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บทบรรณาธิการ

วารสารบรหิารธรุกจิ นด้ิา ยงัคงได้รบัความสนใจจากบรรดาคณาจารย์ นกัวจิยั และนกัวชิาการจากหลายสาขา

และสถาบัน ท�าให้เนื้อหาสาระของบทความมีความหลากหลายและครอบคลุมประเด็นการบริหารร่วมสมัย

บทความในฉบับน้ีประกอบด้วยความสามารถในการพัฒนาอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าของประเทศไทย 

ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนในกลุ่มประเทศอาเซียนและกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ การวิเคราะห์ 

เรื่องส�าคัญในการตรวจสอบ การศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารในประเด็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

และความสามารถในการท�าก�าไร กลไกการก�าหนดราคาซ้ือขายทองค�าล่วงหน้าในจีนและความคิดเห็นของนักลงทุน 

ในการท�าก�าไรหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย

กองบรรณาธิการขอขอบคุณท่านเจ้าของผลงานและท่านผู้อ่านทุกท่านที่ได้ร่วมกันท�าให้วารสารบริหารธุรกิจ

นด้ิา คงความเป็นสือ่กลางในการเผยแพร่ผลงานวชิาการทีม่คีณุภาพ และกองบรรณาธกิารยงัคงความมุง่มัน่ทีจ่ะพฒันา

คุณภาพของวารสารให้ก้าวหน้ายิ่งๆ ขึ้นไป

ด้วยความขอบพระคุณ

ศาสตราจารย์ ดร.มณีวรรณ ฉัตรอุทัย

บรรณาธิการ
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Assoc. Prof. Tatchawan Kanitpong, Ph.D.*

Abstract

Automotive industry has been considered an important part of Thailand economy. Due to 

the changes in technology and environmental concerns, the internal combustion engines which is 

an expertise of Thai workers is about to be replace by the electric vehicles. Hence, the industry will 

shortly be faced with a great challenging and must reassess the business model in order to pass 

the hurdle. The paper analyzes competitive advantage using Diamond Model by Michael E. Porter. 

Factor condition has both advantage and disadvantage. Demand condition and Related industries 

condition will drive the industry to grow rapidly. Firm Strategy and Rivalry has positive impact on 

Thailand automotive industry.
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รศ.ดร.ธัชวรรณ กนิษฐ์พงศ์*

บทคัดย่อ

อุตสาหกรรมยานยนต์ของไทยมีความส�าคัญอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ อย่างไรก็ดีแนวโน้ม

อุตสาหกรรมยานยนต์โลกก�าลังจะเปลี่ยนไปจากการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีจากยานยนต์เครื่องสันดาปภายใน 

ที่ประเทศไทยมีความช�านาญ สู่ยานยนต์ที่ขับเคลื่อนด้วยระบบไฟฟ้า จึงท�าให้อุตสาหกรรมยานยนต์ไทยจะต้องเผชิญ

กับความท้าทายใหม่ๆ ดังนั้นการวิเคราะห์ความสามารถในการแข่งแบบรอบด้านด้วยแบบจ�าลอง Diamond Model 

ของ Michael E. Porter ท�าให้เห็นว่าด้านปัจจัยแวดล้อมของอุตสาหกรรมยังมีทั้งข้อดีและข้อเสีย ด้านปัจจัยอุปสงค์  

จะเป็นแรงผลกัให้อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าเติบโตได้อย่างรวดเรว็ ปัจจยัดา้นอตุสาหกรรมทีเ่กี่ยวเนือ่งและสนบัสนนุ

ของอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยถือเป็นปัจจัยที่แข็งแกร่งมาก และปัจจัยด้านกลยุทธ์โครงสร้างและการแข่งขันของ

ประเทศไทยยังถือว่าเป็นปัจจัยบวกต่ออุตสาหกรรมยานยนต์ไทย

ค�ำส�ำคัญ: ความสามารถในการแข่งขัน, อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า, ประเทศไทย

ควำมสำมำรถในกำรพัฒนำอุตสำหกรรมยำนยนต์ไฟฟ้ำไทย

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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บทน�ำ

อุตสาหกรรมยานยนต์ถือว่าเป็นอุตสาหกรรมมีความส�าคัญอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย  

ในปี พ.ศ. 2560 ประเทศไทยมีจ�านวนการผลิตรถยนต์เป็นอันดับที่ 12 ของโลก ด้วยจ�านวนการผลิต 1.99 ล้านคัน 

อย่างไรกต็าม ในระยะหลงัการผลติรถยนต์ของไทยค่อนข้างชะลอตวั และต้องเผชญิคูแ่ข่งขนัหน้าใหม่ในภมูภิาคมากขึน้ 

เช่น อินโดนีเซีย เวียดนาม เป็นต้น ไม่เพียงเท่านั้น อุตสาหกรรมยานยนต์ไทยก�าลังเผชิญความท้าทายใหม่ๆ จากการ

เปลีย่นแปลงของเทคโนโลยีจากการผลติยานยนต์เครือ่งสนัดาปภายในไปสูก่ารผลติยานยนต์ทีข่บัเคลือ่นด้วยระบบไฟฟ้า

รูปที่ 1 ภาพรวมอุตสาหกรรมยานยนต์โลก ปี พ.ศ. 2560

ด้วยปัญหาสิง่แวดล้อมเป็นประเด็นส�าคัญต่อทิศทางการพฒันาในเวทีโลก จนน�ามาสูข้่อตกลงภายใต้การประชมุ

รฐัภาคอีนุสัญญาสหประชาชาตว่ิาด้วยการเปลีย่นแปลงสภาพภมูอิากาศสมยัที ่21 (Conference of Parties: COP-21) 

30 Nov - 11 Dec 2015 เพื่อจ�ากัดการเพิ่มขึ้นของอุณหภูมิโลกให้ไม่เกิน 2 องศาเซลเซียส เมื่อเปรียบเทียบกับยุคก่อน

ปฏิวัติอุตสาหกรรม และลดการปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจก ดังนั้น หลายประเทศจึงหาแนวทางการปรับเปลี่ยนการใช้

พลงังานในแต่ละสาขาเศรษฐกจิ โดยเฉพาะภาคขนส่งทีม่สีดัส่วนการปลดปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นอนัดบัต้นๆ ดงันัน้ 

บริษัทผู้ผลิตรถยนต์จึงลงทุนพัฒนายานยนต์ไฟฟ้ามากขึ้น และนโยบายด้านยานยนต์และขนส่งของหลายประเทศมุ่ง 

ส่งเสริมยานยนต์ที่ใช้ระบบไฟฟ้ามากขึ้น เพื่อทดแทนยานยนต์ในปัจจุบันที่ใช้การสันดาปภายใน โดยข้อมูล ณ ปี 2560 

มีจ�านวนยานยนต์ไฟฟ้าทั่วโลก 3.1 ล้านคัน และมีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็ว ดังแสดงในรูที่ 2 โดยในแต่ละประเทศ

Data Source: OICA : Analvzed by TAI (Update 19/10/2018)

World Motor Vehicle Production Ranking 2017
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มีนโยบายส่งเสริมการใช้ยานยนต์ไฟฟ้าในรูปแบบต่างๆ ทั้ง (1) นโยบายอุปสงค์ดึง (Demand Pull) เพื่อกระตุ้นการ

เปลีย่นแปลงรถยนต์ของประชาชน ท้ังในรปูแบบภาษ ีการคนืเงนิ และสิทธพิเิศษบางอย่าง และ (2) นโยบายเทคโนโลยี

ผลัก (Technology Push) ได้แก่ การสาธิตการใช้งานสาธารณะ การส่งเสริมการวิจัยและพัฒนาในกลุ่มแบตเตอรี่ 

มอเตอร์และระบบขับเคลื่อน โครงสร้างน�า้หนักเบาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ เพิ่มสมรรถนะ และลดต้นทุนของรถยนต์

ไฟฟ้า ตลอดจนการลงทุนขยายโครงสร้างพื้นฐานสถานีอันประจุและพัฒนาระบบจ่ายไฟฟ้าอัจฉริยะ เพ่ือดึงดูดและ

รองรับการใช้งานที่มากขึ้น

รูปที่ 2 สถานการณ์ยานยนต์ไฟฟ้าในต่างประเทศ

ส�าหรับสถานการณ์ยานยนต์ไฟฟ้าในไทยถือว่าอยู่ในช่วงเริ่มต้น โดยปี พ.ศ. 2560 มีการจดทะเบียนรถใหม ่

ทั้งรถแบบผสม (Hybrid) และรถไฟฟ้ารวมกันทุกประเภทไม่ถึง 1 แสนคัน เมื่อเปรียบเทียบกับจ�านวนการจดทะเบียน

รถใหม่ทั้งหมดประมาณ 2.9 ล้านคัน ขณะเดียวกันโครงสร้างพื้นฐานสถานีอัดประจุท่ัวประเทศยังมีจ�านวนน้อยมาก 

แม้ว่าจะมีบริษัทผู้ผลิตรถยนต์เปิดสายการผลิตรถยนต์ไฟฟ้าแบบผสมเสียบปลั๊ก (PHEV) ขึ้นแล้วในไทย แต่ยังมุ่งเน้น 

ส่งออกไปยงัตลาดต่างประเทศเป็นหลกั ขณะทีผู่ผ้ลติอกีหลายรายให้ความสนใจ ลงทนุและอยูใ่นช่วงศึกษาความพร้อม

ด้านต่างๆ และเทคโนโลยทีีเ่หมาะสมต่อตลาดในประเทศ อย่างไรกต็าม กลุม่ผูป้ระกอบการทีส่�าคัญทีจ่ะได้รบัผลกระทบ 

สูงจากการเปลี่ยนแปลงสู่ยานยนต์ไฟฟ้า คือ ผู้ผลิตชิ้นส่วน เนื่องจากเทคโนโลยีรถยนต์ไฟฟ้าจ�าเป็นต้องอาศัยชิ้นส่วน 

และอปุกรณ์อเิลก็ทรอนกิส์ทีม่คีวามซบัซ้อนและใช้เทคโนโลยขีัน้สงูกว่าชิน้ส่วนเครือ่งยนต์สนัดาปภายใน ทีไ่ทยมคีวาม 

ช�านาญและด�าเนินการผลติอยูใ่นปัจจบุนั รวมไปถงึการใช้จ�านวนช้ินส่วนประกอบของยานยนต์ไฟฟ้ามปีระมาณ 5,000 
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ชิ้นต่อคัน ขณะที่ยานยนต์เครื่องยนต์สันดาปภายในท่ีต้องใช้มากถึง 30,000 ช้ิน โดยเฉพาะกลุ่มระบบส่งก�าลังหรือ

เครื่องยนต์ เช่น หม้อ น�้า ท่อไอเสีย ระบบหัวฉีด ถังน�้ามันอาจจะได้รับผลกระทบค่อนข้างมาก ดังนั้น ความชัดเจนของ

นโยบายการส่งเสริมภาครัฐจึงมีความส�าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมยานยนต์ที่ก�าลังจะเกิดขึ้น

ทั้งนี้ รัฐบาลได้ตระหนักถึงความส�าคัญของการเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรมยานยนต์สู่ยานยนต์ไฟฟ้า จึงได้

มอบหมายให้หน่วยงานต่างๆ อาทิ กระทรวงวทิยาศาสตร์และเทคโนโลย ี(ส�านกังานพฒันาวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี) 

กระทรวงพลังงาน และกระทรวงอุตสาหกรรม และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ร่วมกันส่งเสริมยานยนต์ไฟฟ้าในประเทศ  

โดยหน่วยงานต่างๆ จงึไดม้ีการจัดท�าแผนงานและมาตรการที่เกี่ยวข้อง ทั้งด้านการวิจัยและพัฒนา การผลิต การลงทนุ  

การใช้งาน และการจัดท�ามาตรฐานต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง เพื่อผลักดันให้ไทยเป็นศูนย์กลางยานยนต์ไฟฟ้าในอาเซียนตาม

เป้าหมายของรัฐบาล

หลักกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของอุตสำหกรรม

แนวคดิในการจดัอนัดบัขดีความสามารถในการแข่งขนันัน้มคีวามสอดคล้องกบัแบบจ�าลอง Diamond Model 

ของ Michael E. Porter แสดงในรูปที่ 3 ที่กล่าวว่าขีดความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจนั้นนอกจากจะพิจารณา

ศักยภาพของธุรกิจที่เกิดจากปัจจัยภายในเชิงกลยุทธ์ (Internal Strategic Factors) แล้ว ยังมาจากความสามารถใน

การแข่งขนัทีเ่กิดจากปัจจยัภายนอกเชงิกลยทุธ์ (External Strategic Factors) เช่น ปัจจยัสภาพแวดล้อมการด�าเนนิการ  

(Operating Environment) รวมไปถึงปัจจัยสภาพแวดล้อมโดยทั่วไป (General Environment) โดยปัจจัยที่ก�าหนด

ความได้เปรียบเชิงแข่งขันของประเทศหรือธุรกิจนั้นมีอยู่ 4 ปัจจัยหลัก ดังนี้

รูปที่ 3 Diamond Model by Michael E. Porter
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1. ปัจจัยแวดล้อม (Factor Conditions)

ปัจจัยแวดล้อม ได้แก่ การพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ ทรัพยากรธรรมชาติ สินค้าทุนและโครงสร้างพื้นฐาน  

ความรู้ทางเทคนิคต่างๆ โดยหากภาคธุรกิจสามารถประยุกต์ปัจจัยแวดล้อมต่างๆ ให้มีความเหมาะสมกับการท�าธุรกิจ 

จะช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันได้ กล่าวคือ มีต้นทุนการผลิตท่ีต�่าลง สินค้ามีคุณภาพสูงข้ึน มีแรงงานท่ีม ี

ฝีมือ มีเทคโนโลยีที่ลอกเลียนแบบได้ยาก มีความสะดวกในการได้มาของแหล่งเงินทุน มีเครื่องจักรอุปกรณ์ที่ทันสมัย  

มีความรู้และเทคนิคพิเศษที่ใช้ในกระบวนการการจัดการผลิต

2. ปัจจัยด้ำนอุปสงค์ (Demand Conditions)

ปัจจัยด้านอปุสงค์ ได้แก่ การพัฒนาธรุกจิให้เหมาะสมกบัความต้องการสนิค้าหรือบรกิารในประเทศของตนเอง 

และหากความต้องการนั้นมีความซับซ้อนอาจสร้างความแตกต่างของสินค้าและบริการ ท�าให้มีความได้เปรียบในการ

แข่งขัน เม่ือเกิดขีดความสามารถในการแข่งขันในประเทศแล้วยังสามารถขยายตลาดจนกระท่ังกลายเป็นผู้น�าของโลก

ในสนิค้าและบริการต่างๆ ทีม่ลีกัษณะแบบเดียวกนักบัอุปสงค์ของประเทศ ส่งผลให้มโีอกาสประสบความส�าเรจ็ในตลาด

ต่างประเทศสูง ถ้าธุรกิจสามารถท�าให้อุปสงค์ของลูกค้าของตนกลายเป็นผลก�าไรแก่ธุรกิจได้ ธุรกิจก็ควรด�าเนินการค้า

ระหว่างประเทศด้วย

3. ปัจจัยด้ำนอุตสำหกรรมที่เกี่ยวเนื่องและสนับสนุน (Related and Supporting Industries)

ในโลกยคุโลกาภวิตัน์ บรษิทัต่างๆ จ�าเป็นจะต้องจดัหาชิน้ส่วนหรอืวตัถดุบิจากทุกแหล่งทัว่โลก รวมทัง้ต้องขาย 

สนิค้าส�าเรจ็รูปไปยังทัว่โลกเพือ่ให้สามารถแข่งขนัได้ ดงันัน้บรษิทัจงึต้องมกีารตัง้โรงงานกระจายไปทัว่โลก เพือ่แสวงหา

ความได้เปรียบในด้านปัจจัยการผลิตจากบริเวณพื้นที่ต่างๆ ยิ่งไปกว่านั้น บริษัทยังจะต้องเป็นพันธมิตรกับบริษัททั้ง 

ในประเทศและต่างประเทศ เพื่อสร้างความแข็งแกร่งให้กับตนเองอีกด้วย โดยธุรกิจใดท่ีมีความความสัมพันธ์ท่ีดีกับ 

ผู้ขายที่เป็นแหล่งวัตถุดิบ ธุรกิจขนส่งที่ให้ประโยชน์ด้านต้นทุนค่าขนส่ง ผู้เป็นแหล่งเงินทุน และธุรกิจอื่นๆ ที่ต้อง

ประสานงานกัน เพื่อความส�าเร็จของธุรกิจในลักษณะเครือข่ายที่แนบแน่น จะเกิดความได้เปรียบเชิงแข่งขันสูงและ

สามารถด�าเนินธุรกิจได้ดี

4. ปัจจัยด้ำนกลยุทธ์โครงสร้ำงและกำรแข่งขัน (Context for Firm Strategy and Rivalry)

กลยุทธ์โครงสร้างการจัดองค์การ การบริหารงาน จะส่งผลให้แต่ละอุตสาหกรรมนั้น มีความรู้ ความช�านาญ

เฉพาะด้าน จะท�าให้เกิดความได้เปรียบในการแข่งขันของบริษัท และการแข่งขันระหว่างบริษัทต่างๆ ก็จะช่วยให้

อุตสาหกรรมแข็งแกร่งขึ้น อันจะเสริมสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันของประเทศได้ ประเทศมักจะประสบความ

ส�าเร็จในการตลาดระหว่างประเทศในธรุกจิทีม่คีวามได้เปรยีบเชงิแข่งขนัทีส่อดคล้องกบัระบบจดัการของธรุกจิทีส่ะท้อน 

ลักษณะเฉพาะทางวัฒนธรรมของประเทศนั้น หรือแม้กระทั่งธุรกิจจะมีความได้เปรียบเชิงแข่งขันเหนือธุรกิจอื่น  

ถ้ากลยทุธ์ทีน่�ามาใช้สามารถด�าเนนิไปตามส่วนต่างๆ ของโครงสร้างของธรุกิจได้อย่างราบรืน่ และเป็นไปโดยมจีดุขัดแย้ง 

น้อยที่สุด
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วิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน

กำรวิเครำะห์แบบจ�ำลอง Diamond Model และ Cluster Map ในอุตสำหกรรมยำนยนต์
และชิ้นส่วนยำนยนต์

การประเมินสภาพแวดล้อมทางธุรกิจโดยรอบของกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าในประเทศไทยโดยใช้

แบบจ�าลอง Diamond Model และ Cluster Map เพื่อใช้ประเมินเชิงวิเคราะห์ในเรื่องคุณสมบัติทั้ง 4 ด้านของกลุ่ม

อตุสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า โดยในแต่ละปัจจยัเหล่านีจ้ะวเิคราะห์ท้ังเชงิบวกและเชงิลบทีอ่าจส่งเสรมิหรือเป็นอปุสรรค

ต่อการแข่งขัน

ปัจจัยแวดล้อม (Factor Conditions)

ด้านเทคโนโลยีการผลิตยานยนต์ไฟฟ้า จะเน้นไปที่เทคโนโลยีของการผลิตแบตเตอรี่ โดยความท้าทายของ

เทคโนโลยีมีอยู่ 2 ประเด็นคือ ประเด็นที่หนึ่ง ต้นทุนของแบตเตอรี่ ซึ่งปัจจุบันยังมีราคาแพงท�าให้ราคายานยนต์ไฟฟ้า 

ทัง้คันยงัมรีาคาสงู อย่างไรกต็าม หากมีการผลติในจ�านวนทีม่ากข้ึนจนได้ความประหยดัต่อขนาด (Economy of Scale) 

ในอนาคตโดยคาดว่า อีก 5 ปี จะท�าให้ราคาของแบตเตอรีล่ดลงไปได้ ประเดน็ท่ีสอง ระยะเวลาการอดัประจไุฟฟ้าส�าหรบั 

เดนิทางระยะทางไกล ซึง่ถอืได้ว่าประเทศไทยยงัอยูใ่นระยะแรกของการพฒันาเทคโนโลยกีารผลติแบตเตอรี ่และแน่นอน

ถึงแม้ในอนาคตจะมีการผลิตยานยนต์ไฟฟ้าในไทย แต่เทคโนโลยีการผลิตท่ีมีความสลับซับซ้อนท่ีถือเป็นกุญแจส�าคัญ 

ของความสามารถในการแข่งขันของอุตสาหกรรม เช่น เทคโนโลยีในการออกแบบ เทคโนโลยีแบตเตอรี่ และนวัตกรรม

ใหม่ๆ รวมไปถึงเทคโนโลยีในการใช้หุ่นยนต์ที่ทันสมัยในการประกอบรถยนต์ ก็จะยังคงกระจุกตัวอยู่ในประเทศผู้ผลิต

ยานยนต์เอง เช่น ญี่ปุ่น เยอรมัน และเกาหลี ขณะที่ประเทศไทยเป็นฐานการผลิตจะรับถ่ายทอดเทคโนโลยีการผลิต 

ในส่วนที่ไม่ซับซ้อน เช่น การประกอบชิ้นส่วนยานยนต์และส่วนใหญ่จะใช้แรงงานคนมากกว่าการใช้หุ่นยนต์ในการ 

ประกอบ แต่ถงึอย่างไรกต็ามมนุษย์กม็บีทบาทส�าคญัมากๆ ต่อการประกอบรถยนต์ในข้ันตอนต่างๆ เช่น ประกอบช้ินส่วน 

เครื่องยนต์ และอุปกรณ์ภายในห้องโดยสาร

ด้านการลงทนุด้านการวจัิยและพฒันาในภาคเอกชนในอตุสาหกรรมยานยนต์ ถงึแม้ว่าจะมแีนวโน้มทีส่งูข้ึนมาก 

จากปี พ.ศ. 2557 (ตามรูปที่ 4) โดยในปี พ.ศ. 2559 มีการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนาในภาคเอกชนเป็นจ�านวน 

11,879 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 0.07 ของ GDP แต่หากเมือ่เทยีบกบัประเทศจนี (ร้อยละ 2) ญีปุ่่น (ร้อยละ 3.7) เยอรมัน  

(ร้อยละ 2.8) และสหรัฐอเมริกา (ร้อยละ 2.9) ยังถือว่าเป็นจ�านวนที่น้อยมาก
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ส�านักงานคณะกรรมการนโยบายวิทยาศาสตร์ เทคโนโลยีและนวัตกรรมแห่งชาติ

รูปที่ 4 การลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนาในภาคเอกชน

ด้านการขนส่งสาธารณะของประเทศไทยมโีครงสร้างพืน้ฐานการขนส่งทีไ่ม่ครอบคลมุทกุพืน้ท่ี ไม่สะดวกสบาย 

ขาดความต่อเนื่องในการเชื่อมต่อระหว่างจุดโดยสารต่างๆ และไม่สามารถบริหารเวลาในการคมนาคมได้ ซ่ึงท�าให ้

ความต้องการในการใช้รถส่วนบคุคลมสีงูมาก จะเหน็ได้ว่าบนถนนมยีานพาหนะค่อนข้างหนาแน่น และติดขดัอย่างมาก  

ท�าให้มีการปล่อยก๊าซ CO2 เพิ่มขึ้นทุกๆ วัน และมันส่งผลกระทบต่อสภาวะโลกร้อน ท่ีเผชิญอยู่ในทุกวันนี้ ท�าให้

อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้ามีโอกาสที่จะเข้ามาทดแทนอุตสาหกรรมยานยนต์แบบเครื่องยนต์ได้

ด้านแรงงาน แรงงานส่วนใหญ่ในประเทศที่เป็นฐานการผลิตจะมีทักษะทางวิศวกรรมในระดับหนึ่ง แต่มัก

ขาดแคลนทกัษะขัน้สงู เช่น การออกแบบและคดิค้นนวตักรรมใหม่ๆ การบรหิารจดัการ และการตลาด และโดยส่วนใหญ่ 

ผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมยานยนต์ของประเทศที่เป็นฐานการผลิต อุตสาหกรรมยานยนต์ไทยมักต้องพึ่งพิงความ

ช่วยเหลือทางเทคนิคจากบริษัทต่างชาติ นอกจากนี้ ในกรณีของประเทศไทย สิ่งที่เป็นปัญหาอีกประการหนึ่งคือ  

ระบบการศึกษาของไทยเองที่ไม่เอื้อต่อการเรียนการสอนท่ีท�าให้บุคลากรมีทักษะความรู้ความสามารถเฉพาะด้าน  

โดยในประเทศไทยยังมีจ�านวนของโปรแกรมการศึกษาและหลักสูตรระดับมหาวิทยาลัยหรือสูงกว่าค่อนข้างจ�ากัด  

รวมไปถึงหลักสูตรการฝึกอบรมวิชาชีพในพื้นที่กรุงเทพฯ และปริมณฑลยังมีเพียงพอต่อความต้องการ แต่เขต 

ต่างจังหวัดยังคงขาดแคลนอยู่มาก นอกจากนี้ จากข้อมูลของส�านักงานคณะกรรมการนโยบายวิทยาศาสตร์ เทคโนโลย ี
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และนวตักรรมแห่งชาต ิ(สวทน) แสดงให้เหน็ว่าก�าลงัแรงงานด้านวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยขีองไทยมีเพยีงร้อยละ 10  

ของก�าลังแรงงานทั้งประเทศ แต่อย่างไรก็ตามจากก�าลังแรงงานด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีท้ังหมด มีจ�านวน 

แรงงานที่ส�าเร็จการศึกษาด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีเพียงร้อยละ 42 เท่านั้น

ในด้านรวมของบคุลากรการวจัิยของประเทศ พบว่ายงัมจี�านวนน้อยมากเช่นกนั กล่าวคอื 9.01 คนต่อประชากร 

10,000 คนในปี 2559 โดยประเทศที่พัฒนาแล้วส่วนใหญ่อยู่ที่ระดับ 20-30 คนต่อประชากร 10,000 คน นอกจากนี้

ประเทศไทยยังคงขาดแคลนความสามารถในด้านนวัตกรรมกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าโดยเฉพาะทาง เนื่องจาก

การขาดบุคลากรที่มีความรู้และการฝึกอบรม ในส่วนนี้รัฐบาลจ�าเป็นต้องเพิ่มการช่วยเหลือและประสานงานกับ 

ภาคเอกชนให้มากขึ้น จากการสัมภาษณ์ผู้เกี่ยวข้องในอุตสาหกรรมยังได้ข้อมูลเพิ่มเติมว่า หน้าท่ีของวิศวกรไทยคือ 

การท�าเฉพาะ Testing และรับข้อมูลต่างๆ มาจากบริษัทแม่ที่ต่างประเทศเท่านั้น แต่ไม่สามารถ Design หรือคิดค้น 

ได้เอง ปัญหาของวิศวกรไทยคือการที่ท�างานในสาย R&D ไม่นานแล้วเปลี่ยนสายงาน ท�าให้ไม่มีความเช่ียวชาญและ

ความสามารถในด้าน R&D อย่างลึกซึ้ง

ด้านโครงสร้างพื้นฐานส�าหรับรถไฟฟ้า เริ่มมีความชัดเจนมากขึ้น เช่นโครงสร้างพื้นฐานในการประจุไฟฟ้า 

(Changing Infrastructure) หรือสถานีชาร์จไฟฟ้านั้น ปัจจุบันมีถึง 100 สถานี ทั่วกรุงเทพและปริมณฑล นอกจากนั้น

การไฟฟ้าฝ่ายผลิต (EGAT), การไฟฟ้านครหลวง (MEA), การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (PEA), บริษัท ปตท. จ�ากัด (มหาชน), 

และบริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ�ากัด (มหาชน) ที่เซ็นต์ข้อตกลงกับการไฟฟ้านครหลวง ยังมีเป้าหมายที่จะท�าสถานีชาร์จ

ไฟฟ้าเพิ่มขึ้นเป็น 1,000 สถานี ภายในสิ้นปี พ.ศ. 2561

ปัจจัยด้ำนอุปสงค์ (Demand Conditions)

อุตสาหกรรมยานยนต์ในประเทศไทยยังคงแสดงการเจริญเติบโตด้านความต้องการที่แข็งแกร่ง การขับเคลื่อน

บางส่วนมาจากผลการด�าเนินงานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งของประเทศไทย ประเทศไทยเป็นตลาดท่ีเติบโตด้าน 

อุตสาหกรรมยานยนต์ชั้นน�าของเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยในปี 2560 มีการขายรถยนต์ภายในประเทศสูงถึง  

870,748 คัน หรือขยายตัวกว่า 13.3% จากปี 2559 และยอดผลิตรถยนต์รวมถึง 1.9 ล้านคัน โดยการผลิตเพื่อการ 

ส่งออกมีถึงร้อยละ 56.64 ท้ังนี้รูปแบบความต้องการใช้ยานยนต์ในประเทศไทยมีความต้องการรถเพื่อการพาณิชย์  

มีสัดส่วนประมาณ 3 ใน 4 ของปริมาณความต้องการยานยนต์ทั้งหมดของประเทศ อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยยังมี

ปริมาณความต้องการด้านยานยนต์เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง เนื่องมาจากยังเป็นประเทศท่ีมีประชากรอยู่ในกลุ่มรายได้

ปานกลางระดับสูง

ในปี 2561 ตลาดรถยนต์ยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องโดยเฉพาะในหมวดรถยนต์นั่ง ซึ่งจะมีการเปิดตัวรุ่นใหม่

ออกมาอีกหลายรุ่น และก�าลังซื้อของผู้บริโภคไม่ได้รับผลกระทบมากนัก คาดว่าสามารถท�าตัวเลขยอดขายได้สูงถึง 

ล้านคนั หรือคาดว่าขยายตัวร้อยละ 10 ถงึ 15 เมือ่เทียบกับปี 2560 ตัง้แต่ปี 2561 ต้นไป รถยนต์พลงังานไฟฟ้าจะเข้ามา 

รุกตลาดมากขึ้น และมีโอกาสเติบโตค่อนข้างมาก สามารถท�ายอดขายได้ไม่ต�่ากว่า 30,000 คัน หรือขยายตัวมากกว่า

สองเท่าจากปี 2560 ที่มียอดขายรวม 11,200 คัน โดยรถยนต์ไฮบริดและรถยนต์ อี-เพาเวอร์ จะถือครองสัดส่วนไม่

ต�่ากว่า 2 ใน 3 ของตลาดรวมรถยนต์ที่มีระบบขับเคลื่อนด้วยไฟฟ้า ตามมาด้วยรถยนต์ปลั๊กอินไฮบริดและรถพลังงาน

ไฟฟ้าแบบแบตเตอรี่ตามล�าดับ
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รูปที่ 5 สถิติจ�านวนการผลิตยานยนต์ของประเทศไทย

ปัจจัยด้ำนอุตสำหกรรมที่เกี่ยวเนื่องและสนับสนุน (Related and Supporting Industries)

อุตสาหกรรมเหล็ก ศักยภาพในอุตสาหกรรมยานยนต์ยังมีจุดด้อยในด้านของอุตสาหกรรมเหล็ก ซ่ึงถือว่า

เป็นวัตถุดิบที่ส�าคัญของการผลิตอุตสาหกรรมยานยนต์ เนื่องจากไม่มีทรัพยากรแร่เหล็กเป็นของตนเองหรือมีการผลิต

ผลิตภัณฑ์เหล็กขั้นกลางและขั้นปลายที่ไม่มีคุณภาพมาตรฐานเพียงพอส�าหรับเป็นวัตถุดิบในการผลิตยานยนต์ ท�าให้

ต้องพึ่งพาการน�าเข้าเป็นหลัก

อุตสาหกรรมเครื่องจักรกลและโลหะการ เช่น การตีขึ้นรูปโลหะ การหล่อ และการขึ้นรูปโลหะ รวมไปถึง

เทคโนโลยีในการท�าเหล็กชนิดพิเศษที่มีความแข็งแรงสูงมาก ซ่ึงปัจจุบันเป็นสิ่งจ�าเป็นล�าดับต้นๆ ในการผลิตรถยนต์ 

ประเทศไทยถือว่ามีคุณภาพมาตรฐานในการผลิตที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่มอาเซียน ซ่ึงถือเป็นข้อได้เปรียบ

ของประเทศไทยประการหนึ่งในการดึงดูดการลงทุนเพื่อย้ายฐานการผลิตในอุตสาหกรรมยานยนต์

อตุสาหกรรมยาง ซึง่เป็นอตุสาหกรรมสนบัสนนุทีส่�าคญัอกีอตุสาหกรรมหนึง่ ประเทศไทยถอืว่ามข้ีอได้เปรยีบ

ในด้านของวตัถดุบิในการผลติยางยานยนต์ โดยมภูีมปิระเทศทีเ่หมาะกับการเพาะปลกูยาง และเป็นผูผ้ลติยางธรรมชาติ

รายใหญ่ของโลก ประเทศไทยมีความสามารถในการผลิตได้ทั้งยางเรเดียลและยางผ้าใบ แต่ความสามารถผลิตยาง 

เรเดียลมักเป็นผู้ประกอบการชาวต่างชาติที่เข้ามาลงทุน ขณะที่ผู้ประกอบการท้องถิ่นของประเทศ มักจะผลิตได้เฉพาะ

ยางผ้าใบ เนื่องจากผู้ประกอบการเหล่านี้มักมีขนาดกลางและขนาดเล็ก ซึ่งเป็นอุปสรรคส�าคัญต่อการขยายการลงทุน 

ซึ่งรวมในส่วนของการลงทุนพัฒนาเทคโนโลยีเพื่อก้าวไปสู่การเป็นผู้ผลิตยางเรเดียล

อุตสาหกรรมชิ้นส่วน ชิ้นส่วนยานยนต์หลักๆ ที่เกี่ยวข้องกับสมรรถนะ เช่น ยาง พลาสติกและโลหะ มีอยู่ใน

ประเทศไทยอ้างองิจากการศึกษาโดยส�านักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิพบว่าประเทศไทย

ค่อนข้างมีการแข่งขันเรื่องยางและพลาสติก โดยประเทศไทยยังเป็นเจ้าของเครือข่าย 1st Tier ที่แข็งแกร่ง โดยบริษัทที่ 

Source: Thailand Automotive Institute (Update 10/08/2017)
Note: Including Passenger Car, Pick Up 1 Ton, Van, Bus, Truck
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โดดเด่นที่สุดที่แสดงให้เห็นถึงความครอบคลุมเครือข่ายไทย คือ ไทยซัมมิทกรุ๊ป (Thai Summit Group: TSG) ซึ่งเป็น

ผู้ผลิตชิ้นส่วนยานยนต์ชั้นน�า เนื่องจากเป็นผู้ผลิตให้ทั้ง Toyota และ Mitsubishi ไปจนถึง Mercedes Benz และ 

Volvo งานของ TSG ไม่ใช่แค่เฉพาะในประเทศไทย แต่ยงัรวมไปจนถงึมาเลเซยี อินเดยี จนี และญีปุ่น่ ซึง่มถีงึ 20 บรษิทั

ย่อยในส่วนประเภทผลิตภัณฑ์รถยนต์ เช่น ชิ้นส่วนกด ชิ้นส่วนการฉีด อะลูมิเนียมหล่อ ส�าหรับรถยนต์นั่งส่วนบุคคล,  

รถบรรทุกกระบะ และรถ Eco Car

นอกจาก TSG แล้ว ประเทศไทยกย็งัมกีลุม่ของ Supplier 2nd, 3rd Tier อกีกว่า 1,700 แห่งทีส่ามารถสนบัสนนุ

การผลิตในประเทศไทยอย่างแข็งแกร่ง แต่ปัญหาที่ส�าคัญของบริษัทในประเทศไทยนั้นคือ การขาดการรวมกลุ่มและ 

ร่วมมือเพื่อพัฒนาศักยภาพของกลุ่ม Supplier ในประเทศไทยด้วยกันเอง

ปัจจัยด้ำนกลยุทธ์โครงสร้ำงและกำรแข่งขัน (Context for Firm Strategy and Rivalry)

ตลาดยานยนต์ในประเทศไทย มีลักษณะของผู้ประกอบการรายเล็ก และส่วนแบ่งตลาดมักกระจุกตัวอยู่ใน 

ผู้ประกอบยานยนต์รายใหญ่ ซึ่งเป็นผู้ประกอบยานยนต์ระดับโลก และหากพิจารณาในภาพรวมท้ังหมด พบว่า 

ผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมยานยนต์ของประเทศต่างๆ เหล่านีมี้ความสมัพนัธ์เก่ียวโยงกนัในลกัษณะของห่วงโซ่อุปทาน

ระหว่างประเทศ โดยมผีูป้ระกอบยานยนต์ทีเ่ป็นบริษทัข้ามชาตจิากญ่ีปุ่น สหรฐัอเมรกิา ยโุรป จนี และสาธารณรฐัเกาหลี 

เป็นศูนย์กลางของการขับเคลื่อนอุตสาหกรรมนี้ในภูมิภาค

โดยกลยทุธ์ส�าคญัทีบ่รษิทัผูผ้ลติยานยนต์ข้ามชาตเิหล่านีน้ยิมน�ามาใช้คอื กลยทุธ์การจดัหาวตัถดุบิและชิน้ส่วน 

จากทัว่โลก (Global Sourcing) การสร้างระบบเครอืข่ายการผลติเฉพาะของตนขึน้ในลักษณะของการสร้างความสัมพนัธ์ 

หรือสร้างพันธมติรกับผูผ้ลติช้ินส่วนเพ่ือป้อนให้กับสายการผลิตของตนโดยเฉพาะ หรอืเรยีกว่า “Keiretsu” ข้ึน โดยปกต ิ

เมื่อผู้ผลิตย้ายฐานการประกอบยานยนต์ของตนไปยังประเทศใด ก็มักชักจูงให้ผู้ผลิตช้ินส่วนหรือวัตถุดิบในเครือข่าย 

ของตนไปลงทนุในประเทศนัน้ด้วย กลยทุธ์ดังกล่าวท�าให้ธรุกจิยานยนต์ข้ามชาตเิหล่านีส้ามารถเกบ็รกัษาความรูเ้กีย่วกบั 

เทคโนโลยีการผลิตชิ้นส่วนที่ส�าคัญซึ่งอาจส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันของตนไว้ภายในเครือข่าย โดยไม่ได้

ถ่ายทอดสู่ผู้ผลิตชิ้นส่วนหรือวัตถุดิบในประเทศที่เข้าไปลงทุน ซึ่งส่งผลให้บางครั้งผู้ผลิตชิ้นส่วนยานยนต์ในประเทศ

เหล่าน้ี ไม่สามารถพัฒนาระดับเทคโนโลยีให้สูงข้ึนเพื่อเพิ่มมูลค่าเพิ่มของส่วนผลิตในประเทศของตนได้ นอกจากนี ้

ญี่ปุ่นยังเป็นผู้พัฒนากระบวนการผลิตในระบบ Kaizen ซึ่งเป็นรูปแบบการพัฒนาผลิตภัณฑ์และลดต้นทุนร่วมกันทั้ง

องค์กร และยังมีระบบการจัดการสินค้าคงคลังด้วยระบบ “Just-In-Time” ที่มีประสิทธิภาพส่งผลให้มีความรู้ความ 

ได้เปรียบในด้านการลดต้นทุนการผลิต

นโยบำยและมำตรกำรของรัฐ

นโยบายในภาพรวมของอุตสาหกรรมยานยนต์ของไทยในอดีตนั้น ได้มีการลดภาษีลงมาอยู่ในระดับต�่าระดับ

หนึ่ง ทั้งนี้เนื่องมาจากความตกลงในเวทีเจรจาการค้าต่างๆ เช่น องค์การการค้าโลกความตกลงเขตการค้าเสรีอาเซียน  

(AFTA-ASEAN Free Trade Area) โครงสร้างภาษมีีแนวโน้มทีจ่ะให้ความคุม้ครองกับอตุสาหกรรมต้นน�า้ของอุตสาหกรรม 

ยานยนต์คืออุตสาหกรรมเหล็ก

นโยบายอีกส่วนหนึ่งท่ีภาครัฐก�าหนดและมีผลต่อการพัฒนาอุตสาหกรรมยานยนต์คือ นโยบายเกี่ยวกับการ 

ส่งเสรมิการลงทนุ รวมถงึมาตรการทีเ่กีย่วข้องกบัการถ่ายทอดเทคโนโลยจีากผูป้ระกอบการชาวต่างชาต ิเพราะถอืเป็น 
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ประโยชน์หลักของการดึงดูดการลงทุน หรือการเป็นฐานการผลิตของอุตสาหกรรมอันจะท�าให้เกิดการสั่งสมความรู้ 

ทักษะและเทคโนโลยีที่เพียงพอต่อการพัฒนาและสร้างมูลค่าเพิ่มแก่อุตสาหกรรมยานยนต์ของตนเองในอนาคต ซึ่ง 

ในส่วนของไทย ภาครฐัยงัมีบทบาทต่อการถ่ายทอดเทคโนโลยรีะหว่างผูป้ระกอบการต่างชาตกิบัผูป้ระกอบการท้องถิน่

น้อยมาก โดยในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา การถ่ายทอดเทคโนโลยีดังกล่าวเกิดจากความริเริ่มระหว่างเอกชนเป็นส่วนใหญ่  

เช่นจากการสัมภาษณ์ศูนย์ HONDA R&D Asia Pacific (HRAP) ที่ตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2548 เพื่อสนับสนุนการผลิตรถยนต์

ในภูมิภาคเอเชีย ศูนย์วิจัยนี้เป็นหนึ่งใน 15 แห่งของศูนย์ R&D Honda ทั่วโลก และเป็น 1 ใน 2 ของศูนย์วิจัย Honda  

ในประเทศไทย ซึ่งศูนย์อีกแห่งเน้นวิจัยและพัฒนารถจักรยานยนต์และเครื่องยนต์เล็กในภูมิภาค ส่วนศูนย์ R&D แห่งนี้ 

มีความรับผิดชอบตั้งแต่การวางแผน การออกแบบรูปร่างของรถ การออกแบบทางวิศวกรรม งานวิจัยวัสดุ งานทดสอบ 

รถยนต์ โดยผลงานที่น่าชื่นชมและภาคภูมิใจคือการออกแบบและพัฒนาต้นแบบภายในศูนย์ทั้งหมด 4 รุ่น ได้แก่ Brio 

(พฤศจิกายน 2555) Brio Satya (กันยายน 2556 ขายในมาเลเซีย) Mobilio (มกราคม 2557) และล่าสุดรุ่น BR-V 

(สิงหาคม 2558) ซึ่งส่งไปขายในหลายประเทศในเอเชีย ส�าหรับสัดส่วนของวิศวกรไทยต่อญี่ปุ่น เป็น 70:30 และจะมี 

สดัส่วนของไทยเพิม่ขึน้ โดยมีวศิวกรคนไทยทีเ่ป็นระดบั Chief Engineer อกีด้วยและมกีารพฒันาวศิวกรไทยอย่างต่อเนือ่ง 

จากการท�างาน (On the job training) นอกจากนี ้Honda ยงัอยูร่ะหว่างสร้าง สนามทดสอบรถยนต์ (Proving Ground) 

ที่ปราจีนบุรีอีกด้วย ท�าให้การออกแบบและทดสอบจะครบวงจรภายในประเทศไทยทั้งหมด ถือว่าเป็นตัวอย่างที่ดีของ

ระบบ Ecosystem ของอุตสาหกรรมยานยนต์

อย่างไรก็ตาม ภาครัฐเองยังไม่มีเครื่องมอืหรือระบบในการวัดผลสัมฤทธิห์รือประโยชน์ที่ได้รับจากการส่งเสรมิ

การลงทุนอย่างจริงจัง เหล่านี้ล้วนมีผลต่อศักยภาพการแข่งของผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมยานยนต์ของประเทศ

ส�าหรับนโยบายท่ีสนับสนุนยานยนต์ไฟฟ้า ในปี พ.ศ. 2547 รัฐบาลได้เริ่มวางแผนปรับภาษีส�าหรับรถยนต์

พลังงานไฟฟ้าและรถที่ปล่อย CO2 ต�่าไว้ที่ 10% ซึ่งต�่าที่สุดในรถยนต์นั่ง หลังจากนั้นในปี พ.ศ. 2549 ได้จัดตั้งและ

ด�าเนินการโครงการอีโคคาร์ เฟส 1-2 ตามมา จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2559 คณะรัฐมนตรีได้มีมติเห็นชอบกับมาตรการ

ส่งเสริมการผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในประเทศ และมีแผนส่งเสริมการใช้ยานยนต์ไฟฟ้า 1.2 ล้านคัน ภายในปี พ.ศ. 2579 

นอกจากนั้นแผนส่งเสริมการลงทุนยังมีเนื้อหาหลักว่า บริษัทที่สนใจลงทุนผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในประเทศ ต้องมีแผนการ

ด�าเนินงานในลักษณะแผนรวม ประกอบด้วย แผนการลงทุนประกอบรถยนต์ไฟฟ้า และผลิตชิ้นส่วนส�าคัญของรถยนต์

ไฟฟ้า เช่น แบตเตอรี่ มอเตอร์ ระบบการจ่ายไฟพร้อมทั้งให้การส่งเสริมรถยนต์ไฟฟ้า (Battery Electric Vehicles: 

BEV) เพื่อเป็นการเตรียมความพร้อมของอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีอนาคตของ 

ยานยนต์ โดย BOI ให้สิทธิประโยชน์ เช่น ยกเว้นอากรขาเข้าเครื่องจักร, ลดหย่อนอากรขาเข้าวัตถุดิบและวัสดุจ�าเป็น 

และยกเว้นภาษนีติบิคุคล ซึง่ในปี พ.ศ. 2561 BOI อนุมตัเิพิม่อกี 2 โครงการของนสิสนัและฮอนด้า ต่อเนือ่งจากการอนมุตัิ

โครงการผลิตก่อนหน้านี้ 3 ค่ายยักษ์ใหญ่ (โตโยต้า, เมอร์เซเดส-เบนซ์ และบีเอ็มดับเบิลยู) รวมไปถึงผู้ผลิตแบตเตอรี่

ส�าหรับรถยนต์ไฟฟ้า 6 โครงการ เพื่อช่วยผลักดันการใช้วัตถุดิบในประเทศ
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ประโยชน์หลักของการดึงดูดการลงทุน หรือการเป็นฐานการผลิตของอุตสาหกรรมอันจะท�าให้เกิดการสั่งสมความรู้ 

ทักษะและเทคโนโลยีที่เพียงพอต่อการพัฒนาและสร้างมูลค่าเพิ่มแก่อุตสาหกรรมยานยนต์ของตนเองในอนาคต ซ่ึง 

ในส่วนของไทย ภาครฐัยงัมีบทบาทต่อการถ่ายทอดเทคโนโลยรีะหว่างผูป้ระกอบการต่างชาตกิบัผูป้ระกอบการท้องถิน่

น้อยมาก โดยในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา การถ่ายทอดเทคโนโลยีดังกล่าวเกิดจากความริเริ่มระหว่างเอกชนเป็นส่วนใหญ่  

เช่นจากการสัมภาษณ์ศูนย์ HONDA R&D Asia Pacific (HRAP) ที่ตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2548 เพื่อสนับสนุนการผลิตรถยนต์

ในภูมิภาคเอเชีย ศูนย์วิจัยนี้เป็นหนึ่งใน 15 แห่งของศูนย์ R&D Honda ทั่วโลก และเป็น 1 ใน 2 ของศูนย์วิจัย Honda  

ในประเทศไทย ซึ่งศูนย์อีกแห่งเน้นวิจัยและพัฒนารถจักรยานยนต์และเครื่องยนต์เล็กในภูมิภาค ส่วนศูนย์ R&D แห่งนี้ 

มีความรับผิดชอบตั้งแต่การวางแผน การออกแบบรูปร่างของรถ การออกแบบทางวิศวกรรม งานวิจัยวัสดุ งานทดสอบ 

รถยนต์ โดยผลงานที่น่าชื่นชมและภาคภูมิใจคือการออกแบบและพัฒนาต้นแบบภายในศูนย์ทั้งหมด 4 รุ่น ได้แก่ Brio 

(พฤศจิกายน 2555) Brio Satya (กันยายน 2556 ขายในมาเลเซีย) Mobilio (มกราคม 2557) และล่าสุดรุ่น BR-V 

(สิงหาคม 2558) ซึ่งส่งไปขายในหลายประเทศในเอเชีย ส�าหรับสัดส่วนของวิศวกรไทยต่อญี่ปุ่น เป็น 70:30 และจะมี 

สดัส่วนของไทยเพิม่ข้ึน โดยมีวศิวกรคนไทยท่ีเป็นระดบั Chief Engineer อกีด้วยและมกีารพัฒนาวศิวกรไทยอย่างต่อเนือ่ง 

จากการท�างาน (On the job training) นอกจากนี ้Honda ยงัอยูร่ะหว่างสร้าง สนามทดสอบรถยนต์ (Proving Ground) 

ที่ปราจีนบุรีอีกด้วย ท�าให้การออกแบบและทดสอบจะครบวงจรภายในประเทศไทยทั้งหมด ถือว่าเป็นตัวอย่างที่ดีของ

ระบบ Ecosystem ของอุตสาหกรรมยานยนต์

อย่างไรก็ตาม ภาครัฐเองยังไม่มีเครื่องมอืหรือระบบในการวัดผลสัมฤทธิห์รือประโยชน์ที่ได้รับจากการส่งเสรมิ

การลงทุนอย่างจริงจัง เหล่านี้ล้วนมีผลต่อศักยภาพการแข่งของผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมยานยนต์ของประเทศ

ส�าหรับนโยบายท่ีสนับสนุนยานยนต์ไฟฟ้า ในปี พ.ศ. 2547 รัฐบาลได้เริ่มวางแผนปรับภาษีส�าหรับรถยนต์

พลังงานไฟฟ้าและรถที่ปล่อย CO2 ต�่าไว้ที่ 10% ซึ่งต�่าที่สุดในรถยนต์นั่ง หลังจากนั้นในปี พ.ศ. 2549 ได้จัดตั้งและ

ด�าเนินการโครงการอีโคคาร์ เฟส 1-2 ตามมา จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2559 คณะรัฐมนตรีได้มีมติเห็นชอบกับมาตรการ

ส่งเสริมการผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในประเทศ และมีแผนส่งเสริมการใช้ยานยนต์ไฟฟ้า 1.2 ล้านคัน ภายในปี พ.ศ. 2579 

นอกจากนั้นแผนส่งเสริมการลงทุนยังมีเนื้อหาหลักว่า บริษัทที่สนใจลงทุนผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในประเทศ ต้องมีแผนการ

ด�าเนินงานในลักษณะแผนรวม ประกอบด้วย แผนการลงทุนประกอบรถยนต์ไฟฟ้า และผลิตชิ้นส่วนส�าคัญของรถยนต์

ไฟฟ้า เช่น แบตเตอรี่ มอเตอร์ ระบบการจ่ายไฟพร้อมทั้งให้การส่งเสริมรถยนต์ไฟฟ้า (Battery Electric Vehicles: 

BEV) เพื่อเป็นการเตรียมความพร้อมของอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีอนาคตของ 

ยานยนต์ โดย BOI ให้สิทธิประโยชน์ เช่น ยกเว้นอากรขาเข้าเครื่องจักร, ลดหย่อนอากรขาเข้าวัตถุดิบและวัสดุจ�าเป็น 

และยกเว้นภาษนีติบิคุคล ซึง่ในปี พ.ศ. 2561 BOI อนุมตัเิพิม่อกี 2 โครงการของนสิสนัและฮอนด้า ต่อเนือ่งจากการอนมุตัิ

โครงการผลิตก่อนหน้านี้ 3 ค่ายยักษ์ใหญ่ (โตโยต้า, เมอร์เซเดส-เบนซ์ และบีเอ็มดับเบิลยู) รวมไปถึงผู้ผลิตแบตเตอรี่

ส�าหรับรถยนต์ไฟฟ้า 6 โครงการ เพื่อช่วยผลักดันการใช้วัตถุดิบในประเทศ
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รูปที่ 6 การส่งเสริมอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าโดยส�านักงานส่งเสริมการลงทุน (BOI)

ส่วนมาตรการส่งเสริมการลงทุนเพื่อสร้างอุปทานอื่น ได้แก่ กรมศุลกากร ยกเว้นภาษีน�าเข้ารถยนต์ไฟฟ้าแบบ

แบตเตอรี่ส�าเร็จรูป (CBU) เพื่อทดลองตลาด เป็นจ�านวน 5,000 คันแรก เป็นระยะเวลาไม่เกิน 2 ปี กรมสรรพสามิต  

จดัเกบ็ภาษพีเิศษ โดย HEV และ PHEV ลดจากอตัราปกตลิงกึง่หนึง่ ส่วน BEV ลดจากอตัราปกตลิงเหลือร้อยละ 2 ทัง้นี้

เงื่อนไขคือต้องผ่านการอนุมัติโครงการจาก BOI และใช้แบตเตอรี่ที่ผลิตหรือประกอบในประเทศตั้งแต่ปีที่ 5 เป็นต้นไป

มาตรการกระตุ้นตลาดภายในประเทศ ส�านักงบประมาณ ให้ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจสามารถซ้ือรถยนต์

ไฟฟ้าแบตเตอรี่ได้ โดยมีเป้าหมายสัดส่วนการใช้งบประมาณร้อยละ 20 ของรถยนต์ใหม่ทั้งหมดที่หน่วยงานจัดซื้อ

สรุปผลและข้อเสนอแนะควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของอุตสำหกรรมยำนยนต์ไฟฟ้ำไทย

จากการวเิคราะห์ขดีความสามารถในการแข่งขนัของอสุาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าของไทยจะเหน็ได้ว่าด้านปัจจยั

แวดล้อมของอุตสาหกรรมยังมีทั้งข้อดีและข้อเสีย ด้านเทคโนโลยี ท่ีรัฐบาลต้ังเป้าไว้ว่าบริษัทท่ีจะมาลงทุนต้องมีการ 

ถ่ายทอดเทคโนโลยีถึงแรงงานไทยนั้นก็ยังมีบ้างแต่เป็นการถ่ายทอดเพียงเทคโนโลยีที่ไม่ซับซ้อนมากนัก ซึ่งอาจเป็น 

เพราะแรงงานไทยยงัไม่มคีวามสามารถชัน้สงู ผนวกกับการศึกษาไทยระดับสงูมค่ีอนข้างจ�ากดัโดยเฉพาะในด้านนวตักรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ ส่วนด้านโครงสร้างพื้นฐานของอุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า ถึงแม้ว่ายังมีไม่มากครอบคลุม

เพียงพอ แต่มีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

Source: Thailand Board of Investment, 5 July 2018
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ด้านปัจจัยอุปสงค์ ณ ปัจจุบันยังจ�านวนไม่มากนัก แต่หากบริษัทผู้ผลิตรถยนต์ท�าการผลิตออกมาขายมากขึ้น

และรฐับาลสนับสนนุด้านภาษีและโครงสร้างพืน้ฐานมากขึน้ เช่ือได้ว่าจะมอุีปสงค์ของรถยนต์ไฟฟ้ามากขึน้ตามแนวโน้ม 

ของกระแสโลกทีเ่ปลีย่นไป และปัจจยัด้านอปุสงค์นีจ้ะเป็นแรงผลกัให้อตุสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าเตบิโตได้อย่างรวดเรว็

ในอีก 10 ปีข้างหน้า

ปัจจัยด้านอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องและสนับสนุนของไทยในภาพรวมส�าหรับอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยใน 

ภาพรวมเป็นปัจจัยที่แข็งแกร่งมาก เพราะไทยมีผู้ผลิตชิ้นส่วนยานยนต์จ�านวนมาก แต่อย่างไรก็ตามหากประเทศไทย

ต้องการมุง่เน้นไปสูอ่ตุสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า ผูผ้ลติชิน้ส่วนหลายๆ เจ้า จะต้องปรบัตวัเนือ่งจากอตุสาหกรรมยานยนต์ 

ไฟฟ้าต้องการชิน้ส่วนเพียงไม่ถงึคร่ึงของยานยนต์แบบสนัดาป ดงันัน้ช้ินส่วนบางประเภท เช่น ระบบส่งก�าลงั (Powertrain)  

หรือเครื่องยนต์ (Engine) อาจถูกทดแทนโดยระบบมอเตอร์ไฟฟ้า (E-Motor) อย่างสมบูรณ์ ท�าให้ผู้ประกอบการใน 

ธุรกจิดงักล่าวอาจต้องปิดตัวลงหากไม่พัฒนาปรบัเปล่ียนรปูแบบการผลติเป็นอย่างอ่ืน อย่างไรกต็าม ช้ินส่วนบางประเภท

กส็ามารถใช้ร่วมกับยานยนต์ไฟฟ้าได้ เช่น โครงรถตัวถงั (Body) และระบบช่วงล่าง (Suspension) คงด�าเนนิการต่อไปได้

ปัจจัยด้านกลยุทธ์โครงสร้างและการแข่งขันของประเทศไทยยังถือว่าเป็นปัจจัยบวกต่ออุตสาหกรรมยานยนต์

ไฟฟ้าเนื่องจากประเทศไทยถือว่ามีบริษัทยานยนต์ขนาดใหญ่มากกว่า 10 บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทข้ามชาติจากทั้งญี่ปุ่น 

สหรฐัอเมรกิา ยโุรป จนี และสาธารณรฐัเกาหล ีเข้ามาท�าการลงทนุในประเทศไทยมาเป็นระยะเวลานาน และบางบรษิทั 

ได้มีการจัดตั้งศูนย์วิจัยพัฒนาในประเทศไทยแล้ว ดังนั้นการแข่งขันในอุตสาหกรรมจึงค่อยข้างสูงและจะเป็นปัจจัย 

ที่ท�าให้อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้าของประเทศไทยพัฒนาไปได้อย่างรวดเร็ว

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย

เป้ำหมำยในอีก 5 ปีข้ำงหน้ำ

เป้าหมายระยะสั้น 5 ปี จะมุ่งเน้นด้านการเตรียมความพร้อมปัจจัยต่างๆ เพื่อวางรากฐานในระยะยาว เช่น

บคุลากร โครงสร้างพืน้ฐาน เทคโนโลยแีละกระบวนการผลติ การวจิยัเรือ่งแบตเตอรี ่รวมถงึกฎหมายและการขออนญุาต

ด�าเนินการต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง

แนวทำงกำรพัฒนำเป้ำหมำยในอีก 5 ปีข้ำงหน้ำ

การเตรียมความพร้อมด้านบุคลากร ควรมีหลักสูตรวิศวกรรมปฏิบัติการอิเล็กทรอนิกส์ยานยนต์ในทุก 

มหาวิทยาลัยเพื่อมุ่งเน้นพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ จากการเป็นฐานการผลิตรถยนต์เดิมก้าวไปสู่อุตสาหกรรมยานยนต์

ไฟฟ้าที่จะเติบโตอย่างก้าวกระโดดในอนาคต โดยหลักสูตรดังกล่าวควรมีท้ังหลักสูตรระยะสั้นส�าหรับผู้ประกอบการ 

และหลักสูตรระยะยาวส�าหรับผลิตบุคคลใหม่เพิ่มขึ้น โดยวางหลักสูตรท้ังด้านประสิทธิภาพการผลิต และการคิดค้น

นวัตกรรม และปรับหลักสูตร เพิ่มงบลงทุนด้านการศึกษาเพื่อพัฒนาความคิดเชิงนวัตกรรม

การเตรยีมความพร้อมด้านโครงสร้างพืน้ฐาน ควรมคีวามร่วมมอืระหว่างผูป้ระกอบการผลติรถยนต์ การไฟฟ้า

นครหลวง และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเพื่อสร้างสถานีชาร์จประจุไฟฟ้าให้มีจ�านวนที่ครอบคลุมพื้นที่มากขึ้น นอกจากนั้น

ยงัต้องสร้างสถานีชาร์จประจรุถยนต์ไฟฟ้าส�าหรบัทีอ่ยูอ่าศยั และต้องให้ความส�าคญักบัความปลอดภยัของเครือ่งชาร์จ

ไฟฟ้า
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ภาครฐัควรมนีโยบายทีมุ่่งเน้นให้มกีารถ่ายโอนเทคโนโลยจีากผูผ้ลติค่ายรถยนต์ต่างชาตมิาสูแ่รงงานไทยทีม่ากขึน้ 

อย่างเป็นรูปธรรมโดยเฉพาะชิ้นส่วนที่ส�าคัญที่มีมูลค่าเพิ่มสูง เช่น แบตเตอรี่ มอเตอร์ในการขับเคลื่อน กล่องสมองกล 

ควบคุมการท�างานของรถไฟฟ้า

เป้ำหมำยระยะยำวอีก 10 ปีข้ำงหน้ำ

โดยเป้าหมายใน 10 ปีข้างหน้าคือ การเป็นผู้น�าในภูมิภาคในการผลิตยานยนต์ไฟฟ้า และเป็นศูนย์กลางการ

ทดสอบ และวิจัยยานยนต์ในภูมิภาค

แนวทำงกำรพัฒนำเป้ำหมำยระยะยำวอีก 10 ปีข้ำงหน้ำ

หลังจากเตรียมความพร้อมจากแนวทางพัฒนา 5 ปี ต้องมีนโยบายเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมที่ชัดเจน เช่น ยกเลิก 

การใช้รถยนต์แบบสันดาปภายในในเขตกรุงเทพมหานครทั้งหมดอาจใช้นโยบายลดหย่อนภาษี หรือสนับสนุนรถเก่า 

แลกรถใหม่ ซึ่งจะสามารถสร้างอุปสงค์ภายในประเทศเพิ่มขึ้นอย่างมาก

การวางนโยบายระยะยาวต้องมีความชัดเจน เพื่อส่งสัญญาณท่ีดีแก่ผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมท�าให้เกิด

ความเชื่อมั่นและเกิดการลงทุนในประเทศอย่างต่อเนื่อง นอกจากนั้นจะต้องยกระดับโครงสร้างพื้นฐานเพื่อดึงดูดความ

สนใจบริษัทผู้ผลิตชิ้นส่วนยานยนต์ชั้นน�าของโลก เพื่อให้เกิดฐานการผลิตชิ้นส่วนเทคโนโลยีระดับสูง และส่งเสริมการ

ถ่ายทอดเทคโนโลยีแก่ผู้ประกอบการไทย และพัฒนาให้เกิดฐานการวิจัยและพัฒนาช้ินส่วนในประเทศไทย รวมไปถึง

ศูนย์ทดสอบและสนามทดสอบมีจ�าเป็นอย่างมาก เนื่องจากมาตรฐานด้านความปลอดภัยและสิ่งแวดล้อมจะมีความ 

เข้มงวดมากยิ่งขึ้น สินค้ายานยนต์ไฟฟ้าจึงจ�าเป็นต้องผ่านการตรวจสอบมาตรฐานและคุณภาพอย่างเข้มงวดเพื่อสร้าง

ภาพลกัษณ์สนิค้ายานยนต์คุณภาพสงูเพ่ือการส่งออกสนิค้าไปยงัประเทศพฒันาแล้ว ดงันัน้ ต้องมีการจดัตัง้ “ศนูย์ทดสอบ

และวจิยัพฒันายานยนต์” เพือ่ส�ารวจข้อมลูการจดัท�าศนูย์ทดสอบและวจิยัพฒันายานยนต์และมาตรฐานทีเ่กีย่วข้องให้

สอดคล้องกับทิศทางของการพัฒนาเทคโนโลยีรักษ์โลก การจัดตั้งศูนย์ทดสอบ วิจัยและพัฒนายานยนต์ เพื่อให้บริการ

ด้านการทดสอบ วิจัยและพัฒนาอุตสาหกรรมยานยนต์อย่างเป็นระบบ สร้างเครือข่ายงานความร่วมมือเพื่อการพัฒนา

วิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีทั้งในและต่างประเทศ
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บทคัดย่อ

การศึกษานีมุ่้งวเิคราะห์ปัจจยัเสีย่งของการลงทนุในหุน้สามญักลุม่ธนาคารพาณชิย์ของประเทศในกลุม่ภมูภิาค

อาเซียน 5 ประเทศ ประกอบด้วย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทย โดยครอบคลุมถึงปัจจัยความเสี่ยง 

ของตลาด อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยใช้ข้อมูลในระดับธนาคารในการประมาณค่า

แบบจ�าลองแบบพาเนลผลการศึกษาพบว่า นอกจากความเสี่ยงตลาดซ่ึงมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญต่อ 

อตัราผลตอบแทนการลงทนุตามทฤษฎกีารก�าหนดราคาสนิทรพัย์แล้วความเสีย่งของอตัราแลกเปลีย่นฯ ยงัส่งผลอย่างม ี

นัยส�าคัญต่อการลงทุนในกลุ่มธนาคารพาณิชย์เม่ือพิจารณาพอร์ตการลงทุนจ�าแนกตามขนาดธนาคารพาณิชย์และ 

มผีลต่ออตัราผลตอบแทนเมือ่พิจารณาพอร์ตการลงทุนจ�าแนกตามรายประเทศ อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งทางด้านดอกเบีย้

มคีวามสมัพันธ์เชงิบวกอย่างมนียัส�าคญัเพยีงบางกรณเีท่านัน้ ได้แก่ พอร์ตการลงทนุจากธนาคารในประเทศสงิคโปร์และ

ไทย และพอร์ตการลงทนุในธนาคารขนาดใหญ่โดยผลการศึกษานีเ้ป็นข้อมลูส�าคญัในการพจิารณากระจายการลงทุนและ 

การบริหารความเสี่ยงในพอร์ตพอลิโอของการลงทุนในกลุ่มธนาคารในกลุ่มประเทศอาเซียนซึ่งทวีความส�าคัญมากขึ้น

ในการบริหารการลงทุนระหว่างประเทศ

ค�าส�าคัญ: หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร, ความเสี่ยง, อัตราดอกเบ้ีย, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ, แบบจ�าลอง 

การวิเคราะห์ข้อมูลแบบพาเนล

ความเสีย่งของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นทีส่่งผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนหุน้ธนาคารในกลุม่ภมูภิาคอาเซยีน-5: ศกึษาแบบพาเนล
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1. Introduction

Commercial banks are vital to financial systems. When focusing on the risk factors involved in 

investing in a commercial bank, the roles of interest and foreign exchange rates are usually identified 

as key risk factors. Interest rate variations can cause a shift in investment opportunity. Furthermore, 

bank assets and liabilities are sensitive to exchange rate fluctuations.

Sensitivity of bank stock returns to change in interest and exchange rates has been widely 

investigated in research at both theoretical and empirical levels. Merton (1973) explained that a  

change in the interest rate might exhibit a shift in investment opportunity. Hence, the sensitivity to 

risk of banks’ excess stock returns to interest rate changes is widely recognised by bankers, regulators,  

academics and investors. Moreover, many empirical studies (Bae, 1990; Elyasiani & Mansur, 1998; 

Lynge & Zumwalt, 1980; Saunders & Yourougou, 1990; Song, 1994; Stone, 1974; Yourougou, 1990) 

also found supporting evidence for the interest rate risk sensitivity in bank stock returns.

In the case of exchange rate risk, increasing capital flow between international financial 

markets and the flexible foreign exchange rate regime are important components of global finance. 

The unexpected mobility of foreign exchange rates can affect the gains or losses of the banks from 

their foreign loan and portfolio investments. In addition, bank stock pricing includes a positive risk 

premium to compensate for fluctuations in exchange rates. Therefore, empirical studies on bank stock  

returns and risk include interest and foreign exchange rate risks as key variables for estimating the  

expected returns in asset pricing models (Choi, Elyasiani, & Kopecky, 1992; Fogler, John, & Tipton, 1981;  

Kasman, Vardar, & Tunç, 2011; Koch & Saporoschenko, 2001; Rahman, 2010; Ryan & Worthington,  

2004; Sukcharoensin, 2013; Wetmore & Brick, 1994).

As a result, interest and exchange rate risks are applied to estimate the models of commercial  

bank stock returns; thus, they are key indicators in determining and managing risk exposure. However,  

empirical results still vary depending on the periods and countries in each study. For example,  

Choi et al. (1992) showed that interest rate and exchange rate sensitivity are important factors in 

modeling bank stock returns but the impacts vary between the pre- and post-1979 financial crisis; 

later, Wetmore and Brick (1994) show that coefficients of the three variables differ according to time 

period and bank size.

Meanwhile, most studies examine the sensitivity of stock returns on banking sectors in developed  

countries, i.e. the US and UK (Choi et al., 1992; Elyasiani & Mansur, 1998; Koutmos & Martin, 2003), 

Japan (Chamberlain, Howe, & Popper, 1997), and Australia (Ryan & Worthington, 2004). In the case of 

ASEAN countries, there is limited evidence as to the risk sensitivity of bank stock returns. However, 

the role of ASEAN stocks in financial markets is increasing with the implementation of the financial 

liberalisation under the ASEAN Economic Community (AEC) framework. The ASEAN Exchange and its 
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star portfolios have been developed to promote investment in financial markets. Currently, bank 

stocks are not only the key component of stock markets in each member country but also that of 

the ASEAN star portfolios.

By investigating the sensitivity of bank stock returns in ASEAN countries, this paper contributes 

to the existing literature on market, interest and foreign exchange rate risks, by providing an estimation  

of risk sensitivity on bank stock returns in all ASEAN-5 markets. The empirical results provide the useful 

information for the portfolio investors to manage their risks in investment of bank stocks. Moreover, 

the regulators also use them to monitor risk factors in bank stock returns. The remaining parts of 

this paper are organized as follow. Sector 2 provides literature review. Methodology and research 

hypotheses are outlined in section 3. Section 4 presents the empirical results from the panel data 

model. Lastly, conclusion and implications are discussed in section 5.

2. Literature Review

Sensitivity to interest rate risk generates significant attention in the application of bank stock 

returns under the intertemporal CAPM (ICAPM) and arbitrage pricing theory (APT). Variations in interest 

rate affect bank profits because the revenue and costs of financial institutions are directly dependent  

on interest rates. Early empirical studies showed evidence of the single factor model (Fama & Schwert,  

1977; Lynge & Zumwalt, 1980; Sweeney & Warga, 1986), concluding that the interest rate factor 

significantly impacts on stock returns.

Additionally, empirical studies also apply both market and interest rate factors to the two-index  

model under the assumption of constant variance error terms (Bae, 1990; Booth & Officer, 1985; Flannery  

& James, 1984; Lynge & Zumwalt, 1980). As a result, interest rates have a direct negative effect on 

bank stock returns; for example, Flannery & James (1984) examine the cash flow of US bank stocks 

and conclude that market rate fluctuations in large banks had no effective impact on costs and profits.  

In contrast, Chance and Lane (1980) argue that interest rate volatility has a weak effect on the return 

generating process of financial institutions.

Due to the market power of many large banks, they are able to operate net interest margins 

to their advantage in the face of interest rate changes. These empirical results are mentioned by 

Vaz, Ariff, & Brooks (2008), who explained that Australian banks from 1990 to 2005 were able to 

advantageously manage net interest margins to produce higher returns.

In the case of exchange rate risk, foreign exchange rate fluctuations influence bank margins, 

especially in the international management environment. Currently, few empirical studies focus on 

foreign exchange rate sensitivity on bank stock returns, despite exchange rates directly affecting the 

pricing component of bank stocks. Hamao (1988) and Jorion (1991) found that the exchange rate does  
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not affect stock market prices in either the US or Japan. On the other hand, (Prasad & Rajan, 1995) 

argued that exchange rate is an important factor in the US, UK and Japanese stock markets.

Choi et al. (1992) found that interest rate risk plays a vital role in explaining the US bank stock 

returns than exchange rate volatility. Furthermore, Wetmore & Brick (1994) also employed the model 

of Choi et al. (1992) using US bank stocks from 1986 to 1991. The results show that the estimated 

coefficients of the three factors are time dependent. Therefore, the assumptions limited by the 

unconditional multi-factor asset pricing model represented by these studies may yield bias results. 

In the case of Asian countries, there are limited empirical studies on interest and exchange rate 

risk in banking stock returns. Hahm (2004) investigated the two-index factor for banking sectors in 

Korea during the pre-crisis period. The empirical results showed that exchange rate risk dramatically 

decreased but interest rate risk increased at the end of the crisis.

Though many studies have investigated risk factors in bank stock returns, most previous papers 

focused on commercial banks in developed countries. Currently, there are limited papers examining 

bank stock returns in ASEAN countries. In addition, papers investigating risk sensitivity usually focus on 

individual banks or financial markets. There is still a lack of empirical studies focusing on investment  

in bank stock returns in ASEAN countries as a group of banks in a portfolio. In this paper, data from 

individual bank stock returns is used. However, the panel data model is applied to combine the data 

from individual banks to form a portfolio classified by country and bank size. Therefore, the empirical 

results should provide important information for those investing in emerging markets.

3. Methodology and Research Hypothesis

3.1 The Data

We collect the monthly data of closing prices to calculated bank stock returns from the 

DataStream database starting from January 1997 to December 2015. The individual bank stocks data 

are from the five ASEAN countries, i.e. Indonesia (IND), Malaysia (MYS), the Philippines (PHL), Singapore 

(SGP) and Thailand (THA).

Next, we investigate the sensitivity of risk in bank stock return by the panel data models.  

The components of banks in each model are classified based on two criteria. First, we set up the panel  

of the bank stock data for five countries (IND, MYS, PHL, SGP and THA). Second, we consider the panel  

of the bank data categorized by banks’ size, i.e. large, medium and small banks1.

1 The criteria for classification of bank based on total assets suggested by (Neuberger, 1991).
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The three risk factors applied in this study consist of market risk, interest rate risk and exchange 

rate risk. The market index data “MKT” was collected from Morgan Stanley Capital International (MSCI) 

South East Asia index applied as the proxy of the market portfolio for all countries. In this study,  

we consider the returns in bank stocks and market portfolios in ASEAN-5 countries. Therefore, the total  

return index will have limitation to obtain for market indices and individual bank stocks for every 

country in our dataset. The uses of individual bank stock prices and market indices will provide the 

consistent return data in estimation2.

The one-year government bond yield represented the interest rate factor, namely “INT”.  

We use one-year government bond yield because to represent the general benchmark interest rate 

for the ASEAN countries. “FX” represents last factor, foreign exchange risk, and is proxy by the return 

of the exchange rate of local currency against the US dollar. Therefore, an increase in exchange rate  

represents the deprecation. Since this paper uses a panel of countries with different domestic  

currencies, all variables measured by US dollars to represent the non-hedged portfolio returns for the  

international portfolio investments.

2 The similar types of bank stock indices and market indices are also used in previous studies e.g. Cai, X.J. et al. (2016)
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Variable Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera Test

JB Statistics Probability

INDONESIA

Return 0.00218 0.15109 -0.21060 9.20013 3955.234 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 1767.073 0.00000

∆INT -0.00415 0.09107 -0.01193 8.38963 2975.064 0.00000

FX -0.00034 0.05488 -3.72066 45.38474 189659.2 0.00000

MALAYSIA

Return 0.00161 0.11898 0.34642 11.33330 6642.774 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 1767.073 0.00000

∆INT -0.00418 0.06329 -1.83404 14.30163 13412.260 0.00000

FX -0.00156 0.01953 -0.23522 16.96096 18537.310 0.00000

PHILIPPINES

Return 0.00351 0.11449 0.91800 18.42685 17679.520 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 1767.073 0.00000

∆INT -0.00795 0.22087 -0.61339 22.91204 29153.090 0.00000

FX 0.00025 0.01868 -0.47404 7.36460 1461.231 0.00000

SINGAPORE

Return 0.00425 0.08634 -0.31125 8.26246 800.3068 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 1767.073 0.00000

∆INT -0.00300 0.18481 -0.43431 6.78408 429.6015 0.00000

FX 0.00011 0.00846 0.01327 4.10142 34.5944 0.00000

THAILAND

Return -0.00492 0.16156 0.13978 11.09678 6235.419 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 1767.073 0.00000

∆INT -0.00795 0.08598 -0.75942 8.29808 2885.768 0.00000

FX -0.00055 0.02440 -1.88964 22.76527 38470.140 0.00000

Table 1 Summary descriptive statistics for country

Source: Authors’ calculation. The data are collected from the Datastream database.
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The series of continuously compounded returns namely “Return” were computed as  

ri,t = ln (pi,t /pi,t-1 ). ri,t is the continuous compounded returns of variable i at month t and Pi,t are the  

value of variable i at month t and month t-1, respectively. Table 1 reports the descriptive statistics 

for the rate of returns of bank stock, volatility, interest rate and exchange rate of each country.  

The results are explained as follow.

Firstly, Table 1 shows the description of the bank stock returns (Return) in our sample period 

and the market returns (MKT), exchange rate returns (FX) and the change in interest rates (∆INT). 

All five countries have positive bank stock returns, excepted the case of Thailand3. Singapore has 

highest the rate of returns. Regarding volatility, standard deviation in Thailand is the highest follow 

by Indonesia, Malaysia, Philippines and Singapore, respectively. There is evidence of show positive 

skewness (or skewed to the right) in some countries. The kurtosis of all countries excess value of three  

or have a leptokurtic distribution. It can be observed from the results that the return distributions of  

all the variables show that significant departure from the normal distribution. The p-value of Jarque-

Bera statistics exhibit that the null hypothesis of normality of the return distribution can be strongly 

rejected for all the variables. The average market returns are negative in most of countries because 

the effect of Asian crisis in 1998 that significantly affect the stock markets in the ASEAN countries.

Next, the mean of interest rate changes is negative in all cases. Philippines is the highest 

volatility of interest rate, while the lowest shows in Malaysia. For the change in foreign exchange rate,  

top of the mean exhibit in Indonesia but the lowest are Malaysia. Last point out in the table showed 

three risk factors are not normally distributed explaining by the Jarque-Bera test.

For the second part presents by pooling the data of all banks then separates into three groups  

based on bank size following by: 1). The large banks; the size is a greater than fifty million US dollars 

of total assets, consists of fifteen banks. 2). The medium bank; the size is between twenty to fifty 

million US dollars of total assets; consist of nine banks 3). The small bank; the size ranges between 

five to twenty million US dollars of total assets, which consist of twenty banks. This bank size data 

collected from balance sheet in 2014 from the DataStream database. The list of all banks and the 

details of classification are showed in Appendix.

However, the three riskiness factors are identical proxy and calculating in the first part that 

called “MKT”, “INT” and “FX”. The series of continuously compounded returns represents “Return” 

were equally computed previous part. Table 2 exhibits the descriptive statistics for the rate of returns 

of bank stock, market rate, interest rate and exchange rate of each bank size.

3 The negative returns can be resulted of the uses of stock prices in calculation of returns. However, with this data limitation,  
 the negative returns of Thai bank stock are not the main results that we use to draw the conclusion of this study.
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Table 2 Summary descriptive statistics for bank size

Table 2 reports the return of sample period, rate of market rate, interest rate and change in 

foreign exchange rate. During the sample period, level of the mean returns from highest in the large 

banks and lowest in the small banks. The small banks have highest volatility and the large banks 

have lowest volatility. All bank sizes are positive skewness and these have kurtosis exceed the normal 

distribution value of three. Moreover, the JB-statistic also showed that null hypothesis of normality 

of the return distribution can be strongly rejected for all the variables.

Variable Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera Test

JB Statistics Probability

Large Banks

Return 0.00349 0.11424 0.07218 11.40307 9582.473 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 2650.609 0.00000

∆INT -0.00510 0.10860 -0.67521 13.96132 16547.830 0.00000

FX -0.00076 0.01985 -1.24555 23.72484 59113.280 0.00000

Medium Banks

Return 0.00097 0.13816 0.15349 11.37701 5688.829 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 2650.609 0.00000

∆INT -0.00667 0.14523 -0.81840 42.26136 125010.50 0.00000

FX -0.00016 0.03061 -4.19346 89.25204 607977.20 0.00000

Small Banks

Return -0.00149 0.15048 0.12857 11.76226 13642.89 0.00000

MKT -0.00206 0.07940 -0.67493 7.09617 2650.609 0.00000

∆INT -0.00570 0.13364 -0.81601 45.19295 316540.50 0.00000

FX -0.00055 0.04108 -4.45312 71.85012 855690.50 0.00000

Source: Authors’ calculation. The data are collected from the Datastream database.
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3.2 Research Methodology

We first examine the stationary property of data using unit root tests. It is important to show 

that all variable must be stationary to avoid the spurious regressions problem. Hence, we performed 

four panel unit root tests. The results are show Tables 3 and 4 for the panel classified by countries 

and bank’s sizes, respectively.

Table 3 Panel unit root test results of each country

Variable Levin,  
Lin & Chu t*

Im, Pesaran and
Shin W-Stat

ADF - Fisher
Chi-Square

PP - Fisher
Chi-Square

INDONESIA

Return -22.54010*** -26.73640*** 652.60100*** 1252.61000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -20.03750*** -24.99120*** 592.77200*** 1165.91000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -19.69120*** -29.06980*** 730.81700*** 1603.03000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -31.89570*** -32.86260*** 860.24100*** 1247.27000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MALAYSIA

Return -16.00670*** -19.87000*** 401.70800*** 1030.73000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -8.44022*** -16.50870*** 305.59600*** 896.85500***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -11.36680*** -17.02270*** 319.66900*** 878.85300***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -8.14636*** -19.72910*** 396.34600*** 1012.58000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

PHILIPPINES

Return -6.75705*** -15.58180*** 265.11300*** 866.32100***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
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Variable Levin,  
Lin & Chu t*

Im, Pesaran and
Shin W-Stat

ADF - Fisher
Chi-Square

PP - Fisher
Chi-Square

MKT -7.54916*** -14.76580*** 244.47600*** 717.48400***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -10.10600*** -24.08560*** 489.26100*** 945.60200***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -6.98881*** -18.45580*** 338.22100*** 661.78500***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

SINGAPORE

Return 6.95592*** -9.79362*** 103.12000*** 317.57200***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -4.62290*** -9.04217*** 91.67870*** 269.05700***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -12.32810*** -11.91860*** 136.81800*** 350.96200***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -6.80550*** -9.43212*** 97.53990*** 328.29600***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

THAILAND

Return -17.22030*** -21.42910*** 447.81600*** 1073.71000***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -8.44022*** -16.50870*** 305.59600*** 896.85500***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -10.31560*** -15.67090*** 283.06000*** 799.03100***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -13.72360*** -17.01440*** 319.43900*** 896.84800***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

Table 3 Panel unit root test results of each country (Continued)

Note: The rate of returns of banks stocks (return) and foreign exchange (FX) was used for conduction 

the unit root tests. The rate of returns of the market index (MKT) and the change form of the interest 

rate (INT) were used analysis. Numbers in parentheses indicate the probability of failing to reject null 

hypothesis. ***, **, * indicate the significance level at 1%, 5% and 10%, respectively.
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Variable Levin,  
Lin & Chu t*

Im, Pesaran and
Shin W-Stat

ADF - Fisher
Chi-Square

PP - Fisher
Chi-Square

Large Banks

Return -83.3400*** -82.6911*** 3024.4000*** 547.5380***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -63.5161*** -70.9749*** 2496.7000*** 835.0540***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -64.5910*** -85.7525*** 2971.2700*** 446.2290***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -66.2396*** -75.6853*** 2853.6600*** 456.2010***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

Medium Banks

Return -62.5521*** -64.0779*** 1812.0100*** 312.2740***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -63.5161*** -70.9749*** 2496.7000*** 835.0540***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -58.9272*** -72.2609*** 1876.2200*** 165.7860***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -52.3453*** -57.7120*** 1690.5500*** 317.9510***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

Small Banks

Return -91.2365*** -93.7554*** 3983.4600*** 671.6620***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

MKT -63.5161*** -70.9749*** 2496.7000*** 835.0540***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

∆INT -66.1388*** -103.8440*** 3985.7300*** 651.6120***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

FX -81.8820*** -85.0939*** 3719.7300*** 726.3190***

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

Table 4 Panel unit root test results of bank size
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Note: The rate of returns of banks stocks (return) and foreign exchange (FX) was used for conduction 

the unit root tests. The rate of returns of the market index (MKT) and the change form of the interest 

rate (INT) were used analysis. Numbers in parentheses indicate the probability of failing to reject null 

hypothesis. ***, **, * indicate the significance level at 1%, 5% and 10%, respectively.

The results show that the level form of interest rate contains a unit root, hence, we adjust by 

the first differences of interest rate were tested and the result show in the table 3 and 4. Concluding, 

all four alternative tests rejects the null of a panel unit root in all variables, i.e. bank stock returns, 

market returns, changes in interest rates and exchange rate returns.

Next, we estimate unbalanced panel data model using the pooled, fixed effect, and random 

effect models. The model framework investigates the relationship among rate of market index,  

interest rate and exchange rate. The pool least square estimation is based on the assumption that 

there is no cross-section and time specific effect in the panel. Therefore, the common intercept 

can be used. This assumption neglects the heterogeneity or individually that may exist among five 

countries or three bank sizes (Gujarati, 2009; Hsiao, 2014). The pooled model is written as follow.

rit = α + β1MKTit + β2∆INTit + β3FXit + εit

E(εit )~N(0,σ2)

Where rit is the return of bank stock for variable i at time t, MKTit is the return of market 

index for variable i at time t, INTit is the change in interest rate for variable i at time t and FXit the 

return of exchange rate for variable i at time t. The coefficient α is the intercept term and εit is error  

term. Obviously, β1, β2, β3 are the coefficient of market, interest and exchange rate, respectively.

Secondly, the least-squares dummy variable (LSDV) or fixed effects model and the random 

effects model are used when the pool least square model is not appropriate. Fixed effect model 

focuses particularly on the differential intercept dummy technique and OLS applied to a fixed effect 

model produces estimators followed in the equation (2).

rit = α1 + γiDit + β1MKTit + β2∆INTit + β3FXit + εit

Where Dit = dummy variable for variable i at time t, α1 
is the intercept term, γi and β1, β2, 

β3 coefficients of dummy and three factors.

(1)

(2)
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The random effects model or error components model presented the distribution term.  

If the dummy variable in fixed effect model do not appropriate, the distribution or error term is added  

in the model so-called error components model. The model is to start with Eq. (3)

rit = α1i + β1MKTit + β2∆INTit + β3FXit + μit

where α1i computed by α1i = α1+ εi : α1 is intercept term and εi is a random error term with 

a mean value of zero and a variance of σε
2. Hence, substitution α1i in the equation (3), we got the 

equation (4)

rit = α1 + β1MKTit + β2∆INTit + β3FXit + εi + μit

= α1 + β1MKTit + β2∆INTit + β3FXit + ωit

ωit = εi + μit ; (εi )~N(0,σε
2) ; (μit )~N(0,σ2) ; (ωit )~N(0,σε

2 + σ2)

E(εi μit ) = 0

Where (εi ) and (μit ) represent the error terms which are normal distribution, mean equal 

zero and variance is constant E(εi μit ) = 0 reported that the individual error components are not  

correlated with each variable and are not auto-correlated across both cross-section and time series. 

The parameters in the model were estimated using the generalized least square estimation technique.

As a result, the crucial distinction between pooled, fixed and random effects is whether 

the best model how does determine the model by examination the F-statistic test (Wald Test) and 

Hausman test.

For the F-statistic test or Wald test, null hypothesis explained that α1 = α2 = ... = αn = 0 that 

is similarly intercept. Alternative hypothesis is α1 ≠ α2 ≠ ... ≠ αn ≠ 0, meaning the intercept is different. 

If the null hypothesis is accepted, so the pooled least square is the appropriate model in contrast 

using the fixed effect or random effect model.

For the Hausman test followed (Hahn & Hausman, 2000) which compared the best model 

between fixed and random effect after examining the pooled model is not appropriate. The null 

hypothesis showed in the random effect. It is not correlated with other independent variables  

these are E(εi μit ) = 0 in the equation (4). Alternative hypothesis is E(εi μit ) ≠ 0. Conclusion, if the 

null hypothesis is rejected, uses the fixed effect model: otherwise, goes for the random effect model.

(3)

(4)
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3.3 Hypothesis

3.3.1 Market Risk Variable

According to the capital asset pricing model (CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), the return 

on stocks can be explained as a function of a single factor, represented by the return on a market 

portfolio of assets. Empirical results from the CAPM indicate that market returns are typically measured 

by the stock market index. The theory shows that market or systematic risk has a positive effect on 

the required rate of stock returns, implying that market rate changes can influence bank stock returns.

Ha : β1 = 0
Hb : β1 > 0

Hypothesis 1: Market risk changes should increase (decrease) on higher (lower) bank stock 

returns in the ASEAN-5. This hypothesis implies that market risk has a positive impact on bank stock 

returns.

3.3.2 Interest Rate Risk

Previous papers have studied the interest rate risk on bank stock returns (Bae, 1990; Dinenis 

& Staikouras, 1998; Elyasiani & Mansur, 2004; Flannery, Hameed, & Harjes, 1997; Flannery & James, 

1984). The empirical results pointed out that interest rates have a negative effect on bank stock 

returns. In addition, interest rate changes have an effect on bank balance sheets due to the broad  

categories of assets and liabilities. Kasman et al. (2011) found that “When the average duration period  

of assets in a bank is longer than that of liabilities, an unexpected increase in interest rates will 

negatively influence a bank’s balance sheet.” As a result, a rise in market interest rates will increase 

liabilities and may damage a borrower’s credit risk. It could also reduce asset quality, leading to a 

decrease in bank capital and bank stock returns.

In the financial theoretical framework, higher risks are compensated by greater expected asset  

returns. Moreover, a study by Flannery & James (1984a) found a previous theoretical foundation for 

an analysis of bank risk and return. The authors explained that a firm holding nominal assets and  

liabilities is also affected by the composition of a bank’s balance. As a result, it can positively  

influence the sensitivity of bank stock returns on changes in interest rate. Neuberger (1991) exhibited 

the positive influence of bank holding company stocks on changes in bond yield.

Interest rate percentage change can either positive or negative effect on bank stock returns 

depend on average duration of assets and liabilities.

Ha : β2 = 0
Hb : β2 ≠ 0
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Hypothesis 2: Interest rate risk has a positive (negative) impact on bank stock returns.

3.3.3 Foreign Exchange Rate Risk

Few literature studies have focused on foreign exchange rates and bank stock returns. Prasad 

and Rajan (1995) showed that exchange rate changes affect banks in three ways: 1) future cash flow; 

2) the value of local currency from net foreign operations; and 3) the translation of gains and losses 

when converted into local currency. Former researchers have reported that the banks’ negative 

relationship with exchange rates could be explained by the amount of foreign currency in the bank 

balance sheet (assets and liabilities). Movement of the foreign exchange rate translates into gains  

or losses based on the net foreign position. Kasman et al. (2011) exhibited that “The depreciation 

of local currency may lead to damage in the bank balance sheet and the deterioration of the bank 

equity may result in a decline in the bank stock returns.” Alternatively:

In basic financial theory, changes in the foreign exchange rate should be compensated by 

higher returns. Therefore, higher risks will result in the required increase in returns. Unexpected  

movement in exchange rates can influence the performance of banks directly by translating into 

gains or losses from the net foreign position. Choi et al. (1992) found that significant exchange rate 

sensitivity for money centre banks will increase foreign loans, resulting in the banks having fewer 

quality loans. As a result, banks are at greater risk from loans, and require an increase in the rate of 

stock returns as well.

Foreign exchange rate change can either positive or negative effect on bank stock returns 

depend on net foreign position on balance sheet.

Ha : β3 = 0
Hb : β3 ≠ 0

Hypothesis 3: The foreign exchange rate has positive (negative) impact on the bank stock 

returns.

4. Empirical Results

4.1 Panel Data Model Classified by Country

The impact of market risk variable, interest rate and exchange rate on bank stocks returns is 

the first separated by country using panel regression technique. The results from the Wald tests for 

redundant fixed effect and Hausman test indicated that the suitable of the random effect models in  

all five countries’ portfolio. Therefore, Table 5 exhibits the results from the random effect models (Eq.4).  

Empirical results show that the estimated coefficients of the market return, i.e. β1, are statistically  
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significant at a 1% level of significant and positive in all countries. In the hypothesis 1, the null  

hypothesis are rejected in all countries and bank sizes. The coefficients of market risk is highest 

in case of Thailand where a one-percentage increase in the market condition leads to a 1.13628  

percentage increase in bank stock return. Otherwise, the Philippines has the lowest sensitivity when 

the market conditions raised (one percentage change in market return leads to a 0.67337 percentage 

changing in bank stock return).

On the other hand, the interest rate risk is not significant for Malaysia, Indonesia and the 

Philippines. The coefficients of interest rate sensitivity (β2 ) are positive and statistically significant for 

Singapore and Thailand. The results implied that interest rate higher risks are compensated by greater 

expected asset returns. Considering Hypothesis 2, the effects are rejected the null hypothesis in some  

countries.

Table 5 Results of Panel Estimation from three risk factors by Country

Model αi β1 β2 β3 Adjusted R2

INDONESIA 0.00218 0.86557*** -0.01513 0.32797*** 0.22919

(0.41490) (0.00000) (0.62100) (0.00000)

MALAYSIA 0.00342 0.89864*** 0.03097 -0.10967 0.35296

(0.08970) (0.00000) (0.32840) (0.29850)

THE PHILIPPINES 0.00429 0.67337*** -0.00926 0.22331** 0.22380

(0.07490) (0.00000) (0.40230) (0.01350)

SINGAPORE 0.00575 0.68317*** 0.04661*** 0.33286 0.41961

(0.02250) (0.00000) (0.00070) (0.28000)

THAILAND -0.00302 1.13628*** 0.07881** 0.35552*** 0.33178

(0.00550) (0.00000) (0.01520) (0.00380)

Moreover, the results indicate that the coefficient estimate for foreign exchange rate returns, 

i.e. β3 are strongly statistically significant for Indonesia, the Philippines and Thailand. The maximum 

sensitivity in foreign exchange rate is demonstrated by Thailand, with a one-percentage increase in 

the foreign exchange rate leading to a 0.35552 rise in bank stock returns. The bank balance sheet 

can be explained by the rationale of the results. The unexpected movement in exchange rates can 

Note: Numbers in parentheses indicate the probability of failing to reject null hypothesis. ***, **, * 

indicate the significance level at 1%, 5% and 10%, respectively.
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Model αi β1 β2 β3 Adjusted R2

Large Banks 0.00499 0.98843*** 0.01073* 0.49370*** 0.40329

(0.00130) (0.00000) (0.05190) (0.00030)

Medium Banks 0.00184 0.90329*** -0.00239 0.42799** 0.33510

(0.47120) (0.00000) (0.89260) (0.00000)

Small Banks 0.00002 0.82820*** -0.00220 0.28135*** 0.21079

(0.99330) (0.00000) (0.88690) (0.00000)

Note: Numbers in parentheses indicate the probability of failing to reject null hypothesis. ***, **, * 

indicate the significance level at 1%, 5% and 10%, respectively.

influence the performance of banks directly by translating into gains or losses from the net foreign 

position. At the point when the foreign exchange liabilities surpass assets, deterioration in the local 

currency may prompt harm to the bank asset report and a decline in the equity of bank stocks. It is 

implied that exchange rate sensitivity for money centre banks will increase foreign loans, resulting in 

the banks having fewer quality loans. As a result, banks are at greater risk from loans, and require an 

increase in the rate of stock returns as well. In the opposite operation, the appreciation in the local 

currency may enhance in the bank assets account then equity of the bank stocks increase. The null 

hypothesis 3 is rejected in Malaysia and Singapore.

4.2 Panel Data Model Classified by Bank Size

The sensitivity of market risk premium, interest rate and foreign exchange rate on bank stock 

returns divided by large, medium and small banks are showed in the Table 6. The Wald tests and 

Hausman tests also support the uses of the random effect model in all bank sizes’ portfolio. The panel  

estimation’s results still confirm the sensitivity of the market condition to the stock returns in all 

bank sizes. However, the market risk is highest (lowest) in the large (small) banks’ portfolio. The null 

hypothesis 1 is rejected in all sizes.

Table 6 Results of Panel Estimation from three risk factors by Bank Size

In the aspect of interest rate risk, the results indicate that there is positive and significant 

relationship only in the large banks, while the medium and small banks are insensitive in the interest 

rate changes. The results are contrasting to the duration hypothesis which imply that the interest rate 

risk should have negative impact on the bank stock returns. However, this finding is consistent with 
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previous studies in Thai’s banks by Sukcharoensin (2013). Sukcharoensin (2013) explains that these 

results come from stickiness of bank borrowing rate (deposit rate) while the lending rate is sensitive 

the changes in bond yield. However, Small banks have limited market power to significantly change 

the lending rate to widening their profit margin. Hence, the interest rate risk is not significant for the 

small banks. However, for the large bank large, the high market power could provide ability of bank 

to increase profit margins when interest rate increases.

Considering the estimating results on the coefficients of foreign exchange rate sensitivity,  

there is strong evidence that the exchange rate risk positively affect the bank stock returns 1%  

confidence level in every cases. The null hypothesis 3 is rejected all sizes. Therefore, the results imply  

that the fluctuation in exchange rate play an important role in the ASEAN stock market. Comparing  

between each bank size portfolio, large banks are the highest sensitivity to the exchange rate change.  

These results implicitly showed that the large bank are more linked to foreign exposure compared 

to those of the medium and small banks.

5. Conclusion

This paper investigates the risk sensitivities in bank stock return using panel data model of 

bank-level data in the ASEAN-5 countries. An international risk factor model is employed to investigate  

the impact market, interest rate and foreign exchange rate risks on the bank stock returns.

The empirical results show that the estimates of market risk are statistically significant and 

positive for all types, which confirm the important role of market condition in explaining bank stock  

returns. Similarly, the fluctuation of foreign exchange from a change shows strong statistically significant  

evidence in most cases suggesting that the sensitivity in exchange rate is an indeed important factor  

in determining bank stock returns and that depreciation causes decrease in bank stock returns in  

contrast, when appreciation can increase returns by opposite operation. For the interest rate sensitivity,  

Singapore and Thailand have a positive significant; otherwise, other types are insignificant. Moreover,  

in the large banks have high sensitive in the interest rate risk; hence, large bank can set up the  

lending rates and enjoy high profit cause high market power than medium and small banks.

In sum, the results from this study provide the important recommendation for both investors  

and bankers to closely monitor the foreign exchange rate and market condition since both of risks can 

be explaining bank stock returns in ASEAN-5. Additionally, the bank manager may have adequately 

hedged their foreign exchange exposure to manage the fluctuation in exchange rate that can affect 

bank profitability.
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Indonesia
Total Assets

Bank Size
(end-2014) us$

1 Bank Mandiri 68,700,089 Large Bank

2 Bank Rakyat Indo 64,618,116 Large Bank

3 Bank Central Asia 44,445,853 Medium Bank

4 Bank Negara 33,581,382 Medium Bank

5 Bank CIMB Niagatbk 18,793,201 Small Bank

6 Bank Danamon Indo 15,706,736 Small Bank

7 Bank Permatatbk 14,956,759 Small Bank

8 Bank Pan Indonesia 13,920,050 Small Bank

9 Bank Intl Indonesia 11,537,337 Small Bank

10 Bank OCBCnisp 8,316,231 Small Bank

11 Pt Bank Bukopintbk 6,379,256 Small Bank

12 Bank Tabungan 6,051,541 Small Bank

13 Pt Bank Mega Terbuka 5,381,340 Small Bank

Appendix Bank Size by Total Assets in Balance Sheet 2014

Malaysia
Total Assets

Bank Size
(end-2014) us$

1 Malayan Banking Bhd 182,868,605 Large Bank

2 CIMB Group Berhad 118,371,260 Large Bank

3 Public Bank Bhd 98,857,065 Large Bank

4 RHB Capital Berhad 62,724,634 Large Bank

5 Hong Leong Fin 59,226,469 Large Bank

6 Hong Leong Bank Bhd 53,052,032 Large Bank

7 AMMB Joldingsberhad 38,244,194 Medium Bank

8 Affin Holdings Bhd 19,063,617 Small Bank

9 BIMB Holdings Berhad 15,147,879 Small Bank

10 Alliance Financial 15,195,005 Small Bank
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Philippines
Total Assets

Bank Size
(end-2014) us$

1 BDOunibank 41,527,212 Medium Bank

2 Metropolitan Bank 35,716,962 Medium Bank

3 Bank of the Phil. 32,291,488 Medium Bank

4 Philippine Nat’l Bk 13,949,229 Small Bank

5 China Banking Corp 10,508,943 Small Bank

6 Rizal Commercial Bkg 10,234,639 Small Bank

7 Security Bank 8,857,054 Small Bank

8 Union Bank 9,892,102 Small Bank

Singapore
Total Assets

Bank Size
(end-2014) us$

1 Oversea-Chinese 302,694,720 Large Bank

2 United Overseas Bank 231,302,525 Large Bank

3 DBS Group Holdings 332,353,069 Large Bank

Thailand
Total Assets

Bank Size
(end-2014) us$

1 Bangkok Bank Limited 83,822,478 Large Bank

2 Krung Thai Bank Pcl 83,137,557 Large Bank

3 Siam Commercial Bank 82,055,843 Large Bank

4 Kasikornbankplc 72,498,309 Large Bank

5 Bank of Ayudhyapcl 36,668,076 Medium Bank

6 Thanachart Capital 31,138,705 Medium Bank

7 TMB Bank Pcl 24,532,445 Medium Bank

8 Tisco Financial 9,646,737 Small Bank

9 CIMB Thai Bank Pcl 8,304,313 Small Bank

10 Kiatnakin Bank 7,278,771 Small Bank

Appendix Bank Size by Total Assets in Balance Sheet 2014 (Continued)
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The paper covers a sample of 300 non-financial Thai listed companies and the period of examination 

starts from January 2007 to December 2016. This paper applies not only the Ordinary Least Square 

(OLS) but also the Generalized Method of Moments (GMM) for estimation to alleviate the endogeneity  

problem which several previous papers studying the exchange rate exposure in Thailand always 

omitted this problem. Furthermore, this paper contributes to the solution of firm’s size which has 

always been the determinant puzzle for previous literature. The results from OLS and GMM estimation  

are not significantly different and reveal that most Thai companies will have negative impact when  

Thai Baht depreciates against foreign currencies. Additionally, mid-small companies are mostly 

affected by the exchange rate fluctuation. Meanwhile, large companies are less affected by the  

exchange rate fluctuation. Lastly, the stock return of Thai listed companies is mostly affected by the  

change in Euro.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบ

ต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย งานวิจัยนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างจ�านวน 300 บริษัท ครอบคลุม 

ช่วงเวลาตัง้แต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2559 และใช้วธิกีารประมาณการแบบ Generalized Method of  

Moments หรือ GMM เพื่อแก้ปัญหา Endogeneity เพิ่มเติมจากวิธี Ordinary Least Square หรือ OLS นอกจากนี้ 

งานวิจัยนี้แก้ปัญหาเร่ืองขนาดของบริษัท ที่ผลการวิจัยก่อนหน้ายังไม่มีข้อสรุปท่ีชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

ขนาดของบรษิทั กบัระดับสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  

ผลการศกึษาทัง้วิธี GMM และ OLS ให้ข้อสรปุทีไ่ม่แตกต่างกนัมากนกั ซ่ึงพบว่า เมือ่ค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกบัสกุลเงนิ 

คู่ค้า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ โดยบริษัทขนาดกลาง-เล็ก ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด ในขณะท่ีบริษัทขนาดใหญ่ ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา

แลกเปล่ียนน้อยทีส่ดุ ทัง้นีอ้ตัราผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบียนในประเทศไทยได้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง

ในสกุลเงินยูโรมากที่สุด

ค�าส�าคัญ: ค่าสัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ปัญหา

การก�าหนดจากภายใน ผลกระทบของขนาด

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย

*  อาจารย์ ประจ�าภาควิชาบริหารธุรกิจ คณะสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ, Email: santit@g.swu.ac.th
** ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ประจ�าภาควิชาบริหารธุรกิจ คณะสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ
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บทน�า

การเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นเป็นปัจจยัหนึง่ทีส่่งผลกระทบต่อการด�าเนนิงานของบรษัิทจดทะเบยีน หรอื

บริษัทขนาดใหญ่ เช่นบริษัทข้ามชาติ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากบริษัทเหล่านั้นอยู่ในประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบลอยตัว ความผันผวนจากอัตราแลกเปล่ียนจะมีมากกว่าประเทศท่ีใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี ซึ่งความ 

ผันผวนที่มากขึ้นเป็นสาเหตุให้ผลการด�าเนินงานของบริษัทข้ามชาติเหล่านี้ได้รับผลกระทบอย่างมาก ตัวอย่างเช่น  

หากค่าเงนิบาทอ่อนค่าเมือ่เทยีบกบัสกลุเงินของประเทศคู่ค้า บริษทัข้ามชาตใินประเทศไทยทีด่�าเนนิธรุกิจส่งออกน่าจะได้ 

ประโยชน์จากการขายสนิค้าได้มากขึน้เนือ่งจากราคาสนิค้าของบริษทัเหล่านีจ้ะถกูลงเมือ่แปลงเป็นสกลุเงนิของบรษิทัคูค้่า  

ในทางกลับกัน บริษัทที่ด�าเนินธุรกิจน�าเข้าจะมีต้นทุนการน�าเข้าที่สูงขึ้น ซึ่งท้ายที่สุดแล้วจะกระทบต่อก�าไรของบริษัท 

และราคาของหลกัทรพัย์ของบรษิทันัน้ๆ การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่อ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือ Exchange Rate Exposure Coefficient เป็นวิธีหนึ่งในการวัดผลกระทบของ

บริษัทที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน โดยดูว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไปกระทบต่อมูลค่า

ของบริษัท ซ่ึงถูกวัดโดยอัตราผลตอบแทนของบริษัทเหล่านั้นมากน้อยเพียงใด หรืออีกนัยหนึ่งเป็นการวัดระดับความ 

อ่อนไหวของมลูค่าบริษัทต่อการเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่น (Exchange Rate Exposure) ถงึแม้ว่าการประมาณการ 

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมีการศึกษามาเป็น

ระยะเวลายาวนานพอสมควร การศึกษาส่วนใหญ่จะเน้นไปท่ีประเทศท่ีพฒันาแล้วเป็นหลกั เช่นในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

อังกฤษ ญี่ปุ่น หรือหลายประเทศในยุโรป เช่นงานวิจัยของ Jorion, 1990; He and Ng, 1998 และ Nydahl, 1999 

เป็นต้น แต่การศึกษาการประมาณการสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ส�าหรับประเทศก�าลังพัฒนาเช่นประเทศไทย ยังมีอยู่อย่างจ�ากัด หรือถูกศึกษาเพื่อรวมเป็นส่วนหนึ่งใน

งานวิจัยเท่านั้น ไม่ได้เน้นการศึกษาโดยเฉพาะในประเทศไทย จึงยังไม่สามารถให้ภาพรวมที่ครอบคลุมได้ หรือหากมี 

การศึกษาเป็นการเฉพาะในประเทศไทยก็เป็นงานวิจัยที่เกิดขึ้นเมื่อนานแล้ว ขาดการปรับข้อมูลให้เป็นปัจจุบัน เช่น 

งานวจิยัของ Niyomsub and Chintrakarn, 2012 และ Vithessonti, 2010 เป็นต้น งานวจิยันีจ้งึเน้นไปทีก่ารวดัระดบั

ความอ่อนไหวของมลูค่าบริษัทในประเทศไทยจ�านวน 300 บรษิทัต่อการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น ซึง่มลูค่าของ

บริษทัจดทะเบยีนซึง่ถกูวดัโดยอตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรพัย์ ข้อมลูท่ีใช้ครอบคลมุช่วงเวลาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 -  

พ.ศ. 2559 ซึง่ถอืว่าเป็นงานวจิยัทีใ่ช้กลุม่ตวัอย่างจ�านวนมากเมือ่เทียบกบังานวจิยัก่อนหน้าทีเ่คยศกึษาวธิกีารประมาณการ 

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศไทย

การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  

ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยในงานวิจัยนี้ เลือกใช้แบบจ�าลองของ Jorion, 1990 ภายใต้วิธี Generalized 

Method of Moments (GMM) ซึง่จะช่วยแก้ปัญหา Endogeneity ในการประมาณค่าสมัประสทิธิ ์นอกจากน้ี งานวจิยันี ้

ยงัแก้ปัญหาเร่ืองของการใช้ปัจจัยด้านขนาดเป็นตวัแปรในการวดัระดบัสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เนื่องจากงานวิจัยก่อนหน้ายังไม่มีข้อสรุปท่ีชัดเจนว่าปัจจัยด้านขนาด

ของบริษัท (Size Effect) ส่งผลกระทบต่อระดับสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างไร เนื่องจากบางงานวิจัยสนับสนุนว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ

ระดบัสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ภายใต้สมมตฐิาน

ทีว่่าบรษิทัขนาดใหญ่มธีรุกรรมระหว่างประเทศจ�านวนมาก จงึมคีวามเสีย่งจากอัตราแลกเปลีย่นมากตามไปด้วย ดงันัน้
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บรษิทัขนาดใหญ่จะมค่ีาสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ในระดับสูง ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็กจะมีค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในระดับต�า่ แต่ข้อสรปุน้ียงัไม่เป็นท่ีชัดเจนเนือ่งจากมีงานวจิยับางเรือ่งโต้แย้งแนวคดิดงักล่าว 

ผู้วจิยัจงึมีสมมตฐิานเพิม่เตมิในเรือ่งของผลกระทบจากขนาด (Size Effect) ว่า บรษิทัท่ีมมีลูค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) สูงอาจมีระดับสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ที่สูงกว่าบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต�่า เนื่องจากบริษัทท่ีมี มูลค่าตามราคาสูง มักจะเป็นท่ีสนใจของ 

นักลงทุนต่างชาติ มากกว่าบริษัทที่มี มูลค่าตามราคาตลาดต�่า โดยผู้วิจัยใช้วิธีการแบ่งกลุ่มบริษัทออกเป็น 4 กลุ่มตาม

ขนาดของมลูค่าตามราคาตลาด เพือ่ศกึษาเปรยีบเทยีบระดบัความแตกต่างของค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัรา

แลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกัน

ดังนั้นผู้วิจัยคาดว่างานวิจัยชิ้นนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้จัดการกองทุนรวม และผู้บริหารของบริษัท

จดทะเบยีนในประเทศไทย ซึง่จะท�าให้ทราบถงึผลกระทบของบรษิทัทีเ่กดิขึน้จากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น  

โดยนกัลงทนุเมือ่ทราบถงึค่าสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 

รายตัวที่แท้จริง รวมถึงค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ของหลกัทรพัย์ในประเทศไทย จะเป็นข้อมูลส�าคัญอย่างยิง่ส�าหรบันกัลงทุนเพือ่น�าไปใช้ประกอบการวางแผน และตดัสินใจ 

ลงทนุ ส�าหรับผู้จดัการกองทนุรวมสามารถใช้ประโยชน์จากค่าสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลีย่นท่ีกระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ไปประกอบการตดัสนิใจเพือ่จดัสรรเงนิลงทนุในกลุม่หลกัทรพัย์ ในขณะทีผู่บ้รหิาร

ของบริษัทจดทะเบียนสามารถน�าข้อมูลไปใช้เพื่อการวางแผนในการป้องกันความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลง 

ในอัตราแลกเปลี่ยน

วัตถุประสงค์การวิจัย

1) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนท้ังดัชนีค่าเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงิน

สองสกุล

2) เพ่ือเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) แตกต่างกัน

ทบทวนวรรณกรรม

Alder and Dumas (1984) นยิามความหมายของ Exchange Rate Exposure ไว้ว่าเป็นสถานะความเส่ียงของ 

บริษัทที่ถูกวัดโดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปลี่ยนแปลงไป  

ทัง้น้ี Hodder (1982) พบว่าสถานะความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นพบได้ทัง้ในบรษิทัท้องถิน่ (Domestic Firms) ทีไ่ม่มี

การด�าเนินงานในต่างประเทศ และบรษัิทข้ามชาต ิ(Multinational Firms) ทีม่กีารด�าเนนิงานในต่างประเทศ เน่ืองจาก

บริษทัท้องถิน่อาจได้รบัผลกระทบจากต้นทนุสนิค้าน�าเข้า หากอตัราแลกเปลีย่นในสกลุเงนิท้องถิน่แขง็ค่า จนเป็นเหตใุห้

ราคาสินค้าน�าเข้ามีราคาต�่ากว่าราคาที่ผลิตเองในประเทศ คนส่วนใหญ่จะเลือกวิธีการน�าเข้าท�าให้ยอดขายของบริษัท 
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ท้องถิ่นได้รับผลกระทบในทางลบ ซึ่งงานวิจัยของ Aggarwal and Harper (2010) ทดสอบระดับความอ่อนไหวของ

มลูค่าบรษิทัต่อการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น โดยใช้ตวัอย่างเป็นบริษทัท้องถิน่ในสหรฐัอเมรกิา ผลวจิยัยนืยนัว่า 

บริษัทท้องถิ่นได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนไม่แตกต่างจากบริษัทข้ามชาติ

อย่างไรกต็าม งานวิจัยก่อนหน้ากลบัพบปัญหาเกีย่วกบัการประมาณค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นที่

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Exchange Rate Exposure Puzzle) กล่าวคือ มีงานวิจัยหลายงานที่พบ

ความสัมพันธ์ดังกล่าวในระดับต�่า เพียงร้อยละ 5 ถึงร้อยละ 10 ของบริษัทข้ามชาติที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน (เช่นงานวิจัยของ Jorion, 1990; Choi and Prasad, 1995; 

Dukas et al., 1996; Loudon, 1993; Bartram, 2004; Nydahl, 1999 เป็นต้น) ทั้งนี้ Bartram and Bodnar, 2007 

ได้สรุปประเดน็ปัญหาทีพ่บความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงใน

อตัราแลกเปลีย่นอยูใ่นระดบัต�า่ เนือ่งมาจากการประมาณค่าสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในภาพรวม (Aggregate Level) เช่น การประมาณการในระดบัประเทศ (Country 

Level) การประมาณการในระดับอุตสาหกรรม (Industry Level) ท�าให้พบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลีย่นท่ีส่งผล 

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในระดับต�่า เนื่องจากบางอุตสาหกรรมไม่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงใน

อัตราแลกเปลี่ยน เช่นอุตสาหกรรมที่เป็นระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานในประเทศ ดังนั้นการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ

การเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในระดบับรษิทั (Firm Level) จะพบ 

ความสัมพันธ์ในระดับที่มากกว่า นอกจากเหตุผลในส่วนของแบบจ�าลองแล้วยังมีเหตุผลอื่นๆ ที่มาสนับสนุนถึงการพบ 

ความสัมพันธ์ในระดับต�่าจากการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่น การใช้ตราสารอนุพันธ์ในการป้องกันความเสี่ยง (Hedging) จากอัตราแลกเปลี่ยน 

เนื่องจากบริษัทข้ามชาติส่วนใหญ่มีธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนอยู่เป็นประจ�า ดังนั้นเพื่อเป็น 

การป้องกันความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน บริษัทเหล่านี้จึงพยายามหาช่องทางในการจัดการ

ความเสี่ยงจากความผันผวนนี้ โดยเลือกที่จะใช้ตราสารอนุพันธ์เพื่อการป้องกันความเสี่ยง ตัวอย่างงานวิจัยก่อนหน้าที่

ศกึษาถงึการใช้ตราสารอนพุนัธ์เพือ่ป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่นของบรษิทัข้ามชาต ิเช่นงานวจิยัของ He and 

Ng, 1998; Allayannis and Ofek, 2001; Crabb, 2002; Ito et al., 2016 เป็นต้น

นอกจากนี้ งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน 

อัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ยังไม่สามารถว่าสรุปได้ว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางใด  

ซึง่ขนาดของบรษัิท (Firm’s Size) ถอืเป็นหนึง่ในปัจจยัทีเ่ป็นตวัก�าหนดระดบัของสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัรา

แลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยขนาดของบริษัทมักถูกวัดโดยมูลค่าตามราคาตลาดของ

หลกัทรพัย์ (Market Capitalization) หรือสนิทรพัย์รวม (Total Asset)1 ของบรษิทั โดยมสีมมตฐิานว่าเมือ่บรษัิทมขีนาด 

ใหญ่ขึน้ บรษิทัมีแนวโน้มท่ีจะมธีรุกรรมระหว่างประเทศมากขึน้ ดงันัน้มูลค่าบรษิทัจงึมแีนวโน้มจะได้รบัผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งงานวิจัยที่กล่าวถึงขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์กับระดับของสัมประสิทธ์ิ

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน เช่นงานวิจัยของ 

He and NG,1998; Doidge et al., 2006; Chue and Cook, 2008 เป็นต้น แต่งานวิจัยของ Dukas et al., 1996; 

1 งานวจิยัทีว่ดัความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดของบรษิทัโดยใช้สนิทรัพย์รวม (Total Asset) กบัระดบัของสมัประสิทธิก์ารเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลีย่น  
 เช่นงานวิจัยของ Simkins and Laux, 1997 และงานวิจัยของ Chow et al., 1997 ซึ่งพบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (อ้างจากงานวิจัยของ  
 Bartram and Bodnar, 2007)
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Aggarwal and Harper, 2010; Chou et al., 2017 กลับพบความสัมพันธ์นี้ในทิศทางตรงกันข้าม ทั้งนี้เนื่องมาจาก

สมมติฐานที่ว่าบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มจะป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึนจึงท�าให้บริษัทขนาดเล็ก

มีค่าสัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มากกว่าบริษัท

ขนาดใหญ่ อย่างไรกต็าม บางงานวจิยักลบัพบว่าอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ของบรษิทัขนาดกลางได้รบัผลกระทบ 

จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด เช่นงานวิจัยของ Akay and Cifter, 2014 ซึ่งท�าให้ประเด็นความ

สัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจน ส่วนประเด็นการวัดขนาดของบริษัท Dominguez and Tesar, 2006 เสนอให้

วดัขนาดของบรษิทัโดยการจดัอนัดบัขนาดของบรษัิทตามมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์โดยแบ่งออกเป็น 3 กลุม่

คือ บริษัทขนาดใหญ่ บริษัทขนาดกลาง และบริษัทขนาดเล็ก และใช้วิธีก�าหนดตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) แทน

ขนาดของบริษัททั้ง 3 ขนาด แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Dominguez and Tesar, 2006 กลับไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างขนาดของบริษัทกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลกัทรัพย์ จากปัญหาเรือ่งขนาดของบรษิทัในการก�าหนดค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่นทีก่ระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีย่งัไม่มข้ีอสรุปท่ีชดัเจน El-Masry and Abdel-Salam, 2007 จึงใช้วธิปีระมาณค่า 

สัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามขนาดของบริษัท 

โดยใช้วิธีจัดอันดับขนาดของบริษัทตามมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ และแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มคือ บริษัทขนาด

ใหญ่ บริษัทขนาดกลาง และบริษัทขนาดเล็กเพื่อเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกัน โดยไม่ก�าหนดให้ขนาดของ

บริษทัเป็นปัจจยัทีก่�าหนดระดับของสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ 

หลกัทรพัย์ ซ่ึงผลการวจัิยพบว่าบรษัิทขนาดใหญ่มค่ีาสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ตามขนาดของบรษิทัสงูกว่าบรษิทัขนาดกลางและบรษิทัขนาดเลก็ นัน่แสดงให้เหน็ว่าบรษิทั

ขนาดใหญ่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากกว่าบริษัทขนาดกลางและบริษัทขนาดเล็ก

ถงึแม้ว่าการประมาณการสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์จะมีการศึกษามาเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควร แต่การศึกษาส่วนใหญ่จะเน้นไปที่ประเทศที่พัฒนาแล้ว

เป็นหลกั ดงันัน้การทบทวนวรรณกรรมในส่วนน้ีจึงเน้นไปท่ีงานวจัิยก่อนหน้าท่ีเน้นการศกึษาการประมาณค่าสมัประสทิธิ์

การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เฉพาะประเทศไทยเท่านั้น เช่น 

งานวจิยัของ Dominguez and Tesar, 2006 ศึกษาวิธกีารประมาณการสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่น

ทีก่ระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ใน 6 ประเทศ โดยมีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยรวมอยูด้่วย ใช้ข้อมูล

รายสัปดาห์ รายเดือน รายไตรมาส รายครึ่งปี และรายปี โดยใช้ข้อมูลช่วงปี พ.ศ. 2523 - พ.ศ. 2542 และประมาณการ 

โดยวิธี Generalized Method of Moments หรือ GMM ผลการศึกษาพบว่าในช่วงปี การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปล่ียนสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ มผีลกระทบต่อผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบียนในประเทศไทยอย่างมนียัส�าคญั

ทางสถิติเพียงร้อยละ 15 ของกลุ่มตัวอย่าง โดยที่การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยน้อยกว่าการใช้อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่าง 

อตัราแลกเปล่ียน (ไม่ว่าจะเป็นอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทเทียบกบัสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ หรอืการใช้ดชันค่ีาเงนิ) และ

อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนจะ

ลดลงเมือ่เงินบาทอ่อนค่า นอกจากนีง้านวจัิยยงัพบว่าเมือ่ใช้ข้อมูลท่ีมคีวามถีน้่อยลงจะพบสดัส่วนของบรษิทัจดทะเบยีน
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ที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือมูลค่าบริษัทได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น  

กล่าวคอืเมือ่ใช้ข้อมลูรายปีจะพบสัดส่วนของบรษัิทจดทะเบียนท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ หรอืมลูค่าบรษิทัได้รบั

ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นมากกว่าการใช้ข้อมูลรายครึง่ปี รายไตรมาส รายเดือน และรายสปัดาห์ 

งานวิจัยของ Chue and Cook, 2008 ศึกษาวิธีการประมาณการสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging Market) โดยมีการรวมกลุ่มตัวอย่าง

จากบริษทัจดทะเบยีนในประเทศไทยจ�านวน 64 บรษิทั โดยใช้วธิ ีGeneralized Method of Moments และใช้ตวัแปร

เคร่ืองมอื (Instrument Variables) เข้ามาช่วยลดผลกระทบของเหตกุารณ์ไม่คาดคดิ (Shocks) ของตวัแปรมหภาคทาง

เศรษฐกจิ โดยอตัราแลกเปลีย่นสกลุเงนิเยนต่อดอลลาร์สหรฐัฯ และสกลุเงนิยโูรต่อดอลลาร์สหรฐัฯ เป็นตวัแปรเครือ่งมอื 

ส�าหรับ ดัชนีค่าเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของสหรัฐอเมริกาเป็นตัวแปรเคร่ืองมือส�าหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

ข้อมลูทีใ่ช้เป็นข้อมลูรายสัปดาห์ โดยใช้กลุม่ตวัอย่างในช่วงปี พ.ศ. 2542 - พ.ศ. 2549 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาทีต่่อจากงานวจิยั 

ของ Dominguez and Tesar, 2006 ผลการศกึษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของบรษัิทจดทะเบยีนทีไ่ด้รบัผลกระทบจาก 

การเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น มเีพยีงร้อยละ 9.38 ของกลุม่ตวัอย่าง โดยความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน

ของอตัราแลกเปลีย่น (ดัชนค่ีาเงนิบาท) และอัตราผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยในช่วงเวลาดงักล่าว

มีความสัมพันธ์ในเชิงลบสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dominguez and Tesar, 2006 และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Ye et al., 2014 ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระบบอัตราแลกเปล่ียนกับค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปล่ียนทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในประเทศเกดิใหม่ (Emerging Market) จ�านวน 20 ประเทศ  

ซึ่งรวมประเทศไทยอยู่ด้วย โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจ�านวน 35 บริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2542 - พ.ศ. 2553 และใช้แบบจ�าลอง 

GARCH ผลการวิจัยพบว่า มีจ�านวนบริษัท 11 บริษัท (คิดเป็นร้อยละ 31 ของกลุ่มตัวอย่าง) ที่การเปลี่ยนแปลงในอัตรา 

แลกเปลีย่นมผีลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษัท และอตัราผลตอบแทนของบรษัิทจดทะเบียนในประเทศไทยในช่วงเวลา 

ดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ

งานวจิยัของ Niyomsub and Chintrakarn, 2012 ศกึษาวธิกีารประมาณการสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงใน

อัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละบริษัท (Firm Level) จ�านวน 244 บริษัท โดยใช ้

ในช่วงเวลาตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2550 ซึ่งเป็นช่วงที่ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบลอยตัว โดยแยกวิเคราะห์รายอุตสาหกรรมในประเทศไทย และเน้นไปท่ีการศึกษาผลกระทบจากข้อมูลล่าช้า 

(Lagged Effect) โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือน รายไตรมาส และรายปี โดยผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของบริษัท

ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมีค่อนข้างสูงเกินกว่าร้อยละ 50 และค่าเฉลี่ยสัมประสิทธ์ิ 

การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลีย่นท่ีกระทบต่อราคาของหลกัทรพัย์ของท้ัง 244 บรษิทัมค่ีาเป็นบวก ซึง่หมายความว่า 

บริษัทในไทยส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบเชิงลบจากการแข็งค่าของเงินบาท หรือได้รับประโยชน์จากการอ่อนค่าของ 

เงนิบาท ซึง่ผลการวจัิยไม่สอดคล้องกบังานวจัิยก่อนหน้า ทัง้น้ีงานวจิยัของ Vithessonti, 2010 ศกึษาวธีิการประมาณการ 

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไทยเช่นกัน แต่ศึกษา

เฉพาะบรษัิทในกลุม่ของธนาคารพาณชิย์ไทย จ�านวน 12 บรษิทั ในช่วงเวลา มกราคม พ.ศ. 2547 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2551  

ซึ่งเป็นช่วงที่ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว และมีการใช้มาตรการควบคุมการไหลเข้าของเงินทุน

ระยะสั้น (Unremunerated Reserve Requirement) ในปี พ.ศ. 2549 โดยก�าหนดตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 

ส�าหรบัช่วงเวลาทีใ่ช้มาตรการควบคุมการไหลเข้าของเงนิทุนระยะสัน้ ในการประมาณการค่าสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลง

ในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ใช้ข้อมลูรายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ 
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กับอัตราแลกเปลี่ยน 4 สกุลเงิน ได้แก่ สกุลเงินบาทเทียบกับเงินเยน เงินบาทเทียบกับยูโร เงินบาทเทียบกับเงิน 

ปอนด์สเตอริง และเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี้ยังวัดผลกระทบจากความอสมมาตรของอัตรา 

แลกเปล่ียนโดยก�าหนดตวัแปรหุน่ (Dummy Variable) ส�าหรบัช่วงเวลาทีเ่งนิบาทอ่อนค่าเทยีบกบัเงนิตราต่างประเทศ

ทั้ง 4 สกุลเงิน ผลการศึกษาพบว่า ร้อยละ 50 ของธนาคารพาณิชย์ไทยมีสถานะความเสี่ยงที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลีย่นแปลงในเงนิบาทเทยีบกบัเงนิเยน กล่าวคือ การแขง็ค่าของเงนิเยนเทยีบกบัเงินบาทส่งผลกระทบด้านลบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ไทย ซึ่งผลการศึกษาในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินยูโร และเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ ให้ผลที่สอดคล้องกันกับสกุลเงินเยน แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินปอนด์สเตอริง 

กลบัให้ผลทีแ่ตกต่าง กล่าวคอืการแขง็ค่าของเงนิปอนด์สเตอรงิเทียบกับเงนิบาท ส่งผลกระทบด้านบวกต่ออตัราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ไทย นอกจากนี้ผลการศึกษาพบว่าธนาคารพาณิชย์ไทยได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ค่อนข้างน้อยในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Chue and Cook, 2008 ซึ่งอาจสรุปได้ว่าช่วงเวลาที่แตกต่างกัน (Time Variation) ส่งผลให้พบสัดส่วนของบริษัทที่

ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนแตกต่างกัน

ระเบียบวิธีวิจัย

งานวจิยันีใ้ช้แบบจ�าลองของ Jorion, 1990 ในการค�านวณหาค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น 

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

โดยที่ Ri,t คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

  โดย i = บริษัทที่ 1 ถึง บริษัทที่ 300 ในช่วงเวลา t

 Rx,t คือ อตัราผลตอบแทนของอตัราแลกเปลีย่นค่าเงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิต่างประเทศ โดย x หมายถงึ  

  ดชันค่ีาเงนิบาท (TW) หรอือตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ (USD) หรอื  

  อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน (JPY) หรืออัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับ 

  สกุลเงินยูโร (EUR) (GBP) หรืออัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์เตอริง

 Rm,t คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงเวลา t

 β1,i คือ ค่าสมัประสิทธิก์ารเปลีย่นแปลงในอัตราแลกเปลีย่นท่ีกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์  

  (Exchange Rate Exposure Coefficient)

 εi,t คือ ค่าความคลาดเคลื่อน
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โดยแบบจ�าลองข้างต้นใช้ค�านวณหาค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ (β1,i ) ระดบับรษัิท (Firm-Level) จ�านวนทัง้สิน้ 300 บรษิทั2 ใช้ข้อมลูรายเดอืน ครอบคลมุ

ช่วงเวลาตัง้แต่ มกคราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2559 โดยผูว้จิยัเริม่จากการประมาณการโดยใช้ดชันค่ีาเงนิบาท3  

(TW) ด้วยวิธี Ordinary Least Square และ Generalized Method of Moments จากนั้นจึงประมาณโดยใช้ข้อมูล

อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิสองสกลุ4 (Bilateral Exchange Rate) ประกอบด้วย อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบั 

สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน (JPY) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท 

เทยีบกับสกลุเงนิยโูร (EUR) และอตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์เตอรงิ (GBP) ตามล�าดบั เนือ่งจาก 

เป็น 4 สกุลเงินที่มีธุรกรรมสูงสุดในช่วง 4 ปีย้อนหลัง5 และประมาณการด้วยวิธี Ordinary Least Square เท่านั้น  

เนื่องจากข้อจ�ากัดด้านตัวแปรเครื่องมือ (Instrument Variable) ของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุล

ผลการวิจัย และการอภิปรายผล

เนื่องจากวัตถุประสงค์หลักของงานวิจัยนี้ ต้องการศึกษาว่าขนาดของบริษัทที่แตกต่างกันได้รับผลกระทบ 

จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนแตกต่างกันหรือไม่ ผู้วิจัยจึงเริ่มจากการจัดกลุ่มบริษัทตามขนาดของบริษัท 

ซึ่งวัดโดยมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) โดยบริษัททั้ง 300 บริษัทถูกแบ่งออกเป็น  

4 กลุ่มตามควอไทล์ (Quartile) โดยมีรายละเอียดดังตารางที่ 1 บริษัทในควอไทล์ที่ 1 (Q1) เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มี 

มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์อยู่ระหว่าง 8,799.47 ล้านบาท ถึง 828,055.04 ล้านบาท ซึ่งมีทั้งหมด 77 บริษัท 

และเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน SET50 Index จ�านวน 26 บริษัท และรวมอยู่ใน SET100 Index จ�านวน 18 บริษัท 

บริษัทในควอไทล์ที่ 2 (Q2) เป็นบริษัทขนาดกลาง-ใหญ่ ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์อยู่ระหว่าง 2,467.91 

ล้านบาท ถงึ 8,698.36 ล้านบาท ซึง่มทีัง้หมด 74 บรษิทั และเป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน SET100 Index จ�านวน 3 บรษัิท  

บรษิทัในควอไทล์ที ่3 (Q3) เป็นบริษัทขนาดกลาง-เลก็ ทีม่มีลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์อยูร่ะหว่าง 1,179 ล้านบาท  

ถึง 2,393.85 ล้านบาท ซึ่งมีทั้งหมด 75 บริษัท โดยไม่มีบริษัทที่จดทะเบียนใน SET50 Index หรือ SET100 Index เลย 

บริษัทในควอไทล์ที่ 4 (Q4) เป็นบริษัทขนาดเล็กที่มีมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์อยู่ระหว่าง 152.45 ล้านบาท 

ถึง 1,130.72 ล้านบาท ซึ่งมีทั้งหมด 74 บริษัท โดยไม่มีบริษัทที่จดทะเบียนใน SET50 Index หรือ SET100 Index เลย

2 ปัจจุบันจ�านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทั้งหมด 522 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2560) ซึ่งงานวิจัยนี้ 
 ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 10 ปี  
 ทีม่ข้ีอมลูราคาทัง้รายสปัดาห์ และรายเดอืน ส่งผลให้จ�านวนบริษัทจดทะเบยีนท่ีมข้ีอมลูครบตามช่วงเวลาดงักล่าวเหลอืเพียง 394 บริษัท และได้คดั 
 บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) ออกจ�านวน 94 บริษัท
3 งานวิจัยที่ใช้ดัชนีค่าเงินค�านวนอัตราผลตอบแทนของแลกเปลี่ยน เช่น Doidge et al., 2006; Chue and Cook, 2008; Chaieb and Mozzotta,  
 2013 เป็นต้น
4 งานวิจยัทีใ่ช้อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงนิสองสกุลค�านวณอตัราผลตอบแทนของอัตราแลกเปล่ียน เช่น Dominguez and Tesar, 2006; Vithessonti,  
 2010 เป็นต้น
5 ที่มา: กรมศุลกากร (ประมวลผลโดยธนาคารแห่งประเทศไทย)
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ตารางที่ 1 การแบ่งขนาดของบริษัทเพื่อใช้ประมาณการในแบบจ�าลอง

หมายเหตุ: 26 บริษัทที่อยู่ใน SET50 Index ถูกรวมอยู่ใน SET100 Index ด้วย แต่ 18 บริษัทที่อยู่ใน SET100 Index 

เป็นบริษัทที่ไม่ได้อยู่ใน SET50 Index ซึ่งตรวจสอบข้อมูลของบริษัทที่อยู่ใน SET50 Index และ SET100 Index ถึง

วันที่ 16 มิถุนายน 2560

การประมาณการค่าสัมประสิทธิ์การเปล่ียนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลกัทรพัย์ด้วยวธิ ีOrdinary Least Square แสดงผลการศึกษาในตารางท่ี 2 พบว่า ค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลง

ในดชันีค่าเงินบาทท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยมค่ีาเป็นลบ แสดงให้เหน็ว่า

เมือ่ค่าเงนิบาทอ่อนค่าเทยีบกบัสกลุเงนิคูค้่า บรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยได้รบัผลกระทบในเชงิลบ กล่าวคอืมลูค่า

ของบริษัท หรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง ท้ังนี้สอดคล้องกับผลงานวิจัยก่อนหน้าแม้จะเป็น 

ช่วงเวลาที่ต่างกันก็ตาม เช่นงานวิจัยของ Dominguez and Tesar, 2006 และ Chue and Cook, 2008 นอกจากนี้

เม่ือวดัขนาด (ค่าสัมบรูณ์) ของค่าเฉล่ียสัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงินบาทท่ีกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย พบว่า บรษัิทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลง

ในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์น้อยท่ีสดุ ในขณะทีบ่ริษทัขนาดกลาง-ใหญ่ (Q2) มขีนาด 

ของค่าเฉล่ียสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากท่ีสุด  

ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 42 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 14 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.10 มีบริษัทจ�านวน 23 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 7.7 ของบริษัท

ท้ังหมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาท ณ ระดบันยัส�าคญั 0.05 และมบีรษิทัจ�านวน 6 บรษิทั 

หรอืคิดเป็นร้อยละ 2 ของบริษัททัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาท ณ ระดับนยัส�าคญั 0.01

มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (ล้านบาท) จ�านวนบริษัทใน

จ�านวนบริษัท ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด ค่าเฉลี่ย SET50 SET100

บริษัทใน Q1 77 828,055.04 8,799.47 65,447.84 26 18

บริษัทใน Q2 74 8,698.36 2,467.91 4,330.09 0 3

บริษัทใน Q3 75 2,393.85 1,179.00 1,713.03 0 0

บริษัทใน Q4 74 1,130.72 152.45 695.46 0 0

รวม 300 828,055.04 152.45 18,466.17 26 21
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ตารางที ่2 การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 

ด้วยวิธี Ordinary Least Square (OLS)

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ขั้นตอนถัดมา ผู้วิจัยใช้วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ด้วยวิธี Generalized Method of Moments เพื่อแก้ปัญหา Endogeneity โดยใช้ตัวแปร

เครื่องมือ (Instrumental Variables) ซึ่ง Chue and Cook, 2008 เสนอให้ใช้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุล

เป็นตัวแปรเครื่องมือส�าหรับดัชนีค่าเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น Fed Fund rate เป็นตัวแปรเครื่องมือส�าหรับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ ผู้วิจัยจึงก�าหนดให้ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยน 

สกุลเงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยน อตัราแลกเปลีย่นสกลุเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิยโูร และอัตราแลกเปลีย่นสกลุเงนิบาท 

เทยีบกับสกลุเงินปอนด์สเตอรงิ เป็นตวัแปรเครือ่งมือส�าหรบัดชันค่ีาเงนิบาท และใช้อตัราดอกเบีย้กูยื้มระยะสัน้ระหว่าง

ธนาคาร (Interbank Offer Rate) ของประเทศไทย เป็นตวัแปรเครือ่งมือส�าหรบัดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ผลการศึกษาแสดงในตารางที่ 3 พบว่า ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาทที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับ

สกุลเงินคู่ค้า บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ผลการศึกษาสอดคล้องกับวิธี Ordinary 

Least Square ที่ได้ประมาณการไปก่อนหน้า นอกจากนี้เมื่อวัดขนาด (ค่าสัมบูรณ์) ของค่าเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การ

เปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงินบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทยพบว่า บรษิทั

ขนาดใหญ่ (Q1) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์น้อยที่สุด ซึ่งสอดคล้องกับวิธีการประมาณการด้วยวิธี Ordinary Least Square ในขณะที่บริษัทขนาดเล็ก 

(Q4) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในดชันค่ีาเงนิบาททีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

มากที่สุด ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 51 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 17 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบ

จากการเปลีย่นแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับนยัส�าคญั 0.10 มีบรษิทัจ�านวน 31 บริษทั หรอืคดิเป็นร้อยละ 10.3 ของ 

บริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05 และมีบริษัทจ�านวน 

6 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 2 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินบาท ณ ระดับ

นัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.0413 16 9 2

บริษัทใน Q2 -0.2435 10 5 3

บริษัทใน Q3 -0.1606 9 3 0

บริษัทใน Q4 -0.1922 7 6 1

รวม -0.1582 42 23 6
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ตารางที่ 3 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในดัชนีค่าเงินที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ด้วยวิธี Generalized Method of Moments (GMM)

หมายเหตุ: แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสัมประสิทธิ์ใช้วิธี Generalized Method of Moments และใช้ตัวแปร

เครื่องมือ (Instrumental Variables) ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ สกุลเงินเยน สุกลเงินยูโร  

และสกุลปอนด์สเตอริงส�าหรับตัวแปรดัชนีค่าเงินบาท และใช้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างธนาคารเป็นตัวแปรเครื่องมือ 

(Instrumental Variables) ส�าหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตารางที่ 4-7 แสดงค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุลที่กระทบต่อ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละควอไทล์ และเปรียบเทียบจ�านวนบริษัทในแต่ละควอไทล์ที่ได้รับผลกระทบ

จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสองสกุลด้วยวิธี Ordinary Least Square

ตารางที่ 4 แสดงจ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์

สหรฐัฯ ผลการศกึษาพบว่า ค่าเฉลีย่สัมประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ท่ีกระทบ 

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่า 

เทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ กล่าวคือมูลค่าของบริษัท 

หรืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จะปรบัตัวลดลง นอกจากนีเ้มือ่วดัขนาด (ค่าสมับรูณ์) ของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์าร

เปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกับสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบียน

ในประเทศไทยตามขนาดของบริษัทพบว่า บริษัทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยที่สุด ในขณะที่บริษัท

ขนาดกลาง-เล็ก (Q3) มีขนาดของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 42 บริษัท หรือคิดเป็น

ร้อยละ 14 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.10 มีบริษัทจ�านวน 21 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ณ ระดบันยัส�าคญั 0.05 และมบีรษัิทจ�านวน 6 บรษัิท หรอื 

คดิเป็นร้อยละ 2 ของบรษัิททัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ  

ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.1024 14 8 1

บริษัทใน Q2 -0.5496 13 6 2

บริษัทใน Q3 -0.6136 12 8 0

บริษัทใน Q4 -0.6259 12 9 3

รวม -0.4696 51 31 6
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ตารางที ่4 การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ 

(USD) ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ตารางที่ 5 แสดงจ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน  

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน ที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับ 

สกลุเงนิเยน บรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงบวก กล่าวคอืมลูค่าของบรษัิท หรืออตัราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์จะปรับตัวเพิ่มขึ้น นอกจากนี้เม่ือวัดขนาด (ค่าสัมบูรณ์) ของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยตามขนาด 

ของบรษิทัพบว่า บรษัิทขนาดเลก็ (Q4) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิ 

เยนท่ีกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉล่ีย

สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยนทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์มากทีส่ดุ 

ซ่ึงโดยภาพรวมพบว่า มบีรษัิทจ�านวน 32 บรษัิท หรอืคดิเป็นร้อยละ 10.67 ของบรษิทัท้ังหมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการ

เปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยน ณ ระดบันยัส�าคัญ 0.10 มบีรษัิทจ�านวน 12 บรษิทั หรอืคิดเป็นร้อยละ 4  

ของบรษิทัทัง้หมดท่ีได้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิเยน ณ ระดบันยัส�าคญั 0.05 และ 

มบีรษิทัจ�านวน 2 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 0.67 ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาท 

เทียบกับสกุลเงินเยน ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.1003 5 2 1

บริษัทใน Q2 -0.2053 10 6 1

บริษัทใน Q3 -0.3572 15 8 3

บริษัทใน Q4 -0.2642 12 5 1

รวม -0.2309 42 21 6
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ตารางที่ 5 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน (JPY)  

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ตารางที่ 6 แสดงจ�านวนบริษัท ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร  

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ที่กระทบต่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับ 

สกุลเงินยโูร บริษทัจดทะเบยีนในประเทศไทยได้รบัผลกระทบในเชิงลบ กล่าวคอืมูลค่าของบรษิทั หรอือตัราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง นอกจากนี้เมื่อวัดขนาด (ค่าสัมบูรณ์) ของค่าเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยตามขนาด 

ของบริษทัพบว่า บรษิทัขนาดใหญ่ (Q1) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกุลเงนิ 

ยูโรที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์น้อยท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทขนาดเล็ก (Q4) มีขนาดของค่าเฉลี่ย

สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโรที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด 

ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 52 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 17.33 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจาก 

การเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.10 มีบริษัทจ�านวน 34 บริษัท หรือคิดเป็น 

ร้อยละ 11.33 ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงินยโูร ณ ระดบันยัส�าคญั  

0.05 และมีบริษัทจ�านวน 9 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 3 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงใน

ค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 0.0877 8 2 1

บริษัทใน Q2 0.0804 13 6 0

บริษัทใน Q3 0.0730 5 1 0

บริษัทใน Q4 0.0602 6 3 1

รวม 0.0754 32 12 2
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ตารางที่ 6 การประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร (EUR)  

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ตารางที่ 7 แสดงจ�านวนบริษัท ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์ 

สเตอริง ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในค่าเงนิบาทเทียบกับสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิ ท่ีกระทบ

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่า 

เทียบกับสกุลเงินปอนด์สเตอริง บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ กล่าวคือมูลค่าของบริษัท 

หรืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จะปรบัตัวลดลง นอกจากนีเ้มือ่วดัขนาด (ค่าสมับรูณ์) ของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์าร

เปลี่ยนแปลงในค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์สเตอริง ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียน

ในประเทศไทยตามขนาดของบริษัทพบว่า บริษัทขนาดใหญ่ (Q1) มีขนาดของค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงใน 

ค่าเงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์น้อยทีส่ดุ ในขณะทีบ่รษิทัขนาด 

กลาง-เล็ก (Q3) มขีนาดของค่าเฉลีย่สมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิทีก่ระทบ 

ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด ซึ่งโดยภาพรวมพบว่า มีบริษัทจ�านวน 36 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 12  

ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอริง ณ ระดบันยัส�าคญั  

0.10 มีบริษัทจ�านวน 21 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของบริษัททั้งหมดที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในค่า 

เงินบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอริง ณ ระดับนยัส�าคญั 0.05 และมบีรษัิทจ�านวน 5 บรษิทั หรอืคดิเป็นร้อยละ 1.67  

ของบรษิทัทัง้หมดทีไ่ด้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอริง ณ ระดบันยัส�าคญั  

0.01

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.0944 12 8 3

บริษัทใน Q2 -0.1680 13 9 2

บริษัทใน Q3 -0.1881 15 8 1

บริษัทใน Q4 -0.2400 12 9 3

รวม -0.1719 52 34 9
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เล่มที่ 23 พฤศจิกายน 2561

ตารางที ่7 การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิปอนด์สเตอรงิ  

(GBP) ที่กระทบต่อราคาหลักทรัพย์

หมายเหต:ุ แบบจ�าลองในการประมาณการค่าสมัประสทิธิใ์ช้วธิ ีOrdinary Least Square และแก้ไขปัญหา Autocorrelation  

และ Heteroscedasticity โดยปรับค่า Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covariance ด้วยวิธีการของ 

Newey-West

ขั้นตอนสุดท้าย ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความถูกต้อง (Robustness Check)6 ของแบบจ�าลองอีกครั้ง โดยใช้ข้อมูล 

รายสปัดาห์ทีม่คีวามถีม่ากขึน้ กบัจ�านวนบริษัทเดิมทีไ่ด้ทดสอบไปในตอนต้น การใช้ข้อมลูรายสปัดาห์ในการประมาณการ 

เพือ่ตรวจสอบความถกูต้อง พบว่า 1) ส�าหรบัการประมาณการโดยใช้ดชันค่ีาเงนิบาท ด้วยวธิ ีOrdinary Least Square 

และวธิ ีGeneralized Method of Moments ให้ผลทีไ่ม่แตกต่างกนัมากนกั ทัง้นีว้ธิ ีGeneralized Method of Moments  

ให้ค่าเฉลีย่ของขนาดสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีส่งูกว่าวธิ ีOrdinary Least Square และสามารถ

พบสัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนได้สูงกว่า

การใช้ข้อมูลรายเดือน 2) ค่าเฉลี่ยสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนจ�านวน 300 บริษัท มีค่าเป็นลบ ส�าหรับการประมาณการโดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนทุก

ประเภท ซ่ึงหมายความว่าเมือ่ค่าเงนิบาทอ่อนค่าเทยีบกบัดชันค่ีาเงนิบาท สกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ สกลุเงนิเยน สกลุเงนิ 

ยูโร และสกุลเงินปอนด์สเตอริง บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ให้ผลการวิจัยโดยใช้

ดัชนีค่าเงิน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินยูโร 

และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินปอนด์สเตอริง สอดคล้องกับการประมาณการโดยใช้ข้อมูลรายเดือน  

3) สัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน อยู่ในช่วง

ร้อยละ 11 ถึงร้อยละ 20.67 ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.10 ท้ังนี้เป็นสัดส่วนท่ีมากกว่าการใช้ข้อมูลรายเดือน 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้พบว่ามีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยร้อยละ 20.67 ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง

ในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินยูโร ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนที่มากสุดเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในสกุลเงินอื่นๆ สอดคล้อง

กับการใช้ข้อมูลรายเดือน 4) ค่าเฉลี่ยของขนาด (ค่าสัมบูรณ์) สัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนสูงสุด  

6 ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความถูกต้อง (Robustness Check) ของแบบจ�าลอง โดยใช้ข้อมูลรายสัปดาห์ในการประมาณการตามตารางที่ 2-7 อีกครั้ง ซึ่ง 
 ผลการวิจัยแสดงในรายงานวิจัยฉบับสมบูรณ์

ค่าเฉลี่ย จ�านวนบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยส�าคัญ

β 0.10 0.05 0.01

บริษัทใน Q1 -0.0134 13 6 2

บริษัทใน Q2 -0.0723 6 6 1

บริษัทใน Q3 -0.1306 7 2 1

บริษัทใน Q4 -0.0631 10 7 1

รวม -0.0695 36 21 5
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ค่อนข้างชดัเจนว่าส่วนใหญ่จะอยูใ่นควอไทล์ที ่3 นัน่แสดงให้เห็นว่าบรษิทัขนาดกลาง-เลก็ (Q3) ได้รบัผลกระทบจากการ 

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากสุด ในขณะท่ีค่าเฉลี่ยของขนาด (ค่าสัมบูรณ์) สัมประสิทธ์ิการเปลี่ยนแปลงใน 

อตัราแลกเปล่ียนต�า่สดุส่วนใหญ่จะอยูใ่นควอไทล์ที ่1 นัน่แสดงให้เหน็ว่าบรษิทัขนาดใหญ่ (Q1) ได้รบัผลกระทบจากการ 

เปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปล่ียนน้อยสดุ ซ่ึงถอืว่าเป็นการยนืยนัผลการประมาณค่าโดยใช้ข้อมลูรายเดอืน ทัง้นีม้จี�านวน

บริษัทที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด อยู่ที่บริษัทขนาดกลาง-เล็ก (Q3) ณ ระดับ

นัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.10 น่ันแสดงให้เห็นว่ามีบริษัทขนาดกลาง-เล็ก (Q3) จ�านวนมากที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อเทียบกับบริษัทขนาดอื่นๆ

สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนท่ี

กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย รวมถึงเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์

การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด  

(Market Capitalization) แตกต่างกนั งานวจัิยน้ีมคีวามแตกต่างจากงานวจัิยก่อนหน้าอยู ่3 ประการด้วยกนั ประการแรก  

งานวจัิยน้ีเน้นการศกึษาบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทยเป็นหลกั เพือ่ให้นักลงทนุเข้าใจลกัษณะของบรษิทัจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่าได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนอย่างไร โดยงานวิจัยนี้ประมาณการค่า

สัมประสิทธิ์เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทย รายบริษัทจ�านวน 300 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้มีข้อมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายเดือน 

และรายสัปดาห์ ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2559 ครบถ้วน และไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

การเงินเนื่องจากมีธุรกรรมการด�าเนินงานที่แตกต่างจากบริษัทท่ัวไป ประการท่ีสอง งานวิจัยน้ีใช้วิธีการประมาณการ

ค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ด้วยวธิ ีGeneralized 

Method of Moments เพิ่มเติมจากวิธี Ordinary Least Square เพื่อแก้ปัญหา Endogeneity ซึ่งงานวิจัยก่อนหน้า

ได้ละเลยปัญหานีใ้นการประมาณการ และประการสดุท้าย งานวจิยันีแ้ก้ปัญหาเรือ่งขนาดของบรษิทัซึง่เป็นปัจจยัในการ 

ก�าหนดค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นทีก่ระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีย่งัไม่มข้ีอสรปุ

ที่ชัดเจน โดยการแบ่งขนาดของบริษัทออกเป็น 4 ควอไทล์ตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ได้แก่

บริษัทขนาดใหญ่ (Q1) บริษัทขนาดกลาง-ใหญ่ (Q2) บริษัทขนาดกลาง-เล็ก (Q3) และบริษัทขนาดเล็ก (Q4) เพื่อดูว่า

ระดับของค่าสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในแต่ละ 

ควอไทล์ ดงัน้ันผลการวจิยัจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุ และผูบ้ริหารของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย ซึง่จะท�าให้ 

ทราบถงึระดบัของผลกระทบของบรษิทัทีเ่กดิขึน้จากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น โดยงานวจิยันีย้งัได้ประมาณการ 

ค่าสมัประสทิธิจ์ากอตัราแลกเปลีย่นทีห่ลากหลาย ประกอบด้วย อตัราแลกเปล่ียนค่าเงนิบาทเทียบกบัสกุลเงนิดอลลาร์ 

สหรัฐฯ อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกลุเงนิเยน อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาทเทียบกบัสกลุเงนิยโูรอตัราแลกเปลีย่น 

ค่าเงินบาทเทยีบกับสกลุเงินปอนด์สเตอรงิ และใช้ดัชนค่ีาเงนิบาท ซึง่เป็นดชันท่ีีสะท้อนถงึขดีความสามารถในการแข่งขัน 

ด้านราคาของประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แข่ง และสามารถใช้ในการพิจารณานัยเชิงนโยบายด้านอัตรา

แลกเปลีย่น ซ่ึงการใช้อตัราแลกเปลีย่นทีห่ลากหลายในการประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่น

ที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จะช่วยให้นักลงทุนทราบถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา 

แลกเปลี่ยนแต่ละประเภทที่กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายตัวอย่างแท้จริง
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การใช้ข้อมูลรายเดือนในการประมาณการให้ผลการวิจัยสรุปได้ดังนี้ 1) เม่ือค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับดัชนี

ค่าเงินบาท สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ สกุลเงินยูโร และสกุลเงินปอนด์สเตอริง บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้รับ

ผลกระทบในเชิงลบ ทั้งนี้ยกเว้น เมื่อใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยน มูลค่าของบริษัท หรืออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนจะมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับสกุลเงิน

เยน 2) สัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน อยู่ใน

ช่วงร้อยละ 10.67 ถึงร้อยละ 17.33 ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.10 ทั้งนี้แสดงให้เห็นว่ามีจ�านวนบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทยไม่มากนักที่ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนไม่ว่าจะเป็นเงินสกุลใดก็ตาม  

ทัง้น้ีอาจเน่ืองมาจากบริษทัส่วนใหญ่ได้ท�าธรุกรรมป้องกนัความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นไว้บ้างแล้ว 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้พบว่ามีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยร้อยละ 17.33 ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง 

ในอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินยูโร ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนที่มากสุดเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในสกุลเงินอื่นๆ 3) บริษัท

ขนาดกลาง-เล็ก (Q3) และบริษัทขนาดเล็ก (Q4) ซึ่งเป็นบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนอยู่ใน SET50 Index หรือ SET100  

Index ได้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นมากท่ีสดุ ในขณะท่ีบรษิทัขนาดใหญ่ (Q1) ได้รบัผลกระทบ 

จากการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนน้อยที่สุด นั่นแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนใน SET50 Index และ 

SET100 Index เป็นบรษิทัทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นค่อนข้างน้อย ทัง้นีอ้าจเนือ่งมาจาก 

บริษัทขนาดใหญ่เหล่านี้ใช้วิธีการป้องกันความเสี่ยงได้อย่างค่อนข้างดีจนเป็นผลให้ค่าเฉลี่ยของขนาดสัมประสิทธิ์การ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าน้อย ซ่ึงผลการศึกษานี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนเพื่อใช้ในการปรับกลยุทธ ์

การลงทุนเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินต่างๆ เปลี่ยนแปลงไป 4) ส�าหรับการประมาณการโดยใช้ดัชนีค่าเงินบาท โดย 

วิธี Ordinary Least Square และวิธี Generalized Method of Moments ให้ผลที่ไม่แตกต่างกันมากนัก ทั้งนี้วิธี 

Generalized Method of Moments ให้ค่าเฉลี่ยของขนาดสัมประสิทธิ์การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงกว่า

วิธี Ordinary Least Square และสามารถพบสัดส่วนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนได้สูงกว่า

ส�าหรับข้อเสนอแนะงานวิจัยในครั้งถัดไป ผู้วิจัยสามารถศึกษาเรื่องวิธีการป้องกันความเสี่ยงของบริษัท 

จดทะเบียนขนาดใหญ่ว่าเป็นสาเหตุที่ท�าให้พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในระดับต�่าใช่หรือไม่ ซึ่งจะช่วยให้การอธิบายปรากฎการณ์นี้ได้ชัดเจนขึ้น
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บทคัดย่อ

เนื่องจากการวิพากษ์ถึงการสื่อสารข้อมูลส่วนเพิ่มที่เป็นประโยชน์ในรายงานผู้สอบบัญชี หน่วยงานก�ากับและ

ก�าหนดมาตรฐานการสอบบญัชจีงึได้ปรบัเปลีย่นการน�าเสนอรายงานของผูส้อบบญัชใีนหลากหลายด้าน ซึง่แตกต่างจาก

การรายงานของผูส้อบบญัชทีีเ่คยน�าเสนอมาในอดีตทีร่ะบุเพยีงว่างบการเงนิน�าเสนอฐานะการเงนิ ผลการด�าเนนิงานและ

กระแสเงินสดของกจิการโดยถกูต้องตามทีค่วรหรอืไม่ การเปลีย่นแปลงทีส่�าคญัอย่างหนึง่คอืการเพิม่วรรค “เรือ่งส�าคญั

ในการตรวจสอบ” ในรายงานผู้สอบบัญชี เพื่อสื่อสารข้อมูลส่วนเพิ่มที่เป็นประโยชน์ที่ผู้สอบบัญชีพบในระหว่างการ 

ตรวจสอบงบการเงนิ ทัง้น้ีรายงานของผูส้อบบญัชรีปูแบบใหม่มผีลบังคบัใช้ในหลายประเทศทัว่โลก รวมถงึประเทศไทย

ด้วย วัตถุประสงค์ของการศึกษานี้ เพื่อศึกษารูปแบบ องค์ประกอบ และประเด็นที่รายงานในวรรคเรื่องส�าคัญในการ

ตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าผู้สอบบัญชีได้ใช้ช่องทางน้ี 

สือ่สารข้อมลูส�าคญัทีพ่บในการตรวจสอบ บรษิทัสอบบญัชมีกีารน�าเสนอข้อมลูในรปูแบบท่ีมีความแตกต่างและหลากหลาย  

เช่น จ�านวนและรายละเอยีดของเรือ่งส�าคัญในการตรวจสอบท่ีรายงาน และการน�าเสนอผลการตรวจสอบในเรือ่งดงักล่าว  

ผลการศึกษาน้ีสามารถให้ข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับการน�าเสนอข้อบังคับใหม่มาถือปฏิบัติและได้ให้ความรู้เก่ียวกับการ 

เพิ่มวรรคเรื่องส�าคัญในการตรวจสอบในรายงานผู้สอบบัญชีด้วย

ค�ำส�ำคัญ: เรื่องส�าคัญในการตรวจสอบ รายงานผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เนื้อหาสาระของข้อมูล รูปแบบการน�าเสนอ  

การวิเคราะห์เนื้อหา ประเทศไทย

กำรเปิดเผยเรื่องส�ำคัญในกำรตรวจสอบในรำยงำนผู้สอบบัญชี:  
กำรศึกษำแนวทำงปฏิบัติในปีแรกของกำรบังคับใช้ในประเทศไทย

*  ภาควิชาบริหารธุรกิจ วิทยาลัยนานาชาติ มหาวิทยาลัยมหิดล, Email: thanyawee.pra@mahidol.ac.th
*  คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, Email: thanyawee-pra56@tbs.tu.ac.th
** คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, Email: orapan@tbs.tu.ac.th



65

Volume 23 November 2018

1. Introduction

The audit report appears to be the only public channel that auditors use to communicate 

their opinions and concerns on the accuracy and completeness of a firm’s financial statements and 

disclosures. Auditors are perceived as serving several roles in capital markets as they are expected 

to have insightful perspectives about the firms, which they can pass on to the financial statement 

users (Dodd, Holthausen, &Leftwich, 1984; O’Reilly, Leitc, & Tuttle, 2006). The long standing debate 

in auditing literature concerns the usefulness of the auditor’s report, in particular, whether the  

auditor’s report provides users with information that they can use in the decision making process. 

The Auditing Standard Committee of the Audit Section of the American Accounting Association noted  

in their report that the current content of the auditor’s report did not provide sufficient information 

on how auditors use their judgment and professional skepticism in order to form their opinions.  

Following the global financial crisis, the quality of audits and their credence amongst the audit 

profession have been placed in the spotlight by the public (IAASB, 2011). Recent discussions, public 

consultations, and research studies have generated a significant body of information regarding the 

level of assurance and the usefulness of the information provided in the auditor’s report (IAASB, 

2011; Gray, Turner, Coram, & Mock, 2011; Asare and Wright, 2012; Mock et al., 2013). The issue of the  

informativeness of the auditor’s report was formerly raised in a study from Healy and Palepu (2001). 

They suggested that the role of auditors as enhancer of the credibility of financial reports was lacking.  

Whilst investors valued the auditor’s opinion on the financial statement, they appear to ignore the  

rest of the auditor’s report due to its boilerplate (pass/fail) structure (Asare and Wright, 2012). Concern  

as to whether the auditor’s report has the necessary information content remains an on-going policy  

question to this day.

As users’ demand further insights into audits beyond the pass/fail evaluation, standard  

setters around the world (for example, the U.S. Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)  

in the United States, the Auditing Practices Board (APB) of the UK and Ireland and the European  

Commission (EC) in the EU, and the International Auditing and Assurance Board (IAASB)) have proposed  

several changes to the current audit reporting model in an attempt to make the auditor’s report 

more insightful and transparent. As a result, this has led to the introduction of a separate section in  

the auditor’s report designated as “Key Audit Matter” (KAM); which aims to communicate matters 

that auditors perceive to be complex, subjective, and difficult to obtain the evidence and evaluate  

it effectively. All of which require the auditors to make significant judgments. Aligning itself with 

the international auditing standard, the Federation of Accounting Professions (FAP) of Thailand  

utilized the new auditing reporting model, which came into effect for the period ended on or after 

15th December 2016. Currently, several studies in Thailand have examined different aspects of the 
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new auditor’s report. For example, the survey conducted by the Federal of Accounting Profession 

of Thailand (FAP) aim to examine the perceptions of the several stakeholders (i.e. auditors, audit 

committee, accountant, analysts, CFO and CEO) on KAM disclosures. In 2016, the FAP surveyed 107 

certified auditors from various business sectors about the KAM. They indicated that the top five KAMs 

are revenue recognition (not related to fraud), inventory valuation, investment valuation, and asset 

impairment (not goodwill) respectively. The findings also suggested having KAM disclosures should  

increase the information content of the auditor’s report, but it also creates some concerns on  

information being disclosed (FAP, 2016). In addition, there were several studies that highlight the 

auditor’s report changes (Tangruengrat, 2015; Srijanpetch, 2014; 2015). The objective of this study 

is to provide stakeholders the insight of KAM by exploring the extent of the KAM analysis and its 

characteristics that are currently being disclosed for the first time in the auditor’s reports in Thailand. 

Specifically, it attempts to provide the findings on how the requirement of the new auditing standard  

has been implemented in practice, which areas have been identified as key audit matters and  

how they have been addressed. Recently, the FAP published the book to report the KAM practices 

in Thailand, providing mountain of KAM examples that have been discussed in the auditor’s report 

abroad. The results from this study should further contribute to existing early KAM literature in  

Thailand. It is worthwhile to note that this is a study of auditor’s report snapshot focusing only on 

the KAM and does not intend to investigate its antecedents nor consequences.

2. Literature Review

2.1 The new auditor’s report

The implementation of new auditor reporting standard has made several significant changes 

to current auditor’s report. The new auditor’s report is expected to demonstrate the value and  

relevance to the audit and build trust in the audits and financial information. Several proposed changes  

that were introduced besides the provision of the KAM section include improving the clarification 

of the auditor’s responsibility, restructuring the audit opinion placement, disclosure of the auditor’s 

tenure, and revealing the audit partner’s names. However, the most powerful aspect of the new audit  

reporting model is the inclusion of the KAM, which as proposed by the accounting standard bodies.  

Figure 1 depicts the process of KAM identification and its explanation in the auditor’s report. KAMs 

are those matters that required significant auditor’s attention in performing the audit. In general,  

KAMs are the matters selected from the matters communicated with those charged with governance.  

Auditors are required to identify the KAMs and explain why they are the KAMs. They also have to  

address how do they response to the KAMs. The auditing standards, however, are relatively flexible  

in terms of the length as well as the format of KAM presentation. The outcome of the audit procedures  

is also voluntary.
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Figure 1 The identification and explanation of key audit matter in the auditor’s report

KAM is expected to prominently increase the information and communication between  

auditors and users as well as between the users and the business entity (PCAOB, 2016). However, 

it does not mean that auditors provide piecemeal assurances on particular areas that are the focus 

of KAM. Also, the identification of KAM should not lead to changes in the auditor’s opinion on the 

overall financial statements. The new auditing standard, ISA 701 (TAS 701) Communicating Key Audit  

Matters in the Independent Auditor’s Report, provides the guidelines as to how KAM should be  

constructed and communicated in the auditor’s report. A standardized introductory message to inform 

users about KAM should be stated before each of the matters are discussed individually. In many  

cases, the KAM generally involves an asset’s impairment, the valuation of financial instruments, and 

other areas in which estimations are difficult to make; for example, revenue recognition relating to 

long-term contracts and impairment of long-term assets (IAASB, 2015).

When identifying KAM, auditors are required to lay out the reasons why these matters were 

critical, and the audit processes they used in order to address those matters. In addition, they also 

have to highlight the underlying financial statement accounts and their disclosures in the notes  

(if any) that relate to the specified KAM in the auditor’s report (ISA 701). The auditors also need to 

communicate to users if there are no KAM; they must explicitly state in the KAM section that no KAM 

were identified during the audit. KAM could be refrained from the auditor’s report if it is precluded 

by any law, or the costs of disclosing the KAM outweigh its benefits (ISA 701). Moreover, the KAM  

description should be fact-based, specific to each company, concise, free of jargon, and detailed 

enough to be understood (KPMG, 2015). Figure 2 below compares the differences between the old 

and the new auditor’s report. When comparing the auditor’s report, the new auditor’s report has 

been restructured to put audit opinion and firms’ specific information at the beginning of the report 

and standardized wording in the report, such as, auditors and management responsibility, is placed 

at the end.
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Figure 2 Comparison of information and placement between old and new auditor’s report

2.2 Format Presentation and Investor’s Judgment

Accounting standards are generally flexible in the format of their disclosures. However,  

the decision to allow different format choices could prevent the standard’s objective being achieved. 

Archival research studies reveal that the format of accounting disclosures influences the investors’ 

interpretation of the information (Koonce and Mercer, 2005). For example, Cotter and Zimmer (2003) 

suggest that investors value information that is recognized in the financial statements themselves,  

rather than disclosed in the footnotes, when making their decisions. One of the economic explanations  

is that the information that is being disclosed in the financial statement, signals its significance.  

In addition to the economic explanations, psychological theories indicate the importance of the  

variations of format on the investors’ decision making process. Based on psychological research, 

people often make decisions using heuristics because they have limited cognitive ability to process 

all of the information. Specifically, psychology suggests that the differences in format influence the 

ease of which information is processed by the investors, and that a certain format could lead to  

different cognitive processing and as a result an unconscious biased judgment (Koonce and Mercer,  

2005 and Rennekamp, 2012). The format effect has generally been investigated in terms of its  

information processing fluency, readability, and in its presentation. Information that is fluently  

processed will make it easier for people to incorporate it into their judgment. For example, Maines 
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and McDaniel (2000) argue that the way accounting information is presented can greatly ease the  

processing of that information. They particularly examined the way differences in comprehensive-

income formats affected the investor’s decision by making the comprehensive income more salient 

through the use of labeling. Their findings suggest that investors tend to incorporate more salient  

comprehensive income information in their judgment, because it highlights the significance of  

information and reduces their cognitive burden by not having to process lengthy information.  

The effect of presentation salience is also evidenced in terms of placement. People are more likely 

to recall the information that is located at the beginning, or the end of the document (Hogarth  

and Einborn, 1992 and Tan and Tan, 2009), or displayed graphically (Dilla, Janvrin and Jeffery, 2013).  

Furthermore, it is argued that the format effect depends on people’s knowledge level and experience  

(Dilla, Janvrin and Jeffery, 2013). Dilla, Janvrin and Jeffery (2013) argue that less knowledgeable  

decision makers tend to focus on an overview of data and consider all of the information, but those 

who are more knowledgeable will search for specific information. Therefore, a tabular presentation  

that underlines a limited number of specific items, should draw more attention from the less  

knowledgeable decision makers.

Because the format of KAM disclosure is flexible, there might be variations in format  

presentation of KAM in the auditor’s report. For example, some, some auditors choose to report 

materiality and provide the conclusion or outcome of the audit procedure in the KAM while others 

did not. Figure 3 demonstrate how the materiality and KAM are introduced in the auditor’s report in  

comparison to the narrative KAM introductory language. The reform of auditor’s report does not  

only increase its information content but also brings a more innovative way of reporting to catch 

users’ attention as well as highlight what is important for the them.
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Figure 3 Example of auditor’s report that contained materiality and narrative introductory language 

Source: Extraction of KAM from the auditor’s report of the company from resource industry

Moreover, some auditors may use a tabular presentation, whilst others may prefer to use 

narrative, in order to highlight the risks of material misstatement, along with an explanation of how 

they are addressed during the audit (See appendix 1, 2 and 3). These format differences could have 

an effect on how people process and evaluate KAM information.
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3. Methodology and Sample

The review encompasses 640 auditor’s reports of the listed companies in the Thai Stock  

Exchange of Thailand (SET); for both the SET and the Market Alternative Investment (MAI) KAM 

disclosure is mandatory as of March 2017, the first year of new auditor’s report to include the KAM 

as separated section. 401 of the 640 companies are audited by the four largest auditing companies 

(i.e. the Big 4). The sample includes a wide range of industries; agro and food industry, consumer  

products, financials, industrials, property and construction, resources, services, and technology. 

Table 1 shows the auditor’s reports of different markets, auditors, and industries. The classification 

of sample into SET index, which are 100, NON-SET 100 and MAI is based on the Stock Exchange of 

Thailand (SET)’s criteria. The SET 100 include the listed companies whose paid-up capital exceeds  

three-hundred million Baht after the initial public offerings. Their stock prices are among 100 respectively  

in terms of large market capitalization, high liquidity, and compliance with requirement regarding  

the distribution of shares to minor shareholders (www.set.or.th). For MAI, these are small- and 

medium-sized companies with paid-up capital over two-hundred million Baht after the initial public 

offerings. From the index guideline, these three groups should clearly demonstrate the differences 

in their firm sizes. Since, firms listed as SET 100 index are subjected to the periodic review by SET, 

the classification in this study is updated as of March 2017.The data elements in this study include 

the content (i.e. topic of KAM) and presentation (i.e. format, length and amount) of KAM in which 

they will be analyzed in section 4.
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Panel A: By Audit Firm

Auditor SET 100 NON-SET 100 MAI Total

Big 4

   Deloitte 7 19 3 29

   EY 34 140 34 208

   KPMG 21 57 8 86

   PWC 19 42 17 78

Total Big 4 401

Non-Big 4 239

Total 640

Panel B: By Industry

Industry SET 100 NON-SET 100 MAI Total

Agro and Food Industry 7 39 8 54

Consumer Product 0 35 10 45

Financials 14 42 7 63

Industrials 2 71 30 103

Property and Construction 21 106 16 143

Resources 18 21 12 51

Services 23 75 34 132

Technology 9 29 11 49

Total 94 418 128 640

Table 1 Sample

4. Results and Discussion

4.1 The Reporting of Key Audit Matter

There are a number of KAMs of material misstatement as disclosed by the auditors. Table 2 

below illustrates the analysis of KAM by industry.
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Panel A: Number of KAMs Reported

Industry Number of KAMs  
Reported

Average  
Number of 
KAMs/firm

Highest  
Number of 

KAMs  
Reported

Lowest  
Number of 

KAMs  
ReportedTotal Percent (%)

Agro and Food Industry 105 8.54 1.94 4 1

Consumer Product 81 6.59 1.80 5 0

Financials 143 11.63 2.27 5 1

Industrials 171 13.90 1.66 4 0

Property and Construction 263 21.38 1.84 5 0

Resources 92 7.48 1.80 4 1

Services 263 21.38 1.99 5 1

Technology 112 9.11 2.29 5 1

Total 1230 100 1.92 5 0

Panel B: Average Number of KAMs Reported by Audit Firms

Industry Deloitte EY KMPG PWC Others

Agro and Food Industry 1.00 2.08 2.20 1.71 1.67

Consumer Product 1.50 2.55 1.75 1.33 1.64

Financials 1.63 2.68 2.75 1.60 1.97

Industrials 1.00 2.00 1.56 1.43 1.75

Property and Construction 2.75 2.15 1.68 1.40 1.74

Resources 2.50 2.00 1.88 1.68 1.68

Services 3.00 2.32 1.82 1.81 1.96

Technology 2.40 2.59 1.40 1.83 2.31

Total 2.07 2.29 1.80 1.63 1.72

Table 2 Analysis of KAMs by industry

Panel C: Analysis of KAM by Audit Firm

Mean Mean Difference p-value

Big 4 2.04 0.323 <0.001*

Non-Big 4 1.72 0.323 <0.001*



74

เล่มที่ 23 พฤศจิกายน 2561

The statistics show that industries that reported high number of reported KAMs include property  

and constructions, services, industrials and financials. Panel A of table 2 provides the analysis of 

KAM for each industry. On average, companies that operate in the financial industry disclose highest 

number of KAMs while the industry with lowest KAMs disclosed is the industrial sector. The interesting  

finding from the range is that companies operating in the same industry may not always result in the 

similar number of KAMs reported by the auditors. Within the same industry, the KAM could range from  

0 to 5. This indicates that companies which are expected to share the same industry risk could have 

different number or topic of KAM. This is a positive sign as it could imply that auditors, in fact, use their 

professional judgment to tailor made the KAM to be not only industry-specific, but also firm-specific.

The result in Panel C show that, amongst the Big 4, Ernst and Young (EY) disclosed the highest  

number of KAMs, whereas the PriceWaterhouseCooper (PWC) disclosed the lowest, 2.29 and 1.63  

respectively. The results of an independent-sample t-test which was conducted to compare the  

number of KAMs presented in the auditor’s report for Big 4 and Non-Big 4 auditors. The findings suggest  

that Big 4 auditors reported, on average, significantly more KAMs than the Non-Big 4 auditors at a  

5 percent confident level. Higher number of KAMs reported, however, has no implication the perceived  

higher audit quality of Big 4 than non-Big.
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Table 3 Analysis of KAM by industry and firm size

Test of significance: * = Less than 0.05

Panel A: Analysis of KAM by Industry and Firm Size

Industry SET 100 NON-SET 100 MAI

Number  
of KAMs

Average  
KAM/firm

Number  
of KAMs

Average  
KAM/firm

Number  
of KAMs

Average  
KAM/firm

Agro and Food Industry 13 1.86 77 1.97 15 1.87

Consumer Product 0 0 67 1.91 14 1.40

Financials 30 2.14 97 2.31 16 2.28

Industrials 5 2.50 121 1.70 45 1.50

Property and  
Construction 48 2.29 187 1.76 28 1.75

Resources 37 2.06 36 1.71 19 1.58

Services 47 2.04 156 2.08 60 1.76

Technology 25 2.78 63 2.17 24 2.18

Total 205 2.18 804 1.92 221 1.72

Panel B: Comparison of KAMs by Different Firm Size

Mean Difference p-value

SET 100  NON-SET 100 0.253 0.039*

 MAI 0.454 0.001*

NON-SET 100  SET 100 -0.253 0.039*

 MAI 0.201 0.072

MAI  SET 100 -0.454 0.001*

 NON-SET 100 -0.201 0.072
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Table 3 provides the result KAM analysis in each industry partitioned by different firm sizes. 

The results in panel A of table 3 suggest that number of KAMs reported in each industry is also  

dependent on size of firm. Overall, the companies which are listed on the SET 100 tend to report the  

highest average number of KAMs (2.18); followed by NON-SET 100 (1.92) and the MAI listed companies 

disclosed the minimum number of KAMs (1.72). This is consistent with the findings in the voluntary 

disclosure literature that larger firms tend to disclose more information in order to reduce political 

and legal exposure and enhance the level of transparency (Skinner, 1994; Land and Lundholm, 2000).  

The general higher average number of KAM probably reflects differences in the average size and 

complexity of larger companies compared to smaller companies.

In some industries, for example, property and construction and industrial, the average number  

of KAMs reported decrease as firms get smaller. However, the industry especially financials, the average 

KAMs reported by each firm seem to be quite similar regardless of firm size. The reason for this might 

be the nature of business risks, which requires significant auditor attention in a particular industry,  

is consistent for most companies. This suggests that the KAMs disclosed in financial firms are more 

of industry-specific than firm-specific. Since financials is highly regulated industry as financial firms 

have to follow the guideline on asset classification and provisioning issued by the Bank of Thailand 

(Bank of Thailand, 2016), the amount of KAMs could be less dependent on firm size.

4.1.1 Which KAMs are reported?

Figure 5 below illustrates the broad range of KAMs reported. There were 1,230 issues that 

were discussed as KAM in the auditor’s report. As of March 2017, the revenue recognition, inventory,  

receivable and allowances, property valuation, and asset impairment (not goodwill) are five common  

KAM disclosures. These made up 66 percent of all KAMs with more than half of audit across all 

companies contained the KAM on revenue recognition. The 10 highest ranked risks reflect 1,118 risks 

reported as KAM, or 90 percent of the total risks reported. The most common risks were revenue 

recognition, inventory, and valuation of assets. Since these issues are concerned with the use of 

management judgments, which have long been criticized as being very subjective, auditors therefore, 

unsurprisingly reported them as KAM. However, the risk regarding the valuation of financial instruments  

was very minimal. The results are consistent with the survey conducted by the Federal of Accounting 

Profession of Thailand (FAP) in July, prior to the implantation of new auditor’s report. The first three 

KAM topics that auditors thought of were revenue recognition, inventory and investment valuation 

(FAP, 2016).
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Most industries disclosed the issue regarding revenue recognition as KAM. From a preliminary 

analysis of the KAM being disclosed, revenue recognition is the area that most auditors commonly 

discussed in KAM. Consistent with the report by the Financial Reporting Council (FRC) in the UK, where 

the new audit reporting model has been partially implemented since 2013, revenue recognition was 

amongst the top ranking of disclosed KAM (FRC, 2016).

It is worthwhile to note that the presumed risks under the auditing standard in relation  

to risk of management override of control and the risk of fraud in revenue recognition were not 

extensively identified. There was only one KAM topic on the risk of management override of control 

included in the “other” category. But, the revenue recognition was the most frequent KAM reported. 

Unfortunately, based on authors’ observation, most auditors describe the risk of revenue recognition 

very generically. However, some auditors were attempting to be more specific by addressing that 

revenue recognition has complex accounting treatment and use significant management judgment 

in determining the amount recognized. This pattern is also evidenced in the UK and Ireland which 

have early adoption of new auditor’s report. Many of the first year report included the management 

override of control and fraud in revenue recognition. These two matters, however, were significantly 

dropped in the second year report as they did not really reflect the objective of the audit reporting 

reform (FRC, 2015; 2016)
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Table 4 show the highest three topics of KAM being disclosed in the auditors’ report for larger  

and smaller firms. The results in table 4 confirm the fact that auditors were trying to bespoke the KAMs  

to be tailored-made for specific firm. The majority of KAM topics in larger and smaller are relatively 

varied despite the fact they operate in the same industry. Financial industry is the exemption. The KAM  

topics disclosed across financial companies appear to be similar, which are receivable and allowance, 

revenue recognition and provisions. This is consistent with the earlier analysis that the KAM topics 

of financial companies carry the industry specific feature.

In addition to the analysis of risk type, it has been observed that the way the auditors describe  

the risk also differs. Some auditors use more standardized languages to explain the risks and audit  

procedures than others. For the benefit of users, auditors should avoid the use of generic or standardized  

language and should disclose matters that are specific to the company.

4.2 The Presentation of KAM

As the auditing standard has not specifically addressed how the KAM should be presented 

in the auditor’s report, the presentation of KAM is relatively flexible. The two notable techniques, 

the tabular and the narrative presentation, have been used to describe the risks and explain how  

they were addressed during the audit. Table 5 below summarizes the different techniques used in 

the auditor’s report.

Table 5 The presentation of Key Audit Matter

Presentation

Audit Firm Tabular Narrative

DELOITTE 29 0

EY 0 208

KPMG 84 2

PWC 78 0

Others 27 212

Total 218 422
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Approximately 66 percent of auditor’s reports present KAM using the narrative technique;  

most of them are prepared by the non-Big 4. Three of the Big 4 (EY being the exception) use the 

tabular presentation to describe KAM. Besides the differences in the presentation format, the heading  

used is also different. Each of the Big 4 has its own standard heading, whilst the heading used by the 

non-Big 4 varies. Examples of the headings used by Big 4 are illustrated below.

Table 6 Example of heading used in KAM section

4.2.1 Materiality and Audit Conclusion

The auditor’s report is required to address how the KAM was addressed. However, it is not 

mandated to provide the audit outcome. Some auditors voluntarily provide more detail of their 

audit response to the KAM by including the outcome of the audit procedures. As for the conclusion 

of the KAM section, only PWC includes the sentence indicating that “there are no material issues 

arising from our work”. For others, no conclusion or outcome of the audit procedures were provided. 

In particular, only 15 percent of auditors’ reports provide the audit conclusion in the KAM section.  

Notably, the reports issued by PWC always make the audit conclusion at the end of the KAM. However,  

providing this sort of audit conclusion may create confusion to users, especially when the conclusion 

contradicts the opinion (i.e. a qualified opinion is given with a conclusion of no material issues in the 

KAM) because the opinion is for the overall financial statements, not the individual parts. Moreover,  

there were few auditors’ reports that also provide the materiality and scope of the audit. These voluntary  

disclosures were also implemented by the PWC only.

Auditors Heading

DELOITTE
 Key audit matters
 Audit response

EY
 Key audit matters and how audit procedures respond for each matter 
 are described below

KPMG
 The key audit matters
 How the matters are addressed in the audit

PWC
 Key audit matters
 How my audit addressed the key audit matters
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4.2.2 Conciseness

Investors may also find KAM to be much more valuable when it is presented in a concise 

manner. However, this could be challenging for auditors because it is generally difficult to explain 

the complex and technical matter in a way that is concise and easy to understand. A review of the 

KAM disclosure volume is presented in table 7 below.

Table 7 Average word count in the KAM section

As seen in table 7, the average word count of the KAM description is 594 words. The SET 100 

companies’ audit reports describe the risk in more detail than those in the NON-SET 100 and MAI. 

The risk description is also longer when the auditor’s reports are prepared by the Big 4 as compared  

to the non-Big 4 auditors. Amongst the four largest auditors, EY tends to provide the longest KAM 

section. The independent-sample t-test was performed to provide statistical support regarding the 

conciseness of the KAM section, categorized into different auditors and the firm size. Table 8 reports 

the statistical findings. The results in panel A of table 8 confirm a significant difference in the length  

of the KAM section between Big 4 and Non-Big 4 auditors. Within the Big 4 group, EY provides a 

similar length of KAM with PWC, but, is longer than DELOITTE, and KPMG. The lengthy KAM section 

may reflect the transparency as the details of the risk are clearly explained. But, this could become 

a great challenge for auditors as users generally have limited cognitive ability to process extensive 

information. With regards to firm size, panel B shows that the auditor’s reports of 100 of the largest  

firms have the longest KAM description. The possible explanation is that large firms are usually complex  

businesses, and therefore require a longer risk description. For smaller size firms, the length of the 

KAM section is indifferent.

Total DELOITTE EY KPMG PWC Others

Average Word Count – ALL 594 540 708 506 699 500

Average Word Count – SET 100 724 585 761 569 902 690

Average Word Count – NON-SET 100 584 512 724 487 608 500

Average Word Count – MAI 534 616 596 472 697 461
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Table 8 Analysis of word count in the KAM section

Test of significance: * = Less than 0.05

5. Conclusion

This study provides preliminary findings of different elements and the scope of KAM reporting  

in Thailand from the review of 640 auditor’s reports that disclose the KAM for the first time in Thailand. 

With the innovation of this new audit reporting model, users of financial statements are expected to 

gain valuable insights that are specific to an entity, in which there are very few sources of information.  

The review shows that the new auditor’s reports are specific to each firm being audited, which is the 

positive sign. Results indicated that there is less consistency between auditor’s reports. This is to mean 

that companies that operate in the same industry could disclose different KAM topics. In contrast,  

the findings suggest that the KAM topics tend to be similar in most companies in the financial industry, 

indicating that the KAMs disclosed in the financial companies are more likely to be industry-specific 

Panel A: By Auditor

Mean Mean Difference p-value

Between Group

Big 4 651 151 0.000*

Non-Big 4 500 151 0.000*

Within Group

 DELOITTE 169 0.009*

 KPMG 204 <0.00*

 PWC 18 0.983

 Others 207 0.000*

Panel B: By Firm Size

SET 100  NON-SET 100 138 <0.00*

 MAI 190 0.000*

NON-SET 100  SET 100 -138 <0.00*

 MAI 52 0.137

MAI  SET 100 -190 <0.001*

 NON-SET 100 -52 0.137
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risk. In regard to the presentation of KAM, KAMs were presented using both narrative and tabular 

with different lengths. Some auditor’s reports include the information about materiality, the scope 

of the audit and the outcome of the audit (only those prepared by PWC). Both audit conclusion 

and materiality report are not required by auditing standard. This suggests that the auditors do not 

only provide the report that meets the new requirement, but have been quite innovative to report 

different elements of the KAM. In particular, each audit firm has developed different approaches  

to the reporting of KAM in areas such as the reporting of audit findings, the presentation of KAM, 

and the length of KAM. For standard setter, the findings of this study should be used as the basis  

to further analyze the evolution of KAM, specifically, whether the topic of KAM changes over time or 

how to improve the KAM report to achieve objective of the reporting reform. For users, the findings  

make them aware of the new information contained in the auditors’ report so that they could  

incorporate this information in their decision making process.

6. Limitation and Future Research

Despite the fact that these results offer further insights of the existing KAM study in Thailand, 

some limitations in this study must be addressed. First, the analysis is based solely on the observation 

of the authors. There might be some inconsistencies in KAM topic classification with other studies. 

Nonetheless, the results should, at least, be useful in understanding nature of KAM being disclosed. 

Second, the analysis lacks of the users’ viewpoints on KAM. Future research should involve more 

in-depth analysis through interviews or surveys on the usefulness of KAM to gain more qualitative 

features of KAM from user’s point of view. In addition, the scope of KAM study could be studied in 

relation to audit quality, auditor’s liability, and user’s decision making. Whether higher number of  

KAMs reported lead to higher audit quality remains unknown. The study of the presence of KAM should  

also contribute to the auditor’s liability literature; whether the KAM is viewed as the disclaimer for 

the auditors to reduce their legal liabilities when financial misstatement occurs. Moreover, the fact 

that the auditing standard is flexible for KAM presentation in terms of its length, format, and amount, 

warrants the investigation of whether the differences in KAM presentation affect invertors’ judgment 

when they make investment decision.
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Appendix 1

Materiality

Overall group materiality: Baht 22 million (1% of Group’s total revenue).

Audit Scope

I considered with audit work of the consolidated financial statements by focusing on the  

significant components which account for 100% of the Group’s total revenue and 97% of the Group’s 

total assets.

Key Audit Matters

I identify the following key audit matters:
	Acquisition of Alliance Medical Asia Company Limited and its subsidiaries (AMA Group)
	Investments in subsidiaries impairment assessment

Key Audit Matters

Key audit matters are those matters that, in my professional judgment, were of most significance  

in my audit of the consolidated and separated financial statement of the current period. These matters  

were addressed in the context of my audit of the consolidated and separated financial statement as a 

whole, and in forming my opinion thereon, and I do not provide a separate opinion on these matters.



89

Volume 23 November 2018

Key Audit Matter How My Audit Addressed The Key Audit Matter

Acquisition of Alliance Medical Asia 

Company Limited and its subsidiary

Please refer to Note 16 to the financial  

statement for investment in subsidiaries 

and Note 31 to the financial statements 

for business combination under common  

control

During the year the Company acquired 

the AMA group which consists of  

7 companies:

1) Alliance Medical Asia Company Limited,

2) Pitsanuloke Medical Co., Ltd.,

3) Paknampo Hospital Co., Ltd.,  

4) Union Pichit Doctors Co., Ltd.,  

5) Pitsanuvej Utttraradit Hospital Co., Ltd.,  

6) Pisanuvej Pattana Co., Ltd. and  

7) P.N.P Hospital Co., Ltd.

I enquired the management to understand the 

basis used for considering the recognition of the 

acquisition of the AMA group.

I evaluated the management’s assessment and 

the information used when considering the 

recognition of the acquisition of the AMA Group 

as a business combination under common 

control according to the accounting guidance for 

business combinations under common control 

published by the Federation of Accounting 

Professions rather than business combinations 

according to the guidance under Thai Financial 

Reporting Standard, TFRS 3 (revised 2016)

Source: Extraction of KAM from the annual report of the company listed in the Stock Exchange of 

Thailand (SET)
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Appendix 2

Key Audit Matters

Key audit matter is the matter that, in our professional judgment, was of significance in our 

audit of the consolidated and separated financial statement of the current period. This matter was 

addressed in the context of our audit of the consolidated and separated financial statements as a 

whole, and in forming our opinion thereon, and we do not provide a separated opinion on this matter. 

Key Audit Matter Audit Response

Allowance for doubtful account

Because allowance for doubtful accounts 

requires the use of various assumptions and 

judgment, the recognition of allowance for 

doubtful accounts in accordance with TFRSs 

and also the Bank of Thailand’s notification,  

which includes the consideration of objective  

evidence indicating an adverse change in the 

ability of the borrowers to repay the loans, 

the estimated cash flows from the collateral,  

the estimated future cash flows to be received  

from the borrowers, the timing of future cash  

flows, the potential of additional future loss  

and the economic conditions that may have 

an impact on the loan default rate. We focused  

our audit on the following areas of allowance  

for doubtful accounts specifically relating to:

 The classification of quality category of  

 customer which included the qualitative  

 reviews to set up the allowance for doubtful  

 accounts on a customer basis.

Key audit procedure included

 Assessing and testing the design and  

 operating effectiveness of the control  

 over allowance for doubtful account  

 data and calculations. These controls  

 testing included the understanding the  

 accounting policies and procedures  

 regarding allowance for doubtful  

 accounts, loan classification, collateral  

 value and loan credit review. We tested  

 the controls over the end to end  

 business process including monitoring  

 process, the validation process and  

 the Board of Executive Director’s and  

 the Board of Director’s approvals.

 Performing detailed testing on samples  

 of new and existing customers used to  

 calculate allowance for doubtful  

 accounts. This test was varied by  

 product type, which typically included  

 the re-performance of the calculation  

 of all product types.

Source: Extraction of KAM from the annual report of the company listed in the Stock Exchange of 

Thailand (SET)
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Appendix 3

Key Audit Matter

The key audit matters included audited procedure as follows:

Investment in associated (the consolidated financial statement)

As described in Note 3.5 and 6 to the financial statement, investment in associated is stated 

at cost less allowance for impairment (if any) in the separated financial statement and is stated 

under the equity method in the consolidated financial statement. The investment is identified to be 

quantitatively significant due to the Company’s main business is related to investment, therefore, 

dividend income and share of profit from the investment in associate are recognized in the separated  

and consolidate financial statement, respectively is significant amount. Therefore, I have identified 

that the significant matter that requires special attention is the audit is recognition its portion of 

investment in associate under equity method and dividend income.

My audit produces on such matter

I performed by audit work with the component auditors of the associate and verified the 

calculation and record of share of profit from the investment in associate including recognition of 

the dividend income. And I verified increase and decrease in investment occurred during the year, 

and the amount of share balance. Additionally, in considered the adequacy of information disclosure 

that related to the investment in associate.

Source: Extraction of KAM from the annual report of the company listed in the Stock Exchange of 

Thailand (SET)
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The study aims to explain the relationship between working capital management and  

profitability of listed companies in the Agro industrial in Thailand. The relationship with profitability 

(which is measured by return on assets and return on equity), the independent variables (namely 

cash conversion cycle), quick ratio, current assets to total assets ratio, current liabilities to total asset 

ratio and sales to current asset ratio along with the control variable (which is firm size) were used to 

conduct this study. The data of 28 listed companies covering 16 years from 2001-2016 have been 

collected by using a Panel regression analysis, specifically, the Random effect model. The result 

revealed a significant negative correlation between the cash conversion cycle and current liabilities 

to total assets with return on assets and return on equity. However, the results showed that current  

assets to total assets are positively associated with returns on assets and return on equity. The result  

implied that a business with a short cash cycle will receive money from the sale of goods in a short  

period and will be able to support itself without relying on external funding, and will invest in current  

assets, increasing sales and accounts receivable. Thus, liquidity of working capital spending and  

debtrepayment within due date, and profitability will be affected too. Additionally, during the  

pre-hamburger crisis period, the cash conversion cycle, quick ratio, current assets to total assets ratio,  

and current liabilities to total asset ratio were related to profitability more than during the post-crisis 

period.
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บทคัดย่อ

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถ

ในการท�าก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารของไทย ซึ่งความสามารถในการท�า 

ก�าไรวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรท่ีใช้ศึกษา ได้แก่ 

วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อ 

สนิทรัพย์รวม และอัตราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมนุเวยีน และมีตวัแปรควบคมุคอื ขนาดของบรษิทั เกบ็ข้อมูลจ�านวน  

28 บรษิทั ครอบคลมุระยะเวลา 16 ปี ต้ังแต่ ปี พ.ศ. 2544-2559 โดยใช้วธิกีารวเิคราะห์ข้อมลู Panel Data คอื Random  

Effect Model ผลการศึกษาพบว่าวงจรเงินสดและอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมความสัมพันธ์อย่างม ี

นัยส�าคัญทางสถิติในทิศทางตรงข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไร และพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ระหว่างอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมกับความสามารถในการท�าก�าไรในทิศทางเดียวกัน อธิบายได้ว่า  

ถ้าธุรกิจมีวงจรเงินสดสั้น จะท�าให้ได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียนได้เอง โดยไม่ต้อง

อาศัยเงินทุนจากภายนอก จะสามารถลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนได้เพิ่มขึ้น มียอดขาย และลูกหนี้การค้าเพิ่มขึ้น  

ส่งผลต่อสภาพคล่องการใช้จ่ายเงนิทนุหมนุเวยีน การช�าระคนืหนีส้นิและส่งผลต่อความสามารถในการท�าก�าไรทีเ่พิม่ขึน้ 

นอกจากนี้ จากการศึกษาพบว่า ระดับความสัมพันธ์ของวงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์

หมนุเวยีนต่อสินทรัพย์รวม และหนีส้นิหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม กับความสามารถในการท�าก�าไร ในช่วงก่อนเกดิวกิฤติ

มีมากกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ

ค�าส�าคัญ: การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท�าก�าไร วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์

ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
กับความสามารถในการท�าก�าไร

กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย

*, **, *** คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
****  ผู้นิพนธ์ประสานงาน: Email: mnongn@kku.ac.th
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1. บทน�า

ปัจจุบันการเติบโตก้าวหน้าของธุรกิจไม่ได้ข้ึนอยู่กับผลก�าไรเพียงอย่างเดียว แต่ข้ึนอยู่กับการบริหารเงินทุน 

หมนุเวียนด้วย เพราะการบรหิารเงนิทุนหมนุเวียน คอื การบรหิารเงนิทนุทีธ่รุกิจลงทนุในสินทรพัย์หมุนเวยีนทีจ่ะเปลีย่น 

สภาพเป็นเงินสดได้ภายในหนึ่งปี ได้แก่ เงินสด หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ลูกหนี้การค้า และสินค้าคงเหลือ  

เพื่อท�าให้ธุรกิจมีสภาพคล่อง คือ มีความสามารถช�าระหนี้สินและช�าระรายการต่างๆ ที่มีภาระผูกพัน เช่น เงินเดือน 

การช�าระเงินตามสัญญาเช่า เป็นต้น ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน และการจัดหาเงินทุนส�าหรับสินทรัพย์หมุนเวียน โดยเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนจะข้ึนกับยอดขาย 

ประเภทและขนาดของธุรกิจ เทคโนโลยี รวมทั้งทัศนคติของผู้บริหาร การจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 

อาจจดัหาจากแหล่งเงนิทนุระยะสัน้และเงินทนุระยะยาว ดงันัน้ในการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนผู้บรหิารจะต้องค�านงึถงึ

ความเสี่ยง ผลตอบแทน และนโยบายเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนที่เหมาะสมกับกิจการ (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2554)

ความสามารถในการท�าก�าไร คือ ความสามารถของธุรกิจเพื่อหาก�าไรจากการด�าเนินงานของกิจการ ก�าไร 

คือ ส่วนที่เหลือหลังจากหักค่าใช้จ่ายทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับการก่อให้เกิดรายได้ เช่น ค่าใช้จ่ายในการผลิตผลิตภัณฑ ์ 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับการด�าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ ความสามารถในการ 

ท�าก�าไรเป็นตัวชี้วัดที่นิยมกันมากในการวิเคราะห์ทางการเงิน เนื่องจากเป็นการประเมินความสามารถของธุรกิจใน 

การสร้างรายได้เมื่อเทียบกับค่าใช้จ่ายและต้นทุนอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาที่ก�าหนด ซึ่งมีความส�าคัญ 

อย่างยิง่ต่อเจ้าหน้ีและเจ้าของกจิการ เนือ่งจากนกัลงทุนและเจ้าหนีย่้อมสนใจลงทุนในกจิการท่ีให้ผลตอบแทนสงู กจิการ

ที่สามารถอยู่รอดในระยะยาว จะต้องมีรายได้ครอบคลุมกับค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงาน และต้องมีก�าไรเพียงพอท่ีจะ 

จ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ และเงินปันผลให้แก่เจ้าของกิจการ (กมลวรรณ พิมพ์แพทย์, 2554)

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีส่วนส�าคัญอย่างยิ่งต่อความสามารถในการท�าก�าไรท่ีดีข้ึนของบริษัท เพราะ

เป็นการวางแผนและการตัดสินใจเกี่ยวกับส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน ว่าควรจะด�ารงสินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละ

รายการปริมาณเท่าใด จึงจะท�าให้กจิการมสีภาพคล่องและมกี�าไรในระดบัทีน่่าพอใจ รวมไปถงึนโยบายการจดัหาเงนิทนุ 

เพื่อน�ามาลงทุนในสินทรัพย์ ซึ่งจะต้องค�านึงถึงการชดเชยระหว่างความเสี่ยงกับความสามารถในการท�าก�าไรและ

ดอกเบีย้จ่าย (กมลวรรณ พิมพ์แพทย์, 2554) ซึง่สิง่เหล่านีบ้รษิทัสามารถบรหิารความเหมาะสมของเงนิทนุหมนุเวยีนได้  

โดยพยายามให้สินทรัพย์เหล่านี้อยู่ในระดับที่พอเหมาะ มีสภาพคล่องเพียงพอ และมีต้นทุนเสียโอกาสต�่าสุด (เสกศักดิ์ 

จ�าเริญวงศ์, 2554) เพือ่รกัษาความสมดุลของความสามารถในการท�าก�าไรและสภาพคล่อง เพราะประสทิธภิาพสนิทรพัย์

หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน จะส่งผลต่อผลตอบแทนสูงสุดจากสินทรัพย์ของบริษัท เพื่อเป็นการเพิ่มความสามารถ 

ในการท�าก�าไร เพิ่มมูลค่าหุ้น และความสามารถในการช�าระหนี้สินในอนาคต

ทั้งน้ี อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่นอย่างเด่นชัดในเรื่องของวัตถุดิบ  

เพราะเป็นวตัถดิุบทีไ่ด้จากภาคเกษตรกรรม การปศุสตัว์ การประมง และจากธรรมชาต ิจะมต้ีนทุนในการเก็บรักษาวตัถุดบิ

ที่ค่อนข้างสูงกว่าอุตสาหกรรมอื่น เพราะมีความเน่าเสียง่าย และเสื่อมคุณภาพ เป็นสินค้าวัตถุดิบท่ีต้องน�าไปแปรรูป  

ท�าให้วัตถุดิบต่างๆ ที่เกิดขึ้นจากการเกษตรสามารถที่จะเก็บเอาไว้ได้นานขึ้น อย่างไรก็ตาม สินค้าเกษตรและอาหารจะ

มปีรมิาณการผลติและคณุภาพไม่สม�า่เสมอ มผีลต่อสขุภาพของผูบ้รโิภค วตัถดุบิจะมบีางฤดกูาล ราคาวตัถดุบิค่อนข้าง

ผันผวน การรับซื้อวัตถุดิบจะเป็นเงินสด เพราะเกษตรกรต้องการเงินสดเป็นค่าใช้จ่ายในครอบครัวและค่าใช้จ่ายในการ

ผลิต (พิมพ์เพ็ญ พรเฉลิมพงศ์, นิธิยา รัตนาปนนท์, 2559) นอกจากจะเป็นอุตสาหกรรมที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น 
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ในเรื่องของวัตถุดิบแล้ว ยังมีความจ�าเป็นในการถือสินค้าคงเหลือสูงด้วย เพราะธุรกิจมีการแข่งขันสูง จ�าเป็นต้องลงทุน

ในสินค้ามากขึ้น เพื่อให้ลูกค้ามีโอกาสได้เลือกสินค้ามากชนิด จึงมีแนวโน้มจะใช้เงินทุนหมุนเวียนมากข้ึน และจะมี 

ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นชั่วคราวเป็นบางช่วงส�าหรับการด�าเนินงานช่วงที่เป็นฤดูกาลของธุรกิจนั้น ซ่ึง 

การผลิตของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร จะเป็นการผลิตเพื่อบริโภคในประเทศและเพื่อการส่งออก เนื่องจากไทย 

มีพื้นฐานการผลิตทางการเกษตรที่มั่นคงและม่ังค่ัง ท�าให้การส่งออกของอุตสาหกรรมจึงมีความส�าคัญต่อการส่งออก

ของไทย

อย่างไรก็ตาม ในอดีตเคยเกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) หรือวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ เป็น 

ปัญหาเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2550 และ พ.ศ. 2551 จุดเด่นของวิกฤตินี้ คือ การที่ความคล่องตัวของตลาดสินเชื่อ 

ทั่วโลกและระบบธนาคารลดลง สาเหตุหลักมาจากความซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา การกู้ยืม 

และการให้กู้ยืมที่มีความเสี่ยงสูง และระดับหนี้สินของบริษัทและบุคคลที่สูงเกินไป (ภคมน ประสิทธิ์สัมฤทธ์ิ, 2556) 

ได้ส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกของไทย โดยท่ีสหรัฐฯ สหภาพยุโรป และญ่ีปุ่น เป็นตลาดสินค้าส่งออกส�าคัญของ

ไทย วิกฤติการณ์ครั้งนี้มีผลให้ความต้องการซื้อสินค้าในตลาดส่งออกส�าคัญดังกล่าวตกต�่าลงอย่างมาก สินค้าไทยที่เคย

ส่งออกไปยังประเทศเหล่านี้มีสัดส่วนที่ลดลง วิกฤติครั้งนี้ส่งผลให้ก�าลังซื้อของผู้บริโภคทั่วโลกลดลง ราคาของพืชผล

เกษตรจึงมีแนวโน้มต�่าลง และผลผลิตบางชนิดออกมาล้นตลาด ความตกต�่าของราคาพืชผลเกษตรนั้นได้ส่งผลกระทบ

อย่างรนุแรงต่อรายได้ของเกษตร ซึง่เป็นประชากรส่วนใหญ่ของประเทศ และความถดถอยของก�าลงัซือ้ภายในประเทศ 

(ธเนศ กองประเสริม, 2551)

จากการเกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ที่กล่าวมาข้างต้น ท�าให้ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง ส่งผลให้สินค้า

เกษตรไทยต้องเผชญิกบัการส่งออกไปสหรฐัฯ ได้ยากข้ึน การส่งออกของไทยไปยงัสหภาพยุโรป ญีปุ่่นและจีน กช็ะลอตวั

ลงด้วย เน่ืองจากประเทศเหล่านีเ้ป็นผูส่้งออกและลงทนุรายใหญ่ในสหรฐัฯ (เกรียงศกัดิ ์เจรญิวงศ์ศกัดิ,์ 2554) สิง่เหล่านี ้

ได้ส่งผลต่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย เพราะก�าลังซ้ือของผู้บริโภค 

ทั่วโลกลดลง ราคาของพืชผลเกษตรมีแนวโน้มต�่าลง ท�าให้เป็นที่มาของศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินทุน 

หมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไรในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารของไทย เพื่อต้องการทราบความ

สมัพนัธ์ในช่วงก่อนและหลังวกิฤตแิฮมเบอร์เกอร์ และเปรยีบเทยีบความสมัพนัธ์ในช่วงเวลาของเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนั

ดังนั้น การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไร ของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย และ 2. เปรยีบเทยีบระดบั 

ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท�าก�าไรในช่วงก่อนและหลังวิกฤติ

แฮมเบอร์เกอร์ เพื่อผลการศึกษาที่ได้จะเป็นข้อเสนอแนะให้กับผู้บริหารในธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมและผู้ลงทุน

รายใหม่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย

2. ทบทวนวรรณกรรม

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital)

เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนที่ธุรกิจจัดหาเพื่อน�ามาใช้ในการจัดหาสินทรัพย์หมุนเวียนหรือใช้ในการ 

ด�าเนินงาน สินทรัพย์หมุนเวียน หมายถึง สินทรัพย์ที่อายุการใช้งานไม่เกินหนึ่งปี ดังนั้น เงินทุนหมุนเวียนที่ธุรกิจจัดหา

มาเพื่อใช้ในการซื้อวัตถุดิบ จ่ายค่าแรงงาน จ่ายค่าเบี้ยประกันภัย จ่ายค่าขนส่ง จ่ายค่าโฆษณา จ่ายค่าสาธารณูปโภค 
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เป็นต้น (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2554) ส่วนการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) คือ  

การท�าให้ธุรกิจมีสภาพคล่องและมีก�าไร ซึ่ง สภาพคล่อง หมายถึง การที่ธุรกิจมีความสามารถช�าระหนี้สินและช�าระ

รายการต่างๆ ที่มีความผูกพัน เช่น เงินเดือน การช�าระเงินตามสัญญาเช่า เป็นต้น ส่วน ก�าไร หมายถึง การได้รับ 

ผลตอบแทนจากการด�าเนนิงานในระดบัทีน่่าพอใจ (เฉลมิขวญั ครธุบญุยงค์, 2554) ประเดน็การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์

ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทจดทะเบียนจึงมีความส�าคัญต่อบริษัท

อย่างยิ่ง

2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร

ความสามารถในการท�าก�าไร คือ ความสามารถของธุรกิจเพื่อหาก�าไรจากการด�าเนินงานของกิจการ เป็นการ

ประเมินความสามารถของธุรกิจในการสร้างรายได้ ซ่ึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี มีส่วนส�าคัญอย่างยิ่งต่อการ 

เพิ่มขึ้นของรายได้ และความสามารถการท�าก�าไรที่ดีข้ึนของบริษัท เพราะเป็นการวางแผนและการตัดสินใจเก่ียวกับ 

ส่วนประกอบของเงนิทนุหมนุเวยีนให้มปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ คอื การตดัสนิใจเกีย่วกับการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีน

ที่เหมาะสมสอดคล้องกับการได้มาของเงินทุน (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, 2548) โดยความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรวัดการ

บริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร มีดังนี้

วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) เป็นการพิจารณาสภาพคล่องของธุรกิจ มีส่วนส�าคัญต่อการก�าหนด

ปรมิาณเงินทนุหมนุเวยีนของธรุกจิ เพราะเป็นการพจิารณาระยะเวลาทีก่จิการได้รบัสนิค้า ขายสนิค้า และได้รบัเงนิจาก

ลกูค้าเทยีบกบัระยะเวลาช�าระหนีใ้ห้กบัเจ้าหนีก้ารค้า ถ้าธรุกจิวงจรเงนิสดนีส้ัน้ จะท�าให้มกีระแสเงินสดเข้ามาในกจิการ

เร็วข้ึน ส่งผลต่อรายได้ และผลก�าไรที่สูงขึ้น บริษัทสามารถท�าให้วงจรเงินสดสั้นลงได้ โดยลดระยะเวลาการผลิตและ 

ขายสินค้า พยายามเร่งขบวนการผลิต และขายสินค้าให้เร็วขึ้น ลดระยะเวลาการเก็บหนี้ โดยเก็บหนี้ให้เร็วขึ้น หรือ 

ยดืเวลาการช�าระหนี ้โดยการพยายามช�าระเงนิให้ช้าลง จะท�าให้ธรุกจิได้รบัผลตอบแทนทีด่ทีีส่ดุจากสนิทรัพย์หมนุเวยีน

ที่ลงทุนไป และลดความเสี่ยงจากการไม่สามารถช�าระหนี้สินหมุนเวียนได้

อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (Quick Ratio) เป็นการพจิารณาสภาพคล่องทางการเงนิภายในบรษิทั จากสนิทรัพย์

หมุนเวียนที่มีอยู่โดยไม่รวมสินค้าคงเหลือ เนื่องจากแปลงเป็นเงินสดได้ช้ากว่า และอาจมีมูลค่าต�่ากว่ามูลค่าบัญชี โดย 

เป็นอัตราส่วนที่ช่วยประเมินกระแสเงินสดของกิจการในการช�าระหนี้ระยะสั้นและการด�าเนินธุรกิจในรอบๆ หนึ่งว่าม ี

ความคล่องตวัเพยีงใด มสิีนทรัพย์ทีเ่ปล่ียนเป็นเงนิสดได้เร็วเป็นกีเ่ท่าของหนีส้นิหมนุเวยีน เพ่ือจะใช้ช�าระหนีส้นิหมนุเวยีน 

ได้ทนัเวลาหรอืไม่ บรษิทัทีม่สีภาพคล่องหรอืทีเ่รยีกกนัทัว่ไปว่ามเีงนิหมนุเวียนเข้ามาในระดบัทีพ่อเหมาะหรอืมาก จะมี

โอกาสและได้เปรียบในการแข่งขันสูง นั่นคือ สามารถน�าไปหมุนเวียนในการด�าเนินธุรกิจ และหาประโยชน์จากกระแส

เงินสด สร้างความได้เปรียบทางธุรกิจ ส่งผลต่อรายได้และผลก�าไรที่เพิ่มขึ้น

อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Assets to Total Assets) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็น

สดัส่วนการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีน (Current Assets) เมือ่เทยีบสนิทรพัย์รวมทัง้หมด (Total Assets) ว่ามสีดัส่วน

มากน้อยเพียงใด ถ้าอัตราส่วนนี้สูง แสดงว่าบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมาก เนื่องจากสินทรัพย์เหล่านี ้

เป็นส่วนที่ท�าก�าไรให้กับบริษัท เพราะถ้าบริษัทมีสัดส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มข้ึน แสดงว่าในช่วงท่ีผ่านมาบริษัทมี 

การลงทุนในกิจกรรมด�าเนินงานสูงขึ้น ส่งผลให้มียอดขายเพิ่มขึ้น มีเจ้าหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และลูกหนี้การค้าเพิ่ม

ขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน ก็จะส่งผลต่อก�าไรที่เพิ่มขึ้น
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อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Liability Current to Total Asset Ratio) เพื่อทราบการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียน ว่าธุรกิจมีโครงสร้างหนี้สินระยะสั้นเป็นเท่าใด เมื่อเทียบกับสินทรัพย์ทั้งหมด ดังนั้น อัตราส่วนหนี้สิน

หมนุเวยีนจะเกีย่วข้องกบัสภาพคล่องของบรษัิท คอื ความสามารถของบรษิทัในการช�าระหนีส้นิหมนุเวยีน ถ้าอตัราส่วน

หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมต�่า แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหนี้หมุนเวียนน้อยเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม ซึ่งจะเกิด

ผลดีเนื่องจากท�าให้กิจการมีภาระในการช�าระคืนหนี้สินน้อย ส่งผลต่อผลก�าไรที่เพิ่มขึ้น

อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรพัย์หมนุเวยีน (Net Sale to Current Assets) เป็นอตัราส่วนทีส่่งผลต่อการบรหิาร

เงินทุนหมุนเวียน เพราะบอกให้รู้ถึงประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ของธุรกิจ ว่าธุรกิจมีสัดส่วนยอดขายเท่าใด เมื่อเทียบ

สนิทรัพย์หมุนเวยีน เพือ่ให้ทราบว่าเงนิทนุทีธ่รุกจิได้ลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีนไป สามารถสร้างยอดขายให้กบัธรุกจิได้

มากน้อยเพียงใด เพราะถ้ายอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีนเพิม่ข้ึน หมายถึง เงนิทุนท่ีธรุกจิได้ลงทุนในสนิทรพัย์หมุนเวยีน 

ก่อให้เกิดเงินสดหรือลูกหนี้การค้าที่เพิ่มขึ้น สินค้าคงคลังที่ลดลง ส่งผลต่อรายได้และก�าไรที่เพิ่มขึ้น

นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน มี 3 รูปแบบ ดังนี้

1) นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเสี่ยงต�่า (Conservative หรือ Relax Current Assets 

Investment Policy) นโยบายนี้จะมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในสัดส่วนท่ีค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับยอดขาย  

ซึ่งท�าให้มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องต�่า และตามด้วยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต�่าด้วย

2) นโยบายการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีนแบบความเสีย่งปานกลาง (Moderate Current Assets Investment  

Policy) นโยบายนี้จะมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในสัดส่วนพอดีเท่าที่จ�าเป็นนโยบายนี้จึงท�าให้มีความเสี่ยงด้าน

สภาพคล่องไม่ต�่าและไม่สูงเกินไปนัก จัดอยู่ประมาณตรงกลางระหว่างนโยบายอีกสองรูปแบบ

3) นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเสี่ยงสูง (Aggressive Current Assets Investment 

Policy) นโยบายนี้จะมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในสัดส่วนที่ค่อนข้างต�่าเมื่อเทียบกับยอดขาย ซึ่งท�าให้มีความ

เสี่ยงด้านสภาพคล่องสูง และตามมาด้วยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงด้วย (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, 2548)

นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อน�ามาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset Financing Policy)

โดยทั่วไปแหล่งเงินทุนระยะสั้นจากหนี้สินหมุนเวียน ได้แก่ เจ้าหนี้การค้า และค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ถือเป็นแหล่ง 

เงนิทนุทีเ่กดิขึน้โดยอัตโนมติัตามการด�าเนินงานของธรุกิจ (Spontaneous Financing) ใช้เป็นแหล่งเงนิทุนท่ีส�าคญัส�าหรบั 

การลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีน ส่วนทีย่งัไม่พอต้องมกีารจดัหาเงนิทุนมาเพ่ิมเตมิ เรยีกว่า ส่วนของเงนิทุนหมุนเวยีนสทุธิ 

(Net Working Capital หรือ NWC) ซึ่งเท่ากับผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ดังนี้

1) นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนให้สอดคล้องกับแหล่งท่ีน�าเงนิไปลงทุน (Moderate หรอื Maturity Matching  

หรือ Self- Liquidating Financing Approach)

 การจัดหาเงินทุนส�าหรับลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนที่เป็นการลงทุนถาวร  

(Permanent NWC) เป็นการลงทุนระยะยาว ควรจะมาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวโดยการกู้ยืม หรือการระดมทุนจาก

เจ้าของ ในขณะทีก่ารลงทนุในเงนิทนุหมุนเวยีนสทุธส่ิวนทีเ่ป็นการลงทนุชัว่คราว (Temporary NWC) ซึง่เป็นการลงทนุ

ระยะส้ันชัว่คราว ควรจะมาจากเงนิกู้ยมืระยะสัน้ เพือ่ให้มคีวามสอดคล้องกันระหว่างแหล่งทีม่าของเงนิทนุ (Source of  

Fund) และแหล่งที่น�าเงินทุนนั้นไปใช้ (Use of Fund)
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2) นโยบายการจดัหาแหล่งเงนิทนุแบบความเส่ียงสงู หรอืนโยบายเชงิรกุ (Aggressive Financing Approach)

 เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทนุ โดยมทีศันคตทิีช่อบความเสีย่ง จะมกีารจดัหาเงนิทนุจากแหล่ง

เงินทุนระยะสั้นมาใช้มากกว่าความจ�าเป็นส�าหรับการลงทุนระยะสั้นช่ัวคราว โดยน�าส่วนท่ีเหลือใช้มาใช้ในการลงทุน 

ในเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธส่ิวนทีเ่ป็นการลงทนุถาวร (Permanent NWC) โดยเชือ่ว่าแหล่งเงนิทนุระยะสัน้มดีอกเบีย้หรอื 

ต้นทุนที่ต�่ากว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว แม้จะต้องยอมรับความเส่ียงที่สูงกว่าในการจ่ายช�าระคืนเร็ว ซึ่งอาจท�าให้เกิด

ปัญหาสภาพคล่องได้

3) นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเสี่ยงต�่า (Conservative Financing Approach)

 เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุนโดยไม่ชอบความเสี่ยง ผู้บริหารมีการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง 

เงนิทนุระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ โดยมกีารจดัหามาใช้เป็นจ�านวนมากกว่าความจ�าเป็นในการลงทนุระยะยาว (ใน Permanent  

NWC และ FA) วิธีการนี้จะท�าให้ธุรกิจมีความเสี่ยงที่ต�่ากว่า เนื่องจากไม่ต้องช�าระคืนเงินเร็ว แต่ในขณะเดียวกันต้อง

ยอมรับผลตอบแทนที่ต�่ากว่า

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

จากการทบทวนวรรณกรรม พบงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไรของบริษัทจดทะเบียน โดยตัวแปรหรืออัตราส่วนที่นิยมใช้วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เช่น 

วงจรเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ ระยะเวลาช�าระหนี้ ระยะเวลาการขายสินค้า อัตราส่วน

สนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม อัตราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรัพย์หมนุเวยีน 

เป็นต้น โดยงานวิจยัพบว่า วงจรเงินสดมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามความสามารถในการท�าก�าไร (Alavinasab & 

Davoudi, 2013; Singhania, Sharma & Rohit, 2014; สมเกียรต ิวรประสทิธคิณุ, 2553; สดุาทิพย์ ปรชัญาสกุล, 2557) 

ส�าหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนนั้น Alavinasab & Davoudi (2013) ระบุว่าไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยเสนอแนะให้บริษัทปรับปรุงการด�าเนินงานเพื่อเพิ่ม 

มูลค่าให้ของผู้ถือหุ้น โดยน�านโยบายและวางแผนเพื่อลดจ�านวนวันของลูกหนี้ ปรับนโยบายทางการเงินให้เหมาะสม  

และเพิ่มการหมุนเวียนของสินทรัพย์ น�านโยบายการจัดการเงินสดในส่วนของการจัดหาเงินทุนและการขายให้มีความ

เหมาะสม เพื่อป้องกันการลดลงของสินทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานของ สุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล (2557) ที่ได้ศึกษาความ 

สมัพนัธ์การบรหิารเงินทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร พบระยะเวลาในการเกบ็เงนิจากลกูหนีแ้ละระยะเวลา 

ในการเก็บสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการท�าก�าไร และระยะเวลาในการจ่าย 

ช�าระหนี้ และวงจรเงินสด มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยบริษัทควรมี

ระยะเวลาการจัดเก็บหนี้ที่เพิ่มขึ้น เพราะมีส่วนในการกระตุ้นยอดขาย มีระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือที่นาน  

เพราะจะท�าให้มสีนิค้าไม่ขาดมอื มกีารจ่ายช�าระหนีท้ีเ่รว็ เพราะหมายถงึธรุกจิมผีลประกอบการทีด่ ีและมวีงจรเงนิสดที่

สัน้แสดงว่ากจิการสามารถบรหิารเงนิสดให้หมุนกลบัเข้ามาในการด�าเนนิงานได้เรว็ ท�าให้กจิการไม่ประสบปัญหาสภาพ

คล่อง เพื่อความสามารถในการท�าก�าไรที่เพิ่มขึ้น

นอกจากนี ้ยงัมงีานวจัิยของ Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) และ Singhania, Sharma & Rohit (2014)  

ทีเ่น้นศกึษาว่าวงจรธรุกิจส่งผลต่อความสมัพนัธ์การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไรอย่างไรนัน้  

กเ็ป็นอกีประเดน็หนึง่ทีน่่าสนใจ โดย Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกลยทุธ์บริหาร 

เงินทุนหมุนเวียนของบริษัทกับความสามารถในการท�าก�าไร พบวงจรธุรกิจส่งผลต่อความสัมพันธ์การบริหารเงินทุนกับ
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ความสามารถในการท�าก�าไร ส่งผลกระทบต่อวงจรการบริหารเงินทุนของธุรกิจท่ีมีความสัมพันธ์ของความสามารถใน

การท�าก�าไร ในทิศทางตรงข้าม ซึ่งมีความเด่นชัดมากในเศรษฐกิจท่ีถดถอยเทียบกับเศรษฐกิจรุ่งเรือง แสดงให้เห็นใน 

ช่วงระยะเวลาของเศรษฐกิจถดถอย ธรุกจิจะให้ความส�าคญักบัการจดัการสนิค้าคงคลงัทีม่ปีระสทิธภิาพและระยะเวลา

การช�าระหนีข้องลกูหน้ีทีเ่พิม่ขึน้ แสดงให้เหน็ว่าการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนรวมอยูใ่นการวางแผนทางการเงนิของบรษัิท  

ในขณะที่ Singhania, Sharma & Rohit (2014) ศึกษาบทบาทของวงจรธุรกิจท่ีส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการ

บรหิารเงินทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร พบวงจรเงนิสดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงข้ามกบั 

ความสามารถในการท�าก�าไร โดยเสนอแนะให้ผู้บรหิารปรบัปรงุประสทิธภิาพการด�าเนนิงานโดยลดจ�านวนวนัระยะเวลา 

เกบ็หนี ้การเพิม่จ�านวนวนัช�าระหน้ี และกลยทุธ์การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนควรจะเข้าสูก่ารพจิารณาของระดบัเศรษฐกจิ

โลก โดยได้เน้นความส�าคัญของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อปรับปรุงความสามารถในการท�า

ก�าไรของบริษัท

นอกจากนี้ ยังพบว่า ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ ระยะเวลาช�าระหนี้ และระยะเวลาการขายสินค้า มีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยระยะเวลาช�าระหนี้เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลหรือส่งผลกระทบ

ต่อความสามารถในการท�าก�าไรมากกว่าปัจจัยด้านระยะเวลาขายสินค้า และยังพบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ ์

ในทศิทางเดยีวกนักบัความสามารถในการท�าก�าไรอกีด้วย (จริาพร ขาวสวสัด์ิ, 2552) อย่างไรก็ตาม โภคนิ ประสทิธิสุ์ทธพิร  

(2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร พบความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงข้ามระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยเสนอแนะว่าบริษัทควรเพิ่มการ 

บริหารเงินทุนให้มีประสิทธิภาพโดยการลดเครดิตเทอมที่ให้กับลูกหนี้ เพื่อป้องกันการสูญเสียรายได้และเพิ่มโอกาสใน

การท�าก�าไร การเพิ่มอายุเฉลี่ยของสินค้าคงคลังเพ่ิม เพิ่มอัตราการเก็บรักษาสินค้าคงคลังในช่วงเวลาท่ีความต้องการ

สินค้า เพื่อเพิ่มโอกาสในการขายสินค้า แต่ควรพิจารณาปัจจัยอื่นๆประกอบด้วย เช่น ค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้า 

การเสื่อมสภาพของสินค้าคงคลังด้วย

ในส่วนของหนีส้นิหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม ยอดขาย อตัราส่วนสินทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วน

หนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมนุเวยีน นัน้ สมเกยีรต ิวรประสทิธคิณุ (2553) พบว่า  

หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนยอดขาย 

อตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรัพย์

หมุนเวยีน มีความสมัพนัธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในทศิทางเดยีวกนั โดยเสนอแนะให้มีการเพิม่สดัส่วนยอดขาย 

อตัราส่วนสินทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรัพย์รวมอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์

หมุนเวียน และลดอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และวงจรเงินสด

จากงานของ Ukaegbu (2014) ท่ีได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างประสทิธภิาพการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนและ

ความสามารถในการท�าก�าไรในประเทศที่มีอุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน และพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามระหว่าง

วงจรเงนิสดกบัการท�าก�าไรในอตุสาหกรรมท่ีมลีกัษณะแตกต่างกนันัน้ งานวจิยันีจ้งึมุง่ศกึษาบรษิทัจดทะเบียนเฉพาะกลุม่ 

อุตสาหกรรม คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร ซึ่งมีสมมติฐานว่า การศึกษาที่เน้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งโดยเฉพาะ จะช่วยให้ได้ผลการวิจัยท่ีเหมาะสมกับบริบทและสภาพแวดล้อมของ

อุตสาหกรรมนั้นๆ อย่างเฉพาะเจาะจง
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กรอบแนวคิดการวิจัย

การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารเงินทุนหมนุเวยีนกับความสามารถในการท�าก�าไรในครัง้นี ้สามารถ

สรุปตัวแปรที่ใช้และสร้างเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยได้ ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

3. วิธีด�าเนินการวิจัย

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรในการศึกษาน้ีเป็นบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทยทัง้หมดทีจ่ดทะเบียนนติบิคุคล

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�านวน 58 บรษิทั (ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 

2560) กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 7 บริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร  

21 บริษทั รวมทัง้สิน้ 28 บรษัิท โดยกลุม่ตัวอย่างพจิารณาจากบรษิทัจดทะเบียนฯ ในหมวดอตุสาหกรรมการเกษตรและ 

อาหารของไทย ที่มีข้อมูลแสดงฐานะทางเงินและผลการด�าเนินงาน ระยะเวลา 16 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 และมี

ข้อมลูตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาครบตามทีก่�าหนด (ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560) 

จากฐานข้อมูล Thomson Reuters Datastream ณ เดือนเมษายน 2560

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)
 วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC)
 อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (Quick Ratio: QR)
 อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  
 (Current Assets to Total Assets Ratio:  
 CATA)
 อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  
 (Current Liabilities to Total Assets Ratio:  
 CLTA)
 อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน
 (Net Sales to Current Assets Ratio: NSCA)

ตัวแปรควบคุม (Control Variable)
 ขนาดของบริษัท (Firm Size: SIZE)

ตัวแปรตาม
(Dependent Variables)
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
 (Return On Assets: ROA)
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ 
 หุ้น (Return On Equity: ROE)

โดยแบ่งช่วงเวลาในการศึกษา
 ช่วงปี พ.ศ. 2544-2551 ช่วงก่อน 
 วิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์
 ช่วงปี พ.ศ. 2552-2559 ช่วงหลัง 
 วิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์
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3.2 ตัวแปรและสมมติฐาน

ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบด้วยตวัแปรอสิระ คือ วงจรเงนิสด (Cash Conversion Cycle) อตัราส่วน 

ทนุหมนุเวยีนเร็ว (Quick Ratio) อตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม (Current Assets to Total Assets Ratio)  

อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets Ratio) และอัตราส่วนยอดขายต่อ 

สนิทรพัย์หมนุเวยีน (Net Sales to Current Assets Ratio) เพือ่น�ามาวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม คอื อตัรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Assets) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) 

โดยโปรแกรม EViews ทั้งนี้มีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่ามีการศึกษาตัวแปรที่หลากหลาย แต่การศึกษาครั้งนี้ต้องการศึกษา

จากข้อมลูย้อนหลงั ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2544-2559 เพือ่ต้องการทราบความสมัพนัธ์ในระยะยาว ท�าให้มตีวัแปรทีไ่ม่ได้น�าเข้า

มาร่วมในการศกึษาครัง้นี ้คอื ตัวแปรตามประกอบด้วย อตัราก�าไรข้ันต้นต่อสนิทรพัย์รวม อตัราก�าไรจากการด�าเนนิงาน

ขัน้ต้น และอตัราก�าไรจากการด�าเนนิงานสทุธ ิเนือ่งจากมข้ีอมลูรายปีไม่ครบตามระยะเวลาทีก่�าหนด และตวัแปรอสิระ 

ทีไ่ม่ได้น�าเข้ามาร่วมศกึษา คอื ระยะเวลาในการเกบ็หนี ้ระยะเวลาในการช�าระหนี ้ระยะเวลาในการขายสนิค้า อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขายเนื่องจากตัวแปรมีค่า 

สหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่นที่ใช้ในการศึกษา งานวิจัยนี้ก�าหนดสมมติฐานดังต่อไปนี้

สมมติฐานงานวิจัย

H
0a

 : วงจรเงินสด (CCC) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร

H
1a

 : วงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร

ทั้งน้ีคาดว่า วงจรเงินสดจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท 

เพราะวงจรเงินสดที่ยาวนาน หมายถึงกระแสเงินสดท่ีจะเข้ามาในกิจการเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเงินทุนหมุนเวียน 

จะใช้ระยะเวลานาน ท�าให้ธุรกิจขาดสภาพคล่อง ต้องจัดหาเงินทุนจากภายนอกที่มีต้นทุนทางการเงินที่สูง จึงส่งผลให้

ก�าไรลดลง

H
0b

 : อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเร็ว (QR) ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตกัิบความสามารถในการท�าก�าไร

H
1b

 : อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (QR) มีความสมัพนัธ์อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตกิบัความสามารถในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความสามารถในการท�าก�าไร  

เพราะหากอตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนเรว็เพิม่ขึน้ หมายถงึกจิการมสีนิทรพัย์หมนุเวยีนเรว็ทีม่ากกว่าหนีส้นิหมนุเวยีน 

จึงส่งผลต่อความสามารถในการช�าระหนี้สินและช�าระรายการต่างๆ ที่มีภาระผูกพันเมื่อครบก�าหนดที่เพิ่มขึ้น จึงท�าให้

มีผลก�าไรเพิ่มขึ้น

H
0c

 : อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับ 

 ความสามารถในการท�าก�าไร

H
1c

 : อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับ 

 ความสามารถในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่า อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความสามารถ

ในการท�าก�าไร เพราะถ้าอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเพ่ิมข้ึน แสดงว่าธุรกิจมีการลงทุนในกิจกรรม

ด�าเนินงานสูงขึ้น จะท�าให้ยอดขายเพิ่มขึ้น มีเจ้าหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และลูกหนี้การค้าเพิ่มขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน 

ส่งผลต่อความสามารถในการท�าก�าไรที่เพิ่มขึ้น
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H
0d

 : อัตราหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CL/TA) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความ 

 สามารถในการท�าก�าไร

H
1d

 : อัตราหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CL/TA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความ 

 สามารถในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่า อัตราหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับความสามารถใน

การท�าก�าไร เพราะถ้าอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมต�่า แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหนี้หมุนเวียนน้อยเมื่อ

เทยีบกบัสนิทรัพย์รวม ซึง่จะเกดิผลดีต่อธรุกจิ เนือ่งจากท�าให้กจิการมภีาระในการช�าระคนืหนีส้นิน้อย จึงส่งผลต่อความ

สามารถในการท�าก�าไรที่เพิ่มขึ้น

H
0e

 : อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์รวม (S/CA) ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติกิบัความสามารถ 

 ในการท�าก�าไร

H
1e

 : อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม (S/CA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถ 

 ในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่าอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความสามารถในการท�า

ก�าไร เพราะถ้าอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึ้น แสดงว่าเงินทุนที่ธุรกิจได้ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 

ก่อให้เกดิเงินสดหรอืลกูหนีก้ารค้าทีเ่พิม่ขึน้ ส่งผลต่อรายได้และสภาพคล่องในการช�าระหนีส้นิระยะสัน้และภาระผกูพนั

เมื่อครบก�าหนดที่เพิ่มขึ้น จึงท�าให้ก�าไรเพิ่มขึ้น

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

ประชากรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารทั้งหมด 

ที่จดทะเบียนนิติบุคคลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�านวน 58 บริษัท

กลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดอุตสาหกรรมการเกษตร

และอาหารของไทย ที่มีข้อมูลแสดงฐานะทางเงินและผลการด�าเนินงานอย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 โดย

ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนดังต่อไปนี้

1) บริษัทจดทะเบยีนในหมวดกลุม่อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหารท่ีมข้ีอมูลตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาไม่ครบ

ตามที่ก�าหนด

2) บรษิทัจดทะเบยีนในหมวดกลุม่อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหารท่ีอยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ เพือ่ปรบัปรงุ 

แก้ไขสภาพคล่องทางการเงนิให้ดขีึน้ เนือ่งจากมฐีานะทางการเงนิและผลการด�าเนนิงานทีม่คีวามเสีย่งต่อการล้มละลาย 

ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย

ส�าหรับการเลือกศึกษาข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารไทย 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 นั้น เนื่องจากในอดีตมีวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) ที่กระทบต่อสถานการณ์

ทางเศรษฐกจิทัว่โลก รวมถงึประเทศไทย ส่งผลให้การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนในอตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย  

ในช่วงก่อนและหลังวิกฤติมีความแตกต่างกัน จึงได้แบ่งข้อมูลเพื่อวิเคราะห์ออกเป็น 2 ช่วงเวลา ดังนี้

ช่วงที ่1 ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2544-2551 เป็นช่วงก่อนท่ีจะเกิดวกิฤตเิศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis)

ช่วงท่ี 2 ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2552-2559 เป็นช่วงหลงัจากเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis)
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การเลือกวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) เป็นเกณฑ์ในการแบ่งช่วงเศรษฐกิจว่าแตกต่าง

กนัน้ัน เน่ืองจากมงีานวิจยัของ Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) พบวงจรธรุกจิได้ส่งผลต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง

การบริหารเงินทุนกับความสามารถในการท�าก�าไรที่มีความเด่นชัดมากในเศรษฐกิจที่ถดถอยเทียบกับเศรษฐกิจรุ่งเรือง 

เนื่องจากช่วงเศรษฐกิจถดถอย ความต้องการสินค้าลดลง ธุรกิจจะเริ่มขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน การผลิตและการ 

จ้างงานก็ลดลง ส่งผลให้ธรุกจิจะให้ความส�าคัญกบัการจดัการสนิค้าคงคลงัทีม่ปีระสทิธภิาพ และระยะเวลาการช�าระหนี ้

ของลูกหนี้ที่เพิ่มขึ้นมากกว่า ซึ่งจะแตกต่างกันกับช่วงที่ธุรกิจรุ่งเรือง

เนือ่งจาก ปี พ.ศ. 2544-2559 สภาวิชาชีพบัญชีได้ออกและปรบัปรงุมาตรฐานการรายงานทางการเงนิหลายฉบบั  

ซ่ึงเก่ียวข้องกับการด�าเนินงานของกลุ่มบริษัท ท�าให้มีมาตรฐานการบัญชีเปล่ียนแปลงท่ีเก่ียวข้องการบริหารเงินทุน 

หมนุเวยีน คือ มาตรฐานการบญัช ีฉบับที ่2 เรือ่ง สนิค้าคงเหลอื แต่มาตรฐานการบญัชฉีบบันีไ้ม่ถอืปฏบิตักิบัการวดัมูลค่า 

ของสินค้าคงเหลือของผู้ผลิตสินค้าทางการเกษตรและผลิตภัณฑ์จากป่า ผลิตผลทางการเกษตรภายหลังการเก็บเก่ียว  

แร่และผลติภณัฑ์จากแร่ เน่ืองจากถกูวดัมลูค่าด้วยมลูค่าสทุธทิีจ่ะได้รับตามวธิทีีถ่อืปฏบิตัใินอตุสาหกรรมนัน้ (สภาวชิาชพี

บัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2560) จึงไม่กระทบกับการศึกษาในครั้งนี้

3.4 วิธีวิเคราะห์ข้อมูล

วิธีการวิจัยในการศึกษาครั้งนี้ จะแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 3 ส่วน คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ซึ่งแบบจ�าลองการถดถอยที่ใช้ใน 

การศึกษามี 2 ตัวแบบดังนี้

โดยที่ ROA =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets)

ROE =  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity)

CCC =  วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle)

QR =  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)

CA/TA =  อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Assets to Total Assets Ratio)

CL/TA =  อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets Ratio)

S/CA =  อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน (Net Sales to Current Assets Ratio)

SIZE =  ขนาดของบริษัท (Firm Size)

e =  ค่าคลาดเคลื่อน

i =  บริษัทที่ศึกษา

t =  ปีที่ท�าการศึกษา

ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ของสมการถดถอยเชิงพหุ จะใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data คือ 

Fixed Effects Model และ Random Effect Model โดยใช้ Hausman Test ในการทดสอบเพื่อเลือกว่าตัวแบบใด

จะมีความเหมาะสมมากกว่า โดยใช้โปรแกรม EViews

0 1 2 3 4 5 61: / / /it it it it it it itModel ROA CCC QR CA TA CL TA S CA SIZE eβ β β β β β β= + + + + + + +

0 1 2 3 4 5 62 : / / /it it it it it it it itModel ROE CCC QR CA TA CL TA S CA SIZE eγ γ γ γ γ γ γ= + + + + + + +
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4. ผลการศึกษา

ผลการศกึษาในส่วนนีป้ระกอบด้วย ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนา การวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ 

และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุโดยใช้ Random Effect Regression ดังรายละเอียดต่อไปนี้

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา

ผลของสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ แสดงได้ดังตารางที่ 1 ต่อไปนี้

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนา

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย มัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ROA 7.90 7.16 35.15 -10.18 6.20

ROE 11.54 11.76 62.65 -33.98 11.48

CCC 84.43 84.42 325.33 -123.75 47.64

QR 1.27 0.62 8.86 0.09 1.49

CA/TA 0.46 0.47 0.89 0.05 0.18

CL/TA 0.30 0.27 0.81 0.03 0.18

S/CA 0.03 0.03 0.14 0.01 0.01

SIZE 15.21 14.93 20.18 13.08 1.30

จากตารางที่ 1 แสดงผลของสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ซึ่งพบว่า ค่าเฉลี่ยของ ROA และ 

ROE อยู่ที่ประมาณ 7.90% และ 11.54% ตามล�าดับ โดยมีค่าสูงสุดประมาณ 35.15% และ 62.65% ตามล�าดับ 

ส่วนค่าต�่าสุดที่ติดลบแสดงถึงการที่บริษัทไม่มีความสามารถในการท�าก�าไร

นอกจากนี้ ตัวแปรที่แสดงถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งได้แก่ CCC, QR, CA/TA, CL/TA และ 

S/CA นั้น มีค่าเฉลี่ยประมาณ 84.43 วัน, 1.27 เท่า, 46%, 30% และ 3% ตามล�าดับ
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4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า p-value

*, **, *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�าดับ

จากตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระที่ใช้

ในการวิเคราะห์ ไม่มีปัญหาพหุสัมพันธ์เชิงซ้อน (Multicollinearity) ซึ่งเป็นเงื่อนไขส�าคัญประการหนึ่งในการวิเคราะห์

การถดถอย

ตัวแปร CCC QR CA/TA CL/TA S/CA SIZE CRISIS 
_YEAR ROA ROE

CCC 1

-----

QR -0.0675 1

(0.1537) -----

CA/TA 0.3845*** 0.1390*** 1

(0.0000) (0.0032) -----

CL/TA 0.1134** -0.5715*** 0.2734*** 1

(0.0164) (0.0000) (0.0000) -----

S/CA -0.5138*** -0.2508*** -0.2893*** 0.0952** 1

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0441) -----

SIZE -0.0027 -0.2142*** -0.0121 0.1233*** -0.0976** 1

(0.9553) (0.0000) (0.7992) (0.0090) (0.0390) -----

CRISIS_
YEAR

-0.0522 0.0433 -0.0585 -0.0909 -0.0888* 0.2295*** 1

(0.2703) (0.3603) (0.2164) (0.0545) (0.0605) (0.0000) -----

ROA -0.1715*** 0.3835*** 0.0324 -0.3842*** -0.0483 -0.0006 0.0479 1

(0.0003) (0.0000) (0.4933) (0.0000) (0.3081) (0.9898) (0.3119) -----

ROE -0.1338*** 0.1422*** 0.0412 -0.2259*** 0.0019 0.1592*** 0.0499 0.8599*** 1

(0.0046) (0.0026) (0.3848) (0.0000) (0.9685) (0.0007) (0.2922) (0.0000) -----
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4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไร ซึ่งวัดโดย ROA และ ROE แสดงได้ดังตารางที่ 3 และตารางที่ 4 ต่อไปนี้

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ Random Effect Regression ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ ROA

หมายเหตุ: ROA (Return On Assets); ROE (Return On Equity); CCC (Cash Conversion Cycle); QR (Quick  

Ratio); CA/TA (Current Assets to Total Assets Ratio); CL/TA (Current Liabilities to Total Assets Ratio); S/CA 

(Net Sales to Current Assets Ratio); CRISIS_YEAR (Year of Crisis: Dummy Variable) and SIZE (Firm Size)

*, **, *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�าดับ

ตัวแปร
ข้อมูลรวม

(พ.ศ. 2544-2559)
ก่อนเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2544-2551)
หลังเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2552-2559)

สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob.

ค่าคงที่ 8.1540 0.2087 10.2375 0.2051 -0.3163 0.9735

CCC -0.0333*** 0.0000 -0.0398*** 0.0001 -0.0263* 0.0529

QR -0.4655* 0.0759 -0.8257** 0.0477 0.1151 0.7704

CA/TA 13.2077*** 0.0000 12.3458*** 0.0001 17.1932*** 0.0000

CL/TA -18.8150*** 0.0000 -17.5959*** 0.0000 -17.4825*** 0.0000

S/CA -10.5659 0.6839 -14.1805 0.6305 77.4223 0.1286

SIZE 0.1962 0.6359 0.1333 0.8021 0.3410 0.5265

CRISIS_YEAR 0.0191 0.9697 - - - -

R-Squared 0.1701 0.1675 0.1821

Adjusted  
R-Squared 0.1569 0.1445 0.1594
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ Random Effect Regression ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ ROE

หมายเหตุ: ROA (Return On Assets); ROE (Return On Equity); CCC (Cash Conversion Cycle); QR (Quick 

Ratio); CA/TA (Current Assets to Total Assets Ratio); CL/TA (Current Liabilities to Total Assets Ratio); S/CA 

(Net Sales to Current Assets Ratio); CRISIS_YEAR (Year of Crisis: Dummy Variable) and SIZE (Firm Size)

*, **, *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�าดับ

จากตารางที่ 3 และตารางที่ 4 พบว่าตัวแปรที่วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่วนใหญ่ซึ่งได้แก่ CCC, QR, 

CA/TA และ CL/TA มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร ดังรายละเอียดต่อไปนี้

วงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับทั้ง ROA และ ROE อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ โดย

ความสัมพันธ์ดังกล่าวปรากฏทั้งในกรณีใช้ข้อมูลรวม (พ.ศ. 2544-2559) กรณีก่อนเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2544-2551) และ

กรณีหลังเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2552-2559) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H
0a

 และสรุปได้ว่า วงจรเงินสดมีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท

นอกจากน้ี ยงัพบว่าอตัราส่วนทนุหมนุเวียนเร็ว (QR) มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัท้ัง ROA และ ROE  

อย่างมนัียส�าคญัทางสถติ ิในกรณใีช้ข้อมลูรวม (พ.ศ. 2544-2559) และกรณก่ีอนเกดิวกิฤต ิ(พ.ศ. 2544-2551) แต่ความ

สัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยส�าคัญในกรณีหลังเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2552-2559)

ตัวแปร
ข้อมูลรวม

(พ.ศ. 2544-2559)
ก่อนเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2544-2551)
หลังเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2552-2559)

สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob.

ค่าคงที่ -7.0959 0.5971 -0.9950 0.9606 -16.6757 0.2932

CCC -0.0614*** 0.0001 -0.0562** 0.0182 -0.0511** 0.0347

QR -1.5073*** 0.0040 -2.8691*** 0.0034 -0.5446 0.4406

CA/TA 31.5057*** 0.0000 34.1671*** 0.0000 30.1955*** 0.0000

CL/TA -32.0254*** 0.0000 -38.5958*** 0.0000 -20.1512*** 0.0064

S/CA 9.2560 0.8571 25.2323 0.6957 101.8607 0.2650

SIZE 1.3462 0.1190 1.0360 0.4415 1.4568 0.1017

CRISIS_YEAR -0.1173 0.9072 - - - -

R-Squared 0.1365 0.1365 0.1125

Adjusted  
R-Squared 0.1227 0.1227 0.0880
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ในส่วนของอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ

สนิทรัพย์รวม (CL/TA) นัน้ พบว่า มคีวามสมัพนัธ์ทัง้ ROA และ ROE อย่างมนียัส�าคญัทางสถิต ิโดยความสมัพันธ์ดังกล่าว 

ปรากฏท้ังในกรณีใช้ข้อมูลรวม (พ.ศ. 2544-2559) กรณีก่อนเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2544-2551) และกรณีหลังเกิดวิกฤติ  

(พ.ศ. 2552-2559) แต่ทิศทางความสัมพันธ์แตกต่างกัน กล่าวคือ CA/TA มีความสัมพันธ์กับ ROA และ ROE ในทิศทาง

เดียวกัน ในขณะที่ CL/TA มีความสัมพันธ์กับ ROA และ ROE ในทิศทางตรงกันข้าม

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน (S/CA), 

ขนาดของบริษัท (SIZE) และตัวแปรหุ่นของปีที่เกิดวิกฤติ (CRISIS_YEAR) กับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท

นอกจากนี ้เมือ่ท�าการเปรยีบเทยีบความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัในช่วงก่อนและหลังเกดิวกิฤต ิพบว่า 

ค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีค่าน้อยกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ โดยค่าเฉลี่ยของ ROA ในช่วงก่อนเกิด 

วิกฤติและหลังเกิดวิกฤติ มีค่าประมาณ 7.61% และ 8.20% ตามล�าดับ ขณะที่ค่าเฉลี่ยของ ROE ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

และหลงัเกดิวกิฤต ิมค่ีาประมาณ 10.97% และ 12.11% ตามล�าดบั อย่างไรก็ตาม ผลการวเิคราะห์โดยใช้ t-test พบว่า  

ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทในช่วงก่อนและหลังเกิดวิกฤติไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ (กรณี 

ROA; t-test = 1.01, prob.=0.31 ส่วนกรณี ROE; t-test = 1.05, prob.=0.29)

อนึง่ หากเปรียบเทยีบระดับความสัมพนัธ์ของการบริหารเงนิทุนหมนุเวยีนท่ีกบัความสามารถในการท�าก�าไรของ 

บรษิทัในช่วงก่อนและหลงัวกิฤติแฮมเบอร์เกอร์ โดยพจิารณาจากค่าสมัประสทิธิใ์นตวัแบบ Random Effect Regression  

พบว่า ในกรณทีีว่ดัความสามารถในการท�าก�าไรด้วย ROE นัน้ ระดบัความสมัพนัธ์ของวงจรเงนิสด (CCC) กบัความสามารถ 

ในการท�าก�าไร ในช่วงก่อนเกดิวิกฤตมิมีากกว่าช่วงหลงัเกดิวกิฤต ิและพบรปูแบบความสมัพนัธ์เดยีวกนันีส้�าหรบัตวัแปร 

QR, CA/TA และ CL/TA อีกด้วย

5. สรุปและอภิปรายผลการศึกษา

การศกึษานีท้�าการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารเงินทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร 

ซึ่งพบว่าตัวแปรที่วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่วนใหญ่ซึ่งได้แก่ วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วน

สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนสินทรัพย์หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมี 

นัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร ซึ่งสามารถสรุปและอภิปรายผลการศึกษาได้ดังนี้

วงจรเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไรอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  

ซึ่งอธิบายได้ว่า ถ้าธุรกิจมีวงจรเงินสดที่สั้น จะท�าให้ได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียน

เงินทนุได้เอง โดยไม่ต้องอาศยัเงนิทุนจากภายนอก ส่งผลให้ความสามารถในการท�าก�าไรเพิม่ขึน้ ในทางตรงข้ามถ้าธรุกจิ 

มวีงจรเงนิสดนาน คือ มรีะยะเวลาช�าระหน้ีทีเ่ร็ว แต่มรีะยะเวลาในการรบัช�าระเงนิจากลกูหนีท้ีช้่า กจิการก็จะขาดเงนิทุน 

หมุนเวียน จ�าเป็นต้องจัดหาเงนิทนุจากภายนอกมาหมนุเวยีน จนกว่าจะได้รับเงนิจากการขายสนิค้า กจ็ะท�าให้เสยีต้นทุน 

ทางการเงิน ส่งผลต่อก�าไรลดลง ผลการศึกษาสอดคล้องตามงานวิจัยของ (Alavinasab & Davoudi, 2013; Enqvist  

et al., 2014; Mun & Jang, 2015; Singhania et al., 2014; สมเกยีรต ิวรประสิทธคิณุ, 2553 และ สดุาทพิย์ ปรชัญาสกลุ,  

2557)
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นอกจากนี ้ยงัพบว่าอตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัความสามารถในการท�า

ก�าไรอย่างมนียัส�าคัญทางสถติิ ซึง่ความสัมพนัธ์ในทางตรงข้ามนี ้อาจอธบิายได้ว่า เมือ่บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีน

สูง แสดงว่าบริษทัมกีารลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวียนจ�านวนมาก สภาพคล่องสงู ซึง่อาจส่งผลให้โอกาสในการท�าก�าไรของ

บรษัิทลดน้อยลง และท�าให้ความสามารถในการท�าไรลดลงด้วย ซ่ึงผลการศกึษานีไ้ม่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Singhania 

et al. (2014) ทีพ่บความสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกันกบัความสามารถในการท�าก�าไร ส�าหรบัอตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีน

ต่อสินทรัพย์รวมนั้น พบว่ามีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  

ผลการศกึษามคีวามสอดคล้องกบังานวจิยัของ สมเกยีรต ิวรประสทิธคิณุ (2553) และ Alavinasab & Davoudi (2013) 

ผลการศกึษาในส่วนของอตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็และอัตราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวมทีม่คีวาม

สมัพนัธ์กบัความสามารถในการท�าก�าไรนัน้ สามารถอธบิายได้ว่า หากบรษิทัมสีนิทรัพย์หมนุเวยีนเพิม่ขึน้โดยอยูใ่นจดุท่ี

เหมาะสม (Optimal) จะส่งผลให้บรษิทัมคีวามสามารถในการท�าก�าไรสงูข้ึน อย่างไรกต็าม หากบรษิทัมจี�านวนสนิทรพัย์

หมุนเวียนมากเกินไปและไม่ก่อประโยชน์ เช่น มีสินค้าคงคลังมากเกินไปและขายไม่ได้มาก ท�าให้เหลือค้างจ�านวนมาก 

ก็จะท�าให้ก�าไรของบริษัทลดลงได้

ผลการศึกษายังพบความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามระหว่างอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมกับ 

ความสามารถในการท�าก�าไร ผลการศึกษาสอดคล้องกบังานวจิยัของ สมเกยีรต ิวรประสทิธคิณุ (2553) และ Alavinasab 

& Davoudi (2013) อธิบายได้ว่า หากธุรกิจมีอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมลดลง จะท�าให้กิจการมีภาระ

ในการช�าระคืนหนี้สินน้อย และยังมีโอกาสกู้ยืมหนี้สินครั้งต่อไปได้มาก ส่งผลต่อสภาพคล่องในการช�าระคืนหนี้สินและ

ผลก�าไรทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นีม้เีงือ่นไขว่า การก่อหนีร้ะยะสัน้ทีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าว ต้องไม่ท�าให้หนีส้นิระยะยาวเพิม่ข้ึน เพราะหาก

บริษัทมีการก่อหนี้ระยะยาวเพิ่มขึ้น ย่อมมีภาระค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่สูงขึ้น และท�าให้ก�าไรน้อยลง ในทางตรงกันข้าม  

หากธรุกจิมอีตัราส่วนหนีส้นิหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวมสงู แสดงว่ากจิการมโีครงสร้างหนีส้นิหมนุเวยีนเมือ่เปรยีบเทยีบ

กบัสินทรพัย์รวมแล้วสงู จะก่อให้เกดิความเสีย่งทางการเงนิได้มาก เพราะเกีย่วข้องกับสภาพคล่องของบรษัิท จะเกดิผล

เสียท�าให้กิจการมีภาระในการช�าระคืนหนี้สินมาก ส่งผลให้กิจการต้องสูญเสียทรัพยากรท่ีมีประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน

อนาคตอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ส่งผลต่อก�าไรที่ลดลง

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไร ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ สุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล (2557) ที่ไม่พบความสัมพันธ์

เช่นกนั แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ สมเกยีรติ วรประสทิธคุิณ (2553) ทีพ่บความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความ 

สามารถในการท�าก�าไร

นอกจากนี ้เมือ่ท�าการเปรยีบเทยีบความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัในช่วงก่อนและหลังเกดิวกิฤต ิพบว่า  

ค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีค่าน้อยกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ โดยค่าเฉลี่ยของ ROA ในช่วงก่อนเกิด 

วิกฤติและหลังเกิดวิกฤติ อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์โดยใช้ t-test พบว่า ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท 

ในช่วงก่อนและหลังเกิดวิกฤติไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

อย่างไรก็ตาม หากเปรยีบเทยีบระดับความสัมพนัธ์ของการบริหารเงนิทุนหมนุเวียนท่ีกบัความสามารถในการท�า

ก�าไรของบริษัทในช่วงก่อนและหลังวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ พบว่า ในกรณีที่วัดความสามารถในการท�าก�าไรด้วย ROE นั้น  

ระดับความสัมพันธ์ของวงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และ 

หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม กับความสามารถในการท�าก�าไร ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีมากกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ  

ซึ่งผลการศึกษาข้างต้นสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
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ระหว่างกลยุทธ์บริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทกับความสามารถในการท�าก�าไร และได้พบว่าวงจรธุรกิจได้ส่งผลต่อ 

ความสมัพันธ์ระหว่างการบรหิารเงนิทุนกบัความสามารถในการท�าก�าไร ทีม่คีวามเด่นชดัมากในเศรษฐกจิทีถ่ดถอยเทยีบ

กบัเศรษฐกิจรุ่งเรือง โดยช่วงเศรษฐกิจถดถอยนัน้ ความต้องการสนิค้าจะลดลง ส่งผลให้ธรุกิจขาดแคลนเงนิทุนหมนุเวยีน 

การผลิตและการจ้างงานก็ลดลง จึงท�าให้พบความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรมากกว่า จากการที่ธุรกิจมี

การตระหนักและให้ความส�าคัญกับบริหารเงินทุนหมุนเวียนมากข้ึนโดยจะให้ความส�าคัญกับการจัดการสินค้าคงคลัง 

ที่มีประสิทธิภาพ และระยะเวลาการช�าระหนี้ของลูกหนี้ที่เพิ่มข้ึน เพื่อส่งผลต่อยอดขายและความสามารถในการท�า

ก�าไรที่ดีกว่าช่วงเศรษฐกิจรุ่งเรือง

6. ข้อเสนอแนะ

6.1 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งนี้

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร นอกจากจะเป็นอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอืน่ในเรือ่งของวตัถุดบิ

แล้ว ยังมีความจ�าเป็นในการถือสินค้าคงเหลือสูงด้วย เพราะธุรกิจมีการแข่งขันสูง จ�าเป็นต้องลงทุนในสินค้ามากขึ้น 

เพื่อให้ลูกค้ามีโอกาสได้เลือกสินค้ามากชนิด จึงมีแนวโน้มจะใช้เงินทุนหมุนเวียนมากขึ้น และจะมีความต้องการเงินทุน 

หมุนเวียนเพิ่มขึ้นช่ัวคราวเป็นบางช่วงส�าหรับการด�าเนินงานช่วงที่เป็นฤดูกาลของธุรกิจน้ัน จากผลการศึกษาท่ีได้  

เพื่อเป็นข้อเสนอแนะให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร หรือผู้ลงทุนรายใหม่ท่ี

จะเข้ามาในธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ดังนี้

1. ถ้าบริษัทมีวงจรเงินสดที่สั้น จะท�าให้ได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว จะส่งผลให้ก�าไรเพิ่มขึ้นนั้น โดย

บริษทัควรมกีารเพ่ิมการลงทนุในสนิค้าให้มคีวามหลากหลาย สร้างมลูค่าเพ่ิมให้กับผลผลติทางการเกษตร ตอบสนองต่อ

ความต้องการของผู้บริโภคมากขึ้น เพื่อเป็นการเพิ่มกลุ่มลูกค้าให้หลากหลาย เพราะการที่บริษัทมีลูกค้าใหม่เพิ่มเข้ามา

มากขึ้น จะท�าให้เป็นการเพิ่มยอดขาย และช่วยสร้างความมั่นคงให้กับบริษัท ประกอบกับสินค้าและลูกหนี้การค้าเป็น

สนิทรัพย์ทีเ่ป็นส่วนทีท่�าก�าไรให้กบับรษัิท เมือ่ธรุกจิได้รบัช�าระหนีเ้รว็ขึน้ จะท�าให้ธรุกจิมเีงนิทุนเข้ามาหมนุเวยีนในธรุกจิ

เรว็ขึน้ ส่งผลยอดขายและสภาพคล่องทีด่ขีึน้ มเีครดติทางการค้าทีด่ขีึน้ ได้รบัเครดติการค้าจากเจ้าหนีก้ารค้าทีย่าวนาน 

สะท้อนให้เห็นว่าธุรกิจมีการด�าเนินธุรกิจที่มีผลประกอบการดี ส่งผลต่อฐานะทางการเงินที่มั่นคง และความสามารถใน

การท�าก�าไรของบริษัทที่เพิ่มขึ้น

2. ถ้าบริษัทมีการลงทุนสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึ้น แสดงว่าในช่วงที่ผ่านมาบริษัทมีการลงทุนในกิจกรรม

ด�าเนินงานสูงขึ้น ก็จะส่งผลต่อก�าไรอนาคตที่เพิ่มขึ้นนั้น อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารนอกจากจะมีความแตกต่าง 

จากอุตสาหกรรมอ่ืนในเรือ่งของวตัถดิุบแล้ว ยงัมคีวามจ�าเป็นในการถอืสนิค้าคงเหลอืสงูด้วย เพราะธรุกจิมกีารแข่งขันสงู  

มคีวามจ�าเป็นต้องลงทนุในสนิค้ามากขึน้ ดังนัน้ ธรุกจิควรมกีารเลอืกนโยบายการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีนแบบความ

เสี่ยงต�่า (Conservative หรือ Relax Current Assets Investment Policy) คือ การลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนใน 

สดัส่วนทีค่่อนข้างสงูเมือ่เทยีบกบัยอดขาย ซึง่ท�าให้มคีวามเสีย่งด้านสภาพคล่องต�า่ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ

ที่ต�่า แต่ถ้าลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้น ก็จะส่งผลต่อยอดขายที่เพิ่มขึ้น มีเจ้าหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และลูกหนี้การค้า

เพิ่มขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน ส่งผลต่อก�าไรที่เพิ่มขึ้น
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3. ถ้าบรษิทัมสีดัส่วนหนีส้นิหมนุเวยีนลดลง คอื กจิการต้องมภีาระในการช�าระคนืหนีส้นิหมุนเวยีนน้อย สง่ผล

ต่อสภาพคล่องในการใช้จ่ายเงินทุนหมุนเวียนและการช�าระคืนหนี้สินท่ีดีข้ึนนั้น เนื่องด้วยลักษณะอุตสาหกรรมเกษตร 

และอาหารมีแนวโน้มจะใช้เงินทุนหมุนเวียนมากขึ้นจากการด�าเนินงานปกติ และจะมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียน 

เพิ่มขึ้นช่ัวคราวเป็นบางช่วงส�าหรับการด�าเนินงานช่วงที่เป็นฤดูกาลของธุรกิจนั้น ธุรกิจควรมีนโยบายการจัดหาแหล่ง 

เงนิทุนให้สอดคล้องกบัแหล่งทีน่�าเงนิไปลงทนุ คอื จดัหาเงนิทนุการลงทนุระยะยาว ควรจะมาจากแหล่งเงนิทนุระยะยาว 

โดยการกู้ยืม หรือการระดมทุนจากเจ้าของ ในขณะท่ีการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนท่ีเป็นการลงทุนช่ัวคราว 

ควรจะมาจากเงินกู้ยืมระยะสั้น เพื่อให้มีความสอดคล้องกัน หรือใช้นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเสี่ยงต�่า

ส�าหรบัช่วงเศรษฐกจิถดถอย เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุน เป็นการลดความเสีย่งของธรุกจิ จะท�าให้ธรุกจิ 

มีความเสี่ยงที่ต�่ากว่า เนื่องจากไม่ต้องช�าระคืนเงินเร็ว

จากผลการศึกษา พบวงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไร (ROA) และ (ROE) 

ในช่วงก่อนวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์มากกว่า เนือ่งจากช่วงก่อนวกิฤติ บรษิทัมต้ีนทนุการผลติสนิค้าท่ีน้อยกว่าช่วงหลงัวกิฤติ

น้ัน ดังน้ันบริษัทในอุตสาหกรรมควรมีการปรับปรุงและพัฒนากลยุทธ์ทางการตลาดและเพิ่มการลงทุนในสินค้าให้มี 

ความหลากหลาย สร้างมลูค่าเพิม่ให้กับผลผลิตทางการเกษตร ตอบสนองต่อความต้องการของผูบ้รโิภคมากข้ึน เพือ่เป็น 

การเพิ่มกลุ่มลูกค้าให้หลากหลาย และเป็นการกระจายความเส่ียงในภาวะสินค้าอิ่มตัว หรือสภาวะเศรษฐกิจถดถอย  

ลดความเสี่ยงจากการมีลูกค้าน้อยราย เพราะการที่บริษัทมีลูกค้าใหม่เพิ่มเข้ามามากขึ้น จะท�าให้เพิ่มยอดขาย และช่วย

สร้างความมั่นคงให้กับบริษัท แม้ว่าธุรกิจจะเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย

6.2 ข้อเสนอแนะส�าหรับการศึกษาครั้งต่อไป

การศกึษาครัง้ต่อไป ควรจะมีการศึกษาเปรยีบเทยีบการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร

ของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารไทยกับประเทศคู่แข่งด้วย เพื่อเห็นความแตกต่างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

ในแต่ละประเทศ

7. ข้อจ�ากัดของการศึกษา

เนือ่งจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเฉพาะกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย โดยใช้ข้อมูลย้อนหลงั  

16 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 เพื่อต้องการทราบความสัมพันธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถใน

การท�าก�าไรในแต่ละช่วงเวลาที่แตกต่างกัน ส่งผลให้มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาน้อยเมื่อเทียบกับงานวิจัยที่ผ่านมา 

8. กิตติกรรมประกาศ

ผูเ้ขยีนขอขอบพระคณุผูเ้ข้าร่วมการประชมุวชิาการของมหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ คร้ังท่ี 55 เม่ือวนัที ่30 มกราคม  

- 3 กุมภาพันธ์ 2560 ที่ได้ให้ข้อเสนอแนะที่เป็นประโยชน์ในการปรับปรุงบทความนี้
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The purpose of this paper is to explore whether the Chinese gold futures market has the price 

discovery function. The Unit Root test, Cointegration test, Vector Error Correction Model (VECM) test,  

Granger Causality test and Impulse Response Function are used to examine the lead-lag relationship  

between gold spot price and gold futures price. The paper selects data for the period starting January 

9, 2008 to January 9, 2018. The daily spot price is the daily closing price of Au99.95 from the Shanghai 

Gold Exchange and the daily gold futures price used in this research is the daily settlement price of  

the gold futures continuous contract. The Unit Root test shows that gold spot and futures prices  

are stationary at first order difference. Cointegration test reports a long-term equilibrium relationship 

between gold spot prices and gold futures prices. The short-term dynamic relationship between the 

gold futures price and the spot price is proved by the VECM test. The results of the Granger Causality  

test and the Impulse Response Function confirm that the gold spot price leads the gold futures  

price, but not vice versa. The conclusion demonstrates that China’s gold futures market does not have  

price discovery function.
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บทคัดย่อ

วัตถุประสงค์ของงานวิจัยช้ินนี้เพื่อศึกษาว่า ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของประเทศจีนสามารถท�าหน้าท่ี 

ช่วยคาดการณ์ราคาทองค�าในอนาคตได้หรือไม่ การทดสอบใช้วิธีการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test),  

วิธีการทดสอบหาความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร (Cointegration Test), วิธีการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน 

(Vector Error Correction Model, VECM), วิธี Granger Causality และวิธี Impulse Response Function เพื่อ 

ศึกษาความสัมพันธ์น�าและตามของราคาทองค�าที่ซื้อขายทันทีหรือราคาสปอตและราคาที่ผู้ซื้อผู้ขายตกลงกันในสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้าหรือราคาฟิวเจอร์ส ช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 9 มกราคม 2551 ถึง 9 มกราคม 2561 การศึกษา 

ครัง้น้ีเลือกใช้ราคาปิดของทองค�าประเภท Au99.95 ในตลาดซ้ือขายทองค�าเซีย่งไฮ้เป็นตวัแทนราคาสปอต และใช้ราคา

ทีใ่ช้ช�าระราคารายวนัเป็นตัวแทนราคาฟิวเจอร์ส วธิกีารทดสอบ Unit Root แสดงให้เหน็ว่าราคาทองค�าสปอตและราคา 

ฟิวเจอร์สมคีวามนิง่ทีร่ะดับความต่างทีห่น่ึง วธิ ีCointegration รายงานความสมัพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวระหว่างราคา 

ทองค�าสปอตและราคาฟิวเจอร์ส ส่วนความสมัพนัธ์ระยะสัน้สามารถพสิจูน์ได้จากวธิกีารทดสอบ VECM ผลการทดสอบ 

วิธี Granger Causality และวิธี Impulse Response Function ยืนยันผลการศึกษาว่าราคาทองค�าสปอตช่วยชี้น�า 

ราคาฟิวเจอร์ส แต่ไม่พบว่าราคาฟิวเจอร์สช่วยชี้น�าราคาสปอต จึงสรุปผลในช่วงเวลาการศึกษาว่าตลาดสัญญาซื้อขาย 

ล่วงหน้าทองค�าของจีนไม่สามารถท�าหน้าที่ช่วยคาดการณ์ราคาทองค�าในอนาคตได้

ค�าส�าคัญ: วิธีการทดสอบความนิ่งของข้อมูล, วิธีการทดสอบหาความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร, วิธีการทดสอบการ

ปรับตัวในระยะสั้น (VECM), วิธี Granger Causality และวิธี Impulse Response Function

การคาดการณ์ราคาทองค�าในอนาคตของ
ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทองค�าของประเทศจีน

*  คณะบริหารธุรกิจและเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ กรุงเทพฯ ประเทศไทย, Email: yingge.tong@qq.com.
** คณะบริหารธุรกิจและเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ กรุงเทพฯ ประเทศไทย, Email: wiyadantt@msme.au.edu.
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1. Introduction

Compared with forward contract traded in the over-the-counter market, futures contract is 

standardized and traded on the exchange. Futures market has two basic economic functions: price 

discovery and hedging. The price discovery function means that the futures market can respond  

to new information faster, and more accurately reflect current and future supply and demand, 

thus guiding spot price change, which in turn can make the market achieve equilibrium. Examining 

the price discovery function of the futures market not only helps in evaluating the quality and the 

effectiveness of futures market, but also helps in understanding the price information transmission 

mechanism between the futures market and the spot market, thus enabling the formulation of  

corresponding hedging strategies.

Gold has the multiple functions of currency circulation, keeping and increasing value and 

avoiding risks. In recent years, influenced by the global money market credit crisis, the hedging role 

of gold in the financial sector has widely been recognized, and has become an important tool for 

investment.

On October 30, 2002, the Shanghai Gold Exchange was formally established. The current  

trading varieties are Au99.95, Au99.99, Au100g, Au (T+D), Au (T+N1) and others. Among them, Au99.95 

is the mainstream trading product. At the Shanghai Gold Exchange, the gold spot market is mostly  

open quoted and supplemented by inquiry transactions. In the Shanghai Gold Exchange, the cumulative  

trading volume of all gold varieties in the first half of 2017 was 24,100 tons, a decrease of 4.56% 

from 2016, with a turnover of 6.66 trillion yuan, an increase of 2.31% from 2016.

Since January 9, 2008, gold futures contract has been listed on the Shanghai Futures Exchange. 

The launch of gold futures is conducive to improving China’s gold price formation mechanism and 

the gold market system. Gold futures contracts traded on the Shanghai Futures Exchange traded at  

1 kilogram/lot, quoted in (RMB) Yuan/gram, the smallest unit of change was 0.05 Yuan/gram, contracts 

delivered each month, the gold content of the delivery gold cannot be less than 99.95% gold bullion. 

In the first half of 2017, the total volume of gold futures contracts on the Shanghai Futures Exchange 

totaled 21,500 tons with a turnover of 6.00 trillion yuan. The emergence of gold futures can make 

gold mining, gold enterprises, commercial banks and other related industries effectively avoidrisks.

Compared with the gold futures market in developed countries, Chinese gold futures market  

is relatively new, and has only been developed for 10 years. There are still many issues that need 

to be analyzed. Among these issues, the relation between futures and spot prices should be first 

analyzed. Knowing whether the futures market can realize the price finding function may help 

gold-related industries to effectively use the futures market to achieve hedging. The price discovery 

function is also an important basis for investors to use futures trading to conduct their investment. 
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The aim of this paper is to test the price discovery function of gold futures market by analyzing the 

lead-lag relationship between gold futures and gold spot markets in the context of China.

2. Review of Related Literature and Studies

This section reviews theories and empirical studies related to the price discovery function 

of the futures market. 

2.1 Related Theories and Concepts

2.1.1 Cost of Carry

The concept of cost of carry theory was originally proposed by Working in 1933. On the basis 

of cost of carry theory, Kaldor (1939) introduced the concept of convenience yield. Cornell and French 

(1983) constructed the cost of carry model under the assumption of perfect market and applied it 

to research on stock index futures. For gold, warehousing, transportation and insurance costs may 

be relatively small (Fama & French, 1988). The cost of gold accrues mainly from financing costs.

The cost of carry theory states that futures prices should be equal to spot prices plus holding 

costs. The holding cost is the cost of holding the spot to the expiration date of the futures contract. 

Holding costs include warehousing costs, transportation costs, insurance premiums, interest, etc.

The theory of cost of carry assumes that the production of goods is seasonal, but the average 

demand is distributed throughout the year, and the storage cost will occur in the storage process. 

Under this assumption, in the static market of supply and demand equilibrium, the cost of carry theory  

can be expressed as:

F = S + Ct

where F stands for the futures price of the commodity, S is the spot price of the commodity, 

and Ct is the cost of the holding.

S = F - Ct

Equation (2) indicates that the futures price and the holding cost are the main factors affecting  

the spot price. Due to the existence of arbitrageurs, when the difference between the futures price and 

the spot price is greater than the cost of the holding, F-S > Ct , the arbitrageur can short the futures 

contract while long the commodity. On the expiration date of the futures contract, the arbitrager  

will deliver the spot commodity and earn the difference. As a result, the futures prices will fall  

and spot prices will rise until the basis and holding costs are equal, until the equilibrium state of 

F-S = Ct is reached.

(1)

(2)
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The entire arbitrage process is also the trader’s process of transferring futures market  

information to the spot market. As the whole process has been complete, the spot price finally 

reflects the information that the futures market has collected. In this sense, futures markets play a 

role of price discovery.

2.1.2 Rational Expectation Hypothesis

The idea of rational expectation was first proposed by an American economist John F. Muth 

in 1961. Rational expectations assume that each economic participant’s expectation of future events 

is rational. Consumers take the maximum utility of consumption, while the producer’s goal is profit 

maximization. People’s rational expectations, based on the valid information, can guide their economic  

behavior, and the more accurate their expectations, the greater the benefits that are obtained.

Rational expectations do not mean that people’s subjective prediction must be completely 

consistent with objective reality. The rational expectation school assumes that there are many uncertain  

factors existing in the real economy, and does not deny that the random change of these uncertain 

factors could cause people’s expected value to deviate from the actual value of the predicted variable.  

However, under rational expectations, once people realize their mistakes, they will react immediately 

and adjust their expectations to levels consistent with actual values. Rational expectation theory can 

also explain the function of discovering the price of futures market. Futures market can continue to 

provide traders with information such as market price and volume. Traders can use the information 

to make decisions, and through technical analysis, to predict the future spot prices. When the new 

information does not match the actual situation, the trader will change his expectations accordingly, 

resulting in price change as well. Thus, under the normal market operation mechanism, the futures 

prices can more accurately predict spot prices. Therefore, according to the rational expectations 

theory, the futures market will have an effective price discovery function.

2.1.3 Efficient Market Hypothesis

The Efficient Market Hypothesis was put forward by Eugene Fama in 1970. The theory holds 

that if the market price fully reflects the available information, then the market is efficient. The Efficient  

Market Hypothesis divides the market into the weak-form market efficiency, the semi-strong form 

market efficiency and the strong-form market efficiency.

According to the hypothesis, if the market is weak-form efficient, the market price has fully 

reflected the price information of all past history. Technical analysis, in this case, does not work and 

investors can use fundamental analysis to get excess returns. In the semi-strong form efficient market, 

in addition to fully reflecting historical price information, prices can also contain all public information  

associated with the company. At this time, technical and fundamental analysis are unable to help 
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obtain excess returns. In a strong-form efficient market, prices have adequately reflected all the past 

public and private information and there will be no way to obtain excess profits. Therefore, in an 

efficient market, futures prices may be unbiased predictors of the future spot prices.

2.1.4 Price Discovery Function

Hoffman (1933) argues that the essence of the price discovery function of the futures market 

depends on whether the new information is first reflected in the price of the futures market or the 

price of the spot market. When new information is transmitted in the market, if the futures price first 

responds to it, then the futures market has the function of price discovery. Working (1948) proposed 

that price discovery refers to the ability of the futures market to price spot market transactions. 

Schroeder and Ward (2000) pointed out that price discovery refers to the process by which buyers 

and sellers reach a price for a particular transaction.

The price discovery function is based on the premise that the futures price can fully reflect 

relevant information. Since the transaction cost of the futures market is much lower than the spot 

market, the futures price is more sensitive to information than the spot price. As a result, when some 

new information appears, futures prices can often respond before spot prices. Therefore, futures 

market has the function of price discovery.

2.2 Empirical Evidences on the Relationship between Futures Price and Spot Price

The closer the time to maturity date, the more the futures price converges to the spot price; 

otherwise, arbitrage opportunities will arise. If one of the markets performs more fully and rapidly in 

response to information, then this market will certainly be stronger in price discovery than in another  

market. In order to examine whether a market has price discovery function, and which market has an 

advantage in price discovery, the lead-lag relationship can be tested. Testing the lead-lag relationship  

of price means that if futures price leads spot price, the future spot price can be predicted by using 

the futures price. This demonstrates that the futures market plays the role of price discovery.

Due to the difference in economic development levels, the lead–lag relationship between 

futures prices and spot prices can, therefore, be different in different markets. Some researchers believe  

that futures price leads spot price while others think that spot price leads futures. Bidirectional  

relationship was reported as well.

Campbell and Hendry (2007) analyzed the futures and spot prices of Canadian government 

bonds and discovered that futures prices play a crucial role in price discovery. Similarly, in the context 

of the United States, Oellermann, Brorsen and Farris (1989) tested the feeder cattle market, while 

Goodwin and Schroeder (1991) tested the live hog market. The results demonstrated that futures 

prices lead spot prices. Chan (1992) tested the relation among returns of Major Market Index futures 
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and Major Market cash index and the S&P 500 futures. His findings showed that futures price leads  

the major market cash index. However, the result of cash index leading the futures is not obvious.  

The price discovery function of the Mexico stock index futures market was tested by Zhong, Darrat and 

Otero (2004). In Korea, Min and Najand (1999) examined the volatility and lead and lag relationship  

in returns between the futures market of the 500 index and the spot market of the underlying assets.  

They used intraday data and concluded that the futures market is ahead of the spot market by  

30 minutes. Similarly, in the context of India, the study by Mahalik, Acharya and Babu (2014) revealed 

that the futures commodity markets play a leading role and effectively provides price discovery for 

the spot market, while there is no reverse causality relations. Shihabudheen and Padhi (2010) also 

found the same results in the Indian commodity futures market. That is, the commodity futures market  

is ahead of the spot market. Using Granger causality and impulse response, Feng, Liu, Lai and Deng 

(2007) investigated the price in the futures market and the spot market in the Nordic electricity market.  

A one-way causal relation between the electricity price and the electricity futures price is discovered, 

and the price finding function is dominated by the futures market, which means that the electricity 

futures market achieves excellent efficiency in terms of price finding.

On the contrary, some researchers believe that the changes of spot price are ahead of the 

futures market. The study by Yang, Yang and Zhou (2012) revealed that the price of the spot market 

has the ability to reflect the expected futures price. In the similar context of the Chinese market, 

using the Error Correction Model, Wang, Jiang and Wu (2001) studied the connection between copper 

futures prices and copper spot prices. They discovered that the leading role of copper futures on 

copper spot is not obvious but the copper spot price leads the copper futures price. Pradhan (2017) 

also found similar results in the Indian market using the Nifty spot Index and Nifty futures Index. 

Spot prices are able to detect new information much faster than futures prices. Hence, the futures 

market of Nifty Index is led by the spot market. Qin and Heo (2017) used the daily data of the Korean  

market from 2014 to 2017 to test the link between the VKOSPI futures and the VKOSPI index.  

The unidirectional relationship from the VKOSPI index spot market to the VKOSPI index futures market 

is examined using Granger Causality, Variance Decomposition analysis and Impulse Response function.

Bidirectional relationship between spot and futures prices was reported by many researchers.  

Silvapulle and Moosa (1999) studied the causal relationship between futures price of crude oil and 

crude oil spot price. Nonlinear causality test showed a bilateral causality between crude oil spot price  

and futures price. Shu and Zhang (2012) tested the function of discovering price of VIX futures contract  

traded on Chicago Board Options Exchange and its information efficiency and found a bilateral causality  

between VIX index price and VIX index futures price, indicating that the VIX index and futures price 

of VIX index respond to new information at the same time. In Turkey, Ersoy and Çıtak (2015) reported 

that there is a long-run and steady relation between the ISE-30 index and the futures price of ISE-30 
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index. Bilateral interactions between cash and futures price of the ISE-30 index were found. In the 

South African market, Floros (2009) tested the relationship between FTSE/JSE Top 40 of stock index 

futures price and spot price and argued that there is a two-way causality between the futures price 

and the FTSE/JSE Top 40 stock index price. The two-way causality between AOI index price and AOI 

index futures price was also verified by Turkington and Walsh (1999) in the Australian market.

3. Research Methodology

This section presents the details about the source and length of data. Various econometric  

methods including Unit Root Test, Cointegration Test, Vector Error Correction Model Test, Granger 

Causality Test and Impulse Response Function Test are shown.

3.1 Data Cllection

On January 9, 2008, the first futures contract of gold was listed on the Shanghai Gold Futures 

Exchange. Therefore, this paper selected data from January 9, 2008 to January 9, 2018. The daily gold  

futures price used in this research is the daily settlement price of the gold futures continuous contract  

of the Shanghai Futures Exchange. The continuous contract data are derived from the rolling of the 

nearest month futures contracts. Because the grade and quality specifications of the underlying assets  

of the gold futures contract are gold bullion with a fineness of no lower than 99.95%, this paper chose 

the daily closing price of Au99.95 as the gold spot price. The data used in this paper are gathered 

from Wind Financial Terminal Database.

3.2 Methodology

3.2.1 Unit Root Tests

Cointegration concept suggests that if non-stationary time series data are used directly for  

an econometric study, it may lead to “pseudo-regression” phenomena that affects the validity of 

the results. In order to avoid the occurrence of “pseudo-regression”, the stationarity of time series 

data should be tested first. In this paper, Augmented Dicky Fuller (ADF) method is used to test 

whether the time series contains unit root. The form of the Augmented Dicky Fuller test model can 

be presented as:
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(3)∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡 =  𝛽𝛽𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝛿𝛿S𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆S𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡              

(4)

where ∆St and ∆Ft represent the gold spot price series and futures price series after the first 

order differential at time t, respectively. St-1 and Ft-1 representing the time series lagged one period,  

εt is the error term. The null hypothesis, H0 , indicates that the series has at least one unit root. 

Alternative hypothesis, H1, indicates that there is no unit root.

3.2.2 Cointegration Tests

The ADF test is used to investigate whether the variable is a stationary series. If the series 

is stationary, the Granger causality test can be analyzed directly. If the series is not stationary,  

one must check whether the first difference term is stationary. If the two series are integrated of  

the same order, then the next test will be cointegration test.

In the short-run, when an economic variable deviates away from its long-run equilibrium for 

a period of time, if this deviation is temporary, then the balance mechanism will adjust in the next 

period to restore it to equilibrium. However, if this deviation is persistent, it can be said that there is 

no equilibrium relationship between these variables. Cointegration test is used to investigate whether 

there is a long-term equilibrium relation existing between non-stationary variables. In this paper, 

the Johansen method is used to verify whether a cointegration relation actually exists between the 

prices in futures and spot market of gold.

The Johansen method is based on the relation between matrix rank and characteristic root. 

According to the Johansen cointegration test method, the model is expressed as:

where xt represents the vector [St , Ft ], and εt represents the error term.

The trace test is used to test the amount of cointegration vectors by Johansen (1988, 1991).

𝐻𝐻𝐻𝐻0: 𝛿𝛿𝛿𝛿＝0 

𝐻𝐻𝐻𝐻1: 𝛿𝛿𝛿𝛿＜0 

(5)

∆𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡 =  𝛽𝛽𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝛿𝛿𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡              

(6)

∆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝐴𝐴0 + 𝜋𝜋𝜋𝜋𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜋𝜋𝜋𝜋1∆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  

 

 

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑟𝑟𝑟𝑟) =  −𝑇𝑇𝑇𝑇 ∑ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 (1 − 𝜆̂𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=𝑡𝑡𝑡𝑡+1
) 

Hr0 : λr+1 = 0

Hr1 : λr+1 > 0, r = 0, 1, ..., k-1



123

Volume 23 November 2018

where r stands for the amount of cointegration vectors and represents the amount of the 

characteristic roots that are estimated. T is the number of observations that can be applied.

3.2.3 Vector Error Correction Model (VECM) Tests

The Vector Error Correction mechanism was proposed by Engle and Granger in 1987.  

Even if the relation between two variables that are non-stationary is long-term equilibrium, it may 

be imbalanced in the short run. The imbalance of a period can be corrected in the next period 

with the Error Correction Mechanism. Based on the Granger’s theorem, the Error Correction Model 

can be used to further analyze any variables that have cointegration relationships. The Vector Error 

Correction Model applied in this paper can be presented as:

where Zt-1 = St-1 - β1 - β2 Ft-1 represents the error correction term. ∆St represents the gold spot 

price series after the first-order difference at time t, and ∆Ft represents the first difference of the 

gold futures price series, εt represents the error term. Zt-1 is an error correction term that represents 

the long-run equilibrium relationship between St-1 and Ft-1. The coefficients φs and φf reflect the 

adjustment speed to adjust to the equilibrium state when the long-run equilibrium relation deviates 

from the equilibrium. a1j , b1j , a2j and b2j are short-term adjustment coefficients.

3.2.4 Granger Causality Test

Granger Causality test is a procedure applied to test whether A Granger-Causes B. The main 

point is to check the extent of the current B to be explained by the past A. If the correlation coefficient  

between A and B is statistically significant, it can be concluded that “A Granger-Causes B”. The following  

regression will be estimated:

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 (𝑡𝑡𝑡𝑡) =  −𝑇𝑇𝑇𝑇 � ln⁡(1 − 𝜆̂𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖=𝑡𝑡𝑡𝑡+1

) 

(10)

(11)

∆St = a0+ φs Zt-1+ ∑a1j ∆St-j+ ∑a2j ∆Ft-j+ εs t

∆Ft = b0+ φf Zt-1+ ∑b1j ∆St-j+ ∑b2j ∆Ft-j+ εft

(8)

(9)

The null hypothesis of the two formulas above are: β1 = β2 = ... = βm = 0 and 1 = 2 = ... = 

m = 0 F-test will be calculated for these two equations. If the null hypothesis cannot be rejected 

at the same time, there is no Granger causality between the variable A and the variable B. If both 

null hypotheses are rejected at the same time, then there is Granger causality between the variable 

A and the variable B.

𝐻𝐻𝐻𝐻1: 𝛿𝛿𝛿𝛿＜0 𝐻𝐻𝐻𝐻1: 𝛿𝛿𝛿𝛿＜0 
𝐻𝐻𝐻𝐻1: 𝛿𝛿𝛿𝛿＜0 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ∑ 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖−1 𝛥𝛥𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝜆𝜆𝜆𝜆1

𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑗𝑗𝑗𝑗=1 𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑢𝑢1𝑡𝑡𝑡𝑡        (10) 

 
 
𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ∑ 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖−1 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑗𝑗𝑗𝑗𝛥𝛥𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝜆𝜆𝜆𝜆2

𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑗𝑗𝑗𝑗=1 𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑢𝑢2𝑡𝑡𝑡𝑡        (11) 

 
 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ∑ 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖−1 𝛥𝛥𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝜆𝜆𝜆𝜆1

𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑗𝑗𝑗𝑗=1 𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑢𝑢1𝑡𝑡𝑡𝑡        (10) 

 
 
𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑡𝑡𝑡𝑡 =  ∑ 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖−1 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝛿𝛿𝛿𝛿𝑗𝑗𝑗𝑗𝛥𝛥𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝜆𝜆𝜆𝜆2

𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑗𝑗𝑗𝑗=1 𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑢𝑢2𝑡𝑡𝑡𝑡        (11) 
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3.2.5 Impulse Response Function

Granger Causality test only examines the directional relation between spot price and futures 

price; however, it is interesting to know the length of time that spot prices affect futures prices and 

the length of time that futures prices have an impact on spot prices. This paper uses the Impulse 

Response Function to analyze the short-run dynamic interaction between spot prices and futures 

prices. The Impulse Response Function is used to detect the effect on the current value and future 

value of endogenous variables by adding a standard deviation size shock to the random error term. 

Impulse Response Function can intuitively describe the dynamic interaction and impact between 

variables.

One way to analyze the relationship using the time series model is to consider how the  

influence of the disturbance term is transmitted to variables. In the VAR(K) model:

where St and Ft represent the spot price and the futures price respectively, the random 

disturbance term, ε1t , ε2t , is called innovation. Adding a shock to the random error term will not 

only change the current futures price, but will also affect the future spot price and futures price.  

By describing the track of these influences, the Impulse Response Function shows how the change 

in one variable affects others and ultimately feeds back into itself.

3.3 Research Hypotheses

(1) Cointegration test

 H
0
 : There is no long-term relation between futures prices and spot prices.

 H
1
 : There is a long-term relation between futures prices and spot prices.

(2) Vector Error Correction Model (VECM) Tests

 H
0
 : There is no short-term relation between futures prices and spot prices.

 H
1
 : There is a short-term relation between futures prices and spot prices.

(3) Granger Causality Test

 H
0
 : Futures price does not Granger Cause spot price.

 H
1
 : Futures price Granger Causes spot price.

 H
0
 : Spot price does not Granger Cause futures price.

 H
1
 : Spot price Granger Causes futures price.

Ft = a1 Ft-1 + ... + ak Ft-k + b1 St-1 + ... + bk St-k + ε1t

St = c1 St-1 + ... + ck St-k + d1 Ft-1 + ... + dk Ft-k + ε2t

(12)

(13)
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4. Presentation and Critical Discussion of Results

This section reports the results obtained from various econometric tests. A discussion on the 

results is also presented. Since the trading date of gold spot price and futures price is not completely 

consistent, the data of different trading days are eliminated, and finally 2,435 data sets are obtained. 

In the following sections, AU9995 is used to represent the spot price of gold, and AU00 represents 

the price of gold futures.

4.1 Unit Root Test Results

Table 1 displays the results of the unit root test. The p-values of the original series of gold 

spot price and futures price are 0.3888 and 0.3411, respectively. This implies that the null hypothesis, 

that there is at least one unit root, is not rejected at the level of 1% significance. The two series are 

not stationary, so the first order difference for the two series is then applied, and then the ADF test 

is repeated for the new series.

From the last two rows in the table, the p-values of ∆AU9995 and ∆AU00 are significantly 

less than 0.01. Therefore, the gold spot price series and the gold futures price series after the first 

order difference do not contain a unit root, meaning that these two series are stationary significantly 

at 1% level. Because the spot price series and the futures price series are both integrated of order 

one, there may be a cointegration relationship between the two series. The next test is therefore, 

the cointegration test.

Table 1 Results of Unit Root Test

Variables Augmented Dickey-Fuller Test Statistic Prob.

AU9995 -1.783986 0.3888

AU00 -1.881992 0.3411

∆AU9995 -51.46536 0.0001**

∆AU00 -51.74342 0.0001**

Note: ** denotes 1% significance level
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4.2 Cointegration Test Results

Before testing the cointegration relationship, it is necessary to determine the optimal lag order  

first. The optimal lag order is identified by establishing a VAR model. Table 2 shows that most of the 

criteria choose a lag order of 5, so this paper chooses 5 as the optimal lag order. The order used for  

Cointegration test, VECM test and Granger Causality test is obtained by subtracting 1 from the optimal 

lag period, that is, 4.

Table 2 VAR Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -20233.84 NA 59048.53 16.66187 16.66664 16.66360

1 -12019.56 16408.27 68.43604 9.901654 9.915969* 9.906858

2 -12004.14 30.79731 67.79496 9.892242 9.916101 9.990916*

3 -11998.82 10.58495 67.72200 9.891165 9.924567 9.903309

4 -11996.55 4.526549 67.81845 9.892588 9.935534 9.908202

5 -11982.70 27.56781* 67.27083* 9.884481* 9.936970 9.903565

6 -11978.86 7.652129 67.27933 9.884607 9.946639 9.907161

Note: * indicates lag order selected by the criterion

The results of the Trace test is reported in Table 3. The null hypothesis of “no cointegration 

vector” is rejected at the 5% significance level. For the null hypothesis of “at most 1 cointegration 

vector”, Trace Statistic is 2.941807 which is less than the critical value of 3.841466, at the level of 

5% significance. Therefore, the null hypothesis of “at most one cointegration vector” is not rejected 

at the level of 5% significance.  This means that there is only one cointegration vector between the 

futures price and the spot price. Therefore, it can be concluded that there is a long-run equilibrium 

relationship between gold futures price and gold spot price.

Table 3 Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized 
No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.**

None* 0.086106 221.7417 15.49471 0.0001

At most 1 0.001210 2.941807 3.841466 0.0863
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4.3 Vector Error Correction Model (VECM) Results

Vector Error Correction Model (VECM) is now applied to test the short-term relationships  

between gold futures price and spot price, and the results are obtained in Table 4. Firstly, equation (8),  

which is the equation of Au99.95 spot price is analyzed. According to Table 4, the t-value of the  

coefficient φs of the error correction term is not significant at the level of 5%. Similarly, in the lead-lag  

relationship, all the lagged terms of gold futures prices are not statistically significant at 5% level. 

This means that the gold futures price does not have a leading function for the spot price.

Table 4 Vector Error Correction Model Test

Error Correction: D(AU00) D(AU9995)

CointEq1 -0.206937** -0.008713

[-14.0058] [-0.62316]

D(AU00(-1)) -0.054787* 0.004882

[-2.38279] [0.22434]

D(AU00(-2)) 0.003786 -0.039420

[0.16769] [-1.84507]

D(AU00(-3)) 0.019691 -0.013201

[0.89461] [-0.63374]

D(AU00(-4)) 0.051161* 0.033362

[2.44136] [1.68227]

D(AU9995(-1)) 0.091032** -0.048820*

[3.46200] [-1.96190]

D(AU9995(-2)) 0.052903* 0.032251

[2.02047] [1.30153]

D(AU9995(-3)) 0.012851 0.015164

[0.49604] [0.61850]

D(AU9995(-4)) -0.129238** -0.038944

[-5.14221] [-1.63735]

C 0.019511 0.028315

[0.31243] [0.47910]

Note: t-statistics in [ ]

* Denotes 5% significance level

** Denotes 1% significance level
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Then the equation (9), which is the equation of gold futures price, is analyzed. First, the value  

of the coefficient φf of the error correction term is -0.206937, and the absolute value of its t-value  

is larger than the critical value at the 1% significance level. This shows that the error correction  

term has a negative adjustment effect on the price of futures, indicating that in the previous period, 

when the short-term fluctuation between gold spot price and futures price deviates from the long-run  

equilibrium state, the price of gold futures will adjust to the equilibrium state at a speed of -0.206937. 

In the lead-lag relationship, the coefficients of gold spot price return with lag of one period and 

four periods are statistically significant at 1% level. The coefficient of the spot price return of the 

two-period lag is significant at the level of 5%. These show that the lag of gold spot price return can 

predict the current futures price return.

4.4 Granger Causality Test Results

After determining the long-run cointegration relation between the Au99.95 spot price and  

the futures price (AU00) and the short-term relationship between them, the Granger Causality test is 

now conducted to analyze the direction of long-term causality between gold spot price and futures 

price.

Table 5 reports the results of the Granger Causality test. For the null hypothesis, “AU9995 

does not Granger Cause AU00”, the p-value of the test result is equal to 0.0000, which is less than 1%.  

Therefore, the null hypothesis is rejected and it can be concluded that Gold Spot Price Granger  

Causes Gold Futures Price. However, the p-value of the null hypothesis of “AU00 does not Granger 

Cause AU9995” is greater than 5%, which implies that the null hypothesis cannot be rejected, hence,  

Gold Futures Price does not Granger cause the Spot Price.

Table 5 Granger Causality Test

Note: ** denotes 1% significance level

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

AU9995 does not Granger Cause AU00 2431 88.3583 0.0000

AU00 does not Granger Cause AU9995 1.65483 0.1578
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From the above two hypothesis tests, the price change of gold futures is obviously affected 

by the price change of gold spot, but gold futures price change has no significant effect on the price 

change of gold spot. Therefore, it can be concluded that there is a one-way Granger causal relationship  

between gold spot price and futures price. Investors can predict gold futures prices based on gold 

spot prices, but cannot predict gold spot prices based on gold futures prices. This also shows that 

the price discovery function of the China’s gold futures market has not been fully examined.

4.5 Impulse Response Function Results

Impulse Response Function is used to further investigate the information shock and reaction 

process between gold spot and futures markets. After applying a unit of shock to the error term of 

equations (12) and (13), and analyzing the impulse response function graphs of the AU9995 spot 

series and the AU00 futures series, the leading relationship between the two and the strength of  

the price discovery function can be reported.

Figure 1 Impulse Responses of Spot Price (AU9995)

Response of AU9995 to Cholesky
One S.D. Innovations
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Figure 2 Impulse Responses of Futures Price (AU00)

Figure 1 shows the response of the gold spot price (AU9995) to a standard deviation shock 

of its own and a standard deviation shock of the futures price (AU00) where the graph of AU9995 

is above AU00. The spot price has a relatively large response to a unit shock of its own, reaching a 

maximum of 2.9 in the first lag period and then slowly decreasing. For the response to a standard 

deviation shock from the futures market, the spot price response is not significant, and the fluctuations  

are basically maintained near zero. This shows that the impact of futures market price shocks on 

spot market prices is weak.

Figure 2 shows the response of the gold futures price (AU00) to a standard deviation shock 

of its own and a standard deviation shock of the spot price (AU9995). The impact of a unit shock 

from the futures price itself causes the futures price to fluctuate to 2.82, followed by a downward 

trend, falling to zero on the 24th day. However, for the response to a standard deviation shock from 

the spot market, the futures price increases from 1.28 to 2.31 in the first four periods at a relatively 

fast speed, peaking on the 16th day and then slowly declining. This means that the futures price is 

mainly affected by the spot price in the long run.

Therefore, it is clearly shown that the fluctuation of China’s gold spot price is mainly affected 

by its own spot market, while the fluctuation of gold futures price is mainly affected by the spot 

market. This indicates that the leading ability of China’s gold futures market to the gold spot market 

is less than that of gold spot market to the gold futures market. Consequently, the empirical results 

of the impulse response prove once again that the price discovery function of the Chinese gold 

futures market is weak, which is consistent with the conclusions obtained from previous test results.

Response of AU00 to Cholesky
One S.D. Innovations
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5. Summary, Conclusions, Implications and Recommendations

This section summarizes the previous findings and draws conclusions. Recommendations for 

future research are also illustrated.

5.1 Summary of the Findings

The purpose of this paper is to reveal whether China’s gold futures market has the function 

of price discovery. In this paper, the daily price of gold contract Au99.95 represents the spot price 

of gold, and the price of gold futures is the time series of continuous futures price constructed by 

the method of rolling over the nearest month futures contract. The time interval for data selection 

is from January 9, 2008 to January 9, 2018. The conclusions of this paper are as follows:

(1) The unit root results of gold spot price series and gold futures price series show that  

the original series of spot price and futures price are not stationary. However, after the first order 

difference, the two series are stationary at 1% significance level. On this basis, the Cointegration test 

verifies that there is a long-term stable equilibrium relation between gold futures price and gold 

spot price.

(2) For the short-term dynamic relations, the Vector Error Correction Model reports that when 

the futures price of gold and the spot price of gold deviate from the equilibrium in the long run, 

the deviation is corrected by the spot market. And the lag of spot price can predict the current gold 

futures price. However, in the equation of spot price, the coefficient of the error correction term  

is not significant, and the lag term of the gold futures price does not affect the current spot price. 

This shows that one cannot predict the spot price of gold with the price of gold futures.

(3) Granger causality test reveals the one-way price leading relationship between gold spot 

market and futures market. At 1% significance level, Gold Spot Price Granger Causes Gold Futures 

Price, but not vice versa. This one-way leading relationship indicates that the spot market plays a 

major role in the process of price discovery in China’s gold market, not vice versa.

(4) Impulse response analysis further examines the response of the two markets to one 

standard deviation size shock. The result shows that a price impact from the gold spot market has 

a long-term impact on the price of the futures market. The price of gold futures is sensitive to a 

shock from the spot price and has a long duration, indicating that the price of gold futures in China 

is affected by the spot price. However, the gold spot market is relatively slow to respond to a shock 

from the futures market, and the fluctuations are small. The fluctuation of the spot price of gold 

mainly comes from its own influence. Therefore, it can be concluded that the price discovery function  

of Chinese gold futures market is weak, and the gold spot market plays a major role in price discovery.
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5.2 Conclusion

The study concludes that Chinese gold futures market does not have a price discovery function.  

This is consistent with previous empirical studies, such as the copper futures market by Wang, Jiang 

and Wu (2001), the CSI 300 index futures market by Yang, Yang and Zhou (2012) in China, and also 

the Nifty Index futures market by Pradhan (2017) in India and the futures market of VKOSPI Index 

by Qin and Heo (2017) in Korea.

The main reasons may be that the Chinese gold futures market is still in the initial stage of 

development compared with developed countries and the contract size of the gold futures contract  

is 1 kilogram/lot on the Shanghai Futures Exchange. However, the current mature gold futures market,  

such as the Tokyo Commodity Exchange, has a small gold futures contract of 100 grams/lot.  

The threshold of 1 kilogram/lot is too high for ordinary investors, thus reducing the incentives for 

small and medium investors to participate.
1Another reason may be because the gold price is set based on financial evaluations of  

anonymous auction rounds run every 45 seconds and the ICE Benchmark Administration (IBA) publishes 

the London Bullion Market Association (LBMA) Price which becomes the benchmark for gold price to 

be used worldwide (Sepanek, 2017). On the other hand, Gold Futures price in China is based mainly 

on supply and demand of local investors which is strongly influenced by LMBA Price. Therefore,  

this may lead to the result that spot price leads futures price, but not vice versa.

5.3 Implications

The findings of this paper are beneficial to producers, operators, investors and regulator  

involved in gold trading. Gold producers and operators can design their hedging strategies through the 

results of this paper to make more scientific production and management decisions. For investors, 

due to the existence of global economic uncertainty, whether as a commodity or money, gold has 

shown excellent investment value. Investors can use the conclusions of this paper as a reference 

to develop corresponding trading strategies. Lastly, the gold futures regulator may initiate the ways 

to help promoting price discovery function because it is considered one of the important functions 

of the futures market.

1 Special thanks to the anonymous readers who helped pointing out this idea.
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5.4 Recommenations for Future Research

(1) The gold spot market has many varieties, not only Au99.95 but also Au100g, Au99.99, etc.; 

this paper has only selected Au99.95 as a proxy of China’s gold spot price. Further research can use 

the price of different gold contracts as a proxy of spot prices to study the relationship between the 

gold spot market and the futures market.

(2) The gold futures market in China is still in the primary stage, and the price discovery function  

of gold futures is still not obvious. This paper does not discuss in depth the factors that affect the 

price discovery function of the gold futures market. Further research can focus on analyzing the 

reasons of not finding the price discovery function of futures prices and what effective measures can 

be taken to improve the leading function of China’s gold futures prices.
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บทคัดย่อ

ข้อสมมติฐานของมิลเลอร์ (1997) กล่าวว่าหุ้นที่นักลงทุนมีความเห็นแตกต่างกันและมีข้อจ�ากัดในการขาย 

ชอร์ตจะมีราคาที่สูงเกินไป เราท�าการศึกษาผลกระทบจากการที่หุ้นที่นักลงทุนมีความเห็นแตกต่างกันและมีข้อจ�ากัด

ในการขายชอร์ตกบัผลตอบแทนส่วนเกนิในช่วงระหว่างวนัทีป่ระกาศผลก�าไร โดยใช้สภาพแวดล้อมในตลาดหลกัทรพัย์ 

แห่งประเทศไทยซึง่มคีวามพิเศษในด้านข้อจ�ากดัของการขายชอร์ต ผลการศกึษาแสดงให้เหน็ว่าหุน้ทีน่กัลงทนุมคีวามเห็น 

แตกต่างกันสูงกว่าจะมีผลตอบแทนส่วนเกินต�่ากว่าในช่วงวันที่มีการประกาศผลก�าไร นอกจากนั้น เรายังพบผลกระทบ 

ที่มากขึ้นในหุ้นที่มีข้อจ�ากัดของการขายชอร์ต ซึ่งจากการใช้ข้อจ�ากัดในการขายชอร์ตของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (ตลท.) และยอดธุรกรรมจริงในตลาดฯ เป็นตัวแทนของข้อจ�ากัดการขายชอร์ต เราพบว่าหุ้นที่นักลงทุนมี

ความเหน็แตกต่างกันสงูกว่าจะยิง่มผีลตอบแทนทีล่ดลง ผลการศกึษาของเรายงัคงไม่เปลีย่นแปลงแม้เม่ือควบคุมตวัแปร

ทีเ่ป็นปัจจยัเฉพาะตวัของหุน้ต่างๆ การวจิยันีถ้อืเป็นหลกัฐานเชงิประจกัษ์อกีชิน้หนึง่ในการสนบัสนนุข้อสมมตฐิานของ 

มิลเลอร์ (1997)
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1. Introduction

Miller (1977) hypothesizes that, as long as there are differences of investor opinion on stock’s 

true value, the price will be overvalued which reflects a positive bias from optimistic investors.  

The relationship between the biasness in price and differences of investor opinion will be stronger if 

pessimistic investors cannot sell the stocks due to short-sales constraint. Miller (1977) explains that 

the upward biasness is due to optimistic investors who have beliefs on stock’s value higher than the  

average. When stocks are subject to short-sales constraints, pessimistic investors are unable to exert 

price pressure as much as they would like, whereas there is no restriction for the optimistic investors  

to buy stocks.

Brown and Han (1992) shows that differences of investor opinion among investors decrease 

after a company announces its earnings. On the earnings announcement date, the company attempts  

to communicate about important information regarding stock valuation to the market. In other words,  

earnings announcement resolve uncertainty about the company’s current earnings and other  

information which have an effect on stock price.

Nagel (2005) examines portfolios of stocks with different levels of investor opinions and 

short-sales constraints. He finds that stocks with high differences of investor opinion have worse 

performances than those with low differences of investor opinion. Furthermore, the performances 

are even worse in stocks with high short-sales constraints. He concludes that the depressive returns 

are due to overvalue in price.

Berkman et al. (2009) document that stocks with higher differences of investor opinion have 

lower excess returns around earnings announcement. Besides, returns of stocks with high differences 

of investor opinion are even lower if those stocks are difficult to sell short or have high short-sales 

constraints. They explain that after the firms’ relevant information such as their earnings is released, 

differences of investor opinion decrease and optimistic investors, on average, are disappointed and 

sell their stocks. As a result, stock prices will move down closer to their appropriate values which are  

based on their fundamentals. In other words, earnings announcements reduce positive biasness in 

stock price, which results in depressive stock returns. This event is called sell on the news. Their results  

support the Miller (1977) hypothesis.

Short-sales constraints in some markets are unable to observe directly. Previous studies use 

proportion of institutional ownership (see Nagel (2005) and Berkman et al. 2009). They argue that 

low institutional ownership is a proxy for sell short constraints because those who do stock lending 

transactions are mostly institutional investors. Our study follow Berkman et al. (2009) and adds on the  

existing literatures by offering an evidence that supports Miller’s hypothesis on the differences of investor  

opinion and short-sales constraints under a different but clearer settings. We test the hypotheses on 
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the Stock Exchange of Thailand (SET) which allow short sale restriction. Stocks that can be sold short 

must be an index constituents of SET50, and extended to SET100 after 2011. Unlike Berkman et al. 

(2009), we believe that this is a cleaner proxy of short-sales constraints than institutional ownership.

Our findings confirms the Miller (1977) hypothesis that difference in investor opinion causes 

positive bias in stock prices and lower excess returns around an earnings announcements in stocks with  

the short-sale constraints. The harder the stock to be sold short, the stronger the effect of differences  

of opinion on returns around the earnings announcement date as the pessimistic investors cannot  

reflect their private information into prices. Thus stocks without the short-sale constraint have higher  

excess returns while those with the short-sale constraint have lower excess returns. Our findings are  

robust even after controlling for market information and stock specific variables.

The remaining parts of this paper are organized as follows. In section 2, literatures related to  

the study is reviewed. Section 3 provides definitions of variables used in the study. Section 4 discusses  

data, sample selection and descriptive statistics. In Section 5, this paper discusses about the methodology  

and shows empirical results. Section 6 is the conclusion

2. Literatures Review

Various empirical studies test the Miller (1977) hypothesis which states that stock price will 

be overvalued and reflects positive biasness from optimistic investors as long as there are differences 

of investor opinion regarding the stock’s true value and pessimistic investors cannot sell short the 

stocks due to short-sales constraints.

Previous studies suggest that trading volume increases prior to an earnings announcement 

date because investors try to bet on a company’s earnings result (Kim and Verrecchia (1991) and  

He and Wang (1995)). In this case, optimistic and pessimistic investors have incentives to trade and 

these incentives are larger when there are higher differences of investor opinion. However, due to 

short-sales constraints, pessimistic investors cannot sell as much as optimistic investors buy. Thus the  

stock price with differences of investor opinion and short-sales constraints will increase prior to the 

earnings announcement date. Brown and Han (1992) show that differences of investor opinion decrease 

after an earnings announcement date because on that date, a company attempts to communicate 

with investors and releases one of the most important information regarding firm’s performance to 

the market, the earnings. In other words, the earnings announcement resolve uncertainty about the 

company’s current earnings as well as other variables related to stock value.
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Diether et al (2002) investigate monthly returns of portfolios of the stocks which have different  

levels of dispersion of earnings forecast of analysts, proxies for differences of investor opinion.  

They find that stocks with high dispersion of earnings forecasts generate lower returns in the subsequent  

period than stocks with low dispersion of earnings forecasts; high dispersion of earnings forecasts 

represents high differences of investor opinion, which causes overvalue in stock price and subsequent  

depressive performance. Their study, however, focuses only on the effect of differences of investor 

opinion on biasness in stock price while ignoring the other important factor, short-sales constraints.

Nagel (2005) extends the previous study by focusing on both the effects of differences of 

investor opinion and short-sales constraints on biasness in stock price. He suggests that it is hard  

for investors to sell short stocks with low proportion of institutional ownership because those who 

lend stocks for short-sale are mostly institutional investors, such as mutual funds or asset managers.  

Therefore, he uses institutional ownership as a proxy for short-sales constraints. He investigates monthly  

returns of portfolios of the stocks which have different levels of differences of investor opinion and  

institutional ownership. He finds that bad performance of stocks with high differences of investor  

opinion is stronger when firms have low proportion of institutional ownership, or high short-sales 

constraints. His results are consistent with the Miller (1977) hypothesis.

Berkman et al. (2009) argue that differences of investor opinion would decrease over the time. 

Lower return is simply a result of reducing positive biasness in stock price or depressive performance 

since previous studies do not offer the specific event which reduces differences in investor opinion. 

However, Berkman et al. (2009) focus on excess returns of stocks around earnings announcement  

dates conditional on both differences of investor opinion and short-sales constraints. They find that 

stocks with higher differences of investor opinion have lower returns around earnings announcements.  

Besides, the returns of stocks with high differences of investor opinion are even lower if those stocks 

are difficult to sell short, or there are high short-sales constraints. They also find that prices of stocks 

with higher differences of investor opinion and high short-sales constraints move up by the days prior 

to earnings announcement dates and then fall even larger after the announcements.

Baik et al. (2010), however, argue that level of institutional ownership can be a proxy for  

institutional investors’ informational advantages in stock investments. They find that stocks with higher  

institutional ownership have higher one-quarter-ahead returns as well as higher returns around earnings  

announcement dates. Additionally, they find that a change in institutional ownership can predict future  

returns, both one-quarter-ahead and earnings announcement dates return. Furthermore, they divided  

institutional ownership into two groups, local and non-local institutional ownership. They argue that  

local institution investors, investors who are located in the same state as the company’s headquarter, 

have informational advantages over non-local institutional investors. Local institutional ownership 

have a stronger predictability of future stock returns that non-local institutional ownership.
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3. Data and Variables

In order to test Miller’s hypothesis under the clearer short sale settings, we analyze the earnings  

announcement events of listed companies on the Stock Exchange of Thailand from 2 January 2005 

to 30 December 2013. Monthly data and daily trading information are obtained and computed by 

using data from Bloomberg. The quarterly analyst forecasts are also extracted from Bloomberg 

analyst’s estimates. SET50 and SET100 index constituents, short-selling transactions and number of 

days in the market are from the Stock Exchange of Thailand. The details of each variables used in 

the study is described as follows.

3.1 Proxies for differences of opinions

Differences of investor opinion are very difficult, if not impossible, to capture or quantify.  

In order to test the hypotheses, it is important to use various proxies for differences of investor opinion.  

Following Berkman et al. (2009), this paper uses five variables as proxies for differences of investor 

opinion as follows.

1) Historical income volatility (INCVOL), defined as a standard deviation of ratios between  

quarterly operating incomes before depreciations and total assets over eight quarters prior to the 

earnings announcement quarter. We expect that if a firm’s historical earning is very volatile, it is hard  

for investors to forecast the firm’s future earnings as well as the firm’s true value. Thus more volatility  

of historical incomes leads to greater differences of investor opinion.

2) Stock returns volatility (RETVOL), defined as a standard deviation of daily stock returns minus  

market returns over forty-five-day period ending ten days prior to the earnings announcement date. 

Stocks with non-traded dates during the period higher than fifteen days are excluded. Because stock  

price generally reflects expectations of investors on its value, if expectation among investors is diverse,  

stock price tends to fluctuate more thus higher volatility.

3) Dispersion in analysts’ forecasts (DISP), defined as a standard deviation of analysts’ forecasts 

on quarterly earnings per share, standardized by absolute value of the average analysts’ forecasts, 

issued over ninety days before the earning announcement date. If a firm has fewer than two analysts’  

forecasts in any quarter, it will be eliminated for the quarter. Diether et al. (2002) suggest that high  

dispersion in analysts’ forecasts reflect high differences of opinion among analysts. So do other investors.

4) Number of days for which a company has been listed on the stock market (AGE). Newer firms  

can cause high uncertainty and differences of investor opinion because they have shorter operating 

history and less information for investors to determine its true values. AGE is negatively related to  

differences of investor opinion; the shorter AGE, the higher differences of investor opinion. We transform 

it into LN(1/AGE) to make it positively related to differences of investor opinion and reduce skewness.
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5) Average daily turnover (TURN), defined as an average of the number of shares traded divided 

by the number of shares outstanding over forty-five-day period ending ten days prior to the earnings 

announcement date. Stocks with non-traded dates during the period higher than fifteen days are 

excluded. Harris and Raviv (1993) suggest that trading transactions occur when there are differences 

of opinion among investors. If they have the same view that stocks are undervalued (overvalued), 

no one will sell (buy) the stock. Eventually, transactions will not occur. However, investors will buy 

a stock when they think it is undervalued, and sell when overvalued. Given this argument, turnover 

reflects differences of opinion among investors regarding the stock’s true value. Likewise, TURN is 

transformed into LN(TURN) in order to reduce its skewness.

3.2 Proxies for short-sales constraints

The Stock Exchange of Thailand allows investor to sell short only stocks which were members  

of SET50 index, prior to the beginning of 2011. Afterwards, the regulator relaxed the restriction so 

that stocks in SET100 index1 could be sold short. Therefore, this study defines a dummy variable 

SET50_100 as a proxy for short-sales constraints. SET50_100 is equal to 1 if particular stocks are in the 

SET50 or SET100 indexes in the quarter during the earnings announcement dates, and 0 otherwise.

Although the stock in SET50 or SET100 index can be sold short by the regulation, some stocks 

might not have short sale transactions. Thus, we also use the actual short-sales transaction in our 

analysis. We use average daily short-sales turnover (SHTURN) defined as an average ratios between 

the number of short-sold shares and the number of share outstanding over twenty-five-day period  

ending ten days prior to the earnings announcement date. We use the short-sale turnover an alternative  

proxy for short-sales constraints to reflect the fact that if the number of short-sold shares is low,  

it also represents the short-sale constraints as well.

3.3 Dependent and control variables

The dependent variable is the excess return during earnings announcement period (EXRET) 

which is defined as buy-and-hold returns of a stock minus buy-and-hold returns of the market during 

three-day period centered on a quarterly earnings announcement date. Stocks with no transaction 

during the period are excluded.

In the robustness test we control for various market-wide and company specific variables. 

Market value (MV) is the market capitalization and market-to-book ratio (MB) is the market to book 

value of a firm at the end of the quarter before the earnings announcement date. In this paper MV  

and MB are transformed into LN(MV) and LN(MB) respectively to reduce their skewness. Earnings  

1 SET50 is a subset of SET100
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surprises (ERNSUR) is measured by an actual quarterly earnings per share minus an average of analysts’  

forecast issued during ninety-day period prior to the earnings announcement date divided by the 

average of analysts’ forecasts. Price momentum (MOM) is a buy-and-hold return of a stock minus 

a buy-and-hold returns of the market over two hundred and fifty trading days prior to the earnings 

announcement date. Finally, concentration of trading volume around earnings announcement dates 

(ANNVOL) is defined as an average of daily volume during three days around each of the four quarterly  

consecutive earnings announcement dates before the current quarter divided by an average of  

daily volume during two-hundred-and-fifty-day period ending ten days prior to the current earnings  

announcement date. Stocks with no transaction during the prior four earnings announcement periods 

are excluded.

4. Descriptive Statistics

We report the descriptive statistic of our sample in table 1. A number of points should be 

noted. The maximum number of observations is 2,790 and the minimum is 1,772 which is from the 

dispersion in analysts’ forecasts (DISP). The reason is that most data are available only for large stocks 

and the variable also needs at least two different analyst forecasts to find the standard deviation.  

The mean of the earnings announcement period excess returns (EXRET), is 0.0010 or 0.1% which  

implies that, on average, stock returns slightly exceed that of the market when earnings are announced. 

The average of short-sale constraints dummy (SET50_100) is 0.6158 which can be implied that more 

than half of the sample are from the SET50 and SET100 constituents. This is also constrained by 

analyst forecast data which tend to cover large well-known firms and are members of the SET50 or  

SET100 indexes by nature. The mean for dispersion in analysts’ forecasts (DISP) is 0.1589. The average  

number of days for which a firm has been in the stock market (AGE) is 5,230 days or more than  

14 years. Market value (MV) and market-to-book ratio (MB) of the sample are moderately at 64 billion  

Baht and 2.3860 times respectively. The average of earnings surprises (ERNSUR) is 0.0225, which means  

that actual earnings tend to beat the analyst forecasts. Finally trading volumes during the earnings 

announcement periods are greater than regular period (ANNVOL) at 1.2408 times.

Table 2 shows correlations among variables used in the study. We found that the correlations 

between the earnings announcement period excess returns (EXRET) and proxies for differences of  

investor opinion are all negative which can be interpreted as a firm with high income volatility,  

high returns volatility, high dispersion in analysts’ forecasts, short period being listed on the market and  

high average daily turnover tends to have low returns. In addition, EXRET and proxies for short-sales  

constraints, SET50_100 and SHTURN, are positively correlated at 0.0169 and 0.0017, respectively.  

A firm which can be sold short and has higher short-sales transaction, on average, has greater excess 
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returns around earnings announcement. Also five proxies for differences of investor opinion have 

positive correlations with each other, except ones between LN(1/AGE) and LN(TURN). Consistent with 

the literatures our proxies for differences of investor opinion are able to capture the same effects 

as those in other markets.

Table 1 reports descriptive statistics for variables used in the study. We use data of listed companies on 

the Stock Exchange of Thailand from 2 January 2005 to 30 December 2013 from SETSMART database.  

Variables include earnings announcement period excess returns (EXRET), short-sale constraints 

(SET50_100 and SHTURN), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN)), and control variables (LN(MV), LN(MB), ERNSUR, MOM and ANNVOL). Number of observations,  

average, standard deviations and standard errors of each variable are reported. We also report the 

minimum, quartile 1, median, quartile 3, and maximum values in our sample.

Observa-
tions Mean Standard

Deviation
Standard

Error Min Quartile1 Median Quartile3 Max

EXRET 2,790 0.0010 0.0292 0.0006 -0.0956 -0.0170 -0.0005 0.0174 0.0982

SET50_100 2,790 0.6158 0.4865 0.0092 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000

SHTURN 2,790 1.83×10-5 4.00×10-5 7.58×10-7 0.0000 0.0000 2.22×10-7 1.75×10-5 3.28×10-4

INCVOL 2,600 0.0116 0.0096 0.0002 0.0003 0.0051 0.0091 0.0149 0.0599

RETVOL 2,743 0.0186 0.0069 0.0001 0.0051 0.0136 0.0172 0.0219 0.0496

DISP 1,772 0.1589 0.1793 0.0043 0.0000 0.0502 0.1017 0.2010 1.1500

AGE 2,790 5,230 3,126 59 373 2,538 5,296 7,079 14,075

LN(1/AGE) 2,790 -8.3245 0.7729 0.0146 -9.5522 -8.8649 -8.5746 -7.8391 -5.9216

TURN 2,752 0.0038 0.0051 0.0001 0.0001 0.0011 0.0022 0.0044 0.0732

LN(TURN) 2,752 -6.1349 1.0964 0.0209 -9.8392 -6.8262 -6.1004 -5.4330 -2.6146

MV 2,790 64,219 124,861 2,364 266 7,424 18,833 56,907 1,059,183

LN(MV) 2,790 9.9501 1.5097 0.0286 5.5835 8.9125 9.8434 10.9492 13.8730

MB 2,790 2.3860 2.1608 0.0409 0.1979 1.1847 1.7849 2.8279 25.3170

LN(MB) 2,790 0.6085 0.6988 0.0132 -1.6200 0.1695 0.5793 1.0395 3.2315

ERNSUR 2,790 0.0225 0.5321 0.0101 -3.0000 -0.1282 0.0061 0.1685 3.0000

MOM 2,790 0.0267 0.3336 0.0063 -1.0427 -0.1825 0.0100 0.2148 1.5899

ANNVOL 2,790 1.2408 0.5711 0.0108 0.0807 0.8665 1.1241 1.4878 3.9925
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5. Methodology and Empirical Results

Berkman et al. (2009) find that a stock with high differences of investor opinion and short-sale 

constraints is overvalued because it reflects positive biasness from optimistic investors. However, 

after the firm’s relevant information such as its earnings is released, differences of investor opinion 

decrease and optimistic investors are disappointed and sell their stocks. As a result, stock price will 

move down closer to its appropriate value. In other words, earnings announcements reduce positive 

biasness in stock price, which results in depressive stock returns. The higher differences of investor 

opinion and short-sales constraints, the higher positive biasness in stock price as well as the lower 

excess returns around earnings announcement.

We test the above prediction by regressing excess returns on different of opinion proxies and 

short-sales constraints on earnings announcement period excess returns

EXRETi,q = α + β1DIFOPNi,q+ β2SET50_100i,q+ εi,q

Where EXRETi,q is the earnings announcement period excess returns of firm i and quarter q. 

DIFOPNi,q is the proxy for different of opinion of the corresponding quarter. EXRET is regressed on five 

different proxies of differences of investor opinion (DIFOPN) namely INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE)  

and LN(TURN) both separately and all at once. SET50_100 is a dummy variable which takes on the 

value of one if the stock is a member of SET50 or SET100 during the earnings announcement date, 

and zero otherwise. Table 3 reports results from equation 1. The coefficients are reported along with  

p-values.

We find that three out of five coefficients of DIFOPN are negatively and significantly related  

to EXRET. Consistent with Miller’s hypothesis, increase in differences of investor opinion results in lower  

excess returns around an earnings announcement date. For example, if INCVOL increases by 1 percent, 

holding SET50_100 constant, EXRET will be around 0.15 percent lower. On the contrary, coefficients 

of RETVOL and LN(1/AGE) are not statistically significant. Moreover, two coefficients of SET50_100  

are positively and significantly when using different proxies of DIFOPN. The results weakly support  

the argument that a stock with short-sales constraints experiences more positive biasness in price 

and causes lower excess returns around an earnings announcement date.

(1)
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Table 3 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on proxies for 

differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and LN(TURN)), and short-sales constraints 

(SET50_100). The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 

5%, and 10% level, respectively.

The Miller (1977) hypothesis argues that the effect of short-sales constraints on excess returns 

around an earnings announcement date will be stronger with higher differences of investor opinion. 

The harder the stock to be sold short, the stronger the effect of differences of investor opinion on 

returns around the earnings announcement date. In this section we will investigate further on the 

effect of short-sales constraints together with differences of investor opinion on excess returns.

In order to test the hypothesis, we include an interaction term between short-sales constraints 

and differences of investor opinion (SET50_100i,q× DIFOPNi,q ) to equation (1).

EXRETi,q = α + β1SET50_100i,q+ β2DIFOPNi,q+ β3(SET50_100i,q× DIFOPNi,q ) + εi,q (2)

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0019* 0.0011 0.0023* -0.0010 -0.0099***

(0.0662) (0.2774) (0.0603) (0.4363) (0.0011)

INCVOL -0.1521***

(0.0058)

RETVOL -0.0922

 (0.1235)

DISP -0.0071**

(0.0254)

LN(1/AGE) -0.0002

(0.4142)

LN(TURN) -0.0014***

(0.0019)

SET50_100 0.0009 0.0022** 0.0008 0.0010 0.0029***

(0.2390) (0.0273) (0.3125) (0.2082) (0.0052)
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The subscriptions are the same as described above. We report the coefficients estimated 

from equation (2) and the p-values in the table 4. When separating the effect of shortable stocks,  

the coefficients of differences of investor opinion (β2 ) become more negative for stocks which cannot 

be sold short, or stock with SET50_100 equaling zero while the coefficients of the interaction term 

(β3 ) are positive for all proxies of differences of investor opinion. The coefficients of differences of 

opinion of stocks with short-sale constraints (β2 ) are -0.3643, -0.3700, -0.0185, -0.0024, as opposed to  

-0.1521, -0.0922, -0.0071, and -0.0014 for INCVOL, RETVOL, DISP, and LN(TURN), respectively.  

The coefficients of the interaction term are 0.3987, 0.5246, 0.0157 and 0.0025 for INCVOL, RETVOL, 

DISP, and LN(TURN), respectively. INCVOL, RETVOL, and LN(TURN) are statistically significant at  

1 percent and DISP at 5 percent. Similar to the results of equation (1), the coefficient β3 in case of 

LN(1/AGE) is not statistically significant. One possible explanation is that the period at which the firm 

is listed on the market is unable to capture the different of opinion.

Overall, our results support the predictions of Miller (1977) that stocks with short-sale constraints  

tend to have positive bias in prices and then become depressive during the earnings announcement 

period. In other words, shortable stocks tend to have higher excess returns while those with the 

short-sale constraint tend to have lower excess returns during the earnings announcement period.
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Table 4 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales 

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies.  

The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 5%, and 10% 

level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0048*** 0.0065*** 0.0041*** -0.0015 -0.0162***

(0.0008) (0.0038) (0.0095) (0.4364) (0.0000)

SET50_100 -0.0040** -0.0077*** -0.0017 0.0019 0.0180***

(0.0173) (0.0081) (0.1931) (0.4397) (0.0023)

INCVOL -0.3643***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.3987***

(0.0005)

RETVOL -0.3700***

(0.0007)

SET50_100×RETVOL 0.5246***

(0.0005)

DISP -0.0185***

(0.0038)

SET50_100×DISP 0.0157**

(0.0266)

LN(1/AGE) -0.0002

(0.4227)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0001

(0.4697)

LN(TURN) -0.0024**

(0.0001)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025**

    (0.0078)
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6. Robustness Tests

6.1 Alternative proxies for short-sales constraints

The proxy for short-sales constraints used in the previous section, SET50_100, is defined in 

accordance with the regulation whether a stock is a member of SET50 or SET100 indexes. However, 

one could argue that although the stock can be sold short according to the regulation, there might  

be no short-sales transaction occurred. Nagel (2005) argues that institutional investors are mostly 

lender of the short sellers. Thus it is possible that lower proportion of institutional ownership causes 

fewer number of shares for short sale or it can be due to high cost of borrowing which prevent 

investors from selling short the stocks as they wish.

In order to examine the effect from actual short-selling transaction, we employ the market-

microstructure data from the SET which provide the short-sale flag along with other information. 

For each transaction, we are able to identify whether it is the short-sale transaction and its volume. 

We then compute average daily short-sales turnover (SHTURN) to use as an alternative proxy for 

short-sales constraints in this section.

We employ similar regression model in order to investigate the interaction between short-sales  

constraints and differences of investor opinion. Nonetheless, the variable SET50_100 is replaced by 

SHTURN.

EXRETi,q = α + β1SHTURNi,q+ β2DIFOPNi,q+ β3(SHTURNi,q× DIFOPNi,q ) + εi,q

The subscriptions are the same as described in the previous section. In table 5, we report 

the coefficients estimates from equation (3) along with the p-values. Our results remain materially 

the same to the findings in previous section. The coefficients of differences of investor opinion  

(β2 ) become more negative compared to those from the equation (1) and the coefficients of the 

interaction term (β3 ) are positive for proxies of differences of investor opinion, again except for the  

LN(1/AGE). Thus lower short-sales transaction can be implied as the short-selling constraints in our 

analysis. However we do not mean to imply whether the short-sale regulation in the market is  

effective or not.

(3)
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Table 5 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on average daily  

short-sales turnover (SHTURN), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) 

and LN(TURN)), and interaction between average daily short-sales turnover and differences of opinion 

proxies. The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 5%, and  

10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0031*** 0.0038** 0.0036*** -0.0044 -0.0104***

(0.0011) (0.0137) (0.0002) (0.2495) (0.0010)

SHTURN -24.9807 -51.299* -28.5886* 185.5971 168.903**

(0.1113) (0.0991) (0.0722) (0.1300) (0.0188)

INCVOL -0.2104***

(0.0007)

SHTURN×INCVOL 2,685.2607**

(0.0414)

RETVOL -0.1716**

(0.0236)

SHTURN×RETVOL 2,887.6663*

(0.0505)

DISP -0.0112***

(0.0038)

SHTURN×DISP 162.0861**

(0.0250)

LN(1/AGE) -0.0006

(0.2065)

SHTURN×LN(1/AGE) 21.4854

(0.1294)

LN(TURN) -0.0018***

(0.0004)

SHTURN×LN(TURN) 28.8535**

 (0.0347)
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6.2 Controlling for market-wide and company specific variables

In this section, we will test whether our results from the previous section still hold when 

controlling for other variables which also impact the returns around earnings announcements.  

There are five variables as details below.

1) Market value of the firm (MV). Previous study finds the negative relationship between market  

value and returns in both developed and emerging markets meaning that firms with high market 

value, on average, will have low returns (Cakici et al. (2013)).

2) Market to book value of the stock (MB) – The study by Pontiff and Schall (1998) show that 

book to market ratio can be used to predict the excess returns because the ratio implies the cash 

flows expected to come in the future.

3) Earnings surprises (ERNSUR) – Chen et al. (2014) argue that positive earnings surprises is 

an unexpected exclusive information. If it is flowed into the market, it attributes to firms’ returns.  

Additionally, Chudek et al. (2011) show that buying high positive earnings surprises stocks and selling, 

or shorting, a low positive earnings surprises stocks will create excess returns in two-month period 

after the earnings announcement date.

4) Price momentum (MOM) – The study of Jegadeesh and Titman (1993) reports that a stock  

with high returns in the recent past will continue to outperform a stock with low returns in the recent  

past over the next six to twelve months. They also argue that the stock with high returns in the recent  

past, or high momentum, has higher returns during earnings announcement period than the stock 

with low returns in the recent past, or low momentum.

5) Concentration of trading volume around earnings announcement dates (ANNVOL). Lamont 

and Frazzini (2007) document that earnings announcement period returns is positively related to 

the concentration of trading volume around earnings announcement. Moreover, if a stock has high  

trading volume around an earnings announcement, it will continue to have high trading volume 

around the earnings announcements in the future.

We incorporate these variables in our regression analysis. We regress the excess return on 

the differences of opinion and short sale constraints as in equation (2) and controlling for variable 

as described above separately.

EXRETi,q = α + β1SET50_100i,q+ β2DIFOPNi,q+

+ β3(SET50_100i,q× DIFOPNi,q ) + β4CTRLi,q+ εi,q

(4)
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Where the subscription i and q are the same as the previous section. CTRLi,q are the control 

variables for company-specific information of the corresponding firm i, quarter q. The control variables  

include logarithmic of market value, book value, earnings surprises, price momentum, and trading 

volume around the earnings announcement dates. We examine the effect of each control variable 

as well as all of them on the regression.

We report the regression results in the table 6 to table 11, respectively.

Table 6 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales 

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and  

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for market value (MV). The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at  

the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0019 0.0022 0.0035 -0.0029 -0.0168***

(0.3520) (0.3336) (0.2756) (0.3892) (0.0025)

SET50_100 -0.0048*** -0.0093*** -0.0019 0.0012 0.0178***

(0.0179) (0.0052) (0.2178) (0.4606) (0.0027)

INCVOL -0.3611***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.4014***

(0.0004)

RETVOL -0.3725***

(0.0007)

SET50_100×RETVOL 0.5506***

(0.0003)

DISP -0.0185***

(0.0038)

SET50_100×DISP 0.0158**

(0.0264)

LN(1/AGE) -0.0002

(0.4456)
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EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0001

(0.4756)

LN(TURN) -0.0024***

(0.0001)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025***

(0.0077)

LN(MV) 0.0003 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001

(0.2695) (0.1748) (0.4552) (0.3445) (0.4444)

Table 6 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales 

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and  

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for market value (MV). The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at  

the 1%, 5%, and 10% level, respectively. (Continued)
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Table 7 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales  

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and  

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for market-to-book ratio (MB). The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance  

at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0047*** 0.0063*** 0.0040** -0.0018 -0.0162***

(0.0012) (0.0050) (0.0144) (0.4257) (0.0000)

SET50_100 -0.0041** -0.0078*** -0.0018 0.0020 0.0180***

(0.0154) (0.0078) (0.1897) (0.4355) (0.0023)

INCVOL -0.3669***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.3968***

(0.0005)

RETVOL -0.3697***

(0.0007)

SET50_100×RETVOL 0.5196***

(0.0006)

DISP -0.0184***

(0.0040)

SET50_100×DISP 0.0158**

(0.0264)

LN(1/AGE) -0.0003

(0.4150)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0001

(0.4630)

LN(TURN) -0.0024***

(0.0001)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025***

(0.0078)

LN(MB) 0.0004 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001

(0.3230) (0.3067) (0.4412) (0.4046) (0.4605)
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Table 8 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales 

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and  

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for earnings surprises (ERNSUR). The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance  

at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0047*** 0.0074*** 0.0038** 0.0006 -0.0173***

(0.0011) (0.0012) (0.0144) (0.4767) (0.0000)

SET50_100 -0.0041** -0.0088*** -0.0016 0.0012 0.0184***

(0.0144) (0.0029) (0.2171) (0.4615) (0.0017)

INCVOL -0.3603***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.4061***

(0.0004)

RETVOL -0.4209***

(0.0001)

SET50_100×RETVOL 0.5783***

(0.0001)

DISP -0.0175***

(0.0056)

SET50_100×DISP 0.0140**

(0.0422)

LN(1/AGE) 4.22×10-5

(0.4857)

SET50_100×LN(1/AGE) 2.47×10-5

(0.4935)

LN(TURN) -0.0026***

(0.0000)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025***

(0.0060)

ERNSUR 0.0052*** 0.0062*** 0.0068*** 0.0059*** 0.0060***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Table 9 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales  

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for price momentum (MOM). The p-values are reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance  

at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0047*** 0.0069*** 0.0039** -0.0019 -0.0174***

(0.001) (0.0024) (0.0137) (0.4202) (0.0000)

SET50_100 -0.0041** -0.0077*** -0.0017 0.0022 0.0182***

(0.0158) (0.0081) (0.2066) (0.4290) (0.0020)

INCVOL -0.3617***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.4001***

(0.0004)

RETVOL -0.3943***

(0.0004)

SET50_100×RETVOL 0.5212***

(0.0005)

DISP -0.0179***

(0.0051)

SET50_100×DISP 0.0155**

(0.0288)

LN(1/AGE) -0.0003

(0.4100)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0002

(0.4580)

LN(TURN) -0.0026***

(0.0000)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025***

(0.0069)

MOM 0.0047*** 0.0036** 0.0018 0.0037** 0.0035**

(0.0031) (0.0156) (0.1977) (0.0125) (0.0172)
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Table 10 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales  

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for concentration of trading volume around earnings announcement dates (ANNVOL). The p-values are 

reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0045** 0.0061** 0.0028 -0.0024 -0.0162***

(0.0129) (0.0173) (0.1348) (0.4040) (0.0001)

SET50_100 -0.0040*** -0.0076*** -0.0016 0.0023 0.0180***

(0.0188) (0.0091) (0.2186) (0.4288) (0.0023)

INCVOL -0.3654***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.3985***

(0.0005)

RETVOL -0.3670***

(0.0008)

SET50_100×RETVOL 0.5225***

(0.0005)

DISP -0.0181***

(0.0045)

SET50_100×DISP 0.0154**

(0.0296)

LN(1/AGE) -0.0003

(0.4118)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0001

(0.4608)

LN(TURN) -0.0024***

(0.0001)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025***

(0.0080)

ANNVOL 0.0003 0.0003 0.0010 0.0004 4.13×10-5

(0.4009) (0.3844) (0.2351) (0.3332) (0.4833)
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Table 10 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales  

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN)), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for concentration of trading volume around earnings announcement dates (ANNVOL). The p-values are 

reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0045** 0.0061** 0.0028 -0.0024 -0.0162***

(0.0129) (0.0173) (0.1348) (0.4040) (0.0001)

SET50_100 -0.0040*** -0.0076*** -0.0016 0.0023 0.0180***

(0.0188) (0.0091) (0.2186) (0.4288) (0.0023)

INCVOL -0.3654***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.3985***

(0.0005)

RETVOL -0.3670***

(0.0008)

SET50_100×RETVOL 0.5225***

(0.0005)

DISP -0.0181***

(0.0045)

SET50_100×DISP 0.0154**

(0.0296)

LN(1/AGE) -0.0003

(0.4118)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0001

(0.4608)

LN(TURN) -0.0024***

(0.0001)

SET50_100×LN(TURN) 0.0025***

(0.0080)

ANNVOL 0.0003 0.0003 0.0010 0.0004 4.13×10-5

(0.4009) (0.3844) (0.2351) (0.3332) (0.4833)

159

Volume 23 November 2018

Table 11 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales 

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for market value (MV), market-to-book ratio (MB), earnings surprises (ERNSUR), price momentum (MOM)  

and concentration of trading volume around earnings announcement dates (ANNVOL). The p-values are 

reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

Intercept 0.0026 0.0047 0.0014 -0.0010 -0.0174***

(0.3148) (0.2046) (0.4091) (0.4610) (0.0023)

SET50_100 -0.0046** -0.0097*** -0.0015 0.0014 0.0189***

(0.0215) (0.0039) (0.2747) (0.4559) (0.0016)

INCVOL -0.3558***

(0.0000)

SET50_100×INCVOL 0.4092***

(0.0003)

RETVOL -0.4375***

(0.0001)

SET50_100×RETVOL 0.5873***

(0.0001)

DISP -0.0165***

(0.0088)

SET50_100×DISP 0.0134**

(0.0494)

LN(1/AGE) 2.16×10-5

(0.4928)

SET50_100×LN(1/AGE) 0.0001

(0.4818)

LN(TURN) -0.0028***

(0.0000)

SET50_100×LN(TURN) 0.0026***

(0.0055)
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Table 11 Regression results of earnings announcement period excess returns (EXRET) on short-sales 

constraints (SET50_100), proxies for differences of opinion (INCVOL, RETVOL, DISP, LN(1/AGE) and 

LN(TURN), and interaction between short-sales constraints and differences of opinion proxies, controlling  

for market value (MV), market-to-book ratio (MB), earnings surprises (ERNSUR), price momentum (MOM)  

and concentration of trading volume around earnings announcement dates (ANNVOL). The p-values are 

reported in parenthesis. ***, **, and * indicate significance at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.  

(Continued)

EXRET

(1) (2) (3) (4) (5)

LN(MV) 0.0002 0.0003 4.93×10-5 0.0001 -0.0001

(0.3584) (0.2964) (0.4694) (0.4257) (0.4271)

LN(MB) -0.0001 0.0001 0.0002 -0.0001 -0.0001

(0.4476) (0.4455) (0.4303) (0.4611) (0.4401)

ERNSUR 0.0050*** 0.0060*** 0.0068*** 0.0058*** 0.0059***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

MOM 0.0042** 0.0027* 0.0011 0.0031*** 0.0031**

(0.0101) (0.0620) (0.3105) (0.0387) (0.0380)

ANNVOL 0.0001 0.0002 0.0013 0.0003 -0.0002

(0.4502) (0.4120) (0.1791) (0.3661) (0.4318)

The results of equation (4), using various control variables, show that the coefficients of the 

interaction terms between short-sales constraints and differences of investor opinion, or β3, remain 

positive for all five proxies of differences of investor opinion, which is consistent to the results of 

equation (2) shown in table 4.

Similar to the results of equation (2), the results of equation (4) show that the coefficients of 

the interaction terms, or β3, are statistically significant at 5 percent in case of INCVOL, RETVOL, and 

LN(TURN), and the one in case of DISP is statistically significant at 10 percent, while that in case of 

LN(1/AGE) is not statistically significant even at 10 percent. The results in the previous section are  

robust even when controlling for market value (MV), market-to-book ratio (MB), earnings surprises  

(ERNSUR), price momentum (MOM) and concentration of trading volume around earnings announcement  

dates (ANNVOL). Overall, the results in table 6 to table 11 provide further support for the Miller (1977)  

hypothesis.
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7. CONCLUSION

The Miller (1977) hypothesis states that stocks with differences of investor opinion and  

short-sales constraints are overvalued. There are many studies trying to generate evidences on the 

Miller (1977) hypothesis. One of the interesting studies is Berkman et al. (2009) who examine the excess  

returns around the earnings announcement date conditional on differences of investor opinion and 

short-sales constraints. In their study, proportion of institutional ownership in a company is used as a 

proxy for short-sales constraints. However, Baik et al. (2010) suggest that the proportion of institutional  

ownership can be a proxy for institutional investors’ informational advantages as well. This paper, 

therefore, studies data from the Stock Exchange of Thailand (SET). In Thai market, according to the 

regulation, only stocks in SET50 or SET100 indexes can be sold short, which give us a clearer picture 

of short-sales constraints.

Following Berkman et al. (2009), this paper focuses on the effects of differences of investor 

opinion and short-sales constraints on excess returns around earnings announcement dates. The results  

show that stocks with higher differences of investor opinion have lower excess returns around earnings  

announcement dates. Besides, the depressive returns are even worse in the case that stocks cannot  

be sold short, or can be sold short but have very few short-sales transaction in practice. After controlling  

for other factors, including market value, market-to-book ratio, earnings surprises, price momentum 

and concentration of trading volume around earnings announcement dates, the results are still robust.  

Overall, the result provides further supports for the Miller (1977) hypothesis.
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ลองดเูนือ้เพลงนี ้ดวู่าเนือ้ร้องสะท้อนมมุมองต่อความรกัหรอืมีวธิคีดิต้ังค�าถามแบบผูเ้รยีนรู้ หรือ
ผู้ตัดสิน

“ความจริงก็ฟ้องทุกอย่างอยู่แล้วต้องโทษใคร

ความจริงก็คือใจเธอแหล่ะคิดจะจากลา

ตบมือข้างเดียวกี่ครั้งมันก็ดังไม่ได้

หากสะพานไม่ทอดข้ามไป ใครจะกล้าข้ามมา

เธอท�าเธอรู้ตัวเองแก่ใจ

อย่าเลยอย่าโทษใครๆ ดีกว่า มันได้อะไรขึ้นมา

เมื่อคนหนึ่งหวั่นไหว ก็ไม่ใช่ความผิดใคร

ต้องโทษหัวใจเธออ่อนแอเอง”

เพลง ตบมือข้างเดียว ศิลปิน ปาน ธนพร แวกประยูร

สองสามวันที่ผ่านมาสามีไม่ค่อยรับโทรศัพท์ของภรรยาท่ีมักจะโทรไปถามเมนูอาหารค�่าท่ีเธอจะต้องเตรียม

จัดหา ซึ่งสามีมักบอกว่าเขาทานได้ทุกอย่างที่ภรรยาท�า วันนี้เขาก็ไม่รับโทรศัพท์อีกเช่นเคย ภรรยาสามารถจัดการกับ

ความรู้สึกนี้ได้ 2 ลักษณะคือการตั้งหลักและเลือกค�าถามท่ีน�าไปสู่การเป็นนักเรียนรู้ หรือการเป็นผู้ถูกผลักให้ลื่นไหล

ไปกับสถานการณ์ที่ไม่พึงประสงค์แล้วกลายเป็นนักพิพากษาพฤติกรรม

ตัวอย่างความคิดของภรรยาเมื่อเป็นผู้เลือกหรือนักเรียนรู้ :
1. การที่สามีไม่รับโทรศัพท์มีความเป็นไปได้อย่างไรบ้าง

 = เขาคงติดงานส�าคัญ หรือไม่ได้ยินเสียงโทรศัพท์

2. สามีจะรู้สึกอย่างไรถ้าเราโกรธ

 = เขาต้องไม่สบายใจ เสียเวลาท�างาน

3. เราควบคุมสถานการณ์ได้มากน้อยแค่ไหน

 = เลือกคิดว่าเขาติดงานส�าคัญดีกว่าไหม

4. เราควรเลือกท�าอะไรที่ดีที่สุดตอนนี้/เป็นไปได้

 = ท�าอาหารที่เขาเคยชอบก็แล้วกัน
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ตัวอย่างความคิดของภรรยาเมื่อเป็นผู้ถูกผลักหรือนักพิพากษา :
1. การที่สามีไม่รับโทรศัพท์มีความเป็นไปได้อย่างไรบ้าง

 = เขาไม่สนใจ ไม่ให้ความส�าคัญกับเรา

2. สามีจะรู้สึกอย่างไรถ้าเราโกรธ

 = เขาเป็นคนแย่ไม่เคยรับผิดชอบอะไรสักอย่าง

3. เราควบคุมสถานการณ์ได้มากน้อยแค่ไหน

 = สงสารตัวเราท�าไมโชคร้ายต้องมาอยู่ในสภาพนี้

4. เราควรเลือกท�าอะไรที่ดีที่สุดตอนนี้/เป็นไปได้

 = วันนี้ข้ามอาหารค�่าไปเลยอยากไม่รับโทรศัพท์ท�าไม

เมือ่ส่ิงต่างๆ ไม่ได้ดงัใจ ความโกรธเพยีงน้อยนดิ อาจจดุตดิกลายเป็นเพลงิกองใหญ่เผาท�าลายความสมัพนัธ์กบั

บุคคลอื่นได้อย่างไม่ตั้งใจ แม้ต้นเหตุจะเริ่มมาจากการกระท�าของบุคคลอื่นก็ตามที หากแต่เมื่อเรื่องมาส่งผลกระทบกับ

เรา เราก็ต้องหาทางแก้ไขอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ดังนั้นวงจรความคิดด้านบวกจะช่วยปรับมุมมองต่อสิ่งที่เกิดขึ้นในด้านที่

ไม่ท�าร้ายหรือท�าให้สถานการณ์แย่ลงไปอกี เช่น ยางรถยนต์แบนแฟบเพราะถูกตะปูเจาะ ท�าให้ต้องลากรถไปร้านปะยาง  

ความคิดที่เป็นบวกจะบอกว่า “ก็ยังดีกว่าเครื่องยนต์ดับ” หรือเมื่อข้อเท้าแพลงเพราะเดินตกหลุม ความคิดที่เป็นบวก

จะบอกว่า “โชคดีที่กระดูกไม่หัก”

หากเราตอบสนองหรอือารมณ์เสยีกบัทุกส่ิงอย่าง กไ็ม่ต่างจาก 

ค�าคมตะวันตกท่ีกล่าวว่า “คนเราสร้างภูเขาได้แม้จากกองดินของ 

ตวัตุน่” (Make a mountain out of a molehill) คอื การท�าเรือ่งเลก็ 

ให้กลายเป็นเรือ่งใหญ่ หรอืโวยวาย/วุน่วายจนเกนิเหต ุทัง้ทีไ่ม่น่าจะเป็น

ไปถึงขนาดนัน้ หรอืส�านวนสภุาษติไทยท่ีกล่าวว่า “รกัยาวให้บัน่ รกัสัน้ 

ให้ต่อ” ท่ีหมายถึงหากต้องการมีความรักอยู่ด้วยกันนานๆ ก็เรียนรู ้

การให้อภัยในสิ่งที่ผิดพลาด (ในเรื่องเล็กๆ น้อยๆ) แต่ถ้าจะอยู่กันเพียง

สั้นๆ หรือไม่ต้องการมีอนาคตต่อกันอีกต่อไป ก็สานต่อความโกรธด้วย 

การเพิ่มการกระท�าหรือค�าพูดเหน็บแนมให้เจ็บใจกันต่อไป ดังนั้น  

หากคนเราสามารถท่ีจะจัดการกับเรื่องเล็กไม่ให้บานปลายกลายเป็น 

สิง่บัน่ทอนใจหรอืตดัความสมัพนัธ์ นัน่อาจเป็นความส�าเรจ็ทีย่ิง่ใหญ่กไ็ด้
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