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บทคัดยอ 
งานวิจัยน้ีศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มีตอดัชนี

ตลาดหลักทรัพย, ดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมและผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เปนการศึกษาเพ่ือทราบถึงทิศทางและขนาดของความเสี่ยง และความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยวาเปนแบบสมมาตรหรือแบบอสมมาตร รวมทั้งศึกษาผลของการ
ใชอนุพันธเพ่ือปองกันความเสี่ยง โดยใชขอมูลแบบรายเดือน ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 ของ 

69 บริษัทใน SET100 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 
ผลการศึกษาในขั้นตอนที่ 1 ไมพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอผลตอบแทน 

ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร และไมพบความแตกตาง 

ของขนาดผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งในกรณีเงินบาท 

ออนคาและเงินบาทแข็งคา จึงสรุปผลวาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปนรูปแบบสมมาตร 

และการศึกษาขั้นตอนท่ี 2 พบวาบริษัทสามารถใชตราสารอนุพันธเพ่ือปองกันความเสี่ยงเมื่ออัตรา
แลกเปล่ียนแข็งคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในแบบจําลองสมมาตรกรณีสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนมีคาเปนลบ นอกจากน้ีบริษัทขนาดใหญที่วัดจากสินทรัพยรวมของบริษัทมีแนวโนมที่ไดรับผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนตอผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยของ He and Ng (1998) บริษัทขนาดใหญ หรือบริษัทที่มีสัดสวนหน้ีสินตอทุนตํ่ามีแนวโนมที่จะไดรับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนนอยกวา 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเปนปจจัยท่ีสําคัญในการติดตอทําธุรกรรมกับ
ตางประเทศ ไมวาจะเปนการคา การลงทุน การกูยืมเงิน การปลอยสินเช่ือ หรือการทําธุรกรรมอ่ืนๆ ซ่ึง
จําเปนตองอาศัยอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ในการทําหนาท่ีเปนส่ือกลางการเชื่อมโยงราคา 
สินคาและบริการระหวางประเทศท่ีมีสกุลเงินตางกันใหมีมูลคาเทาเทียมกัน โดยสามารถแบงระบบ
อัตราแลกเปล่ียนเปน 2 ระบบ (พรพิมล สันติมณีรัตน, 2539) คือระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี 
(Fixed Exchange Rate System) ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี เปนระบบท่ีอัตราแลกเปล่ียนถูก
ทางการกําหนดใหคงท่ีระดับหนึ่งโดยไมใหเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีตองการโดยเจาหนาท่ีรัฐฯ และ
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate) คือระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนไปตาม 
กลไกตลาดเสรี ซ่ึงกําเนิดจากอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศอยางไรก็ตามเม่ือกรณีท่ีธนาคาร 
กลาง สามารถแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ เพื่อรักษาเสถียรภาพในคาของสกุลเงินท่ีตนรับผิดชอบ 
เรียกวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managing Flexible Exchange Rate 
System) ซ่ึงเปนระบบท่ีประเทศไทยใชอยูในปจจุบัน 

ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นเปนส่ิงท่ียากจะคาดเดาและเปนส่ิงท่ีสรางความกังวล
แกท้ังบริษัทท่ีมีธุรกิจนําเขาและสงออกหรือมีความเชื่อมโยงกับตางประเทศและบริษัททองถ่ินก็สามารถ 
ไดรับผลกระทบจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดเชนกัน ยกตัวอยางเชนคูแขงของบริษัททองถ่ิน 
แหงหนึ่งทําธุรกิจนําเขาสินคามาขาย เม่ือคาเงินบาทแข็งคาทําใหตนทุนของบริษัทคูแขงท่ีนําเขาสินคา 
มาขายลดลง สามารถลดราคาสินคาเพื่อเพ่ิมยอดขายได สวนบริษัททองถ่ินไมสามารถลดราคาสินคา
ลงไดเพราะตนทุนเทาเดิม สงผลใหยอดขายของบริษัททองถ่ินลดลง บริษัททองถ่ินจึงไดรับผลกระทบ 
ทางลบเม่ือคาเงินบาทแข็งคา เปนตน 

ในชวงป 2550 - 2551 ประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดวิกฤตการณทางการเงินข้ึนหรือท่ีเรียกกันวา 
วิกฤตซับไพรม (Subprime Crisis) วิกฤตซับไพรมของสหรัฐฯไดสงผลกระทบลุกลามไปยังเศรษฐกิจ 
ในภูมิภาคอ่ืนๆ ท่ัวโลกอยางรวดเร็ว จึงทําใหระบบเศรษฐกิจโลกโดยรวมเขาสูสภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
อยางรุนแรง ซ่ึงทําใหประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวกิฤตการณคร้ังนี้อยางหลีกเล่ียงไมได เปนสาเหตุ 
ทําใหดัชนี SET Index ลดลงอยางรุนแรงและคาเงินบาทมีความผันผวนมาก ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงศึกษา 
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเกิดจากวิกฤตซับไพรมคร้ังนี้ 
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นับต้ังแตเร่ิมตนวิกฤตซับไพรมเปนตนมา ไดสรางความเสียหายแกระบบเศรษฐกิจท่ัวโลก
อยางรวดเร็ว เนื่องจากความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจและการคาท่ีเพิ่มข้ึนอยางมากในชวงทศวรรษท่ีผานมา 
และหลังจากตลาดหลักทรัพยของสหรัฐฯ มีปญหาจากวิกฤต ทําใหเกิดการโยกยายเงินทุนสูประเทศ
กําลังพัฒนาซ่ึงตลาดหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบดังกลาวโดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบ
ธุรกิจสงออก เพราะเงินทุนท่ีไหลเขาประเทศหมายถึง อุปสงคของสกุลเงินบาทมีมากข้ึน สงผลให
คาเงินสกุลเงินบาทแข็งคาข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงกลุมธุรกิจสงออกท่ีมีรายได 
จากตางประเทศเม่ือสกุลเงินบาทแข็งคาข้ึนจะนําเงินสกุลตางประเทศแลกเปนสกุลเงินบาทไดนอยลง 
หรืออีกนัยหนึ่งคือรายไดของธุรกิจท่ีมาจากตางประเทศจะลดลงนั่นเอง และรายไดท่ีลดลงมีแนวโนม 
ท่ีทําใหกําไรของบริษัทเหลานี้ลดลงดวยเชนกัน 

เนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศที่พึ่งพิงการสงออกเปนหลัก โดยกําหนดจากสัดสวน 
การสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) พบวา ตั้งแตปพ.ศ. 2551 - 2558 มีสัดสวน
การสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 60% โดยเฉล่ีย ทําใหผลกระทบของสกุลเงินบาทท่ี
แข็งคานอกจากธุรกิจสงออกจะไดรับผลกระทบแลว ยังสามารถสงผลกระทบไปถึงภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศอีกดวย 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของตางประเทศในอดีตท่ีไดศึกษาผลกระทบของความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนตอมูลคาบริษัท สวนใหญไมพบผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอมูลคาของ
บริษัทตามท่ีคาดการณไว (Jorion, 1990; Allayannis and Ofek, 2001 และ Clark and Mefteh, 2011) เปนตน 
และการศึกษาของประเทศไทยเองก็สอดคลองกับตางประเทศเชนกัน กลาวคือ ไมพบผลกระทบจาก
อัตราแลกเปล่ียนตอมูลคาของบริษัทหรือพบนอย โดยหนึ่งในปจจัยท่ีไมสามารถตรวจพบผลกระทบ
ดังกลาว เนื่องจากในปจจุบันมีกลยุทธและเครื่องมือทางการเงินในการบริหารผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีสามารถปองกันความไมแนนอนกระแสเงินสดรับ – จายของบริษัทได 
จึงเกิดสมมติฐานวาการใชกลยุทธและเคร่ืองมือทางการเงินสามารถปองกันผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง 
อัตราแลกเปล่ียน จึงทําใหงานศึกษาในอดีตไมพบผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตออัตราผลตอบแทน 
ของบริษัท 

งานวิจัยนี้จึงแบงการศึกษาเปน 2 ข้ันตอน โดยข้ันตอนท่ี 1 จะศึกษาผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศที่มีตอดัชนีตลาดหลักทรัพย, ดัชนีรายกลุม
อุตสาหกรรมและผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ข้ันตอนนี้ จะใช
สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยเลือกศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนอยูใน SET100 
ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 มิถุนายน 2558 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย 
และอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เปนขอมูลแบบรายเดือน 



3 

ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 และข้ันตอนท่ี 2 จะศึกษาผลของการใชตราสาร
อนุพันธทางการเงินของบริษัทวาบริษัทมีการใชอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนหรือไม ข้ันตอนนี้จะนําสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีได
จากข้ันตอนท่ี 1 มาเปนตัวแปรตาม และใชอัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม โดยมี
อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศของแตละหลักทรัพย และขนาดของบริษัทที่ปรับดวยลอการิทึม
ธรรมชาติเปนตัวแปรควบคุม โดยจัดเรียงขอมูลใหมเปนภาคตัดขวางหลายชวงหลายเวลา (Panel Data) 

ผลท่ีคาดวาจะไดรับในการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึน 
เมื่อการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางออนคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากประเทศไทย 
มีสัดสวนการสงออกตอ GDP สูง ทําใหเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําใหบริษัทมีรายไดจากยอดขายเพิ่มข้ึน 
แตในกรณีท่ีผลการศึกษาไมเปนไปตามท่ีคาด กลาวคือ ไมพบวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
มีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย เม่ือศึกษาข้ันตอนท่ี 2 ตอไป จะคาดผลการศึกษาวา บริษัทจะตอง 
มีการใชตราสารอนุพันธทางการเงินเพื่อปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 

ผลการศึกษาในข้ันตอนท่ี 1 ไมพบวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบ 
ตอผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร 
และไมพบความแตกตางของขนาดผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทน 
ของหลักทรัพยทั้งในกรณีเงินบาทออนคาและเงินบาทแข็งคา ผลการศึกษาในขั้นตอนที่ 2 พบวา
บริษัทสามารถใชตราสารอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในแบบจําลองสมมาตรเม่ือคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนมีคาเปนลบ และยังพบวาบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถลดผลกระทบดังกลาวไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติอีกดวย 
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บทที่ 2 

แนวคิดท่ีใชศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ (Theories) 

การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีตางๆ เพื่อ
อธิบายรูปแบบของการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศ รวมถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 

2.1.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน 
2.1.1.1 ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing  Power Parity Theory: PPP) 

ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (PPP) เปนทฤษฎีท่ีอธิบายดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียน โดยเร่ิมจากแนวคิด 
ของ Cassel (1916) ท่ีระบุวา ดวยจํานวนเงินท่ีเทากันควรซ้ือสินคาชนิดเดียวกันดวยจํานวนสินคาท่ีเทากัน
ในประเทศตางๆ จากแนวความคิดดังกลาว ทําให Whitman, Branson, Fand, Krause, and Salant (1975) 
เสนอกฎราคาสินคาเดียว (Law of One Price) ข้ึน และจากกฎดังกลาว ทําใหสามารถกําหนดดุลยภาพ 
ของอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศดวยการเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดียวกันและจํานวนเทากัน 
ของแตละประเทศ เรียกวา ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคสมบูรณ (Absolute PPP) สามารถเขียนเปน
สมการไดดังนี้ 
 

Pi	=	EPi
* 

 
โดยท่ี Pi คือ ราคาสินคา i ของสกุลเงินทองถ่ิน 

 Pi
*  คือ ราคาสินคา i ของสกุลเงินตางประเทศ 

 E คือ อัตราแลกเปล่ียนตอ 1 หนวยสกุลเงินตางประเทศ 
 

อยางไรก็ตาม ในแตละประเทศมีสินคาหลากหลายและราคาสินคาอาจไม
เทากันในทุกประเภท จากผลของตนทุนการขนสงสินคาไมเทากันในแตละประเทศ รวมถึงสินคาท่ี
ไมสามารถแลกเปล่ียนได (Non-traded Goods) เชน บริการตัดผม เปนตน อาจทําใหอัตราแลกเปล่ียน  
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ท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบเฉพาะราคาสินคาแตละชนิดเปนอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศท่ีไมใช
ดุลยภาพ จึงมีการพัฒนาแนวคิดจาก Absolute PPP ท่ีจากเดิมพิจารณาจากราคาสินคาแตละชนิด เปน
ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) ท่ีใชอัตราเงินเฟอเปนตัวแทนของราคาสินคา 
ทุกชนิดมาเปรียบเทียบในแตละประเทศเพื่อหาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศ 
ท่ีจะเปล่ียนไปสูอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

 Et = E0  1 + πd
1 + πf

 

 
โดยท่ี Et คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไปยังงวดท่ี t 

 E0 คือ อัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน 
 πd คือ อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
 πf คือ อัตราเงินเฟอของตางประเทศ 

 
ในประเด็นของ Relative PPP ถาเกิดขึ้นจริงสามารถสรุปไดวา อัตรา

แลกเปล่ียนถูกกําหนดข้ึนจากราคาสินคาของสกุลเงินในประเทศกับราคาสินคาของสกุลเงินตางประเทศ 
ไมวาจะซ้ือหรือขายสินคาจากตางประเทศจะไมมีโอกาสที่จะเสียประโยชนหรือไดประโยชนจาก
อัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวท่ีชดเชยราคาสินคาท่ีแตกตางกันไปในแตละสกุลเงิน 
อยูแลว Giddy (1977) 

2.1.1.2 ทฤษฎี The Fisher Effect ทฤษฎีนี้คิดคนโดย Irving Fisher ซ่ึงอธิบาย 
ไววา อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ของแตละประเทศจะเทากับอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจริง (Real Interest rate) บวกดวยอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ (Expected Inflation) ของประเทศนั้นๆ 
(Utami & Inanga, 2011) เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
 i = r	+	πe 
 

โดยท่ี i คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 
 r คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง 
 πe คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ 
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เนื่องจากแนวคิดของ Fisher อธิบายวาอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแตละ
ประเทศตองเทากันเพื่อไมใหนักลงทุนเกิดความไดเปรียบหรือเสียเปรียบ เพราะฉะน้ันอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีเปนตัวเงินจะตองแปรผันโดยตรงกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณของแตละประเทศ ดังนั้นความสัมพันธ 
ระหวางตัวแปรตามทฤษฎี The Fisher Effect สามารถเขียนเปนสมการดังนี้ 
 

 
1+πf

e

1+πd
e = 

1+i*
1+i  

 
โดยท่ี  i คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินภายในประเทศ 
 i* คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของตางประเทศ 
 πd

e  คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณภายในประเทศ 
 πf

e คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณของตางประเทศ 
 

โดยถา Fisher Effect เปนจริงสามารถสรุปไดวา ไมวาบริษัทจะทําธุรกรรม
กูยืมหรือทําธุรกรรมลงทุนในตางประเทศ บริษัทจะไมไดรับท้ังประโยชนหรือเสียประโยชนจากอัตรา 
ดอกเบ้ีย เนื่องจากประเทศใดมีอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณของประเทศใดสูงกวา ผูลงทุนยอมตองการ
ผลตอบแทนท่ีมากกวาเพื่อชดเชยผลของอัตราแลกเปล่ียนท่ีดอยคาลงนั่นเอง 

ท้ังนี้ เม่ือนําแนวคิดของ Relative PPP และ Fisher Effect มาเช่ือมโยงเขาดวยกัน 
ผานการเปรียบอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณของท้ัง 2 ประเทศ จะสามารถพัฒนาไปสูทฤษฎี International 
Fisher Effect ได  (Utami & Inanga, 2011) 

2.1.1.3 International Fisher Effect หลักการของทฤษฎี International Fisher 
Effect คือความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของท้ัง 2 ประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 2 สกุลเงินนั้นในทิศทางตรงขาม สามารถเขียนเปนสมการ 
ไดดังนี้ 
 

 Et = E0  
1+i
1+i*  

 
โดยท่ี  Et คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไปยังงวดท่ี t 
 E0 คือ อัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน 
 i คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินภายในประเทศ 
 i* คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของตางประเทศ 
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โดยถา International Fisher Effect เปนจริงสามารถสรุปไดวา ไมวาบริษัทจะทํา
ธุรกรรมกูยืมหรือทําธุรกรรมลงทุนในตางประเทศ บริษัทจะไมไดรับท้ังประโยชนหรือเสียประโยชน
จากอัตรา แลกเปล่ียน เนื่องจากสกุลเงินใดท่ีมีแนวโนมออนคาลง ผูลงทุนยอมตองการผลตอบแทนท่ี
มากกวาเพื่อชดเชยผลของอัตราแลกเปล่ียนท่ีดอยคาลงนั่นเอง Giddy (1977) 

อยางไรก็ตามงานวิจัยในตางประเทศระบุวาทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (PPP) 
ไมเกิดข้ึนจริงในระยะส้ัน Abuaf and Jorion (1990) และ Adler and Lehmann (1983) นั่นหมายความวา 
ในระยะส้ันการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนทําใหบริษัทท่ีทําธุรกรรมในตางประเทศยังตองรับ
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไป 
 

2.1.2  ความเสี่ยงอัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ (Foreign Exchange Exposure) 
แนวคิดนี้จะจําแนกประเภทของความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมี

ตอกิจการ โดย Wihlborg (1980) จําแนกออกเปน 3 รูปแบบ คือ ความเส่ียงจากธุรกรรมการคา (Transaction 
exposure) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินคาดวยสกุลเงินตางประเทศ, ความเส่ียงจากการแปลงคา 
ในงบการเงิน (Translation exposure) เปนความเส่ียงเกิดข้ึนเม่ือแปลงมูลคาในงบการเงินและ ความเส่ียง 
จากเศรษฐกิจภายนอก (Economic exposure) เปนความเส่ียงท่ีกระทบมูลคาของกิจการจากอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนไป 

ในกรณีของ Economic exposure นั้นเปนความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเมินยากท่ีสุด 
เนื่องจากผลกระทบท่ีเกดิข้ึนจะพิจารณาท้ังทางตรงและทางออม โดยทางตรงจะพจิารณาจากราคาสินคา 
ท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน นั่นทําใหธุรกิจตองเปล่ียนการตัดสินใจ 
ในการดําเนินธุรกิจอยูตลอดเวลา 

สําหรับผลกระทบทางออมของ Economic exposure อาจเกิดจากพฤติกรรมของคูคา หรือ 
คูแขงท่ีปรับตัวจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน เชน บริษัทคูคาอาจยกเลิกคําส่ังซ้ือสินคาจาก 
บริษัททองถ่ินเพื่อไปนําเขาสินคาจากตางประเทศท่ีสกุลเงินตางประเทศมีแนวโนมออนคาลงเม่ือเทียบกับ 
สกุลเงินทองถ่ิน ทําใหบริษัททองถ่ินท่ีขายสินคานั้นมียอดขายลดลงเม่ือคาเงินสกุลเงินตางประเทศมี
แนวโนมออนคาลง 
 

2.1.3  การบริหารความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Risk Management) 
Treanor, Carter, Rogers, and Simkins (2013) สรุปไววาการใชกลยุทธการบริหารความเส่ียง

ของอัตราแลกเปล่ียน หรือในอีกความหมายหนึ่งคือ การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
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(Hedging) มีจุดประสงคเพื่อลดความไมแนนอนของกระแสเงินสดรับ - จาย และทําใหมูลคาของบริษัท 
เพิ่มข้ึน ซ่ึงสามารถแบงไดเปน 2 วิธี คือ 

2.1.3.1 กลยุทธแบบปฏิบัติการ (Operational Strategy) เปนกลยุทธการ
บริหารอัตราแลกเปล่ียนดวยเคร่ืองมือท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินธุรกิจเปนหลัก เชน การกอตั้งกิจการ
รวมคา หรือการควบรวมกับกิจการกับบริษัทตางประเทศ เพื่อลดผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 
ประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือนํารายไดท่ีเปนสกุลเงินตางประเทศกลับเขามาภายในประเทศ เชน 
บริษัทสงออกทองถ่ินท่ีตองสงสินคาไปขายตางประเทศ กรณีท่ีสกุลเงินทองถิ่นแข็งคามากขึ้นเม่ือ
เทียบกับสกุลเงินในตางประเทศน้ัน บริษัททองถ่ินอาจตัดสินใจลงทุนตั้งโรงงาน หรือควบรวมกิจการ 
ท่ีอยูตางประเทศ โดยผลิตและจําหนายสินคาท่ีตางประเทศไดทันที ซ่ึงสามารถลดผลกระทบจากกําไร 
ท่ีลดลงจากสกุลเงินทองถ่ินท่ีแข็งคาได อยางไรก็ตาม กลยุทธนี้ตองใชเงินลงทุนสูง โดยงานวิจัยของ 
Agarwal and Ramaswami (1992) ไดอธิบายไววาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะนิยมบริหารอัตราแลกเปล่ียน 
ดวยกลยุทธแบบปฏิบัติการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 

2.1.3.2 กลยุทธแบบการเงิน (Financial Strategy) เปนกลยุทธการบริหาร
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน คือ ตราสารอนุพันธ เนื่องจากตราสาร
อนุพันธมีลักษณะเปนขอตกลงหรือสัญญาระหวางคูสัญญาท้ัง 2 ฝาย จึงตองมีสินทรัพยอางอิงไวเพื่อ
กําหนดมูลคาในการแลกเปล่ียนและวันท่ีมีการสงมอบสินคาอางอิงตามสัญญา ในกรณีของกลยุทธ
การบริหารอัตราแลกเปลี่ยนอาจใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแทนของสินคาอางอิง วิธีการบริหาร
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนดวยตราสารอนุพันธ เชน บริษัทในประเทศไทยสงออกสินคาไปยัง
ตางประเทศและรับรายไดจากการขายสินคาในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ ขณะท่ีสงออก อัตรา
แลกเปล่ียนระหวางประเทศของสกุลเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐเทากับ 30 บาท แต ณ วันท่ีบริษัท
นํารายไดจากการสงออกสินคากลับมายังประเทศไทย ถาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 25 บาท ตอ 1 ดอลลาร 
สหรัฐฯ เม่ือบริษัทรับรายไดจากการสงออกสินคาในรูปของสกุลเงินดอลลารไปแลกเปนเงินบาทจะ
ทําใหรายไดลดลงจากวันท่ีสงออกสินคาจํานวน 5 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ แตถาบริษัททําสัญญา
ลวงหนาท่ีจะแลกเปล่ียนเงินดอลลารเปนเงินบาทท่ี 30 บาท เม่ือบริษัทนําเงินดอลลารท่ีไดมาจากการ
สงออกสินคาไปตางประเทศมาแลกเปล่ียนตามสัญญาท่ีทําไว รายไดของบริษัทจะไมแตกตางจากวันท่ี 
สงออกสินคา ซ่ึงผลของการใชกลยุทธนี้ชวยใหลดความไมแนนอนของกระแสเงินสดรับ ในกรณีท่ี
อัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศเปล่ียนแปลง 
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2.1.4  ตราสารอนุพันธทางการเงิน 
โดยทั่วไปตราสารอนุพันธจําแนกเปน 4 ประเภท คือ 1) สัญญาลวงหนา (Forward) 

2) สัญญาลวงหนาแบบมาตรฐาน (Futures) 3) ขอตกลงแลกเปล่ียน (Swap) และ 4) สัญญาแหงสิทธิ 
(Options) (Treanor et al., 2013) ตราสารอนุพันธทางการเงินเปนตราสารประเภทหนึ่งท่ีมูลคาของ
ตราสารจะข้ึนอยูกับราคาของสินคาอางอิง ซ่ึงโดยท่ัวไปของตราสารอนุพันธทางการเงินจะมีสินคา
อางอิงเปนเงินตราตางประเทศ โดยการใชตราสารอนุพันธจะมี 2 จุดประสงคหลัก คือ เพื่อการปองกัน 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (Hedging) และ การเก็งกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 
(Speculation) 
 จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกีย่วของนั้นสามารถสรุปไดวา ถึงแมอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
ประเทศจะสามารถกําหนดไดจากอัตราดอกเบ้ียของแตละประเทศในระยะยาว แตในระยะส้ัน อัตรา
แลกเปล่ียนไมไดเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบ้ียในทางทฤษฎีเสมอไป ((Abuaf & Jorion, 
1990) และ (Adler & Lehmann, 1983)) จึงเปนประเด็นท่ีจะนํามาศึกษาวาบริษัทท่ีมีธุรกรรมในตางประเทศ 
จะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศหรือไม 

อยางไรก็ตาม บริษัทสามารถกําหนดกลยุทธในการบริหารความเส่ียงของการเปล่ียนแปลง 
จากอัตราแลกเปล่ียนดวยกลยุทธแบบปฏิบัติการ และ กลยุทธแบบการเงิน โดยบริษัทสามารถดําเนิน
กลยุทธแบบการเงินไดงายกวาเนื่องจากตนทุนในการดําเนินกลยุทธต่ํากวา โดยเคร่ืองมือท่ีนิยมใชคือ 
ตราสารอนุพันธ งานศึกษานี้จึงศึกษาเพิ่มเติมวา ในกรณีท่ีไมพบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไดรับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ บริษัทเหลานั้นใชตราสาร 
อนุพันธเพื่อปองกันผลกระทบดังกลาวไดมีประสิทธิภาพหรือไม 
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical Studies) 
 

2.2.1  ลักษณะผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (Symmetric) 
งานวิจัยในอดีตไดทําการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนใน

ทิศทางแข็งคาและออนคาของคาเงินเปนแบบสมมาตร กลาวคือเม่ือบริษัทใดๆไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศทั้งในทิศทางแข็งคาหรือออนคา ขนาดของ
ผลกระทบท่ีบริษัทไดรับจะไมแตกตางกัน ซ่ึงการศึกษาแบบสมมาตรนั้นมีงานวิจัยตางประเทศท่ีเปนตน 
แบบของการศึกษาแบบจําลองแบบสมมาตรน้ีคืองานวิจัยของ Jorion (1990) ท่ีศึกษาผลกระทบอัตรา
แลกเปล่ียนตอผลตอบแทนของบริษัทขามชาติขนาดใหญในสหรัฐอเมริการะยะเวลาตั้งแต มกราคม 
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1971 ถึง ธันวาคม 1987 ใชขอมูลแบบรายเดือน จํานวนท้ังส้ิน 287 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 
โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) และนําผลตอบแทนของตลาดมาเปนตัวแปรควบคุม 
และใชการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ ผลการศึกษาพบวามีเพียง 15 บริษัท 
ท่ีการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอผลตอบแทนบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
โดยคาเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปลี่ยนเปนบวกแสดงวาเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐออนคาทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ Jorion พบวาเม่ือมียอดขายจากตางประเทศตอยอดขาย 
รวมของบริษัทเพิ่มข้ึนจะทําใหบริษัทไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มมากข้ึน  

ตอมาไดมีงานวิจัยท่ีใชแบบจําลองเดียวกับงานวิจัยของ Jorion (1990) คืองานวิจัยของ 
He and Ng (1998) ไดศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับบริษทัขามชาติใน
ประเทศญ่ีปุนและไดศึกษาวาปจจัยใดสงผลกระทบตอความสัมพันธนี้ โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) ขอมูลท่ีใชศึกษามีระยะเวลาตั้งแต มกราคม 1979 ถึง ธันวาคม 1993 แบบราย
เดือน จํานวน 171 บริษัทและใชอัตราแลกเปล่ียนแบบ Trade-weighted จากการศึกษาพบวามีบริษัท 
25% จาก 171 บริษัท มีทิศทางความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราแลกเปล่ียนแบบ Trade –weighted อยางมี
นัยสําคัญ กลาวคือเม่ือคาเงินเยนออนคาจะทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มข้ึน และจากการศึกษาปจจัย
ทางผลกระทบพบวา บริษัทท่ีมีการกูยืมสูงและสภาพคลองตํ่ามีแนวโนมท่ีจะไดรับผลกระทบจาก
อัตราแลกเปล่ียน โดยผลกระทบจะข้ึนอยูกับขนาดของบริษัทเพราะวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญมีตนทุนใน 
การทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงท่ีต่ําจึงมีแรงจูงใจในการทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงมากกวาบริษัท 
ที่มีขนาดเล็ก  

งานวิจัยในประเทศไทยท่ีศึกษาแบบจําลองเดียวกับ Jorion (1990) คือ เลิศลดาศักดิ์ (2544) 
ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบแบบจําลองของ Adler and Dumas (1984) กับแบบจําลองของ 
Abeysekera and Mossman (1996) ซ่ึงมีตนแบบจาก Jorion (1990) โดยแบงขอมูลเปนสองกลุม กลุม
แรกคือกลุมท่ีมีรายไดเปนรูปเงินตราตางประเทศ (กลุมผูสงออก) กลุมที่สองคือกลุมที่มีรายไดเปน
เงินบาทอยางเดียว ใชอัตราแลกเปล่ียน 3 สกุลเงินไดแก บาทตอดอลลาร, บาทตอยูโรดอลลารและ
บาทตอเยน ขอมูลแบบรายวันต้ังแต 1 มกราคม 2543 ถึง 31 ธันวาคม 2544 ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทย 
ไดเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน มาเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต 
การจัดการ ผลการวิจัยพบวามีเพียงสวนนอยท่ีผลตอบแทนของบริษัทมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียน 
อยางมีนัยสําคัญ และความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
ตางๆ มีลักษณะไมคงท่ีตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา และทิศทางความสัมพันธไมไดข้ึนอยูกับวาบริษัทนั้น 
เกี่ยวของกับการสงออกหรือเกี่ยวของกับการใชจายในประเทศ นอกจากนี้ยังไมสามารถสรุปไดวา 
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ตัวแบบของ Alder and Dumas กับตัวแบบของ Abeysekera and Mossman ตัวแบบใดเหมาะสมกวา
กันในการหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินตางๆ 
 

2.2.2  ลักษณะผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตร (Asymmetric) 
งานวิจัยในอดีตบางสวนไดศึกษาและแสดงใหเห็นวาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียนเปนแบบอสมมาตร เนื่องจากวาหลายๆ งานวิจัยท่ีใชแบบจําลองแบบอสมมาตรสามารถ 
ตรวจพบบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวาการใชแบบจําลอง 
สมมาตร กลาวคือเม่ือบริษัทใดๆ ไดรับผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนแบบออนคา จะไมเทากับ
ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนแบบแข็งคา ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีศึกษา ดังนี้ 

Clark and Mefteh (2011) ศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความอสมมาตร ของผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตออัตราผลตอบแทนของบริษัทในประเทศฝร่ังเศสโดยใชสมการ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ใชขอมูลระหวางเดือน มกราคม 2003 ถึง ธันวาคม 2005 ขอมูล 
แบบรายเดือน จํานวน 176 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน โดยผลการศึกษาพบวาเม่ือใชแบบจําลอง
สมมาตรสามารถตรวจพบบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนแค 22% แตเม่ือใชแบบจําลอง 
อสมมาตรสามารถตรวจพบบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนไดถึง 40% แสดงใหเห็น
วาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนมีความอสมมาตรเนื่องจากสามารถตรวจพบบริษทัท่ีไดรับผลกระทบ 
จากอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวาแบบจําลองสมมาตร และผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีอสมมาตรนี้ 
จะแตกตางกันไปในแตละสกุลเงิน 

งานวิจัยของ Khanthavit (1998) ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอผลตอบแทนหลักทรัพยวาเปนรูปแบบสมมาตรหรืออสมมาตร โดยใชแบบจําลองในรูปแบบ 
Vector Autoregressive และใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมท่ีตลาดหลักทรัพยไทย
จําแนกไวจํานวน 30 กลุม เก็บขอมูลเปนชวงเวลารายเดือน ระหวางเดือนธันวาคม 1984 ถึง มิถุนายน 
1997 ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยมีรูปแบบความเส่ียงตออัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกลาวคือ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกรณีเงินบาทออนคาสงผลกระทบไมเทากับกรณีเงินบาทแข็งคาข้ึน 
โดยพบจํานวนกลุมอุตสาหกรรม 9 กลุมท่ีมีผลกระทบดังกลาวเม่ือใชแบบจําลองอสมมาตรมากกวา
ในกรณีแบบสมมาตรท่ีพบเพียง 2 กลุมเทานั้น 

งานวิจัยนี้ในข้ันตอนท่ี 1 จึงไดศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท้ัง
แบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร เพ่ือศึกษาวาแบบจําลองใดสามารถตรวจพบผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวากันและกระทบในทิศทางใด 
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2.2.3  การศึกษาการใชอนพุนัธทางการเงนิ (Financial Derivative) 
เนื่องจากหลายงานวิจัย Jorion (1990), He and Ng (1998), Zhou and Wang (2013) และ 

Clark and Mefteh (2011) สามารถหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอบริษัท 
ขามชาติไดจํานวนนอยกวา 50% ของบริษัทท่ีศึกษา ท้ังที่บริษัทเหลานั้นควรไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน จึงเร่ิมมีการศึกษาวาเพราะเหตุใดบริษัทขามชาติจึงไมไดรับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ทําใหกําเนิดสมมติฐานและนํามาเปนประเด็นการศึกษา 
ในตางประเทศเพ่ิมเติมวา บริษัทเหลานั้นสามารถปองกันผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนดวยการใชตราสารอนุพันธไดมีประสิทธิภาพหรือไม 

Allayannis and Ofek (2001) ศึกษาพฤติกรรมการใชอนุพันธของบริษัทจดทะเบียนโดย
ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ีคํานวณในดัชนี S&P 500 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 378 บริษัท 
ยกเวนธุรกิจการเงิน ระยะเวลาตั้งแต มกราคม 1991 ถึง ธันวาคม 1995 ใชขอมูลแบบรายเดือน และใช
อัตราแลกเปล่ียนแบบ Trade-weighted งานวิจัยศึกษาโดยใชแบบจําลอง two-stage market model 
การศึกษาพบวาการที่บริษัทใชอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจากผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียน
สามารถปองกันความเส่ียงไดจริงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และการศึกษายังพบอีกวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญ 
หรือมีสัดสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของบริษัทมีแนวโนมท่ีจะใชสัญญาอนุพันธ 
ทางการเงินเพื่อปองกันความเส่ียงมากกวา 

Zhou and Wang (2013) ศึกษาผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนและการใชอนุพันธกับ
บริษัทจดทะเบียนในสหราชอาณาจักรและมีรายไดท้ังในประเทศและตางประเทศเทานั้น ขอมูลที่ศึกษา 
คือป 1999 ใชขอมูลแบบรายสัปดาห จํานวน 148 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ใชอัตราแลกเปล่ียน 
แบบ Trade-weighted โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) การศึกษาพบวาบริษัทมี
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 7 บริษัท อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือคิดเปน 4.73% ของ
จํานวนบริษัทท้ังหมด 148 บริษัทและเม่ือทําการศึกษาหาวาบริษัทสามารถใชอนุพันธปองกันความเส่ียง
ไดจริงหรือไม พบวาการใชอนุพันธเพื่อปองกันผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนนั้นไมมีนัยสําคัญ 
ทางสถิติ 

นื่องจากงานศึกษาเชิงประจักษท่ีเกี่ยวของกับการใชตราสารอนุพันธของบริษัท เชน 
งานวิจัยของ Allayannis and Ofek (2001) ไดสรุปไววาบริษัทมีการใชตราสารอนุพันธเพื่อปองกัน
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ผูวิจัยจึงนํามาเปนประเด็นเพื่อศึกษาผลของการใช 
ตราสารอนุพันธของบริษัทวาสามารถปองกันผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
ไดมีประสิทธิภาพหรือไม ในข้ันตอนท่ี 2 ของงานศึกษานี้ 
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บทที่ 3 

วิธีการทางสถิติและแบบจําลอง 
 
 
3.1  การศึกษาขั้นตอนท่ี 1 

การศึกษานี้เปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
กับดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย, ดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุมอุตสาหกรรมและ
ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยแตละตัว กอนเร่ิมการศึกษาผูวิจัยจะทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง 
ของขอมูล (Stationary) ดวยวิธี Unit root test  

เม่ือทําการทดสอบขอมูลเรียบรอยแลวก็ทําการศึกษาหาภาพรวมของการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอตลาดหลักทรัพยและในระดับรายกลุมอุตสาหกรรม จากน้ันจะศึกษาวาถา
คาเงินบาทออนหรือคาเงินบาทแข็งเม่ือเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบตอผลตอบแทน 
ของบริษัทในดานบวกหรือดานลบ โดยแยกวิเคราะหความเส่ียงนี้เปนรายป เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษา 
มีจํานวน 8 ป (พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2558) จะไดคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
(X) ท้ังหมด 8 คาจากแบบจําลองแบบสมมาตรและไดคาสัมประสิทธิ์จากการที่คาเงินบาทออนคา 
(X+) คา และคาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคา (X-) 8 คา รวมท้ังหมด 16 คาคือผลกระทบ
จากคาเงินบาทออนและผลกระทบจากคาเงินบาทแข็งจากแบบจําลองอสมมาตรเพ่ือท่ีจะนํามาศึกษา
ตอในข้ันตอนท่ี 2 
 

3.1.1  การทดสอบคุณสมบตัิ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test 
ในการศึกษานี้จะทําการทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูลแบบอนุกรมเวลา กอนท่ี

จะนําขอมูลมาวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงโดยท่ัวไปมักพบวา 
ขอมูลแบบอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) แตกตางจากขอสมมุติฐานท่ีกลาววาขอมูล
มีลักษณะนิ่ง (Stationary) คาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) มีคาคงท่ี ดังนั้นจึงตอง
นําขอมูลเหลานี้มาทดสอบคุณสมบัติวามีความนิ่งหรือไม ในการศึกษานี้เลือกทดสอบความนิ่งของ
ขอมูลแบบอนุกรมเวลาโดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller 
(1979) และ Dickey and Fuller (1981) เนื่องจากเปนวิธีท่ีไดรับการยอมรับและเปนท่ีนิยมอยางแพรหลาย 
ในการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาและหากผลการทดสอบที่ไดแสดงใหเห็นวาขอมูลมี 
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ความไมนิ่ง นั่นคือชุดของขอมูลเหลานี้มีการเคล่ือนไหวไปตามแนวโนมท่ีเพิ่มข้ึนตามกาลเวลา (Time 
Trend) และความแปรปรวนวิ่งออกหางจากเดิมไปเร่ือยๆตามแนวโนมของระยะเวลาท่ีเพิ่มข้ึน ดังนั้น 
เพื่อใหการประมาณคามีความถูกตองนาเช่ือถือขอมูลเหลานี้จะถูกนํามาปรับใหนิ่งโดยการทําผลตาง
ลําดับท่ี 1 (First Difference) หรือลําดับท่ีสูงข้ึนไปจนกวาขอมูลจะมีความนิ่ง แลวจึงนําไปใชในการ
ประมาณคาในแบบจําลองตอไป เนื่องจากในปจจุบันเปนท่ียอมรับกันอยางกวางขวางวาการใชขอมูลท่ี
มีความไมนิ่งไปใชประมาณคาในแบบจําลองตางๆ อาจสงผลใหเกิดปรากฎการณของความสัมพันธ
ปลอม (Spurious Regression) โดยสมการที่ใชมีดังนี้ 
 

∆Xt=Xt-Xt-1=σ0+σ2t+γXt-1+∑ λ∆Xt-1+εt
k
i=1   

 
สมมติในฐานการทดสอบ Unit root โดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) Test คือ 
H0 :  = 0 (ตัวแปร Xt มีคุณสมบัติเปน Non-Stationary) 
H1 :   0 (ตัวแปร Xt มีคุณสมบัติเปน Stationary) 
วิธีการทดสอบเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีสนใจและนํามาศึกษา ยกตัวอยาง Xt 

นั้นมี Unit Root หรือไมโดยดูจากคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt มี Unit Root ขอมูลมีลักษณะท่ีไมนิ่ง 
(Non-Stationary) จะตองทําการทดสอบในระดับผลตางท่ีสูงข้ึน ถาคา γ ไมเทากับ 0 สามารถปฏิเสธ 
H0 ตั้งแตแรกท่ียังไมไดมีการ Difference แสดงวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ I(0) ก็
สามารถนําไปทดสอบในข้ันตอนตอไปได 
 

3.1.2 การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาด
หลักทรัพย 

การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย
เปนการศึกษาหาผลกระทบในภาพรวมวาเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ดัชนีผลตอบแทน 
รวม ของตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกหรือทิศทางลบ โดยศึกษาท้ังแบบจําลอง
สมมาตร (Symmetric) และแบบจําลองอสมมาตร (Asymmetric) กําหนดใหแบบจําลองสมมาตรของ
ตลาดหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 1 และแบบจําลองอสมมาตรของตลาดหลักทรัพยเปนแบบจําลอง
ท่ี 2 ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลรายเดือนและมีลักษณะเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 
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3.1.2.1 แบบจําลองสมมาตร (แบบจําลองท่ี 1) 
 
 (+) (+) 
 Rmt = β0+βmsciRmscit+δxRxt+εt 
 

โดยท่ี Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmscit  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 
Asia Pacific ex Japan ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 δx  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลกระทบ 
ตอตลาดหลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 βmsci  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ 
MSCI AC Asia Pacific ex Japan (หนวย: ทศนิยม) 

 
3.1.2.2 แบบจําลองอสมมาตร (แบบจําลองท่ี 2) 

 
 (+) (+) (+) 
 Rmt = β0+βmsciRmscit+δx

+Dxt
+Rxt+δx

- Dxt
-Rxt+εt 

 
โดยท่ี Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 

ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rmscit  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 

Asia Pacific ex Japan ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Dxt

+  คือ ตัวแปรดัมม่ี กาํหนดใหเทากบั 1 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ
คาเงินบาทออนคาลง และกําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 
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 Dxt
- คือ ตัวแปรดัมม่ี กาํหนดใหเทากบั 0 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลงและกําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 δx
+

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทออนคาท่ีมีผลกระทบตอ
ตลาดหลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 δx
-

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคาท่ีมีผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 
3.1.3  การศึกษาหาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละ

อุตสาหกรรม 
การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละอุตสาหกรรม

เปนการจํากัดการศึกษาใหแคบลงตอจากการศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย เพ่ือดูวาเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดัชนีผลตอบแทนรวมของ 
แตละกลุมอุตสาหกรรมจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกหรือทิศทางลบ โดยศึกษาท้ังแบบจําลองสมมาตร 
(Symmetric) และแบบจําลองอสมมาตร (Asymmetric) กําหนดใหแบบจําลองสมมาตรของรายกลุม
อุตสาหกรรมเปนแบบจําลองท่ี 3 และแบบจําลองอสมมาตรของรายกลุมอุตสาหกรรมเปนแบบจําลอง 
ท่ี 4 ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลรายเดือนและมีลักษณะเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 

3.1.3.1 แบบจําลองสมมาตร (แบบจําลองท่ี 3) 
 
 (+)  (+)  
 Rjt = β0 + βmRmt	+ αxRxt+εt 
 

โดยท่ี Rjt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
(หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 
เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
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 αx  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลกระทบ
ตอแตละอุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 βm  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 
3.1.3.2 แบบจําลองอสมมาตร (แบบจําลองท่ี 4) 

 
 (+) (+) (+) 
 Rjt = β0+βmRmt+αx

+Dxt
+Rxt+αx

- Dxt
-Rxt+εt 

 
โดยท่ี Rjt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม ณ เวลา t 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 

เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Dxt

+  คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ
คาเงินบาทออนคาลง และกําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 Dxt
- คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลงและกําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 αx
+

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 αx
-

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทแข็งคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 
 
 
 



18 

3.1.4 การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละ
หลักทรัพย 

การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทราบถึงทิศทางและขนาดของความเส่ียง และ
ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยวา
เปนแบบสมมาตร (Symmetric) หรือแบบอสมมาตร (Asymmetric) โดยกําหนดใหแบบจําลองสมมาตร
ของรายหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 5 และแบบจําลองอสมมาตรของรายหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 
6 ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลรายเดือนและมีลักษณะเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 

3.1.4.1 แบบจําลองสมมาตร (แบบจําลองท่ี 5) 
 
 (+)  (+)  
 Rjt = β0 + βmRmt	+ βxRxt+εt 
 

โดยท่ี Rjt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
(หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 
เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 βx คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (หนวย: ทศนิยม) 
 βm  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด

หลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 
 

3.1.4.2 แบบจําลองอสมมาตร (แบบจําลองท่ี 6) 
 
 (+) (+) (+) 
 Rjt = β0+βmRmt+βx+Dxt

+Rxt+βx-Dxt
-Rxt+εt 
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โดยท่ี Rjt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
(หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 
เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Dxt
+  คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลง และกําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 Dxt
- คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลงและกําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 αx
+

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 αx
-

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทแข็งคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 βx+
  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (หนวย: ทศนิยม) 

 βx-
  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคา (หนวย: ทศนิยม) 

 
3.1.5  การทดสอบแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร 
ข้ันตอนสุดทายของข้ันตอนท่ี 1 จะทดสอบวาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีกาํลังศึกษา มีรูปแบบสมมาตร หรือ อสมมาตร ทดสอบ 
โดยนําคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดจากการประมาณคาดวยแบบจําลอง
อสมมาตร (แบบจําลองท่ี 2, แบบจําลองท่ี 4 และแบบจําลองท่ี 6) โดยกําหนดสมมติฐานหลัก (Null 
Hypothesis) วา คาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท้ังกรณีสกุลเงินบาทออน
คาและสกุลเงินบาทแข็งคาสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีน้ําหนักเทากัน (δx

+=δx
-  ในแบบ 

จําลองท่ี 2, αx
+=αx

-  ในแบบจําลองที่ 4 และ βx+=βx- ในแบบจําลองที่ 6) หรือ ผลกระทบของผล 
ตอบแทนหลักทรัพยในรูปแบบอสมมาตรไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 
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3.2  การศึกษาขั้นตอนท่ี 2 
การศึกษาข้ันตอนท่ี 2 จะศึกษาหาความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนตางๆ ท่ีไดจากการศึกษาในข้ันตอนท่ี 1 กับมูลคาตราสารอนุพันธของบริษัทวา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขาม โดยความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกับมูลคาตราสารอนุพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ บงช้ีวาการใชตราสารอนุพันธของบริษัททําใหผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนหลักทรัพยมากข้ึน และความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม บงชี้วา
การใชตราสารอนุพันธของบริษัททําใหผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง 

วิธีการศึกษาผลของการใชอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจะจัดเรียงขอมูลใหมีลักษณะ
เปนขอมูลแบบภาคตัดขวางหลายชวงหลายเวลา (Panel Data) โดยขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-Section 
Data) นําคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดจากการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 ในแบบ 
จําลองท่ี 5 และแบบจําลองที่ 6 โดยเปนผลการศึกษารายสัปดาหของแตละหลักทรัพยจํานวน 69 
หลักทรัพย และแตละปจํานวน 8 ป (พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2558) ไดแก สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (βxi,t), สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบ
อสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา (βxi,t

+ ) และสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบ
อสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) กําหนดใหท้ัง 3 คาเปนตัวแปรตาม, ตัวแปรควบคุมคือ อัตราสวน 
ยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย (FSTS) และขนาดบริษัท (SIZE) และตัวแปร 
อธิบายคืออัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม (FVDTA) และขอมูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) ใชเปนขอมูลรายป จํานวน 8 ป เชนกัน โดยทําการประมาณคาแบบจําลองดวย 3 วิธี คือ 
Pooled Regression, Fixed Effect Model (FE) และ Random Effect Model (RE) ท่ีปรับดวย Robust 
Standard Error จากนั้นผูวิจัยจะเลือกวิธีการประมาณคาของแบบจําลองท่ีใชสรุปผลดวยการทดสอบ 
Specific effect Test และ Hausman Test ถาแบบจําลองใดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดและสามารถอธิบาย
คาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนได ผูวิจัยจะตรวจสอบวาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิ 
ของตัวแปรอธิบายน้ันเปนไปตามสมมติฐานหรือไม 

การทดสอบ Specific effect Test เปนการทดสอบวาแบบจําลองท่ีศึกษามีตัวแปรอ่ืนๆ 
ท่ีถูกละท้ิง (Omitted Variable) และมีคาเฉพาะในแตละหนวยสํารวจ (Observation) หรือไม โดยหนวย
สํารวจในท่ีนี้คือหลักทรัพยท้ังหมด 69 หลักทรัพย ถาเกิดคาเฉพาะดังกลาวจะทําใหแบบจําลองมีขนาด 
Error Term มากข้ึน เนื่องจากการประมาณคาดวย Pooled Regression จะประมาณคาจากตัวแปรอิสระ 
ท่ีเก็บขอมูลเทานั้น แตคาเฉพาะท่ีถูกละท้ิงไปอาจสามารถอธิบายตัวแปรตามได และอาจสงผลให



21 

แบบจําลองท่ีไดจากการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression ไมสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยาง 
แมนยํา สมมติฐานหลักในการทดสอบ (Null Hypothesis) คือในแบบจําลองไมมีคาลักษณะเฉพาะของ 
แตละหลักทรัพยในแตละป 

ในกรณีท่ีการทดสอบ Specific effect Test ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายถึง มีคาลักษณะ 
เฉพาะในแตละหนวยสํารวจ วิธีการประมาณคาดวย Pooled Regression จะมีประสิทธิภาพนอยกวา
การประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี Fixed effect Model (FE) หรือ Random effect Model (RE) อยางไร 
ก็ตาม วิธีการประมาณคาแบบจาํลองระหวาง FE และ RE มีลักษณะท่ีแตกตางกนั โดย FE เปนการ
ประมาณคาโดยมีสมมติฐานวาในแตละแบบสํารวจจะมีคาเฉพาะท่ีคงท่ีไปตลอดทุกชวงเวลา แต RE นั้น 
มีคาเฉพาะแบบสุม ผูวิจัยจะใช Hausman test ท่ีคิดโดย Hausman (1978) เพื่อเลือกวิธีการประมาณ
คาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วา หนวยสํารวจมีคาเฉพาะเปนแบบสุม 
(RE) โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 

 กรณีทดสอบผลของการใชอนุพันธดวยสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลองสมมาตร (แบบ 
จําลองท่ี 7) 
 
 (+) (-) (-) 
 βxi,t = γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 
 

โดยท่ี βxi,t คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของหลักทรัพย 
i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 

 FSTSi,t คือ อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย i 
ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 

 FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย ตอ
สินทรัพยรวม i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 

 SIZEi,t คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 
(หนวย: ทศนิยม) 
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 กรณีทดสอบผลของการใชอนุพันธดวยสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลองอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทออนคา (แบบจําลองท่ี 8) 
 
 (+) (-) (-) 
 βxi,t

+  = γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 
 

โดยท่ี βxi,t
+  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงิน

บาทออนคา ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FSTSi,t คือ อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย i 

ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย ตอ

สินทรัพยรวม i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 SIZEi,t คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 

(หนวย: ทศนิยม) 
 

 กรณีทดสอบผลของการใชอนุพันธดวยสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลองอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทแข็งคา (แบบจําลองท่ี 9) 
 
 (+) (-) (-) 
 βxi,t

-  = γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 
 

โดยท่ี βxi,t
-  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงิน

บาทแข็งคา ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FSTSi,t คือ อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย i 

ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย ตอ

สินทรัพยรวม i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 SIZEi,t คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 

(หนวย: ทศนิยม) 
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บทที่ 4 
ตัวแปร 

 
 

ขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษานี้ประกอบดวย ขอมูลของตัวแปรท่ีมีผลตอผลตอบแทน 
รวมของหลักทรัพยซ่ึงไดเก็บรวบรวมขอมูลจากหนวยงานตางๆ ท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

 
4.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
 

4.1.1  อัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย (Ri,t) 
ขอมูลหลักทรัพยท่ีนํามาวิเคราะหเปนหลักทรัพยที่จดทะเบียนอยูในดัชนี SET100 

ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 มิถุนายน 2558 จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย ยกเวนกลุมธุรกิจ
การเงิน ซ่ึงนํามาจากฐานขอมูล Datastream ใชขอมูลรายเดือนท่ีเปนราคาปดของเดือนนั้นๆ โดยใช
อัตราผลตอบแทนแบบลอการิทึมธรรมชาติของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t สามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

 Ri,t = ln
TRIi,t

TRI
i,t-1

  100 

 
โดยท่ี Ri,t คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 TRIi,t   คือ ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t (หนวย: บาท) 
 TRIi,t-1  คือ ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t-1 (หนวย: บาท) 

 
4.1.2  อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุมอุตสาหกรรม (Rj,t) 
ดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Total Return Index) คือ 

ดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรมเปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย
ท่ีอยูในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งนํามาจากฐานขอมูล Datastream ใชขอมูลรายเดือน โดยใช
อัตราผลตอบแทนแบบลอการิทึมธรรมชาติของกลุมอุตสาหกรรม j ท่ีเวลา t สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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 Rj,t = ln
Indus TRIj,t

Indus TRI
j,t-1

  100 

 
โดยท่ี Rj,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม 

j ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Indus TRIj,t   คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม j ท่ีเวลา t (หนวย: จุด) 
 Indus TRIj,t-1  คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมของอตุสาหกรรม j ท่ีเวลา t-1 (หนวย: จุด) 

 
4.1.3  คาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (βxi,t, βxi,t

+  และ βxi,t
- ) 

เปนสวนของข้ันตอนท่ี 2 ของงานวิจยันี้จะนาํคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
โดยเปนผลการศึกษารายสัปดาหของแตละหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย และแตละปจํานวน 8 ป 
(พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2558) ของแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตรท่ีไดจากการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในข้ันตอนท่ี 1 โดยจากแบบจาํลองสมมาตรคือ 
βxi,tและแบบจําลองอสมมาตรคือ βxi,t

+  และ βxi,t
-  

 
โดยท่ี βxi,t คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (หนวย: ทศนิยม) 
 βxi,t

+  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (หนวย: ทศนิยม) 
 βxi,t

-  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคา (หนวย: ทศนยิม) 
 
 

4.2  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
 

4.2.1  อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ (Rx,t) (+) 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชสกุลเงินภายใน 

ประเทศเทียบกับสกุลเงินตางประเทศหนึ่งหนวย ซ่ึงสกุลเงินตางประเทศในท่ีนี้จะใชสกุลเงินดอลลาร 
สหรัฐฯ โดยใชขอมูลรายเดือนท่ีเปนอัตราแลกเปล่ียนปดส้ินเดือนนั้นๆ ซ่ึงนํามาจากฐานขอมูลของ
ธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชอัตราผลตอบแทนแบบลอการิทึมธรรมชาติของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเวลา t สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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 Rx,t = ln
(
THB
US )

t
(
THB
US )

t-1
  100 

 
โดยท่ี Rx,t คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 
THB

US t
 คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (หนวย: ทศนิยม) 

 
THB

US t-1
 คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเวลา t-1 (หนวย: บาท) 

 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

มีทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศไทยมีสัดสวนการสงออก 
เปนหลัก โดยมูลคาการสงออกในรูปเงินบาทจะสูงข้ึนเม่ือสกุลเงินบาทออนคา โดยคาของตัวแปรนี้
จะเพ่ิมข้ึนเม่ือสกุลเงินบาทออนคา เพราะฉะน้ันเม่ือสกุลเงินบาทออนคา จะสงผลใหผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน 
 

4.2.2  อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม (FVDTA) (-) 
มูลคาสัญญาอนุพันธรวบรวมจากหมายเหตุประกอบงบการเงินรายปของบริษัทตลอด

ระยะเวลาที่ศึกษา โดยขอมูลตราสารอนุพันธท่ีบริษัทจดทะเบียนเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินนั้นเปนไปตามขอกําหนดของมาตรฐานบัญชีฉบับท่ี 107 (TAS 107) เร่ือง การแสดงรายการ
และการเปดเผยขอมูลสําหรับเคร่ืองมือทางการเงิน อยางไรก็ตามมาตรฐานบัญชีนี้ไมไดกําหนด
หลักการรับรูรายการ (Recognition) และการวัดมูลคา (Measurement) แตกําหนดไวเพียงวาบริษัท
ตองเปดเผยขอมูลเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีสาระสําคัญ 

เนื่องจากแตละบริษัทท่ีผูวิจัยศึกษาไมไดเปดเผยขอมูลตราสารอนุพันธในรูปแบบเดียวกัน 
กลาวคือ บางบริษัทมีการจําแนกประเภทของธุรกรรมในสัญญาอนุพันธชัดเจนวาเปนสัญญาซ้ือหรือ
สัญญาขาย แตบางบริษัทก็รวมสถานะคงคางของบริษัทไวโดยไมไดจําแนก เพ่ือใหขอมูลมีรูปแบบ
เหมือนกัน ผูวิจัยจึงนํามูลคาสัญญาคงคางท่ีบริษัทเปดเผยวายังมีภาระผูกพันมาใชในแบบจําลองเทานั้น 
และหาอัตราสวนกับสินทรัพยรวมของแตละหลักทรัพยในแตละป 
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 FVDTAi,t = 
FVDi,t
TAi,t

 

 
โดยท่ี FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย 

ตอสินทรัพยรวม i ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FVDi,t คือ มูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: 

ลานบาท) 
 TAi,t คือ สินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: ลานบาท) 

 
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม มีทิศทางตรงขาม

กับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เนื่องจากการใชตราสารอนุพันธทางการเงินจะชวยลดผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยได (Allayannis & Ofek, 2001) 
 
 

4.3  ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable) 
 

4.3.1  อัตราผลตอบแทนของดัชนผีลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทย (Rm,t) (+) 
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทย (SET Total Return Index) คือดัชนีท่ี

ใชวัดผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง 
มูลคาหลักทรัพยท่ีลงทุน (Capital Gain/Loss) และเงินปนผล (Dividends) โดยมีสมมติฐานเพิ่มเติมวา 
เงินปนผลท่ีไดรับนี้จะถูกนําไปลงทุนในหลักทรัพยดวย (Reinvest) โดยใชอัตราผลตอบแทนแบบ
ลอการิทึม ของดัชนีตลาดหลักทรัพย (Rm,t) คํานวณไดดังนี้ 
 

 Rm,t = ln
SET TRIt

SET TRI
t-1

  100 

 
โดยท่ี Rm,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 

ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 SET	TRIt คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมท่ีเวลา t (หนวย: จุด) 
 SET TRIt-1 คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมท่ีเวลา t-1 (หนวย: จุด) 
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ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 
มีทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากมูลคาตลาดของหลักทรัพยแตละบริษัทนั้น 
เปนสวนหนึ่งของการคํานวณดัชนีผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยรวม 
 

4.3.2 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC Asia Pacific 
ex Japan Total Return Index (Rmsci,t) (+) 

MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index คือ อัตราผลตอบแทนรวมของ
หลักทรัพยท่ีบริษัท MSCI คัดเลือกไว โดยกลุมหลักทรัพยท่ีอยูใน MSCI AC Asia Pacific ex Japan 
เปนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียแปซิฟกท้ังหมด 12 ประเทศ 
คือ ออสเตรเลีย, จีน, ฮองกง, อินโดนีเซีย, อินเดีย, เกาหลีใต, มาเลเซีย, นิวซีแลนด, ฟลิปปนส, สิงคโปร, 
ไทย และไตหวัน เพื่อการศึกษาความสัมพันธภาพรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทน 
รวมของตลาดหลักทรัพยไทยกับอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน ผูวิจัยเลือกอัตราผลตอบแทน 
ของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index เปนตัวแปรควบคุมเพื่อเปนตัวแทนของ
ภาพรวมตลาดเนื่องจากดัชนีนี้มีสัดสวนของหลักทรัพยไทยไปรวมคํานวณดวย ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทยเปนตัวแปรอิสระ 
 

 Rmsci,t = ln
MSCIt

MSCI
t-1

  100 

 
โดยท่ี Rmsci,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 

Asia Pacific ex Japan (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 MSCIt คือ ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan 

ท่ีเวลา t (หนวย: จุด) 
 MSCIt-1 คือ ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan 

ท่ีเวลา t-1 (หนวย: จุด) 
 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 
Asia Pacific ex Japan Total Return Index มีทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทน 
รวมของตลาดหลักทรัพยไทย เนื่องจากดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทยน้ันเปนสวนหนึ่ง 
ของการคํานวณดัชนีผลตอบแทนรวมรวมของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index 
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4.3.3  อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม (FSTS) (+) 
ขอมูลยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมใชเพ่ือเปนตัวแปรควบคุมเพื่อเปนตัวแทน 

ของบริษัทหรือหลักทรัพยท่ีมีการดําเนินธุรกิจในรูปสกุลเงินตางประเทศ โดยนํายอดขายของบริษัท
ไมนับรวมถึงรายไดอ่ืนท่ีไมใชธุรกิจหลักของบริษัท ขอมูลยอดขายจากตางประเทศสามารถรวบรวม
จากหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทต้ังแตส้ินปพ.ศ.  2551 ถึง 2558 โดยมาตรฐานการรายงาน 
ทางการเงินฉบับท่ี 8 (ปรับปรุง 2558) ระบุวาบริษัทตองมีการจําแนกยอดขายในแตละประเทศเวนแต 
ไมมีขอมูลท่ีจําเปน หรือ ตนทุนการจัดทําขอมูลสูงเกินไป โดยงานวิจัยนี้จะนําอัตราสวนของยอดขาย 
จากตางประเทศตอยอดขายรวมของแตละหลักทรัพยรายปมาใช 
 

 FSTSi,t = FSi,t
TSi,t

 

 
โดยท่ี FSTSi,t คือ อัตราสวนของยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย 

i ในปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FSi,t คือ ยอดขายจากตางประเทศของหลักทรัพย i ในปท่ี t (หนวย:ลานบาท) 
 TSi,t คือ ยอดขายรวมของหลักทรัพย i ในปท่ี t (หนวย: ลานบาท) 

 
ความสัมพันธของอัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมมีทิศทางเดียวกัน

กับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากบริษัทท่ีมียอดขายในตางประเทศ
จะรับรายไดจากการขายสินคาท่ีเปนสกุลเงินตางประเทศ เม่ือสกุลเงินบาทออนคาลงจะทําใหบริษัท
มีรายไดจากการสงออกขายสินคามากข้ึน เพราะฉะน้ันบริษัทมีแนวโนมไดรับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนเชนกัน 
 

4.3.4  ขนาดบริษัท (SIZE) (-) 
ขนาดบริษัทเปนตัวแปรควบคุมเพื่อหาความสัมพันธระหวางความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง 

ของอัตราแลกเปล่ียนกับขนาดบริษัทมีทิศทางอยางไร ผูวิจัยใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทนของขนาด
กิจการ แตเนื่องจากแตละบริษัทมีขนาดสินทรัพยท่ีแตกตางกันมาก เชน ขอมูลของปพ.ศ. 2558 บริษัท 
ท่ีมีสินทรัพยรวมขนาดเล็กท่ีสุด คิดเปนสัดสวนเพียง 0.31% ของบริษัทท่ีมีสินทรัพยรวมขนาดใหญ
ท่ีสุด เพื่อลดความคลาดเคล่ือนของผลการศึกษา ผูวิจัยจึงปรับคาของสินทรัพยรวมแตละบริษัทใหไม
แตกตางกันมากนัก โดยจะนําสินทรัพยรวมแปลงดวยคาลอการิทึมธรรมชาติตั้งแตส้ินปพ.ศ. 2551 ถึง 
2558 ของแตละบริษัทมาใช 
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 SIZEi,t = ln	(TAi,t) 
 

โดยท่ี SIZEi,t คือ ขนาดของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: ทศนยิม) 
 TAi,t คือ สินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: ลานบาท) 

 
ความสัมพันธของขนาดบริษัทมีทิศทางตรงขามกับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากบริษัทขนาดใหญมีความสามารถในการจัดการผลกระทบของผลตอบแทนหลัก 
ทรัพยท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก (Allayannis & Ofek, 2001) 
 
ตารางท่ี 4.1 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนที่ 1 
ตัวแปรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทย (Rm,t)

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ

1 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ 

Rxt +

2 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทออนคา

Dxt
+Rxt +

3 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทแข็งคา

Dxt
-Rxt -

4 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ 
MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index

Rmscit +

ตัวแปรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของของหลักทรัพยไทยในแตละราย
อุตสาหกรรม (Rj,t) 

1 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ 

Rxt +

2 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทออนคา

Dxt
+Rxt +

3 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทแข็งคา

Dxt
-Rxt +

4 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพยไทย 

Rmt +
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ตารางท่ี 4.1 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 
(ตอ) 

ตัวแปรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของของหลักทรัพยไทยในแตละราย
หลักทรัพย (Ri,t) 

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ 

1 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ 

Rxt + 

2 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทออนคา 

Dxt
+Rxt + 

3 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทแข็งคา 

Dxt
-Rxt + 

4 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพยไทย 

Rmt + 

 
ตารางท่ี 4.2 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนท่ี 2 
ตัวแปรท่ีมีผลตอคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (βxi,t) 

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ 

1 อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม FSTSi,t + 
2 อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม FVDTAi,t - 
3 ขนาดบริษัท SIZEi,t - 

ตัวแปรท่ีมีผลตอคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทออนคา (βxi,t

+ ) 
1 อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม FSTSi,t + 
2 อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม FVDTAi,t - 
3 ขนาดบริษัท SIZEi,t - 
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ตารางท่ี 4.2 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนท่ี 2 
(ตอ) 

ตัวแปรท่ีมีผลตอคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) 

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ 

1 อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม FSTSi,t + 
2 อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม FVDTAi,t - 
3 ขนาดบริษัท SIZEi,t - 
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บทที่ 5 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 
 

งานวิจัยนี้เร่ิมจากการศึกษาความสัมพันธโดยภาพรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน โดยมีตัวแปร
ควบคุมคืออัตราผลตอบแทนรวมของดัชนี MSCI AC ASIA PACIFIC EX JAPAN ตอมาไดจํากัด
การศึกษาภาพรวมใหแคบข้ึนโดยศึกษารายกลุมอุตสาหกรรมแยกเปน 8 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ เกษตร 
และอุตสาหกรรมอาหาร, สินคาอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน, สินคาอุตสาหกรรม, อสังหาริมทรัพย
และกอสราง, ทรัพยากร, บริการและเทคโนโลยี กับอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน โดยท่ีมี
ตัวแปรควบคุมคืออัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงขอมูลท้ังหมด 
ใชเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ซ่ึงมีจํานวนท้ังส้ิน 96 
เดือน หลังจากนั้นจึงศึกษาขอมูลรายบริษัทซ่ึงแบงเปน 2 ข้ันตอนดังนี้ 

ข้ันตอนแรก ในข้ันตอนนี้ไดศึกษาขอมูลรายบริษัท โดยใชขอมูลรายเดือนท้ังหมดสําหรับ 
การศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย, การศึกษา
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม และการศึกษา 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย โดย
หลักทรัพยท่ีเลือกใชจดทะเบียนอยูใน SET100 ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 มิถุนายน 2558 
จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย โดยไมนําบริษัทสถาบันการเงินและบริษัทหลักทรัพยมาศึกษา จําแนก
ตามกลุมอุตสาหกรรมไดดังตารางท่ี 3 
 
ตารางท่ี 5.1 แสดงขอมูลของหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพยท่ีจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

No. Symbol Name Industry 
1 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
2 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
3 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
4 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
5 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
6 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 



33 

ตารางท่ี 5.1 แสดงขอมูลของหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพยท่ีจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ) 
No. Symbol Name Industry 
7 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
8 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
9 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

10 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
11 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
12 LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
13 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
14 PS บริษัท พฤกษา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
15 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
16 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
17 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
18 SF บริษัท สยามฟวเจอร ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
19 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
20 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
21 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
22 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
23 TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
24 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
25 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
26 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
27 BCP บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
28 DEMCO บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
29 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
30 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
31 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท เอ็นเนอรยี่ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
32 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
33 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
34 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
35 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
36 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
37 TOP บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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ตารางท่ี 5.1 แสดงขอมูลของหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพยท่ีจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ) 
No. Symbol Name Industry 
38 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
39 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
40 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) บริการ 
41 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
42 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ 
43 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
44 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
45 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
46 BMCL บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ 
47 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
48 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
49 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
50 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
51 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
52 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ 
53 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
54 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
55 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
56 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
57 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ 
58 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
59 DELTA บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
60 DTAC บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
61 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
62 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
63 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
64 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
65 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
66 SIM บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
67 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
68 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
69 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ซ่ึงในงานวิจัยนี้ศึกษาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ โดยศึกษาต้ังแต
วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ในการศึกษาขอมูลรายเดือนรวมท้ังส้ิน 
96 เดือน 

การศึกษาข้ันตอนท่ีสอง จะใชขอมูลของอัตราสวนรายไดจากตางประเทศตอรายไดรวม
ของแตละหลักทรัพยท้ัง 69 หลักทรัพย, อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวมของ
แตละหลักทรัพยท้ัง 69 หลักทรัพย และ ขนาดของหลักทรัพยท่ีวัดโดยการใชสินทรัพยรวมอยางเดียว 
ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายป โดยศึกษาตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 รวมทั้งส้ิน 
8 ป 
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บทที่ 6 

ผลการทดสอบ 
 
 
6.1  ผลการทดสอบผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของแบบจําลองท้ัง 6 
แบบจําลอง 

กอนการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ท้ัง 6 แบบจําลอง ตองทํา
การตรวจสอบตัวแปรทุกตัวแปรวาเปน Stationary หรือ Non-stationary ทําไดโดยการทดสอบ Unit 
root  โดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ผลการทดสอบพบวาตัวแปรทุกตัวแปรไมมี Unit 
root (Stationary) จากนั้นจึงทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ือหาคาสัมประสิทธ์ิ 
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในระดับตลาดหลักทรัพย, ระดับกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม 
และระดับหลักทรัพยท้ังหมด 69 หลักทรัพย โดยใชแบบจําลองสมมาตรและอสมมาตร ขอมูลท้ังหมด 
เปนขอมูลแบบรายเดือน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 ท้ังหมด 96 เดือน ผลการทดสอบ 
ท้ังหมดแสดงดังตารางท่ี 6.1 ถึงตารางท่ี 6.5 ดังนี้ 

จากตารางท่ี 6.1 แบบจําลองท่ี 1 หรือแบบจําลองสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย พบวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% และเมื่อดูจากคาสัมประสิทธ์ิ
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (δx) มีคาเทากับ -1.6813 แสดงใหเห็นวาเมื่ออัตราแลกเปล่ียน
ออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยลดลงและเม่ืออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาทําให
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน   

แบบจําลองท่ี 2 หรือแบบจําลองอสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบจากการท่ีคาเงินบาทออน
คาและคาเงินบาทแข็งคาตอดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย พบวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดรับผลกระทบท้ังในกรณีท่ีคาเงินบาทออนคาและคาเงินบาทแข็งคาอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% และเม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงิน
บาทออนคา (δx

+) มีคาเทากับ -1.5190 แสดงใหเห็นวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทน
รวมของตลาดหลักทรัพยลดลง และเม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
กรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (δx

- ) มีคาเทากับ -1.8669 แสดงใหเห็นวาเมื่อคาเงินบาทแข็งคาทําใหดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับแบบจําลองท่ี 1 หรือแบบจําลองสมมาตร  
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และไดทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา 
(δx

+) และคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (δx
- ) โดย

กําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากัน (δx
+= δx

- ) ผลการทดสอบพบวายอมรับ
สมมติฐาน แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในรูปแบบอสมมาตรไมแตกตาง
จากรูปแบบสมมาตร 
 
ตารางท่ี 6.1 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธ์ิความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ของแบบจําลองท่ี 1 และแบบจําลองท่ี 2  โดยใชขอมูลรายเดือน 
X และ Y (หนวย: %) 

 
แบบจําลองท่ี 1 แบบจําลองท่ี 2 

βmsci δx βmsci δ+
x δ-

x 
SET TRI 0.6108 *** -1.6813 *** 0.6159 *** -1.5190 *** -1.8669 *** 
Robust Std. Err. 0.0939 0.2032 0.0966 0.4233 0.3929 
F-Test 58.50*** 39.53*** 
Number of observations 96 96 
R-square 0.7005 0.7014 
F-Test (δ+

x = δ-
x)         0.24 

 (+) (+) 
แบบจําลองท่ี 1:  Rmt = β0+βmsciRmscit+δxRxt+εt 

 (+) (+) (+) 
แบบจําลองท่ี 2: Rmt = β0+βmsciRmscit+δx

+Dxt
+Rxt+δx

- Dxt
-Rxt+εt 

หมายเหต:ุ นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) 
 

จากตารางท่ี 6.2 แบบจําลองท่ี 3 หรือแบบจําลองสมมาตรที่ศึกษาผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวามีเพียงกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง (PROP) ท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 5% และเม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (αx) มีคาเทากับ -0.3587 
แสดงใหเห็นวาเม่ืออัตราแลกเปล่ียนออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของกลุมอสังหาริมทรัพยและ 
กอสราง ลดลงและเม่ืออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสรางเพิ่มข้ึน 
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 แบบจําลองท่ี 4 หรือแบบจําลองอสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบกรณีท่ีคาเงินบาทออนคาและ
กรณีคาเงินบาทแข็งคาของแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวามีกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (ARGO) 
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROP) ท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทออนคาอยางมีนัยสําคัญ 
ทางสถิติท่ี 5% มีคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีที่คาเงินบาทออนคา (αx

+) 
เทากับ -0.8160 และ -0.5633 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวม 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลง แตดานผลกระทบ
กรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคาไมพบกลุมอุตสาหกรรมใดเลยท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ และไดทําการเปรียบเทียบ 
คาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา (αx

+) ของแตละอุตสาหกรรม 
และคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (αx

- ) ของแตละ
อุตสาหกรรม โดยกําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากนั (αx

+= αx
- ) ผลการทดสอบ

พบวายอมรับสมมติฐานทุกอุตสาหกรรม แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของแตละอุตสาหกรรม
ในรูปแบบอสมมาตรไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 
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จากตารางท่ี 6.3 แบบจําลองท่ี 5 หรือแบบจําลองสมมาตรที่ศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาคาเฉล่ียของคาสัมประสิทธ์ิ 
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (βx) เทากับ -0.1265 แสดงวาเม่ืออัตราแลกเปล่ียนออนคาทําให
ผลตอบแทนของบริษัทโดยเฉล่ียแลวมีมูลคาลดลงซ่ึงสอดคลองกับแบบจําลองท่ี 1 ท่ีวิเคราะหภาพรวม 
ของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยกับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

โดยเฉล่ียแลวพบวามีจํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังหมด 4 บริษัท คิดเปน 5.8% จากบริษัทท้ังหมด 69 บริษัท แบง 
เปนกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนเปนบวก 3 บริษัทและกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิของอัตรา 
แลกเปล่ียนเปนลบ 1 บริษัท กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทลดลง 1 
บริษัทและทําใหผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น 3 บริษัท และเม่ือคาเงินบาทแข็งคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัท 
ลดลง 3 บริษัทและทําใหผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มข้ึน 1 บริษัทเชนกัน 
 
ตารางท่ี 6.3 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธ์ิผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ของแบบจําลองท่ี 5 โดยใชขอมูลรายเดือน 
X และ Y (หนวย: %) 

  

แบบจําลองสมมาตร (รายเดือน) 
βx 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 
Mean -0.5741 -1.1595 0.8033 -0.0272 -0.2424 0.0960 0.1646 -0.0724
Median -0.3932 -0.8540 0.1109 0.0645 -0.2185 0.0519 0.1806 -0.1752
Min -3.6577 -11.5128 -5.5109 -6.5827 -5.9350 -4.2502 -4.9290 -4.6230
Max 4.4761 6.1481 8.5628 8.3678 4.4746 12.5814 9.8646 3.6160
Number of Firms 69 69 69 69 69 69 69 69 
Firms with significant exposure 5 10 5 1 5 1 2 5 
at 5% level (7.2%) (14.5%) (7.2%) (1.4%) (7.2%) (1.4%) (2.9%) (7.2%)
Number of Firms with 
significant at 5% level (+) βx 

2 7 4 0 3 0 1 4 

Number of Firms with significant 
at 5% level (-) βx 

3 3 1 1 2 1 1 1 
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ตารางท่ี 6.3 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธ์ิผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ของแบบจําลองท่ี 5 โดยใชขอมูลรายเดือน (ตอ) 

  

แบบจําลองสมมาตร (รายเดือน) 
βx 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 
Average R-square 0.5984 0.4510 0.4195 0.6351 0.3912 0.4470 0.3736 0.3869
Average βx -0.1265 
Average Number of Firms with 
significant exposure at 5% level 

4 

Average Number of Firms with 
significant at 5% level (+) βx 

3 

Average Number of Firms with 
significant at 5% level (-) βx 

1 

 (+) (+) 
แบบจําลองท่ี 5:  Rjt = β0 + βmRmt + βxRxt+εt 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงเปอรเซ็นตบริษัทท่ีมีนัยสําคัญ 5% และ 1% ตอบริษัทท้ังหมด 69 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 6.4 แบบจําลองท่ี 6 หรือแบบจําลองอสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบจากกรณี
ท่ีคาเงินบาทออนคาและกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคาตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาคาเฉล่ีย
ของคาสัมประสิทธ์ิจากคาเงินบาทออนคา (βx+) เทากับ -0.5773 แสดงวาเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทํา
ใหผลตอบแทนของบริษัทโดยเฉล่ียแลวมีมูลคาลดลงซ่ึงสอดคลองกับแบบจําลองท่ี 1 และ 2 แตเม่ือ
พิจารณาคาเฉล่ียของคาสัมประสิทธ์ิจากคาเงินบาทแข็งคา (βx-) เทากับ 0.1664 แสดงวาเม่ือคาเงิน
บาทแข็งคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทโดยเฉล่ียแลวมีมูลคาลดลงเชนกัน 

และโดยเฉล่ียแลวพบวามีจํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนทั้งหมด 7 บริษัท คิดเปน 10.14% จากบริษัทท้ังหมด 69 บริษัท แบงเปนบริษัทที่ไดรับ
ผลกระทบจากกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา 4 บริษัทและบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากกรณีท่ีคาเงินบาท
แข็งคา 3 บริษัท เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา (βx+) ของบริษัทท้ัง 4 บริษัท 
จะพบวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 1 บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทอีก 3 บริษัทลดลง และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา 
(βx-) ของบริษัทของบริษัทท้ัง 3 บริษัท จะพบวาเม่ือคาเงินบาทแข็งคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
1 บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทอีก 2 บริษัทลดลง และไดทําการเปรียบเทียบ
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คาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา (αx
+) ของแตละหลักทรัพย 

และคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (αx
- ) ของแตละ

หลักทรัพย โดยกําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากัน (βx+ = βx-) ผลการทดสอบ 
พบวายอมรับสมมติฐาน แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในรูปแบบบอสมมาตร
ไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 
 
ตารางท่ี 6.4 แสดงคาเฉล่ียสัมประสิทธ์ิผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและคาเฉล่ีย

จํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 
โดยใชขอมูลรายเดือน 

βx+ βx- 
Average βx+ and βx- -0.5773 0.1664 
Average Number of Firms with significant exposure at 5% level 4 3 
Average Number of Firms with significant at 5% level (+) βx 1 2 
Average Number of Firms with significant at 5% level (-) βx 3 1 
Number of Firms with Test βx+

 = βx- 69 
 (+) (+) (-) 

แบบจําลองท่ี 6: Rjt = β0+βmRmt+βx+Dxt
+Rxt+βx-Dxt

-Rxt+εt 
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6.2  ผลการทดสอบขั้นท่ี 2 การศึกษาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและพฤติกรรมการใชสัญญาอนุพันธ 

การสรุปผลการประมาณคาจากแบบจําลองท่ี 7 – 9 ของสวนนี้จะแบงออกเปน 3 กลุม 
ไดแก กลุมท่ี 1 แสดงผลท่ีไดจากตัวแปรตาม คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
แบบสมมาตร (βxi,t) กลุมท่ี 2 แสดงผลท่ีไดจากตัวแปรตาม คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา (βxi,t

+ ) และกลุมท่ี 3 แสดงผลท่ีไดจากตัวแปรตาม 
คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) โดย
เลือกแบบจําลองท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติเพื่อนํามาสรุปผลการศึกษาวาเครื่องหมายของสัมประสิทธ์ิ
จากการประมาณคาเปนไปตามสมมติฐานหรือไม 

จากตารางท่ี 6.6 รายงานผลการประมาณคาแบบจําลอง โดยแบงวิธีการประมาณคาออกเปน 
3 วิธี ไดแก วิธีท่ี 1 แสดงผลการประมาณคาท่ีไดจากการศึกษาดวยวิธีทดสอบ Pooled Regression วิธี
ท่ี 2 แสดงผลการประมาณคาท่ีไดจากการศึกษาดวยวิธีทดสอบ Fixed Effect Model และวิธีท่ี 3 แสดงผล 
การประมาณคาท่ีไดจากการศึกษาดวยวิธีทดสอบ Random Effect Model  

จากการทดสอบ Specific effect Test พบวาคาสถิติ F-Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีจะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ผลท่ีตามมาคือ คาประมาณท่ีไดจาก Pooled Regression จะมีเสถียรภาพและ 
มีประสิทธิภาพท่ีดีกวาคาประมาณท่ีไดจาก Fixed Effect Model ดังนั้นการรายงานผลการประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายท่ีมีผลตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณี
สมมาตรชวงเวลารายเดือน จึงรายงานผลจาก Pooled Regression เปนหลัก 

อยางไรก็ตามแบบจําลองท่ีการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression นั้นไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ดังนั้นทําใหแบบจําลองดังกลาวไมสามารถนํามาใชสรุปผลได 

เนื่องจากการใช Pooled Regression เปนแบบจําลองมีประสิทธิภาพท่ีสุด ผูวิจัยจึงประมาณ
คาแบบจําลองเพิ่มเติมดวยวิธี Pooled Regression อีกคร้ัง แตจะแยกการประมาณคาออกเปน 2 กลุม
ยอย คือ กรณีสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (βxi,t) มีคาเปนบวก 
ซ่ึงหมายถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางออน
คา และ มีคาเปนลบ ซ่ึงหมายถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางแข็งคา ดังตารางท่ี 10 ผลการศึกษาพบวา F-test ของแบบจําลองของกลุมยอยท่ี 1 คือ 
สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรท่ีมีคาเปนบวก ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ทําใหแบบจําลองไมสามารถนํามาใชสรุปผลได ผลการศึกษาของกลุมยอยท่ี 2 คือ สัมประสิทธ์ิ
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรท่ีมีคาเปนลบพบวาผล F-test มีนัยสําคัญทางสถิติ 
ทําใหแบบจําลองสามารถอธิบายตัวแปรตามได โดยคา R-squared อยูท่ี 0.0227 หรือ 2.27% หมายถึง 
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ตัวแปรอธิบายท่ีใชในการทดสอบ สามารถอธิบายความสัมพันธตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลง 
อัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาท่ีมีคาเปนลบได 2.27%โดยมูลคาของตราสารอนุพันธ 
(FVDTA) ท่ีเปนตัวอิสระมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบสมมาตรที่มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ หมายถึง บริษัทสามารถใชตราสาร
อนุพันธลดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเม่ือสกุลเงินบาทแข็งคาได หรือทําให 
βxi,t เขาใกล 0 
 
ตารางท่ี 6.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed และ 

Random Effect Model ตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร 
ชวงเวลารายเดือน 

βxi,t (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง Pooled Regression Fixed Effect Random Effect 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 0.333596 -2.30577  0.333596
  (0.380450) (1.892202)  (0.435453)
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) + 1.52247 -0.158056  1.52247 ***
  (0.930379) (1.322028)  (0.539235)
SIZE (หนวย: ln ของลาน) + -0.054195 0.618110  -0.054195
  (0.095882) (0.362451)  (0.092699)
Constant  0.332243 -6.237466  0.332243
  (1.036156) (3.688799)  (0.995708)
Observation  552 552  552 
Number of groups  - 69  69 
F/Wald chi2  1.4 1.19  11.7 ***
R-sq: overall  0.0062 0.0024  0.0062 
Specific effect test    
F-Test/Chi2  0.99  0.00 
Hausman Test     
Chi2(3)  11.36   

βxi,t=γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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การทดสอบ Specific effect Test  H0: แบบจําลอง Pooled OLS ดกีวาแบบจาํลอง Fixed หรือ Random 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed หรือ Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง 
Pooled OLS 

การทดสอบ Hausman Test H0: แบบจําลอง Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Fixed 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Random 
Effect Model 

 
ตารางท่ี 6.7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression ตอสัมประสิทธ์ิ 

ของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรท่ีแบงกลุมเปนบวกและลบชวงเวลา 
รายเดือน 

βxi,t (หนวย: ทศนยิม)  

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t>0 
เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t<0 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 0.022876  + 0.171792  
  (0.438987)   (0.300055)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - -0.079921  + 1.69289 *** 
  (0.986018)   (0.640498)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.252381 ** + 0.145077  
  (0.100711)   (0.095537)  
Constant  4.493232 ***  3.404769 *** 
  (1.093482)   (1.033907)  
Observation  254   298  
F-test  2.45   2.72 ** 
R-square  0.0395   0.0227  

βxi,t=γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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ตอมาจากตารางท่ี 6.8 แสดงผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธิบายที่มีตอ
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาชวงเวลารายเดือน 
พบวาจากการทดสอบ Specific effect Test คาสถิติ F-Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีจะปฏิเสธสมมติฐาน 
หลักได ดังนั้นการรายงานผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายท่ีมีผลตอสัมประสิทธ์ิของ 
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาชวงเวลารายสัปดาห จึงรายงาน 
ผลจาก Pooled Regression เปนหลัก อยางไรก็ตามแบบจําลองท่ีการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression 
นั้นไมมีนัยสําคัญทางสถิติสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ดังนั้นทําใหแบบจําลองดังกลาวจึงไม
สามารถนํามาใชสรุปผลได 
 
ตารางท่ี 6.8 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed และ 

Random Effect Model ตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตร 
กรณีเงินบาทออนคาชวงเวลารายเดือน 

βxi,t
+  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เครื่องหมายท่ี
คาดหวัง Pooled Regression Fixed Effect Random Effect 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + -0.907375  -1.777578  -0.907375  
  (0.767528)  (1.767587)  (0.920414)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) + 2.537446  0.821332  2.537446 *** 
  (1.371601)  (1.835118)  (0.958246)  
SIZE (หนวย: ln ของลาน) + 0.187233  1.079758  0.187233  
  (0.191758)  (0.599508)  (0.208425)  
Constant  -2.493269  -11.64207  -2.493269  
  (2.067915)  (6.150403)  (2.272629)  
Observation  552  552  552  
Number of groups  -  69  69  
F/Wald chi2  1.63  2.75 ** 7.79  
R-sq: overall  0.0058  0.0024  0.0058  
Specific effect test        
F-Test/Chi2    0.99  0.00  
Hausman Test         
Chi2(3)    4.44    

βxi,t
+ =γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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การทดสอบ Specific effect Test  H0: แบบจําลอง Pooled OLS ดีกวาแบบจําลอง Fixed หรือ Random 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed หรือ Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง 
Pooled OLS 

การทดสอบ Hausman Test H0: แบบจําลอง Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Fixed Effect 
Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Random Effect 
Model 

 
เนื่องจากการใช Pooled Regression เปนแบบจําลองมีประสิทธิภาพที่สุด จึงประมาณ

คาแบบจําลองเพ่ิมเติมดวยวิธี Pooled Regression อีกคร้ัง โดยแยกการประมาณคาออกเปน 2 กลุมยอย 
เชนเดียวกับตารางท่ี 10 ผลการศึกษาในตารางท่ี 12 พบวา F-test ของแบบจําลองของกลุมยอยท่ี 1 คือ 
สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาท่ีมีคาเปนบวก 
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหแบบจําลองไมสามารถนํามาใชสรุปผลได แตผลการศึกษาของกลุมยอยท่ี 
2 คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาที่มีคา
เปนลบพบวาผล F-test มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหแบบจําลองสามารถอธิบายตัวแปรตามได โดยคา 
R-squared อยูท่ี 0.0126 หรือ 1.26% หมายถึง ตัวแปรอธิบายที่ใชในการทดสอบ สามารถอธิบาย
ความสัมพันธตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา 
ท่ีมีคาเปนลบได 1.26% แตไมมีตัวแปรอธิบายใดที่สามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 
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ตารางท่ี 6.9 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression ตอสัมประสิทธ์ิ 
ของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทออนคา ท่ีแบงกลุมเปน 
บวกและลบชวงเวลารายเดือน 

βxi,t
+  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
+ >0 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
+ <0 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 0.687046  + -0.348915  
  (0.723683)   (0.771197)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - -1.201833  + 1.944003  
  (1.367198)   (1.191298)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.489442  + 0.307424  
  (0.280272)   (0.163672)  
Constant  8.019686 ***  -6.409595 *** 
  (3.076512)   (1.72425)  
Observation  239   313  
F-test  1.10   1.80 ** 
R-square  0.0304   0.0126  

βxi,t
+ =γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 

 
ตอมา ตารางท่ี 6.10 เปนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายแบบอสมมาตรของ

สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีเงินบาทแข็งคา โดยการทดสอบ Specific effect 
Test พบวาคาสถิติ F-Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักได ดังนั้นการรายงาน
ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายที่มีผลตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาชวงเวลารายเดือน จึงรายงานผลจาก Pooled Regression 
เปนหลัก 

สําหรับแบบจําลองท่ีการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression นั้นมีนัยสําคัญทางสถิติ
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ผลท่ีตามมาคือแบบจําลองนี้มีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตาม 
ได โดยคา R-squared อยูท่ี 0.0182 หรือ 1.82% หมายถึง ตัวแปรอธิบายท่ีใชในการทดสอบ สามารถ
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อธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
แบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาได 1.82% 

สัมประสิทธ์ิของ FSTS และ SIZE มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายถึง 
บริษัทท่ีมียอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม และขนาดของบริษทัมีความสัมพันธกับสัมประสิทธ์ิ 
ของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคา โดย FSTS มีทิศทางความ 
สัมพันธเชิงบวก หมายถึง บริษัทท่ีมียอดขายจากตางประเทศมากจะทําใหคาสัมประสิทธิ์จากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ หรือทําใหผลกระทบเม่ืออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาท่ีมี 
ตอผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน และ SIZE มีทิศทางความสัมพันธเชิงลบ หมายถึง ถาขนาด
ของบริษัทมีขนาดใหญทําใหคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเขาใกล 0 ได 
หรือทําใหผลกระทบอัตราแลกเปล่ียนแข็งคาท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงได ซ่ึงเปนไปตาม 
ท่ีตั้งสมมติฐาน 
 
ตารางท่ี 6.10 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed และ 

Random Effect Model ตอสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบ
อสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาชวงเวลารายเดือน 

βxi,t
-  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

Pooled 
Regression Fixed Effect Random Effect 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 1.585727 ** -0.740881  1.585727 ** 
  (0.751105)  (2.260809)  (0.720319)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - 0.014677  -2.587742  0.014677  
  (1.722241)  (3.001107)  (1.167203)  
SIZE (หนวย: ln ของลาน) - -0.346336 *** -0.016655  -0.346336 *** 
  (0.131135)  (0.352914)  (0.110656)  
Constant  3.547791 *** 0.552878  3.547791  
  (1.361666)  (3.660819)  (1.134545)  
Observation  552  552  552  
Number of groups  -  69  69  
F/Wald chi2  2.85 ** 0.29  11.58 *** 
R-sq: overall  0.0182  0.0030  0.0182  
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ตารางท่ี 6.10 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed และ 
Random Effect Model ตอสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
อสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาชวงเวลารายเดือน (ตอ) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

Pooled 
Regression Fixed Effect Random Effect 

Specific effect test        
F-Test    0.87  0.00  
Hausman Test         
Chi2(3)    2.39    

βxi,t
- =γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 

 
การทดสอบ Specific effect Test  H0: แบบจําลอง Pooled OLS ดกีวาแบบจาํลอง Fixed หรือ Random 

Effect Model 
 H1: แบบจําลอง Fixed หรือ Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง 

Pooled OLS 
การทดสอบ Hausman Test H0: แบบจําลอง Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Fixed Effect 

Model 
 H1: แบบจําลอง Fixed Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Random 

Effect Model 
 

เนื่องจากการใช Pooled Regression เปนแบบจําลองมีประสิทธิภาพที่สุด จึงประมาณ
คาแบบจําลองเพ่ิมเติมดวยวิธี Pooled Regression อีกคร้ัง โดยแยกการประมาณคาออกเปน 2 กลุม
ยอย เชนเดียวกับการทดสอบกอนหนา ผลการศึกษาในตารางท่ี 14 พบวา F-test ของแบบจําลองของ
กลุมยอยท่ี 1 คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็ง
คาท่ีมีคาเปนบวก ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และผลการศึกษาของกลุมยอยท่ี 2 คือ สัมประสิทธ์ิการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาท่ีมีคาเปนลบพบวาผล F-test 
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน ทําใหแบบจําลองไมสามารถสรุปผลได 



52 

 

อยางไรก็ตาม ขนาดของบริษัท (SIZE) ท่ีเปนตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกันกับสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทแข็งคาท่ี
มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ หมายถึง ยิ่งบริษัทท่ีมีขนาดใหญทําใหสามารถลดผลกระทบเชิงลบของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงินบาทแข็งคาได หรือทําให βxi,t

-  เขาใกล 0 
 
ตารางท่ี 6.11 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression ตอ

สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทแข็งคา 
ท่ีแบงกลุมเปนบวกและลบชวงเวลารายเดือน 

βxi,t
-  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
- >0 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
- <0 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 0.991049  + -0.263413  
  (0.700928)   (0.817322)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - -1.299713  + 0.915292  
  (1.27655)   (1.872862)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.269339 ** + 0.098274  
  (0.123430)   (0.148821)  
Constant  5.610578 ***  -3.803207 ** 
  (1.262919)   (1.545511)  
Observation  284   268  
F-test  1.71   0.20  
R-square  0.0223   0.0027  

βxi,t
- =γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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บทที่ 7 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย, ดัชนีแตละกลุมอุตสาหกรรมและอัตราผลตอบแทนของแตละบริษัท 
โดยทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยเชิงประจักษท้ังในประเทศและตางประเทศท่ี
เกี่ยวของกับการอธิบายรูปแบบผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และการใช
สัญญาอนุพันธของบริษัทจดทะเบียน งานวิจัยนี้ทําการศึกษากรณีหลักทรัพยในประเทศไทย โดย
จัดเก็บขอมูลของการศึกษาภาพรวมกอน คือดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยเทียบกับดัชนี 
MSCI AC ASIA PACIFIC EX JAPAN และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทย
ตอสกุลเงินดอลลารสหรัฐและจํากัดการศึกษาลงมาในระดับรายกลุมอุตสาหกรรมคือดัชนีแตละกลุม
อุตสาหกรรมมาเทียบกับดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยและการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทยตอสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และเม่ือไดผลการทดสอบในภาพรวมแลวจึง
ทําการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 คือในระดับรายบริษัท ผลตอบแทนของหลักทรัพยไทยมาเทียบกับดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทยตอ 
สกุลเงินดอลลารสหรัฐ โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 มีจํานวน 
บริษัทท่ีศึกษาท้ังส้ิน 69 บริษัท และขอมูลการทดสอบข้ันตอนท่ี 2  รวบรวมอัตราสวนยอดขายจาก
ตางประเทศตอยอดขายรวมของบริษัทจดทะเบียนท่ีศึกษา, อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธทางการเงิน 
คงคางตอสินทรัพยรวม และสินทรัพยรวมเปนรายป เพ่ือศึกษาหาความสัมพันธกับคาสัมประสิทธ์ิ
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดจากการประมาณคาในข้ันตอนท่ี 1 

จากการศึกษาภาพรวมหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยท้ังแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตรพบวาเม่ือ
คาเงินบาทออนคาจะสงผลกระทบทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยลดลงและเพิ่มข้ึน 
ในกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา และจากการศึกษาแตละกลุมอุตสาหกรรม แบบจําลองสมมาตรพบวามีเพียง 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROP) ท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาจะสงผลกระทบทําใหดัชนีกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลงและ 
เพิ่มข้ึนในกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา แบบจําลองอสมมาตรพบวามี 2 กลุมอุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบ 
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน คือกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (ARGO) และกลุม 
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อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROP) กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมกลุม 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลงและไมพบผลกระทบจาก 
กรณีคาเงินบาทแข็งคา 

จากการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 ท่ีศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมี
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย จากแบบจําลองสมมาตรพบวามีบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังหมด 4 บริษัท แบงเปนกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิ 
ของอัตราแลกเปล่ียนเปนบวก 3 บริษัทและกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนเปนลบ 1 บริษัท 
กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทลดลง 1 บริษัทและทําใหผลตอบแทน
ของบริษัทเพิ่มข้ึน 3 บริษัท และจากแบบจําลองอสมมาตรพบวามีจํานวนบริษัทที่ไดรับผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังหมด 7 บริษัท โดยแบงเปนบริษัท
ท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทออนคา 4 บริษัทและบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทแข็งคา 
3 บริษัท เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทออนคา (βx+) ของบริษัทท่ีไดรับผลกระทบ 
จากคาเงินออนคาท้ัง 4 บริษัท จะพบวาเมื่อคาเงินบาทออนคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 1 
บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทอีก 3 บริษัทลดลง และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ 
จากการที่คาเงินบาทแข็งคา (βx-) ของบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินแข็งคาท้ัง 3 บริษัท จะพบวา 
เม่ือคาเงินบาทแข็งคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 1 บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราผลตอบแทน 
ของบริษัทอีก 2 บริษัทลดลง และผลการทดสอบการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลง 
อัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา และคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
กรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา โดยกําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากัน (δx

+=δx
-  ใน

แบบจําลองท่ี 2, αx
+=αx

-  ในแบบจําลองท่ี 4 และ βx+=βx- ในแบบจําลองท่ี 6) ผลการทดสอบพบวา
ยอมรับสมมติฐานท้ัง 3 แบบจําลอง แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของแตละอุตสาหกรรมในรูปแบบ 
อสมมาตรไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 

การทดสอบในข้ันตอนท่ี 2 ใชขอมูลรายเดือนในการศึกษา พบวาการใชสัญญาอนุพันธ
สามารถปองกันความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในกรณีแบบจําลองสมมาตรเมื่อคาสัมประสิทธ์ิ
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเปนลบ (βxi,t < 0) 

นอกจากนี้ สวนของตัวแปรควบคุมพบวา บริษัทท่ีมียอดขายจากตางประเทศ (FSTS) 
จะทําใหบริษัทไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนในแบบจําลอง
อสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) และขนาดของบริษัท (SIZE) พบความสัมพันธกับคาสัมประสิทธ์ิ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน โดยพบในการประมาณคากรณีสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลง 
อัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรกรณีผลตอบแทนของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนเม่ืออัตราแลกเปล่ียน เปล่ียนแปลง 
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ไปในทิศทางออนคา และสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณี
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางแข็งคา (βxi,t > 0, 
และ βxi,t

-  > 0 ตามลําดับ) 
จึงสรุปผลการศึกษาไดวา พบวาบริษัทมีการปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาการใชสัญญาอนุพันธสอดคลองกับงานวิจัย 
ของ Clark and Mefteh (2011) ท่ีพบวาบริษัทมีการใชสัญญาอนุพันธเพื่อปองกันการเปล่ียนแปลงของ 
อัตราแลกเปล่ียน นอกจากนี้สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสามารถลดลงไดเม่ือ
ขนาดบริษัทมีขนาดใหญข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ He and Ng (1998) และ Allayannis 
and Ofek (2001) ท่ีพบวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก 

อยางไรก็ตามการศึกษานี้เพิ่มเติมและแตกตางจากงานวิจัยในตางประเทศ ในการศึกษา
ข้ันตอนท่ี 1 โดยมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวย Unit root test เพ่ือใหไดขอมูลท่ีมีประสิทธิภาพ 
มาศึกษา และการทดสอบวาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทน
หลักทรัพยเปนรูปแบบสมมาตร (Symmetric) หรืออสมมาตร (Asymmetric) ดวยการเปรียบเทียบคา
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา และคาสัมประสิทธ์ิของ
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา วาสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพย 
ในน้ําหนักท่ีเทากันหรือไม ซ่ึงแตกตางจากการศึกษาของตางประเทศท่ีใชจํานวนบริษัทท่ีผลตอบแทน 
ของหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญเปนเกณฑ
ในการสรุปผลการศึกษาวาเปนรูปแบบสมมาตรหรือรูปแบบอสมมาตรเทานั้น (Zhou & Wang, 2013) 

ท้ังนี้ ในการศึกษามีขอจํากัดในการรวบรวมขอมูล ไดแก จํานวนบริษัทท่ีผูวิจัยศึกษา 
เนื่องจากผูวิจัยเลือกใชบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในดัชนี SET100 ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 
มิถุนายน 2558 จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย แตมีหลายบริษัทท่ีไมไดถูกจัดอันดับอยูในดัชนีอยางตอเนื่อง 
อีกท้ังยังมีบางกลุมบริษัทท่ีทําการควบรวมกิจการ ทําใหจํานวนบริษัทท่ีศึกษาลดลง ตอมาคือรายได
จากตางประเทศ เนื่องจากบางบริษัทถึงแมมีการเปดเผยถึงความเส่ียงของการทําธุรกิจในตางประเทศ
แตระบุเพ่ิมเติมวาสัดสวนรายไดจากตางประเทศไมมีนัยสําคัญท่ีตองเปดเผยสาธารณะ ท้ังนี้ เราต้ัง 
สมมติฐานวาการละขอมูลดังกลาวไมไดทําใหผลการทดสอบเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ 
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ภาคผนวก ก 
 

คาสัมประสิทธิ์จากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของขั้นตอนท่ี 1 
 

แบบจําลองท่ี 5 Ri,  t=βi,0+βi,mRm,t+βi,xRx,t+εi,t 
 

ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแตป 
พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย 

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

2551 
ADVANC 0.3299   2.22 -0.1021  -0.17 0.41 0.28 
AMATA 1.8622 *** 6.12 -1.8233  -1.49 0.86 0.83 
AOT 1.4096 *** 7.23 -0.2330  -0.30 0.88 0.85 
AP 1.3221 ** 2.34 -3.6577  -1.61 0.59 0.50 
BANPU 1.3635 ** 3.18 0.6468  0.37 0.55 0.45 
BCH 0.6783 *** 3.35 0.9945  1.22 0.55 0.46 
BCP 1.1471 *** 3.70 -0.9438  -0.76 0.68 0.61 
BDMS 1.5478 *** 4.78 -0.2945  -0.23 0.76 0.70 
BEC 0.6400   2.19 -0.2981  -0.25 0.41 0.28 
BECL 0.4814   1.46 -0.1403  -0.11 0.23 0.06 
BH 1.1877 *** 4.12 1.0877  0.94 0.66 0.59 
BIGC 0.9174 *** 4.03 -0.3164  -0.34 0.70 0.63 
BJC 0.5203 *** 3.25 -1.4643  -2.26 0.74 0.68 
BLAND 0.9018 *** 4.23 -1.1298  -1.31 0.76 0.71 
BMCL 1.3769 *** 5.59 -0.0033  0.00 0.80 0.76 
BTS 0.9502 *** 3.34 -2.5392  -2.21 0.74 0.69 
CENTEL 0.7829 ** 2.57 -0.7956  -0.65 0.52 0.42 
CK 1.0528 *** 6.74 -1.4881 ** -2.36 0.89 0.87 
CPALL 0.5376   2.00 0.8604  0.79 0.31 0.15 
CPF 0.6959 ** 2.81 -1.1604  -1.16 0.61 0.52 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

 2551
CPN 1.5494 *** 6.79 -1.5646 -1.70 0.88 0.86
DELTA 0.8754 *** 4.80 -0.4938 -0.67 0.77 0.72
DEMCO 0.4448   1.09 -1.6420 -0.99 0.28 0.13
DTAC 0.8559 ** 2.93 -0.7937 -0.67 0.58 0.49
EGCO 0.1702   0.75 0.4525 0.49 0.06 -0.15
ERW 1.2953 *** 5.02 -1.2842 -1.23 0.81 0.76
GFPT 0.2431   0.59 -2.1757 -1.30 0.26 0.09
GLOW 0.7338 ** 3.01 -0.2816 -0.29 0.56 0.47
HANA 1.1761 *** 5.46 1.8796 2.16 0.77 0.72
HMPRO 0.9561 *** 8.73 -0.3521 -0.80 0.92 0.90
IFEC 0.4949   1.07 -1.4971 -0.80 0.25 0.08
INTUCH 0.8890 *** 3.57 -0.5800 -0.58 0.66 0.58
IRPC 1.2807 *** 3.62 -2.5934 -1.81 0.74 0.68
ITD 1.0774 ** 2.49 -2.1155 -1.21 0.57 0.47
JAS 0.4099   0.94 4.4761 ** 2.54 0.42 0.29
KCE 1.8270 *** 7.61 -0.3173 -0.33 0.89 0.86
LH 1.2036 *** 3.96 -3.5475 ** -2.90 0.81 0.77
LOXLEY 1.6717 *** 3.40 -0.4071 -0.21 0.62 0.53
LPN 1.3137 ** 2.78 -0.8590 -0.45 0.54 0.44
MAJOR 1.2297 *** 3.60 -0.6396 -0.46 0.66 0.58
MINT 1.3327 *** 4.01 -0.1370 -0.10 0.68 0.61
PS 1.4019 *** 4.14 -2.8494 -2.08 0.79 0.74
PSL 1.4831 *** 3.84 1.1467 0.74 0.63 0.55
PTT 1.1350 *** 7.78 1.0525 1.79 0.87 0.85
PTTEP 1.3342 *** 6.40 1.9909 ** 2.37 0.82 0.78
QH 1.4433 *** 4.07 -3.1411 -2.19 0.79 0.74
RATCH 0.2541   1.86 -0.4745 -0.86 0.42 0.29
ROBINS 0.5013   1.09 -0.1244 -0.07 0.14 -0.05
SAMART 0.4080   2.16 1.0548  1.38 0.36 0.21 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

SCC 0.8137 *** 4.73 0.4689  0.68 0.73 0.67 
SCCC 0.9253 *** 3.95 -0.1138  -0.12 0.68 0.61 
SF 2.6865 *** 3.75 -1.4911  -0.52 0.68 0.60 
SIM 0.1623   1.08 -0.1727  -0.28 0.16 -0.02 
SIRI 0.4685 ** 2.30 -1.7004  -2.07 0.64 0.56 
SPALI 0.9921 *** 4.42 -1.7891  -1.98 0.80 0.76 
SPCG 0.9896 *** 3.62 -0.2083  -0.19 0.64 0.56 
STA 1.1135 *** 5.93 1.1855  1.56 0.80 0.75 
STEC 0.5757   1.34 -1.6700  -0.96 0.33 0.18 
STPI 0.8284   2.04 1.4358  0.88 0.32 0.16 
SVI 1.2866 *** 3.91 -0.3932  -0.30 0.68 0.61 
THAI 1.1113 *** 4.41 -0.0213  -0.02 0.72 0.66 
THCOM 1.5341 *** 6.95 -2.0343 ** -2.28 0.90 0.87 
TICON 1.3060 *** 3.56 -0.1403  -0.09 0.63 0.55 
TOP 1.5824 *** 5.16 -1.0228  -0.83 0.80 0.76 
TPIPL 0.1385   0.20 -1.3214  -0.48 0.04 -0.17 
TRUE 1.2434   1.67 -2.9319  -0.98 0.40 0.27 
TTA 1.9406 *** 4.00 0.3276  0.17 0.67 0.60 
TU 0.4152   1.29 0.2557  0.20 0.17 -0.02 
UV 0.4961   1.84 0.3403  0.31 0.28 0.13 

2552 

ADVANC 0.7478 ** 2.32 2.6100   1.74 0.38 0.24 
AMATA 1.7001 ** 3.05 -0.0423   -0.02 0.65 0.57 
AOT 0.6265   1.45 -3.3798   -1.68 0.62 0.54 
AP 2.4743 *** 7.25 -0.0687   -0.04 0.91 0.89 
BANPU 1.2152 ** 2.89 -0.8540   -0.43 0.67 0.60 
BCH 0.4367   1.42 0.7133   0.50 0.21 0.03 
BCP 0.9591   1.83 -1.1896   -0.49 0.49 0.37 
BDMS 0.8775 ** 2.96 1.4470   1.05 0.53 0.43 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

BEC 0.7682   1.92 0.6721   0.36 0.37 0.23 
BECL 0.6485   1.37 0.0146   0.01 0.27 0.11 
BH 1.1452 ** 2.66 1.3612   0.68 0.51 0.40 
BIGC 0.4601   0.90 0.2558   0.11 0.12 -0.08 
BJC -0.4935 *** -2.40 -3.0674 ** -3.20 0.54 0.43 
BLAND 1.2708   1.57 -3.9471   -1.04 0.53 0.43 
BMCL -0.7825   -0.67 -7.1384   -1.31 0.17 -0.02 
BTS -0.9563   -1.05 -11.5128 ** -2.71 0.48 0.37 
CENTEL 0.2246   0.47 0.5007   0.22 0.03 -0.19 
CK 1.7272   1.91 -2.6223   -0.62 0.53 0.42 
CPALL 0.6527   1.61 -0.5665   -0.30 0.40 0.26 
CPF 0.1954   0.41 -2.6248   -1.17 0.30 0.14 
CPN 1.4278 ** 2.56 -1.1167   -0.43 0.62 0.54 
DELTA 2.3202 *** 4.12 6.1481 ** 2.34 0.66 0.58 
DEMCO 0.5008   0.56 0.7185   0.17 0.04 -0.17 
DTAC 1.2835 ** 2.35 3.0700   1.20 0.39 0.25 
EGCO 0.4463   1.13 0.0825   0.04 0.19 0.01 
ERW 0.8094   1.62 1.0003   0.43 0.27 0.11 
GFPT -0.1869   -0.50 -0.3867   -0.22 0.03 -0.19 
GLOW 0.6147   1.41 -1.2203   -0.60 0.41 0.28 
HANA 1.0711 ** 2.40 2.2193   1.07 0.41 0.28 
HMPRO 0.1930   0.54 -0.8615   -0.52 0.16 -0.03 
IFEC -1.8242 *** -4.06 -7.6631 *** -3.65 0.67 0.59 
INTUCH 0.4763   1.78 1.2210   0.98 0.26 0.10 
IRPC 2.3694 *** 5.13 2.5447   1.18 0.80 0.75 
ITD 1.4352 ** 2.34 -1.4493   -0.51 0.59 0.50 
JAS 0.3018   0.64 -2.3008   -1.05 0.33 0.18 
KCE 0.4051   0.50 -3.2229   -0.85 0.23 0.06 
LH 1.8811 *** 5.36 -2.7479   -1.68 0.90 0.87 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

LOXLEY 0.1665   0.31 -7.1426 ** -2.82 0.65 0.57 
LPN 1.4535 *** 4.65 0.0651   0.04 0.81 0.77 
MAJOR 0.5714   0.91 -3.1351   -1.07 0.39 0.26 
MINT 1.2251 ** 2.34 -1.2772   -0.52 0.60 0.51 
PS 0.8552   1.51 -2.1261   -0.81 0.48 0.36 
PSL 1.0717 ** 2.53 -1.4049   -0.71 0.65 0.57 
PTT 1.6430 *** 13.91 1.2776 ** 2.32 0.97 0.96 
PTTEP 0.7945 ** 2.62 -3.9988 ** -2.83 0.83 0.79 
QH 1.4667 ** 3.10 -3.5420   -1.60 0.79 0.74 
RATCH 0.6406   1.11 0.1014   0.04 0.19 0.01 
ROBINS 0.7978   1.59 3.2085   1.37 0.23 0.06 
SAMART 0.8282 ** 2.85 1.3712   1.01 0.51 0.41 
SCC 1.3181 *** 3.76 2.1794   1.33 0.65 0.57 
SCCC 1.2596 *** 5.67 2.0129   1.94 0.81 0.77 
SF 0.5253   1.03 -7.8775 *** -3.30 0.77 0.71 
SIM 0.1603   1.09 -0.4801   -0.70 0.35 0.21 
SIRI 1.4940 ** 2.61 3.8334   1.43 0.44 0.31 
SPALI 1.3160 *** 3.73 -1.4175   -0.86 0.79 0.74 
SPCG 0.6503   1.43 2.3701   1.11 0.19 0.01 
STA 0.1538   0.27 -1.4699   -0.56 0.10 -0.09 
STEC 0.2614   0.36 -1.2189   -0.36 0.08 -0.13 
STPI 0.7697   0.75 -1.4189   -0.30 0.16 -0.03 
SVI 0.8922   1.59 -0.4956   -0.19 0.37 0.23 
THAI 0.9357   1.08 -0.8662   -0.22 0.23 0.06 
THCOM 0.2780   0.33 -2.7349   -0.69 0.15 -0.04 
TICON 0.0916   0.14 0.4429   0.14 0.00 -0.22 
TOP 1.6463 *** 3.57 0.3076   0.14 0.71 0.64 
TPIPL 1.8497 *** 4.74 -2.2135   -1.21 0.86 0.83 
TRUE 0.5615   0.64 -6.0081   -1.47 0.43 0.31 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

TTA 0.9976 ** 2.34 -6.3079 ** -3.17 0.83 0.80 
TU 0.1912   0.82 -0.0193   -0.02 0.12 -0.07 
UV -1.0737   -1.21 -8.6200   -2.08 0.33 0.18 

2553 
ADVANC 1.1372 *** 4.01 3.1474 ** 3.04 0.65 0.58 
AMATA 2.0031 ** 2.63 -1.8958   -0.68 0.61 0.52 
AOT 0.8460   2.06 1.0347   0.69 0.34 0.19 
AP 1.7822 *** 3.90 1.5230   0.91 0.66 0.59 
BANPU 1.0522   2.13 -0.6304   -0.35 0.48 0.36 
BCH 0.4922   0.81 -1.9448   -0.87 0.27 0.10 
BCP 0.6817 *** 3.23 0.0943   0.12 0.62 0.54 
BDMS 0.4301   1.10 -2.9887   -2.09 0.57 0.48 
BEC 1.0114   1.96 -0.7509   -0.40 0.44 0.32 
BECL 0.4636   1.60 0.3291   0.31 0.25 0.09 
BH 0.0472   0.12 -2.1196   -1.50 0.29 0.13 
BIGC 1.1664 ** 2.80 0.5734   0.38 0.53 0.42 
BJC 1.4054   0.96 3.1944   0.60 0.09 -0.11 
BLAND 2.1305 ** 2.54 1.1455   0.37 0.48 0.36 
BMCL 1.1179   2.02 -0.2826   -0.14 0.42 0.29 
BTS 1.1892   1.25 2.0843   0.60 0.15 -0.04 
CENTEL 1.5768   2.21 1.8866   0.72 0.37 0.23 
CK 1.4806   2.04 -3.2674   -1.23 0.58 0.49 
CPALL 1.1494 ** 2.72 -1.3878   -0.90 0.64 0.56 
CPF 1.3172 ** 2.84 3.1802   1.87 0.48 0.36 
CPN 1.1437   2.07 -1.8683   -0.92 0.54 0.44 
DELTA 0.7999   1.16 1.7313   0.69 0.13 -0.06 
DEMCO 0.6486   0.67 2.9389   0.83 0.08 -0.13 
DTAC 2.3266 *** 5.34 6.4503 *** 4.05 0.77 0.72 
EGCO 0.3330   1.90 -0.8205   -1.28 0.57 0.47 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

ERW 0.7772 ** 2.33 -0.7630   -0.63 0.55 0.45 
GFPT 1.2441   1.32 5.3967   1.56 0.23 0.06 
GLOW 1.0086   1.98 -0.6806   -0.37 0.44 0.32 
HANA 0.4010   1.33 2.9581 ** 2.69 0.45 0.32 
HMPRO 1.4615   1.90 -1.2586   -0.45 0.44 0.31 
IFEC 0.3804   0.60 -1.1538   -0.50 0.13 -0.06 
INTUCH 1.1463 *** 3.47 2.6996   2.24 0.57 0.48 
IRPC 0.2962   0.55 -0.1514   -0.08 0.06 -0.15 
ITD 0.3648   0.62 -5.5109 ** -2.55 0.59 0.50 
JAS 1.7089   1.17 1.3137   0.25 0.15 -0.04 
KCE 0.4728   0.43 0.0098   0.00 0.03 -0.19 
LH 1.4299 ** 2.38 -1.0277   -0.47 0.54 0.44 
LOXLEY 2.3194 ** 2.33 3.1731   0.87 0.39 0.25 
LPN 1.7218 ** 2.91 0.4118   0.19 0.56 0.47 
MAJOR 0.8129   1.50 -0.8811   -0.44 0.34 0.20 
MINT 0.9486   2.04 -1.1174   -0.66 0.50 0.39 
PS 2.5313 *** 3.94 5.2846   2.25 0.63 0.55 
PSL 0.3604   1.76 0.0707   0.09 0.32 0.17 
PTT 1.1526 *** 5.09 -0.9271   -1.12 0.85 0.81 
PTTEP 0.6819   1.44 -0.8763   -0.51 0.34 0.19 
QH 1.7986 *** 4.21 0.7366   0.47 0.72 0.66 
RATCH 0.3103   1.60 0.0380   0.05 0.29 0.13 
ROBINS 1.2344   2.15 -1.5233   -0.73 0.53 0.43 
SAMART 0.9521   1.80 -0.7312   -0.38 0.41 0.27 
SCC 1.1274 *** 3.53 -1.6973   -1.46 0.77 0.72 
SCCC 0.9041 *** 6.33 0.1109   0.21 0.86 0.83 
SF 1.5783   2.22 3.3380   1.28 0.35 0.21 
SIM 0.0813   0.38 0.1254   0.16 0.02 -0.20 
SIRI 0.9905   1.90 0.8330   0.44 0.32 0.17 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

SPALI 2.3147 *** 3.34 4.4579   1.76 0.55 0.45 
SPCG -0.8457   -0.39 8.5628   1.08 0.23 0.06 
STA 1.7174   1.50 4.7700   1.14 0.21 0.03 
STEC 1.5535   1.28 -4.9038   -1.11 0.42 0.29 
STPI 1.3681   0.89 8.0867   1.45 0.19 0.01 
SVI 1.3843 ** 2.96 5.5732 *** 3.26 0.58 0.49 
THAI 2.5957 *** 3.68 3.1029   1.20 0.62 0.54 
THCOM 0.3114   0.39 -2.2425   -0.77 0.15 -0.04 
TICON 1.2829 *** 4.83 -0.7426   -0.77 0.82 0.78 
TOP 1.3438   1.75 0.1298   0.05 0.33 0.18 
TPIPL 1.9167 ** 3.04 2.8875   1.25 0.51 0.41 
TRUE 2.3806   2.06 5.3612   1.27 0.32 0.17 
TTA 0.3012   0.85 -1.2101   -0.94 0.29 0.13 
TU 0.4423   0.74 -0.1359   -0.06 0.09 -0.11 
UV 1.2050   1.63 2.1702   0.80 0.23 0.06 

2554 
ADVANC -0.2012   -0.36 -1.1905   -0.50 0.03 -0.18 
AMATA 2.0022 *** 4.55 0.9242   0.50 0.92 0.90 
AOT 0.1815   0.28 -4.3542   -1.59 0.70 0.64 
AP 0.1395   0.17 -2.5993   -0.76 0.37 0.23 
BANPU 1.2108   2.23 0.9930   0.43 0.70 0.64 
BCH -0.0780   -0.15 -2.7669   -1.24 0.46 0.34 
BCP 1.3059 ** 2.59 -1.0759   -0.50 0.87 0.84 
BDMS 0.5229   0.89 0.1030   0.04 0.33 0.19 
BEC 0.4075   0.91 -2.0192   -1.06 0.72 0.66 
BECL 0.5160   2.09 0.9353   0.89 0.55 0.45 
BH 1.0213   2.13 2.3002   1.13 0.49 0.38 
BIGC 0.6841   0.73 -2.5700   -0.65 0.56 0.46 
BJC 0.5207   0.75 -1.5815   -0.54 0.53 0.42 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

BLAND 2.5307 *** 3.74 4.4632   1.55 0.80 0.75 
BMCL 0.7751   1.35 -0.8953   -0.37 0.67 0.59 
BTS 1.4399 *** 5.06 2.0501   1.70 0.90 0.88 
CENTEL 1.7303   1.71 0.3613   0.08 0.65 0.57 
CK 1.8247 ** 3.13 3.5031   1.42 0.72 0.65 
CPALL 0.2343   0.51 -1.9968   -1.02 0.61 0.52 
CPF 1.1166 *** 3.22 -0.2716   -0.19 0.89 0.86 
CPN 0.6691   0.94 -1.2530   -0.42 0.55 0.45 
DELTA 1.3647   1.91 1.9411   0.64 0.56 0.46 
DEMCO 0.8907   1.47 1.5883   0.62 0.38 0.24 
DTAC -0.4672   -0.82 -4.0855   -1.69 0.41 0.28 
EGCO 0.6784   1.75 1.8208   1.11 0.34 0.19 
ERW 0.8669   1.59 -1.6022   -0.69 0.78 0.73 
GFPT 1.6902 ** 3.11 3.1010   1.35 0.72 0.66 
GLOW 0.4920   0.92 -1.5566   -0.68 0.63 0.55 
HANA 1.8139 *** 3.59 2.6941   1.26 0.81 0.77 
HMPRO 0.5511   1.05 -1.9981   -0.90 0.71 0.65 
IFEC 1.4087   2.16 3.3375   1.21 0.48 0.37 
INTUCH 0.6418   0.86 0.0814   0.03 0.33 0.18 
IRPC 1.9379   2.06 0.0654   0.02 0.74 0.69 
ITD 0.5592   1.33 -6.5827 *** -3.70 0.94 0.93 
JAS 3.1864   2.17 4.0978   0.66 0.64 0.56 
KCE 1.2950   1.85 1.7266   0.58 0.55 0.46 
LH 0.1125   0.14 -3.0801   -0.88 0.41 0.28 
LOXLEY 0.9614   1.04 -2.3338   -0.59 0.64 0.56 
LPN 0.6031   0.77 -0.9556   -0.29 0.43 0.30 
MAJOR 1.6312 ** 2.78 1.0885   0.44 0.80 0.75 
MINT 0.9959 *** 3.61 -1.6792   -1.44 0.94 0.93 
PS 0.8064   0.96 -2.0080   -0.56 0.61 0.52 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

PSL 0.5225   0.87 -2.8230 -1.11 0.72 0.66
PTT 1.6781 ** 3.21 2.4639 1.11 0.78 0.73
PTTEP 1.1850 ** 2.80 0.2576 0.14 0.83 0.79
QH 1.1651 ** 2.77 0.2837 0.16 0.83 0.79
RATCH 0.3316   0.71 0.4524 0.23 0.15 -0.03
ROBINS 1.1999   1.85 -0.6959 -0.25 0.75 0.69
SAMART 0.3335   0.64 -2.0914 -0.95 0.63 0.54
SCC 1.7336 *** 4.22 1.1792 0.68 0.90 0.88
SCCC 0.4291   1.00 -1.0697 -0.59 0.63 0.55
SF 0.6469   1.16 -0.5802 -0.25 0.57 0.48
SIM 0.3124 ** 2.27 0.0645 0.11 0.76 0.71
SIRI 0.3520   0.53 -1.3268 -0.47 0.40 0.27
SPALI -0.1210   -0.16 -4.3994 -1.39 0.52 0.41
SPCG 2.7154 ** 2.42 8.3678 1.76 0.44 0.32
STA 1.9313 ** 2.53 -0.6507 -0.20 0.84 0.80
STEC 1.7758 *** 3.98 3.2260 1.71 0.81 0.77
STPI 1.0238 ** 2.58 1.2586 0.75 0.72 0.66
SVI 1.3741   1.35 3.6629 0.85 0.23 0.06
THAI 1.1123   1.57 -1.3318 -0.44 0.73 0.67
THCOM 1.9123 ** 3.06 1.3602 0.51 0.82 0.78
TICON 0.4648   0.96 -2.2803 -1.11 0.74 0.68
TOP 2.0635 *** 3.93 2.4041 1.08 0.86 0.83
TPIPL 0.9917   1.94 0.3347 0.15 0.69 0.62
TRUE 0.8338   0.94 -1.8325 -0.49 0.57 0.48
TTA 1.7807   2.24 1.6941 0.50 0.69 0.62
TU 0.6872   0.92 -1.3546 -0.43 0.55 0.45
UV 1.6959 *** 3.51 2.8296 1.38 0.79 0.74

2555
ADVANC 1.1897   1.35 1.6884   0.73 0.20 0.02 
AMATA 0.9735   1.28 -1.0538   -0.53 0.51 0.40 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

AOT 0.9830   1.27 -0.2185   -0.11 0.38 0.25 
AP 0.6468   1.29 0.1971   0.15 0.32 0.16 
BANPU 1.3254   1.44 -0.9389   -0.39 0.52 0.41 
BCH -0.1551   -0.27 1.0356   0.68 0.22 0.05 
BCP 0.9407   1.54 -1.4397   -0.90 0.65 0.57 
BDMS 1.7789 *** 3.41 4.4746 *** 3.28 0.58 0.48 
BEC 1.3950   1.52 3.2644   1.36 0.21 0.03 
BECL 0.5845   0.94 1.1424   0.70 0.09 -0.11 
BH 1.2569   1.48 3.1553   1.42 0.21 0.03 
BIGC 0.6717   0.47 0.8159   0.22 0.03 -0.18 
BJC 2.3737   2.02 3.5799   1.16 0.35 0.20 
BLAND -0.3337   -0.23 -3.1374   -0.83 0.13 -0.07 
BMCL 0.6658   1.20 0.5787   0.40 0.22 0.04 
BTS 1.1504 *** 3.49 0.6082   0.70 0.75 0.69 
CENTEL -0.4219   -0.31 -2.9455   -0.82 0.11 -0.09 
CK 1.1792   1.44 -0.7408   -0.34 0.50 0.39 
CPALL 0.6175   0.80 -1.7594   -0.87 0.46 0.35 
CPF 0.9872   1.25 -0.0119   -0.01 0.35 0.21 
CPN 0.1722   0.26 -2.8716   -1.66 0.54 0.44 
DELTA 1.1833   1.29 0.7642   0.32 0.27 0.11 
DEMCO -0.5458   -0.41 -2.0731   -0.60 0.04 -0.17 
DTAC 1.7001   2.25 3.7536   1.90 0.36 0.22 
EGCO 0.7676   1.18 2.1244   1.25 0.15 -0.03 
ERW 0.6013   0.86 -1.3505   -0.74 0.44 0.32 
GFPT 0.5101   0.69 0.6577   0.34 0.07 -0.14 
GLOW 0.7889   1.00 2.0446   0.99 0.11 -0.09 
HANA 0.6229   0.83 -0.8621   -0.44 0.34 0.19 
HMPRO 2.0763 *** 3.72 2.2838   1.56 0.70 0.63 
IFEC 1.0929   1.10 1.5037   0.58 0.15 -0.04 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

INTUCH 1.7189   2.15 1.3640   0.65 0.48 0.37 
IRPC 1.1572   1.91 -1.4481   -0.91 0.71 0.65 
ITD -0.3400   -0.58 -3.8468 ** -2.49 0.59 0.49 
JAS 0.7934   0.77 -1.3095   -0.48 0.33 0.18 
KCE 1.2366   1.16 0.0246   0.01 0.31 0.16 
LH 1.0649   1.78 -0.3186   -0.20 0.56 0.47 
LOXLEY 1.2235   0.95 -2.2274   -0.66 0.44 0.32 
LPN 2.0711 *** 3.46 3.3939   2.16 0.60 0.51 
MAJOR 0.4245   0.55 0.3363   0.17 0.06 -0.15 
MINT 0.6477   0.74 -0.5132   -0.22 0.23 0.06 
PS 1.1273   1.34 -0.6798   -0.31 0.47 0.35 
PSL 0.4214   0.97 0.0939   0.08 0.22 0.04 
PTT 1.3770 *** 4.44 0.3664   0.45 0.85 0.82 
PTTEP 1.4636   2.16 0.4964   0.28 0.56 0.46 
QH 1.0362 ** 2.50 -0.5279   -0.49 0.74 0.68 
RATCH -0.4955   -0.87 -1.2489   -0.83 0.08 -0.12 
ROBINS 1.5300 ** 2.72 3.8839 ** 2.64 0.47 0.35 
SAMART 0.6985   1.23 -1.7588   -1.18 0.64 0.56 
SCC -0.6489   -1.73 -3.6762 *** -3.75 0.69 0.62 
SCCC 1.1842   1.60 -0.6748   -0.35 0.55 0.45 
SF 1.6739   1.88 2.8103   1.21 0.30 0.15 
SIM 0.1126   0.27 0.4533   0.42 0.02 -0.20 
SIRI -0.3284   -0.27 -5.9350   -1.86 0.48 0.36 
SPALI 1.8566 *** 3.65 3.9259 ** 2.95 0.60 0.51 
SPCG -0.7844   -0.49 -5.6737   -1.36 0.25 0.08 
STA 1.0698   1.40 -3.1362   -1.57 0.73 0.67 
STEC 0.7017   0.82 -0.6877   -0.31 0.29 0.13 
STPI 1.3143   0.70 0.4240   0.09 0.12 -0.08 
SVI 0.2968   0.92 -1.6437   -1.94 0.72 0.66 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

THAI 1.2412   1.91 -2.3709   -1.39 0.77 0.72 
THCOM 1.4331   1.46 -2.2755   -0.88 0.63 0.55 
TICON 0.1605   0.28 -0.9771   -0.65 0.21 0.04 
TOP 0.9529   1.47 -3.3542   -1.98 0.79 0.74 
TPIPL -0.0530   -0.06 -4.4002   -1.84 0.52 0.42 
TRUE 1.6252   1.08 1.9628   0.50 0.15 -0.03 
TTA 1.1095   1.43 1.1119   0.55 0.26 0.10 
TU 1.2851   2.13 0.9014   0.57 0.49 0.38 
UV 1.0632   0.31 -3.8575   -0.42 0.14 -0.05 

2556 
ADVANC -0.3928  -0.37 -2.4207   -1.02 0.21 0.03 
AMATA 1.5473  0.96 0.1213   0.03 0.31 0.15 
AOT 1.7144  1.79 1.5806   0.75 0.42 0.29 
AP 1.1790  1.43 -1.9617   -1.07 0.75 0.70 
BANPU -0.7977  -0.50 -0.8760   -0.25 0.04 -0.17 
BCH 2.0342  1.89 1.7464   0.73 0.46 0.34 
BCP 1.2040  1.54 0.6410   0.37 0.44 0.31 
BDMS 1.1499  1.43 -0.0085   0.00 0.52 0.41 
BEC 1.8105  1.84 1.9046   0.87 0.40 0.27 
BECL 2.5985 ** 3.08 3.1678   1.70 0.62 0.53 
BH 0.4150  0.53 -0.7222   -0.41 0.30 0.14 
BIGC 0.8779  1.26 -0.5517   -0.36 0.56 0.47 
BJC 2.1306  1.77 -1.3425   -0.50 0.72 0.65 
BLAND 2.7580  1.92 0.8627   0.27 0.59 0.50 
BMCL 3.5689  1.50 4.3408   0.82 0.27 0.11 
BTS -0.3539  -0.48 -2.9044   -1.79 0.49 0.38 
CENTEL 0.0936  0.10 -3.8020   -1.83 0.65 0.58 
CK 3.3154  1.70 1.5576   0.36 0.50 0.39 
CPALL 1.4779  1.58 1.7854   0.86 0.30 0.14 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

CPF 0.9805  0.78 0.2399   0.09 0.20 0.03 
CPN 2.5106 ** 3.13 2.3046   1.30 0.69 0.62 
DELTA -0.6992  -1.01 -1.9911   -1.30 0.16 -0.02 
DEMCO 2.2447  0.97 -1.4600   -0.29 0.44 0.31 
DTAC 0.7159  0.64 -0.4343   -0.18 0.25 0.08 
EGCO 1.9474  1.91 3.1283   1.39 0.31 0.16 
ERW 1.0877  0.75 -2.6091   -0.82 0.54 0.44 
GFPT 0.7112  0.79 0.5490   0.27 0.14 -0.05 
GLOW 1.2663  1.77 1.6884   1.07 0.32 0.17 
HANA -0.8423  -0.94 -2.8898   -1.46 0.23 0.06 
HMPRO 2.3115  1.67 1.6663   0.54 0.43 0.31 
IFEC 6.3379 ** 2.30 12.5814   2.07 0.37 0.23 
INTUCH 0.8006  1.23 0.0519   0.04 0.42 0.30 
IRPC 0.8558  1.02 -0.2422   -0.13 0.40 0.26 
ITD 2.6476  1.46 -1.4419   -0.36 0.62 0.54 
JAS 2.5453 ** 3.21 2.7863   1.59 0.66 0.59 
KCE 0.9457  0.67 0.3084   0.10 0.15 -0.04 
LH 0.0030  0.01 -4.1070 *** -4.48 0.91 0.89 
LOXLEY 1.3034  1.25 -1.2964   -0.56 0.62 0.53 
LPN 0.7676  0.65 -1.9049   -0.73 0.48 0.36 
MAJOR 2.0370  2.04 0.8518   0.38 0.60 0.51 
MINT 1.0817  1.09 -0.4152   -0.19 0.45 0.33 
PS 1.6292  1.19 -2.4775   -0.82 0.66 0.59 
PSL 1.3663  1.06 0.1224   0.04 0.35 0.20 
PTT 0.3304  0.72 0.2848   0.28 0.11 -0.09 
PTTEP -0.1980  -0.31 -0.0318   -0.02 0.04 -0.17 
QH 1.2293  0.73 -3.5786   -0.97 0.58 0.49 
RATCH 0.8339  1.58 0.6232   0.53 0.40 0.26 
ROBINS 2.2970 ** 2.92 1.9413   1.11 0.67 0.60 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

SAMART 2.6656  1.48 -0.3550   -0.09 0.56 0.46 
SCC 0.6064  1.11 -1.0400   -0.86 0.65 0.58 
SCCC -0.4525  -0.36 -3.5070   -1.25 0.32 0.16 
SF 2.2416  0.91 1.8890   0.35 0.17 -0.02 
SIM 1.0765  0.69 -2.2728   -0.65 0.46 0.35 
SIRI 2.7784 ** 2.61 0.7573   0.32 0.74 0.68 
SPALI 1.4444  1.60 -0.3289   -0.16 0.61 0.52 
SPCG 2.8466  1.61 1.3732   0.35 0.47 0.35 
STA 1.2237  1.09 1.7085   0.69 0.15 -0.04 
STEC 0.4161  0.36 -4.2502   -1.67 0.67 0.60 
STPI 1.3178  1.39 -0.6798   -0.32 0.59 0.50 
SVI 2.0976  2.20 1.9293   0.92 0.52 0.42 
THAI 3.2902  2.11 2.0341   0.59 0.57 0.48 
THCOM -0.5338  -0.46 -3.1598   -1.22 0.27 0.11 
TICON 1.6805  1.43 -1.8838   -0.73 0.69 0.63 
TOP 1.2511  1.68 0.6070   0.37 0.49 0.38 
TPIPL -0.7089  -0.88 -3.8430   -2.16 0.51 0.41 
TRUE 3.2035  1.47 2.6650   0.55 0.35 0.20 
TTA -0.0180  -0.02 -2.7505   -1.55 0.55 0.44 
TU 1.5943  1.04 2.4831   0.73 0.12 -0.07 
UV 6.2960 ** 3.12 7.8815   1.76 0.61 0.53 

2557 
ADVANC 1.6595   1.82 2.2957   1.00 0.27 0.11 
AMATA 1.6154 ** 2.57 -0.5644   -0.36 0.61 0.52 
AOT 0.7313   0.73 -2.0903   -0.83 0.28 0.12 
AP 1.1183   1.84 -4.5333 ** -2.97 0.79 0.74 
BANPU 0.9176   1.11 -1.8636   -0.89 0.39 0.26 
BCH 1.8849   2.08 -0.5776   -0.25 0.50 0.38 
BCP 2.5174 *** 3.23 -0.0488   -0.02 0.67 0.60 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

BDMS 1.7801 ** 2.69 -0.0503   -0.03 0.59 0.50 
BEC 0.6289   0.66 0.5007   0.21 0.05 -0.16 
BECL 1.1357 ** 2.84 -0.3377   -0.34 0.65 0.57 
BH 1.5723   1.86 0.9144   0.43 0.33 0.19 
BIGC -0.2410   -0.41 -2.4859   -1.67 0.29 0.13 
BJC -1.7649   -1.74 -3.6694   -1.44 0.26 0.10 
BLAND 1.1381   1.71 -2.1815   -1.31 0.60 0.51 
BMCL 0.8904   0.58 -0.8599   -0.22 0.10 -0.10 
BTS 1.3868 ** 2.95 0.5938   0.50 0.58 0.48 
CENTEL 2.6133 ** 2.99 -1.6788   -0.77 0.71 0.64 
CK 3.4281 ** 2.98 2.9415   1.02 0.54 0.43 
CPALL 0.5477   0.71 0.7000   0.36 0.05 -0.16 
CPF -0.1733   -0.16 1.1502   0.43 0.06 -0.15 
CPN 1.3361   1.70 0.8581   0.44 0.29 0.13 
DELTA -0.2481   -0.25 0.1948   0.08 0.02 -0.20 
DEMCO 4.2664 ** 2.82 3.7184   0.98 0.51 0.40 
DTAC 1.5739   1.85 1.3809   0.65 0.31 0.15 
EGCO 0.4342   0.76 -1.7821   -1.24 0.39 0.26 
ERW 3.0586 *** 3.49 1.1821   0.54 0.66 0.58 
GFPT -1.3073   -0.81 -1.7779   -0.44 0.07 -0.14 
GLOW 0.9496 ** 2.75 0.3152   0.36 0.55 0.45 
HANA -0.3858   -0.36 0.4205   0.15 0.04 -0.17 
HMPRO 1.8233 ** 3.12 0.2031   0.14 0.64 0.56 
IFEC -0.2656   -0.10 3.4944   0.54 0.07 -0.14 
INTUCH 1.6058 ** 2.38 1.2195   0.72 0.43 0.31 
IRPC 1.6074 ** 2.63 1.2963   0.84 0.48 0.36 
ITD 5.2182 ** 3.08 9.8646 ** 2.32 0.52 0.41 
JAS 1.0554   0.70 1.4054   0.37 0.05 -0.16 
KCE -0.7168   -0.55 -0.5327   -0.16 0.04 -0.17 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

LH 1.6441   1.78 -1.2331   -0.53 0.48 0.36 
LOXLEY 3.1671 *** 3.48 3.2411   1.42 0.60 0.51 
LPN 0.7210   0.80 -4.1980   -1.86 0.54 0.44 
MAJOR 0.7113   0.91 -1.3720   -0.70 0.30 0.14 
MINT 1.7942   2.20 -1.7004   -0.83 0.61 0.52 
PS 1.9601   2.16 -1.2565   -0.55 0.56 0.46 
PSL 0.1870   0.12 -4.9290   -1.25 0.26 0.09 
PTT 1.2362   1.56 0.6443   0.32 0.27 0.10 
PTTEP 0.2970   0.45 -1.9995   -1.22 0.32 0.17 
QH 1.0724   1.42 -2.5150   -1.32 0.55 0.45 
RATCH 1.0851 ** 2.67 0.1806   0.18 0.56 0.46 
ROBINS 1.6552   1.50 1.1427   0.41 0.24 0.07 
SAMART 2.4100 ** 2.98 -1.4426   -0.71 0.70 0.64 
SCC 0.2899   0.67 0.3668   0.34 0.05 -0.16 
SCCC 1.0424   1.22 2.1957   1.03 0.15 -0.04 
SF 1.6399   2.08 0.4081   0.21 0.43 0.30 
SIM 0.6475   0.57 -1.0855   -0.38 0.13 -0.07 
SIRI 1.8355 ** 2.43 1.8266   0.96 0.42 0.30 
SPALI 0.7491   1.31 -2.1691   -1.51 0.56 0.46 
SPCG 2.2567 ** 2.76 3.9292   1.91 0.46 0.34 
STA 0.8260   0.85 -0.6023   -0.25 0.17 -0.02 
STEC 5.1803 *** 5.38 3.0124   1.24 0.81 0.77 
STPI 2.1161   1.68 2.1168   0.67 0.26 0.09 
SVI -0.2660   -0.16 0.1115   0.03 0.01 -0.22 
THAI 1.7019   1.46 2.2804   0.78 0.19 0.02 
THCOM 0.6113   0.82 0.6238   0.33 0.08 -0.13 
TICON 1.0351   1.94 -0.5842   -0.43 0.49 0.38 
TOP 1.3940 ** 3.18 -0.5555   -0.50 0.71 0.64 
TPIPL 2.8571 ** 2.92 3.8195   1.55 0.49 0.38 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

TRUE 2.1359   1.56 -0.5401   -0.16 0.35 0.21 
TTA 0.8975   0.79 -0.5497   -0.19 0.14 -0.05 
TU 0.1505   0.17 2.4494   1.13 0.17 -0.02 
UV 2.0462   1.83 0.1238   0.04 0.39 0.25 

2558 
ADVANC -0.0117   -0.02 -0.0958   -0.07 0.00 -0.22 
AMATA 1.0063   1.37 -2.4564   -1.48 0.56 0.46 
AOT 1.0208   1.77 -0.0477   -0.04 0.38 0.24 
AP 0.9691   1.45 -2.3006   -1.53 0.59 0.49 
BANPU 0.9086   0.90 -2.0164   -0.89 0.34 0.19 
BCH 0.6131   0.61 -0.2477   -0.11 0.08 -0.12 
BCP 1.3200 *** 3.30 0.5512   0.61 0.62 0.54 
BDMS 0.7211   1.26 -0.7654   -0.59 0.36 0.22 
BEC 0.3527   0.61 0.5454   0.42 0.04 -0.17 
BECL -0.0508   -0.05 -0.8879   -0.40 0.03 -0.19 
BH 0.8033   1.45 2.5187   2.02 0.31 0.16 
BIGC -0.1827   -0.32 -0.7884   -0.62 0.04 -0.17 
BJC 0.4140   0.62 -1.8701   -1.25 0.36 0.22 
BLAND 2.2786 *** 5.78 2.1890 ** 2.46 0.80 0.76 
BMCL -1.0753   -1.44 -3.0530   -1.81 0.27 0.11 
BTS 1.1164 *** 5.52 1.8308 *** 4.01 0.77 0.72 
CENTEL 1.5291   1.66 2.8370   1.37 0.24 0.08 
CK 1.9913 *** 4.09 2.2894   2.08 0.66 0.58 
CPALL 0.4466   0.93 1.8721   1.73 0.25 0.09 
CPF 0.3890   0.44 0.5411   0.27 0.02 -0.20 
CPN 0.5298   1.26 0.4341   0.46 0.17 -0.02 
DELTA 0.5655   0.75 0.6313   0.37 0.06 -0.15 
DEMCO 4.0751 *** 3.35 2.6689   0.97 0.60 0.52 
DTAC 1.4977   1.00 -1.3152   -0.39 0.24 0.07 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

EGCO 0.1105   0.57 0.5238   1.21 0.15 -0.04 
ERW 0.6314   1.44 -1.2541   -1.26 0.54 0.43 
GFPT 1.0575   0.88 0.7825   0.29 0.09 -0.11 
GLOW 1.2019 *** 3.68 3.0970 *** 4.21 0.68 0.61 
HANA 0.9961   1.11 -4.3475   -2.15 0.63 0.55 
HMPRO 0.0932   0.13 -1.4243   -0.88 0.15 -0.04 
IFEC 2.9614   1.89 -1.2443   -0.35 0.47 0.35 
INTUCH 0.2891   0.54 0.1503   0.12 0.04 -0.17 
IRPC 1.1118   1.26 -2.8094   -1.41 0.53 0.42 
ITD 3.8944 *** 4.48 3.6160   1.84 0.71 0.65 
JAS 1.9508   1.71 1.6760   0.65 0.27 0.10 
KCE 2.5907 *** 3.75 -0.1752   -0.11 0.74 0.68 
LH 0.6735   1.06 -0.7498   -0.52 0.29 0.13 
LOXLEY 0.0543   0.16 -3.5392 *** -4.60 0.81 0.77 
LPN 1.3269   1.96 1.8296   1.20 0.30 0.14 
MAJOR -1.0746 ** -2.38 -2.1427   -2.10 0.41 0.28 
MINT 0.9217   1.15 -0.9229   -0.51 0.31 0.16 
PS 1.4563   1.85 0.7634   0.43 0.33 0.18 
PSL 2.2147   1.62 -0.2317   -0.08 0.35 0.20 
PTT 2.5967 *** 4.85 -0.2502   -0.21 0.83 0.79 
PTTEP 1.7307 ** 2.96 -1.3397   -1.02 0.72 0.66 
QH 1.0694   1.54 -1.0655   -0.68 0.45 0.32 
RATCH 0.5456   2.17 -0.7005   -1.23 0.65 0.57 
ROBINS 0.1746   0.31 -1.7423   -1.36 0.32 0.17 
SAMART -0.0937   -0.06 -3.8985   -1.16 0.20 0.02 
SCC 0.9645   2.19 0.0213   0.02 0.48 0.36 
SCCC 0.3738   0.76 1.0809   0.97 0.10 -0.10 
SF 0.8049   1.58 -0.5281   -0.46 0.41 0.28 
SIM 0.5169   0.41 -1.2508   -0.44 0.10 -0.09 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ)  

 Symmetric 
βm t-stat βx t-stat R2 Adj-R2 

SIRI 1.4173   1.95 0.5975   0.36 0.37 0.23 
SPALI 0.8132   1.16 -0.0128   -0.01 0.21 0.03 
SPCG 0.4250   1.06 -0.5069   -0.56 0.30 0.14 
STA 1.2920 ** 2.60 1.0961   0.98 0.46 0.34 
STEC 1.9996 ** 3.14 3.5920 ** 2.50 0.53 0.43 
STPI 1.3821   1.86 1.6484   0.98 0.28 0.12 
SVI -0.0247   -0.05 -0.5230   -0.45 0.03 -0.18 
THAI 2.5380 *** 3.52 3.6031   2.21 0.58 0.49 
THCOM 2.3031 ** 3.02 3.3528   1.95 0.50 0.39 
TICON 1.0522   1.52 1.0831   0.69 0.22 0.04 
TOP 1.0960   1.37 -1.6379   -0.91 0.45 0.33 
TPIPL 2.2306   1.37 -4.6230   -1.26 0.52 0.42 
TRUE 2.9205 *** 4.12 1.0628   0.66 0.73 0.67 
TTA 2.4541 *** 3.56 2.3244   1.49 0.61 0.52 
TU -0.2703   -0.39 -2.0414   -1.32 0.19 0.01 
UV 2.7895 *** 5.12 -0.9987   -0.81 0.86 0.83 

หมายเหต:ุ นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับคือ 5% (**) และ 1% (***) 
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แบบจําลองท่ี 6   Ri,  t=βi,0+βi,mRm,t+βi,x
+ Dx,t

+ Rx,t+βi,x
- Dx,t

- Rx,t+εi,t 
 
ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแตป 

พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย 
 Asymmetric 

βm t-stat βx
+ t-stat βx

- t-stat R2 Adj-R2

2551 
ADVANC 0.3487 *** 2.49 1.2604   1.16 -1.3263   -1.32 0.54 0.36 
AMATA 1.8049 *** 7.61 -5.9583 ** -3.25 1.8920   1.11 0.93 0.90 
AOT 1.4173 *** 6.90 0.3258   0.20 -0.7352   -0.50 0.88 0.83 
AP 1.2930   2.19 -5.7563   -1.26 -1.7721   -0.42 0.61 0.46 
BANPU 1.4417 *** 4.20 6.2904 ** 2.37 -4.4241   -1.80 0.75 0.65 
BCH 0.6672 ** 3.15 0.1902   0.12 1.7171   1.13 0.57 0.41 
BCP 1.1543 *** 3.51 -0.4226   -0.17 -1.4121   -0.60 0.69 0.57 
BDMS 1.5391 *** 4.48 -0.9229   -0.35 0.2702   0.11 0.76 0.67 
BEC 0.6188   2.06 -1.8299   -0.79 1.0781   0.50 0.45 0.25 
BECL 0.4648   1.35 -1.3369   -0.50 0.9349   0.38 0.26 -0.02 
BH 1.1644 *** 3.97 -0.5947   -0.26 2.5992   1.24 0.69 0.57 
BIGC 0.9005 *** 3.85 -1.5358   -0.85 0.7793   0.46 0.72 0.61 
BJC 0.5144 ** 3.04 -1.8924   -1.45 -1.0796   -0.89 0.74 0.65 
BLAND 0.8723 *** 4.43 -3.2579   -2.14 0.7823   0.55 0.82 0.75 
BMCL 1.3526 *** 5.52 -1.7561   -0.93 1.5716   0.89 0.83 0.77 
BTS 0.9395 ** 3.13 -3.3102   -1.42 -1.8464   -0.86 0.75 0.65 
CENTEL 0.7800 ** 2.41 -0.9994   -0.40 -0.6124   -0.26 0.52 0.35 
CK 1.0171 *** 10.89 -4.0636 *** -5.62 0.8260   1.23 0.97 0.95 
CPALL 0.5321   1.86 0.4633   0.21 1.2171   0.59 0.31 0.05 
CPF 0.6771 ** 2.67 -2.5215   -1.28 0.0625   0.03 0.64 0.50 
CPN 1.5505 *** 6.38 -1.4850   -0.79 -1.6362   -0.94 0.88 0.84 
DELTA 0.8852 *** 4.64 0.2132   0.14 -1.1290   -0.83 0.78 0.70 
DEMCO 0.4946   1.26 1.9542   0.64 -4.8732   -1.73 0.42 0.21 
DTAC 0.8619 ** 2.78 -0.3614   -0.15 -1.1822   -0.53 0.59 0.43 
EGCO 0.1693   0.70 0.3887   0.21 0.5098   0.29 0.06 -0.29 
ERW 1.2902 *** 4.71 -1.6492   -0.78 -0.9562   -0.49 0.81 0.74 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

GFPT 0.2187   0.51 -3.9367   -1.18 -0.5933   -0.19 0.29 0.03 
GLOW 0.7114 *** 2.90 -1.8969   -1.00 1.1698   0.67 0.61 0.47 
HANA 1.1776 *** 5.14 1.9914   1.12 1.7792   1.08 0.77 0.68 
HMPRO 0.9383 *** 9.95 -1.6364   -2.24 0.8019   1.19 0.94 0.92 
IFEC 0.4614   0.97 -3.9122   -1.06 0.6730   0.20 0.30 0.03 
INTUCH 0.9199 *** 3.88 1.6550   0.90 -2.5882   -1.52 0.73 0.63 
IRPC 1.2175 *** 4.23 -7.1543 ** -3.21 1.5047   0.73 0.85 0.79 
ITD 1.0611 ** 2.33 -3.2904   -0.93 -1.0599   -0.32 0.58 0.42 
JAS 0.3883   0.85 2.9131   0.82 5.8805   1.79 0.44 0.23 
KCE 1.7900 *** 8.44 -2.9861   -1.82 2.0807   1.37 0.92 0.89 
LH 1.2078 *** 3.74 -3.2458   -1.30 -3.8185   -1.65 0.81 0.74 
LOXLEY 1.6694 ** 3.19 -0.5760   -0.14 -0.2553   -0.07 0.62 0.47 
LPN 1.3049 ** 2.60 -1.4976   -0.39 -0.2851   -0.08 0.54 0.37 
MAJOR 1.1888 *** 3.63 -3.5916   -1.42 2.0127   0.86 0.72 0.62 
MINT 1.3104 *** 3.82 -1.7490   -0.66 1.3114   0.53 0.70 0.59 
PS 1.3863 *** 3.89 -3.9725   -1.44 -1.8403   -0.72 0.79 0.72 
PSL 1.4946 *** 3.65 1.9780   0.62 0.3998   0.14 0.64 0.50 
PTT 1.1401 *** 7.40 1.4210   1.19 0.7213   0.65 0.88 0.83 
PTTEP 1.3665 *** 7.44 4.3230 ** 3.04 -0.1045   -0.08 0.88 0.83 
QH 1.4263 *** 3.83 -4.3665   -1.52 -2.0402   -0.76 0.80 0.72 
RATCH 0.2439   1.75 -1.2138   -1.12 0.1898   0.19 0.46 0.26 
ROBINS 0.4946   1.01 -0.6126   -0.16 0.3144   0.09 0.14 -0.18 
SAMART 0.4066   2.02 0.9525   0.61 1.1467   0.79 0.36 0.12 
SCC 0.8235 *** 4.59 1.1772   0.85 -0.1674   -0.13 0.74 0.64 
SCCC 0.8933 *** 4.12 -2.4230   -1.45 1.9611   1.26 0.76 0.67 
SF 2.6064 *** 3.74 -7.2706   -1.35 3.7019   0.74 0.73 0.63 
SIM 0.1793   1.23 1.0545   0.93 -1.2753   -1.22 0.30 0.04 
SIRI 0.4409 ** 2.33 -3.6902 ** -2.52 0.0874   0.06 0.72 0.62 
SPALI 0.9495 *** 5.47 -4.8637 *** -3.62 0.9734   0.78 0.89 0.85 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

SPCG 0.9785 *** 3.40 -1.0119   -0.45 0.5138   0.25 0.65 0.52 
STA 1.1465 *** 7.43 3.5678 ** 2.99 -0.9549   -0.86 0.88 0.84 
STEC 0.5131   1.31 -6.1863   -2.05 2.3879   0.85 0.51 0.33 
STPI 0.7845   1.97 -1.7314   -0.56 4.2815   1.50 0.42 0.20 
SVI 1.2661 *** 3.71 -1.8730   -0.71 0.9365   0.38 0.70 0.59 
THAI 1.1040 *** 4.14 -0.5517   -0.27 0.4552   0.24 0.72 0.62 
THCOM 1.5282 *** 6.53 -2.4569   -1.36 -1.6545   -0.99 0.90 0.86 
TICON 1.2981 *** 3.34 -0.7114   -0.24 0.3730   0.13 0.63 0.50 
TOP 1.5333 *** 5.76 -4.5661   -2.22 2.1609   1.13 0.87 0.82 
TPIPL 0.2144   0.32 4.1570   0.81 -6.2437   -1.32 0.20 -0.10 
TRUE 1.2094   1.55 -5.3855   -0.89 -0.7273   -0.13 0.42 0.20 
TTA 1.9803 *** 4.01 3.1905   0.84 -2.2448   -0.63 0.70 0.59 
TU 0.3872   1.19 -1.7684   -0.70 2.0744   0.89 0.25 -0.03 
UV 0.5107   1.81 1.3897   0.64 -0.6027   -0.30 0.31 0.05 

2552 
ADVANC 0.5389   1.67 4.5530 ** 2.50 -0.2508   -0.11 0.53 0.36 
AMATA 1.9266 ** 3.15 -2.1494   -0.62 3.0599   0.72 0.69 0.57 
AOT 0.8951   2.05 -5.8791 ** -2.38 0.3000   0.10 0.71 0.60 
AP 2.2892 *** 6.39 1.6536   0.82 -2.6044   -1.05 0.93 0.90 
BANPU 1.5223 *** 3.78 -3.7108   -1.63 3.3522   1.20 0.77 0.69 
BCH 0.6070   1.89 -0.8710   -0.48 3.0458   1.37 0.35 0.11 
BCP 0.8047   1.37 0.2463   0.07 -3.3036   -0.81 0.51 0.33 
BDMS 0.9926 ** 3.03 0.3766   0.20 3.0231   1.33 0.57 0.42 
BEC 0.6749   1.48 1.5401   0.60 -0.6059   -0.19 0.39 0.16 
BECL 0.6744   1.24 -0.2269   -0.07 0.3700   0.10 0.27 0.00 
BH 1.4274 *** 3.32 -1.2638   -0.52 5.2260   1.76 0.63 0.49 
BIGC 0.3911   0.66 0.8980   0.27 -0.6896   -0.17 0.13 -0.20 
BJC -0.4161   -1.83 -3.7873 ** -2.94 -2.0075   -1.27 0.57 0.41 
BLAND 1.6103   1.81 -7.1052   -1.42 0.7026   0.11 0.58 0.42 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

BMCL -0.2519   -0.20 -12.0749   -1.68 0.1298   0.01 0.27 -0.01 
BTS -0.8103   -0.77 -12.8718   -2.18 -9.5118   -1.31 0.49 0.30 
CENTEL 0.4114   0.78 -1.2369   -0.41 3.0590   0.84 0.11 -0.22 
CK 1.8506   1.78 -3.7710   -0.64 -0.9312   -0.13 0.53 0.36 
CPALL 0.3165   0.87 2.5611   1.25 -5.1713   -2.06 0.64 0.51 
CPF 0.2131   0.38 -2.7887   -0.88 -2.3833   -0.62 0.30 0.04 
CPN 1.3491   2.11 -0.3842   -0.11 -2.1951   -0.50 0.63 0.48 
DELTA 2.3586 *** 3.63 5.7908   1.58 6.6741   1.48 0.66 0.53 
DEMCO 0.8379   0.85 -2.4173   -0.44 5.3355   0.79 0.12 -0.21 
DTAC 1.2969   2.05 2.9453   0.82 3.2536   0.74 0.39 0.16 
EGCO 0.4753   1.04 -0.1875   -0.07 0.4801   0.15 0.20 -0.11 
ERW 0.7898   1.37 1.1825   0.36 0.7320   0.18 0.27 0.00 
GFPT -0.0023   -0.01 -2.1043   -0.93 2.1422   0.77 0.17 -0.14 
GLOW 0.5859   1.16 -0.9523   -0.33 -1.6149   -0.46 0.41 0.19 
HANA 1.1730   2.31 1.2716   0.44 3.6147   1.03 0.43 0.21 
HMPRO 0.2532   0.62 -1.4215   -0.62 -0.0369   -0.01 0.17 -0.14 
IFEC -1.6755 *** -3.33 -9.0467 ** -3.18 -5.6259   -1.62 0.69 0.57 
INTUCH 0.4369   1.42 1.5869   0.91 0.6823   0.32 0.27 0.00 
IRPC 2.4218 *** 4.55 2.0572   0.68 3.2624   0.89 0.80 0.72 
ITD 1.5628   2.24 -2.6357   -0.67 0.2974   0.06 0.60 0.46 
JAS 0.6210   1.35 -5.2708   -2.02 2.0720   0.65 0.51 0.33 
KCE 0.7400   0.83 -6.3387   -1.26 1.3645   0.22 0.31 0.05 
LH 1.8991 *** 4.69 -2.9151   -1.27 -2.5016   -0.89 0.90 0.86 
LOXLEY 0.2150   0.34 -7.5938   -2.15 -6.4782   -1.50 0.65 0.52 
LPN 1.2923 *** 3.89 1.5642   0.83 -2.1420   -0.93 0.84 0.78 
MAJOR 0.8058   1.16 -5.3158   -1.35 0.0757   0.02 0.44 0.24 
MINT 1.2799   2.12 -1.7863   -0.52 -0.5278   -0.13 0.60 0.45 
PS 0.9554   1.47 -3.0578   -0.83 -0.7543   -0.17 0.49 0.29 
PSL 0.8294   1.88 0.8500   0.34 -4.7249   -1.55 0.72 0.61 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

PTT 1.6014 *** 12.19 1.6648   2.24 0.7074   0.78 0.97 0.96 
PTTEP 0.5724   1.98 -1.9332   -1.18 -7.0400 *** -3.52 0.89 0.84 
QH 1.5918 ** 2.97 -4.7056   -1.55 -1.8289   -0.49 0.80 0.72 
RATCH 0.5370   0.81 1.0647   0.29 -1.3169   -0.29 0.21 -0.09 
ROBINS 1.0414   1.94 0.9425   0.31 6.5449   1.76 0.34 0.09 
SAMART 0.9375 ** 2.91 0.3553   0.20 2.8670   1.29 0.55 0.39 
SCC 1.5988 *** 5.02 -0.4316   -0.24 6.0237 ** 2.73 0.78 0.70 
SCCC 1.3233 *** 5.29 1.4195   1.00 2.8867   1.67 0.82 0.75 
SF 0.5063   0.86 -7.7007   -2.30 -8.1377   -1.99 0.77 0.68 
SIM 0.1675   0.99 -0.5466   -0.57 -0.3821   -0.33 0.35 0.11 
SIRI 1.4548   2.20 4.1980   1.12 3.2966   0.72 0.44 0.23 
SPALI 1.4069 *** 3.52 -2.2632   -1.00 -0.1723   -0.06 0.80 0.72 
SPCG 0.8525   1.72 0.4898   0.17 5.1384   1.50 0.28 0.01 
STA 0.2670   0.41 -2.5232   -0.69 0.0809   0.02 0.13 -0.20 
STEC 0.4019   0.48 -2.5262   -0.53 0.7059   0.12 0.10 -0.24 
STPI 0.1464   0.14 4.3791   0.74 -9.9554   -1.37 0.34 0.09 
SVI 1.0661   1.69 -2.1134   -0.59 1.8865   0.43 0.41 0.18 
THAI 0.8836   0.89 -0.3819   -0.07 -1.5793   -0.23 0.24 -0.05 
THCOM 1.0938   1.64 -10.3241 ** -2.73 8.4390   1.83 0.61 0.46 
TICON 0.6097   1.00 -4.3776   -1.27 7.5402   1.78 0.37 0.13 
TOP 1.4453 ** 2.88 2.1775   0.77 -2.4455   -0.70 0.74 0.64 
TPIPL 1.8837 *** 4.18 -2.5293   -0.99 -1.7485   -0.56 0.86 0.81 
TRUE 1.0279   1.11 -10.3473   -1.98 0.3807   0.06 0.53 0.35 
TTA 1.0434   2.12 -6.7335 ** -2.42 -5.6811   -1.67 0.84 0.77 
TU 0.2508   0.95 -0.5737   -0.38 0.7970   0.44 0.16 -0.16 
UV -0.6087   -0.65 -12.9455 ** -2.44 -2.2515   -0.35 0.44 0.23 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

2553 
ADVANC 1.1491 *** 3.87 0.9985   0.23 3.5603 ** 2.64 0.66 0.54 
AMATA 2.0107 ** 2.48 -3.2739   -0.28 -1.6310   -0.44 0.61 0.46 
AOT 0.8446   1.93 1.2802   0.20 0.9876   0.50 0.34 0.09 
AP 1.8049 *** 3.80 -2.5756   -0.37 2.3105   1.07 0.68 0.56 
BANPU 1.0885   2.18 -7.1871   -0.99 0.6295   0.28 0.53 0.35 
BCH 0.4590   0.73 4.0491   0.44 -3.0965   -1.08 0.30 0.04 
BCP 0.6844 ** 3.06 -0.3943   -0.12 0.1882   0.18 0.62 0.48 
BDMS 0.4235   1.02 -1.7900   -0.30 -3.2190   -1.71 0.58 0.42 
BEC 0.9811   1.85 4.7166   0.61 -1.8015   -0.75 0.48 0.28 
BECL 0.4664   1.51 -0.1861   -0.04 0.4281   0.31 0.26 -0.02
BH 0.0345   0.08 0.1655   0.03 -2.5587   -1.38 0.30 0.04 
BIGC 1.1168 ** 2.92 9.5326   1.70 -1.1481   -0.66 0.65 0.51 
BJC 1.5753   1.17 -27.4723   -1.39 9.0870   1.48 0.31 0.06 
BLAND 2.1441 ** 2.41 -1.3090   -0.10 1.6172   0.40 0.48 0.28 
BMCL 1.1513   2.03 -6.3110   -0.76 0.8758   0.34 0.46 0.26 
BTS 1.3193   1.61 -21.3870   -1.78 6.5942   1.77 0.44 0.23 
CENTEL 1.6293   2.26 -7.5771   -0.72 3.7050   1.13 0.43 0.22 
CK 1.4453   1.92 3.1047   0.28 -4.4918   -1.31 0.60 0.45 
CPALL 1.1423 ** 2.55 -0.1046   -0.02 -1.6343   -0.80 0.64 0.51 
CPF 1.3323 ** 2.72 0.4492   0.06 3.7050   1.66 0.49 0.29 
CPN 1.1490   1.95 -2.8365   -0.33 -1.6822   -0.63 0.55 0.37 
DELTA 0.8973   1.53 -15.8407   -1.85 5.1078   1.92 0.44 0.23 
DEMCO 0.6140   0.60 9.1928   0.62 1.7372   0.38 0.10 -0.24
DTAC 2.3775 *** 5.91 -2.7332   -0.47 8.2149 *** 4.49 0.83 0.76 
EGCO 0.3519   2.12 -4.2218   -1.75 -0.1669   -0.22 0.66 0.53 
ERW 0.7759   2.19 -0.5185   -0.10 -0.8100   -0.50 0.55 0.38 
GFPT 1.3426   1.49 -12.3836   -0.94 8.8132   2.15 0.38 0.15 
GLOW 1.0552   2.11 -9.1040   -1.25 0.9379   0.41 0.53 0.35 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

HANA 0.4528   2.07 -6.4025   -2.01 4.7567 *** 4.79 0.74 0.65 
HMPRO 1.4496   1.78 0.9033   0.08 -1.6740   -0.45 0.44 0.23 
IFEC 0.3744   0.56 -0.0870   -0.01 -1.3587   -0.44 0.14 -0.19 
INTUCH 1.1540 ** 3.30 1.3135   0.26 2.9659   1.87 0.58 0.42 
IRPC 0.2060   0.52 16.1320 ** 2.79 -3.2802   -1.82 0.54 0.37 
ITD 0.3141   0.54 3.6357   0.42 -7.2684 ** -2.73 0.64 0.51 
JAS 1.7067   1.10 1.7085   0.08 1.2379   0.18 0.15 -0.16 
KCE 0.5817   0.55 -19.6444   -1.28 3.7863   0.79 0.20 -0.09 
LH 1.3876   2.27 6.5999   0.74 -2.4934   -0.90 0.58 0.42 
LOXLEY 2.2028 ** 2.40 24.2092   1.80 -0.8690   -0.21 0.54 0.37 
LPN 1.7622 ** 2.92 -6.8707   -0.78 1.8112   0.66 0.60 0.45 
MAJOR 0.8260   1.44 -3.2433   -0.39 -0.4272   -0.16 0.35 0.11 
MINT 0.9117   1.96 5.5424   0.81 -2.3971   -1.13 0.56 0.39 
PS 2.5741 *** 3.92 -2.4398   -0.25 6.7688   2.27 0.66 0.54 
PSL 0.3736   1.78 -2.3145   -0.75 0.5291   0.55 0.37 0.14 
PTT 1.1366 *** 4.95 1.9659   0.59 -1.4830   -1.42 0.86 0.81 
PTTEP 0.7084   1.45 -5.6505   -0.79 0.0411   0.02 0.38 0.14 
QH 1.7874 *** 3.96 2.7708   0.42 0.3457   0.17 0.72 0.62 
RATCH 0.3299   1.76 -3.4964   -1.28 0.7171   0.84 0.42 0.20 
ROBINS 1.1811   2.10 8.0944   0.99 -3.3713   -1.32 0.60 0.45 
SAMART 0.9338   1.68 2.5622   0.32 -1.3640   -0.54 0.42 0.20 
SCC 1.1157 *** 3.33 0.4151   0.08 -2.1032   -1.38 0.78 0.69 
SCCC 0.9005 *** 5.96 0.7597   0.34 -0.0138   -0.02 0.87 0.81 
SF 1.6594 ** 2.50 -11.2830   -1.16 6.1475   2.04 0.50 0.32 
SIM 0.0762   0.33 1.0534   0.32 -0.0529   -0.05 0.03 -0.34 
SIRI 1.0401   2.04 -8.1036   -1.09 2.5502   1.10 0.43 0.21 
SPALI 2.4402 *** 5.15 -18.1791 ** -2.63 8.8076 *** 4.09 0.82 0.75 
SPCG -1.0008   -0.45 36.5598   1.14 3.1832   0.32 0.30 0.04 
STA 1.7413   1.44 0.4568   0.03 5.5988  1.02 0.22 -0.08 



86 

ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

STEC 1.5281   1.19 -0.3040   -0.02 -5.7877   -0.99 0.43 0.21 
STPI 1.4360   0.90 -4.1726   -0.18 ######   1.44 0.22 -0.08 
SVI 1.3831 ** 2.78 5.7824   0.80 5.5330 ** 2.45 0.58 0.42 
THAI 2.6256 *** 3.55 -2.2899   -0.21 4.1391   1.23 0.63 0.49 
THCOM 0.3113   0.37 -2.2212   -0.18 -2.2466   -0.58 0.15 -0.17 
TICON 1.3006 *** 4.80 -3.9375   -1.00 -0.1287   -0.10 0.84 0.77 
TOP 1.2538   1.77 16.3565   1.58 -2.9881   -0.93 0.49 0.31 
TPIPL 1.9672 ** 3.11 -6.2197   -0.67 4.6375   1.61 0.57 0.41 
TRUE 2.3357   1.93 13.4687   0.76 3.8034   0.69 0.34 0.09 
TTA 0.3134   0.84 -3.4072   -0.63 -0.7880   -0.47 0.31 0.05 
TU 0.4421   0.69 -0.0990   -0.01 -0.1430   -0.05 0.09 -0.25 
UV 1.3087   2.06 -16.5401   -1.79 5.7653   2.00 0.50 0.31 

2554 
ADVANC 0.3239   0.50 2.9983   0.80 -2.2558   -0.95 0.22 -0.07 
AMATA 1.8517 ** 3.28 -0.2759   -0.08 1.2295   0.60 0.92 0.89 
AOT 0.0169   0.02 -5.6673   -1.18 -4.0202   -1.32 0.71 0.60 
AP 0.2694   0.26 -1.5632   -0.26 -2.8628   -0.75 0.37 0.14 
BANPU 1.4288   2.06 2.7321   0.68 0.5508   0.22 0.71 0.60 
BCH -0.3965   -0.60 -5.3075   -1.40 -2.1207   -0.88 0.50 0.32 
BCP 0.8677   1.45 -4.5708   -1.33 -0.1871   -0.09 0.89 0.85 
BDMS 0.1998   0.27 -2.4740   -0.58 0.7584   0.28 0.38 0.15 
BEC 0.8132   1.54 1.2170   0.40 -2.8423   -1.47 0.77 0.68 
BECL 0.4388   1.38 0.3199   0.17 1.0918   0.94 0.56 0.39 
BH 1.0005   1.61 2.1340   0.60 2.3425   1.03 0.49 0.30 
BIGC 0.1727   0.15 -6.6490   -0.99 -1.5326   -0.36 0.59 0.43 
BJC 0.0252   0.03 -5.5338   -1.14 -0.5764   -0.19 0.58 0.42 
BLAND 2.5185 ** 2.86 4.3658   0.86 4.4880   1.40 0.80 0.72 
BMCL 0.5226   0.72 -2.9093   -0.69 -0.3831   -0.14 0.68 0.56 
BTS 1.6563 *** 4.80 3.7754   1.90 1.6113   1.28 0.91 0.88 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

CENTEL 1.7740   1.35 0.7097   0.09 0.2727   0.06 0.65 0.52 
CK 2.0685 ** 2.78 5.4474   1.27 3.0087   1.11 0.73 0.63 
CPALL 0.2365   0.39 -1.9797   -0.57 -2.0012   -0.91 0.61 0.46 
CPF 1.0198   2.29 -1.0437   -0.41 -0.0752   -0.05 0.89 0.85 
CPN 0.8950   0.98 0.5485   0.10 -1.7111   -0.51 0.56 0.40 
DELTA 1.9300   2.24 6.4499   1.30 0.7944   0.25 0.62 0.48 
DEMCO 0.5127   0.68 -1.4272   -0.33 2.3552   0.85 0.43 0.22 
DTAC 0.1481   0.23 0.8225   0.22 -5.3337   -2.30 0.56 0.40 
EGCO 0.4743   0.98 0.1924   0.07 2.2349   1.26 0.38 0.15 
ERW 0.7887   1.12 -2.2259   -0.55 -1.4435   -0.56 0.78 0.69 
GFPT 1.2320   1.90 -0.5536   -0.15 4.0305   1.70 0.77 0.68 
GLOW 0.4258   0.61 -2.0844   -0.52 -1.4223   -0.56 0.63 0.49 
HANA 1.8154 ** 2.77 2.7064   0.72 2.6910   1.12 0.81 0.74 
HMPRO 0.2784   0.42 -4.1730   -1.09 -1.4449   -0.60 0.73 0.63 
IFEC 1.6260   1.94 5.0706   1.05 2.8968   0.95 0.49 0.30 
INTUCH 1.5822   2.03 7.5818   1.69 -1.8261   -0.64 0.56 0.40 
IRPC 1.0062   0.93 -7.3658   -1.18 1.9553   0.50 0.80 0.72 
ITD 0.6389   1.18 -5.9469   -1.90 -6.7444 *** -3.40 0.94 0.92 
JAS 3.5262   1.86 6.8084   0.62 3.4084   0.49 0.64 0.51 
KCE 0.5187   0.67 -4.4651   -1.00 3.3013   1.17 0.68 0.56 
LH 0.2824   0.26 -1.7252   -0.28 -3.4247   -0.88 0.42 0.20 
LOXLEY 0.8715   0.72 -3.0507   -0.44 -2.1515   -0.49 0.64 0.50 
LPN 1.0652   1.09 2.7293   0.49 -1.8927   -0.53 0.47 0.28 
MAJOR 0.8505   1.43 -5.1375   -1.50 2.6719   1.23 0.88 0.83 
MINT 0.9464 ** 2.65 -2.0743   -1.01 -1.5787   -1.21 0.94 0.92 
PS 0.2255   0.22 -6.6412   -1.12 -0.8297   -0.22 0.65 0.52 
PSL 0.6638   0.86 -1.6965   -0.38 -3.1095   -1.10 0.73 0.62 
PTT 1.6886 ** 2.49 2.5478   0.65 2.4426   0.98 0.78 0.69 
PTTEP 1.0804   1.98 -0.5764   -0.18 0.4697   0.24 0.83 0.77 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

QH 1.0104   1.88 -0.9504   -0.31 0.5976   0.30 0.83 0.77 
RATCH -0.1643   -0.32 -3.5024   -1.17 1.4582   0.77 0.37 0.13 
ROBINS 0.7728   0.96 -4.1019   -0.89 0.1703   0.06 0.77 0.69 
SAMART 0.0508   0.08 -4.3465   -1.15 -1.5179   -0.63 0.65 0.52 
SCC 1.9105 *** 3.66 2.5904   0.86 0.8204   0.43 0.90 0.87 
SCCC 0.2891   0.53 -2.1864   -0.69 -0.7857   -0.39 0.64 0.50 
SF 0.8559   1.20 1.0871   0.26 -1.0042   -0.39 0.59 0.43 
SIM 0.2759   1.55 -0.2267   -0.22 0.1385   0.21 0.77 0.68 
SIRI 0.4726   0.55 -0.3647   -0.07 -1.5715   -0.50 0.41 0.18 
SPALI 0.0898   0.09 -2.7180   -0.49 -4.8270   -1.37 0.52 0.35 
SPCG 2.2465   1.57 4.6282   0.56 9.3188   1.78 0.46 0.26 
STA 1.9160   1.93 -0.7734   -0.14 -0.6195   -0.17 0.84 0.77 
STEC 1.4863 ** 2.69 0.9164   0.29 3.8134   1.89 0.83 0.77 
STPI 0.9006   1.77 0.2763   0.09 1.5085   0.81 0.72 0.62 
SVI 1.9276   1.51 8.0772   1.10 2.5403   0.54 0.28 0.02 
THAI 0.5025   0.60 -6.1952   -1.28 -0.0950   -0.03 0.78 0.69 
THCOM 1.8552   2.29 0.9046   0.19 1.4761   0.50 0.82 0.76 
TICON 0.2385   0.39 -4.0857   -1.16 -1.8211   -0.81 0.75 0.66 
TOP 1.7403 ** 2.67 -0.1742   -0.05 3.0599   1.28 0.87 0.82 
TPIPL 1.0208   1.54 0.5668   0.15 0.2757   0.11 0.69 0.58 
TRUE -0.2685   -0.29 -10.6244   -1.96 0.4034   0.12 0.72 0.61 
TTA 0.6569   0.85 -7.2695   -1.64 3.9737   1.41 0.83 0.76 
TU 1.5330   1.87 5.3909   1.14 -3.0701   -1.02 0.68 0.56 
UV 1.7671 ** 2.82 3.3973   0.94 2.6853   1.17 0.79 0.71 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

2555 
ADVANC 1.1488   1.23 0.9555   0.31 2.8588   0.72 0.21 -0.08
AMATA 1.0445   1.33 0.2196   0.08 -3.0875   -0.92 0.54 0.37 
AOT 0.9053   1.14 -1.6114   -0.60 2.0061   0.59 0.43 0.22 
AP 0.6893   1.32 0.9589   0.55 -1.0195   -0.46 0.35 0.11 
BANPU 1.4002   1.46 0.4032   0.13 -3.0823   -0.75 0.54 0.37 
BCH -0.1011   -0.17 2.0037   0.99 -0.5105   -0.20 0.27 0.00 
BCP 0.9369   1.44 -1.5087   -0.69 -1.3295   -0.48 0.65 0.52 
BDMS 1.6242 *** 5.24 1.6998   1.64 8.9062 *** 6.73 0.87 0.82 
BEC 1.4164   1.45 3.6479   1.11 2.6518   0.64 0.21 -0.09
BECL 0.5464   0.83 0.4595   0.21 2.2331   0.80 0.12 -0.21
BH 1.1708   1.35 1.6118   0.55 5.6205   1.52 0.27 0.00 
BIGC 0.7882   0.53 2.9041   0.59 -2.5191   -0.40 0.08 -0.26
BJC 2.5061   2.10 5.9531   1.49 -0.2103   -0.04 0.41 0.19 
BLAND -0.3991   -0.26 -4.3104   -0.84 -1.2641   -0.19 0.14 -0.18
BMCL 0.5819   1.08 -0.9261   -0.51 2.9818   1.30 0.36 0.12 
BTS 1.0614 *** 4.60 -0.9881   -1.28 3.1577 ** 3.21 0.89 0.85 
CENTEL -0.6886   -0.56 -7.7280   -1.89 4.6927   0.90 0.37 0.14 
CK 1.0308   1.36 -3.4023   -1.34 3.5098   1.09 0.63 0.49 
CPALL 0.6249   0.76 -1.6265   -0.59 -1.9715   -0.56 0.46 0.26 
CPF 1.0542   1.29 1.1887   0.43 -1.9293   -0.55 0.39 0.16 
CPN -0.0008   0.00 -5.9741 *** -3.70 2.0836   1.01 0.79 0.71 
DELTA 1.0454   1.17 -1.7075   -0.57 4.7118   1.24 0.40 0.17 
DEMCO -0.6525   -0.48 -3.9869   -0.87 0.9834   0.17 0.09 -0.25
DTAC 1.6111   2.12 2.1591   0.85 6.3002   1.94 0.43 0.22 
EGCO 0.8052   1.17 2.7993   1.22 1.0466   0.36 0.18 -0.13
ERW 0.5165   0.74 -2.8717   -1.22 1.0791   0.36 0.51 0.32 
GFPT 0.5185   0.66 0.8084   0.31 0.4170   0.12 0.07 -0.28
GLOW 0.6534   0.89 -0.3840   -0.16 5.9235   1.88 0.32 0.06 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

HANA 0.6286   0.79 -0.7607   -0.28 -1.0241   -0.30 0.34 0.09 
HMPRO 2.0697 *** 3.47 2.1652   1.08 2.4734   0.97 0.70 0.58 
IFEC 0.9976   0.98 -0.2059   -0.06 4.2342   0.97 0.21 -0.09
INTUCH 1.8490 ** 2.43 3.6982   1.45 -2.3639   -0.73 0.59 0.44 
IRPC 1.2461   2.11 0.1458   0.07 -3.9939   -1.59 0.76 0.67 
ITD -0.4062   -0.68 -5.0339 ** -2.51 -1.9507   -0.76 0.63 0.49 
JAS 0.6634   0.64 -3.6418   -1.05 2.4153   0.55 0.41 0.19 
KCE 1.0310   1.08 -3.6614   -1.15 5.9115   1.45 0.51 0.33 
LH 0.9937   1.65 -1.5961   -0.79 1.7218   0.67 0.61 0.46 
LOXLEY 1.2341   0.89 -2.0370   -0.44 -2.5313   -0.43 0.44 0.24 
LPN 2.1080 *** 3.34 4.0560   1.92 2.3365   0.87 0.61 0.46 
MAJOR 0.4484   0.55 0.7641   0.28 -0.3469   -0.10 0.06 -0.29
MINT 0.4553   0.62 -3.9637   -1.60 4.9976   1.59 0.52 0.34 
PS 1.0649   1.21 -1.7979   -0.61 1.1059   0.29 0.49 0.30 
PSL 0.3896   0.86 -0.4754   -0.31 1.0031   0.52 0.25 -0.03
PTT 1.3975 *** 4.29 0.7341   0.67 -0.2209   -0.16 0.85 0.80 
PTTEP 1.5191   2.15 1.4913   0.63 -1.0924   -0.36 0.58 0.43 
QH 1.0472 ** 2.37 -0.3304   -0.22 -0.8432   -0.45 0.74 0.65 
RATCH -0.5550   -0.95 -2.3169   -1.18 0.4569   0.18 0.16 -0.16
ROBINS 1.6231 ** 3.05 5.5536 ** 3.11 1.2173   0.54 0.58 0.42 
SAMART 0.7745   1.38 -0.3961   -0.21 -3.9353   -1.64 0.69 0.58 
SCC -0.6467   -1.62 -3.6355 ** -2.71 -3.7412   -2.19 0.69 0.57 
SCCC 1.1171   1.46 -1.8772   -0.73 1.2456   0.38 0.58 0.42 
SF 1.7237   1.83 3.7029   1.17 1.3847   0.35 0.32 0.06 
SIM 0.1346   0.31 0.8490   0.58 -0.1786   -0.10 0.04 -0.32
SIRI -0.1392   -0.12 -2.5421   -0.65 -11.3538   -2.27 0.58 0.42 
SPALI 1.7879 *** 3.55 2.6952   1.60 5.8915 ** 2.74 0.65 0.52 
SPCG -0.7699   -0.45 -5.4131   -0.95 -6.0900   -0.84 0.25 -0.03
STA 1.1359   1.44 -1.9501   -0.74 -5.0303   -1.49 0.75 0.65 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

STEC 0.5999   0.70 -2.5132   -0.87 2.2278   0.61 0.37 0.13 
STPI 1.2668   0.64 -0.4271   -0.06 1.7832   0.21 0.12 -0.20
SVI 0.2323   0.81 -2.8007 ** -2.91 0.2041   0.17 0.81 0.73 
THAI 1.3263   2.05 -0.8443   -0.39 -4.8091   -1.74 0.80 0.73 
THCOM 1.3404   1.32 -3.9387   -1.16 0.3808   0.09 0.66 0.53 
TICON 0.1999   0.33 -0.2714   -0.13 -2.1043   -0.82 0.24 -0.04
TOP 0.9959   1.47 -2.5834   -1.14 -4.5852   -1.58 0.79 0.72 
TPIPL -0.0819   -0.08 -4.9180   -1.51 -3.5732   -0.86 0.53 0.35 
TRUE 1.7440   1.12 4.0933   0.78 -1.4399   -0.22 0.20 -0.11
TTA 1.1960   1.52 2.6640   1.01 -1.3671   -0.41 0.34 0.09 
TU 1.3178   2.07 1.4888   0.70 -0.0368   -0.01 0.51 0.32 
UV 1.1905   0.32 -1.5756   -0.13 -7.5019   -0.48 0.15 -0.17

2556 
ADVANC -0.5132   -0.45 -3.5510   -1.13 -1.2955   -0.41 0.24 -0.05 
AMATA 1.5988   0.92 0.6049   0.13 -0.3601   -0.07 0.31 0.05 
AOT 1.6176   1.59 0.6722   0.24 2.4849   0.88 0.44 0.23 
AP 1.3848   1.74 -0.0298   -0.01 -3.8848   -1.75 0.80 0.73 
BANPU -0.9248   -0.54 -2.0691   -0.44 0.3118   0.07 0.06 -0.29 
BCH 2.1408   1.87 2.7474   0.86 0.7499   0.24 0.48 0.28 
BCP 1.1568   1.38 0.1978   0.09 1.0822   0.47 0.44 0.23 
BDMS 1.2071   1.41 0.5286   0.22 -0.5432   -0.23 0.52 0.34 
BEC 1.5921   1.63 -0.1448   -0.05 3.9448   1.45 0.49 0.30 
BECL 2.5604 ** 2.82 2.8110   1.12 3.5229   1.40 0.62 0.48 
BH 0.4561   0.54 -0.3361   -0.14 -1.1065   -0.47 0.31 0.05 
BIGC 0.8245   1.11 -1.0530   -0.51 -0.0526   -0.03 0.57 0.41 
BJC 2.3749   1.96 0.9505   0.28 -3.6252   -1.08 0.75 0.66 
BLAND 2.9751   2.00 2.9012   0.70 -1.1666   -0.28 0.62 0.48 
BMCL 3.3167   1.31 1.9739   0.28 6.6972   0.96 0.30 0.04 
BTS -0.3027   -0.39 -2.4238   -1.11 -3.3829   -1.55 0.50 0.32 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

CENTEL 0.3541   0.40 -1.3570   -0.56 -6.2361 ** -2.56 0.74 0.64 
CK 3.3812   1.61 2.1749   0.37 0.9430   0.16 0.50 0.31 
CPALL 1.6368   1.70 3.2773   1.22 0.3002   0.11 0.36 0.12 
CPF 1.1275   0.85 1.6204   0.44 -1.1344   -0.31 0.24 -0.05 
CPN 2.4306 ** 2.85 1.5536   0.66 3.0522   1.29 0.70 0.58 
DELTA -0.7786   -1.06 -2.7359   -1.34 -1.2495   -0.61 0.20 -0.10 
DEMCO 2.3623   0.95 -0.3562   -0.05 -2.5589   -0.37 0.44 0.23 
DTAC 0.4448   0.41 -2.9800   -0.99 2.0999   0.70 0.39 0.16 
EGCO 1.8881   1.72 2.5715   0.85 3.6826   1.21 0.32 0.06 
ERW 0.8558   0.57 -4.7859   -1.15 -0.4421   -0.11 0.58 0.42 
GFPT 0.7247   0.74 0.6757   0.25 0.4228   0.16 0.14 -0.18 
GLOW 1.0747   1.58 -0.1094   -0.06 3.4782   1.85 0.48 0.28 
HANA -1.0244   -1.14 -4.5992   -1.84 -1.1881   -0.48 0.33 0.08 
HMPRO 2.1192   1.47 -0.1389   -0.03 3.4634   0.86 0.47 0.27 
IFEC 6.7382 ** 2.35 16.3397   2.05 8.8401   1.11 0.41 0.19 
INTUCH 0.6659   1.02 -1.2131   -0.67 1.3111   0.72 0.50 0.32 
IRPC 0.8794   0.97 -0.0210   -0.01 -0.4624   -0.18 0.40 0.17 
ITD 2.7154   1.39 -0.8056   -0.15 -2.0753   -0.38 0.62 0.48 
JAS 2.5491 ** 2.98 2.8213   1.18 2.7514   1.16 0.66 0.53 
KCE 0.5601   0.42 -3.3116   -0.90 3.9121   1.06 0.35 0.11 
LH 0.0592   0.14 -3.5787 ** -2.97 -4.6329 *** -3.85 0.92 0.89 
LOXLEY 1.6086   1.67 1.5686   0.59 -4.1484   -1.56 0.72 0.62 
LPN 0.9800   0.81 0.0884   0.03 -3.8892   -1.16 0.53 0.36 
MAJOR 2.1209   1.99 1.6390   0.55 0.0680   0.02 0.61 0.46 
MINT 1.2179   1.18 0.8633   0.30 -1.6880   -0.59 0.48 0.29 
PS 2.0631   1.70 1.5955   0.47 -6.5322   -1.94 0.77 0.68 
PSL 1.9874 ** 2.76 5.9528 ** 2.98 -5.6817 ** -2.85 0.83 0.76 
PTT 0.3610   0.73 0.5718   0.42 -0.0009   0.00 0.12 -0.21 
PTTEP -0.1935   -0.28 0.0111   0.01 -0.0745   -0.04 0.04 -0.32 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

QH 1.7890   1.23 1.6748   0.42 -8.8083   -2.19 0.73 0.63 
RATCH 0.7564   1.37 -0.1036   -0.07 1.3467   0.88 0.44 0.23 
ROBINS 2.0872 ** 2.79 -0.0278   -0.01 3.9014   1.88 0.75 0.65 
SAMART 2.7880   1.45 0.7940   0.15 -1.4988   -0.28 0.56 0.40 
SCC 0.4896   0.90 -2.1361   -1.41 0.0511   0.03 0.70 0.59 
SCCC -0.4719   -0.35 -3.6897   -0.97 -3.3251   -0.88 0.32 0.06 
SF 1.5941   0.68 -4.1894   -0.65 7.9400   1.22 0.35 0.11 
SIM 1.2810   0.78 -0.3534   -0.08 -4.1836   -0.91 0.49 0.30 
SIRI 2.9767 ** 2.75 2.6193   0.87 -1.0963   -0.37 0.77 0.68 
SPALI 1.5087   1.56 0.2747   0.10 -0.9298   -0.35 0.62 0.47 
SPCG 2.9247   1.53 2.1060   0.40 0.6436   0.12 0.47 0.27 
STA 1.2894   1.07 2.3256   0.69 1.0942   0.33 0.16 -0.16 
STEC 0.2670   0.22 -5.6491   -1.68 -2.8575   -0.85 0.69 0.57 
STPI 1.2135   1.21 -1.6586   -0.60 0.2946   0.11 0.61 0.46 
SVI 1.9738   1.98 0.7664   0.28 3.0869   1.11 0.55 0.38 
THAI 3.4942   2.13 3.9492   0.87 0.1276   0.03 0.59 0.44 
THCOM -0.4334   -0.35 -2.2176   -0.64 -4.0978   -1.19 0.29 0.02 
TICON 1.5276   1.24 -3.3194   -0.97 -0.4548   -0.13 0.71 0.60 
TOP 1.3708   1.78 1.7311   0.81 -0.5119   -0.24 0.53 0.35 
TPIPL -0.7060   -0.81 -3.8160   -1.58 -3.8698   -1.61 0.51 0.33 
TRUE 3.4478   1.49 4.9583   0.77 0.3820   0.06 0.37 0.14 
TTA 0.3116   0.53 0.3433   0.21 -5.8305 *** -3.55 0.79 0.71 
TU 1.9865   1.35 6.1645   1.50 -1.1817   -0.29 0.30 0.04 
UV 6.1029 ** 2.84 6.0694   1.02 9.6856   1.63 0.63 0.48 

2557 
ADVANC 1.7508 *** 3.41 -5.8693 ** -2.65 16.8197 *** 4.86 0.80 0.72 
AMATA 1.5914 ** 2.53 1.5823   0.58 -4.3830   -1.03 0.65 0.52 
AOT 0.7763   0.79 -6.1089   -1.44 5.0581   0.76 0.38 0.15 
AP 1.1115   1.73 -3.9305   -1.42 -5.6056   -1.29 0.79 0.71 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

BANPU 0.9148   1.04 -1.6164   -0.43 -2.3033   -0.39 0.39 0.16 
BCH 1.8604   1.98 1.6102   0.40 -4.4694   -0.71 0.52 0.34 
BCP 2.5467 ** 3.24 -2.6640   -0.79 4.6030   0.87 0.70 0.59 
BDMS 1.8029 ** 2.68 -2.0928   -0.72 3.5829   0.79 0.62 0.48 
BEC 0.6643   0.69 -2.6586   -0.64 6.1206   0.94 0.15 -0.17
BECL 1.1287 ** 2.69 0.2930   0.16 -1.4595   -0.52 0.65 0.53 
BH 1.5571   1.75 2.2705   0.59 -1.4979   -0.25 0.35 0.11 
BIGC -0.2445   -0.39 -2.1679   -0.80 -3.0516   -0.72 0.29 0.02 
BJC -1.8037   -1.77 -0.1950   -0.04 -9.8499   -1.44 0.34 0.09 
BLAND 1.0962   1.84 1.5679   0.61 -8.8510   -2.21 0.71 0.60 
BMCL 0.7699   0.63 9.9155   1.86 -20.0274 ** -2.41 0.49 0.30 
BTS 1.3789 ** 2.79 1.3066   0.61 -0.6743   -0.20 0.58 0.43 
CENTEL 2.5953 ** 2.84 -0.0654   -0.02 -4.5489   -0.74 0.72 0.61 
CK 3.4249 ** 2.80 3.2223   0.61 2.4418   0.30 0.54 0.36 
CPALL 0.5110   0.68 3.9825   1.22 -5.1389   -1.01 0.21 -0.09
CPF -0.2255   -0.22 5.8206   1.31 -7.1577   -1.03 0.22 -0.07
CPN 1.3004   1.69 4.0480   1.22 -4.8162   -0.93 0.40 0.17 
DELTA -0.2665   -0.26 1.8344   0.41 -2.7217   -0.39 0.04 -0.32
DEMCO 4.2153 ** 2.74 8.2801   1.25 -4.3962   -0.42 0.55 0.38 
DTAC 1.6128   1.94 -2.0962   -0.58 7.5659   1.35 0.41 0.19 
EGCO 0.4506   0.76 -3.2467   -1.27 0.8230   0.21 0.43 0.21 
ERW 3.0325 *** 3.37 3.5123   0.90 -2.9630   -0.49 0.68 0.56 
GFPT -1.3538   -0.81 2.3826   0.33 -9.1786   -0.82 0.12 -0.20
GLOW 0.9355 ** 2.71 1.5683   1.05 -1.9138   -0.82 0.61 0.46 
HANA -0.3803   -0.33 -0.0741   -0.01 1.3002   0.17 0.04 -0.32
HMPRO 1.8262 ** 2.95 -0.0566   -0.02 0.6649   0.16 0.64 0.51 
IFEC -0.2859   -0.10 5.3117   0.45 0.2618   0.01 0.07 -0.28
INTUCH 1.6688 *** 3.80 -4.4131 ** -2.33 11.2390 *** 3.80 0.79 0.71 
IRPC 1.6337 ** 2.70 -1.0549   -0.40 5.4787   1.35 0.55 0.38 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

ITD 5.2345 ** 2.92 8.4073   1.09 12.4569   1.03 0.52 0.34 
JAS 1.1240   0.76 -4.7283   -0.74 12.3162   1.24 0.19 -0.11
KCE -0.7119   -0.51 -0.9696   -0.16 0.2443   0.03 0.04 -0.32
LH 1.6741   1.77 -3.9155   -0.96 3.5383   0.56 0.52 0.33 
LOXLEY 3.1478 ** 3.31 4.9647   1.21 0.1751   0.03 0.61 0.46 
LPN 0.7313   0.77 -5.1190   -1.25 -2.5596   -0.40 0.54 0.37 
MAJOR 0.6941   0.86 0.1606   0.05 -4.0983   -0.75 0.32 0.07 
MINT 1.7563   2.20 1.6905   0.49 -7.7322   -1.44 0.67 0.54 
PS 1.9183   2.17 2.4798   0.65 -7.9028   -1.32 0.63 0.49 
PSL 0.1311   0.08 0.0615   0.01 -13.8062   -1.29 0.32 0.07 
PTT 1.2156   1.48 2.4789   0.70 -2.6191   -0.47 0.30 0.04 
PTTEP 0.2446   0.48 2.6804   1.22 -10.3241 ** -3.00 0.63 0.49 
QH 1.0694   1.33 -2.2478   -0.65 -2.9904   -0.55 0.55 0.38 
RATCH 1.0930 ** 2.56 -0.5241   -0.28 1.4340   0.50 0.57 0.41 
ROBINS 1.6284   1.42 3.5375   0.71 -3.1171   -0.40 0.27 0.00 
SAMART 2.4683 *** 3.63 -6.6502   -2.26 7.8208   1.71 0.81 0.74 
SCC 0.2835   0.62 0.9344   0.47 -0.6430   -0.21 0.06 -0.29
SCCC 1.0101   1.18 5.0838   1.37 -2.9417   -0.51 0.24 -0.05
SF 1.6093   2.04 3.1423   0.92 -4.4555   -0.84 0.49 0.30 
SIM 0.6377   0.53 -0.2123   -0.04 -2.6388   -0.33 0.13 -0.19
SIRI 1.8199   2.31 3.2185   0.94 -0.6494   -0.12 0.44 0.23 
SPALI 0.7749   1.38 -4.4818   -1.84 1.9447   0.51 0.62 0.48 
SPCG 2.2641 ** 2.62 3.2637   0.87 5.1128   0.88 0.46 0.26 
STA 0.8096   0.79 0.8675   0.20 -3.2169   -0.47 0.19 -0.12
STEC 5.2161 *** 5.38 -0.1934   -0.05 8.7149   1.33 0.83 0.76 
STPI 2.1904   1.89 -4.5182   -0.90 13.9192   1.78 0.44 0.23 
SVI -0.3069   -0.17 3.7668   0.49 -6.3904   -0.54 0.05 -0.31
THAI 1.7338   1.44 -0.5717   -0.11 7.3536   0.90 0.24 -0.05
THCOM 0.5652   0.84 4.7438   1.64 -6.7048   -1.48 0.33 0.08 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

TICON 1.0346   1.82 -0.5405   -0.22 -0.6621   -0.17 0.49 0.30 
TOP 1.3625 *** 3.69 2.2592   1.42 -5.5623   -2.23 0.82 0.75 
TPIPL 2.8461 ** 2.75 4.8054   1.07 2.0658   0.30 0.50 0.31 
TRUE 2.0732   1.55 5.0664   0.88 -10.5132   -1.17 0.45 0.24 
TTA 0.8533   0.75 3.4029   0.69 -7.5807   -0.99 0.24 -0.05
TU 0.1633   0.18 1.3068   0.33 4.4819   0.73 0.18 -0.12
UV 2.0466   1.73 0.0856   0.02 0.1918   0.02 0.39 0.16 

2558 
ADVANC -0.0810   -0.10 0.0696   0.04 -0.7770   -0.18 0.00 -0.37
AMATA 0.4753   0.57 -1.1901   -0.62 -7.6727   -1.70 0.63 0.49 
AOT 1.0548   1.48 -0.1287   -0.08 0.2863   0.07 0.38 0.15 
AP 1.4558   1.93 -3.4613   -2.01 2.4808   0.61 0.65 0.52 
BANPU 0.4932   0.41 -1.0258   -0.37 -6.0973   -0.93 0.37 0.14 
BCH 1.0095   0.83 -1.1932   -0.43 3.6472   0.56 0.13 -0.20
BCP 1.4766 ** 3.06 0.1778   0.16 2.0895   0.80 0.64 0.51 
BDMS 0.6602   0.94 -0.6201   -0.38 -1.3635   -0.36 0.36 0.12 
BEC 0.2755   0.38 0.7296   0.44 -0.2133   -0.05 0.04 -0.31
BECL 0.0027   0.00 -1.0155   -0.37 -0.3625   -0.06 0.03 -0.34
BH 0.9304   1.37 2.2156   1.43 3.7673   1.03 0.33 0.07 
BIGC -0.2990   -0.43 -0.5109   -0.32 -1.9316   -0.52 0.05 -0.30
BJC 0.4965   0.61 -2.0669   -1.10 -1.0591   -0.24 0.37 0.13 
BLAND 2.2029 *** 4.54 2.3696   2.13 1.4448   0.55 0.80 0.73 
BMCL -1.1174   -1.21 -2.9524   -1.40 -3.4675   -0.69 0.27 0.00 
BTS 1.1978 *** 4.92 1.6368** 2.93 2.6302   2.00 0.79 0.71 
CENTEL 1.8729   1.68 2.0171   0.79 6.2147   1.03 0.28 0.01 
CK 2.0796 *** 3.47 2.0787   1.51 3.1571   0.97 0.66 0.53 
CPALL 0.2730   0.47 2.2862   1.72 0.1666   0.05 0.28 0.02 
CPF 0.7111   0.66 -0.2272   -0.09 3.7058   0.64 0.06 -0.29
CPN 0.6450   1.26 0.1594   0.14 1.5659   0.56 0.19 -0.12
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายเดือน มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

DELTA 1.4245   1.97 -1.4173   -0.86 9.0702** 2.33 0.44 0.23 
DEMCO 4.3620 ** 2.93 1.9848   0.58 5.4869   0.68 0.61 0.47 
DTAC 0.7930   0.44 0.3653   0.09 -8.2379   -0.85 0.29 0.03 
EGCO 0.0605   0.26 0.6431   1.19 0.0321   0.03 0.16 -0.15
ERW 0.5639   1.04 -1.0931   -0.88 -1.9171   -0.65 0.54 0.37 
GFPT 0.5448   0.38 2.0053   0.61 -4.2549   -0.55 0.14 -0.18
GLOW 0.9591 ** 2.61 3.6758*** 4.37 0.7124   0.36 0.74 0.64 
HANA 1.1496   1.04 -4.7138   -1.87 -2.8386   -0.48 0.64 0.50 
HMPRO -0.3226   -0.38 -0.4326   -0.22 -5.5097   -1.21 0.24 -0.05
IFEC 3.5127   1.85 -2.5590   -0.59 4.1719   0.41 0.49 0.29 
INTUCH 0.0768   0.12 0.6566   0.44 -1.9353   -0.55 0.09 -0.26
IRPC 1.5049   1.42 -3.7470   -1.54 1.0532   0.18 0.56 0.39 
ITD 4.0258 *** 3.76 3.3026   1.35 4.9073   0.85 0.71 0.60 
JAS 1.5739   1.13 2.5748   0.81 -2.0262   -0.27 0.29 0.03 
KCE 2.7609 ** 3.26 -0.5812   -0.30 1.4972   0.33 0.74 0.65 
LH 0.5313   0.68 -0.4107   -0.23 -2.1469   -0.51 0.30 0.04 
LOXLEY 0.2873   0.74 -4.0948*** -4.58 -1.2505   -0.59 0.84 0.78 
LPN 1.4011   1.67 1.6527   0.86 2.5581   0.57 0.30 0.04 
MAJOR -0.7519   -1.47 -2.9124** -2.48 1.0278   0.37 0.50 0.31 
MINT 0.9485   0.95 -0.9868   -0.43 -0.6595   -0.12 0.31 0.05 
PS 1.5989   1.65 0.4233   0.19 2.1645   0.41 0.34 0.09 
PSL 2.4880   1.48 -0.8836   -0.23 2.4537   0.27 0.36 0.12 
PTT 2.6123 *** 3.94 -0.2873   -0.19 -0.0974   -0.03 0.83 0.76 
PTTEP 2.0699 ** 3.03 -2.1486   -1.37 1.9930   0.54 0.75 0.66 
QH 0.8015   0.96 -0.4265   -0.22 -3.6975   -0.82 0.47 0.28 
RATCH 0.5033   1.63 -0.5995   -0.84 -1.1165   -0.67 0.65 0.52 
ROBINS 0.1426   0.20 -1.6658   -1.04 -2.0573   -0.54 0.33 0.07 
SAMART 1.2519   0.79 -7.1075   -1.96 9.3208   1.09 0.40 0.18 
SCC 1.0272   1.89 -0.1282   -0.10 0.6374   0.22 0.48 0.29 
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 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

SCCC 0.1794   0.30 1.5445   1.13 -0.8290   -0.26 0.14 -0.18
SF 0.5937   0.97 -0.0245   -0.02 -2.6025   -0.79 0.44 0.23 
SIM 1.5701   1.15 -3.7623   -1.20 9.0955   1.23 0.30 0.04 
SIRI 1.3421   1.50 0.7768   0.38 -0.1413   -0.03 0.37 0.13 
SPALI 0.9403   1.09 -0.3157   -0.16 1.2353   0.27 0.22 -0.08
SPCG 0.5872   1.22 -0.8937   -0.81 1.0865   0.42 0.33 0.08 
STA 1.2946   2.11 1.0899   0.78 1.1216   0.34 0.46 0.26 
STEC 1.7376   2.27 4.2168** 2.40 1.0180   0.25 0.56 0.39 
STPI 2.1546 ** 2.88 -0.1937   -0.11 9.2372   2.28 0.52 0.34 
SVI -0.0934   -0.15 -0.3592   -0.25 -1.1978   -0.35 0.04 -0.32
THAI 2.5265 ** 2.83 3.6305   1.78 3.4901   0.72 0.58 0.42 
THCOM 2.5251 ** 2.71 2.8234   1.32 5.5337   1.10 0.52 0.33 
TICON 0.5678   0.72 2.2384   1.24 -3.6764   -0.86 0.33 0.08 
TOP 1.8408   2.18 -3.4141   -1.76 5.6792   1.24 0.60 0.45 
TPIPL 3.1649   1.66 -6.8512   -1.57 4.5562   0.44 0.57 0.41 
TRUE 2.7381 ** 3.16 1.4979   0.75 -0.7295   -0.16 0.73 0.63 
TTA 2.6727 ** 3.18 1.8029   0.94 4.4727   0.98 0.62 0.47 
TU 0.4124   0.58 -3.6695   -2.26 4.6653   1.22 0.44 0.23 
UV 2.7850 *** 4.13 -0.9881   -0.64 -1.0428   -0.29 0.86 0.81 

หมายเหต:ุ นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับคือ 5% (**) และ 1% (***) 
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