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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเปนปจจัยท่ีสําคัญในการติดตอทําธุรกรรมกับ
ตางประเทศ ไมวาจะเปนการคา การลงทุน การกูยืมเงิน การปลอยสินเช่ือ หรือการทําธุรกรรมอ่ืนๆ 
ซ่ึงจําเปนตองอาศัยอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ในการทําหนาท่ีเปนส่ือกลางการเช่ือมโยงราคา
สินคาและบริการระหวางประเทศท่ีมีสกุลเงินตางกันใหมีมูลคาเทาเทียมกัน โดยสามารถแบงระบบ
อัตราแลกเปล่ียนเปน 2 ระบบ (พรพิมล สันติมณีรัตน,  2539) คือระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี 
(Fixed Exchange Rate System) ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี เปนระบบท่ีอัตราแลกเปล่ียนถูก
ทางการกําหนดใหคงท่ีระดับหนึ่งโดยไมใหเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีตองการโดยเจาหนาท่ีรัฐฯ และ
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate) คือระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนไปตาม
กลไกตลาดเสรี ซ่ึงกําเนิดจากอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศอยางไรก็ตามเม่ือกรณีท่ีธนาคาร
กลางสามารถแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศ เพื่อรักษาเสถียรภาพในคาของสกุลเงินท่ีตนรับผิดชอบ 
เรียกวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managing Flexible Exchange Rate 
System) ซ่ึงเปนระบบท่ีประเทศไทยใชอยูในปจจุบัน 

ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นเปนส่ิงท่ียากจะคาดเดาและเปนส่ิงท่ีสรางความ
กังวลแกท้ังบริษัทท่ีมีธุรกิจนําเขาและสงออกหรือมีความเช่ือมโยงกับตางประเทศและบริษัททองถ่ิน
ก็สามารถไดรับผลกระทบจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดเชนกัน ยกตัวอยางเชนคูแขงของ
บริษัททองถ่ินแหงหนึ่งทําธุรกิจนําเขาสินคามาขาย เม่ือคาเงินบาทแข็งคาทําใหตนทุนของบริษัทคูแขง
ท่ีนําเขาสินคามาขายลดลง สามารถลดราคาสินคาเพื่อเพิ่มยอดขายได สวนบริษัททองถ่ินไมสามารถ
ลดราคาสินคาลงไดเพราะตนทุนเทาเดิม สงผลใหยอดขายของบริษัททองถ่ินลดลง บริษัททองถ่ินจึง
ไดรับผลกระทบทางลบเมื่อคาเงินบาทแข็งคา เปนตน 

ในชวงป 2550 - 2551 ประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดวิกฤตการณทางการเงินข้ึนหรือท่ีเรียกกัน
วาวิกฤตซับไพรม (Subprime Crisis) วิกฤตซับไพรมของสหรัฐฯ ไดสงผลกระทบลุกลามไปยังเศรษฐกิจ 
ในภูมิภาคอ่ืนๆท่ัวโลกอยางรวดเร็ว จึงทําใหระบบเศรษฐกิจโลกโดยรวมเขาสูสภาวะเศรษฐกิจถดถอย
อยางรุนแรง ซ่ึงทําใหประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวกิฤตการณคร้ังนี้อยางหลีกเล่ียงไมได เปนสาเหตุ 
ทําใหดัชนี SET Index ลดลงอยางรุนแรงและคาเงินบาทมีความผันผวนมาก ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงศึกษา 
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเกิดจากวิกฤตซับไพรมคร้ังนี้ 
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นับต้ังแตเร่ิมตนวิกฤตซับไพรมเปนตนมา ไดสรางความเสียหายแกระบบเศรษฐกิจท่ัวโลก
อยางรวดเร็ว เนื่องจากความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจและการคาที่เพิ่มขึ้นอยางมากในชวงทศวรรษท่ี
ผานมา และหลังจากตลาดหลักทรัพยของสหรัฐฯ มีปญหาจากวิกฤต ทําใหเกิดการโยกยายเงินทุนสู
ประเทศกําลังพัฒนาซ่ึงตลาดหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบดังกลาวโดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ี
ประกอบธุรกิจสงออก เพราะเงินทุนที่ไหลเขาประเทศหมายถึง อุปสงคของสกุลเงินบาทมีมากข้ึน 
สงผลใหคาเงินสกุลเงินบาทแข็งคาข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงกลุมธุรกิจสงออก 
ท่ีมีรายไดจากตางประเทศเม่ือสกุลเงินบาทแข็งคาข้ึนจะนําเงินสกุลตางประเทศแลกเปนสกุลเงินบาท 
ไดนอยลง หรืออีกนัยหนึ่งคือรายไดของธุรกิจท่ีมาจากตางประเทศจะลดลงนั่นเอง และรายไดท่ีลดลงมี
แนวโนมท่ีทําใหกําไรของบริษัทเหลานี้ลดลงดวยเชนกัน 

เนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศท่ีพึ่งพิงการสงออกเปนหลัก โดยกําหนดจากสัดสวน
การสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) พบวา ตั้งแตปพ.ศ. 2551 - 2558 มีสัดสวน
การสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 60% โดยเฉล่ีย ทําใหผลกระทบของสกุลเงินบาทท่ี
แข็งคานอกจากธุรกิจสงออกจะไดรับผลกระทบแลว ยังสามารถสงผลกระทบไปถึงภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศอีกดวย 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของตางประเทศในอดีตท่ีไดศึกษาผลกระทบของความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนตอมูลคาบริษัท สวนใหญไมพบผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอมูลคาของบริษัท 
ตามท่ีคาดการณไว (Jorion, 1990; Allayannis and Ofek, 2001 และ Clark and Mefteh, 2011) เปนตน 
และการศึกษาของประเทศไทยเองก็สอดคลองกับตางประเทศเชนกัน กลาวคือ ไมพบผลกระทบจาก
อัตราแลกเปล่ียนตอมูลคาของบริษัทหรือพบนอย โดยหนึ่งในปจจัยท่ีไมสามารถตรวจพบผลกระทบ
ดังกลาว เนื่องจากในปจจุบันมีกลยุทธและเครื่องมือทางการเงินในการบริหารผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีสามารถปองกันความไมแนนอนกระแสเงินสดรับ – จายของบริษัทได 
จึงเกิดสมมติฐานวาการใชกลยุทธและเครื่องมือทางการเงินสามารถปองกันผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน จึงทําใหงานศึกษาในอดีตไมพบผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอ
อัตราผลตอบแทนของบริษัท 

งานวิจัยนี้จึงแบงการศึกษาเปน 2 ขั้นตอน โดยข้ันตอนท่ี 1 จะศึกษาผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีมีตอดัชนีตลาดหลักทรัพย, ดัชนีรายกลุม
อุตสาหกรรมและผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ข้ันตอนนี้ จะใช
สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยเลือกศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใน SET100 ระหวาง 
วันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 มิถุนายน 2558 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย และ
อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เปนขอมูลแบบรายสัปดาหและ 



3 

รายเดือน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 และข้ันตอนท่ี 2 จะศึกษาผลของการใช
ตราสารอนุพันธทางการเงินของบริษัทวาบริษัทมีการใชอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนหรือไม ข้ันตอนนี้จะนําสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีไดจากข้ันตอนท่ี 1 มาเปนตัวแปรตาม และใชอัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพย
รวม โดยมีอัตราสวนยอดขายจากตางประเทศของแตละหลักทรัพย และขนาดของบริษัทท่ีปรับดวย
ลอการิทึมธรรมชาติเปนตัวแปรควบคุม โดยจัดเรียงขอมูลใหมเปนภาคตัดขวางหลายชวงหลายเวลา 
(Panel Data) 
 ผลท่ีคาดวาจะไดรับในการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึน
เม่ือการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางออนคาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากประเทศไทย 
มีสัดสวนการสงออกตอ GDP สูง ทําใหเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําใหบริษัทมีรายไดจากยอดขายเพ่ิมข้ึน 
แตในกรณีท่ีผลการศึกษาไมเปนไปตามท่ีคาด กลาวคือ ไมพบวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
มีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย เม่ือศึกษาข้ันตอนท่ี 2 ตอไป จะคาดผลการศึกษาวา บริษัทจะตองมี
การใชตราสารอนุพันธทางการเงินเพื่อปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 

ผลการศึกษาในข้ันตอนท่ี 1 ไมพบวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบ
ตอผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร 
และไมพบความแตกตางของขนาดผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทน 
ของหลักทรัพยทั้งในกรณีเงินบาทออนคาและเงินบาทแข็งคา ผลการศึกษาในข้ันตอนท่ี 2 ไมพบวา
บริษัทสามารถใชตราสารอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนได 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพบเพียงวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญสามารถลดผลกระทบดังกลาวไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติเทานั้น 
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บทที่ 2 

แนวคิดท่ีใชศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ (Theories) 

การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีตางๆ เพ่ืออธิบายรูปแบบ
ของการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศ รวมถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย โดยทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
 

2.1.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน 
2.1.1.1 ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing  Power Parity Theory: PPP) 

ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (PPP) เปนทฤษฎีท่ีอธิบายดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียน โดยเร่ิมจากแนวคิด 
ของ Cassel (1916) ท่ีระบุวา ดวยจํานวนเงินท่ีเทากันควรซ้ือสินคาชนิดเดียวกันดวยจํานวนสินคาท่ีเทากัน
ในประเทศตางๆ จากแนวความคิดดังกลาว ทําให Whitman, Branson, Fand, Krause, and Salant (1975) 
เสนอกฎราคาสินคาเดียว (Law of One Price) ข้ึน และจากกฎดังกลาว ทําใหสามารถกําหนดดุลยภาพ 
ของอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศดวยการเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดียวกันและจํานวนเทากัน 
ของแตละประเทศ เรียกวา ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคสมบูรณ (Absolute PPP) สามารถเขียนเปน
สมการไดดังนี้ 
 

Pi	=	EPi
* 

 
โดยท่ี Pi คือ ราคาสินคา i ของสกุลเงินทองถ่ิน 

 Pi
*  คือ ราคาสินคา i ของสกุลเงินตางประเทศ 

 E คือ อัตราแลกเปล่ียนตอ 1 หนวยสกุลเงินตางประเทศ 
 

อยางไรก็ตาม ในแตละประเทศมีสินคาหลากหลายและราคาสินคาอาจไม
เทากันในทุกประเภท จากผลของตนทุนการขนสงสินคาไมเทากันในแตละประเทศ รวมถึงสินคาท่ี
ไมสามารถแลกเปล่ียนได (Non-traded Goods) เชน บริการตัดผม เปนตน อาจทําใหอัตราแลกเปล่ียน  



5 

ท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบเฉพาะราคาสินคาแตละชนิดเปนอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศท่ีไมใช
ดุลยภาพ จึงมีการพัฒนาแนวคิดจาก Absolute PPP ท่ีจากเดิมพิจารณาจากราคาสินคาแตละชนิด เปน
ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) ท่ีใชอัตราเงินเฟอเปนตัวแทนของราคาสินคา 
ทุกชนิดมาเปรียบเทียบในแตละประเทศเพื่อหาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศ 
ท่ีจะเปล่ียนไปสูอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

 Et = E0  ቀ1 + πd
1 + πf

ቁ 

 
โดยท่ี Et คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไปยังงวดท่ี t 

 E0 คือ อัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน 
 πd คือ อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
 πf คือ อัตราเงินเฟอของตางประเทศ 

 
ในประเด็นของ Relative PPP ถาเกิดขึ้นจริงสามารถสรุปไดวา อัตรา

แลกเปล่ียนถูกกําหนดข้ึนจากราคาสินคาของสกุลเงินในประเทศกับราคาสินคาของสกุลเงินตางประเทศ 
ไมวาจะซ้ือหรือขายสินคาจากตางประเทศจะไมมีโอกาสที่จะเสียประโยชนหรือไดประโยชนจาก
อัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวท่ีชดเชยราคาสินคาท่ีแตกตางกันไปในแตละสกุลเงิน 
อยูแลว Giddy (1977) 

2.1.1.2 ทฤษฎี The Fisher Effect ทฤษฎีนี้คิดคนโดย Irving Fisher ซ่ึงอธิบาย 
ไววา อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ของแตละประเทศจะเทากับอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจริง (Real Interest rate) บวกดวยอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ (Expected Inflation) ของประเทศนั้นๆ 
(Utami & Inanga, 2011) เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
 i = r	+	πe 
 

โดยท่ี i คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 
 r คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง 
 πe คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ 
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เนื่องจากแนวคิดของ Fisher อธิบายวาอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแตละ
ประเทศตองเทากันเพื่อไมใหนักลงทุนเกิดความไดเปรียบหรือเสียเปรียบ เพราะฉะน้ันอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีเปนตัวเงินจะตองแปรผันโดยตรงกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณของแตละประเทศ ดังนั้นความสัมพันธ 
ระหวางตัวแปรตามทฤษฎี The Fisher Effect สามารถเขียนเปนสมการดังนี้ 
 

 
1+πf

e

1+πd
e = 

1+i*
1+i  

 
โดยท่ี  i คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินภายในประเทศ 
 i* คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของตางประเทศ 
 πd

e  คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณภายในประเทศ 
 πf

e คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณของตางประเทศ 
 

โดยถา Fisher Effect เปนจริงสามารถสรุปไดวา ไมวาบริษัทจะทําธุรกรรม
กูยืมหรือทําธุรกรรมลงทุนในตางประเทศ บริษัทจะไมไดรับท้ังประโยชนหรือเสียประโยชนจากอัตรา 
ดอกเบ้ีย เนื่องจากประเทศใดมีอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณของประเทศใดสูงกวา ผูลงทุนยอมตองการ
ผลตอบแทนท่ีมากกวาเพื่อชดเชยผลของอัตราแลกเปล่ียนท่ีดอยคาลงนั่นเอง 

ท้ังนี้ เม่ือนําแนวคิดของ Relative PPP และ Fisher Effect มาเช่ือมโยงเขาดวยกัน 
ผานการเปรียบอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณของท้ัง 2 ประเทศ จะสามารถพัฒนาไปสูทฤษฎี International 
Fisher Effect ได  (Utami & Inanga, 2011) 

2.1.1.3 International Fisher Effect หลักการของทฤษฎี International Fisher 
Effect คือความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของท้ัง 2 ประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 2 สกุลเงินนั้นในทิศทางตรงขาม สามารถเขียนเปนสมการ 
ไดดังนี้ 
 

 Et = E0  ቀ 1+i
1+i*ቁ 

 
โดยท่ี  Et คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไปยังงวดท่ี t 
 E0 คือ อัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน 
 i คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินภายในประเทศ 
 i* คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของตางประเทศ 
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โดยถา International Fisher Effect เปนจริงสามารถสรุปไดวา ไมวาบริษัทจะทํา
ธุรกรรมกูยืมหรือทําธุรกรรมลงทุนในตางประเทศ บริษัทจะไมไดรับท้ังประโยชนหรือเสียประโยชน
จากอัตรา แลกเปล่ียน เนื่องจากสกุลเงินใดท่ีมีแนวโนมออนคาลง ผูลงทุนยอมตองการผลตอบแทนท่ี
มากกวาเพื่อชดเชยผลของอัตราแลกเปล่ียนท่ีดอยคาลงนั่นเอง Giddy (1977) 

อยางไรก็ตามงานวิจัยในตางประเทศระบุวาทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (PPP) 
ไมเกิดข้ึนจริงในระยะส้ัน Abuaf and Jorion (1990) และ Adler and Lehmann (1983) นั่นหมายความวา 
ในระยะส้ันการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนทําใหบริษัทท่ีทําธุรกรรมในตางประเทศยังตองรับ
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไป 
 

2.1.2  ความเสี่ยงอัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ (Foreign Exchange Exposure) 
แนวคิดนี้จะจําแนกประเภทของความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมี

ตอกิจการ โดย Wihlborg (1980) จําแนกออกเปน 3 รูปแบบ คือ ความเส่ียงจากธุรกรรมการคา (Transaction 
exposure) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินคาดวยสกุลเงินตางประเทศ, ความเส่ียงจากการแปลงคา 
ในงบการเงิน (Translation exposure) เปนความเส่ียงเกิดข้ึนเม่ือแปลงมูลคาในงบการเงินและ ความเส่ียง 
จากเศรษฐกิจภายนอก (Economic exposure) เปนความเส่ียงท่ีกระทบมูลคาของกิจการจากอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนไป 

ในกรณีของ Economic exposure นั้นเปนความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเมินยากท่ีสุด 
เนื่องจากผลกระทบท่ีเกดิข้ึนจะพิจารณาท้ังทางตรงและทางออม โดยทางตรงจะพจิารณาจากราคาสินคา 
ท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน นั่นทําใหธุรกิจตองเปล่ียนการตัดสินใจ 
ในการดําเนินธุรกิจอยูตลอดเวลา 

สําหรับผลกระทบทางออมของ Economic exposure อาจเกิดจากพฤติกรรมของคูคาหรือ 
คูแขงท่ีปรับตัวจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน เชน บริษัทคูคาอาจยกเลิกคําส่ังซ้ือสินคาจาก
บริษัททองถ่ินเพื่อไปนําเขาสินคาจากตางประเทศท่ีสกุลเงินตางประเทศมีแนวโนมออนคาลงเมื่อเทียบ
กับสกุลเงินทองถ่ิน ทําใหบริษัททองถ่ินท่ีขายสินคานั้นมียอดขายลดลงเม่ือคาเงินสกุลเงินตางประเทศ 
มีแนวโนมออนคาลง 
 

2.1.3  การบริหารความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Risk Management) 
Treanor, Carter, Rogers, and Simkins (2013) สรุปไววาการใชกลยุทธการบริหารความเสี่ยง

ของอัตราแลกเปล่ียน หรือในอีกความหมายหนึ่งคือ การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 



8 

(Hedging) มีจุดประสงคเพื่อลดความไมแนนอนของกระแสเงินสดรับ - จาย และทําใหมูลคาของบริษัท 
เพิ่มข้ึน ซ่ึงสามารถแบงไดเปน 2 วิธี คือ 

2.1.3.1 กลยุทธแบบปฏิบัติการ (Operational Strategy) เปนกลยุทธการ
บริหารอัตราแลกเปล่ียนดวยเคร่ืองมือท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินธุรกิจเปนหลัก เชน การกอตั้งกิจการ
รวมคา หรือการควบรวมกับกิจการกับบริษัทตางประเทศ เพื่อลดผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 
ประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือนํารายไดท่ีเปนสกุลเงินตางประเทศกลับเขามาภายในประเทศ เชน 
บริษัทสงออกทองถ่ินท่ีตองสงสินคาไปขายตางประเทศ กรณีท่ีสกุลเงินทองถิ่นแข็งคามากขึ้นเม่ือ
เทียบกับสกุลเงินในตางประเทศน้ัน บริษัททองถ่ินอาจตัดสินใจลงทุนตั้งโรงงาน หรือควบรวมกิจการ 
ท่ีอยูตางประเทศ โดยผลิตและจําหนายสินคาท่ีตางประเทศไดทันที ซ่ึงสามารถลดผลกระทบจากกําไร 
ท่ีลดลงจากสกุลเงินทองถ่ินท่ีแข็งคาได อยางไรก็ตาม กลยุทธนี้ตองใชเงินลงทุนสูง โดยงานวิจัยของ 
Agarwal and Ramaswami (1992) ไดอธิบายไววาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะนิยมบริหารอัตราแลกเปล่ียน 
ดวยกลยุทธแบบปฏิบัติการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 

2.1.3.2 กลยุทธแบบการเงิน (Financial Strategy) เปนกลยุทธการบริหาร
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน คือ ตราสารอนุพันธ เนื่องจากตราสาร
อนุพันธมีลักษณะเปนขอตกลงหรือสัญญาระหวางคูสัญญาท้ัง 2 ฝาย จึงตองมีสินทรัพยอางอิงไวเพื่อ
กําหนดมูลคาในการแลกเปล่ียนและวันท่ีมีการสงมอบสินคาอางอิงตามสัญญา ในกรณีของกลยุทธ
การบริหารอัตราแลกเปลี่ยนอาจใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแทนของสินคาอางอิง วิธีการบริหาร
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนดวยตราสารอนุพันธ เชน บริษัทในประเทศไทยสงออกสินคาไปยัง
ตางประเทศและรับรายไดจากการขายสินคาในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ ขณะท่ีสงออก อัตรา
แลกเปล่ียนระหวางประเทศของสกุลเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐเทากับ 30 บาท แต ณ วันท่ีบริษัท
นํารายไดจากการสงออกสินคากลับมายังประเทศไทย ถาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี 25 บาท ตอ 1 ดอลลาร 
สหรัฐฯ เม่ือบริษัทรับรายไดจากการสงออกสินคาในรูปของสกุลเงินดอลลารไปแลกเปนเงินบาทจะ
ทําใหรายไดลดลงจากวันท่ีสงออกสินคาจํานวน 5 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ แตถาบริษัททําสัญญา
ลวงหนาท่ีจะแลกเปล่ียนเงินดอลลารเปนเงินบาทท่ี 30 บาท เม่ือบริษัทนําเงินดอลลารท่ีไดมาจากการ
สงออกสินคาไปตางประเทศมาแลกเปล่ียนตามสัญญาท่ีทําไว รายไดของบริษัทจะไมแตกตางจากวันท่ี 
สงออกสินคา ซ่ึงผลของการใชกลยุทธนี้ชวยใหลดความไมแนนอนของกระแสเงินสดรับ ในกรณีท่ี
อัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศเปล่ียนแปลง 
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2.1.4  ตราสารอนุพันธทางการเงิน 
โดยทั่วไปตราสารอนุพันธจําแนกเปน 4 ประเภท คือ 1) สัญญาลวงหนา (Forward) 

2) สัญญาลวงหนาแบบมาตรฐาน (Futures) 3) ขอตกลงแลกเปล่ียน (Swap) และ 4) สัญญาแหงสิทธิ 
(Options) (Treanor et al., 2013) ตราสารอนุพันธทางการเงินเปนตราสารประเภทหนึ่งท่ีมูลคาของ
ตราสารจะข้ึนอยูกับราคาของสินคาอางอิง ซ่ึงโดยท่ัวไปของตราสารอนุพันธทางการเงินจะมีสินคา
อางอิงเปนเงินตราตางประเทศ โดยการใชตราสารอนุพันธจะมี 2 จุดประสงคหลัก คือ เพื่อการปองกัน 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (Hedging) และ การเก็งกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 
(Speculation) 
 จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกีย่วของนั้นสามารถสรุปไดวา ถึงแมอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
ประเทศจะสามารถกําหนดไดจากอัตราดอกเบ้ียของแตละประเทศในระยะยาว แตในระยะส้ัน อัตรา
แลกเปล่ียนไมไดเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบ้ียในทางทฤษฎีเสมอไป ((Abuaf & Jorion, 
1990) และ (Adler & Lehmann, 1983)) จึงเปนประเด็นท่ีจะนํามาศึกษาวาบริษัทท่ีมีธุรกรรมในตางประเทศ 
จะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศหรือไม 

อยางไรก็ตาม บริษัทสามารถกําหนดกลยุทธในการบริหารความเส่ียงของการเปล่ียนแปลง 
จากอัตราแลกเปล่ียนดวยกลยุทธแบบปฏิบัติการ และ กลยุทธแบบการเงิน โดยบริษัทสามารถดําเนิน
กลยุทธแบบการเงินไดงายกวาเนื่องจากตนทุนในการดําเนินกลยุทธต่ํากวา โดยเคร่ืองมือท่ีนิยมใชคือ 
ตราสารอนุพันธ งานศึกษานี้จึงศึกษาเพิ่มเติมวา ในกรณีท่ีไมพบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไดรับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ บริษัทเหลานั้นใชตราสาร 
อนุพันธเพื่อปองกันผลกระทบดังกลาวไดมีประสิทธิภาพหรือไม 
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical Studies) 
 

2.2.1  ลักษณะผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (Symmetric) 
งานวิจัยในอดีตไดทําการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนใน

ทิศทางแข็งคาและออนคาของคาเงินเปนแบบสมมาตร กลาวคือเม่ือบริษัทใดๆไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศทั้งในทิศทางแข็งคาหรือออนคา ขนาดของ
ผลกระทบท่ีบริษัทไดรับจะไมแตกตางกัน ซ่ึงการศึกษาแบบสมมาตรนั้นมีงานวิจัยตางประเทศท่ีเปนตน 
แบบของการศึกษาแบบจําลองแบบสมมาตรน้ีคืองานวิจัยของ Jorion (1990) ท่ีศึกษาผลกระทบอัตรา
แลกเปล่ียนตอผลตอบแทนของบริษัทขามชาติขนาดใหญในสหรัฐอเมริการะยะเวลาตั้งแต มกราคม 
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1971 ถึง ธันวาคม 1987 ใชขอมูลแบบรายเดือน จํานวนท้ังส้ิน 287 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 
โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) และนําผลตอบแทนของตลาดมาเปนตัวแปรควบคุม 
และใชการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ ผลการศึกษาพบวามีเพียง 15 บริษัท 
ท่ีการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอผลตอบแทนบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
โดยคาเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปลี่ยนเปนบวกแสดงวาเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐออนคาทํา
ใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ Jorion พบวาเม่ือมียอดขายจากตางประเทศตอยอดขาย 
รวมของบริษัทเพิ่มข้ึนจะทําใหบริษัทไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มมากข้ึน  

ตอมาไดมีงานวิจัยท่ีใชแบบจําลองเดียวกับงานวิจัยของ Jorion (1990) คืองานวิจัยของ 
He and Ng (1998) ไดศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับบริษทัขามชาติใน
ประเทศญ่ีปุนและไดศึกษาวาปจจัยใดสงผลกระทบตอความสัมพันธนี้ โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) ขอมูลท่ีใชศึกษามีระยะเวลาตั้งแต มกราคม 1979 ถึง ธันวาคม 1993 แบบราย
เดือน จํานวน 171 บริษัทและใชอัตราแลกเปล่ียนแบบ Trade-weighted จากการศึกษาพบวามีบริษัท 
25% จาก 171 บริษัท มีทิศทางความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราแลกเปล่ียนแบบ Trade –weighted อยางมี
นัยสําคัญ กลาวคือเม่ือคาเงินเยนออนคาจะทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มข้ึน และจากการศึกษาปจจัย
ทางผลกระทบพบวา บริษัทท่ีมีการกูยืมสูงและสภาพคลองตํ่ามีแนวโนมท่ีจะไดรับผลกระทบจาก
อัตราแลกเปล่ียน โดยผลกระทบจะข้ึนอยูกับขนาดของบริษัทเพราะวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญมีตนทุนใน 
การทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงท่ีต่ําจึงมีแรงจูงใจในการทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงมากกวาบริษัท 
ที่มีขนาดเล็ก  

งานวิจัยในประเทศไทยท่ีศึกษาแบบจําลองเดียวกับ Jorion (1990) คือ เลิศลดาศักดิ์ (2544) 
ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบแบบจําลองของ Adler and Dumas (1984) กับแบบจําลองของ 
Abeysekera and Mossman (1996) ซ่ึงมีตนแบบจาก Jorion (1990) โดยแบงขอมูลเปนสองกลุม กลุม
แรกคือกลุมท่ีมีรายไดเปนรูปเงินตราตางประเทศ (กลุมผูสงออก) กลุมที่สองคือกลุมที่มีรายไดเปน
เงินบาทอยางเดียว ใชอัตราแลกเปล่ียน 3 สกุลเงินไดแก บาทตอดอลลาร, บาทตอยูโรดอลลารและ
บาทตอเยน ขอมูลแบบรายวันต้ังแต 1 มกราคม 2543 ถึง 31 ธันวาคม 2544 ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทย 
ไดเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน มาเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต 
การจัดการ ผลการวิจัยพบวามีเพียงสวนนอยท่ีผลตอบแทนของบริษัทมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียน 
อยางมีนัยสําคัญ และความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
ตางๆ มีลักษณะไมคงท่ีตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา และทิศทางความสัมพันธไมไดข้ึนอยูกับวาบริษัทนั้น 
เกี่ยวของกับการสงออกหรือเกี่ยวของกับการใชจายในประเทศ นอกจากนี้ยังไมสามารถสรุปไดวา 
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ตัวแบบของ Alder and Dumas กับตัวแบบของ Abeysekera and Mossman ตัวแบบใดเหมาะสมกวา
กันในการหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินตางๆ 
 

2.2.2  ลักษณะผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตร (Asymmetric) 
งานวิจัยในอดีตบางสวนไดศึกษาและแสดงใหเห็นวาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียนเปนแบบอสมมาตร เนื่องจากวาหลายๆ งานวิจัยท่ีใชแบบจําลองแบบอสมมาตรสามารถ 
ตรวจพบบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวาการใชแบบจําลอง 
สมมาตร กลาวคือเม่ือบริษัทใดๆ ไดรับผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนแบบออนคา จะไมเทากับ
ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนแบบแข็งคา ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีศึกษา ดังนี้ 

Clark and Mefteh (2011) ศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความอสมมาตร ของผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตออัตราผลตอบแทนของบริษัทในประเทศฝร่ังเศสโดยใชสมการ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ใชขอมูลระหวางเดือน มกราคม 2003 ถึง ธันวาคม 2005 ขอมูล 
แบบรายเดือน จํานวน 176 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน โดยผลการศึกษาพบวาเม่ือใชแบบจําลอง
สมมาตรสามารถตรวจพบบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนแค 22% แตเม่ือใชแบบจําลอง 
อสมมาตรสามารถตรวจพบบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนไดถึง 40% แสดงใหเห็น
วาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนมีความอสมมาตรเนื่องจากสามารถตรวจพบบริษทัท่ีไดรับผลกระทบ 
จากอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวาแบบจําลองสมมาตร และผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีอสมมาตรนี้ 
จะแตกตางกันไปในแตละสกุลเงิน 

งานวิจัยของ Khanthavit (1998) ศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอผลตอบแทนหลักทรัพยวาเปนรูปแบบสมมาตรหรืออสมมาตร โดยใชแบบจําลองในรูปแบบ 
Vector Autoregressive และใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมท่ีตลาดหลักทรัพยไทย
จําแนกไวจํานวน 30 กลุม เก็บขอมูลเปนชวงเวลารายเดือน ระหวางเดือนธันวาคม 1984 ถึง มิถุนายน 
1997 ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยมีรูปแบบความเส่ียงตออัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกลาวคือ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกรณีเงินบาทออนคาสงผลกระทบไมเทากับกรณีเงินบาทแข็งคาข้ึน 
โดยพบจํานวนกลุมอุตสาหกรรม 9 กลุมท่ีมีผลกระทบดังกลาวเม่ือใชแบบจําลองอสมมาตรมากกวา
ในกรณีแบบสมมาตรท่ีพบเพียง 2 กลุมเทานั้น 

งานวิจัยนี้ในข้ันตอนท่ี 1 จึงไดศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท้ัง
แบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร เพ่ือศึกษาวาแบบจําลองใดสามารถตรวจพบผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวากันและกระทบในทิศทางใด 
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2.2.3  การศึกษาการใชอนพุนัธทางการเงนิ (Financial Derivative) 
เนื่องจากหลายงานวิจัย Jorion (1990), He and Ng (1998), Zhou and Wang (2013) และ 

Clark and Mefteh (2011) สามารถหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอบริษัท 
ขามชาติไดจํานวนนอยกวา 50% ของบริษัทท่ีศึกษา ท้ังที่บริษัทเหลานั้นควรไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน จึงเร่ิมมีการศึกษาวาเพราะเหตุใดบริษัทขามชาติจึงไมไดรับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ทําใหกําเนิดสมมติฐานและนํามาเปนประเด็นการศึกษา 
ในตางประเทศเพ่ิมเติมวา บริษัทเหลานั้นสามารถปองกันผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนดวยการใชตราสารอนุพันธไดมีประสิทธิภาพหรือไม 

Allayannis and Ofek (2001) ศึกษาพฤติกรรมการใชอนุพันธของบริษัทจดทะเบียนโดย
ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ีคํานวณในดัชนี S&P 500 ของประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 378 บริษัท 
ยกเวนธุรกิจการเงิน ระยะเวลาตั้งแต มกราคม 1991 ถึง ธันวาคม 1995 ใชขอมูลแบบรายเดือน และใช
อัตราแลกเปล่ียนแบบ Trade-weighted งานวิจัยศึกษาโดยใชแบบจําลอง two-stage market model 
การศึกษาพบวาการที่บริษัทใชอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจากผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียน
สามารถปองกันความเส่ียงไดจริงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และการศึกษายังพบอีกวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญ 
หรือมีสัดสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของบริษัทมีแนวโนมท่ีจะใชสัญญาอนุพันธ 
ทางการเงินเพื่อปองกันความเส่ียงมากกวา 

Zhou and Wang (2013) ศึกษาผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนและการใชอนุพันธกับ
บริษัทจดทะเบียนในสหราชอาณาจักรและมีรายไดท้ังในประเทศและตางประเทศเทานั้น ขอมูลที่ศึกษา 
คือป 1999 ใชขอมูลแบบรายสัปดาห จํานวน 148 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน ใชอัตราแลกเปล่ียน 
แบบ Trade-weighted โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) การศึกษาพบวาบริษัทมี
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 7 บริษัท อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือคิดเปน 4.73% ของ
จํานวนบริษัทท้ังหมด 148 บริษัทและเม่ือทําการศึกษาหาวาบริษัทสามารถใชอนุพันธปองกันความเส่ียง
ไดจริงหรือไม พบวาการใชอนุพันธเพื่อปองกันผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนนั้นไมมีนัยสําคัญ 
ทางสถิติ 

เนื่องจากงานศึกษาเชิงประจักษท่ีเกี่ยวของกับการใชตราสารอนุพันธของบริษัท เชน 
งานวิจัยของ Allayannis and Ofek (2001) ไดสรุปไววาบริษัทมีการใชตราสารอนุพันธเพื่อปองกัน
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ผูวิจัยจึงนํามาเปนประเด็นเพื่อศึกษาผลของการใช 
ตราสารอนุพันธของบริษัทวาสามารถปองกันผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
ไดมีประสิทธิภาพหรือไม ในข้ันตอนท่ี 2 ของงานศึกษานี้ 
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บทที่ 3 

วิธีการทางสถิติและแบบจําลอง 
 
 
3.1  การศึกษาขั้นตอนท่ี 1 

การศึกษานี้เปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
กับดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย, ดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุมอุตสาหกรรมและ
ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยแตละตัว กอนเร่ิมการศึกษาผูวิจัยจะทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง 
ของขอมูล (Stationary) ดวยวิธี Unit root test  

เม่ือทําการทดสอบขอมูลเรียบรอยแลวก็ทําการศึกษาหาภาพรวมของการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอตลาดหลักทรัพยและในระดับรายกลุมอุตสาหกรรม จากน้ันจะศึกษาวาถา
คาเงินบาทออนหรือคาเงินบาทแข็งเม่ือเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบตอผลตอบแทน
ของบริษัทในดานบวกหรือดานลบ โดยแยกวิเคราะหความเส่ียงนี้เปนรายป เนื่องจากขอมูลท่ีนํามา
ศึกษามีจํานวน 8 ป (พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2558) จะไดคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
(X) ท้ังหมด 8 คาจากแบบจําลองแบบสมมาตรและไดคาสัมประสิทธิ์จากการที่คาเงินบาทออนคา 
(X+) 8 คา และคาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคา (X-) 8 คา รวมท้ังหมด 16 คาคือผลกระทบ
จากคาเงินบาทออนและผลกระทบจากคาเงินบาทแข็งจากแบบจําลองอสมมาตรเพ่ือท่ีจะนํามาศึกษา
ตอในข้ันตอนท่ี 2 
 

3.1.1  การทดสอบคุณสมบตัิ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test 
ในการศึกษานี้จะทําการทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูลแบบอนุกรมเวลา กอนท่ี

จะนําขอมูลมาวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงโดยท่ัวไปมักพบวา 
ขอมูลแบบอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) แตกตางจากขอสมมุติฐานท่ีกลาววาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) คาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) มีคาคงท่ี ดังนั้นจึงตองนํา
ขอมูลเหลานี้มาทดสอบคุณสมบัติวามีความนิ่งหรือไม ในการศึกษานี้เลือกทดสอบความนิ่งของขอมูล
แบบอนุกรมเวลาโดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller (1979) 
และ Dickey and Fuller (1981) เนื่องจากเปนวิธีท่ีไดรับการยอมรับและเปนท่ีนิยมอยางแพรหลายใน
การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาและหากผลการทดสอบที่ไดแสดงใหเห็นวาขอมูลมี 
 



14 

ความไมนิ่ง นั่นคือชุดของขอมูลเหลานี้มีการเคล่ือนไหวไปตามแนวโนมท่ีเพ่ิมข้ึนตามกาลเวลา (Time 
Trend) และความแปรปรวนวิ่งออกหางจากเดิมไปเร่ือยๆตามแนวโนมของระยะเวลาท่ีเพิ่มข้ึน ดังนั้น 
เพื่อใหการประมาณคามีความถูกตองนาเช่ือถือขอมูลเหลานี้จะถูกนํามาปรับใหนิ่งโดยการทําผลตาง
ลําดับท่ี 1 (First Difference) หรือลําดับท่ีสูงข้ึนไปจนกวาขอมูลจะมีความนิ่ง แลวจึงนําไปใชในการ
ประมาณคาในแบบจําลองตอไป เนื่องจากในปจจุบันเปนท่ียอมรับกันอยางกวางขวางวาการใชขอมูล 
ท่ีมีความไมนิ่งไปใชประมาณคาในแบบจําลองตางๆ อาจสงผลใหเกิดปรากฎการณของความสัมพันธ 
ปลอม (Spurious Regression) โดยสมการที่ใชมีดังนี้ 
 

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

 
สมมติในฐานการทดสอบ Unit root โดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) Test คือ 
H0:  = 0 (ตัวแปร Xt มีคุณสมบัติเปน Non-Stationary) 
H1:   0 (ตัวแปร Xt มีคุณสมบัติเปน Stationary) 
วิธีการทดสอบเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีสนใจและนํามาศึกษา ยกตัวอยาง Xt 

นั้นมี Unit Root หรือไมโดยดูจากคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt มี Unit Root ขอมูลมีลักษณะท่ีไมนิ่ง 
(Non-Stationary) จะตองทําการทดสอบในระดับผลตางท่ีสูงข้ึน ถาคา γ ไมเทากับ 0 สามารถปฏิเสธ 
H0 ตั้งแตแรกท่ียังไมไดมีการ Difference แสดงวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ I(0) ก็
สามารถนําไปทดสอบในข้ันตอนตอไปได 
 

3.1.2 การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาด
หลักทรัพย 

การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย
เปนการศึกษาหาผลกระทบในภาพรวมวาเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ดัชนีผลตอบแทน
รวมของตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกหรือทิศทางลบ โดยศึกษาทั้งแบบจําลอง
สมมาตร (Symmetric) และแบบจําลองอสมมาตร (Asymmetric) กําหนดใหแบบจําลองสมมาตรของ
ตลาดหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 1 และแบบจําลองอสมมาตรของตลาดหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 
2 ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลรายสัปดาหและมีลักษณะเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 
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3.1.2.1 แบบจําลองสมมาตร (แบบจําลองท่ี 1) 
 
 (+) (+) 
 Rmt = β0+βmsciRmscit+δxRxt+εt 
 

โดยท่ี Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmscit  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 
Asia Pacific ex Japan ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 δx  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลกระทบ 
ตอตลาดหลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 βmsci  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ 
MSCI AC Asia Pacific ex Japan (หนวย: 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 (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rmscit  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 

Asia Pacific ex Japan ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Dxt

+  คือ ตัวแปรดัมม่ี กาํหนดใหเทากบั 1 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ
คาเงินบาทออนคาลง และกําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 
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 Dxt
- คือ ตัวแปรดัมม่ี กาํหนดใหเทากบั 0 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลงและกําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 δx
+

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทออนคาท่ีมีผลกระทบตอ
ตลาดหลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 δx
-

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคาท่ีมีผลกระทบตอตลาด
หลักทรัพย (หนวย: ทศนิยม) 

 
3.1.3  การศึกษาหาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละ

อุตสาหกรรม 
การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละอุตสาหกรรม

เปนการจํากัดการศึกษาใหแคบลงตอจากการศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย เพ่ือดูวาเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดัชนีผลตอบแทนรวมของ 
แตละกลุมอุตสาหกรรมจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกหรือทิศทางลบ โดยศึกษาท้ังแบบจําลองสมมาตร 
(Symmetric) และแบบจําลองอสมมาตร (Asymmetric) กําหนดใหแบบจําลองสมมาตรของรายกลุม
อุตสาหกรรมเปนแบบจําลองท่ี 3 และแบบจําลองอสมมาตรของรายกลุมอุตสาหกรรมเปนแบบจําลองท่ี 
4 ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลรายสัปดาหและมีลักษณะเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 

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

โดยท่ี Rjt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
(หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 
เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 



17 

 αx  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลกระทบ
ตอแตละอุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 βm  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย (หนวย: 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 

(หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 

เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Dxt

+  คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ
คาเงินบาทออนคาลง และกําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 Dxt
- คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลงและกําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 αx
+

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 αx
-

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทแข็งคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 
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3.1.4 การศึกษาหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละ
หลักทรัพย 

การศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทราบถึงทิศทางและขนาดของความเส่ียง และ
ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยวา
เปนแบบสมมาตร (Symmetric) หรือแบบอสมมาตร (Asymmetric) โดยกําหนดใหแบบจําลองสมมาตร
ของรายหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 5 และแบบจําลองอสมมาตรของรายหลักทรัพยเปนแบบจําลองท่ี 
6 ขอมูลท้ังหมดเปนขอมูลรายเดือนและมีลักษณะเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 

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

โดยท่ี Rjt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
(หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 
เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 βx คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (หนวย: ทศนิยม) 
 βm  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด

หลักทรัพย (หนวย: 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 
(หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rxt  คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
ณ เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Rmt  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ณ 
เวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 Dxt
+  คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลง และกําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 Dxt
- คือ ตัวแปรดัมม่ี กําหนดใหเทากับ 0 เม่ือ Rxt มีคามากกวา 0 หรือเม่ือ

คาเงินบาทออนคาลงและกําหนดใหเทากับ 1 เม่ือ Rxt มีคานอยกวา
หรือเทากับ 0 หรือเม่ือคาเงินบาทแข็งคาข้ึน 

 αx
+

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 αx
-

  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการท่ีคาเงินบาทแข็งคาท่ีมีผลกระทบตอแตละ
อุตสาหกรรม (หนวย: ทศนิยม) 

 βx+
  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (หนวย: ทศนิยม) 

 βx-
  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคา (หนวย: ทศนิยม) 

 
3.1.5  การทดสอบแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตร 
ข้ันตอนสุดทายของข้ันตอนท่ี 1 จะทดสอบวาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีกาํลังศึกษา มีรูปแบบสมมาตร หรือ อสมมาตร ทดสอบ 
โดยนําคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดจากการประมาณคาดวยแบบจําลอง
อสมมาตร (แบบจําลองท่ี 2, แบบจําลองท่ี 4 และแบบจําลองท่ี 6) โดยกําหนดสมมติฐานหลัก (Null 
Hypothesis) วา คาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท้ังกรณีสกุลเงินบาทออน
คาและสกุลเงินบาทแข็งคาสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีน้ําหนักเทากัน (δx

+=δx
-  ในแบบ 

จําลองท่ี 2, αx
+=αx

-  ในแบบจําลองที่ 4 และ βx+=βx- ในแบบจําลองที่ 6) หรือ ผลกระทบของผล 
ตอบแทนหลักทรัพยในรูปแบบอสมมาตรไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 
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3.2  การศึกษาขั้นตอนท่ี 2 
การศึกษาข้ันตอนท่ี 2 จะศึกษาหาความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนตางๆ ท่ีไดจากการศึกษาในข้ันตอนท่ี 1 กับมูลคาตราสารอนุพันธของบริษัทวา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขาม โดยความสัมพันธระหวางคาสัมประสิทธิ์
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกับมูลคาตราสารอนุพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ บงช้ีวาการใชตราสารอนุพันธของบริษัททําใหผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนหลักทรัพยมากข้ึน และความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม บงชี้วา
การใชตราสารอนุพันธของบริษัททําใหผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยลดลง 

วิธีการศึกษาผลของการใชอนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงจะจัดเรียงขอมูลใหมีลักษณะ
เปนขอมูลแบบภาคตัดขวางหลายชวงหลายเวลา (Panel Data) โดยขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-Section 
Data) นําคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดจากการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 ในแบบ 
จําลองท่ี 5 และแบบจําลองที่ 6 โดยเปนผลการศึกษารายสัปดาหของแตละหลักทรัพยจํานวน 69 
หลักทรัพย และแตละปจํานวน 8 ป (พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2558) ไดแก สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (βxi,t), สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบ
อสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา (βxi,t

+ ) และสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบ
อสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) กําหนดใหท้ัง 3 คาเปนตัวแปรตาม, ตัวแปรควบคุมคือ อัตราสวน 
ยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย (FSTS) และขนาดบริษัท (SIZE) และตัวแปร 
อธิบายคืออัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม (FVDTA) และขอมูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) ใชเปนขอมูลรายป จํานวน 8 ป เชนกัน โดยทําการประมาณคาแบบจําลองดวย 3 วิธี คือ 
Pooled Regression, Fixed Effect Model (FE) และ Random Effect Model (RE) ท่ีปรับดวย Robust 
Standard Error จากนั้นผูวิจัยจะเลือกวิธีการประมาณคาของแบบจําลองท่ีใชสรุปผลดวยการทดสอบ 
Specific effect Test และ Hausman Test ถาแบบจําลองใดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดและสามารถอธิบาย
คาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนได ผูวิจัยจะตรวจสอบวาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิ 
ของตัวแปรอธิบายน้ันเปนไปตามสมมติฐานหรือไม 

การทดสอบ Specific effect Test เปนการทดสอบวาแบบจําลองท่ีศึกษามีตัวแปรอ่ืนๆ 
ท่ีถูกละท้ิง (Omitted Variable) และมีคาเฉพาะในแตละหนวยสํารวจ (Observation) หรือไม โดยหนวย
สํารวจในท่ีนี้คือหลักทรัพยท้ังหมด 69 หลักทรัพย ถาเกิดคาเฉพาะดังกลาวจะทําใหแบบจําลองมีขนาด 
Error Term มากข้ึน เนื่องจากการประมาณคาดวย Pooled Regression จะประมาณคาจากตัวแปรอิสระ 
ท่ีเก็บขอมูลเทานั้น แตคาเฉพาะท่ีถูกละท้ิงไปอาจสามารถอธิบายตัวแปรตามได และอาจสงผลให
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แบบจําลองท่ีไดจากการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression ไมสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยาง 
แมนยํา สมมติฐานหลักในการทดสอบ (Null Hypothesis) คือในแบบจําลองไมมีคาลักษณะเฉพาะของ 
แตละหลักทรัพยในแตละป 

ในกรณีท่ีการทดสอบ Specific effect Test ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายถึง มีคาลักษณะ 
เฉพาะในแตละหนวยสํารวจ วิธีการประมาณคาดวย Pooled Regression จะมีประสิทธิภาพนอยกวา
การประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี Fixed effect Model (FE) หรือ Random effect Model (RE) อยางไร 
ก็ตาม วิธีการประมาณคาแบบจาํลองระหวาง FE และ RE มีลักษณะท่ีแตกตางกนั โดย FE เปนการ
ประมาณคาโดยมีสมมติฐานวาในแตละแบบสํารวจจะมีคาเฉพาะท่ีคงท่ีไปตลอดทุกชวงเวลา แต RE นั้น 
มีคาเฉพาะแบบสุม ผูวิจัยจะใช Hausman test ท่ีคิดโดย Hausman (1978) เพื่อเลือกวิธีการประมาณ
คาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วา หนวยสํารวจมีคาเฉพาะเปนแบบสุม 
(RE) โดยแบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหตามท่ีกลาวมาขางตนมีดังนี้ 

 กรณีทดสอบผลของการใชอนุพันธดวยสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลองสมมาตร (แบบ 
จําลองท่ี 7) 
 
 (+) (-) (-) 
 βxi,t = γ0+γ1FSTSi,t+γ2FVDTAi,t+γ3SIZEi,t+μi,t 
 

โดยท่ี βxi,t คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของหลักทรัพย 
i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 

 FSTSi,t คือ อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย i 
ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 

 FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย ตอ
สินทรัพยรวม i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 

 SIZEi,t คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 
(หนวย: ทศนิยม) 
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 กรณีทดสอบผลของการใชอนุพันธดวยสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลองอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทออนคา (แบบจําลองท่ี 8) 
 
 (+) (-) (-) 
 βxi,t

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

โดยท่ี βxi,t
+  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงิน

บาทออนคา ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FSTSi,t คือ อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย i 

ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย ตอ

สินทรัพยรวม i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 SIZEi,t คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 

(หนวย: ทศนิยม) 
 

 กรณีทดสอบผลของการใชอนุพันธดวยสัมประสิทธ์ิจากแบบจําลองอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทแข็งคา (แบบจําลองท่ี 9) 
 
 (+) (-) (-) 
 βxi,t

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

โดยท่ี βxi,t
-  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงิน

บาทแข็งคา ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FSTSi,t คือ อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย i 

ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย ตอ

สินทรัพยรวม i ณ ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 SIZEi,t คือ ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ณ ปท่ี t 

(หนวย: ทศนิยม) 
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บทที่ 4 
ตัวแปร 

 
 

ขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษานี้ประกอบดวย ขอมูลของตัวแปรท่ีมีผลตอผลตอบแทน 
รวมของหลักทรัพยซ่ึงไดเก็บรวบรวมขอมูลจากหนวยงานตางๆ ท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

 
4.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
 

4.1.1  อัตราผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย (Ri,t) 
ขอมูลหลักทรัพยท่ีนํามาวิเคราะหเปนหลักทรัพยที่จดทะเบียนอยูในดัชนี SET100 

ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 มิถุนายน 2558 จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย ยกเวนกลุมธุรกิจ
การเงิน ซ่ึงนํามาจากฐานขอมูล Datastream ใชขอมูลรายเดือนท่ีเปนราคาปดของเดือนนั้นๆ โดยใช
อัตราผลตอบแทนแบบลอการิทึมธรรมชาติของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t สามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

 Ri,t = ln
TRIi,t

TRI
i,t-1

  100 

 
โดยท่ี Ri,t คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 TRIi,t   คือ ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t (หนวย: บาท) 
 TRIi,t-1  คือ ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย i ท่ีเวลา t-1 (หนวย: บาท) 

 
4.1.2  อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุมอุตสาหกรรม (Rj,t)  
ดัชนีผลตอบแทนรวมรายกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Total Return Index) คือ 

ดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรมเปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย
ท่ีอยูในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งนํามาจากฐานขอมูล Datastream ใชขอมูลรายเดือน โดยใช
อัตราผลตอบแทนแบบลอการิทึมธรรมชาติของกลุมอุตสาหกรรม j ท่ีเวลา t สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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 Rj,t = ln
Indus TRIj,t

Indus TRI
j,t-1

  100 

 
โดยท่ี Rj,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม 

j ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 Indus TRIj,t   คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมของอุตสาหกรรม j ท่ีเวลา t (หนวย: จุด) 
 Indus TRIj,t-1  คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมของอตุสาหกรรม j ท่ีเวลา t-1 (หนวย: จุด) 

 
4.1.3  คาสัมประสิทธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (βxi,t, βxi,t

+  และ βxi,t
- ) 

เปนสวนของข้ันตอนท่ี 2 ของงานวิจัยนี้จะนําคาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
โดยเปนผลการศึกษารายสัปดาหของแตละหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย และแตละปจํานวน 8 ป 
(พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2558) ของแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตรท่ีไดจากการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในข้ันตอนท่ี 1 โดยจากแบบจําลองสมมาตรคือ 
βxi,tและแบบจําลองอสมมาตรคือ βxi,t

+  และ βxi,t
-  

 
โดยท่ี βxi,t คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (หนวย: ทศนิยม) 
 βxi,t

+  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (หนวย: ทศนิยม) 
 βxi,t

-  คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทแข็งคา (หนวย: ทศนยิม) 
 
 

4.2  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
 

4.2.1  อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ (Rx,t) (+) 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เปนอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชสกุลเงินภายใน 

ประเทศเทียบกับสกุลเงินตางประเทศหนึ่งหนวย ซ่ึงสกุลเงินตางประเทศในท่ีนี้จะใชสกุลเงินดอลลาร 
สหรัฐฯ โดยใชขอมูลรายเดือนท่ีเปนอัตราแลกเปล่ียนปดส้ินเดือนนั้นๆ ซ่ึงนํามาจากฐานขอมูลของ
ธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชอัตราผลตอบแทนแบบลอการิทึมธรรมชาติของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเวลา t สามารถคํานวณไดดังนี้ 
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 Rx,t = ln
(
THB
US )

t
(
THB
US )

t-1
  100 

 
โดยท่ี Rx,t คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 

 ቀTHB

US
ቁ

t
 คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (หนวย: ทศนิยม) 

 ቀTHB

US
ቁ

t-1
 คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเวลา t-1 (หนวย: บาท) 

 
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 

มีทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศไทยมีสัดสวนการสงออก 
เปนหลัก โดยมูลคาการสงออกในรูปเงินบาทจะสูงข้ึนเม่ือสกุลเงินบาทออนคา โดยคาของตัวแปรนี้
จะเพ่ิมข้ึนเม่ือสกุลเงินบาทออนคา เพราะฉะน้ันเม่ือสกุลเงินบาทออนคา จะสงผลใหผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน 
 

4.2.2  อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม (FVDTA) (-) 
มูลคาสัญญาอนุพันธรวบรวมจากหมายเหตุประกอบงบการเงินรายปของบริษัทตลอด

ระยะเวลาที่ศึกษา โดยขอมูลตราสารอนุพันธท่ีบริษัทจดทะเบียนเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินนั้นเปนไปตามขอกําหนดของมาตรฐานบัญชีฉบับท่ี 107 (TAS 107) เร่ือง การแสดงรายการ
และการเปดเผยขอมูลสําหรับเคร่ืองมือทางการเงิน อยางไรก็ตามมาตรฐานบัญชีนี้ไมไดกําหนดหลักการ 
รับรูรายการ (Recognition) และการวัดมูลคา (Measurement) แตกําหนดไวเพียงวาบริษัทตองเปดเผย
ขอมูลเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีสาระสําคัญ 

เนื่องจากแตละบริษัทท่ีผูวิจัยศึกษาไมไดเปดเผยขอมูลตราสารอนุพันธในรูปแบบเดียวกัน 
กลาวคือ บางบริษัทมีการจําแนกประเภทของธุรกรรมในสัญญาอนุพันธชัดเจนวาเปนสัญญาซ้ือหรือ
สัญญาขาย แตบางบริษัทก็รวมสถานะคงคางของบริษัทไวโดยไมไดจําแนก เพื่อใหขอมูลมีรูปแบบ
เหมือนกัน ผูวิจัยจึงนํามูลคาสัญญาคงคางท่ีบริษัทเปดเผยวายังมีภาระผูกพันมาใชในแบบจําลองเทานั้น 
และหาอัตราสวนกับสินทรัพยรวมของแตละหลักทรัพยในแตละป 
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 FVDTAi,t = 
FVDi,t
TAi,t

 

 
โดยท่ี FVDTAi,t คือ อัตราสวนระหวางมูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย 

ตอสินทรัพยรวม i ปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FVDi,t คือ มูลคาตราสารอนุพันธคงคางของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: 

ลานบาท) 
 TAi,t คือ สินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: ลานบาท) 

 
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม มีทิศทางตรงขาม

กับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เนื่องจากการใชตราสารอนุพันธทางการเงินจะชวยลดผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยได (Allayannis & Ofek, 2001) 
 
 

4.3  ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable) 
 

4.3.1  อัตราผลตอบแทนของดัชนผีลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทย (Rm,t) (+) 
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทย (SET Total Return Index) คือดัชนีท่ี

ใชวัดผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย ไดแก ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง 
มูลคาหลักทรัพยท่ีลงทุน (Capital Gain/Loss) และเงินปนผล (Dividends) โดยมีสมมติฐานเพิ่มเติมวา 
เงินปนผลท่ีไดรับนี้จะถูกนําไปลงทุนในหลักทรัพยดวย (Reinvest) โดยใชอัตราผลตอบแทนแบบ
ลอการิทึม ของดัชนีตลาดหลักทรัพย (Rm,t) คํานวณไดดังนี้ 
 

 Rm,t = ln
SET TRIt

SET TRI
t-1

  100 

 
โดยท่ี Rm,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 

ท่ีเวลา t (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 SET	TRIt คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมท่ีเวลา t (หนวย: จุด) 
 SET TRIt-1 คือ ดัชนีผลตอบแทนรวมท่ีเวลา t-1 (หนวย: จุด) 
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ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย 
มีทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เนื่องจากมูลคาตลาดของหลักทรัพยแตละบริษัทนั้น 
เปนสวนหนึ่งของการคํานวณดัชนีผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยรวม 
 

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
หลักทรัพยท่ีบริษัท MSCI คัดเลือกไว โดยกลุมหลักทรัพยท่ีอยูใน MSCI AC Asia Pacific ex Japan 
เปนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียแปซิฟกท้ังหมด 12 ประเทศ 
คือ ออสเตรเลีย, จีน, ฮองกง, อินโดนีเซีย, อินเดีย, เกาหลีใต, มาเลเซีย, นิวซีแลนด, ฟลิปปนส, สิงคโปร, 
ไทย และไตหวัน เพื่อการศึกษาความสัมพันธภาพรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทน 
รวมของตลาดหลักทรัพยไทยกับอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน ผูวิจัยเลือกอัตราผลตอบแทน 
ของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index เปนตัวแปรควบคุมเพื่อเปนตัวแทนของ
ภาพรวมตลาดเนื่องจากดัชนีนี้มีสัดสวนของหลักทรัพยไทยไปรวมคํานวณดวย ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทยเปนตัวแปรอิสระ 
 

 Rmsci,t = ln
MSCIt

MSCI
t-1

  100 

 
โดยท่ี Rmsci,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 

Asia Pacific ex Japan (หนวย: เปอรเซ็นต) 
 MSCIt คือ ดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan 

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

ท่ีเวลา t-1 (หนวย: จุด) 
 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ MSCI AC 
Asia Pacific ex Japan Total Return Index มีทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทน 
รวมของตลาดหลักทรัพยไทย เนื่องจากดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทยน้ันเปนสวนหนึ่ง 
ของการคํานวณดัชนีผลตอบแทนรวมรวมของ MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index 
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4.3.3  อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม (FSTS) (+) 
ขอมูลยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมใชเพ่ือเปนตัวแปรควบคุมเพื่อเปนตัวแทน

ของบริษัทหรือหลักทรัพยท่ีมีการดําเนินธุรกิจในรูปสกุลเงินตางประเทศ โดยนํายอดขายของบริษัทไม
นับรวมถึงรายไดอ่ืนท่ีไมใชธุรกิจหลักของบริษัท ขอมูลยอดขายจากตางประเทศสามารถรวบรวมจาก
หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทตั้งแตส้ินปพ.ศ.  2551 ถึง 2558 โดยมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบับท่ี 8 (ปรับปรุง 2558) ระบุวาบริษัทตองมีการจําแนกยอดขายในแตละประเทศเวนแตไมมี
ขอมูลท่ีจําเปน หรือ ตนทุนการจัดทําขอมูลสูงเกินไป โดยงานวิจัยนี้จะนําอัตราสวนของยอดขายจาก
ตางประเทศตอยอดขายรวมของแตละหลักทรัพยรายปมาใช 
 

 FSTSi,t = FSi,t
TSi,t

 

 
โดยท่ี FSTSi,t คือ อัตราสวนของยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมของหลักทรัพย 

i ในปท่ี t (หนวย: ทศนิยม) 
 FSi,t คือ ยอดขายจากตางประเทศของหลักทรัพย i ในปท่ี t (หนวย:ลานบาท) 
 TSi,t คือ ยอดขายรวมของหลักทรัพย i ในปท่ี t (หนวย: ลานบาท) 

 
ความสัมพันธของอัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวมมีทิศทางเดียวกัน

กับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากบริษัทท่ีมียอดขายในตางประเทศ
จะรับรายไดจากการขายสินคาท่ีเปนสกุลเงินตางประเทศ เม่ือสกุลเงินบาทออนคาลงจะทําใหบริษัท
มีรายไดจากการสงออกขายสินคามากข้ึน เพราะฉะน้ันบริษัทมีแนวโนมไดรับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนเชนกัน 
 

4.3.4  ขนาดบริษัท (SIZE) (-) 
ขนาดบริษัทเปนตัวแปรควบคุมเพื่อหาความสัมพันธระหวางความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนกับขนาดบริษัทมีทิศทางอยางไร ผูวิจัยใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทนของขนาดกิจการ 
แตเนื่องจากแตละบริษัทมีขนาดสินทรัพยท่ีแตกตางกันมาก เชน ขอมูลของปพ.ศ. 2558 บริษัทท่ีมี
สินทรัพยรวมขนาดเล็กท่ีสุด คิดเปนสัดสวนเพียง 0.31% ของบริษัทท่ีมีสินทรัพยรวมขนาดใหญท่ีสุด 
เพื่อลดความคลาดเคล่ือนของผลการศึกษา ผูวิจัยจึงปรับคาของสินทรัพยรวมแตละบริษัทใหไมแตกตาง
กันมากนัก โดยจะนําสินทรัพยรวมแปลงดวยคาลอการิทึมธรรมชาติตั้งแตส้ินปพ.ศ. 2551 ถึง 2558 
ของแตละบริษัทมาใช 
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 SIZEi,t = ln	(TAi,t) 
 

โดยท่ี SIZEi,t คือ ขนาดของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: ทศนยิม) 
 TAi,t คือ สินทรัพยรวมของหลักทรัพย i ปท่ี t (หนวย: ลานบาท) 

 
ความสัมพันธของขนาดบริษัทมีทิศทางตรงขามกับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากบริษัทขนาดใหญมีความสามารถในการจัดการผลกระทบของผลตอบแทนหลัก 
ทรัพยท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก (Allayannis & Ofek, 2001) 
 
ตารางท่ี 4.1 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนที่ 1 
ตัวแปรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยไทย (Rm,t)

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ

1 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1
ดอลลารสหรัฐฯ 

Rxt +

2 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทออนคา

Dxt
+Rxt +

3 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทแข็งคา

Dxt
-Rxt -

4 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ 
MSCI AC Asia Pacific ex Japan Total Return Index

Rmscit +

ตัวแปรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของของหลักทรัพยไทยในแตละราย
อุตสาหกรรม (Rj,t) 

1 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ 

Rxt +

2 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทออนคา

Dxt
+Rxt +

3 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทแข็งคา

Dxt
-Rxt +

4 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพยไทย 

Rmt +
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ตารางท่ี 4.1 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 
(ตอ) 

ตัวแปรท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของของหลักทรัพยไทยในแตละราย
หลักทรัพย (Ri,t) 

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ 

1 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ 

Rxt + 

2 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทออนคา 

Dxt
+Rxt + 

3 อัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐฯ เม่ือสกุลเงินบาทแข็งคา 

Dxt
-Rxt + 

4 อัตราผลตอบแทนของดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลักทรัพยไทย 

Rmt + 

 
ตารางท่ี 4.2 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนท่ี 2 
ตัวแปรท่ีมีผลตอคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (βxi,t) 

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ 

1 อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม FSTSi,t + 
2 อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม FVDTAi,t - 
3 ขนาดบริษัท SIZEi,t - 

ตัวแปรท่ีมีผลตอคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทออนคา (βxi,t

+ ) 
1 อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม FSTSi,t + 
2 อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม FVDTAi,t - 
3 ขนาดบริษัท SIZEi,t - 
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ตารางท่ี 4.2 สรุปสมมติฐานความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในการศึกษาข้ันตอนท่ี 2 
(ตอ) 

ตัวแปรท่ีมีผลตอคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเมื่อ
สกุลเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) 

ลําดับ ตัวแปร สัญลักษณ
สัมประสิทธ์ิ 

ทิศทาง
ความสัมพันธ 

1 อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม FSTSi,t + 
2 อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธตอสินทรัพยรวม FVDTAi,t - 
3 ขนาดบริษัท SIZEi,t - 
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บทที่ 5 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 
 

งานวิจัยนี้เร่ิมจากการศึกษาความสัมพันธโดยภาพรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน โดยมีตัวแปรควบคุม 
คืออัตราผลตอบแทนรวมของดัชนี MSCI AC ASIA PACIFIC EX JAPAN ตอมาไดจํากัดการศึกษา
ภาพรวมใหแคบข้ึนโดยศึกษารายกลุมอุตสาหกรรมแยกเปน 8 กลุมอุตสาหกรรมดังนี้ เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร, สินคาอุปโภคบริโภค, ธุรกิจการเงิน, สินคาอุตสาหกรรม, อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง, ทรัพยากร, บริการและเทคโนโลยี กับอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน โดยท่ีมีตัวแปร 
ควบคุมคืออัตราผลตอบแทนของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงขอมูลท้ังหมดใชเปน
ขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 ซ่ึงมีจํานวนท้ังส้ิน 96 เดือน 
หลังจากนั้นจึงศึกษาขอมูลรายบริษัทซ่ึงแบงเปน 2 ข้ันตอนดังนี้ 

ข้ันตอนแรก ในข้ันตอนนี้ไดศึกษาขอมูลรายบริษัท โดยใชขอมูลรายเดือนสําหรับการศึกษา 
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพยและการศึกษาผลกระทบ 
จากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม และใชขอมูลรายสัปดาห 
สําหรับการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีตอผลตอบแทนรวมของ
หลักทรัพย โดยหลักทรัพยท่ีเลือกใชจดทะเบียนอยูใน SET100 ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 
มิถุนายน 2558 จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย โดยไมนําบริษัทสถาบันการเงินและบริษัทหลักทรัพย
มาศึกษา จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมไดดังตารางท่ี 5.1 
 
ตารางท่ี 5.1 แสดงขอมูลของหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพยท่ีจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

No. Symbol Name Industry 
1 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
2 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
3 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
4 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
5 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
6 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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ตารางท่ี 5.1 แสดงขอมูลของหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพยท่ีจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ) 
No. Symbol Name Industry 
7 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
8 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
9 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

10 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
11 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
12 LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
13 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
14 PS บริษัท พฤกษา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
15 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
16 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
17 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
18 SF บริษัท สยามฟวเจอร ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
19 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
20 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
21 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
22 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
23 TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
24 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
25 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
26 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
27 BCP บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
28 DEMCO บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
29 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
30 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
31 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท เอ็นเนอรยี่ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
32 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
33 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
34 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
35 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
36 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
37 TOP บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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ตารางท่ี 5.1 แสดงขอมูลของหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพยท่ีจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตอ) 
No. Symbol Name Industry 
38 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
39 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
40 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) บริการ 
41 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
42 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ 
43 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
44 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
45 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
46 BMCL บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ 
47 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
48 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
49 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
50 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
51 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
52 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ 
53 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
54 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
55 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
56 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
57 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ 
58 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
59 DELTA บริษัทเดลตา 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 อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
64 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
65 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน 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 คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 



35 

ซ่ึงในงานวิจัยนี้ศึกษาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ โดยศึกษาต้ังแต
วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ในการศึกษาขอมูลรายเดือนรวมท้ังส้ิน 
96 เดือน 

การศึกษาข้ันตอนท่ีสอง จะใชขอมูลของอัตราสวนรายไดจากตางประเทศตอรายไดรวม
ของแตละหลักทรัพยท้ัง 69 หลักทรัพย, อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวมของ
แตละหลักทรัพยท้ัง 69 หลักทรัพย และ ขนาดของหลักทรัพยท่ีวัดโดยการใชสินทรัพยรวมอยางเดียว 
ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายป โดยศึกษาตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 รวมทั้งส้ิน 
8 ป 
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บทที่ 6 

ผลการทดสอบ 
 
 
6.1  ผลการทดสอบผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของแบบจําลองท้ัง 6 
แบบจําลอง 

กอนการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ท้ัง 6 แบบจําลอง ตองทํา
การตรวจสอบตัวแปรทุกตัวแปรวาเปน Stationary หรือ Non-stationary ทําไดโดยการทดสอบ Unit 
root  โดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ผลการทดสอบพบวาตัวแปรทุกตัวแปรไมมี Unit 
root (Stationary) จากนั้นจึงทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ือหาคาสัมประสิทธ์ิ 
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในระดับตลาดหลักทรัพย, ระดับกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม 
และระดับหลักทรัพยท้ังหมด 69 หลักทรัพย โดยใชแบบจําลองสมมาตรและอสมมาตร ขอมูลท้ังหมด 
เปนขอมูลแบบรายเดือน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 ท้ังหมด 96 เดือน ผลการทดสอบ 
ท้ังหมดแสดงดังตารางท่ี 6.1 ถึงตารางท่ี 6.5 ดังนี้ 

จากตารางท่ี 6.1 แบบจําลองท่ี 1 หรือแบบจําลองสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย พบวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% และเมื่อดูจากคาสัมประสิทธ์ิ
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (δx) มีคาเทากับ -1.6813 แสดงใหเห็นวาเมื่ออัตราแลกเปล่ียน
ออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยลดลงและเม่ืออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาทําให
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน   

แบบจําลองท่ี 2 หรือแบบจําลองอสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบจากการท่ีคาเงินบาทออน
คาและคาเงินบาทแข็งคาตอดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย พบวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดรับผลกระทบท้ังในกรณีท่ีคาเงินบาทออนคาและคาเงินบาทแข็งคาอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% และเม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงิน
บาทออนคา (δx

+) มีคาเทากับ -1.5190 แสดงใหเห็นวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทน
รวมของตลาดหลักทรัพยลดลง และเม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
กรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (δx

- ) มีคาเทากับ -1.8669 แสดงใหเห็นวาเมื่อคาเงินบาทแข็งคาทําใหดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับแบบจําลองท่ี 1 หรือแบบจําลองสมมาตร  
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และไดทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา 
(δx

+) และคาสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (δx
- ) โดย

กําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากัน (δx
+= δx

- ) ผลการทดสอบพบวายอมรับ
สมมติฐาน แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในรูปแบบอสมมาตรไมแตกตาง
จากรูปแบบสมมาตร 
 
ตารางท่ี 6.1 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธ์ิความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ของแบบจําลองท่ี 1 และแบบจําลองท่ี 2  โดยใชขอมูลรายสัปดาห 
X และ Y (หนวย: %) 

 
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
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวามีเพียงกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง (PROP) ท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 5% และเม่ือดูจากคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (αx) มีคาเทากับ -0.3587 
แสดงใหเห็นวาเม่ืออัตราแลกเปล่ียนออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของกลุมอสังหาริมทรัพยและ 
กอสราง ลดลงและเม่ืออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสรางเพิ่มข้ึน 
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 แบบจําลองท่ี 4 หรือแบบจําลองอสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบกรณีท่ีคาเงินบาทออนคาและ
กรณีคาเงินบาทแข็งคาของแตละกลุมอุตสาหกรรม พบวามีกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (ARGO) 
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROP) ท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทออนคาอยางมีนัยสําคัญ 
ทางสถิติท่ี 5% มีคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีที่คาเงินบาทออนคา (αx

+) 
เทากับ -0.8160 และ -0.5633 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวม 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลง แตดานผลกระทบ
กรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคาไมพบกลุมอุตสาหกรรมใดเลยท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ และไดทําการเปรียบเทียบ 
คาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา (αx

+) ของแตละอุตสาหกรรม 
และคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (αx

- ) ของแตละ
อุตสาหกรรม โดยกําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากนั (αx

+= αx
- ) ผลการทดสอบ

พบวายอมรับสมมติฐานทุกอุตสาหกรรม แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของแตละอุตสาหกรรม
ในรูปแบบอสมมาตรไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 
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ตารางที่ 6.2 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของแบบจําลองที่ 3 และแบบจาํลองที่ 4 โดยใชขอมูลรายสัปดาห 
X และ Y (หนวย: %) 

 

แบบจําลองที่ 3 แบบจําลองที่ 4 

βm Robust 
Std. Err. αx 

Robust 
Std. Err. F-Test R2 βm Robust 

Std. Err. α+
x 

Robust 
Std. Err. α-

x 
Robust 

Std. Err. F-Test R2 F-Test (α+
x = α-

x) 

ARGO 0.7460 *** 0.0676 -0.2864   0.2343 106.21*** 0.6979 0.7377 *** 0.0618 -0.8160 ** 0.4022 0.3209   0.3815 86.78*** 0.7077 3.07 
CONS 0.3985 *** 0.0624 -0.2413   0.1896 52.64*** 0.5138 0.3924 *** 0.0624 -0.6298   0.2900 0.2043   0.3019 42.39*** 0.5264 3.13 
FINAN 0.9614 *** 0.0588 -0.2893   0.1681 320.51*** 0.8819 0.9587 *** 0.0597 -0.4611   0.2916 -0.0923   0.2353 210.18*** 0.8827 0.81 
INDUSTR 1.3531 *** 0.0829 -0.0077   0.2963 207.71*** 0.8214 1.3490 *** 0.0801 -0.2751   0.4459 0.2991   0.4672 153.47*** 0.8224 0.69 
PROP 1.0660 *** 0.0365 -0.3587 ** 0.1482 738.77*** 0.9225 1.0628 *** 0.0361 -0.5633 ** 0.2476 -0.1240   0.2251 508.11*** 0.9235 1.42 
RESOURCE 1.1441 *** 0.0616 0.2595   0.2338 205.14*** 0.8467 1.1503 *** 0.0597 0.6600   0.3764 -0.1997   0.4132 149.18*** 0.8503 1.93 
SERVICE 0.8743 *** 0.0861 -0.0927   0.1932 101.91*** 0.8505 0.8707 *** 0.0836 -0.3243   0.2419 0.1729   0.3754 70.22*** 0.8524 1.04 
TECHNO 0.6767 *** 0.0823 0.2923   0.2933 38.63*** 0.4996 0.6765 *** 0.0811 0.2829   0.4670 0.3030   0.5616 27.98*** 0.4996 0.00 

 (+) (+) 
แบบจําลองที่ 3:  Rjt = β0 + βmRmt	+ αxRxt+εt 

 (+) (+) (-) 
แบบจําลองที่ 4: Rjt = β0+βmRmt+αx

+Dxt
+Rxt+αx

- Dxt
-Rxt+εt 

หมายเหตุ: นยัสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) 
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จากตารางท่ี 6.3 แบบจําลองท่ี 5 หรือแบบจําลองสมมาตรที่ศึกษาผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาคาเฉล่ียของคาสัมประสิทธ์ิ 
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (βx) -0.0966 แสดงวาเม่ืออัตราแลกเปล่ียนออนคาทําใหผลตอบแทน 
ของบริษัทโดยเฉล่ียแลวมีมูลคาลดลงซ่ึงสอดคลองกับแบบจําลองท่ี 1 ท่ีวิเคราะหภาพรวมของดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยกับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

โดยเฉล่ียแลวพบวามีจํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งหมด 6 บริษัท คิดเปน 8.7% จากบริษัทท้ังหมด 69 บริษัท แบงเปนกรณี
ท่ีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนเปนบวก 3 บริษัทและกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียน 
เปนลบ 3 บริษัท กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทลดลง 3 บริษัทและ
ทําใหผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 3 บริษัท และเม่ือคาเงินบาทแข็งคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทลดลง 
3 บริษัทและทําใหผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มข้ึน 3 บริษัทเชนกัน 
 
ตารางท่ี 6.3 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธ์ิผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน

ของแบบจําลองท่ี 5 โดยใชขอมูลรายสัปดาห 
X และ Y (หนวย: %) 

  

แบบจําลองสมมาตร (รายเดือน) 
βx 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 
Mean 0.0839 -0.8094 0.4862 -0.2488 0.4052 -0.2859 -0.2457 -0.1584
Median 0.0702 -0.6371 0.2685 -0.2079 0.2350 -0.3409 -0.2853 -0.0404
Min -1.5748 -6.7044 -1.8089 -2.7002 -1.7602 -2.2704 -3.4583 -2.9368
Max 2.5292 6.3464 3.2260 1.9641 3.8120 1.6292 4.2086 2.0896 
Number of Firms 69 69 69 69 69 69 69 69 
Firms with significant exposure 3 9 7 4 7 6 6 8 
at 5% level (4.3%) (13.0%) (10.1%) (5.8%) (10.1%) (8.7%) (8.7%) (11.6%)
Number of Firms with 
significant at 5% level (+) βx 

2 2 6 2 6 3 1 3 

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

1 7 1 2 1 3 5 5 
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ตารางท่ี 6.3 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธ์ิผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ของแบบจําลองท่ี 5 โดยใชขอมูลรายสัปดาห (ตอ) 

  

แบบจําลองสมมาตร (รายเดือน) 
βx 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 
Average R-square 0.4779 0.2833 0.2286 0.4203 0.2200 0.4162 0.3598 0.3390 
Average βx -0.0966 
Average Number of Firms with 

significant exposure at 5% level 
6 

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

3 

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

3 

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

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงเปอรเซ็นตบริษัทท่ีมีนัยสําคัญ 5% และ 1% ตอบริษัทท้ังหมด 69 บริษัท 
 

จากตารางท่ี 6.4 แบบจําลองท่ี 6 หรือแบบจําลองอสมมาตรท่ีศึกษาผลกระทบจากกรณี
ท่ีคาเงินบาทออนคาและกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคาตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาคาเฉล่ีย
ของคาสัมประสิทธ์ิจากคาเงินบาทออนคา (βx+) เทากบั -0.3857 แสดงวาเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําให
ผลตอบแทนของบริษัทโดยเฉล่ียแลวมีมูลคาลดลงซ่ึงสอดคลองกับแบบจําลองท่ี 1 และ 2 แตเม่ือ
พิจารณาคาเฉล่ียของคาสัมประสิทธ์ิจากคาเงินบาทแข็งคา (βx-) เทากับ 0.2185 แสดงวาเม่ือคาเงินบาท
แข็งคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทโดยเฉล่ียแลวมีมูลคาลดลงเชนกัน 

และโดยเฉล่ียแลวพบวามีจํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนท้ังหมด 10 บริษัท คิดเปน 14.5% จากบริษัททั้งหมด 69 บริษัท แบงเปนบริษัทที่ไดรับ
ผลกระทบจากกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา 6 บริษัทและบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา 
4 บริษัท เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา (βx+) ของบริษัทท้ัง 6 บริษัท จะ
พบวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 2 บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราผล 
ตอบแทน ของบริษัทอีก 4 บริษัทลดลง และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา 
(βx-) ของบริษัทของบริษัทท้ัง 4 บริษัท จะพบวาเม่ือคาเงินบาทแข็งคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
2 บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทอีก 2 บริษัทลดลง และไดทําการเปรียบเทียบ 
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คาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา (αx
+) ของแตละหลักทรัพย

และคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา (αx
- ) ของแตละ

หลักทรัพย โดยกําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากัน (βx+ = βx-) ผลการทดสอบ 
พบวายอมรับสมมติฐาน แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในรูปแบบอสมมาตรไม
แตกตางจากรูปแบบสมมาตร 
 
ตารางท่ี 6.4 แสดงคาเฉล่ียสัมประสิทธ์ิผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและคาเฉล่ีย

จํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลอง
ท่ี 6 โดยใชขอมูลรายสัปดาห 

βx+ βx- 
Average βx+ and βx- -0.3857 0.2185 
Average Number of Firms with significant exposure at 5% level 6 4 
Average Number of Firms with significant at 5% level (+) βx 2 2 
Average Number of Firms with significant at 5% level (-) βx 4 2 
Number of Firms with Test βx+

 = βx- 69 
 (+) (+) (-) 

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

-Rxt+εt 
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ตารางที่ 6.5 แสดงขอมูลทางสถิติและสัมประสิทธิ์ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนกรณีที่คาเงินบาทออนคาและคาเงินบาทแข็งคาของแบบจําลอง 
ที่ 6 โดยใชขอมูลรายเดือน 

X และ Y (หนวย: %) 
แบบจําลองอสมมาตร (รายเดือน)

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558
βx+ βx- βx+ βx- βx+ βx- βx+ βx- βx+ βx- βx+ βx- βx+ βx- βx+ βx-

Mean 0.4117 -0.2125 -1.5512 -0.1179 0.4898 0.4844 -1.2807 1.1077 0.1953 0.5710 -0.3395 -0.2219 -0.5228 -0.0425 -0.4879 0.1797
Median 0.5341 -0.3763 -0.8548 -0.1158 0.5839 0.1142 -1.0452 1.0282 0.2898 0.3246 -0.2510 -0.1718 -0.5949 -0.2998 -0.5338 0.2963
Min -3.6365 -3.3853 -11.6447 -8.3631 -10.8682 -3.4497 -5.4465 -1.8656 -3.7201 -2.4804 -2.5442 -3.3507 -5.2503 -3.3104 -5.5563 -4.9408
Max 4.6802 2.6416 5.6540 6.9920 10.2195 4.9991 2.5316 4.4173 4.3795 8.9787 1.6516 3.4177 5.1911 6.0575 3.1228 4.1533
Number of Firms 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69
Firms with significant exposure 1 3 9 3 2 5 13 7 6 1 3 6 4 3 8 7
at 5% level (1.4%) (4.3%) (13.0%) (4.3%) (2.9%) (7.2%) (18.8%) (10.1%) (8.7%) (1.4%) (4.3%) (8.7%) (5.8%) (4.3%) (11.6%) (10.1%)
Number of Firms with 
significant at 5% level (+) βx 

0 1 1 0 1 5 1 7 4 1 1 2 1 0 3 3

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

1 2 8 3 1 0 12 0 2 0 2 4 3 3 5 4

Average R-square 0.4884 0.2982 0.2466 0.4439 0.2337 0.4241 0.3724 0.3578

 (+) (+) (-)
แบบจําลองที่ 6: Rjt = β0+βmRmt+βx+Dxt

+Rxt+βx-Dxt
-Rxt+εt

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเล็บแสดงเปอรเซ็นตบริษัทที่มีนัยสําคัญ 5% และ 1% ตอบริษทัทั้งหมด 69 บริษัท 



44 

 

6.2  ผลการทดสอบขั้นท่ี 2 การศึกษาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและพฤติกรรมการใชสัญญาอนุพันธ 

การสรุปผลการประมาณคาจากแบบจําลองท่ี 7 – 9 ของสวนนี้จะแบงออกเปน 3 กลุม 
ไดแก กลุมท่ี 1 แสดงผลท่ีไดจากตัวแปรตาม คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
แบบสมมาตร (βxi,t) กลุมท่ี 2 แสดงผลท่ีไดจากตัวแปรตาม คือ สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา (βxi,t

+ ) และกลุมท่ี 3 แสดงผลท่ีไดจากตัวแปรตาม 
คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคา (βxi,t

- ) 
โดยเลือกแบบจําลองท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติเพื่อนํามาสรุปผลการศึกษาวาเครื่องหมายของสัมประสิทธ์ิ 
จากการประมาณคาเปนไปตามสมมติฐานหรือไม 

จากตารางท่ี 6.6 รายงานผลการประมาณคาแบบจําลอง โดยแบงวิธีการประมาณคาออกเปน 
3 วิธี ไดแก วิธีท่ี 1 แสดงผลการประมาณคาท่ีไดจากการศึกษาดวยวิธีทดสอบ Pooled Regression วิธีท่ี 2 
แสดงผลการประมาณคาท่ีไดจากการศึกษาดวยวิธีทดสอบ Fixed Effect Model และวิธีท่ี 3 แสดงผล
การประมาณคาท่ีไดจากการศึกษาดวยวิธีทดสอบ Random Effect Model  

จากการทดสอบ Specific effect Test พบวาคาสถิติ F-Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีจะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ผลท่ีตามมาคือ คาประมาณท่ีไดจาก Pooled Regression จะมีเสถียรภาพและ
มีประสิทธิภาพท่ีดีกวาคาประมาณท่ีไดจาก Fixed Effect Model ดังนั้นการรายงานผลการประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายท่ีมีผลตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณี
สมมาตรชวงเวลารายสัปดาห จึงรายงานผลจาก Pooled Regression เปนหลัก 

อยางไรก็ตามแบบจําลองท่ีการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression นั้นไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ดังนั้นทําใหแบบจําลองดังกลาวไมสามารถนํามาใชสรุป
ผลได 

เนื่องจากการใช Pooled Regression เปนแบบจําลองมีประสิทธิภาพท่ีสุด ผูวิจัยจึงประมาณ
คาแบบจําลองเพ่ิมเติมดวยวิธี Pooled Regression อีกคร้ัง แตจะแยกการประมาณคาออกเปน 2 กลุมยอย 
คือ กรณีสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร (βxi,t) มีมีคาเปนบวก ซ่ึง
หมายถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางออนคา และ 
มีคาเปนลบ ซ่ึงหมายถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง 
แข็งคา ดังตารางท่ี 10 ผลการศึกษาพบวา F-test ของแบบจําลองของกลุมยอยที่ 1 คือ สัมประสิทธ์ิ
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรท่ีมีคาเปนบวก ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
แบบจําลองไมสามารถนํามาใชสรุปผลได ผลการศึกษาของกลุมยอยท่ี 2 คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรท่ีมีคาเปนลบพบวาผล F-test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน ทําให 
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แบบจําลองไมสามารถสรุปผลได อยางไรก็ตาม ขนาดของบริษัท (SIZE) ท่ีเปนตัวแปรควบคุมมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร 
ท่ีมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ หมายถึง บริษัทขนาดใหญทําใหลดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงินบาทแข็งคาได หรือทําใหβxi,t เขาใกล 0 
 
ตารางท่ี 6.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed และ 

Random Effect Model ตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตร 
ชวงเวลารายสัปดาห 

βxi,t (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง Pooled Regression Fixed Effect Random Effect 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 0.149678  -0.140195  0.149678  
  (0.198900)  (0.842797)  (0.222579)  
FVDTA (หนวย: 
ทศนิยม) 

- 
0.690998  -0.021861  0.690998 

 

  (0.459394)  (0.935981)  (0.391238)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.000952  -0.147818  -0.000952  
  (0.055074)  (0.206663)  (0. 048682)  
Constant  -0.135802  1.474112  -0.135802  
  (0.590681)  (2.126405)  (0. 507851)  
Observation  552  552  552  
Number of groups  -  69  69  
F/Wald chi2  1.05  0.23  4.10  
R-sq: overall  0.0046  0.0001  0.0046  
Specific effect test    0.90  0.00  
Hausman Test     2.85    

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

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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การทดสอบ Specific effect Test  H0: แบบจําลอง Pooled OLS ดกีวาแบบจาํลอง Fixed หรือ Random 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed หรือ Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง 
Pooled OLS 

การทดสอบ Hausman Test H0: แบบจําลอง Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Fixed 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Random 
Effect Model 

 
ตารางท่ี 6.7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression ตอสัมประสิทธ์ิ

ของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรท่ีแบงกลุมเปนบวกและลบชวงเวลา
รายสัปดาห 

βxi,t (หนวย: ทศนยิม)  

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t>0 
เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t<0 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + -0.065176  + -0.030344  
  (0.145753)   (0.211420)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - 0.142155  + 0.104565  
  (0.325628)   (0.578507)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.073142  + 0.119575 ** 
  (0.063165)   (0.046919)  
Constant  1.634044 **  -2.193527 *** 
  (0.685)   (0.512371)  
Observation  258   294  
F-test  0.96   2.51  
R-square  0.0185   0.0237  

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

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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ตอมาจากตารางท่ี 6.8 แสดงผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธิบายท่ีมีตอ
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาชวงเวลาราย
สัปดาห พบวาจากการทดสอบ Specific effect Test คาสถิติ F-Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีจะปฏิเสธ 
สมมติฐานหลักได ดังนั้นการรายงานผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายท่ีมีผลตอ
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาชวงเวลารายสัปดาห 
จึงรายงานผลจาก Pooled Regression เปนหลัก อยางไรก็ตามแบบจําลองท่ีการประมาณคาดวยวิธี Pooled 
Regression นั้นไมมีนัยสําคัญทางสถิติสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ดังนั้นทําใหแบบจําลองดังกลาว 
จึงไมสามารถนํามาใชสรุปผลได 
 
ตารางท่ี 6.8 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed และ 

Random Effect Model ตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตร 
กรณีเงินบาทออนคาชวงเวลารายสัปดาห 

βxi,t
+  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง

Pooled 
Regression Fixed Effect Random Effect 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + -0.453839 1.727272 -0.426568 
 (0.366122) (1.367131) (0.414739) 
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) + 1.010881 0.686271 0.971474 
 (1.006436) (1.662683) (0.933911) 
SIZE (หนวย: ln ของลาน) + 0.166246 ** -0.286397 0.159501 
 (0.084182) (0.29268) (0.088036) 
Constant -2.094626 ** 2.32075 -2.026722 **
 (0.903073) (3.008694) (0.952191) 
Observation 552 552 552 
Number of groups - 69 69 
F/Wald chi2 1.58 0.71 3.60 
R-sq: overall 0.0096 0.0048 0.0096 
Specific effect test 1.17 0.10 
Hausman Test  7.07  

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

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 



48 

 

การทดสอบ Specific effect Test  H0: แบบจําลอง Pooled OLS ดกีวาแบบจาํลอง Fixed หรือ Random 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed หรือ Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง 
Pooled OLS 

การทดสอบ Hausman Test H0 แบบจําลอง Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Fixed Effect 
Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Random Effect 
Model 

เนื่องจากการใช Pooled Regression เปนแบบจําลองมีประสิทธิภาพท่ีสุด จึงประมาณคา
แบบจําลองเพิ่มเติมดวยวิธี Pooled Regression อีกคร้ัง โดยแยกการประมาณคาออกเปน 2 กลุมยอย 
เชนเดียวกับตารางท่ี 6.7 ผลการศึกษาในตารางท่ี 6.9 พบวา F-test ของแบบจําลองของกลุมยอยท่ี 1 คือ 
สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาท่ีมีคาเปนบวก 
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหแบบจําลองไมสามารถนํามาใชสรุปผลได แตผลการศึกษาของกลุมยอย
ท่ี 2 คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคาท่ีมีคา
เปนลบพบวาผล F-test มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหแบบจําลองสามารถอธิบายตัวแปรตามได โดยคา 
R-squared อยูท่ี 0.0272 หรือ 2.72% หมายถึง ตัวแปรอธิบายที่ใชในการทดสอบ สามารถอธิบาย
ความสัมพันธตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา 
ท่ีมีคาเปนลบได 2.72%โดยขนาดของบริษัท (SIZE) ท่ีเปนตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธในทิศทาง 
ตรงขามกันกับสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทออนคา 
ท่ีมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ หมายถึง ยิ่งบริษัทท่ีมีขนาดใหญทําใหสามารถลดผลกระทบเชิงลบของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกุลเงินบาทออนคาได หรือทําให βxi,t

+  เขาใกล 0 
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ตารางท่ี 6.9 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression ตอสัมประสิทธ์ิ
ของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทออนคา ท่ีแบงกลุมเปนบวก
และลบชวงเวลารายสัปดาห 

βxi,t
+  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
+ >0 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
+ <0 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + -0.609035  + -0.113275  
  (0.339636)   (0.363344)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - 0.654174  + 0.431822  
  (0.717828)   (0.873602)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.067624  + 0.244289 *** 
  (0.081737)   (0.080520)  
Constant  2.293363 ***  -4.355975 *** 
  (0.876359)   (0.873429)  
Observation  237   315  
F-test  2.04   3.23 ** 
R-square  0.0237   0.0272  

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

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 

 
ตอมา ตารางท่ี 6.10 เปนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายแบบอสมมาตรของ

สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีเงินบาทแข็งคา โดยการทดสอบ Specific effect 
Test พบวาคาสถิติ F-Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักได ดังนั้นการรายงาน
ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายที่มีผลตอสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาชวงเวลารายสัปดาห จึงรายงานผลจาก Pooled Regression 
เปนหลัก 

สําหรับแบบจําลองท่ีการประมาณคาดวยวิธี Pooled Regression นั้นมีนัยสําคัญทางสถิติ
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ผลท่ีตามมาคือแบบจําลองนี้มีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตาม
ได โดยคา R-squared อยูท่ี 0.0169 หรือ 1.69% หมายถึง ตัวแปรอธิบายท่ีใชในการทดสอบ สามารถ
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อธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
แบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาได 1.69% 

มีเพียงสัมประสิทธ์ิของ SIZE มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายถึง ขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธกับสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณี
เงินบาทแข็งคา โดยมีทิศทางความสัมพันธเชิงลบ หมายถึง ถาขนาดของบริษัทมีขนาดใหญทําใหคา
สัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเขาใกล 0 ได หรือทําใหผลกระทบอัตราแลกเปล่ียน 
แข็งคาท่ีมีตอผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงได ซ่ึงเปนไปตามท่ีตั้งสมมติฐาน 
 
ตารางท่ี 6.10 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression, Fixed 

และ Random Effect Model ตอสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
แบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาชวงเวลารายสัปดาห 

βxi,t
-  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

Pooled 
Regression Fixed Effect Random Effect 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + 0.508019  -2.060084 *** 0.466395  
  (0.274974)  (0.694534)  (0.252974)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - 0.333368  -0.716497  0.308152  
  (0.707348)  (0.726800)  (0.416428)  
SIZE (หนวย: ln ของลาน) - -0.163962 ** -0.037034  -0.160647 ** 
  (0.064628)  (0.204334)  (0.065979)  
Constant  1.844597 *** 0.952265  1.817271 ** 
  (0.690019)  (2.102001)  (0.725334)  
Observation  552  552  552  
Number of groups  -  69  69  
F/Wald chi2  2.78 ** 3.66  10.60 *** 
R-sq: overall  0.0169  0.0165  0.0169  
Specific effect test    1.26  0.51  
Hausman Test     7.74    

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

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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การทดสอบ Specific effect Test  H0: แบบจําลอง Pooled OLS ดกีวาแบบจาํลอง Fixed หรือ Random 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed หรือ Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง 
Pooled OLS 

การทดสอบ Hausman Test H0: แบบจําลอง Random Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Fixed 
Effect Model 

 H1: แบบจําลอง Fixed Effect Model ดีกวาแบบจําลอง Random 
Effect Model 

เนื่องจากการใช Pooled Regression เปนแบบจําลองมีประสิทธิภาพท่ีสุด จึงประมาณ
คาแบบจําลองเพ่ิมเติมดวยวิธี Pooled Regression อีกคร้ัง โดยแยกการประมาณคาออกเปน 2 กลุมยอย 
เชนเดยีวกับการทดสอบกอนหนา ผลการศึกษาในตารางท่ี 14 พบวา F-test ของแบบจําลองของกลุม
ยอยท่ี 1 คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทแข็งคาท่ี
มีคาเปนบวก ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิทําใหแบบจําลองไมสามารถนํามาใชสรุปผลได แตผลการศึกษา
ของกลุมยอยท่ี 2 คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาท
ออนคาท่ีมีคาเปนลบพบวาผล F-test มีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหแบบจําลองสามารถอธิบายตัวแปรตามได 
โดยคา R-squared อยูท่ี 0.0342 หรือ 3.42% หมายถึง ตวัแปรอธิบายท่ีใชในการทดสอบ สามารถอธิบาย 
ความสัมพันธตอสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีเงินบาทออนคา 
ท่ีมีคาเปนลบได 3.42%โดยขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีเปนตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธในทิศทาง 
ตรงขามกันกบัสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทแข็งคา 
ท่ีมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ หมายถึง ยิ่งบริษัทท่ีมีขนาดใหญทําใหสามารถลดผลกระทบเชิงลบของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือสกลุเงินบาทแข็งคาได หรือทําให βxi,t

-  เขาใกล 0 
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ตารางท่ี 6.11 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธิบายดวยวิธี Pooled Regression ตอ
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรเม่ือเงินบาทแข็งคา 
ท่ีแบงกลุมเปนบวกและลบชวงเวลารายสัปดาห 

βxi,t
-  (หนวย: ทศนยิม) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
- >0 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง 

βxi,t
- <0 

FSTS (หนวย: ทศนิยม) + -0.118631  + 0.069851  
  (0.242667)   (0.269244)  
FVDTA (หนวย: ทศนิยม) - 0.634988  + 0.374579  
  (0.679266)   (0.512627)  
Size (หนวย: ln ของลาน) - -0.129808  + 0.152487 *** 
  (0.068233)   (0.057265)  
Constant  2.831428 ***  -2.792125 *** 
  (0.726239)   (0.621992)  
Observation  285   267  
F-test  2.39   3.31 ** 
R-square  0.0254   0.0342  

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

หมายเหตุ: นัยสําคัญทางสถิติ 2 ระดับ คือ 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา Robust 
Standard Error, FSTS = อัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอยอดขายรวม, FVDTA = 
อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธคงคางตอสินทรัพยรวม, SIZE = ขนาดบริษัท 
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บทที่ 7 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย, ดัชนีแตละกลุมอุตสาหกรรมและอัตราผลตอบแทนของแตละบริษัท 
โดยทําการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยเชิงประจักษท้ังในประเทศและตางประเทศท่ี
เกี่ยวของกับการอธิบายรูปแบบผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และการใชสัญญา
อนุพันธของบริษัทจดทะเบียน งานวิจัยนี้ทําการศึกษากรณีหลักทรัพยในประเทศไทย โดยจัดเกบ็ขอมูล
ของการศึกษาภาพรวมกอน คือดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยเทียบกับดัชนี MSCI AC 
ASIA PACIFIC EX JAPAN และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทยตอสกุลเงิน 
ดอลลารสหรัฐและจํากัดการศึกษาลงมาในระดับรายกลุมอุตสาหกรรมคือดัชนีแตละกลุมอุตสาหกรรม 
มาเทียบกับดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
สกุลเงินบาทไทยตอสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และเม่ือไดผลการทดสอบในภาพรวมแลวจึงทําการศึกษา 
ข้ันตอนท่ี 1 คือในระดับรายบริษัท ผลตอบแทนของหลักทรัพยไทยมาเทียบกับดัชนีผลตอบแทนรวม 
ของตลาดหลักทรัพยและการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทยตอสกุลเงินดอลลาร 
สหรัฐ โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแต 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธันวาคม 2558 มีจํานวนบริษัทท่ีศึกษา
ท้ังส้ิน 69 บริษัท และขอมูลการทดสอบข้ันตอนท่ี 2 รวบรวมอัตราสวนยอดขายจากตางประเทศตอ
ยอดขายรวมของบริษัทจดทะเบียนท่ีศึกษา, อัตราสวนมูลคาสัญญาอนุพันธทางการเงินคงคางตอ
สินทรัพยรวม และสินทรัพยรวมเปนรายป เพ่ือศึกษาหาความสัมพันธกับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราแลกเปล่ียนท่ีไดจากการประมาณคาในข้ันตอนท่ี 1 

จากการศึกษาภาพรวมหาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยท้ังแบบจําลองสมมาตรและแบบจําลองอสมมาตรพบวาเม่ือ
คาเงินบาทออนคาจะสงผลกระทบทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพยลดลงและเพิ่มข้ึน
ในกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา และจากการศึกษาแตละกลุมอุตสาหกรรม แบบจําลองสมมาตรพบวามีเพียง 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROP) ท่ีไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาจะสงผลกระทบทําใหดัชนีกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลงและ 
เพิ่มข้ึนในกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา แบบจําลองอสมมาตรพบวามี 2 กลุมอุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบ 
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน คือกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (ARGO) และกลุม 
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อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROP) กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหดัชนีผลตอบแทนรวมกลุม 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางลดลงและไมพบผลกระทบจาก 
กรณีคาเงินบาทแข็งคา 

จากการศึกษาข้ันตอนท่ี 1 ท่ีศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีมี
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย จากแบบจําลองสมมาตรพบวามีบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังหมด 6 บริษัท แบงเปนกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิ 
ของอัตราแลกเปล่ียนเปนบวก 3 บริษัทและกรณีท่ีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนเปนลบ 3 บริษัท 
กลาวคือเม่ือคาเงินบาทออนคาจะทําใหผลตอบแทนของบริษัทลดลง 3 บริษัทและทําใหผลตอบแทน
ของบริษัทเพิ่มข้ึน 3 บริษัท และจากแบบจําลองอสมมาตรพบวามีจํานวนบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังหมด 10 บริษัท โดยแบงเปนบริษัทท่ีไดรับ
ผลกระทบจากคาเงินบาทออนคา 6 บริษัท และบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทแข็งคา 4 บริษัท 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากการที่คาเงินบาทออนคา (βx+) ของบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงิน
ออนคาท้ัง 6 บริษัท จะพบวาเม่ือคาเงินบาทออนคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 2 บริษัทเพิ่มข้ึน 
และทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัทอีก 4 บริษัทลดลง และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิจากการที่
คาเงินบาทแข็งคา (βx-) ของบริษัทท่ีไดรับผลกระทบจากคาเงินแข็งคาท้ัง 4 บริษัท จะพบวาเม่ือคาเงิน
บาทแข็งคาทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 2 บริษัทเพิ่มข้ึน และทําใหอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
อีก 2 บริษัทลดลง และผลการทดสอบการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา และคาสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ี
คาเงินบาทแข็งคา โดยกําหนดสมมติฐานหลักวาคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากัน (δx

+=δx
-  ในแบบ 

จําลอง ท่ี 2, αx
+=αx

-  ในแบบจําลองท่ี 4 และ βx+=βx- ในแบบจําลองท่ี 6) ผลการทดสอบพบวายอมรับ
สมมติฐาน ท้ัง 3 แบบจําลอง แสดงวาผลกระทบตอผลตอบแทนของแตละอุตสาหกรรมในรูปแบบ
อสมมาตรไมแตกตางจากรูปแบบสมมาตร 

การทดสอบในข้ันตอนท่ี 2 ใชขอมูลรายสัปดาหในการศึกษาไมพบผลของการใชสัญญา
อนุพันธเพื่อปองกันความเส่ียงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกกรณี มีเพียงขนาดของบริษัท (SIZE) เทานั้น 
พบความสัมพันธกับคาสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน โดยพบในการประมาณ
คากรณีสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบสมมาตรกรณีผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ลดลงเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางแข็งคา, สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางออนคา, สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบอสมมาตรกรณีอัตรา
แลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางแข็งคา และสัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
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แบบอสมมาตรกรณีผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง 
แข็งคา (βxi,t < 0, βxi,t+  < 0, βxi,t-  และ βxi,t-  < 0 ตามลําดับ) 

จึงสรุปผลการศึกษาไดวา ไมพบวาบริษัทมีการปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาการใชสัญญาอนุพันธขัดแยงกับงานวิจัย 
ของ Clark and Mefteh (2011) ท่ีพบวาบริษัทมีการใชสัญญาอนุพันธเพื่อปองกันการเปล่ียนแปลงของ 
อัตราแลกเปล่ียน พบเพียงสัมประสิทธ์ิของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสามารถลดลงไดเม่ือ
ขนาดบริษัทมีขนาดใหญข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ He and Ng (1998) และ Allayannis 
and Ofek (2001) ท่ีพบวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก 

อยางไรก็ตามการศึกษานี้เพิ่มเติมและแตกตางจากงานวิจัยในตางประเทศ ในการศึกษา
ข้ันตอนท่ี 1 โดยมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวย Unit root test เพ่ือใหไดขอมูลท่ีมีประสิทธิภาพ 
มาศึกษา และการทดสอบวาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอผลตอบแทน
หลักทรัพยเปนรูปแบบสมมาตร (Symmetric) หรืออสมมาตร (Asymmetric) ดวยการเปรียบเทียบคา
สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทออนคา และคาสัมประสิทธ์ิของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนกรณีท่ีคาเงินบาทแข็งคา วาสงผลกระทบตอผลตอบแทนหลักทรัพย 
ในน้ําหนักท่ีเทากันหรือไม ซ่ึงแตกตางจากการศึกษาของตางประเทศท่ีใชจํานวนบริษัทท่ีผลตอบแทน 
ของหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญเปนเกณฑ
ในการสรุปผลการศึกษาวาเปนรูปแบบสมมาตรหรือรูปแบบอสมมาตรเทานั้น (Zhou & Wang, 2013) 

ท้ังนี้ ในการศึกษามีขอจํากัดในการรวบรวมขอมูล ไดแก จํานวนบริษัทท่ีผูวิจัยศึกษา 
เนื่องจากผูวิจัยเลือกใชบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในดัชนี SET100 ระหวางวันท่ี 1 มกราคม 2558 ถึง 30 
มิถุนายน 2558 จํานวนท้ังส้ิน 69 หลักทรัพย แตมีหลายบริษัทที่ไมไดถูกจัดอันดับอยูในดัชนีอยาง
ตอเนื่อง อีกท้ังยังมีบางกลุมบริษัทท่ีทําการควบรวมกิจการ ทําใหจํานวนบริษัทท่ีศึกษาลดลง ตอมา
คือรายไดจากตางประเทศ เนื่องจากบางบริษัทถึงแมมีการเปดเผยถึงความเส่ียงของการทําธุรกิจใน
ตางประเทศแตระบุเพ่ิมเติมวาสัดสวนรายไดจากตางประเทศไมมีนัยสําคัญท่ีตองเปดเผยสาธารณะ 
ท้ังนี้ เราต้ังสมมติฐานวาการละขอมูลดังกลาวไมไดทําใหผลการทดสอบเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ 
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ภาคผนวก ก 
 

คาสัมประสิทธิ์จากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของขั้นตอนท่ี 1 
 

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

ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแตป 
พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจํานวน 69 หลักทรัพย 

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

 2551 
ADVANC 0.6259 *** 7.57 0.3529   0.71 0.54 0.52 

AMATA 1.4819 *** 12.49 -1.0614   -1.49 0.77 0.76 

AOT 1.3769 *** 13.73 -0.3059   -0.51 0.8 0.79 

AP 1.582 *** 8.95 -0.9387   -0.89 0.63 0.62 

BANPU 1.555 *** 10.42 0.5557   0.62 0.69 0.68 

BCH 0.4952 *** 5.56 0.4585   0.86 0.39 0.36 

BCP 0.9517 *** 10.26 -0.9851   -1.77 0.7 0.69 

BDMS 0.6782 *** 5.41 -0.6333   -0.84 0.39 0.37 

BEC 1.0737 *** 8.53 0.5811   0.77 0.6 0.58 

BECL 0.65 *** 6.41 0.304   0.5 0.46 0.43 

BH 0.5312 *** 4.29 0.5496   0.74 0.27 0.24 

BIGC 0.3006 ** 2.35 -0.2346   -0.31 0.11 0.07 

BJC 1.2114 *** 9.99 -0.1707   -0.23 0.68 0.66 

BLAND 0.7017 *** 6.18 0.3867   0.57 0.44 0.42 

BMCL 0.6519 *** 6.75 -0.014   -0.02 0.49 0.47 

BTS 1.481 *** 9.42 -0.1886   -0.2 0.65 0.64 

CENTEL 0.3958 *** 4.14 -0.3362   -0.59 0.27 0.24 

CK 1.5514 *** 9.41 -0.7115   -0.72 0.65 0.64 

CPALL 0.444 *** 4.04 1.0682   1.62 0.26 0.23 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

2551 
CPF 0.5202 *** 6.5 0.0586   0.12 0.47 0.44 
CPN 1.7384 *** 8.9 0.714   0.61 0.62 0.6 
DELTA 0.7646 *** 7.26 -0.2358   -0.37 0.53 0.51 
DEMCO 0.6277 *** 4.69 -0.7334   -0.91 0.33 0.3 
DTAC 0.9982 *** 7 -0.7315   -0.86 0.52 0.5 
EGCO 0.5455 *** 5.41 0.0485   0.08 0.38 0.35 
ERW 0.693 *** 6.2 0.0814   0.12 0.44 0.42 
GFPT 0.6461 *** 4.56 -0.3604   -0.42 0.31 0.28 
GLOW 0.6098 *** 6.02 0.3916   0.65 0.43 0.4 
HANA 0.4323 *** 2.94 -0.9952   -1.13 0.18 0.15 
HMPRO 0.6245 *** 7.35 0.3612   0.71 0.52 0.51 
IFEC 0.4802 *** 2.83 0.2177   0.21 0.14 0.11 
INTUCH 0.4941 *** 4.81 0.5785   0.94 0.32 0.29 
IRPC 1.3292 *** 11.54 -1.5486 ** -2.24 0.75 0.74 
ITD 1.8293 *** 9.82 0.0546   0.05 0.67 0.65 
JAS 1.0879 *** 5.64 2.5292 ** 2.19 0.41 0.39 
KCE 0.4828 *** 3.42 0.0425   0.05 0.19 0.16 
LH 1.8181 *** 13.89 -0.4793   -0.61 0.8 0.79 
LOXLEY 1.33 *** 4.86 0.8489   0.52 0.33 0.3 
LPN 1.4413 *** 8.14 -0.1952   -0.18 0.58 0.56 
MAJOR 1.1928 *** 9.93 -0.355   -0.49 0.68 0.66 
MINT 1.1108 *** 6.92 0.6728   0.7 0.49 0.47 
PS 1.476 *** 9.9 -0.7243   -0.81 0.68 0.66 
PSL 1.2635 *** 8.76 0.4149   0.48 0.61 0.6 
PTT 1.3246 *** 17.16 0.3007   0.65 0.86 0.85 
PTTEP 1.358 *** 11.29 0.8172   1.13 0.72 0.71 
QH 1.9253 *** 12.34 0.0702   0.08 0.76 0.75 
RATCH 0.5628 *** 5.38 -0.3044   -0.49 0.38 0.36 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

ROBINS 1.4509 *** 6.33 0.5545   0.4 0.45 0.43 
SAMART 0.317 *** 4.3 1.2491 *** 2.83 0.33 0.3 
SCC 0.6878 *** 7.31 -0.4977   -0.88 0.54 0.52 
SCCC 0.8644 *** 8.7 -0.221   -0.37 0.61 0.6 
SF 0.9913 *** 4.43 -0.0885   -0.07 0.29 0.26 
SIM 0.0915   1.49 0.3227   0.88 0.05 0.01 
SIRI 0.6679 *** 5.87 0.5336   0.78 0.41 0.39 
SPALI 0.8807 *** 7.51 0.0794   0.11 0.54 0.52 
SPCG 0.4231 ** 2.52 0.2399   0.24 0.12 0.08 
STA 0.5896 *** 4.77 0.4369   0.59 0.32 0.29 
STEC 1.8826 *** 9.38 2.0695   1.72 0.64 0.63 
STPI 0.4456   1.93 1.8195   1.32 0.09 0.05 
SVI 1.1421 *** 8.6 -1.5748   -1.98 0.63 0.62 
THAI 0.9254 *** 7.16 0.0928   0.12 0.51 0.49 
THCOM 1.7436 *** 8.7 1.2569   1.05 0.61 0.59 
TICON 0.7839 *** 5.24 0.173   0.19 0.36 0.34 
TOP 1.1505 *** 8.7 -1.2829   -1.62 0.63 0.61 
TPIPL 1.5097 *** 7.72 -1.5492   -1.32 0.57 0.55 
TRUE 1.1502 *** 5.21 0.7163   0.54 0.36 0.33 
TTA 1.9627 *** 11.18 -0.0094   -0.01 0.72 0.71 
TU 0.3422 *** 3.5 0.0162   0.03 0.2 0.17 
UV 0.3994 ** 2.29 1.2331   1.18 0.11 0.07 

2552 
ADVANC 0.4806 *** 3.76 1.9298 ** 2.44 0.23 0.2 
AMATA 1.6039 *** 6.32 0.3289   0.21 0.51 0.49 
AOT 1.0011 *** 4.19 -1.1373   -0.77 0.36 0.33 
AP 1.4579 *** 6.21 -1.4792   -1.02 0.55 0.53 
BANPU 1.2384 *** 7.31 -1.6517   -1.57 0.64 0.63 
BCH 0.0595   0.46 -0.8714   -1.09 0.05 0.01 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

BCP 0.8498 *** 5.27 -1.2694   -1.27 0.49 0.47 
BDMS 0.3837 ** 2.34 -0.3895   -0.38 0.15 0.11 
BEC 0.5044 *** 2.82 -0.6865   -0.62 0.21 0.18 
BECL 0.4035 *** 3.67 -0.2747   -0.4 0.29 0.26 
BH 0.4909 ** 2.19 -1.1459   -0.82 0.16 0.13 
BIGC 0.2512   1.47 -0.8224   -0.78 0.09 0.06 
BJC -0.1455   -1.37 -2.156 *** -3.27 0.18 0.15 
BLAND 1.4452 *** 4.82 -3.7065   -1.99 0.49 0.47 
BMCL 0.8915 ** 2.14 -2.8333   -1.1 0.18 0.14 
BTS 0.8009   1.99 -4.0426   -1.62 0.2 0.17 
CENTEL 0.2816   1.41 -0.3901   -0.32 0.06 0.02 
CK 0.9428 *** 3.63 -2.3436   -1.45 0.35 0.32 
CPALL 0.6612 *** 3.75 -0.1235   -0.11 0.28 0.25 
CPF 0.3623   1.6 -0.8525   -0.61 0.09 0.06 
CPN 0.8678 *** 4.23 -0.574   -0.45 0.35 0.32 
DELTA 1.081 *** 4.7 2.1118   1.48 0.32 0.29 
DEMCO 0.3602   1.28 1.0096   0.58 0.03 -0.01 
DTAC 1.0895 *** 5.82 2.0417   1.76 0.42 0.39 
EGCO 0.4373 *** 3.74 1.2844   1.77 0.22 0.19 
ERW 0.7359 *** 3.01 -1.2248   -0.81 0.24 0.21 
GFPT 0.1867   0.91 0.3054   0.24 0.02 -0.02 
GLOW 0.4096 ** 2.02 -1.7644   -1.4 0.19 0.16 
HANA 0.5901 *** 2.78 1.2449   0.95 0.14 0.1 
HMPRO 0.6415 *** 2.99 0.397   0.3 0.18 0.15 
IFEC -0.2265   -0.61 -3.1718   -1.38 0.04 0 
INTUCH 0.6507 *** 3.42 1.6177   1.37 0.19 0.16 
IRPC 1.4944 *** 5.83 1.9444   1.22 0.43 0.41 
ITD 1.2164 *** 4.72 -1.1329   -0.71 0.41 0.38 
JAS 0.5105 ** 2.08 -0.4414   -0.29 0.12 0.08 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

KCE 1.1154 *** 3.56 -2.4766   -1.28 0.33 0.3 
LH 1.5934 *** 6.51 -1.713   -1.13 0.57 0.56 
LOXLEY 0.1797   0.57 -6.195 *** -3.17 0.24 0.21 
LPN 0.9115 *** 3.3 0.0348   0.02 0.22 0.19 
MAJOR 0.9641 *** 4.13 -2.5873   -1.79 0.42 0.4 
MINT 1.2663 *** 5.94 -0.1625   -0.12 0.49 0.47 
PS 0.4658   1.61 -3.4982   -1.95 0.2 0.17 
PSL 1.1874 *** 5.33 -2.8191 ** -2.04 0.53 0.51 
PTT 1.4814 *** 13.2 -0.211   -0.3 0.83 0.82 
PTTEP 1.4023 *** 8.82 -1.4458   -1.47 0.71 0.7 
QH 1.4035 *** 5.76 -3.3343 ** -2.21 0.57 0.55 
RATCH 0.4234 *** 3.02 1.4167   1.63 0.16 0.12 
ROBINS 0.4517 *** 2.82 0.4919   0.49 0.15 0.12 
SAMART 0.2538   1.81 -0.3242   -0.37 0.1 0.06 
SCC 1.3698 *** 7.38 2.6839 ** 2.33 0.53 0.52 
SCCC 0.7151 *** 4.44 0.2505   0.25 0.33 0.3 
SF 0.4916   1.54 -6.7044 *** -3.39 0.33 0.31 
SIM -0.0531   -0.65 -0.6371   -1.25 0.03 -0.01 
SIRI 0.7122 *** 2.97 0.9843   0.66 0.16 0.13 
SPALI 0.9145 *** 4.56 -1.1129   -0.89 0.4 0.38 
SPCG 0.6699   1.14 6.3464   1.74 0.06 0.02 
STA 0.4744 ** 2.53 -0.4992   -0.43 0.17 0.13 
STEC 0.8335 *** 3.33 1.0499   0.68 0.2 0.17 
STPI 0.3586   0.95 0.5625   0.24 0.02 -0.02 
SVI 0.4303   1.75 -0.9594   -0.63 0.11 0.07 
THAI 1.0957 *** 3.22 0.3095   0.15 0.21 0.18 
THCOM 0.6948 ** 2.16 -4.1928 ** -2.1 0.26 0.23 
TICON 0.749 *** 2.7 0.5669   0.33 0.15 0.11 
TOP 1.7187 *** 10.79 -0.5944   -0.6 0.77 0.76 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

TPIPL 1.377 *** 4.54 -2.1324   -1.13 0.42 0.39 
TRUE 1.1954 *** 3.57 -0.7127   -0.34 0.27 0.24 
TTA 1.2439 *** 5.07 -5.4114 *** -3.55 0.6 0.58 
TU 0.0256   0.16 -0.3924   -0.4 0.01 -0.03 
UV 0.8018 ** 2.04 -2.1628   -0.89 0.15 0.12 

2553 
ADVANC 0.9607 *** 4.65 1.8718   2.01 0.31 0.28 
AMATA 1.8485 *** 5.62 1.2032   0.81 0.43 0.4 
AOT 1.3678 *** 6.94 2.0421 ** 2.3 0.5 0.48 
AP 0.7548 ** 2.38 0.7377   0.52 0.11 0.08 
BANPU 1.0376 *** 5.67 -0.8753   -1.06 0.51 0.49 
BCH 0.4148   1.79 0.6229   0.6 0.06 0.03 
BCP 0.5255 *** 4.05 -0.4031   -0.69 0.35 0.32 
BDMS 0.293   0.91 0.3446   0.24 0.02 -0.02 
BEC 0.9464 *** 3.77 1.2314   1.09 0.23 0.2 
BECL 0.2989 *** 3.13 -0.097   -0.23 0.22 0.19 
BH 0.417 ** 2.07 -0.9804   -1.08 0.17 0.14 
BIGC 0.4014   1.49 -0.3229   -0.27 0.07 0.03 
BJC 0.5892   0.97 -1.2028   -0.44 0.04 0 
BLAND 1.3554 *** 3.36 0.356   0.2 0.22 0.19 
BMCL 0.6791 *** 3.33 -0.2284   -0.25 0.24 0.21 
BTS 0.5187   1.21 -0.7376   -0.38 0.05 0.01 
CENTEL 0.6164 ** 2.43 0.7056   0.62 0.11 0.08 
CK 1.4036 *** 5.09 0.4158   0.33 0.4 0.37 
CPALL 0.5468 ** 1.94 -0.9609   -0.76 0.14 0.1 
CPF 1.1069 *** 3.45 1.188   0.82 0.21 0.18 
CPN 0.8738 *** 3.75 -0.7187   -0.68 0.32 0.29 
DELTA 0.7682 ** 2.49 2.528   1.82 0.12 0.08 
DEMCO 0.363   1.02 0.1818   0.11 0.02 -0.02 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

DTAC 1.4756 *** 4.79 3.226 ** 2.32 0.32 0.29 
EGCO 0.0606   0.39 -0.1171   -0.17 0.01 -0.03 
ERW 0.346   1.4 -0.9504   -0.86 0.1 0.06 
GFPT 0.6819   1.9 2.0934   1.29 0.07 0.03 
GLOW 0.9295 *** 4.47 0.0735   0.08 0.35 0.32 
HANA 0.5689 *** 3.44 1.5877 ** 2.13 0.2 0.16 
HMPRO 0.1366   0.36 -0.0764   -0.04 0 -0.04 
IFEC 0.4169 ** 2.02 -0.1684   -0.18 0.11 0.07 
INTUCH 0.9422 *** 3.39 1.4398   1.15 0.19 0.16 
IRPC 1.0714 *** 4.85 -0.8316   -0.84 0.43 0.41 
ITD 1.3107 *** 4.12 1.294   0.9 0.28 0.25 
JAS 1.0836   1.67 -0.4923   -0.17 0.08 0.04 
KCE 0.8543 ** 2.13 1.3528   0.75 0.09 0.05 
LH 0.8025 *** 2.96 -0.5121   -0.42 0.22 0.18 
LOXLEY 1.178 *** 2.54 2.6822   1.28 0.12 0.08 
LPN 1.1958 *** 3.16 -0.1751   -0.1 0.22 0.19 
MAJOR 0.6417 *** 2.82 -0.5824   -0.57 0.21 0.18 
MINT 1.0857 *** 4.73 0.1512   0.15 0.37 0.34 
PS 0.9473 *** 2.67 -0.1589   -0.1 0.17 0.13 
PSL 0.4216 *** 2.87 -0.3048   -0.46 0.21 0.18 
PTT 1.2712 *** 7.96 -0.303   -0.42 0.64 0.63 
PTTEP 0.9345 *** 5.66 -1.5423 ** -2.07 0.56 0.55 
QH 1.216 *** 5.99 0.4926   0.54 0.47 0.45 
RATCH 0.2654 ** 2.27 0.2685   0.51 0.1 0.07 
ROBINS 0.7651 ** 2.19 0.1101   0.07 0.11 0.08 
SAMART 1.2636 *** 3.62 -0.1417   -0.09 0.27 0.24 
SCC 1.6459 *** 9.51 1.0934   1.4 0.68 0.67 
SCCC 0.9445 *** 8.37 1.0406 ** 2.05 0.61 0.59 
SF 0.6373   1.73 0.0764   0.05 0.07 0.03 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

SIM 0.082   0.48 -0.2952   -0.39 0.02 -0.03 
SIRI 1.0896 *** 5.04 1.4784   1.52 0.35 0.33 
SPALI 1.0028 *** 2.78 1.7708   1.09 0.14 0.1 
SPCG 0.1233   0.12 -1.8089   -0.41 0.01 -0.03 
STA 2.41 *** 4.75 2.3271   1.02 0.34 0.31 
STEC 1.6347 *** 4.03 0.6266   0.34 0.29 0.26 
STPI 0.6451   1.1 1.6683   0.63 0.02 -0.02 
SVI 0.9049 *** 3.36 2.8198 ** 2.32 0.2 0.16 
THAI 1.3516 *** 3.36 1.2991   0.72 0.2 0.17 
THCOM 1.4268 ** 2.52 0.4609   0.18 0.14 0.1 
TICON 0.9222 *** 4.67 2.2408 ** 2.52 0.31 0.28 
TOP 1.5008 *** 6.53 -0.0944   -0.09 0.54 0.52 
TPIPL 1.4549 *** 4.27 1.6546   1.08 0.29 0.26 
TRUE 1.3015 ** 2.19 1.4202   0.53 0.1 0.06 
TTA 0.8701 *** 4.46 -0.2428   -0.28 0.36 0.34 
TU 0.5688   1.69 -0.3656   -0.24 0.08 0.05 
UV 1.0728 *** 4.25 1.0577   0.93 0.29 0.26 

2554 
ADVANC 0.3803 ** 2.13 -0.4015   -0.5 0.21 0.18 
AMATA 1.7895 *** 6.78 -0.2079   -0.18 0.67 0.65 
AOT 1.167 *** 4.49 0.6494   0.56 0.41 0.39 
AP 0.8832 *** 4.08 -0.0068   -0.01 0.41 0.39 
BANPU 1.1956 *** 7.69 -0.1487   -0.21 0.72 0.71 
BCH 0.5935 *** 3.13 0.2023   0.24 0.27 0.24 
BCP 1.069 *** 4.83 -0.8216   -0.83 0.56 0.54 
BDMS 0.7305 *** 3.6 0.3296   0.36 0.32 0.29 
BEC 0.9937 *** 4.39 -0.1675   -0.16 0.46 0.44 
BECL 0.3937 *** 4.19 0.4273   1.01 0.34 0.32 
BH 0.5499 ** 2.52 -0.6524   -0.67 0.28 0.25 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

BIGC 0.7813 *** 3.4 -2.7002 *** -2.62 0.57 0.55 
BJC 0.4975 ** 2.1 -0.9318   -0.87 0.25 0.22 
BLAND 1.3467 *** 5.3 0.954   0.84 0.48 0.46 
BMCL 0.8499 *** 4.75 0.5488   0.68 0.43 0.41 
BTS 0.9615 *** 6.51 0.5165   0.78 0.6 0.58 
CENTEL 0.8652 *** 2.76 -0.8084   -0.57 0.3 0.27 
CK 1.1327 *** 4.76 -0.0003   0 0.49 0.47 
CPALL 1.0385 *** 5.59 1.554   1.86 0.45 0.43 
CPF 1.3042 *** 6.68 1.7627   2.01 0.55 0.53 
CPN 0.5951 ** 2.53 -0.3762   -0.36 0.25 0.22 
DELTA 0.6669 *** 2.83 0.1089   0.1 0.24 0.21 
DEMCO 0.3918   1.64 -1.1675   -1.09 0.21 0.18 
DTAC 0.6183 *** 2.63 0.9478   0.9 0.15 0.12 
EGCO 0.506 *** 4.24 0.8945   1.67 0.31 0.28 
ERW 0.641 *** 3.72 -0.7491   -0.97 0.45 0.43 
GFPT 0.4921 ** 2.41 -0.1042   -0.11 0.21 0.17 
GLOW 0.5972 ** 2.41 -0.8791   -0.79 0.28 0.25 
HANA 0.8623 *** 4.1 1.0314   1.09 0.33 0.3 
HMPRO 0.9404 *** 4.52 -0.192   -0.21 0.48 0.46 
IFEC 0.8672 *** 2.65 0.6593   0.45 0.19 0.16 
INTUCH 0.9336 *** 4.71 1.9641 ** 2.21 0.34 0.31 
IRPC 1.4689 *** 8.04 -0.8146   -0.99 0.76 0.75 
ITD 1.4831 *** 5.88 -1.7229   -1.52 0.68 0.66 
JAS 1.4463 *** 3.25 -1.1848   -0.59 0.36 0.34 
KCE 0.6217   1.58 -1.3794   -0.78 0.17 0.14 
LH 1.2813 *** 6.02 0.456   0.48 0.58 0.56 
LOXLEY 1.2644 *** 5.15 0.0223   0.02 0.52 0.51 
LPN 0.8442 *** 3.53 0.0255   0.02 0.34 0.31 
MAJOR 0.6589 *** 2.54 -2.0137   -1.73 0.4 0.37 



68 

ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

MINT 0.8778 *** 6.12 -1.2138   -1.89 0.71 0.7 
PS 1.1781 *** 4.37 -1.1774   -0.97 0.52 0.5 
PSL 0.6695 *** 2.83 -1.7203   -1.62 0.42 0.39 
PTT 1.3463 *** 10.87 0.7529   1.35 0.81 0.8 
PTTEP 1.0662 *** 6.21 -0.0306   -0.04 0.62 0.6 
QH 1.3801 *** 7.91 0.9415   1.2 0.68 0.67 
RATCH 0.5701 *** 4.36 1.2795 ** 2.18 0.3 0.27 
ROBINS 1.2356 *** 4.7 0.288   0.24 0.46 0.44 
SAMART 0.5941 *** 3.53 -0.214   -0.28 0.37 0.34 
SCC 1.0644 *** 8.52 -0.4351   -0.78 0.78 0.77 
SCCC 0.4496 *** 3.3 -0.999   -1.64 0.47 0.45 
SF 1.1096 *** 4.83 1.391   1.35 0.4 0.37 
SIM 0.2608 ** 2.51 0.0481   0.1 0.2 0.17 
SIRI 0.5196 *** 2.72 -0.8727   -1.02 0.34 0.31 
SPALI 0.6905 *** 2.77 -1.1349   -1.01 0.35 0.32 
SPCG 0.1783   0.44 -1.4991   -0.82 0.06 0.02 
STA 1.3663 *** 4.72 -2.63 ** -2.02 0.63 0.61 
STEC 1.2372 *** 5.01 0.3854   0.35 0.49 0.47 
STPI 0.8044 *** 2.61 -0.2171   -0.16 0.24 0.21 
SVI 0.7617 ** 2.16 -1.41   -0.89 0.26 0.23 
THAI 0.8823 *** 3.14 -1.5059   -1.19 0.41 0.39 
THCOM 1.191 *** 3.45 -0.2962   -0.19 0.35 0.32 
TICON 0.556 *** 3.04 -0.767   -0.94 0.37 0.35 
TOP 1.5105 *** 7.9 -0.3009   -0.35 0.74 0.73 
TPIPL 0.9986 *** 4.05 0.6412   0.58 0.36 0.33 
TRUE 0.8644 *** 2.91 -1.2741   -0.96 0.36 0.33 
TTA 0.8665 *** 3.37 -1.3373   -1.16 0.43 0.41 
TU 0.4307 ** 2.25 -0.7987   -0.93 0.27 0.24 
UV 1.1067 *** 7.4 1.3175   1.96 0.61 0.6 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

2555 
ADVANC 1.2304 *** 4.47 2.0026 ** 2.48 0.29 0.26 
AMATA 1.1436 *** 3.93 1.0722   1.26 0.24 0.21 
AOT 1.1575 *** 3.82 0.8581   0.97 0.23 0.2 
AP 1.222 *** 4.82 2.3113 *** 3.12 0.33 0.3 
BANPU 1.2859 *** 3.58 -0.6207   -0.59 0.27 0.25 
BCH 0.2427   0.88 1.1726   1.45 0.04 0 
BCP 0.7553 *** 2.82 -1.7602 ** -2.24 0.32 0.29 
BDMS 0.5751 ** 2.09 1.1726   1.45 0.09 0.05 
BEC 1.1996 *** 3.52 0.7301   0.73 0.21 0.18 
BECL 0.6864 ** 2.23 -0.2785   -0.31 0.13 0.09 
BH 0.435   1.24 2.3056 ** 2.25 0.09 0.06 
BIGC 0.9226 ** 2.19 0.0024   0 0.11 0.07 
BJC 1.6507 *** 4.25 2.0642   1.82 0.27 0.24 
BLAND 0.5593   1.12 -0.8534   -0.58 0.05 0.01 
BMCL 0.6222 *** 2.71 -0.0496   -0.07 0.16 0.13 
BTS 0.9916 *** 3.97 0.1362   0.19 0.28 0.25 
CENTEL 1.0088 *** 2.84 2.0122   1.93 0.15 0.11 
CK 1.3502 *** 4 0.4948   0.5 0.27 0.24 
CPALL 0.6438 ** 2.2 -0.3588   -0.42 0.13 0.09 
CPF 0.9139 *** 3.53 -0.0814   -0.11 0.24 0.21 
CPN 1.245 *** 3.92 0.4909   0.53 0.26 0.23 
DELTA 0.8144 *** 3 -0.3616   -0.45 0.21 0.18 
DEMCO 0.0558   0.12 0.1739   0.12 0 -0.04 
DTAC 1.0396 *** 3.42 1.1852   1.33 0.19 0.16 
EGCO 0.2841   1.3 0.0928   0.15 0.04 0 
ERW 1.209 *** 4.23 -0.2152   -0.26 0.32 0.3 
GFPT 0.3969   1.58 0.3127   0.43 0.05 0.01 
GLOW 0.5004   1.77 0.7686   0.93 0.06 0.02 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

HANA 0.5773 ** 2.43 -0.0225   -0.03 0.13 0.1 
HMPRO 1.2094 *** 4.55 0.2937   0.38 0.33 0.3 
IFEC 0.819 ** 2.34 1.2483   1.22 0.1 0.06 
INTUCH 1.4196 *** 6.59 0.235   0.37 0.51 0.49 
IRPC 1.3019 *** 5.56 -1.1989   -1.75 0.52 0.5 
ITD 0.4951   1.98 -1.2908   -1.76 0.2 0.17 
JAS 2.1101 *** 5.04 1.3941   1.14 0.35 0.33 
KCE 1.5858 *** 4.29 1.4306   1.32 0.27 0.24 
LH 1.2899 *** 4.79 2.3157 *** 2.94 0.32 0.29 
LOXLEY 1.2825 *** 2.91 -0.5446   -0.42 0.2 0.16 
LPN 0.5201   1.85 0.2064   0.25 0.07 0.03 
MAJOR 0.9089 *** 3.17 0.732   0.87 0.17 0.14 
MINT 0.8614 *** 2.67 1.2751   1.35 0.13 0.09 
PS 2.1609 *** 6.4 2.6514 *** 2.68 0.45 0.43 
PSL 0.3393   1.88 -0.1771   -0.34 0.1 0.06 
PTT 0.961 *** 5.72 -0.7622   -1.55 0.52 0.5 
PTTEP 0.9755 *** 4.34 -0.7316   -1.11 0.38 0.36 
QH 1.0605 *** 4 0.4077   0.53 0.27 0.24 
RATCH 0.2057   1.01 0.1699   0.29 0.02 -0.02 
ROBINS 1.306 *** 4.07 0.781   0.83 0.26 0.23 
SAMART 1.0978 *** 4.03 -0.2206   -0.28 0.3 0.28 
SCC 0.9485 *** 5.1 0.0191   0.04 0.39 0.37 
SCCC 0.8862 *** 2.97 -1.3337   -1.53 0.28 0.25 
SF 1.7351 *** 5.8 1.8165 ** 2.07 0.4 0.38 
SIM 0.1874   1.04 0.4479   0.85 0.02 -0.01 
SIRI 1.8913 *** 4.72 1.5168   1.29 0.32 0.29 
SPALI 0.9211 *** 3.65 1.2617   1.71 0.21 0.18 
SPCG 1.2635 ** 2.26 2.1861   1.33 0.09 0.06 
STA 1.7697 *** 5.42 -1.2327   -1.29 0.48 0.46 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

STEC 0.6647 ** 2.26 -0.1479   -0.17 0.12 0.09 
STPI 0.2565   0.52 -1.4121   -0.97 0.04 0 
SVI 0.6641 ** 2.53 0.8563   1.12 0.11 0.08 
THAI 1.27 *** 5.07 -0.9307   -1.27 0.45 0.43 
THCOM 1.5297 *** 3.53 -1.0459   -0.82 0.28 0.25 
TICON 0.7567 *** 2.96 -0.6261   -0.84 0.23 0.2 
TOP 1.3498 *** 4.37 -1.7554   -1.94 0.43 0.41 
TPIPL 1.3186 *** 4.14 0.0466   0.05 0.3 0.27 
TRUE 0.5128   1.18 1.1058   0.87 0.03 -0.01 
TTA 0.8463 *** 2.84 0.0632   0.07 0.17 0.13 
TU 0.6244 ** 2.24 0.342   0.42 0.1 0.06 
UV 2.2759 ** 2.32 3.812   1.33 0.1 0.06 

2556 
ADVANC 1.0224 *** 5.95 0.0326   0.06 0.45 0.43 
AMATA 1.2343 *** 4.59 -1.4754   -1.8 0.41 0.39 
AOT 1.6643 *** 8.17 0.3317   0.53 0.6 0.58 
AP 1.253 *** 7.13 -0.346   -0.64 0.56 0.54 
BANPU 0.5975 ** 2.35 0.2648   0.34 0.11 0.07 
BCH 0.9159 *** 4.32 0.3986   0.62 0.29 0.26 
BCP 0.8372 *** 4.25 0.7496   1.25 0.27 0.24 
BDMS 1.4827 *** 7.38 -0.1639   -0.27 0.56 0.55 
BEC 1.0388 *** 6.23 0.5864   1.15 0.45 0.43 
BECL 0.7566 *** 4.71 -1.0842 ** -2.21 0.44 0.42 
BH 0.8053 *** 4.94 -0.1011   -0.2 0.37 0.34 
BIGC 0.7568 ** 5.47 0.6127   1.45 0.38 0.36 
BJC 1.78 *** 6.29 -1.3887   -1.61 0.53 0.51 
BLAND 1.533 *** 5.31 -1.4469   -1.64 0.46 0.44 
BMCL 0.8531   1.83 -1.6844   -1.18 0.13 0.09 
BTS 0.7844 *** 4.76 -0.4833   -0.96 0.38 0.36 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

CENTEL 1.5508 *** 6.59 0.4229   0.59 0.49 0.47 
CK 1.978 *** 6.62 -0.3756   -0.41 0.51 0.49 
CPALL 0.8672 *** 4.74 -0.5122   -0.92 0.38 0.35 
CPF 1.3651 *** 5.96 1.0232   1.46 0.42 0.4 
CPN 1.0639 *** 5.78 0.0522   0.09 0.43 0.41 
DELTA 0.6876 *** 3.02 1.4026 ** 2.02 0.17 0.14 
DEMCO 1.718 *** 4.17 -2.2704   -1.81 0.37 0.35 
DTAC 0.873 *** 4.85 0.2041   0.37 0.34 0.32 
EGCO 0.4671 *** 3.3 0.32   0.74 0.18 0.15 
ERW 1.5982 *** 5.91 -0.8676   -1.05 0.48 0.46 
GFPT 0.3393   1.37 0.3439   0.46 0.04 0 
GLOW 0.821 *** 5.54 0.5874   1.3 0.39 0.36 
HANA 0.5047 ** 2.16 0.6441   0.9 0.09 0.05 
HMPRO 1.5449 *** 7.51 -0.7701   -1.23 0.6 0.58 
IFEC 1.2859 *** 3.49 -0.1771   -0.16 0.23 0.19 
INTUCH 0.9486 *** 6.53 -0.62   -1.4 0.54 0.52 
IRPC 1.345 *** 9.6 0.5077   1.19 0.67 0.65 
ITD 2.8078 *** 6.88 -0.8396   -0.67 0.54 0.52 
JAS 1.6065 *** 6.16 -1.3163   -1.65 0.52 0.51 
KCE 1.342 *** 5.1 1.6292 ** 2.03 0.35 0.32 
LH 1.3266 *** 6.88 -1.2668 ** -2.15 0.59 0.57 
LOXLEY 1.9764 *** 8.28 -0.4601   -0.63 0.63 0.61 
LPN 1.2938 *** 6.03 -0.6938   -1.06 0.49 0.47 
MAJOR 0.8479 *** 4.37 -0.8007   -1.35 0.37 0.34 
MINT 1.2773 *** 6.63 0.2916   0.5 0.49 0.47 
PS 2.2001 *** 7.58 -1.0527   -1.19 0.6 0.58 
PSL 1.4774 *** 5.64 0.7231   0.9 0.4 0.38 
PTT 0.5654 *** 4.46 0.6023   1.56 0.29 0.26 
PTTEP 0.7131 *** 5.84 1.5562 *** 4.18 0.45 0.42 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

QH 2.1106 *** 8.44 -1.1649   -1.52 0.66 0.64 
RATCH 0.4786 *** 3.97 -0.1154   -0.31 0.28 0.25 
ROBINS 1.0107 *** 5.15 -0.7315   -1.22 0.43 0.4 
SAMART 1.8536 *** 6.06 -0.691   -0.74 0.48 0.46 
SCC 0.9089 *** 7.25 -0.1402   -0.37 0.56 0.54 
SCCC 1.0807 *** 5.14 -0.4588   -0.71 0.41 0.38 
SF 0.9443 *** 2.81 0.1689   0.16 0.15 0.11 
SIM 1.3932 *** 4.37 -1.1196   -1.15 0.36 0.33 
SIRI 1.7127 *** 7.44 -1.1464   -1.63 0.61 0.59 
SPALI 1.243 *** 6.17 -0.8391   -1.36 0.51 0.49 
SPCG 1.8686 *** 6.52 -0.1883   -0.22 0.5 0.48 
STA 0.7823 *** 3.94 -0.0877   -0.14 0.27 0.24 
STEC 2.1919 *** 7.79 -1.2629   -1.47 0.62 0.61 
STPI 1.2124 *** 4.31 -0.3409   -0.4 0.31 0.29 
SVI 1.2024 *** 6.21 1.1723   1.98 0.44 0.42 
THAI 1.4926 *** 5.64 -0.3534   -0.44 0.44 0.41 
THCOM 1.1094 *** 4.96 -1.071   -1.57 0.43 0.41 
TICON 1.5351 *** 6.54 -1.6424 ** -2.29 0.57 0.56 
TOP 0.6667 *** 3.82 0.6841   1.29 0.23 0.2 
TPIPL 1.0425 *** 6.99 -0.5511   -1.21 0.56 0.55 
TRUE 1.8448 *** 5.6 -1.2103   -1.2 0.46 0.44 
TTA 1.1611 *** 5.98 0.0039   0.01 0.45 0.43 
TU 0.7105 *** 2.89 0.3518   0.47 0.15 0.12 
UV 1.622 *** 4.49 -2.0837   -1.89 0.41 0.38 

2557 
ADVANC 0.8883 *** 4.47 0.6609   0.93 0.29 0.26 
AMATA 1.1136 *** 4.56 -0.9605   -1.1 0.36 0.33 
AOT 1.293 *** 4.93 0.3317   0.35 0.34 0.32 
AP 1.4028 *** 6.01 -0.9526   -1.14 0.48 0.46 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

BANPU 1.5561 *** 6.94 -0.9351   -1.17 0.55 0.53 
BCH 0.6727 *** 2.63 -1.7311   -1.89 0.23 0.2 
BCP 1.1662 *** 5.74 -0.0648   -0.09 0.43 0.4 
BDMS 0.6356 *** 3.15 -0.1655   -0.23 0.19 0.16 
BEC 0.9682 *** 4.06 -1.0209   -1.2 0.32 0.29 
BECL 0.5728 *** 4.1 -0.7847   -1.57 0.34 0.31 
BH 0.9458 *** 4.15 -0.6101   -0.75 0.31 0.28 
BIGC 0.8074 *** 3.79 -0.4162   -0.55 0.26 0.23 
BJC 0.8438 *** 3.19 -0.4597   -0.49 0.2 0.17 
BLAND 1.977 *** 9.03 0.57   0.73 0.64 0.62 
BMCL 1.2986 *** 3.27 0.771   0.54 0.18 0.15 
BTS 0.9053 *** 6.14 0.1853   0.35 0.45 0.43 
CENTEL 1.6969 *** 6.91 -3.4583 *** -3.94 0.64 0.63 
CK 1.7035 *** 5.73 0.6746   0.63 0.41 0.39 
CPALL 1.0012 *** 6.04 0.6128   1.03 0.43 0.41 
CPF 1.0929 *** 5.11 -0.0204   -0.03 0.37 0.34 
CPN 1.5577 *** 10.25 0.1689   0.31 0.7 0.69 
DELTA 1.0382 *** 4.39 1.343   1.59 0.28 0.25 
DEMCO 2.2308 *** 5.83 -0.3399   -0.25 0.44 0.42 
DTAC 0.4683 ** 2.06 0.2862   0.35 0.08 0.04 
EGCO 0.3826 *** 2.78 0.0634   0.13 0.14 0.11 
ERW 1.2233 *** 5.27 -1.5165   -1.83 0.45 0.43 
GFPT 1.2924 *** 4.11 -0.5934   -0.53 0.29 0.26 
GLOW 0.4967 ** 2.3 -1.7355 ** -2.24 0.23 0.2 
HANA 0.2322   0.76 0.9857   0.9 0.02 -0.02 
HMPRO 1.1969 *** 6.11 -0.7734   -1.1 0.49 0.47 
IFEC 1.1815   1.76 4.2086   1.75 0.09 0.05 
INTUCH 0.7703 *** 4.68 -0.2853   -0.48 0.34 0.32 
IRPC 1.3483 *** 9.21 0.2293   0.44 0.65 0.63 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

ITD 2.8495 *** 7.07 2.0998   1.46 0.51 0.49 
JAS 1.5683 *** 5.58 1.2337   1.23 0.39 0.37 
KCE 0.8087 *** 2.73 -0.3101   -0.29 0.15 0.12 
LH 1.3972 *** 7.08 -1.8256 ** -2.59 0.6 0.59 
LOXLEY 1.8398 *** 8.34 -0.3628   -0.46 0.62 0.6 
LPN 1.1063 *** 4.32 -0.6835   -0.75 0.32 0.29 
MAJOR 0.4053   1.84 -2.1475 ** -2.72 0.24 0.21 
MINT 1.3778 *** 5.43 -0.6597   -0.73 0.42 0.4 
PS 1.1387 *** 4.56 -1.6897   -1.89 0.4 0.37 
PSL 1.3812 *** 3.7 -1.3086   -0.98 0.27 0.24 
PTT 1.5631 *** 7.52 1.7089 ** 2.3 0.54 0.52 
PTTEP 1.8263 *** 8.08 0.8671   1.07 0.58 0.56 
QH 1.3146 *** 6.82 -0.8874   -1.29 0.55 0.53 
RATCH 0.7812 *** 5.99 0.319   0.68 0.43 0.41 
ROBINS 1.3314 *** 5.68 1.2886   1.54 0.4 0.37 
SAMART 0.9342 *** 3 -2.0634   -1.85 0.26 0.23 
SCC 0.5897 *** 3.73 -0.3836   -0.68 0.26 0.23 
SCCC 0.462 ** 2.5 -0.1731   -0.26 0.13 0.1 
SF 1.0888 *** 4.56 -0.4652   -0.54 0.34 0.31 
SIM 1.4333 *** 6.03 0.0635   0.07 0.45 0.43 
SIRI 1.4582 *** 4.95 -0.9849   -0.94 0.39 0.36 
SPALI 1.0973 *** 5.98 -1.8526 ** -2.82 0.55 0.53 
SPCG 0.728 ** 2.24 -2.1336   -1.84 0.2 0.16 
STA 1.2957 *** 6.95 0.0821   0.12 0.52 0.5 
STEC 1.9225 *** 6.82 0.24   0.24 0.51 0.49 
STPI 1.3852 *** 4.69 0.3672   0.35 0.32 0.29 
SVI 0.5902   1.19 0.8973   0.51 0.03 -0.01 
THAI 1.1891 *** 3.84 -1.486   -1.34 0.31 0.28 
THCOM 1.0989 *** 4.61 -0.0279   -0.03 0.32 0.3 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

TICON 0.7412 *** 2.68 -0.9086   -0.92 0.18 0.14 
TOP 1.0933 *** 6.44 0.1273   0.21 0.48 0.46 
TPIPL 1.3166 *** 4.06 -0.0383   -0.03 0.27 0.24 
TRUE 1.6381 *** 4.54 0.4474   0.35 0.31 0.28 
TTA 1.4612 *** 4.94 -0.3111   -0.29 0.36 0.34 
TU 0.6858 *** 3.17 1.3425   1.73 0.18 0.15 
UV 1.8002 *** 5.14 -1.602   -1.28 0.42 0.39 

2558 
ADVANC 0.5067   1.79 -0.0431   -0.05 0.09 0.05 
AMATA 1.0125 *** 4.27 -1.7817 *** -2.55 0.5 0.48 
AOT 1.1514 *** 5.34 0.837   1.32 0.39 0.37 
AP 1.2698 *** 5.93 -0.8101   -1.29 0.56 0.54 
BANPU 1.3732 *** 5.27 -1.6474 ** -2.15 0.55 0.54 
BCH 0.4766   1.68 -0.5305   -0.63 0.11 0.07 
BCP 1.4786 *** 6.89 0.6259   0.99 0.54 0.52 
BDMS 0.532 *** 2.92 -0.8206   -1.53 0.3 0.27 
BEC 1.3917 *** 3.71 0.7547   0.68 0.25 0.21 
BECL 0.2524   1.04 -1.1237   -1.57 0.13 0.09 
BH 1.2553 *** 4.38 1.8184 ** 2.16 0.28 0.25 
BIGC 0.5598 *** 2.74 0.0537   0.09 0.17 0.14 
BJC 0.8566 *** 3.87 -0.0756   -0.12 0.3 0.27 
BLAND 1.1291 *** 6.95 0.218   0.46 0.56 0.54 
BMCL 0.3263   1.29 -1.6188 ** -2.17 0.21 0.17 
BTS 0.7146 *** 5.5 0.2978   0.78 0.42 0.4 
CENTEL 1.2632 *** 4.45 0.967   1.16 0.31 0.28 
CK 0.9013 *** 4.45 0.1737   0.29 0.34 0.32 
CPALL 0.9937 *** 5.16 1.5717 *** 2.77 0.35 0.33 
CPF 1.3865 *** 4.51 0.1355   0.15 0.36 0.33 
CPN 0.9749 *** 6.03 -0.9877 ** -2.08 0.6 0.58 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

DELTA 1.0013 *** 3.74 0.2586   0.33 0.26 0.23 
DEMCO 0.8846   1.86 0.3867   0.28 0.08 0.04 
DTAC 1.1765 ** 2.06 -0.1868   -0.11 0.11 0.08 
EGCO 0.2954 *** 2.77 0.3096   0.98 0.14 0.1 
ERW 0.8208 *** 4.31 -0.2885   -0.52 0.37 0.35 
GFPT 0.9233 *** 2.72 -0.0167   -0.02 0.17 0.14 
GLOW 1.2772 *** 4.41 1.0074   1.18 0.3 0.27 
HANA 1.0094 *** 2.73 -1.8618   -1.71 0.3 0.27 
HMPRO 1.0504 *** 4.83 -0.4603   -0.72 0.44 0.41 
IFEC 1.5051 ** 2.15 -1.2725   -0.62 0.15 0.12 
INTUCH 0.7119 *** 2.57 0.0543   0.07 0.15 0.12 
IRPC 2.298 *** 8.1 0.7347   0.88 0.62 0.61 
ITD 1.7106 *** 4.8 -0.0369   -0.04 0.39 0.37 
JAS 1.0096 ** 2.33 1.2477   0.98 0.1 0.06 
KCE 0.9521 *** 3.01 0.6358   0.68 0.17 0.14 
LH 1.043 *** 5.1 -1.0886   -1.81 0.52 0.5 
LOXLEY 1.2151 *** 5.83 -0.1547   -0.25 0.5 0.48 
LPN 1.222 *** 4.92 0.924   1.26 0.35 0.32 
MAJOR 0.9662 *** 3.55 -0.0092   -0.01 0.26 0.23 
MINT 0.4356   1.8 -1.3564   -1.9 0.23 0.19 
PS 1.2775 *** 5.2 0.0735   0.1 0.43 0.4 
PSL 0.9342 *** 2.55 -1.7734   -1.64 0.28 0.25 
PTT 2.002 *** 9.89 -0.0211   -0.04 0.73 0.72 
PTTEP 1.8471 *** 9.29 0.1262   0.22 0.7 0.69 
QH 1.4164 *** 6.96 -0.7222   -1.21 0.62 0.61 
RATCH 0.1977   1.66 -0.3928   -1.12 0.14 0.11 
ROBINS 0.8331 *** 3.77 -0.7814   -1.2 0.36 0.34 
SAMART 0.7072   1.6 -2.9368 ** -2.26 0.24 0.21 
SCC 0.6996 *** 4.2 -0.3901   -0.8 0.38 0.35 
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ตารางท่ี ก.1 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 5 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

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

SCCC 0.8654 *** 4.27 0.0585   0.1 0.33 0.31 
SF 0.9889 *** 3.24 0.5062   0.56 0.2 0.17 
SIM 2.3265 *** 4.86 0.2466   0.18 0.39 0.36 
SIRI 1.0564 *** 5.65 -0.4472   -0.81 0.51 0.49 
SPALI 0.9686 *** 4.51 -0.5109   -0.81 0.41 0.39 
SPCG 0.7088 *** 3.26 -0.4242   -0.66 0.27 0.24 
STA 0.9141 *** 5.38 -0.0404   -0.08 0.45 0.43 
STEC 0.4952   1.91 -0.2379   -0.31 0.11 0.07 
STPI 1.3361 *** 4.96 0.3751   0.47 0.39 0.36 
SVI 1.018 *** 3.63 0.8038   0.97 0.23 0.19 
THAI 0.6627   1.72 -0.264   -0.23 0.09 0.05 
THCOM 0.9817 *** 3.66 0.1161   0.15 0.27 0.24 
TICON 1.9279 *** 6.47 2.0896 ** 2.38 0.47 0.45 
TOP 1.3532 *** 4.72 0.3652   0.43 0.36 0.34 
TPIPL 1.6575 *** 3.09 -0.7634   -0.48 0.24 0.21 
TRUE 1.3459 *** 5.2 -1.358   -1.78 0.53 0.51 
TTA 2.2361 *** 9 -0.1745   -0.24 0.7 0.69 
TU 0.4519   1.61 -0.1682   -0.2 0.08 0.04 
UV 1.438 *** 5.7 -1.1227   -1.51 0.55 0.53 

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 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแตป 

พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย 

  
Asymmetric 

2551 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2 

ADVANC 0.6243 *** 7.5 -0.0864   -0.09 0.75   0.86 0.54 0.51 
AMATA 1.4817 *** 12.35 -1.1072   -0.82 -1.0199   -0.81 0.77 0.76 
AOT 1.3774 *** 13.59 -0.1758   -0.15 -0.4235   -0.4 0.8 0.79 
AP 1.5813 *** 8.85 -1.1346   -0.56 -0.7616   -0.41 0.63 0.61 
BANPU 1.5597 *** 10.43 1.8252   1.08 -0.5918   -0.38 0.7 0.68 
BCH 0.5006 *** 5.74 1.9276   1.96 -0.8696   -0.95 0.42 0.39 
BCP 0.9567 *** 10.46 0.364   0.35 -2.2047 ** -2.3 0.72 0.7 
BDMS 0.6845 *** 5.52 1.0712   0.77 -2.174   -1.67 0.42 0.38 
BEC 1.0665 *** 8.61 -1.3578   -0.97 2.3337   1.79 0.62 0.6 
BECL 0.6568 *** 6.64 2.1215   1.91 -1.3389   -1.29 0.5 0.46 
BH 0.5378 *** 4.39 2.3125   1.68 -1.0439   -0.81 0.31 0.26 
BIGC 0.3059 ** 2.4 1.1808   0.82 -1.5141   -1.13 0.13 0.08 
BJC 1.205 *** 10.06 -1.9037   -1.41 1.3958   1.11 0.69 0.67 
BLAND 0.6985 *** 6.13 -0.4548   -0.35 1.1474   0.96 0.45 0.41 
BMCL 0.6541 *** 6.73 0.5784   0.53 -0.5495   -0.54 0.49 0.46 
BTS 1.4762 *** 9.36 -1.4751   -0.83 0.9742   0.59 0.65 0.63 
CENTEL 0.3978 *** 4.13 0.1796   0.17 -0.8025   -0.79 0.28 0.23 
CK 1.5563 *** 9.4 0.5997   0.32 -1.8968   -1.09 0.66 0.64 
CPALL 0.4399 *** 4.01 -0.0457   -0.04 2.0751   1.8 0.28 0.24 
CPF 0.5201 *** 6.43 0.0362   0.04 0.0789   0.09 0.47 0.43 
CPN 1.741 *** 8.83 1.4113   0.64 0.0836   0.04 0.62 0.6 
DELTA 0.7621 *** 7.19 -0.9133   -0.77 0.3766   0.34 0.53 0.5 
DEMCO 0.6386 *** 4.99 2.2004   1.53 -3.3853 ** -2.52 0.4 0.37 
DTAC 0.9873 *** 7.2 -3.6365 ** -2.35 1.8945   1.32 0.56 0.53 
EGCO 0.5435 *** 5.35 -0.4789   -0.42 0.5252   0.49 0.38 0.34 
ERW 0.6956 *** 6.18 0.7792   0.61 -0.5495   -0.47 0.45 0.41 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

GFPT 0.6403 *** 4.53 -1.9288   -1.21 1.0574   0.71 0.33 0.28 
GLOW 0.6158 *** 6.19 1.997   1.78 -1.0596   -1.01 0.46 0.42 
HANA 0.4297 *** 2.9 -1.6799   -1.01 -0.3763   -0.24 0.19 0.14 
HMPRO 0.6288 *** 7.47 1.5153   1.6 -0.682   -0.77 0.54 0.52 
IFEC 0.478 *** 2.79 -0.3928   -0.2 0.7695   0.43 0.14 0.09 
INTUCH 0.4946 *** 4.77 0.7042   0.6 0.4648   0.43 0.32 0.28 
IRPC 1.3316 *** 11.48 -0.9022   -0.69 -2.133   -1.75 0.75 0.74 
ITD 1.8294 *** 9.72 0.1069   0.05 0.0072   0 0.67 0.65 
JAS 1.0927 *** 5.63 3.8026   1.74 1.378   0.68 0.42 0.38 
KCE 0.4809 *** 3.37 -0.469   -0.29 0.5048   0.34 0.2 0.15 
LH 1.8259 *** 14.22 1.6337   1.13 -2.3893   -1.77 0.81 0.8 
LOXLEY 1.3362 *** 4.85 2.5089   0.81 -0.6516   -0.23 0.33 0.29 
LPN 1.4334 *** 8.13 -2.297   -1.16 1.7048   0.92 0.59 0.57 
MAJOR 1.1893 *** 9.86 -1.29   -0.95 0.4902   0.39 0.68 0.66 
MINT 1.1187 *** 7.03 2.7766   1.55 -1.229   -0.74 0.51 0.48 
PS 1.4836 *** 10.06 1.3044   0.79 -2.5581   -1.65 0.69 0.67 
PSL 1.2609 *** 8.67 -0.299   -0.18 1.0603   0.69 0.61 0.59 
PTT 1.3259 *** 17.03 0.664   0.76 -0.0277   -0.03 0.86 0.85 
PTTEP 1.3606 *** 11.23 1.4949   1.1 0.2046   0.16 0.72 0.71 
QH 1.9275 *** 12.24 0.6449   0.36 -0.4494   -0.27 0.76 0.75 
RATCH 0.5684 *** 5.51 1.2192   1.05 -1.6817   -1.55 0.41 0.38 
ROBINS 1.4463 *** 6.26 -0.6899   -0.27 1.6794   0.69 0.45 0.42 
SAMART 0.3157 *** 4.25 0.8863   1.06 1.577 ** 2.02 0.33 0.29 
SCC 0.6865 *** 7.23 -0.8322   -0.78 -0.1953   -0.2 0.54 0.51 
SCCC 0.8646 *** 8.61 -0.1824   -0.16 -0.2559   -0.24 0.61 0.59 
SF 0.9967 *** 4.42 1.3529   0.53 -1.3914   -0.59 0.3 0.25 
SIM 0.091   1.47 0.1936   0.28 0.4394   0.68 0.05 -0.01 
SIRI 0.6683 *** 5.81 0.6393   0.49 0.4381   0.36 0.41 0.38 
SPALI 0.8829 *** 7.46 0.6666   0.5 -0.4514   -0.36 0.54 0.51 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

SPCG 0.4228 ** 2.49 0.1523   0.08 0.319   0.18 0.12 0.06 
STA 0.5936 *** 4.79 1.5001   1.08 -0.5241   -0.4 0.33 0.29 
STEC 1.8803 *** 9.28 1.4365   0.63 2.6416   1.24 0.64 0.62 
STPI 0.4563   1.99 4.6802   1.81 -0.7665   -0.32 0.12 0.07 
SVI 1.1417 *** 8.5 -1.6914   -1.12 -1.4693   -1.04 0.63 0.61 
THAI 0.9271 *** 7.11 0.5341   0.36 -0.3061   -0.22 0.52 0.49 
THCOM 1.7465 *** 8.63 2.0479   0.9 0.5419   0.26 0.61 0.58 
TICON 0.7882 *** 5.25 1.3219   0.78 -0.8654   -0.55 0.37 0.33 
TOP 1.154 *** 8.69 -0.3436   -0.23 -2.1319   -1.53 0.63 0.61 
TPIPL 1.5083 *** 7.63 -1.9135   -0.86 -1.2199   -0.59 0.57 0.54 
TRUE 1.1616 *** 5.32 3.7951   1.54 -2.0667   -0.9 0.38 0.35 
TTA 1.9673 *** 11.15 1.2335   0.62 -1.133   -0.61 0.72 0.71 
TU 0.3383 *** 3.46 -1.031   -0.94 0.9627   0.94 0.22 0.17 
UV 0.3937 ** 2.25 -0.2789   -0.14 2.5998   1.42 0.12 0.07 

2552 
ADVANC 0.4702 *** 3.65 2.7804 ** 2.16 1.1368   0.92 0.24 0.19 
AMATA 1.6185 *** 6.31 -0.8548   -0.33 1.4325   0.58 0.51 0.48 
AOT 1.0146 *** 4.2 -2.233   -0.93 -0.1158   -0.05 0.36 0.33 
AP 1.4149 *** 6.17 2.0171   0.88 -4.7388 ** -2.16 0.58 0.55 
BANPU 1.2563 *** 7.4 -3.1096   -1.83 -0.2926   -0.18 0.65 0.63 
BCH 0.0707   0.54 -1.7821   -1.37 -0.0223   -0.02 0.06 0 
BCP 0.8167 *** 5.23 1.4183   0.91 -3.7752 ** -2.52 0.53 0.5 
BDMS 0.3809 ** 2.29 -0.1682   -0.1 -0.5958   -0.37 0.15 0.09 
BEC 0.4927 *** 2.73 0.265   0.15 -1.5735   -0.91 0.22 0.17 
BECL 0.4061 *** 3.64 -0.4901   -0.44 -0.0739   -0.07 0.29 0.24 
BH 0.48 ** 2.12 -0.2634   -0.12 -1.9687   -0.91 0.16 0.11 
BIGC 0.2491   1.44 -0.6503   -0.38 -0.9828   -0.59 0.09 0.04 
BJC -0.125   -1.21 -3.8053 *** -3.68 -0.6184   -0.62 0.24 0.2 
BLAND 1.4511 *** 4.77 -4.1858   -1.38 -3.2595   -1.12 0.49 0.46 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

BMCL 0.9752 ** 2.42 -9.6385 ** -2.39 3.5114   0.91 0.25 0.2 
BTS 0.8461 ** 2.1 -7.7166   -1.91 -0.6172   -0.16 0.23 0.18 
CENTEL 0.2828   1.4 -0.4855   -0.24 -0.3012   -0.16 0.06 0 
CK 0.9555 *** 3.63 -3.3742   -1.28 -1.3827   -0.55 0.35 0.31 
CPALL 0.6593 *** 3.68 0.0253   0.01 -0.2622   -0.15 0.28 0.23 
CPF 0.3686   1.61 -1.3678   -0.6 -0.3721   -0.17 0.09 0.04 
CPN 0.8889 *** 4.31 -2.2887   -1.11 1.0246   0.52 0.36 0.32 
DELTA 1.0827 *** 4.63 1.9781   0.85 2.2366   1 0.32 0.28 
DEMCO 0.3845   1.35 -0.97   -0.34 2.8551   1.05 0.05 -0.01 
DTAC 1.0921 *** 5.75 1.8355   0.97 2.234   1.23 0.42 0.38 
EGCO 0.4419 *** 3.73 0.9116   0.77 1.6321   1.44 0.23 0.18 
ERW 0.7343 *** 2.96 -1.0931   -0.44 -1.3476   -0.57 0.24 0.19 
GFPT 0.1958   0.94 -0.4344   -0.21 0.9952   0.5 0.02 -0.04 
GLOW 0.386   1.9 0.1506   0.07 -3.5498   -1.83 0.21 0.16 
HANA 0.5773 *** 2.69 2.2862   1.07 0.274   0.13 0.15 0.09 
HMPRO 0.624 *** 2.89 1.8248   0.85 -0.9343   -0.45 0.19 0.14 
IFEC -0.18   -0.49 -6.9486   -1.88 0.3494   0.1 0.07 0.01 
INTUCH 0.6489 *** 3.36 1.7598   0.91 1.4852   0.8 0.19 0.14 
IRPC 1.4917 *** 5.73 2.1643   0.83 1.7394   0.7 0.43 0.4 
ITD 1.2165 *** 4.65 -1.1433   -0.44 -1.1232   -0.45 0.41 0.37 
JAS 0.5415 ** 2.21 -2.9607   -1.21 1.9074   0.81 0.15 0.09 
KCE 1.1088 *** 3.49 -1.9447   -0.61 -2.9725   -0.98 0.33 0.29 
LH 1.6036 *** 6.46 -2.5362   -1.02 -0.9455   -0.4 0.57 0.55 
LOXLEY 0.2467   0.81 -11.645 *** -3.84 -1.114   -0.38 0.32 0.27 
LPN 0.8946 *** 3.2 1.4042   0.5 -1.2419   -0.46 0.23 0.18 
MAJOR 1.0222 *** 4.64 -7.3075 *** -3.32 1.8134   0.86 0.5 0.47 
MINT 1.281 *** 5.95 -1.3573   -0.63 0.9515   0.46 0.49 0.46 
PS 0.4482   1.54 -2.0727   -0.71 -4.8272   -1.73 0.21 0.16 
PSL 1.2312 *** 5.69 -6.3758 *** -2.95 0.4969   0.24 0.57 0.55 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

PTT 1.4643 *** 13.19 1.1753   1.06 -1.5035   -1.41 0.83 0.82 
PTTEP 1.4046 *** 8.71 -1.6287   -1.01 -1.2754   -0.83 0.71 0.69 
QH 1.4037 *** 5.67 -3.3569   -1.36 -3.3133   -1.4 0.57 0.54 
RATCH 0.4378 *** 3.12 0.2473   0.18 2.5071   1.86 0.18 0.13 
ROBINS 0.4555 *** 2.8 0.1815   0.11 0.7812   0.5 0.15 0.1 
SAMART 0.2421   1.72 0.6283   0.45 -1.2121   -0.9 0.11 0.06 
SCC 1.3576 *** 7.24 3.6795   1.96 1.7557   0.98 0.54 0.51 
SCCC 0.7129 *** 4.36 0.4294   0.26 0.0838   0.05 0.33 0.29 
SF 0.4697   1.46 -4.9254   -1.53 -8.3631 *** -2.71 0.34 0.3 
SIM -0.054   -0.65 -0.5478   -0.66 -0.7203   -0.9 0.03 -0.03 
SIRI 0.695 *** 2.88 2.3789   0.99 -0.316   -0.14 0.17 0.12 
SPALI 0.9293 *** 4.59 -2.315   -1.15 0.0079   0 0.41 0.37 
SPCG 0.6784   1.13 5.654   0.95 6.992   1.22 0.06 0 
STA 0.4917 *** 2.6 -1.9037   -1.01 0.8102   0.45 0.18 0.13 
STEC 0.8314 *** 3.28 1.2211   0.48 0.8902   0.37 0.2 0.15 
STPI 0.355   0.92 0.8554   0.22 0.2895   0.08 0.02 -0.04 
SVI 0.4541   1.84 -2.8944   -1.17 0.8446   0.36 0.13 0.07 
THAI 1.0994 *** 3.18 0.015   0 0.5841   0.18 0.21 0.16 
THCOM 0.7713 ** 2.52 -10.411 *** -3.4 1.6047   0.55 0.35 0.31 
TICON 0.7883 *** 2.86 -2.6263   -0.96 3.544   1.34 0.19 0.13 
TOP 1.7214 *** 10.65 -0.8071   -0.5 -0.3962   -0.26 0.77 0.75 
TPIPL 1.3632 *** 4.44 -1.0147   -0.33 -3.1744   -1.08 0.42 0.38 
TRUE 1.2681 *** 3.94 -6.6193 ** -2.06 4.7942   1.56 0.35 0.31 
TTA 1.2935 *** 5.43 -9.4429 *** -3.97 -1.6528   -0.73 0.63 0.61 
TU 0.0285   0.18 -0.6296   -0.39 -0.1712   -0.11 0.01 -0.06 
UV 0.8489 ** 2.17 -5.9922   -1.53 1.4075   0.38 0.18 0.13 

2553 
ADVANC 0.9519 *** 4.56 0.9422   0.48 2.3278   1.85 0.31 0.27 
AMATA 1.8317 *** 5.52 -0.5598   -0.18 2.068   1.03 0.43 0.4 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

AOT 1.3631 *** 6.83 1.5512   0.83 2.2829   1.9 0.51 0.47 
AP 0.7913 ** 2.51 4.5647   1.55 -1.1396   -0.6 0.15 0.1 
BANPU 1.0311 *** 5.57 -1.5546   -0.9 -0.542   -0.49 0.52 0.49 
BCH 0.3873   1.69 -2.2632   -1.06 2.0387   1.48 0.11 0.05 
BCP 0.5246 *** 3.99 -0.4926   -0.4 -0.3592   -0.45 0.35 0.31 
BDMS 0.3037   0.93 1.4655   0.48 -0.2052   -0.1 0.02 -0.04 
BEC 0.9478 *** 3.72 1.3817   0.58 1.1576   0.75 0.23 0.19 
BECL 0.2853 *** 3.05 -1.5262   -1.74 0.604   1.07 0.27 0.23 
BH 0.4069   2 -2.0321   -1.07 -0.4645   -0.38 0.18 0.13 
BIGC 0.4339   1.63 3.077   1.24 -1.9908   -1.24 0.11 0.06 
BJC 0.497   0.84 -10.868   -1.97 3.5386   0.99 0.11 0.06 
BLAND 1.3785 *** 3.39 2.7777   0.73 -0.832   -0.34 0.23 0.18 
BMCL 0.6755 *** 3.27 -0.6034   -0.31 -0.0444   -0.04 0.25 0.2 
BTS 0.5456   1.27 2.0885   0.52 -2.1239   -0.82 0.07 0.01 
CENTEL 0.5909 ** 2.33 -1.9718   -0.83 2.019   1.32 0.14 0.09 
CK 1.4257 *** 5.16 2.7357   1.06 -0.7222   -0.43 0.41 0.37 
CPALL 0.5062   1.83 -5.2129 ** -2.02 1.1249   0.68 0.19 0.14 
CPF 1.0764 *** 3.36 -2.0101   -0.67 2.7568   1.42 0.23 0.18 
CPN 0.8898 *** 3.8 0.9576   0.44 -1.541   -1.09 0.33 0.28 
DELTA 0.7238 ** 2.4 -2.1382   -0.76 4.8169 ** 2.65 0.18 0.13 
DEMCO 0.4103   1.17 5.1375   1.56 -2.2493   -1.06 0.08 0.02 
DTAC 1.462 *** 4.69 1.7971   0.62 3.9269 ** 2.09 0.32 0.28 
EGCO 0.0426   0.27 -1.9975   -1.37 0.8054   0.86 0.05 -0.01 
ERW 0.3465   1.39 -0.8949   -0.38 -0.9776   -0.65 0.1 0.04 
GFPT 0.6371   1.79 -2.6033   -0.78 4.3974 ** 2.05 0.12 0.06 
GLOW 0.9317 *** 4.42 0.2955   0.15 -0.0353   -0.03 0.35 0.31 
HANA 0.5721 *** 3.41 1.9176   1.22 1.4258   1.41 0.2 0.15 
HMPRO 0.1045   0.27 -3.4364   -0.96 1.5718   0.68 0.03 -0.03 
IFEC 0.4114   1.97 -0.7444   -0.38 0.1142   0.09 0.11 0.05 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

INTUCH 0.9263 *** 3.31 -0.2224   -0.08 2.2552   1.33 0.2 0.15 
IRPC 1.0742 *** 4.8 -0.5356   -0.26 -0.9768   -0.72 0.43 0.4 
ITD 1.3149 *** 4.08 1.7329   0.57 1.0788   0.55 0.28 0.23 
JAS 1.0197   1.57 -7.1839   -1.18 2.7903   0.71 0.11 0.05 
KCE 0.8207 ** 2.04 -2.1661   -0.58 3.0789   1.27 0.11 0.05 
LH 0.825 *** 3.03 1.8466   0.72 -1.6692   -1.02 0.23 0.18 
LOXLEY 1.2321 *** 2.68 8.3552   1.94 -0.1006   -0.04 0.16 0.1 
LPN 1.2595 *** 3.45 6.5005   1.9 -3.4497   -1.56 0.29 0.25 
MAJOR 0.6445 *** 2.8 -0.2821   -0.13 -0.7297   -0.52 0.21 0.16 
MINT 1.1035 *** 4.8 2.0142   0.93 -0.7627   -0.55 0.38 0.34 
PS 0.9709 *** 2.72 2.3243   0.69 -1.377   -0.64 0.18 0.13 
PSL 0.4243 *** 2.85 -0.0247   -0.02 -0.4422   -0.49 0.21 0.16 
PTT 1.2676 *** 7.84 -0.6865   -0.45 -0.1148   -0.12 0.64 0.62 
PTTEP 0.9203 *** 5.57 -3.0335   -1.96 -0.8108   -0.81 0.58 0.55 
QH 1.221 *** 5.94 1.0108   0.53 0.2384   0.19 0.47 0.44 
RATCH 0.2563 ** 2.19 -0.6817   -0.62 0.7346   1.04 0.12 0.07 
ROBINS 0.7775 ** 2.2 1.4028   0.42 -0.5241   -0.25 0.12 0.06 
SAMART 1.2526 *** 3.54 -1.2891   -0.39 0.4212   0.2 0.27 0.22 
SCC 1.6556 *** 9.49 2.1107   1.29 0.5943   0.56 0.69 0.67 
SCCC 0.9532 *** 8.42 1.9506   1.84 0.5942   0.87 0.62 0.59 
SF 0.6457   1.73 0.9598   0.27 -0.357   -0.16 0.07 0.02 
SIM 0.0904   0.53 0.5839   0.36 -0.7264   -0.7 0.02 -0.04 
SIRI 1.1056 *** 5.09 3.1566   1.55 0.6551   0.5 0.36 0.32 
SPALI 1.0313 *** 2.86 4.7657   1.41 0.3017   0.14 0.16 0.1 
SPCG 0.144   0.14 0.3624   0.04 -2.8741   -0.48 0.01 -0.05 
STA 2.3581 *** 4.67 -3.1199   -0.66 4.9991   1.64 0.36 0.32 
STEC 1.6514 *** 4.02 2.3832   0.62 -0.235   -0.09 0.29 0.25 
STPI 0.6317   1.06 0.2641   0.05 2.3572   0.66 0.03 -0.04 
SVI 0.9345 *** 3.5 5.9268 ** 2.37 1.2957   0.8 0.23 0.18 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

THAI 1.3773 *** 3.4 3.9955   1.05 -0.0236   -0.01 0.21 0.16 
THCOM 1.4048 ** 2.45 -1.8443   -0.34 1.5917   0.46 0.14 0.09 
TICON 0.9113 *** 4.58 1.0877   0.58 2.8064 ** 2.34 0.32 0.27 
TOP 1.5331 *** 6.81 3.3025   1.57 -1.7607   -1.3 0.57 0.54 
TPIPL 1.4563 *** 4.22 1.8033   0.56 1.5817   0.76 0.29 0.24 
TRUE 1.3855 ** 2.39 10.2195   1.88 -2.8962   -0.83 0.16 0.1 
TTA 0.8852 *** 4.52 1.3415   0.73 -1.02   -0.86 0.38 0.34 
TU 0.5672   1.66 -0.5282   -0.17 -0.2858   -0.14 0.08 0.03 
UV 1.0266 *** 4.25 -3.787   -1.68 3.4344 ** 2.36 0.37 0.33 

2554 
ADVANC 0.3758 ** 2.07 -0.1779   -0.16 -0.6954   -0.52 0.21 0.16 
AMATA 1.8087 *** 6.8 -1.1482   -0.68 1.0282   0.52 0.67 0.65 
AOT 1.1987 *** 4.63 -0.9051   -0.55 2.6929   1.41 0.44 0.4 
AP 0.8994 *** 4.13 -0.8012   -0.58 1.0374   0.65 0.42 0.38 
BANPU 1.1844 *** 7.56 0.3979   0.4 -0.8672   -0.75 0.72 0.71 
BCH 0.6057 *** 3.17 -0.3991   -0.33 0.9928   0.7 0.28 0.23 
BCP 1.1248 *** 5.45 -3.5519 *** -2.72 2.7674   1.82 0.62 0.6 
BDMS 0.7123 *** 3.49 1.22   0.95 -0.8407   -0.56 0.33 0.29 
BEC 1.0054 *** 4.39 -0.7399   -0.51 0.5849   0.35 0.46 0.43 
BECL 0.3974 *** 4.18 0.2487   0.41 0.662   0.94 0.35 0.31 
BH 0.5588 ** 2.52 -1.0889   -0.78 -0.0786   -0.05 0.28 0.24 
BIGC 0.7942 *** 3.42 -3.3351 ** -2.28 -1.8656   -1.09 0.57 0.54 
BJC 0.5118 ** 2.13 -1.6348   -1.08 -0.0077   0 0.25 0.21 
BLAND 1.3966 *** 5.69 -1.4931   -0.96 4.1706 ** 2.3 0.53 0.5 
BMCL 0.8861 *** 5.14 -1.2226   -1.12 2.8772 ** 2.26 0.49 0.46 
BTS 0.9637 *** 6.43 0.4083   0.43 0.6589   0.6 0.6 0.57 
CENTEL 0.9428 *** 3.21 -4.6085 ** -2.49 4.1869   1.93 0.4 0.37 
CK 1.162 *** 4.9 -1.4319   -0.96 1.8815   1.08 0.51 0.47 
CPALL 1.0317 *** 5.48 1.8855   1.59 1.1183   0.81 0.45 0.42 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

CPF 1.2885 *** 6.56 2.5316 ** 2.04 0.752   0.52 0.56 0.53 
CPN 0.6153 *** 2.6 -1.3672   -0.92 0.9264   0.53 0.26 0.21 
DELTA 0.639 *** 2.72 1.4749   0.99 -1.6866   -0.97 0.27 0.22 
DEMCO 0.3837   1.59 -0.7748   -0.51 -1.6838   -0.95 0.22 0.17 
DTAC 0.5885 ** 2.52 2.4061   1.63 -0.9692   -0.56 0.19 0.14 
EGCO 0.5093 *** 4.21 0.7355   0.96 1.1035   1.24 0.31 0.27 
ERW 0.6898 *** 4.39 -3.1365 *** -3.16 2.3891 ** 2.06 0.56 0.53 
GFPT 0.517 *** 2.54 -1.3263   -1.03 1.5023   1 0.23 0.19 
GLOW 0.6044 ** 2.41 -1.2296   -0.78 -0.4184   -0.23 0.28 0.23 
HANA 0.8842 *** 4.2 -0.0429   -0.03 2.4436   1.57 0.34 0.3 
HMPRO 0.933 *** 4.43 0.1702   0.13 -0.668   -0.43 0.48 0.45 
IFEC 0.8934 *** 2.71 -0.625   -0.3 2.3477   0.97 0.2 0.15 
INTUCH 0.95 *** 4.76 1.1582   0.92 3.0233 ** 2.05 0.35 0.31 
IRPC 1.4766 *** 7.98 -1.1945   -1.02 -0.3152   -0.23 0.76 0.75 
ITD 1.5044 *** 5.93 -2.7653   -1.73 -0.3527   -0.19 0.68 0.66 
JAS 1.5334 *** 3.57 -5.4465   -2.01 4.4173   1.39 0.42 0.39 
KCE 0.6556   1.66 -3.0395   -1.22 0.8027   0.27 0.18 0.13 
LH 1.2946 *** 6.02 -0.1987   -0.15 1.3166   0.83 0.58 0.55 
LOXLEY 1.3256 *** 5.77 -2.9721 ** -2.05 3.9585 ** 2.34 0.6 0.57 
LPN 0.8651 *** 3.6 -0.9993   -0.66 1.3727   0.77 0.35 0.31 
MAJOR 0.716 *** 2.9 -4.8112 *** -3.08 1.6637   0.91 0.47 0.44 
MINT 0.9095 *** 6.66 -2.7675 *** -3.21 0.8285   0.82 0.74 0.73 
PS 1.2325 *** 4.75 -3.8459 ** -2.35 2.3304   1.22 0.57 0.54 
PSL 0.7043 *** 3.01 -3.4251 ** -2.32 0.5206   0.3 0.45 0.41 
PTT 1.3334 *** 10.75 1.3849   1.77 -0.0779   -0.09 0.81 0.8 
PTTEP 1.0554 *** 6.09 0.5006   0.46 -0.7288   -0.57 0.62 0.6 
QH 1.3964 *** 7.97 0.1424   0.13 1.9918   1.54 0.69 0.67 
RATCH 0.571 *** 4.31 1.2321   1.47 1.3418   1.37 0.3 0.25 
ROBINS 1.2564 *** 4.74 -0.7351   -0.44 1.6327   0.84 0.47 0.44 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

SAMART 0.6217 *** 3.77 -1.5643   -1.5 1.5611   1.28 0.41 0.37 
SCC 1.0716 *** 8.49 -0.7871   -0.99 0.0276   0.03 0.78 0.76 
SCCC 0.4737 *** 3.57 -2.1804 ** -2.6 0.554   0.57 0.51 0.48 
SF 1.1344 *** 4.94 0.1741   0.12 2.9905   1.76 0.42 0.38 
SIM 0.279 *** 2.75 -0.8436   -1.32 1.2202   1.63 0.26 0.21 
SIRI 0.5157 *** 2.66 -0.6789   -0.55 -1.1274   -0.79 0.34 0.3 
SPALI 0.6824 *** 2.7 -0.7377   -0.46 -1.657   -0.89 0.35 0.31 
SPCG 0.2406   0.6 -4.5507   -1.8 2.5121   0.85 0.11 0.05 
STA 1.4008 *** 4.85 -4.3216 ** -2.37 -0.4063   -0.19 0.64 0.62 
STEC 1.2908 *** 5.47 -2.239   -1.5 3.8351 ** 2.2 0.55 0.52 
STPI 0.8642 *** 2.91 -3.1479   -1.68 3.6356   1.66 0.31 0.26 
SVI 0.8162 ** 2.35 -4.0829   -1.86 2.1035   0.82 0.3 0.26 
THAI 0.8922 *** 3.13 -1.9915   -1.11 -0.8675   -0.41 0.41 0.38 
THCOM 1.2521 *** 3.72 -3.2873   -1.55 3.6356   1.46 0.4 0.36 
TICON 0.5751 *** 3.15 -1.7002   -1.47 0.4597   0.34 0.39 0.35 
TOP 1.5251 *** 7.92 -1.0146   -0.83 0.6374   0.45 0.74 0.72 
TPIPL 1.033 *** 4.23 -1.0452   -0.68 2.8579   1.58 0.39 0.35 
TRUE 0.878 *** 2.92 -1.9376   -1.02 -0.4019   -0.18 0.36 0.32 
TTA 0.9252 *** 3.8 -4.2148 *** -2.74 2.4451   1.36 0.51 0.48 
TU 0.4332 ** 2.24 -0.9253   -0.76 -0.6322   -0.44 0.27 0.23 
UV 1.1325 *** 7.75 0.0525   0.06 2.9803 *** 2.76 0.64 0.62 

2555 
ADVANC 1.2213 *** 4.36 1.6556   1.06 2.2767   1.71 0.29 0.25 
AMATA 1.1247 *** 3.81 0.3459   0.21 1.6458   1.17 0.24 0.2 
AOT 1.1375 *** 3.7 0.0931   0.05 1.4622   1 0.24 0.19 
AP 1.2759 *** 5.09 4.3795 *** 3.13 0.6782   0.57 0.37 0.33 
BANPU 1.2425 *** 3.43 -2.2842   -1.13 0.6929   0.4 0.29 0.24 
BCH 0.2958   1.08 3.2098 ** 2.1 -0.4361   -0.34 0.09 0.03 
BCP 0.7256 *** 2.68 -2.8989   -1.92 -0.861   -0.67 0.33 0.29 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

BDMS 0.608 ** 2.19 2.4361   1.57 0.1749   0.13 0.1 0.05 
BEC 1.2156 *** 3.51 1.3469   0.7 0.243   0.15 0.21 0.16 
BECL 0.6938 ** 2.22 0.0052   0 -0.5026   -0.34 0.13 0.07 
BH 0.4485   1.26 2.8239   1.42 1.8964   1.12 0.09 0.04 
BIGC 0.9757 ** 2.3 2.0396   0.86 -1.6062   -0.8 0.13 0.07 
BJC 1.6381 *** 4.15 1.5803   0.72 2.4463   1.3 0.27 0.22 
BLAND 0.5757   1.14 -0.2237   -0.08 -1.3506   -0.56 0.05 0 
BMCL 0.6208 *** 2.66 -0.1014   -0.08 -0.0087   -0.01 0.16 0.11 
BTS 0.9461 *** 3.8 -1.6083   -1.16 1.5136   1.28 0.31 0.26 
CENTEL 0.9746 *** 2.71 0.7004   0.35 3.048   1.78 0.16 0.1 
CK 1.2871 *** 3.83 -1.923   -1.03 2.404   1.51 0.3 0.26 
CPALL 0.6469 ** 2.17 -0.2388   -0.14 -0.4535   -0.32 0.13 0.08 
CPF 0.9409 *** 3.6 0.9536   0.65 -0.8986   -0.72 0.25 0.21 
CPN 1.2274 *** 3.81 -0.1835   -0.1 1.0235   0.67 0.26 0.22 
DELTA 0.7312 *** 2.82 -3.5549 ** -2.46 2.1599   1.75 0.3 0.26 
DEMCO 0.1022   0.21 1.9542   0.72 -1.2319   -0.53 0.01 -0.05 
DTAC 1.027 *** 3.33 0.6995   0.41 1.5688   1.07 0.19 0.14 
EGCO 0.29   1.31 0.3184   0.26 -0.0853   -0.08 0.04 -0.02 
ERW 1.1526 *** 4.07 -2.3787   -1.5 1.4931   1.11 0.36 0.32 
GFPT 0.3968   1.55 0.3084   0.22 0.3161   0.26 0.05 -0.01 
GLOW 0.4974   1.73 0.6529   0.41 0.86   0.63 0.06 0 
HANA 0.5727 ** 2.37 -0.2003   -0.15 0.1179   0.1 0.13 0.08 
HMPRO 1.2204 *** 4.52 0.7144   0.47 -0.0384   -0.03 0.33 0.29 
IFEC 0.7892 ** 2.22 0.1066   0.05 2.1498   1.27 0.11 0.05 
INTUCH 1.4816 *** 7.14 2.6118 ** 2.26 -1.6417   -1.67 0.56 0.53 
IRPC 1.2709 *** 5.39 -2.3876   -1.82 -0.2603   -0.23 0.53 0.5 
ITD 0.4397   1.78 -3.4145 ** -2.48 0.3861   0.33 0.25 0.21 
JAS 2.0619 *** 4.88 -0.4555   -0.19 2.8546   1.42 0.36 0.32 
KCE 1.544 *** 4.14 -0.1713   -0.08 2.6954   1.52 0.29 0.24 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

LH 1.3156 *** 4.83 3.3 ** 2.17 1.5384   1.19 0.33 0.29 
LOXLEY 1.3465 *** 3.04 1.9069   0.77 -2.4804   -1.18 0.22 0.17 
LPN 0.5573   1.96 1.6349   1.03 -0.9215   -0.68 0.09 0.04 
MAJOR 0.8974 *** 3.07 0.2898   0.18 1.0812   0.78 0.17 0.12 
MINT 0.9171 *** 2.85 3.4147   1.9 -0.4144   -0.27 0.16 0.11 
PS 2.1523 *** 6.27 2.3222   1.21 2.9113   1.78 0.45 0.42 
PSL 0.3316   1.81 -0.4691   -0.46 0.0536   0.06 0.1 0.04 
PTT 0.934 *** 5.56 -1.7974   -1.92 0.0551   0.07 0.54 0.51 
PTTEP 0.9724 *** 4.25 -0.8474   -0.66 -0.6403   -0.59 0.38 0.34 
QH 1.1024 *** 4.15 2.0164   1.36 -0.8626   -0.68 0.29 0.24 
RATCH 0.2152   1.04 0.5339   0.46 -0.1175   -0.12 0.02 -0.04 
ROBINS 1.3427 *** 4.15 2.1895   1.21 -0.3312   -0.22 0.28 0.23 
SAMART 1.0692 *** 3.88 -1.3156   -0.86 0.6441   0.49 0.31 0.27 
SCC 0.927 *** 4.94 -0.8077   -0.77 0.672   0.75 0.4 0.37 
SCCC 0.8779 *** 2.89 -1.6532   -0.98 -1.0814   -0.75 0.28 0.23 
SF 1.7225 *** 5.66 1.3341   0.79 2.1975   1.52 0.41 0.37 
SIM 0.1839   1 0.3156   0.31 0.5523   0.63 0.03 -0.03 
SIRI 1.9599 *** 4.9 4.1505   1.86 -0.5628   -0.3 0.34 0.3 
SPALI 0.9333 *** 3.64 1.7326   1.21 0.89   0.73 0.21 0.16 
SPCG 1.3025 ** 2.29 3.6796   1.16 1.0067   0.37 0.1 0.04 
STA 1.7748 *** 5.34 -1.0352   -0.56 -1.3886   -0.88 0.48 0.45 
STEC 0.6406 ** 2.15 -1.073   -0.65 0.5826   0.41 0.13 0.08 
STPI 0.1963   0.39 -3.7201   -1.33 0.4103   0.17 0.06 0 
SVI 0.605 ** 2.34 -1.4118   -0.98 2.6472 ** 2.16 0.17 0.12 
THAI 1.2534 *** 4.93 -1.5659   -1.11 -0.4291   -0.36 0.46 0.42 
THCOM 1.4801 *** 3.38 -2.9499   -1.21 0.4575   0.22 0.3 0.25 
TICON 0.7253 *** 2.81 -1.8302   -1.27 0.3246   0.26 0.24 0.2 
TOP 1.3423 *** 4.27 -2.0441   -1.17 -1.5274   -1.02 0.43 0.4 
TPIPL 1.3528 *** 4.2 1.3573   0.76 -0.9885   -0.65 0.31 0.27 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

TRUE 0.4521   1.03 -1.2203   -0.5 2.9425   1.41 0.05 0 
TTA 0.8731 *** 2.89 1.0884   0.65 -0.7464   -0.52 0.17 0.12 
TU 0.6616 ** 2.36 1.768   1.13 -0.7839   -0.59 0.12 0.06 
UV 2.1052 ** 2.15 -2.7312   -0.5 8.9787   1.93 0.13 0.08 

2556 
ADVANC 1.027 *** 5.88 0.212   0.24 -0.1815   -0.18 0.45 0.41 
AMATA 1.2247 *** 4.49 -1.8512   -1.34 -1.0268   -0.66 0.41 0.37 
AOT 1.6759 *** 8.12 0.7874   0.75 -0.2123   -0.18 0.6 0.57 
AP 1.2774 *** 7.29 0.6132   0.69 -1.4912   -1.49 0.57 0.55 
BANPU 0.5672 ** 2.22 -0.9261   -0.72 1.6865   1.15 0.13 0.07 
BCH 0.909 *** 4.23 0.1304   0.12 0.7189   0.58 0.29 0.24 
BCP 0.8092 *** 4.13 -0.3488   -0.35 2.061   1.84 0.3 0.25 
BDMS 1.4777 *** 7.25 -0.359   -0.35 0.069   0.06 0.56 0.54 
BEC 1.0318 *** 6.11 0.3092   0.36 0.9173   0.95 0.45 0.42 
BECL 0.7765 *** 4.83 -0.3009   -0.37 -2.0194 ** -2.19 0.46 0.42 
BH 0.7838 *** 4.82 -0.9461   -1.15 0.9077   0.97 0.39 0.35 
BIGC 0.7616 *** 5.43 0.8027   1.13 0.3859   0.48 0.38 0.34 
BJC 1.8219 *** 6.48 0.2547   0.18 -3.3507 ** -2.08 0.55 0.52 
BLAND 1.548 *** 5.29 -0.8561   -0.58 -2.1522   -1.28 0.46 0.43 
BMCL 0.8754   1.85 -0.8079   -0.34 -2.7309   -1.01 0.13 0.08 
BTS 0.7836 *** 4.68 -0.5145   -0.61 -0.4462   -0.47 0.38 0.34 
CENTEL 1.569 *** 6.6 1.1371   0.94 -0.4297   -0.32 0.49 0.46 
CK 1.953 *** 6.47 -1.3576   -0.89 0.7967   0.46 0.52 0.49 
CPALL 0.8739 *** 4.71 -0.251   -0.27 -0.8241   -0.78 0.38 0.34 
CPF 1.3673 *** 5.88 1.1099   0.94 0.9197   0.69 0.42 0.39 
CPN 1.1047 *** 6.2 1.6516   1.82 -1.8572   -1.82 0.49 0.45 
DELTA 0.682 *** 2.95 1.1812   1.01 1.6669   1.26 0.17 0.12 
DEMCO 1.7213 *** 4.12 -2.1408   -1.01 -2.4251   -1.01 0.37 0.34 
DTAC 0.8941 *** 4.96 1.0306   1.13 -0.7826   -0.76 0.36 0.32 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

EGCO 0.4643 *** 3.23 0.2103   0.29 0.451   0.55 0.18 0.13 
ERW 1.5962 *** 5.81 -0.9467   -0.68 -0.7731   -0.49 0.48 0.45 
GFPT 0.3275   1.31 -0.1192   -0.09 0.8967   0.63 0.04 -0.02 
GLOW 0.837 *** 5.63 1.2177   1.61 -0.1651   -0.19 0.4 0.36 
HANA 0.4995 *** 2.11 0.4395   0.37 0.8884   0.65 0.09 0.03 
HMPRO 1.5146 *** 7.4 -1.9562   -1.88 0.6459   0.55 0.61 0.59 
IFEC 1.2636 *** 3.38 -1.0533   -0.56 0.869   0.41 0.23 0.18 
INTUCH 0.9397 *** 6.39 -0.9691   -1.3 -0.2032   -0.24 0.54 0.52 
IRPC 1.3421 *** 9.44 0.3949   0.55 0.6425   0.79 0.67 0.64 
ITD 2.7643 *** 6.74 -2.5442   -1.22 1.1954   0.51 0.55 0.52 
JAS 1.6116 *** 6.09 -1.1146   -0.83 -1.5571   -1.03 0.52 0.5 
KCE 1.3038 *** 4.98 0.1311   0.1 3.4177 ** 2.28 0.37 0.33 
LH 1.3519 *** 7.01 -0.275   -0.28 -2.4509 ** -2.22 0.6 0.58 
LOXLEY 1.9857 *** 8.2 -0.0938   -0.08 -0.8974   -0.65 0.63 0.6 
LPN 1.2608 *** 5.92 -1.9888   -1.84 0.8524   0.7 0.51 0.48 
MAJOR 0.8633 *** 4.41 -0.1941   -0.2 -1.5249   -1.36 0.37 0.34 
MINT 1.2421 *** 6.55 -1.0895   -1.13 1.9405   1.79 0.52 0.49 
PS 2.2075 *** 7.49 -0.7605   -0.51 -1.4015   -0.83 0.6 0.58 
PSL 1.4639 *** 5.52 0.1908   0.14 1.3585   0.89 0.41 0.37 
PTT 0.5689 *** 4.43 0.7427   1.14 0.4346   0.59 0.29 0.25 
PTTEP 0.7148 *** 5.77 1.6224 ** 2.58 1.4772 ** 2.08 0.45 0.41 
QH 2.134 *** 8.47 -0.2471   -0.19 -2.2607   -1.57 0.66 0.64 
RATCH 0.4695 *** 3.86 -0.4747   -0.77 0.3137   0.45 0.29 0.24 
ROBINS 1.0501 *** 5.48 0.8113   0.83 -2.5735 ** -2.35 0.47 0.44 
SAMART 1.8686 *** 6.03 -0.1038   -0.07 -1.3919   -0.78 0.49 0.45 
SCC 0.9103 *** 7.15 -0.0859   -0.13 -0.205   -0.28 0.56 0.53 
SCCC 1.1051 *** 5.24 0.5011   0.47 -1.6049   -1.33 0.42 0.38 
SF 0.9239 *** 2.71 -0.6288   -0.36 1.1213   0.58 0.16 0.1 
SIM 1.3804 *** 4.27 -1.6227   -0.99 -0.519   -0.28 0.36 0.32 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

SIRI 1.7227 *** 7.38 -0.7517   -0.63 -1.6177   -1.21 0.61 0.58 
SPALI 1.2469 *** 6.09 -0.6878   -0.66 -1.0199   -0.87 0.51 0.48 
SPCG 1.8596 *** 6.39 -0.5412   -0.37 0.233   0.14 0.5 0.47 
STA 0.7841 *** 3.89 -0.0173   -0.02 -0.1718   -0.15 0.27 0.22 
STEC 2.1712 *** 7.64 -2.0731   -1.44 -0.2957   -0.18 0.62 0.6 
STPI 1.1932 *** 4.19 -1.0939   -0.76 0.5581   0.34 0.32 0.28 
SVI 1.1895 *** 6.08 0.6657   0.67 1.777   1.59 0.45 0.41 
THAI 1.4996 *** 5.58 -0.0791   -0.06 -0.6809   -0.44 0.44 0.4 
THCOM 1.0729 *** 4.85 -2.5026 ** -2.23 0.6381   0.5 0.46 0.42 
TICON 1.5135 *** 6.4 -2.4912 ** -2.07 -0.6291   -0.46 0.58 0.55 
TOP 0.6644 *** 3.75 0.593   0.66 0.7929   0.78 0.23 0.18 
TPIPL 1.0232 *** 6.86 -1.3079   -1.73 0.3524   0.41 0.58 0.55 
TRUE 1.8612 *** 5.58 -0.5653   -0.33 -1.9804   -1.04 0.47 0.43 
TTA 1.1646 *** 5.91 0.1437   0.14 -0.1629   -0.14 0.45 0.42 
TU 0.7018 *** 2.81 0.0122   0.01 0.7572   0.53 0.15 0.1 
UV 1.6424 *** 4.49 -1.2843   -0.69 -3.038   -1.45 0.41 0.37 

2557 
ADVANC 0.9264 *** 4.48 1.6586   1.06 -0.0706   -0.06 0.3 0.26 
AMATA 1.11 *** 4.34 -1.0553   -0.54 -0.891   -0.58 0.36 0.32 
AOT 1.2151 *** 4.49 -1.7096   -0.83 1.8284   1.12 0.36 0.32 
AP 1.3617 *** 5.6 -2.0295   -1.1 -0.163   -0.11 0.49 0.46 
BANPU 1.4556 *** 6.39 -3.5664 ** -2.06 0.9943   0.72 0.58 0.55 
BCH 0.5715 ** 2.19 -4.3811 ** -2.21 0.212   0.13 0.27 0.22 
BCP 1.1395 *** 5.38 -0.7624   -0.47 0.4468   0.35 0.43 0.39 
BDMS 0.7457 *** 3.69 2.7175   1.77 -2.2795   -1.87 0.26 0.21 
BEC 0.9999 *** 4.02 -0.1893   -0.1 -1.6306   -1.09 0.32 0.28 
BECL 0.5705 *** 3.9 -0.8442   -0.76 -0.7411   -0.84 0.34 0.3 
BH 0.9542 *** 4.01 -0.3895   -0.22 -0.7718   -0.54 0.31 0.26 
BIGC 0.9217 *** 4.32 2.5786   1.59 -2.6122 ** -2.03 0.32 0.28 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

BJC 0.7462 *** 2.75 -3.0146   -1.46 1.4137   0.86 0.23 0.19 
BLAND 1.8757 *** 8.45 -2.0818   -1.24 2.5144   1.87 0.66 0.64 
BMCL 1.1603 *** 2.84 -2.8519   -0.92 3.4275   1.39 0.21 0.16 
BTS 0.9292 *** 6.05 0.8129   0.7 -0.2749   -0.3 0.45 0.42 
CENTEL 1.6855 *** 6.57 -3.7581   -1.93 -3.2385 ** -2.09 0.64 0.62 
CK 1.6432 *** 5.32 -0.9045   -0.39 1.8325   0.98 0.42 0.38 
CPALL 1.023 *** 5.92 1.1846   0.9 0.1934   0.19 0.43 0.4 
CPF 1.0905 *** 4.88 -0.0825   -0.05 0.0251   0.02 0.37 0.33 
CPN 1.6068 *** 10.27 1.4571   1.23 -0.7757   -0.82 0.71 0.69 
DELTA 1.0221 *** 4.14 0.9198   0.49 1.6533   1.11 0.28 0.24 
DEMCO 2.3104 *** 5.81 1.7464   0.58 -1.8697   -0.78 0.45 0.41 
DTAC 0.6556 *** 3.07 5.1911 *** 3.2 -3.3104 ** -2.56 0.26 0.21 
EGCO 0.3886 *** 2.7 0.2228   0.2 -0.0534   -0.06 0.14 0.09 
ERW 1.2392 *** 5.11 -1.0991   -0.6 -1.8225   -1.24 0.45 0.42 
GFPT 1.2334 *** 3.77 -2.1391   -0.86 0.54   0.27 0.3 0.26 
GLOW 0.4442   1.98 -3.1108   -1.83 -0.7271   -0.54 0.24 0.2 
HANA 0.3121   0.98 3.0784   1.28 -0.5487   -0.29 0.04 -0.02 
HMPRO 1.2575 *** 6.22 0.8132   0.53 -1.9368   -1.59 0.5 0.47 
IFEC 1.0852   1.55 1.6871   0.32 6.0575   1.43 0.09 0.04 
INTUCH 0.7889 *** 4.59 0.2039   0.16 -0.644   -0.62 0.35 0.31 
IRPC 1.3485 *** 8.8 0.2324   0.2 0.2269   0.25 0.65 0.63 
ITD 2.7901 *** 6.64 0.5452   0.17 3.2398   1.28 0.51 0.48 
JAS 1.5203 *** 5.2 -0.0239   -0.01 2.1558   1.22 0.4 0.36 
KCE 0.6873 ** 2.27 -3.4902   -1.52 2.0218   1.11 0.19 0.14 
LH 1.4029 *** 6.8 -1.675   -1.07 -1.9361   -1.55 0.6 0.58 
LOXLEY 1.7348 *** 7.78 -3.1117   -1.84 1.6528   1.23 0.64 0.62 
LPN 1.0917 *** 4.08 -1.0647   -0.52 -0.4039   -0.25 0.32 0.28 
MAJOR 0.3861   1.68 -2.6518   -1.52 -1.7777   -1.28 0.24 0.19 
MINT 1.4042 *** 5.3 0.0315   0.02 -1.1665   -0.73 0.42 0.39 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

PS 1.1376 *** 4.36 -1.7192   -0.87 -1.6682   -1.06 0.4 0.36 
PSL 1.4346 *** 3.69 0.0899   0.03 -2.334   -0.99 0.28 0.23 
PTT 1.5763 *** 7.25 2.0528   1.24 1.4568   1.11 0.54 0.51 
PTTEP 1.7583 *** 7.53 -0.9119   -0.51 2.1715   1.54 0.59 0.56 
QH 1.2849 *** 6.39 -1.6665   -1.09 -0.3162   -0.26 0.55 0.52 
RATCH 0.8209 *** 6.1 1.3597   1.33 -0.444   -0.55 0.45 0.41 
ROBINS 1.3618 *** 5.57 2.0831   1.12 0.7061   0.48 0.4 0.36 
SAMART 0.8722 *** 2.69 -3.6857   -1.5 -0.8738   -0.45 0.27 0.22 
SCC 0.5352 *** 3.29 -1.8112   -1.47 0.6631   0.68 0.29 0.24 
SCCC 0.4461 ** 2.31 -0.5895   -0.4 0.1323   0.11 0.13 0.08 
SF 1.05 *** 4.22 -1.4817   -0.78 0.2801   0.19 0.34 0.3 
SIM 1.4644 *** 5.91 0.8769   0.47 -0.5328   -0.36 0.45 0.42 
SIRI 1.4303 *** 4.65 -1.7153   -0.73 -0.4493   -0.24 0.39 0.35 
SPALI 1.0796 *** 5.64 -2.3152   -1.59 -1.5134   -1.31 0.55 0.52 
SPCG 0.6089   1.83 -5.2503 ** -2.08 0.1516   0.08 0.23 0.18 
STA 1.3319 *** 6.87 1.03   0.7 -0.613   -0.52 0.52 0.49 
STEC 1.8906 *** 6.42 -0.5949   -0.27 0.8521   0.48 0.51 0.48 
STPI 1.2729 *** 4.21 -2.5736   -1.12 2.5235   1.38 0.35 0.31 
SVI 0.6376   1.23 2.1386   0.54 -0.013   0 0.03 -0.03 
THAI 1.2021 *** 3.71 -1.1467   -0.47 -1.7349   -0.89 0.31 0.26 
THCOM 1.1823 *** 4.82 2.1542   1.16 -1.628   -1.1 0.35 0.31 
TICON 0.748 *** 2.59 -0.7306   -0.33 -1.0391   -0.6 0.18 0.13 
TOP 1.1282 *** 6.39 1.0421   0.78 -0.5435   -0.51 0.48 0.45 
TPIPL 1.2739 *** 3.77 -1.1547   -0.45 0.7802   0.38 0.27 0.23 
TRUE 1.677 *** 4.45 1.4663   0.51 -0.2998   -0.13 0.31 0.27 
TTA 1.5127 *** 4.91 1.0368   0.44 -1.2995   -0.7 0.37 0.33 
TU 0.6269 *** 2.8 -0.1992   -0.12 2.473   1.83 0.2 0.15 
UV 1.7486 *** 4.79 -2.952   -1.06 -0.612   -0.28 0.42 0.39 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

2558 
ADVANC 0.6173 ** 2.24 2.2925   1.78 -2.4391   -1.87 0.18 0.13 
AMATA 1.0253 *** 4.22 -1.5133   -1.33 -2.0571   -1.78 0.5 0.47 
AOT 1.1483 *** 5.19 0.7698   0.74 0.906   0.86 0.39 0.35 
AP 1.2764 *** 5.81 -0.6695   -0.65 -0.9544   -0.92 0.56 0.53 
BANPU 1.4257 *** 5.41 -0.5375   -0.44 -2.7859 ** -2.23 0.57 0.54 
BCH 0.4342   1.5 -1.428   -1.06 0.39   0.28 0.12 0.07 
BCP 1.4236 *** 6.61 -0.5338   -0.53 1.8156   1.78 0.56 0.53 
BDMS 0.4851 *** 2.65 -1.811 ** -2.12 0.1953   0.22 0.33 0.29 
BEC 1.3822 *** 3.6 0.5559   0.31 0.9587   0.53 0.25 0.2 
BECL 0.2032   0.83 -2.1617   -1.88 -0.0588   -0.05 0.15 0.1 
BH 1.313 *** 4.53 3.0378 ** 2.24 0.5676   0.41 0.3 0.26 
BIGC 0.5128 ** 2.49 -0.9389   -0.98 1.072   1.1 0.2 0.15 
BJC 0.8382 *** 3.7 -0.4656   -0.44 0.3244   0.3 0.31 0.26 
BLAND 1.1175 *** 6.72 -0.0264   -0.03 0.4687   0.59 0.56 0.53 
BMCL 0.2844   1.1 -2.5048 ** -2.08 -0.71   -0.58 0.22 0.17 
BTS 0.7017 *** 5.28 0.0253   0.04 0.5774   0.91 0.43 0.39 
CENTEL 1.2422 *** 4.27 0.5231   0.39 1.4224   1.03 0.31 0.27 
CK 0.8816 *** 4.26 -0.2426   -0.25 0.6008   0.61 0.35 0.31 
CPALL 0.9948 *** 5.03 1.5952   1.73 1.5476   1.65 0.35 0.31 
CPF 1.3477 *** 4.3 -0.684   -0.47 0.9763   0.66 0.36 0.32 
CPN 0.9729 *** 5.87 -1.0309   -1.33 -0.9433   -1.2 0.6 0.58 
DELTA 1.1369 *** 4.54 3.1228 *** 2.67 -2.6795 ** -2.25 0.39 0.35 
DEMCO 0.9085   1.86 0.8919   0.39 -0.1315   -0.06 0.08 0.02 
DTAC 1.2567 ** 2.16 1.5072   0.55 -1.9246   -0.7 0.12 0.07 
EGCO 0.3209 *** 2.98 0.8479   1.69 -0.2426   -0.48 0.17 0.12 
ERW 0.8247 *** 4.22 -0.2061   -0.23 -0.3731   -0.4 0.37 0.33 
GFPT 0.872 ** 2.53 -1.1007   -0.68 1.0953   0.67 0.19 0.13 
GLOW 1.3435 *** 4.6 2.4059   1.76 -0.4272   -0.31 0.33 0.28 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

HANA 1.1515 *** 3.19 1.1398   0.68 -4.9408 *** -2.89 0.37 0.33 
HMPRO 1.0155 *** 4.59 -1.198   -1.16 0.2963   0.28 0.44 0.41 
IFEC 1.3862   1.95 -3.7836   -1.14 1.3035   0.39 0.17 0.12 
INTUCH 0.7885 *** 2.85 1.672   1.29 -1.6051   -1.22 0.2 0.15 
IRPC 2.1577 *** 8.1 -2.2282   -1.79 3.7741 *** 2.98 0.68 0.66 
ITD 1.5851 *** 4.53 -2.6871   -1.64 2.6817   1.61 0.44 0.41 
JAS 0.9454 ** 2.14 -0.1088   -0.05 2.6393   1.26 0.11 0.06 
KCE 0.9538 *** 2.94 0.6711   0.44 0.5996   0.39 0.17 0.12 
LH 1.0376 *** 4.94 -1.2023   -1.23 -0.972   -0.98 0.52 0.49 
LOXLEY 1.214 *** 5.68 -0.1779   -0.18 -0.1309   -0.13 0.5 0.47 
LPN 1.2651 *** 5.02 1.834   1.56 -0.0095   -0.01 0.36 0.32 
MAJOR 0.9294 *** 3.35 -0.7863   -0.61 0.788   0.6 0.27 0.22 
MINT 0.4929 ** 2.02 -0.1452   -0.13 -2.5989 ** -2.24 0.25 0.21 
PS 1.2613 *** 5.01 -0.2695   -0.23 0.4254   0.36 0.43 0.39 
PSL 0.867 ** 2.33 -3.1912   -1.84 -0.319   -0.18 0.29 0.25 
PTT 2.0256 *** 9.8 0.4766   0.49 -0.5316   -0.54 0.74 0.72 
PTTEP 1.8769 *** 9.27 0.755   0.8 -0.5188   -0.54 0.71 0.69 
QH 1.391 *** 6.69 -1.2572   -1.29 -0.1734   -0.18 0.63 0.6 
RATCH 0.1899   1.55 -0.5582   -0.98 -0.2231   -0.38 0.14 0.09 
ROBINS 0.7716 *** 3.49 -2.0817 ** -2.02 0.5525   0.53 0.4 0.36 
SAMART 0.7345   1.62 -2.3616   -1.12 -3.5267   -1.64 0.25 0.2 
SCC 0.6808 *** 4 -0.7875   -0.99 0.0175   0.02 0.38 0.35 
SCCC 0.8453 *** 4.08 -0.3669   -0.38 0.495   0.5 0.34 0.3 
SF 0.9819 *** 3.14 0.3601   0.25 0.656   0.44 0.2 0.15 
SIM 2.1677 *** 4.59 -3.1069   -1.41 3.6866   1.64 0.43 0.4 
SIRI 1.0091 *** 5.38 -1.4467   -1.65 0.5781   0.65 0.53 0.5 
SPALI 0.9446 *** 4.3 -1.0157   -0.99 0.0069   0.01 0.41 0.38 
SPCG 0.6692 *** 3.03 -1.2601   -1.22 0.4334   0.41 0.29 0.24 
STA 0.9172 *** 5.26 0.0256   0.03 -0.108   -0.13 0.45 0.42 
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ตารางท่ี ก.2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลองท่ี 6 ตั้งแต
ป พ.ศ. 2551-2558 โดยใชขอมูลรายสัปดาห มีหลักทรัพยจาํนวน 69 หลักทรัพย (ตอ) 

 Asymmetric 
βm t-stat βx

+ t-stat βx
- t-stat R2 Adj-R2

STEC 0.4341   1.66 -1.5281   -1.25 1.0855   0.88 0.14 0.09 
STPI 1.328 *** 4.8 0.2043   0.16 0.5503   0.42 0.39 0.35 
SVI 1.1254 *** 4.12 3.0718 ** 2.4 -1.5228   -1.17 0.3 0.26 
THAI 0.6537   1.65 -0.4521   -0.24 -0.0711   -0.04 0.09 0.03 
THCOM 0.9201 *** 3.41 -1.1849   -0.94 1.4506   1.13 0.29 0.25 
TICON 1.8425 *** 6.2 0.286   0.21 3.9397 *** 2.79 0.5 0.47 
TOP 1.2458 *** 4.44 -1.9026   -1.45 2.6916 ** 2.02 0.42 0.39 
TPIPL 1.4305 *** 2.77 -5.5563 ** -2.3 4.1533   1.69 0.33 0.29 
TRUE 1.2928 *** 4.94 -2.4786 ** -2.03 -0.2084   -0.17 0.54 0.51 
TTA 2.2066 *** 8.7 -0.7982   -0.67 0.4653   0.39 0.7 0.68 
TU 0.4685   1.63 0.1821   0.14 -0.5276   -0.39 0.08 0.02 
UV 1.3897 *** 5.43 -2.1423   -1.79 -0.0768   -0.06 0.56 0.53 

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


	01-หน้าปก
	02-บทคัดย่อ
	03-สารบัญ
	04-บทที่1
	05-บทที่2
	06-บทที่3
	07-บทที่4
	08-บทที่5
	09-บทที่6
	10-บทที่7
	11-บรรณานุกรม
	12-ภาคผนวก
	13-ประวัติผู้วิจัย

