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บทคัดย�อ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง 

ปจจัยท่ีศึกษาประกอบดวย ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร และ

บริษัทขามชาติ โดยเก็บขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมไดอยูในธุรกิจการเงิน

และเปนบริษัทท่ีมีการรายงานมูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนระหวางป พ.ศ. 2557–2561 ท้ังส้ินจํานวน

150 ตัวอยาง การศึกษาน้ีใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณในการวิเคราะหขอมูล ผลการวิจัยพบวา ขนาดบริษัทและสัดสวน

หน้ีสินสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง อยางไรก็ตาม โอกาสในการเติบโต

การถือครองหุนของผูบริหารและบริษัทขามชาติไมสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง

ซ่ึงไมสอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตท่ีศึกษาในตางประเทศ

คําสําคัญ : ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร บริษัทขามชาติ ตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียน

38 วารสารบริหารธุรกิจ

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ป�จจัยท่ีเป�นตัวกําหนดการใช�ตราสารอนุพันธ�อัตราแลกเปล่ียน
ในการป�องกันความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

วันท่ีไดรับตนฉบับบทความ : 24 มีนาคม 2563

วันท่ีแกไขปรับปรุงบทความ : 2 พฤษภาคม 2563

วันท่ีตอบรับตีพิมพบทความ : 13 พฤษภาคม 2563
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ABSTRACT

This study is aimed at examining determinants of foreign currency derivatives usage. These 

determinants include firm size, growth opportunity, leverage, managerial ownership and 

multinationality. Data were collected from non-financial firms, which were listed in the Stock 

Exchange of Thailand (SET) and reported foreign currency derivatives usage between 2014 and 2018. 

There were 150 usable samples and thus used for the multiple regression analysis. The results indicate 

that firm size and leverage positively affect foreign currency derivatives usage. However, growth 

opportunity, managerial ownership and multinationality do not affect foreign currency derivatives usage. 

These results are inconsistent with prior studies in other countries.
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Foreign Currency Derivatives
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1. ความเป�นมาและความสําคัญ
ในยุคโลกาภิวัตนและการพัฒนาอยางรวดเร็วของเทคโนโลยีดิจิทัล ทําใหการคาระหวางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง 

องคกรการคาระหวางประเทศรายงานวา ในป ค.ศ. 2017 และ 2018 มีมูลคาการซ้ือขายระหวางประเทศท่ัวโลกเกิดข้ึน

ปละ 17–19 ลานลานเหรียญดอลลารสหรัฐ (World Trade Organization, 2020) ประเทศไทยเปนหน่ึงในประเทศท่ีมี

มูลคาการคาระหวางประเทศในสัดสวนท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบกับ GDP ของประเทศ โดยธนาคารแหงประเทศไทยรายงานวา

ในป ค.ศ. 2017 และ 2018 ประเทศไทยมีมูลคาการนําเขาสงออกเกิดข้ึนปละ 16 ลานลานบาท (Bank of Thailand, 2019) 

ซ่ึงการคาระหวางประเทศทําใหบริษัทตาง ๆ  ตองเผชิญกับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เชน การสงออกไปตางประเทศ

ทําใหมีลูกหน้ีเปนสกุลเงินตางประเทศ และการนําเขาทําใหเกิดหน้ีสินเปนสกุลเงินตางประเทศ เปนตน ดังน้ันเม่ืออัตรา

แลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม บริษัทมีโอกาสท่ีจะขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนได เพ่ือปองกันความเส่ียงจาก

อัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึน บริษัทท่ีมีการคาระหวางประเทศมักนําตราสารอนุพันธมาใชในการปองกันความเส่ียงดังกลาว (Fok, 

Carroll, & Chion, 1997; Nance, Smith, & Smithson, 1993) ประเทศไทยมีอัตราแลกเปล่ียนคอนขางผันผวน และ

ใน 5 ปท่ีผานมา คาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึนถึง 12% (Bank of Thailand, 2019) ในบริบทดังกลาวทําใหบริษัทในประเทศไทย

ยังเผชิญกับความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน1 จึงมีความสําคัญในการปองกัน

ความเส่ียงดังกลาวมากข้ึน

การทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา ปจจัยดานลักษณะของบริษัทสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน 

ตัวอยางเชน El-Masry (2006) พบวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญจะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน เพราะไดเปรียบ

จากการประหยัดตอขนาด ในขณะท่ีงานวิจัยของ Géczy, Minton, and Schrand (1997) และ Goldberg, Godwin, Kim, 

and Tritschler (1998) พบวา บริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมักประสบปญหาดานสภาพคลอง โดยมีสาเหตุจากคาใชจาย

ในการวิจัยและพัฒนาท่ีสูง จึงใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือลดความผันผวนของกระแสเงินสด Fok et al. (1997) 

พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนหน้ีสูงจะใชตราสารอนุพันธมากข้ึนเพ่ือลดความผันผวนของรายไดและลดความนาจะเปนของ

การลมละลาย นอกจากน้ี Ameer (2010) อธิบายวา บริษัทท่ีมียอดขายตางประเทศสูง จะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

มากข้ึนเพ่ือลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน

อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตสวนใหญเปนการศึกษาในประเทศท่ีอยูในทวีปอเมริกาและยุโรป ซ่ึงเปนประเทศท่ีมี

เศรษฐกิจขนาดใหญและมีการใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเส่ียงอยางแพรหลาย เน่ืองจากมีตลาดการเงินขนาดใหญ

ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนามีสภาพคลองสูง รวมถึงบริษัทในประเทศเหลาน้ีสามารถเขาถึงตราสารอนุพันธไดงาย (Bartram, 

Brown, & Fehle, 2009) นอกจากน้ีการศึกษาท่ีเก่ียวของกับตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในประเทศไทยมีคอนขางจํากัด 

เชนงานวิจัยของ Ruangsuwan (2006) ศึกษาผลกระทบของตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอมูลคากิจการกอนและ

หลังการรับรูตราสารอนุพันธ แตยังไมพบงานวิจัยท่ีศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเส่ียง

ในบริบทของประเทศไทย

ดังน้ันการศึกษาน้ี จึงมีวัตถุประสงคในการศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยท่ีศึกษาเปนลักษณะของบริษัท ไดแก ขนาดบริษัท 

โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร และบริษัทขามชาติ ผลการศึกษาคร้ังน้ีคาดวาจะเปนประโยชน

ตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงเปนประโยชนกับหนวยงานท่ีเก่ียวของกับตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียน ไดแก ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา และธนาคารพาณิชย เปนตน

1 ในบทความน้ี การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน หมายถึง การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง

40 วารสารบริหารธุรกิจ

ป�จจัยท่ีเป�นตัวกําหนดการใช�ตราสารอนุพันธ�อัตราแลกเปลี่ยน 
ในการป�องกันความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



2. ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย

2.1 ทบทวนวรรณกรรม

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสหรือเหตุการณท่ีเกิดจากความไมแนนอน หรือส่ิงท่ีทําใหแผนงานการดําเนินงาน

องคกรไมบรรลุตามเปาหมายท่ีวางไว และกอใหเกิดความเสียหายตอองคกร ความเสียหายดังกลาวอาจจะเปนตัวเงิน 

ภาพลักษณหรือช่ือเสียงของบริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 2003, p. 1) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial 

Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายใน (ดานสภาพคลอง ดานเครดิต ดานเงินทุน) หรือปจจัยภายนอก (อัตราแลกเปล่ียน 

อัตราดอกเบ้ีย) ความเส่ียงเหลาน้ีทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทมีความไมแนนอน (The Stock Exchange of Thailand, 

2003) ทําใหได รับรายไดและกระแสเงินสดในอนาคตต่ํากวาท่ีคาดการณไว (Koh et al., 2018) บริษัทท่ีเผชิญกับ

ความเส่ียงดังกลาวมีแนวโนมท่ีจะนําเคร่ืองมือทางการเงิน ไดแก ตราสารอนุพันธ มาใชในการจัดการและปองกันความเส่ียง 

(Bunea-Bontas, 2009)

ตราสารอนุพันธคือ สัญญาท่ีมีมูลคาข้ึนอยูกับสินทรัพยอางอิงซ่ึงเปนไดท้ังสินทรัพยทางการเงิน (เชน เงินตรา

ตางประเทศ หุนสามัญ เปนตน) และสินคาโภคภัณฑ (เชน น้ํามัน และทองคํา เปนตน) โดยทําการตกลงกันระหวาง

บุคคล 2 ฝาย ณ ปจจุบัน เพ่ือซ้ือขายสินทรัพยอางอิงดังกลาวในอนาคต ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดกันไวลวงหนา (Thailand 

Securities Institute, 2004) ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเปนสัญญาท่ีมีมูลคาอางอิงกับเงินตราตางประเทศ 

โดยผลตอบแทนจะข้ึนอยูกับอัตราแลกเปล่ียนของเงินตราตางประเทศอยางนอย 2 สกุลเงิน เปนเคร่ืองมือท่ีใชในการปองกัน

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน (Kallianiotis, 2013) 

ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชโดยท่ัวไปประกอบดวย สัญญาซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Foreign Currency 

Futures) สัญญาซ้ือขายลวงหนาเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Forward) สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

(Foreign Currency Swap) และสิทธ์ิในการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Option)

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน มีเปาหมายหลักคือ เพ่ือลดความเส่ียงและเพ่ิมมูลคาสูงสุดใหกับบริษัท 

(Smith & Stulz, 1985) ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเปนเคร่ืองมือสําคัญในการปองกันความเส่ียงใหกับบริษัทท่ี

นําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศหรือการสงสินคาไปขายยังตางประเทศ เพ่ือสรางความม่ันใจวาตนทุนสินคาและรายไดจาก

การขายจะไมเปล่ียนแปลงตามความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Wongkit, Ruethaiphetcharat, & Phaophan, 2016) 

เชน ผูประกอบการสงออกอาหารทะเลแชแข็งไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา ผูประกอบการจะไดรับเงินคาสินคาเปนสกุลเงิน

ดอลลารสหรัฐ จํานวน 1 ลานดอลลารสหรัฐ ในอีก 3 เดือนขางหนา ณ ปจจุบันอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 31 บาทตอ 

1 ดอลลารสหรัฐ หากในวันครบกําหนดในการรับชําระคาสินคา คาเงินบาทแข็งคาข้ึนเปน 28 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ 

จะสงผลใหผูประกอบการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 3 ลานบาท แตหากผูประกอบการปองกันความเส่ียงโดย

การทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาเงินตราตางประเทศ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ี 31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ อายุสัญญา 3 เดือน 

ผูประกอบการก็จะไดรับเงินคาสินคาเต็มจํานวนท่ีอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ (Thailand Securities 

Institute, 2004) นอกจากน้ี การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนสามารถเพ่ิมมูลคาใหแกผูถือหุนและลดความเส่ียง

ระหวางผูถือหุนและผูถือหุนกูได และเพ่ิมมูลคาใหบริษัทโดยการลดตนทุนการทําธุรกรรมตาง ๆ  รวมถึงลดความผันผวน

ของกระแสเงินสด (Aretz, Dufey, & Bartram, 2007) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา ลักษณะของบริษัท ไดแก 

ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนของหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร และบริษัทขามชาติ สงผลทางบวกตอ

การใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเส่ียงของบริษัท (Bartram et al., 2009; Fok et al., 1997; Géczy et al., 1997; 

Nance et al., 1993)
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ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายถึงความสัมพันธระหวางผูถือหุนและผูบริหาร โดยท่ีผูถือหุนไดวาจางให

ผูบริหารทําหนาท่ีในการบริหารงานแทน เพ่ือสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหกับผูถือหุนซ่ึงเปนเจาของกิจการ (Jensen & Meckling, 

1976) หากผลประโยชนจากการดําเนินงานของท้ังสองฝายไมสอดคลองกันอาจกอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agent Problem) 

เชน ผูบริหารอาจละเลยตอการทําหนาท่ีและบริหารงานโดยเห็นแกประโยชนสวนตนเปนสําคัญ และผูถือหุนอาจไมเช่ือม่ัน

การทํางานของผูบริหารวาจะสามารถทําหนาท่ีไดเหมาะสมกับผลตอบแทนท่ีไดรับไปหรือไม (Yaowaluk & Srijunpetch, 

2015) เพ่ือแกปญหาดังกลาว บริษัทจึงมีตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซ่ึงอาจเปนตนทุนท่ีเกิดข้ึนเพ่ือสรางแรงจูงใจให

ผูบริหารทําหนาท่ีรักษาผลประโยชนสูงสุดใหผูถือหุน (Thomya, 2015) เชน การใหผลตอบแทนแกผูบริหารเปนหุนของบริษัท 

เพ่ือใหผูบริหารตัดสินใจและบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกบริษัทและผูถือหุน (Yaowaluk & Srijunpetch, 

2015) ดังน้ัน สัดสวนของการถือหุนของผูบริหารจึงอาจมีผลตอการตัดสินใจใชตราสารอนุพันธเพ่ือปองกันความเส่ียง (Fok 

et al., 1997)

2.2 สมมติฐานการวิจัย

2.2.1 ขนาดบริษัทและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

ขนาดบริษัทมีความสัมพันธทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ดวยเหตุผลดังตอไปน้ี ตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียนเปนตราสารท่ีมีความซับซอนสูง ตองอาศัยความรูและความเช่ียวชาญในการจัดการและการใชเพ่ือการปองกัน

ความเส่ียง (Thailand Securities Institute, 2004) บริษัทขนาดใหญมีความสามารถในการจางผูเช่ียวชาญในการใชเคร่ืองมือ

ทางการเงินท่ีมีความซับซอนอยางตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวาบริษัทขนาดเล็ก (Goldberg et al., 1998) 

นอกจากน้ี บริษัทขนาดใหญมักจะมีโอกาสเขาถึงเงินกูไดงายกวาบริษัทขนาดเล็ก (Kengchon, Mahachariwong, & 

Watcharachaisuraphon, 2014) หากการกูยืมน้ันเปนการกูยืมเงินจากตางประเทศจะสงผลใหบริษัทมีหน้ีสินในสกุลเงิน

ตางประเทศ และมีความเส่ียงท่ีมูลคาของหน้ีสินจะเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน บริษัทขนาดใหญจึงตอง

ใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียงดังกลาว

เม่ือบริษัทขนาดใหญมีความตองการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน บริษัทจะทําธุรกรรมเก่ียวกับ

ตราสารอนุพันธหลาย ๆ  สัญญาในเวลาเดียวกัน ทําใหบริษัทมีอํานาจตอรองเก่ียวกับตนทุนของการทําธุรกรรม (Transaction 

cost) และไดเปรียบจากการประหยัดเน่ืองจากขนาด ซ่ึงสงผลใหตนทุนตอธุรกรรมลดลง (Berkman & Bradbury, 1996; 

El-Masry, 2006) งานวิจัยในอดีต เชน Nance et al. (1993) ในประเทศสหรัฐอเมริกา Judge (2004) ในประเทศอังกฤษ 

และ Nguyen and Faff (2002) ในประเทศออสเตรเลียพบวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญข้ึนจะมีการใชตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน ดังน้ันจึงต้ังสมมติฐานไดดังตอไปน้ี

H1: ขนาดบริษัทสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.2 โอกาสในการเติบโตและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

โอกาสในการเติบโต หมายถึงโอกาสในการลงทุนในโครงการท่ีสามารถสรางผลตอบแทนใหแกบริษัท (Goldberg 

et al., 1998) บริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงจะมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาคอนขางสูง เพราะเช่ือวาการลงทุนในการ

วิจัยและพัฒนา จะสรางโอกาสในการเติบโตของกิจการในอนาคต (Lin, Phillips, & Smith, 2008) เม่ือบริษัทมีการลงทุน

มากข้ึน โดยเฉพาะอยางย่ิงการลงทุนในตางประเทศ บริษัทจะมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา

 ทําใหเผชิญกับปญหาความแปรปรวนของกระแสเงินสด และความไมแนนอนของผลตอบแทนจากการลงทุน งานวิจัย
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ในอดีตของ Géczy et al. (1997) พบวา บริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมีแนวโนมท่ีจะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

มากข้ึน เพ่ือลดความผันผวนของกระแสเงินสดหรือลดความแปรปรวนของรายได

นอกจากน้ี บริษัทท่ีมีโอกาสเติบโตสูงมักจะกูยืมเงินจากธนาคารหรือเจาหน้ีเพ่ือมาใชในการลงทุน ทําใหความเส่ียง

จากตนทุนดานหน้ีสิน โดยธนาคารหรือเจาหน้ีซ่ึงเปนฝายใหกูยืมจะพิจารณาอัตราดอกเบ้ียจากสภาวะความเส่ียงของบริษัท

ท่ีเกิดจากการไปลงทุนในตางประเทศ ดังน้ันบริษัทจําเปนตองปองกันความเส่ียงเพ่ือประโยชนในการขอกูเงินในอัตราดอกเบ้ีย

ท่ีต่ํา (Fok et al., 1997) งานวิจัยในอดีต เชน Lin, Phillips, and Smith (2008) และ Nance et al. (1993) ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา Berkman and Bradbury (1997) ในประเทศนิวซีแลนดพบวา เม่ือบริษัทมีโอกาสในการเติบโตมากข้ึน 

จะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียงเพ่ิมข้ึน จากเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน จึงสามารถต้ังสมมติฐาน

งานวิจัยได ดังน้ี

H2: โอกาสในการเติบโตสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.3 สัดสวนหนี้สินและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

บริษัทสวนใหญจะระดมทุนจากหน้ีสินแทนการระดมทุนโดยการออกหุนสามัญ เน่ืองจากการระดมทุนโดยการออก

หุนสามัญมีตนทุนท่ีคอนขางสูง และอาจทําใหผูถือหุนเดิมไมพอใจ (เม่ือระดมทุนเพ่ิม จํานวนของหุนสามัญจะเพ่ิมข้ึน ทําให

กําไรตอหุนลดลง) ในขณะท่ีการระดมทุนจากหน้ีสินมีตนทุนท่ีต่ํากวา และตนทุนของเงินกู (ดอกเบ้ียจาย) ยังเปนคาใชจาย

ทางภาษี ทําใหกิจการสามารถประหยัดภาษีไดอีกดวย (Aretz et al., 2007)

หากการระดมทุนจากหน้ีสินมาจากการกูเงินในสกุลเงินตางประเทศ จะกอใหเกิดความเส่ียงท่ีภาระหน้ีสินอาจเพ่ิมข้ึน

เน่ืองจากสกุลเงินตางประเทศมีการแข็งคาข้ึน บริษัทท่ีมีสัดสวนหน้ีสินสูงจึงมีแนวโนมท่ีจะใชตราสารอนุพันธเพ่ือปองกัน

ความเส่ียงดวยเหตุผลดังน้ี ประการแรกคือ การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนจะชวยปองกันการเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินท่ีอยู

ในรูปของสกุลเงินตางประเทศ ทําใหลดความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหน้ีของบริษัท (Glaum, 2002) และลดความนาจะเปน

ของการลมลายท่ีเกิดข้ึนจากภาระหน้ีสินท่ีเพ่ิมข้ึน (Smith & Stulz, 1985)

ประการท่ีสองคือ การระดมทุนจากหน้ีสินมากกวาสวนของผูถือหุนอาจกอใหเกิดความขัดแยงระหวางผูถือหุนสามัญ

กับผูถือหุนกู ผูถือหุนสามัญอาจสนับสนุนใหมีการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงโดยการขยายกิจการไปยังตางประเทศ 

เพราะหากการลงทุนน้ันประสบความสําเร็จ ผลประโยชนสวนใหญจะตกอยูท่ีผูถือหุนสามัญ ในขณะท่ีผูถือหุนกูจะไดรับ

ผลตอบแทนเทาเดิม แตตองรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึน เพราะความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนอาจทําใหบริษัทผิดนัดชําระหน้ี 

เพ่ือลดความขัดแยงดังกลาว บริษัทอาจใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงชวยลดความผันผวนของรายไดและกําไรสุทธิ

ของบริษัท (Ross, 1996) ทําใหผูถือหุนกูม่ันใจไดวาบริษัทจะมีความสามารถเพียงพอในการชําระหน้ี ดังน้ันจึงต้ังสมมติฐาน

งานวิจัยได ดังน้ี

H3: สัดสวนหน้ีสินสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.4 การถือครองหุนของผูบริหารและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

การถือครองหุนของผูบริหารคือ การท่ีบริษัทใหหุนหรือใหสิทธิในการซ้ือหุนของบริษัทกับผูบริหารของบริษัท ผูบริหาร

จึงมีบทบาทของการเปนผูถือหุนของบริษัท ผูบริหารจะไดผลตอบแทนท่ีเปนเงินเดือนและมูลคาของกิจการ (Srivisut, 2007) 

จากทฤษฎีตัวแทน ผูบริหารท่ีถือหุนของบริษัทจะรักษาผลประโยชนของบริษัทและตัดสินใจในการดําเนินงานตาง ๆ  ท่ีสราง

ผลตอบแทนสูงสุดใหกับบริษัท (Yaowaluk & Srijunpetch, 2015)
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เม่ือบริษัทมีการลงทุนในตางประเทศหรือการกูยืมเงินในรูปของสกุลเงินตางประเทศ ผูบริหารท่ีถือหุนของบริษัท 

(มีความเปนเจาของ) จะมีแรงจูงใจในการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือปองกันความเส่ียง เพราะการตัดสินใจดังกลาว

จะรักษาผลประโยชนใหกับบริษัทและตัวผูบริหารเองในฐานะผูถือหุน (Aretz et al., 2007) การศึกษาของ Fok et al. (1997) 

พบวา ผูบริหารท่ีมีสัดสวนการถือหุนในบริษัทท่ีสูง มีแนวโนมท่ีจะปองกันความเส่ียงมากข้ึนตามไปดวย ดังน้ันจึงสามารถ

ต้ังสมมติฐานงานวิจัยได ดังน้ี

H4: การถือครองหุนของผูบริหารสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.5 บริษัทขามชาติและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

บริษัทขามชาติมีรายการคาระหวางประเทศ ไดแก การนําเขา และสงออก และการผลิตสินคาในตางประเทศ เปนตน

บริษัทเหลาน้ีจึงมีรายไดและคาใชจายในสกุลเงินตางประเทศ ทําใหมีความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ตางประเทศ ซ่ึงถือเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถควบคุมไดหรือเรียกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic) บริษัทท่ีดําเนินธุรกิจ

การคาระหวางประเทศจําเปนตองใหความสําคัญกับการจัดการความเส่ียงดังกลาว โดยการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน 

(Wongkit, Ruethaiphetcharat, & Phaophan, 2016) เน่ืองจากตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนสามารถลดความผันผวน

ในกระแสเงินสดของบริษัท รวมถึงคาดการณผลกําไรจาการดําเนินงานไดอยางถูกตองมากข้ึน (Allayannis & Weston, 2001) 

การศึกษาของ Bhagawan and Lukose (2017) พบวา ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนสงผลทางบวกตอการใชตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ งานวิจัยท่ีศึกษาในประเทศเอเชียและเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดแก จีน ฮองกง 

ญ่ีปุน สิงคโปร มาเลเซีย ไทย ฟลิปปนส และอินโดนีเซียพบวา การใชตราสารอนุพันธทางการเงินของบริษัทขามชาติมีสวน

ชวยลดความเส่ียงของบริษัทได (Trang, 2018) ดังน้ันสามารถต้ังสมมติฐานได ดังน้ี

H5: บริษัทขามชาติสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ตัวแปรควบคุม

อุตสาหกรรมท่ีมีความแตกตางกันมักจะมีระดับการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีตางกัน งานวิจัย

ในอดีตของ Berkman and Bradbury (1996) และ Goldberg et al. (1998) ท่ีพบวา ประเภทอุตสาหกรรมสงผลตอระดับ

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน จึงกําหนดใหประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม

จากการพัฒนาสมมติฐานขางตน สามารถสรุปเปนกรอบแนวคิดได ดังน้ี

44 วารสารบริหารธุรกิจ

ป�จจัยท่ีเป�นตัวกําหนดการใช�ตราสารอนุพันธ�อัตราแลกเปลี่ยน 
ในการป�องกันความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ภาพท่ี 1: แสดงกรอบแนวคิดงานวิจัย

3. ระเบียบวิธีการวิจัย

3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ สินคาอุตสาหกรรม สินคาอุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพยและกอสราง ท้ังน้ี

ไมรวมบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ีมีลักษณะการใชตราสารอนุพันธท่ีแตกตางจากอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

(Berkman & Bradbury, 1996) และยังมีบทบาทในฐานะตัวกลางการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธ

การศึกษาน้ีเปนการเก็บขอมูลของบริษัทในชวง 5 ป ระหวางป พ.ศ. 2557–2561 ดวยเหตุผลดังตอไปน้ี ประการแรก

 ในการวัดคาตัวแปรการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน จะตองใชขอมูลกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียน ท้ังน้ีกอนป พ.ศ. 2563 แนวปฏิบัติของสภาวิชาชีพการบัญชีฯ กําหนดใหบริษัททําการเปดเผยขอมูลและวัตถุประสงค

ในการใชตราสารอนุพันธในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตไมไดบังคับการรายงานกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียน (Jantadej, 2016) บางบริษัทจึงเลือกท่ีจะไมไดรายงานขอมูลดังกลาว ทําใหจํานวนตัวอยางท่ีเก็บไดใน

แตละปมีจํานวนนอย ปละ 24–37 ตัวอยาง (ดังท่ีปรากฏในตารางท่ี 1) ดังน้ันการศึกษาน้ีจึงเปนการเก็บขอมูลของบริษัท

ในชวง 5 ป เพ่ือใหมีจํานวนตัวอยางท่ีเพียงพอในการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ประการท่ีสอง รายงานของธนาคารแหง

ประเทศไทยเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ณ วันส้ินปเม่ือเทียบกับปกอนหนา

พบวา อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ระหวางป พ.ศ. 2557–2561 มีการเปล่ียนแปลงคอนขางมาก เชน ณ วันส้ินป 

พ.ศ. 2558 คาเงินบาทมีการออนคาลงจากปกอนหนา 8.6% ณ วันส้ินป พ.ศ. 2559 คาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึน 0.06% 

ในขณะท่ี ณ วันส้ินป พ.ศ. 2560 คาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึนถึง 9.9% เปนตน (Bank of Thailand, 2018) การเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐในชวงเวลาดังกลาว ทําใหบริษัทเกิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนและ

นําไปสูการตัดสินใจใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ท้ังน้ีการศึกษาในอดีตเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตอการใชตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีการเก็บขอมูลในชวง 5 ป ไดแก การศึกษาของ Ameer (2010) และ Lin et al. (2008)
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งานวิจัยน้ี สามารถเก็บขอมูลไดจํานวน 153 ตัวอยาง และเม่ือมีการพิจารณาตัวแปรขนาดบริษัทพบวา มีท่ีคาผิดปกติ

ของตัวแปร (Univariate outliers) ซ่ึงมีคาสูงเกินไปจากคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง (Z-score > 3.00) จํานวน 3 ตัวอยาง 

จึงตัดตัวอยางดังกลาวออก ดังน้ันตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลมีท้ังส้ินจํานวน 150 ตัวอยาง

ตารางท่ี 1: สรุปจํานวนกลุมตัวอยางในการศึกษา จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

รายชื่ออุตสาหกรรม
จํานวนบริษัทของแต�ละป�

2561 2560 2559 2558 2557 รวม

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 5 4 3 3 22

2. ทรัพยากร 8 8 6 6 5 33

3. เทคโนโลยี 4 4 4 4 4 20

4. บริการ 4 5 4 3 4 20

5. สินคาอุตสาหกรรม 8 5 7 6 3 29

6. สินคาอุปโภคบริโภค 2 2 2 2 2 10

7. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 4 4 4 4 3 19

รวม 37 33 31 28 24 153

3.2 การเก็บข�อมูล

การศึกษาน้ีใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บขอมูลจากรายงานงบการเงิน แบบแสดงรายการ

ประจําป (56-1) จากฐานขอมูลในเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) และขอมูลในเว็บไซตของ 

SETSMART (www.setsmart.com)

3.3 การวิเคราะห�ข�อมูล

การศึกษาน้ีใชเทคนิคการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา ไดแก ความถ่ี รอยละ คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนของตัวแปรของการศึกษา และคาสหสัมพันธ เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสม

ของขอมูลท่ีใชวิเคราะห

นอกจากน้ียังใชเทคนิคการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความ

สัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

จากสมมติฐานการวิจัย สามารถเขียนสมการถดถอยเชิงพหุคูณได ดังน้ี

FCD = a + β1SIZE + β2GROWTH + β3LEVERAGE + β4MNGRL + β5MULTI + β6IND + ε
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รายละเอียดของการวัดคาในแตละตัวแปร มีดังตอไปน้ี

ตัวแปรอิสระประกอบดวย 5 ตัวแปร ดังน้ี

1. ขนาดบริษัท (SIZE)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาขนาดบริษัทจาก ลอการึทึมของสินทรัพยรวม โดยเก็บขอมูลจากการรายงานมูลคาของสินทรัพย

รวมท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) การวัดคาวิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก 

Bhagawan & Lukose (2017) Glaum (2002) และ Lin et al. (2008)

2. โอกาสในการเติบโต (GROWTH)

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวา การวัดคาโอกาสในการเติบโตจะวัดจากอัตราสวนของคาใชจายในการวิจัยและ

พัฒนาตอสินทรัพยรวม (Lin et al., 2008) แตเน่ืองจากขอมูลคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาของกลุมตัวอยางมีคอนขางนอย 

การศึกษาน้ีจึงกําหนดเปนตัวแปรเทียม (0, 1) ถาตัวอยางมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาเทากับ 1 แตหากกลุมตัวอยาง

ไมมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เทากับ 0 โดยเก็บขอมูลการรายงายมูลคาของคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา ท่ีแสดงใน

หมายเหตุประกอบงบการเงิน หัวขอการวิจัยและพัฒนา จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1)

3. สัดสวนหน้ีสิน (LEVERAGE)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาสัดสวนหน้ีสินจาก หน้ีสินรวม ÷ สินทรัพยรวม โดยเก็บขอมูลจากการรายงานมูลคาของ

หน้ีสินรวมและมูลคาของสินทรัพยรวมท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) การวัดคา

วิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก Afza and Alam (2011) และ Géczy et al. (1997)

4. การถือครองหุนของผูบริหาร (MNGRL)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาการถือครองหุนของผูบริหารจาก จํานวนหุนของผูบริหาร ÷ จํานวนหุนสามัญ โดยเก็บขอมูล

จํานวนหุนของผูบริหารท่ีแสดงในหัวขอรายละเอียดกรรมการ ผูบริหาร ผูมีอํานาจควบคุม และขอมูลจํานวนหุนสามัญท่ีแสดง

ในหัวขอขอมูลท่ัวไปและขอมูลอ่ืน ๆ  จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) การวัดคาวิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก Afza 

and Alam (2011) และ Fok et al. (1997)

5. บริษัทขามชาติ (MULTI)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาบริษัทขามชาติจาก ยอดขายตางประเทศ ÷ ยอดขายรวม โดยเก็บขอมูลยอดขายรวมท่ีแสดงใน

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และขอมูลยอดขายตางประเทศท่ีแสดงในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จากแบบแสดงรายการ

ประจําป (56-1) การวัดคาวิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก Afza and Alam (2011) Bhagawan and Lukose (2017) 

และ Chong et al. (2014)

ตัวแปรตามคือ การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน (FCD)

การศึกษาน้ีจึงใชวิธีวัดคาจาก ลอการึทึมของคาสมบูรณกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน 

÷ ลอการึทึมของมูลคาตลาดของบริษัท (Berkman & Bradbury, 1996) โดยเก็บขอมูลกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีแสดงในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) และขอมูลมูลคาตลาด

ของบริษัทจาก www.setsmart.com
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ตัวแปรควบคุมคือ ประเภทอุตสาหกรรม (IND)

มูลคาของการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนพบมากท่ีสุดอยูใน 2 อุตสาหกรรม ไดแก อุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร และอุตสาหกรรมทรัพยากร การศึกษาน้ีจึงกําหนดเปนตัวแปรเทียม (0,1) ถากลุมตัวอยางอยูในอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร และอุตสาหกรรมทรัพยากร เทากับ 1 แตหากกลุมตัวอยางอยูในอุตสาหกรรมอ่ืน เทากับ 0 โดยเก็บขอมูลจาก

การจัดประเภทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.set.or.th การวิเคราะหความแตกตางคาเฉล่ียของมูลคาของ

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 2 กลุม พบวามีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ t (55.756) = 2.767, p = 0.008)

4. ผลการวิจัย และอภิปรายผล

4.1 การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา

ลําดับถัดไปเปนการนําเสนอขอมูลการวิเคราะหเชิงพรรณนา ประกอบดวย ตารางแสดงคาความถ่ี รอยละ คาสูงสุด 

คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา และตารางแสดงคาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และ

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนตามประเภทอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 2: สถิติเชิงพรรณนา (n = 150)

ตัวแปรค�าต�อเนื่อง

ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D.

ขนาดบริษัท 6.7809 16.9627 10.1387 2.0898

สัดสวนหน้ีสิน 0.0846 0.8911 0.4663 0.1668

การถือครองหุนของผูบริหาร 0.0003 73.9000 15.6627 20.5401

บริษัทขามชาติ 0.0000 100.0000 35.5584 36.6374

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน –0.5923 0.9523 0.3117 0.2912

ตัวแปรเทียม

ตัวแปร
มีค�าวิจัย

และพัฒนา = 1 ร�อยละ
ไม�มีค�าวิจัย

และพัฒนา = 0 ร�อยละ

โอกาสในการเติบโต 30 20 120 80

ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา จากตัวอยางจํานวน 150 ตัวอยางพบวา ขนาดบริษัทมีคาเฉล่ียเทากับ 

10.1387 สัดสวนหน้ีสินมีคาเฉล่ียเทากับ 0.46 การถือของหุนของผูบริหารมีคาเฉล่ียเทากับ 15.6627 บริษัทขามชาติมีคาเฉล่ีย

เทากับ 35.5584 และการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมีคาเฉล่ียเทากับ 0.3117 นอกจากน้ียังพบวา โอกาสในการเติบโต

มีจํานวน 30 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 20 ของตัวอยางท้ังหมด ดังท่ีปรากฏตามตารางท่ี 2
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ตารางท่ี 3: แสดงคาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ตามประเภทอุตสาหกรรม

ประเภทอุตสาหกรรม
มูลค�าการใช�ตราสารอนุพันธ�อัตราแลกเปล่ียน

Maximum Minimum Mean S.D.

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร .2368 .0000 .0241 .0509

กลุมทรัพยากร .2171 .0005 .0201 .0414

กลุมเทคโนโลยี .0167 .0001 .0041 .0048

กลุมบริการ .0501 .0000 .0073 .0138

กลุมสินคาอุตสาหกรรม .0620 .0000 .0046 .0120

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค .0030 .0000 .0009 .0011

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง .0236 .0000 .0038 .0063

หมายเหตุ : มูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน คํานวณจากคาสมบูรณของกําไรหรือขาดทุนของสัญญาตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียนท้ังหมดหารดวยมูลคาตลาดของบริษัท และผลการวิเคราะหจากตารางท่ี 3 พบวา อุตสาหกรรมท่ีมีการใชตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุดสองอันดับแรกคือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เทากับ 0.2368 และอุตสาหกรรม

ทรัพยากร เทากับ 0.2171

4.2 การวิเคราะห�การถดถอยเชิงพหุคูณ

การวิเคราะหสถิติถดถอยเชิงพหุคูณกําหนดใหมีจํานวนตัวอยาง 20 ตัวอยางตอ 1 ตัวแปรอิสระ (Sheridan J., 2013, 

p. 140) งานวิจัยน้ีมีท้ังหมด 6 ตัวแปร (รวมตัวแปรควบคุม) จึงตองมีจํานวนตัวอยางไมนอยกวา 120 ตัวอยาง ท้ังน้ีงานวิจัยน้ี

มีจํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหท้ังส้ิน 150 ตัวอยาง จึงเพียงพอในการทดสอบสถิติถดถอยเชิงพหุคูณ

ตารางท่ี 4: แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient)

Variables SIZE GROWTH LEVERAGE MNGRL MULTI FCD

SIZE 1.000

GROWTH .454* 1.000

LEVERAGE .103 –.001 1.000

MNGRL –.477* –.116 .009 1.000

MULTI –.223* .084 .030 .455* 1.000

FCD .607* .215* .239* –.311* –.089 1.000

* นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01
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ผลการวิเคราะหจากตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน โดยจะแสดงคาท้ังขนาด

และทิศทางของความสัมพันธในลักษณะเชิงเสนของตัวแปร 2 ตัวแปร โดยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสันจะอยูระหวาง

คา 0 และคา 1 หากคาเขาใกล 0 แสดงวาตัวแปรไมมีความสัมพันธกัน แตหากเขาใกลคา 1 แสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธ

กันมาก (Sheridan J., 2013, p. 64)

จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสันระหวางตัวแปรอิสระ มีคาต้ังแต –.477 ถึง .455 

ซ่ึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระมีคาไมเกิน 0.5 (Sheridan J., 2013, p. 67) ดังน้ันจึงไมพบ Multicollinearity

ตารางท่ี 5: ผลการวิเคราะหสถิติถดถอยเชิงพหุคูณระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) –.566* .126 –4.482 .000

SIZE .069* .012 .498* 5.921 .000

GROWTH –.099 .052 –.136 –1.882 .062

LEVERAGE .292* .108 .167* 2.708 .008

MNGRL –.002 .001 –.145 –1.844 .067

MULTI .001 .001 .107 1.518 .131

IND .166* .043 .275* 3.904 .000

* นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05

Dependent Variable: FCD

R2 = 0.466

Adjust R2 = 0.433

F (6,143) = 20.775, p < 0.01

Durbin-Watson2 = 1.083

การศึกษาน้ีใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณใชในการการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (H1 H2 H3 H4 และ H5) 

โดยจะยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ p-value < 0.05

ผลการวิเคราะหสถิติถดถอยเชิงพหุคูณในตารางท่ี 5 พบวา คา Adjust R2 มีคาเทากับ 0.433 แสดงใหเห็นวา

ตัวแปรอิสระไดแก ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน สัดสวนการถือครองหุนของผูบริหาร และบริษัทขามชาติ 

สามารถอธิบายการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนไดรอยละ 43.3

2 คา Durbin-Watson เทากับ 1.083 ซ่ึงมีคาคอนขางต่ํา มีแนวโนมของการเปน Positive Autocorrelation แตอยางไรก็ตาม คาดังกลาว

สูงกวา 1.00 จึงอยูในชวงท่ียอมรับได (Durbin & Watson, 1951 as cited in Currie, Ahern, & Delbosc, 2011; Field, 2009)
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ป�จจัยท่ีเป�นตัวกําหนดการใช�ตราสารอนุพันธ�อัตราแลกเปลี่ยน 
ในการป�องกันความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



จากผลการวิเคราะหในตารางท่ี 5 พบวา ขนาดบริษัทสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ

 (p < 0.05) ดังน้ันจึงยอมรับสมมติฐาน H1 แสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญข้ึนมีแนวโนมท่ีจะใชตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเปนตราสารท่ีมีความ

ซับซอนสูง บริษัทขนาดใหญมีความสามารถในการจางผูเช่ียวชาญดานตราสารอนุพันธท่ีมากกวา (Goldberg et al., 1998) 

นอกจากน้ีกิจการขนาดใหญจะไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด เน่ืองจากบริษัทขนาดใหญจะมีปริมาณของการทําธุรกรรม

ในจํานวนมากจึงสามารถตอรองตนทุนของการทําธุรกรรมใหต่ําลงได ทําใหตนทุนเฉล่ียของการทําธุรกรรมลดลง ผลการศึกษา

สอดคลองกับการศึกษาในสหราชอาณาจักรของ El-Masry (2006) การศึกษาในประเทศนิวซีแลนดของ Berkman and 

Bradbury (1996) รวมถึงการศึกษาในประเทศอินเดียของ Bhagawan and Lukose (2017) ท่ีพบวา ขนาดบริษัทสงผล

ทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ผลการวิจัยยังช้ีใหเห็นวา สัดสวนหน้ีสินสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) 

ดังน้ันจึงยอมรับสมมติฐาน H3 แสดงวา บริษัทท่ีมีสัดสวนหน้ีสินท่ีสูงข้ึนจะมีการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงข้ึน 

สาเหตุอาจเปนเพราะบริษัทเหลาน้ีมีตนทุนการกูยืมและมีภาระในการชําระหน้ีท่ีสูง จึงมีความเส่ียงในการผิดนัดชําระหน้ี 

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนจะชวยลดความผันผวนของรายไดและกระแสเงินสด (Lin et al., 2008) ผลการศึกษาน้ี

สอดคลองกับการศึกษาในประเทศเยอรมนีของ Glaum (2002) การศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Nance et al. (1993) 

และ Fok et al. (1997) รวมถึงการศึกษาในทวีปเอเชียเชน งานวิจัยของ Afza and Alam (2011) ศึกษาในประเทศปากีสถาน

 และ งานวิจัยของ Bhagawan and Lukose (2017) ท่ีศึกษาในประเทศอินเดีย เปนตน

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา โอกาสในการเติบโตไมสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

อยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H2 อาจเปนเพราะตัวแปรโอกาสในการเติบโตวัดจากคาใชจายในการวิจัย

และพัฒนา กลุมตัวอยางในการศึกษาน้ีมีการรายงานคาใชจายในการวิจัยและพัฒนามีเพียง 30 ราย (20%) รายงานของ

ธนาคารโลกใน ป ค.ศ. 2015–2017 พบวา ประเทศไทยมีงบประมาณรายจายเพ่ือการวิจัยและพัฒนาตอผลิตภัณฑมวลรวม

ในประเทศอยูในระดับท่ีต่ําเพียง 0.78% ในขณะท่ีประเทศพัฒนาแลวเชน ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีรายจายเพ่ือการวิจัยและ

พัฒนาตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศอยูท่ี 2.80% ประเทศอังกฤษอยูท่ี 1.67% และประเทศนิวซีแลนดอยูท่ี 1.25% 

เปนตน (The World Bank, 2019) เน่ืองจากบริษัทสวนใหญในกลุมตัวอยางมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนานอยมาก 

ซ่ึงอาจทําใหไมสามารถสะทอนผลกระทบตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนได

ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารไมสงผลใหบริษัทมีการใชตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H4 ผลการศึกษาน้ีแตกตางจากงานวิจัยในอดีต ไดแก Berkman 

and Bradbury (1996) ท่ีศึกษาในประเทศนิวซีแลนด และ Fok et al. (1997) ท่ีศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงพบวา 

บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารบริษัทท่ีสูงมีแนวโนมการใชตราสารอนุพันธท่ีมากข้ึน เหตุผลท่ีผลการวิจัยน้ี

แตกตางไปจากงานวิจัยในอดีต อาจเปนเพราะมีบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวนมากท่ีเปนธุรกิจครอบครัว 

ดังน้ันผูบริหารสวนใหญมักจะเปนเจาของกิจการหรือมีความสัมพันธแบบเครือญาติกัน (Saechua & Boonmunewai, 2019; 

Wongyim, 2019) จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติพบวา คนไทยมีพฤติกรรมท่ีชอบเส่ียงโชค โดยพิจารณาจากคาใชจาย

ท่ีไมเก่ียวกับการอุปโภคบริโภคนับรวมการซ้ือสลากกินแบงและหวยใตดินอยูท่ีรอยละ 12 ของคาใชจายท้ังหมด (National 

Statistical Office, 2015) ดังน้ันผูบริหารในบริษัทท่ีเปนคนไทยและมีสัดสวนความเปนเจาของสูง อาจมีความกลาไดกลาเส่ียง

ท่ีสูง ทําใหเลือกท่ีจะไมปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน โดยคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือการเก็งกําไรในคาเงิน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอาจจะสงผลใหบริษัทมีกําไรจาก

อัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน นอกเหนือจากกําไรจากการดําเนินงานปกติ
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นอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา บริษัทขามชาติไมสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ 

(p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H5 ผลการศึกษาน้ีแตกตางไปจากงานวิจัยในอดีตในตางประเทศ ซ่ึงพบวา บริษัทท่ีมีกิจกรรม

ในตางประเทศสูงมีแนวโนมการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนสูง (Ameer, 2010; Chong et al., 2014; Géczy et al., 

1997; Goldberg et al., 1998) จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา บริษัทในประเทศไทยท่ีมียอดขายตางประเทศมากข้ึน 

ไมไดมีการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนตามไปดวย อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศไทยใชวิธีการบริหารความเส่ียง

จากอัตราแลกเปล่ียนดวยวิธีอ่ืนแทนการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน จากการเก็บขอมูลเพ่ิมเติมจากแบบแสดงขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1) ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหัวขอความเส่ียงดานการเงินของ

บริษัทขามชาติหรือบริษัทท่ีมีกิจกรรมในตางประเทศพบวา บริษัทสวนใหญเลือกใชวิธีการปองกันความเส่ียงดวยวิธีการจับคู

ระหวางสินทรัพยและหน้ีสินท่ีอยูในสกุลเดียวกัน (Naturally Hedged) ตัวอยางเชน บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 

ซ่ึงประกอบธุรกิจพาณิชยนาวีระหวางประเทศ มีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนดวยการนํารายไดท่ีรับมาเปน

เงินสกุลดอลลารสหรัฐ ไปชําระหน้ีสินท่ีเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (Jutha Maritime Public Company Limited, 2018, 

p. 10) บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ท่ีดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตและจัดจําหนายผลิตภัณฑ

อีเล็คโทรนิคส และมีการขยายการลงทุนไปยังภูมิภาคตาง ๆ  ท่ัวโลก (Cal-Comp Electronics (Thailand) Public Company 

Limited, 2018, p. 36) ก็ใชวิธีการจับคูระหวางสินทรัพยและหน้ีสินท่ีอยูในสกุลเดียวกันเชนกัน

5. สรุป ข�อจํากัดงานวิจัย และข�อเสนอแนะ
การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 150 ตัวอยาง การศึกษาคร้ังน้ีแสดงหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตอ

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในบริบทของประเทศไทย โดยผลการวิจัยพบวา ขนาดบริษัท (SIZE) และสัดสวน

หน้ีสิน (LEVERAGE) เปนปจจัยท่ีสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ p < 0.05 แตปจจัยโอกาสในการเติบโต (GROWTH) 

สัดสวนการถือครองหุนของผูบริหาร (MNGRL) และบริษัทขามชาติ (MULTI) ไมสงตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ผลการวิจัยน้ีกอใหเกิดประโยชนตอบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการไดรับขอมูลเก่ียวกับปจจัยท่ี

สงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยแสดงหลักฐานเชิงประจักษวาบริษัทขนาดใหญหรือมีสัดสวนหน้ีสินท่ีสูง 

มีการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีสูง เพ่ือปองกันความเส่ียงท่ีบริษัทไดรับจากการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียน รวมถึงลดความผันผวนของกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากน้ีผลการวิจัยน้ียังเปน

ประโยชนตอหนวยงานท่ีเก่ียวของกับตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ผลการวิจัยน้ีแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญ

และสัดสวนหน้ีสินท่ีสูง เปนกลุมบริษัทท่ีใหความสําคัญและมีใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน หนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน 

ธนาคารพาณิชย และตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา สามารถทําการตลาดแบบเฉพาะเจาะจง โดยสํารวจความตองการของ

กลุมบริษัทดังกลาว เพ่ือใหออกแบบตราสารอนุพันธท่ีสอดคลองกับความตองการของกลุมบริษัทท่ีตองการใชไดมากยิ่งข้ึน

การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอมูลระหวางป พ.ศ. 2557–2561 โดยสภาวิชาชีพการบัญชีฯ มีแนวทางปฏิบัติใหบริษัททําการ

เปดเผยขอมูลและวัตถุประสงคในการใชตราสารอนุพันธ โดยไมไดบังคับการรายงานมูลคาตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ในการปองกันความเส่ียง ทําใหมีขอจํากัดในการเก็บขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตามต้ังแตป พ.ศ. 2563 เปนตนไป มีการบังคับใช

มาตรฐานการรายงานทางการเงินกลุมเคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) ท่ีกําหนดใหมีการวัดและรายงานเก่ียวกับตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงตางไปจากแนวปฏิบัติเดิม ดังน้ันการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใช

ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยเปรียบเทียบระหวางกอนและหลังการบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินกลุม
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เคร่ืองมือทางการเงิน นอกจากน้ีการศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอมูลจากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) 

และเว็บไซตของ SETSMART (www.setsmart.com) ซ่ึงสามารถเขาถึงขอมูลยอนหลังไดเพียง 5 ป ดังน้ันการวิจัยในอนาคต

อาจเก็บขอมูลจากฐานขอมูลอ่ืน เพ่ือใหสามารถเก็บขอมูลในชวงระยะเวลาท่ียาวข้ึน เพ่ือทดสอบปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใช

ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงวิเคราะหแนวโนมการเปล่ียนแปลงของการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ในประเทศไทย
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