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ใแรงจูงใจของการศึกษา
ภายใตบรบิทใหมของเอเชีย ทําอยางไรจึงจะ “เรงเคร่ือง” ประเทศ  ภายใตบรบทใหมของเอเชย ทาอยางไรจงจะ “เรงเครอง” ประเทศ  
เพือ่รักษาความอยูดีกินดี

ิ ั ํ ั ั ใ ป ีการ “ติดกับ” จํากัดตัวเองเฉพาะการลงทุนในประเทศ (ม ีHome-bias) 
จะทําใหพลาดโอกาส โดยเฉพาะดานการกระจายความเสี่ยงของประเทศ 
เพือ่รักษามาตรฐานการบริโภคเพอรกษามาตรฐานการบรโภค
ประเทศเพื่อนบาน เชน มาเลเซีย มีการ “กาวล้ํา” ไปมากกวาไทยแคไหน
และไทยตอง “กาวยาว” เพยีงใดจงึจะตามทันและไทยตอง “กาวยาว” เพยงใดจงจะตามทน
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ึ ี้  ํ 

1  ประเทศไทยมี Home-bias ทั้งในรปการลงทนโดยตรงและการลงทนในหลักทรัพย 

งานศึกษานีตองการจะตอบคําถาม 3 ขอ

1. ประเทศไทยม Home-bias ทงในรูปการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลกทรพย 
(หุนและพันธบัตร) หรือไม

2. Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร

3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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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 ของแตละประเทศในโลก 
การศึกษาใชขอมูลรายป 1970-2009 ของ 30 ประเทศ จาก 5 ทวีป 

สัดสวน สัดสวน"Home" “Home” or domestic assetสดสวน
การลงทนุ

ในตางประเทศ

สดสวน
การลงทนุ

ในตางประเทศ

Home

"Foreign" “Foreign” 
asset

Home  or domestic asset

้

ที่ใชอางองิ ที่เกิดขึ้นจรงิBenchmark portfolio Country’s portfolio

Home-bias = 1 – สัดสวนการลงทุนในตางประเทศที่เกิดข้ึนจริง
สัดสวนการลงทนุในตางประเทศทีใ่ชอางอิง
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Home-bias เขาใกล 1 ถือวาสูง สะทอนวาการลงทุนจริง < การลงทุนทีใ่ชอางอิง



1.2 พัฒนาการ Home-bias ของไทย - การปรับตัวดาน Home-bias ใชเวลา
ผอนคลายการลงทนทยอยผอนคลายการลงทุน

1.00

ผอนคลายการลงทุน
โดยตรงในตางประเทศ

ุ
หลักทรัพยในตางประเทศ

0.95

หุน
การลงทนุโดยตรงในตางประเทศ

0.90

0.85

พันธบัตร

เพิ่มประเภทหลักทรัพยที่ลงทนได

0.80

เพมประเภทหลกทรพยทลงทุนได
ใหครอบคลุม investment grade debt 
instrument และ investment unit trust

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, CEIC, IMF และ UNCTAD, คํานวณ Home-bias โดยผูจัดทําบทความ

จากการศึกษากลุมตัวอยางประเทศ 30 ประเทศ พบวา
1.3 Home-bias ของไทยเทียบกับประเทศตางๆ

ประเทศที่เปนศูนยกลางทางการเงิน เชน สิงคโปรและฮองกง และประเทศ
พฒันา มี Home-bias อยูในระดับต่ํา เนื่องจากมีการเปดเสรีทางการเงินู
คอนขางมาก
 ในการพิจารณา Home-bias ของไทย จึงเทียบกับประเทศที่มีระดับพัฒนาการ ในการพจารณา Home-bias ของไทย จงเทยบกบประเทศทมระดบพฒนาการ
ที่ใกลเคียงกัน เชน มาเลเซีย 

  Home bias ของไทยอยในระดับสง โดยแยกวามาเลเซียในทกประเภทของการลงทน  Home-bias ของไทยอยูในระดบสูง โดยแยกวามาเลเซยในทุกประเภทของการลงทุน
ไทยมีการปรับลด Home-bias ที่ชาในชวงที่ผานมา

ไ
มาเลเซีย สิงคโปร, ฮองกง
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โHome-bias ของเงินลงทุนโดยตรง
HB = 1: Perfect HB

CNPH

KRID
CNTH

Above 45’ line: HB increased over time

UK
US TW

MY

HK

SG

HK

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

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, IMF และ UNCTAD, คํานวณ Home-bias โดยผูจัดทําบทความ
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1  ประเทศไทยมี Home-bias หรือไม1. ประเทศไทยม Home-bias หรอไม

2. Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร

3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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บทศึกษาที่ 2: Home-bias สงผลกระทบตอมาตรฐานการบริโภค
หรือไม อยางไรหรอไม อยางไร

• กรอบการศึกษากรอบการศกษา
• แบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวาง Home-bias และ Consumption
• ผลการศึกษา• ผลการศกษา
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กรอบการศึกษา
• ศึกษาผลกระทบของการลงทนในตางประเทศทีม่ตีอการบริโภคในประเทศศกษาผลกระทบของการลงทุนในตางประเทศทมตอการบรโภคในประเทศ
• คําถาม: การลงทนุในตางประเทศที่ต่ํากวาที่ควรจะเปน (Home-bias) มีผลตอความสามารถ

ในการรองรับ Shock ทีม่ีตอการบริโภคในประเทศ หรือไม อยางไร

ConsumptionConsumption

ใความสามารถใน
การรองรับ Shock

Outward 
investment

Domestic
income
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ี่ ิโHome-bias และการกระจายความเสียงของการบริโภค 
(Consumption risk sharing)( g)
• การลงทนุในตางประเทศ ชวยการกระจายความเสี่ยง ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของ

การบริโภคในประเทศ หรือเพิ่มความสามารถในการรองรับ Shock ไดมากขึ้นการบรโภคในปร เทศ หรอเพมความสามารถในการรองรบ Shock ไดมากขน

↑ ↑ความสามารถ
Consumption stream

Positive shock
↑ การกระจาย
ตัวของการลงทนุ

↑ความสามารถ
ในการรองรับ 

Shock 2

↑ การลงทน
Negative shock

2

1
↑ การลงทุน
ในตางประเทศ u(w2t) > u(w1t) 

ความเชื่อมโยงระหวาง Home-bias → Consumption risk sharing 
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p g

• ทฤษฎี Inter-temporal consumption กาํหนดการบริโภคในปจจบัน (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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ดังนั้น สมการทีใ่ชทดสอบ คือ และ Consumption risk 
sharing
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ขอมูลที่ใชในการทดสอบ
ขอมูล 30 ประเทศ จาก 5 ทวีป โดยเปนขอมูลรายประหวางป 1970 - 2009

ขอมลจากธนาคารแหงประเทศไทย  CEIC  International Monetary Fund ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย, CEIC, International Monetary Fund 

และ UNCTAD

การลงทนุในตราสารทุน ตราสารหนี้ และ การลงทุนโดยตรงในตางประเทศ 

ขอมูลจาก World Bank

ิโ  ั ิ ั  ใ  ัการบริโภคตอหัว, ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอหัว 

และผลติภัณฑมวลรวมประชาชาติตอหัว โดยปรับใหเปนราคาป 2000
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HB มีผลทําใหความสามารถรองรับ Income shock ลดลง
ผลกระทบที่มีตอ 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 ตราสารทุนตางประเทศ ชวยเพิ่มความสามารถในการรองรับ Shock 

ไดมากกวา การลงทุนโดยตรง และ ตราสารหนี้

14

ุ

หมายเหตุ: *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคญัที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ทีร่ะดับ 10%



 ี่ ไ  ี  ี้
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ตราสารทุนชวยกระจายความเสียงของ Income shock ไดดีกวาตราสารหนี
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คาสหสัมพันธ =  -0.14

คาสหสัมพันธ =  -0.05

• ตราสารทุนมี Consumption risk sharing มากกวาตราสารอื่น เนื่องจาก
– อัตราผลตอบแทนเคลื่อนไหวในทิศทางที่ตรงขามกับ Income

้
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– ตราสารทนุมีสภาพคลองสูงกวาการลงทุนโดยตรง สามารถซื้อขายไดในราคาที่ใกลเคียงกับ Fundamental value

ใ ั ไ ่ํ  ี ื  ัความสามารถในการรองรับ Shock ของไทยตํากวามาเลเซียเกือบ 1 เทาตัว
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ความสามารถในการรองรับ Income shock ที่สงผลตอความผันผวนของการบริโภค: ไทยต่ํากวามาเลเซีย

-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 สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร2. Home bias สงผลตอมาตรฐานการบรโภค หรอไม อยางไร

ี3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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ขอเสนอแนะเชงนโยบาย

บทศึกษาที่ 3: สาเหตุของการมี Home-bias

ึ ป ั ั ี่ ํ ใ  ิ3.1 กรอบการศึกษา: ปจจัยหลักทีทําใหเกิด Home-bias ของการลงทุน

• ขอจํากัดของนโยบายทางการ อาทิ
การเคลื่อนยายเงินทุน และ 
มาตรการดานภาษี จะทําใหเกิด Home-bias

นโยบาย
ของทางการ

• การขาดความเชี่ยวชาญของนักลงทุนความเชีย่วชาญ
จะทําให เกิด Home-biasของนักลงทุน

• เชน ขนาดตลาดและ ผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยเปรียบเทียบของการลงทุนใน
ประเทศกับการลงทุนตางประเทศ 

ปจจัยแวดลอม
ทางดานเศรษฐกิจ

Home biasุ Home-bias
18



แนวความคิดของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ

ปจจัยในการแปรสภาพจากนักลงทนทองถิ่น แรงจงใจของการลงทนโดยตรงในตางประทศปจจยในการแปรสภาพจากนกลงทุนทองถน 
(Domestic Firm) เปนนักลงทุนขามชาติ (MNE)

แรงจูงใจของการลงทุนโดยตรงในตางประทศ
(Motives for outward FDI)

ขาดเกง
• การแสวงหาตลาดใหม 
และรักษาฐานลูกคา

การคนหาตลาด
Market seeking

Why Where

จึงไปหา
(L)

จึงแขงได
(O)

ฐ ู

• การเขาถึงวัตถดุิบและการคนหาวัตถุดิบ(L)

รักษา
(O) ุ

ทรัพยากรไดงายขึ้น
ุ

Resource seeking

การเพิ่มไวในบรษิัท
(I)

• การลดตนทุนการผลิต
• 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: 

ปจจัยแบบจําลอง

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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 ีใ่ชใ ศึขอมูลทใชในการศกษา

 ดัชนีวัดการเปดเสรีเงินทุน
ื่ 

 ความเชี่ยวชาญของนักลงทุน 
    ิ ัเคลือนยาย สะทอนจากกลุมขอมูลดานงานวิจัย 

(R&D) การจดสิทธิบัตร การเขาถึง
บริการอินเตอรเนต ฯลฯบรการอนเตอรเนต ฯลฯ

 Market Seeking  คาเงิน
• ขนาดของตลาด (รายไดเฉลี่ย
ตอหัว) ของตางประเทศเทียบกับ
ใ ป

 คาเงน
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ
 Resource Seeking

ในประเทศ • วัตถุดิบของตางประเทศ
เทียบกับในประเทศ
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ึ3.3 ผลการศึกษา
สรุปผลของปจจัยทีก่ําหนด Home-bias ของการลงทุนในตางประเทศ (ทัง้ Panel และไทย)

การเปดเสรีเงินทุน เปนเงื่อนไขจาํเปน (Necessary condition) ในการลด Home-bias

1  กรณีการลงทนโดยตรง 2  กรณีการลงทนในหลกัทรัพย

การเปดเสรีการเปดเสรี

1. กรณการลงทนุโดยตรง
การเปดเสรีและ

ความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
  ั ื้ ั

2. กรณการลงทนุในหลกทรพย
• การเปดเสรีเพียงอยางเดียว สามารถลด Home-bias ไดทั้งพันธบัตรและหุน

2 1  H การเปดเสร
เงินทุน

การเปดเสร
เงินทุน

เปน”ปจจยัเกือหนุนกัน” 
ในการลด Home-bias 
ของการลงทุนโดยตรง

2.1 การลด Home-
bias ของพันธบัตร

การเปด
การเปด
เสรีเงินทุน

ความ
เชี่ยวชาญ
ของนัก

2.2 การลด Home-
bias ของหน

ความเชี่ยวชาญของ
นักลงทุน
การเปด
เสรีเงินทุน

ุ
ลงทุน

ทั้ง 2 ปจจัย (การเปดเสรีเงินทุนและความเชีย่วชาญของนักลงทุน)
ตางก็ชวยลด Home-bias ของการลงทุนในหุนตางประเทศได 

ุ
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ุ ุ



ผลการศกึษายืนยันวา ทั้งการเปดเสรีและความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
เปนปจจัยทีล่ด Home-bias ของการลงทุนตางประเทศไดทกุประเภท

% Contribution% Contribution

80

100

60

80

20

40

0
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โ ใ ใ เงินลงทุนโดยตรง การลงทุนในพันธบัตร การลงทุนในหุน
ความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
ปจจัยเกื้อหนุนกัน (Interaction term) ของการเปดเสรีนโยบายและความเชี่ยวชาญของนักลงทุน
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ุ ( ) ญ ุ
การเปดเสรีนโยบาย

หมายเหตุ – เปนการคํานวณจากผลของสมการที่แสดงในเอกสารแนบ 1

ปจจัยทางดานการแสวงหาตลาดและวัตถุดิบในตางประเทศ จะมีผลตอการลด Home-bias ของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ 
ก็ตอเมื่อมีการเปดเสรีดานเงินทุนแลว

% Contribution % Contributionปจจัยการแสวงหาตลาด ปจจัยการแสวงหาวัตถุดิบ
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หมายเหตุ – เปนการคํานวณจากผลของสมการที่แสดงในเอกสารแนบ 2 และ 3



ไทยดอยกวามาเลเซียทุกดาน 

โดยเฉพาะนโยบายภาษี 

Home-bias ของไทยแยกวามาเลเซียโดยตลอด 

และ Gap กวางขึ้นในระยะหลัง

ไ

Home-bias ของเงินลงทุนโดยตรงในตางประเทศ
การเปดเสรี
ดานเงินทุน 0 95

1.00
ไทย

ไทยขยาย
ใ

ุ

นโยบายความ 0.90
0.95

วงเงินในการ
ลงทุนโดยตรง
ในตางประเทศ

มาเลเซียภาครัฐที่
เอ้ืออํานวย

เชี่ยวชาญของ
นักลงทุน* 0.80

0.85

มาเลเซียสงเสริม

ขอจํากัดดาน
ตลาดใน 0.70

0.75 การลงทุนใหเปน
บรรษัทขามชาติ

* อิงกับการคํานวณดวยวิธี principal component analysis จาก กลุมขอมูลดานงานวิจัยและพัฒนา การจดสิทธิบัตร การเขาถึงบริการอินเตอรเนต 

ประเทศมาเลเซีย ไทย

ที่มา: การวิเคราะหของผูจัดทําบทความ โดยใชขอมูลจากกระทรวงการคลัง, ธนาคารแหงประเทศไทย, IMF, Managing Risk in Cross Border Transactions by CITI, 
2011, p.24) และ World Development Indicators of World Bank 

ุ
เปนตน จาก World Development Indicators ของ World Bank 

25

1. ประเทศไทยมี Home-bias หรือไม

2  Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบริโภค หรือไม อยางไร2. Home-bias สงผลตอมาตรฐานการบรโภค หรอไม อยางไร

3. สาเหตุของการมี Home-bias 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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่
“ตองเริ่มทาํกันในทันที เพราะใชเวลากวาจะเห็นผล”

บทศึกษาที่ 4: ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

ภาครัฐ ภาคเอกชน
กําหนดเปนยุทธศาสตรชาติ

เปน Supporter ทั้ง (1) นโยบาย
เรียนรูจุดแข็งทั้งตนเองและประเทศ
ที่จะไปลงทุน ขยายเครือขายอาทิ ยกเลิกโควตา

เปดเสรีเงินทุน (2) นโยบายภาษี 
และ (3) การเขาถึงเงินทุน



หรือคลัสเตอร

กําจัดจุดออนของตนเอง เรียนรูการ

และขยายประเภท
นักลงทุนที่สามารถ
ลงทุนหลักทรัพย

เปน Facilitator ดานขอมูล อาทิ 
BOI เปน One-stop information 
center

ุ ู
บริหารความเสี่ยง

ุ
ตางประเทศได

อาทิ ยกเวนภาษี

Home-bias

ปรับทัศนคติ ใหกาวเขาสูโลก
ภายนอก “Outward investment 

รายไดจากการ
ลงทุนเมื่อมีการสง
เงินกลับมายังไทย

ไทย, มาเลเซยี
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oriented strategy” เงนกลบมายงไทย

เอกสารแนบ

28



Thailand-data regression
เอกสารแนบ 1

Thailand-data regression
 ปจจัยที่ทําใหเกิด Home-bias ของการลงทุนตางประเทศ 

(ปจจัยดานนโยบายและนักลงทุน)

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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%

รายละเอียดของปจจัยที่กําหนด Home-bias ของการลงทนโดยตรงในตางประเทศของคนไทย (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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%



รายละเอียดของปจจัยที่กําหนด Home-bias ของการลงทุนโดยตรงในตางประเทศของคนไทย (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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 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: ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-stat , *** คาสัมประสิทธ์ิมีนัยสําคัญที่ระดับ 1%, ** ที่ระดับ 5% และ * ที่ระดบั 10%


