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บทที่ 5 
 

สรุปผลของการศกึษา 
 
สรุปและวิภาคผลการศึกษา 

 

การที่หลายประเทศในภูมิภาคเอเชียไดมีการเปดเสรีทางการเงินตั้งแตป 1990 เปน

ตนมา สงผลใหมีเงินทุนตางชาติไหลเขาออกเพิ่มมากขึ้นโดยสวนหนึ่งเขามาในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศเหลานี้ ทั้งนี้เปนผลสืบเนื่องมาจากการที่เศรษฐกิจของประเทศเหลานี้อยูในภาวะการ

เติบโตในระดับสูงสงผลใหอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเหลานี้อยูใน

ระดับสูงเชนเดียวกัน และเปนที่นาสนใจเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแลวอยางยุโรปและอเมริกา 

 

ถึงแมวาในการลงทุนนั้นจําเปนตองมีการกระจายการลงทุนไปยังประเทศตางๆที่มี

ความเกี่ยวของกันในอัตราผลตอบแทนที่นอยที่สุด เพื่อชวยลดความเสี่ยงโดยรวมจากการลงทุน 

อีกทั้งยังชวยเพิ่มอัตราผลตอบแทนได แตเนื่องจากวาประเทศเหลานี้ยังคงเปนกลุมที่มีความเสี่ยง

ในการลงทุนอยูเนื่องจากการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศเหลานี้ที่ยังมีการพัฒนา

ไมเต็มที่จึงทําใหการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติตองเผชิญกับความเสี่ยงตางๆ เชน ความผัน

ผวนทางดานเศรษฐกิจ และอัตราแลกเปลี่ยน นโยบายของรัฐบาล รวมทั้งการเปลี่ยนแปลง

ทางดานการเมือง นอกจากนั้นยังมีส่ิงปจจัยสําคัญที่เปนขอจํากัดทางการลงทุนของนักลงทุน

ชาวตางชาติ เชน ขอจํากัดทางดานการถือครองหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางชาติ และขอจํากัด

ทางดานภาษี เปนตน ซึ่งเปนสิ่งที่นักลงทุนชาวตางชาติตระหนักถึงปจจัยความเสี่ยงเหลานี้เปน

อยางดี และจากงานศึกษานี้พบวาการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศเหลานี้เปนการลงทุนระยะสั้น (Hot Money)  หรือเขามาลงทุนเพื่อการเก็งกําไรเทานั้น โดย

จะเห็นไดจากเงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตเชน ไทย 

อินโดนีเซีย และฟลิปปนส เหลานี้ที่มีความผันผวนคอนขางสูงเมื่อเทียบกับความผันผวนของเงิน

ลงทุนในหลักทรัพยของประเทศที่พัฒนาแลวเชน ญ่ีปุน ไตหวัน และอินเดีย และมีระยะเวลาในการ

คงอยูในประเทศกําลังพัฒนาเหลานี้ที่คอนขางสั้น เนื่องจากคา Autocorrelation Function ของ

กลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง 3 ประเทศนั้นมีคาเปนบวกอยางไมตอเนื่องตลอดชวงเวลา

ที่ศึกษา นอกจากนั้นความสามารถในการทํานายของเงินลงทุนที่ไมดีนัก เห็นไดจากคา Mean 

Square Error ของ Residual ที่พยากรณไดนั้นมีคาคอนขางสูงซึ่งผลการศึกษาลักษณะของเงิน
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ลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตนอกจากจะสอดคลอง

กับงานศึกษาของ Claessens, Dooley and Warner (1995) และ  บัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2539) 

แลวยังสอดคลองสภาวการณความเปนจริงในปจจุบันเชนกัน ดังจะเห็นไดจากความผันผวนของ

ตลาดหลักทรัพยในกลุมประเทศเหลานี้ที่เกิดขึ้นบอยครั้ง ซึ่งลักษณะดังกลาวนี้สงผลเสียตอการ

พัฒนาตลาดหลักทรัพยของประเทศเหลานี้ เนื่องจากการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยนั้นจะเกิดขึ้น

ก็ตอเมื่อมูลคาตลาดรวมมีการขยายตัวอยางตอเนื่องบวกกับมูลคาการซื้อขายที่อยูในระดับสูง

อยางตอเนื่องจึงจะทําใหการพัฒนาตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางยั่งยืน และสงผลดีตอระบบ

เศรษฐกิจที่กําลังพัฒนา ดังนั้นจึงเปนหนาที่ของรัฐบาลและหนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของที่จะ

พยายามสรางบรรยากาศที่ดีในการลงทุนเพื่อใหเงินลงทุนที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของ

กลุมประเทศเหลานี้เปนเงินลงทุนระยะยาว (Cool Money) เพื่อใหการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย

ในกลุมประเทศเหลานี้เปนไปอยางยั่งยืน  

  

 นอกจากนั้นงานศึกษายังพบวาปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนมีอิทธิตอการ

ตัดสินใจลงทุนระยะสั้นของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใตทั้ง 3 ประเทศมากกวาปจจัยทางดานความเสี่ยง กลาวคือตัวแปรราคาปดตอ

กําไรสุทธิของตลาด (PE) และตัวแปรอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GB) เปนปจจัยทางดาน

อัตราผลตอบแทนที่ สําคัญสําหรับนักลงทุนชาวตางชาติใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาด

หลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง 3 ประเทศ โดยที่ปจจัยความเสี่ยงที่นัก

ลงทุนตางชาติใหความสําคัญสําหรับการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเหลานีม้ี

เพียงปจจัยทางดานสภาพคลองของตลาด (LIQ) เทานั้น ซึ่งผลการศึกษาปจจัยที่ไดนั้นนอกจากจะ

สอดคลองกับสมมติฐานของผูศึกษาแลวยังสอดคลองกับสภาวการณในปจจุบันเชนกัน เนื่องจาก

ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออกเฉียงใตมีลักษณะเปนตลาดเกิดใหม (Emerging Market) ที่มี

ขนาดเล็ก แตใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศที่พัฒนาแลว ดังนั้นการตัดสินใจเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศจึงพิจารณาถึง

ปจจัยของผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวาการพิจารณาปจจัยทางดานของความเสี่ยง   
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ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

 

จากการศึกษาครั้งนี้ที่ไดศึกษาตามวัตถุประสงคที่ ต้ังไวทั้งในเรื่องการทดสอบ

ลักษณะของเงินลงทุน และการศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน

ชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต 3 ประเทศ พบวาเงินลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเหลานี้เปนเงินลงทุนระยะสั้น โดยที่ปจจัยทางดานอัตรา

ผลตอบแทนเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินในเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด

หลักทรัพยของกลุมประเทศเหลานี้มากกวาปจจัยทางดานความเสี่ยง ดังนั้นขอเสนอแนะที่ไดจาก

งานศึกษาครั้งนี้ที่มีตอผูเกี่ยวของในสวนตางๆ ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต 3 ประเทศดังนี้ 

(1) ขอเสนอแนะตอนักลงทุน  

• สําหรับนักลงทุนทั่วไป  สามารถนําปจจัยที่ไดจากการศึกษานี้ไปวิเคราะห

รวมกับสถานการณในปจจุบันวาเหมาะสมแกการลงทุนหรือไม โดยที่เมื่อทราบถึงปจจัยที่สําคัญ

เหลานี้แลว นักลงทุนทั่วไปจะสามารถนํามาวิเคราะหและตัดสินใจลงทุนไดในชวงเวลาที่เหมาะสม 

โดยที่หากพบวาชวงเวลาในขณะนั้นมีปจจัยเหลานี้สนับสนุนตอการลงทุนแลว นักลงทุนทั่วไปจะ

สามารถวิเคราะหและตัดสินใจเขาลงทุนไดอยางทันที 

• สําหรับนักลงทุนสถาบันในประเทศ สามารถนําปจจัยเหลานี้ไปวิเคราะหและ

นํามาซึ่งการตัดสินใจในการลงทุนไดเชนเดียวกัน 

• สําหรับนักลงทุนชาวตางชาติ  สามารถนําปจจัยเหลานี้มาวิ เคราะห
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง 3 

ประเทศนี้ได 

(2) ขอเสนอแนะตอรัฐบาลในฐานะผูกําหนดนโยบาย 

เพื่อการพัฒนาของตลาดทุนและเศรษฐกิจของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต

เหลานี้ใหเติบโตยิ่งขึ้น จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่รัฐบาลภายในประเทศควรมีการกําหนดนโยบาย

ที่เอื้อประโยชนตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ ดังเชน การลดขอจํากัดทางการ

ลงทุนที่สําคัญตางๆ ไดแก การเปดโอกาสใหนักลงทุนตางประเทศไดเขามาลงทุนเพิ่มมากขึ้นใน

ตลาดหลักทรัพย หรือการอนุญาตใหบริษัทตางชาติเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยได เพื่อเปน

การเพิ่มทางเลือกใหแกนักลงทุน และยังชวยใหเกิดการมีประสิทธิภาพในการลงทุนยิ่งขึ้น 
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(3) ขอเสนอแนะตอผูศึกษาในอนาคต 

สําหรับผูศึกษาในอนาคต การที่ทราบถึงปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนัก

ลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยเหลานี้ สามารถนําปจจัยตางเหลานี้ไปปรับใชเพื่อความเหมาะ

ในการศึกษาขั้นตอไปได โดยอาจนําไปใชศึกษากับกลุมประเทศอื่นๆ ที่นาสนใจได เชนในตลาด

หลักทรัพยของประเทศกําลังพัฒนาที่ผานการเกิดวิกฤตการณทางการเงินมาแลวเชนกัน ดังเชน

กลุมประเทศลาตินอเมริกา หรือการศึกษาในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีน อินเดีย และ 

เวียดนาม ที่กําลังเปนที่สนใจอยางมากของกลุมนักลงทุนชาวตางชาติเหลานี้ เปนตน 
 

ขอจํากัดของการศึกษา 

 

(1) เนื่องจากแหลงที่รวบรวมขอมูลทั้งหมดในการศึกษาครั้งนี้มีการจัดเก็บขอมูล
เปนรายไตรมาสเปนสวนใหญ  เชน ขอมูล Real GDP และ CPI เปนตน ดังนั้นหากมีการใชขอมูลที่

มีความถี่เพิ่มมากข้ึน เชน การใชขอมูลรายเดือน ขอมูลรายวัน หรือการเพิ่มระยะเวลาของชวง

การศึกษา นาจะทําใหสามารถสะทอนใหเห็นถึงการเคลื่อนไหวและการปรับตัวของการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติไดชัดเจนยิ่งขึ้น  

(2) เนื่องจากขอมูลบางสวนที่เกี่ยวกับรายละเอียดของตลาดหลักทรัพยของประเทศ
อินโดนีเซียและฟลิปปนสที่รวบรวมมาไดมีความละเอียดไมมากพอ เชน คาประกันความเสี่ยงของ

อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา และสภาพคลองของตลาด เปนตน ทําใหการศึกษาครั้งนี้ไดอาศัยขอมูล

อ่ืนที่สามารถสะทอนถึงตัวแปรดังกลาวไดดีเชนกันมาแทน เชน การใชคาความเบี่ยงเบนจาก

คาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนแทนคาประกันความเสี่ยง และจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแทนสภาพคลองของตลาด เปนตน ดังนั้นหากขอมูลของทั้ง 2 ประเทศมีความสมบูรณ

และความละเอียดมากขึ้น เชื่อวาผลการศึกษาที่ไดจะสามารถอธิบายถึงมูลคาสุทธิของนักลงทุน

ตางชาติในตลาดหลักทรัพยของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง 3 ประเทศไดดีข้ึน

เชนกัน 

(3) แมวาตัวแปรที่นํามาสรางเปนแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้จะถูกสรางจาก

ทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศก็ตามแตเนื่องจากตัวแปรบางตัวอาจมี

ความสัมพันธกันทั้งในทางตรงหรือทางออม ดังนั้นหากมีการตัดตัวแปรบางตัวที่มีความสัมพันธกัน

ออกไปบาง เชื่อวาผลการศึกษานาจะดียิ่งขึ้น 


