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บทคดัยอ่ 

บทความนี้น าเสนอการประเมินเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยจากการวิเคราะห์หนี้ต่างประเทศ 

ในมุมมองต่างๆ ผ่านการเจาะลึกข้อมูลรายธุรกิจ (firm-level analysis) เนื่องจากหนี้ต่างประเทศเป็นหนึ่ง 

ในตัวแปรที่ส าคัญในการประเมินเสถียรภาพของเศรษฐกิจ การวิเคราะห์หนี้ต่างประเทศผ่านข้อมูลรายบริษัท 

จะช่วยให้การประเมินเสถียรภาพของเศรษฐกิจและภาคธุรกิจมีความแม่นย ามากขึ้น โดยผลการศึกษาแสดงให้

เห็นว่า แม้การกู้จากต่างประเทศ (external debt) และความเส่ียงจากการกู้ของภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน 

(non-financial corporations: NFCs) เพ่ิมขึ้น แต่เมื่อประเมินอย่างรอบด้านแล้วความเส่ียงจากหนี้ต่างประเทศ

ของไทยต่อเสถียรภาพด้านต่างประเทศและเศรษฐกิจไทยยังไม่น่ากังวลมากนัก ณ ปัจจุบัน 

 

1. บทน า 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งเป็นหนึ่งในเป้าหมายที่ภาครัฐในแต่ละประเทศให้ความส าคัญ 

เป็นอย่างมาก เนื่องจากเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ดีจะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างย่ังยืนในระยะยาว 

ซึ่ง ‘หนี้ต่างประเทศ’ ถือเป็นหนึ่งในตัวแปรที่ส าคัญต่อการประเมินเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แม้ช่วงหลังวิกฤต

การเงินในอดีต เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging market economies: EMEs) 

รวมถึงประเทศไทยจะมีพัฒนาการที่ค่อยๆ ปรับดีขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง แต่ช่วงหลังวิกฤตโควิด-19 หนี้ต่างประเทศ

ของไทยเร่ิมมีแนวโน้มที่น่ากังวลมากขึ้นในหลายมิติ ทั้งระดับหนี้ที่เร่ิมปรับสูงขึ้น การกู้ระยะส้ันที่ปรับเพ่ิมขึ้น  

และบทบาทการกู้ของภาคธุรกิจที่ ไม่ ใช่สถาบันการเงิน (non-financial corporations: NFCs) ซึ่งไม่ค่อย 

มีการป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ปรับเพ่ิมขึ้น ภายใต้ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัว พฤติกรรมการกู้จาก

ต่างประเทศดังกล่าวท าให้ภาคธุรกิจเผชิญความเส่ียงจากปัจจัยต่างประเทศ (external factors) มากขึ้น ซึ่งอาจ

"หนี้ต่างประเทศ  

เป็นหนึ่งในเครื่องชี้ส าคัญ 

ในการประเมนิเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจ และเป็นปัจจัย

สนับสนุนการขยายตัวของ

เศรษฐกิจในระยะยาว" 
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ส่งผลต่อสถานะทางการเงินของภาคธุรกิจ รวมถึงเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในวงกว้างได้ บทความนี้ 

จะตอบค าถามว่าหนี้ต่างประเทศของไทยที่เพ่ิมขึ้นน่ากังวลหรือไม่ และมีนัยต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอย่างไร 

ผ่านการศึกษาข้อมูลรายธุรกิจ (firm-level analysis) 

2. พัฒนาการของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการกู้จากต่างประเทศของไทย 

นับตั้งแต่วิกฤตการเงินในเอเชีย (Asian financial crisis: AFC) ในปี 2540 ต่อเนื่องมาจนถึงวิกฤต

การเงินโลก (Global financial crisis: GFC) ในปี 2551 และช่วงวิกฤตโควิด-19 ในปี 2562 จนถึงปัจจุบัน

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของไทยในภาพรวมปรับดีขึน้ตอ่เนื่อง สอดคล้องกับกลุ่มประเทศ EMEs หลายประเทศ 

สะท้อนจากเคร่ืองชี้เสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ส าคัญ อาทิ ดุลบัญชีเดินสะพัด ความเพียงพอของทุนส ารอง

ระหว่างประเทศ และหนี้ต่างประเทศในมิติต่างๆ เช่น ระดับของหนี้ต่างประเทศต่อ GDP (external debt to GDP) 

ระยะเวลาการกู้หนี้ต่างประเทศ (short-term and long-term debt maturity) และสัดส่วนผู้กู้หนี้ต่างประเทศ

ของแต่ละภาคเศรษฐกิจ (borrowers by sector) เป็นต้น (ภาพที่ 1) 

ส าหรับดุลบัญชเีดนิสะพัดที่สะท้อนรายรับเงินตราต่างประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยเกินดุลตอ่เนือ่ง 

ตามโครงสร้างเศรษฐกิจไทยที่เป็นผู้ส่งออกสุทธิ และมีสัดส่วนภาคการค้าและบริการสูงถึงร้อยละ 45 ต่อ GDP 

โดยเฉลี่ยในช่วงปี 2551 ถึง 2566 ไทยมีสัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 3.6 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ย

ของกลุ่มประเทศ EMEs ซึ่งอยู่ที่ ร้อยละ 0.7 ในช่วงเวลาเดียวกัน ทั้งนี้  แม้ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย 

จะขาดดุลในช่วงวิกฤตโควิด-19 จากภาคการท่องเที่ยวที่หยุดชะงัก แต่คาดว่าจะทยอยกลับมาเกินดุลอีกคร้ังหลัง

ภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวเป็นปกติมากขึ้น 

ด้านความเพียงพอของทุนส ารองระหว่างประเทศ ปัจจุบันไทยมีทุนส ารองระหว่างประเทศเพียงพอ 

ตามเกณฑ์การประเมินของ IMF1 สะท้อนจาก (1) สัดส่วนทุนส ารองต่อมูลค่าการน าเข้าสินค้าและบริการ ที่ประเทศ

ควรมีทุนส ารองเพียงพอที่จะรองรับการน าเข้าได้อย่างน้อย 3 เดือน กล่าวคือ แม้ไม่มีรายได้ในสกุลต่างประเทศ 

ประเทศยังมีเงินตราต่างประเทศส าหรับมาช าระค่าน าเข้าได้อีก 1 ไตรมาสเพ่ือป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจต้องหยุดชะงกั 

โดยในปี 2566 ไทยมีสัดส่วนทุนส ารองต่อมูลค่าการน าเข้าอยู่ที่ประมาณ 8 เดือนหรือเกือบ 3 ไตรมาส ซึ่งสูงกว่า

เกณฑ์มาก และ (2) สัดส่วนทุนส ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะส้ันที่มีอายุหนี้น้อยกว่า 1 ปี โดยแต่ละประเทศควรมี

สัดส่วนดังกล่าวมากกว่า 1 เท่า กล่าวคือ แม้ไม่มีรายได้ในสกุลต่างประเทศเข้ามา ประเทศยังมีเงินตราต่างประเทศ

มาช าระคืนได้อีก 1 ปี โดยไม่ผิดนัดช าระหนี้ โดยไทยมีสัดส่วนทุนส ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะส้ันมากถึง 2.3 เท่า 

ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์มากเช่นกัน 

อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาด้านการกู้จากต่างประเทศ หนี้ต่างประเทศของไทยได้ปรับเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง

ในช่วงหลายทศวรรษที่ผ่านมา โดยในช่วงวิกฤตโควิด-19 จนถึงปัจจุบันหนี้ต่างประเทศเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นจากการ

กลับมาทยอยสะสมหนี้ต่างประเทศตามความต้องการสภาพคล่องส าหรับบรรเทาผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากการ

แพร่ระบาดของโควิด-19 โดยในปี 2565 หนี้ต่างประเทศของไทยต่อ GDP ทยอยปรับสูงขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 40  

ซึ่งสูงขึ้นเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยหลังวิกฤต GFC ปี 2553-2559 ที่ร้อยละ 35 ขณะที่สัดส่วนหนี้ระยะส้ันอยู่ใกล้เคียง

ค่าเฉลี่ยเดิมที่ร้อยละ 40 ในปี 2565 และที่น่าเป็นกังวลคือ ภายใต้ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวในปัจจุบัน อาจส่งผลให้

ต้นทุนในการกู้ปรับสูงขึ้น และบทบาทที่เพ่ิมขึ้นของผู้กู้ที่มีการป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปลี่ยนน้อยเมื่อเทียบกบั 

ภาคเศรษฐกิจอื่น ได้แก่ ภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน (non-financial corporations: NFCs) ภาคครัวเรือน 

 
1 ตามแนวทางดัชนีพ้ืนฐาน (traditional metrics) ที่ประเมินความเพียงพอของทุนส ารองระหว่างประเทศต่อการรองรับความเสี่ยงจากเงินทุนไหลออก  

ทั้งจากธุรกรรมการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ 
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และองค์กรที่ไม่แสวงหาก าไรในไทย ซึ่งมีสัดส่วนการกู้มากขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 60 ของยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศ

ทั้งหมด ดังนัน้ ค าถามตอ่ไปคอื แม้ว่าพัฒนาการของเครื่องชีเ้สถยีรภาพของไทยในภาพรวมจะไปในทศิทางที่ดขีึน้ 

แต่ความเสี่ยงที่กระจุกตัวในภาคธุรกิจจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างไรและน่ากังวลแล้วหรือไม่ 

ภาพที่ 1 พัฒนาการเคร่ืองชีเ้สถียรภาพทางเศรษฐกิจของไทย 
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3. หนี้ต่างประเทศและความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ 

แม้ว่าการกู้หนี้ต่างประเทศจะช่วยแก้ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจและสร้างประโยชน์ในการสนับสนุนการเติบโต

ของประเทศในระยะยาวได้ โดยเฉพาะการกู้ของภาค NFCs ที่กู้เพ่ือเพ่ิมโอกาสทางธุรกิจด้วยการลงทุนและด าเนิน

กิจการในต่างประเทศ2 อย่างไรก็ตาม การก่อหนี้ต่างประเทศในระดับที่สูงเกินไปอาจน ามาซึ่งความเส่ียงที่ต้อง

ติดตามในหลายประเด็น โดยจากการศึกษาในอดีตพบว่าประเทศที่เผชิญกับสภาวะหนี้ต่างประเทศเพ่ิมขึ้นสูงมาก

และเร็วเกินไปจะส่งผลให้ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงินปรับสูงขึ้นได้ (Mendoza and Terrones 

2008; Schularick and Taylor 2012; Herwadkar 2017) ซึ่งการขาดการก ากับดูแลการก่อหนี้ต่างประเทศ 

จะไปส่งเสริมการกู้ที่เพ่ิมขึ้นมากเกินไป (overleveraging) และการกู้ในลักษณะกู้ ส้ันลงทุนยาว (maturity 

mismatch) ท าให้มีความอ่อนไหวต่อความผันผวนของปัจจัยต่างประเทศมากขึ้น โดยความเส่ียงของภาคธุรกิจตอ่

เศรษฐกิจสามารถแบ่งออกเป็นสามช่องทางหลัก ได้แก่ 

(1) ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate risk) คือความเส่ียงจากการอ่อนค่าของ 

อัตราแลกเปลี่ยนที่ส่งผลให้ผู้กู้ต้องช าระมูลค่าหนี้ที่มากขึ้น กล่าวคือ หากธุรกิจมีภาระหนี้ในสกุลต่างประเทศ  

แต่รายรับของธุรกิจมาจากในประเทศเป็นส่วนใหญ่และอยู่ในสกุลเงินท้องถิ่น (currency mismatch) ดังนั้น เมื่อ

ค่าเงินของประเทศที่ธุรกิจท าการกู้มาแข็งค่าขึ้น จะส่งผลให้ภาระหนี้ที่ค านวณในสกุลเงินท้องถิ่นปรับเพ่ิมขึ้น  

ซึ่งความเส่ียงจะรุนแรงขึ้นหากธุรกิจไม่มีการป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยน โดยการศึกษา 

หลายชิ้นในอดีตพบว่าผลกระทบทางลบจาก currency mismatch ที่มากพอจะสามารถหักล้างผลทางบวกจาก

การอ่อนค่าของค่าเงินต่อช่องทางการส่งออก และส่งผลกระทบทางลบต่อเศรษฐกิจในที่สุด (Kuruc, Tissot, and 

Turner 2016; Krugman et al. 1999)  

(2) ความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ย ( interest rate risk) คือความเส่ียงที่การเปลี่ยนแปลงของ 

อัตราดอกเบ้ียส่งผลให้ผู้กู้ต้องช าระหนี้ที่มากขึ้นจากภาระดอกเบ้ียจ่ายที่เพ่ิมขึ้น กล่าวคือ หนี้ต่างประเทศของ 

ภาคธุรกิจอาจอยู่ในรูปแบบอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ดังนั้น ภายใต้ภาวะการเงินที่ตึงตัวในปัจจุบันจากการ 

ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางในหลายประเทศจึงท าให้ความกังวลในประเด็น interest rate risk 

ปรับเพ่ิมมากขึ้น โดยหากบริษัทไม่ได้มีการบริหารสัดส่วนหนี้ในรูปแบบของอัตราดอกเบ้ียคงที่และอัตราดอกเบ้ีย

ลอยตัวไว้อย่างเหมาะสม interest rate risk ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบทางลบต่องบการเงินของภาคธุรกิจและ

การเงิน ซึ่งอาจลุกลามเป็นวงกว้างไปยังภาคเศรษฐกิจอื่นๆ (IMF 2015; Gertler and Kiyotaki 2010) 

(3) ความเสี่ยงด้านระยะเวลาการกู้ยืม (maturity and rollover risks) คือความเส่ียงที่อายุหนี้ที่กู้มา 

ไม่สอดคล้องกับระยะเวลาการลงทุนในโครงการหรือสินทรัพย์ที่มี (maturity mismatch) จึงท าให้ไม่สามารถ 

ช าระหนี้ดังกล่าวได้ทันเวลา โดยการศึกษาบางชิ้นระบุว่าการที่ภาคธุรกิจพ่ึงพาหนี้ระยะส้ันมากเกินไปส่งผลให ้

ต้องแบกรับความผันผวนในตลาดการเงินโลกที่สูงขึ้น (Radelet and Sachs 1998; Chang and Velasco 1999) 

นอกจากนี้  ในช่วงวิกฤต GFC บริษัทที่มีการกู้ ส้ันหรือมีหนี้ครบก าหนดในช่วงดังกล่าวต้องเผชิญกับ 

ความยากล าบากในการต่ออายุหนี้ (rollover risk) และต้องท าการลดการลงทุนและสินค้าคงคลังลงเพ่ือน าเงินมา

จ่ายคืนหนี้ดังกล่าว ซึ่งส่งผลทางลบต่อเศรษฐกิจ (Almeida et al. 2011) ต่างกันกับบริบทของบริษัทที่มีการกู้

ระยะยาวที่สามารถลดความเส่ียงของ maturity mismatch และ rollover risk ในช่วงที่ภาวะการเงินตึงตัวได้ 

(Brunnermeier 2009; Jeanne 2009; Raddatz 2010; Beltratti and Stulz 2012) 

 
2 อ้างองิการศึกษา “การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทย: ไปที่ไหน ไปเพ่ืออะไร?” ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2562 
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4. หนีต้า่งประเทศของไทย ณ ปัจจบุนั นา่กงัวลหรอืไม่? 

การกู้จากต่างประเทศของภาคธุรกิจมีความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจในหลายช่องทาง โดยเฉพาะช่วงภาวะ

การเงินโลกที่ตึงตัว ดังนั้น จึงกลับมาสู่ค าถามหลักของบทความนี้คือ หนี้ต่างประเทศของไทย ณ ปัจจุบัน 

น่ากังวลหรือไม่ ซึ่งจะประเมินสถานการณ์หนี้ต่างประเทศของไทยจากข้อมูลมหภาค (macroeconomic data) 

รวมถึงข้อมูลเชิงลึกที่เจาะไปถึงการกู้จากต่างประเทศของแต่ละบริษัทในประเทศไทย (firm-level microeconomic 

data) ซึ่งครอบคลุมกว่า 700 บริษัท คิดเป็นประมาณร้อยละ 70 ของยอดหนี้คงค้างของภาค NFCs ณ ปัจจุบัน 

4.1 ท าไมถึงควรกังวลหนี้ต่างประเทศของไทย ณ ปัจจุบัน 

(1) ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศ และสัดส่วนการกู้หนี้ต่างประเทศต่อ GDP ของไทยปรับสูงขึ้นมาก 

หลังวิกฤตการเงินโลก โดยยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศของไทยปรับเพ่ิมขึ้นเกือบ 3 เท่าจาก 75 พันล้านดอลลาร์ สรอ.  

ในปี 2552 ขึ้นมาอยู่ที่ 200 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในปี 2565 และสัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ GDP ปรับเพ่ิมสูงขึ้น 

จากร้อยละ 29 ต่อ GDP มาอยู่ที่ร้อยละ 40 (ภาพที่ 2) และอยู่ในระดับที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตของไทย (ค่าเฉลี่ย 

13 ปีย้อนหลัง ช่วงปี 2552-2565) ที่ร้อยละ 34 ต่อ GDP แม้สัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ GDP อาจยังไม่ได้สูง 

เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงวิกฤต AFC แต่การเร่งขึ้นของหนี้ต่างประเทศภายใต้ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวอาจน ามาซึง่

ความเส่ียงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจทีเ่พ่ิมขึ้นและควรติดตามอย่างใกล้ชิด 

ภาพที่ 2 การเร่งขึ้นของสดัส่วนหนี้ต่างประเทศตอ่ GDP ของไทย 

 

(2) ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นหนี้สกุลต่างประเทศ โดยหลักเป็นหนี้ในสกุลดอลลาร์ สรอ. 

จากค่าเฉลี่ยสัดส่วนหนี้ต่างประเทศของแต่ละสกุลในช่วงปี 2558-2566 พบว่าร้อยละ 68 ของยอดคงค้าง 

หนี้ต่างประเทศอยู่ในสกุลต่างประเทศ โดยร้อยละ 52 ของยอดคงค้างหนี้ในสกุลต่างประเทศอยู่ในสกุลดอลลาร์ สรอ. 

(ภาพที่ 3) ซึ่งสะท้อนความอ่อนไหวต่อผลกระทบจากปัจจัยต่างประเทศของผู้กู้ที่สูง โดยจะส่งผลกระทบผ่าน

ช่องทาง exchange rate risk และ interest rate risk ต่อกลุ่มบริษัทที่ ไม่มีหรือมีการป้องกันความเส่ียง 

ด้านอัตราแลกเปลี่ยนน้อย 
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ภาพที่ 3 โครงสร้างสัดส่วนหนีต้่างประเทศแยกตามสกุล 

 

(3) ภาคธุรกจิมกีารกูจ้ากตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้ โดยเกอืบ 1 ใน 4 ไม่มีการป้องกนัความเสี่ยงและบางราย

ก่อหนี้เกินตัว จ านวนบริษัทไทยในภาค NFCs ที่มีการกู้หนี้ต่างประเทศเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง จาก 605 บริษัท  

ในไตรมาสที่ 4 ปี 2563 เพ่ิมมาอยู่ที่ 735 บริษัทในไตรมาสที่ 1 ปี 2566 โดย ณ ไตรมาสที่ 1 ปี 2566 มีบริษัทที่

ไม่ได้มีการป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปลี่ยน (no hedge)3 ปรับเพ่ิมขึ้นจาก 133 บริษัทจากทั้งหมด 605 บริษัท 

มาอยู่ที่ 180 บริษัทหรือร้อยละ 24 ของทั้งหมด 735 บริษัท (ภาพที่ 4) ส่วนหนึ่งเนื่องจากมีความสามารถ 

ในการเข้าถึงธุรกรรมป้องกันความเส่ียงจ ากัด หรือไม่เข้าใจถึงความส าคัญของการป้องกันความเส่ียงด้าน 

อัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ บริษัทที่มีการป้องกันความเส่ียงต ่าบางราย ยังมีการกู้จากต่างประเทศที่เกินตัว 

(overleveraging) สะท้อนจากยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศที่สูงกว่ายอดสินทรัพย์รวมของบริษัท ซึ่งมีความเส่ียง

ที่อาจผิดนัดช าระหนี้ในอนาคตได้ 

 

 

 

 

 

 

 
3 ส าหรับการศึกษาดังกล่าว ทางผู้วิจัยได้จ าแนกรูปแบบการป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปล่ียนของบริษัท จากสัดส่วนการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ า  

(เฉพาะส่วนที่เป็นเงินกู้และเงินลงทุน ไม่รวมเพ่ือช าระสินค้า) ต่อยอดคงค้างหนี้สกุลต่างประเทศ ดังนี้ (1) กลุ่ม Thai baht external debt คือบริษัทที่ม ี

หนี้ต่างประเทศในสกุลบาทต่อหนี้ต่างประเทศทั้งหมด ≥ ร้อยละ 80 (2) กลุ่ม natural hedge คือรัฐวิสาหกิจและบริษัทส่งออก หรือบริษัทที่มีสินทรัพย์

ต่างประเทศสูงกว่าหนี้สินต่างประเทศ (3) กลุ่ม high hedge คือบริษัทที่มีการป้องกันความเสี่ยง ≥ ร้อยละ 66 (4) กลุ่ม medium to low hedge คือ

กลุ่มบริษัทที่มีการป้องกันความเสี่ยง < ร้อยละ 66 และ (5) กลุ่ม no hedge คือกลุ่มบริษัทที่ไม่มีการป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียน 
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ภาพที่ 4 สัดส่วนของจ านวนบริษัทที่มีการป้องกันความเส่ียงด้านอตัราแลกเปลี่ยน 

 
4.2 ท าไมถึงไม่ควรกังวลหนี้ต่างประเทศของไทย ณ ปัจจุบัน 

(1) กว่าครึ่งของยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศเป็นของบริษัทขนาดใหญ่ 4  ซึ่งมีการดูแลความเสี่ยง 

ด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี และมีความเสี่ยงที่จะผิดนัดช าระหนี้ต ่า โดยข้อมูลการกู้จากต่างประเทศรายบริษัท  

ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 พบว่า 20 บริษัทแรกที่มียอดคงค้างหนี้ต่างประเทศสูงสุด5  คือบริษัทขนาดใหญ่ 

ที่รวมบริษัทในเครือ คิดเป็นร้อยละ 62 ของยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศทั้งหมด ซึ่งบริษัทดังกล่าวมีการป้องกัน

ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี โดยมีการป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปลี่ยนที่สูง (high hedge) และ 

มีการบริหารรายได้และรายจ่ายที่เป็นเงินตราต่างประเทศให้อยู่ในสกุลเดียวกัน (natural hedge) รวมถึงบางส่วน 

มีการกู้จากแหล่งเงินทุนภายนอกในสกุลบาท (Thai baht external debt) ซึ่งไม่มีความเส่ียงด้านอัตรา

แลกเปลี่ยนหากมีรายรับในสกุลบาทที่เป็น home currency เช่นเดียวกัน จึงแสดงให้เห็นว่า ยอดคงค้างหนี้

ต่างประเทศของไทยส่วนใหญ่มากกว่าคร่ึงมีความเส่ียงด้านหนี้ตา่งประเทศต า่และมีความสามารถในการช าระคนืหนี้

ต่างประเทศที่สูง (ภาพที ่5) 

 

 

 

 

 

 
4 จ าแนกตามเกณฑ์การน าหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) หรือบริษัทในเครือที่ได้ท าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ต่างประเทศ โดยทางผู้วิจัยนับรวมบริษัทในเครือของบริษัทขนาดใหญ่เพ่ือมาค านวนยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศและสินทรัพย์รวมของรายบริษัท 
5 เป็นการวิเคราะห์ของบริษัทที่มีการรายงานหนี้ต่างประเทศพร้อมกับการรายงานงบการเงิน (ข้อมูล CPFS) ส าหรับบริษัทจ านวน 424 ราย จากทั้งหมด 

605 บริษัท ณ ปี 2563 ที่มีการรายงานฐานะการกู้จากต่างประเทศรายบริษัท 
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ภาพที่ 5 สัดส่วนยอดคงค้างหนีต้่างประเทศรายบริษัท ปี 25636 

 

(2) การก่อหนี้ตา่งประเทศของบรษัิทขนาดใหญ ่ส่วนใหญเ่ป็นการกอ่หนี้ระยะยาวมากกว่าหนี้ระยะสัน้ โดย

จากตัวอย่าง 20 บริษัท ที่มยีอดคงค้างหนี้ต่างประเทศสูงสุด ณ ส้ินปี 2563 พบว่าหนี้ต่างประเทศโดยเฉลี่ยอยู่ที่

ร้อยละ 53.7 ของหนี้สินทั้งหมด (ภาพที่ 6) โดยแต่ละบริษัทมีการกู้จากในและนอกประเทศแตกต่างกัน ส่วนหนึ่ง

จากการที่บริษัทเหล่านี้มีทางเลือกในการกู้ที่หลากหลาย เช่น กู้จากธนาคารต่างประเทศ กู้จากบริษัทแม่หรือบริษัท

ในเครือที่มีถิ่นฐานอยู่นอกประเทศไทย หรือจากการออกพันธบัตรในสกุลบาทหรือสกุลต่างประเทศส าหรับนักลงทุน

ต่างชาติ รวมถึงสามารถกู้หนี้ต่างประเทศระยะยาวได้มากกว่าระยะส้ัน โดยสัดส่วนหนี้ต่างประเทศระยะยาวต่อ

หนี้สินทั้งหมด (long-term external debt to total liabilities) ของ 20 บริษัทดังกล่าวเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 21 

ส่วนหนี้ต่างประเทศระยะส้ันต่อหนี้สินทั้งหมด (short-term external debt to total liabilities) อยู่ที่ร้อยละ 8 

ซึ่งถือว่ามีความเส่ียง maturity mismatch และ rollover risk อยู่ในระดับต ่า ทั้งนี้ มีเพียง 4 บริษัทจาก 20 บริษัท 

ที่มีสัดส่วนการกู้สกุลต่างประเทศระยะส้ันมากกว่าระยะยาว ซึ่งเป็นปัจจัยเฉพาะของแต่ละบริษัทในช่วงเวลานั้น  

เช่น เพ่ือเพ่ิมทุนต่างประเทศในระยะส้ันหรือเพ่ือบริหารจัดการสภาพคล่องเงินตราต่างประเทศ อีกทั้งหนี ้

สกุลต่างประเทศระยะส้ันของบริษัทดังกล่าวถือเป็นสัดส่วนที่น้อยมากเทียบกับหนี้สินทั้งหมด และเป็นบริษัท 

ที่มีธุรกิจการค้า (trade) ในต่างประเทศจึงมีสภาพคล่องในสกุลต่างประเทศที่สามารถน ามาช าระหนี้ได้ ดังนั้น 

ความเส่ียงต่องบดุลของบริษัทขนาดใหญ่ดังกล่าวจึงต ่า 

  

 
6 บริษัทส่วนที่เหลืออีก 404 บริษัท (ร้อยละ 38 จากจ านวนบริษัททั้งหมด) มีการป้องกันความเสี่ยงสูง (high hedge) และมีหนี้ต่างประเทศในสกุลบาท  

(Thai baht external debt) ที่ร้อยละ 49 
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ภาพที่ 6 สัดส่วนหนีต้่างประเทศตอ่หนี้สินทั้งหมดของบริษัทขนาดใหญ่ แยกตามสกุลและอายุหนี้ ปี 2563 

 
(3) ธุรกิจส่วนใหญ่ลงทุนในสกุลต่างประเทศซึ่งช่วยลดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน โดย 

ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศกับยอดคงค้างการลงทุนในต่างประเทศของแต่ละบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 

เดียวกัน (ภาพที่ 7) ดังนั้นการเพ่ิมขึ้นของการกู้จากต่างประเทศในสกุลต่างประเทศอาจไม่ได้น่ากังวลมากนัก หาก

รายรับจากการลงทุนและรายจ่ายของภาระหนี้อยู่ในสกุลเดียวกัน จากรายงานการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศ

ปี 2564 ชี้ว่า ประเทศไทยมีการลงทุนที่กระจุกตัวอยู่ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจที่พัฒนาแล้วรวมถึงประเทศที่เป็น

ศูนย์กลางทางการเงิน เช่น สหรัฐอเมริกาและลักเซมเบิร์ก ซึ่งผลตอบแทนอยู่ในสกุลดอลลาร์ สรอ. เป็นส่วนใหญ่ 

โดยในไตรมาสที่ 1 ปี 2566 บริษัทที่ท าการกู้ในสกุลต่างประเทศทั้งหมดมียอดการลงทุนในต่างประเทศอยู่ที่ประมาณ 

230 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งเป็นจ านวนที่สูงมากเทียบกับยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศที่ราว 44 พันล้านดอลลาร์ 

สรอ. โดยบริษัทที่มีการลงทุนในต่างประเทศเป็นสัดส่วนที่สูงคือบริษัทขนาดใหญ่ในภาคการผลิตและภาค 

การส่งออก เช่น ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ผลิตภัณฑ์เนื้อสัตว์ และสุรากลั่น เป็นต้น เนื่องจากมีการด าเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ และบางส่วนมีการสร้างฐานการผลิตในต่างประเทศอยู่เดิมแล้ว  

ภาพที่ 7 สัดส่วนการลงทุนในต่างประเทศรายบริษัทต่อหนี้ต่างประเทศรายบริษัท 
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บทสรุป 

 ในช่วงที่ผ่านมา ประเทศไทยมีพัฒนาการด้านหนี้ต่างประเทศอย่างเห็นได้ชัด แม้ปริมาณการกู้ จาก

ต่างประเทศจะปรับเพ่ิมสูงขึ้นในช่วงทศวรรษหลัง และพบความเส่ียงจากการกู้ของภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบัน

การเงิน (non-financial corporations: NFCs) เพ่ิมขึ้น แต่เมื่อประเมินอย่างรอบด้านแล้ว ความเสี่ยงจาก 

หนี้ต่างประเทศของไทยต่อเสถียรภาพด้านต่างประเทศและเศรษฐกิจไทยยังไม่น่ากังวลมากนัก เนื่องจาก  

(1) ยอดคงค้างหนี้ต่างประเทศของไทยมากกว่าคร่ึงกระจุกตัวอยู่ในบริษัทขนาดใหญ่เพียงไม่กี่ราย ซึ่งบริษัท 

ขนาดใหญ่เหล่านี้มีการท าธุรกรรมป้องกันความเส่ียงที่ครอบคลุม อีกทั้งมีการท าธุรกิจและลงทุนที่มีรายรับ 

เป็นสกุลต่างประเทศที่สามารถน ามาช าระหนี้สกุลต่างประเทศได้ จึงมีความเส่ียงของ currency mismatch และ

การผิดนัดช าระหนี้ที่ต ่า และ (2) สัดส่วนการกู้จากต่างประเทศของบริษัทขนาดใหญ่ส่วนใหญ่เป็นการกู้ระยะยาว 

สอดคล้องกับระยะเวลาการลงทุนเพ่ือหวังผลตอบแทนที่สูงกว่าภาระดอกเบ้ียที่ต้องช าระ จึงมีความเส่ียงของ 

maturity mismatch และ rollover risk ต ่า ขณะเดียวกัน บริษัทที่มีสัดส่วนการกู้จากต่างประเทศระยะส้ัน 

ส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่ท าธุรกิจการค้า (trade) ในต่างประเทศและมีรายรับส่วนหนึ่งเป็นสกุลต่างประเทศ จึงมี

ความสามารถในการช าระภาระหนี้สินระยะส้ันได้ 

อย่างไรก็ดี ยังควรติดตามพัฒนาการหนี้ต่างประเทศของไทยต่อไปอย่างใกล้ชิด  เนื่องจาก  

(1) หนี้ต่างประเทศของไทยมีการปรับสูงขึ้นส่วนหนึ่งจากธุรกิจที่มีการกู้สกุลต่างประเทศที่สูงขึ้น โดยเฉพาะหนี้ 

ในสกุลดอลลาร์ สรอ. ซึ่งอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยจากต่างประเทศและก่อให้เกิด interest rate risk เช่น 

การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศที่ธุรกิจไปกู้เกิดตึงตัวมากขึ้น ในขณะที่อัตราผลตอบแทนการลงทุน 

ในประเทศไทยต ่ากว่าโดยเปรียบเทียบ ซึ่งส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียอาจท าให้เกิดความเส่ียงต่อความสามารถ 

ในการช าระหนี้ และ (2) ความสามารถในการเข้าถึงธุรกรรมป้องกันความเส่ียงในไทยที่ยังมีจ ากัด โดยเฉพาะ

ส าหรับบริษัทขนาดกลางถึงเล็ก ซึ่งหากหนี้ต่างประเทศของบริษัทเหล่านี้ปรับเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่ไม่มี

มาตรการก ากับดูแลการท าธุรกรรมป้องกันความเส่ียงที่ครอบคลุมมากเพียงพอ อาจส่งผลต่อสถานะทางการเงิน

ของธุรกิจและน ามาซึ่งความเส่ียงต่อเสถียรภาพด้านเศรษฐกิจในวงกว้างได้  
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