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ใแรงจูงใจของการศึกษา
ภายใตบรบิทใหมของเอเชีย ทําอยางไรจึงจะ “เรงเคร่ือง” ประเทศ  ภายใตบรบทใหมของเอเชย ทาอยางไรจงจะ “เรงเครอง” ประเทศ  
เพือ่รักษาความอยูดีกินดี

ิ ั ํ ั ั ใ ป ีการ “ติดกับ” จํากัดตัวเองเฉพาะการลงทุนในประเทศ (ม ีHome-bias) 
จะทําใหพลาดโอกาส โดยเฉพาะดานการกระจายความเสี่ยงของประเทศ 
เพือ่รักษามาตรฐานการบริโภคเพอรกษามาตรฐานการบรโภค
ประเทศเพื่อนบาน เชน มาเลเซีย มีการ “กาวล้ํา” ไปมากกวาไทยแคไหน
และไทยตอง “กาวยาว” เพยีงใดจงึจะตามทันและไทยตอง “กาวยาว” เพยงใดจงจะตามทน
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ึ ี้  ํ 

1  ประเทศไทยมี Home-bias ทั้งในรปการลงทนโดยตรงและการลงทนในหลักทรัพย 

งานศึกษานีตองการจะตอบคําถาม 3 ขอ

1. ประเทศไทยม Home-bias ทงในรูปการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลกทรพย 
(หุนและพันธบัตร) หรือไม

2. Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร

3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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ขอเสนอแนะเชงนโยบาย

่บทศึกษาที่ 1: ประเทศไทยมี Home-bias หรือไม
1.1 นิยามของ Home-bias (HB)
ขนาด/ดีกรีของการกระจุกตัว (Overweight) ของการลงทุนในประเทศเมื่อเทียบกับ Benchmark 

Portfolio ที่อิงกับ Country หรือ Market Size ของแตละประเทศในโลก 
การศึกษาใชขอมูลรายป 1970-2009 ของ 30 ประเทศ จาก 5 ทวีป 

สัดสวน สัดสวน"Home" “Home” or domestic assetสดสวน
การลงทนุ

ในตางประเทศ

สดสวน
การลงทนุ

ในตางประเทศ

Home

"Foreign" “Foreign” 
asset

Home  or domestic asset

้

ที่ใชอางองิ ที่เกิดขึ้นจรงิBenchmark portfolio Country’s portfolio

Home-bias = 1 – สัดสวนการลงทุนในตางประเทศที่เกิดข้ึนจริง
สัดสวนการลงทนุในตางประเทศทีใ่ชอางอิง
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Home-bias เขาใกล 1 ถือวาสูง สะทอนวาการลงทุนจริง < การลงทุนทีใ่ชอางอิง



1.2 พัฒนาการ Home-bias ของไทย - การปรับตัวดาน Home-bias ใชเวลา
ผอนคลายการลงทนทยอยผอนคลายการลงทุน

1.00

ผอนคลายการลงทุน
โดยตรงในตางประเทศ

ุ
หลักทรัพยในตางประเทศ

0.95

หุน
การลงทนุโดยตรงในตางประเทศ

0.90

0.85

พันธบัตร

เพิ่มประเภทหลักทรัพยที่ลงทนได

0.80

เพมประเภทหลกทรพยทลงทุนได
ใหครอบคลุม investment grade debt 
instrument และ investment unit trust

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, CEIC, IMF และ UNCTAD, คํานวณ Home-bias โดยผูจัดทําบทความ

จากการศึกษากลุมตัวอยางประเทศ 30 ประเทศ พบวา
1.3 Home-bias ของไทยเทียบกับประเทศตางๆ

ประเทศที่เปนศูนยกลางทางการเงิน เชน สิงคโปรและฮองกง และประเทศ
พฒันา มี Home-bias อยูในระดับต่ํา เนื่องจากมีการเปดเสรีทางการเงินู
คอนขางมาก
 ในการพิจารณา Home-bias ของไทย จึงเทียบกับประเทศที่มีระดับพัฒนาการ ในการพจารณา Home-bias ของไทย จงเทยบกบประเทศทมระดบพฒนาการ
ที่ใกลเคียงกัน เชน มาเลเซีย 

  Home bias ของไทยอยในระดับสง โดยแยกวามาเลเซียในทกประเภทของการลงทน  Home-bias ของไทยอยูในระดบสูง โดยแยกวามาเลเซยในทุกประเภทของการลงทุน
ไทยมีการปรับลด Home-bias ที่ชาในชวงที่ผานมา

ไ
มาเลเซีย สิงคโปร, ฮองกง
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โHome-bias ของเงินลงทุนโดยตรง
HB = 1: Perfect HB
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Above 45’ line: HB increased over time
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MY

HK

SG

HK

Below 45’ line: HB decreased over time
HB = 0: No HB

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, IMF และ UNCTAD, คํานวณ Home-bias โดยผูจัดทําบทความ
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1  ประเทศไทยมี Home-bias หรือไม1. ประเทศไทยม Home-bias หรอไม

2. Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร

3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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บทศึกษาที่ 2: Home-bias สงผลกระทบตอมาตรฐานการบริโภค
หรือไม อยางไรหรอไม อยางไร

• กรอบการศึกษากรอบการศกษา
• แบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวาง Home-bias และ Consumption
• ผลการศึกษา• ผลการศกษา

9

กรอบการศึกษา
• ศึกษาผลกระทบของการลงทนในตางประเทศทีม่ตีอการบริโภคในประเทศศกษาผลกระทบของการลงทุนในตางประเทศทมตอการบรโภคในประเทศ
• คําถาม: การลงทนุในตางประเทศที่ต่ํากวาที่ควรจะเปน (Home-bias) มีผลตอความสามารถ

ในการรองรับ Shock ทีม่ีตอการบริโภคในประเทศ หรือไม อยางไร

ConsumptionConsumption

ใความสามารถใน
การรองรับ Shock

Outward 
investment

Domestic
income
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ี่ ิโHome-bias และการกระจายความเสียงของการบริโภค 
(Consumption risk sharing)( g)
• การลงทนุในตางประเทศ ชวยการกระจายความเสี่ยง ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของ

การบริโภคในประเทศ หรือเพิ่มความสามารถในการรองรับ Shock ไดมากขึ้นการบรโภคในปร เทศ หรอเพมความสามารถในการรองรบ Shock ไดมากขน

↑ ↑ความสามารถ
Consumption stream

Positive shock
↑ การกระจาย
ตัวของการลงทนุ

↑ความสามารถ
ในการรองรับ 

Shock 2

↑ การลงทน
Negative shock

2

1
↑ การลงทุน
ในตางประเทศ u(w2t) > u(w1t) 

ความเชื่อมโยงระหวาง Home-bias → Consumption risk sharing 
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p g

• ทฤษฎี Inter-temporal consumption กาํหนดการบริโภคในปจจบัน (t) และอนาคต (t+1) ใน
การวัดความสามารถในการรองรับ Shock: β

ทฤษฎ Inter-temporal consumption กาหนดการบรโภคในปจจุบน (t) และอนาคต (t+1) ใน
ประเทศ k = 1,….., K ดังนี้
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ขอมูลที่ใชในการทดสอบ
ขอมูล 30 ประเทศ จาก 5 ทวีป โดยเปนขอมูลรายประหวางป 1970 - 2009

ขอมลจากธนาคารแหงประเทศไทย  CEIC  International Monetary Fund ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย, CEIC, International Monetary Fund 

และ UNCTAD

การลงทนุในตราสารทุน ตราสารหนี้ และ การลงทุนโดยตรงในตางประเทศ 

ขอมูลจาก World Bank

ิโ  ั ิ ั  ใ  ัการบริโภคตอหัว, ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอหัว 

และผลติภัณฑมวลรวมประชาชาติตอหัว โดยปรับใหเปนราคาป 2000
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HB มีผลทําใหความสามารถรองรับ Income shock ลดลง
ผลกระทบที่มีตอ Consumption

1.06**

0.23*

Equity

Bond

0.72*Direct investment

• Home bias มีผลกระทบความสามารถในการรองรับ Income shock ของ Consumption

0.62***Aggregate

• Home-bias มผลกระทบความสามารถในการรองรบ Income shock ของ Consumption
• การลงทนุใน ตราสารทุนตางประเทศ ชวยเพิ่มความสามารถในการรองรับ Shock 

ไดมากกวา การลงทุนโดยตรง และ ตราสารหนี้

14

ุ

หมายเหตุ: *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคญัที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ทีร่ะดับ 10%



 ี่ ไ  ี  ี้
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ตราสารทุนชวยกระจายความเสียงของ Income shock ไดดีกวาตราสารหนี
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World bond return (แกนซาย)
Thailand income per capita growth (แกนขวา)

คาสหสัมพันธ =  -0.14

คาสหสัมพันธ =  -0.05

• ตราสารทุนมี Consumption risk sharing มากกวาตราสารอื่น เนื่องจาก
– อัตราผลตอบแทนเคลื่อนไหวในทิศทางที่ตรงขามกับ Income

้
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– ตราสารทนุมีสภาพคลองสูงกวาการลงทุนโดยตรง สามารถซื้อขายไดในราคาที่ใกลเคียงกับ Fundamental value

ใ ั ไ ่ํ  ี ื  ัความสามารถในการรองรับ Shock ของไทยตํากวามาเลเซียเกือบ 1 เทาตัว
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ความสามารถในการรองรับ Income shock ที่สงผลตอความผันผวนของการบริโภค: ไทยต่ํากวามาเลเซีย

-0.25 Equity HB_Malaysia Bond HB_Malaysia DI HB_Malaysia

↓Δ10% in income
↓Δ2.0% in consumption

↓
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↓Δ1.1% in consumption
กรณีของ Stock



1. ประเทศไทยมี Home-bias หรือไม

2  Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร2. Home bias สงผลตอมาตรฐานการบรโภค หรอไม อยางไร

ี3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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ขอเสนอแนะเชงนโยบาย

บทศึกษาที่ 3: สาเหตุของการมี Home-bias

ึ ป ั ั ี่ ํ ใ  ิ3.1 กรอบการศึกษา: ปจจัยหลักทีทําใหเกิด Home-bias ของการลงทุน

• ขอจํากัดของนโยบายทางการ อาทิ
การเคลื่อนยายเงินทุน และ 
มาตรการดานภาษี จะทําใหเกิด Home-bias

นโยบาย
ของทางการ

• การขาดความเชี่ยวชาญของนักลงทุนความเชีย่วชาญ
จะทําให เกิด Home-biasของนักลงทุน

• เชน ขนาดตลาดและ ผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยเปรียบเทียบของการลงทุนใน
ประเทศกับการลงทุนตางประเทศ 

ปจจัยแวดลอม
ทางดานเศรษฐกิจ

Home biasุ Home-bias
18



แนวความคิดของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ

ปจจัยในการแปรสภาพจากนักลงทนทองถิ่น แรงจงใจของการลงทนโดยตรงในตางประทศปจจยในการแปรสภาพจากนกลงทุนทองถน 
(Domestic Firm) เปนนักลงทุนขามชาติ (MNE)

แรงจูงใจของการลงทุนโดยตรงในตางประทศ
(Motives for outward FDI)

ขาดเกง
• การแสวงหาตลาดใหม 
และรักษาฐานลูกคา

การคนหาตลาด
Market seeking

Why Where

จึงไปหา
(L)

จึงแขงได
(O)

ฐ ู

• การเขาถึงวัตถดุิบและการคนหาวัตถุดิบ(L)

รักษา
(O) ุ

ทรัพยากรไดงายขึ้น
ุ

Resource seeking

การเพิ่มไวในบรษิัท
(I)

• การลดตนทุนการผลิต
• การหลีกเลี่ยง Trade barrier

การเพม
ประสิทธิภาพ

Efficiency seeking
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How
Note: OLI Paradigm O: ownership advantage, L: location advantage, I: internalization advantage

3.2 วธีิการศึกษา

Panel regression: 

ปจจัยแบบจําลอง

Panel regression: 
30 ประเทศ 
จาก 5 ทวีป ปจจย

กําหนด HB
แบบจาลอง
เศรษฐมิติ

ป ไ

1

ประเทศไทย

2 การวิเคราะห
เชิงคุณภาพ กราฟ/ตาราง/Radar Chart
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 ีใ่ชใ ศึขอมูลทใชในการศกษา

 ดัชนีวัดการเปดเสรีเงินทุน
ื่ 

 ความเชี่ยวชาญของนักลงทุน 
    ิ ัเคลือนยาย สะทอนจากกลุมขอมูลดานงานวิจัย 

(R&D) การจดสิทธิบัตร การเขาถึง
บริการอินเตอรเนต ฯลฯบรการอนเตอรเนต ฯลฯ

 Market Seeking  คาเงิน
• ขนาดของตลาด (รายไดเฉลี่ย
ตอหัว) ของตางประเทศเทียบกับ
ใ ป

 คาเงน
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ
 Resource Seeking

ในประเทศ • วัตถุดิบของตางประเทศ
เทียบกับในประเทศ
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ึ3.3 ผลการศึกษา
สรุปผลของปจจัยทีก่ําหนด Home-bias ของการลงทุนในตางประเทศ (ทัง้ Panel และไทย)

การเปดเสรีเงินทุน เปนเงื่อนไขจาํเปน (Necessary condition) ในการลด Home-bias

1  กรณีการลงทนโดยตรง 2  กรณีการลงทนในหลกัทรัพย

การเปดเสรีการเปดเสรี

1. กรณการลงทนุโดยตรง
การเปดเสรีและ

ความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
  ั ื้ ั

2. กรณการลงทนุในหลกทรพย
• การเปดเสรีเพียงอยางเดียว สามารถลด Home-bias ไดทั้งพันธบัตรและหุน

2 1  H การเปดเสร
เงินทุน

การเปดเสร
เงินทุน

เปน”ปจจยัเกือหนุนกัน” 
ในการลด Home-bias 
ของการลงทุนโดยตรง

2.1 การลด Home-
bias ของพันธบัตร

การเปด
การเปด
เสรีเงินทุน

ความ
เชี่ยวชาญ
ของนัก

2.2 การลด Home-
bias ของหน

ความเชี่ยวชาญของ
นักลงทุน
การเปด
เสรีเงินทุน

ุ
ลงทุน

ทั้ง 2 ปจจัย (การเปดเสรีเงินทุนและความเชีย่วชาญของนักลงทุน)
ตางก็ชวยลด Home-bias ของการลงทุนในหุนตางประเทศได 

ุ
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ผลการศกึษายืนยันวา ทั้งการเปดเสรีและความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
เปนปจจัยทีล่ด Home-bias ของการลงทุนตางประเทศไดทกุประเภท

% Contribution% Contribution

80

100

60

80

20

40

0

20

โ ใ ใ เงินลงทุนโดยตรง การลงทุนในพันธบัตร การลงทุนในหุน
ความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
ปจจัยเกื้อหนุนกัน (Interaction term) ของการเปดเสรีนโยบายและความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
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ุ ( ) ญ ุ
การเปดเสรีนโยบาย

หมายเหตุ – เปนการคํานวณจากผลของสมการที่แสดงในเอกสารแนบ 1

ปจจัยทางดานการแสวงหาตลาดและวัตถุดิบในตางประเทศ จะมีผลตอการลด Home-bias ของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ 
ก็ตอเมื่อมีการเปดเสรีดานเงินทุนแลว

% Contribution % Contributionปจจัยการแสวงหาตลาด ปจจัยการแสวงหาวัตถุดิบ
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หมายเหตุ – เปนการคํานวณจากผลของสมการที่แสดงในเอกสารแนบ 2 และ 3



ไทยดอยกวามาเลเซียทุกดาน 

โดยเฉพาะนโยบายภาษี 

Home-bias ของไทยแยกวามาเลเซียโดยตลอด 

และ Gap กวางขึ้นในระยะหลัง

ไ

Home-bias ของเงินลงทุนโดยตรงในตางประเทศ
การเปดเสรี
ดานเงินทุน 0 95

1.00
ไทย

ไทยขยาย
ใ

ุ

นโยบายความ 0.90
0.95

วงเงินในการ
ลงทุนโดยตรง
ในตางประเทศ

มาเลเซียภาครัฐที่
เอ้ืออํานวย

เชี่ยวชาญของ
นักลงทุน* 0.80

0.85

มาเลเซียสงเสริม

ขอจํากัดดาน
ตลาดใน 0.70

0.75 การลงทุนใหเปน
บรรษัทขามชาติ

* อิงกับการคํานวณดวยวิธี principal component analysis จาก กลุมขอมูลดานงานวิจัยและพัฒนา การจดสิทธิบัตร การเขาถึงบริการอินเตอรเนต 

ประเทศมาเลเซีย ไทย

ที่มา: การวิเคราะหของผูจัดทําบทความ โดยใชขอมูลจากกระทรวงการคลัง, ธนาคารแหงประเทศไทย, IMF, Managing Risk in Cross Border Transactions by CITI, 
2011, p.24) และ World Development Indicators of World Bank 

ุ
เปนตน จาก World Development Indicators ของ World Bank 
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1. ประเทศไทยมี Home-bias หรือไม

2  Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร2. Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบรโภค หรอไม อยางไร

3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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่
“ตองเริ่มทาํกันในทันที เพราะใชเวลากวาจะเห็นผล”

บทศึกษาที่ 4: ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

ภาครัฐ ภาคเอกชน
กําหนดเปนยุทธศาสตรชาติ

เปน Supporter ทั้ง (1) นโยบาย
เรียนรูจุดแข็งทั้งตนเองและประเทศ
ที่จะไปลงทุน ขยายเครือขายอาทิ ยกเลิกโควตา

เปดเสรีเงินทุน (2) นโยบายภาษี 
และ (3) การเขาถึงเงินทุน



หรือคลัสเตอร

กําจัดจุดออนของตนเอง เรียนรูการ

และขยายประเภท
นักลงทุนที่สามารถ
ลงทุนหลักทรัพย

เปน Facilitator ดานขอมูล อาทิ 
BOI เปน One-stop information 
center

ุ ู
บริหารความเสี่ยง

ุ
ตางประเทศได

อาทิ ยกเวนภาษี

Home-bias

ปรับทัศนคติ ใหกาวเขาสูโลก
ภายนอก “Outward investment 

รายไดจากการ
ลงทุนเมื่อมีการสง
เงินกลับมายังไทย

ไทย, มาเลเซยี

27

oriented strategy” เงนกลบมายงไทย

เอกสารแนบ

28



Thailand-data regression
เอกสารแนบ 1

Thailand-data regression
 ปจจัยที่ทําใหเกิด Home-bias ของการลงทุนตางประเทศ 

(ปจจัยดานนโยบายและนักลงทุน)

Factor Thailand-data regression: 
yearly data 1980-2009

Dependent variable: 
DI home-bias (∆HBD)

Dependent variable: 
Bond home-bias (∆HBB)

Dependent variable: 
Equity home-bias (∆HBE)

Explanatory variables    
constant -0.002** -0.004 -0.0002

  (-2.595) (-1.010) (-0.788)
Policy ∆KOPEN(-1) -0.0001 -0.035** -0.004**

  (-0.041) (-2.749) (-4.999
Investor ∆PCA_SKILL(-1) 0.018 -0.050 -0.012**

  (1.296) (-0.758) (-2.650)
Interaction term of 
policy and investor ∆KOPEN(-1)*∆PCA_SKILL(-1)

-0.137*** 0.217 0.013
  (-4.693) (1.614) (1.417)( ) ( ) ( )
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หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%

รายละเอียดของปจจัยที่กําหนด Home-bias ของการลงทนโดยตรงในตางประเทศของคนไทย (1)
เอกสารแนบ 2

Dependent variable: ∆HBD (yearly data 1980-2009): Thailand’s direct investment home-bias
Factor Explanatory variables 1 2 3

constant -0.002** -0.002** -0.002**

รายละเอยดของปจจยทกาหนด Home bias ของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศของคนไทย (1)

 (-2.336) (-2.212) (-2.666
Policy ∆KOPEN(-1) -0.026*** -0.030*** -0.020***

 (-4.951) (-4.891) (-4.975)
Relative market size 
– whole countries ∆YCWH_TH(-1) -0.001   

 (-0.840)
Interaction term of policy 

∆KOPEN( 1)*∆YCWH TH( 1) -0 070***   and market size ∆KOPEN(-1) ∆YCWH_TH(-1) -0.070   

 (-4.539)
- Developed countries ∆YCDED_TH(-1)  -0.0002  

 (-0.385)
Interaction term of policy 

and market size ∆KOPEN(-1)*∆YCDED_TH(-1)  -0.051***  

 (-4.464)
- Developing countries ∆YCDING_TH(-1)   -0.002

 (-1.558)
Interaction term of policy 

and market size ∆KOPEN(-1)*∆YCDING_TH(-1)   -0.096***
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and market size   
 (-4.666)

 
หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%



รายละเอียดของปจจัยที่กําหนด Home-bias ของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศของคนไทย (2)
เอกสารแนบ 3

Dependent variable: ∆HBD (yearly data 1980-2009): Thailand’s direct investment home-bias
Factor Explanatory variables 4 5 6 7

constant -0.003** -0.001** -0.001** -0.001**
  ( 2 1 ) ( 2 1 0) ( 2 1 ) ( 2 2 8)

ุ

  (-2.417) (-2.150) (-2.155) (-2.258)
Policy ∆KOPEN(-1) 0.001 -0.001 0.015

  (0.424) (-0.537) (2.937)**
Exchange Rate ∆LOG(REER_TH) 0.001   g ( _ )

  (0.019)
Return ∆(EQUITYRET/100) 0.007**   

  (2.206)*
Relative resource size

- whole countries ∆AGRWH_TH 0.002

 (0.178)
∆AGRWH TH*∆KOPEN(-1) -0.189***∆ _ ∆ ( )

(-4.423)
- Developed countries ∆AGRDED_TH 0.005

 (0.767)
∆AGRDED_TH*∆KOPEN(-1) -0.110***

(-4.545)
- Developing countries ∆AGRDING_TH -0.006

  (-0.647)
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  ( 0.647)
∆AGRDING_TH*∆KOPEN(-1) -0.689***

  (-4.338)
หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%

เอกสารแนบ 4

Consumption risk sharing and cross-sectional regression
Interaction terms with GDP R2

Consumption risk 
sharing

Constant
Within group 
risk sharing 

(β0)

Interaction terms with GDP R

Time trend (β1)
Equity home-bias 

(β2)
Bond home-bias 

(β2)
DI home-bias 

(β2)
(adjusted R2)

1. No home-bias
0.0037 0.3575*** 0.2471
(1.369) (2.585) (0.246)

2  Equity home bias
0.0014 0.469*** 0.0205*** 1.0625** 0.3997

2. Equity home-bias
(0.628) (10.102) (3.948) (2.544) (0.398)

3. Bond home-bias
0.0004 0.5035*** 0.0247*** 0.2369* 0.4183
(0.246) (11.862) (5.530) (1.809) (0.416)

4. DI home-bias
0.0013 0.5708*** 0.0113*** 0.7211* 0.4618
(0.433) (9.412) (3.382) (1.954) (0.459)

5. Aggregate home- -0.0001 0.5561*** 0.0115*** 0.6241*** 0.48615. Aggregate home
bias

0.0001 0.5561 0.0115 0.6241 0.4861
-(0.027) (9.623) (2.779) (2.573) (0.484)
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หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%



เอกสารแนบ 5

Robustness Check: Income Risk Sharing
Within group risk Interaction terms with GDP R2

GNI risk sharing Constant (α)  Within group risk 
sharing (β0) 

Time trend 
(β1)

Equity home-bias 
(β2)

Bond home-
bias (β2)

DI home-bias (β2) (adjusted R2)

1. No home-bias 0.0014 0.5958*** 0.4171
(0 345) (3 211) (0 416)(0.345) (3.211) (0.416)

2. Equity home-
bias

-0.0002 0.6896*** 0.0237** 0.3532** 0.5679
-(0.067) (8.193) (2.948) (2.689) (0.567)

3. Bond home- -0.0003 0.7101*** 0.0269*** 0.2583* 0.6051
bias -(0.104) (8.937) (3.886) (1.729) (0.604)

4. DI home-bias -0.0002 0.7245*** 0.0110** 0.8894 0.6518
-(0.075) (8.783) (2.398) (1.550) (0.650)

5. Aggregate -0.0001 0.7225*** 0.0159*** 0.5945* 0.6744

Results are similar to the consumption risk sharing

home-bias -(0.030) (8.642) (3.596) (1.714) (0.673)

p g
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หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%

R b t  Ch k  C ti  Ri k Sh i
เอกสารแนบ 6

Robustness Check: Consumption Risk Sharing
Consumption risk 

h i
Constant  

Within group 
i k h i  (β ) 

Interaction terms with GDP R2

Time trend Equity home-bias Bond home-
β ( dj t d R2)sharing risk sharing (β0) (β1) (β2) bias (β2)

DI home-bias (β2) (adjusted R2)

1. No home-bias
0.0050** 0.4846*** 0.1825
(2.081) (4.705) (0.182)

2. Equity home-
bias

0.0041* 0.4302*** -0.0133 1.8401* 0.1975
(1.974) (3.758) -(0.924) (1.804) (0.195)

3. Bond home-bias
0.0028* 0.5628*** 0.0083* 0.5292*** 0.2823
(1.533) (10.494) (1.717) (3.727) (0.280)

4. DI home-bias
0.0053** 0.6101*** -0.0230 1.0242* 0.1957
(2.102) (6.808) -(1.198) (1.957) (0.192)

 A  0 0071*** 0 9544*** 0 0004 0 4171** 0 6215

Country k idiosyncratic output growth shock is computed by residual terms, nt , of the following

5. Aggregate 
home-bias

0.0071*** 0.9544*** -0.0004 0.4171** 0.6215
(3.475) (18.345) -(0.052) (2.321) (0.620)

regression function:

*k k
34

*
1

kk ky y y nt t ttφΔ = ⋅ Δ + Δ +−
หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%


