุมการลงทุนที่ Replicate สามารถ Track ไดหรือไม โดยพิจารณาจากคา Sharpe Ratio .ในป 2545
และกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุกๆ 1 เดือน 2 เดือน และ 3 เดือน
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

เปนแนวทางใหแกนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนที่ตองการไดรับผลตอบแทนเทียบ
เทากับการไปลงทุนในตางประเทศแตไมตองการไปลงทุนในประเทศตางๆโดยตรง เพราะการศึกษา
คร้ังนี้ พยายามเลียนแบบกลุมการลงทุนใหไดประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ แตไมตองรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากการไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ เชน
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงดานกฎหมายการลงทุนระหวางประเทศ เปนตน
ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธฉบับนี้ สามารถสรุปไดดังนี้  บทที่2 กลาวถึง
วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา บทที่ 3 กลาวถึง วิธีการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลข้ันตน
และวิธีในการสรางความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มี
การซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดหลัก
ทรัพยประเทศตางๆ บทที่4 กลาวถึงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน และผลการศึกษาคามสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหง



ประเทศไทย กับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ บทที่ 5 กลาวถึง บท
สรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะและงานวิจัยที่ควรทําการศึกษาครั้งตอไป



บทที่ 2
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 งานวิจัยในระยะแรกและการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศ

     ในสวนประโยชนของการกระจายการลงทุนไดมีการศึกษากันมาตั้งแตในอดีต โดย
เร่ิมตนจาก Markowitz(1952) ซ่ึงเปนผูริเร่ิมการศึกษาทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (Modern Portfolio
Theory) ซ่ึงกลาวไววา ถาหากลงทุนโดยเลือกหลักทรัพยซ่ึงมีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกัน
นอยที่สุด หรือไมมีความสัมพันธกันเลย หรือมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม จะมีผลชวยลดความ
เสี่ยงรวม ซ่ึงวัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงโดยไมสงผลตออัตราผลตอบแทน
ตามวิธีการคํานวณที่ Markowitz ใชนั้น ถาหากหลักทรัพยแตละคูในกลุมหลักทรัพยที่ลงทุนมีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธนอยกวาศูนย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก
ทรัพยจะนอยกวาคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยแตละชนิดที่ลงทุนใน
กลุมหลักทรัพย

     หลังจาก Markowitz ไดใหแนวความคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจาก
หลักทรัพยที่มีความสัมพันธกันนอยที่สุดเพื่อลดความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยนั้น Sharpe(1964)
และ Lintner(1965) และ Mossin(1966) ตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวความคิดที่เรียกวา Capital Asset
Pricing Model (CAPM) และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลัก
ทรัพยในจํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่ง ซ่ึงเปนความเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของ
หลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยออกไปได ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูในกลุมหลักทรัพย
นั้น เปนความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกๆหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น นั่นคือ ความเสี่ยงจาก
การลงทุนในหลักทรัพยแยกเปน 2 ประเภทคือ ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด หรือ
ความเสี่ยงที่ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือ
ความเสี่ยงเฉพาะตัวหรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดได โดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม

     หลายงานการศึกษาในชวงเวลาตอมาที่ทําการศึกษา และยังใหผลวา การกระจาย
การลงทุนในหลักทรัพยชวยลดความเสี่ยงรวมของหลักทรัพยลง เชน Wagner และ Lau(1971) ไดใชขอ
มูลในชวงเดือนมิถุนายน 1960 ถึง พฤษภาคม 1970 จากตลาดหลักทรัพยนิวยอรกจํานวน 200 หุน โดย
ไดคํานวณคาอัตราผลตอบแทนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนการลงทุนซึ่ง
ประกอบดวยหลักทรัพย 1, 2, 3,…, 20 หลักทรัพย แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนและสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยจาก 6 กลุมยอย ไดผลวา ยิ่งจํานวนหลักทรัพยมีมากขึ้น ความเสี่ยงรวมของกลุม
หลักทรัพยซ่ึงวัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะลดลงเปนลําดับ และผลการศึกษาของ Modigliani และ
Pogue(1974) ซ่ึงใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 100 หลักทรัพยชวงมกราคม 1945 ถึง



มิถุนายน  1970 ก็ไดใหขอสรุปวา การกระจายการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึงมีระดับความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนในระดับต่ํา จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่งของกลุมหลักทรัพยออกไปได
2.2 งานวิจัยเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ (International Diversification)

       ตอมาขอบเขตของการศึกษาไดขยายจากการกระจายลงทุนแตในประเทศ ไปยัง
ตางประเทศ เพราะเชื่อวาจะชวยลดความผันผวนของ Market Portfolio ในประเทศได โดยอาศัยทิศทาง
ความสัมพันธที่แตกตางกันของดัชนีในแตละประเทศ เชน Solnik (1974) ใชขอมูลหุนสามัญ 299 หุน
ของตลาดใน 8 ประเทศกลุมยุโรป และตลาดสหรัฐอเมริกาในการกําหนด International market
structure ของราคาหลักทรัพยเพราะเชื่อวาปจจัยระหวางประเทศนาจะมีสวนกําหนดราคาหลักทรัพย
โดยใช Markowitz-Sharpe market model มาประยุกต เพราะแตเดิมเชื่อวาลักษณะโครงสรางของราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสามารถประมาณโดยใชSingle index market model ซ่ึง Markowitz-
Sharpe market model กลาววาผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆเปนความสัมพันธเชิงเสนตรงของผล
ตอบแทนของดัชนีตลาดภายในประเทศเทานั้น แต Solnik เชื่อวา เพียงแคปจจัยภายในประเทศ หรือ
Single world index model ไมนาจะเพียงพอในการอธิบาย International structure
2.3 งานวิจัยเกี่ยวกับการเลียนแบบการลงทุนตางประเทศโดยการกระจายการลงทุนในประเทศ (Home-
made Diversification)

      อยางไรก็ตามในชวงเวลาไมนานมานี้ นักลงทุนเริ่มมองเห็นวา การถือหลักทรัพย
ตางประเทศ ทําใหมีตนทุนเพิ่มขึ้น และมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นไดจากกีดกันการลงทุนระหวาง
ประเทศ ทําใหเกิดคําถามขึ้นวา การไปลงทุนในตางประเทศเปนการกระจายความเสี่ยงและให
ประโยชนกับนักลงทุนจริงหรือไม  โดยการศึกษาของ Izan, Jalleh และOng (1991)ไดทําการศึกษา
ประโยชนที่นักลงทุนชาวออสเตรเลีย ไดรับจากการกระจายการลงทุนของตนไปยังประเทศอื่นๆ โดย
ศึกษาขอมูลรายสัปดาหในชวงป 1986 ถึง 1989 ใชดัชนีตลาดหลักทรัพย 8 ประเทศคือ ออสเตรเลีย,
แคนนาดา, ฝร่ังเศส, เยอรมันตะวันตก, อิตาลี, ญี่ปุน, อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา งานวิจัยช้ินนี้มีสมมติ
ฐานหรือแนวคิดวา อัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับ และโดยทั่วไปอัตราแลก
เปล่ียนมักความผันผวนคอนขางมาก ทําใหสงผลใหผลตอบแทนจริงที่นักลงทุนไดรับไมคงที่หรือไม
เปนไปตามที่คาดหวัง หากสามารถควบคุมความเสี่ยงไดอาจทําใหเราไดรับประโยชนจากการกระจาย
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นก็ได โดยการศึกษาเริ่มจากการประมาณความเสี่ยง หรือความไมแนนอนของผลตอบ
แทนจริงที่จะตางไปจากผลตอบแทนที่คาดหวังไว โดยใช Bayes-Stein estimator  ที่มาคือ การประมาณ
ความเสี่ยงหรือความไมแนนอนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ มีสวนสําคัญในการจัดกลุมการลง
ทุนของหลักทรัพยที่จะลงทุน โดยผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ภายใตการพิจารณาเรื่องความเสี่ยงหรือ
ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจะนอยกวากรณีไมพิจารณาความเสี่ยง และจะขึ้นอยู
กับ Shrinkage factor ซ่ึง Izan และคณะ(1991) ไดทําการศึกษาแยกเปน 2 กรณี คือ กรณีที่ทําสัญญาปอง



กันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไว และกรณีไมไดปองกันความเสี่ยงไวลวงหนา ซ่ึงในการศึกษาพบ
วา แบบที่มีการปองกันความเสี่ยงจากคาเงินไวใหผลลัพธที่ดีกวาแบบไมไดปองกันความเสี่ยง และยัง
พบวา แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยของออสเตรเลียในชวงที่ทําการศึกษาใหผลตอบแทนที่ดี แตก็เปน
เพราะในชวงป1985-1987 เปนตลาดขาขึ้นของออสเตรเลีย และผลตอบแทนที่วาดีนี้ ยังคงไมใหผลตอบ
แทนที่ดีกวาประเทศอื่นๆที่ใชเปรียบเทียบอยางสม่ําเสมอ

    สวนงานศึกษาของ DeSantis และGerard(1997) ทดสอบ Conditional capital
asset pricing model(CAPM) ใน 8 ตลาดหุนที่ใหญที่สุดของโลก โดยใช Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) เพื่อทดสอบขอจํากัดดานการคํานวณราคาใน Conditional
capital asset pricing model ซ่ึงการกําหนดใหมีการเปลี่ยนแปลงไดของ Conditional moments ทําให
ทราบถึงปฏิกิริยาของนักลงทุนในแงผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการกระจายการลงทุนไปยังตาง
ประเทศตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาด พวกเขาตองการศึกษาวาประโยชนที่นักลงทุนคาดวาจะได
รับขึ้นอยูกับความมากนอยของการเชื่อมโยงกันของตลาดการเงินระหวางประเทศหรือไม และตองการ
ศึกษาวาการลงทุนแบบที่มีการกระจายความเสี่ยงไปยังตางประเทศ สามารถชวยปองกันความเสี่ยงใน
ชวงที่ตลาดสหรัฐอเมริกาตกต่ําอยางมากไดจริงหรือไม ซ่ึงจากการศึกษาพบวา พบขอขอจํากัดในการ
คํานวณราคาโดยใช Conditional CAPM แตการยอมใหราคาความเสี่ยงของตลาด(Price of Market risk)
สามารถเปลี่ยนแปลงไดในแตละชวงเวลา(Time-variation) จะชวงเพิ่มประสิทธิภาพของแบบจําลอง
อยางไรก็ตามเมื่อกําหนดใหราคาความเสี่ยงของตลาดเปนบวก ก็คือความผันผวนของ Residual return
บางสวนยังคงสามารถคาดการณได  แตถาเราไมจํากัดใหราคาความเสี่ยงเปนบวก ความสามารถในการ
คาดการณของแบบจําลองจะหมดไป ผลการศึกษานี้เกิดจากการที่ CAPM ไมสามารถใชไดเมื่อความ
เสี่ยงสวนเกินเปนลบซึ่งมักเกิดขึ้นในชวงเวลาที่อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันอยูในระดับที่สูง และแมวา
Conditional CAPM แบบดั้งเดิมจะสามารถใหขอมูลที่เปนประโยชนพอควรในการคํานวณราคาสิน
ทรัพย แตในการคํานวณราคาสินทรัพยที่มีความเกี่ยวของกับตางประเทศ(International asset) ควรมีการ
เพิ่มปจจัยที่เกี่ยวของกับตางประเทศเขาไปในแบบจําลองดวย เชน ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน
เปนตน นอกจากนี้งานการศึกษายังพบวา เมื่อตลาดตกต่ําอยางรุนแรงและมีผลกระทบตอประเทศตางๆ
เหมือนบอกเปนนัยๆวา อัตราผลตอบแทนจากการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศที่คาดวาจะไดรับ
จะลดลง อยางไรก็ตามจากการประมาณการผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับโดยเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 2.11 ซ่ึงการลดลงของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนี้จัดวาไมมีนัยสําคัญสําหรับชวง 15-20 ปที่ผาน
มา ดังนั้นสามารถสรุปไดวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยแบบกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศแทบ
จะไมไดชวยปองกันความเสี่ยงในกรณีตลาดตกต่ําอยางรุนแรง เพราะผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่
ตกต่ําในสหรัฐอเมริกาเองไดแผขยายกระทบไปยังประเทศอื่นๆดวย(Contagion Effect)   



         การเล็งเห็นถึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากการไปลงทุนในตลาดตางประเทศโดย
ตรงนํามาสู ความพยายามในการศึกษาความเปนไปไดของการลงทุน ในตลาดหลักทรัพยภายใน
ประเทศใหไดรับประโยชนดานการกระจายความเสี่ยง เชนเดียวกับจากการลงทุนในตลาดตางประเทศ
เพื่อใชตอบคําถามวา การไปลงทุนในตางประเทศเพิ่มเติมจากการลงทุนในกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น
ในสัดสวนที่เหมาะสม จะใหผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นไดอีกหรือไม โดยประโยชนที่ไดรับเพิ่มขึ้นนี้จะถือ
วาเปนประโยชนที่นักลงทุนจะไดรับจากการไปลงทุนในตางประเทศอยางแทจริง ก็มีการศึกษาของ
Errunza, Hogan และHung (1997) ไดศึกษาในแงมุมของนักลงทุนสหรัฐอเมริกาไว โดยพยายามเลียน
แบบการการลงทุนระหวางประเทศ โดยการสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวย หลักทรัพยที่ซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา อันไดแก ดัชนีอุตสาหกรรม, หุนของบริษัทขามชาติ, กอง
ทุนปดที่ระดมเงินทุนไปลงทุนในตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs). ขอมูลที่ใช
เปนขอมูลรายเดือนในชวงป 1976ถึง1993 ของ 7 ประเทศที่พัฒนาแลว (Developed markets) อันไดแก
ประเทศ ออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนี อิตาลี ญี่ปุน และอังกฤษ และอีก 9 ประเทศที่กําลังเติบ
โต (Emerging markets) ไดแก ประเทศ อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี, กรีซ, อินเดีย, เกาหลี, เม็กซิโก, ไทย
และซิมบักเวย

     วิธีการที่ใชในการศึกษาคือ สมการถดถอย(Regression Analysis) ซ่ึงเปนแบบ
จําลองที่ใชหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยสรางตัวแบบของสมการถดถอย
เพื่อจุดประสงคในการพยากรณคาตัวแปรตามโดยตัวแปรอิสระ แตในที่นี้ Errunza และคณะ(1997)
ตองการเลียนแบบการการลงทุนระหวางประเทศ โดยการสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีอุต
สาหกรรม นั่นคือการพยายามใชตัวแปรอิสระมาสรางความสัมพันธใหไดคาใกลเคียงกับตัวแปรตาม
มากที่สุด ดังนั้นสมการถดถอยที่ดีที่สุดคือ สมการถดถอยที่สามารถสรางความสัมพันธของตัวแปร
อิสระไดใกลเคียงกับคาตัวแปรตามที่สุด และมีความคลาดเคลื่อนนอยที่สุด ซ่ึงอาจจะพิจารณาจากคา
ความสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R2 วามีคามากหรือนอย ถา R2 มีคามากแสดงวาตัวแปรอิสระที่ใชอยูมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามมาก อยางไรก็ตามตัวแบบที่ดีไมจําเปนจะตองใชตัวแปร
อิสระมากนัก เพราะในบางครั้งการใชตัวแบบที่มีจํานวนนอยอาจจะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตาม ไดพอๆกันกับตัวแบบที่ใชตัวแปรอิสระมากกวา ซ่ึงโดยปกติแลวถามีการใชตัวแปรอิสระมากขึ้น
ยอมจะทําใหคา R-squared สูงไปดวย ซ่ึงเรียกวาเปนการเกิด Multicolinearity จึงไมควรใชตัวแปร
อิสระที่มีความสัมพันธระหวางกันเองสูงๆทั้งหมด ควรเลือกตัวที่ความสัมพันธกับตัวแปรตามไดดีกวา
ดังนั้นในการเลือกสมการถดถอยที่ดีที่สุด ก็คือการเลือกสมการถดถอยที่เหมาะสมกับขอมูลและ
สามารถนํามาใช สรางความสัมพันธของตัวแปรอิสระไดใกลเคียงกับคาตัวแปรตามที่สุด และมี
ความคลาดเคลื่อนนอยที่สุด นั่นคือพยายามเลือกเฉพาะตัวแปรดัชนีอุตสาหกรรมที่ประกอบกันแลว ให
ผลลัพธที่ใกลเคียงกับดัชนีตางประเทศในแตละประเทศสูงสุด ซ่ึง Errunza และคณะ(1997) ใชการเลือก



ตัวแปรอิสระดวยวิธี Stepwise Selection ซ่ึงเปนการคัดเลือกตัวแปรอิสระ โดยพิจารณาเลือกตัวแปร
อิสระที่มีความสัมพันธสูงสุดกับตัวแปรตามเขาไปในตัวแบบกอน แลวจึงพิจารณาตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธเชิงสวน หรือความสัมพันธที่กําหนดใหตัวแปรอิสระที่เขาไปในสมการแลวคงที่ กับตัว
แปรตามมากที่สุดเขาไปในตัวแบบ และพรอมกันนั้นก็พิจารณาวาตัวแปรอิสระที่เขาไปในสมการกอน
หนานั้นทุกตัวแปรยังควรจะอยูในตัวแบบอีกหรือไม ถาไมควรอยูก็ตัดออกกอนแลวจึงดําเนินการคัด
เลือกตัวแปรอิสระที่เหลือใหม แตถาควรอยูก็ดําเนินการคัดเลือกตัวแปรอิสระใหมไดเลย ซ่ึงจะเปนได
วาวิธี Stepwise Selection ถือวาเมื่อตัวแปรอิสระอยูในตัวแบบแลวอาจมีอิทธิพลตอตัวแปรตามระดับ
หนึ่ง และเมื่อเพิ่มตัวแปรใหมเขาไป ตัวแปรอิสระนั้นจะมีอิทธิพลตอตัวแปรตามระดับหนึ่งที่แตกตาง
ไปจากเดิม และการคัดเลือกตัวแปรอิสระจะดําเนินการไปจนกระทั่งไมมีตัวแปรอิสระใด เขาไปหรือถูก
ตัดออกจากตัวแบบไดอีก

ตอจากนั้นจึงเพิ่มกลุมตัวแปรหุนของบริษัทขามชาติ, กองทุนปดที่ระดมเงินทุนไป
ลงทุนในตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs) ทีละกลุมตามลําดับ เนื่องจากมี
หลายงานการศึกษาที่แสดงความเห็นที่ขัดแยงกันถึงความสามารถในการเลียนแบบประโยชนที่จะได
รับจากการลงทุนในตางประเทศ โดยผานการลงทุนในหุนของบริษัทขามชาติ, กองทุนปดที่ระดมเงิน
ทุนไปลงทุนในตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs)  บางการศึกษาเชื่อวาจะทําให
ไดรับประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศ ในขณะที่บางการศึกษาระบุวา การลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมดังกลาว ไมไดทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเทียบเทากับการไปลงทุนในตางประเทศ
หรือประโยชนที่จะไดรับยังถือวาไมมีระดับนัยสําคัญ

เชน การศึกษาของ Agmon and Lessard(1977) และFatemi (1984) พยายามทดสอบ
สมมติฐานเกี่ยวกับ ความเขาใจหรือการยอมรับของนักลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกาวา การลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาที่มีรายไดมาจากตางประเทศ เปนอีกทางเลือกหนึ่ง
ของการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศจริงหรือไม โดยถาสมมติฐานนี้เปนจริง ผล
ตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจที่มีธุรกรรมเกี่ยวของกับตางประเทศมาก (ในที่นี้หมายถึงรายไดจาก
ตางประเทศ) ตองสัมพันธกับผลตอบแทนของดัชนีตางประเทศ(โลกยกเวนสหรัฐอเมริกา) ขอมูลที่ใช
เปนขอมูลรายเดือนในชวง มกราคม 1959 ถึง ตุลาคม1972 โดยมีกลุมตัวอยางที่เปนบริษัทสหรัฐอเมริกา
แตมีรายไดจากตางประเทศดวย ใชในการศึกษา 217 แหง และนํามาคิดเปนสัดสวนเทียบกับยอดขายทั้ง
หมดเพื่อจัดกลุมโดยเรียงตามลําดับทั้งสิ้น10 กลุม ทําการวิเคราะหสมการถดถอยหาความสัมพันธของ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในแตละกลุม กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา และตลาดโลก พบวา นักลงทุนในตลาดสหรัฐอเมริกา พบวา การลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาที่มีรายไดมาจากตางประเทศ เปนอีกทางเลือกหนึ่งของการ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศ เห็นไดจาก ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่จด



ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ที่มีรายไดมาจากตางประเทศในสัดสวนตางๆ มีความ
สัมพันธอยางมาก และเปนไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนดัชนีตางประเทศ อยางไรก็ตาม การศึกษา
ของ Jacquillat และ Solnik(1978) กลาววา แมวาการลงทุนในบริษัทขามชาติที่จดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยจะใหประโยชนในดานการกระจายการลงทุนในตางประเทศบาง แตความสามารถในการทดแทน
หลักทรัพยที่ซ้ือขายในตางประเทศยังมีอยูอยางจํากัด ดังนั้นสามารถกลาวโดยสรุปวา การลงทุนใน
บริษัทขามชาติที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแมจะไมสามารถทดแทนการลงทุนในตางประเทศได
ทั้งหมด แตก็อาจมีสวนชวยใหกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดดีขึ้น ดังนั้น
Errunza และคณะ(1997) จึงนําตัวแปรผลตอบแทนของ 30 บริษัทขามชาติที่มียอดขายหรือรายไดสูงสุด
มาประกอบการพิจารณาดวย  และในแนวทางเดียวกันสําหรับ กองทุนปดที่ระดมเงินทุนไปลงทุนใน
ตางประเทศ, และAmerican Depositary Receipts (ADRs) ที่ถูกนํามาพิจารณา เพราะแมวาหลักทรัพย
สองกลุมนี้จะมีการซื้อขายกันในตลาดสหรัฐอเมริกา แตการถือหลักทรัพยดังกลาว เปนเสมือนการมี
สิทธิถือครอง(Claim) ในสินทรัพยตางประเทศ

หลักเกณฑหรือวิธีที่ใชในการวัดความสามารถในการเลียนแบบดัชนีตางประเทศ
คือ ใชดูคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน(Return Correlation)ระหวางกลุมการลงทุนซึ่งประกอบ
ดวยดัชนีภายในประเทศที่สรางขึ้นกับดัชนีตางประเทศ ซ่ึง Errunza, Hogan และHung พบวา ยิ่งเพิ่มตัว
แปรกลุมขางตนเขาในสมการก็ยิ่งจะทําใหความสามารถในการเลียนแบบดัชนีตางประเทศเพิ่มขึ้น แม
วาเปนที่ยอมรับโดยทั่วไปวาเราสามารถใชคาความสัมพันธ (Correlation) ของผลตอบแทนระหวาง
ดัชนีตลาดประเทศตางๆเพื่อเชื่อมโยงหรืออางอิงไปถึงประโยชนที่จะไดรับจากการไปลงทุนซื้อขาย
หลักทรัพยในตางประเทศโดยตรง แตการวัดประโยชนที่แทจริงที่จะไดรับจากการไปซื้อขายหลักทรัพย
ในตางประเทศนั้น ตองวัดจากประโยชนที่นอกเหนือจากประโยชนที่ไดรับจากการกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยภายในประเทศ ซ่ึงในที่นี้คือ กลุมการลงทุนในประเทศที่เราสรางขึ้นโดยใชสัดสวนที่
เหมาะสม เพื่อเลียนแบบดัชนีตางประเทศ การทดสอบ Mean-variance Spanning จึงถูกนํามาใชเพื่อ
ศึกษาประโยชนที่แทจริงของการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ ซ่ึงก็คือการศึกษาวา การไปลงทุน
ในตางประเทศจะชวยทําใหเสนประสิทธิภาพของการลงทุน(Efficient Frontier) ขยับสูงขึ้นไดหรือไม
พบผลลัพธที่เดนชัดวา ประโยชนในดานการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศที่นอก
เหนือจากการซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไมมีนัยสําคัญใน 11 ประเทศจาก 16 ประเทศ ซ่ึงประกอบ
ดวย ทั้ง 7 ประเทศที่พัฒนาแลว และอีก 4 ประเทศที่กําลังเติบโต อันไดแก อารเจนตินา, บราซิล,
เกาหลี, และเม็กซิโก  สวนอีก 2 ประเทศกําลังเติบโตที่เหลือคือ ประเทศชิลี และไทย แมวาประโยชนที่
คาดวาจะไดรับจากการไปลงทุนในตางประเทศมีนัยสําคัญ แตความเสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศ
ที่เพิ่มขึ้นอาจทําใหการไปลงทุนในตางประเทศเพื่อจะใหได International mean variance efficient
portfolio ไมมีความจําเปนอีกตอไป และจากการศึกษาความสัมพันธโดยพิจารณาความผันผวนที่เกิดขึ้น



ในชวงเวลาที่ตอเนื่องกันมา (Substantial time variation in Conditional correlation) ระหวางผลตอบ
แทนของตลาดตางประเทศ กับกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบดัชนีตางประเทศ พบวา มีความผัน
ผวนของความสัมพันธตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา คือ ป 1976 ถึง1993 โดยสอดคลองกับความเปน
ไปของตลาดประเทศตางๆในชวงเวลานั้นๆ  เชน การเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวของกับการลงทุน
การเริ่มจัดตั้งกองทุนปดที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนในประเทศไปลงทุนตางประเทศ และ American
Depositary Receipts (ADRs)

สําหรับการศึกษาในแงมุมของนักลงทุนไทย ยังคงไมมีงานการศึกษาใดทําการศึกษา
อยางจริงจัง วิทยานิพนธฉบับนี้จึงถือไดวาเปน งานการศึกษาแรกที่ทําการศึกษาในเรื่องความเปนไปได
ของการจัดกลุมการลงทุนโดยใชดัชนีหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศไทยใหได
รับประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศ



บทท่ี 3
วิธีดําเนินการวิจัย

วิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการศึกษาประเด็นที่สําคัญ 3 ประเด็นหลักคือ

1.          อุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูง ทําใหเลียนแบบ
ดัชนีตางประเทศไดดีขึ้นจริงหรือไม

2.          กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม

3.         เมื่อเวลาผานไปกลุมการลงทุนที่สรางขึ้นยังคงสามารถเลียนแบบดัชนีตาง
ประเทศไดหรือไม

3.1   อุตสาหกรรมกลุมท่ีมีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนท่ีสูง ทําใหเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดดี
ขึ้นจริงหรือไม

    3.1.1 วิธีการศึกษาเริ่มจากตัดอุตสาหกรรมที่มีขอมูลที่เราไมสามารถหาไดคิดเปนมูลคาตาม
ราคาตลาด ตั้งแตรอยละ50ขึ้นไปของทั้งอุตสาหกรรมออกกอน3 หลังจากนั้นนําอุต
สาหกรรมที่เหลือมาหาอัตราสวนรายไดที่มาจากตางประเทศเทียบกับรายไดรวม
จากการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ณ วันที่31ธันวาคม
2544 แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมโดยใหน้ําหนักตามมูลคาตามราคาตลาด
(Market Capitalization) และเพื่อลดความผิดพลาดของขอมูล (Outliner) เราจะตัด
25% ขอมูลอุตสาหกรรม หรือประมาณ 7 ชุดขอมูลอุตสาหกรรมที่ต่ําสุดออก4 และ
จําแนกอุตสาหกรรมที่เหลือตามสัดสวนรายไดที่มาจากตางประเทศไดเปน 2 กลุม
ดังนี้

• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน ต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม
• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน รอยละ50 ขึ้นไป ของรายไดรวม

3.1.2 การสรางความสัมพันธของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยผลตอบแทนดัชนีตาง
ประเทศและผลตอบแทนดัชนีภายในประเทศ โดยแยกพิจารณาเปนสามกรณีคือ
กรณีที่ใชดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET INDEX) กรณีที่ใชอุตสาหกรรมกลุมที่มีราย
ไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวมเทานั้น และกรณีที่ใชทั้งกลุมที่มี

                                                
3 ไดแก วัสดุกอสรางและตกแตง พลังงาน บันเทิงและสันทนาการ ประกันภัย เครื่องมือและเครื่องจักร บรรจุภัณฑ เวชภัณฑและเครื่องสําอาง การพิมพและส่ิงพิมพ
บริการเฉพาะกิจ คลังสินคาและไซโล และอื่นๆ
4 ไดแก พาณิชย  ส่ือสาร  การแพทย  โรงแรมและบริหารทองเที่ยว  พัฒนาอสังหาริมทรัพย  ขนสง  ยานพาหนะและอุปกรณ



รายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวม และรอยละ50 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                =    ผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศที่ i ณ t
               

1, 2, 6,, ,...,a t a t a tR R R        =    ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตาง
ประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม

   
1, 2, 6,, ,...,a t a t a tR R R        =     ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตาง

ประเทศรอยละ50 ขึ้นไปของรายไดรวม

3.1.3   หลังจากนั้นทําการพิจารณาคา R-squared ที่ไดจากการสรางความสัมพันธขางตน ซ่ึงถา
คา R-squared ที่ไดมีคาสูงแสดงวา มีความเปนไปไดอยางมากที่จะเลียนแบบผลตอบ
แทนดัชนีตางประเทศ โดยใชผลตอบแทนดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศ และใน
ทางตรงขามถาคา R-squared ยิ่งมีคาต่ําแสดงวา ความเปนไปไดของการเลียนแบบผล
ตอบแทนดัชนีตางประเทศยิ่งมีนอย

3.2  กลุมการลงทุนท่ีสรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม
การวิเคราะหความจําเปนในการไปลงทุนตางประเทศควบคูกับกลุมการลงทุนที่เรา

สรางขึ้นเพื่อใหไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น จะอาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean variance Spanning
Tests ที่ถูกพัฒนาขึ้นโดย Huberman และ Kandel (1987)5 Urias (1996)6 และ Errunza(1999)7 มา
ประยุกตใช หลักการของ Mean Variance Spanning คือ ถาเซตของผลตอบแทน ' '

1, 1 2, 1,t tR R+ +    จะ
ถูก Span ไดโดย '

1, 1tR + ก็ตอเมื่อ เราสามารถเขียน '
2, 1tR + ใหอยูในรูปฟงกชันของ Error term โดยมี

Mean เปน 0 ไดซ่ึงในที่นี้ฟงกชันของError term ก็คือ คาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเซตผลตอบแทน '
1, 1tR +

โดยผลรวมของน้ําหนักเปน 1 หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ '
2, 1tR +  สามารถถูกเลียนแบบโดย '

1, 1tR + อยาง

                                                
5 Huberman และ Kandel (1987)  เปนผูริเริ่มการทดสอบ “Mean Variance Spanning Test” ซ่ึงกลาวไววา ถาเรามี Benchmark assets อยู n ตัว และหากเราถือ Test or
additional assets เพิ่มอีก k ตัว รวมเปน n+k ตัว แลวทําใหเราสามารถขยาย Efficient Set หรือทําใหเสน Efficient frontierขยับไปทางซายได แสดงวา การถือสินทรัพย
เพิ่มทําให ณ ระดับผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเดิม เรามีความเสี่ยงที่ตองแบกรับนอยลง หรือ ณ ระดับความเสี่ยงเทาเดิมเราไดรับผลตอบแทนสูงข้ึน
6 Urias (1996) นําหลักการMean Variance Spanning Test มาประยุกตใชในการทดสอบประโยชนที่จะไดรับจากการกระจายการลงทุน โดยถือหนวยลงทุนของกองทุน
ปดที่ไปลงทุนในประเทศที่กําลังเติบโตแทนที่จะไปลงทุนซ้ือหลักทรัพยของประเทศนั้นๆโดยตรง ซ่ึงเขาไดใหBenchmark Assets เปนกลุมผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในตลาดที่กําลังเติบโต และTest or additional assets เปนผลตอบแทนของกองทุนปดที่ไปลงทุนในประเทศที่กําลังเติบโต ซ่ึงในการศึกษา เขายังพบวา  จํานวน
Benchmark assets ที่เหมาะสมมีสวนสัมพันธอยางมากกับประสิทธิภาพของผลการศึกษา
7 Errunza(1999) ไดนําหลักการของ Mean Variance Spanning Test  มาทดสอบประโยชนที่แทจริงที่จะไดรับจากการไปลงทุนตางประเทศนอกเหนือจากกลุมการลง
ทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยภายในประเทศ โดยเขาใหBenchmark Assets เปนผลตอบแทนของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางเลียนแบบผลตอบแทนดัชนีตาง
ประเทศ และTest or additional assets เปนผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยตางประเทศ ซ่ึงในที่นี้เราจะใชแนวทางการศึกษาของ Errunza(1999) มาทําการศึกษา



สมบูรณ  นําหลักการนี้มาประยุกตใชคือ เราจะบอกวากลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นสามารถใหผลตอบ
แทนเทียบเทากับการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศควบคูกันไปดวยได ก็ตอเมื่อ เราสามารถเขียนผล
ตอบแทนของตางประเทศใหอยูในรูป

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

นั่นคือ เมื่อทําการทดสอบตองยอมรับสมมติฐานที่วา

0α =i

1
1

k

i
i
β

=
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โดยที่   ,i tR                               =    ผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศที่ i ณ t
           1, 2, ,, ,...,t t k tR R R       =   ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมที่ผานการคัดเลือก Stepwise

Selection ณ Period ที่ t
ซ่ึงในการวิเคราะหเราจะแยกพิจารณาเปนสองกรณีคือ ดัชนีเลือกมาจากดัชนีอุตสาห

กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวม และกรณีที่ประกอบดวยดัชนีอุต
สาหกรรมในกลุมการลงทุนD1 และการเลือกดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํา
กวารอยละ50 ของรายไดรวม
3.3  เม่ือเวลาผานไปกลุมการลงทุนที่สรางขึ้นยังคงสามารถเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดหรือไม

เราจะพิจารณาเปรียบเทียบดัชนีผลตอบแทนและคา Sharpe Ratio ของดัชนีตาง
ประเทศ และกลุมการลงทุนซึ่งประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวา
รอยละ50 ของรายไดรวม และกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศรอยละ 50 ขึ้นไปของรายไดรวมในชวง
เวลา1 ปขางหนาจากเวลาที่เราทําการศึกษาคือ ป 2545 โดยกําหนดใหมีการ Rebalance กลุมการลงทุน
ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน สําหรับสาเหตุที่เราใช คา Shape Ratio ในการพิจารณาเพราะเปนอัตรา
สวนที่วัดทั้งในดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ซ่ึง Sharpe Ratio คํานวณมาจาก

                                             p f

P

R R
σ
−

โดยที่ PR = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพย

fR = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน



Pσ = คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมการลงทุนของหลักทรัพย
คําจํากัดความตัวแปรที่ใชในการวิจัย

ดัชนีผลตอบแทนในหลักทรัพย หมายถึง อัตราการเพิ่มสูงขึ้นของมูลคาผลตอบแทน
จากการลงทุนถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนจะมาจาก 2 สวนคือ
เงินปนผล และสวนตางของราคาหลักทรัพย โดยมีสมมติฐานที่สําคัญคือ เงินปนผลที่ไดรับจะถูกนํามา
ลงทุนเพิ่มในหลักทรัพยเดิม โดยใชราคาปดของหลักทรัพย ณ วันที่จายเงินปนผล วิธีการคํานวณคือ
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โดยที่

tRI  = ดัชนีผลตอบแทน ณ ชวงเวลา t
             1tRI −       = ดัชนีผลตอบแทน ณ ชวงเวลาที่ t-1

tPI  = ดัชนีราคา ณ ชวงเวลา t
1tPI −      = ดัชนีราคา ณ ชวงเวลา t-1

DY  = อัตราเงินปนผลของดัชนีราคา (dividend yield of the price index)
n  = จํานวนวันที่ตลาดหลักทรัพยเปดทําการซื้อขายโดยทั่วไปใช 260 วันตอป

สมมติฐานการวิจัย

ในสวนของการวิจัยนี้จะเปนการศึกษาในเรื่องประโยชนการกระจายการลงทุนโดย
การสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยหลักทรัพยภายในประเทศเลียนแบบดัชนีตางประเทศโดยอาศัย
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดเปนหลัก ดังนั้นสมมติฐานสวนใหญจึงเปนสมมติฐานที่เกี่ยวเนื่องกับการ
คํานวณหาคาผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย

1. นักลงทุนไมไดมีการปองกันความเสี่ยงหรือเก็งกําไรเพิ่มเติมจากการผันผวนของคา
เงินไมวาโดยวิธีใดๆทั้งสิ้น  นั่นคือ การวิจัยครั้งนี้จะใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง (Spot Rate) ณ วัน
สุดทายของเดือนที่ตลาดไดเปดใหมีการซื้อขายมาใชแปลงผลตอบแทนสกุลเงินตางๆกลับมาเปนเงิน
บาท

2. แมวาหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยควรถูกนํามาสรางกลุมการลงทุน แต
เพราะหลักทรัพยทั้งหมดที่มีการซื้อขายอยูในตลาดมีจํานวนมาก และมีการจดทะเบียนเพิ่มเติมหรือเพิก
ถอนออกจากตลาดอยูบอยๆ เราจึงตองสรางเงื่อนไขหรือหลักเกณฑบางอยางขึ้นมาเพื่อใหงายตอการ
ศึกษา คือแทนที่จะใชหุนทุกตัวในการศึกษา เราจะใชผลตอบแทนในแตละอุตสาหกรรมแทน



3. นักลงทุนมีการไปลงทุนในประเทศตางๆขางตนเปนรายละประเทศ  หรือไมมีการ
กระจายการลงทุนไปยังตางประเทศมากกวา 1 ประเทศ  สาเหตุที่ตองมีขอตกลงนี้ก็เพื่อใหงายตอศึกษา
เพราะถานักลงทุนสามารถลงทุนในตางประเทศมากกวา 1 ประเทศก็ตองเกิดคําถามตอไปวา นักลงทุน
จะลงทุนกี่ประเทศ  จะลงทุนในประเทศใดบาง และลงทุนดวยสัดสวนอยางไร ซ่ึงจะเห็นไดวา มีทาง
เลือกอยูมากมายไมจํากัด เราจึงตองมีสมมติฐานหรือขอตกลงนี้เพิ่มเขามา

ขอมูลท่ีใชในการวิจัย

การวิจัยนี้จะทําการศึกษาในเรื่องประโยชนการกระจายการลงทุนโดยการสรางกลุม
การลงทุน ที่ประกอบดวยหลักทรัพยภายในประเทศเลียนแบบดัชนีตางประเทศ นอกจากขอมูลเชิง
พรรณนา (Descriptive Method) เกี่ยวกับตราสารทางการเงิน หรือชองทางการลงทุนของนักลงทุนไทย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.)แลว เราจะใชขอมูลเชิงปริมาณซึ่งสวนใหญจะเปนผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยเปนหลัก

โดยการวิจัยคร้ังนี้จะทําการศึกษาขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพยตางประเทศอีก 10 ตลาด แยกเปน 5 ตลาดในประเทศกําลังเติบโต (Emerging Markets)
และอีก 5 ตลาดในประเทศที่พัฒนาแลว ซ่ึงจะใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตในชวงป พ.ศ. 2537 ถึง ป พ.ศ
2544 เพราะในชวงเวลาดังกลาวสามารถครอบคลุมและทําใหเราเห็นภาพของการศึกษา ไดทั้งในชวง
กอน และหลังการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ แมวาหลักทรัพยทุกตัว ที่มีการซื้อขายในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ควรถูกนํามาใชในการศึกษา แตเพราะหลักทรัพยทั้งหมดที่มีการซื้อขายอยูใน
ตลาดมีจํานวนมาก เราจึงตองสรางเงื่อนไขหรือหลักเกณฑบางอยางขึ้นมาเพื่อใหงายตอการศึกษา คือ
แทนที่จะใชหุนทุกตัวในการศึกษา เราจะใชผลตอบแทนในแตละอุตสาหกรรมแทน และเนื่องจากการ
ศึกษาในครั้งนี้เราทําการศึกษาโดยมองในแงมุมของนักลงทุนไทย ผลตอบแทนของดัชนีตลาดตาง
ประเทศทั้ง 10 ประเทศจึงตองถูกแปลงเปนเงินสกุลบาท ซ่ึงแหลงของขอมูลดังกลาวจะมาจากฐานขอ
มูล DataStream เปนหลัก  กลาวโดยสรุปขอมูลที่ตองใชในการศึกษาไดแก

1. ขอมูลผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย8

                                                
8 ขอมูลผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมที่แบงตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทั้งส้ิน 30 กลุม ไดแก ธุรกิจ

การเกษตร  การธนาคาร  วัสดุกอสรางและตกแตง  เคมีภัณฑและพลาสติก  พาณิชย  ส่ือสาร  เครื่องใชไฟฟา  ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส  พลังงาน  บันเทิงและสันทนา
การ  การเงิน  อาหารและเครื่องดื่ม  การแพทย  โรงแรมและบริหารทองเที่ยว  ของใชในครัวเรือน  ประกันภัย  อัญมณีและเครื่องประดับ  เครื่องมือและเครื่องจักร
เหมืองแร  บรรจุภัณฑ  เวชภัณฑและเครื่องสําอาง  การพิมพและสิ่งพิมพ  บริการเฉพาะกิจ  พัฒนาอสังหาริมทรัพย  เย่ือกระดาษและกระดาษ  ส่ิงทอเครื่องนุงหม  ขน
สง  ยานพาหนะและอุปกรณ  คลังสินคาและไซโล  และอื่นๆ



2. ขอมูลผลตอบแทนของดัชนีตลาดตางประเทศ โดยแบงเปน 2 กลุม คือ กลุม
ประเทศกําลังพัฒนา  (Emerging markets) ไดแก  มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิป
ปนส  สิงคโปร  และ ฮองกง   และกลุมประเทศที่พัฒนาแลว (Developed
markets) ไดแก ญี่ปุน  สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ สวิตเซอรแลนด  และแคนาดา

3. ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลตางประเทศทั้ง 10 ประเทศขางตนเทียบเปน
เงินสกุลบาท (Cross Exchange Rate)

4. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน

จากในบทนี้ไดกลาวถึงวิธีดําเนินการวิจัย ทั้งในเรื่องของรูปแบบจําลอง คําจํากัด
ความของตัวแปร สมมติฐานและขอมูลในการวิจัย ซ่ึงจะทําการวิเคราะหขอมูลในบทตอไป



บทท่ี 4
ผลการวิเคราะหขอมูล

4.1 ผลการวิเคราะหเบื้องตน
จากการเก็บขอมูลเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทั้ง

30 อุตสาหกรรมในชวงป พ.ศ.2537-2544 ตามตารางที่1 พบวา โดยเฉลี่ยแลวธุรกิจการเงินเปนธุรกิจที่มี
ดัชนีผลตอบแทนสูงสุด โดยเฉพาะชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจมีการซื้อขายและทํากําไรจาก
หลักทรัพยในกลุมนี้ไดสูงมาก อยางไรก็ตามตั้งแตป พ.ศ.2541 เปนตนมาดัชนีผลตอบแทนในธุรกิจ
กลุมนี้ลดลงอยางเห็นไดชัดคือ จาก 6,546.78 ในป พ.ศ.2537 เปน -324.77 ในปพ.ศ.2544 ซ่ึงสาเหตุ
หลักก็เปนที่ทราบกันดีวาในชวงดังกลาวสถาบันการเงินหลายแหงประสบปญหา บริษัทเงินทุนหลาย
แหงตองปดกิจการลง กอปรกับขาวสารที่เกี่ยวของกับความมั่นคงของบริษัทเงินทุนตางๆในดานลบที่
ออกมา ทําใหนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น มีการเทขายหลักทรัพยในกลุมสถาบันการเงินออกมาอยางตอ
เนื่อง ราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก ซ่ึงหากดูตารางที่2 ประกอบจะเห็นไดวา ธุรกิจการเงินเปน
ธุรกิจที่มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด จากตัวเลขของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31

ธันวาคม 2544 มีบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมนี้ทั้งสิ้น 21 บริษัท กําไรขั้นตนของทั้ง 21 บริษัทสูงถึงรอย
ละ50ในป2544 และมีการขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ลดลงจาก3,109ลานบาทในป2543 เหลือ
เพียงขาดทุน 2,179ลานบาทในป2544 อยางไรก็ดีเปนที่นาสังเกตวา ดัชนีผลตอบแทนของกลุมที่มีแนว
โนมดีขึ้นในป2543 กลับตกลงมา เปน -324.77 ในป2544 สาเหตุหลักนาจะมาจากเหตุการณวินาศภัยใน
สหรัฐอเมริกาสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน เพราะไมเพียงแตดัชนีผลตอบแทนของธุรกิจการเงิน
ที่ลดลง ดัชนีผลตอบแทนของเกือบทุกอุตสาหกรรมลดลงจากป2543 สําหรับธุรกิจที่มีดัชนีผลตอบ

แทนสูงรองลงมาคือ กลุมพาณิชย ซ่ึงเปนกลุมที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เพราะจากขอมูลตัวเลข
ของธนาคารแหงประเทศไทยพบวา ธุรกิจการคาและการพาณิชย มีสัดสวนประมาณรอยละ16ของผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ จากการเขามาของกลุมทุนตางชาติที่มีความไดเปรียบทั้งทางดานเงินทุน

เทคโนโลยี ทักษะการจัดการและบุคลากรทําใหแมวายอดการคาของธุรกิจดั้งเดิมจะเพิ่มขึ้นแตสวนแบง
ตลาดกลับลดลงอันเนื่องมาจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของกลุมทุนตางชาติ จากตัวเลขของตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2544 มีบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมพาณิชยทั้งสิ้น 13
บริษัท มีอัตราการสูงขึ้นของยอดขายจากป 2543 คิดเปนรอยละ11 และมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นจาก 1,700
ลานบาทในป 2543 เปน 6,471ลานบาทในป 2544 หรือสูงขึ้นคิดเปนอัตรารอยละ 281 และในบรรดา



อุตสาหกรรมทั้ง 30 ประเภทอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษและกระดาษเปนอุตสาหกรรมประเภทเดียวที่มี
ดัชนีผลตอบแทนเฉลี่ย 8 ป ติดลบ คืออยูที่ -12.16  จากตัวเลขของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ

วันที่ ตารางที่1
ขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของแตละอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของแตละอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป
พ.ศ.2537-2544  โดยฐานขอมูลที่ไดอางอิงมาจาก 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
วัสดุกอสรางและตกแตง -1,359.65 1,196.74 2,965.35 2,438.58 -814.12 -965.47 1,385.38 -581.41 533.18
เคมีภัณฑและพลาสติก -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
เคร่ืองใชไฟฟา 577.31 450.20 257.58 251.48 39.05 -6.72 2.69 -43.67 190.99
ช้ินสวนอิเล็คโทรนิคส -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
โรงแรมและบริหารทองเท่ียว 97.89 37.55 37.92 -9.36 -22.48 -5.86 29.07 -22.35 17.80
ของใชในครัวเรือน 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
เวชภัณฑและเคร่ืองสําอางค 65.29 50.56 48.73 34.25 29.40 -33.20 -20.92 -17.42 19.59
การพิมพและสิ่งพิมพ 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
ส่ิงทอเคร่ืองนุงหม 247.94 49.42 179.36 160.23 123.07 -3.17 5.16 -76.86 85.64
ขนสง 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
คลังสินคาและไซโล 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
ขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนในแตละอุตสาหกรรมของไทย

แสดงขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
แตละอุตสาหกรรม โดยใชขอมูลในชวงปพ.ศ.2537-2544

ขอมูล คาเฉลีย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาตําสุด คาเบียงเบน
ธุรกิจการเกษตร 0.509 0.770 12.050 -10.030 3.901
การธนาคาร 9.356 2.965 278.740 -267.160 78.033
วัสดุกอสรางและตกแตง 44.431 53.270 905.560 -984.930 364.643
เคมีภัณฑและพลาสติก 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
เคร่ืองใชไฟฟา 15.916 9.905 267.920 -124.100 55.149
ช้ินสวนอิเล็คโทรนิคส 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
โรงแรมและบริหารทองเท่ียว 0.882 0.500 6.410 -8.760 2.251
ของใชในครัวเรือน 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
เวชภัณฑและเคร่ืองสําอางค 1.632 0.485 38.620 -20.020 9.540
การพิมพและสิ่งพิมพ 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
ส่ิงทอเคร่ืองนุงหม 7.137 5.385 129.860 -181.830 44.094
ขนสง 1.078 1.325 30.650 -29.420 10.667
ยานพาหนะและอุปกรณ 5.321 3.060 64.250 -50.240 19.791
คลังสินคาและไซโล 0.218 0.100 5.940 -2.840 1.006
อ่ืนๆ 1.565 0.310 23.200 -15.820 5.327



31 ธันวาคม 2544 มีบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมนี้เพียง 4 บริษัทและมีกําไรสุทธิในป2544 ลดลงจากป
กอนหนา คิดเปนรอยละ12 สาเหตุหลักสืบเนื่องมาจากปญหาในภาคการผลิต ที่สงผลตอเนื่องมายัง
ตลาดการลงทุน กลาวคือ กรรมวิธีการผลิตคอนขางลาสมัยและมีประสิทธิภาพต่ํา กอใหเกิดปญหาทาง
ดานการผลิตทั้งในดานคุณภาพของกระดาษที่ไมอาจทดแทนการนําเขาจากตางประเทศ และปริมาณ
การผลิตของโลกไมสมดุลกับความตองการใช แมผูผลิตสวนใหญจะแกปญหาดวยการหันมาใชเยื่อใน
ประเทศ และเศษกระดาษมากขึ้น แตราคาเยื่อกระดาษและเศษกระดาษภายในประเทศ ก็สูงขึ้นตาม
ราคาในตลาดโลกดวย นอกจากนี้แลวผูผลิตบางรายยังประสบกับปญหาวัตถุดิบมีไมเพียงพอ และวัตถุ
ดิบ มีคุณภาพต่ํา สําหรับเคมีภัณฑซ่ึงเปนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตที่ตองนําเขาจากตางประเทศโดย
เฉพาะจากญี่ปุนและกลุมประเทศยุโรป ก็ปรากฏวาราคามีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง

จากตารางที่3 ซ่ึงเปนการเก็บรวบรวมขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ประเทศตางๆโดยแยกเปนประเทศที่กําลังเติบโต 5 ประเทศ และประเทศที่พัฒนาแลว 5 ประเทศ จาก
ฐานขอมูล DataStream ในชวงป พ.ศ.2537-2544 พบวา โดยคาเฉลี่ยแลว ดัชนีผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยทั้งในกลุมประเทศที่กําลังเติบโตและกลุมประเทศที่พัฒนาแลว ไมมีแนวโนมที่แนนอนใน
แตละป อยางไรก็ตามเปนที่นาสังเกตวา ดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่กําลัง
เติบโตต่ํากวาดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวอยางเห็นไดชัด

ตารางที่3
ขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ

แสดงขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ โดยแยกเปนประเทศที่กําลังเติบโต 5 ประเทศ และประเทศที่พัฒนา
แลว 5 ประเทศ ในชวงปพ.ศ.2537-2544 โดยฐานขอมูลที่ไดอางอิงมาจาก 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
ฟลิปปนส -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
ฮองกง -35.383 23.562 32.510 48.516 -27.546 60.639 5.828 -22.959 10.646

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญี่ปุน 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
สวติเซอรแลนด 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



หากนําขอมูลที่ไดจากธนาคารแหงประเทศไทยมาวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป
ของประเทศตางๆในกลุมประเทศที่กําลังเติบโต จะเห็นไดวา ประเทศมาเลเซียมีสภาพเศรษฐกจิในป
2544 ขยายตวั ซ่ึงสอดคลองกบัตวัเลขดชันผีลตอบแทนของตลาดประเทศมาเลเซยีทีสู่งขึน้จาก -0.114 ในป
2543 เปน 6.841 ในป2544  ซ่ึงสภาพเศรษฐกจิโดยรวมปรบัตวัดขีึน้จากแรงกระตุนในประเทศเปนหลัก ได
แก มาตรการเรงรัดการใชจายของรัฐบาลและมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดานอื่นๆ และอัตราดอกเบีย้ต่าํ
สงผลใหอุปสงคภายในประเทศมแีนวโนมปรบัตวัดขีึน้ สําหรับในดานตางประเทศ อัตราการขยายตัวของ
การสงออกติดลบนอยลง เนื่องจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนคูคาที่สําคัญ ทั้งนี้ การ
คาที่เกนิดลุอยางตอเนือ่ง กอรปกบัการลงทุนจากตางประเทศที่เพิ่มขึ้นสงผลใหทุนสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้น สําหรับประเทศฟลิปปนส แมวาภาวะเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัว แตเศรษฐกิจฟลิปปนส
กลับผานภาวะถดถอยมาได อันเปนผลมาจากการขยายตัวในภาคเกษตรกรรมและภาคบริการ ที่สําคัญ
คือการโทรคมนาคม ขณะที่ภาคการผลิตและกอสรางยังไมฟนตัว โดยเฉพาะภาคการผลิตเพื่อการสง
ออก ซ่ึงอยูในภาวะซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและญี่ปุนซึ่งเปนประเทศคูคาหลัก และ
ปญหาที่ยังเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สําคัญคือ ปญหาหนี้ที่ไมเกิดรายไดของธนาคาร
ฟลิปปนสที่ยังมีสัดสวนที่คอนขางสูง ซ่ึงนับเปนอุปสรรคตอการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย จะ
เห็นไดวาประเทศฟลิปปนสมีสภาพอุตสาหกรรมโดยทั่วไปคลายคลึงกับประเทศไทยหลายประการ คือ
ในชวงหลายปที่ผานมาธุรกิจโทรคมนาคมมีอัตราการขยายตัวคอนขางสูง และปญหาหนี้ที่ไมเกิดรายได
การไมยอมปลอยสินเชื่อของธนาคารในประเทศไทย  สําหรับประเทศสิงคโปรในชวงหลายปมานี้การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะคอนขางซบเซา โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลของนักลงทุนตอ
ปจจัยภายนอก เชน การสูงขึ้นของราคาน้ํามันในตลาดโลก การคาดการณการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ
สหรัฐอเมริกา และการชะลอลงของผลกําไรทางธุรกิจของบริษัทอิเล็กทรอนิกสรายใหญของโลก แต
สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปยังคงขยายตัวในทุกภาค ยกเวนภาคการกอสรางที่ยังคงหดตัว  และหาก
พิจารณาประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตที่มีระดับการพัฒนาเศรษฐกิจใกลเคียงกับไทย ไดแก สิงค
โปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย จะเห็นไดวาทุกประเทศตองประสบปญหาดานการเงินการ
คลังทั้งสิ้น ยกเวนประเทศสิงคโปร ซ่ึงในภาพรวมยังคงอยูในอันดับเดิมทั้ง ๆ ที่ไดรับผลกระทบดาน
การเงินการคลังเชนกัน สวนประเทศอินโดนีเซียมีการลงทุนมากขึ้นเนื่องจากมีการขยายตัวของภาคการ
กอสราง เปนที่นาสังเกตวา การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอินโดนีเซียเปนผลมาจากการบริโภค
ภายในประเทศเปนสําคัญ อยางไรก็ตามปจจัยภายนอกก็มีผลในดานการลงทุนของประเทศ กลาวคือ
แมวาการบริโภคภายในประเทศอินโดนีเซียจะขยายตัวอยางตอเนื่องในอัตราเรงขึ้น แตการลงทุนยัง
ชะลอตัวตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และสาเหตุหนึ่งที่ทําใหการลงทุนมีความผันผวนก็คือ
สถานการณการเมืองภายในประเทศที่มีผลตอธุรกิจและการลงทุน สวนประเทศฮองกงจากตัวเลขในตา
รางที่3 จะเห็นวาเปนประเทศที่ดัชนีผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยสูงสุดในบรรดากลุมประเทศกําลังเติบโต



ตารางที่4
ขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ

แสดงขอมูลการวิเคราะหเบื้องตนของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ 
โดยแยกเปนประเทศที่กําลังเติบโต 5 ประเทศและประเทศที่พัฒนาแลว 5 ประเทศ โดยใชขอมูลในชวง
ปพ.ศ.2537-2544

ประเทศ คาเฉลีย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาตําสุด คาเบียงเบน คาเฉลีย/เบียงเบน
ประเทศกําลังเติบโต

มาเลเซีย -41.374 -7.109 1,769.142 -2,932.350 768.044 -0.054
ฟลิปปนส -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
ฮองกง 264.366 226.168 19,283.290 -14,316.870 4,841.178 0.055

ประเทศท่ีพัฒนาแลว
ญ่ีปุน -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
สวิตเซอรแลนด 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 อยางไรก็ตามจะเห็นไดวาดัชนีผลตอบแทนของฮองกงในป2544ลดลงอยางเห็น
ไดชัดจาก 5.828 ในป2543 เปน -22.959 ในป2544 สาเหตุเนื่องมาจากไดรับผลกระทบอยางมากจาก
ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว โดยเฉพาะภายหลังการกอวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาเมื่อเดือนกันยายน
2544 สงผลในภาวะเศรษฐกิจที่ในชวงกอนตนปอยูในภาวะซบเซาอยูแลว กลับย่ําแยลงไปอีก รัฐบาล
ฮองกงพยายามใชจายมากขึ้นเพื่อกระตุนอุปสงคในประเทศและภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา อยางไรก็ตาม
การบริโภคภาคเอกชนยังคงลดลงอยางตอเนื่อง มีการวางงานเพิ่มสูงขึ้นจากรอยละ4.4 ในชวงตนป
2544 มาอยูที่รอยละ6.1 ณ ส้ินป 2544

จากตารางที่4 ซ่ึงนําขอมูลของดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆที่
เก็บไดขางตนมาวิเคราะหตอ พบวา แมวาโดยคาเฉลี่ยและคามัธยฐานดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพยในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวมีระดับที่สูงกวาดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุม
ประเทศที่กําลังเติบโต แตดัชนีผลตอบแทนของตลาดในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวก็มีคาเบี่ยงเบนมาตร
ฐานที่สูงกวาดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศที่กําลังเติบโตมากดวย ดังนั้นการ
วิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน (Coefficient of Variation)9  ซ่ึงใชทั้งคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานมาพิจารณารวมกัน จึงทําใหเราสามารถเปรียบเทียบขอมูลไดชัดเจนยิ่งขึ้น ซ่ึงในบรรดา 5
ประเทศของกลุมประเทศกําลังเติบโตที่เราทําการศึกษา ตลาดหลักทรัพยฮองกงมีคาสัมประสิทธิ์ความ
                                                
9 คาสัมประสิทธิ์ความแปรผัน(Coefficient of Variation: C.V.) ในที่นี้คือ การหารคาเฉลี่ยดวยคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งเปนคาที่ทําใหสามารถ
เปรียบเทียบขอมูลต้ังแต 2 ชุดขึ้นไปไดดีขึ้น



แปรผัน (Coefficient of Variation) ของดัชนีผลตอบแทนสูงสุดคือ 0.055 กลาวคือ การลงทุนในหลัก
ทรัพยฮองกงจะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทน 0.055 หนวยตอ 1 หนวยความเสี่ยงที่ตองรับ สวน
ตลาดหลักทรัพยฟลิปปนสมีคาสัมประสิทธิ์ความแปรผันของดัชนีผลตอบแทนต่ําสุดคือ -0.11 นั่นคือ
การลงทุนในหลักทรัพยฟลิปปนสจะทําใหนักลงทุนขาดทุน0.11 หนวยตอ 1 หนวยความเสี่ยงที่ตองรับ
และในบรรดา 5 ประเทศกําลังพัฒนาที่เราทําการศึกษา ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกามีคาสัมประสิทธิ์
ความแปรผันของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงสุด คือ 0.195 นั่นคือการลงทุนในหลักทรัพยสหรัฐ
อเมริกาจะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทน 0.195 หนวยตอ 1 หนวยความเสี่ยงที่ตองรับ  ในขณะที่
ตลาดหลักทรัพยญี่ปุนมีคาสัมประสิทธิ์ความแปรผันของดัชนีผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต่ําสุดคือ -0.011
นั่นคือ หากความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 1 หนวย นอกจากความเสี่ยงนี้ที่จะรับเพิ่มขึ้นแลว การลงทุนในหลัก
ทรัพยญี่ปุนจะทําใหนักลงทุนขาดทุนโดยเฉลี่ย 0.021 หนวยอีกดวย
4.2 ผลการวิเคราะหเชิงปริมาณ

     ดังที่ไดกลาวไปแลวในบทที่3 วิทยานิพนธฉบับนี้จะมุงศึกษา 3 ประเด็นหลักคือ

1. อุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงกับการเพิ่มความสามารถใน
การเลียนแบบดัชนีตางประเทศ

2. กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม
3. ความสามารถในการเลียนแบบการลงทุนตางประเทศในอนาคต

4.2.1     อุตสาหกรรมที่รายไดตางประเทศมีสัดสวนสูงกับความสามารถในการเลียนแบบตางประเทศ
4.2.1.1  จากการศึกษาอัตราสวนรายไดที่มาจากตางประเทศเทียบกับรายไดรวมจากการดําเนิน

งานของบริษัทจดที่ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แลวนํามาหาคาเฉลี่ยของอุตสาห
กรรมโดยใหน้ําหนักตามมูลคาตามราคาตลาด(Market Capitalization) หลังจากนั้นคัด
เลือกอุตสาหกรรมตามสัดสวนรายไดที่มาจากตางประเทศไดเปน 2 กลุมดังนี้

• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม ไดแก เคมีภัณฑและ
พลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลักทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและ
กระดาษ ส่ิงทอและเครื่องนุงหม

• กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนรอยละ50ขึ้นไป ของรายไดรวม ไดแก ธุรกิจ
การเกษตร ธนาคาร เครื่องใชไฟฟา อาหารและเครื่องดื่ม ของใชในครัวเรือน อัญมณี
และเครื่องประดับ

4.2.1.2 การสรางความสัมพันธของกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยผลตอบแทนดัชนีตาง
ประเทศและผลตอบแทนดัชนีภายในประเทศ โดยแยกพิจารณาเปนสามกรณีคือ กรณี
ที่ใชดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET INDEX) กรณีที่ใชอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจาก



ตางประเทศต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวมเทานั้น และกรณีที่ใชทั้งกลุมที่มีรายได
จากตางประเทศต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวมและรอยละ50ขึ้นไป โดยใชวิธี
ประมาณการความถดถอยอยางงาย(Ordinary Least Square) สวนประกอบของกลุม
การลงทุนภายในประเทศที่สรางขึ้นเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศกําลังเติบ
โตและพัฒนาแลวแสดงตามตารางที่ 5 และ 6 ตามลําดับ และคาความสัมพันธ R-
squared แสดงดังตารางที่7



ตารางที่5
สวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางขึ้นเลียนแบบประเทศกลุมกําลังเติบโต

ตารางแสดงขอมูลสวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางเลียนแบบประเทศกลุมกําลังเติบโต การเลือกดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศเลียนแบบตลาดประเทศกําลังเติบโตใชวิธี
ประมาณการความถดถอยอยางงาย โดยที่ D1 เปนFitted Values จากสมการ และ D2 เปน
Fitted Values จากสมการ                                                                                                                               และคาในวงเล็บแสดง 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)
ฟลิปปนส:
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)
ฮองกง:
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
สวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางขึ้นเลียนแบบประเทศกลุมพัฒนาแลว

ตารางแสดงขอมูลสวนประกอบของกลุมการลงทุนในประเทศที่สรางเลียนแบบประเทศกลุมพัฒนาแลว การเลือกดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศเลียนแบบตลาดประเทศพัฒนาแลวใชวิธี
ประมาณการความถดถอยอยางงาย โดยที่ D1 เปนFitted Values จากสมการ                          และ D2 เปน
Fitted Values จากสมการ                                                                                                                                                      และคาในวงเล็บแสดง Probability of t-statistic

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

ญี่ปุน:
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)
สวิตเซอรแลนด:
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
คาความสัมพันธ (R-squared)

ตารางแสดงขอมูลความสัมพันธระหวาง กลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นกับดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศโดยวิธี
ประมาณการความถดถอย โดยที่ I คือ SET50 สวนD1 เปนกลุมการลงทุนที่เลือกมาจากดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายได
จากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 ของรายไดรวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลักทรัพย
เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและเครื่องนุงหม) สวน D2 มาจากกลุมการลงทุน D1 และการเลือกดัชนีอุต
สาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50ของรายไดรวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส
เงินทุนหลักทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและเครื่องนุงหม)

R-squared ระหวางดัชนีตลาดตางประเทศกับ
I D1 D2

ประเทศกําลังเติบโต
มาเลเซีย 0.1367 0.1886 0.1916
อินโดนีเซีย 0.1056 0.0837 0.1155
ฟลิปปนส 0.1279 0.1245 0.1383
สิงคโปร 0.1380 0.1687 0.1752
ฮองกง 0.0067 0.0113 0.0188

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญ่ีปุน 0.0643 0.1472 0.1517
สหรัฐอเมริกา -0.0069 0.0047 0.0231
อังกฤษ -0.0021 0.0217 0.0560
สวิตเซอรแลนด -0.0039 0.0004 0.0319
แคนาดา -0.0015 0.0218 0.0387

กลุมประเทศกําลังเติบโต
จากตารางที่7 จะเห็นไดวา ในกลุมประเทศที่กําลังเติบโตมีคา R-squared ที่คอนขาง

สูงเกือบทุกประเทศที่ทําการศึกษา โดยเฉพาะประเทศมาเลเซีย มีคา R-squared ที่สูงที่สุด ในขณะที่
ประเทศฮองกงใหคา R-squared ที่ต่ําสุดในกลุม ทั้งนี้นาจะเนื่องมาจากสภาพทางภูมิศาสตร และทาง
เศรษฐกิจของประเทศมาเลเซียมีใกลเคียงกับประเทศไทยในหลายดาน เชน การขยายตัวของเศรษฐกิจ
มาจากการใชจายของภาคเอกชนเปนหลัก รัฐบาลใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ําเพื่อกระตุนการบริโภค
และผลของอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ต่ําทําใหมีการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและสินเชื่อเพื่อสินคาคงทน 
เชน รถยนต มากขึ้น ในสวนของประเทศฮองกง ซ่ึงมีสภาพเศรษฐกิจที่จัดไดวาดีกวาประเทศไทย
สถาบันพัฒนาการบริหารจัดการระหวางประเทศ (International Institute for Management
Development : IMD) เมืองโลซานน ประเทศสวิตเซอรแลนด ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบความสามารถ
ในการแขงขันของประเทศตาง ๆ โดยไดจัดอันดับประเทศที่มีศักยภาพในการแขงขันทั่วโลก จํานวน
46 ประเทศ พบวา ประเทศฮองกงอยูในอันดับตนๆในเกือบทุกดาน เชน เศรษฐกิจภายในประเทศ รัฐ



บาล โครงสรางพื้นฐาน ความเปนนานาชาติ เปนตน ในขณะที่ประเทศไทยอยูในอันดับทายๆใกลเคียง
กับประเทศฟลิปปนส มาเลเซีย และอินโดนีเซีย

     จากสมการประมาณการของประเทศมาเลเซียความสัมพันธ( R-squared) ระหวาง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและมาเลเซียเทากับ 0.1367 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาห
กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซียเทากับ
0.1886 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50
ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซียสูงขึ้น 
คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.1916

    สวนประเทศอินโดนีเซียความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทยและอินโดนีเซียเทากับ 0.1056 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจาก
ตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซียเทากับ 0.0837 และการเพิ่ม
ตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําให
ความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียสูงขึ้น คือคา R-
squared เพิ่ม เปน 0.1155

     สําหรับสมการประมาณการประเทศฟลิปปนสความสัมพันธ( R-squared) ระหวาง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและฟลิปปนสเทากับ 0.1279 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาห
กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนสเทากับ
0.1245 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50
ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนสสูง
ขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.1383

       สวนประเทศสิงคโปรความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทยและสิงคโปรเทากับ 0.1380 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจาก
ตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรเทากับ 0.1687 และการเพิ่มตัว
แปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความ
สามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปรสูงขึ้น คือคา R-squared
เพิ่ม เปน 0.1752

      สวนประเทศฮองกงความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทยและฮองกงเทากับ 0.0067 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตาง
ประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกงเทากับ 0.0113 และการเพิ่มตัวแปรใน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือ รอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถ



ในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยฮองกงสูงขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน
0.0188

กลุมประเทศที่พัฒนาแลว
จะเห็นไดวา ในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวใหคา R-squared ที่ต่ํากวากลุมประเทศ

กําลังเติบโต โดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา มีคา R-squared ที่ต่ําสุด ในขณะที่ประเทศญี่ปุนใหคา R-
squared ที่สูงสุดในกลุม ทั้งนี้นาจะเนื่องมาจากสภาพทางภูมิศาสตรและเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนมี
ความใกลเคียงกับประเทศไทยมากสุดเมื่อเทียบกับอีก 4 ประเทศในกลุมประเทศพัฒนาแลวที่เราทําการ
ศึกษา สงผลใหการติดตอเจรจาทางธุรกิจ ตลอดจนการสงออกหรือนําเขาสินคาระหวางประเทศญี่ปุน
กับไทยเปนไปไดอยางสะดวกรวดเร็วและดวยตนทุนที่ต่ํากวา นอกจากนี้ยังมีโอกาสสูงที่ทั้งสอง
ประเทศจะไดรับผลกระทบจากปจจัยรวมตางๆเหมือนกัน เชน ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ําใน
ประเทศญี่ปุน ยอมสงผลกระทบตอประเทศใกลเคียง รวมทั้งไทยไดรวดเร็วกวาผลกระทบของภาวะ
เศรษฐกิจตกต่ําในสวิตเซอรแลนด เปนตน

จากสมการประมาณการของประเทศญี่ปุนความสัมพันธ( R-squared) ระหวางดัชนี
ตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและญี่ปุนเทากับ 0.0643 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มี
รายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุนเทากับ 0.1472 และการ
เพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําให
ความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยญี่ปุนสูงขึ้น คือคา R-squared
เพิ่ม เปน 0.1517

จากสมการประมาณการของประเทศสหรัฐอเมริกาความสัมพันธ ( R-squared)
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาเทากับ -0.0069 สวนความสัมพันธระหวาง
ดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐ
อเมริกาเทากับ 0.0047 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่
สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกาสูงขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.0231

จากสมการประมาณการของประเทศอังกฤษความสัมพันธ ( R-squared) ระหวางดัชนี
ตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและอังกฤษเทากับ -0.0021 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรม
ที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษเทากับ 0.0217 และ
การเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทํา
ใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยอังกฤษสูงขึ้น คือคา R-
squared เพิ่ม เปน 0.0560



จากสมการประมาณการของประเทศสวิตเซอรแลนดความสัมพันธ ( R-squared)
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและสวิตเซอรแลนดเทากับ -0.0039 สวนความสัมพันธ
ระหวางดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศสวิตเซอรแลนดเทากับ 0.0004 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตาง
ประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยสวิตเซอรแลนดสูงขึ้น คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.0319

จากสมการประมาณการของประเทศแคนาดาความสัมพันธ ( R-squared) ระหวาง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศไทยและแคนาดาเทากับ -0.0015 สวนความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาห
กรรมที่มีรายไดจากตางประเทศต่ํากวารอยละ50 กับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดาเทากับ
0.0218 และการเพิ่มตัวแปรในกลุมอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงคือรอยละ50
ขึ้นไปยิ่งทําใหความสามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยแคนาดาสูงขึ้น 
คือคา R-squared เพิ่ม เปน 0.0387

จากขอมูลคา R-squared ของทั้ง 10 ประเทศ หรือ 2 กลุมประเทศที่เราทําการศึกษา
สามารถสรุปไดวา โดยเฉลี่ยแลวมีความเปนไปไดในการสรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีผล
ตอบแทนของอุตสาหกรรมในประเทศไทยเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศกําลังเติบ
โตมากกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลว โดยกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นมีความสัมพันธกับดัชนีตาง
ประเทศสูงกวาความสัมพันธของ SET INDEX กับดัชนีตางประเทศ และผลตอบแทนของอุตสาหกรรม
กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูง มีสวนทําใหเราสามารถเลียนแบบดัชนีผลตอบแทนตาง
ประเทศไดดีขึ้น
กลุมการลงทุนท่ีสรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไม

การวิเคราะหวา กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไมจะ
แยกพิจารณาเปนสองกรณีคือ กรณีที่ใชอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน ต่ํากวารอย
ละ50 ของรายไดรวมเทานั้น และกรณีที่ใชทั้งกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปน ต่ํากวารอยละ50
ของรายไดรวมและรอยละ50ขึ้นไป โดยจะอาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean variance Spanning
Tests ทําการทดสอบสมมติฐานที่วา ไมมีคาคงที่หรือคาคงที่เปน 0 และผลรวมของคาสัมประสิทธิ์
(Coefficients) ตัวแปรอิสระ เปน 1 ใหผลการศึกษาดังตารางที่8



ตารางที่8
การทดสอบ Mean-Variance Spanning

แสดงขอมูลคา P-value จากการทดสอบ Mean-Variance Spanning ตามวิธีการของ Huberman และ Kandel(1987)
Benchmark D1 เปนดัชนีเลือกมาจากดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ 50ของรายได
รวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลักทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและ
เครื่องนุงหม) สวนD2 เปนมาจากดัชนีอุตสาหกรรมในกลุมการลงทุนD1 และการเลือกดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายได
จากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ 50ของรายไดรวม (เคมีภัณฑและพลาสติก ช้ินสวนอิเล็กโทรนิกส เงินทุนหลัก
ทรัพย เหมืองแร เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอและเครื่องนุงหม) โดยวิธีประมาณการความถดถอยอยางงาย
(Ordinary Least Square)

Huberman-kandel (OLS)
D1 D2

ประเทศกําลังเติบโต
มาเลเซีย 0.0238 0.6175
อินโดนีเซีย 0.0000     0.0000**
ฟลิปปนส 0.4632 0.7533
สิงคโปร 0.4630 0.8729
ฮองกง 0.0001     0.0014**

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญ่ีปุน 0.6559 0.3452
สหรัฐอเมริกา 0.0876 0.1504
อังกฤษ 0.0441     0.0426**
สวิตเซอรแลนด 0.0124     0.0245**
แคนาดา 0.0766 0.1502

จากการทดสอบสมมติฐานขางตนที่วา คาคงที่เปน 0 และผลรวมของผลตอบแทน
ดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ประกอบกับผลตอบแทนดัชนีอุตสาหกรรมเทากับ 1 พบวา สวนใหญ
ประเทศในกลุมกําลังเติบโตที่เราทําการศึกษา ไมปฏิเสธสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ ( α) ที่ 95% นั่น
คือ การไปลงทุนในประเทศดังกลาวควบคูกับกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น ไมไดทําใหนักลงทุนไดรับ
ประโยชนเพิ่มขึ้น และการเพิ่มอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงทําใหมีความ
เปนไปไดในการปฏิเสธสมมติฐานนอยลงหรือยอมรับสมมติฐานเพิ่มขึ้น กลาวคือ การลงทุนในอุตสาห
กรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงมากๆ ทําใหความจําเปนหรือประโยชนจากการไป
ลงทุนตางประเทศควบคูไปดวยนอยลง อยางไรก็ตาม พบวามีการปฏิเสธสมมติฐานในกรณีของ
ประเทศอินโดนีเซียและฮองกง นั่นคือการไปลงทุนในประเทศอินโดนีเซียและฮองกงควบคูกับกลุม
การลงทุนที่เราสรางขึ้นทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น

สําหรับกลุมประเทศพัฒนาแลวก็เชนเดียวกับกลุมประเทศกําลังเติบโต คือสวนใหญ
ไมปฏิเสธสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญ ( α) ที่ 95% นั่นคือ การไปลงทุนในประเทศดังกลาวควบคูกับ
กลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น ไมไดทําใหนักลงทุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น และการเพิ่มอุตสาหกรรม



กลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัดสวนที่สูงทําใหมีความเปนไปไดในการปฏิเสธสมมติฐานนอยลง
หรือยอมรับสมมติฐานเพิ่มขึ้น กลาวคือ การลงทุนในอุตสาหกรรมกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศในสัด
สวนที่สูงมากๆ ทําใหความจําเปนหรือประโยชนจากการไปลงทุนตางประเทศควบคูไปดวยนอยลง
อยางไรก็ตาม พบวามีการปฏิเสธสมมติฐานในกรณีของประเทศอังกฤษและสวิตเซอรแลนด นั่นคือการ
ไปลงทุนในประเทศอังกฤษและสวิตเซอรแลนด ควบคูกับกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้นทําใหนักลงทุน
ไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น
เม่ือเวลาผานไปกลุมการลงทุนท่ีสรางขึ้นยังคงสามารถเลียนแบบดัชนีตางประเทศไดหรือไม

     กราฟแสดงดัชนีผลตอบแทนและคา Sharpe Ratio ของดัชนีตางประเทศ และกลุม
การลงทุนซึ่งประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนต่ํากวารอยละ50 ของราย
ไดรวม และกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศรอยละ 50 ขึ้นไปของรายไดรวมในชวงเวลา1 ปขางหนาจาก
เวลาที่เราทําการศึกษาคือ ป 2545 โดยกําหนดใหมีการ Rebalance กลุมการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน
และ6 เดือน แสดงผลดังตารางที่ 9

ตารางที่9
Sharpe Ratio

แสดงขอมูลคา Sharpe Ratio โดยคอลัมนที่2 แสดงคา Sharpe Ratio ของดัชนีตางประเทศ สวนคอลัมนที่3 แสดงคา
Sharpe Ratioของกลุมการลงทุนซึ่งประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่มีรายไดจากตางประเทศคิดเปนตํ่ากวารอยละ50
ของรายไดรวม และกลุมที่มีรายไดจากตางประเทศรอยละ 50 ขึ้นไปของรายไดรวมในชวงเวลา1 ปขางหนาจากเวลาที่
เราทําการศึกษาคือ ป 2545 โดยกําหนดใหมีการ Rebalance กลุมการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน ซึ่งขอมูล
ทั้งหมดแสดงแยกเปน 2 กลุมคือ กลุมประเทศที่กําลังเติบโต และกลุมประเทศที่พัฒนาแลว

ประเทศ ดัชนีตางประเทศ 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
ฟลิปปนส -0.1126 0.1730 0.1142 0.1194
สิงคโปร -0.1140 -0.0755 -0.0867 -0.0982
ฮองกง -0.1275 -0.0944 -0.0862 -0.0873

ประเทศที่พัฒนาแลว
ญ่ีปุน -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
สวิตเซอรแลนด -0.1044 0.0847 0.0944 0.0837
แคนาดา -0.1063 0.0486 0.0601 0.0565



กลุมประเทศที่กําลังเติบโต
ประเทศมาเลเซีย

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศมาเลเซีย และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน ในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบมีคาใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลัก
ทรัพยประเทศมาเลเซีย กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศมาเลเซียเปน 0.1234 และคา Sharpe
Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.1913
0.1046 และ 0.1085 ตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นไดวา กลุมการลงทุนที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือนใหคา
Sharpe Ratio สูงสุดและใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซียมากที่สุด
ประเทศอินโดนีเซีย

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศอินโดนีเซีย และกลุมการลงทุนที่
เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา ใหผลลัพธคลายคลึงกับกรณีประเทศมาเลเซียคือ คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่คอนขางใกลเคียงกับคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเทศอินโดนีเซีย กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศอินโดนีเซียเปน 0.0732 และคา Sharpe
Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.1032
0.1089 และ 0.1057 ตามลําดับ กลุมการลงทุนที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน ที่มีการปรับการลงทุน
ทุก 1 เดือนใหคา Sharpe Ratio สูงสุดและใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียมากที่สุด
ประเทศฟลิปปนส

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศฟลิปปนส และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตางจาก
คา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนสมาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนี
ประเทศฟลิปปนสเปน -0.1126 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลง
ทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.1730 0.1142 และ 0.1194 ตามลําดับแสดงวา ความสามารถ
เลียนแบบดัชนีตลาดประเทศฟลิปปนสในอนาคตมีคอนขางต่ํา
ประเทศสิงคโปร

     จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสิงคโปร และกลุมการลงทุนที่
เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสิงคโปรเปน -0.1140 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลง
ทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน -0.0755 -0.0867 และ -0.0982



ตามลําดับ นั่นคือ คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่คาใกล
เคียงกับคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดสิงคโปร โดยเฉพาะกลุมการลงทุนที่ปรับทุก 6 เดือน
ประเทศฮองกง

     จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศฮองกง และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศฮองกงเปน -0.1275 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลง
ทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน -0.0944 -0.0862 และ -0.0873
ตามลําดับ นั่นคือใหผลการศึกษาคลายคลึงกรณีประเทศสิงคโปรคือ คา Sharpe Ratio ของกลุมการลง
ทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่ใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง แสดงวา
ความสามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศฮองกงในอนาคตมีคอนขางสูง
กลุมประเทศที่พัฒนาแลว
ประเทศญี่ปุน

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศญี่ปุน และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศญี่ปุนเปน -0.0706 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุน
เลียนแบบที่มีการปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน -0.0575 -0.0825 และ -0.0835
ตามลําดับ นั่นคือใหผลการศึกษาคลายคลึงกรณีประเทศสิงคโปรและฮองกงคือ คา Sharpe Ratio ของ
กลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่ใกลเคียงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญี่ปุนโดยเฉพาะกลุมการลงทุนที่ปรับทุก 6 เดือน แสดงวา ความสามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศ
ญี่ปุนในอนาคตมีคอนขางสูง
ประเทศสหรัฐอเมริกา

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสหรัฐอเมริกา และกลุมการลงทุน
ที่เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวง
ป 2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตาง
จากคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกามาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของ
ดัชนีประเทศสหรัฐอเมริกาเปน -0.1539 แตคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับ
การลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0697 0.0544 และ 0.0569 ตามลําดับแสดงวา ความ
สามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศสหรัฐอเมริกาในอนาคตมีคอนขางต่ํา



ประเทศอังกฤษ
จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศอังกฤษ และกลุมการลงทุนที่เรา

สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตางจาก
คา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษมาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนี
ประเทศอังกฤษเปน -0.1766 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุน
ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0512 0.0638 และ 0.2762 ตามลําดับแสดงวา ความสามารถ
เลียนแบบดัชนีตลาดประเทศอังกฤษในอนาคตมีคอนขางต่ํา
ประเทศสวิตเซอรแลนด

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศสวิตเซอรแลนด และกลุมการลง
ทุนที่เราสรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนใน
ชวงป 2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตก
ตางจากคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนดมาก กลาวคือ Sharpe Ratio
ของดัชนีประเทศสวิตเซอรแลนดเปน -0.1044 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มี
การปรับการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0847 0.0944 และ 0.0837 ตามลําดับแสดงวา
ความสามารถเลียนแบบดัชนีตลาดประเทศสวิตเซอรแลนดในอนาคตมีคอนขางต่ํา
ประเทศแคนาดา

จากขอมูลของคา Sharpe Ratio ของดัชนีประเทศแคนาดา และกลุมการลงทุนที่เรา
สรางเลียนแบบโดยกําหนดใหมีการปรับสัดสวนการลงทุนทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนในชวงป
2545 พบวา คา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบใหคา Sharpe Ratioที่แตกตางจาก
คา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดามาก กลาวคือ Sharpe Ratio ของดัชนี
ประเทศแคนาดาเปน -0.1063 และคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนเลียนแบบที่มีการปรับการลงทุน
ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน เปน 0.0486 0.0601 และ 0.0565 ตามลําดับแสดงวา ความสามารถ
เลียนแบบดัชนีตลาดประเทศแคนาดาในอนาคตมีคอนขางต่ํา



จากการวิเคราะหผลการศึกษาขางตน จะเห็นไดวา ความสามารถในการเลียนแบบ
ดัชนีผลตอบแทนตางประเทศของทั้งกลุมประเทศกําลังเติบโตในชวงป2545 โดยเฉลี่ยมีแนวโนมใกล
เคียงกับการไปลงทุนในประเทศนั้นๆโดยตรง ยกเวนกรณีประเทศฟลิปปนสที่ใหคา Sharpe Ratio ที่
แตกตางอยางเห็นไดชัด สําหรับกลุมประเทศพัฒนา โดยเฉลี่ยดัชนีตางประเทศใหคา Sharpe Ratio ที่
แตกตางจากกลุมการลงทุนในประเทศ นั่นคือ การไปลงทุนยังประเทศตางๆในกลุมนี้โดยตรงยังคงมี
แนวโนมที่จะใหประโยชนดีกวาการจัดกลุมการลงทุนในประเทศ ยกเวนในกรณีของประเทศญี่ปุนที่
แนวโนมของคา Sharpe Ratio ของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบมีคาใกลเคียงกับการไปลงทุนใน
ประเทศญี่ปุนโดยตรง



บทท่ี 5
สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ

จากในบทที่ผานมา ไดทําการวิเคราะห ทั้งในรูปแบบของการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน
และการวิเคราะหเชิงปริมาณ ซ่ึงสามารถสรุปผลไดดังนี้

สรุปผลการวิจัย

ปจจุบันมีทางเลือกในการลงทุนที่คอนขางหลากหลาย ซ่ึงความเสี่ยงจากการลงทุนยัง
คงเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน โดยทั่วไปนักลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความ
เสี่ยง หรือตองการหลีกหนีความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูงผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบ
แทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยง จึงเกิดแนวคิดในเรื่องการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนขึ้น และผล
ของการเปดประเทศ และการเปดเสรีทางการคาและการลงทุน ทําใหการกระจายการลงทุนไมจํากัดอยู
แคเพียงในประเทศ แตมีการขยายการลงทุนออกไปยังตางประเทศดวยอยางไรก็ตามในชวงเวลาตอมา
นักลงทุนเริ่มมองเห็นวา ไมวานักลงทุนจะลงทุนเองหรือลงทุนผานกองทุน ก็ตองถือหลักทรัพยที่มีการ
ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   หากไมมีวิธีการศึกษาและการปองกันความเสี่ยงที่ดีพอ ก็
อาจทําใหความเสี่ยงโดยรวมที่คาดวาจะลดลงกลับเพิ่มขึ้นไดในหลายๆดาน เชน ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ขอจํากัดดานการกีดกันการลงทุนและกฎหมายการลงทุนระหวางประเทศ การรับรูขอมูลที่
อาจชากวานักลงทุนในประเทศนั้นๆเอง ความเสี่ยงของผลตอบแทนไมไดลดลงตามที่คาดไวแตกลับ
เพิ่มขึ้นเนื่องจากมีความสัมพันธกันอยางมากระหวางผลตอบแทนแตละตัวในกลุมการลงทุน หรือ
Contagion Effect เปนตน จึงเกิดคําถามขึ้นวา การกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศชวยใหความเสี่ยง
โดยรวมของกลุมการลงทุนลดลงจริงหรือไม และ เปนไปไดหรือไมที่จะจัดกลุมการลงทุนภายใน
ประเทศใหไดประโยชนเชนเดียวกับการไปลงทุนในตางประเทศโดยตรง

จากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ตลอดจนวิเคราะหทางเศรษฐมิติ พบวา ความ
สามารถในการสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศในกลุมประเทศที่กําลัง
เติบโตอยูในระดับที่คอนขางสูง โดยในชวงเวลาที่ใชทําการศึกษาตั้งแตป 2537-2544 พบวา กลุม
ประเทศที่กําลังเติบโตมีคา R-squared ที่สูงกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลว นั่นคือ โดยเฉลี่ยเราสามารถ
สรางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวยดัชนีอุตสาหกรรมที่ซ้ือขายกันในประเทศไทยใหไดรับประโยชน
เชนเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพยกลุมประเทศกําลังเติบโต ไดดีกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลว สําหรับ
ในกลุมประเทศที่กําลังเติบโต เราสามารถสรางความสัมพันธระหวางกลุมการลงทุนที่ประกอบดวย
ดัชนีหลักทรัพยภายในประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซียแลวไดคาความสัมพันธสูงสุด สวน



กลุมประเทศที่พัฒนาแลว ประเทศญี่ปุนเปนประเทศที่สามารถสรางกลุมการลงทุนเลียนแบบแลวไดคา
ความสัมพันธสูงสุด

การวิเคราะห กลุมการลงทุนที่สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศไดหรือไมโดย
อาศัยพื้นฐานของแบบจําลอง Mean Variance Spanning Tests พบวา โดยเฉลี่ยแลวกลุมการลงทุนที่เรา
สรางขึ้นสามารถ Span ดัชนีตางประเทศได ยกเวนในกรณีของประเทศอินโดนีเซีย ฮองกง อังกฤษ
และสวิตเซอรแลนด

แตอยางไรก็ดี จากการวิเคราะหและเปรียบเทียบความสามารถในการ Track ดัชนีตาง
ประเทศ โดยใชคา Sharpe Ratio ของดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศกับกลุมการลงทุนที่เราสรางขึ้น
ในป 2545 ซ่ึงเปนปที่เราไมไดใชนํามาวิเคราะหในสวนแรกและสวนที่สอง โดยกําหนดใหมีการปรับ
สัดสวนการลงทุนในทุก 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน จากการศึกษาพบวา ความสามารถในการเลียน
แบบดัชนีผลตอบแทนตางประเทศของทั้งกลุมประเทศกําลังเติบโตในชวงป2545 โดยเฉลี่ยมีแนวโนม
ใกลเคียงกับการไปลงทุนในประเทศนั้นๆโดยตรง ยกเวนกรณีประเทศฟลิปปนส แตการไปลงทุนยัง
ประเทศในกลุมประเทศพัฒนาแลวพบวา การจัดกลุมการลงทุนในประเทศยังคงใหคา Sharpe Ratio ที่
แตกตางจากประเทศที่เลียนแบบ ยกเวนกรณีประเทศญี่ปุน
ขอเสนอแนะ

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาตอนั้น เนื่องจากปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดเพิ่งอนุญาตใหจัดตั้งกองทุนที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนใน
ประเทศไปลงทุนในตางประเทศ โดยเชื่อวา อาจเปนอีกชองทางหนึ่งในการไดรับผลตอบแทนอางอิง
กับตลาดตางประเทศโดยไมตองไปลงทุนในตางประเทศโดยตรง ดังนั้นในอนาคตหากมีขอมูลที่เพียง
พอ นาจะศึกษาเพื่อตอบคําถามตอไปวา กองทุนดังกลาวใหประโยชนกับนักลงทุนและสามารถทดแทน
การไปลงทุนในตางประเทศไดจริงหรือไม
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ก. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ข. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนส

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนส ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ค. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ง. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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จ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ฉ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ช. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ซ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนด

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนด ซ่ึงมาจากฐานขอ
มูล DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ฌ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษ

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษ ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล
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ญ. กราฟแสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา

แสดงขอมูลดัชนีผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยประเทศแคนาดา ซ่ึงมาจากฐานขอมูล
DataStream ตั้งแตป 2537-2544 รวมทั้งสิ้น 96 ขอมูล

Period

96918681767166615651464136312621161161

Re
tu

rn
 I

nd
ex

60000

40000

20000

0

-20000

-40000

-60000



ฎ. กราฟSharpe Ratioของกลุมประเทศกําลังเติบโตและกลุมการลงทุนท่ีสรางเลียนแบบในป 2545

แสดงขอมูลคาSharpe Ratio ของกลุมประเทศกําลังเติบโต และของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบ
ในชวงป 2545 โดยมีการปรับกลุมการลงทุน (Rebalance) ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ6 เดือน
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ดัชนีตางประเทศ

กลุมลงทุนที่ปรับทุก1เดือน
กลุมลงทุนที่ปรับทุก3เดือน
กลุมลงทุนที่ปรับทุก6เดือน

ฏ. กราฟSharpe Ratioของกลุมประเทศพัฒนาแลวและกลุมการลงทุนท่ีสรางเลียนแบบในป 2545

แสดงขอมูลคาSharpe Ratio ของกลุมประเทศพัฒนาแลว และของกลุมการลงทุนที่เราสรางเลียนแบบ
ในชวงป 2545 โดยมีการปรับกลุมการลงทุน (Rebalance) ทุก 1 เดือน 3 เดือน และ6 เดือน
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