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บทคัดย่อ
	 งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและศึกษาปัจจัยที่มี
ผลกระทบตอ่ความสมัพนัธด์งักลา่ว โดยใชส้มการถดถอย
ในการศึกษา การวิจัยนี้ใช้อัตราแลกเปลี่ยน 2 ประเภท 
คอื ดชันคีา่เงนิบาททีแ่ทจ้รงิและอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง
เงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยคือ
ราคาปิดรายเดือนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนท้ังส้ิน 244 บริษัท ในช่วงเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 ผลการวิจัย
พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย์มีนัยสำ�คัญ ท้ังกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
เปน็ดชันคีา่เงนิบาทและอตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาท
และเงินดอลลาร์สหรัฐ ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างการ

เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�คัญ
เมือ่อตัราแลกเปลีย่นเปน็การเปลีย่นแปลงระหวา่งเงนิบาท
และเงินดอลลาร์สหรัฐเท่านั้น ส่วนในระดับบริษัทพบว่า 
มีท้ังบริษัทท่ีได้ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของดัชนี 
ค่าเงินบาทและการเปลี่ยนแปลงระหว่างเงินบาทและเงิน
ดอลลาร์ทั้งในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงพ้อง
และตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
บรษิทั สำ�หรบัปจัจัยท่ีมผีลกระทบต่อความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลี่ยนพบว่า ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนเป็นดัชนี 
ค่าเงินบาท มูลค่าตลาดเป็นปัจจัยที่มีผลอย่างมีนัยสำ�คัญ
ต่อความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน แต่ไม่มีผลเมื่ออัตรา
แลกเปลีย่นเปน็อตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทและเงนิ
ดอลลารส์หรฐั สว่นลกัษณะการประกอบธรุกจิและการทำ�
ธุรกรรมป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไม่มีผลต่อ
ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นอยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติ ิ

คำ�สำ�คัญ: อัตราแลกเปลี่ยน ตลาดหลักทรัพย์ ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง การประกอบธุรกิจ
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	 This research aims to examine the relation-
ship between changes in exchange rate and stock 
returns in Thailand and also examine factors 
that affect this relationship. This research applies 
regression to examine the study. The Real 
effective exchange rate (REER) and USD-BAHT 
exchange rate are used as a proxy for exchange 
rate series. The closing prices of the Stock 
Exchange of Thailand (SET) and 244 listed 
companies are also used in this research. All 
data are covered the period from January, 2003 
to December, 2011. The results indicate that 
there is a significant relation between contem-
poraneous stock returns and both REER  

and USD-BAHT exchange rate. While, lagged-
exchange rate, there is a significant relation 
only on USD-BAHT. Moreover, the returns of 
firms that listed in SET are also significantly 
exposed to exchange-rate fluctuations. When 
we use REER as the dependent variable, market 
value is only one factor that affects exchange 
rate exposure, but this factor does not affect 
on USD-BATH exchange rate. However, the 
relationship between changes in exchange rate 
and stock returns is not influenced by foreign 
operation and the use of currency hedging 
transactions.

Abstract

Keywords: Exchange Rate, Stock Market, Hedging Transactions, Foreign Operations
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บทนำ�
	 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทมากขึ้น 
ในยุคปัจจุบันตามการเพิ่มขึ้นของมูลค่าการค้าระหว่าง
ประเทศ การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบ
ตอ่บรษิทัทีม่กีารทำ�ธรุกรรมในรปูเงนิสกลุตา่งประเทศผา่น
กระแสเงินสดของบริษัท การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกับมูลค่าบริษัทเร่ิมมีการ
ศกึษาเมือ่ประเทศสหรฐัอเมรกิานำ�ระบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัวมาใช้ เป็นที่น่าแปลกใจว่า ผลการศึกษา 
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
กับมูลค่าบริษัทมีความขัดแย้งกัน เช่น Jorion (1990) 
Amihud (1994) Bartov และ Bodnar (1994) ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกับ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในขณะท่ี Choi และ Prasad 
(1995) กลับพบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ภายหลัง
ได้มีการวิจัยถึงสาเหตุท่ีทำ�ให้ผลการศึกษามีความขัดแย้งกัน 
ตัวอย่างเช่น Bartov และ Bodnar (1994) ได้ศึกษาถึง
สาเหตุที่การศึกษาของ Bodnar และ Gentry (1993) 
ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนกับมูลค่าบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์ และต้ังสมมติฐานว่า นักลงทุนอาจจะ
ต้องใช้เวลาในการวิเคราะห์แนวโน้มการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปล่ียน ดังน้ัน การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์
น่าจะเป็นปัจจัยท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ได้ ซ่ึงผลการศึกษาก็เป็นดังสมมติฐาน นอกจากน้ี 
Ihrig (2001) พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่ใช้ในการศึกษา
เป็นสาเหตุหนึ่งที่ทำ�ให้ผลการศึกษามีความขัดแย้งกัน  
โดยถา้ใชด้ชันคีา่เงนิจะทำ�ใหพ้บความสมัพนัธร์ะหวา่งการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกับมูลค่าบริษัทลดลง เป็นต้น

 	 ความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทย  
เริม่ไดร้บัความสนใจมากขึน้เมือ่ประเทศไทยเปลีย่นแปลง
ระบบอตัราแลกเปลีย่นเมือ่วนัที ่2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 

จากระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีเป็นระบบอัตรา 

แลกเปล่ียนแบบลอยตัวท่ีมีการจัดการ ส่งผลให้อัตรา 

แลกเปลี่ยนภายหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา

แลกเปล่ียนมคีวามผนัผวน ภายใต้ระบบอตัราแลกเปล่ียน

แบบลอยตัวที่มีการจัดการ บริษัทในประเทศไทยที่ทำ�

ธุรกรรมการค้ากับต่างประเทศจะต้องคำ�นึงถึงความเสี่ยง

จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในการประกอบธุรกิจ 

เนื่องจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะส่งผลต่อ

กระแสเงินสดของบริษัทและส่งผลกระทบกับความสามารถ

ในการแข่งขันในตลาดโลก ทำ�ให้มูลค่าของบริษัทเพิ่มขึ้น

หรือลดลง สุดท้ายความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนก็ส่ง

ผลกระทบไปถึงนักลงทุนท่ีถือตราสารทางการเงินของบริษัท 

	 ประเทศไทยเป็นประเทศหนึ่งท่ีมีระบบเศรษฐกิจ

แบบเสรแีละมมีลูคา่การคา้กบัตา่งประเทศเปน็สดัสว่นสูง 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตรา 

แลกเปล่ียนกับมูลค่าบริษัทจึงเป็นงานวิจัยท่ีน่าสนใจ การวิจัย

ครั้งนี้ใช้อัตราแลกเปลี่ยน 2 ชนิด คือ ดัชนีค่าเงินบาท

ที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate : REER) 

ซึง่เปน็อตัราแลกเปล่ียนท่ีสามารถบอกได้ถงึความสามารถ

ในการแข่งขันของบริษัทไทยในตลาดโลก และอัตรา 

แลกเปล่ียนระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐัซึง่เปน็

เงนิสกลุทีบ่รษิทัไทยมกีารทำ�ธรุกรรมการคา้ดว้ยถงึรอ้ยละ 

80 ของธุรกรรมการค้ากับต่างประเทศท้ังหมด สำ�หรับ 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอตัรา

แลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

โดยแบ่งการวิเคราะห์เป็น 2 กรณี ตามการศึกษาของ 

Bodnar และ Gentry (1993) และการศึกษาของ Bartov 

และ Bodnar (1994) คือ การเปลี่ยนแปลงอัตรา 

แลกเปล่ียนท่ีพ้องกับการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์และการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลัง

การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ นอกจากน้ี

ยังวิเคราะห์ผลของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ ลักษณะ

การประกอบธุรกิจและการใช้ธุรกรรมทางการเงินในการ
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ป้องกันความเสี่ยง ว่าเป็นปัจจัยที่มีผลกระทบต่อความ
สัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกับอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์หรือไม่ ซ่ึงผลการวิจัยนี้จะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ ผู้สนใจ ตลอดจน 
ผูบ้รหิารของบรษิทั ซึง่สามารถนำ�ผลการวจิยัเปน็แนวทาง
ในการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในภาวะท่ี
อตัราแลกเปลีย่นมคีวามผนัผวน และยงันำ�ผลกระทบจาก
ปัจจัยที่มีผลต่อความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนไปช่วย 
ในการตัดสินใจลงทุนหรือบริหารความเส่ียงจากอัตรา 
แลกเปลี่ยน

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	เพื่ อวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ ระหว่ างการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทน 
หลักทรัพย์

	 2.	เพือ่วเิคราะหผ์ลของลกัษณะการประกอบธรุกจิ
ต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

	 3.	เพื่อวิเคราะห์ผลของธุรกรรมการป้องกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนต่อความสัมพันธ์ระหว่าง 
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์

คำ�จำ�กัดความที่ใช้ในการวิจัย
	 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Contempo-
raneous Exchange Rate Changes and Stock Returns) 
หมายถงึ การเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีเ่ปลีย่นแปลง
ในช่วงเวลาเดียวกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

	 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่ตามหลังการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Lagged 

Exchange Rate Changes and Stock Returns)  
การเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีเ่ปลีย่นแปลงหลงัจาก
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 1 ช่วงเวลา

	 ส่วนเปิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (Exchange 
Rate Exposure) หมายถึง ส่วนเปิดความเสี่ยงของการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ 

ข้อจำ�กัดของการวิจัย
	 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยน้ีคือ บริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีข้อมูลครบถ้วน
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึง เดือนธันวาคม  
พ.ศ. 2554 การเลือกกลุ่มตัวอย่างเช่นนี้อาจทำ�ให้เกิด 
Selection Bias ได้

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	 1.	เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ 
และผู้สนใจ สามารถประยุกต์ผลการศึกษาเพ่ือเป็นแนวทาง
ในการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีลักษณะ
การดำ�เนินธุรกิจแตกต่างกันในภาวะท่ีอัตราแลกเปล่ียน 
มีความผันผวน

	 2.	หากผลการศึกษาพบว่า การป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แล้ว 
จะเป็นแนวทางให้ผู้บริหาร นักลงทุน นักวิเคราะห์ หรือ
ผู้สนใจ นำ�ปัจจัยเร่ืองการป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนมาใช้ในการตัดสินใจ 

	 3.	เพือ่เปน็แนวทางในการวจิยัเกีย่วกบัปจัจยัตา่งๆ 
ท่ีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ตลอดจน
งานวิจัยที่มีลักษณะคล้ายคลึงกัน
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เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยน
กับมูลค่าบริษัท เริ่มมีการศึกษาอย่างจริงจังต้ังแต่ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวถูกนำ�มาใช้ เนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลต่อกระแสเงินสด 
ของบริษัท วรรณกรรมที่ถือเป็นต้นแบบของการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกับ
มลูคา่บรษิทัคอื การวจิยัของ Adler และ Dumas (1984) 
ทั้งสองได้เสนอแนวคิดในการวัดความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปล่ียนของบริษัท โดยความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
ของบริษัทสามารถวัดได้ด้วยค่าสัมประสิทธิ์จากสมการ
ถดถอยระหว่างอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์กับการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่น เชน่เดยีวกบัวดัความเสีย่ง
ที่เป็นระบบที่สามารถวัดได้จากค่าสัมประสิทธิ์จากสมการ
ถดถอยระหว่างอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์และอัตรา 
ผลตอบแทนตลาด โดยค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างอัตรา 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์กับการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลี่ยนนี้จะแสดงถึงความอ่อนไหวของมูลค่าบริษัท
ตอ่การเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น แนวคดินีไ้ดร้บั
การยอมรับเนื่องจากการใช้ราคาหลักทรัพย์ซึ่งเป็นมูลค่า
ปัจจุบันทั้งหมดของกระแสเงินสดของบริษัทและยังเป็น
ข้อมูลสาธารณะ 

	 ต่อมา Jorion (1990) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหวา่งอตัราแลกเปลีย่นกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์
ของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ใช้ข้อมูลของบริษัทจำ�นวนท้ังส้ิน 
287 บริษัท การศึกษาครั้งนี้นำ�แนวคิดของ Adler และ 
Dumas (1984) เป็นต้นแบบในการหาความสัมพันธ์ แต่มี
การเพิม่ปจัจยัอตัราผลตอบแทนจากตลาดเขา้ไปในสมการ
ถดถอย เพื่อควบคุมปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ี
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนและ 
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า 
ในช่วงเวลาดังกล่าวอัตราแลกเปลี่ยนไม่ส่งผลกระทบต่อ
อัตราผลตอบแทนของบริษัทในสหรัฐอเมริกาอย่างมีนัย

สำ�คญั นอกจากนี ้Jorion ยงัไดเ้สนอแนวคดิในการศกึษา

ปัจจัยที่มีผลต่อส่วนเปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

โดยทำ�การทำ�วิจัยเป็น 2 ขั้น และทำ�การทดสอบขั้นที่ 2 

ด้วยสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง ซึ่งแนวคิดนี้ถือเป็น 

ต้นแบบการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อส่วนเปิดความเสี่ยงจาก

อัตราแลกเปลี่ยน

	 ภายหลงัไดม้กีารนำ�เอาแนวคดิของ Jorion (1990) 

มาใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง

อัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ซึ่งผล

การศึกษามีความแตกต่างกัน ตัวอย่างเช่น Bodnar และ 

Gentry (1993) ได้ศึกษาความสมัพันธร์ะหวา่งความเสีย่ง

จากอัตราแลกเปล่ียนและผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยศึกษา

จากกลุ่มตัวอย่างในประเทศแคนาดา ญี่ปุ่น และสหรัฐ- 

อเมริกา ผลการศึกษาพบว่า ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติต่อมูลค่าบริษัทในประเทศเหล่านี้ 

เมือ่ศึกษาในระดับอตุสาหกรรมพบวา่ แต่ละอตุสาหกรรม

มีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนแตกต่างกัน และยังพบว่า

ลักษณะการประกอบธุรกิจมีผลต่อความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน หลักจากนั้น Bartov และ Bodnar (1994) 

ได้ตั้งสมมติฐานว่าการที่ Bodnar และ Gentry (1993) 

ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงความเสี่ยง

จากอัตราแลกเปล่ียนกับผลตอบแทนบริษัท อาจจะมี

สาเหตุจากการที่นักลงทุนต้องใช้เวลาในการคาดการณ์ 

การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน จึงศึกษาความสมัพันธ์

ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลังการ

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยใช้บริษัท

ในสหรัฐอเมริกาเป็นกลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษาพบว่า 

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

ท่ีตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

มีนัยสำ�คัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนของบริษัท 

ในสหรัฐอเมริกา ต่อมา Choi และ Prasad (1995)  

ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตรา 

แลกเปลี่ยนกับมูลค่าบริษัท โดยใช้บริษัทข้ามชาติจำ�นวน 
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409 บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นกลุ่มตัวอย่าง  
ผลการศึกษากลับมีความแตกต่างกับผลการศึกษาท่ีผ่านมา 
โดยพบว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมีนัยสำ�คัญ
ทางสถิติต่อมูลค่าบริษัท นอกจากนี้ Dominguez และ 
Tesar (2006) ได้ทำ�การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนกับมูลค่าของบริษัท 
กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคือ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์  
8 ประเทศ ได้แก่ ประเทศชิลี ฝรั่งเศส เยอรมัน อิตาลี 
ญี่ปุ่น เนเธอร์แลนด์ อังกฤษ และประเทศไทย โดยใช้
ข้อมูลรายสัปดาห์ นอกจากน้ียังศึกษาว่าขนาดและประเภท
อุตสาหกรรมของบริษัทมีผลต่อความเส่ียงจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า ความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปล่ียนส่งผลต่อมูลค่าบริษัทแตกต่างกันในแต่ละ
ประเทศ สำ�หรบัประเทศไทยพบวา่ รอ้ยละ 21 ของบรษิทั 
มีความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ยังพบว่า
ขนาดของบริษัทมีผลต่อความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
บริษัทที่มีขนาดเล็กจะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
มากกว่า 

วิธีการวิจัย
	 แนวทางการวเิคราะหข์อ้มลูของการวจิยันีแ้บง่ออก
เป็น 2 ส่วน โดยใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธี 
กำ�ลังสองน้อยท่ีสุดตามการวิจัยของ Bodnar และ Gentry 
(1993) และการวจิยัของ Bartov และ Bodnar (1994) 
คอื 1. การหาความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปลีย่นแปลงอตัรา 
แลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ 2. การหาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ สำ�หรับอัตราแลกเปล่ียน
ที่ใช้ในการวิจัยใช้อัตราแลกเปลี่ยน 2 ประเภทคือ ดัชนี
คา่เงนิบาททีแ่ทจ้รงิ และอตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาท
และเงินดอลลาร์สหรัฐ 

	 1.	การหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนท่ีพ้องกับการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ แบ่งเป็น 3 ส่วน

		  ส่วนที่ 1 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีพ่อ้งกบัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์จะใช้สมการ
ถดถอยอย่างง่ายเป็นเครื่องมือในการศึกษา โดยสมการ
แบบโครงสร้างที่ใช้ในการศึกษามีลักษณะดังสมการที่ (1)
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คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย FX

t
 คือ การเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ β

i 
คือ ความอ่อนไหว

ต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย e

it
 คือ ความคลาดเคล่ือนสุ่ม

		  ส่วนที่ 2 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีพ่อ้งกบัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ใชส้มการของ Jorion (1990) ในการศึกษา โดยมสีมการ
ที่ใช้ในการศึกษาดังสมการที่ (2)
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เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ R
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 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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1i 
= ความอ่อนไหวต่อการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของหลักทรัพย์ β
2i
 คือ  

ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ e
it
 คือ ความคลาดเคลื่อนสุ่ม

		  ส่วนที่ 3 ศึกษาผลกระทบของลักษณะการ
ประกอบธุรกิจและการใช้ตราสารอนุพันธ์เพ่ือป้องกัน 



ธีรภัทร ดีเป็นธรรม และพรอนงค์ บุษราตระกูล/ผลกระทบของลักษณะการประกอบธุรกิจและการทำ�ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน...

จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 36 ฉ.140 เม.ย.-มิ.ย. 5738...

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลต่อความสัมพันธ์

ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการ

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ ใช้สมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง 

ท่ี Jorion (1990) ใช้ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อความเส่ียงจาก

อัตราแลกเปลี่ยน มีต้นแบบเป็นดังสมการที่ (3) โดยนำ�

บริษัทท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนจากสมการท่ี (2) 

เป็นตัวแปรตามในการศึกษา จะได้สมการแบบโครงสร้าง

ดังนี้

	 A S H ei i i ji i i it
j

1 4 5
1

3

β α γ γ γ= + + + +
=

/ 	 (3)

		  โดยที ่β
1i
 คอื ความออ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลง

อัตราแลกเปลี่ยนของหลักทรัพย์ A
ji
 คือ ตัวแปรเทียม 

แทนลักษณะการประกอบธุรกิจของหลักทรัพย์ S
i
 คือ 

Natural Log ของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ H
i
 คือ 

ตัวแปรเทียม แทนการใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงินป้องกัน

ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น มคีา่เทา่กบั 1 เมือ่มกีาร

ใช้ตราสารอนุพันธ์ มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อไม่มีการใช้ตราสาร

อนุพันธ์ e
it
 คือ ความคลาดเคลื่อนสุ่ม

	 2.	การหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง

อัตราแลกเปลี่ยนที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตรา 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ แบ่งเป็น 3 ส่วน

		  ส่วนที่ 1 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ

เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง

อตัราผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย ์จะนำ�สมการ

ท่ี (1) มาเพ่ิมตัวแปรการเปล่ียนแปลงอัตราอัตราแลกเปล่ียน

ที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

ได้สมการโครงสร้างเป็นสมการที่ (4) ดังนี้

	 R
mt 
= α

it
 + β

1i
FX

t
 + β

2i
FX

t-1
 + e

it	
(4)

		  โดยที่ R
mt 

คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย FX
t
 คือ การเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีเวลา t  FX
t-1
 คือ 

การเปลีย่นแปลงของดชันคีา่เงนิบาทหรอืการเปลีย่นแปลง

อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ 

ทีเ่วลา (t – 1) β
1i 
คอื ความออ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลง

อัตราแลกเปล่ียนของหลักทรัพย์ β
2i
 คือ ความอ่อนไหวต่อ

การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลังการเปล่ียนแปลง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ e
it
 คือ ความคลาดเคล่ือน

สุ่ม

		  ส่วนที่ 2 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ

เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง

อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

ใช้สมการของ Bartov และ Bodnar (1994) ในการศึกษา

มีสมการที่ (5) เป็นสมการโครงสร้างดังนี้ 

R
it 
= a

it
 + β

1i
FX

t
 + β

2i
FX

t-1
 + β

3i
R

mt
 + e

it
	 (5)

		  โดยท่ี R
it 
คือ อตัราผลตอบแทนของหลักทรพัย ์

FX
t
 คือ การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงิน

ดอลลาร์สหรัฐที่เวลา t  FX
t-1
 คือ การเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐที่เวลา (t – 1)  

R
mt
 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย β
1i 
คือ ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง

อัตราแลกเปลี่ยนของหลักทรัพย์ β
2i
 คือ ความอ่อนไหว

ต่อการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลังการ

เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ β
3i
 คือ 

ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ e
it
 คือ ความคลาดเคลื่อนสุ่ม

		  ส่วนที่ 3 สำ�หรับศึกษาว่าลักษณะการประกอบ

ธุรกิจและการใช้ตราสารอนุพันธ์เพื่อป้องกันความเสี่ยง 

จากอัตราแลกเปลี่ยนมีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการ

เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง

อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

จะนำ�สมการที่ (3) มาเปลี่ยนแปลงโดยนำ�บริษัทที่มี 
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ความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนจากสมการที่ (5) เป็น
ตัวแปรตามในการศึกษา จะได้สมการแบบโครงสร้างดังนี้

	 A S H ei i i ji i i it
j

2 4 5
1

3

β α γ γ γ= + + + +
=

/ 	 (6)

		  โดยที ่β
2i
 คอื ความออ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลง

อัตราแลกเปลี่ยนของหลักทรัพย์  A
ji
 คือ ตัวแปรเทียม 

แทนลักษณะการประกอบธุรกิจของหลักทรัพย์  S
i
 คือ 

Natural Log ของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ H
i
 คือ 

ตัวแปรเทียม แทนการใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงินป้องกัน
ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น มคีา่เทา่กบั 1 เมือ่มกีาร
ใช้ตราสารอนุพันธ์ มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อไม่มีการใช้ตราสาร
อนุพันธ์ e

it
 คือ ความคลาดเคลื่อนสุ่ม

สมมติฐานการวิจัย
	 สมมติฐานที่ 1 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
มีผลต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

	 สมมติฐานท่ี 2 นักลงทุนต้องใช้เวลาในการคาดการณ์
แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนก่อนตัดสินใจ
ลงทุน

	 สมมตฐิานที ่3 ปจัจยัทีม่ผีลตอ่สว่นเปดิความเสีย่ง
จากอัตราแลกเปลี่ยน

	 สมมติฐานที่ 3.1 การใช้ธุรกรรมการป้องกันความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนความสัมพันธ์เป็นลบกับส่วนเปิด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

	 สมมติฐานที่ 3.2 มูลค่าตลาดของบริษัทมีความ
สัมพันธ์เป็นลบกับส่วนเปิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

	 สมมตฐิานที ่3.3 ธรุกจิประเภทนำ�เขา้ สง่ออก และ
ทั้งนำ�เข้าและส่งออกมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับส่วนเปิด
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน ส่วนธุรกิจประเภททำ�ธุรกิจ
ในประเทศมีความสัมพันธ์เป็นลบกับส่วนเปิดความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา
	 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดยมี

ความถีใ่นการเกบ็ขอ้มลูเปน็รายเดอืน เนือ่งจากการศกึษา

ของ Bodnar และ Wong (2003) พบว่าการใช้ข้อมูลท่ีมี

ความถีส่งู เชน่ รายสปัดาห ์จะทำ�ใหค้วามสมัพนัธร์ะหวา่ง

ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นตอ่อตัรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความคลาดเคลื่อน ข้อมูลต่างๆ 

มีดังนี้

	 1.	อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (R
m
) ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จาก 

Datastream ซ่ึงคำ�นวณแบบถ่วงน้ำ�หนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาด 

	 2.	การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (FX) ใช้ข้อมูล

การเปลีย่นแปลงของดชันคีา่เงนิบาทและการเปลีย่นแปลง

อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ

จากธนาคารแห่งประเทศไทย สำ�หรับดัชนีค่าเงินบาทเป็น

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับตะกร้าเงินคู่ค้าและ 

คู่แข่งของประเทศไทยท่ีมีการถ่วงน้ำ�หนักด้วยสัดส่วน 

การค้า (Trade-Weighted Index)

	 3.	อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(R
i
) ใชข้อ้มลู

อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจาก Datastream ไม่รวม

บริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งมีบริษัทท่ีมีข้อมูล

ครบถ้วนจำ�นวน 244 บริษัท

	 4.	มลูคา่ตลาดของหลกัทรพัย ์(S
i
) ใชข้อ้มลูมลูคา่

ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีความ

เสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ 

มาคำ�นวณเป็น Natural Log ซึ่งข้อมูลมูลค่าตลาดของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยก์อ่นทีจ่ะคำ�นวณเป็น 

Natural Log จะต้องนำ�มูลค่าตลาดของบริษัทรายเดือน
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ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 

2554 มาคำ�นวณหาค่าเฉลี่ยก่อน

	 5.	ลกัษณะการประกอบธรุกจิของหลกัทรพัย ์(A
i
) 

เป็นข้อมูลลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ที่มีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยใช้ข้อมูลจากกรมพัฒนา

ธุรกิจการค้า สังกัดกระทรวงพาณิชย์ ซึ่งข้อมูลนี้จะเป็น

ตัวแปรเทียมโดยแบ่งบริษัทออกเป็น 4 กลุ่ม กลุ่มนำ�เข้า 

(A
1
=1, A

2
=A

3
=0) กลุ่มส่งออก (A

2
=1, A

1
=A

3
=0) 

กลุม่ทีท่ัง้นำ�เขา้และสง่ออก (A
3
=1, A

1
=A

2
=0) และกลุ่ม

ที่ทำ�ธุรกิจภายในประเทศ (A
1
=A

2
=A

3
= 0)

	 6.	การใชต้ราสารอนพุนัธใ์นการปอ้งกนัความเสีย่ง

จากอัตราแลกเปล่ียน (H
i
) เป็นข้อมูลการใช้ตราสารอนุพันธ์

ในการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยนอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยใช้ข้อมูลจาก 

งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

ซ่ึงข้อมูลน้ีจะเป็นตัวแปรเทียม หากบริษัทมีการเปิดเผยว่า

มีการใช้ตราสารอนุพันธ์ในการป้องกันความเสี่ยงอย่าง 

ต่อเนื่องมากกว่าร้อยละ 50 ของช่วงเวลาตั้งแต่เดือน

มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 

แสดงว่าบริษัทมีการใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงินในการ

ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน ดังน้ันตัวแปรเทียม

มีค่าเป็น 1 แต่หากบริษัทไม่มีการใช้ตราสารอนุพันธ์

ทางการเงินตัวแปรเทียมจะมีค่าเป็น 0 

ผลการศึกษา
	 การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาในการศึกษาคร้ังน้ี

ได้ผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 1 พบว่าอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงต่ำ�ท่ีสุด คือ 

-24.353 สูงที่สุดคือ 20.478 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.606 

และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.165 การเปล่ียนแปลง

ของดัชนีค่าเงินบาทที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตรา 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงต่ำ�ที่สุดเท่ากับ 

-3.086 สูงที่สุดเท่ากับ 2.475 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.129 

และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.055 การเปล่ียนแปลง

ของดัชนีค่าเงินบาทท่ีตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตรา 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงต่ำ�ที่สุดเท่ากับ 

-3.086 สูงที่สุดเท่ากับ 2.475 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.145 

และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.041 การเปล่ียนแปลง

ระหว่างค่าเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐที่พ้องกับการ

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มีค่าต่ำ�สุด

เท่ากับ -3.552 สูงสุดเท่ากับ 3.391 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

-0.271 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.365 และ

การเปลีย่นแปลงระหวา่งคา่เงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐั

ท่ีตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

มคีา่ต่ำ�สดุเทา่กบั -3.552 สงูสดุเทา่กบั 3.391 มคีา่เฉลีย่

เทา่กบั -0.293 และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.360

	 สำ�หรับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรเป็นดัง

ตารางท่ี 2 จะเห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาทกับอัตราผลตอบแทน

ตลาดหลักทรัพย์มีค่าเป็นบวกซึ่งเมื่อเงินบาทแข็งค่าขึ้น

เทียบกับเงินคู่ค้าและคู่แข่งของประเทศไทยอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะสูงขึ้น สำ�หรับ 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงระหว่าง

เงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

กบัอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยม์คีา่เปน็ลบชีใ้หเ้หน็

ว่าเมื่อเงินบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ 

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จะมีสูงขึ้นเช่นกัน
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ตารางที่ 1	 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

ตารางนีแ้สดงขอ้มลูสถติเิชิงพรรณนา โดยที ่R
m 
= การเปลีย่นแปลงอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (%) FX
REER

 แทนการเปล่ียนแปลงดัชนีค่าเงินบาทท่ีพ้องกับการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ (%) 
Lagged-FX

REER
 แทนการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาทท่ีตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ (%) 

FX
Baht/Dollar

 แทนการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐัทีพ่อ้งกบัการเปลีย่นแปลงอตัรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (%) Lagged-FX

Baht/Dollar
 แทนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงิน

ดอลลาร์สหรัฐที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ (%)

ตัวแปร ค่าต่ำ�สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

R
M

FX
REER

Lagged-FX
REER

FX
Baht/Dollar

Lagged-FX
Baht/Dollar

-24.353
-3.086
-3.086
-3.552
-3.552

20.478
2.475
2.475
3.391
3.391

1.606
0.129
0.145
-0.271
-0.293

7.165
1.055
1.041
1.365
1.360

ตารางที่ 2	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร

ตารางน้ีแสดงผลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรโดยท่ี R
M
 แทนอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

FX
REER

 แทนการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาทที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ Lagged-FX
REER

 
แทนการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาทที่ตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ FX

Baht/Dollar
 แทนการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ Lagged-FX

Baht/Dollar
 แทนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีตามหลัง

การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

RM FX
REER

Lagged-FX
REER

FX
Baht/Dollar

Lagged-FX
Baht/Dollar

R
M

FX
REER

Lagged-FX
REER

FX
Baht/Dollar

Lagged-FX
Baht/Dollar

1.000
0.247
0.077
-0.412
-0.359

1.000
0.283
-0.598
-0.378

1.000
-0.139
-0.591

1.000
0.388 1.000
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	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานตามวิธี
วิจัยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ การเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์และการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลัง
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ดังนี้

	 1.	การเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีพ่อ้งกบัการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ การวิเคราะห์
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีพ้องกับการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ

		  สว่นที ่1 การวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีพ่อ้งกบัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์โดยใช้สมการที่ (1) 
ในการวิเคราะห์ ผลการศึกษาเป็นดังตารางที่ 3 ซึ่งพบว่า
ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเป็นดัชนีค่าเงินบาท ความสัมพันธ์
ของการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาทที่พ้องกับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มีนัยสำ�คัญ 
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ส่วนในกรณีที่อัตรา
แลกเปลีย่นเปน็อตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทและเงนิ
ดอลลาร์สหรัฐ พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
อตัราแลกเปลีย่นของเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐัทีพ่อ้ง
กับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มีนัย
สำ�คญัทางสถติทิีร่ะดบัความเช่ือมัน่ 99% เชน่กนั ซึง่เปน็
ดังสมมติฐาน เนื่องจากประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมี
เศรษฐกจิเปดิ บรษิทัตา่ง ๆ  จงึมกีารคา้ขายกบัตา่งประเทศ
เปน็จำ�นวนมาก การเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปล่ียนจึงเปน็

ปจัจยัหนึง่ทีส่ง่ผลกระทบตอ่การดำ�เนนิธรุกจิ เมือ่พจิารณา

ทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า ในกรณีที่

อตัราแลกเปลีย่นเปน็การเปลีย่นแปลงของดชันคีา่เงนิบาท 

ทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเป็นบวก 

แสดงวา่เมือ่เงนิบาทแขง็ค่าขึน้เทียบกบัคู่ค้าและคู่แขง่ของ

ประเทศไทยอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยก็มากขึ้น ส่วนเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเป็นการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงิน

ดอลลารส์หรฐั ทศิทางของคา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์คีา่

เป็นลบ แสดงว่าเมื่อเงินบาทแข็งค่าขึ้นเทียบกับเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยก็สูงขึ้น จากทิศทางของค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงว่า บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน

ทางด้านหนี้สิน เมื่อพิจารณาค่า Adjusted R2 พบว่า 

การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและ 

เงินดอลลาร์สหรัฐมีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.162  

ซึง่มากกวา่ในกรณทีีอ่ตัราแลกเปลีย่นเปน็ดชันคีา่เงนิบาท 

ซึ่งชี้ให้เห็นว่า การทำ�ธุรกรรมการค้ากับต่างประเทศมีผล

ต่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มากกว่าความ

สามารถในการแข่งขันของประเทศไทย และเมื่อเงินบาท

แข็งค่าข้ึนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีผลตอบแทน

มากขึ้น ดังนั้นนักลงทุนอาจเลือกใช้อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐในการคาดการณ์

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
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ตารางที่ 3	 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์

ตารางนี้แสดงผลที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถอดถอยด้วยวิธีกำ�ลังสองน้อยที่สุด โดยใช้ข้อมูลระหว่างรายเดือนในช่วง 
ปี พ.ศ. 2546-2554 สมการที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ R

mt 
= α

it
 + β

i
FX

t
 + e

it
 โดยที่ R

mt
 คือ อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย FX
t
 คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ (* หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ** หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% *** มีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic)

ตัวแปร FX
REER

FX
Baht/Dollar

Intercept

FX

1.390**

(2.056)
1.678***

(2.627)

1.019
(1.583)
-2.164***

(-4.658)

Adjusted R2
F-Statistic

0.052
6.899***

0.162
21.697***

		  ส่วนที่ 2 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีพ่อ้งกบัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ทั้งสิ้น 244 บริษัท โดยใช้สมการที่ (2) ผลการศึกษา
เป็นดังตารางที่ 4 ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน โดยพบว่า
บริษัทที่มีความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาท
อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีท้ังส้ิน 
20 บริษัท คิดเป็น 8.19% ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
ส่วนบริษัทที่มีความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงระหว่าง 
เงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% มีทั้งสิ้น 15 บริษัท คิดเป็น 
6.14% ของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด ซึง่พบวา่บรษิทัท่ีมคีวาม
เสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นในประเทศไทยมคีา่นอ้ยลงเมือ่
เทยีบการการศกึษาของ Dominguez และ Tesar (2006) 
ที่ศึกษาข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2523-2542 โดยใช้อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ยถ่วงน้ำ�หนักตามปริมาณการค้ากับอัตรา

แลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐั พบวา่
บริษัทท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
เฉลีย่ถว่งน้ำ�หนกัตามปรมิาณการคา้ทีม่นียัสำ�คญัทางสถติิ
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% มีทั้งสิ้น 14.70% ของกลุ่ม
ตัวอย่างท้ังหมด และบริษัทท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์ท่ีมีนัย
สำ�คัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีท้ังส้ิน 15.40% 
ของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด ผลการศกึษามคีวามแตกตา่งกนั
อาจจะมีสาเหตุจากการที่ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลง
ระบบอตัราแลกเปลีย่นในป ีพ.ศ. 2540 ทำ�ใหแ้ตล่ะบรษิทั
มีการจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น 
บริษัทท่ีมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนมีจำ�นวนลดลง 
ผลการศึกษาแสดงในตารางท่ี 4 สำ�หรับทิศทางของค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า บริษัทที่มีความเสี่ยงจาก
ดชันคีา่เงนิบาทมคีา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ปน็บวกทัง้สิน้  
20 บริษัท คิดเป็น 6.97% ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
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และมบีรษิทัทีม่คีา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์ปน็ลบ 3 บรษิทั 

คดิเปน็ 1.22% ของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด แสดงวา่บรษิทั

ท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงดัชนีค่าเงินบาทส่วนใหญ่

มีผลตอบแทนมากข้ึน เม่ือเงินบาทแข็งค่าข้ึนเทียบกับคู่ค้า

และคูแ่ขง่ของประเทศไทย สว่นทศิทางของคา่สมัประสทิธิ์

สหสัมพันธ์ของบริษัทที่มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์พบว่า 

มีค่าเป็นบวกทั้งสิ้น 2 บริษัท คิดเป็น 0.82% ของกลุ่ม

ตัวอย่างทั้งหมด มีค่าเป็นลบทั้งสิ้น 13 บริษัท คิดเป็น 

5.32% ของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด แสดงวา่บรษิทัทีม่คีวาม

เส่ียงจากการเปล่ียนแปลงระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์

จะมีผลตอบแทนมากขึ้น เมื่อเงินบาทแข็งค่าขึ้นเทียบกับ

เงินดอลลาร์สหรัฐ จากทิศทางของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์

ดังกล่าวพบว่า บริษัทส่วนใหญ่ที่มีความเส่ียงจากอัตรา 

แลกเปลี่ยนจะมีส่วนเปิดความเสี่ยงทางด้านหนี้สิน 

		  สำ�หรับข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีมีส่วน

เปดิความเสีย่งอยา่งมนียัสำ�คญัทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95% 

เป็นดังตารางที่ 5 ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนเป็นดัชนี 

ค่าเงินบาท ส่วนเปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของ

บริษัทมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 1.383 สูงสุดเท่ากับ 9.388  

มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.787 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 1.728 ตัวแปร A
1 
เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัทที่ทำ�

ธุรกิจนำ�เข้าซ่ึงไม่พบว่ามีบริษัทที่ทำ�ธุรกิจนำ�เข้ามีส่วนเปิด

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน A
2
 เป็นตัวแปรหุ่นแทน

บริษัทที่ทำ�ธุรกิจส่งออกมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 สูงสุด

เท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.050 และมีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 0.224 A
3
 เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัทท่ีทำ�

ธรุกจิทัง้นำ�เขา้และสง่ออกมคีา่ต่ำ�สดุเทา่กบั 0.000 สงูสุด
เท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.150 และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทา่กบั 0.366 S

1
 แทนลอการทิมึธรรมชาตขิอง

มูลค่าบริษัทมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 4.413 สูงสุดเท่ากับ 11.068 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.222 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 1.596 H

1
 เป็นตัวแปรหุ่นแทนการใช้ธุรกรรมป้องกัน

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 
สูงสุดเท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.250 และมี 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.444 ในกรณีท่ีอัตรา 
แลกเปลีย่นเปน็อตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทและเงนิ
ดอลลาร์สหรัฐ ส่วนเปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ของบริษัทมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.835 สูงสุดเท่ากับ 6.365 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.551 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 1.566 ตัวแปร A

1 
เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัทที่ทำ�

ธุรกิจนำ�เข้าซึ่งไม่พบว่ามีบริษัทท่ีทำ�ธุรกิจนำ�เข้ามีส่วนเปิด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน A

2
 เป็นตัวแปรหุ่นแทน

บริษัทที่ทำ�ธุรกิจส่งออกมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 สูงสุด
เท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.133 และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.352 A

3
 เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัทท่ีทำ�

ธรุกจิทัง้นำ�เขา้และสง่ออกมคีา่ต่ำ�สดุเทา่กบั 0.000 สงูสุด
เท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.133 และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทา่กบั 0.352 S

1
 แทนลอการทิมึธรรมชาตขิอง

มูลค่าบริษัทมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 6.357 สูงสุดเท่ากับ 11.433 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.927 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 1.325 H

1
 เป็นตัวแปรหุ่นแทนการใช้ธุรกรรมป้องกัน

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 
สงูสดุเทา่กบั 1.000 มคีา่เฉลีย่เทา่กบั 0.333 และมสีว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.488 
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ตารางที่ 4	 จำ�นวนบริษัทที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและทิศทางของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

ตารางนี้แสดงผลที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถอดถอยด้วยวิธีกำ�ลังสองน้อยที่สุด โดยใช้ข้อมูลระหว่างรายเดือนในช่วง 
ปี พ.ศ. 2546-2554 สมการท่ีใช้ในการวิเคราะห์คือ R

it 
= α

it
 + β

1i
FX

t
 + β

2i
R

mt
 + e

it
 โดยท่ี R

it
 คือ อัตราผลตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย R
mt
 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

FX
t
 คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์

สหรัฐ (บริษัทที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%) ตัวเลขในวงเล็บคือ ร้อยละ
เมื่อเทียบกับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 244 บริษัท

ตัวแปร บริษัทที่มีความเสี่ยง
ทั้งหมด

บริษัทที่มีทิศทาง
ความเสี่ยงเป็นบวก

บริษัทที่มีทิศทาง
ความเสี่ยงเป็นลบ

จำ�นวนบริษัททั้งหมด 
244 บริษัท

FX
REER

20 (8.19) 17 (6.97) 3 (1.22)

FX
Baht/Dollar

15 (6.14) 2 (0.82) 13 (5.32)

ตารางท่ี 5 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีส่วนเปิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนมีนัยสำ�คัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%

ตารางน้ีแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา โดยท่ี β
1
 คือ ส่วนเปิดความเส่ียงของบริษัทท่ีได้จากสมการท่ี (2) A แทนตัวแปรหุ่น

ที่แสดงถึงลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท S แทนมูลค่าตลาดของบริษัท และ H แทนตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 
เมื่อบริษัทมีการใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง และเป็น 0 เมื่อไม่มีการใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง

ตัวแปร ค่าต่ำ�สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง
β
1

A
1

A
2

A
3

S
1

H
1

1.383
0.000
0.000
0.000
4.413
0.000

9.388
0.000
1.000
1.000

11.068
1.000

2.787
0.000
0.050
0.150
8.222
0.250

1.728
0.000
0.224
0.366
1.596
0.444

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ
β
1

A
1

A
2

A
3

S
1

H
1

0.835
0.000
0.000
0.000
6.357
0.000

6.365
0.000
1.000
1.000

11.433
1.000

2.551
0.000
0.133
0.133
8.927
0.333

1.566
0.000
0.352
0.352
1.325
0.488
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		  สว่นที ่3 การศกึษาวา่ลกัษณะการประกอบธรุกจิ
และการใชต้ราสารอนพุนัธเ์พือ่ปอ้งกนัความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่นมผีลตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
โดยนำ�บรษิทัทีม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นอยา่งมี
นัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% จากสมการ
ที่ (2) เป็นตัวแปรตามในการศึกษา ซึ่งใช้สมการที่ (3) 
ในการศึกษา ผลลัพธ์จากการวิเคราะห์เป็นดังตารางที่ 6 
ซึ่งพบว่า เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเป็นการเปลี่ยนแปลงดัชนี
ค่าเงินบาท มูลค่าบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�คัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ซึ่งเป็นดังสมมติฐาน
และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bodnar และ Wong 
(2003) และงานวิจัยของ Dominguez และ Tesar (2006) 
ท่ีพบว่า บริษัทขนาดใหญ่มีการใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน

เพือ่ปอ้งกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นมากกวา่บรษิทั
ขนาดเล็ก ทำ�ให้บริษัทขนาดใหญ่มีความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนต่ำ�กว่าบริษัทขนาดเล็ก เมื่อพิจารณาทิศทาง
ของคา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธพ์บวา่มคีา่เปน็ลบ แสดงวา่
บริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ต่ำ�กว่าบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก สำ�หรับลักษณะการทำ�ธุรกิจ
และการใช้ธุรกรรมทางการเงินในการป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปล่ียนพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับความเส่ียง
จากอัตราแลกเปล่ียนท้ังในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเป็น
ดัชนีค่าเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาท
และเงินดอลลาร์สหรัฐ เมื่อพิจารณาผลการศึกษาและค่า 
Adjusted R2 ซึ่งมีค่าค่อนข้างต่ำ� ชี้ให้เห็นว่าลักษณะการ
ประกอบธุรกิจและการใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปล่ียนเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อส่วนเปิด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างน้อย
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ตารางที่ 6	 ปจัจัยทีม่ผีลตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีพ่อ้งกบัการเปลีย่นแปลงอตัรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์

ตารางนี้แสดงผลที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถอดถอยด้วยวิธีกำ�ลังสองน้อยที่สุด โดยใช้ข้อมูลระหว่างรายเดือนในช่วง 
ปี พ.ศ. 2546-2554 สมการที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ

A S H ei i i ji i i i
j

1 4 5
1

3

β α γ γ γ= + + + +
=

/

โดยท่ี β
1i
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์จากสมการท่ี (2), A

ji
 คือ ลักษณะการประกอบธุรกิจของหลักทรัพย์ S

i
 คือ Natural 

Log ของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ H
i 
คือ การใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงินป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

(* หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ** หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% *** มีนัยสำ�คัญ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic)

ตัวแปร FX
REER

FX
Baht/Dollar

Intercept

A
1

A
2

A
3

S
1

H
1

7.979***

(3.237)
0.000
0.000
-0.797
(-0.398)
-0.051
(-0.041)
-0.650*

(-2.083)
0.798
(0.578)

7.899**

(2.459)
0.000
0.000
-0.444
(-0.362)
2.219
(1.397)
-0.591
(-1.588)
-0.914
(-0.860)

Adjusted R2

F-Statistic
0.072
1.368

0.040
1.147

	 2.	การใช้การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่ 
ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 3 ส่วนดังนี้

		  ส่วนที่ 1 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีใช้ในการศึกษาคือ ดัชนค่ีาเงนิบาทและ
อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ 
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โดยใช้สมการที่ (4) ในการศึกษา ผลการวิเคราะห์เป็นดัง
ตารางที ่7 ซึง่พบวา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปลีย่นแปลง
ของดัชนีค่าเงินบาทที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
ผลตอบแทนหลกัทรพัยไ์มม่นียัสำ�คญัทางสถติ ิสว่นความ
สมัพนัธร์ะหวา่งการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง
เงนิบาทและเงนิดอลลารท์ีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลงอตัรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีนัยสำ�คัญทางสถิติท่ีระดับ 
ความเชื่อมั่น 95% ซึ่งเป็นดังสมมติฐาน ผลการศึกษา 
ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนอาจจะต้องใช้เวลาในการคาดการณ์
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนก่อนตัดสินใจลงทุน 
เมื่อพิจารณาทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า 
ทิศทางของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตรา 

ผลตอบแทนหลกัทรพัยม์ทีศิทางเดยีวกบัการเปลีย่นแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ เป็นที่น่าสังเกตว่าเมื่ออัตรา 
แลกเปลี่ยนเป็นการเปลี่ยนแปลงระหว่างเงินบาทและ 
เงินดอลลาร์สหรัฐและมีการเพ่ิมการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลงอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ค่า Adjusted R2 มีค่า 0.201 ซึ่งมากกว่า 
ค่า Adjusted R2 เมื่อใช้อัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์เพียงปัจจัยเดียว
ท่ีมีค่า 0.162 ดังน้ัน หากนักลงทุนเพ่ิมปัจจัยการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตรา 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์จะทำ�ให้สามารถคาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดียิ่งขึ้น

ตารางที่ 7	 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์

ตารางนี้แสดงผลที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถอดถอยด้วยวิธีกำ�ลังสองน้อยที่สุด โดยใช้ข้อมูลระหว่างรายเดือนในช่วง 
ป ีพ.ศ. 2546-2554 สมการทีใ่ชใ้นการวเิคราะห์คอื R

mt 
= α

it
 + β

1
FX

t
 + β

2
FX

t-1
 + e

it 
โดยที ่R

mt
 คอื อตัราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, FX
t
 คือ การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ FX
t-1 
คือ การเปล่ียนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐที่เวลา t – 1 (* หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ** หมายถึง 
มีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% *** มีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อม่ัน 99% ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic)

ตัวแปร FX
REER

FX
Baht/Dollar

Intercept

FX
t

FX
t-1

1.384**

(2.025)
1.663**

(2.484)
0.058
(0.082)

0.788
(1.240)
-1.687***

(-3.428)
-1.231**

(-2.494)

Adjusted R2

F-Statistic
0.043
3.420**

0.201
14.494***
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		  ส่วนที่ 2 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลง
อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
โดยใช้สมการที่ (5) ในการวิเคราะห์ ผลการวิเคราะห์ 
เป็นดังตารางที่ 8 พบว่าบริษัทที่มีความเส่ียงจากการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงินบาทที่ตามหลังการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
มีจำ�นวนทั้งสิ้น 22 บริษัท จาก 244 บริษัท ซึ่งคิดเป็น 
7.80% ของกลุ่มตัวอย่าง สำ�หรับทิศทางของค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธม์คีา่เปน็บวกทัง้สิน้ 15 บรษิทั คดิเป็น 5.32% 
ของกลุม่ตวัอยา่ง เปน็ลบทัง้สิน้ 7 บรษิทั คดิเปน็ 2.48% 
ของกลุ่มตัวอย่าง ส่วนบริษัทที่มีความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีตามหลัง
การเปลีย่นแปลงอตัราผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์มีทั้งสิ้น 20 บริษัท คิดเป็น 7.09% 
ของกลุ่มตัวอย่าง สำ�หรับทิศทางของค่าสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธ์มีค่าเป็นบวกทั้งสิ้น 4 บริษัท คิดเป็น 1.42% 
ของกลุ่มตัวอย่าง เป็นลบท้ังส้ิน 16 บริษัท คิดเป็น 5.67% 
ของกลุ่มตัวอย่าง ผลลัพธ์ดังกล่าวสอดคล้องกับการวิจัย
ของ Bartov และ Bodnar (1994) ซึ่งชี้ให้เห็นว่า 
นกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยตอ้งใชเ้วลา
ในการวิเคราะห์แนวโน้มการเคล่ือนไหวของการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน สำ�หรับผลการศึกษาเมื่อเทียบกับกรณี
ที่ใช้อัตราแลกเปลี่ยนที่พ้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
พบว่า มีค่าใกล้เคียงกัน แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยมทีัง้
ทีเ่ปลีย่นแปลงพอ้งกบัการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่น
และเปล่ียนแปลงตามหลังการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

		  สำ�หรับข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีมี
ส่วนเปิดความเสี่ยงอย่างมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% เป็นดังตารางที่ 9 ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนเป็น
ดชันคีา่เงนิบาท สว่นเปดิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
ของบริษัทมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 1.462 สูงสุดเท่ากับ 4.744 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.614 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 2.614 ตัวแปร A
1 
เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัทที่ทำ�

ธุรกิจนำ�เข้าซึ่งไม่พบว่ามีบริษัทท่ีทำ�ธุรกิจนำ�เข้ามีส่วนเปิด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน A

2
 เป็นตัวแปรหุ่นแทน

บริษัทที่ทำ�ธุรกิจส่งออกมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 สูงสุด
เท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.118 และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.332 A

3
 เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัท 

ที่ทำ�ธุรกิจทั้งนำ�เข้าและส่งออกมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 
สูงสุดเท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.059 และมี 
สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.243 S

1
 แทนลอการทิมึ

ธรรมชาตขิองมลูคา่บรษิทัมคีา่ต่ำ�สดุเทา่กบั 3.950 สงูสดุ
เท่ากับ 10.925 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.957 และมีส่วน 
เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.809 H

1
 เปน็ตวัแปรหุน่แทน

การใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน 
มีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 สูงสุดเท่ากับ 1.000 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.353 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.493 
ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเป็นอัตราแลกเปล่ียนระหว่าง
เงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ ส่วนเปิดความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปล่ียนของบริษัทมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.889 
สงูสดุเทา่กบั 3.753 มคีา่เฉลีย่เทา่กบั 2.061 และมสีว่น
เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.913 ตวัแปร A

1 
เปน็ตวัแปร

หุ่นแทนบริษัทที่ทำ�ธุรกิจนำ�เข้ามีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 
สงูสดุเทา่กบั 1.000 มคีา่เฉลีย่เทา่กบั 0.071 และมสีว่น
เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.267 A

2
 เปน็ตวัแปรหุน่แทน

บริษัทที่ทำ�ธุรกิจส่งออกมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 สูงสุด
เท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.286 และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.469 A

3
 เป็นตัวแปรหุ่นแทนบริษัท 

ที่ทำ�ธุรกิจทั้งนำ�เข้าและส่งออกมีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 
สูงสุดเท่ากับ 1.000 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.071 และมี 
สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.267 S

1
 แทนลอการทิมึ

ธรรมชาตขิองมลูคา่บรษิทัมคีา่ต่ำ�สดุเทา่กบั 4.772 สงูสดุ
เท่ากับ 10.177 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.802 และมีส่วน 
เบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.555 H

1
 เปน็ตวัแปรหุน่แทน

การใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน 
มีค่าต่ำ�สุดเท่ากับ 0.000 สูงสุดเท่ากับ 1.000 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 0.357 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.497
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ตารางที่ 8	 จำ�นวนบริษัทที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและทิศทางของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

ตารางนี้แสดงผลที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถอดถอยด้วยวิธีกำ�ลังสองน้อยที่สุด โดยใช้ข้อมูลระหว่างรายเดือนในช่วง 
ปี พ.ศ. 2546-2554 สมการที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ R

it 
= α

it
 + β

1i
FX

t
 + β

2i
FX

t-1
 + β

3i
R

mt
 + e

it 
โดยที่ R

it
 คือ 

อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย R
mt
 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย FX
t
 คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาท

และเงินดอลลาร์สหรัฐ FX
t-1 

คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีค่าเงินบาทหรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง
เงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐัทีเ่วลา t – 1 (บรษิทัทีม่คีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นทีร่ะดบันยัสำ�คญัทางสถติทิี ่5%) 
ตัวเลขในวงเล็บคือ ร้อยละเมื่อเทียบกับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 244 บริษัท

ตัวแปร บริษัทที่มีความเสี่ยง
ทั้งหมด

บริษัทที่มีทิศทาง
ความเสี่ยงเป็นบวก

บริษัทที่มีทิศทาง
ความเสี่ยงเป็นลบ

จำ�นวนบริษัททั้งหมด 
244 บริษัท
FX

REER

FX
Baht/Dollar

17 (6.97)
14 (5.73)

	 11 (4.51)
	 4 (1.63)

	 6 (2.46)
	 10 (4.10)

ตารางท่ี 9 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีส่วนเปิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนมีนัยสำ�คัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%

ตารางน้ีแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา โดยท่ี β
2
 คือ ส่วนเปิดความเส่ียงท่ีได้จากสมการท่ี (5) A แทนตัวแปรหุ่นท่ีแสดงถึง

ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัท S แทนมูลค่าตลาดของบริษัท และ H แทนตัวแปรหุ่นที่มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัท
มีการใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง และเป็น 0 เมื่อไม่มีการใช้ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง

ตัวแปร ค่าต่ำ�สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง
β
2

A
1

A
2

A
3

S
1

H
1

1.462
0.000
0.000
0.000
3.950
0.000

4.744
0.000
1.000
1.000

10.925
1.000

2.614
0.000
0.118
0.059
7.957
0.353

0.973
0.000
0.332
0.243
1.809
0.493

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ
β
2

A
1

A
2

A
3

S
1

H
1

0.889
0.000
0.000
0.000
4.722
0.000

3.753
1.000
1.000
1.000

10.177
1.000

2.016
0.071
0.286
0.071
7.802
0.357

0.913
0.267
0.469
0.267
1.555
0.497
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		  สว่นที ่3 การศกึษาวา่ลกัษณะการประกอบธรุกจิ
และการใชต้ราสารอนพุนัธเ์พือ่ปอ้งกนัความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่นมผีลตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
ใช้สมการท่ี (6) ในการวิเคราะห์ ได้ผลลัพธ์ดังตารางท่ี 10 
พบวา่ในกรณทีีอ่ตัราแลกเปลีย่นเปน็การเปลีย่นแปลงดชันี
ค่าเงินบาท ผลการวิเคราะห์มีความคล้ายคลึงกับตารางท่ี 6 
โดยมูลค่าบริษัทมีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลีย่นอยา่งมนียัสำ�คญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 
90% สำ�หรับลักษณะการประกอบธุรกิจและการใช้ตราสาร
อนุพันธ์ทางการเงินเพื่อป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยสำ�คัญ ซึ่งอาจมีสาเหตุจาก
บริษัทกำ�จัดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนด้วยวิธีอ่ืน เช่น 
กำ�จัดความเสี่ยงแบบดำ�เนินงาน (Operational Hedge) 
เปน็ตน้ ผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็วา่ลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจและการใช้ธุรกรรมป้องกันความเส่ียงจากอัตรา 
แลกเปลีย่นสง่ผลกระทบตอ่สว่นเปดิความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่นทีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลงอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ค่อนข้างน้อย

		  ในกรณทีีอ่ตัราแลกเปลีย่นเปน็การเปลีย่นแปลง
ระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐั บรษิทัทีม่ลีกัษณะ
การประกอบธรุกจินำ�เขา้มคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% 
นอกจากนี้บริษัทที่ทำ�ธุรกิจส่งออกมีความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนอย่างมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
เช่นกัน โดยมีทิศทางของสัมประสิทธิ์เป็นบวก ซึ่งเป็นดัง
สมมติฐาน เนื่องจากบริษัทเหล่านี้มีการทำ�ธุรกรรมในรูป
เงนิสกลุตา่งประเทศ ในขณะทีบ่รษิทัทีท่ำ�ธรุกจินำ�เขา้และ
ส่งออกไม่พบความสัมพันธ์กับส่วนเปิดความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนอาจจะมีสาเหตุจากการที่บริษัทเหล่านี้ 
ใชว้ธิจีดัการความเสีย่งภายในกจิการ เช่น Natural Hedge 

เป็นต้น นอกจากนี้มูลค่าของบริษัทและการป้องกันความ
เสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นไมม่คีวามสมัพนัธก์บัความเสีย่ง
จากอัตราแลกเปลี่ยนเช่นกัน 

สรุปผลการวิจัย
	 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าในกรณีที่การ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนพ้องกับการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ การเปล่ียนแปลงอัตรา 
แลกเปล่ียนสง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลักทรพัย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสำ�คัญท้ังเม่ือ
อัตราแลกเปล่ียนเป็นดัชนีค่าเงินบาทและอัตราแลกเปล่ียน
ระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลาร ์ดงันัน้ การเปลีย่นแปลง
อตัราแลกเปลีย่นจงึเปน็ปจัจยัหนึง่ทีน่กัลงทนุควรใหค้วาม
สำ�คญัเมือ่มกีารลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
นอกจากนี้ผลการศึกษายังช้ีให้เห็นว่า ราคาหลักทรัพย์
สามารถสะทอ้นการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นไดอ้ยา่ง
รวดเร็ว และการใช้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและ
เงินดอลลาร์สหรัฐทำ�ให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนตลาดได้ดีกว่าดัชนีค่าเงินบาท เมื่อพิจารณา
ระดับบริษัทพบว่า มีบริษัทท่ีมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
มากกว่าร้อยละ 5 ของกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด ท้ังในกรณีท่ี
อัตราแลกเปล่ียนเป็นดัชนีค่าเงินบาทและอัตราแลกเปล่ียน
ระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐั ดงันัน้ บรษิทัตา่งๆ 
จึงควรให้ความสำ�คัญกับการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน
เชน่เดยีวกนั สำ�หรบัปจัจยัทีส่ง่ผลกระทบตอ่ความสมัพนัธ์
ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตรา 
ผลตอบแทนหลกัทรพัย ์พบวา่ เมือ่อตัราแลกเปลีย่นเปน็
ดัชนีค่าเงินบาทมูลค่าตลาดของบริษัทส่งผลกระทบต่อ
ส่วนเปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญ่จะมีส่วนเปิดความเสี่ยงน้อยกว่าบริษัทที่มี 
ขนาดเล็ก ซึ่งอาจจะมีสาเหตุจากการที่บริษัทขนาดใหญ่ 
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มีเคร่ืองมือท่ีใช้การป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ตัวอย่างเช่น การกำ�จัดความเส่ียง
ภายในกิจการด้วยวิธี Natural Hedge เป็นต้น อย่างไรก็ตาม 
ไม่พบว่ามูลค่าตลาดของบริษัทมีผลต่อความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปล่ียนเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเป็นการเปล่ียนแปลง
ระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ ส่วนลักษณะการ

ประกอบธุรกิจและการใช้ธุรกรรมทางการเงินในการป้องกัน
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไม่มีผลกระทบต่อส่วนเปิด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจจะมีสาเหตุจาก
การท่ีบริษัทเหล่านี้ใช้เคร่ืองมือในการป้องกันความเสี่ยง
ด้วยวิธีอื่น

ตารางที่ 10	 ปัจจัยท่ีมีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่ตามหลังการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

ตารางนี้แสดงผลที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถอดถอยด้วยวิธีกำ�ลังสองน้อยที่สุด โดยใช้ข้อมูลระหว่างรายเดือนในช่วง 
ปี พ.ศ. 2546-2554 สมการที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ

A S H ei i i ji i i i
j

2 4 5
1

3

β α γ γ γ= + + + +
=

/

โดยท่ี β
2i
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์จากสมการท่ี (2), A

ji
 คือ ลักษณะการประกอบธุรกิจของหลักทรัพย์ S

i
 คือ Natural 

Log ของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ H
i 
คือ การใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงินป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

(* หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ** หมายถึงมีนัยสำ�คัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% *** มีนัยสำ�คัญ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic)

ตัวแปร FX
REER

FX
Baht/Dollar

Intercept

A
1

A
2

A
3

S
1

H
1

4.703***

(3.889)
0.000
0.000
-0.797
(-1.026)
-0.032
(-0.030)
-0.265*

(-1.869)
0.335
(0.635)

1.690**

(1.523)
2.125**

(2.731)
1.387**

(2.396)
1.274
(1.379)
-0.009
(-0.062)
-0.682
(-1.104)

Adjusted R2

F-Statistic
0.018
1.075

0.365
2.496
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	 สำ�หรับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีตามหลัง
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ พบว่า 
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเป็นอัตรา
แลกเปลีย่นระหวา่งเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐัเท่านัน้ 
และยังพบว่าค่า Adjusted R2 เพิ่มขึ้นด้วย ดังนั้น  
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและ 
เงนิดอลลารท์ีต่ามหลงัการเปลีย่นแปลงอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพย์จึงเป็นอีกปัจจัยที่นักลงทุนควรให้ความสนใจ
เมื่อต้องการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพย์ ส่วนในระดับบริษัทพบว่า มีบริษัทท่ีมีความเส่ียง
จากอตัราแลกเปลีย่นมากกวา่รอ้ยละ 5 ของกลุม่ตวัอยา่ง
ทัง้หมด ทัง้ในกรณทีีอ่ตัราแลกเปลีย่นเปน็ดชันคีา่เงนิบาท
และอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ 
ชี้ให้เห็นว่า ราคาหลักทรัพย์ของบางบริษัทใช้เวลาในการ
ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน สำ�หรับ
ปัจจัยที่ส่งผลต่อความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเป็นดัชนีค่าเงินบาท มูลค่าบริษัท 
เป็นปัจจัยเดียวที่ส่งผลต่อส่วนเปิดความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปล่ียน โดยบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีส่วนเปิดความเส่ียง
นอ้ยกวา่บรษิทัทีม่ขีนาดเลก็ สำ�หรบัลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจและการใช้ธุรกรรมทางการเงินไม่มีผลกระทบต่อ 
สว่นเปดิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น สว่นกรณทีีอ่ตัรา
แลกเปลี่ยนเป็นเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ พบว่า 
ลักษณะการทำ�ธุรกิจนำ�เข้าหรือส่งออกส่งผลกระทบต่อ

สว่นเปดิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นอยา่งมนียัสำ�คญั 
โดยบริษัทท่ีทำ�ธุรกิจนำ�เข้าหรือส่งออกจะมีความเสี่ยง 
จากอตัราแลกเปลีย่นมากขึน้ สว่นมลูคา่บรษิทัและการใช้
ธรุกรรมทางการเงนิไมม่ผีลกระทบตอ่สว่นเปดิความเสีย่ง
จากอัตราแลกเปลี่ยน จากการศึกษาทั้งสองกรณีจะพบว่า
หากนักลงทุนต้องการหลีกเล่ียงความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปล่ียน นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทที่มี
ขนาดใหญ ่หรอืบรษิทัทีม่กีารทำ�ธรุกจิทัง้นำ�เขา้และสง่ออก 
สำ�หรับการศึกษาในครั้งนี้มีข้อพึงระวังข้อหนึ่งคือ จำ�นวน
บริษัทท่ีมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีนัยสำ�คัญ 
มีจำ�นวนน้อยกว่า 30 บริษัท 

	 อย่างไรก็ตาม การศึกษาในคร้ังน้ีไม่ได้คำ�นึงถึง สัดส่วน
การใช้ตราสารอนุพันธ์ในการป้องกันความเสี่ยงเมื่อเทียบ
กบัปรมิาณการทำ�ธรุกรรมกบัเงนิสกลุตา่งประเทศทัง้หมด
ของบรษิทั นอกจากนีลั้กษณะการประกอบธรุกจิของบรษิทั
อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงตามสภาพเศรษฐกจิ ตวัอยา่งเชน่ 
หากคา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้อาจจะทำ�ใหว้ตัถจุากตา่งประเทศ
มคีา่ราคาถกูลง บรษิทับางบรษิทัอาจจะมกีารนำ�เขา้วตัถดุบิ
แทนการซื้อจากในประเทศ เป็นต้น และการเคลื่อนไหว
ของค่าเงินสกุลต่างๆ ทำ�ให้ผลการศึกษาอาจจะมีความ 
คลาดเคล่ือนได้ สำ�หรับการศึกษาคร้ังต่อไป อาจจะพิจารณา 
อตัราดอกเบีย้ ภาพรวมเศรษฐกจิของไทย และการเคลือ่น
ย้ายเงินทุน เนื่องจากปัจจัยเหล่านี้อาจจะเป็นปัจจัยที่มี
ผลกระทบตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งการเปลีย่นแปลงอตัรา
แลกเปลี่ยนและอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์เช่นกัน 
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