
                                                                          
 

712 

 

“การจดัการธุรกิจและเทคโนโลยดีิจิทลั”       

การประชมุวชิาการระดับชาติ ดา้นบริหารธุรกิจราชมงคลพระนคร และการน าเสนอผลงานวจิยัเชงิสรา้งสรรค์ 

 
วันศุกร์ที่ 16-17 ธนัวาคม พ.ศ.2559 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลกระทบต่อมลูค่า 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ 

ระหว่างปีพ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2557 
CURRENCY RISK AFFECTING INVESTMENT VALUE IN STOCK MARKETS OF 

THAILAND, MALAYSIA, AND SINGAPORE 
DURING 2010 – 2014 

 
วรรัชต์   สมบูรณ์วงศ์ และ ปริญญา มากลิ่น 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 

 

บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค๑เพ่ือศึกษาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตํอมูลคําการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย๑ของประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร๑ระหวํางปี พ.ศ.  2553-2557  ซึ่งศึกษา
ความสัมพันธ๑ระหวํางความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนกับมูลคําการลงทุนในตลาดหลักทรัพย๑ของ 3 
ตลาด โดยใช๎ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑ของ 3 ตลาด และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ 3 
ประเทศ(ไทย มาเลเซีย สิงคโปร๑) แบบรายวัน ในชํวงเวลาเดียวกัน (พ.ศ.  2553 ถึง พ.ศ. 2557)   
โดยใช๎สถิตปิระกอบด๎วยสถิติเชิงพรรณนาท าการทดสอบข๎อมูลเบื้องต๎น อนุกรมเวลา และ GARCH  

ผลการวิจัยที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 พบวําความสัมพันธ๑ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑ 3 
ประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศ มีความสัมพันธ๑กัน ในขณะที่ ความแปรปรวนระหวําง
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑แหํงประเทศไทย กับ อัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศไมํมีความสัมพันธ๑กัน 
(Sig = 0.4758  0.0958  0.0592 ตามล าดับ) ความแปรปรวนระหวํางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑
แหํงมาเลเซียกับอัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศ ไมํมีความสัมพันธ๑กัน (Sig = 0.9255 0.5011 0.1312 
ตามล าดับ) และความแปรปรวนระหวํางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑แหํ งสิงคโปร๑ กับ เงินดอลลาร๑
สิงคโปร๑ และเงินริงกิต ไมํมีความสัมพันธ๑กัน (Sig = 0.2538  0.1186 ตามล าดับ) สํวนความ
แปรปรวนระหวํางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑แหํงสิงคโปร๑ กับเงินบาทมีความสัมพันธ๑กัน (Sig 
=0.0396)  

ค าส าคัญ: ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ มูลคําการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย๑ 
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Abstract 

The objective of the research was to study currency risk affecting investment 
value in stock markets of Thailand, Malaysia, and Singapore during 2010 – 2014 
which examined the relationship between currency risk and the value of investment 
in three stock markets.  The daily transaction on three stock markets and three 
exchange rates transformed to USD concurrently, primarily by descriptive statistics, 
time series analysis, and GARCH model.      

 The result at the statistical significance level of 0.05 found that the 
relationship between three stock market indexes and three currency rates had 
significant relationship while the variance between SET index  and three currency 
rates (Sig = 0.4758  0.0958  0.0592, respectively); BURSA index and three currency 
rates (Sig = 0.9255 0.5011 0.1312, respectively); and SGX index and sgd riggit had no 
relationship. (Sig = 0.2538 and 0.1186, respectively*).  SGX index and baht had 
relationship. (Sig = .0396)   

Keywords: Currency Risk, Exchange Rate Risk, Investment Value of Securities Markets 

 

บทน า 

หลังจากประสบป๓ญหาวิกฤตการเงินโลก ในชํวงปลายปีพ.ศ. 2550 ถึง 2551 สํงผลกระทบ
ตํอเศรษฐกิจทั่วโลกชะลอตัว และใช๎ระยะเวลาฟ้ืนตัวยาวนาน  อีกทั้งท าให๎เกิดความไมํมั่นใจในการ
ลงทุนของตลาดทุน และตลาดเงิน ของประเทศตําง ๆ ทั่วโลก  รวมถึงกลุํมประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน AEC  มีทั้งหมด  10 ประเทศ   การรวมกลุํมดังกลําวเป็นการรวมทรัพยากรทุก ๆ ด๎าน และ
โครงสร๎างพ้ืนฐานเข๎าด๎วยกัน  โดยมีนโยบายเศรษฐกิจ เป็นอันหนึ่งอันเดียวกัน เพ่ือขับเคลื่อน
แผนพัฒนาเศรษฐกิจไปในทิศทางเดียวกัน ตํอไปนี้จะเป็นภาพรวมของตลาดทุน และตลาดเงินใน
ประเทศไทย  มาเลเซีย และสิงคโปร๑ ในชํวงเวลา พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2557 มีดังนี ้

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย๑แหํงประเทศไทย และเงินบาทในชํวงเวลาดังกลําวมีความผัน
ผวนคํอนข๎างสูง เนื่องจากประเทศไทย ประสบป๓ญหาความขัดแย๎งทางการเมือง  (พ.ศ.2552 – พ.ศ. 
2557) และในปลายปี พ.ศ. 2554 ถึงต๎นปี พ.ศ. 2555 ประสบมหาอุทกภัย ซึ่งต๎องมีการฟ้ืนฟูทั้ง
โครงสร๎างพ้ืนฐาน และเศรษฐกิจภายในประเทศ  จากภาพ 1.1 แสดงให๎เห็นวําในชํวงปี พ.ศ. 2554 
ถึง พ.ศ. 2556 เงินบาท มีความผันผวนมาก ซึ่งอํอนคําอยูํระหวําง 29 บาท ถึง 32 บาท ตํอดอลลาร๑
สหรัฐอเมริกา ประกอบกับการปรับลดคําเงินหยวนของจีน สํงผลกระทบตํอเงินบาทอํอนตัวลงอยูํที่ 
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35- 36 บาทตํอดอลลาร๑สหรัฐอเมริกาจาก ภาพ  1.2 แสดงวําเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินในภูมิภาค
เดียวกัน สํวนใหญํจะอํอนคํา เนื่องจากการเคลื่อนย๎ายของกระแสทุนโลก หรือการเปลี่ยนแปลงของ
เศรษฐกิจโลก (ท่ีมา ธนาคารแหํงประเทศไทย 2556) 

การลงทุนในชํวงเวลาดังกลําวของ ตลาดหลักทรัพย๑แหํงมาเลเซีย และเงินริงกิต มีความไมํแนํนอนทั้ง
ตลาดทุน และตลาดเงิน เศรษฐกิจของมาเลเซียสํวนใหญํรัฐจะควบคุม ทั้งตลาดทุน และตลาด
การเงิน  ในชํวงเวลาดังกลําว มาเลเซียประสบป๓ญหาการประท๎วงเรียกร๎องให๎นายกรัฐมนตรีลาออก 
และการปรับลดคําเงินหยวนของจีน สํงผลตํอเงินริงกิตอํอนคํา ในสํวนตลาดหลักทรัพย๑แหํงมาเลเซีย 
จะเป็นตลาดหลักที่เปิดให๎นักลงทุนทั่วไปซื้อขาย หรือท าธุรกรรมที่มีอยูํในตลาด สํวนตลาดรองจะ
เป็นตลาดอิสลาม (Islamic Market) ที่สามารถซื้อขาย หรือท าธุรกรรมที่มีอยูํในตลาดด าเนินการ
ภายใต๎กฎหมายอิสลาม (ชารีอะห๑)  

 การลงทุนในชํวงเวลาดังกลําวของ ตลาดหลักทรัพย๑แหํงสิงคโปร๑ และเงินดอลลาร๑สิงคโปร๑  
การลงทุนของสิงคโปร๑ 60% ของการลงทุนทั้งหมด สํวนใหญํลงทุนในอุตสาหกรรมบริการ ที่มีความ
เชี่ยวชาญด๎านการเงิน และการทํองเที่ยว เนื่องจากมีการบริหารจัดการที่ดี ประกอบกับมีการ
กระจายการลงทุนไปยังภูมิภาคอ่ืน ๆ สํงผลตํอสภาพเศรษฐกิจที่แข็งแกรํง จึงท าให๎มีความผันผวน
ของ ตลาดทุน และตลาดเงินไมํมาก  

 การลงทุนโดยตรงในประเทศไทย  ในชํวงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2557 รัฐบาลมีนโยบายสํง
การสํงเสริมการลงทุนอยํางตํอเนื่อง ประกอบกับสภาพแวดล๎อมทางภูมิศาสตร๑ที่ดี แรงงานมีทักษะ 
ท าให๎ประเทศไทยได๎เปรียบกวําประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคเดียวกัน  จึงเป็นประเทศที่เหมาะแกํการ
ลงทุนด๎านอุตสาหกรรมตั้งแตํต๎นน้ า กลางน้ าและ ปลายน้ า  ด๎วยเหตุนี้ ประเทศที่มีความแข็งแกรํง
ทางเศรษฐกิจ อยํางเชํน มาเลเซียและ สิงคโปร๑ ได๎เข๎ามาลงทุนในประเทศไทย จากภาพ 1.3  แสดง
ให๎เห็นมูลคําการลงทุนของสองประเทศรวมกันพันกวําล๎านดอลลาร๑สหรัฐอเมริกาตํอปี กํอให๎เกิดการ
เคลื่อนย๎ายทุน แรงงาน วัตถุดิบ เครื่องจักรและอุปกรณ๑  เทคโนโลยี เพ่ือด าเนินการผลิตสินค๎าและ 
ท าการสํงออกไปยังตลาดในภูมิภาคเดียวกันหรือตลาดในภูมิภาคอ่ืน ๆ 
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ภาพ  1.1 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตํอดอลลาร๑สหรัฐอเมริกา 

 
 

 

 

 

ภาพ  1.2    การเปลีย่นแปลงของคําเงินบาทในปี 2556 เมื่อเทียบกับสกุลเงินภูมิภาค 
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ภาพ  1.3     การลงทุนโดยตรงในประเทศไทย  ระหวํางปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2557 
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วัตถุประสงค์ 

เพ่ือศึกษาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลกระทบตํอมูลคําการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย๑ของประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร๑ ระหวํางปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2557   

วรรณกรรมที่เก่ียวข๎อง 

 Stephen et al. (2005) กลําววํา อัตราแลกเปลี่ยนเป็นราคาสกุลเงินของประเทศหนึ่ง 
ส าหรับราคาสกุลเงินของประเทศอ่ืน ๆ ซึ่งบริษัทข๎ามชาติที่มาลงทุนในตํางประเทศต๎องเผชิญกับ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในการด าเนินธุรกรรมระหวํางประเทศ  โดยมูลคําของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะมีทิศทางการเคลื่อนไหวเป็น 2 ทิศทาง มีลักษณะขึ้นและลง    

    Resti and Sironi (2007) ได๎นิยามความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตํางประเทศ วํา เมื่อมูลคําทางการตลาดมีความไวตํอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณี
ที่สินทรัพย๑และหนี้สินทางการเงิน มีการคิดมูลคําด๎วยสกุลเงินตราตํางประเทศและ สัญญาของ
อนุพันธ๑มีมูลคําที่ข้ึนอยูํกับอัตราแลกเปลี่ยน 

 พรชัย ชุนหจินดา (2553) กลําววําการเปิดรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตํางประเทศ (Foreign Exchange Exposures: FEE)  คือ การวัดการเปลี่ยนแปลงของ
ความสามารถในการท าก าไร(Profitability) กระแสเงินสดสุทธิ(Net Cash Flow) และ มูลคําตลาด
(Market Value) ของกิจการอันเป็นผลสืบเนื่องมาจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศได๎
เปลี่ยนแปลงไป โดยแบํงประเภทของการเปิดรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ 
เป็น 3 ประเภทคือ (1) การเปิดรับความเสี่ยงจากธุรกรรมการค๎า (Transaction Exposure)ที่เกิดขึ้น
จากการที่กิจการได๎ท าธุรกรรมการค๎าไว๎ในรูปเงินตราสกุลตํางประเทศ และตํอมา อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรามีการเปลี่ยนแปลงเป็นผลให๎มูลคําภาระผูกพันทางการเงินจากธุรกรรมการค๎าที่ได๎ท าไปแล๎ว
กํอนหน๎านั้นเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม โดยมูลคําที่เปลี่ยนแปลงไปอาจกํอให๎เกิดผลดีหรือผลเสียตํอ
กิจการก็ได๎ (2)การเปิดรับความเสี่ยงจากการด าเนินงาน(Operating Exposure) เป็นความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากการที่กระแสเงินสดในอนาคต ที่กิจการคาดวําจะได๎รับจากการด าเนินงาน (Future 
Operating Cash Flows) เปลี่ยนแปลงไป อันเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรา ซึ่งสํงผลกระทบตํอรายการตําง ๆ ของกิจการ เชํน ยอดขาย ราคาขาย ต๎นทุนสินค๎าและ
คําใช๎จํายตําง ๆ เป็นต๎น และ  (3) การเปิดรับความเสี่ยงจากการแปลงคําในงบการเงิน(Translation 
Exposure or Accounting Exposure) เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทยํอยต๎องแปลง
รายการตําง ๆ ในงบการเงินที่บันทึกด๎วยเงินตราสกุลท๎องถิ่นของตน ให๎เป็นเงินตราสกุลเดียวกันกับ
บริษัทแมํ เพ่ือที่บริษัทแมํจะได๎จัดท างบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) ของ
บริษัทให๎เป็นไปตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป อาจท าให๎เกิดผลก าไร หรือขาดทุนจากการแปลงคํา
ในงบการเงิน ซึ่งจะสํงผลกระทบตํอสํวนของผู๎ถือหุ๎นในงบดุลรวมของบริษัท   

 การลงทุนของบริษัทข๎ามชาติ พบวํา Dunnin (1973), Buckley and Casson (1976) และ 
Hood and Young (1979) ได๎อธิบายไว๎วํา เป็นการท าธุรกรรมระหวํางประเทศโดยครอบครอง
ทรัพย๑สิน และผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของรายได๎ที่ได๎ลงทุนมากกวําหนึ่งประเทศ หากเป็น 
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“การลงทุนที่เข๎าไปครอบครองกิจการมากกวํา 50% หรือถือหุ๎นมากกวํากึ่งหนึ่งของจ านวนหุ๎นของ
กิจการและด าเนินการลงทุนมากกวําหนึ่งประเทศ” ลักษณะการลงทุนแบบนี้เรียกวํา การลงทุน
ระหวํางประเทศโดยตรง (Foreign Direct Investment: FDI) (United Nations, 1973:5) 

 การลงทุนโดยตรงในตํางประเทศ(Foreign Direct Investment: FDI) หมายถึง การที่นัก
ลงทุนหรือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจอยูํในประเทศของตนเอง(Domestic Companies) ได๎ขยายการ
ลงทุนไปประกอบธุรกิจในตํางประเทศ โดยมีเจตนาในการเข๎าควบคุมการบริหารกิจการนั้น ทั้งนี้
สามารถท าได๎ในรูปของการถือครองหลักทรัพย๑ (หุ๎น) รํวมกับนักลงทุนในท๎องถิ่น โดยนักลงทุนชาว
ตํางประเทศอาจมีสัดสํวนการถือครองหลักทรัพย๑ประมาณ 10-25% ของจ านวนหลักทรัพย๑ทั้งหมด
ของกิจการ หรือนักลงทุนชาวตํางประเทศอาจลงทุนโดยมีสัดสํวนการถือครองหลักทรัพย๑ทั้ง 100% 
เพ่ือครอบครองกิจการทั้งหมดก็ได๎ (พรชัย ชุนหจินดา, 2553) 

 Aliber (1970) ได๎อธิบายเกี่ยวกับการลงทุนระหวํางประเทศหรือบริษัทข๎ามชาติวํามี
ความสัมพันธ๑กับตลาดการเงิน  โดยกลําวถึงความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตํางประเทศ และการถือครองทรัพย๑สินตามมูลคําตลาดที่อยูํในรูปของสกุลเงินตราตํางประเทศ  
นอกจากนี้เขาตั้งสมมติฐานวํา  “ตลาดการเงินสามารถสร๎างผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศ
และ ระหวํางประเทศตามมูลคําของสกุลเงินตราตํางประเทศที่ได๎ลงทุนไป” และสรุปได๎วํา 
“ผลตอบแทนที่ได๎รับจากการลงทุนทั้งในสหรัฐอเมริกาและตํางประเทศที่เป็นภาระผูกพันในรูปของ
สกุลเงินดอลลาร๑สหรัฐอเมริกา มีหลักฐานวําอัตราดอกเบี้ยที่เป็นภาระผูกพันในรูปของสกุลเงิน
ดอลลาร๑สหรัฐอเมริกาจะมีอัตราดอกเบี้ยที่ต่ ากวํา อัตราดอกเบี้ยที่เป็นภาระผูกพันในรูปของสกุล
เงินตราตํางประเทศอ่ืน ๆ หลังจากที่ได๎มีการปรับปรุงการคาดการณ๑ การเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ”   มีข๎อโต๎แย๎งวํา “นักลงทุนจํายในราคาที่สูงกวํา 1 เหรียญดอลลาร๑
สหรัฐอเมริกาของเงินป๓นผลจากส านักงานใหญํในสหรัฐอเมริกา เมื่อเทียบกับเงินป๓นผลจากส านักงาน
ใหญํที่ตั้งอยูํในประเทศตําง ๆ ตามสกุลเงินตราตํางประเทศนั้น ๆ จึงสํงผลกระทบตํอบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาที่มีรายได๎จากการลงทุนในตํางประเทศ” Aliber (1983) ให๎เหตุผลอยํางงํายวํา การ
ลงทุนระหวํางประเทศของบริษัทข๎ามชาติจะมีแนวโน๎มลงทุนจากพ้ืนที่ที่มีความแข็งคําของสกุล
เงินตราตํางประเทศไปยังพื้นท่ีที่มีความอํอนคําของสกุลเงินตราตํางประเทศ  

 พรชัย ชุนหจินดา (2553) กลําววํา การลงทุนโดยตรงในตํางประเทศของบริษัทข๎ามชาตินั้น 
มีมูลเหตุจูงใจที่ส าคัญคือ การกระจายฐานการผลิตสินค๎าไปยังตลาดที่มีศักยภาพสูงและต๎นทุนต่ า 
และการสร๎างชื่อเสียงของบริษัทให๎เป็นที่รู๎จักและยอมรับในประเทศท่ีได๎เข๎าไปลงทุน 

 Shetty and Manley (2006) ได๎ศึกษาผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ
ที่มีตํอความเสี่ยงของผลตอบแทนของกิจการและ ผลตอบแทนของตลาดในรูปของเงินสกุลดอลลาร๑
สหรัฐอเมริกาและ ที่ไมํใชํเงินสกุลดอลลาร๑สหรัฐอเมริกาซึ่งใช๎ข๎อมูลดัชนีราคาหุ๎นและอัตรา
แลกเปลี่ยนรายเดือนระหวํางในปีค.ศ. 1988 ถึง 1997 จาก ไฟแนนเชียล ไทม๑ (Financial Times) 
ประกอบไปด๎วย โตรอนโต คอมโปซิท (แคนาดา) ดีเอเอ็กซ๑30 (เยอรมัน) นิเคอิ225 (ญี่ปุุน) เอสเอ็ม
ไออินเด็กซ๑(สวิตเซอร๑แลนด๑) ออดินารี่แชร๑(อังกฤษ)และ เอส แอนด๑พี500 (สหรัฐอเมริกา) โดยใช๎
อนุกรมเวลาในการวิเคราะห๑ข๎อมูล 
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 ผลการศึกษาพบวําผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตํอผลตอบแทนที่วัดได๎มีผลเชิงลบกับ
นักลงทุนทั้งหมด และมีการเพ่ิมขึ้นของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนเกินระดับของตลาด
ภายในประเทศเป็นสํวนใหญํ นอกจากนั้นยังพบวําสหสัมพันธ๑ของผลตอบแทนต่ ากวําผลตอบแทน
ภายในประเทศ 

 Rujira and Zongjun (2013) ได๎ท าการศึกษาเรื่องความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนของกลุํม
ประเทศอาเซียนที่มีผลตํอตลาดเงินยืมระหวํางธนาคารกรณีศึกษาในประเทศไทยโดยใช๎ข๎อมูล 
BIBOR และอัตราแลกเปลี่ยน จากธนาคารแหํงประเทศไทย ในปีค.ศ.2006 ถึง ปีค.ศ.2011ส าหรับ
อัตราแลกเปลี่ยนจะใช๎เงินสกุล 9 ประเทศ อ๎างอิงเป็นเงินสกุลบาท ประกอบไปด๎วย บรูไนดอลลาร๑ 
แคมบูเดียน เรียล อินโดนีเซีย รูเปียส  ลาว กีบ มาเลเซีย ริงกิต  เมียนมาร๑ คยัค ฟิลิปปินส๑ เปโซสิงค๑
โปร๑ ดอลลาร๑ เวียตนาม ดอง ท าการวิเคราะห๑ด๎วย ด๎วยโมเดลของสมการเชิงถดถอย   

  ผลการศึกษาพบวํา อัตราแลกเปลี่ยนของกลุํมประเทศอาเซียนเชํน เงินรูปี เงินเปโซ 
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธ๑ระหวํางอัตราแลกเปลี่ยนกับ BIBOR ได๎ดีกวําเงินสกุลอ่ืน และยัง
พบวําขนาดของความสัมพันธ๑ของอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันแปรโดยตรงกับ BIBOR ด๎วย และเกือบ
ทุกสกุลเงินของอัตราแลกเปลี่ยนของกลุํมประเทศอาเซียนมีความสัมพันธ๑เชิงบวกกับBIBOR ยกเว๎น 
เงินเปโซ  

 Dai, et al. (2012)  ได๎ท าการศึกษาเรื่อง ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตํางประเทศของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย๑ กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย๑ที่ไมํใชํสถาบันการเงินในประเทศจีน (ป๓กกิ่ง)  โดยใช๎ข๎อมูลจาก 86 บริษัทที่ไมํใชํ
สถาบันการเงินและ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย๑ป๓กกิ่งโดยแบํงเป็นบริษัทข๎ามชาติ 20 บริษัท 
(23%) และบริษัทในประเทศ 77% ระหวําง  วันที่ 7 มกราคม ค.ศ.2005  ถึง วันที่ 25 ธันวาคม 
ค.ศ. 2009ด๎วยโมเดลของ GARCH     

         ผลการวิจัยพบวํา บริษัทข๎ามชาติ หรือบริษัทภายในประเทศควรให๎ความส าคัญกับความ
เสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจาก (1) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทที่
บริษัทเผชิญ สามารถสะท๎อน ผลมาจากเงินสกุล ดอลลาร๑สรอ. สกุลยูโร เงิน เยน และเงินบาท (2) 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะมีอิทธิพลตํอบริษัทข๎ามชาติและบริษัทภายในประเทศและ (3)  
ผลสะท๎อนตํอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะใช๎เวลาในการสํงผลประมาณ 4 สัปดาห๑ 

 Raihan (2013) ได๎ท าการศึกษาเรื่อง ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจากหุ๎นของ
สหรัฐอเมริกาและพอร๑ตการลงทุนในสหรัฐอเมริกาโดยใช๎ข๎อมูลหุ๎นทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดทุน
ในสหรัฐอเมริกาแบํงออกเป็น 17 กลุํมอุตสาหกรรม ในชํวงระหวํางเวลา กุมภาพันธ๑ ค.ศ. 1973 ถึง 
ธันวาคม ค.ศ. 2013 โดยใช๎ Fama-French three factors model (Fama & French,1993)
ก าหนดความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ เป็น ป๓จจัยเสี่ยงล าดับที่ 4   

 ผลการศึกษาพบวํา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ๑ของป๓จจัยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศมีนัยส าคัญเพียง 7 จาก 17 อุตสาหกรรม และ ไมํมีความเสี่ยงอัน
เนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศที่มีตํอผลตอบแทนสํวนเกินโดยอธิบายได๎จากขนาด
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ของตลาดหุ๎นในสหรัฐอเมริกา ที่มีขนาดใหญํและมีสินทรัพย๑ที่หลากหลายที่กระจายความเสี่ยงได๎เป็น
อยํางดี นอกจากนี้ยังมีผลิตภัณฑ๑ตราสารอนุพันธ๑ที่หลากหลาย ซึ่งปูองกันความเสี่ยงอันเนื่องมาจาก
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศได๎ 

 Shin and Soenen  (1999) พบวําบริษัทข๎ามชาติขนาดเล็กสามารถเผชิญตํอความเสี่ยงอัน
เนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศและได๎รับประโยชน๑จากการอํอนตัวของคําเงิน
ดอลลาร๑สหรัฐอเมริกา โดยการปูองกันความเสี่ยงของบริษัทใหญํไมํมีประสิทธิภาพในการลดความ
เสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ พบเพียง 2 บริษัทที่มีความสัมพันธ๑อยําง
ผกผันระหวํางการเปลี่ยนแปลงของ Cumulative Translation Adjustment  กับอัตรา
ผลตอบแทนของหุ๎นอยํางมีนัยส าคัญในระดับสูงโดยใช๎ข๎อมูลรายปี  5,572 บริษัท โดยมีความ
แตกตํางกันเพียง 572 บริษัท  ในชํวงระหวํางเวลา ค.ศ.1983 ถึง ค.ศ.1994  

วิธีการวิจัย 

   ในการวิจัยครั้งนี้ท าการทดสอบสมมติฐานดังตํอไปนี้ 

Ho  ความสัมพันธ๑ระหวํางความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนกับมูลคําการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย๑ของ 3 ตลาด ไมํมีความแตกตํางกัน 

Ha  ความสัมพันธ๑ระหวํางความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนกับมูลคําการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย๑ของ 3 ตลาดมีความแตกตํางกัน 

          การศึกษาครั้งนี้ ใช๎ข๎อมูลรายวันของดัชนีราคาหุ๎นและ อัตราแลกเปลี่ยนในชํวงระหวํางปี
พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2557 โดยใช๎ฐานข๎อมูลของธนาคารแหํงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนรายวัน
ประกอบด๎วยเงินบาทตํอดอลลาร๑สหรัฐอเมริกา(BAHT/USD)เงินริงกิตมาเลเซียตํอดอลลาร๑
สหรัฐอเมริกา(RIGGIT/USD)และเงินดอลลาร๑สิงคโปร๑ตํอดอลลาร๑สหรัฐอเมริกา(SGD/USD) ส าหรับ
ดัชนีของตลาดหลักทรัพย๑ 3 แหํงประกอบด๎วย  ตลาดหลักทรัพย๑แหํงประเทศไทย(Stock Exchange 
of Thailand :SET) ตลาดเบอร๑ซา มาเลเซีย(Bursa Malaysia :BMB) และตลาดสิงคโปร๑(The 
Singapore Exchange :SGX)   

 ข๎อมูลรายวันที่ใช๎ประกอบด๎วย ดัชนีราคาหุ๎น 3 ตลาด  และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตํางประเทศ  3 ประเทศ โดยอยูํในชํวงเวลาเดียวกัน เพ่ือค านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
หุ๎นรายวันและอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนรายวัน อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนรายวันและอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนอัตราแลกเปลี่ยนรายวัน 

 การประมวลผลข๎อมูล  หลังจากน าข๎อมูลเข๎า จะด าเนินการดังตํอไปนี้ 

 - ท าการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  เพ่ือหาคําเฉลี่ยเลขคณิต 
(Mean) คํามัธยฐาน (Median) คําฐานนิยม(Mode) คําต่ าสุด(Minimize) คําสูงสุด(Maximize)   
สํวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Derivation) สหสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน(Coefficient of 
Variance)  ความเบ๎ (Skewness) และความโดํง(Kurtosis) 
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 -ใช๎อนุกรมเวลา (Time Series) ท าการวิเคราะห๑ข๎อมูล    
 - ทดสอบสมมติฐาน 
 - ใช๎ GARCH Methodology เพ่ือทดสอบความแปรปรวนของอนุกรมเวลา  มีขั้นตอนดังนี้ 

• ก าหนดกรอบแนวคิด และตัวแปรที่ใช๎ในการทดสอบ 
• ทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของข๎อมูล ด๎วย Unit Root  
• ทดสอบ GARCH(1,1) ประกอบด๎วย   

1. ความแปรปรวนของคําคลาดเคลื่อนในอดีต (ARCH Term) 
2.  ความแปรปรวนระยะสั้น และระยะยาวในชํวงเวลาใดเวลาหนึ่งของอนุกรมเวลา 
(GARCH Term) 

             - สรุปและอภิปรายผล 

 

สรุปและอภิปรายผล 

 ความสัมพันธ๑ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑  3 ประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศ มี
ความสัมพันธ๑กัน (คํา Sig = 0.0000) ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05    

 ในขณะทีค่วามแปรปรวนในระยะสั้น และระยะยาวในชํวงเวลาใดเวลาหนึ่งของอนุกรมเวลา
ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑  3 ประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศ   พบวํา  ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05  ความแปรปรวนในระยะสั้นและระยะยาวในชํวงเวลาใดเวลาหนึ่งของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย๑แหํงประเทศไทย และ อัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศ ไมํมีความสัมพันธ๑กัน (Sig = 
0.4758  0.0958  และ0.0592 ตามล าดับ) ความแปรปรวนในระยะสั้น และระยะยาวในชํวงเวลาใด
เวลาหนึ่งของ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑มาเลเซีย และ อัตราแลกเปลี่ยน 3 ประเทศไมํมี
ความสัมพันธ๑กัน (Sig = 0.9255 0.5011 และ0.1312 ตามล าดับ) ความแปรปรวนในระยะสั้น และ
ระยะยาวในชํวงเวลาใดเวลาหนึ่งของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑สิงคโปร๑  กับเงินดอลลาร๑สิงคโปร๑ 
และ เงินริงกิต ไมํมีความสัมพันธ๑กัน (Sig = 0.2538  และ 0.1186 ตามล าดับ)   สํวนความ
แปรปรวนในระยะสั้น และระยะยาวในชํวงเวลาใดเวลาหนึ่งของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย๑สิงคโปร๑  
กับ เงินบาท มีความสัมพันธ๑กัน (Sig = 0.0396)  

 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลตํอมูลคําการลงทุนในตลาดหลักทรัพย๑ของประเทศ
ไทย มาเลเซีย สิงคโปร๑  ซึ่งสอดคล๎องกับ  Resti and Sironi (2007) ที่กลําววํา มูลคําทางการตลาด
มีความไวตํอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และShin and Soenen (1999) ที่พบวํา บริษัท
ข๎ามชาติขนาดเล็กสามารถเผชิญตํอความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศ 
และได๎รับประโยชน๑จากการอํอนตัวของเงินดอลลาร๑สหรัฐอเมริกาในขณะที่การปกปูองความเสี่ยงอัน
เนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศของบริษัทข๎ามชาติขนาดใหญํยังไมํมีประสิทธิภาพ 
Stephen et al. (2005) กลําววํา อัตราแลกเปลี่ยนเป็นราคาสกุลเงินของประเทศหนึ่งส าหรับราคา
สกุลเงินของประเทศอ่ืน ๆ ซึ่งบริษัทข๎ามชาติที่มาลงทุนในตํางประเทศต๎องเผชิญกับความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน  Dai, et al. (2012) ได๎ศึกษา ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
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ตํางประเทศของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย๑  ซึ่งพบวํา ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมี
อิทธิพลตํอบริษัทข๎ามชาติ และบริษัทภายในประเทศ ซึ่ งเป็นผลมาจากเงิน สกุล ดอลลาร๑
สหรัฐอเมริกา ยูโร เยน เงินบาท และจะใช๎เวลาในการสํงผลประมาณ 4 สัปดาห๑  Raihan (2013) ได๎
ศึกษาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจากหุ๎นของสหรัฐอเมริกาและพอร๑ตการลงทุนในสหรัฐอเมริกา 
พบวําสหสัมประสิทธิ์ของป๓จจัยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตํางประเทศมี
นัยส าคัญเพียง 7 กลุํมจาก 17 กลุํมอุตสาหกรรม 

สรุป 

  ป๓จจัยความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลตํอมูลคําการลงทุนในตลาดหลักทรัพย๑ของ
ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร๑ในชํวงเวลาดังกลําว  โดยเฉพาะอยํางยิ่ง  เงินบาท  มีความผันผวน
คํอนข๎างสูง แสดงให๎เห็นถึงความเสี่ยงในชํวงเวลาดังกลําวที่มีผลกระทบตํอนักลงทุน ทั้งในสํวนของ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง  และผลก าไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน   
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