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บทคัดย�อ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง 

ปจจัยท่ีศึกษาประกอบดวย ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร และ

บริษัทขามชาติ โดยเก็บขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีไมไดอยูในธุรกิจการเงิน

และเปนบริษัทท่ีมีการรายงานมูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนระหวางป พ.ศ. 2557–2561 ท้ังส้ินจํานวน

150 ตัวอยาง การศึกษาน้ีใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณในการวิเคราะหขอมูล ผลการวิจัยพบวา ขนาดบริษัทและสัดสวน

หน้ีสินสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง อยางไรก็ตาม โอกาสในการเติบโต

การถือครองหุนของผูบริหารและบริษัทขามชาติไมสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง

ซ่ึงไมสอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตท่ีศึกษาในตางประเทศ

คําสําคัญ : ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร บริษัทขามชาติ ตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียน

38 วารสารบริหารธุรกิจ
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ABSTRACT

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

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

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

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

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

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

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

These results are inconsistent with prior studies in other countries.
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1. ความเป�นมาและความสําคัญ
ในยุคโลกาภิวัตนและการพัฒนาอยางรวดเร็วของเทคโนโลยีดิจิทัล ทําใหการคาระหวางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง 

องคกรการคาระหวางประเทศรายงานวา ในป ค.ศ. 2017 และ 2018 มีมูลคาการซ้ือขายระหวางประเทศท่ัวโลกเกิดข้ึน

ปละ 17–19 ลานลานเหรียญดอลลารสหรัฐ (World Trade Organization, 2020) ประเทศไทยเปนหน่ึงในประเทศท่ีมี

มูลคาการคาระหวางประเทศในสัดสวนท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบกับ GDP ของประเทศ โดยธนาคารแหงประเทศไทยรายงานวา

ในป ค.ศ. 2017 และ 2018 ประเทศไทยมีมูลคาการนําเขาสงออกเกิดข้ึนปละ 16 ลานลานบาท (Bank of Thailand, 2019) 

ซ่ึงการคาระหวางประเทศทําใหบริษัทตาง ๆ  ตองเผชิญกับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เชน การสงออกไปตางประเทศ

ทําใหมีลูกหน้ีเปนสกุลเงินตางประเทศ และการนําเขาทําใหเกิดหน้ีสินเปนสกุลเงินตางประเทศ เปนตน ดังน้ันเม่ืออัตรา

แลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม บริษัทมีโอกาสท่ีจะขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนได เพ่ือปองกันความเส่ียงจาก

อัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึน บริษัทท่ีมีการคาระหวางประเทศมักนําตราสารอนุพันธมาใชในการปองกันความเส่ียงดังกลาว (Fok, 

Carroll, & Chion, 1997; Nance, Smith, & Smithson, 1993) ประเทศไทยมีอัตราแลกเปล่ียนคอนขางผันผวน และ

ใน 5 ปท่ีผานมา คาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึนถึง 12% (Bank of Thailand, 2019) ในบริบทดังกลาวทําใหบริษัทในประเทศไทย

ยังเผชิญกับความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน1 จึงมีความสําคัญในการปองกัน

ความเส่ียงดังกลาวมากข้ึน

การทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา ปจจัยดานลักษณะของบริษัทสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน 

ตัวอยางเชน El-Masry (2006) พบวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญจะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน เพราะไดเปรียบ

จากการประหยัดตอขนาด ในขณะท่ีงานวิจัยของ Géczy, Minton, and Schrand (1997) และ Goldberg, Godwin, Kim, 

and Tritschler (1998) พบวา บริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมักประสบปญหาดานสภาพคลอง โดยมีสาเหตุจากคาใชจาย

ในการวิจัยและพัฒนาท่ีสูง จึงใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือลดความผันผวนของกระแสเงินสด Fok et al. (1997) 

พบวาบริษัทท่ีมีสัดสวนหน้ีสูงจะใชตราสารอนุพันธมากข้ึนเพ่ือลดความผันผวนของรายไดและลดความนาจะเปนของ

การลมละลาย นอกจากน้ี Ameer (2010) อธิบายวา บริษัทท่ีมียอดขายตางประเทศสูง จะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

มากข้ึนเพ่ือลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน

อยางไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตสวนใหญเปนการศึกษาในประเทศท่ีอยูในทวีปอเมริกาและยุโรป ซ่ึงเปนประเทศท่ีมี

เศรษฐกิจขนาดใหญและมีการใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเส่ียงอยางแพรหลาย เน่ืองจากมีตลาดการเงินขนาดใหญ

ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนามีสภาพคลองสูง รวมถึงบริษัทในประเทศเหลาน้ีสามารถเขาถึงตราสารอนุพันธไดงาย (Bartram, 

Brown, & Fehle, 2009) นอกจากน้ีการศึกษาท่ีเก่ียวของกับตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในประเทศไทยมีคอนขางจํากัด 

เชนงานวิจัยของ Ruangsuwan (2006) ศึกษาผลกระทบของตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอมูลคากิจการกอนและ

หลังการรับรูตราสารอนุพันธ แตยังไมพบงานวิจัยท่ีศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอการใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเส่ียง

ในบริบทของประเทศไทย

ดังน้ันการศึกษาน้ี จึงมีวัตถุประสงคในการศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยท่ีศึกษาเปนลักษณะของบริษัท ไดแก ขนาดบริษัท 

โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร และบริษัทขามชาติ ผลการศึกษาคร้ังน้ีคาดวาจะเปนประโยชน

ตอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงเปนประโยชนกับหนวยงานท่ีเก่ียวของกับตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียน ไดแก ตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา และธนาคารพาณิชย เปนตน

1 ในบทความน้ี การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน หมายถึง การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียง

40 วารสารบริหารธุรกิจ

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



2. ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย

2.1 ทบทวนวรรณกรรม

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสหรือเหตุการณท่ีเกิดจากความไมแนนอน หรือส่ิงท่ีทําใหแผนงานการดําเนินงาน

องคกรไมบรรลุตามเปาหมายท่ีวางไว และกอใหเกิดความเสียหายตอองคกร ความเสียหายดังกลาวอาจจะเปนตัวเงิน 

ภาพลักษณหรือช่ือเสียงของบริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 2003, p. 1) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial 

Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายใน (ดานสภาพคลอง ดานเครดิต ดานเงินทุน) หรือปจจัยภายนอก (อัตราแลกเปล่ียน 

อัตราดอกเบ้ีย) ความเส่ียงเหลาน้ีทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทมีความไมแนนอน (The Stock Exchange of Thailand, 

2003) ทําใหได รับรายไดและกระแสเงินสดในอนาคตต่ํากวาท่ีคาดการณไว (Koh et al., 2018) บริษัทท่ีเผชิญกับ

ความเส่ียงดังกลาวมีแนวโนมท่ีจะนําเคร่ืองมือทางการเงิน ไดแก ตราสารอนุพันธ มาใชในการจัดการและปองกันความเส่ียง 

(Bunea-Bontas, 2009)

ตราสารอนุพันธคือ สัญญาท่ีมีมูลคาข้ึนอยูกับสินทรัพยอางอิงซ่ึงเปนไดท้ังสินทรัพยทางการเงิน (เชน เงินตรา

ตางประเทศ หุนสามัญ เปนตน) และสินคาโภคภัณฑ (เชน น้ํามัน และทองคํา เปนตน) โดยทําการตกลงกันระหวาง

บุคคล 2 ฝาย ณ ปจจุบัน เพ่ือซ้ือขายสินทรัพยอางอิงดังกลาวในอนาคต ภายในระยะเวลาท่ีกําหนดกันไวลวงหนา (Thailand 

Securities Institute, 2004) ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเปนสัญญาท่ีมีมูลคาอางอิงกับเงินตราตางประเทศ 

โดยผลตอบแทนจะข้ึนอยูกับอัตราแลกเปล่ียนของเงินตราตางประเทศอยางนอย 2 สกุลเงิน เปนเคร่ืองมือท่ีใชในการปองกัน

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน (Kallianiotis, 2013) 

ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชโดยท่ัวไปประกอบดวย สัญญาซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Foreign Currency 

Futures) สัญญาซ้ือขายลวงหนาเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Forward) สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

(Foreign Currency Swap) และสิทธ์ิในการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Option)

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน มีเปาหมายหลักคือ เพ่ือลดความเส่ียงและเพ่ิมมูลคาสูงสุดใหกับบริษัท 

(Smith & Stulz, 1985) ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเปนเคร่ืองมือสําคัญในการปองกันความเส่ียงใหกับบริษัทท่ี

นําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศหรือการสงสินคาไปขายยังตางประเทศ เพ่ือสรางความม่ันใจวาตนทุนสินคาและรายไดจาก

การขายจะไมเปล่ียนแปลงตามความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Wongkit, Ruethaiphetcharat, & Phaophan, 2016) 

เชน ผูประกอบการสงออกอาหารทะเลแชแข็งไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา ผูประกอบการจะไดรับเงินคาสินคาเปนสกุลเงิน

ดอลลารสหรัฐ จํานวน 1 ลานดอลลารสหรัฐ ในอีก 3 เดือนขางหนา ณ ปจจุบันอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 31 บาทตอ 

1 ดอลลารสหรัฐ หากในวันครบกําหนดในการรับชําระคาสินคา คาเงินบาทแข็งคาข้ึนเปน 28 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ 

จะสงผลใหผูประกอบการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 3 ลานบาท แตหากผูประกอบการปองกันความเส่ียงโดย

การทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาเงินตราตางประเทศ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ี 31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ อายุสัญญา 3 เดือน 

ผูประกอบการก็จะไดรับเงินคาสินคาเต็มจํานวนท่ีอัตราแลกเปล่ียนเทากับ 31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ (Thailand Securities 

Institute, 2004) นอกจากน้ี การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนสามารถเพ่ิมมูลคาใหแกผูถือหุนและลดความเส่ียง

ระหวางผูถือหุนและผูถือหุนกูได และเพ่ิมมูลคาใหบริษัทโดยการลดตนทุนการทําธุรกรรมตาง ๆ  รวมถึงลดความผันผวน

ของกระแสเงินสด (Aretz, Dufey, & Bartram, 2007) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา ลักษณะของบริษัท ไดแก 

ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนของหน้ีสิน การถือครองหุนของผูบริหาร และบริษัทขามชาติ สงผลทางบวกตอ

การใชตราสารอนุพันธในการปองกันความเส่ียงของบริษัท (Bartram et al., 2009; Fok et al., 1997; Géczy et al., 1997; 

Nance et al., 1993)
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ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายถึงความสัมพันธระหวางผูถือหุนและผูบริหาร โดยท่ีผูถือหุนไดวาจางให

ผูบริหารทําหนาท่ีในการบริหารงานแทน เพ่ือสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหกับผูถือหุนซ่ึงเปนเจาของกิจการ (Jensen & Meckling, 

1976) หากผลประโยชนจากการดําเนินงานของท้ังสองฝายไมสอดคลองกันอาจกอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agent Problem) 

เชน ผูบริหารอาจละเลยตอการทําหนาท่ีและบริหารงานโดยเห็นแกประโยชนสวนตนเปนสําคัญ และผูถือหุนอาจไมเช่ือม่ัน

การทํางานของผูบริหารวาจะสามารถทําหนาท่ีไดเหมาะสมกับผลตอบแทนท่ีไดรับไปหรือไม (Yaowaluk & Srijunpetch, 

2015) เพ่ือแกปญหาดังกลาว บริษัทจึงมีตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซ่ึงอาจเปนตนทุนท่ีเกิดข้ึนเพ่ือสรางแรงจูงใจให

ผูบริหารทําหนาท่ีรักษาผลประโยชนสูงสุดใหผูถือหุน (Thomya, 2015) เชน การใหผลตอบแทนแกผูบริหารเปนหุนของบริษัท 

เพ่ือใหผูบริหารตัดสินใจและบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกบริษัทและผูถือหุน (Yaowaluk & Srijunpetch, 

2015) ดังน้ัน สัดสวนของการถือหุนของผูบริหารจึงอาจมีผลตอการตัดสินใจใชตราสารอนุพันธเพ่ือปองกันความเส่ียง (Fok 

et al., 1997)

2.2 สมมติฐานการวิจัย

2.2.1 ขนาดบริษัทและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

ขนาดบริษัทมีความสัมพันธทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ดวยเหตุผลดังตอไปน้ี ตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียนเปนตราสารท่ีมีความซับซอนสูง ตองอาศัยความรูและความเช่ียวชาญในการจัดการและการใชเพ่ือการปองกัน

ความเส่ียง (Thailand Securities Institute, 2004) บริษัทขนาดใหญมีความสามารถในการจางผูเช่ียวชาญในการใชเคร่ืองมือ

ทางการเงินท่ีมีความซับซอนอยางตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนไดมากกวาบริษัทขนาดเล็ก (Goldberg et al., 1998) 

นอกจากน้ี บริษัทขนาดใหญมักจะมีโอกาสเขาถึงเงินกูไดงายกวาบริษัทขนาดเล็ก (Kengchon, Mahachariwong, & 

Watcharachaisuraphon, 2014) หากการกูยืมน้ันเปนการกูยืมเงินจากตางประเทศจะสงผลใหบริษัทมีหน้ีสินในสกุลเงิน

ตางประเทศ และมีความเส่ียงท่ีมูลคาของหน้ีสินจะเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน บริษัทขนาดใหญจึงตอง

ใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียงดังกลาว

เม่ือบริษัทขนาดใหญมีความตองการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน บริษัทจะทําธุรกรรมเก่ียวกับ

ตราสารอนุพันธหลาย ๆ  สัญญาในเวลาเดียวกัน ทําใหบริษัทมีอํานาจตอรองเก่ียวกับตนทุนของการทําธุรกรรม (Transaction 

cost) และไดเปรียบจากการประหยัดเน่ืองจากขนาด ซ่ึงสงผลใหตนทุนตอธุรกรรมลดลง (Berkman & Bradbury, 1996; 

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

และ Nguyen and Faff (2002) ในประเทศออสเตรเลียพบวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญข้ึนจะมีการใชตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน ดังน้ันจึงต้ังสมมติฐานไดดังตอไปน้ี

H1: ขนาดบริษัทสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.2 โอกาสในการเติบโตและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

โอกาสในการเติบโต หมายถึงโอกาสในการลงทุนในโครงการท่ีสามารถสรางผลตอบแทนใหแกบริษัท (Goldberg 

et al., 1998) บริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงจะมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาคอนขางสูง เพราะเช่ือวาการลงทุนในการ

วิจัยและพัฒนา จะสรางโอกาสในการเติบโตของกิจการในอนาคต (Lin, Phillips, & Smith, 2008) เม่ือบริษัทมีการลงทุน

มากข้ึน โดยเฉพาะอยางย่ิงการลงทุนในตางประเทศ บริษัทจะมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา

 ทําใหเผชิญกับปญหาความแปรปรวนของกระแสเงินสด และความไมแนนอนของผลตอบแทนจากการลงทุน งานวิจัย
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ในอดีตของ Géczy et al. (1997) พบวา บริษัทท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูงมีแนวโนมท่ีจะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

มากข้ึน เพ่ือลดความผันผวนของกระแสเงินสดหรือลดความแปรปรวนของรายได

นอกจากน้ี บริษัทท่ีมีโอกาสเติบโตสูงมักจะกูยืมเงินจากธนาคารหรือเจาหน้ีเพ่ือมาใชในการลงทุน ทําใหความเส่ียง

จากตนทุนดานหน้ีสิน โดยธนาคารหรือเจาหน้ีซ่ึงเปนฝายใหกูยืมจะพิจารณาอัตราดอกเบ้ียจากสภาวะความเส่ียงของบริษัท

ท่ีเกิดจากการไปลงทุนในตางประเทศ ดังน้ันบริษัทจําเปนตองปองกันความเส่ียงเพ่ือประโยชนในการขอกูเงินในอัตราดอกเบ้ีย

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

สหรัฐอเมริกา Berkman and Bradbury (1997) ในประเทศนิวซีแลนดพบวา เม่ือบริษัทมีโอกาสในการเติบโตมากข้ึน 

จะใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียงเพ่ิมข้ึน จากเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน จึงสามารถต้ังสมมติฐาน

งานวิจัยได ดังน้ี

H2: โอกาสในการเติบโตสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.3 สัดสวนหนี้สินและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

บริษัทสวนใหญจะระดมทุนจากหน้ีสินแทนการระดมทุนโดยการออกหุนสามัญ เน่ืองจากการระดมทุนโดยการออก

หุนสามัญมีตนทุนท่ีคอนขางสูง และอาจทําใหผูถือหุนเดิมไมพอใจ (เม่ือระดมทุนเพ่ิม จํานวนของหุนสามัญจะเพ่ิมข้ึน ทําให

กําไรตอหุนลดลง) ในขณะท่ีการระดมทุนจากหน้ีสินมีตนทุนท่ีต่ํากวา และตนทุนของเงินกู (ดอกเบ้ียจาย) ยังเปนคาใชจาย

ทางภาษี ทําใหกิจการสามารถประหยัดภาษีไดอีกดวย (Aretz et al., 2007)

หากการระดมทุนจากหน้ีสินมาจากการกูเงินในสกุลเงินตางประเทศ จะกอใหเกิดความเส่ียงท่ีภาระหน้ีสินอาจเพ่ิมข้ึน

เน่ืองจากสกุลเงินตางประเทศมีการแข็งคาข้ึน บริษัทท่ีมีสัดสวนหน้ีสินสูงจึงมีแนวโนมท่ีจะใชตราสารอนุพันธเพ่ือปองกัน

ความเส่ียงดวยเหตุผลดังน้ี ประการแรกคือ การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนจะชวยปองกันการเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินท่ีอยู

ในรูปของสกุลเงินตางประเทศ ทําใหลดความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหน้ีของบริษัท (Glaum, 2002) และลดความนาจะเปน

ของการลมลายท่ีเกิดข้ึนจากภาระหน้ีสินท่ีเพ่ิมข้ึน (Smith & Stulz, 1985)

ประการท่ีสองคือ การระดมทุนจากหน้ีสินมากกวาสวนของผูถือหุนอาจกอใหเกิดความขัดแยงระหวางผูถือหุนสามัญ

กับผูถือหุนกู ผูถือหุนสามัญอาจสนับสนุนใหมีการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงโดยการขยายกิจการไปยังตางประเทศ 

เพราะหากการลงทุนน้ันประสบความสําเร็จ ผลประโยชนสวนใหญจะตกอยูท่ีผูถือหุนสามัญ ในขณะท่ีผูถือหุนกูจะไดรับ

ผลตอบแทนเทาเดิม แตตองรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึน เพราะความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนอาจทําใหบริษัทผิดนัดชําระหน้ี 

เพ่ือลดความขัดแยงดังกลาว บริษัทอาจใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงชวยลดความผันผวนของรายไดและกําไรสุทธิ

ของบริษัท (Ross, 1996) ทําใหผูถือหุนกูม่ันใจไดวาบริษัทจะมีความสามารถเพียงพอในการชําระหน้ี ดังน้ันจึงต้ังสมมติฐาน

งานวิจัยได ดังน้ี

H3: สัดสวนหน้ีสินสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.4 การถือครองหุนของผูบริหารและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

การถือครองหุนของผูบริหารคือ การท่ีบริษัทใหหุนหรือใหสิทธิในการซ้ือหุนของบริษัทกับผูบริหารของบริษัท ผูบริหาร

จึงมีบทบาทของการเปนผูถือหุนของบริษัท ผูบริหารจะไดผลตอบแทนท่ีเปนเงินเดือนและมูลคาของกิจการ (Srivisut, 2007) 

จากทฤษฎีตัวแทน ผูบริหารท่ีถือหุนของบริษัทจะรักษาผลประโยชนของบริษัทและตัดสินใจในการดําเนินงานตาง ๆ  ท่ีสราง

ผลตอบแทนสูงสุดใหกับบริษัท (Yaowaluk & Srijunpetch, 2015)
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เม่ือบริษัทมีการลงทุนในตางประเทศหรือการกูยืมเงินในรูปของสกุลเงินตางประเทศ ผูบริหารท่ีถือหุนของบริษัท 

(มีความเปนเจาของ) จะมีแรงจูงใจในการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือปองกันความเส่ียง เพราะการตัดสินใจดังกลาว

จะรักษาผลประโยชนใหกับบริษัทและตัวผูบริหารเองในฐานะผูถือหุน (Aretz et al., 2007) การศึกษาของ Fok et al. (1997) 

พบวา ผูบริหารท่ีมีสัดสวนการถือหุนในบริษัทท่ีสูง มีแนวโนมท่ีจะปองกันความเส่ียงมากข้ึนตามไปดวย ดังน้ันจึงสามารถ

ต้ังสมมติฐานงานวิจัยได ดังน้ี

H4: การถือครองหุนของผูบริหารสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

2.2.5 บริษัทขามชาติและการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปลี่ยน

บริษัทขามชาติมีรายการคาระหวางประเทศ ไดแก การนําเขา และสงออก และการผลิตสินคาในตางประเทศ เปนตน

บริษัทเหลาน้ีจึงมีรายไดและคาใชจายในสกุลเงินตางประเทศ ทําใหมีความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ตางประเทศ ซ่ึงถือเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถควบคุมไดหรือเรียกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic) บริษัทท่ีดําเนินธุรกิจ

การคาระหวางประเทศจําเปนตองใหความสําคัญกับการจัดการความเส่ียงดังกลาว โดยการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน 

(Wongkit, Ruethaiphetcharat, & Phaophan, 2016) เน่ืองจากตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนสามารถลดความผันผวน

ในกระแสเงินสดของบริษัท รวมถึงคาดการณผลกําไรจาการดําเนินงานไดอยางถูกตองมากข้ึน (Allayannis & Weston, 2001) 

การศึกษาของ Bhagawan and Lukose (2017) พบวา ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนสงผลทางบวกตอการใชตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ งานวิจัยท่ีศึกษาในประเทศเอเชียและเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดแก จีน ฮองกง 

ญ่ีปุน สิงคโปร มาเลเซีย ไทย ฟลิปปนส และอินโดนีเซียพบวา การใชตราสารอนุพันธทางการเงินของบริษัทขามชาติมีสวน

ชวยลดความเส่ียงของบริษัทได (Trang, 2018) ดังน้ันสามารถต้ังสมมติฐานได ดังน้ี

H5: บริษัทขามชาติสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ตัวแปรควบคุม

อุตสาหกรรมท่ีมีความแตกตางกันมักจะมีระดับการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีตางกัน งานวิจัย

ในอดีตของ Berkman and Bradbury (1996) และ Goldberg et al. (1998) ท่ีพบวา ประเภทอุตสาหกรรมสงผลตอระดับ

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน จึงกําหนดใหประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม

จากการพัฒนาสมมติฐานขางตน สามารถสรุปเปนกรอบแนวคิดได ดังน้ี
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ภาพท่ี 1: แสดงกรอบแนวคิดงานวิจัย

3. ระเบียบวิธีการวิจัย

3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ สินคาอุตสาหกรรม สินคาอุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพยและกอสราง ท้ังน้ี

ไมรวมบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ีมีลักษณะการใชตราสารอนุพันธท่ีแตกตางจากอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

(Berkman & Bradbury, 1996) และยังมีบทบาทในฐานะตัวกลางการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธ

การศึกษาน้ีเปนการเก็บขอมูลของบริษัทในชวง 5 ป ระหวางป พ.ศ. 2557–2561 ดวยเหตุผลดังตอไปน้ี ประการแรก

 ในการวัดคาตัวแปรการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน จะตองใชขอมูลกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียน ท้ังน้ีกอนป พ.ศ. 2563 แนวปฏิบัติของสภาวิชาชีพการบัญชีฯ กําหนดใหบริษัททําการเปดเผยขอมูลและวัตถุประสงค

ในการใชตราสารอนุพันธในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตไมไดบังคับการรายงานกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียน (Jantadej, 2016) บางบริษัทจึงเลือกท่ีจะไมไดรายงานขอมูลดังกลาว ทําใหจํานวนตัวอยางท่ีเก็บไดใน

แตละปมีจํานวนนอย ปละ 24–37 ตัวอยาง (ดังท่ีปรากฏในตารางท่ี 1) ดังน้ันการศึกษาน้ีจึงเปนการเก็บขอมูลของบริษัท

ในชวง 5 ป เพ่ือใหมีจํานวนตัวอยางท่ีเพียงพอในการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ประการท่ีสอง รายงานของธนาคารแหง

ประเทศไทยเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ณ วันส้ินปเม่ือเทียบกับปกอนหนา

พบวา อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ระหวางป พ.ศ. 2557–2561 มีการเปล่ียนแปลงคอนขางมาก เชน ณ วันส้ินป 

พ.ศ. 2558 คาเงินบาทมีการออนคาลงจากปกอนหนา 8.6% ณ วันส้ินป พ.ศ. 2559 คาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึน 0.06% 

ในขณะท่ี ณ วันส้ินป พ.ศ. 2560 คาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึนถึง 9.9% เปนตน (Bank of Thailand, 2018) การเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐในชวงเวลาดังกลาว ทําใหบริษัทเกิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนและ

นําไปสูการตัดสินใจใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ท้ังน้ีการศึกษาในอดีตเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตอการใชตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีการเก็บขอมูลในชวง 5 ป ไดแก การศึกษาของ Ameer (2010) และ Lin et al. (2008)
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งานวิจัยน้ี สามารถเก็บขอมูลไดจํานวน 153 ตัวอยาง และเม่ือมีการพิจารณาตัวแปรขนาดบริษัทพบวา มีท่ีคาผิดปกติ

ของตัวแปร (Univariate outliers) ซ่ึงมีคาสูงเกินไปจากคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง (Z-score > 3.00) จํานวน 3 ตัวอยาง 

จึงตัดตัวอยางดังกลาวออก ดังน้ันตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลมีท้ังส้ินจํานวน 150 ตัวอยาง

ตารางท่ี 1: สรุปจํานวนกลุมตัวอยางในการศึกษา จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

รายชื่ออุตสาหกรรม
จํานวนบริษัทของแต�ละป�

2561 2560 2559 2558 2557 รวม

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 5 4 3 3 22

2. ทรัพยากร 8 8 6 6 5 33

3. เทคโนโลยี 4 4 4 4 4 20

4. บริการ 4 5 4 3 4 20

5. สินคาอุตสาหกรรม 8 5 7 6 3 29

6. สินคาอุปโภคบริโภค 2 2 2 2 2 10

7. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 4 4 4 4 3 19

รวม 37 33 31 28 24 153

3.2 การเก็บข�อมูล

การศึกษาน้ีใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บขอมูลจากรายงานงบการเงิน แบบแสดงรายการ

ประจําป (56-1) จากฐานขอมูลในเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) และขอมูลในเว็บไซตของ 

SETSMART (www.setsmart.com)

3.3 การวิเคราะห�ข�อมูล

การศึกษาน้ีใชเทคนิคการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา ไดแก ความถ่ี รอยละ คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และ

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพ่ือวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนของตัวแปรของการศึกษา และคาสหสัมพันธ เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสม

ของขอมูลท่ีใชวิเคราะห

นอกจากน้ียังใชเทคนิคการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความ

สัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

จากสมมติฐานการวิจัย สามารถเขียนสมการถดถอยเชิงพหุคูณได ดังน้ี

FCD = a + β1SIZE + β2GROWTH + β3LEVERAGE + β4MNGRL + β5MULTI + β6IND + ε
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รายละเอียดของการวัดคาในแตละตัวแปร มีดังตอไปน้ี

ตัวแปรอิสระประกอบดวย 5 ตัวแปร ดังน้ี

1. ขนาดบริษัท (SIZE)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาขนาดบริษัทจาก ลอการึทึมของสินทรัพยรวม โดยเก็บขอมูลจากการรายงานมูลคาของสินทรัพย

รวมท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) การวัดคาวิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก 

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

2. โอกาสในการเติบโต (GROWTH)

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวา การวัดคาโอกาสในการเติบโตจะวัดจากอัตราสวนของคาใชจายในการวิจัยและ

พัฒนาตอสินทรัพยรวม (Lin et al., 2008) แตเน่ืองจากขอมูลคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาของกลุมตัวอยางมีคอนขางนอย 

การศึกษาน้ีจึงกําหนดเปนตัวแปรเทียม (0, 1) ถาตัวอยางมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาเทากับ 1 แตหากกลุมตัวอยาง

ไมมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เทากับ 0 โดยเก็บขอมูลการรายงายมูลคาของคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา ท่ีแสดงใน

หมายเหตุประกอบงบการเงิน หัวขอการวิจัยและพัฒนา จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1)

3. สัดสวนหน้ีสิน (LEVERAGE)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาสัดสวนหน้ีสินจาก หน้ีสินรวม ÷ สินทรัพยรวม โดยเก็บขอมูลจากการรายงานมูลคาของ

หน้ีสินรวมและมูลคาของสินทรัพยรวมท่ีแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) การวัดคา

วิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก Afza and Alam (2011) และ Géczy et al. (1997)

4. การถือครองหุนของผูบริหาร (MNGRL)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาการถือครองหุนของผูบริหารจาก จํานวนหุนของผูบริหาร ÷ จํานวนหุนสามัญ โดยเก็บขอมูล

จํานวนหุนของผูบริหารท่ีแสดงในหัวขอรายละเอียดกรรมการ ผูบริหาร ผูมีอํานาจควบคุม และขอมูลจํานวนหุนสามัญท่ีแสดง

ในหัวขอขอมูลท่ัวไปและขอมูลอ่ืน ๆ  จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) การวัดคาวิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก Afza 

and Alam (2011) และ Fok et al. (1997)

5. บริษัทขามชาติ (MULTI)

การศึกษาน้ีใชวิธีวัดคาบริษัทขามชาติจาก ยอดขายตางประเทศ ÷ ยอดขายรวม โดยเก็บขอมูลยอดขายรวมท่ีแสดงใน

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และขอมูลยอดขายตางประเทศท่ีแสดงในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จากแบบแสดงรายการ

ประจําป (56-1) การวัดคาวิธีน้ีใชโดยงานวิจัยในอดีต ไดแก Afza and Alam (2011) Bhagawan and Lukose (2017) 

และ Chong et al. (2014)

ตัวแปรตามคือ การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน (FCD)

การศึกษาน้ีจึงใชวิธีวัดคาจาก ลอการึทึมของคาสมบูรณกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน 

÷ ลอการึทึมของมูลคาตลาดของบริษัท (Berkman & Bradbury, 1996) โดยเก็บขอมูลกําไรหรือขาดทุนสุทธิจากตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีแสดงในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ จากแบบแสดงรายการประจําป (56-1) และขอมูลมูลคาตลาด

ของบริษัทจาก www.setsmart.com
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ตัวแปรควบคุมคือ ประเภทอุตสาหกรรม (IND)

มูลคาของการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนพบมากท่ีสุดอยูใน 2 อุตสาหกรรม ไดแก อุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร และอุตสาหกรรมทรัพยากร การศึกษาน้ีจึงกําหนดเปนตัวแปรเทียม (0,1) ถากลุมตัวอยางอยูในอุตสาหกรรมเกษตร

และอาหาร และอุตสาหกรรมทรัพยากร เทากับ 1 แตหากกลุมตัวอยางอยูในอุตสาหกรรมอ่ืน เทากับ 0 โดยเก็บขอมูลจาก

การจัดประเภทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.set.or.th การวิเคราะหความแตกตางคาเฉล่ียของมูลคาของ

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนระหวาง 2 กลุม พบวามีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ t (55.756) = 2.767, p = 0.008)

4. ผลการวิจัย และอภิปรายผล

4.1 การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา

ลําดับถัดไปเปนการนําเสนอขอมูลการวิเคราะหเชิงพรรณนา ประกอบดวย ตารางแสดงคาความถ่ี รอยละ คาสูงสุด 

คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา และตารางแสดงคาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และ

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนตามประเภทอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 2: สถิติเชิงพรรณนา (n = 150)

ตัวแปรค�าต�อเนื่อง

ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D.

ขนาดบริษัท 6.7809 16.9627 10.1387 2.0898

สัดสวนหน้ีสิน 0.0846 0.8911 0.4663 0.1668

การถือครองหุนของผูบริหาร 0.0003 73.9000 15.6627 20.5401

บริษัทขามชาติ 0.0000 100.0000 35.5584 36.6374

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน –0.5923 0.9523 0.3117 0.2912

ตัวแปรเทียม

ตัวแปร
มีค�าวิจัย

และพัฒนา = 1 ร�อยละ
ไม�มีค�าวิจัย

และพัฒนา = 0 ร�อยละ

โอกาสในการเติบโต 30 20 120 80

ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา จากตัวอยางจํานวน 150 ตัวอยางพบวา ขนาดบริษัทมีคาเฉล่ียเทากับ 

10.1387 สัดสวนหน้ีสินมีคาเฉล่ียเทากับ 0.46 การถือของหุนของผูบริหารมีคาเฉล่ียเทากับ 15.6627 บริษัทขามชาติมีคาเฉล่ีย

เทากับ 35.5584 และการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมีคาเฉล่ียเทากับ 0.3117 นอกจากน้ียังพบวา โอกาสในการเติบโต

มีจํานวน 30 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 20 ของตัวอยางท้ังหมด ดังท่ีปรากฏตามตารางท่ี 2
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ตารางท่ี 3: แสดงคาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ตามประเภทอุตสาหกรรม

ประเภทอุตสาหกรรม
มูลค�าการใช�ตราสารอนุพันธ�อัตราแลกเปล่ียน

Maximum Minimum Mean S.D.

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร .2368 .0000 .0241 .0509

กลุมทรัพยากร .2171 .0005 .0201 .0414

กลุมเทคโนโลยี .0167 .0001 .0041 .0048

กลุมบริการ .0501 .0000 .0073 .0138

กลุมสินคาอุตสาหกรรม .0620 .0000 .0046 .0120

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค .0030 .0000 .0009 .0011

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง .0236 .0000 .0038 .0063

หมายเหตุ : มูลคาการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน คํานวณจากคาสมบูรณของกําไรหรือขาดทุนของสัญญาตราสารอนุพันธ

อัตราแลกเปล่ียนท้ังหมดหารดวยมูลคาตลาดของบริษัท และผลการวิเคราะหจากตารางท่ี 3 พบวา อุตสาหกรรมท่ีมีการใชตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุดสองอันดับแรกคือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เทากับ 0.2368 และอุตสาหกรรม

ทรัพยากร เทากับ 0.2171

4.2 การวิเคราะห�การถดถอยเชิงพหุคูณ

การวิเคราะหสถิติถดถอยเชิงพหุคูณกําหนดใหมีจํานวนตัวอยาง 20 ตัวอยางตอ 1 ตัวแปรอิสระ (Sheridan J., 2013, 

p. 140) งานวิจัยน้ีมีท้ังหมด 6 ตัวแปร (รวมตัวแปรควบคุม) จึงตองมีจํานวนตัวอยางไมนอยกวา 120 ตัวอยาง ท้ังน้ีงานวิจัยน้ี

มีจํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหท้ังส้ิน 150 ตัวอยาง จึงเพียงพอในการทดสอบสถิติถดถอยเชิงพหุคูณ

ตารางท่ี 4: แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient)

Variables SIZE GROWTH LEVERAGE MNGRL MULTI FCD

SIZE 1.000

GROWTH .454* 1.000

LEVERAGE .103 –.001 1.000

MNGRL –.477* –.116 .009 1.000

MULTI –.223* .084 .030 .455* 1.000

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

* นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01
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ผลการวิเคราะหจากตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน โดยจะแสดงคาท้ังขนาด

และทิศทางของความสัมพันธในลักษณะเชิงเสนของตัวแปร 2 ตัวแปร โดยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสันจะอยูระหวาง

คา 0 และคา 1 หากคาเขาใกล 0 แสดงวาตัวแปรไมมีความสัมพันธกัน แตหากเขาใกลคา 1 แสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธ

กันมาก (Sheridan J., 2013, p. 64)

จากตารางท่ี 4 แสดงใหเห็นวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสันระหวางตัวแปรอิสระ มีคาต้ังแต –.477 ถึง .455 

ซ่ึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระมีคาไมเกิน 0.5 (Sheridan J., 2013, p. 67) ดังน้ันจึงไมพบ Multicollinearity

ตารางท่ี 5: ผลการวิเคราะหสถิติถดถอยเชิงพหุคูณระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) –.566* .126 –4.482 .000

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

GROWTH –.099 .052 –.136 –1.882 .062

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

MNGRL –.002 .001 –.145 –1.844 .067

MULTI .001 .001 .107 1.518 .131

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

* นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05

Dependent Variable: FCD

R2 = 0.466

Adjust R2 = 0.433

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

Durbin-Watson2 = 1.083

การศึกษาน้ีใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณใชในการการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (H1 H2 H3 H4 และ H5) 

โดยจะยอมรับสมมติฐาน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ p-value < 0.05

ผลการวิเคราะหสถิติถดถอยเชิงพหุคูณในตารางท่ี 5 พบวา คา Adjust R2 มีคาเทากับ 0.433 แสดงใหเห็นวา

ตัวแปรอิสระไดแก ขนาดบริษัท โอกาสในการเติบโต สัดสวนหน้ีสิน สัดสวนการถือครองหุนของผูบริหาร และบริษัทขามชาติ 

สามารถอธิบายการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนไดรอยละ 43.3

2 คา Durbin-Watson เทากับ 1.083 ซ่ึงมีคาคอนขางต่ํา มีแนวโนมของการเปน Positive Autocorrelation แตอยางไรก็ตาม คาดังกลาว

สูงกวา 1.00 จึงอยูในชวงท่ียอมรับได (Durbin & Watson, 1951 as cited in Currie, Ahern, & Delbosc, 2011; Field, 2009)
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จากผลการวิเคราะหในตารางท่ี 5 พบวา ขนาดบริษัทสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ

 (p < 0.05) ดังน้ันจึงยอมรับสมมติฐาน H1 แสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญข้ึนมีแนวโนมท่ีจะใชตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียนในการปองกันความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนเปนตราสารท่ีมีความ

ซับซอนสูง บริษัทขนาดใหญมีความสามารถในการจางผูเช่ียวชาญดานตราสารอนุพันธท่ีมากกวา (Goldberg et al., 1998) 

นอกจากน้ีกิจการขนาดใหญจะไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด เน่ืองจากบริษัทขนาดใหญจะมีปริมาณของการทําธุรกรรม

ในจํานวนมากจึงสามารถตอรองตนทุนของการทําธุรกรรมใหต่ําลงได ทําใหตนทุนเฉล่ียของการทําธุรกรรมลดลง ผลการศึกษา

สอดคลองกับการศึกษาในสหราชอาณาจักรของ El-Masry (2006) การศึกษาในประเทศนิวซีแลนดของ Berkman and 

Bradbury (1996) รวมถึงการศึกษาในประเทศอินเดียของ Bhagawan and Lukose (2017) ท่ีพบวา ขนาดบริษัทสงผล

ทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ผลการวิจัยยังช้ีใหเห็นวา สัดสวนหน้ีสินสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ (p < 0.05) 

ดังน้ันจึงยอมรับสมมติฐาน H3 แสดงวา บริษัทท่ีมีสัดสวนหน้ีสินท่ีสูงข้ึนจะมีการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงข้ึน 

สาเหตุอาจเปนเพราะบริษัทเหลาน้ีมีตนทุนการกูยืมและมีภาระในการชําระหน้ีท่ีสูง จึงมีความเส่ียงในการผิดนัดชําระหน้ี 

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนจะชวยลดความผันผวนของรายไดและกระแสเงินสด (Lin et al., 2008) ผลการศึกษาน้ี

สอดคลองกับการศึกษาในประเทศเยอรมนีของ Glaum (2002) การศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Nance et al. (1993) 

และ Fok et al. (1997) รวมถึงการศึกษาในทวีปเอเชียเชน งานวิจัยของ Afza and Alam (2011) ศึกษาในประเทศปากีสถาน

 และ งานวิจัยของ Bhagawan and Lukose (2017) ท่ีศึกษาในประเทศอินเดีย เปนตน

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา โอกาสในการเติบโตไมสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

อยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H2 อาจเปนเพราะตัวแปรโอกาสในการเติบโตวัดจากคาใชจายในการวิจัย

และพัฒนา กลุมตัวอยางในการศึกษาน้ีมีการรายงานคาใชจายในการวิจัยและพัฒนามีเพียง 30 ราย (20%) รายงานของ

ธนาคารโลกใน ป ค.ศ. 2015–2017 พบวา ประเทศไทยมีงบประมาณรายจายเพ่ือการวิจัยและพัฒนาตอผลิตภัณฑมวลรวม

ในประเทศอยูในระดับท่ีต่ําเพียง 0.78% ในขณะท่ีประเทศพัฒนาแลวเชน ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีรายจายเพ่ือการวิจัยและ

พัฒนาตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศอยูท่ี 2.80% ประเทศอังกฤษอยูท่ี 1.67% และประเทศนิวซีแลนดอยูท่ี 1.25% 

เปนตน (The World Bank, 2019) เน่ืองจากบริษัทสวนใหญในกลุมตัวอยางมีคาใชจายในการวิจัยและพัฒนานอยมาก 

ซ่ึงอาจทําใหไมสามารถสะทอนผลกระทบตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนได

ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารไมสงผลใหบริษัทมีการใชตราสารอนุพันธอัตรา

แลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ (p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H4 ผลการศึกษาน้ีแตกตางจากงานวิจัยในอดีต ไดแก Berkman 

and Bradbury (1996) ท่ีศึกษาในประเทศนิวซีแลนด และ Fok et al. (1997) ท่ีศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงพบวา 

บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารบริษัทท่ีสูงมีแนวโนมการใชตราสารอนุพันธท่ีมากข้ึน เหตุผลท่ีผลการวิจัยน้ี

แตกตางไปจากงานวิจัยในอดีต อาจเปนเพราะมีบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวนมากท่ีเปนธุรกิจครอบครัว 

ดังน้ันผูบริหารสวนใหญมักจะเปนเจาของกิจการหรือมีความสัมพันธแบบเครือญาติกัน (Saechua & Boonmunewai, 2019; 

Wongyim, 2019) จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติพบวา คนไทยมีพฤติกรรมท่ีชอบเส่ียงโชค โดยพิจารณาจากคาใชจาย

ท่ีไมเก่ียวกับการอุปโภคบริโภคนับรวมการซ้ือสลากกินแบงและหวยใตดินอยูท่ีรอยละ 12 ของคาใชจายท้ังหมด (National 

Statistical Office, 2015) ดังน้ันผูบริหารในบริษัทท่ีเปนคนไทยและมีสัดสวนความเปนเจาของสูง อาจมีความกลาไดกลาเส่ียง

ท่ีสูง ทําใหเลือกท่ีจะไมปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน โดยคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือการเก็งกําไรในคาเงิน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอาจจะสงผลใหบริษัทมีกําไรจาก

อัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน นอกเหนือจากกําไรจากการดําเนินงานปกติ
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นอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา บริษัทขามชาติไมสงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญ 

(p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H5 ผลการศึกษาน้ีแตกตางไปจากงานวิจัยในอดีตในตางประเทศ ซ่ึงพบวา บริษัทท่ีมีกิจกรรม

ในตางประเทศสูงมีแนวโนมการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนสูง (Ameer, 2010; Chong et al., 2014; Géczy et al., 

1997; Goldberg et al., 1998) จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา บริษัทในประเทศไทยท่ีมียอดขายตางประเทศมากข้ึน 

ไมไดมีการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนตามไปดวย อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศไทยใชวิธีการบริหารความเส่ียง

จากอัตราแลกเปล่ียนดวยวิธีอ่ืนแทนการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน จากการเก็บขอมูลเพ่ิมเติมจากแบบแสดงขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1) ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหัวขอความเส่ียงดานการเงินของ

บริษัทขามชาติหรือบริษัทท่ีมีกิจกรรมในตางประเทศพบวา บริษัทสวนใหญเลือกใชวิธีการปองกันความเส่ียงดวยวิธีการจับคู

ระหวางสินทรัพยและหน้ีสินท่ีอยูในสกุลเดียวกัน (Naturally Hedged) ตัวอยางเชน บริษัท จุฑานาวี จํากัด (มหาชน) 

ซ่ึงประกอบธุรกิจพาณิชยนาวีระหวางประเทศ มีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนดวยการนํารายไดท่ีรับมาเปน

เงินสกุลดอลลารสหรัฐ ไปชําระหน้ีสินท่ีเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (Jutha Maritime Public Company Limited, 2018, 

p. 10) บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ท่ีดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตและจัดจําหนายผลิตภัณฑ

อีเล็คโทรนิคส และมีการขยายการลงทุนไปยังภูมิภาคตาง ๆ  ท่ัวโลก (Cal-Comp Electronics (Thailand) Public Company 

Limited, 2018, p. 36) ก็ใชวิธีการจับคูระหวางสินทรัพยและหน้ีสินท่ีอยูในสกุลเดียวกันเชนกัน

5. สรุป ข�อจํากัดงานวิจัย และข�อเสนอแนะ
การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 150 ตัวอยาง การศึกษาคร้ังน้ีแสดงหลักฐานเชิงประจักษเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตอ

การใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในบริบทของประเทศไทย โดยผลการวิจัยพบวา ขนาดบริษัท (SIZE) และสัดสวน

หน้ีสิน (LEVERAGE) เปนปจจัยท่ีสงผลทางบวกตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ p < 0.05 แตปจจัยโอกาสในการเติบโต (GROWTH) 

สัดสวนการถือครองหุนของผูบริหาร (MNGRL) และบริษัทขามชาติ (MULTI) ไมสงตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ผลการวิจัยน้ีกอใหเกิดประโยชนตอบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการไดรับขอมูลเก่ียวกับปจจัยท่ี

สงผลตอการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยแสดงหลักฐานเชิงประจักษวาบริษัทขนาดใหญหรือมีสัดสวนหน้ีสินท่ีสูง 

มีการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีสูง เพ่ือปองกันความเส่ียงท่ีบริษัทไดรับจากการเปล่ียนแปลงของ

อัตราแลกเปล่ียน รวมถึงลดความผันผวนของกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากน้ีผลการวิจัยน้ียังเปน

ประโยชนตอหนวยงานท่ีเก่ียวของกับตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ผลการวิจัยน้ีแสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญ

และสัดสวนหน้ีสินท่ีสูง เปนกลุมบริษัทท่ีใหความสําคัญและมีใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน หนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน 

ธนาคารพาณิชย และตลาดสัญญาซ้ือขายลวงหนา สามารถทําการตลาดแบบเฉพาะเจาะจง โดยสํารวจความตองการของ

กลุมบริษัทดังกลาว เพ่ือใหออกแบบตราสารอนุพันธท่ีสอดคลองกับความตองการของกลุมบริษัทท่ีตองการใชไดมากยิ่งข้ึน

การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอมูลระหวางป พ.ศ. 2557–2561 โดยสภาวิชาชีพการบัญชีฯ มีแนวทางปฏิบัติใหบริษัททําการ

เปดเผยขอมูลและวัตถุประสงคในการใชตราสารอนุพันธ โดยไมไดบังคับการรายงานมูลคาตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ในการปองกันความเส่ียง ทําใหมีขอจํากัดในการเก็บขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตามต้ังแตป พ.ศ. 2563 เปนตนไป มีการบังคับใช

มาตรฐานการรายงานทางการเงินกลุมเคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS 9) ท่ีกําหนดใหมีการวัดและรายงานเก่ียวกับตราสาร

อนุพันธอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงตางไปจากแนวปฏิบัติเดิม ดังน้ันการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใช

ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยเปรียบเทียบระหวางกอนและหลังการบังคับใชมาตรฐานการรายงานทางการเงินกลุม
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เคร่ืองมือทางการเงิน นอกจากน้ีการศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอมูลจากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) 

และเว็บไซตของ SETSMART (www.setsmart.com) ซ่ึงสามารถเขาถึงขอมูลยอนหลังไดเพียง 5 ป ดังน้ันการวิจัยในอนาคต

อาจเก็บขอมูลจากฐานขอมูลอ่ืน เพ่ือใหสามารถเก็บขอมูลในชวงระยะเวลาท่ียาวข้ึน เพ่ือทดสอบปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการใช

ตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงวิเคราะหแนวโนมการเปล่ียนแปลงของการใชตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน

ในประเทศไทย
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