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��*$���7 $'7�'���8���#4 ��!"9(�  +0�1	��!��	#����	�!4'(� :� �� ��$�'(�'$)��	�

� ��$*$�&	 ��#!�+��#4�	 ���&�4�$���"���'(!��	#4�  ��#
	���	�!4'(� 
	��	�� ��$)5�*�

�� ��$����'(�'$)��	�� ��$*$�&	 ��#!�+ !��'��!�'������	�� ��$*$��	5�������"����& 

��#!�+;�� )5��&� !��	�'(�<	�	�+0�1	�9� �= ".+.  2548-2551 

�	�4�	 ���&�4�$���"����#���5�� ���&�4�$���"��!4'(� ��#���&�4�$���"��;�&!4'(�  )5�$<	

�� ��$�'(�'$)��	�� ��$*$�&	 ��#!�+�'(�'����	%������$:� �� ��$*$�� ��$�	���&	

�&	�����$:� �� ��$�'(
�54�5�� 4�	 ���&�4�$���"��!4'(� )5����'�	�"�
	��	
�54��! �$��$

� ��$*$4�$���"���'(�'�&	:� 4&�$�5!����	�!4'(� 43  �&	��	�!4'(� �'(;�&!�A$�#���(<	 ��#*��&	

��	�������$�&��  4�	 ���&�4�$���"��;�&!4'(� )5�B	�! �$����$	�	� *�����	5��!�'7�! �$B	�

��#
<	 3 !59�$ :� �$	�	��4���;�� *$�	�"�
	��	 �<	�$54�54&�$! �$� ��$5���$���5       

Ad hoc Approach  )5�*��	�!��'��!�'��:� �&	!L�'(�!��9(�$�'( 12 !59�$ 24 !59�$ ��# 36 !59�$  

4<	�����	�� ��$*$�&� !��	 ���	�� ".+. 2551 N ���	�� ".+. 2551 �	�4�	 ���&�

4�$���"��!4'(� )5����'�	�"�
	��	
�54��! �$��$� ��$*$4�$���"���'(�'�&	:� 4&�$�5!����	�!4'(� 

43  �&	��	�!4'(� �'(;�&!�A$�#���(<	 *�%������$)5��'! �$��$�5� !�&	��� 32.65 % 4<	����

���'�	�4�	 ���&�4�$���"��)5�*��&	��	�������$�&��*�%������$)5��'! �$��$�5� ��5!�A$

26.00 %  ��5!��'��!�'������	��5� :� ��	5Q0( �'�&	�5� !�&	��� 46.89%  %�
	��	���
��"��&	 

���&�4�$���"��� ��$�'(4�	 :07$*�%������$�'(�	���&	��	5�������"�� 



� 

 

�����������	�
� 

 �
����
���
	��������������
����������� �!�� � �!��
����"
�
�  #$ %��!�
���
�
�!& 

��. ����"
 ������(%�! )
�
�!&*�+����
�
����
���
	����� #$ ,�+����!��	���
)������
 ��-+)%��

.��*
� /0 ��
��$  .�	��
 /0 ��
����
 )��*���!��%��.�	1 )�����)�/��
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	�������������  

1 
��� 
1)��
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�)��
���
�
�!&  ������
 ��3�
� *�+/0 ��
����"
������4������
��)�/��������� 

 1)1)���	��"�"
�
�!&��"5����*!
��! �0
��*!
��!�����*�*�+2� ��	��*6�7��	�
*��%
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��$ .��1 
��� 
 ��-+)/% ��4�0���/��
������
	0& ���
�"
 /��
����
�������� 1)1)���	��"

�����
���"5����*!
��! .�	�����
�*��*�
�1)��0
��*!
��!�����*�*�+2� /0 ��
�%��!�0�-)
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��� 
/��
����
���
	�����/��������� 

 ���* 
!���1)1)���	��" ���
�
��
 ��
%��/���)����� ��)�����-+)�*���� *�+�)!���

��
���/� .�	/0 ��
�%��!�0�-)1 
��� 
��)��
 ��	8!%�&,�+�2� �
��
����
���
	�������������

1 
��� 
1)�)�.��#$ ����	��"*��*�
�  0
���1 )#����
���	�
�/� 1 
��� 
1))9�! �
 " *�+���� �! 
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 ���������	�������� �	!�������"#$��%�����&'�# ����	��(������%	���� )*���+

����
�	����#��,���%	�	���������-����"#$���'�%��
�	����#� .%� �	�/(0�"��1�� ���2�	� 

��(� �	�3	��-����1�	
	� � %4� ��������'!+����5�,� 	�'�!+�# �	���������"-�	�6	

�	��������"(0�2	���������-.	�	� ���	�	�)�!
�	����#����	������'!+ 

 ��	�����7	���� �	!�������"#$��%�����&'�#����!���	�"-���*0��#%	� %��(��� 

�	�!(�� ���	
� ".&. 2545  ��!�� 340.82 ��!  "-���*0��,���!����!�� 915.03 ��! ��!(��

 ��	
� ".&. 2550   ���4��	��)	��	�6$����	&�@2�-��	��-��������2���-�	 �%�4� %�

 �	!�������"#$��%�����&'�# ��	��+���	��!�������!��!�.���������"#$�!���#%	�

 %��(��� A!#!�.���������"#$�#,%�����!�� 386.12 ��! ��!(��"C&�-�	#� 
-!�!��)*��+�#�� 

57.80  ( �	!�������"#$��%����'�# internet ,2551)  �	�����	�+	� +��	����������(�����

��������� �	!�������"#$��%�����&'�# A!#'�%���	�����	#
�	����#��������

�-����"#$���7��(����(��	���������,�����(�� ���������	��	!����	��	������

�(����	��	��!��!�����!�.���������"#$��%�����&'�#  

��	��������	����	��!
�	����#����	������ �	�����	#�	������������

�-1��	�����%	���� �	����
-!���(����C@M��	���!�	����%��������"#$���#���% '!+��%	�'�+�%	 

�	��!
�	����#�A!#���������%��-����"#$����� �	�	�)��	'!+�	��(���-����"#$ �����

4� ��������"��1$����+�#��! '�%��
�	����"��1$��� ��(� ��
�	����"��1$������-&�	� ��

�+	�  

��	�����,�����	��������0� ���������	�	��(�������'!+��	���	#�,���� A!#

�����#���'!+��%	�'���+�
(�
%	
�	����#����4� �������������#����������������.+���	�

"-�	�6	�	������ ��	�����	������4%	������� �5������.%���	���*�����	���������
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�%	���� A!#�	���! �0������������� )������
$���	������� � %	����'� �%�4� %�
�	�

���#������������0�N  	�'�!+�# A!#�����������������&'�#/*������0����������7	
��2

��������������.�   ���#����������������� )������
$���	���! �0����	�!�	�-��	������

�� %	�����& ��(������#�����%	 ������FIF (Foreign Investment Fund)  �	�"-����	������

������������A#�	#������� %	�����& �	��X 2545  ����-����"�#� 5 ������  �-����"#$���

�,�
%	  2,190,801,546 �+	��	� ��)*��X 2550  ��	��������� 113 ������ �-����"#$����,�
%	    

209,274,058,702 �+	��	�  (��	
���-@����!�	������, internet ,2551) ��!���+�5��%	���

�������'�#��
�	��������	�!�	�-��	�������� %	�����&"-���*0��#%	� %��(��� 

��	�����������	����	������ �������� +����	�	�&*�@	�-
�	��$�������"#$��0�N 

�����0��	��-
�	��$ �	!  �	���0�
(��	���+	����%��-����"#$��+��	��������!  "(���������	��+

�-!���%��	���������������-�1-7	" �����0�#�� +�����	���!�	����(������ �	!�������	�	�

����� A!#���	������'�%
��#*! -!��� �	!�! �	!��*�� .%� �	�������� �	!�������"#$ 

"(���!
�	�4��4��
�����	�����	#�	������'�#�� �	!�������"#$�� %	�����& � %��

�	��(���-1��	����	�����	#
�	����#����	������'�#�� �	!�������"#$ %	�����&��0� 

���������	����������	�	������#�(��N .%� �� �	�������#� 
�	�.�	�	����	��(��

�������"#$  ��� �	!���������� �M����#���� �	!�������"#$���� � %	����'�� %��

����& �M��	#�������&�������	�	������ ��� +� 

��	��������	����	������'�#�� �	!�������"#$ %	�����&��0� �	�	�)��	'!+��0�

�	������A!#���������� ����	������4%	�������������� )������
$���	���!����"(��'�

������� %	�����&  �	�����������
�	��,+
�	��+	���� �	!����+	'������!�"��	��(��

�+	'������A!#����������'!+ � %�	���������#��'�%��
�	��,+
�	��+	��!�"� �	��(��

��������������5����%	����	��(������%	���� 

��������������&'�#��������������� )������
$���	���!����"(��'��������

 %	�����&/*����� %������������ )������
$���	���������� � %	���� "(����!�	�
�	����#�
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����-!�*0� ��������
�	����	���-�	���!�	����%��	�������������� "(����+�-!���%��	�

��������������-�1-7	"'!+  ��	������������������!����'�������� %	�����&��0 �%	�����

����	��(����*����	����4,+�������� +���	��,�����	���������%N ��(� +���	�������	#�	�

�����'�������&�(��N �����A��	��������+4� ������ � %	��	��	������������& 

7	#� +�+���	��!�	�������� %	�����&���� %����-@����!�	� ��	��+���������� %��

������ ��
�	����#�� � %	���� ��	�����������������
�	� +���	���� %	�������'�  

���	�&*�@	
��0���0'!+"#	#	�&*�@	�	
�	 �����(��� �	��!
�	����#��	��	������

A!#����	#�	������'�#�� %	�����&A!#4%	��	�������������A#�	#������� %	�����& 

����	���!���%��	�������������� /*���	����'�'!+ ����	��+��	�)*����A#.�$���	�

����	#�	������"(���!
�	����#����	������ ����	���!���%��	������ �%	�	�	�)��+

4� ���������#%	�'� "(��������A#.�$��%����������� +���	�������� %	�����&4%	�

�	�������������A#�	#������� %	�����& %�'� 

�� )������
$����	��-��# 

1.&*�@	�-
�	��$
�	����#����������������A#�	#������� %	�����&  

2.&*�@	�	���+	����%��-����"#$�����	���  ����	#
�	����#��	��	������A!#�.+

���������������A#�	#������� %	�����& ���#���#�����	�������� �	!�������"#$

��%�����&'�#  

���� ����	��-��# 

���	�&*�@	�	���+	����%��-����"#$����������	�����	�����	������4%	����������

���A#�	#����� %	�����& ������ �	�&*�@	A!#�.+�+��,��� -#7,�- ��.%���X".&. 2543 )*� 

�X".&. 2548 A!#���	�&*�@	!����0 

1.&*�@	�-
�	��$�+��,��,�
%	����-����"#$���������������A#�	#�������

 %	�����& 
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2.&*�@	�-
�	��$�+��,��	
	�Y!�����+��	����� �	!�������"#$��%�����&'�# 

3.&*�@	�-
�	��$�� �	!����0#�-�3	������	 3 !(�����1�	
	� ��-��'�#  

�(����	����1�	
	�"	6-.#$��	!���%�������&'�#�����+!����0#�-�3	��,���! 

��	����������������A#�	#������� %	�����&�������	�	�&*�@	��!��  	�	���� 1.1 

 	�	���� 1.1 : ��!�������������A#�	#������� %	�����&�����	�	�&*�@	 

 .(�������� .(����-@���������"#$��!�	������� 

1 
�������Y! ����$!�� �.�# ��
/-[Y
 �

�- �0 [��!$ ��-@���������"#$��!�	������� ����$!�� ��	��! 

2 
�������Y!���/�"���  
A��������A�
.��� 

��-@���������"#$��!�	������� ���/� "��� 
��	��! 

3 
�������Y!��%�#�����[Y���/%	  
A����� �A�
.��� ��-@���������"#$��!�	������� [Y���/%	 ��	��! 

4 
�������Y!��%�#����� '��5���  
'�# A����� '\!-�-!�!$ ��-@���������"#$��!�	������� '��5��� ��	��! 

5 
�������Y! '��5��� '�#A�����  
�����$�-0� �	�$�5  - ���4� 

��-@���������"#$��!�	������� '��5��� 
(����&'�#) ��	��! 

6 
�������Y!
���/5� A�����  
[Y�/$�-�
�� 3 ��-@���������"#$��!�	������� ��-��'�# ��	��! 

7 �������Y!����+	�A����� �	�	�/$ ��-@���������"#$��!�	���������-��'�# ��	��! 

8 
�������Y!�5��[/� A�����  
���[̂	 [��!$ 

��-@���������"#$��!�	������� �5��[/� ��	��! 
(��	.�) 

9 
�������Y!�5��[/� A����� ��"
"��$�,�- �0 ���!$ [��!$ 

��-@���������"#$��!�	������� �5��[/� ��	��! 
(��	.�) 

(�� 	�	� %�) 
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 	�	���� 1.1 ( %�) : ������������A#�	#������� %	�����&�����	�	�&*�@	  

  .(�������� .(����-@���������"#$��!�	������� 

10 
�������Y!���6��5� A�����  
�����$�-0� �	�$�5  �
�- �0 

��-@���������"#$��!�	������� ���6 
��	��! 

11 �������Y!���6��5� A����� ���!$ 
��-@���������"#$��!�	������� ���6 
��	��! 

12 
�������Y! A������	�	�/$  
[��!$ ��[ [��!$ 

��-@���������"#$��!�	������� ���6 
��	��! 

13 �������Y! �-�A�+ A����� �-
�- �0 [��!$ 
��-@���������"#$��!�	������� �-�A�+ 
��	��! 

14 �������Y!��	�'�#  A��!$ [��!$ 
��-@���������"#$��!�	������� ��	�
'�# ��	��! 

����	 : ��	
���-@����!�	������.Foreign Investment Fund : FIF. �(�
+�������  

14  ��	
� 2551 �	� http://www.aimc.or.th. 

���A#.�$���
	!�%	��'!+��� 

�	�	�)��	�)*�4� ��������
�	����#��	��	���+	����%��	������ "(�����

���A#.�$��	��������������� +���	�����	#
�	����#�A!#�	������4%	�������������A#�	#

����� %	�����& 


�	�-#	�&�"�$e"	� 

���������������A#�	#������� %	�����&  (Foreign Investment Fund) 
(�������

���������A#�	#������� %	�����& ���������������7�!�#����'!+�������	 �	�

��	����	� �.�. . ���1�	
	���%�����&'�#��+�	�	�)��!��-��	�4,+�����������&

'�# �����	�-����'!+����	��	�����	#��%�#�����'���������������"#$�� %	�����& 

'!+ "(������	�����	#�	���������"-��A��	����	������	4� ������	��	�������� 



6 

 

 %	�����&  A!#�������	��)��	�	�
�(���#+	#�-�����(���5����A�+����&�@2�-� ���

4� ��������!���%	 '!+����A�� 

��!��
�	����#����	������ (Risk Level)  ���
%	������)*���!�����
�	����#����� %

�������� A!#"-�	�6	�	����7�����������"#$�����������0�N��	�	������ 


�	���������%�� (Covariance)  ����	���!
%	����������"#$��
�	����"��1$��

�-&�	�!�#�����	��+�#"�#��! 

�������-�1-k�����"��1$ (Correlation)  �-&�	����	�
�(���'���������������"#$ 

��
%	�,���!�%	��� +1 �����
%	 ��	��!�%	��� -1 

��������	 (Time Series Data)  .�!����+��,������!�5���.%����	��� -! %���� A!#

�+��,������������	������!+�#�+��,� 4 �%�� 
(�   ���A�+� C!,�	�  

��M���� ��� � ��	�6$'�%��%��� 

�	�
���������������	(Stationary)  
(� ��������	����#,%��7	����!��.-��)- -  


�6���� -�	��)- -������������'�%����#����� 	���	 



บทที�2 

วรรณกรรมที�เกี�ยวขอ้ง 

ทฤษฏีที�เกี�ยวขอ้ง 

ทฤษฎีการจดัสรรการลงทุน ( Portfolio Theory ) 

จากแนวคิดในการจดัการการลงทุนสมยัใหม่ โดยไดน้าํเสนอวิธีการในการคาํนวณหาอตัรา

ผลตอบแทนที�คาดหวงัและความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพยก์ารลงทุน โดยมีแนวคิดในการกระจายการ

ลงทุนในสินทรัพยที์�มีความสมัพนัธก์นันอ้ยหรือไม่มีความสมัพนัธก์นัเลย เพื�อลดความเสี�ยงในการ

ลงทุน และไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนเพื�อใชเ้ป็นตวัชี@วดัความเสี�ยง

ในการลงทุน   นอกจากนี@ เพื�อใหเ้กิดการลงทุนที�ใหผ้ลตอบแทนสูงสุด จาํเป็นตอ้งมีการจดัสดัส่วน 

และจาํแนกความเสี�ยงของสินทรัพยที์�จะทาํการลงทุน โดยการจดัพอร์ตการลงทุนที�มีประสิทธิภาพ

สูงสุดนั@น เป็นการจดัการการลงทุนโดยยดึผลตอบแทนที�กาํหนดไว ้โดยใหเ้กิดความเสี�ยงในการ

ลงทุนที�ต ํ�าที�สุด โดยพิจารณาผลตอบแทนที�คาดหวงัของพอร์ทการลงทุน และส่วนเบี�ยงเบนของ

ผลตอบแทน  

จากแนวคิดดงักล่าว ไดน้าํไปสู่การพฒันาแนวคิดในเรื�องการกระจายการลงทุนโดยมี

วตัถุประสงคใ์นการลดความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน มีสมมุติฐานการออกแบบจดัสรรการ

ลงทุน ดงันี@  (Reilly & Brown , 2006) 

1.การแจกแจงของผลตอบแทนที�ไดรั้บ นกัลงทุนพิจารณาโดยระยะเวลาตลอดทั@งโครงการ 

2.ในการลงทุน นกัลงทุนมีเป้าหมายในการแสวงหาความพอใจที�คาดหวงัสูงสุดในช่วงเวลา

เดียวกนั และฟังกช์นัอรรถประโยชน์เป็นไปตามกฎลดนอ้ยถอยลง 

3.นกัลงทุนประเมินความเสี�ยงของการลงทุนจากความผนัแปรของผลตอบแทนที�คาดหวงั 

4.ตวัแปรที�นกัลงทุนใชพิ้จารณาในการลงทุนคือ ความเสี�ยง และผลตอบแทนที�คาดหวงั 

โดยส่งผลใหฟั้งกช์ั�นอรรถประโยชนขึ์@นอยูก่บัผลตอบแทนที�คาดหวงัและความแปรปรวนที�

คาดหวงัของผลตอบแทน 
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5.ในการลงทุน หากมีการพิจารณาปัจจยัหนึ�งปัจจยัใด นกัลงทุนยอ่มแสวงหาหนทางที�ทาํ

ใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูงสุด กล่าวคือ หากมีการพิจารณาปัจจยัดา้นความเสี�ยง ในความเสี�ยงที�มี

ระดบัเท่ากนั นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในโครงการที�ใหผ้ลตอบแทนสูงมากกว่าโครงการที�ให้

ผลตอบแทนตํ�า และเช่นเดียวกนั หากมีการลงทุนในโครงการที�มีผลตอบแทนเท่ากนัแลว้ นกัลงทุน

จะเลือกลงทุนในโครงการที�มีความเสี�ยงตํ�ามากกว่าความเสี�ยงสูง 

Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

การใช ้CAPM ในการพิจารณา ความแตกต่างของความเสี�ยงของสินทรัพย ์เป็นตวัแบบที�

แสดงดุลยภาพของหลกัทรัพย ์หรือตน้ทุนทางการเงิน โดยสินทรัพยที์�ใชใ้นการอธิบายการจดัสรร

การลงลงทุนทางการเงิน โดยตวัแบบ CAPM สามารถอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั กบัผลตอบแทนของตลาด โดยมีสมมุติฐานดงันี@   

1.ในการลงทุนของนกัลงทุน นกัลงทุนแสวงหาความพอใจที�คาดว่าจะไดรั้บสูงสุด จากการ

ถือครองกลุ่มสินทรัพย ์โดยพิจารณาจากพื@นฐานของผลตอบแทนและความเสี�ยง และจาก

สมมุติฐานว่านกัลงทุนเป็นผูก้ลวัความเสี�ยง นกัลงทุนจะใชก้ารกระจายความเสี�ยงในพอร์ทการ

ลงทุน และเมื�อมีการซื@อสินทรัพยต์วัใหม่เขา้มาในพอร์ทการลงทุน ตอ้งมีการพิจารณาถึงผลกระทบ

ของสินทรัพยต์วัใหม่ที�มีผลต่อพอร์ตการลงทุนเดิม 

2.ในการจดัหาแหล่งเงินทุน นกัลงทุนสามารถหาเงินทุนไดโ้ดยไม่จาํกดั ณ ระดบัอตัรา

ดอกเบี@ยที�เป็นอยู ่นอกจากนั@นยงัสามารถทาํการ Short Sale  ไดโ้ดยไม่มีการกาํหนดใดๆ 

3.ในการคาํนวณหาผลตอบแทนที�คาดหวงั นกัลงทุนตอ้งใชค้วามแปรปรวน (Variance) 

และความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพยต่์างๆ ในลกัษณะเดียวกนั 

4.หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมีความคล่องสูง และในการทาํการซื@อขาย สามารถทาํได ้ณ ราคาที�

เป็นอยูไ่ดอ้ยา่งไม่มีตน้ทุน (Transition Cost ) และไม่ตอ้งเสียภาษี 

5.ในการซื@อขายของนกัลงทุน พิจารณาว่าเป็นการซื@อขายขนาดเลก็ ไม่มีผลกระทบต่อราคา

ของสินทรัพย ์
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6.หลกัทรัพยที์�ใชใ้นการพิจารณามีค่าคงที� 

ความเสี�ยงของการลงทุน (Investment risk) (รวี ลงกานี , 2550) 

ในกระบวนการสร้างกลุ่มสินทรัพยเ์พื�อที�ใหเ้กิดกลุ่มสินทรัพยก์ารลงทุนที�มีประสิทธิภาพ 

ปัจจยัที�สาํคญัที�ใชใ้นการพิจารณาคือ ความเสี�ยงและผลตอบแทน จากกลุ่มสินทรัพยที์�เป็นไปได้

ทั@งหมด โดยประเดน็ในเรื�องความเสี�ยงที�นกัลงทุนตอ้งพิจารณา อนัดบัแรกคือความเสี�ยงที�ตอ้ง

หลีกเลี�ยงและจะตอ้งหาผลตอบแทนชดเชยความเสี�ยงขึ@นมา (Risk Premium)   ซึ�งค่าดงักล่าวเป็น

ผลต่างระหว่างผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยงกบัผลตอบแทนที�ไดรั้บ  จากนั@นทาํการคาํนวณการ

ชดเชยความเสี�ยงกบัผลตอบแทนที�เป็นลกัษณะของแต่ละบุคคล โดยจะตอ้งวิเคราะห์ความสมัพนัธ์

ของความพึงพอใจ หรือที�เรียกว่า อรรถประโยชน์ (Utility) และในประเด็นสุดทา้ยเป็นการอธิบาย

ว่าในการประเมินความเสี�ยงนั@น ไม่สามารถประเมินแยกจากกลุ่มสินทรัพยไ์ด ้

ความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพย ์(Portfolio Risk) 

ในการลงทุน สินทรัพยที์�นกัลงทุนเลือกลงทุนยอ่มประกอบไปดว้ยสินทรัพยห์ลายชนิด 

เรียกสินทรัพยเ์หล่านั@นว่า กลุ่มสินทรัพย ์(Portfolio) กลุ่มของสินทรัพยม์กัประกอบดว้ยสินทรัพย์

หลายประเภทที�มีความแตกต่างกนั ยกตวัอยา่งเช่น การลงทุนในตลาดเงิน การลงทุนในกองทุน การ

ลงทุนในตราสารหนี@  เป็นตน้  ในการประเมินการลงทุน มกัพิจารณาจาก ความสมัพนัธร์ะหว่าง

ผลตอบแทนจากการลงทุน กบัความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพย ์โดยในการลงทุน หากมีสินทรัพย ์2 

ชนิด ที�มีรูปแบบการชดเชยความเสี�ยงระหว่างกนั ส่งผลใหค้วามเสี�ยงโดยรวมตํ�าลง เรียกว่า การ

คุม้ครองความเสี�ยง (Hedging) นอกจากนั@น ยงัมีวิธีการความคุมความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพยไ์ดโ้ดย

การกระจายการลงทุน (Diversification) โดยลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายประเภทที�มีผลตอบแทนและ

ความเสี�ยงที�แตกต่างกนัไป 
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พอร์ทการลงทุนที�มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio)  

ในการลงทุนนกัลงทุนจาํเป็นตอ้งมีการบริหารและการจดัการที�ดี เพื�อใหเ้กิดกลุ่มสินทรัพย์

ลงทุนที�มีประสิทธิภาพ โดยกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�มีประสิทธิภาพ คือการที�มีการจดัสรรสินทรัพย์

ในการลงทุนอีกทั@งยงัจดัการในเรื�องสดัส่วนของการลงทุนในสินทรัพยแ์ต่ละประเภทที�มีความเสี�ยง

ต่างๆกนั  โดยขั@นตอนก่อนที�จะทาํการสร้างกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�มีประสิทธิภาพนั@น จาํเป็นตอ้งทาํ

การหากลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�เลือกได ้หรือ เป็นไปได ้(Attainable Portfolio) ก่อน โดยการ

คาํนวณหากลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�เป็นไปไดน้ั@น จาํเป็นตอ้งใชข้อ้มลู เพื�อใชใ้นการคาํนวณหาขนาด

ความสมัพนัธ ์(Degree of Correlation ) ของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยกาํหนดสถานการณ์ใน

รูปแบบต่างๆกนั เพื�อหาว่าในสถานการณ์ต่างๆที�เปลี�ยนแปลงไป ผลตอบแทนของพอร์ทการลงทุน

ว่าจะเป็นอยา่งไร จากนั@นนาํขอ้มลูมาคาํนวณหาผลตอบแทนที�คาดหวงั (KP) และส่วนเบี�ยงเบน 

(σP) ของพอร์ทการลงทุน ซึ�งค่าผลตอบแทนที�คาดหวงัสามารถหาไดด้งัสมการ 

KP=xKA+(1-x)K B             

โดยสาํหรับการคาํนวณหาค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกลุ่มสินทรัพย์

ลงทุนจะมีค่าที�ตอ้งทราบคือ ค่าความสมัพนัธข์องผลตอบแทน (rab)  โดยสามารถหาไดด้งัสมการที�  

σp = x
2
σA

2  + (1-x)2σp
2 + 2x(1-x)rABσAσB         

เมื�อนาํความสมัพนัธร์ะหว่าง ค่าผลตอบแทนของกลุ่มสินทรัพยล์งทุนและค่าเบี�ยงเบน

มาตรฐานของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน โดยนาํเอาค่าเสี�ยงเขา้มาพิจารณาดว้ย  จะไดค้วามสมัพนัธข์อง

ส่วนประกอบการจดัสรรการลงทุนที�เป็นไปได ้(Feasible Portfolio) และสาํหรับกลุ่มสินทรัพย์

ลงทุนที�มีประสิทธิภาพ ทุกๆจุดจะใหผ้ลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเสี�ยงที�ต่างกนั สาํหรับค่าที�

ไม่สอดคลอ้งกบันิยามขา้งตน้ คือ พื@นที�ที�อยูต่ ํ�ากว่าเสน้จดัเป็นจุดที�ไม่มีประสิทธิภาพ 
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ภาพที� 2.1  :  กลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�มีประสิทธิภาพ 

 

ที�มา : รวี ลงกานี. (2550). การลงทุน แนวคิดและทฤษฎี.กรุงเทพฯ:สาํนกัพิมพ ์แมคกรอ-ฮิล 

สาํหรับทุกจุดบนเสน้ความสมัพนัธค์วามเป็นไปไดข้องการจดัสรรการลงทุนในแตะละจุด

จะมีประสิทธิภาพที�แตกต่างกนั 

กลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�ดีที�สุด(The Optimum Portfolio)  

สาํหรับการที�จะเลือกการลงทุนที�ดีที�สุดนั@น นกัลงทุนจะตอ้งทาํการเลือกจากกลุ่มสินทรัพย์

ลงทุนที�มีประสิทธิภาพ โดยนกัลงทุนตอ้งตดัสินใจโดยอาศยัความพอใจของนกัลงทุน ต่อ

ผลตอบแทนและความเสี�ยง สาํหรับกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�ดีที�สุดนั@น พิจารณาไดจ้าก จุดสมัผสับน

เสน้ความพึงพอใจ (Indifference Curve) หรือเสน้อรรถประโยชน์ โดย ณ จุดสมัผสักนั นกัลงทุนจะ

ไดรั้บความพึงพอใจสูงสุดในการลงทุน 
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ภาพที� 2.2 :  แสดงกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�เหมาะสม 

 

ที�มา : รวี ลงกานี. (2550). การลงทุน แนวคิดและทฤษฎี.กรุงเทพฯ:สาํนกัพิมพ ์แมคกรอ-ฮิล 

The Capital Market Model : Capital Market Line  

จากการพฒันาแนวคิดในเรื�องการเลือกกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�ดีที�สุด Herbert(2006) ได้
เสนอแนวคิดโดยเลือกจากกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�มีประสิทธิภาพ โดยแนวคิดเดิมนั@น จะพิจารณา
เฉพาะสินทรัพยที์�มีความเสี�ยงเท่านั@น ต่อมาไดมี้การนาํเอาสินทรัพยที์�มีไม่มีความเสี�ยงเขา้มา
พิจารณาร่วมดว้ย ทาํใหส้ามารถเพิ�มประสิทธิภาพในการเลือกสินทรัพยม์ากขึ@น ดงัที�กล่าวมาแลว้ใน
ขา้งตน้เพื�อที�จาํทาํการบริหารจดัการการลงทุนใหเ้หมาะสม การเลือกสินทรัพยส์าํหรับลงทุน ควรมี
การเลือกผสมผสานระหว่างสินทรัพยที์�มีความเสี�ยงและสินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง ซึ�งจะนาํไปสู่
แนวคิดไปสู่เสน้ Capital Market Line (CML) โดยทุกๆจุดบนเสน้จะแสดงถึงความสมัพนัธที์�ดีที�สุด
ระหว่างผลตอบแทนและความเสี�ยง 

พิจารณาถึงผลกระทบเนื�องจากการรวมสินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยงที�มีผลตอบแทนของ
พอร์ท และความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�มีสินทรัพยเ์สี�ยง พบว่า เมื�อมีการนาํเอาสินทรัพยที์�
ไม่มีความเสี�ยงเขา้มาพิจารณา ผลตอบแทนที�คาดหวงัของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน จะมีค่าของค่าเฉลี�ย
ถ่วงนํ@ าหนกัของผลตอบแทนของสินทรัพยท์ั@งสอง โดยพิจารณาไดจ้ากสมการดงันี@  

E (R port) = wRF(RFR) + (1- wRF) E (Ri) 
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และค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานสาํหรับใชว้ดั ค่าความคาดหวงัของความเสี�ยงของกลุ่มสินทรัพย์

ลงทุนแสดงในสมการดงันี@  

E(σport) = (1- wRF) σI         

ดุลภาพในการเลือกกลุ่มสินทรัพยล์งทุนผสมผสานระหว่างสินทรัพยที์�มีความเสี�ยงและสินทรัพยที์�

ไม่มีความเสี�ยง  

ภาพที� 2.3 : แสดงเสน้ Capital Market Line 

 

ที�มา : รวี ลงกานี. (2550). การลงทุน แนวคิดและทฤษฎี.กรุงเทพฯ:สาํนกัพิมพ ์แมคกรอ-ฮิล 

จากเสน้ CML ที�แสดง ผลตอบแทนที�คาดหวงัจากกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�มีประสิทธิภาพ

เท่ากบัผลรวมของ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง (Krf) บวกกบัผลตอบแทนส่วนเพิ�ม

ของตลาด (Market Risk Premium) หารดว้ย ผลคณูระหว่าง ความเสี�ยงของตลาดและส่วนเบี�ยงเบน

มาตรฐานของกลุ่มสินทรัพยล์งทุนโดยมีความสมัพนัธแ์บบเสน้ตรง สาํหรับความสมัพนัธข์องเสน้ 

CML ดงัที�แสดงในสมการดงันี@  

Kp=krf +[(km-kf)/σm]/σp 
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จากความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนที�คาดว่าจะไดรั้บกบัค่าความเสี�ยง  ค่าความชนัของ

CML  แสดงถึงความตอ้งการในการลงทุนของนกัลงทุน จากปัจจยัในเรื�องความเสี�ยง  อธิบายไดว้่า 

หากกลุ่มสินทรัพยล์งทุนมีการปรับความเสี�ยงเพิ�มมากขึ@น  นกัลงทุนจะมีความคาดหวงัใน

ผลตอบแทนมากขึ@นตามไปดว้ย ทุกๆจุดบนเสน้ CML  จะเป็นจุดที�ดีที�สุด เสมือนกนั จุดที�เสน้ 

CML  สมัผสักบัเสน้ขอบเขตความเป็นไปได ้

เสน้หลกัทรัพยใ์นตลาด (Securities Market Line : SML) 

เพื�อที�จะเขา้ใจในหลกัทรัพยที์�นกัลงทุนทาํการลงทุน จาํเป็นตอ้งมีการวิเคราะห์หลกัทรัพย์

รายตวั เพื�อใหท้ราบความสมัพนัธข์องหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัที�มีผลต่อกลุ่มสินทรัพยล์งทุนโดยใช้

ความสมัพนัธใ์นเรื�องความเสี�ยงของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดมาอธิบายได ้ดงันี@  

(Reilly,K.F.,&Brown,C.K. 2006) 

σm
2 = ∑  wim  (wimσim

2 + 2Covim)         

โดย σm
2 = ความเสี�ยงของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์

wim  = สดัส่วนการลงทุนของหลกัทรัพย ์i ในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

σim
2 = ความเสี�ยงของผลตอบแทนที�คาดว่าจะไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i ในหลกัทรัพยต์ลาด 

 Covim =  ค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย ์i กบั ตลาด 

 เมื�อพิจารณาจากความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยน์ั@นไดแ้ลว้ ขั@นต่อไปเพื�อที�จะพิจารณา
ความคุม้ทุนในการลงทุน จาํตอ้งมีการหาค่าตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซึ�งสามารถหาไดด้งันี@  

  Ri = Rf  + (Rm – Rf ) ßi         

โดย Ri  =  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

 Rf  =  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง 

 Rm =  อตัราผลตอบแทนของตลาด 

 ßi  =  ดชันีค่าวดัความเสี�ยงที�เป็นระบบของหลกัทรัพย ์i 



15 

 

การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน 

การเลือกหลกัทรัพย ์

 หลกัในการเลือกหลกัทรัพยมี์อยูว่่า ในการบริหารกลุ่มสินทรัพย ์ราคาของสินทรัพยใ์น

ตลาดยอ่มมีบางตวัที�มีค่าสูงเกินจริง และมีค่านอ้ยเกินจริง หากสามารถเลือกหลกัทรัพยที์�มีค่านอ้ย

เกินจริงได ้จะส่งผลใหไ้ดรั้บผลตอบแทนที�มากกว่าปรกติไปดว้ย 

ɤi  = (Rm – Rf )         

โดย ɤi = ส่วนชดเชยความเสี�ยงของหลกัทรัพย ์

สาํหรับในภาวะความเป็นจริง ยงัมีสมมุติฐานหลายประการที�แตกต่างจากสมมุติฐานของ 

CAPM การทาํใหค่้าของ ɤi  มีค่าแตกต่างกนัจะทาํใหเ้กิดภาวะราคาที�แตกต่างจากความเป็นจริง ใน

การคดัเลือกหลกัทรัพย ์หากสามารถหาหลกัทรัพยที์�มีค่า ɤi สูง และนาํเขา้ไปใหก้ลุ่มหลกัทรัพย ์

ยอ่มทาํใหผ้ลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนสูงมากขึ@นไปดว้ย 

สดัส่วนเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์

ในการลงทุนเลือกพิจารณาจดัสรรเงินทุนลงทุนในสินทรัพยที์�มีค่าของส่วนชดเชยความ

เสี�ยงสูง (ɤi) และค่าความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบตํ�า (ɛi) โดยสามารถคาํนวณหาไดด้งันี@ (Fischer,และ  

Jordan,1983) 

ɷi = [βi(ɤi  - C
* )/ σɛi 

 2] / [ ∑ βi(ɤi  - C
* )/ σɛi 

 2]      

โดย ɷi  = สดัส่วนเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์i 

C*  = อตัราผลตอบแทนส่วนเพิ�มของพอร์ตต่อหนึ�งหน่วยความเสี�ยงรวมของหลกัทรัพยต์วั

สุดทา้ยที�นาํเขา้มารวมไวใ้นพอร์ต 
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ค่าความแปรปรวนร่วม ( Covariance )  

COVim = ∑WimCOVij 

โดย COVim  = ความแปรปรวนร่วม ของหลกัทรัพย ์i กบั ตลาด 

 Wim  = สดัส่วนในการลงทุนในหลกัทรัพยi์ ในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 COVij= ความแปรปรวนร่วม ของหลกัทรัพย ์i และ j 

การวดัผลการบริหารกลุ่มสินทรัพยล์งทุน 

สามารถคาํนวณหาไดด้งันี@  

Rp = [NAVt+1 - NAVt ] /NAVt           

Rp = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน 

NAVt+1 = มลูค่าสินทรัพยข์องกลุ่มสินทรัพยล์งทุน ณ วนัสิ@นงวด 

NAVt  =  มลูค่าสินทรัพยข์องกลุ่มสินทรัพยล์งทุน ณ วนัตน้งวด 

 

การทดสอบขอ้มลูของอนุกรมเวลา (อคัรพงศ ์อั@นทอง, 2550) 

จากขอ้มลูเชิงปริมาณที�มีการจดัเก็บในช่วงเวลาที�ติดกนั ซึ�งเรียกว่า อนุกรมเวลามกัมี

ลกัษณะที� ไม่นิ�ง (Non Stationary) โดยค่าเฉลี�ย และค่าแปรปรวน จะมีค่าไม่คงที�โดยจะมีการ

เปลี�ยนแปลงค่าไปตามเวลา  ทาํใหไ้ม่สามารถหาค่าความสมัพนัธที์�แทจ้ริงของสมการได ้ 

โดยทั�วไปแลว้ อนุกรมของเวลาจะประกอบไปดว้ยขอ้มลู 4 ส่วน คือ แนวโนม้ ( Trend, T ) , ฤดูกาล 

( Season, S ) , วฏัจกัร ( Cycle, C ) และเหตุการณ์ผดิปรกติ ( Irregular, I ) โดยรูปแบบของอนุกรม

เวลามีดงันี@ คือ 

รูปแบบบวก Y=T+S+C+I 
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รูปแบบคูณ  Y=T×S×C×I 

โดย Y คือ ของอนุกรมเวลา 

       T คือ อิทธิพล แนวโนม้ 

         S คือ อิทธิพลฤดูกาล 

         C คือ อิทธิพลวฎัจกัร 

          I คือ อิทธิพลของเหตุการณ์ผดิปรกติ 

ในการนาํขอ้มลูที�มีลกัษณะเป็นอนุกรมเวลาสิ�งสาํคญัที�ตอ้งตรวจสอบก่อนคือ การทดสอบ

เงื�อนไขของการคงที�ของอนุกรมเวลา (Stationary) โดยการคงที�ของอนุกรมเวลาจะหมายถึง อนุกรม

เวลาที�อยูใ่นสมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium)  ซึ�งเป็นการที�คุณสมบติัทางสถิติไม่

เปลี�ยนแปลงไปตามเวลา 

กาํหนดให ้Xt เป็นอนุกรมเวลาที�คงที� (Stationary) ดงันั@น Xt จึงมีคุณสมบติัดงันี@  

Mean : E(Xt) = µ 

Variance : Var(Xt) = E(Xt-µ)
2 = σ2 

Covariance :E[(Xt-µ)(Xt+k-µ)] = γk 

และในทางตรงขา้มหาก  Xt เป็นอนุกรมเวลาที�ไม่คงที� (Non Stationary) จะมีคุณสมบติัดงันี@  

Mean : E(Xt) = tµ 

Variance : Var(Xt) = E(Xt-µ)
2 = tσ2 

Covariance :E[(Xt-µ)(Xt+k-µ)] = tγk 
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สาํหรับการทดสอบ Unit Root มีแบบทดสอบหลากหลายรูปแบบ ยกตวัอยา่งเช่น Dicky-

Fuller Test (DF) การทดสอบแบบ Augmented Dicky-Fuller Test(ADF)  Phillips-Perron Test  โดย

วิธีที�นิยมใชใ้นปัจจุบนัคือวิธี DF และ ADF 

สาํหรับสมการที�ตอ้งทดสอบของวิธีการแบบ DF จะมีอยู ่3 สมาการ(At Level) คือ 

 Xt = γXt-1 + εt                            (Random Walk Process) 

∆Xt = α + γXt-1 + εt                 (Random Walk With Drift) 

∆Xt = α +βt+ γXt-1 + εt            (Random Walk With Drift และมี Linear Time Trend) 

ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที�  ( Moving Average ) (Balakrishnan, Render & Stair, 2007) 

  เป็นเครื�องมือที�ใชใ้นการพยากรณ์ โดยใชค่้าสถิติจากขอ้มลูในอดีต โดยสามารถหาไดด้งันี@  

k-period moving average = ∑ (Actual value n previous k period) / k 

โดย k = ระยะเวลาที�ตอ้งการนาํขอ้มลูในอดีตมาพยากรณ์ 

สดัส่วนในการลงทุนในสินทรัพยเ์สี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง 

 สาํหรับแนวคิดในการลงทุนในสินทรัพยเ์สี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสี�ยงใชแ้นวคิดแบบ Ad hoc 

Approach ในการแบ่งโดยใชค่้าเฉลี�ยเคลื�อนที�เป็นตวักาํหนดว่าอตัราส่วนในการลงทุนในสินทรัพย์

แต่ละประเภทจะเป็นเท่าไร โดยกาํหนดดงันี@  

1.หากค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือนมากกว่าค่าเฉลี�ยเสน้ 24 เดือน เลือกลงทุนในสินทรัพยเ์สี�ยง

และสินทรัพยไ์ม่เสี�ยงเท่ากนั 

2.หากค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือนมากกว่าค่าเฉลี�ยเสน้ 36 เดือน เลือกลงทุนในสินทรัพยเ์สี�ยง 

80% และสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง 20% 
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3.หากค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 24 เดือนมากกว่าค่าเฉลี�ยเสน้ 36 เดือน เลือกลงทุนในสินทรัพยเ์สี�ยง 

100% 

4.หากค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือนนอ้ยกว่าค่าเฉลี�ยเสน้ 24 เดือน เลือกลงทุนในสินทรัพย์

เสี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสี�ยงเท่ากนั 

5.หากค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือนนอ้ยกว่าค่าเฉลี�ยเสน้ 36 เดือน เลือกลงทุนในสินทรัพย์

เสี�ยง 20% และสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง 80% 

6.หากค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 24 เดือนนอ้ยกว่าค่าเฉลี�ยเสน้ 36 เดือน เลือกลงทุนในสินทรัพยไ์ม่

เสี�ยง 100% 

เอกสารและงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 

การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย ์ไดมี้การทาํการศึกษาโดยเริ�มจากการศึกษาในทฤษฎี

การกระจายหลกัทรัพยส์มยัใหม่ (Modern Portfolio Theory) โดยการศึกษาในรูปแบบการกระจาย

สินทรัพย ์พบว่า ในการเลือกสินทรัพยใ์นกลุ่มการลงทุน หากมีการเลือกสินทรัพยที์�มีความสมัพนัธ์

กนันอ้ย ไม่มีความสมัพนัธก์นัเลย หรือ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั จะมีผลช่วยใหล้ด

ความเสี�ยงโดยรวมของการลงทุน โดยใชค่้าเบี�ยงเบนมาตรฐานเป็นเครื�องมือในการวดั และพบว่า 

ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานมีค่าลดลง โดยไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน  นอกจากนี@  สมัประสิทธิ�

สหสมัพนัธ์(Correlation Coefficient ) ของสินทรัพยแ์ต่ละคู่ในกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่านอ้ยกว่าศนูย ์

แสดงใหเ้ห็นว่าหลกัทรัพยท์ั@งสองมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกนั โดยสมัประสิทธิ�

สหสมัพนัธมี์�ค่าไดน้อ้ยสุดเท่ากบั -1 แสดงใหเ้ห็นว่าหลกัทรัพยท์ั@งสองมีความสมัพนัธใ์นทิศ

ทางตรงขา้มอยา่งสิ@นเชิง ( Perfect Negative Correlation ) โดยสมมุติฐานของตวัแบบคือ นกัลงทุน

พิจารณาในโครงการโดยใชก้ารแจกแจงความน่าจะเป็นของผลตอบแทนโดยคิดตลอดอายขุองการ

ลงทุน  นกัลงทุนแสวงหาความพอใจที�จะคาดหวงัสูงสุดในช่วงเวลาเดียว และฟังกช์ั�น

อรรถประโยชน์เป็นไปตามกฎลดนอ้ยถอยลง นกัลงทุนคาํนวณความเสี�ยงของผลตอบแทนของกลุ่ม

สินทรัพยล์งทุนจากการผนัแปรของผลตอบแทนที�คาดว่าจะไดรั้บ  นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนโดย

พิจารณาตวัแปรคือ ผลตอบแทนที�คาดหวงั และ ความเสี�ยง ทาํใหฟั้งกช์ั�นอรรถประโยชนขึ์@นอยูก่บั
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ผลตอบแทนที�คาดหวงัและค่าแปรปรวนที�คาดหวงัของผลตอบแทน และในการลงทุน ณ ความ

เสี�ยงที�กาํหนด นกัลงทุนจะเลือกการลงทุนที�ใหผ้ลตอบแทนสูงสุด ในขณะเดียวกนัหากอตัรา

ผลตอบแทน ณ ระดบัที�เท่ากนั นกัลงทุนจะเลือกการลงทุนที�มีความเสียงตํ�าสุด 

จากแนวคิดพื@นฐานดงักล่าว ไดมี้การพฒันานาํไปสู่แนวคิดที�เรียกว่า  The Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) โดยเริ�มแรกมีวตัถุประสงคใ์นการอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่าง

ผลตอบแทนและความเสี�ยงของหุน้ ต่อมาไดมี้การขยายใหค้รอบคลุมสินทรัพยป์ระเภทอื�น การ

จดัการการลงทุน การจดัการงบประมาณการลงทุน โดยจะอธิบายถึงการจดัสรรการลงทุนใน

สินทรัพยป์ระเภทต่างๆซึ�งมีผลตอบแทนและความเสี�ยงที�แตกต่างกนั อีกทั@งยงัเป็นตวัแบบที�

พิจารณาแสดงใหเ้ห็นถึงดุลยภาพของผลตอบแทนของสินทรัพย ์หรือตน้ทุนทางการเงินที�ตอ้งจ่าย

สาํหรับหลกัทรัพยท์างการเงินที�เสนอขาย และการคาํนวณหาราคาของสินทรัพย ์ 

อีกทั@งยงับอกถึงการกระจายการลงทุน หากนกัลงทุนมีการกระจายการลงทุนอยา่ง

เหมาะสมและจาํนวนของหลกัทรัพยที์�มากพอ จะสามารถช่วยขจดัความเสี�ยงส่วนหนึ�งของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัออกไปได ้ส่วนความเสี�ยงที�ยงัเหลืออยูเ่ป็นความเสี�ยงจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์โดยสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทคือ ความเสี�ยงที�เป็นระบบ(Systematic Risk) ซึ�งเป็น

ความไม่แน่นอน ของผลตอบแทนที�ไดรั้บ เนื�องจากปัจจยัหรือเหตุการณ์ที�ส่งผลต่อสภาวะเศรษฐกิจ 

และปัจจยัแวดลอ้มอื�นๆ ส่วนความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ(Unsystematic Risk) เป็นความเสี�ยงที�ไม่เกิด

ขึ@นกบัตลาดโดยตรงแต่จะส่งผลต่ออุตสาหกรรม หรือสินทรัพยเ์ฉพาะตวั 

สาํหรับการศึกษาในเรื�องการกระจายการลงทุน เพื�อลดความเสี�ยง นทัที กลัชาญพิเศษ

(2541) ไดศึ้กษาโดยสร้างกลุ่มสินทรัพยส์าํหรับการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในช่วงปี พ.ศ. 2536 –  พ.ศ. 2539 โดยในการศึกษาไดมี้การสร้างกลุ่มการลงทุน และวดั

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่ม

สินทรัพยที์�สร้างประกอบไปดว้ยสินทรัพยเ์สี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง ในการกาํหนดสดัส่วนเงิน

ลงทุนใชแ้นวคิด Ad hoc Approach ในการพิจารณา นอกจากนี@ ยงัใชแ้นวคิดแบบแอคทีฟ  ในการ

เปรียบเทียบใชเ้สน้ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือน 24 เดือนและ 36 เดือนเพื�อใชเ้ป็นตวักาํหนดจงัหวะใน
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การลงทุน และสดัส่วนเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์และเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร กสิกรไทย 

จาํกดั ผลจากการศึกษา ในการบริหารกลุ่มสินทรัพยใ์นการลงทุนที�เหมาะสม จะใหผ้ลตอบแทนสูง

ถึงร้อยละ 212.87 สาํหรับการลงทุนในช่วงเวลา พ.ศ. 2536 – พ.ศ. 2539 เฉลี�ยไดร้้อยละ 53.22 ต่อปี 

เมื�อเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าผลตอบแทนร้อยละ 12.78 เฉลี�ย

ไดร้้อยละ 3.20 ต่อปี และการวดัประสิทธิภาพของการบริหารกลุ่มสินทรัพยล์งทุน พบว่ากลุ่ม

สินทรัพยที์�สร้างขึ@นมาและบริหารอยา่งเหมาะสมมีประสิทธิภาพดีกว่าตลาดหลกัทรัพย ์และในช่วง

ปี พ.ศ. 2541-พ.ศ. 2545 วิทยา บุญยงั (2547) ไดท้าํการศึกษาโดยการสร้างกลุ่มการลงทุน และวดั

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเช่นเดียวกนั 

จากการศึกษาพบว่า การบริหารกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนที�เหมาะสมจะใหผ้ลตอบแทนร้อยละ -4.62 

สาํหรับการลงทุนในช่วงเวลา พ.ศ. 2541- พ.ศ. 2545 เฉลี�ยไดร้้อยละ -0.92 ต่อปี เมื�อเปรียบเทียบกบั

ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าผลตอบแทนร้อยละ -58.50 เฉลี�ยไดร้้อยละ -11.70 

ต่อปีและการวดัประสิทธิภาพของการบริหารกลุ่มสินทรัพยล์งทุน พบว่ากลุ่มสินทรัพยที์�สร้างขึ@นมา

และบริหารอยา่งเหมาะสมมีประสิทธิภาพดีกว่าตลาดหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกนั  

สาํหรับแนวคิดในการกระจายการลงทุนไปยงัต่างประเทศ (International Diversification) เพื�อลด

ความผนัผวนของการลงทุนภายในประเทศ ศศิระ โชตะศิริ (2547) ไดศึ้กษาถึงปัจจยัทาง

เศรษฐศาสตร์ที�มีผลกระทบต่อความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์จากการศึกษาพบว่าอตัรา

แลกเปลี�ยนเงินตรา สกุลดอลลาร์สหรัฐและสกุลดอลลาร์ฮ่องกง P/E ratio ดชันีหุน้ดาวน์โจน 

ประเทศสหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และยงัมีการศึกษา

ของ  French และ Poterba  (“Investor diversification and international equity markets”,1991,222-

226) ไดศึ้กษาในเรื�องการกระจายการลงทุนไปยงัตลาดต่างประเทศโดยไดจ้ดัลาํดบัของตลาด

หลกัทรัพยเ์ลียงลาํดบัตลาดหลกัทรัพย ์5 อนัดบัแรกดงันี@  อเมริกา ญี�ปุ่น สหราชอาณาจกัร เยอรมนั 

และ ฝรั�งเศส จากการศึกษาพบว่านกัลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนภายในประเทศ

มากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในต่างประเทศ เนื�องจากยงัมีความกลวัในเรื�องความเสี�ยงในการ

ลงทุนต่างประเทศ เนื�องจากความกลวัความเสี�ยงของนกัลงทุนในการลงทุนไปยงัต่างประเทศ  จึง

ไดเ้กิดแนวคิดในการเลียนแบบการลงทุนต่างประเทศโดยการลงทุนภายในประเทศ โดยเริ�มจาก
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แนวคิดที�ว่า การลงทุนในต่างประเทศจะสามารถลดความเสี�ยงในการลงทุนในประเทศได ้ นิดา

รัตน์ พยหุวรกุลชยั (2545) ไดท้าํการศึกษาผลประโยชน์การไปลงทุนต่างประเทศโดยไม่ซื@อขาย

หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ โดยทาํการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้นวทางใน

การศึกษาเพื�อสามารถอธิบายว่า มีความเป็นไปไดม้ากนอ้ยเพียงใดที�นกัลงทุนลงทุนในประเทศแต่

เสมือนไดรั้บผลประโยชน์จากการลงทุนยงัต่างประเทศ อีกทั@งนกัลงทุนยงัไม่ตอ้งกงัวลเกี�ยวกบั

ความเสี�ยงอนัเนื�องมากจากการไปลงทุนในต่างประเทศ โดยการศึกษาไดอ้าศยัขอ้มลูการลงทุนใน

ดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัดชันีหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ คือ มาเลเซีย , ฟิลิปปินส์ , อินโดนีเซีย 

, สิงคโปร์ , ฮ่องกง , ญี�ปุ่น , สหรัฐอเมริกา , องักฤษ , สวิตเซอร์แลนด ์และแคนนาดา โดยระยะเวลา

ที�ทาํการศึกษาคือ ปี พ.ศ.2537 ถึง พ.ศ. 2544 จากการวิเคราะห์ความสมัพนัธผ์ลตอบแทนกลุ่มการ

ลงทุนของดชันีหลกัทรัพยที์�มีการซื@อขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัผลตอบแทนการ

ลงทุนของดชันีหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิ์ติ วิธีสมาการถดถอยอยา่ง

ง่าย และวิเคราะห์ว่าการลงทุนในต่างประเทศควบคู่กบัการลงทุนที�สร้างขึ@น โดยใชพื้@นฐานการ

จาํลอง Mean Variance Spanning Tests ผลจากการศึกษาพบว่าความสามารถสร้างกลุ่มในการ

เลียนแบบการลงทุนเลียนแบบดชันีหลกัทรัพยต่์างประเทศ จากการทดสอบโดย R-square พบว่าเรา

สามารถสร้างกลุ่มการเลียนแบบของดชันีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศที�กาํลงัเติบโต ไดดี้กว่ากลุ่ม

ประเทศที�พฒันาแลว้ และจากการจาํลองโดยใชแ้บบจาํลอง Mean Variance Spanning Tests พบว่า

กลุ่มการลงทุนที�สร้างขึ@นมา สามารถ Span ดชันีต่างประเทศได ้ยกเวน้ประเทศสวิตเซอร์แลนด ์

ฮ่องกง องักฤษ และ อินโดนีเซีย  

สาํหรับการศึกษาเกี�ยวกบัความเสี�ยงและผลตอบแทนของกองทุน กนกศกัดิ�  วุทธิพนัธุ ์

(2550) ไดท้าํการศึกษา โดยวิเคราะห์ความเสี�ยงและผลตอบแทนของกองทุนหุน้ระยะยาว โดยใช้

ขอ้มลูทุติยภูมิในช่วงปี พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2551 ทาํการศึกษากองทุนรวมหุน้ระยะยาวจาํนวน 16 

กองทุน โดยทาํการประเมินมลูค่าของกองทุน พบว่า มีกองทุนจาํนวน 5 กองทุนที�ผูล้งทุนควรลงทุน 

สาํหรับกองทุนที�ระดมทุนเพื�อไปลงทุนในต่างประเทศนั@น หรือ กองทุนที�เรียกว่า “Foreign 

Investment Fund , FIF” อยา่งไรก็ตามในการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศนั@น 

ก็มีปัจจยัความเสี�ยงต่างๆที�พึงพิจารณาเปรียบเสมือนกบัการดาํเนินการลงทุนเอง อีกทั@งยงัมีปัจจยั
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เรื�องความเชี�ยวชาญของผูจ้ดัการกองทุนในการเลือกลงทุน ซึ�งผูล้งทุนเองควรพิจารณาอยา่งรอบ

ครอบ เพราะหากไม่มีการจดัการป้องกนัความเสี�ยงที�ดีพอ อาจจะทาํใหค้วามเสี�ยงโดยรวมเพิ�มขึ@นได ้

สมมุติฐาน 

ในการศึกษาครั@ งนี@ทาํการกาํหนดสมมุติฐานในการศึกษาดงันี@  

การทดสอบความนิ�งของขอ้มลู ( Unit Root Test ) 

สมมุติฐานที�ใชใ้นการศึกษาคือ 

H0 : γ = 0 

Ha : γ ≠ 0 

ในการทดสอบ หากยอมรับ H0  แสดงว่า Xt  มีลกัษณะไม่นิ�ง (Non Stationary) เนื�องจาก γ 

= (1- ρ ) ในสมการ Xt = ρ Xt-1 + εt         แสดงใหเ้ห็นว่ามีการเปลี�ยนแปลงตามเวลา   

กรอบแนวคิดตามทฤษฏี 

การศึกษาครั@ งนี@  ดาํเนินการศึกษาโดย ศึกษากองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศโดย

ศึกษากองทุนที�จดัตั@งขึ@นก่อนปี พ.ศ. 2548 จากนั@นทาํการประเมินค่าของกองทุนว่ามีความคุม้ค่าใน

การลงทุนหรือไม่ โดยใชค่้าอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศ  (α) และค่า อตัราผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพ ((1-β) Rf) ในการเปรียบเทียบ เมื�อไดก้ลุ่ม

ของกองทุนที�คุม้ค่าต่อการลงทุนแลว้ ทาํการจดัการลงทุนของสินทรัพยเ์สี�ยง โดยใชส้ดัส่วนในการ

ลงทุนแบ่งเป็น 2 วิธี วิธีแรกทาํการคาํนวณนํ@าหนกัของกองทุนแต่ละกองทุน วิธีที� 2 ทาํการศึกษา

โดยใชค่้าสมัประสิทธิ� สหสมัพนัธ์ ( Correlation Coefficient ) กบัค่าค่าความแปรปรวนร่วม             

( Covariance ) จากนั@นประเมินผล ของวิธีการทั@งสองโดยใชค่้า สินทรัพยปั์จจุบนัสุทธิ เปรียบเทียบ

กบั ผลตอบแทนของตลาด โดยมีขั@นตอนดงัรูปที� 2.4 
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ภาพที� 2.4 :   กรอบแนวคิดตามทฤษฏี 

 

ทดสอบความนิ�งของข้อมูลอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในตา่ง
ประเทศ และตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย

ข้อมูลมีลักษณะนิ�ง ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ�ง

หาความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนกองทนุที�มนีโยบายลงทนุ
ตา่งประเทศ และ ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย

ทําการ Difference ข้อมูล

ประเมินกองทุน ไม่ลงทนุ

ลงทุน

จัดพอรท์การลงทุน
(CAPM)

ประเมินผลเปรยีบเทียบ
ตลาดหลักทรพัย์แหง่ประเทศไทย

สมมุตฐิาน
ยอมรับสมมตุฐิาน H0 : γ = 0ปฏิเสธสมมุตฐิานHa : γ ≠ 0

α <(1-β) Rf

α >(1-β) Rf

 



บทที�3 

วิธีการดาํเนินการวิจยั 

แผนการดาํเนินการวิจยั 

ในการดาํเนินการศึกษา จะทาํการศึกษาขอ้มลูของกองทุนที�ลงทุนในต่างประเทศ เพื�อสร้าง

กลุ่มลงทุนที�เหมาะสม โดยมีขั+นตอนดงันี+  

การสร้างกลุ่มสินทรัพยก์ารลงทุน 

ทาํการสร้างกลุ่มกองทุนโดยแยกเป็นกลุ่มสินทรัพยป์ระเภทสินทรัพยเ์สี�ยง และ กลุ่ม

สินทรัพยล์งทุนประเภทสินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง 

การจดักลุ่มสินทรัพยล์งทุนประเภทสินทรัพยเ์สี�ยง 

การทดสอบขอ้มลูของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศ 

ทดสอบลกัษณะของขอ้มลูว่ามีความนิ�ง ( Stationary ) หรือ ไม่นิ�ง ( Non Stationary ) โดย

ใช ้Unit Root ในการทดสอบ สาํหรับวิธีการในการทดสอบนั+น เลือกใชว้ิธีการ Augmented Dickly-

Fully Test ( ADF Test ) โดยทาํการทดสอบที�ระดบั I (0)  สาํหรับสมการที�ใชใ้นการทดสอบมีดงันี+  

None     ∆Xt = γXt-1 + εt                        

Intercept  ∆Xt = α + γXt-1 + εt                  

Trend and Intercept  ∆Xt = α +βt+ γXt-1 + εt   

โดยมีสมมุติฐานที�ใชใ้นการทดสอบคือ 

 H0 : γ = 0 

Ha : γ ≠ 0 
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ทาํการทดสอบโดยเปรียบเทียบค่าทางสถิติที�ไดจ้ากวิธีการ ADF Test หากผลที�ไดมี้การ

ปฏิเสธ  H0 : γ = 0 แสดงว่าขอ้มลูที�ทาํการทดสอบมีความนิ�งอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่หากว่า

ยอมรับสมมุติฐาน H0 : γ = 0 แสดงว่าขอ้มลูที�ทดสอบมีความไม่นิ�ง โดยขอ้มลูที�ใชท้ดสอบเป็น

ขอ้มลูผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาด 

การหาทิศทางผลตอบแทนของการลงทุนและความเสี�ยงในการลงทุน β 

การหาทิศทางผลตอบแทนและความเสี�ยงของการลงทุน ทาํการศึกษาหลงัจากทาํการ

ทดสอบความนิ�งของขอ้มลูผลตอบแทนกองทุน และ ผลตอบแทนของตลาด เมื�อไดข้อ้มลูที�มี

ลกัษณะนิ�งแลว้ ขั+นตอนต่อไปทาํการศึกษาโดยการวิเคราะห์ความถดถอย โดยเลือกใชว้ิธีการ

วิเคราะห์การประมาณค่ากาํลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square Method)  เพื�อหาค่าความเสี�ยง 

โดยใชแ้บบจาํลองการตั+งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ในการหาความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทน

ของกองทุนและผลตอบแทนของตลาด โดยใชส้มการดงันี+  

Rit =  α+βiRmt+ɛi 

โดย  Rit   = อตัรผลตอบแทนของกองทุน i ในช่วงเวลา t 

Rmt  = อตัรผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลา t 

βi       = ความเสี�ยงของการลงทุนในกองทุน i 

 ɛi  = ความผดิพลาดในช่วงเวลา t 

จาก Rit =  Rft +βi( Rmt- Rft)+ɛi    

โดย  Rft = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ปราศจากความเสี�ยงในช่วงเวลา t 

โดยที�อตัราผลตอบแทนของกองทุน i ในช่วงเวลา t สามารถคาํนวณไดจ้าก 

   Rit = (NAVt – NAVt-1)×100 /  NAVt-1 

 โดย NAVt  =  มลูค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน i ณ ช่วงเวลา t 
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             NAVt-1 = มลูค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน i ณ ช่วงเวลา t-1 

อตัราผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลา t สามารถคาํนวณไดจ้าก 

  Rmt = (Pmt-Pm-1)×100 / Pm-1 

โดย  Rmt  =  อตัราผลตอบแทนขงตลาดในช่วงเวลา t 

Pmt   =  ดชันีของ SET ในช่วงเวลา t 

Pm-1 = ดชันีของ SET ในช่วงเวลา t-1 

การประเมินมลูค่าของกองทุน 

จากการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย จากนั+นนาํค่าทางสถิติมาใชใ้นการประเมินมลูค่าของ

กองทุน โดยเปรียบเทียบระหว่างค่า  α กบัค่า (1-β) Rf โดยค่า α จะเป็นค่าที�บอกถึงอตัรา

ผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ  และ  (1-β) Rf   คืออตัรา

ผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพ โดยสามารถเปรียบเที�ยบได ้3 กรณี ดงันี+    

กรณีที� 1 α <(1-β) Rf  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศ นอ้ยกว่า อตัราผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพ ในกรณีนี+  

กรณีที� 2 α =(1-β) Rf  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศ เท่ากบั อตัราผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพ  

กรณีที� 3 α >(1-β) Rf    อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศ มากกว่ากว่า อตัราผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพ ในกรณีนี+ผูล้งทุนควรลงทุนใน

กองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศ 
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การจดัสรรเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์

เมื�อทาํการประเมินมลูค่าของกองทุน ทาํการเลือกกองทุนที�ใหอ้ตัราผลตอบแทน มากกว่า 

อตัราผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพจากนั+นทาํการจดัสรรเงินลงทุนในแต่ละกองทุน โดยใชว้ิธีการ

ดงัต่อไปนี+  

วิธีที�1 เป็นการคาํนวณโดยพิจารณาจดัสรรเงินทุนลงทุนในสินทรัพยที์�มีค่าของส่วนชดเชย

ความเสี�ยงสูง (ɤi) และค่าความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบตํ�า (ɛi)ใชส้มการดงันี+  

ɷi = [βi(ɤi  - C
* )/ σɛi 

 2] / [ ∑ βi(ɤi  - C
* )/ σɛi 

 2]      

โดย ɷi  = สดัส่วนเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์i 

C*  = อตัราผลตอบแทนส่วนเพิ�มของพอร์ตต่อหนึ�งหน่วยความเสี�ยงรวมของ 

หลกัทรัพยต์วัสุดทา้ยที�นาํเขา้มารวมไวใ้นพอร์ต 

วิธีที�2 เป็นการหาค่าสดัส่วนของการลงทุนในสินทรัพยโ์ดยใช ้ ค่าความแปรปรวนร่วม ( 

Covariance ) เพื�อหาสดัส่วนการลงทุนที�เหมาะสม 

โดย  ค่าความแปรปรวนร่วม ( Covariance ) คาํนวณไดจ้าก 

COVim = ∑WimCOVij 

โดย COVim  = ความแปรปรวนร่วม ของหลกัทรัพย ์i กบั ตลาด 

 Wim  = สดัส่วนในการลงทุนในหลกัทรัพยi์ ในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 COVij= ความแปรปรวนร่วม ของหลกัทรัพย ์i และ j 

การจดักลุ่มสินทรัพยล์งทุนประเภทสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง 

 สาํหรับการศึกษาในครั+ งนี+  กาํหนดใหล้งทุนในสินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยงเพียงชนิดเดียวคือ 

การนาํเงินฝากไวก้บัธนาคาร โดยกาํหนดการคิดอตัราดอกเบี+ยจากอตัราดอกเบี+ยฝากประจาํ 3 เดือน



29 

 

ของธนาคาร กสิกรไทย เนื�องจากเป็นธนาคารที�อยูใ่นกลุ่มของธนาคารขนาดใหญ่และใหอ้ตัรา

ดอกเบี+ยเงินฝากสูงสุด 

การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนโดยกาํหนดสดัส่วนระหว่างสินทรัพยเ์สี�ยง และไม่เสี�ยง 

ในการสร้างพอร์ทการลงทุนโดยแบ่งเป็นสินทรัพยเ์สี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง ขั+นตอน

ต่อไปเป็นการกาํหนดนํ+ าหนกัระหว่างสินทรัพยท์ั+งสองกลุ่ม โดยใชแ้นวคิดแบบ Ad hoc Approach 

ในการกาํหนด โดยในการศึกษาใชข้อ้มลูรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คาํนวณหา

ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือน 24 เดือน และ 36 เดือน เพื�อกาํหนดสดัส่วนในการลงทุน โดยมีหลกัใน

การพิจารณาดงันี+  

ตารางที� 3.1 : สดัส่วนในการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีความเสี�ยงและสินทรัพยมี์ความเสี�ยง 

  สดัส่วนในการลงทุน 

  
สินทรัพยไ์ม่มีความ
เสี�ยง 

สินทรัพยมี์ความ
เสี�ยง 

เสน้ค่าเฉลี�ย 12 เดือน มากกว่าเสน้ค่าเฉลี�ย 24 เดือน 50 50 

เสน้ค่าเฉลี�ย 12 เดือน มากกว่าเสน้ค่าเฉลี�ย 36 เดือน 20 80 

เสน้ค่าเฉลี�ย 24 เดือน มากกว่าเสน้ค่าเฉลี�ย 36 เดือน 0 100 

เสน้ค่าเฉลี�ย 12 เดือน นอ้ยกว่าเสน้ค่าเฉลี�ย 24 เดือน 50 50 

เสน้ค่าเฉลี�ย 12 เดือน มากกว่าเสน้ค่าเฉลี�ย 36 เดือน 80 20 

เสน้ค่าเฉลี�ย 24 เดือน มากกว่าเสน้ค่าเฉลี�ย 36 เดือน 100 0 

ที�มา : นทัที กลัชาญพิเศษ.  (2541). การสร้างและการบริหารกลุ่มสินทรัพยล์งทุนที�เหมาะสม  

          สาํหรับการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2536 – 2539. การศึกษา 

          อิสระปริญญามหาบณัฑิต  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ บณัฑิตวิทยาลยั มหาวิทยาลยัเชียงใหม่. 
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ขอ้กาํหนดในการวิจยัในการสร้างกลุ่มสินทรัพย ์

 1.กาํหนดเงินทุนเริ�มตน้ในการลงทุนเท่ากบั 1,000,000 บาท 

 2.กาํหนดการซื+อขายกองทุนซื+อในเดือน มกราคม พ.ศ. 2551 ทาํการขายและประเมินผล

ของกลุ่มสินทรัพยล์งทุนในเดือน ตุลาคม พ.ศ. 2551 

การวดัผลของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน 

ทาํการวดัผลโดยใชค่้ามลูค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (Net Asset  Value , NAV) ในการคาํนวณ ดงั

สมการต่อไปนี+  

Rp = [NAVt+1 - NAVt ] /NAVt           

โดย Rp = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน 

NAVt+1 = มลูค่าสินทรัพยข์องกลุ่มสินทรัพยล์งทุน ณ วนัสิ+นงวด 

NAVt  =  มลูค่าสินทรัพยข์องกลุ่มสินทรัพยล์งทุน ณ วนัตน้งวดโดยทาํการเปรียบเทียบกบั

ผลตอบแทนที�ไดจ้ากตลาด 

ประเภทของงานวิจยั 

 การวจิยัในครั+ งนี+ เป็นการวิจยัในเรื�องความเสี�ยงและการกระจายการลงทุนโดยผา่นกองทุน

ที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ ในการวจิยัใชข้อ้มลูทุติยภูมิของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศระหว่างปี พ.ศ. 2548 ถึงปีพ.ศ. 2551 เปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เครื�องมือที�ใชใ้นการศึกษา 

 ในการวจิยัครั+ งนี+ ไดใ้ชโ้ปรแกรมทางสถิติในการวิเคราะห์ลกัษณะของขอ้มลูที�มีลกัษณะ

เป็นอนุกรมเวลาว่ามีความนิ�ง(Stationary) หรือไม่ จากนั+นยงัใชใ้นการวิเคราะห์วิธีการประมาณค่า

กาํลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary Least Square Method) จากนั+นทาํการจดักลุ่มการลงทุนโดยใช้

แบบจาํลองการตั+งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
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วิธีการทางสถิติ 

 สาํหรับสถิติที�ใชใ้นการวิจยัครั+ งนี+ คือ 

 1.ค่า R-square (R2)  เป็นค่าที�บอกถึงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนที�

มีนโยบายลงทุนต่างประเทศและค่าอตัราผลตอบแทนจากตลาด  

 2.ค่า  Probability คือค่าความน่าจะเป็น โดยมีค่าระหว่าง 0-1 โดยเปรียบเทียบค่าที�ไดก้บั

ระดบันยัสาํคญัที�กาํหนด ในการวิจยัครั+ งนี+ ใชที้�ระดบั 0.05  หากว่าค่าที�ไดน้อ้ยกว่าจะปฏิเสธ

สมมุติฐานหลกั   

 3.ค่า Constant(α) เป็นค่าที�บอกถึงอตัราผลตอบแทนของกองทุนในกองทุน 

 4.ค่า Coefficient (β) ความเสี�ยงในการลงทุน 

 5.ค่า Durbin – Watson stat เป็นค่าพิจารณาว่าแบบจาํลองมี Autocorrelation หรือไม่ โดยถา้

ค่า D.W.มีค่าใกลเ้คียง 2 แสดงว่าแบบจาํลองที�กาํลงัพิจารณาไม่มีปัญหา Autocorrelation  

 6.ค่า t-statistic หาไดจ้ากค่า Coefficient/Std. error 



บทที�4 

ผลการวิจยั 

ผลการวิจยัขอ้มลูตามสมมุติฐาน 

การศึกษาครั� งนี�  ตอ้งการที�จะทราบถึงการจดักลุ่มสินทรัพยก์ารลงทุน โดยเลือกการลงทุน

ในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ โดยหาค่าความเสี�ยงและผลตอบแทนของแต่ละกองทุน 

โดยในการศึกษา ทาํการศึกษากองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ จาํนวน 14 กองทุน โดยใน

การวิเคราะห์ ใชข้อ้มลูทุติยภูมิในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ.2551 และใชข้อ้มลูจากตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2551 โดยมีผลการศึกษาดงันี�  

การสร้างกลุ่มสินทรัพยที์�มีความเสี�ยง 

ทาํการวิเคราะห์กองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ  โดยการทดสอบค่าความนิ�งของ

กองทุนที�มีนโดยบายลงทุนในต่างประเทศ  

ใชก้ารทดสอบ Unit Root ในการทดสอบขอ้มลู โดยเลือกใชว้ิธี Augmented Dikey-Fully 

(ADF) Test  เพื�อทดสอบลกัษณะความนิ�งของอตัราผลตอบแทนของกองทุนที�มีนโยบายลงทุน

ต่างประเทศแต่ละกองทุนและผลตอบแทนจากตลาด  ผลการทดสอบพบว่าปฏิเสธ H0 : γ = 0 แสดง

ว่าผลตอบแทนของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศ และผลตอบแทนของตลาดมีขอ้มลูทีมี

ลกัษณะนิ�ง (Stationary) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั0.05 กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนของ

กองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศมี Order of Integration ระดบัเดียวกนัที� I(0) จึงสามารถ

สรุปไดว้่าขอ้มลูทุกกองทุนที�ทาํการศึกษาเป็นขอ้มลูอนุกรมเวลาที�มีลกัษณะนิ�ง (Stationary) โดยผล

การทดสอบดงัแสดงในตารางที� 4.1 
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ตารางที� 4.1 :  ผลการทดสอบ Unit Root 

        Prob.   Order of  

        Level   Integration 

        Trend&     

 ชื�อกองทุน 
Variabl

e Intercept Intercept None   

1 กองทุนเปิด อเบอร์ดีน  Ri  0.0067 0.0019  0.0002 I(0) 

  
เอเชีย แปซิฟิค  
เอคควิตี�  ฟันด ์ Rm 0.0158 0.0250 0.0012 I(0) 

2 
กองทุนเปิดแอส
เซทพลสั Ri 0.0000  0.0000 0.0000 I(0) 

  โกลบอลอลัโลเคชั�น Rm 0.0273 0.0268 0.0021 I(0) 

3 
กองทุนเปิดหน่วยลงทุน
ฟินนัซ่า Ri 0.0000  0.0000 0.0000 I(0) 

   โกลบอล อโลเคชั�น Rm 0.0273 0.0268 0.0021 I(0) 

4 
กองทุนเปิดหน่วยลงทุน 
ไอเอน็จี  Ri 0.0023  0.0015  0.0003 I(0) 

  
ไทย โกลบอล ไฮดิวิ
เดนด ์ Rm 0.0155 0.0215 0.0011 I(0) 

5 
กองทุนเปิด  
ไอเอน็จี ไทย Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  
 โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์
เก็ต - ปันผล Rm 0.0033 0.0081 0.0002 I(0) 

6 
กองทุนเปิด  
เคแอสเซ็ท โกลบลั  Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  ฟิกซอิ์นคมั 3 Rm 0.0033 0.0081 0.0002 I(0) 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที� 4.1 (ต่อ) :  ผลการทดสอบ Unit Root  

        Prob.   Order of  

        Level   Integration 

        Trend&     

 ชื�อกองทุน Variable Intercept Intercept None   

7 
กองทุนเปิดรวงขา้ว 
โกลบลั บาลานซ ์ Ri  0.0001 0.0002  0.0000 I(0) 

    Rm 0.0030 0.0081 0.0002 I(0) 

8 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี  Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  โกลบอล อลัฟ่า ฟันด ์ Rm 0.0320 0.0383  0.0026 I(0) 

9 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี  Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  
โกลบอล ออพพอร์ทูนิตี�  
บอนด ์ฟันด ์ Rm 0.0030 0.0081 0.0002 I(0) 

10 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็  Ri  0.0000 0.0002  0.0000 I(0) 

  
โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์
เก็ต เอควิตี�  Rm 0.0260 0.0415 0.0024 I(0) 

11 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็  Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  โกลบอล บอนด ์ Rm 0.0030 0.0081 0.0002 I(0) 

12 กองทุนเปิด โกลบอล Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  
 บาลานซ ์ฟันด ์ออฟ 
ฟันด ์ Rm 0.0030 0.0081 0.0002 I(0) 

13 กองทุนเปิด ทิสโก ้ Ri 0.0000 0.0000 0.0000 I(0) 

  โกลบอล อิควิตี�  ฟันด ์ Rm 0.0320 0.0383  0.0026 I(0) 

14 กองทุนเปิดทหารไทย Ri  0.0191 0.0340  0.0017 I(0) 

   โกลด ์ฟันด ์ Rm 0.0260 0.0415 0.0024 I(0) 
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การหาทิศทางผลตอบแทนของการลงทุนและความเสี�ยงในการลงทุน  

ในการทดสอบค่า R2 ซึ�งเป็นค่าบอกถึงความสมัพนัธข์องตวัแปรที�ใชท้ดสอบ คือ อตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศและค่าอตัราผลตอบแทนจากตลาด จากการ

ทดสอบพบว่าค่า R2 มีค่าระหว่าง 0.538747- 0.032963 โดยสามารถจดัลาํดบักองทุนจากกองทุนที�มี

ค่า R2 จากค่ามากสุดไปยงัค่านอ้ยสุดไดคื้อ กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอค

วิตี�  กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์ กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล อิควิตี�  ฟันด ์ 

กองทุนเปิดหน่วยลงทุน ไอเอน็จี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด ์ กองทุนเปิดรวงขา้วโกลบลั บาลานซ ์ 

กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโกลบอลอลัโลเคชั�น  กองทุนเปิดเอม็เอฟซี โกลบอล อลัฟ่า ฟันด ์ กองทุน

เปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น  กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล บอนด ์ กองทุนเปิด 

โกลบอล บาลานซ ์ฟันด ์ออฟ ฟันด ์ กองทุนเปิดเคแอสเซ็ท โกลบลั ฟิกซอิ์นคมั 3  กองทุนเปิดเอม็

เอฟซี โกลบอล ออพพอร์ทูนิตี�  บอนด ์ฟันด ์ กองทุนเปิด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต 

– ปันผล  กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์ โดยมีค่า R2  ดงันี� คือ  0.538747 , 0.502242 , 0.447204 

,0.276098 , 0.266859,  0.134568 , 0.127536,0.098733 , 0.093592 , 0.083572 , 0.061874 , 

0.038941 , 0.033259  ,0.032963   

สาํหรับการวิเคราะห์ผลค่าสมัประสิทธิn เบตา้(β) ซึ�งแสดงทิศทางความสมัพนัธอ์ตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยหากค่า β มีค่าเป็นบวกแสดงถึง

ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนมีทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  

ในทางตรงกนัขา้ม หากค่า β มีค่าเป็นลบแสดงว่าทิศทางผลตอบแทนของอตัราผลตอบแทนของ

กองทุนอตัราผลตอบแทนจากตลาดมีค่าตรงขา้มกนั  จากการทดสอบค่า β ของกองทุนทั�งหมด

จาํนวน 14  กองทุน พบว่ามีกองทุนจาํนวน 13 กองทุนที�มีค่าเป็นบวก และจาํนวน 1 กองทุนที�มีค่า

เป็นลบ โดยกองทุนที�มีค่าเป็นลบคือ กองทุนเปิดเคแอสเซ็ท โกลบลั ฟิกซอิ์นคมั 3 โดยมีค่า β  

เท่ากบั -0.026709  แสดงใหเ้ห็นว่ากองทุนมีทิศทางการเพิ�มหรือลดอตัราผลตอบแทนตรงขา้มกบั

ตลาดโดยมีอตัราการเคลื�อนตวัที�ต ํ�ากว่าตลาด โดยอีก 13 กองทุนจะมีค่า β เป็นบวกโดยมีค่าอยู่

ระหว่าง  1.224909 - 0.099262 โดยกองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  เป็น

กองทุนเดียวที�มีค่า β มากกว่า 1 คือมีค่าเท่ากบั 1.224909 แสดงใหเ้ห็นว่ากองทุนนี� มีการเคลื�อนตวั 
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ในทิศทางเดียวกบัตลาดในอตัราที�สูงกว่า ส่วนกองทุนอื�นๆจะมีการเคลื�อนตวัในทิศทางเดียวกบั

ตลาดแต่มีอตัราการเคลื�อนตวัที�ชา้กว่า ดงัแสดงในตารางที� 4.2 

ตารางที� 4.2 :   ทิศทางผลตอบแทนของการลงทุนและความเสี�ยงในการลงทุน  

  ชื�อกองทุน Constant(α) Coefficient (β) DW. 
1 กองทุนเปิด อเบอร์ดีน  2.783676 0.979834 0.93621 

   เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์ (2.278005) (6.026969) 0.502242* 
2 กองทุนเปิดแอสเซทพลสั 0.602177 0.728386 1.199027 

   โกลบอลอลัโลเคชั�น (0.248734) (2.299295) 0.134568* 
3 กองทุนเปิดหน่วยลงทุน 2.97785 0.422685 1.429083 

   ฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น (2.97785) (1.929945) 0.098733* 
4 กองทุนเปิดหน่วย ลงทุน -1.175626 0.496831 1.792595 

  ไอเอน็จี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด ์ (-1.194936) (3.756575) 0.276098* 
5 กองทุนเปิด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล  0.081517 0.224081 1.970669 

   อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต - ปันผล (0.0623) (1.216279) 0.033259* 
6 กองทุนเปิดเคแอสเซ็ท  0.254465 -0.026709 2.130353 

   โกลบลั ฟิกซอิ์นคมั 3 (2.259067) (-1.684054) 0.061874* 
7 กองทุนเปิดรวงขา้ว -0.735695 0.266075 2.009185 

    (-1.54022) (3.95623) 0.266859* 
8 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี  0.505552 0.215665 2.188491 

   โกลบอล อลัฟ่า ฟันด ์ (-0.896643) (2.12874) 0.127536* 
9 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี โกลบอล  -2.297125 0.133777 1.947498 

   ออพพอร์ทูนิตี�  บอนด ์ฟันด ์ (-3.191331) (1.319966) 0.038941* 
10 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็  2.774537 1.224909 1.636251 
   โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  (1.783254) (6.113617) 0.538747* 
11 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็  0.258769 0.099262 2.243125 
   โกลบอล บอนด ์ (0.773442) (2.107134) 0.093592* 

(มีตารางต่อ) 
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ตารางที� 4.2 (ต่อ) :    ทิศทางผลตอบแทนของการลงทุนและความเสี�ยงในการลงทุน   

  ชื�อกองทุน Constant(α) Coefficient (β) DW. 

12 กองทุนเปิด โกลบอล  -0.556715 0.297426 1.930761 

  บาลานซ ์ฟันด ์ออฟ ฟันด ์ (-0.521887) (1.980229) 0.083572* 

13 กองทุนเปิด ทิสโก ้ -0.790778 0.547186 1.827715 

   โกลบอล อิควิตี�  ฟันด ์ (-0.964494) (5.166869) 0.447204* 

14 กองทุนเปิดทหารไทย  4.689108 0.287249 1.067401 

   โกลด ์ฟันด ์ (2.195469) (1.044401) 0.032963* 

หมายเหตุ : ตวัเลขที�อยูใ่นวงเลบ็คือค่า t-statistic ส่วนตวัเลขทีมีเครื�องหมาย*คือค่า R2 

การประเมินมลูค่าของกองทุน 

ในการประเมินมลูค่าของกองทุน ใชก้ารเปรียบเทียบระหวา่ง ค่าอตัราผลตอบแทนของ

กองทุนในกองทุน(α) และค่าตอบแทนของกองทุนที�จุดสมดุล((1-β) Rf  ) โดยพบว่ามีกองทุนทีมี

นโยบายลงทุนในต่างประเทศจาํนวน 4 กองทุน ที�มีค่าอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุน

มากกว่าค่าตอบแทนของกองทุนที�จุดสมดุล ดงันี�  กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  

ฟันด ์กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์

จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  และ กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์  โดยมีค่าอตัราผลตอบแทนของกองทุน

ในกองทุน(α)  ดงันี�  2.783676  2.97785  2.774537 และ 4.689108  และค่าตอบแทนของกองทุนที�

จุดสมดุล((1-β) Rf  ) ดงันี� คือ 0.064905 1.858116  -0.723880   2.294023 ตามลาํดบั  ซึ�งหมายความ

ว่า ณ ระดบัความเสี�ยงเท่ากนั อตัราผลตอบแทนของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ

มากกว่าอตัราผลตอบแทนที�จุดดุลยภาพ แสดงใหเ้ห็นว่านกัลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุน

ดงักล่าว  สาํหรับอีก 10 กองทุน จะมีค่าค่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนในกองทุน(α) นอ้ยกว่าค่า 

ค่าตอบแทนของกองทุนที�จุดสมดุล((1-β) Rf  ) แสดงใหเ้ห็นว่านกัลงทุนไม่ควรเลือกลงทุนใน

กองทุนดงักล่าว โดยผลการประเมินค่าของกองทุนแสดงในตารางที� 4.3 
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ตารางที� 4.3 :   การประเมินมลูค่าของกองทุน 

  ชื�อกองทุน 
Constant 

(α) 
Coefficient 

(β) Rf (1-β)* Rf 
มลูค่าของ
กองทุน 

1 
กองทุนเปิด อเบอร์
ดีน  2.783676 0.979834 3.218548 0.064905 

Under 
value 

  
เอเชีย แปซิฟิค เอคค
วิตี�  ฟันด ์ (2.278005) (6.026969)     

2 
กองทุนเปิดแอส
เซทพลสั 0.602177 0.728386 3.218548 0.874203 Over value 

   โกลบอลอลัโลเคชั�น (0.248734) (2.299295)     

3 
กองทุนเปิดหน่วย
ลงทุนฟินนัซ่า  2.97785 0.422685 3.218548 1.858116 

Under 
value 

   โกลบอล อโลเคชั�น (2.97785) (1.929945)     

4 
กองทุนเปิดหน่วย
ลงทุน ไอเอน็จี ไทย  -1.175626 0.496831 3.218548 1.619473 Over value 

  
 โกลบอล ไฮดิวิ
เดนด ์ (-1.194936) (3.756575)     

5 
กองทุนเปิด ไอเอน็จี 
ไทย โกลบอล  0.081517 0.224081 3.218548 2.497332 Over value 

  
 อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต - 
ปันผล (0.062300) (1.216279)     

6 
กองทุนเปิดเคแอส
เซ็ท  0.254465 -0.026709 3.218548 3.304512 Over value 

  
 โกลบลั ฟิกซอิ์นคมั 
3 (2.259067) (-1.684054)     

7 กองทุนเปิดรวงขา้ว -0.735695 0.266075 3.218548 2.362173 Over value 

   โกลบลั บาลานซ ์ (-1.54022) (3.95623)     
(มีตารางต่อ) 
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ตารางที� 4.3(ต่อ): การประเมินมลูค่าของกองทุน  

  ชื�อกองทุน 
Constant 

(α) 
Coefficient 

(β) Rf (1-β)* Rf 
มลูค่าของ
กองทุน 

8 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี  0.505552 0.215665 3.218548 2.524420 Over value 

  
 โกลบอล อลัฟ่า 
ฟันด ์ (-0.896643) (2.12874)       

9 กองทุนเปิดเอม็เอฟ -2.297125 0.133777 3.218548 2.787980 Over value 

  

 ซี โกลบอล ออพ
พอร์ทูนิตี�  บอนด ์
ฟันด ์ (-3.191331) (1.319966)       

10 
กองทุนเปิดวรรณเอ
เอม็  2.774537 1.224909 3.218548 -0.723880 

Under 
value 

  
 โกลบอล อีเมอร์จิ�ง 
มาร์เก็ต เอควตีิ�  (1.783254) (6.113617)       

11 
กองทุนเปิดวรรณเอ
เอม็  0.258769 0.099262 3.218548 2.899068 Over value 

   โกลบอล บอนด ์ (0.773442) (2.107134)       

12 
กองทุนเปิด โก
ลบอล  -0.556715 0.297426 3.218548 2.261268 Over value 

  
 บาลานซ ์ฟันด ์ออฟ 
ฟันด ์ (-0.521887) (1.980229)       

13 กองทุนเปิด ทิสโก ้ -0.790778 0.547186 3.218548 1.457403 Over value 

  
 โกลบอล อิควิตี�  
ฟันด ์ (-0.964494) (5.166869)       

14 กองทุนเปิดทหาร 4.689108 0.287249 3.218548 2.294023 
Under 
value 

   ไทย โกลด ์ฟันด ์ (2.195469) (1.044401)       
หมายเหตุ : ตวัเลขในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
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จากการประเมินมลูค่าของกองทุน และไดก้องทุน จาํนวน 4 กองทุนที�นกัลงทุนควรเลือก

ลงทุน จากนั�นทาํการวิเคราะห์สดัส่วนในการลงทุนของแต่ละกองทุนโดยมีผลดงันี�  

วิธีการที� 1 เป็นการคาํนวณโดยพิจารณาจดัสรรเงินทุนลงทุนในสินทรัพยที์�มีค่าของส่วน

ชดเชยความเสี�ยงสูง (ɤi) และค่าความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบตํ�า (ɛi)  จากการคาํนวณพบว่านํ� าหนกัการ

ลงทุนในกองทุนของกองทุนแต่ละกองทุนมีค่าดงันี� คือ กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคค

วิตี�  ฟันด ์มีสดัส่วน เท่ากบั 0.735201 กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น มี

สดัส่วนการลงทุน เท่ากบั 0.020781 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  มี

สดัส่วนการลงทุน เท่ากบั 0.229306 และ กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์มีสดัส่วนในการลงทุน

เท่ากบั 0.014712 โดยไดผ้ลดงัแสดงในตารางที� 4.4 

ตารางที� 4.4: สดัส่วนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศ โดยพิจารณาจดัสรร 

                     เงินทุนลงทุนในสินทรัพยที์�มีค่าของส่วนชดเชยความเสี�ยงสูง (ɤi) และค่าความเสี�ยงที� 

                     ไม่เป็นระบบตํ�า (ɛi)   

ชื�อหลกัทรัพย ์
สดัส่วนในการลงทุน 

(ɷi) 
กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์ 0.735201 
กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น 0.020781 
กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  0.229306 
กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์ 0.014712 
รวม 1 

 

วิธีที� 2 หาค่าสดัส่วนของการลงทุนในสินทรัพยโ์ดยใชค่้าความแปรปรวนร่วม ( 

Covariance )  โดยกาํหนดผลตอบแทนที�ตอ้งการจากกลุ่มสินทรัพยล์งทุนใหมี้ค่ามากกว่าอตัรา

ผลตอบแทนจากการนาํเงินฝากกบัธนาคาร จากการคาํนวณพบว่านํ� าหนกัการลงทุนในกองทุนของ

กองทุนแต่ละกองทุนมีค่าดงันี� คือ กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์มีสดัส่วน 
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เท่ากบั 0.694248  กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น มีสดัส่วนการลงทุน เท่ากบั 

0.021224  กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  มีสดัส่วนการลงทุน เท่ากบั 0 

คือเลือกไม่ลงทุน และ กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์มีสดัส่วนในการลงทุนเท่ากบั 0.284529

โดยไดแ้สดงผลดงัตารางที 4.5 

ตารางที� 4.5 : สดัส่วนของการลงทุนในกองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศ โดยใช ้ค่าความ 

         แปรปรวนร่วม ( Covariance ) 

ชื�อหลกัทรัพย ์
สดัส่วนในการลงทุน 

(ɷi) 
กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์ 0.694248 
กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น 0.021224 
กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  0.000000 
กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์ 0.284529 
รวม 1 

 

การจดักลุ่มสินทรัพยล์งทุน 

ทาํการกาํหนดสดัส่วนระหว่างสินทรัพยเ์สี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสื�ยง โดยสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง

เลือกการฝากเงินกบัธนาคารกสิกรไทย โดยใชอ้ตัราดอกเบี�ยเงินฝากประจาํ 3 เดือน ทาํการแบ่ง

สดัส่วนระหว่างสินทรัพยเ์สี�ยงและสินทรัพยไ์ม่เสี�ยงโดยใชแ้นวคิด Ad hoc Approach  ในการแบ่ง

สดัส่วนโดยใชค่้าเฉลี�ยของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์จากการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 12 เดือน มี

ค่ามากกว่าค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� 36 เดือน จึงเลือกลงทุนในสินทรัพยที์�มีความเสี�ยง 80 % และลงทุนใน

สินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง 20 % 
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การวดัผลของกลุ่มสินทรัพยล์งทุน 

ทาํการวดัผลของกลุ่มสินทรัพยโ์ดยใชค่้าสินทรัพยสุ์ทธิ โดยกาํหนดการลงทุนเริ�มตน้ใน

เดือน มกราคม 2551 และสิ�นสุดการลงทุนในเดือน ตุลาคม 2551 โดยสามารถวดัผลขอกกลุ่ม

สินทรัพยล์งทุนไดด้งันี�  

วิธีการที� 1 จดัสดัส่วนของสินทรัพยเ์สี�ยง 80%  โดยนํ� าหนกัของสินทรัพยแ์ต่ละตวัมีค่า

ดงันี� คือ  กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์สดัส่วนในการลงทุน 0.735201 

กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น สดัส่วนในการลงทุน 0.020781 กองทุนเปิด

วรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควตีิ�  สดัส่วนในการลงทุน 0.229306 และ กองทุนเปิด

ทหารไทย โกลด ์ฟันด ์สดัส่วนในการลงทุน 0.014712 โดยจดัสดัส่วนของสินทรัพยไ์ม่มีความเสี�ยง 

20 % ผลที�ได ้คือ จากเงินลงทุนเริ�มตน้ ในเดือนมกราคม 2551 จาํนวน  1,000,000 บาท เมื�อสิ�นสุด

การลงทุนในเดือน ตุลาคม 2551 เงินลงทุนคงเหลือ  677,967.39  บาท เปอร์เซ็นตเ์งินทุนลดลง

เท่ากบั  32.65 % คิดเปรียบเทียบกบัการลดลงของตลาดซึ�งมีค่าลดลงเท่ากบั 46.89% 

วิธีที� 2  จดัสดัส่วนของสินทรัพยเ์สี�ยง 80%  โดยนํ� าหนกัของสินทรัพยแ์ต่ละตวัมีค่าดงันี� คือ  

กองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี�  ฟันด ์สดัส่วนในการลงทุน 0.694248 กองทุนเปิด

หน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น สดัส่วนในการลงทุน 0.021224 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ 

โกลบอล อีเมอร์จิ�ง มาร์เก็ต เอควิตี�  สดัส่วนในการลงทุน 0.000000 และ กองทุนเปิดทหารไทย 

โกลด ์ฟันด ์สดัส่วนในการลงทุน 0.284529 โดยจดัสดัส่วนของสินทรัพยไ์ม่มีความเสี�ยง 20 % ผลที�

ได ้คือ จากเงินลงทุนเริ�มตน้ ในเดือนมกราคม 2551 จาํนวน  1,000,000 บาท เมื�อสิ�นสุดการลงทุน

ในเดือน ตุลาคม 2551 เงินลงทุนคงเหลือ 744,451.34  บาท เปอร์เซ็นตเ์งินทุนลดลงเท่ากบั  26.00 % 

คิดเปรียบเทียบกบัการลดลงของตลาดซึ�งมีค่าลดลงเท่ากบั 46.89% 

 

  

 



บทที� 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการวิจยัตามสมมุติฐาน 

 จากผลที�ไดจ้ากการวิจยั โดยผลจากการวิเคราะห์ขอ้มลูของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศจาํนวน 14 กองทุนโดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิ ตั.งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2551  

เปรียบเทียบกบั ผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลองการตั.งราคา

หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model , CAPM) เป็นแบบจาํลองในการศึกษา 

 ผลการวิจยัตามสมมุติฐานที�ตั.งไวมี้ผลดงันี.   การทดสอบความนิ�งของชุดขอ้มลู 

พบว่าในการทดสอบกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ จาํนวน 14 กองทุนนั.น ทุกกองทุน 

ปฏิเสธ H0 : γ = 0 แสดงใหเ้ห็นว่าขอ้มลูผลตอบแทนของกองทุนทั.งหมดที�ทาํการวิจยั มีลกัษณะนิ�ง 

(Stationary) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั0.05  คือชุดขอ้มลูที�มีลกัษณะเป็นอนุกรมเวลาอยูใ่น

ภาวะสมดุลเชิงสถิติ คุณสมบตัทิางสถติขิองอนุกรมที�ไม่เปลี�ยนแปลงตามเวลา 

 สาํหรับการหาทิศทางผลตอบแทนของการลงทุนและความเสี�ยงในการลงทุน  พบว่ามี

กองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศจาํนวน 13 กองทุน ที�มีค่า β เป็นบวก โดยกองทุนเหล่านี.

จะมีทิศทางในการใหผ้ลตอบแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากตลาด โดยมีกองทุน

เปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ.ง มาร์เก็ต เอควตีิ.  เพียงกองทุนเดียวเท่านั.น ที�มีค่า  β มากกวา่ 1 

แสดงใหเ้ห็นแนวโนม้ของผลตอบแทนจะมีค่าเพิ�มขึ.นหรือลดลงในอตัราที�มากกว่าเมื�อเทียบกบั

ตลาด ส่วนกองทุนกองทุนเปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี.  ฟันด ์กองทุนเปิดแอสเซทพลสัโก

ลบอลอลัโลเคชั�น  กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล อิควิตี.  ฟันด ์ กองทุนเปิดหน่วยลงทุน ไอเอน็จี ไทย 

โกลบอล ไฮดิวิเดนด ์ กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น  กองทุนเปิด โกลบอล 

บาลานซ ์ฟันด ์ออฟ ฟันด ์ กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์ กองทุนเปิดรวงขา้วโกลบลั บาลานซ ์

กองทุนเปิด ไอเอน็จี ไทย โกลบอล อีเมอร์จิ.ง มาร์เก็ต – ปันผล  กองทุนเปิดเอม็เอฟซี โกลบอล 

อลัฟ่า ฟันด ์กองทุนเปิดเอม็เอฟซี โกลบอล ออพพอร์ทูนิตี.  บอนด ์ฟันด ์ กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โก

ลบอล บอนด ์มีค่า ที�นอ้ยกว่า 1 แสดงใหเ้ห็นแนวโนม้ของผลตอบแทนจะมีค่าเพิ�มขึ.นหรือลดลงใน
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อตัราที�นอ้ยกว่าเมื�อเทียบกบัตลาด ส่วนกองทุนเปิดเคแอสเซ็ท โกลบลั ฟิกซอิ์นคมั 3 มีค่าเป็นลบ 

แสดงใหเ้ห็นถึงทิศทางของการเพิ�มหรือลดของอตัราผลตอบแทนของกองทุนจะมีค่าตรงขา้มกบั

ตลาด   

จากผลดงักล่าว ในการเลือกกองทุนที�ทาํการลงทุน โดยกองทุนที�มีมีนโยบายลงทุนใน

ต่างประเทศที�ทาํการวิจยัใหผ้ลตอบแทนตามตลาด โดยที�กองทุนแต่ละกองทุนมีการลงทุนใน

สินทรัพยแ์ละในตลาดที�แตกต่างกนั 

ผลจากการวิจยัในเรื�องการประเมินมลูค่าของกองทุน โดยวธีิการเปรียบเทียบระหว่าง

ระหว่าง ค่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนในกองทุน(α) และค่าตอบแทนของกองทุนที�จุดสมดุล

((1-β) Rf  ) โดยพบว่ามีกองทุนทีมีนโยบายลงทุนในต่างประเทศจาํนวน 4 กองทุน ที�มีค่าอตัรา

ผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนมากกว่าค่าตอบแทนของกองทุนที�จุดสมดุล  ไดแ้ก่ กองทุน

เปิด อเบอร์ดีน เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตี.  ฟันด ์กองทุนเปิดหน่วยลงทุนฟินนัซ่า โกลบอล อโลเคชั�น 

กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ โกลบอล อีเมอร์จิ.ง มาร์เก็ต เอควิตี.  และ กองทุนเปิดทหารไทย โกลด ์ฟันด ์

การจดัสินทรัพยล์งทุน ระหว่างสินทรัพยที์�มีความเสี�ยง และสินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง โดย

สินทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยงเลือกวิธีการนาํเงินฝากในธนาคารกสิกรไทย โดยใชอ้ตัราเงินฝากประจาํ 

3 เดือนในการพิจารณา  และทาํการกาํหนดสดัส่วนโดยใชแ้นวคิดแบบ Ad hoc Approach โดยใชค่้า

เคลื�อนที�เฉลี�ยของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นการพิจารณา ผลที�ไดคื้อการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่เสี�ยง 

20% และสินทรัพยที์�มีความเสี�ยง80% จากนั.นทาํการจดักลุ่มของสินทรัพยล์งทุนโดยวิธีแรกทาํการ

ใชก้ารคาํนวณโดยพิจารณาจดัสรรเงินทุนลงทุนในสินทรัพยที์�มีค่าของส่วนชดเชยความเสี�ยงสูง 

(ɤi) และค่าความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบตํ�า (ɛi)  ในส่วนวิธีที� 2 เป็นการหาค่าสดัส่วนของการลงทุนใน

สินทรัพยโ์ดยใช ้ค่าความแปรปรวนร่วม ( Covariance ) เพื�อหาสดัส่วนการลงทุนที�เหมาะสม โดย

ผลที�ไดโ้ดยการประเมินจากการวดัผลของกลุ่มสินทรัพยล์งทุนทาํการวดัผลโดยใชค่้ามลูค่า

สินทรัพยสุ์ทธิ โดยเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผลดงันี. คือ วิธีการที� 1 

สินทรัพยสุ์ทธิมีมลูค่าลดลงเท่ากบั  32.65 %   ส่วนวิธีที� 2 สินทรัพยสุ์ทธิลดลง 26.00 % โดย

เปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยมีมลูค่าลดลง เท่ากบั 46.89% 
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อภิปรายผลการวจิยั 

จากผลจากการวิจยั พบว่าค่าของสินทรัพยสุ์ทธิจากการจดักลุ่มสินทรัพยล์งทุนในกองทุนที�

มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ และ การฝากเงินในธนาคารกสิกรไทย ไดผ้ลดีกว่าเมื�อเปรียบเทียบ

กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการวจิยัสอดคลอ้งกบัการวจิยัของ นนัทที (1984) และ 

วิทยา (2004) ที�ทาํการศึกษาการสร้างกลุ่มการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

สาํหรับการวิจยัครั. งนี. เนื�องจากจาํนวนกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ โดยได้

ทาํการศึกษากองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศที�จดัตั.งก่อนปี พ.ศ. 2548 และยงัดาํเนินงานอยู่

ในปัจจุบนัจาํนวน 14 กองทุน โดยในการวิจยัขั.นตอนในการหาความสมัพนัธอ์ตัราผลตอบแทน

กองทุนที�มีนโยบายลงทุนต่างประเทศและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ค่าตวัแปรสาํคญัใน

การประเมินกองทุน คือ ค่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ไม่เสี�ยง  โดยในการวิจยัครั. งนี. เลือก

พิจารณาจากอตัราเงินฝากประจาํ 3 เดือนของธนาคาร กสิกรไทย แต่หากว่าเลือกลงทุนในสินทรัพย์

ที�ไม่มีความเสี�ยงที�ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า หรือ นอ้ยกว่า ผลตอบแทนจากอตัราเงินฝากประจาํ 3 

เดือน ส่งผลต่อจาํนวนของกองทุนที�ใหค่้าอตัราตอบแทนจากการลงทุน มากกว่า ค่าอตัรา

ผลตอบแทนที�จุดสมดุล  อีกทั.งในการการจดัสรรเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์ไดก้าํหนดใหมี้การ

จดัสรรโดยพิจารณาจากการคาํนวณโดยพิจารณาจดัสรรเงินทุนลงทุนในสินทรัพยที์�มีค่าของส่วน

ชดเชยความเสี�ยงสูง  และค่าความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบตํ�า เป็นวิธีการแรก พบว่าเมื�อเปรียบเทียบกบั

ผลตอบแทนกบัตลาดใหผ้ลตอบแทนที�สูงกว่า  วิธีการที� 2 ไดเ้ลือก ค่าความแปรปรวนร่วม เป็นการ

กาํหนดสดัส่วนของสินทรัพยล์งทุน โดยพบว่าใหผ้ลตอบแทนที�สูงกว่าตลาด และใหผ้ลตอบแทน

สูงกว่าวิธีการแรกอีกดว้ย 

สาํหรับในการวิจยัครั. งนี.  มิไดน้าํเอาเทคนิคในเรื�องจงัหวะในการลงทุนเขา้มาพิจารณาดว้ย 

ซึ�งหากนาํเทคนิคดงักว่างเขา้มาร่วมพิจารณาในการดาํเนินการวจิยั คาดว่าสินทรัพยสุ์ทธิมีแนวโนม้

ที�มีค่าสูงกว่าผลที�ไดจ้ากการวจิยัในครั. งนี.   

ผลจากการวิจยัในครั. งนี.ทาํใหท้ราบไดว้่า เมื�อมีการกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพยที์�มี

ความแตกต่างกนันอ้ย หรือไม่มีความสมัพนัธก์นั หรือมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงขา้ม โดยใช้
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การศึกษาขอ้มลูจากอดีตมาพิจารณา โดยใชค่้าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ความแปรปรวน ค่า

สหสมัพนัธข์องหลกัทรัพย ์ตามแนวคิดการศึกษาทฤษฏีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่ ทาํใหล้ดความ

เสี�ยงโดยรวมของกลุ่มสินทรัพยล์งทุนลงได ้โดยสามารถเลือกกระจายความเสี�ยงโดยเลือกสินทรัพย์

ที�มีความต่างกนั หรือเลือกที�จะลงทุนในตลาดต่างโดยในการวิจยัครั. งนี. เลือกการกระจายความเสี�ยง

ไปยงักองทุนทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ   

ขอ้เสนอแนะเพื�อการนาํไปใช ้

 สาํหรับการนาํผลการวิจยัในครั. งนี. ไปใช ้สามารถนาํเอาแนวคิดในเรื�องการกระจายความ

เสี�ยงในการลงทุน เพื�อลดความเสี�ยงในการลงทุน โดยในการกระจายการลงทุนไปยงักองทุนที�มี

นโยบายลงทุนในต่างประเทศ ในปัจจุบนัมีกองทุนใหเ้ลือกลงทุนที�จะลงทุนจาํนวนมาก  โดยในการ

สร้างกลุ่มสินทรัพยล์งทุน สามารถนาํแนวคิดในการหาความสมัพนัธอ์ตัราผลตอบแทนในกองทุน 

โดยสามารถประยกุตใ์ชใ้นสินทรัพยป์ระเภทอื�นกบัตลาดหลกัทรัพย ์โดยค่าสาํคญัที�เป็นเครื�องชี.วดั

ในการเลือกสินทรัพยเ์พื�อนาํเขา้ในกลุ่มสินทรัพยล์งทุน คือ ค่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ไม่

มีความเสี�ยง อีกทั.งควรนาํปัจจยัอื�นๆของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ มาพิจารณาร่วม

ดว้ย เช่น ขนาดของกองทุน ประเทศที�กองทุนเขา้ไปลงทุน อายขุองกองทุน  สาํหรับนกัลงทุน

สามารถนาํการวิจยัในเรื�องการกระจายการลงทุนไปใชเ้พื�อเป็นประโยชน์ในการจดัการกลุ่ม

สินทรัพยก์ารลงทุน เพื�อลดความเสี�ยงในการลงทุนลงได ้โดยสามารถนาํไปประยกุตใ์ชใ้นการ

ลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอื�น โดยใชห้ลกัการในการคิดและการคาํนวณจากการวจิยัครั. งนี. ได ้

ขอ้เสนอแนะเพื�อการวิจยั 

 สาํหรับการทาํการวิจยัในครั. งต่อไป ในส่วนของกองทุนที�มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ

พบว่าช่วงขอ้มลูและจาํนวนกองทุนที�ใชใ้นการศึกษายงัมีจาํนวนนอ้ย เนื�องจาก กองทุนที�มีนโยบาย

ลงทุนในต่างประเทศยงัมีการจดัตั.งมาไม่นาน  อีกทั.งยงัสามารถวิจยัโดยการเปรียบเทียบระหว่าง

กองทุนที�มีวตัถุประสงคล์งทุนในประเทศ และกองทุนที�มีวตัถุประสงคล์งทุนในต่างประเทศ เพื�อ

เปรียบเทียบถึงความเสี�ยงและผลตอบแทนที�ไดรั้บ เพื�อจะเป็นทางเลือกในการการกระจายความ

เสี�ยงในการลงทุนต่อไป 
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����	���� Unit Root 

1.���	������ �������
� ����
� ������� �������
  �!��� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.778539  0.0067 

Test critical values: 1% level  -3.621023  

 5% level  -2.943427  

 10% level  -2.610263  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/05/08   Time: 10:15   

Sample (adjusted): 2005M10 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.526525 0.139346 -3.778539 0.0006 

C -0.372165 1.330212 -0.279779 0.7813 

     
     R-squared 0.289735     Mean dependent var -1.721351 

Adjusted R-squared 0.269441     S.D. dependent var 9.119175 

S.E. of regression 7.794407     Akaike info criterion 6.997228 

Sum squared resid 2126.348     Schwarz criterion 7.084305 

Log likelihood -127.4487     F-statistic 14.27736 

Durbin-Watson stat 1.998440     Prob(F-statistic) 0.000589 

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.874712  0.0019 

Test critical values: 1% level  -4.226815  

 5% level  -3.536601  

 10% level  -3.200320  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/05/08   Time: 10:16   

Sample (adjusted): 2005M10 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.767356 0.157416 -4.874712 0.0000 

C 7.085404 3.065178 2.311580 0.0270 

@TREND(2005M09) -0.360024 0.135576 -2.655519 0.0120 

     
     R-squared 0.411742     Mean dependent var -1.721351 

Adjusted R-squared 0.377139     S.D. dependent var 9.119175 

S.E. of regression 7.196994     Akaike info criterion 6.862809 

Sum squared resid 1761.088     Schwarz criterion 6.993424 

Log likelihood -123.9620     F-statistic 11.89891 

Durbin-Watson stat 1.792105     Prob(F-statistic) 0.000121 

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.052674  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.628961  

 5% level  -1.950117  

 10% level  -1.611339  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/05/08   Time: 10:16   

Sample (adjusted): 2005M10 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.536990 0.132503 -4.052674 0.0003 

     
     R-squared 0.288146     Mean dependent var -1.721351 

Adjusted R-squared 0.288146     S.D. dependent var 9.119175 

S.E. of regression 7.693979     Akaike info criterion 6.945408 

Sum squared resid 2131.103     Schwarz criterion 6.988947 

Log likelihood -127.4901     Durbin-Watson stat 1.968475 

     
     

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.437554  0.0158 

Test critical values: 1% level  -3.621023  

 5% level  -2.943427  

 10% level  -2.610263  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 08:53   

Sample (adjusted): 2005M10 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.739684 0.215177 -3.437554 0.0015 

C -1.101203 1.243815 -0.885343 0.3820 

     
     R-squared 0.252405     Mean dependent var -0.913853 

Adjusted R-squared 0.231045     S.D. dependent var 8.619636 

S.E. of regression 7.558566     Akaike info criterion 6.935778 

Sum squared resid 1999.617     Schwarz criterion 7.022855 

Log likelihood -126.3119     Hannan-Quinn criter. 6.966477 

F-statistic 11.81678     Durbin-Watson stat 1.644620 

Prob(F-statistic) 0.001531    

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.845732  0.0250 

Test critical values: 1% level  -4.226815  

 5% level  -3.536601  

 10% level  -3.200320  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 08:54   

Sample (adjusted): 2005M10 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.822316 0.213826 -3.845732 0.0005 

C 2.800437 2.496626 1.121689 0.2699 

@TREND(2005M09) -0.206451 0.115651 -1.785122 0.0832 

     
     R-squared 0.316469     Mean dependent var -0.913853 

Adjusted R-squared 0.276261     S.D. dependent var 8.619636 

S.E. of regression 7.332969     Akaike info criterion 6.900243 

Sum squared resid 1828.263     Schwarz criterion 7.030858 

Log likelihood -124.6545     Hannan-Quinn criter. 6.946291 

F-statistic 7.870851     Durbin-Watson stat 1.659320 

Prob(F-statistic) 0.001552    

     
     



R m �"�����#��� None 

 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.412288  0.0012 

Test critical values: 1% level  -2.628961  

 5% level  -1.950117  

 10% level  -1.611339  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 08:54   

Sample (adjusted): 2005M10 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.731336 0.214324 -3.412288 0.0016 

     
     R-squared 0.235662     Mean dependent var -0.913853 

Adjusted R-squared 0.235662     S.D. dependent var 8.619636 

S.E. of regression 7.535838     Akaike info criterion 6.903872 

Sum squared resid 2044.399     Schwarz criterion 6.947411 

Log likelihood -126.7216     Hannan-Quinn criter. 6.919222 

Durbin-Watson stat 1.621721    

     
     

 

 



2.  ���	�����������	$%�&����%&���%�� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.815925  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/24/08   Time: 16:42   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.870991 0.098797 -8.815925 0.0000 

C -2.399094 1.399136 -1.714697 0.0958 

     
     R-squared 0.701952     Mean dependent var -3.089068 

Adjusted R-squared 0.692921     S.D. dependent var 14.91379 

S.E. of regression 8.264438     Akaike info criterion 7.117246 

Sum squared resid 2253.931     Schwarz criterion 7.206123 

Log likelihood -122.5518     Hannan-Quinn criter. 7.147926 

F-statistic 77.72054     Durbin-Watson stat 1.325033 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.20719  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/24/08   Time: 16:43   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.007520 0.098707 -10.20719 0.0000 

C 5.356216 2.814621 1.902997 0.0661 

@TREND(2005M11) -0.424842 0.138191 -3.074303 0.0043 

     
     R-squared 0.769910     Mean dependent var -3.089068 

Adjusted R-squared 0.755530     S.D. dependent var 14.91379 

S.E. of regression 7.373964     Akaike info criterion 6.915604 

Sum squared resid 1740.011     Schwarz criterion 7.048920 

Log likelihood -118.0231     Hannan-Quinn criter. 6.961625 

F-statistic 53.53809     Durbin-Watson stat 1.379566 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.681550  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/24/08   Time: 16:43   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.880468 0.101418 -8.681550 0.0000 

     
     R-squared 0.675397     Mean dependent var -3.089068 

Adjusted R-squared 0.675397     S.D. dependent var 14.91379 

S.E. of regression 8.496969     Akaike info criterion 7.145451 

Sum squared resid 2454.748     Schwarz criterion 7.189890 

Log likelihood -124.0454     Hannan-Quinn criter. 7.160792 

Durbin-Watson stat 1.196914    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.217702  0.0273 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:06   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.720462 0.223906 -3.217702 0.0029 

C -0.952120 1.306524 -0.728743 0.4713 

     
     R-squared 0.238818     Mean dependent var -0.800000 

Adjusted R-squared 0.215751     S.D. dependent var 8.722482 

S.E. of regression 7.724439     Akaike info criterion 6.982101 

Sum squared resid 1969.010     Schwarz criterion 7.070978 

Log likelihood -120.1868     Hannan-Quinn criter. 7.012781 

F-statistic 10.35360     Durbin-Watson stat 1.650712 

Prob(F-statistic) 0.002894    

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.826467  0.0268 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:06   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.839406 0.219368 -3.826467 0.0006 

C 3.956194 2.584718 1.530610 0.1357 

@TREND(2005M11) -0.274079 0.126661 -2.163887 0.0380 

     
     R-squared 0.335980     Mean dependent var -0.800000 

Adjusted R-squared 0.294479     S.D. dependent var 8.722482 

S.E. of regression 7.326474     Akaike info criterion 6.902682 

Sum squared resid 1717.671     Schwarz criterion 7.035998 

Log likelihood -117.7969     Hannan-Quinn criter. 6.948703 

F-statistic 8.095675     Durbin-Watson stat 1.677593 

Prob(F-statistic) 0.001429    

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.215676  0.0021 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:07   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.714558 0.222211 -3.215676 0.0029 

     
     R-squared 0.226568     Mean dependent var -0.800000 

Adjusted R-squared 0.226568     S.D. dependent var 8.722482 

S.E. of regression 7.670986     Akaike info criterion 6.940923 

Sum squared resid 2000.697     Schwarz criterion 6.985361 

Log likelihood -120.4661     Hannan-Quinn criter. 6.956263 

Durbin-Watson stat 1.634149    

     
 

 

 



3. ���	������'�(���	�����%��(� &��� �&���%�� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.916831  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/24/08   Time: 16:59   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.768152 0.129825 -5.916831 0.0000 

C 0.738696 1.359528 0.543348 0.5905 

     
     R-squared 0.514769     Mean dependent var -1.513052 

Adjusted R-squared 0.500065     S.D. dependent var 10.92060 

S.E. of regression 7.721525     Akaike info criterion 6.981346 

Sum squared resid 1967.524     Schwarz criterion 7.070223 

Log likelihood -120.1736     Hannan-Quinn criter. 7.012026 

F-statistic 35.00889     Durbin-Watson stat 1.787138 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.591872  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/24/08   Time: 16:59   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.047409 0.137964 -7.591872 0.0000 

C 10.16622 2.951350 3.444600 0.0016 

@TREND(2005M11) -0.478273 0.137334 -3.482550 0.0015 

     
     R-squared 0.648130     Mean dependent var -1.513052 

Adjusted R-squared 0.626138     S.D. dependent var 10.92060 

S.E. of regression 6.677320     Akaike info criterion 6.717127 

Sum squared resid 1426.771     Schwarz criterion 6.850442 

Log likelihood -114.5497     Hannan-Quinn criter. 6.763147 

F-statistic 29.47131     Durbin-Watson stat 1.740936 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.068016  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/24/08   Time: 16:59   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.748406 0.123336 -6.068016 0.0000 

     
     R-squared 0.510428     Mean dependent var -1.513052 

Adjusted R-squared 0.510428     S.D. dependent var 10.92060 

S.E. of regression 7.641078     Akaike info criterion 6.933110 

Sum squared resid 1985.126     Schwarz criterion 6.977548 

Log likelihood -120.3294     Hannan-Quinn criter. 6.948450 

Durbin-Watson stat 1.820071    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.217702  0.0273 

Test critical values: 1% level  -3.632900  

 5% level  -2.948404  

 10% level  -2.612874  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:10   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.720462 0.223906 -3.217702 0.0029 

C -0.952120 1.306524 -0.728743 0.4713 

     
     R-squared 0.238818     Mean dependent var -0.800000 

Adjusted R-squared 0.215751     S.D. dependent var 8.722482 

S.E. of regression 7.724439     Akaike info criterion 6.982101 

Sum squared resid 1969.010     Schwarz criterion 7.070978 

Log likelihood -120.1868     Hannan-Quinn criter. 7.012781 

F-statistic 10.35360     Durbin-Watson stat 1.650712 

Prob(F-statistic) 0.002894    

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.826467  0.0268 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:10   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.839406 0.219368 -3.826467 0.0006 

C 3.956194 2.584718 1.530610 0.1357 

@TREND(2005M11) -0.274079 0.126661 -2.163887 0.0380 

     
     R-squared 0.335980     Mean dependent var -0.800000 

Adjusted R-squared 0.294479     S.D. dependent var 8.722482 

S.E. of regression 7.326474     Akaike info criterion 6.902682 

Sum squared resid 1717.671     Schwarz criterion 7.035998 

Log likelihood -117.7969     Hannan-Quinn criter. 6.948703 

F-statistic 8.095675     Durbin-Watson stat 1.677593 

Prob(F-statistic) 0.001429    

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.215676  0.0021 

Test critical values: 1% level  -2.632688  

 5% level  -1.950687  

 10% level  -1.611059  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:10   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.714558 0.222211 -3.215676 0.0029 

     
     R-squared 0.226568     Mean dependent var -0.800000 

Adjusted R-squared 0.226568     S.D. dependent var 8.722482 

S.E. of regression 7.670986     Akaike info criterion 6.940923 

Sum squared resid 2000.697     Schwarz criterion 6.985361 

Log likelihood -120.4661     Hannan-Quinn criter. 6.956263 

Durbin-Watson stat 1.634149    

     
     

 

 

 



4. ���	������'�(���	�� )���*�+
 )	� &��� ),��������� 

R i �"�����#��� Intercept 

ull Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.174869  0.0023 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:45   

Sample (adjusted): 2005M09 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.847590 0.203022 -4.174869 0.0002 

C -1.720790 1.161378 -1.481680 0.1471 

     
     R-squared 0.326215     Mean dependent var -0.911249 

Adjusted R-squared 0.307499     S.D. dependent var 8.482344 

S.E. of regression 7.058722     Akaike info criterion 6.797601 

Sum squared resid 1793.720     Schwarz criterion 6.883790 

Log likelihood -127.1544     F-statistic 17.42954 

Durbin-Watson stat 1.679503     Prob(F-statistic) 0.000180 



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.941851  0.0015 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:46   

Sample (adjusted): 2005M09 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.002409 0.202841 -4.941851 0.0000 

C 2.864733 2.255169 1.270296 0.2124 

@TREND(2005M08) -0.242738 0.104329 -2.326663 0.0259 

     
     R-squared 0.416469     Mean dependent var -0.911249 

Adjusted R-squared 0.383124     S.D. dependent var 8.482344 

S.E. of regression 6.662156     Akaike info criterion 6.706420 

Sum squared resid 1553.452     Schwarz criterion 6.835703 

Log likelihood -124.4220     F-statistic 12.48982 

Durbin-Watson stat 1.708339     Prob(F-statistic) 0.000081 

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.920569  0.0003 

Test critical values: 1% level  -2.627238  

 5% level  -1.949856  

 10% level  -1.611469  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:46   

Sample (adjusted): 2005M09 2008M10  

Included observations: 38 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.797365 0.203380 -3.920569 0.0004 

     
     R-squared 0.285126     Mean dependent var -0.911249 

Adjusted R-squared 0.285126     S.D. dependent var 8.482344 

S.E. of regression 7.171840     Akaike info criterion 6.804165 

Sum squared resid 1903.106     Schwarz criterion 6.847259 

Log likelihood -128.2791     Durbin-Watson stat 1.653722 

     
     

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.440911  0.0155 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:47   

Sample (adjusted): 2005M09 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.729156 0.211908 -3.440911 0.0015 

C -0.997383 1.214065 -0.821524 0.4168 

     
     R-squared 0.247490     Mean dependent var -0.880526 

Adjusted R-squared 0.226586     S.D. dependent var 8.506637 

S.E. of regression 7.481071     Akaike info criterion 6.913825 

Sum squared resid 2014.791     Schwarz criterion 7.000014 

Log likelihood -129.3627     F-statistic 11.83987 

Durbin-Watson stat 1.693231     Prob(F-statistic) 0.001484 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.903931  0.0215 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:47   

Sample (adjusted): 2005M09 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.822257 0.210623 -3.903931 0.0004 

C 3.033705 2.437871 1.244407 0.2216 

@TREND(2005M08) -0.207488 0.109999 -1.886273 0.0676 

     
     R-squared 0.316929     Mean dependent var -0.880526 

Adjusted R-squared 0.277896     S.D. dependent var 8.506637 

S.E. of regression 7.228657     Akaike info criterion 6.869640 

Sum squared resid 1828.872     Schwarz criterion 6.998923 

Log likelihood -127.5232     F-statistic 8.119594 

Durbin-Watson stat 1.704977     Prob(F-statistic) 0.001268 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.434389  0.0011 

Test critical values: 1% level  -2.627238  

 5% level  -1.949856  

 10% level  -1.611469  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:47   

Sample (adjusted): 2005M09 2008M10  

Included observations: 38 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.724286 0.210892 -3.434389 0.0015 

     
     R-squared 0.233382     Mean dependent var -0.880526 

Adjusted R-squared 0.233382     S.D. dependent var 8.506637 

S.E. of regression 7.448132     Akaike info criterion 6.879767 

Sum squared resid 2052.563     Schwarz criterion 6.922861 

Log likelihood -129.7156     Durbin-Watson stat 1.669819 

     
     

 

 



5. ���	������ )���*�+
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�#���+� � #�����*� - �!�� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.262976  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:26   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.995371 0.158929 -6.262976 0.0000 

C -0.128895 1.351602 -0.095365 0.9245 

     
     R-squared 0.482917     Mean dependent var -0.325788 

Adjusted R-squared 0.470605     S.D. dependent var 12.31879 

S.E. of regression 8.963088     Akaike info criterion 7.268496 

Sum squared resid 3374.152     Schwarz criterion 7.349595 

Log likelihood -157.9069     Hannan-Quinn criter. 7.298571 

F-statistic 39.22487     Durbin-Watson stat 1.941789 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.351260  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:26   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.013478 0.159571 -6.351260 0.0000 

C 2.440370 2.759642 0.884307 0.3817 

@TREND(2005M02) -0.114030 0.106840 -1.067305 0.2921 

     
     R-squared 0.496895     Mean dependent var -0.325788 

Adjusted R-squared 0.472353     S.D. dependent var 12.31879 

S.E. of regression 8.948278     Akaike info criterion 7.286545 

Sum squared resid 3282.939     Schwarz criterion 7.408195 

Log likelihood -157.3040     Hannan-Quinn criter. 7.331659 

F-statistic 20.24698     Durbin-Watson stat 1.959159 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.340370  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:26   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.995723 0.157045 -6.340370 0.0000 

     
     R-squared 0.482805     Mean dependent var -0.325788 

Adjusted R-squared 0.482805     S.D. dependent var 12.31879 

S.E. of regression 8.859212     Akaike info criterion 7.223258 

Sum squared resid 3374.883     Schwarz criterion 7.263808 

Log likelihood -157.9117     Hannan-Quinn criter. 7.238296 

Durbin-Watson stat 1.940675    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.990424  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:28   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.769510 0.192839 -3.990424 0.0003 

C -0.977314 1.071722 -0.911910 0.3670 

     
     R-squared 0.274905     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.257641     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.103834     Akaike info criterion 6.803535 

Sum squared resid 2119.507     Schwarz criterion 6.884635 

Log likelihood -147.6778     F-statistic 15.92348 

Durbin-Watson stat 1.592385     Prob(F-statistic) 0.000259 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.261789  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:29   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.819338 0.192252 -4.261789 0.0001 

C 1.972514 2.159565 0.913385 0.3664 

@TREND(2005M02) -0.131573 0.084080 -1.564850 0.1253 

     
     R-squared 0.315772     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.282395     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 6.984394     Akaike info criterion 6.790980 

Sum squared resid 2000.052     Schwarz criterion 6.912629 

Log likelihood -146.4016     F-statistic 9.460754 

Durbin-Watson stat 1.607326     Prob(F-statistic) 0.000418 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.966319  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:29   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.762808 0.192321 -3.966319 0.0003 

     
     R-squared 0.260549     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.260549     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.089908     Akaike info criterion 6.777687 

Sum squared resid 2161.472     Schwarz criterion 6.818237 

Log likelihood -148.1091     Durbin-Watson stat 1.571651 

     
     

 

 



6. ���	�������������*	 &��% ���������%# 3 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.737184  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:35   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.076085 0.159723 -6.737184 0.0000 

C 0.301924 0.124085 2.433206 0.0193 

     
     R-squared 0.519394     Mean dependent var 0.036193 

Adjusted R-squared 0.507951     S.D. dependent var 1.112529 

S.E. of regression 0.780397     Akaike info criterion 2.386361 

Sum squared resid 25.57881     Schwarz criterion 2.467460 

Log likelihood -50.49994     Hannan-Quinn criter. 2.416436 

F-statistic 45.38965     Durbin-Watson stat 1.915715 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.702408  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:35   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.079288 0.161030 -6.702408 0.0000 

C 0.175585 0.243422 0.721320 0.4748 

@TREND(2005M02) 0.005650 0.009341 0.604904 0.5486 

     
     R-squared 0.523645     Mean dependent var 0.036193 

Adjusted R-squared 0.500408     S.D. dependent var 1.112529 

S.E. of regression 0.786355     Akaike info criterion 2.422930 

Sum squared resid 25.35255     Schwarz criterion 2.544580 

Log likelihood -50.30447     Hannan-Quinn criter. 2.468044 

F-statistic 22.53515     Durbin-Watson stat 1.925533 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.958303  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.952549 0.159869 -5.958303 0.0000 

     
     R-squared 0.451646     Mean dependent var 0.036193 

Adjusted R-squared 0.451646     S.D. dependent var 1.112529 

S.E. of regression 0.823838     Akaike info criterion 2.472780 

Sum squared resid 29.18450     Schwarz criterion 2.513330 

Log likelihood -53.40116     Hannan-Quinn criter. 2.487818 

Durbin-Watson stat 1.926130    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.990424  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:32   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.769510 0.192839 -3.990424 0.0003 

C -0.977314 1.071722 -0.911910 0.3670 

     
     R-squared 0.274905     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.257641     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.103834     Akaike info criterion 6.803535 

Sum squared resid 2119.507     Schwarz criterion 6.884635 

Log likelihood -147.6778     F-statistic 15.92348 

Durbin-Watson stat 1.592385     Prob(F-statistic) 0.000259 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.261789  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:32   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.819338 0.192252 -4.261789 0.0001 

C 1.972514 2.159565 0.913385 0.3664 

@TREND(2005M02) -0.131573 0.084080 -1.564850 0.1253 

     
     R-squared 0.315772     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.282395     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 6.984394     Akaike info criterion 6.790980 

Sum squared resid 2000.052     Schwarz criterion 6.912629 

Log likelihood -146.4016     F-statistic 9.460754 

Durbin-Watson stat 1.607326     Prob(F-statistic) 0.000418 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.966319  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:33   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.762808 0.192321 -3.966319 0.0003 

     
     R-squared 0.260549     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.260549     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.089908     Akaike info criterion 6.777687 

Sum squared resid 2161.472     Schwarz criterion 6.818237 

Log likelihood -148.1091     Durbin-Watson stat 1.571651 

     
     

 

 



7. ���	���������./��&��% ������ 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.048133  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:45   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.822243 0.162881 -5.048133 0.0000 

C -0.892664 0.569122 -1.568495 0.1243 

     
     R-squared 0.377627     Mean dependent var -0.262652 

Adjusted R-squared 0.362809     S.D. dependent var 4.614187 

S.E. of regression 3.683241     Akaike info criterion 5.489852 

Sum squared resid 569.7830     Schwarz criterion 5.570952 

Log likelihood -118.7767     Hannan-Quinn criter. 5.519928 

F-statistic 25.48365     Durbin-Watson stat 1.937903 

Prob(F-statistic) 0.000009    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.503682  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:46   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.901233 0.163751 -5.503682 0.0000 

C 0.899258 1.105049 0.813772 0.4205 

@TREND(2005M02) -0.082331 0.043961 -1.872813 0.0682 

     
     R-squared 0.426673     Mean dependent var -0.262652 

Adjusted R-squared 0.398706     S.D. dependent var 4.614187 

S.E. of regression 3.577985     Akaike info criterion 5.453223 

Sum squared resid 524.8810     Schwarz criterion 5.574872 

Log likelihood -116.9709     Hannan-Quinn criter. 5.498336 

F-statistic 15.25624     Durbin-Watson stat 1.924754 

Prob(F-statistic) 0.000011    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.741701  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 11:46   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.766220 0.161592 -4.741701 0.0000 

     
     R-squared 0.341171     Mean dependent var -0.262652 

Adjusted R-squared 0.341171     S.D. dependent var 4.614187 

S.E. of regression 3.745255     Akaike info criterion 5.501322 

Sum squared resid 603.1584     Schwarz criterion 5.541872 

Log likelihood -120.0291     Hannan-Quinn criter. 5.516360 

Durbin-Watson stat 1.951484    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.990424  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.769510 0.192839 -3.990424 0.0003 

C -0.977314 1.071722 -0.911910 0.3670 

     
     R-squared 0.274905     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.257641     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.103834     Akaike info criterion 6.803535 

Sum squared resid 2119.507     Schwarz criterion 6.884635 

Log likelihood -147.6778     F-statistic 15.92348 

Durbin-Watson stat 1.592385     Prob(F-statistic) 0.000259 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.261789  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.819338 0.192252 -4.261789 0.0001 

C 1.972514 2.159565 0.913385 0.3664 

@TREND(2005M02) -0.131573 0.084080 -1.564850 0.1253 

     
     R-squared 0.315772     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.282395     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 6.984394     Akaike info criterion 6.790980 

Sum squared resid 2000.052     Schwarz criterion 6.912629 

Log likelihood -146.4016     F-statistic 9.460754 

Durbin-Watson stat 1.607326     Prob(F-statistic) 0.000418 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.966319  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.762808 0.192321 -3.966319 0.0003 

     
     R-squared 0.260549     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.260549     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.089908     Akaike info criterion 6.777687 

Sum squared resid 2161.472     Schwarz criterion 6.818237 

Log likelihood -148.1091     Durbin-Watson stat 1.571651 

     
     

 

 



8. ���	��������*#����
 &��� �%�0� �!��� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.168431  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/08   Time: 12:12   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M08  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.113843 0.180572 -6.168431 0.0000 

C -0.579944 0.617280 -0.939515 0.3550 

     
     R-squared 0.559145     Mean dependent var -0.134432 

Adjusted R-squared 0.544449     S.D. dependent var 5.138015 

S.E. of regression 3.467876     Akaike info criterion 5.385423 

Sum squared resid 360.7850     Schwarz criterion 5.477032 

Log likelihood -84.16677     F-statistic 38.04954 

Durbin-Watson stat 1.980744     Prob(F-statistic) 0.000001 

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.674923  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/08   Time: 12:12   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M08  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.210357 0.181329 -6.674923 0.0000 

C 1.418645 1.231804 1.151681 0.2589 

@TREND(2005M12) -0.123466 0.066674 -1.851777 0.0743 

     
     R-squared 0.605761     Mean dependent var -0.134432 

Adjusted R-squared 0.578572     S.D. dependent var 5.138015 

S.E. of regression 3.335469     Akaike info criterion 5.336164 

Sum squared resid 322.6353     Schwarz criterion 5.473576 

Log likelihood -82.37862     F-statistic 22.27973 

Durbin-Watson stat 1.990973     Prob(F-statistic) 0.000001 

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.111980  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/08   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M08  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.093994 0.178992 -6.111980 0.0000 

     
     R-squared 0.546173     Mean dependent var -0.134432 

Adjusted R-squared 0.546173     S.D. dependent var 5.138015 

S.E. of regression 3.461309     Akaike info criterion 5.351922 

Sum squared resid 371.4004     Schwarz criterion 5.397726 

Log likelihood -84.63075     Durbin-Watson stat 1.968669 

     
     

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.159611  0.0315 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:38   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.706021 0.223452 -3.159611 0.0034 

C -1.198481 1.320271 -0.907754 0.3708 

     
     R-squared 0.237789     Mean dependent var -1.090294 

Adjusted R-squared 0.213970     S.D. dependent var 8.680343 

S.E. of regression 7.695846     Akaike info criterion 6.976261 

Sum squared resid 1895.233     Schwarz criterion 7.066047 

Log likelihood -116.5964     F-statistic 9.983145 

Durbin-Watson stat 1.735993     Prob(F-statistic) 0.003441 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.672490  0.0383 

Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:39   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.823224 0.224160 -3.672490 0.0009 

C 3.199304 2.673841 1.196520 0.2406 

@TREND(2005M12) -0.252328 0.134955 -1.869718 0.0710 

     
     R-squared 0.315033     Mean dependent var -1.090294 

Adjusted R-squared 0.270841     S.D. dependent var 8.680343 

S.E. of regression 7.412214     Akaike info criterion 6.928233 

Sum squared resid 1703.168     Schwarz criterion 7.062912 

Log likelihood -114.7800     F-statistic 7.128814 

Durbin-Watson stat 1.717323     Prob(F-statistic) 0.002837 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.145523  0.0026 

Test critical values: 1% level  -2.634731  

 5% level  -1.951000  

 10% level  -1.610907  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:39   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.700761 0.222780 -3.145523 0.0035 

     
     R-squared 0.218162     Mean dependent var -1.090294 

Adjusted R-squared 0.218162     S.D. dependent var 8.680343 

S.E. of regression 7.675298     Akaike info criterion 6.942862 

Sum squared resid 1944.037     Schwarz criterion 6.987755 

Log likelihood -117.0287     Durbin-Watson stat 1.701240 

     
     

 

 



9. ���	��������*#����
 &��� ��$$���	"���
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R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.638622  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:22   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.934736 0.165774 -5.638622 0.0000 

C -2.267651 0.824971 -2.748763 0.0088 

     
     R-squared 0.430849     Mean dependent var -0.259757 

Adjusted R-squared 0.417297     S.D. dependent var 6.466492 

S.E. of regression 4.936194     Akaike info criterion 6.075456 

Sum squared resid 1023.373     Schwarz criterion 6.156555 

Log likelihood -131.6600     Hannan-Quinn criter. 6.105531 

F-statistic 31.79406     Durbin-Watson stat 1.883612 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.205267  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:22   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.016983 0.163890 -6.205267 0.0000 

C 0.324506 1.455140 0.223006 0.8246 

@TREND(2005M02) -0.123059 0.057937 -2.124028 0.0397 

     
     R-squared 0.487268     Mean dependent var -0.259757 

Adjusted R-squared 0.462256     S.D. dependent var 6.466492 

S.E. of regression 4.741943     Akaike info criterion 6.016517 

Sum squared resid 921.9270     Schwarz criterion 6.138166 

Log likelihood -129.3634     Hannan-Quinn criter. 6.061631 

F-statistic 19.48188     Durbin-Watson stat 1.908113 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.597566  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:22   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.738046 0.160530 -4.597566 0.0000 

     
     R-squared 0.328460     Mean dependent var -0.259757 

Adjusted R-squared 0.328460     S.D. dependent var 6.466492 

S.E. of regression 5.299133     Akaike info criterion 6.195429 

Sum squared resid 1207.475     Schwarz criterion 6.235978 

Log likelihood -135.2994     Hannan-Quinn criter. 6.210466 

Durbin-Watson stat 1.997700    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.990424  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:23   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.769510 0.192839 -3.990424 0.0003 

C -0.977314 1.071722 -0.911910 0.3670 

     
     R-squared 0.274905     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.257641     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.103834     Akaike info criterion 6.803535 

Sum squared resid 2119.507     Schwarz criterion 6.884635 

Log likelihood -147.6778     Hannan-Quinn criter. 6.833611 

F-statistic 15.92348     Durbin-Watson stat 1.592385 

Prob(F-statistic) 0.000259    

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.261789  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:23   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.819338 0.192252 -4.261789 0.0001 

C 1.972514 2.159565 0.913385 0.3664 

@TREND(2005M02) -0.131573 0.084080 -1.564850 0.1253 

     
     R-squared 0.315772     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.282395     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 6.984394     Akaike info criterion 6.790980 

Sum squared resid 2000.052     Schwarz criterion 6.912629 

Log likelihood -146.4016     Hannan-Quinn criter. 6.836093 

F-statistic 9.460754     Durbin-Watson stat 1.607326 

Prob(F-statistic) 0.000418    

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.966319  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:23   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.762808 0.192321 -3.966319 0.0003 

     
     R-squared 0.260549     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.260549     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.089908     Akaike info criterion 6.777687 

Sum squared resid 2161.472     Schwarz criterion 6.818237 

Log likelihood -148.1091     Hannan-Quinn criter. 6.792725 

Durbin-Watson stat 1.571651    

     
     

 

 

 



10. ���	���������1����*# &��� �
�#���+� � #�����*� ������
  

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.808795  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:07   

Sample (adjusted): 2006M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RI(-1)) -1.225763 0.211018 -5.808795 0.0000 

C -2.006113 2.188323 -0.916735 0.3666 

     
     R-squared 0.529353     Mean dependent var -1.109184 

Adjusted R-squared 0.513665     S.D. dependent var 17.70659 

S.E. of regression 12.34817     Akaike info criterion 7.925354 

Sum squared resid 4574.317     Schwarz criterion 8.016962 

Log likelihood -124.8057     Hannan-Quinn criter. 7.955719 

F-statistic 33.74210     Durbin-Watson stat 1.809886 

Prob(F-statistic) 0.000002    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.870463  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:07   

Sample (adjusted): 2006M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RI(-1)) -1.233843 0.210178 -5.870463 0.0000 

C 2.641872 4.656540 0.567347 0.5748 

@TREND(2006M01) -0.265937 0.235476 -1.129357 0.2680 

     
     R-squared 0.549181     Mean dependent var -1.109184 

Adjusted R-squared 0.518090     S.D. dependent var 17.70659 

S.E. of regression 12.29187     Akaike info criterion 7.944813 

Sum squared resid 4381.610     Schwarz criterion 8.082225 

Log likelihood -124.1170     Hannan-Quinn criter. 7.990361 

F-statistic 17.66368     Durbin-Watson stat 1.876872 

Prob(F-statistic) 0.000010    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.773344  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:08   

Sample (adjusted): 2006M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RI(-1)) -1.212113 0.209950 -5.773344 0.0000 

     
     R-squared 0.516169     Mean dependent var -1.109184 

Adjusted R-squared 0.516169     S.D. dependent var 17.70659 

S.E. of regression 12.31634     Akaike info criterion 7.890482 

Sum squared resid 4702.459     Schwarz criterion 7.936286 

Log likelihood -125.2477     Hannan-Quinn criter. 7.905665 

Durbin-Watson stat 1.773948    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.241606  0.0263 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:43   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.744527 0.229679 -3.241606 0.0028 

C -1.395115 1.349643 -1.033692 0.3093 

     
     R-squared 0.253156     Mean dependent var -1.122121 

Adjusted R-squared 0.229064     S.D. dependent var 8.812915 

S.E. of regression 7.737998     Akaike info criterion 6.988855 

Sum squared resid 1856.175     Schwarz criterion 7.079552 

Log likelihood -113.3161     F-statistic 10.50801 

Durbin-Watson stat 1.660474     Prob(F-statistic) 0.002840 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.639890  0.0415 

Test critical values: 1% level  -4.262735  

 5% level  -3.552973  

 10% level  -3.209642  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:44   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.835253 0.229472 -3.639890 0.0010 

C 2.631322 2.719855 0.967449 0.3411 

@TREND(2006M01) -0.238806 0.141337 -1.689618 0.1015 

     
     R-squared 0.318051     Mean dependent var -1.122121 

Adjusted R-squared 0.272587     S.D. dependent var 8.812915 

S.E. of regression 7.516402     Akaike info criterion 6.958560 

Sum squared resid 1694.889     Schwarz criterion 7.094606 

Log likelihood -111.8162     F-statistic 6.995769 

Durbin-Watson stat 1.658609     Prob(F-statistic) 0.003208 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.179906  0.0024 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:44   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.729713 0.229476 -3.179906 0.0033 

     
     R-squared 0.227414     Mean dependent var -1.122121 

Adjusted R-squared 0.227414     S.D. dependent var 8.812915 

S.E. of regression 7.746278     Akaike info criterion 6.962136 

Sum squared resid 1920.154     Schwarz criterion 7.007485 

Log likelihood -113.8752     Durbin-Watson stat 1.629163 

     
          

 

 



11. ���	���������1����*# &��� ����� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.932215  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:33   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.430145 0.160111 -8.932215 0.0000 

C 0.203157 0.312644 0.649803 0.5194 

     
     R-squared 0.655128     Mean dependent var -0.317623 

Adjusted R-squared 0.646917     S.D. dependent var 3.428874 

S.E. of regression 2.037463     Akaike info criterion 4.305677 

Sum squared resid 174.3528     Schwarz criterion 4.386777 

Log likelihood -92.72490     Hannan-Quinn criter. 4.335753 

F-statistic 79.78447     Durbin-Watson stat 2.232417 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.853491  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:33   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.437565 0.162373 -8.853491 0.0000 

C -0.055017 0.630827 -0.087215 0.9309 

@TREND(2005M02) 0.011595 0.024530 0.472657 0.6390 

     
     R-squared 0.656997     Mean dependent var -0.317623 

Adjusted R-squared 0.640266     S.D. dependent var 3.428874 

S.E. of regression 2.056565     Akaike info criterion 4.345698 

Sum squared resid 173.4079     Schwarz criterion 4.467347 

Log likelihood -92.60535     Hannan-Quinn criter. 4.390811 

F-statistic 39.26631     Durbin-Watson stat 2.243359 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.029226  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:33   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.410743 0.156242 -9.029226 0.0000 

     
     R-squared 0.651661     Mean dependent var -0.317623 

Adjusted R-squared 0.651661     S.D. dependent var 3.428874 

S.E. of regression 2.023729     Akaike info criterion 4.270226 

Sum squared resid 176.1057     Schwarz criterion 4.310776 

Log likelihood -92.94497     Hannan-Quinn criter. 4.285264 

Durbin-Watson stat 2.216635    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.990424  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.769510 0.192839 -3.990424 0.0003 

C -0.977314 1.071722 -0.911910 0.3670 

     
     R-squared 0.274905     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.257641     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.103834     Akaike info criterion 6.803535 

Sum squared resid 2119.507     Schwarz criterion 6.884635 

Log likelihood -147.6778     F-statistic 15.92348 

Durbin-Watson stat 1.592385     Prob(F-statistic) 0.000259 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.261789  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.819338 0.192252 -4.261789 0.0001 

C 1.972514 2.159565 0.913385 0.3664 

@TREND(2005M02) -0.131573 0.084080 -1.564850 0.1253 

     
     R-squared 0.315772     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.282395     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 6.984394     Akaike info criterion 6.790980 

Sum squared resid 2000.052     Schwarz criterion 6.912629 

Log likelihood -146.4016     F-statistic 9.460754 

Durbin-Watson stat 1.607326     Prob(F-statistic) 0.000418 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.966319  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.762808 0.192321 -3.966319 0.0003 

     
     R-squared 0.260549     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.260549     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.089908     Akaike info criterion 6.777687 

Sum squared resid 2161.472     Schwarz criterion 6.818237 

Log likelihood -148.1091     Durbin-Watson stat 1.571651 

     
     

 

 



12. ���	������ &��� ������ �!��� ��� �!��� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.620102  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.948739 0.168812 -5.620102 0.0000 

C -0.830427 1.131520 -0.733904 0.4671 

     
     R-squared 0.429236     Mean dependent var -0.478415 

Adjusted R-squared 0.415646     S.D. dependent var 9.803571 

S.E. of regression 7.494148     Akaike info criterion 6.910511 

Sum squared resid 2358.815     Schwarz criterion 6.991611 

Log likelihood -150.0312     Hannan-Quinn criter. 6.940587 

F-statistic 31.58555     Durbin-Watson stat 1.860247 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.326494  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -1.053013 0.166445 -6.326494 0.0000 

C 3.765588 2.233179 1.686201 0.0994 

@TREND(2005M02) -0.205987 0.087723 -2.348148 0.0238 

     
     R-squared 0.496895     Mean dependent var -0.478415 

Adjusted R-squared 0.472353     S.D. dependent var 9.803571 

S.E. of regression 7.121246     Akaike info criterion 6.829789 

Sum squared resid 2079.198     Schwarz criterion 6.951438 

Log likelihood -147.2553     Hannan-Quinn criter. 6.874902 

F-statistic 20.24695     Durbin-Watson stat 1.874108 

Prob(F-statistic) 0.000001    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.618268  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.941881 0.167646 -5.618268 0.0000 

     
     R-squared 0.421916     Mean dependent var -0.478415 

Adjusted R-squared 0.421916     S.D. dependent var 9.803571 

S.E. of regression 7.453834     Akaike info criterion 6.877799 

Sum squared resid 2389.064     Schwarz criterion 6.918349 

Log likelihood -150.3116     Hannan-Quinn criter. 6.892837 

Durbin-Watson stat 1.851295    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.990424  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 15:13   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.769510 0.192839 -3.990424 0.0003 

C -0.977314 1.071722 -0.911910 0.3670 

     
     R-squared 0.274905     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.257641     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.103834     Akaike info criterion 6.803535 

Sum squared resid 2119.507     Schwarz criterion 6.884635 

Log likelihood -147.6778     F-statistic 15.92348 

Durbin-Watson stat 1.592385     Prob(F-statistic) 0.000259 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.261789  0.0081 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 15:14   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.819338 0.192252 -4.261789 0.0001 

C 1.972514 2.159565 0.913385 0.3664 

@TREND(2005M02) -0.131573 0.084080 -1.564850 0.1253 

     
     R-squared 0.315772     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.282395     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 6.984394     Akaike info criterion 6.790980 

Sum squared resid 2000.052     Schwarz criterion 6.912629 

Log likelihood -146.4016     F-statistic 9.460754 

Durbin-Watson stat 1.607326     Prob(F-statistic) 0.000418 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.966319  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 15:14   

Sample (adjusted): 2005M03 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.762808 0.192321 -3.966319 0.0003 

     
     R-squared 0.260549     Mean dependent var -0.814318 

Adjusted R-squared 0.260549     S.D. dependent var 8.244909 

S.E. of regression 7.089908     Akaike info criterion 6.777687 

Sum squared resid 2161.472     Schwarz criterion 6.818237 

Log likelihood -148.1091     Durbin-Watson stat 1.571651 

     
     

 

 



13. ���	������ 	��&�/ &��� ������
  �!��� 

R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.504589  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 14:59   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RI(-1)) -1.551805 0.163269 -9.504589 0.0000 

C -0.841451 1.199919 -0.701256 0.4884 

     
     R-squared 0.744514     Mean dependent var -0.403560 

Adjusted R-squared 0.736272     S.D. dependent var 13.41252 

S.E. of regression 6.887926     Akaike info criterion 6.756109 

Sum squared resid 1470.749     Schwarz criterion 6.846806 

Log likelihood -109.4758     Hannan-Quinn criter. 6.786626 

F-statistic 90.33722     Durbin-Watson stat 1.756055 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.601676  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.262735  

 5% level  -3.552973  

 10% level  -3.209642  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 15:00   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RI(-1)) -1.559742 0.162445 -9.601676 0.0000 

C 1.795996 2.549519 0.704445 0.4866 

@TREND(2005M12) -0.146649 0.125288 -1.170497 0.2510 

     
     R-squared 0.755672     Mean dependent var -0.403560 

Adjusted R-squared 0.739383     S.D. dependent var 13.41252 

S.E. of regression 6.847178     Akaike info criterion 6.772058 

Sum squared resid 1406.515     Schwarz criterion 6.908104 

Log likelihood -108.7390     Hannan-Quinn criter. 6.817834 

F-statistic 46.39284     Durbin-Watson stat 1.817945 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.560887  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/25/08   Time: 15:00   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(RI(-1)) -1.547409 0.161848 -9.560887 0.0000 

     
     R-squared 0.740461     Mean dependent var -0.403560 

Adjusted R-squared 0.740461     S.D. dependent var 13.41252 

S.E. of regression 6.833008     Akaike info criterion 6.711241 

Sum squared resid 1494.080     Schwarz criterion 6.756590 

Log likelihood -109.7355     Hannan-Quinn criter. 6.726500 

Durbin-Watson stat 1.735212    

     
     

 

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.159611  0.0315 

Test critical values: 1% level  -3.639407  

 5% level  -2.951125  

 10% level  -2.614300  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:00   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.706021 0.223452 -3.159611 0.0034 

C -1.198481 1.320271 -0.907754 0.3708 

     
     R-squared 0.237789     Mean dependent var -1.090294 

Adjusted R-squared 0.213970     S.D. dependent var 8.680343 

S.E. of regression 7.695846     Akaike info criterion 6.976261 

Sum squared resid 1895.233     Schwarz criterion 7.066047 

Log likelihood -116.5964     F-statistic 9.983145 

Durbin-Watson stat 1.735993     Prob(F-statistic) 0.003441 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.672490  0.0383 

Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:01   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.823224 0.224160 -3.672490 0.0009 

C 3.199304 2.673841 1.196520 0.2406 

@TREND(2005M12) -0.252328 0.134955 -1.869718 0.0710 

     
     R-squared 0.315033     Mean dependent var -1.090294 

Adjusted R-squared 0.270841     S.D. dependent var 8.680343 

S.E. of regression 7.412214     Akaike info criterion 6.928233 

Sum squared resid 1703.168     Schwarz criterion 7.062912 

Log likelihood -114.7800     F-statistic 7.128814 

Durbin-Watson stat 1.717323     Prob(F-statistic) 0.002837 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.145523  0.0026 

Test critical values: 1% level  -2.634731  

 5% level  -1.951000  

 10% level  -1.610907  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:01   

Sample (adjusted): 2006M01 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.700761 0.222780 -3.145523 0.0035 

     
     R-squared 0.218162     Mean dependent var -1.090294 

Adjusted R-squared 0.218162     S.D. dependent var 8.680343 

S.E. of regression 7.675298     Akaike info criterion 6.942862 

Sum squared resid 1944.037     Schwarz criterion 6.987755 

Log likelihood -117.0287     Durbin-Watson stat 1.701240 

     
     

 

 



R i �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.380115  0.0191 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:02   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.539386 0.159576 -3.380115 0.0020 

C 1.841292 2.076636 0.886671 0.3821 

     
     R-squared 0.269302     Mean dependent var -0.681859 

Adjusted R-squared 0.245731     S.D. dependent var 12.81771 

S.E. of regression 11.13201     Akaike info criterion 7.716218 

Sum squared resid 3841.571     Schwarz criterion 7.806916 

Log likelihood -125.3176     F-statistic 11.42517 

Durbin-Watson stat 1.853789     Prob(F-statistic) 0.001973 

     
     

 



R i �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.732253  0.0340 

Test critical values: 1% level  -4.262735  

 5% level  -3.552973  

 10% level  -3.209642  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:03   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.634437 0.169988 -3.732253 0.0008 

C 7.625921 4.483670 1.700821 0.0993 

@TREND(2006M01) -0.314118 0.216791 -1.448941 0.1577 

     
     R-squared 0.317092     Mean dependent var -0.681859 

Adjusted R-squared 0.271565     S.D. dependent var 12.81771 

S.E. of regression 10.93971     Akaike info criterion 7.709183 

Sum squared resid 3590.317     Schwarz criterion 7.845230 

Log likelihood -124.2015     F-statistic 6.964901 

Durbin-Watson stat 1.754930     Prob(F-statistic) 0.003277 

     
     



R i �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RI has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.291686  0.0017 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RI)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:03   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RI(-1) -0.488525 0.148412 -3.291686 0.0024 

     
     R-squared 0.250771     Mean dependent var -0.681859 

Adjusted R-squared 0.250771     S.D. dependent var 12.81771 

S.E. of regression 11.09476     Akaike info criterion 7.680657 

Sum squared resid 3938.996     Schwarz criterion 7.726005 

Log likelihood -125.7308     Durbin-Watson stat 1.925166 

     
     

 

 



R m �"�����#��� Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.241606  0.0263 

Test critical values: 1% level  -3.646342  

 5% level  -2.954021  

 10% level  -2.615817  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:03   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.744527 0.229679 -3.241606 0.0028 

C -1.395115 1.349643 -1.033692 0.3093 

     
     R-squared 0.253156     Mean dependent var -1.122121 

Adjusted R-squared 0.229064     S.D. dependent var 8.812915 

S.E. of regression 7.737998     Akaike info criterion 6.988855 

Sum squared resid 1856.175     Schwarz criterion 7.079552 

Log likelihood -113.3161     F-statistic 10.50801 

Durbin-Watson stat 1.660474     Prob(F-statistic) 0.002840 

     
     

 



R m �"�����#��� Trend and Intercept 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.639890  0.0415 

Test critical values: 1% level  -4.262735  

 5% level  -3.552973  

 10% level  -3.209642  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:04   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.835253 0.229472 -3.639890 0.0010 

C 2.631322 2.719855 0.967449 0.3411 

@TREND(2006M01) -0.238806 0.141337 -1.689618 0.1015 

     
     R-squared 0.318051     Mean dependent var -1.122121 

Adjusted R-squared 0.272587     S.D. dependent var 8.812915 

S.E. of regression 7.516402     Akaike info criterion 6.958560 

Sum squared resid 1694.889     Schwarz criterion 7.094606 

Log likelihood -111.8162     F-statistic 6.995769 

Durbin-Watson stat 1.658609     Prob(F-statistic) 0.003208 

     
     



R m �"�����#��� None 

Null Hypothesis: RM has a unit root  

Exogenous: None   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.179906  0.0024 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RM)   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:04   

Sample (adjusted): 2006M02 2008M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM(-1) -0.729713 0.229476 -3.179906 0.0033 

     
     R-squared 0.227414     Mean dependent var -1.122121 

Adjusted R-squared 0.227414     S.D. dependent var 8.812915 

S.E. of regression 7.746278     Akaike info criterion 6.962136 

Sum squared resid 1920.154     Schwarz criterion 7.007485 

Log likelihood -113.8752     Durbin-Watson stat 1.629163 
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������������������������������������
 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

1.���	1��23� ��4����
� ���5
� 627�83� ������9
: 8;��� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/05/08   Time: 10:17   

Sample: 2005M09 2008M10   

Included observations: 38   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.979834 0.162575 6.026969 0.0000 

C 2.783676 1.221979 2.278005 0.0288 

     
     R-squared 0.502242     Mean dependent var 1.763947 

Adjusted R-squared 0.488416     S.D. dependent var 10.43023 

S.E. of regression 7.460233     Akaike info criterion 6.908246 

Sum squared resid 2003.583     Schwarz criterion 6.994435 

Log likelihood -129.2567     F-statistic 36.32436 

Durbin-Watson stat 0.936210     Prob(F-statistic) 0.000001 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 



2.  ���	1��23�6�<�7	=><��4��>���5>�� 

Dependent Variable: RI 

Method: Least Squares 

Date: 12/01/08   Time: 11:07 

Sample: 2005M11 2008M10 

Included observations: 36 

   
    Coefficient Std. Error 

   
   RM 0.728386 0.316787 

C 0.602177 2.420966 

   
   R-squared 0.134568     Mean dependent var 

Adjusted R-squared 0.109115     S.D. dependent var 

S.E. of regression 14.38972     Akaike info criterion 

Sum squared resid 7040.175     Schwarz criterion 

Log likelihood -146.0474     Hannan-Quinn criter. 

F-statistic 5.286758     Durbin-Watson stat 

Prob(F-statistic) 0.027758  

   
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



3. ���	1��23�������	1�83�>�7�� ��4� ����5>�� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:15   

Sample: 2005M11 2008M10   

Included observations: 36   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.422685 0.219014 1.929945 0.0620 

C 2.977850 1.673760 1.779138 0.0842 

     
     R-squared 0.098733     Mean dependent var 2.536731 

Adjusted R-squared 0.072226     S.D. dependent var 10.32846 

S.E. of regression 9.948484     Akaike info criterion 7.486670 

Sum squared resid 3365.060     Schwarz criterion 7.574643 

Log likelihood -132.7601     Hannan-Quinn criter. 7.517375 

F-statistic 3.724687     Durbin-Watson stat 1.429083 

Prob(F-statistic) 0.061991    

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4. ���	1��23�������	1� A���B�C
 A	� ��4� AD��������� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/02/08   Time: 11:48   

Sample: 2005M08 2008M10   

Included observations: 39   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.496831 0.132256 3.756575 0.0006 

C -1.175626 0.983840 -1.194936 0.2397 

     
     R-squared 0.276098     Mean dependent var -1.637679 

Adjusted R-squared 0.256533     S.D. dependent var 7.069765 

S.E. of regression 6.095874     Akaike info criterion 6.503022 

Sum squared resid 1374.908     Schwarz criterion 6.588332 

Log likelihood -124.8089     F-statistic 14.11186 

Durbin-Watson stat 1.792595     Prob(F-statistic) 0.000593 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5. ���	1��23� A���B�C
 A	� ��4� �
�F���C�:� F�����B9 - 2;�� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:31   

Sample: 2005M02 2008M10   

Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.224081 0.184235 1.216279 0.2305 

C 0.081517 1.308473 0.062300 0.9506 

     
     R-squared 0.033259     Mean dependent var -0.115176 

Adjusted R-squared 0.010777     S.D. dependent var 8.757522 

S.E. of regression 8.710206     Akaike info criterion 7.210295 

Sum squared resid 3262.311     Schwarz criterion 7.290591 

Log likelihood -160.2316     F-statistic 1.479335 

Durbin-Watson stat 1.970669     Prob(F-statistic) 0.230513 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



6. ���	1��23���6�<�7B	 ��4> 83�7�����>F 3 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:33   

Sample: 2005M02 2008M10   

Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM -0.026709 0.015860 -1.684054 0.0994 

C 0.254465 0.112642 2.259067 0.0290 

     
     R-squared 0.061874     Mean dependent var 0.277910 

Adjusted R-squared 0.040057     S.D. dependent var 0.765314 

S.E. of regression 0.749830     Akaike info criterion 2.305486 

Sum squared resid 24.17653     Schwarz criterion 2.385782 

Log likelihood -49.87343     F-statistic 2.836040 

Durbin-Watson stat 2.130353     Prob(F-statistic) 0.099418 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



7. ���	1��23����JK����4> 4���7� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:36   

Sample: 2005M02 2008M10   

Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.266075 0.067255 3.956230 0.0003 

C -0.735695 0.477656 -1.540220 0.1308 

     
     R-squared 0.266859     Mean dependent var -0.969249 

Adjusted R-squared 0.249809     S.D. dependent var 3.671070 

S.E. of regression 3.179644     Akaike info criterion 5.194842 

Sum squared resid 434.7359     Schwarz criterion 5.275138 

Log likelihood -114.8840     F-statistic 15.65176 

Durbin-Watson stat 2.009185     Prob(F-statistic) 0.000280 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



8. ���	1��23���BF��87
 ��4� �>8M� 8;��� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/08   Time: 12:13   

Sample (adjusted): 2005M12 2008M08  

Included observations: 33 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.215665 0.101311 2.128740 0.0413 

C -0.505552 0.563828 -0.896643 0.3768 

     
     R-squared 0.127536     Mean dependent var -0.455688 

Adjusted R-squared 0.099392     S.D. dependent var 3.410046 

S.E. of regression 3.236147     Akaike info criterion 5.245336 

Sum squared resid 324.6521     Schwarz criterion 5.336033 

Log likelihood -84.54804     F-statistic 4.531534 

Durbin-Watson stat 2.188491     Prob(F-statistic) 0.041327 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9. ���	1��23���BF��87
 ��4� ��==���	O��9
: 4���� 8;��� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/06/08   Time: 11:24   

Sample: 2005M02 2008M10   

Included observations: 45   

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.133777 0.101349 1.319966 0.1938 

C -2.297125 0.719801 -3.191331 0.0026 

     
     R-squared 0.038941     Mean dependent var -2.414552 

Adjusted R-squared 0.016591     S.D. dependent var 4.831804 

S.E. of regression 4.791554     Akaike info criterion 6.015013 

Sum squared resid 987.2367     Schwarz criterion 6.095309 

Log likelihood -133.3378     Hannan-Quinn criter. 6.044947 

F-statistic 1.742310     Durbin-Watson stat 1.947498 

Prob(F-statistic) 0.193831    

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10. ���	1��23����Q����BF ��4� �
�F���C�:� F�����B9 �����9
: 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:45   

Sample: 2006M01 2008M10   

Included observations: 34   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 1.224909 0.200358 6.113617 0.0000 

C 2.774537 1.555885 1.783254 0.0840 

     
     R-squared 0.538747     Mean dependent var 1.251326 

Adjusted R-squared 0.524333     S.D. dependent var 12.98448 

S.E. of regression 8.955212     Akaike info criterion 7.279371 

Sum squared resid 2566.267     Schwarz criterion 7.369157 

Log likelihood -121.7493     F-statistic 37.37631 

Durbin-Watson stat 1.636251     Prob(F-statistic) 0.000001 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11. ���	1��23����Q����BF ��4� 4���� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:57   

Sample: 2005M02 2008M10   

Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.099262 0.047108 2.107134 0.0410 

C 0.258769 0.334568 0.773442 0.4435 

     
     R-squared 0.093592     Mean dependent var 0.171639 

Adjusted R-squared 0.072513     S.D. dependent var 2.312565 

S.E. of regression 2.227142     Akaike info criterion 4.482742 

Sum squared resid 213.2869     Schwarz criterion 4.563038 

Log likelihood -98.86168     F-statistic 4.440016 

Durbin-Watson stat 2.243125     Prob(F-statistic) 0.040976 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



12. ���	1��23� ��4� 4���7� 8;��� ��8 8;��� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 11:59   

Sample: 2005M02 2008M10   

Included observations: 45   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.297426 0.150198 1.980229 0.0541 

C -0.556715 1.066735 -0.521887 0.6044 

     
     R-squared 0.083572     Mean dependent var -0.817789 

Adjusted R-squared 0.062260     S.D. dependent var 7.332954 

S.E. of regression 7.101012     Akaike info criterion 6.801778 

Sum squared resid 2168.248     Schwarz criterion 6.882074 

Log likelihood -151.0400     F-statistic 3.921309 

Durbin-Watson stat 1.930761     Prob(F-statistic) 0.054100 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



13. ���	1��23� 	�<��K ��4� �����9
: 8;��� 

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:01   

Sample: 2005M12 2008M10   

Included observations: 35   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.547186 0.105903 5.166869 0.0000 

C -0.790778 0.819889 -0.964494 0.3418 

     
     R-squared 0.447204     Mean dependent var -1.344062 

Adjusted R-squared 0.430453     S.D. dependent var 6.372183 

S.E. of regression 4.808981     Akaike info criterion 6.034293 

Sum squared resid 763.1680     Schwarz criterion 6.123170 

Log likelihood -103.6001     F-statistic 26.69654 

Durbin-Watson stat 1.827715     Prob(F-statistic) 0.000011 

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



14. ���	1��23�	���A	� ���� 8;���  

Dependent Variable: RI   

Method: Least Squares   

Date: 12/01/08   Time: 12:04   

Sample: 2006M01 2008M10   

Included observations: 34   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     RM 0.287249 0.275037 1.044401 0.3041 

C 4.689108 2.135811 2.195469 0.0355 

     
     R-squared 0.032963     Mean dependent var 4.331905 

Adjusted R-squared 0.002743     S.D. dependent var 12.30999 

S.E. of regression 12.29310     Akaike info criterion 7.912975 

Sum squared resid 4835.848     Schwarz criterion 8.002761 

Log likelihood -132.5206     F-statistic 1.090773 

Durbin-Watson stat 1.067401     Prob(F-statistic) 0.304126 

     
     

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวกที� 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.1 : Moving Average ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Month Set 12MA 24MA 36MA 
12MA-
24MA 

12MA-
36MA 

24MA-
36MA 

Jan-00     477.57              
Feb-00     374.32              
Mar-00     400.32              
Apr-00     390.40              
May-00     323.29              
Jun-00     325.69              
Jul-00     284.67              
Aug-00     307.83              
Sep-00     277.29              
Oct-00     271.84              
Nov-00     277.92              
Dec-00     269.19              
Jan-01     332.77  331.694     331.694     
Feb-01     325.20  319.628     319.628     
Mar-01     291.94  315.534     315.534     
Apr-01     300.63  306.503     306.503     
May-01     310.13  299.022     299.022     
Jun-01     322.55  297.925     297.925     
Jul-01     297.69  297.663     297.663     
Aug-01     335.57  298.748     298.748     
Sep-01     277.04  301.060     301.060     
Oct-01     275.09  301.039     301.039     
Nov-01     302.62  301.310     301.310     
Dec-01     303.85  303.368     303.368     

(มีตารางต่อ) 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.1(ต่อ) : Moving Average ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Month Set 12MA 24MA 36MA 
12MA-
24MA 

12MA-
36MA 

24MA-
36MA 

Jan-02     340.82  306.257 318.975   -12.719     
Feb-02     371.81  306.928 313.278   -6.350     
Mar-02     373.95  310.812 313.173   -2.361     
Apr-02     371.42  317.646 312.074   5.572     
May-02     407.96  323.545 311.283   12.262     
Jun-02     389.10  331.698 314.811   16.886     
Jul-02     376.02  337.243 317.453   19.790     
Aug-02     361.16  343.771 321.260   22.511     
Sep-02     331.79  345.903 323.482   22.422     
Oct-02     357.22  350.466 325.753   24.713     
Nov-02     364.90  357.310 329.310   28.000     
Dec-02     356.48  362.500 332.934   29.566     
Jan-03     370.01  366.886 336.571 334.946 30.315 31.940 1.626 
Feb-03     361.32  369.318 338.123 331.958 31.195 37.361 6.165 
Mar-03     364.55  368.444 339.628 331.597 28.816 36.848 8.031 
Apr-03     374.63  367.661 342.653 330.603 25.008 37.058 12.050 
May-03     403.82  367.928 345.737 330.165 22.192 37.763 15.572 
Jun-03     461.82  367.583 349.640 332.402 17.943 35.181 17.238 
Jul-03     484.11  373.643 355.443 336.183 18.200 37.460 19.260 
Aug-03     537.71  382.651 363.211 341.723 19.440 40.928 21.488 
Sep-03     578.98  397.363 371.633 348.109 25.730 49.254 23.524 
Oct-03     639.45  417.963 384.214 356.489 33.748 61.473 27.725 
Nov-03     646.03  441.482 399.396 366.701 42.086 74.781 32.695 
Dec-03     772.15  464.909 413.705 376.926 51.205 87.983 36.779 

(มีตารางต่อ) 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.1(ต่อ) : Moving Average ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Month Set 12MA 24MA 36MA 
12MA-
24MA 

12MA-
36MA 

24MA-
36MA 

Jan-04     698.90  499.548 433.217 390.897 66.331 108.651 42.320 
Feb-04     716.30  526.956 448.137 401.067 78.819 125.889 47.070 
Mar-04     647.30  556.538 462.491 411.931 94.047 144.606 50.560 
Apr-04     648.15  580.100 473.880 421.802 106.220 158.298 52.078 
May-04     641.05  602.893 485.411 431.456 117.483 171.438 53.955 
Jun-04     646.64  622.663 495.123 440.648 127.540 182.015 54.475 
Jul-04     636.70  638.064 505.854 449.650 132.210 188.414 56.203 
Aug-04     624.59  650.780 516.715 459.067 134.065 191.713 57.648 
Sep-04     644.67  658.020 527.692 467.096 130.328 190.924 60.596 
Oct-04     628.16  663.494 540.728 477.308 122.766 186.187 63.421 
Nov-04     656.73  662.553 552.018 487.115 110.536 175.438 64.903 
Dec-04     668.10  663.445 564.177 496.951 99.268 166.494 67.226 
Jan-05     701.91  654.774 577.161 507.069 77.613 147.705 70.092 
Feb-05     741.55  655.025 590.990 517.100 64.035 137.925 73.891 
Mar-05     681.49  657.129 606.833 527.370 50.296 129.759 79.463 
Apr-05     658.88  659.978 620.039 535.913 39.939 124.065 84.126 
May-05     667.55  660.873 631.883 543.898 28.990 116.974 87.985 
Jun-05     675.50  663.081 642.872 551.109 20.209 111.972 91.763 
Jul-05     675.67  665.486 651.775 559.064 13.711 106.421 92.711 
Aug-05     697.85  668.733 659.757 567.388 8.977 101.345 92.369 
Sep-05     723.23  674.838 666.429 576.741 8.409 98.098 89.689 
Oct-05     682.62  681.385 672.440 587.614 8.945 93.771 84.826 
Nov-05     667.75  685.923 674.238 596.653 11.685 89.271 77.586 
Dec-05     713.73  686.842 675.143 605.065 11.698 81.776 70.078 

(มีตารางต่อ) 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.1(ต่อ) : Moving Average ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Month Set 12MA 24MA 36MA 
12MA-
24MA 

12MA-
36MA 

24MA-
36MA 

Jan-06     762.63  690.644 672.709 614.989 17.935 75.655 57.720 
Feb-06     744.05  695.704 675.365 625.895 20.340 69.809 49.470 
Mar-06     733.25  695.913 676.521 636.526 19.392 59.386 39.994 
Apr-06     768.29  700.226 680.102 646.768 20.124 53.458 33.334 
May-06     709.43  709.343 685.108 657.703 24.235 51.640 27.405 
Jun-06     678.13  712.833 687.957 666.192 24.876 46.641 21.765 
Jul-06     691.49  713.053 689.269 672.201 23.783 40.852 17.068 
Aug-06     690.90  714.371 691.552 677.961 22.819 36.409 13.591 
Sep-06     686.10  713.792 694.315 682.217 19.477 31.575 12.098 
Oct-06     722.46  710.698 696.041 685.192 14.656 25.505 10.849 
Nov-06     739.06  714.018 699.970 687.498 14.047 26.519 12.472 
Dec-06     679.84  719.960 703.401 690.082 16.559 29.878 13.319 
Jan-07     654.04  717.136 703.890 687.518 13.246 29.618 16.372 
Feb-07     677.13  708.087 701.895 686.272 6.191 21.815 15.623 
Mar-07     673.71  702.510 699.211 685.184 3.299 17.326 14.027 
Apr-07     699.16  697.548 698.887 685.918 -1.339 11.631 12.970 
May-07     737.40  691.788 700.565 687.334 -8.778 4.453 13.231 
Jun-07     776.79  694.118 703.476 690.011 -9.357 4.107 13.465 
Jul-07     859.76  702.340 707.696 693.626 -5.356 8.714 14.070 
Aug-07     813.21  716.363 715.367 699.822 0.996 16.540 15.544 
Sep-07     845.50  726.555 720.173 705.062 6.382 21.493 15.112 
Oct-07     907.28  739.838 725.268 710.640 14.570 29.198 14.628 
Nov-07     846.44  755.240 734.629 718.394 20.611 36.846 16.235 
Dec-07     858.10  764.188 742.074 723.663 22.114 40.525 18.411 

(มีตารางต่อ) 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.1(ต่อ) : Moving Average ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Month Set 12MA 24MA 36MA 
12MA-
24MA 

12MA-
36MA 

24MA-
36MA 

Jan-08     784.23  779.043 748.090 728.941 30.954 50.102 19.148 
Feb-08     845.76  789.893 748.990 731.228 40.903 58.665 17.762 
Mar-08     817.03  803.945 753.228 734.123 50.718 69.823 19.105 
Apr-08     832.45  815.888 756.718 737.888 59.170 78.001 18.831 
May-08     833.65  826.996 759.392 742.709 67.604 84.287 16.683 
Jun-08     768.59  835.017 764.568 747.323 70.449 87.694 17.245 

Jul-08 676.32 834.333 768.337 749.909 65.997 84.425 18.428 

Aug-08 684.44 819.047 767.705 749.927 51.342 69.120 17.778 

Sep-08 596.54 808.316 767.435 749.554 40.880 58.762 17.881 

Oct-08 416.53 787.569 763.704 746.035 23.865 41.534 17.669 

 

ที�มา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.“ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย.์” สืบคน้วนัที� 14 ตุลาคม 2551     

          จาก http://marketdata.set.or.th. 

 

 

 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.2 : แสดงค่า สดัส่วนลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชว้ิธีการพิจารณาจดัสรรเงินทุนลงทุนในสินทรัพย ์ ที�มีค่าของส่วนชดเชยความเสี�ยง 

            สูง (ɤi) และค่าความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบตํ�า (ɛi) 

 

 

 

 

 

 

หลกัทรัพย ์ Ci σ2
i σ2

m γi Ri Rm Rf βi β2
i σ2

ɛi ɷi 
กองทุนเปิด อเบอร์ดีน 
เอเชีย แปซิฟิค เอคควิตีb  
ฟันด ์ 1.073807 9.119175 8.243225 -2.215315 1.763814 -1.040715 1.174600 0.979834 0.960075 1.205063 0.735201 
กองทุนเปิดหน่วยลงทุน
ฟินนัซ่า โกลบอล อโล
เคชั�น -0.528529 10.920600 8.243225 -2.218182 2.536731 -1.043582 1.174600 0.422685 0.178663 9.447844 0.020781 
กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ 
โกลบอล อีเมอร์จิbง มาร์
เกต็ เอควิตีb  1.217292 17.706590 8.243225 -2.418024 1.251326 -1.243424 1.174600 1.224909 1.500402 5.338438 0.229306 
กองทุนเปิดทหารไทย 
โกลด ์ฟันด ์ -0.156740 12.817710 8.243225 -2.418024 4.331905 -1.243424 1.174600 0.287249 0.082512 12.13755 0.014712 
 

 

 



ตารางภาคผนวกที� 3.3 : แสดงค่า สดัส่วนลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชว้ิธีการพิจารณาค่าความแปรปรวนร่วม ( Covariance )  

 

 

 

 

 

 

 

 

  ABADEANRI FAMRI ONEMRI TMBRI 

ABADEANRI 69.079169 32.755982 78.585499 17.503745 

FAMRI 32.755982 63.406223 44.463875 3.154082 

ONEMRI 78.585499 44.463875 163.637955 50.151833 

TMBRI 17.503745 3.154082 50.151833 147.078988 

     

     

     

  ABADEANRI FAMRI ONEMRI TMBRI 

Portfolio weight 0.694248 0.021224 0.000000 0.284529 

0.694248 69.079169 32.755982 78.585499 17.503745 

0.021224 32.755982 63.406223 44.463875 3.154082 

0.000000 78.585499 44.463875 163.637955 50.151833 

0.284529 17.503745 3.154082 50.151833 147.078988 

1.000000 197.924395 143.780162 336.839162 217.888648 

Portfolio variance 896.432368    

Portfolio SD 29.940480    

Portfolio Mean 2.433668    



ตารางภาคผนวกที� 3.4 : แสดงค่า อตัราดอกเบีbยเงินฝากประจาํ 3 เดือน ของธนาคารกสิกรไทย 

ลาํดบัที� วนัที� อตัราดอกเบีbยประจาํ 3 เดือน 
1 ม.ค.-48 1 
2 ก.พ.-48 1 
3 มี.ค.-48 1 
4 เม.ย.-48 1 
5 พ.ค.-48 1 
6 มิ.ย.-48 1 
7 ก.ค.-48 1 
8 ส.ค.-48 1 
9 ก.ย.-48 2 
10 ต.ค.-48 2 
11 พ.ย.-48 2 
12 ธ.ค.-48 2.5 
13 ม.ค.-49 3.5 
14 ก.พ.-49 3.5 
15 มี.ค.-49 4 
16 เม.ย.-49 4.25 
17 พ.ค.-49 4.25 
18 มิ.ย.-49 4.25 
19 ก.ค.-49 4.25 
20 ส.ค.-49 4.5 
21 ก.ย.-49 4.75 
22 ต.ค.-49 4.5 
23 พ.ย.-49 4.5 
24 ธ.ค.-49 4.5 
   

  
(มีตารางต่อ) 



 
ตารางภาคผนวกที� 3.4(ต่อ) : แสดงค่า อตัราดอกเบีbยเงินฝากประจาํ 3 เดือน ของธนาคารกสิกรไทย 

ลาํดบัที� วนัที� อตัราดอกเบีbยประจาํ 3 เดือน 
25 ม.ค.-50 4.5 
26 ก.พ.-50 4.25 
27 มี.ค.-50 3.75 
28 เม.ย.-50 3 
29 พ.ค.-50 3 
30 มิ.ย.-50 2.5 
31 ก.ค.-50 2.25 
32 ส.ค.-50 2.25 
33 ก.ย.-50 2.25 
34 ต.ค.-50 2.25 
35 พ.ย.-50 2.25 
36 ธ.ค.-50 2.25 
37 ม.ค.-51 2.25 
38 ก.พ.-51 2.25 
39 มี.ค.-51 2.25 
40 เม.ย.-51 2.25 
41 พ.ค.-51 2.5 
42 มิ.ย.-51 2.65 
43 ก.ค.-51 2.65 
44 ส.ค.-51 2.65 
45 ก.ย.-51 2.65 
46 ต.ค.-51 2.65 
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