
43

Volume 23 November 2018

Santi Termprasertsakul*

Asst. Prof. Piyada Sombatwattana**

Abstract

This research paper aims to study the exchange rate exposure of listed companies in Thailand. 

The paper covers a sample of 300 non-financial Thai listed companies and the period of examination 

starts from January 2007 to December 2016. This paper applies not only the Ordinary Least Square 

(OLS) but also the Generalized Method of Moments (GMM) for estimation to alleviate the endogeneity  

problem which several previous papers studying the exchange rate exposure in Thailand always 

omitted this problem. Furthermore, this paper contributes to the solution of firm’s size which has 

always been the determinant puzzle for previous literature. The results from OLS and GMM estimation  

are not significantly different and reveal that most Thai companies will have negative impact when  

Thai Baht depreciates against foreign currencies. Additionally, mid-small companies are mostly 

affected by the exchange rate fluctuation. Meanwhile, large companies are less affected by the  

exchange rate fluctuation. Lastly, the stock return of Thai listed companies is mostly affected by the  

change in Euro.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบ

ต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย งานวิจัยนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างจ�านวน 300 บริษัท ครอบคลุม 

ช่วงเวลาตัง้แต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2559 และใช้วธิกีารประมาณการแบบ Generalized Method of  

Moments หรือ GMM เพื่อแก้ปัญหา Endogeneity เพิ่มเติมจากวิธี Ordinary Least Square หรือ OLS นอกจากนี้ 

งานวิจัยนี้แก้ปัญหาเร่ืองขนาดของบริษัท ที่ผลการวิจัยก่อนหน้ายังไม่มีข้อสรุปท่ีชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

ขนาดของบรษิทั กบัระดับสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  

ผลการศกึษาทัง้วิธี GMM และ OLS ให้ข้อสรปุทีไ่ม่แตกต่างกนัมากนกั ซ่ึงพบว่า เมือ่ค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกบัสกุลเงนิ 

คู่ค้า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ โดยบริษัทขนาดกลาง-เล็ก ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด ในขณะท่ีบริษัทขนาดใหญ่ ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา

แลกเปล่ียนน้อยทีส่ดุ ทัง้นีอ้ตัราผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบียนในประเทศไทยได้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง

ในสกุลเงินยูโรมากที่สุด

ค�าส�าคัญ: ค่าสัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ปัญหา

การก�าหนดจากภายใน ผลกระทบของขนาด

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
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บทน�า

การเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นเป็นปัจจยัหนึง่ทีส่่งผลกระทบต่อการด�าเนนิงานของบรษัิทจดทะเบยีน หรอื

บริษัทขนาดใหญ่ เช่นบริษัทข้ามชาติ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากบริษัทเหล่านั้นอยู่ในประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบลอยตัว ความผันผวนจากอัตราแลกเปล่ียนจะมีมากกว่าประเทศท่ีใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี ซึ่งความ 

ผันผวนที่มากขึ้นเป็นสาเหตุให้ผลการด�าเนินงานของบริษัทข้ามชาติเหล่านี้ได้รับผลกระทบอย่างมาก ตัวอย่างเช่น  

หากค่าเงนิบาทอ่อนค่าเมือ่เทยีบกบัสกลุเงินของประเทศคู่ค้า บริษทัข้ามชาตใินประเทศไทยทีด่�าเนนิธรุกิจส่งออกน่าจะได้ 

ประโยชน์จากการขายสนิค้าได้มากขึน้เนือ่งจากราคาสนิค้าของบริษทัเหล่านีจ้ะถกูลงเมือ่แปลงเป็นสกลุเงนิของบรษิทัคูค้่า  

ในทางกลับกัน บริษัทที่ด�าเนินธุรกิจน�าเข้าจะมีต้นทุนการน�าเข้าที่สูงขึ้น ซึ่งท้ายที่สุดแล้วจะกระทบต่อก�าไรของบริษัท 

และราคาของหลกัทรพัย์ของบรษิทันัน้ๆ การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่อ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือ Exchange Rate Exposure Coefficient เป็นวิธีหนึ่งในการวัดผลกระทบของ

บริษัทที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน โดยดูว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไปกระทบต่อมูลค่า

ของบริษัท ซ่ึงถูกวัดโดยอัตราผลตอบแทนของบริษัทเหล่านั้นมากน้อยเพียงใด หรืออีกนัยหนึ่งเป็นการวัดระดับความ 

อ่อนไหวของมลูค่าบริษัทต่อการเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่น (Exchange Rate Exposure) ถงึแม้ว่าการประมาณการ 

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมีการศึกษามาเป็น

ระยะเวลายาวนานพอสมควร การศึกษาส่วนใหญ่จะเน้นไปท่ีประเทศท่ีพฒันาแล้วเป็นหลกั เช่นในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

อังกฤษ ญี่ปุ่น หรือหลายประเทศในยุโรป เช่นงานวิจัยของ Jorion, 1990; He and Ng, 1998 และ Nydahl, 1999 

เป็นต้น แต่การศึกษาการประมาณการสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ส�าหรับประเทศก�าลังพัฒนาเช่นประเทศไทย ยังมีอยู่อย่างจ�ากัด หรือถูกศึกษาเพื่อรวมเป็นส่วนหนึ่งใน

งานวิจัยเท่านั้น ไม่ได้เน้นการศึกษาโดยเฉพาะในประเทศไทย จึงยังไม่สามารถให้ภาพรวมที่ครอบคลุมได้ หรือหากมี 

การศึกษาเป็นการเฉพาะในประเทศไทยก็เป็นงานวิจัยที่เกิดขึ้นเมื่อนานแล้ว ขาดการปรับข้อมูลให้เป็นปัจจุบัน เช่น 

งานวจิยัของ Niyomsub and Chintrakarn, 2012 และ Vithessonti, 2010 เป็นต้น งานวจิยันีจ้งึเน้นไปทีก่ารวดัระดบั

ความอ่อนไหวของมลูค่าบริษัทในประเทศไทยจ�านวน 300 บรษิทัต่อการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น ซึง่มลูค่าของ

บริษทัจดทะเบยีนซึง่ถกูวดัโดยอตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรพัย์ ข้อมลูท่ีใช้ครอบคลมุช่วงเวลาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 -  

พ.ศ. 2559 ซึง่ถอืว่าเป็นงานวจิยัทีใ่ช้กลุม่ตวัอย่างจ�านวนมากเมือ่เทียบกบังานวจิยัก่อนหน้าทีเ่คยศกึษาวธิกีารประมาณการ 

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศไทย

การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  

ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยในงานวิจัยนี้ เลือกใช้แบบจ�าลองของ Jorion, 1990 ภายใต้วิธี Generalized 

Method of Moments (GMM) ซึง่จะช่วยแก้ปัญหา Endogeneity ในการประมาณค่าสมัประสทิธิ ์นอกจากน้ี งานวจิยันี ้

ยงัแก้ปัญหาเร่ืองของการใช้ปัจจัยด้านขนาดเป็นตวัแปรในการวดัระดบัสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เนื่องจากงานวิจัยก่อนหน้ายังไม่มีข้อสรุปท่ีชัดเจนว่าปัจจัยด้านขนาด

ของบริษัท (Size Effect) ส่งผลกระทบต่อระดับสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างไร เนื่องจากบางงานวิจัยสนับสนุนว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ

ระดบัสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ภายใต้สมมตฐิาน

ทีว่่าบรษิทัขนาดใหญ่มธีรุกรรมระหว่างประเทศจ�านวนมาก จงึมคีวามเสีย่งจากอัตราแลกเปลีย่นมากตามไปด้วย ดงันัน้
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บรษิทัขนาดใหญ่จะมค่ีาสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ในระดับสูง ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็กจะมีค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในระดับต�า่ แต่ข้อสรปุน้ียงัไม่เป็นท่ีชัดเจนเนือ่งจากมีงานวจิยับางเรือ่งโต้แย้งแนวคดิดงักล่าว 

ผู้วจิยัจงึมีสมมตฐิานเพิม่เตมิในเรือ่งของผลกระทบจากขนาด (Size Effect) ว่า บรษิทัท่ีมมีลูค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) สูงอาจมีระดับสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ที่สูงกว่าบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต�่า เนื่องจากบริษัทท่ีมี มูลค่าตามราคาสูง มักจะเป็นท่ีสนใจของ 

นักลงทุนต่างชาติ มากกว่าบริษัทที่มี มูลค่าตามราคาตลาดต�่า โดยผู้วิจัยใช้วิธีการแบ่งกลุ่มบริษัทออกเป็น 4 กลุ่มตาม

ขนาดของมลูค่าตามราคาตลาด เพือ่ศกึษาเปรยีบเทยีบระดบัความแตกต่างของค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัรา

แลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกัน

ดังนั้นผู้วิจัยคาดว่างานวิจัยชิ้นนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้จัดการกองทุนรวม และผู้บริหารของบริษัท

จดทะเบยีนในประเทศไทย ซึง่จะท�าให้ทราบถงึผลกระทบของบรษิทัทีเ่กดิขึน้จากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น  

โดยนกัลงทนุเมือ่ทราบถงึค่าสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 

รายตัวที่แท้จริง รวมถึงค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ของหลกัทรพัย์ในประเทศไทย จะเป็นข้อมูลส�าคัญอย่างยิง่ส�าหรบันกัลงทุนเพือ่น�าไปใช้ประกอบการวางแผน และตดัสินใจ 

ลงทนุ ส�าหรับผู้จดัการกองทนุรวมสามารถใช้ประโยชน์จากค่าสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลีย่นท่ีกระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ไปประกอบการตดัสนิใจเพือ่จดัสรรเงนิลงทนุในกลุม่หลกัทรพัย์ ในขณะทีผู่บ้รหิาร

ของบริษัทจดทะเบียนสามารถน�าข้อมูลไปใช้เพื่อการวางแผนในการป้องกันความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลง 

ในอัตราแลกเปลี่ยน

วัตถุประสงค์การวิจัย

1) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนท้ังดัชนีค่าเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงิน

สองสกุล

2) เพ่ือเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) แตกต่างกัน

ทบทวนวรรณกรรม

Alder and Dumas (1984) นยิามความหมายของ Exchange Rate Exposure ไว้ว่าเป็นสถานะความเส่ียงของ 

บริษัทที่ถูกวัดโดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปลี่ยนแปลงไป  

ทัง้น้ี Hodder (1982) พบว่าสถานะความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นพบได้ทัง้ในบรษิทัท้องถิน่ (Domestic Firms) ทีไ่ม่มี

การด�าเนินงานในต่างประเทศ และบรษัิทข้ามชาต ิ(Multinational Firms) ทีม่กีารด�าเนนิงานในต่างประเทศ เน่ืองจาก

บริษทัท้องถิน่อาจได้รบัผลกระทบจากต้นทนุสนิค้าน�าเข้า หากอตัราแลกเปลีย่นในสกลุเงนิท้องถิน่แขง็ค่า จนเป็นเหตใุห้

ราคาสินค้าน�าเข้ามีราคาต�่ากว่าราคาที่ผลิตเองในประเทศ คนส่วนใหญ่จะเลือกวิธีการน�าเข้าท�าให้ยอดขายของบริษัท 



47

Volume 23 November 2018

ท้องถิ่นได้รับผลกระทบในทางลบ ซึ่งงานวิจัยของ Aggarwal and Harper (2010) ทดสอบระดับความอ่อนไหวของ

มลูค่าบรษิทัต่อการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น โดยใช้ตวัอย่างเป็นบริษทัท้องถิน่ในสหรฐัอเมรกิา ผลวจิยัยนืยนัว่า 

บริษัทท้องถิ่นได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนไม่แตกต่างจากบริษัทข้ามชาติ

อย่างไรกต็าม งานวิจัยก่อนหน้ากลบัพบปัญหาเกีย่วกบัการประมาณค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นที่

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Exchange Rate Exposure Puzzle) กล่าวคือ มีงานวิจัยหลายงานที่พบ

ความสัมพันธ์ดังกล่าวในระดับต�่า เพียงร้อยละ 5 ถึงร้อยละ 10 ของบริษัทข้ามชาติที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน (เช่นงานวิจัยของ Jorion, 1990; Choi and Prasad, 1995; 

Dukas et al., 1996; Loudon, 1993; Bartram, 2004; Nydahl, 1999 เป็นต้น) ทั้งนี้ Bartram and Bodnar, 2007 

ได้สรุปประเดน็ปัญหาทีพ่บความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงใน

อตัราแลกเปลีย่นอยูใ่นระดบัต�า่ เนือ่งมาจากการประมาณค่าสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในภาพรวม (Aggregate Level) เช่น การประมาณการในระดบัประเทศ (Country 

Level) การประมาณการในระดับอุตสาหกรรม (Industry Level) ท�าให้พบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลีย่นท่ีส่งผล 

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในระดับต�่า เนื่องจากบางอุตสาหกรรมไม่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราแลกเปลี่ยน เช่นอุตสาหกรรมที่เป็นระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานในประเทศ ดังนั้นการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ

การเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในระดบับรษิทั (Firm Level) จะพบ 

ความสัมพันธ์ในระดับที่มากกว่า นอกจากเหตุผลในส่วนของแบบจ�าลองแล้วยังมีเหตุผลอื่นๆ ที่มาสนับสนุนถึงการพบ 

ความสัมพันธ์ในระดับต�่าจากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่น การใช้ตราสารอนุพันธ์ในการป้องกันความเสี่ยง (Hedging) จากอัตราแลกเปลี่ยน 

เนื่องจากบริษัทข้ามชาติส่วนใหญ่มีธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนอยู่เป็นประจ�า ดังนั้นเพื่อเป็น 

การป้องกันความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน บริษัทเหล่านี้จึงพยายามหาช่องทางในการจัดการ

ความเสี่ยงจากความผันผวนนี้ โดยเลือกที่จะใช้ตราสารอนุพันธ์เพื่อการป้องกันความเสี่ยง ตัวอย่างงานวิจัยก่อนหน้าที่

ศกึษาถงึการใช้ตราสารอนพุนัธ์เพือ่ป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่นของบรษิทัข้ามชาต ิเช่นงานวจิยัของ He and 

Ng, 1998; Allayannis and Ofek, 2001; Crabb, 2002; Ito et al., 2016 เป็นต้น

นอกจากนี้ งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน 

อัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ยังไม่สามารถว่าสรุปได้ว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางใด  

ซึง่ขนาดของบรษัิท (Firm’s Size) ถอืเป็นหนึง่ในปัจจยัทีเ่ป็นตวัก�าหนดระดบัของสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัรา

แลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยขนาดของบริษัทมักถูกวัดโดยมูลค่าตามราคาตลาดของ

หลกัทรพัย์ (Market Capitalization) หรือสนิทรพัย์รวม (Total Asset)1 ของบรษิทั โดยมสีมมตฐิานว่าเมือ่บรษัิทมขีนาด 

ใหญ่ขึน้ บรษิทัมีแนวโน้มท่ีจะมธีรุกรรมระหว่างประเทศมากขึน้ ดงันัน้มูลค่าบรษิทัจงึมแีนวโน้มจะได้รบัผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งงานวิจัยที่กล่าวถึงขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์กับระดับของสัมประสิทธ์ิ

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน เช่นงานวิจัยของ 

He and NG,1998; Doidge et al., 2006; Chue and Cook, 2008 เป็นต้น แต่งานวิจัยของ Dukas et al., 1996; 

1 งานวจิยัทีว่ดัความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของบรษิทัโดยใช้สนิทรัพย์รวม (Total Asset) กบัระดบัของสมัประสิทธิก์ารเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลีย่น  
 เช่นงานวิจัยของ Simkins and Laux, 1997 และงานวิจัยของ Chow et al., 1997 ซึ่งพบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (อ้างจากงานวิจัยของ  
 Bartram and Bodnar, 2007)
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Aggarwal and Harper, 2010; Chou et al., 2017 กลับพบความสัมพันธ์นี้ในทิศทางตรงกันข้าม ทั้งนี้เนื่องมาจาก

สมมติฐานที่ว่าบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มจะป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึนจึงท�าให้บริษัทขนาดเล็ก

มีค่าสัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มากกว่าบริษัท

ขนาดใหญ่ อย่างไรกต็าม บางงานวจิยักลบัพบว่าอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ของบรษิทัขนาดกลางได้รบัผลกระทบ 

จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด เช่นงานวิจัยของ Akay and Cifter, 2014 ซึ่งท�าให้ประเด็นความ

สัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน ส่วนประเด็นการวัดขนาดของบริษัท Dominguez and Tesar, 2006 เสนอให้

วดัขนาดของบรษิทัโดยการจดัอนัดบัขนาดของบรษัิทตามมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์โดยแบ่งออกเป็น 3 กลุม่

คือ บริษัทขนาดใหญ่ บริษัทขนาดกลาง และบริษัทขนาดเล็ก และใช้วิธีก�าหนดตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) แทน

ขนาดของบริษัททั้ง 3 ขนาด แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Dominguez and Tesar, 2006 กลับไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างขนาดของบริษัทกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลกัทรัพย์ จากปัญหาเรือ่งขนาดของบรษิทัในการก�าหนดค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่นทีก่ระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีย่งัไม่มข้ีอสรุปท่ีชดัเจน El-Masry and Abdel-Salam, 2007 จึงใช้วธิปีระมาณค่า 

สัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามขนาดของบริษัท 

โดยใช้วิธีจัดอันดับขนาดของบริษัทตามมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ และแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มคือ บริษัทขนาด

ใหญ่ บริษัทขนาดกลาง และบริษัทขนาดเล็กเพื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกัน โดยไม่ก�าหนดให้ขนาดของ

บริษทัเป็นปัจจยัทีก่�าหนดระดับของสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ 

หลกัทรพัย์ ซ่ึงผลการวจัิยพบว่าบรษัิทขนาดใหญ่มค่ีาสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ตามขนาดของบรษิทัสงูกว่าบรษิทัขนาดกลางและบรษิทัขนาดเลก็ นัน่แสดงให้เหน็ว่าบรษิทั

ขนาดใหญ่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากกว่าบริษัทขนาดกลางและบริษัทขนาดเล็ก

ถงึแม้ว่าการประมาณการสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์จะมีการศึกษามาเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควร แต่การศึกษาส่วนใหญ่จะเน้นไปที่ประเทศที่พัฒนาแล้ว

เป็นหลกั ดงันัน้การทบทวนวรรณกรรมในส่วนน้ีจึงเน้นไปท่ีงานวจัิยก่อนหน้าท่ีเน้นการศกึษาการประมาณค่าสมัประสทิธิ์

การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เฉพาะประเทศไทยเท่านั้น เช่น 

งานวจิยัของ Dominguez and Tesar, 2006 ศึกษาวิธกีารประมาณการสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่น

ทีก่ระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ใน 6 ประเทศ โดยมีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยรวมอยูด้่วย ใช้ข้อมูล

รายสัปดาห์ รายเดือน รายไตรมาส รายครึ่งปี และรายปี โดยใช้ข้อมูลช่วงปี พ.ศ. 2523 - พ.ศ. 2542 และประมาณการ 

โดยวิธี Generalized Method of Moments หรือ GMM ผลการศึกษาพบว่าในช่วงปี การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปล่ียนสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ มผีลกระทบต่อผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบียนในประเทศไทยอย่างมนียัส�าคญั

ทางสถิติเพียงร้อยละ 15 ของกลุ่มตัวอย่าง โดยที่การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยน้อยกว่าการใช้อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่าง 

อตัราแลกเปล่ียน (ไม่ว่าจะเป็นอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทเทียบกบัสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ หรอืการใช้ดชันค่ีาเงนิ) และ

อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนจะ

ลดลงเมือ่เงินบาทอ่อนค่า นอกจากนีง้านวจัิยยงัพบว่าเมือ่ใช้ข้อมูลท่ีมคีวามถีน้่อยลงจะพบสดัส่วนของบรษิทัจดทะเบยีน
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ที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือมูลค่าบริษัทได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น  

กล่าวคอืเมือ่ใช้ข้อมลูรายปีจะพบสัดส่วนของบรษัิทจดทะเบียนท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ หรอืมลูค่าบรษิทัได้รบั

ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นมากกว่าการใช้ข้อมูลรายครึง่ปี รายไตรมาส รายเดือน และรายสปัดาห์ 

งานวิจัยของ Chue and Cook, 2008 ศึกษาวิธีการประมาณการสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging Market) โดยมีการรวมกลุ่มตัวอย่าง

จากบริษทัจดทะเบยีนในประเทศไทยจ�านวน 64 บรษิทั โดยใช้วธิ ีGeneralized Method of Moments และใช้ตวัแปร

เคร่ืองมอื (Instrument Variables) เข้ามาช่วยลดผลกระทบของเหตกุารณ์ไม่คาดคดิ (Shocks) ของตวัแปรมหภาคทาง

เศรษฐกจิ โดยอตัราแลกเปลีย่นสกลุเงนิเยนต่อดอลลาร์สหรฐัฯ และสกลุเงนิยโูรต่อดอลลาร์สหรฐัฯ เป็นตวัแปรเครือ่งมอื 

ส�าหรับ ดัชนีค่าเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของสหรัฐอเมริกาเป็นตัวแปรเคร่ืองมือส�าหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

ข้อมลูทีใ่ช้เป็นข้อมลูรายสัปดาห์ โดยใช้กลุม่ตวัอย่างในช่วงปี พ.ศ. 2542 - พ.ศ. 2549 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาทีต่่อจากงานวจิยั 

ของ Dominguez and Tesar, 2006 ผลการศกึษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของบรษัิทจดทะเบยีนทีไ่ด้รบัผลกระทบจาก 

การเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น มเีพยีงร้อยละ 9.38 ของกลุม่ตวัอย่าง โดยความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน

ของอตัราแลกเปลีย่น (ดัชนค่ีาเงนิบาท) และอัตราผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยในช่วงเวลาดงักล่าว

มีความสัมพันธ์ในเชิงลบสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dominguez and Tesar, 2006 และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Ye et al., 2014 ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระบบอัตราแลกเปล่ียนกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปล่ียนทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในประเทศเกดิใหม่ (Emerging Market) จ�านวน 20 ประเทศ  

ซึ่งรวมประเทศไทยอยู่ด้วย โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจ�านวน 35 บริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2542 - พ.ศ. 2553 และใช้แบบจ�าลอง 

GARCH ผลการวิจัยพบว่า มีจ�านวนบริษัท 11 บริษัท (คิดเป็นร้อยละ 31 ของกลุ่มตัวอย่าง) ที่การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปลีย่นมผีลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษัท และอตัราผลตอบแทนของบรษัิทจดทะเบียนในประเทศไทยในช่วงเวลา 

ดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ

งานวจิยัของ Niyomsub and Chintrakarn, 2012 ศกึษาวธิกีารประมาณการสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงใน

อัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละบริษัท (Firm Level) จ�านวน 244 บริษัท โดยใช ้

ในช่วงเวลาตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2550 ซึ่งเป็นช่วงที่ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบลอยตัว โดยแยกวิเคราะห์รายอุตสาหกรรมในประเทศไทย และเน้นไปท่ีการศึกษาผลกระทบจากข้อมูลล่าช้า 

(Lagged Effect) โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือน รายไตรมาส และรายปี โดยผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของบริษัท

ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมีค่อนข้างสูงเกินกว่าร้อยละ 50 และค่าเฉลี่ยสัมประสิทธ์ิ 

การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลีย่นท่ีกระทบต่อราคาของหลกัทรพัย์ของท้ัง 244 บรษิทัมค่ีาเป็นบวก ซึง่หมายความว่า 

บริษัทในไทยส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบเชิงลบจากการแข็งค่าของเงินบาท หรือได้รับประโยชน์จากการอ่อนค่าของ 

เงนิบาท ซึง่ผลการวจัิยไม่สอดคล้องกบังานวจัิยก่อนหน้า ทัง้น้ีงานวจิยัของ Vithessonti, 2010 ศกึษาวธีิการประมาณการ 

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไทยเช่นกัน แต่ศึกษา

เฉพาะบรษัิทในกลุม่ของธนาคารพาณชิย์ไทย จ�านวน 12 บรษิทั ในช่วงเวลา มกราคม พ.ศ. 2547 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2551  

ซึ่งเป็นช่วงที่ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว และมีการใช้มาตรการควบคุมการไหลเข้าของเงินทุน

ระยะสั้น (Unremunerated Reserve Requirement) ในปี พ.ศ. 2549 โดยก�าหนดตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 

ส�าหรบัช่วงเวลาทีใ่ช้มาตรการควบคุมการไหลเข้าของเงนิทุนระยะสัน้ ในการประมาณการค่าสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลง

ในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ใช้ข้อมลูรายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ 
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กับอัตราแลกเปลี่ยน 4 สกุลเงิน ได้แก่ สกุลเงินบาทเทียบกับเงินเยน เงินบาทเทียบกับยูโร เงินบาทเทียบกับเงิน 

ปอนด์สเตอริง และเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี้ยังวัดผลกระทบจากความอสมมาตรของอัตรา 

แลกเปล่ียนโดยก�าหนดตวัแปรหุน่ (Dummy Variable) ส�าหรบัช่วงเวลาทีเ่งนิบาทอ่อนค่าเทยีบกบัเงนิตราต่างประเทศ

ทั้ง 4 สกุลเงิน ผลการศึกษาพบว่า ร้อยละ 50 ของธนาคารพาณิชย์ไทยมีสถานะความเสี่ยงที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลีย่นแปลงในเงนิบาทเทยีบกบัเงนิเยน กล่าวคือ การแขง็ค่าของเงนิเยนเทยีบกบัเงินบาทส่งผลกระทบด้านลบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ไทย ซึ่งผลการศึกษาในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินยูโร และเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ ให้ผลที่สอดคล้องกันกับสกุลเงินเยน แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินปอนด์สเตอริง 

กลบัให้ผลทีแ่ตกต่าง กล่าวคอืการแขง็ค่าของเงนิปอนด์สเตอรงิเทียบกับเงนิบาท ส่งผลกระทบด้านบวกต่ออตัราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ไทย นอกจากนี้ผลการศึกษาพบว่าธนาคารพาณิชย์ไทยได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ค่อนข้างน้อยในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Chue and Cook, 2008 ซึ่งอาจสรุปได้ว่าช่วงเวลาที่แตกต่างกัน (Time Variation) ส่งผลให้พบสัดส่วนของบริษัทที่

ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนแตกต่างกัน

ระเบียบวิธีวิจัย

งานวจิยันีใ้ช้แบบจ�าลองของ Jorion, 1990 ในการค�านวณหาค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น 

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

โดยที่ Ri,t คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

  โดย i = บริษัทที่ 1 ถึง บริษัทที่ 300 ในช่วงเวลา t

 Rx,t คือ อตัราผลตอบแทนของอตัราแลกเปลีย่นค่าเงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิต่างประเทศ โดย x หมายถงึ  

  ดชันค่ีาเงนิบาท (TW) หรอือตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ (USD) หรอื  

  อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน (JPY) หรืออัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับ 

  สกุลเงินยูโร (EUR) (GBP) หรืออัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์เตอริง

 Rm,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงเวลา t

 β1,i คือ ค่าสมัประสิทธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่นท่ีกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  

  (Exchange Rate Exposure Coefficient)

 εi,t คือ ค่าความคลาดเคลื่อน
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โดยแบบจ�าลองข้างต้นใช้ค�านวณหาค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ (β1,i ) ระดบับรษัิท (Firm-Level) จ�านวนทัง้สิน้ 300 บรษิทั2 ใช้ข้อมลูรายเดอืน ครอบคลมุ

ช่วงเวลาตัง้แต่ มกคราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2559 โดยผูว้จิยัเริม่จากการประมาณการโดยใช้ดชันค่ีาเงนิบาท3  

(TW) ด้วยวิธี Ordinary Least Square และ Generalized Method of Moments จากนั้นจึงประมาณโดยใช้ข้อมูล

อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิสองสกลุ4 (Bilateral Exchange Rate) ประกอบด้วย อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบั 

สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน (JPY) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท 

เทยีบกับสกลุเงนิยโูร (EUR) และอตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์เตอรงิ (GBP) ตามล�าดบั เนือ่งจาก 

เป็น 4 สกุลเงินที่มีธุรกรรมสูงสุดในช่วง 4 ปีย้อนหลัง5 และประมาณการด้วยวิธี Ordinary Least Square เท่านั้น  

เนื่องจากข้อจ�ากัดด้านตัวแปรเครื่องมือ (Instrument Variable) ของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุล

ผลการวิจัย และการอภิปรายผล

เนื่องจากวัตถุประสงค์หลักของงานวิจัยนี้ ต้องการศึกษาว่าขนาดของบริษัทที่แตกต่างกันได้รับผลกระทบ 

จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนแตกต่างกันหรือไม่ ผู้วิจัยจึงเริ่มจากการจัดกลุ่มบริษัทตามขนาดของบริษัท 

ซึ่งวัดโดยมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) โดยบริษัททั้ง 300 บริษัทถูกแบ่งออกเป็น  

4 กลุ่มตามควอไทล์ (Quartile) โดยมีรายละเอียดดังตารางที่ 1 บริษัทในควอไทล์ที่ 1 (Q1) เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มี 

มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์อยู่ระหว่าง 8,799.47 ล้านบาท ถึง 828,055.04 ล้านบาท ซึ่งมีทั้งหมด 77 บริษัท 

และเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน SET50 Index จ�านวน 26 บริษัท และรวมอยู่ใน SET100 Index จ�านวน 18 บริษัท 

บริษัทในควอไทล์ที่ 2 (Q2) เป็นบริษัทขนาดกลาง-ใหญ่ ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์อยู่ระหว่าง 2,467.91 

ล้านบาท ถงึ 8,698.36 ล้านบาท ซึง่มทีัง้หมด 74 บรษิทั และเป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน SET100 Index จ�านวน 3 บรษัิท  

บรษิทัในควอไทล์ที ่3 (Q3) เป็นบริษัทขนาดกลาง-เลก็ ทีม่มีลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์อยูร่ะหว่าง 1,179 ล้านบาท  

ถึง 2,393.85 ล้านบาท ซึ่งมีทั้งหมด 75 บริษัท โดยไม่มีบริษัทที่จดทะเบียนใน SET50 Index หรือ SET100 Index เลย 

บริษัทในควอไทล์ที่ 4 (Q4) เป็นบริษัทขนาดเล็กที่มีมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์อยู่ระหว่าง 152.45 ล้านบาท 

ถึง 1,130.72 ล้านบาท ซึ่งมีทั้งหมด 74 บริษัท โดยไม่มีบริษัทที่จดทะเบียนใน SET50 Index หรือ SET100 Index เลย

2 ปัจจุบันจ�านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทั้งหมด 522 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2560) ซึ่งงานวิจัยนี้ 
 ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 10 ปี  
 ทีม่ข้ีอมลูราคาทัง้รายสปัดาห์ และรายเดอืน ส่งผลให้จ�านวนบริษัทจดทะเบยีนท่ีมข้ีอมลูครบตามช่วงเวลาดงักล่าวเหลอืเพียง 394 บริษัท และได้คดั 
 บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) ออกจ�านวน 94 บริษัท
3 งานวิจัยที่ใช้ดัชนีค่าเงินค�านวนอัตราผลตอบแทนของแลกเปลี่ยน เช่น Doidge et al., 2006; Chue and Cook, 2008; Chaieb and Mozzotta,  
 2013 เป็นต้น
4 งานวิจยัทีใ่ช้อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงนิสองสกุลค�านวณอตัราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน เช่น Dominguez and Tesar, 2006; Vithessonti,  
 2010 เป็นต้น
5 ที่มา: กรมศุลกากร (ประมวลผลโดยธนาคารแห่งประเทศไทย)
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เล่มที่ 23 พฤศจิกายน 2561

ตารางที่ 1 การแบ่งขนาดของบริษัทเพื่อใช้ประมาณการในแบบจ�าลอง

หมายเหตุ: 26 บริษัทที่อยู่ใน SET50 Index ถูกรวมอยู่ใน SET100 Index ด้วย แต่ 18 บริษัทที่อยู่ใน SET100 Index 

เป็นบริษัทที่ไม่ได้อยู่ใน SET50 Index ซึ่งตรวจสอบข้อมูลของบริษัทที่อยู่ใน SET50 Index และ SET100 Index ถึง

วันที่ 16 มิถุนายน 2560

การประมาณการค่าสัมประสิทธิ์การเปล่ียนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลกัทรพัย์ด้วยวธิ ีOrdinary Least Square แสดงผลการศึกษาในตารางท่ี 2 พบว่า ค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลง

ในดชันีค่าเงินบาทท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยมค่ีาเป็นลบ แสดงให้เหน็ว่า

เมือ่ค่าเงนิบาทอ่อนค่าเทยีบกบัสกลุเงนิคูค้่า บรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยได้รบัผลกระทบในเชงิลบ กล่าวคอืมลูค่า

ของบริษัท หรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง ท้ังนี้สอดคล้องกับผลงานวิจัยก่อนหน้าแม้จะเป็น 

ช่วงเวลาที่ต่างกันก็ตาม เช่นงานวิจัยของ Dominguez and Tesar, 2006 และ Chue and Cook, 2008 นอกจากนี้

เม่ือวดัขนาด (ค่าสัมบรูณ์) ของค่าเฉล่ียสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงินบาทท่ีกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย พบว่า บรษัิทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลง

ในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์น้อยท่ีสดุ ในขณะทีบ่ริษทัขนาดกลาง-ใหญ่ (Q2) มขีนาด 

ของค่าเฉล่ียสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากท่ีสุด  

ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 42 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 14 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.10 มีบริษัทจ�านวน 23 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 7.7 ของบริษัท

ท้ังหมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาท ณ ระดบันยัส�าคญั 0.05 และมบีรษิทัจ�านวน 6 บรษิทั 

หรอืคิดเป็นร้อยละ 2 ของบริษัททัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาท ณ ระดับนยัส�าคญั 0.01

มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (ล้านบาท) จ�านวนบริษัทใน

จ�านวนบริษัท ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด ค่าเฉลี่ย SET50 SET100

บริษัทใน Q1 77 828,055.04 8,799.47 65,447.84 26 18

บริษัทใน Q2 74 8,698.36 2,467.91 4,330.09 0 3

บริษัทใน Q3 75 2,393.85 1,179.00 1,713.03 0 0

บริษัทใน Q4 74 1,130.72 152.45 695.46 0 0

รวม 300 828,055.04 152.45 18,466.17 26 21
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ตารางที ่2 การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 

ด้วยวิธี Ordinary Least Square (OLS)

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ขั้นตอนถัดมา ผู้วิจัยใช้วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ด้วยวิธี Generalized Method of Moments เพื่อแก้ปัญหา Endogeneity โดยใช้ตัวแปร

เครื่องมือ (Instrumental Variables) ซึ่ง Chue and Cook, 2008 เสนอให้ใช้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุล

เป็นตัวแปรเครื่องมือส�าหรับดัชนีค่าเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น Fed Fund rate เป็นตัวแปรเครื่องมือส�าหรับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ ผู้วิจัยจึงก�าหนดให้ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยน 

สกุลเงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยน อตัราแลกเปลีย่นสกลุเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิยโูร และอัตราแลกเปลีย่นสกลุเงนิบาท 

เทยีบกับสกลุเงินปอนด์สเตอรงิ เป็นตวัแปรเครือ่งมือส�าหรบัดชันค่ีาเงนิบาท และใช้อตัราดอกเบีย้กูยื้มระยะสัน้ระหว่าง

ธนาคาร (Interbank Offer Rate) ของประเทศไทย เป็นตวัแปรเครือ่งมือส�าหรบัดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ผลการศึกษาแสดงในตารางที่ 3 พบว่า ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับ

สกุลเงินคู่ค้า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ผลการศึกษาสอดคล้องกับวิธี Ordinary 

Least Square ที่ได้ประมาณการไปก่อนหน้า นอกจากนี้เมื่อวัดขนาด (ค่าสัมบูรณ์) ของค่าเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การ

เปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงินบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทยพบว่า บรษิทั

ขนาดใหญ่ (Q1) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์น้อยที่สุด ซึ่งสอดคล้องกับวิธีการประมาณการด้วยวิธี Ordinary Least Square ในขณะที่บริษัทขนาดเล็ก 

(Q4) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

มากที่สุด ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 51 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 17 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบ

จากการเปลีย่นแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับนยัส�าคญั 0.10 มีบรษิทัจ�านวน 31 บริษทั หรอืคดิเป็นร้อยละ 10.3 ของ 

บริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05 และมีบริษัทจ�านวน 

6 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 2 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับ

นัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.0413 16 9 2

บริษัทใน Q2 -0.2435 10 5 3

บริษัทใน Q3 -0.1606 9 3 0

บริษัทใน Q4 -0.1922 7 6 1

รวม -0.1582 42 23 6
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ตารางที่ 3 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ด้วยวิธี Generalized Method of Moments (GMM)

หมายเหตุ: แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสัมประสิทธิ์ใช้วิธี Generalized Method of Moments และใช้ตัวแปร

เครื่องมือ (Instrumental Variables) ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ สกุลเงินเยน สุกลเงินยูโร  

และสกุลปอนด์สเตอริงส�าหรับตัวแปรดัชนีค่าเงินบาท และใช้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างธนาคารเป็นตัวแปรเครื่องมือ 

(Instrumental Variables) ส�าหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตารางที่ 4-7 แสดงค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุลที่กระทบต่อ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละควอไทล์ และเปรียบเทียบจ�านวนบริษัทในแต่ละควอไทล์ที่ได้รับผลกระทบ

จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุลด้วยวิธี Ordinary Least Square

ตารางที่ 4 แสดงจ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์

สหรฐัฯ ผลการศกึษาพบว่า ค่าเฉลีย่สัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ท่ีกระทบ 

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่า 

เทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ กล่าวคือมูลค่าของบริษัท 

หรืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จะปรบัตัวลดลง นอกจากนีเ้มือ่วดัขนาด (ค่าสมับรูณ์) ของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์าร

เปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกับสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบียน

ในประเทศไทยตามขนาดของบริษัทพบว่า บริษัทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยที่สุด ในขณะที่บริษัท

ขนาดกลาง-เล็ก (Q3) มีขนาดของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 42 บริษัท หรือคิดเป็น

ร้อยละ 14 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.10 มีบริษัทจ�านวน 21 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ณ ระดบันยัส�าคญั 0.05 และมบีรษัิทจ�านวน 6 บรษัิท หรอื 

คดิเป็นร้อยละ 2 ของบรษัิททัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ  

ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.1024 14 8 1

บริษัทใน Q2 -0.5496 13 6 2

บริษัทใน Q3 -0.6136 12 8 0

บริษัทใน Q4 -0.6259 12 9 3

รวม -0.4696 51 31 6
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ตารางที ่4 การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ 

(USD) ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ตารางที่ 5 แสดงจ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน  

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน ที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับ 

สกลุเงนิเยน บรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงบวก กล่าวคอืมลูค่าของบรษัิท หรืออตัราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์จะปรับตัวเพิ่มขึ้น นอกจากนี้เม่ือวัดขนาด (ค่าสัมบูรณ์) ของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยตามขนาด 

ของบรษิทัพบว่า บรษัิทขนาดเลก็ (Q4) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิ 

เยนท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉล่ีย

สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยนทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์มากทีส่ดุ 

ซ่ึงโดยภาพรวมพบว่า มบีรษัิทจ�านวน 32 บรษัิท หรอืคดิเป็นร้อยละ 10.67 ของบรษิทัท้ังหมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยน ณ ระดบันยัส�าคัญ 0.10 มบีรษัิทจ�านวน 12 บรษิทั หรอืคิดเป็นร้อยละ 4  

ของบรษิทัทัง้หมดท่ีได้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิเยน ณ ระดบันยัส�าคญั 0.05 และ 

มบีรษิทัจ�านวน 2 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 0.67 ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาท 

เทียบกับสกุลเงินเยน ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.1003 5 2 1

บริษัทใน Q2 -0.2053 10 6 1

บริษัทใน Q3 -0.3572 15 8 3

บริษัทใน Q4 -0.2642 12 5 1

รวม -0.2309 42 21 6
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เล่มที่ 23 พฤศจิกายน 2561

ตารางที่ 5 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน (JPY)  

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ตารางที่ 6 แสดงจ�านวนบริษัท ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร  

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับ 

สกุลเงินยโูร บริษทัจดทะเบยีนในประเทศไทยได้รบัผลกระทบในเชิงลบ กล่าวคอืมูลค่าของบรษิทั หรอือตัราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง นอกจากนี้เมื่อวัดขนาด (ค่าสัมบูรณ์) ของค่าเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยตามขนาด 

ของบริษทัพบว่า บรษิทัขนาดใหญ่ (Q1) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกุลเงนิ 

ยูโรที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทขนาดเล็ก (Q4) มีขนาดของค่าเฉลี่ย

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโรที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด 

ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 52 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 17.33 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจาก 

การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.10 มีบริษัทจ�านวน 34 บริษัท หรือคิดเป็น 

ร้อยละ 11.33 ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงินยโูร ณ ระดบันยัส�าคญั  

0.05 และมีบริษัทจ�านวน 9 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 3 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 0.0877 8 2 1

บริษัทใน Q2 0.0804 13 6 0

บริษัทใน Q3 0.0730 5 1 0

บริษัทใน Q4 0.0602 6 3 1

รวม 0.0754 32 12 2
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ตารางที่ 6 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร (EUR)  

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ตารางที่ 7 แสดงจ�านวนบริษัท ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์ 

สเตอริง ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกับสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิ ท่ีกระทบ

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่า 

เทียบกับสกุลเงินปอนด์สเตอริง บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ กล่าวคือมูลค่าของบริษัท 

หรืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จะปรบัตัวลดลง นอกจากนีเ้มือ่วดัขนาด (ค่าสมับรูณ์) ของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์าร

เปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์สเตอริง ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียน

ในประเทศไทยตามขนาดของบริษัทพบว่า บริษัทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน 

ค่าเงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์น้อยทีส่ดุ ในขณะทีบ่รษิทัขนาด 

กลาง-เล็ก (Q3) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิทีก่ระทบ 

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 36 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 12  

ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอริง ณ ระดบันยัส�าคญั  

0.10 มีบริษัทจ�านวน 21 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่า 

เงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอริง ณ ระดับนยัส�าคญั 0.05 และมบีรษัิทจ�านวน 5 บรษิทั หรอืคดิเป็นร้อยละ 1.67  

ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอริง ณ ระดบันยัส�าคญั  

0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.0944 12 8 3

บริษัทใน Q2 -0.1680 13 9 2

บริษัทใน Q3 -0.1881 15 8 1

บริษัทใน Q4 -0.2400 12 9 3

รวม -0.1719 52 34 9
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เล่มที่ 23 พฤศจิกายน 2561

ตารางที ่7 การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิ  

(GBP) ที่กระทบต่อราคาหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ขั้นตอนสุดท้าย ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความถูกต้อง (Robustness Check)6 ของแบบจ�าลองอีกครั้ง โดยใช้ข้อมูล 

รายสปัดาห์ทีม่คีวามถีม่ากขึน้ กบัจ�านวนบริษัทเดิมทีไ่ด้ทดสอบไปในตอนต้น การใช้ข้อมลูรายสปัดาห์ในการประมาณการ 

เพือ่ตรวจสอบความถกูต้อง พบว่า 1) ส�าหรบัการประมาณการโดยใช้ดชันค่ีาเงนิบาท ด้วยวธิ ีOrdinary Least Square 

และวธิ ีGeneralized Method of Moments ให้ผลทีไ่ม่แตกต่างกนัมากนกั ทัง้นีว้ธิ ีGeneralized Method of Moments  

ให้ค่าเฉลีย่ของขนาดสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีส่งูกว่าวธิ ีOrdinary Least Square และสามารถ

พบสัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนได้สูงกว่า

การใช้ข้อมูลรายเดือน 2) ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนจ�านวน 300 บริษัท มีค่าเป็นลบ ส�าหรับการประมาณการโดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนทุก

ประเภท ซ่ึงหมายความว่าเมือ่ค่าเงนิบาทอ่อนค่าเทยีบกบัดชันค่ีาเงนิบาท สกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ สกลุเงนิเยน สกลุเงนิ 

ยูโร และสกุลเงินปอนด์สเตอริง บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ให้ผลการวิจัยโดยใช้

ดัชนีค่าเงิน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร 

และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์สเตอริง สอดคล้องกับการประมาณการโดยใช้ข้อมูลรายเดือน  

3) สัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน อยู่ในช่วง

ร้อยละ 11 ถึงร้อยละ 20.67 ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.10 ท้ังนี้เป็นสัดส่วนท่ีมากกว่าการใช้ข้อมูลรายเดือน 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้พบว่ามีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยร้อยละ 20.67 ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง

ในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินยูโร ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนที่มากสุดเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในสกุลเงินอื่นๆ สอดคล้อง

กับการใช้ข้อมูลรายเดือน 4) ค่าเฉลี่ยของขนาด (ค่าสัมบูรณ์) สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนสูงสุด  

6 ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความถูกต้อง (Robustness Check) ของแบบจ�าลอง โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ในการประมาณการตามตารางที่ 2-7 อีกครั้ง ซึ่ง 
 ผลการวิจัยแสดงในรายงานวิจัยฉบับสมบูรณ์

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.0134 13 6 2

บริษัทใน Q2 -0.0723 6 6 1

บริษัทใน Q3 -0.1306 7 2 1

บริษัทใน Q4 -0.0631 10 7 1

รวม -0.0695 36 21 5
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ค่อนข้างชดัเจนว่าส่วนใหญ่จะอยูใ่นควอไทล์ที ่3 นัน่แสดงให้เห็นว่าบรษิทัขนาดกลาง-เลก็ (Q3) ได้รบัผลกระทบจากการ 

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากสุด ในขณะท่ีค่าเฉลี่ยของขนาด (ค่าสัมบูรณ์) สัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงใน 

อตัราแลกเปล่ียนต�า่สดุส่วนใหญ่จะอยูใ่นควอไทล์ที ่1 นัน่แสดงให้เหน็ว่าบรษิทัขนาดใหญ่ (Q1) ได้รบัผลกระทบจากการ 

เปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปล่ียนน้อยสดุ ซ่ึงถอืว่าเป็นการยนืยนัผลการประมาณค่าโดยใช้ข้อมลูรายเดอืน ทัง้นีม้จี�านวน

บริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด อยู่ที่บริษัทขนาดกลาง-เล็ก (Q3) ณ ระดับ

นัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.10 น่ันแสดงให้เห็นว่ามีบริษัทขนาดกลาง-เล็ก (Q3) จ�านวนมากที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อเทียบกับบริษัทขนาดอื่นๆ

สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ี

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย รวมถึงเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด  

(Market Capitalization) แตกต่างกนั งานวจัิยน้ีมคีวามแตกต่างจากงานวจัิยก่อนหน้าอยู ่3 ประการด้วยกนั ประการแรก  

งานวจัิยน้ีเน้นการศกึษาบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยเป็นหลกั เพือ่ให้นักลงทนุเข้าใจลกัษณะของบรษิทัจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่าได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างไร โดยงานวิจัยนี้ประมาณการค่า

สัมประสิทธิ์เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทย รายบริษัทจ�านวน 300 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้มีข้อมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายเดือน 

และรายสัปดาห์ ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2559 ครบถ้วน และไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

การเงินเนื่องจากมีธุรกรรมการด�าเนินงานที่แตกต่างจากบริษัทท่ัวไป ประการท่ีสอง งานวิจัยน้ีใช้วิธีการประมาณการ

ค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ด้วยวธิ ีGeneralized 

Method of Moments เพิ่มเติมจากวิธี Ordinary Least Square เพื่อแก้ปัญหา Endogeneity ซึ่งงานวิจัยก่อนหน้า

ได้ละเลยปัญหานีใ้นการประมาณการ และประการสดุท้าย งานวจิยันีแ้ก้ปัญหาเรือ่งขนาดของบรษิทัซึง่เป็นปัจจยัในการ 

ก�าหนดค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีย่งัไม่มข้ีอสรปุ

ที่ชัดเจน โดยการแบ่งขนาดของบริษัทออกเป็น 4 ควอไทล์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ได้แก่

บริษัทขนาดใหญ่ (Q1) บริษัทขนาดกลาง-ใหญ่ (Q2) บริษัทขนาดกลาง-เล็ก (Q3) และบริษัทขนาดเล็ก (Q4) เพื่อดูว่า

ระดับของค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละ 

ควอไทล์ ดงัน้ันผลการวจิยัจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุ และผูบ้ริหารของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย ซึง่จะท�าให้ 

ทราบถงึระดบัของผลกระทบของบรษิทัทีเ่กดิขึน้จากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น โดยงานวจิยันีย้งัได้ประมาณการ 

ค่าสมัประสทิธิจ์ากอตัราแลกเปลีย่นทีห่ลากหลาย ประกอบด้วย อตัราแลกเปล่ียนค่าเงนิบาทเทียบกบัสกุลเงนิดอลลาร์ 

สหรัฐฯ อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยน อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิยโูรอตัราแลกเปลีย่น 

ค่าเงินบาทเทยีบกับสกลุเงินปอนด์สเตอรงิ และใช้ดัชนค่ีาเงนิบาท ซึง่เป็นดชันท่ีีสะท้อนถงึขดีความสามารถในการแข่งขัน 

ด้านราคาของประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แข่ง และสามารถใช้ในการพิจารณานัยเชิงนโยบายด้านอัตรา

แลกเปลีย่น ซ่ึงการใช้อตัราแลกเปลีย่นทีห่ลากหลายในการประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จะช่วยให้นักลงทุนทราบถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา 

แลกเปลี่ยนแต่ละประเภทที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายตัวอย่างแท้จริง
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การใช้ข้อมูลรายเดือนในการประมาณการให้ผลการวิจัยสรุปได้ดังนี้ 1) เม่ือค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับดัชนี

ค่าเงินบาท สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ สกุลเงินยูโร และสกุลเงินปอนด์สเตอริง บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับ

ผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ยกเว้น เมื่อใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน มูลค่าของบริษัท หรืออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนจะมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับสกุลเงิน

เยน 2) สัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน อยู่ใน

ช่วงร้อยละ 10.67 ถึงร้อยละ 17.33 ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.10 ทั้งนี้แสดงให้เห็นว่ามีจ�านวนบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทยไม่มากนักที่ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นเงินสกุลใดก็ตาม  

ทัง้น้ีอาจเน่ืองมาจากบริษทัส่วนใหญ่ได้ท�าธรุกรรมป้องกนัความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นไว้บ้างแล้ว 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้พบว่ามีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยร้อยละ 17.33 ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง 

ในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินยูโร ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนที่มากสุดเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในสกุลเงินอื่นๆ 3) บริษัท

ขนาดกลาง-เล็ก (Q3) และบริษัทขนาดเล็ก (Q4) ซึ่งเป็นบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนอยู่ใน SET50 Index หรือ SET100  

Index ได้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นมากท่ีสดุ ในขณะท่ีบรษิทัขนาดใหญ่ (Q1) ได้รบัผลกระทบ 

จากการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนน้อยที่สุด นั่นแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนใน SET50 Index และ 

SET100 Index เป็นบรษิทัทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นค่อนข้างน้อย ทัง้นีอ้าจเนือ่งมาจาก 

บริษัทขนาดใหญ่เหล่านี้ใช้วิธีการป้องกันความเสี่ยงได้อย่างค่อนข้างดีจนเป็นผลให้ค่าเฉลี่ยของขนาดสัมประสิทธิ์การ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าน้อย ซ่ึงผลการศึกษานี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนเพื่อใช้ในการปรับกลยุทธ ์

การลงทุนเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินต่างๆ เปลี่ยนแปลงไป 4) ส�าหรับการประมาณการโดยใช้ดัชนีค่าเงินบาท โดย 

วิธี Ordinary Least Square และวิธี Generalized Method of Moments ให้ผลที่ไม่แตกต่างกันมากนัก ทั้งนี้วิธี 

Generalized Method of Moments ให้ค่าเฉลี่ยของขนาดสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงกว่า

วิธี Ordinary Least Square และสามารถพบสัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนได้สูงกว่า

ส�าหรับข้อเสนอแนะงานวิจัยในครั้งถัดไป ผู้วิจัยสามารถศึกษาเรื่องวิธีการป้องกันความเสี่ยงของบริษัท 

จดทะเบียนขนาดใหญ่ว่าเป็นสาเหตุที่ท�าให้พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในระดับต�่าใช่หรือไม่ ซึ่งจะช่วยให้การอธิบายปรากฎการณ์นี้ได้ชัดเจนขึ้น
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