
บทที่ 4

ผลการวิเคราะห ์ข ้อม ูล

ในบทนีจะนำเสนอผลการทดสอบเรื่องการพฤติกรรมของผู้บริหารและส่วนเปิดความเลี่ยง 
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้แนวทางการวิเคราะห์ 
ข้อมูลดังที่กล่าวไปแล้วในบทที่ 3 ซึ่งในบทนี้แบ่งการทดสอบออกเป็น 5 ส่วนหลักๆ ตามลำดับ 
ประกอบด้วย 1.ผลของส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนแต่ช่วงเวลา 2.การบริหารความ 
เลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของผู้บริหาร 3.การบริหารความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดย 
คาดการณ์ทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยน 4.การบริหารความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดย 
คาดการณ์ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและ 5.ปัจจัยกำหนดส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบเชิงเล้นและไม่เป็นเซิงเล้น โดยผลการทดลอบจะถูกสรุปอยู่ในตารางของแต่ละ 
หัวข้อย่อย
4.1 ส่วนเปีดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนในแต่ละช่วงเวลา

เพื่อทำการทดลอบส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงเวลาต่างๆ คือ 2537- 
2539 2540-2542 2543-2546 จึงได้ทำการทดลอบกับบริษัทที่ไม่เป็นสถาบันการเงินและอยู่ใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตลอดทั้งช่วงเวลา 10 ปี โดยมีจำนวนตัวอย่างในแต่ละช่วงเวลา 
247 292 248 บริษัท ตามลำดับ และประมาณค่าด้วยลมการถดถอยที่ 1 (บทท่ี 3) ได้ผลดังตาราง 
ท่ี 6 ซึ่งแลดงจำนวน (เป็นเปอร์เซ็นต์) ของบริษัทที่มีบัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินต่างๆ 
ด้วยระดับความเชื่อมั่น 95% พบว่ามีส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนในช่วงปี 2537- 
2539 ดังน้ี Index 3.64% USD 4.58% JPY 5.66% GBP 6.47% SG 5.26 % ตามลำดับ ในช่วง 
เวลาต่อมาคือช่วงปี 2540-2542 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่รวมช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงินไปด้วย พบส่วน 
เปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนจำนวนมากซึ่งสอดคล้องกับที่คาดไว้เนื่องจากมีการผันผวน 
ของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมากในช่วงนี้ โดยพบจำนวนบริษัทที่มีนัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
สกุลต่างๆ ดังน้ี Index 14.38% USD 14.72% JPY 10.95% GBP 17.80% SG 11.30% ส่วน 
ในช่วง 2543-2546 พบส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนดังนี้ Index 5.24% USD 7.66% 
JPY 3.58% GBP 3.62% SG 5.25% และ EUR 3.63% ส่ิงท่ีน่าสนใจ คือ พบว่าส่วนเปิดความ 
เลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลเยนและปอนด์มีนัยสำคัญน้อยกว่าส่วนเปิดความเลี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลเดียวกันเมื่อเทียบกับในช่วงเวลา 2537-2539 ซึ่งในช่วงเวลาดังกล่าวเป็น 
ช่วงที่มีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงิน จากผลที่ได้สรุปได้ว่า การใช้ระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวไม่ได้ทำให้ส่วนเปิดความเสี่ยงมากกว่าในช่วงตะกร้าเงินซึ่งเป็นรูปแบบ
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หนึ่งของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซึ่งผลที่ได้ตรงข้ามกับความคิดของงานวิจัยก่อนๆ เซ่น 
Hodder (1982) และ Alder and Dumas(1984) ที่คาดกว่าการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน เซ่น 
ระบบคงตัว สามารถแก้ไขเรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนต่อผลกำไรของ 
บริษัทได้

อย่างไรก็ตามในภาพรวมเป็นที่น่าแปลกใจว่าในทั้ง 2 ช่วงเวลา คือ 2537-2539 และ 
2543-2546 ไม่ค่อยพบส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน หรออาจกล่าวได้ว่าในช่วงเวลา 
ตังกล่าวไม่มีความแตกต่างกันของส่วนเปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยน แม้ว่าในช่วง 2542-46 
น่าจะพบส่วนเปิดความเลี่ยงมากกว่าน้ีเนื่องจากใช้นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

เมื่อศึกษาลักษณะส่วนเปิดความเลี่ยงในตารางที่ 6 อย่างละเอียดพบว่า เคร่ืองหมายโดย 
ส่วนใหญ่ของส่วนเปิดความเลี่ยงที่พบมีค่าเป็นบวกยกเว้นช่วงเวลา 2543-2546 บ่งบอกว่าบริษัท 
ในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่มีกระแสเงินสดจ่ายสุทธิ (บริษัทมีแนวโน้มจะได้กำไรสูงขึ้น 
หากอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทแข็งตัว) ในส่วนนี้อาจเกิดจากช่วงเวลา 2537-2541 บริษัทใน 
ประเทศไทยมีการกู้เงินจากต่างประเทศค่อนข้างมาก ทำให้ส่วนเปิดความเสี่ยงที่ได้มีเครื่องหมาย 
เป็นบวก

กล่าวโดยสรุปเนื่องจากพบส่วนเปิดความความเส่ียงค่อนข้างตํ่า (<5%)1 จึงกล่าวได้ไม่พบ 
ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน ยกเว้นช่วงเวลา 2540-2542 และพบหลักฐานที่ไม่ 
ชัดเจนนักถึงลักษณะการบริหารความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียนแบบเชิงรุก

เมื่อแยกรายอุตสาหกรรมของส่วนเปิดความเลี่ยงที่มีนัยสำคัญในแต่ละช่วงเวลา จาก 
ตารางท่ี 7 ช่องแรกแสดงรายซื่ออุตสาหกรรม ช่องท่ี 2 4 และ 6 แสดงจำนวนบริษัทที่อยู่ในแต่ละ 
รายอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาตามลำดับ ช่องท่ี 3 5 และ 7 แสดงจำนวนบริษัทที่มีนัยสำคัญ 
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนใดๆ (Any) ในแต่ละรายอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลา ค่าในวงเล็บคือ 
เปอร์เซ็นต์ของบริษัทที่มีนัยสำคัญในแต่ละอุตสาหกรรม พบว่าพบส่วนเปิดความเสี่ยงในกลุ่ม 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อลังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และทรัพยากร เนื่องจากกลุ่ม 
อุตสาหกรรมเหล่านี้มีการส่งออกและนำเข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศค่อนข้างสูง ตามลำดับ 
อย่างไรก็ตามในส่วนรายอุตสาหกรรมอื่นๆ เช่น เทคโนโลยี แม้ว่าเป็นอุตสาหกรรมที่มีการนำเข้า 
มาก แต่ไม่พบส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน อาจเกิดจากธุรกิจประเภทนี้มีการจัดการ 
อัตราแลกเปลี่ยนที่ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่น อย่างไรก็ตามผลที่ได้จากการทดสอบนี้ยังไม่ชัดเจนมาก 
นัดเนื่องจากจำนวนบริษัทที่มีนัยสำคัญมีค่อนข้างน้อย

1 เนื่อง'จากทำการทดลอบความมินัยลำคัญที่ระดับ 95% ดังน้ันหากผลที่ได้เป็นแบบส่ม (random) อาจพบบริษัทท่ีม็เส่วนเปิดความเล่ียง 

ด้านอัตราแลกเปลี่ยน แต่ไม่เกิน 5% ของจำนวนตัวอย่าง
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นอกจากทำการทดสอบสมการที่ 1 แล้ว ยังทำการทดสอบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยนในแต่ละช่วงเวลาเพิ่ม โดยทำการทดสอบส่วนเปิดความเสี่ยงตลอดทั้งช่วงปี 2537- 
2546 และนำตัวแปรหุ่นมาใช้ในการแบ่งช่วงเวลา มีจำนวนบริษัทที่ทำการทดสอบ 167 บริษัท 
(เป็นบริษัทท่ีมีข้อมูลการซ้ือขายตลอดช่วงเวลาท้ัง 10ปี) มีสมการตังน้ี RiI = /?(),• + P\Fx.iRrx.,D\ 
+ PiF.x.iRFx.tD2 + P ifxjRfx.iD i + PmktjRmkt.i + y (ตารางท่ี 13 ภาคผนวก) โดยทำการ 
ทดลอบในแต่ละช่วงเวลาด้วยตัวแปรหุ่นนี้ พบว่าให้ผลไม่แตกต่างจะตารางท่ี 6

จากรูปท่ี 4 แสดงส่วนเปิดความเส่ียงท่ีได้ในแต่ละช่วงเวลา (จากตารางท่ี 6) สิ่งท่ีน่าสังเกต 
คือ หากนับบริษัทที่มีนัยสำคัญต่อส่วนเปิดความเสี่ยงต่ออัตราแลกเปลี่ยนสกุลใดๆ อย่างน้อย 1 
สกุล (ช่อง any) พบส่วนเปิดความเลี่ยงสูงขึ้นค่อนข้างมาก จึงทำให้สรุปได้ว่าการประมาณค่าส่วน 
เปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้ ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนหรืออัตราแลกเปลี่ยนเพียงสกุล 
เดียว ทำให้การประมาณค่าส่วนเปิดความเลี่ยงตํ่าเกินไป และสนับสนุนแนวความคิดที่ว่าการ 
ประมาณค่าส่วนเปิดความเสี่ยงควรมีลักษณะเฉพาะแต่ละบริษัท (firm specific) โดยอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่ใช้ควรเป็นอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทนั้นๆ มีธุรกรรมด้วย (Fraser and Panzalis 
(2003))

จากผลที่ได้ในตารางที่ 6 หากนโยบายทางการเงินไม่ได้ส่งผลกระทบต่อส่วนเปิดความ 
เสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว สิ่งที่ทำให้ไม่เกิดความแตกต่างระหว่างช่วงเวลาทั้งลองช่วง น่าจะ 
เกิดมาจากการบริหารเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในแต่ละบริษัทนั่นเอง 
นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบช่วงปี 2537-2439 และ 2543-2546 ส่วนเปิดความเลี่ยงของบริษัท 
เดียวยันมีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนเครื่องหมาย (จากลบ (บวก) ไปบวก (ลบ)) ถึง 47.30%2 ของบริษัท 
ทังหมด ทำให้เกิดคำถามเกี่ยวถึงลักษณะการบริหารความเลี่ยงของผู้บริหาร นอกจากนี้การ 
เปลี่ยนแปลงเครื่องหมายที่ได้กล่าวไปข้างต้น กระตุ้นให้เกิดแนวความคิดที่จะศึกษาถึงลักษณะ 
ของผู้บริหารในการจัดการความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนว่ามีลักษณะการจัดการความเลี่ยงจาก 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบเชิงรุกหรือไม่อย่างไรโดยได้ทำการศึกษาในส่วนต่อไป

ผลทื่แลดงไม่ได้สนใจว่าส่วนเปิดความเส่ียงผีนัยสำคัญหรือไม่ โดยรายงานแต่เครื่องหมายของส่วนเปิดความเสี่ยงบริษัทเดียวกันท่ีผีการ 
เปล่ียนนปลงในช่วงปี 2 5 3 7 -2 5 3 9  และ 2 5 4 2 -2 5 4 6  และพบว่าบริษัทเดียวกันท่ืผีนัยสำคัญผีการเปล่ียนแปลงเคร่ืองหมาย 14 (37.52% ) บริษัท 
ของบริษัทท่ิผีนัยสำคัญต่อดัซ'นอัตราแลกเปล่ียน (40 บริษัท)
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ตารางที่ 6
ส่วนเปีดความเลี่ยงด้าน'อ้ตราแลกเปลี่ยนตามช่วงเวลา

ตารางแสดงจำนวน  (% ) ของบร ิษ ัทในกล ุ่ม ต ัวอย ่างจำนวน  167 บร ิษ ัทท ี่ม ีส ํวน เป ิดความ เส ี่ย งด ้านอ ัตรา  

แลกเปล ี่ยนอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ในแต ่ละช ่วงเวลาได ้แก ่ 2 537 -2539  2540 -2542  2543 -2546  ตามลำด ับ ท ี่ระดับ 

ความเช ื่อ ม่ัน 95%  โดยม ีสมการท ี่ใช ้ในการประมาณ ค ่า คือ R/ I  — j3o, +  f l i x . i R i x j  +  jB.u k ï  iR \ i k i  . / +  y  

ด ้วยว ิธ ีกำล ังสองน ้อยท ี่ส ุด โดย J3ixj ว ัดส ่วนเป ิดความเส ี่ยงด ้านอ ัตราแลกเปล ี่ยน N คือ จำนวนบร ิษ ัทท ี่นำมา 

ประมาณค ่าในแต ่ละช ่วงเวลา A ny  =  จำนวนบริษ ัทท ี่ม ีน ัยสำค ัญต ่ออ ัตราแลกเปลี่ยนใดๆอย่างน ้อย 1 สกล

2537-2539 2540-2542 2542-2546
+ - +/- + - +/- + - +/-

Index 2.02 1.61 3.64 9.58 4.79 14.38 3.62 1.61 5.24
USD 2.83 2.02 4.85 9.24 5.47 14.72 3.62 4.03 7.66
JPY 3.63 2.02 5.66 6.84 4.10 10.95 2.41 3.22 3.58
GBP 4.04 2.42 6.47 12.67 5.13 17.80 1.61 2.01 3.62
SG 4.04 1.21 5.26 5.82 5.47 11.30 2.82 2.41 5.25
EUR - - - - - - 1.61 2.01 3.63
Any 6.88 3.23 10.12 15.41 7.53 22.94 5.64 6.04 11.69

N 247 292 248

กราฟที่ 4
ส่วนเปีดความเลี่ยงด้าน'ฮ้[ตราแลกเปลี่ยนตามช่วงเวลา
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ต ารางท ี่ 7
ต า ร าง แ ส ด ง ส ่ว น เป ีด ค ว าม เส ืย ง ด ้าน อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น โด ย แ บ ่ง ต าม ร าย

อ ุต ส าห ก รรม

อุตสาหกรรม จำนวน 2537-2539 จำนวน 2540-2542 จำนวน 2543-2546

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 29 6(20.68) 35 16(45.71) 33 8(24.24)

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 62 4(6.45) 79 23(29.11) 64 7(10.93)

ทรัพยากร 12 3(25.00) 15 11(73.33) 14 5(35.71)

บริการ 61 4(6.55) 63 10(15.87) 54 4(7.40)

สินค้าอุปโภคบริโภค 25 3(12.00) 28 6(21.42) 22 1(4.54)

วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 31 1(3.22) 39 0(0.00) 32 3(9.37)

เทคโนโลยี 27 0(0.00) 33 1(3.03) 29 1(3.44)

รวม 247 25 292 67 248 29

4.2 ส่วนเปิดความเลี่ยงแบบไม,เป็นเซิงเส้น
เพื่อที่จะทำการทดสอบว่าผู้บริหารมีการบริหารความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 

คาดการณ์หรือไม่ จึงทำการทดลอบโดยการนำฟังก์ชันพาราโบลาแทนความไม่เป็นเซิงเส้นของ 
ส่วนเปิดความเลี่ยงใส่เข้าไปในลมการ เพื่อแสดงถึงลักษณะการบริหารความเลี่ยงแบบคาดการณ์ 
นั่นเอง(ลมการ 2 ในบทที่ 3) ตารางท่ี 8 แสดงจำนวนบริษัท (เป็นเปอร์เซ็นต์) ที่มีนัยสำคัญต่อ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลต่างๆ ด้วยระดับความเชื่อมัน 95% ส่วนในตารางด้านล่างแสดง 
จำนวนบริษัทที่ใช้ในการประมาณในแต่ละช่วงเวลา โดยในช่วงปี 2537-2546 พบว่ามีส่วนเปิด 
ความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียนที่มีลักษณะเป็นเซิงเส้นในอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลต่างๆ เป็นช่วง 
ดังน้ี ดัชนี: 3.64%- 20.16% ดอลล่าห์สหรัฐฯ: 4.11% - 22.58% เยน: 6.07% - 17.34%ปอนด์: 
4.45%-21.77% ดอลล่าห์สิงคโปร์: 3.64% - 16.13%และยูโร: 4.11% (เฉพาะ 2543-2546) 
ตามลำดับ จากตารางพบว่าในทุกช่วงเวลาส่วนเปิดความเสี่ยงที่ประมาณค่าได้สอดคล้องกับ 
ความคิดที่ว่าผู้บริหารมีพฤติกรรมการบริหารความเลี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเซิงรุก สังเกตจากใน 
ส่วนของส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเซิงเส้นพบว่ามีจำนวนส่วนเปิดความเลี่ยงของอัตรา 
แลกเปลี่ยนสกุลต่างๆอยู่ในช่วงดังนี้ ดัชนี: 4.03% - 11.29% ดอลล่าห์สหรัฐฯ: 4.44%-17.74%
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เยน: 5.65% -14.11% ดอลล่าห์สิงคโปร์: 5.24%- 9.68% และยูโร: 11.29% (เฉพาะ 2543-2546) 
โดยในช่วงเวลา 3 ช่วงดังกล่าวจะพบส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีนัยสำคัญจำนวนมากที่สุดในช่วงปี 
2540 - 2542 ซึ่งเป็นช่วงที่เกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน โดยผลสอดคล้องกับผลที่ได้จากการ 
ทดสอบในตารางที่ 6 นอกจากนี้ไม่พบว่าการใช้ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนแทนอัตราแลกเปลี่ยน 
ระหว่างสองประเทศมีผลกระทบต่อความมีนัยสำคัญของการเปลี่ยนแปลงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
นั่นคือไม่พบผลของการหักล้างกันเองของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลต่างๆ (diversification) ในดัชนี 
อัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ในช่วงเวลาสุดท้าย (2543-2546) จะพบบทบาทของเงินยูโรอย่าง 
ชัดเจน สังเกตจากการมีนัยสำคัญของบริษัทต่อเงินยูโรที่ไม่น้อยไปกว่าเงินสกุลหลัก เช่น ดอลล่าห์ 
สหรัฐและเยน

จากตารางพบว่าส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้นมี 
เครองหมายบวกมากกว่าเครื่องหมายลบ สรุปได้ว่าบริษัทในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่มี 
ส่วนเปิดความเลี่ยงด้านหนี้สินเป็นส่วนใหญ่ นั่นคือบริษัทจะมีกำไรมากขึ้นหากอัตราแลกเปลี่ยน 
เงินบาทแข็งตัว ซึ่งสอดคล้องกับผลที่ได้ในตารางที่ 6 นอกจากนี้เมื่อสังเกตเครื่องหมายของส่วน 
เปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะไม่เป็นเซิงเส้นพบเครื่องหมายบวกมากกว่า 
เครื่องหมายลบ กล่าวได้ว่าบริษัทในประเทศไทยค่อนข้างประลบความสำเร็จในการจัดการความ 
เล่ียง หรือกล่าวได้กว่าผู้บริหารมีลักษณะการคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อ 
พยายามสร้างข้อได้เปรียบเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปใน 
ทิศทางทีต้องการ (favorable movement) และพยายามลดผลกระทบต่อบริษัทเมื่อมีการ 
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนไปในทิศทางที่ไม่ต้องการ (unfavorable movement) ในกรณี 
ช่วงเวลา 2540-2542 พบว่ามีส่วนเปิดความเลี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นมีเครื่องหมายบวก 
ค่อน1ข้างมากทังๆที่ช่วงเวลาดังกล่าว (วิกฤติทางการเงิน) พบว่าหลายบริษัทมีการจัดการอัตรา 
แลกเปลี่ยนผิดพลาด ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าเกิดจากปัญหา survivorship bias เนื่องจากบริษัทท่ีคงอยู่ 
ตลอดช่วงเวลาที่ทำการประมาณค่า น่าจะมีความสามารถในการกำจัดความเล่ียงท่ีดีน่ันเอง

ลัดส่วนของความมีนัยสำคัญทางสถิติของส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มี 
ลักษณะไม่เป็นเซิงเส้นและเป็นเชิงเส้น โดยทั่วไปพบว่าส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่ 
มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นมีนัยสำคัญมากกว่าส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะ 
เป็นเซิงเส้น และลัดส่วนสูงขึ้นเมื่อในช่วงปี 2543-2546 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนหน้า กล่าวคือ 
ผู้บริหารเริ่มให้ความสำคัญและคาดการณ์ความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น อย่างไรก็ตาม 
ในช่วงที่เกิดวิกฤติทางการเงิน คือช่วง 2540-2542 กลับพบว่ามีส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้นมีนัยสำคัญมากกว่าส่วนเปิดความเลี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิง 
เส้นอย่างชัดเจน อาจเกิดจากในช่วงเวลานั้นผู้บริหารอาจไม่ลามารถหาอนุพันธ์ทางการเงินมา
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จัดการความเลี่ยงได้ เนื่องจากมีราคาสูงทำให้ไม่สามารถบริหารความเลี่ยงได้มากนัก อย่างไรก็ 
ตามสิ่งที่น่าประหลาดใจ คือ ในช่วง 2537-2539 ซึ่งมีนโยบายทางอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงตัว 
พบว่ามีส่วนเปิดความเลี่ยงที่มีลักษณะ1ไม่เป็นเชิงเส้นสูงกว่าส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะเป็น 
เชิงเส้น ซึ่งอาจเกิดจากช่วงนั้นเศรษฐกิจมีการเติบโตสูง บริษัทอาจมีการขยายธุรกิจสู่ต่างประเทศ 
มากข้ึน จึงทำให้เกิดลักษณะการบรหารความเสี่ยงทางการดำเนินงาน (operational hedge) เช่น 
ส่วนในช่วง 2543-2546 ผู้บริหารมีความระมัดระวังในการบริหารความเล่ียงและการลงทุนมากขึ้น

นอกจากศึกษาความมีนัยสำคัญทางสถิติของส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
ความมีนัยสำคัญทางเศรษฐศาสตร์ก็มีความสำคัญไม่แพ้กัน เพื่อที่จะทำการทดสอบเปรียบเทียบ 
ความสำคัญของส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้นและไม่เป็นเชิง 
เส้น โดยทำการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของลัมประสิทธิ้ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มี 
ลักษณะเป็นเชิงเส้นและไม่เป็นเชิงเส้นของบริษัทที่ทำการศึกษา และเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของ 
ลัมประสิทธี่ดังกล่าวคูณกับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลต่างๆ (1%)3 จาก 
ตารางท่ี 8 แถว a พบว่าค่าเฉลี่ยของลัมประสิทธิ,ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มี 
ลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นมีค่ามากกว่าค่าเฉลี่ยของลัมประสิทธึ๋ส่วนเปิดความเสี่ยงแบบเชิงเส้นอย่าง 
ซัดเจนในทุกช่วงเวลาและกับทุกสกุล (ยกเว้น สิงคโปร์ดอลล่าห์ใน'ช่วง 2543-2546) ส่วนในแถว 
ช ผลสรุปที่ได้มีลักษณะตรงข้ามกันกับแถว a โดยพบว่าเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอัตรา 
แลกเปลี่ยนหนึ่งหน่วย ส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นมี 
ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยกว่าส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่ 
มีลักษณะเป็นเชิงเส้น แต่อย่างไรก็ตามขนาดของผลกระทบดังกล่าวก็มีมากพอจนไม่ลามารถตัด 
ออกไปจากการประมาณค่าได้

อย่างไรก็ตามจำนวนบริษัทที่มีนัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนมีค่อนข้างตํ่า (<10%) ท้ัง 
ส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้นและไม่เป็นเชิงเส้น (ยกเว้นช่วงเวลา 2540-2542) แต่ก็ 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานที่กว่าส่วนเปิดความเสี่ยงทั้งเชิงเส้นและไม่เป็นเชิงเส้นไม่มีนัยสำคัญได้ 
(เนื่องจากพบส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีนัยสำคัญเกิน 5%) และสรุปได้ว่าส่วนเปิดความเสี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนควรประกอบด้วย ส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้น และไม่เป็นเชิงเส้น 
ซึ่งผลที่ได ้สนับสนุนแนวความคิดที่ว ่าผ ู้บริหารมีการบริหาร1จัดการการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลียน'ทังแบบ passive และ active

3 ส่วนเปิดความเลี่ยงที่มีลักษณะเป็นเซิงเส์น /3rx.i X 0.01 
ส่วนเปิดความเสี่ยงทึ่มีลักษณะไม่เป็นเซิงเลัน XFx i xO-0001
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ตารางที่ 8
ส่วนเปีดความเลี่ยงด้าน'อ้ตราแลกเปลี่ยนแบบไม,เป็นเชิงเส้น

ตารางแลดงจำนวน (%) ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง 167 บริษัท ที่มีลัวนเปิดความเส่ียงต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีม ี
ลักษณะเชิงเลัน ( J3f x j ) และไม่เป็นเซิงเลัน ( % F X . i )  อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นความเชื่อมั่น 95% 
โดยม ีสมการท ี่ใช ้ในการประมาณ ค ่า คือ R it =  f î o i  +  /3f x j R f x ,, +  X F X . iR 2F.x.i +  P m k t j R m k t ., 

+ Jü R i t  N คือ จำนวนบริษัทที่นำมาประมาณค่าในแต่ละช่วงเวลา Any = จำนวนบริษัทที่มีนัยสำคัญต่อ 
อัตราแลกเปล่ียนใดๆอย่างน้อย 1 สกุล

2537-2539 2540-2542 2543-2546
P f x j f î r x . i /3f x  , i

+ - + - + - +- + - +-
Index 2.02 1.62 3.64 1.71 13.01 14.73 2.42 2.02 4.44
USD 3.24 2.43 5.67 13.70 5.48 19.17 3.63 1.62 5.24
JPY 4.45 1.62 6.07 11.98 2.74 14.72 3.63 4.44 8.07
GBP 3.24 2.02 5.26 13.36 5.14 18.49 2.82 2.82 5.65
SG 2.02 1.62 3.64 9.25 4.45 13.70 4.03 2.02 6.05
EUR - - - - - - 2.82 2.42 5.24
Any 6.47 4.45 11.73 17.46 6.84 24.31 8.06 7.25 15.32

Z F X . i Z F X . i Z F X . i

+ - +- + - +- + - +-
Index 0.81 3.64 4.45 8.56 1.37 9.93 4.03 2.02 6.04
USD 9.31 2.02 11.33 13.01 2.05 15.07 4.03 1.21 5.24
JPY 4.45 3.24 7.69 10.62 1.37 11.99 4.03 1.62 5.65
GBP 4.45 2.83 7.29 6.16 3.42 9.59 2.42 1.61 4.03
SG 1.62 5.67 7.29 7.19 1.03 8.22 2.82 2.42 5.24
EUR - - - - - - 9.27 2.42 11.69

Any 12.14 8.50 20.64 19.86 5.82 25.68 14.91 5.24 20.16
N 247 292 248
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กราฟท่ี 5
ส่วนเปีดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีอักษณะเป็นเชิงเส้น (กรณีพิจารณาความไม่

เป็นเชิงเส้น)

ฒ A n y  

ฒ Index 

อ  U S D  

□  JP Y  

■  G R P  

ฒ S G D  

H EU R

กราฟท่ี 6
ส่วนเปีดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนที่มีลักษณะ'ไม่เป็นเชิงเส้น (กรณีพิจารณาความ

ไม่เป็นเ?งเส้น)

n  A n y  

ฒ Index

□  U S D

□  JP Y  

■  G R P  

พ  S G D  

ฒ E U R
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ตารางท่ี 9
นัยสำคัญทางเศรษฐศาสตร์ของส่วนเปีดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีลักษณะเป็น

เชิงเส้นและไม่เป็นเซิงเส้น

ตารางแสดงค่าเฉล่ียของส่วนเปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีลักษณะเป็นเชิงเส้นและไม่เป็นเชิงเส้นที่ได้ 
จากการประมาณค่าในสมการที่ 2 (แถว a และ แถว ช ตามลำดับ) และค่าเฉลี่ยของส่วนเปิดความเส่ียงทั้งสอง 
คูณด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราแลกเปล่ียนสกุลต่างๆ

ล: ค่าเฉล่ียส่วนเปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
ส่วนเปิดความเส่ียงที่มีลักษณะเป็นเซิงเส้น ส่วนเปิดความเส่ียงท่ีมีลักษณะะไม่ เป็นเซิง เส้น
2537-2539 2540-2542 2543-2546 2537-2539 2540-2542 2543-2546

Index 0.743 0.472 0.472 97.151 6.229 11.347
USD 1.553 0.426 0.275 567.534 4.676 2.643
JPY 0.243 0.355 0.225 11.337 4.627 2.421
GBP 0.480 0.384 0.311 29.125 4.707 12.94
SG 0.845 0.474 0.521 79.752 4.781 26.516
EUR - - 0.292 - 13.598
b: ค่าเฉล่ียส่วนเปิดความเสี่ยงคูณเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (1%)
Index 0.0074 0.0047 0.0047 0.0097 0.0006 0.0011
USD 0.0155 0.0043 0.0028 0.0567 0.0004 0.0002
JPY 0.0024 0.0035 0.0023 0.0013 0.0004 0.0002
GBP 0.0048 0.0038 0.0031 0.0029 0.0004 0.0013
SG 0.0085 0.0047 0.0052 0.0079 0.0004 0.0026
EUR - - 0.0029 - - 0.0014

4.3 การบริหารความเสี่ยงโดยการคาดการณ์ทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยน

เพื่อทำการทดสอบการลักษณะบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของผู้บริหารให้ 
มากขึ้น จึงทำการทดสอบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน หากผู้บริหารมีการบริหาร 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเซิงรุกแล้ว ดังนั้นควรมีความแตกต่างกันของส่วนเปิดความเสี่ยง 
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงข้ามกัน จึงทำขยายสมการที่ 1 (บทท่ี 3) โดยใช้ตัว 
แปรหุ่น มาอธิบายความแตกต่างนี้ และมีรูปแบบลมการดังตารางที่ 10ซึ่งแสดงจำนวนของบริษัท 
ที่มีนัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงโดยการใช้ Wald test ด้วยค่าสถิติ F ที่ระดับความเชื่อมั่น
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95% ซ่ึง P +F x , i แทนส่วนเปิดความเสี่ยงเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงในทางบวก (เงินบาท 
แข็งค่า) และ/?'~FX. i  แทนส่วนเปิดความเสี่ยงเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงในทางลบ (เงิน 
บาทอ่อนค่า) โดยในช่วงเวลา 2537-2539 พบส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเมื่ออัตรา 
แลกเปลี่ยนแปลงในทิศทางบวกและลบตามลำดับ ดังน้ี Index 9.31% USD 10.12% JPY
10.52% GBP 7.28% SG 7.69% ในส่วนของช่วงเวลา 2540-42 และ 2543-2546 ยังคงให้ผล 
ลอดคล้องกันกับการทดสอบข้างต้น (พบความแตกต่างมากที่สุดในช่วง 2540-2542) นั่นคือพบว่า 
ม ีความแตกต่างระหว่างส ่วนเป ิดความเส ี่ยงด ้านอ ัตราแลกเปลี่ยนเม ื่ออ ัตราแลกเปลี่ยน 
เปลี่ยนแปลงในทิศทางบวกและลบ ซึ่งผลการทดลอบนี้สอดคล้องกับผลที่ได้ในตารางที่ 8 และ 
ลามารถกล่าวได้ว่าผู้บริหารมีลักษณะการบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนแบบคาดการณ์ 
ทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยน ดังเห็นได้จากการปฏิเสธลมม ุต ิฐาน/3 +fx และ P ~ F X  ม ีค่าเท่ากับ 0

ตารางที่ 10
การบริหารความเสี่ยงโดยการคาดการณ์ทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยน

ตารางแสดงจำนวนบริษัท(%) ในกลุ่มตัวอย่าง 167 บริษัท ที่มีนัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีทิศทางบวกและ 
ลบตามลำดับ (F-test ระดับความเช่ือม่ัน 95%) โดย N คือ จำนวนบริษัทที่นำมาประมาณค่าในแต่ละช่วงเวลา

R il = P  น; + P  + FX . iR FX iD 1 + P  FX . iR FX  . f (1 — D  1 ) + P  MKT . iR MKT . เ + /il 

โดย D\ = 1 เม่ือ R fx., > 0 และ D\ = 0 เม่ือ R fx.i < 0

2537-2539 2540-2542 2543-2546
Index 9.31 17.80 8.46
USD 10.12 22.26 11.88
JPY 10.52 23.63 12.50
GBP 7.28 18.88 8.87
SG 7.69 15.06 8.46
EUR - - 12.09
N 247 292 248
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4.4 การบริหารความเลี่ยงโดยการคาดการณ์ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของอัตรา 
แลกเปล่ียน

เพื่อทำการทดสอบถึงลักษณะของความไม่เป็นเชิงเส้นของส่วนเปิดความเสี่ยง จึงทำการ 
ทดสอบซ่ึงมีแนวความคิดลักษณะเดียวกับหัวข้อ 4.3 แตกต่างเพียงในกรณีนี้ จะพิจารณาถึงความ 
แตกต่างของส่วนเปิดความเสี่ยงเมื่อขนาดของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนไม่เท่ากัน โดยจะ 
การทดลอบโดยใช้ Wald test และมีรูปแบบสมการดังตารางที่ 11 ซึ่งแสดงจำนวนบริษัทที่มี 
นัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวนต่างกันด้วยค่าสถิติ F ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
พบว่าในช่วงปี 2537-2539 มีความแตกต่างของส่วนเปิดความเสี่ยงเมื่อเกิดการผันผวนของอัตรา 
แลกเปลี่ยน {0/2* 0/1) ดังน้ี Index 10.48% USD 11.29% JPY 11.29 GBP 9.67% และ SG 
8.46% ตามลับดับ ในช่วงเวลาอื่นๆจะพบบริษัทที่มีนัยสำคัญมากกว่า 5% โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
ในช่วงท่ีมีวิกฤติ (มีนัยสำคัญอยู่ในช่วง 28.76-16.78%) สรุปได้ว่าทุกช่วงเวลามีความแตกต่างของ 
ส่วนเปิดความเลี่ยงเม่ือมีการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนขนาดเล็กและใหญ่

ตารางท่ี 11
การบริหารความเลี่ยงโดยการคาดการณ์ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน

ตารางแสดงจำนวนบริษัท(%) ในกลุ่มตัวอย่าง 167 บริษัท ที่มีนัยสำคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวน 
ต่างกัน (F-test ระตับความเช่ือม่ัน 95%) คือ จำนวนบริษัทที่นำมาประมาณค่าในแต่ละช่วงเวลา

R II — 0/\D \i -F 0/ 2 D 1 iR FX. 1 + Oji{\ — D \i) + <9/4(1 — D \i)R rx  . 1

+ P MTK . 1R MKT . 1 + Si!
r  1 ถ้า -  0.5ctf.v < R f .x . i < 0.5(TFA 

โดย Du = 1
0 อ่ืนๆ

2537-2539 2540-2542 2543-2546
Index 10.48 25.68 15.72
USD 11.29 27.05 13.30
JPY 11.29 28.76 16.12
GBP 9.67 18.88 12.50
SG 8.46 16.78 11.29
EUR - - 15.32
N 247 292 248
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บริษัทในประเทศไทยมีการบรหารความเสี่ยงโดยคาดการณ์ความผันผวนของอัตรา 
แลกเปลี่ยน โดยผลที่ได้จากตารางนี้สอดคล้องกับผลจากตารางที่ 8 และ 10 นั่นคือพบความ 
แตกต่างมากที่สุดในช่วงปี 2540-2542 ซึ่งเป็นช่วงปีที่เกิดวิกฤติทางการเงิน ส่วนในช่วงเวลาแรก 
และช่วงสุดท้าย (2537-2539 และ 2543-2546) พบว่าบริษัทมีการบริหารความเสี่ยงพอๆ กัน 
นอกจากนีบริษัทในประเทศไทยมีการจัดการส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสกุลดอล 
ส่าห์สหรัฐและเยนมากที่สุด อาจเนื่องมากจากมีการค้าต่อประเทศทั้งสองมากนั่นเอง ส่วนในช่วง 
สุดท้ายเงินสกุลยูโรเร่ิมมีบทบาทสำคัญต่อเศรษฐกิจการค้าระหว่างประเทศ สังเกตจากบริษัทมีการ 
จัดการกับเงินสกุลยูโรค่อนข้างสูง

4.5 ตัวกำหนดส่วนเปิดความเสี่ยงต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ในส่วนนี้จะทำการทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่กำหนดส่วนเปิดความเสี่ยง 

ด้านอัตราแลกเปลี่ยน ในส่วนแรกจะทำการวิเคราะห์โดยการใช้อนุพันธ์ทางการเงินเป็นตัวแปรหุ่น 
โดยมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทมีการใช้อนุพันธ์และ 0 เมื่อบริษัทไม่มีการระบุว่ามีการใช้อนุพันธ์ใน 
ส่วนหลังจะทำการทดสอบโดยใช้ตัวแปรที่มีความต่อเนื่อง (continuous variable) หริอปริมาณ 
ของตราสารอนุพันธ์ท่ีใช้ (notional value) ตามสำคับ

4.5.1 ปัจจัยกำหนดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
ในตารางที่ 12 แสดงผลทดสอบจากลมการถดถอยแบบภาคตัด.ขวาง โดยค่าของส่วนเปิด 

ความเสี่ยงที่ใช้ ได้มาจากการประมาณค่าในส่วนหน้า ในกรณีนี้เลือกค่าส่วนเปิดความเสี่ยงที่ได้ 
จากการใช้ตัวแปรดัชนีอัตราแลกเปลี่ยน การประมาณค่านี้แก้ปัญหาตัวแปรคลาดเคลื่อนในเริ่อง 
ความแปรปรวนไม่คงท่ี (heteroscedasticity) และ สหสัมพันธ์ข้ามเวลา (autocorrelation) ด้วยวิธี 
Newey-West โดยแถวแรกแสดงปัจจัยกำหนดความเส่ียง รวมถึงตัวแปรควบคุมในการกำจัดความ 
เส่ียง ในแถวท่ี 2 และ 3 แสดงค่าสัมประสิทธี้และค่าสถิติ t ที่ได้จากการทดสอบของส่วนเปิดความ 
เส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีลักษณะเป็นเซิงเส้นและไม่เป็นเชิงเส้นตามลำดับ

เริ่มจากส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้น พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมี 
นัยสำคัญด้วยระดับความเชื่อมั่น 90% และมีความสัมพันธ์เป็นลบกับส่วนเปิดความเสี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยน อธิบายได้ว่าเมื่อมีความเป็นเจ้าของสูงขึ้นผู้บริหารเลือกที่จะลดกิจกรรมที่เพิ่ม 
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนลง ซึ่งในกรณีนี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตังไว้ว่าเมื่อสัดส่วนการ 
ถือหุ้นของผู้บริหารสูงขึ้น จะทำให้ผู้บริหารพยายามลดผลกระทบที่จะเกิดฃึนกับมูลค่าบริษัทและ 
กำจัดส่วนเปิดความเสี่ยงที่เหลือมากขึ้น

นอกจากนี้พบว่าอัตราส่วนยอดขายต่างประเทศมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับส่วนเปิดความ 
เสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและมีนัยสำคัญด้วยระดับความเชื่อมั่น 95% กล่าวคือบริษัทจะมีส่วน
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เปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นหากมีกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับต่างประเทศมากขึ้นซึ่ง 
เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ในบทที่ 3 และสอดคล้องกับงานวิจัยของ He and Ng (1998) Chow 
and Chen (1998) และ Nguyen and Faff (2003)

ในส่วนของส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเล้น สมการถดถอยทั้งสมการมี 
นัยสำคัญที่ระดับช่วงความเชื่อมั่น 99% (F-stat) และมีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.246 ลัดส่วน 
การถือหุ้นของผู้บริหารมีนัยสำคัญต่อส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนด้วยระดับความ 
เชื่อม่ัน 95% โดยมีความสัมพันธ์เป็นบวก ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ เมื่อลัดส่วนการถือหุ้นของ 
ผู้บริหารสูงขึ้น จะทำให้มีพฤติกรรมการบริหารแบบเชิงรุกมากขึ้นและประสบความสำเร็จในการ 
บริหารความเสี่ยงมากขึ้นหริอผลการดำเนินงานที่ด ีขึ้น (ลัมประลิทธี๋ส่วนเปิดความเสี่ยงที่มี 
ลักษณะไม่เป็นเชิงเล้นมีเครองหมายบวกมากขึ้น) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ของ Jensen and 
Meckling (1976) กล่าวว่า เพื่อลดความต้องการที่ขัดแย้งกันของผู้จัดการและนักลงทุน เม่ือเพ่ิม 
ลัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร จะทำให้ผู้จัดการมีผลการดำเนินงานที่ดีฃึน เนื่องจากผู้จัดการจะ 
ได้รับกำไร (gain) จากหุ้นที่ได้รับ ซึ่งทำให้สรุปได้ว่าลัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารมีผลกระทบต่อ 
การดัดสินใจทำกิจกรรมทางอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งผลในส่วนนี้สอดคล้องผลการทดสอบที่ได้กับส่วน 
เปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะเป็นเชิงเล้น

พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบของยอดขายต่างประเทศ (FSTS) กับส่วนเปิดความเสี่ยงทีมี 
ลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นโดยมีนัยสำคัญระดับ 99% ตรงข้ามกับสมมติฐานที่คาดไว้และกับงานวิจัย 
ท่ัวๆไป เช่น He and Ng (1998) และ Chow and Chen (1998) ที่ทำการศึกษาส่วนเปิดความ 
เส ี่ยงท ี่ม ีล ักษณ ะเป ็นเช ิงเส ้น อธ ิบายได ้ว ่าบริษ ัทท ี่ม ียอดขายต ่างประเทศส ูงจะม ีพฤต ิ 
กรรมการบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนตํ่ากว่าบริษัทที่มียอดขายต่างประเทศตํ่าและมี 
ผลการบริหารความเสี่ยงที่แย่กว่า อาจเนื่องจากบริษัทที่มียอดขายต่างประเทศสูงมักมีธุรกรรมกับ 
หลายประเทศและมีส่วนเปิดความเส่ียงสูง (สังเกตจากความสัมพันธ์ของส่วนเปิดความเสี่ยงที่เป็น 
เชิงเส้นกับยอดขายต่างประเทศ) จึงทำให้การจัดการค่อนข้างมีความยุ่งยากและซับซ้อนมากกว่า 
แม้ว่าบริษัทจะมีโอกาลท่ีสร้างความได้เปรียบจากเงินหลายๆสกุลได้มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กซึง 
อาจจำกัดแต่เงินสกุลเดียวก็ตาม

ทางด้านตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท พบว่ามีนัยสำคัญด้วยระดับความเชื่อมัน 
90% จากเครื่องหมายของลัมประสิทธิ้พบความสัมพันธ์เซิงบวกกับส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่มีลักษณะไม่เป็นเซิงเส้น ซึ่งกล่าวเป็นนัยได้ว่าบริษัทที่มีฃนาดใหญ่จะมีการบริหาร 
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนมากกว่าบริษัทที่มีฃนาดเล็ก อาจเนื่องจากบริษัทที่มีฃนาดใหญ่ 
น่าจะมีโครงสร้างการบริหาร บุคคลากร หริอหน่วยงานเฉพาะเพื่อทำการจัดการความเลี่ยง 
ลักษณะน้ีมากกว่าบริษัทเล็ก ดังนั้นจึงไม่แปลกหากมีบริหารความเสียงแบบเชิงรุกทีได้ผลมากกว่า
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สำหรับการใช้อนุพันธ์ด้านอัตราแลกเปลี่ยน (FCD) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างการใช้ 
อนุพันธ์ด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่อส่วนเปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนทั้งเชิงเส้นและไม่เป็นเชิง 
เส้น อาจกล่าวได้ว่าผู้บริหารเลือกที่จะบริหารความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนผ่านกระบวนการ 

นๆ เช่น การเลือกช่วงเวลาในการแลกเปลี่ยนค่าเงิน การกำจัดความเสี่ยงแบบดำเนินการ 
(operational hedge) มากกว่าที่จะใช้ตราสารอนุพันธ์

ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ได้แก่ การเติบโต (GROW) และอัตราส่วนหนี้ (LEV) ในทั้งสองสมการ 
พบว่าไม่มีนัยสำคัญ ซึ่งตรงกันข้ามกับงานวิจัยของ He and Ng (1998) และ Nguyen and Faff 
(2003) ซึ่งพบว่า การเติบโต มีความสัมพันธ์เป็นบวกและอัตราส่วนหนี้มีความสัมพันธ์เป็นลบกับ 
ส่วนเปิดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
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ตารางท่ี 12
ตารางแสดงความสัมพันธ์ระหว่างส่วนเปีดความเลี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะ 
เป็นเซิงเส้นและไม่เป็นเซิงเส้นอับปัจจัยต่าง ๆท่ีอธิบายส่วนเปีดความเล่ียงด้านอัตรา

แลกเปล่ียน

ตารางน ี้แสดงผลท ี่ไดจ้ากการประมาณ ค ่าด ้วยว ิธ ีกำล ังสองน ้อยท ี่ส ุด  (OSL) ของส ่วนเป ิดความเส ี่ยงด ้านอ ัตรา  

แลกเปล ี่ยนของบร ิษ ัทท ี่ไม ่เป ็นสถาบ ันการเง ินและอย ู่ในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยรวมถ ึงเป ็นบร ิษ ัทท ี่ม  ี
การส่งออก ในช ่วงปี 2543 -2546  จำนวน 117 บริษ ัท โดยม ีตัวแปรภายใน I 3f x . / และ / F X . I  แทนส่วนเปิดความ 

เ ส ี ่ ย ง ท ี ่ เ ป ็ น เ ช ิ ง เ ส ้ น แ ล ะ ไ ม ่ เ ป ็ น เ ช ิ ง เ ส ้ น โ ด ย ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่ า จ า ก ล ม ก า ร  R i , -  /?(),' +  p F X .iR h W . I 

+  % i \ . , R 2 f x . i +  J3m k t . ïR m k t . i + y t i  และตัวแปรภายนอก LEV ,แทนอัตราส่วนของมูลค่าหน ี้ส ินท ั้งหมดของ 

บริษ ัทต ่อขนาดของบร ิษ ัท SIZEi แทน LN (ผลรวมของหล ักทร ัพย ์ตามตลาดและหน ี้ส ินท ั้งหมด) FSTS แทน 

อ ัตราส ่วนม ูลค ่าการขายต ่างประเทศต ่อม ูลค ่าการขายรวม GROW, แทนอ ัตราส ่วนม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ตามบ ัญช ี ต่อ 

ม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ตามตลาด FCD, แทนต ัวแปรห ุ่นท ี่ม ีค ่าเท ่าก ับ า เม ื่อบร ิษ ัทม ีการใช ้อน ุพ ันธ ์ทางการเง ิน และ 0 

เม ื่อไม่ม ีการ'ใช้ LIQ, แทนอ ัตราส ่วนของเง ินสดต ่อขนาดของบร ิษ ัท * * * * * และ*น ัยสำค ัญ ท ี่ระด ับความ เช ื่อม ั่น  

99%  95%  และ90%  ตามลำด ับ

Variables /3 r x . i X F X . i

Intercept 1.127*** 19.301**
(2.533) (2.296)

LEV 0.020 -1.712
(0.075) (-0.151)

SIZE -0.075 0.901**
(-1.348) (1.962)

FSTS 0.003** -0.079***
(2.213) (-4.136)

FCD 0.302 0.772
(0.257) (0.217)

INSIDE -0.037* 3.071**
(-1.915) (2.233)

GROW -0.254 -1.775
(-1.369) (-0.859)

Adjusted R2 0.202 0.235
F-Statistic 2.298* 4.225***
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4.5.2 ปัจจัยกำหนดส่วนเปิดความเสิยงเมื่อพิจารณาปัญหา (endogeneity)

จากที่ได้กล่าวไปแล้วในบทที่ 3 เพื่อทำการศึกษาผลของการใช้ตราสารอนุพันธ์ให้มากขึ้น 
จึงทำการทดสอบโดยใช้ตัวแปรที่มีความต่อเนื่องแทนตัวแปรหุ่นจากตารางที่ 12โดยการประมาณ 
ค่านี้แก้ปัญหาตัวแปรคลาดเคลื่อนในเรื่องความแปรปรวนไม่คงที่ (heteroscedasticity) และ 
สหสัมพันธ์ข้ามเวลา (autocorrelation) ด้วยวิธี Newey-West พบว่าได้ผลไม่แตกต่างกับตารางที่ 
12 ในกรณีส่วนเปิดความเสี่ยงที่มีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้น พบว่าขนาดของบริษัท อัตราส่วน 
ยอดขายต่างประเทศและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารสามารถอธิบายส่วนเปิดความเสี่ยงด้าน 
อัตราแลกเปลี่ยนโดยมีความสัมพันธ์เป็นบวก ลบ และบวก ตามลำดับ ในส่วนของส่วนเปิดความ 
เสี่ยงที่มีลักษณะเป็นเชิงเส้นพบว่าขนาดของบริษัทมีนัยสำคัญด้วยระดับความเชื่อมั่น 90% และมี 
ความสัมพันธ์เป็นลบ มั่นคือบริษัทที่มีฃนาดใหญ่จะมีส่วนเปิดความเสี่ยงน้อยกว่าเมื่อเทียบกับ 
บริษัทขนาดเล็ก อาจอธิบายได้ว่า บริษัทที่มีฃนาดใหญ่น่าจะมีต้นทุนในการกำจัดความเสี่ยงตํ่า 
กว่าบริษัทเล็ก (economy of scale) จึงมีแนวโน้มที่จะทำการกำจัด'ความเสี่ยงมากกว่าและมีส่วน 
เปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนตํ่ากว่า นอกจากนี้บริษัทขนาดใหญ่มักมีธุรกิจที่กระจายอยู่ใน 
หลายประเทศ จึงทำให้เกิดการหักล้างกัน (diversification) ของอัตราแลกเปล่ียน

อย่างไรก็ตามไม่พบว่าการใช้ตราสารอนุพันธ์มีผลกระทบกับส่วนเปิดความเลี่ยงด้านอัตรา 
แลกเปลี่ยนทั้งแบบเชิงเล้นและไม่เป็นเชิงเส้นซึ่งสอดคล้องกับผลการทดลอบด้านบน (ตารางที่ 
12)
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ตารางท่ี 13
ตารางแสดงความส้ม-พันธ์ระหว่างส่วนเปีดความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนที่มีล้กษณะ 
เป็นเชิงเส้นและ'โม,เป็นเชิเงเส้นกบปัจจัยต่าง ๆท่ีอธิบายส่วนเปีดความเส่ียงด้านอัตรา

แลกเปล่ียน

ตารางน ี้แลดงผลท ี่ได ้จากการประมาณค ่าด ้วยว ิธ ีกำล ังสองน ้อยท ี่ส ุดแบบ 2 ข ั้นของส ่วนเป ิดความเส ี่ยงด ้านอ ัตรา 

แลกเปล ี่ยนของบร ิษ ัทท ี่ไม ่เป ็นสถาบ ันการเง ินและอย ู่ในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยรวมถ ึงเป ็นบร ิษ ัทท ี่ม  ี

การส่งออก ในช ่วงป ี 2543 -2546  จำนวน 117 บริษัท โดยม ีตัวแปรภายใน /โ / - .V . , และ % F X .i แทนส่วนเปิดความ 

เ ส ี ่ ย ง ท ี ่ เ ป ็ น เ ช ิ ง เ ล ั น แ ล ะ ไ ม ่ เ ป ็ น เ ซ ิ ง เ ล ั น โ ด ย ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่ า จ า ก ส ม ก า ร  Ri I =  /โ!), +  เ.3 i - x . iR y \ . ,  

R ii  =  f i <)i +  f iF X . iR .F X .,  +  %FX. iR  2 FX. t +  f ih lK T , ,R m KT. 1 +  y it และต ัวแปรภายนอก LEV, แทนอัตราส ่วน  

ของม ูลค ่าหน ี้ส ินท ั้งหมดของบร ิษ ัทต ่อขนาดของบร ิษ ัท  SIZEi แทน LN (ผลรวมของหล ักทร ัพย ์ตามตลาดและ  

หน ี้ส ินท ั้งหมด) FSTS แทนอ ัตราส ่วนม ูลค ่าการขายต ่างประเทศต ่อม ูลค ่าการขายรวม GROW  แทนอัตราส ่วน  

ม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ตามบัญชี ต ่อม ูลค ่าส ินทรัพย ์ตามตลาด FCD, แทนตัวแปรห ุ่นท ี่ม ีค ่าเท ่าก ับ 1 เม ื่อบร ิษ ัทม ีการใช้ 
อน ุพ ันธ ์ทางการเง ิน และ 0 เม ื่อไม ่ม ีการใช ้ LIQ, แทนอ ัตราส ่วนของเง ินลดต ่อขนาดของบริษ ัท *** ** และ* 

นัยสำคัญท ี่ระด ับความเช ื่อม ัน 99%  95%  และ90%  ตามลำดับ

Variables /โ/-.V. i x r x . i

Intercept 2.327** 15.247**
(2.130) (1.992)

LEV 0.035 0.017
(0.153) (0.158)

SIZE -0.212* 1.434*
(-1.913) (-1.898)

FSTS 0.618* -4.356**
(1.877) (-2.013)

FCD 0.542 3.675
(0.569) (0.415)

INSIDE -0.737 6.887**
(-0.439) (2.201)

GROW -0.274 -0.238
(-0.568) (-0.039)

Adjusted R2 
F-statistic

0.059
1.272

0.145
3.054**
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