
บทที่ 2

เอกสารงานวิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

ในบทนี้จะกล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องของส่วนเปิดความเสี่ยงและปัจจัยกำหนด 
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนในต่างประเทศและในประเทศไทย โดยแบ่งเป็นลองหัวข้อ คือ 
หลักการและทฤษฎี เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ตามลำดับ
2.1 หลักการและทฤษฏี

การศึกษา เรื่องส่วนเปิดความ เสี่ยงด้านอัตรา แลก เปลี่ยนเริ่มเป ็นที่สนใจจากการ 
เปลี่ยนแปลงระบบการเงินของสหรัฐฯ เป็นระบบลอยตัวในช่วงปี 1973 ซึ่งทำให้บริษัทมีความเลี่ยง 
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น จากทฤษฎีทางการเงินที่กล่าวถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนต่อ 
กระแลเงินสดของบริษัททำให้เกิดงานวิจัยที่เป็นจุดเริ่มต้นของการประมาณส่วนเปิดความเลี่ยง 
ด้านอัตราแลกเปลี่ยน เช่น Hodder (1982) และ Hekman (1985) ซึ่งทำการศึกษาส่วนเปิดความ 
เลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดยหลักการกระแสเงินลด (cash flow approach) ชึ่งมีข้อดีคือ 
หลักการดังกล่าวลามารถทำนายผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสดของบริษัทต่ออัตรา 
แลกเปลี่ยนได้ และลอดคล้องกับความต้องการของผู้บริหารที่ต้องการวัดผลกระทบของกระแลเงิน 
ลดเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอย่างไรก็ตามหลักการดังกล่าว ก่อให้เกิดความยุ่งยาก 
ในการประมาณค่าปริมาณกระแสเงินสดซึ่งจำเป็นต้องพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ เช่น สภาพการ 
แข่งขัน ต้นทุน เป็นต้น โดยทั่วไปหลักการนี้จำเป็นต้องใช้ข้อมูลที่มีลักษณะเฉพาะบริษัท (firm 
specific) และ ทำได้เฉพาะบุคคลภายในเท่านั้น วิธีการนี้จึงจะเหมาะสมเพียงการประมาณค่า 
เพียงบริษัทเดียว หริอโครงการเพียงโครงการเดียวเท่านั้น

จากเหตุผลดังกล่าวจึงจำเป็นต้องมีวิธีการดำเนินงานวิจัยที่ง่ายกว่า(ในเชิงข้อมูล)และ 
สามารถวัดความแปรผัน (sensitivity) ของอัตราแลกเปลี่ยนต่อหลักทรัพย็ได้เหมือนกัน นอกจากนี้ 
เหมาะกับการเปรียบเทียบในกรณีที่ทำการศึกษาหลายบริษัทได้ เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว วิจัยของ 
Alder and Dumas (1984) จึงนำเสนอวิธีการวัดที่แตกต่างจากหลักการกระแสเงินลด โดยอาศัย 
หลักการว่ามูลค่าตลาดของบริษัท คือ ค่าปัจจุบันของกระแสเงินลดในอนาคตทั้งหมด และกำหนด 
นิยามของส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนว่าเป็นความลัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน 
ส่วนเกินของหลักทรัพย์กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งคือลัมประสิทธ์ของลมการ 
ถดถอยน่ันเอง หลักการวิเคราะห์นี้โดยต้องการเพียงข้อมูลสาธารณะทำให้ลดความซํ้าช้อนของการ 
ประมาณค่าส่วนเปิดความเลี่ยง และเป็นต้นแบบของทุกการวิจัยส่วนเปิดความเลี่ยงในเวลา 
ต่อๆมา โดยมีแบบ'จำลองดังนี
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Rit — j3oi + P fx . ïR fx . t + ytt ( 1 )

โดย Ri., คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
RfX.i คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ณ เวลา t 
Rmkt., คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
/3f. \j  คือ ส่วนเปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัท i

จากแบบจำลองดังกล่าว ในกรณีที่บริษัทมี /3f x j > 0 อธิบายได้ว่า บริษัทมีมูลค่ามากขึ้น 
จะเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแข็งตัว หรือกล่าวได้ว่าบริษัทมีส่วนเปิดความเสี่ยงด้านหนี้สิน ในทาง 
ตรงกันข้ามหากบริษัทมี P fx.; <0 จะมีมูลค่ามากขึ้นหากอัตราแลกเปลี่ยนอ่อนตัว หรือบริษัทมี 
ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านสินทรัพย์น่ันเอง

2.1.1 การศึกษาเรื่องส่วนเปีดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
จากแบบจำลองข้างต้น อาจกว่าได้ว่า P fx ./ คือ การเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยของกระแลเงิน 

ลดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน หรืออาจเป็นผลของปัจจัยอื่นที่ไม่ใช่อัตราแลกเปลี่ยน 
เพียงแต่ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน เช่น ปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (macroeconomic 
factors)

Jorion (1990) นำเสนอแบบจำลองในการประมาณค่าส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยนโดยเพิ่มตัวแปรควบคุมอีกตัวควบคุมการเปลี่ยนแปลงของตลาดเพื่อเป็นตัวแปร 
ควบคุมลำหรับปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคและลดค่าความแปรปรวนของส่วนที่เหลือ 
(residual variance) ดังนี

Rit = /?()/ + (5fx .,Rfx. i + Pmkt. ïR mkt. i + y,t (2)

pMKT. i คือ ส่วนเปิดความเล่ียงของตลาด 
Rmkt., คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t

ซึ่งแบบจำลอง (2) นี้ได้เป็นแบบจำลองที่เป็นที่นิยมลำหรับการประมาณค่าส่วนเปิดความเสี่ยง 
ด้านอัตราแลกเปล่ียน

2.1.2 ส่วนเปีดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปสี่ยนทื่ม ีลักษณะไม่เป็นเซิงเส้น
จากงานวิจัยของ Knetter (1989) Marston (1990) กล่าวถึงพฤติกรรมของการจัดการ 

อัตราแลกเปลี่ยนของบริษัท โดยการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าให้เหมาะสมกับการเปลี่ยนแปลง 
อัตราแลกเปลี่ยน จากงานวิจัยดังกล่าวทำให้เกิดแนวความคิดเรื่องความไม่เป็นเซิงเส้นของส่วน 
เปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนขึ้น เนื่องจากการประมาณค่าส่วนเปิดความเลี่ยงที่ผ่านมา 
ตั้งอยู่บนสมมติฐานของความเป็นเซิงเส้น ซึ่งอธิบายได้ว่าไม่ว่าอัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลง
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อย่างไร บริษัทจะมีการจัดการเท่าๆกันตลอดเวลา ซึ่งไม่ค่อยตรงกับความเป็นจริง เนื่องจากบริษัท 
นาจะพยายามสร้างข้อได้เปรียบและลดข้อเลียเปรียบเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงในทิศทาง 
ใด  ๆ เช่น การเลือกเวลาในการเปลี่ยนแปลงค่าเงิน หรีอการเลิกเวลาในการกำจัดความเลี่ยง การ 
ประมาณค่าส่วนเปิดความเสี่ยงที่ไม่เป็นเชิงเส้นจะสมจริงและสามารถอธิบายพฤติกรรมดังกล่าว 
ได้สอดคล้องมากกว่าการประมาณเชิงเส้นแบบเดิม

Di lorio and Faff (2000) ทำการวิจัยเรองส่วนเปิดความเลี่ยงที่ไม่เป็นเชิงเล้นของบริษัท 
ในตลาดหลักทรัพย์ของออสเตรเลีย ซึ่งมีแนวความคิดที่ว่าบริษัทมีลักษณะการบริหารความเสี่ยง 
เพื่อสร้างความได้เปรียบเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
เปลี่ยนแปลงในทิศทางต่างกันบริษัทน่าจะมีการปรับเปลี่ยนส่วนเปิดความเสี่ยงให้เหมาะลมกับ 
ทิศทาง เช่น บริษัทที่มีลักษณะเป็นผู้ส่งออก เมื่อคาดว่าอัตราแลกเปลี่ยนจะอ่อนตัวจะเลือกที่จะไม่ 
กำจัดความเสี่ยง ในทางตรงกันข้ามหากคาดว่าอัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งตัวจะทำการกำจัดความ 
เส่ียง และมีวิธีดำเนินการวิจัยโดยนำตัวแปรหุ่นเข้ามาใช้ในการพิจารณาถึงความแตกต่างนี้

Rit = p Hi + pMKT j R mKT . 1 +  J3f.\ , ïR f\  .iDpos + P  B FX . iR f.X .iDnez (3)

+  p  F X . iR f x  . iD n a il +  yt

Dims คือ ตัวแปรหุ่นที่มีค่าเป็นหนึ่งเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนแข็งตัวเกิน X เปอร์เซ็นต์

Dues คือ ตัวแปรหุ่นที่มีค่าเป็นหนึ่งเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนอ่อนตัวเกิน X เปอร์เซ็นต์

Dneui คือ ตัวแปรหุ่นที่มีค่าเป็นหนึ่งเมื่อ Dpos Dues มีค่าเท่ากับศูนย์

P fx.ï คือ ส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน เม่ือ R fx.i >0

P BFX.Ï คือ ส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน เม่ือ R fx. i <0

p BFx.i คือ ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน เม่ือ R fx. i =0

พบว่ามีความแตกต่างกันระหว่างลัมประสิทธ์ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
น ั้นค ือม ีส ่วนเป ิดความเล ี่ยงท ี่ไม ่เป ็นเช ิงเล ้นและการว ิจ ัยส ่วนเป ิดความเส ี่ยงโดยใช ้อ ัตรา  
ผลตอบแทนรายวันจะให้ผลที่มีนัยสำคัญมากกว่ารายเดือน

Batram (2004) ทำการศึกษาถึงลักษณะความไม่เป็นเชิงเล้นของส่วนเปิดความเสี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบฟังก์ชัน โดยเลือกรูปแบบฟังก์ชันที่ไม่เป็นเชิงเส้นต่างๆ เข้ามาทำการ 
วิจัย เช่น ฟังก์ชันกำลังลาม และไซน์ไฮเปอร์โบลิก เป็นต้น

R u  = p O i +  P f.X.iR fX . i +  %FX . i f  ( R f.X . ( )  +  P.MKT . iR.UKT . I +  y.Il 

โด ย  f( )  แ ท น ฟ ังก ์ช ัน ท ี่ม ีร ูป แ บ บ ไม ่เป ็น เช ิง เส ้น

(4 )
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f ( R r x . i )  แทน ฟังก์ชันรูปแบบต่างๆ เช่น พาราโบลา ไซน์ไฮเปอร์โบลิก เป็นต้น 

X F X . i  แทน ส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเต้น
2.1.รปัจจัยกำหนดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
จากงานวิจัยก่อนๆ เช่น Jorion (1990) Bornar and Gentry (1993) Choi and Prasad 

(1995) แม้ว่าไม่พบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน แต่ก็พบว่าส่วนเปิดความเสี่ยงที่ได้มี 
ลักษณะค่อนข้างแตกต่างกันมากในแต่ละบริษัทต่างๆ จึงเรมมีการศึกษาปัจจัยที่มีกำหนดส่วน 
เปิดความเสี่ยง แต่เนื่องจากไม่สามารถหาข้อมูลปัจจัยต่างๆได้ การศึกษาเรองปัจจัยกำหนดส่วน 
เปิดความเสี่ยงนี้ จึงเริ่มมีการให้ความสนใจมากขึ้นในช่วงปี 1990 งานวิจัยแรกที่ทำการประมาณ 
ค่าปัจจัยกำหนดส่วนเปิดความเสี่ยง ได้แก่ Jorion (1990) เริ่มทำทดสอบเริ่องปัจจัยกำหนดความ 
เส่ียง โดยเสนอการทำวิจัยเป็นสองขั้น (2 stages method) ซึ่งทำการประมาณค่าส่วนเปิดความ 
เสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทนั้นๆก่อน ต่อมาจึงการศึกษาความสัมพันธ์แบบภาคตัดขวาง 
ระหว่างส่วนเปิดความเสี่ยงที่ประมาณค่าได้โดยเสนอว่าส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
มีความสัมพันธ์กับกิจกรรมต่างประเทศของบริษัท โดยทำการทดสอบขั้นที่ 2 จากสมการถดถอย 
แบบภาคตัดขวางด้วยวิธีกำลังลองน้อยที่ลุด โดยใช้ค่าส่วนเปิดความเสี่ยงที่ได้จากสมการ (2)

J Pfx . /j = /<> + y\FSTSi + Çi (5)

โดย FSTS คือ อัตราส่วนยอดขายต่างประเทศต่อยอดขายทั้งหมด และอธิบายว่า/1)จะมีค่า 
มากกว่า 0 หากมีความสัมพันธ์ของส่วนภายในประเทศ (domestic component) ของตลาดกับ 
อัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นค่าคงที่จะแสดงผลของความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของตลาด 
กับอัตราแลกเปล่ียน

เนื่องจากงานวิจัยของ Jorion (1990) พบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 
เล็กน้อย จึงสรุปว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท 
งานวิจัย He and Ng (1998) กล่าวถึงสาเหตุของการไม่มีนัยสำคัญของส่วนเปิดความเสี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนว่าอาจเกิดจากกิจกรรมการกำจัดความเสี่ยงของบริษัท และกล่าวว่าส่วนเปิด 
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายได้โดยปัจจัยหลักๆ 2 อย่าง คือ กิจกรรมที่เกี่ยวกับ 
ต่างประเทศ และการกำจัดความเสี่ยงของบริษัท และทำการวิจัยโดยเลือกใช้ตัวแปร ได้แก่ ขนาด 
ของบริษัท อัตราส่วนหนี้ต่อทุน อัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ และอัตราการจ่ายปันผล แทน 
(proxy) ของการกำจัดความเส่ียงเนื่องจากข้อจำกัดทางข้อมูล โดยมีแบบจำลองดังน้ี
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โดย Sizei คือ มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ของบริษัท i 
DIVi คือ อัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัท i 
QRi คือ อัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ของบริษัท i
BMi คือ อัตราส่วนมูลค่าทุนตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ของบริษัท i 
DE, คือ อัตราส่วนของหน้ีระยะยาวต่อมูลค่าทุนตามบัญชีของบริษัท i

Chow and Chen (1998) ทำการศึกษาในลักษณะเดียวกันหากแต่เพิ่มตัวแปร คือ หุ้นกู้ 
แปลงสภาพ เข้าไปเป็นหนึ่งในปัจจัยท่ีทำให้บริษัทต้องทำการกำจัดความเส่ียงในสมการด้วย
2.2 เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.2.1 ส่วนเปิดความเสี่ยงที่ม ีลักษณะเป็นเซิงเส้น
Jorion (1990) ได้ทำการวิจัยเรื่องของส่วนเปิดความเสี่ยงต่ออัตราแลกเปลี่ยนกับบริษัท 

ข้ามชาติในสหรัฐฯ 247 บริษัทตั้งแต่ปี 2514-2530 โดยวิเคราะห์สมการถดถอยเพื่ออธิบาย 
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและตลาดต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (สมการท่ี 2) พบว่า 
มีบริษัทเพียงเล็กน้อยที่มีส่วนเปิดความเสี่ยงอย่างมีนัยสำคัญ (<5% ของบริษัทในตัวอย่าง) แม้ว่า 
จะเป็นบริษัทที่มีธุรกรรมต่างประเทศสูงก็ตาม งานวิจัยของ สรุปได้ว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง 
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

งานวิจัยต่อมา เช่น Bodnar and Gentry (1993) ทำการวิจัยส่วนเปิดความเลี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้โครงแบบเดียวกับ Jorion (1990) แต่ทำการศึกษาเป็นรายอุตสาหกรรม 
และพบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบต่อบริษัทที่อยู่ต่างอุตสาหกรรมแตกต่าง 
กันไป Amidhud (1994) และ Choi and Prasad (1995) ทำการวิจัยส่วนเปิดความเลี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนเป็นรายอุตสาหกรรมในลักษณะเดียวกัน โดยกล่าวว่าเหตุผลที่การศึกษาราย 
อุตสาหกรรมเบื้องต้น ไม่พบส่วนเปิดความเลี่ยงเกิดการซึ่งทำการมองภาพระดับอุตสาหกรรมรวม 
(aggregate level) จึงทำการศึกษาโดยประมาณค่าเป็นบริษัท จากนั้นค่อยนำส่วนเปิดความเลี่ยง 
ที่ได้มาแบ่งแยกตามอุตสาหกรรม โดยพบว่าส่วนเปิดความเลี่ยงมีลักษณะจำเพาะอยู่ในราย 
อุตสาหกรรมบางรายเท่านั้น อย่างไรก็ตามงานวิจัยเหล่านี้ก็มีผลสรุปไปในทางที่ลอดคล้องกันคือ 
ไม่พบความสัมพันธ์ที่ชัดเจนระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนต่ออัตราผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์

เนื่องจากงานวิจัยที่กล่าวไปข้างต้น จะทำการศึกษาบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา พบ 
ความสัมพันธ์เพียงเล็กน้อยระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและหลักทรัพย์ He and Ng (1998)จึง 
ทำการศึกษาบริษัทในประเทศต่างๆ เช่น ณี่ป่น พบว่า 26.3% และ 53.8% ของบริษัทที่

|/?F.V,/| =  yo  +  y \ F S T S i  +  y j L o g S i z e ,  +  y y D I V i  +  y * Q R ,  +  y s B M i  +  y b D E i  +  Q  (6)
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ทำการศึกษา 171 บริษั'ท มีส่วนเปิดความเสี่ยงต่ออัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยสำคัญในช่วงเวลาที่ 
แตกต่างกัน ตามลำดับ นอกจากนี้ยังพบว่ามีความแตกต่างกันของส่วนเปิดความเสี่ยงอย่างมาก 
ในบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีต่างกัน

ด้วยเหตุที่งานวิจัยก่อนไม่พบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนอย่างซัดเจน รึงเริ่ม 
มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงเหตุผลของความไม่มีนัยสำคัญดังกล่าว โดยลาเหตุหลักที่งานวิจัยเหล่านี้จะ 
อ้างถึงความไม่เหมาะสมของตัวแปรที่ใช้ในการประมาณค่า ได้แก่ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
และดัชนีอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ งานวิจัยของ Bartov and Bodnar 
(1994) ทำการศึกษาส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดยมีสมมติฐานว่านักลงทุนไม่ 
สามารถประเมินข้อมูลของผลจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนต่อหลักทรัพย์ได้ในทันที 
จากสมมติฐานน้ีจึงขยายลมการเดิมของ Jorion (1990) โดยเพิ่มพจน์อัตราแลกเปลี่ยนในช่วงเวลา 
ก่อนหน้าใช้ (lag period) เข้าไปในสมการ และพบว่าสัมประสิทธี้ของอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงเวลา 
ก่อนหน้ามีนัยสำคัญ ซ่ึงสนับสนุนความคิดในเร่ืองความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด

Allayannis (1997) และ Bodnar and Wong (2000) อ้างว่าการใช้อัตราผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ที่สั้นเกินไปเป็นลาเหตุที่ทำให้ไม่พบส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจาก 
บริษัทมีแนวโน้มที่สามารถกำจัดความเสี่ยงในระยะสันได้ดีกว่าระยะยาว จึงทำการวิจัยโดยทำการ 
วัดส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้สมการอ้างอิงจากงานวิจัยของ Jorion (1990) 
และเปลี่ยนตัวแปรอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มีความยาวและสั้นแตกต่างกัน (return 
horizon) ได้ผลว่าพบส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์มีระยะยาวขึ้น สนับลนุนความคิดท่ี-ว่า บริษัทสามารถกำจัดความส่วนเปิดความเลี่ยงใน 
การแปลงค่าเงิน (translation exposure) ซึ่งสะท้อนจากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ระยะสั้น 
(รายอาทิตย์ รายเดือน) ได้ดีกว่าส่วนเปิดความเลี่ยงเศรษฐศาสตร์ (economic exposure) ซ่ึง 
สะท้อนจากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ระยะยาว (3 เดือน 6 เดือน) ดังนั้นการประมาณค่าส่วน 
เปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนควรศึกษาว่าต้องการวัดส่วนเปิดความเล่ียงลักษณะไหน

ในกรณีของดัชนีอัตราแลกเปลี่ยน งานวิจัยของ Ihrig (2001) กล่าวว่าการศึกษาก่อนๆ ไม่ 
พบส่วนเปิดความเลี่ยงเนื่องจากการใช้ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนในการประมาณค่า โดยการใช้ดัชนี 
อาจทำให้เกิดการหักล้างความเลี่ยงกันเอง (diversification) ของอัตราแลกเปลี่ยนที่อยู่ในดัชนี 
นอกจากนี้ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนไม่สะท้อนส่วนเปิดความเล่ียงจริงๆของบริษัท เน่ืองจากบริษัทจะมี 
ลักษณะการดำเนินงานที่ก่อให้เกิดส่วนเปิดความเลี่ยงกับเงินตราต่างสกุลกันและมีส่วนเปิดความ 
เลี่ยงกับเงินตราบางสกุลเท่านั้น ด้วยเหตุผลเหล่านีจ ึงทำการทดสอบโดยสร้างดัชนีอ ัตรา 
แลกเปลี่ยนของแต่ละบริษัท (firm specific index) จากแบบสอบถามว่าบริษัทมีส่วนเปิดความ

ชุ



เส่ียงหลักกับเงินสกุลใดบ้าง และพบว่าพบส่วนเปิดความเสี่ยงมีนัยสำคัญมากขึ้นเมื่อมีการใช้ดัชนี 
อัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละบริษัท

Fraser and Panzalis (2003) ทำการศึกษาในลักษณะเดียวกัน Ihrig (2001) น่ันคือสร้าง 
ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนเฉพาะบริษัทขึ้นและขยายการศึกษาออกไป โดย1ใช้เคริอข่ายการทำงาน 
(operational network) มาเป็นตัวกำหนดนำหนักในการสร้างดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนแทน พบว่า 
ส่วนเปิดความเลี่ยงมีนัยสำคัญมากขึ้น สรุปว่าการใช้ดัชนีอัตราแลกเปล่ียนทำให้ผลที่ได้ตํ่าเกินไป 
(underestimation) และกล่าวว่าการประมาณค่าส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนควร 
กระทำเฉพาะบริษัท (firm specific)

2.2.2 ส่วนเปีดความเสี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้น
งานวิจัยที่เป็นจุดเริ่มหรือเป็นเหตุผลสนับสนุนความไม่เป็นเชิงเส้นของส่วนเปิดความเลี่ยง 

งานวิจัยของ Mann (1986) กล่าวว่า บริษัทที่ประกอบธุรกิจในหลายประเทศจะมีการปรับ Profit 
Margin เพ่ือหลีกหนีผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนต่อราคาสินค้า (ดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ของบริษัทที่ทำธุรกิจส่งออกในสหรัฐฯ แต่ไม่พบว่าว่าบริษัทเหล่านี้มีการปรับการ Mark up เม่ือมี 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการปรับราคาเนื่องจากการ 
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน เช่น Knetter (1989) Marston (1990) Knetter (1994) ซ่ึง 
กล่าวถึงความไม่สมมาตรของพฤติกรรมการปรับราคาสินค้าของบริษัท (pricing to market) โดย 
กล่าวว่าบริษัทมีการปรับเปลี่ยนราคาไม่เท่ากันในช่วงอัตราแลกเปลี่ยนแข็งตัวหรืออ่อนตัว ขึ้นกับ 
จุดม่งหมายบริษัท หรือการกีดกันทางการค้า ยกตัวอย่างจากกรณีการกีดกันทางการค้า เช่น บริษัท 
ล่งออก ไม่ได้มีกำไรมากขึ้นเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทอ่อนค่าลง เนื่องจากมีการจำกัดปริมาณ 
การนำเข้าของต่างประเทศ ซึ่งทำให้ส ่วนเปิดความเลี่ยงที่ได้ม ีล ักษณะไม่เป็นเชิงเส้น จาก 
แนวความคิดเรื่องพฤติกรรมการปรับเปลี่ยนราคาดังกล่าว ทำให้เกิดแนวความคิดอื่นๆ เก่ียวข้อง 
กับพฤติกรรมการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนต่อส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน เช่น การ 
เลือกเวลาในการเปลี่ยนค่าเงิน และการเลือกใช้อนุพันธ์ในกำจัดความเลี่ยง

จากเหตุผลที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น จึงได้เกิดงานวิจัยที่พิจารณาถึงพฤติกรรมเหล่านี้ โดย 
มีสมมติฐานหลักว่าบริษัทน่าจะมีลักษณะการจัดการความเลี่ยงที่สร้างข้อได้เปรยบและลดการ 
เสียเปรียบเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดๆ งานวิจัยที่สำคัญ ได้แก่ Di lorio 
and Faff (2000) ทำการวิจัยเรื่องส่วนเปิดความเลี่ยงที่ไม่เป็นเชิงเส้นรายอุตสาหกรรมจำนวน 24 
ดัชนีอุตสาหกรรม ในตลาดหลักทรัพย์ของออสเตรเลีย ในช่วงปี 2531-2539 โดยนำตัวแปรหุ่นเข้า 
มาใช้ในการพิจารณาความแตกต่างของส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อขนาดของ 
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนแตกต่างกัน พบว่ามีส่วนเปิดความเลี่ยงที่ไม่เป็นเซิงเส้นและการ
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วิจัยส่วนเปิดความเสี่ยงโดยใช้อัตราผลตอบแทนระยะสั้น (รายวัน) จะให้ผลที่มีนัยสำคัญมากกว่า 
อัตราผลตอบแทนระยะยาว (รายเดือน)

Bartram (2004) ทำการศึกษาถึงส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้น โดยเสนอ 
กระบวนการวัดลักษณะความไม่เป็นเชิงเลันโดยใช้รูปแบบฟังก์ชันที่ไม่เป็นเชิงเส้น เช่น พาราโบลา 
ไฮเปอร์ไบลา เพิ่มเช้าไปในสมการประมาณค่าของ Jorion (1990) นอกจากนี้ยังนำเลนอวิธีการที่ 
ไมใช้รูปแบบฟังก์ชัน เช่น การใช้ตัวแปรหุ่น มาอธิบายส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะ1ไม่เป็นเชิง 
เส้นดังกล่าว (ลักษณะเดียวกับ Di lorio and Faff (2000) พบส่วนเปิดความเสี่ยงต่ออัตรา 
แลกเปลี่ยนที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นในตลาดหลักทรัพย์ของเยอรมนีมากกว่า 20%

งานวิจัยหลายงานท่ีพยายามจะเสนอการประมาณค่าโดยใช้ความไม่เป็นเชิงเส้นของอัตรา 
แลกเปลี่ยนและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในมุมมองต่างออกไป ในกรณีนี้กล่าวกว่าส่วน 
เปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเกิดจากสภาพตลาดโดยธรรมชาติ Allayannis and Ihrig 
(2001) พยายามที่จะพัฒนาตัวแบบ (Model) ของส่วนเปิดความเลี่ยงตามลักษณะของสภาพการ 
แข่งขันในตลาด โดยมีสมมติฐานว่าสภาพการแข่งขันหรือสภาพตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป ทำให้

63

บริษัทได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไม่เท่ากัน เช่น ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทอ่อน 
ค่าลงบริษัทส่งออกอาจได้ประโยชน์ลดลง หรือไม่ได้ เมื่อมีคู่แข่งเกิดใหม่ในตลาด ซึ่งแนวความคิด 
นีลนับลนุนว่าสภาพตลาดที่ไม่สมมาตรก่อให้เกิดส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มี 
ลักษณะไม่สมมาตรขึ้นซึ่ง Williamson (2001) ได้ทำการทดสอบต่อจากข้อมูลจริง โดยทำการวิจัย 
อุตสาหกรรมรถยนต์ในสหรัฐฯและญี่ป่น พบว่าส่วนเปิดความเสี่ยงมีนัยสำคัญและเปลี่ยนแปลง 
ตามเวลานอกจากนั้นยังขึ้นกับลักษณะการแข่งขันของอุตสาหกรรม Griffin and Stulz (2001) 
ขยายการวิจัยนี้ออกไป โดยทำการทดสอบในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วในหลายรายอุตสาหกรรม 
พบว่าส่วนเปิดความเสี่ยงที่ไม่เป็นเชิงเส้นไม่มีนัยสำคัญในตลาดสหรัฐฯ อังกฤษ แคนาดา ญ่ีป่น 
ฝร่ังเศส และเยอรมนี

2.2.3 ผลของการกำจัดความเสี่ยงต่อส่วนเปีดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
จากงานวิจัยของ Jorion (1990) เป็นงานวิจัยแรกท่ีเรมทำทดสอบเรื่องปัจจัยกำหนดความ 

เส่ียง โดยเสนอการทำวิจัยเป็นสองขั้น (2 stages method) ซึ่งได้กล่าวไปแล้วข้างต้น โดยวิธี 
ดำเนินงานวิจัยนี้เป็นต้นแบบในการศึกษาเรื่องส่วนเปิดความเสี่ยงในเวลาต่อมา ในกรณีของ 
Jorion (1990) ปัจจัยที่เลือกมาใช้ คือ ยอดขายต่างประเทศ งานวิจัยอื่นๆ เช่น Choi and Prasad 
(1995) ทำการศึกษาในลักษณะเดียวกันโดยใช้ตัวแปร เช่น สินทรัพย์ต่างประเทศ เป็นตัวแปรแทน 
ของธุรกรรมต่างประเทศ นอกเหนือจากยอดขายต่างประเทศ งานวิจัยทั้งลองสรุปว่าธุรกรรม 
ต่างประเทศเป็นตัวกำหนดส่วนเปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดยมีความสัมพันธ์เป็นบวก



13

อย่างไรก็ตามงานวิจัยก่อนๆ ไม่ได้คำนึงถึงผลของการกำจัดความเสี่ยง งานวิจัยต่อมาเริ่ม 
อางถึงผลของการกำจัดความเสี่ยงว่าเป็นตัวกำหนดสำคัญของส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปล่ียน Bodnar and Gentry (1993) กล่าวว่าการกำจัดความเสี่ยงมีผลกระทบต่อผลที่ได้จาก 
งานวิจัย และกล่าวว่าการทดสอบของพวกเขามีสมมติฐานที่ว่าการกำจัดความเสี่ยงทำได้ไม่ 
ลมบูรณ์และสาเหตุสำคัญที่ทำให้ทำการทดสอบผลของการกำจัดความเลี่ยงไม่ได้ คือข้อมูลเริ่อง 
การกำจัดความเสี่ยงไม่สามารถหาได้ Bartov et al (1996) กล่าวว่างานวิจัย เซ่น Jorion (1990, 
1991) ไม่พบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน ส่วนหนึ่งมาจากผลของการกำจัดความ 
เส่ียงของบริษัท

จากการอ้างถึงผลของการกำจัดความเสี่ยง Chow et al (1997) ทำการศึกษาถึงเหตุผลท่ี 
บริษัททำการกำจัดความเสี่ยงและพบว่าขนาดของบริษัทเป็นตัวกำหนดสำคัญของส่วนเปิดความ 
เลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนนอกจากยอดขายต่างประเทศ อย่างไรก็ตามงานวิจัยนี้ใช้ตัวกำหนด 
ส่วนเปิดความเสี่ยงเพียงลองตัวคือ ขนาดของบริษัทและยอดขายต่างประเทศ

He and Ng (1998) ทำการศึกษาส่วนเปิดความเสี่ยงโดยนำปัจจัยพบว่าส่วนเปิดความ 
เลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายได้ด้วยอัตราส่วนยอดขายต่างประเทศ และปัจจัยท่ีทำ 
ให้บริษัทกำจัดความเล่ียงได้แก่ สัดส่วนหน้ีต่อทุนและสภาพคล่อง โดยมีความสัมพันธ์เป็นบวก ลบ 
และบวก ตามสำตับ

Chow and Chen (1998) ศึกษาส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทใน 
ญี่ป่นตั้งแต่,ปี 2518 ถึง 2535 โดยพบ'ว่าบริษัทที่มีสภาพคล่องตํ่า มีการจ่ายปันผลและสัดส่วนหนี้ 
ต่อทุนสูงจะมีส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสูง นอกจากนี้ในอัตราผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์ระยะสัน (1 เดือน) บริษัทที่มีขนาดเล็กจะมีส่วนเปิดความเลี่ยงน้อยกว่า แต่ในระยะยาว 
บริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะมีส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนตํ่ากว่า หริอกล่าวได้ว่า 
บริษัทที่มีขนาดใหญ่เลือกที่จะส่วนเปิดความเสี่ยงเศรษฐศาสตร์(economic exposure) มากกว่า 
บริษัทเล็กที่มุ่งจัดการส่วนเปิดความเส่ียงทางธุรกรรม (transaction exposure)

Allayannis and Ofek (2001) ทำการวิจัยเกี่ยวกับผลของการใช้อนุพันธ์ด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยน (foreign currency derivatives) ต่อส่วนเปิดความเสี่ยงของบริษัทใน S&P500 ปี 
1993 มีสมมติฐานว่าขนาดของส่วนเปิดความเสี่ยงขึ้นกับธุรกรรมต่างประเทศของบริษัทและการ 
กำจัดความเสี่ยงทางการเงิน โดยทำการพัฒนาแบบจำลองที่รวมปัจจัยที่ใช้แทนตัวแปรเหล่านี้ 
และพบว่าส่วนเปิดความเสี่ยงมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราส่วนยอดขายต่างประเทศต่อ 
ยอดขายทั้งหมด และมีความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราส่วนการใช้อนุพันธ์ต่อสินทรัพย์รวม ดังนํน 
สรุปได้ว่าการใช้อนุพันธ์มีจุดมุ่งหมายเพื่อกำจัดความเสี่ยงมากกว่าการเก็งกำไร
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Nguyen and Faff (2003) ทำการวิจัยเรื่องของผลกระทบของการใช้อนุพันธ์ต่อส่วนเปิด 
ความเลี่ยง โดยเพิ่มปัจจัยที่เป็นตัวกำหนดในการกำจัดความเลี่ยง เช่น ขนาดของบริษัท ลภาพ 
คล่องโครงสร้างเงินทุน เข้าไปเป็นตัวแปรควบคุม และทำการศึกษาปัจจัยของส่วนเปิดความเลี่ยง 
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว พบว่าในระยะสั้นการเจริญเติบโต (Growth) หริออัตราส่วนมูลค่า 
สินทรัพย์ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดเป็นตัวอธิบายส่วนเปิดความเลี่ยงโดยมีความสัมพันธ์เป็นลบ 
ส่วนในระยะยาวสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับส่วนเปิดความเลี่ยง

2.2.4 บรรษัทภิบาลอับส่วนเปีดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารได้รับความสนใจจากนักวิจัยเรื่องบรรษัทภิบาล (corporate 
governance) ในไม่กี่ปีที่ผ่านมา ซึ่งกล่าวถึงความต้องการที่ขัดแย้งกัน (conflict of interest) 
ระหว่างผู้จัดการ และนักลงทุนซึ่งก่อให้เกิดผลกระทบต่อมูลค่าบริษัท งานวิจัยของ Jensen and 
Meckling (1976) กล่าวว่า เพื่อลดความต้องการที่ขัดแย้งกันของผู้จัดการและนักลงทุน เม่ือเพ่ิม 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร จะทำให้ผู้จัดการมีผลการดำเนินงานที่ดีขึ้น เนื่องจากผู้จัดการจะ 
ได้รับกำไร (gain) จากหุ้นที่ได้รับ ในทางตรงข้าม Morck, Shleifer, and Vishny (1988) กล่าวว่า 
ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เป็นลบกับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร เนื่องจากเมื่อผู้จัดการ 
มีความเป็นเจ้าของมากขึ้น อาจทำกิจกรรมที่เพ่ิมความเลี่ยงหรือไม่เพิ่มมูลค่าของบริษัท

Morck, Shleifer, and Vishny (1998) พยายามหาข้อสรุปของข้อขัดแย้งของสัดส่วนการ 
ถือหุ้นที่กล่าวไปข้างต้น โดยทำการทดสอบผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้นในระดับต่างๆ พบว่า 
บริษ ัทในสหรัฐอเมริกาที่ม ีส ัดส่วนการถือหุ้นน้อย (0-5%) ผู้จ ัดการมีแนวโน้มที่จะมีผลการ 
ดำเนินงานที่ดีขึ้น อย่างไรก็ตามเมื่อสัดส่วนการถือหุ้นเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับ 5-25% พบว่ามี 
ความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการดำเนินงาน และเมื่อผู้จัดการมีระดับการถือหุ้นสูง พบความสัมพันธ์ 
เป็นบวกอีกครัง ซึ่งอาจผู้จัดการอาจมีเหตุกระตุ้นท่ีซัดเจนให้เกิดการดูแลและบริหารจัดการมากขึ้น 

เรื่องของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารได้รับความสนใจมากขึ้นเนื่องจากวิกฤตการณ์ทาง 
การเงินในเอเชีย ในปี 1997 ซ่ึง Shleifer and Vishny (1997) กล่าวว่าปัจจัยหลักสำคัญที่ก่อให้เกิด 
คือสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร มีหลายงานวิจัยที่ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน 
การถือหุ้นของผู้บริหารและการตัดสินใจทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย เช่นงานวิจัยของ Wiwattanakantang (1999)ทำการศึกษาพบว่าสัดส่วนการถือ 
หุ้นมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับสัดส่วนหนี้สินของบริษัทในประเทศไทย Limpaphayom and 
Polwitoon (2004) พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและมูลค่าตลาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ 
อย่างมีนัยสำคัญ จากงานวิจัยเหล่านี้ แสดงให้เห็นถึงความสำคัญของสัดส่วนการถือหุ้นของ 
ผู้บริหารต่อการตัดสินใจทางการเงินของบริษัท
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Assawasamran et al (2003) ทำการวิจัยเรื่องสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บรหารต่อส่วนเปิด 
ความเสี่ยงของบรษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2541-2543 และพบว่ามี 
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างส่วนเปิดความเสี่ยงและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บรหาร ซึ่งสนับลนุน 
แนวความคิดในเรองปัญหาตัวแทนตัวการ (agency problem) ทีว่าการสัดส่วนของเป็นเจ้าของ 
ของผู้บริ'หารสูงข้ึน จะมีการตรวจตราดูแลและทำให้บรษัทมีผลการดำเนินงานที่ดีขึ้น อย่างไรก็ตาม 
งานวิจัยนีทำการศึกษาเฉพาะส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีสักษณเป็นเชิงเส์นเท่านั้น นอกจากน้ียังพบว่า 
ตัวแปรอื่นๆที่เป็นตัวแทนใช้อธิบายการการกำจัดความเสี่ยงมีผลทำให้ส่วนเปิดความเสี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปล่ียนมีค่าน้อยลง
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