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Abstract 
Excessive currency mismatch and structural fragility against FX risk not only was 
among the major contributing factors to the 1997 crisis, but also made the crisis very 
costly to resolve. Since then, the Thai economy has reduced vulnerabilities at the 
macro level to potential FX changes by strengthening its external positions as well as 
adopting a more flexible exchange rate regime.  However, this is not a cause for 
complacency.  With prospects of volatile exchange rate movement associated with 
existing global imbalances as well as increased importance of trade to the Thai 
economy, Thai firms are exposed to FX risk which could substantially impact both 
their income and balance sheets.    

This paper will first assess Thailand’s external vulnerabilities at the macro 
level by examining developments of various key indicators under the context of 
existing managed float regime.  The paper will then explore current FX risk 
management practice at the corporate level.  This part of the analysis will incorporate 
information from a corporate survey which was conducted to learn more on the 
impacts of FX risk, the methods and instruments they employ to manage the risks as 
well as the impediments that may prevent them from more effective hedging 
practices.  The implications from above analysis then will be used to draw policy 
recommendations in order to improve country’s resilience against FX risk. 
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Executive Summary 
 

 Excessive currency mismatch and structural fragility against FX risk were 
among the major contributing factors to the 1997 crisis. During the period leading to 
the crisis, the Thai economy depended heavily on external borrowing to finance the 
domestic saving-investment gap.  As most of the Thai firm’s revenues were in baht, 
the external borrowing had created substantial currency mismatch on the corporate 
sector’s balance sheets.  Moreover, most of the FX exposure was left unhedged.  
Therefore, once the baht was floated, accumulated vulnerabilities caused severe 
damages to financial positions of both the corporate and financial sectors, eventually 
leading to the major economic crisis.   

Since then, the Thai economy has gone through a number of changes which 
has helped to reduce FX vulnerabilities.  At the macro level, monetary policy under 
the inflation targeting framework along with the managed float regime has provided 
overall conduct of monetary policy with both discipline and flexibility to changing 
situations.  The policy on exchange rate arrangement which allows the baht to be 
determined by market fundamentals while the authority will intervene only to curb 
excessive short-term volatility helped increase awareness among market participants 
of the implications of FX exposure, leading to more prudent financial decisions. 

Moreover, Thailand’s external stability has improved considerably.  Both 
external debt and short-term debt to total external debt ratio has reduced.  Foreign 
reserves position has increased, while nearly all external position indicators have 
shown significant improvements.  Even though there are still signs of currency 
mismatch within the non-financial corporate balance sheets, the degree of the 
mismatch is much lower.  In addition, the hedging ratio on external borrowing has 
also increased.   

However, despite much improved balance sheet indicators at the macro level, 
there is no reason for complacency.  The fact that the Thai economy has over the 
recent years become more open to trade, as reflected by higher share of exports and 
imports to GDP.  This implies that the Thai economy continues to be faced with FX 
risk especially through the current account transactions.  Therefore, true resilience 
against FX risk could only occur if economic units at the micro level recognize the 
exposure and develop an effective risk management system to cope with potential 
currency fluctuations. 

Results from the corporate survey on the impacts of FX risk and current risk 
management system among firms with direct FX exposure (such as exporters, 
importers and firms with external debt), found several interesting findings.  First, most 
entrepreneurs agreed that FX issues have become much more important over the past 
few years.  Also, FX risk has caused more difficulty in conducting their businesses, 
with smaller firms suffering more adverse impacts from FX fluctuations in the forms 
of higher cost, lower profit, and more difficult pricing policy, compared to bigger 
firms.  Meanwhile, firms in the labor intensive sector would suffer more from lower  



 

 

 

competitiveness compared to firms in other sectors as a result of FX movements.  In 
addition, there are evidences that Thai exporters and importers also were put at 
disadvantage with FX fluctuations as they possess little bargaining power in setting 
the prices of their export or import products. 

In terms of FX risk management, Thai corporate sector employs both 
operational hedging techniques such as productivity improvement and product 
innovation, and financial hedging techniques.  However, the survey results indicate 
that the efficiency and standard of current risk management are quite varied among 
different groups of firms.  Especially important is the area of entrepreneurs’ attitudes 
towards risk management which influences firm’s policy on hedging objectives, 
importance of risk management, criteria for hedging evaluation as well as hedging 
ratios.  As for the importance of the use of financial hedging techniques, the survey 
found that there are gaps between big and small firms as well as between foreign 
owned and local firms.  In addition, most small and medium firms cite lack of 
knowledge about instrument as the main obstacle that prevents them from more 
effective hedging practices. 

Under an increasingly integrated international trade and investment system, 
along with prospects of greater fluctuations of major currencies associated with 
existing global imbalances, the issue of FX resilience took a greater significance.  
Thus, it is imperative that every party do their parts in strengthening the resilience of 
the Thai economy against FX risk.  This will include prudent macroeconomic policies 
with strong adherence to economic stability.  Moreover, both policymakers and 
financial institutions should put strong emphasis on sending out clear signals to 
entrepreneurs on the importance of developing an effective risk management as well 
as help provide them with the knowledge on necessary tools and methods.  Lastly, the 
development of FX derivatives market is certainly needed, but should be carried out 
with the proper balancing between achieving greater efficiency for risk management 
and maintaining currency stability.                             
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 สวนที่ 1  บทนํา 

ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกและระบบการคาและการลงทุนระหวางประเทศที่มีความ
เชื่อมโยงมากขึ้น ทําใหความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นสําคัญที่กระทบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศตางๆ อยางหลีกเลี่ยงไมได ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้นจากความไมสมดุล
ดังกลาว อาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพดานตางประเทศ และฐานะทางการเงินของประเทศทั้งในภาพ
รวมและในระดับภาคธุรกิจ ซึ่งอาจนําไปสูความไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศได ดังนั้น 
การปรับตัวเพื่อใหเศรษฐกิจไทยมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนปจจัยที่
สําคัญตอทั้งการเจริญเติบโตและความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ บทความนี้มุงเนนถึง
การวิเคราะหความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยทั้งในระดับมหภาคและระดับจุลภาคตอความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่จะทําใหเศรษฐกิจไทยมีการพัฒนาไปสู
ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้น 

 

 

 

 

 

 

 

กรอบแนวคิดในการวิเคราะหความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในบทความนี้ 
จะทําการวัดความแข็งแกรงใน 2 ระดับ คือ ความแข็งแกรงในระดับมหภาค ซึ่งหมายถึงการที่
ประเทศมีเสถียรภาพดานตางประเทศที่ดี มีการใชกรอบนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพดานตางประเทศ
ที่เหมาะสม ตลอดจนมีระดับความเปราะบางดานอัตราแลกเปลี่ยนในภาพรวมของประเทศในระดับตํ่า 
และความแข็งแกรงในระดับจุลภาค ซึ่งหมายถึงการที่ระดับภาคธุรกิจมีระดับความเปราะบางจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่จะกระทบฐานะทางการเงินของธุรกิจในระดับตํ่า รวมถึงมีความรูความเขาใจและ

รูปที่ 1.1 ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยในชวงตางๆ 

ความเขมแข็งตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย

ความเขมแข็ง
ในระดับมหภาค

ความเขมแข็งในระดับจุลภาค

I

II

III

IV

ความออนแอในระดับจุลภาค

ความออนแอ
ในระดับมหภาค

กอนเปดเสรีทางการเงิน

หลังเปดเสรีทางการเงิน
จนถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจ

ปจจุบัน

อนาคต
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ตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําธุรกรรมตางๆที่เกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ 
ตลอดจนมีการปรับตัวและบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี ซึ่งจากที่กลาวมาจะเห็น
วาความแข็งแกรงทั้งในระดับมหภาคและจุลภาคจะประกอบดวยทั้ง 2 มิติคือ มิติเชิงปริมาณ ซึ่ง
หมายถึงการที่ประเทศหรือธุรกิจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับที่ตํ่า และมิติเชิงคุณภาพ 
ซึ่งหมายถึงการที่ประเทศมีกรอบนโยบายในการดูแลความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม และ
สวนของธุรกิจมีการตระหนักถึงและมีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับที่ดี 

สําหรับประเทศไทย ระดับความแข็งแกรงของประเทศตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนอาจ
แบงออกไดเปน 3 ชวง ดังที่แสดงในรูปที่ 1.1 ไดแก 

ชวงที่  1 เปนชวงกอนเปดเสรีทางการเงินในป 2533 ซึ่งเปนชวงที่ประเทศไทยดําเนิน
นโยบายการเงินภายใตกรอบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ รวมทั้งยังไมมีการเปดประเทศใหเงินทุนระหวาง
ประเทศเคลื่อนยายไดอยางเสรี จากนโยบายในระดับเศรษฐกิจมหภาคที่มีความสอดคลองกันนี้ จึง   
ทําใหความแข็งแกรงในระดับมหภาคตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับที่คอนขางดี อยาง
ไรก็ดี ภาคธุรกิจในประเทศแมจะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตอฐานะงบดุลไมมากนัก    แตเนื่อง
จากธุรกิจสวนใหญยังคงขาดความรูความเขาใจตลอดจนถึงการตระหนักตอความเสี่ยงดานอัตราแลก
เปลี่ยน ความแข็งแกรงในระดับจุลภาคจึงยังคงอยูในระดับที่คอนขางต่ํา  

ชวงที่ 2 เปนชวงหลังจากเปดเสรีทางการเงินในป 2533 และเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ 
(BIBF) ในป 2536 ซึ่งเปดโอกาสใหภาคเอกชนในประเทศกูยืมเปนเงินตราตางประเทศได และเงินทุน
จากตางประเทศสามารถเคลื่อนยายไดโดยเสรี ทําใหประเทศมีการสั่งสมความเสี่ยงและความเปราะ
บางทางดานอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มมากขึ้น ทั้งการมีหนี้สินเปนเงินตราตางประเทศ และปญหา 
Currency Mismatch ในระดับที่สูงจากการเก็งกําไรสวนตางของอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนสาเหตุสําคัญที่
ทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ในชวงดังกลาวความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน
จึงอยูในระดับตํ่าทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค  

ชวงที่ 3 เปนชวงจากหลังวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงปจจุบัน ซึ่งจะเห็นวาหากพิจารณาในระดับ 
มหภาคแลวประเทศไทยมีการปรับตัวใหมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้น 
จากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวและมีการใชกรอบนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพดานตาง
ประเทศในระดับที่เหมาะสม ทําใหเสถียรภาพดานตางประเทศปรับตัวดีขึ้นมาก อันจะเห็นไดจากยอด
คงคางหนี้ตางประเทศและสัดสวนหนี้ระยะสั้นที่ลดลง ระดับเงินสํารองระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น 
ตลอดจนดัชนีชี้วัดเสถียรภาพดานตางประเทศตางๆ ก็แสดงถึงการปรับตัวในระดับมหภาคที่ดีขึ้น    
ในสวนของระดับจุลภาค แมจะเห็นวาในภาพรวมภาคธุรกิจจะมีการปรับตัวตอความเสี่ยงทางดาน
อัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้น อยางไรก็ดี จากการที่ยังไมมีเครื่องชี้วัดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และ
ปญหา Currency Mismatch ในภาคธุรกิจเอกชน ตลอดจนระดับของความรูเขาใจและการบริหารความ
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เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในภาคธุรกิจที่แนชัด บทความนี้จึงไดทําการศึกษาขอมูลตางๆตลอดจนถึง 
การจัดทําแบบสอบถามไปยังภาคธุรกิจเพื่อประเมินผลวา ในปจจุบัน ภาคธุรกิจเอกชนมีระดับ 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนความรูความเขาใจและการบริหารจัดการความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนดีขึ้นเพียงใด ซึ่งในทายที่สุดจะนําไปสูขอเสนอแนะเชิงนโยบายซึ่งเปนแนวทางที่จะให
ประเทศพัฒนาไปสูชวงที่ 4 ซึ่งเปนภาวะที่ประเทศมีความแข็งแกรงอยางสูงตอความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค 

สําหรับสวนที่เหลือของบทความจะประกอบไปดวย 3 สวน โดยในสวนที่ 2 จะนําเสนอ
พัฒนาการของความแข็งแกรงของประเทศตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในระดับมหภาค ซึ่งจะ
กลาวถึงความเปราะบางตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่เศรษฐกิจไทยไดสะสมไวต้ังแตชวงหลัง
เปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จากนั้นจะทําการประเมินภาพตั้งแตชวงหลังจาก
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงปจจุบันโดยใชเครื่องชี้วัดดานเสถียรภาพตางประเทศตางๆวา ในระดับ 
มหภาคแลวประเทศไทยไดมีการปรับตัวในดานเสถียรภาพตางประเทศใหมีความแข็งแกรงตอ 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเพียงไร  

ในสวนที่ 3  เปนการประเมินความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอภาคธุรกิจในระดับจุลภาค 
ทั้งจากการวิเคราะหความเสี่ยงในภาพรวมโดยใชฐานขอมูลที่มีอยู ประกอบกับการสอบถาม 
ความคิดเห็นจากบริษัทเอกชนที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน อาทิ บริษัทสงออกนําเขา หรือ
บริษัทที่มีหนี้เปนสกุลเงินตราตางประเทศ  โดยสอบถามเกี่ยวกับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน และ
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งการใชกระบวนการของดําเนินธุรกิจและการใชเครื่องมือ
ทางการเงิน รวมท้ังอุปสรรคในการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงดวย  ซึ่งขอสรุปจาก
ผลการสํารวจและการวิเคราะหอื่นๆจะนําเสนอเปนขอเสนอแนะเชิงนโยบายในสวนที่ 4 ซึ่งจะนําไปสู
การพัฒนาใหเศรษฐกิจไทยมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้นตอไป 
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สวนที่ 2 พัฒนาการของเสถียรภาพดานตางประเทศตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับมหภาค 

หากพิจารณาถึงความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทยตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับมหภาคแลว จะเห็นวาเสถียรภาพดานตางประเทศของเศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวดีขึ้นตามลําดับ
ต้ังแตหลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา ซึ่งในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดมีการสะสม
ความเปราะบางตอความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนเอาไวมาก จากการที่ตองมีการพึ่งพาเงินทุน
จากตางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อมาเสริมชองวางระหวางการออมและการลงทุนในประเทศ        
ซึ่งตอมาเมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวลง และเกิดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยาย จนในที่สุดทางการตอง 
ลอยตัวคาเงินบาท ความเปราะบางทางดานอัตราแลกเปลี่ยนที่สะสมไวไดกอใหเกิดผลกระทบ 
รุนแรงตอฐานะทางการเงินของทั้งภาคเอกชนและสถาบันการเงิน จนลุกลามกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจ
ในที่สุด 

ในสวนที่ 2 ของบทความนี้ จะนําเสนอถึงพัฒนาการของความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทยใน
ระดับมหภาคตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะนําเสนอถึงความเปราะบางตอความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยนที่เศรษฐกิจไทยไดสะสมไวต้ังแตชวงหลังเปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงที่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ จากนั้นจะทําการประเมินภาพตั้งแตชวงหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงปจจุบันโดยใช
เครื่องชี้วัดดานเสถียรภาพตางประเทศตางๆวา ในระดับมหภาคแลวประเทศไทยไดมีการปรับตัว 
ในดานเสถียรภาพตางประเทศใหมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเพียงไร 

การวิเคราะหเสถียรภาพดานตางประเทศหรือเสถียรภาพตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 

ในการวิเคราะหความเปราะบางในดานเสถียรภาพตางประเทศหรือเสถียรภาพตอความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยทั่วไปจะทําการวิเคราะหใน 4 หัวขอที่สําคัญ คือ 

1. ความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ (Solvency) โดยวัดจากความสามารถของ
ประเทศในการสรางรายได เพียงพอที่ จะชําระหนี้และรายจายที่ ไดกอขึ้น  ซึ่ งหากประเทศมี 
การกอหนี้หรือกูยืมเงินจากตางประเทศจนเกินกวาความสามารถของประเทศที่จะชําระคืนหนี้ไดแลว ก็
จะกอใหเกิดปญหาการชําระหนี้ของประเทศตามมา ดังเชน กรณีของประเทศกลุมลาตินอเมริกาใน 
ชวงตนทศวรรษที่ 80 ที่มีการกูยืมเงินจากตางประเทศเปนจํานวนมากจนเกินความสามารถใน 
การชําระหนี้ของประเทศ จนตองมีการประกาศหยุดชําระคืนหนี้เปนการชั่วคราว  

2. สภาพคลองของประเทศ (Liquidity) ถึงแมวาโดยภาพรวมแลวประเทศจะสามารถสราง
รายไดเพียงพอที่จะชําระคืนหนี้ได แตในระยะสั้นประเทศก็อาจประสบปญหาสภาพคลองในการชําระ
คืนหนี้ได หากมีหนี้สินที่ครบกําหนดชําระถูกเรียกคืนในชวงนั้นพรอมๆกัน จนเกินกวาสินทรัพยที่มี
สภาพคลอง (Liquid Assets) หรือทุนสํารองระหวางประเทศในขณะนั้นจะรองรับได ทั้งนี้ ประเทศจะมี
ความเสี่ยงจากปญหาสภาพคลองในการชําระหนี้มากขึ้น หากมีปญหา Maturity Mismatch ของเงินกูที่
สูง 
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3. ความไมสอดคลองในรูปสกุลเงินของสินทรัพยและหนี้สินหรือรายไดและรายจาย 
(Currency Mismatch) ซึ่งหากประเทศหรือบุคคลในประเทศมีการกอหนี้หรือมีรายจายที่เปนสกุลเงิน
ที่ไมสอดคลองกับทางดานรายไดแลว จะทําใหประเทศมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
แลกเปล่ียน ซึ่งหากคาของเงินมีการเปลี่ยนแปลงไปก็อาจจะทําใหรายรับที่ไดในรูปเงินอีกสกุลหนึ่ง  
ไมเพียงพอตอการชําระหนี้หรือรายจายที่ เปนเงินอีกสกุลหนึ่งได จนอาจกอใหเกิดปญหาดาน 
ความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency) ตามมาไดเชนกัน 

4. ความไมสอดคลองของอายุสัญญาระหวางเงินกู ยืมและเงินใหกู ยืม  (Maturity 
Mismatch) เกิดขึ้นเมื่อสถาบันการเงินมีการกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อมาปลอยกูแกภาคเอกชน 
ในประเทศ ซึ่งหากสถาบันการเงินมีการกูยืมเงินจากตางประเทศโดยมีอายุสัญญาของเงินที่กูยืมมา 
ไมสอดคลองกับเงินที่ปลอยกูแกภาคเอกชนแลว เชน กูยืมจากตางประเทศเปนเงินกูระยะสั้น ในขณะที่
มาปลอยกูแกเอกชนในประเทศเปนเงินใหกูยืมที่มีระยะยาวกวาแลว ก็จะกอใหเกิดปญหา Maturity 
Mismatch เกิดขึ้น ซึ่งหากตางประเทศมีการเรียกคืนหนี้พรอมๆกันดังเชนที่เกิดขึ้นในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจแลว ความไมสอดคลองของอายุสัญญาเงินกูดังกลาว ก็อาจทําใหสถาบันการเงินขาด 
สภาพคลองเนื่องจากยังไมสามารถเรียกชําระคืนหนี้จากลูกหนี้ได  ซึ่งจะกอใหเกิดปญหาสภาพคลอง
และความสามารถในการชําระหนี้ตามมา 

ความเปราะบางในดานตางประเทศของเศรษฐกิจไทยในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงชวง
วิกฤตเศรษฐกิจ 

สําหรับการวิเคราะหความเปราะบางในดานตางประเทศของประเทศไทย จะเริ่มต้ังแตชวงที่มี
การเป ด เสรีทางการเงิน ในป  2533 ซึ่ งประเทศไทยได เริ่มมีการสะสมความเปราะบางตอ 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นเรื่อยมา ซึ่งความเปราะบางดังกลาว ไดเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําให
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 โดยความเปราะบางดังกลาวเกิดขึ้นจาก 

- การเปดเสรีทางการเงินในป 2533 และการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเริ่มดําเนินกิจการ
วิเทศธนกิจในป 2536 ไดเปดโอกาสใหภาคเอกชนสามารถกูยืมเงินเปนเงินตราตางประเทศซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาเงินกูยืมในประเทศได ทําใหเอกชนไทยมีการกอหนี้เปนสกุลเงินตราตางประเทศ 
เพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก ดังรูปที่ 2.1 ซึ่งจะเห็นวายอดคงคางหนี้ตางประเทศไดเพิ่มขึ้นมากจาก 29.3 
พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2533 เปน109.3 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2540 ซึ่งเปนชวงที่
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในสวนของหนี้ที่เปนการกูยืมจากตางประเทศโดยตรงของภาคธุรกิจที่ 
มิใชธนาคาร (Non-Bank) และการกูยืมของภาคเอกชนผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ซึ่งเพิ่มขึ้นมาก
ต้ังแตหลังเปดเสรีทางการเงิน  การกอหนี้ในรูปสกุลเงินตราตางประเทศดังกลาว กอรปกับการที่เอกชน 
สวนใหญมีรายไดเปนเงินสกุลในประเทศกอใหเกิดการสะสมของปญหาดาน Currency Mismatch และ
เมื่อประเทศไทยมีการประกาศลอยตัวคาเงินบาทในป 2540 สงผลใหเอกชนสวนใหญมีรายไดไม 
เพียงพอที่จะนํามาชําระคืนภาระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงินได จนกอใหเกิดปญหา
ความสามารถในการชําระคืนหนี้ของประเทศตามมา 
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- การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ โดยผูกคาเงินไวกับระบบตระกราเงินสกุลหลักซึ่งมี 
สัดสวนของเงินดอลลาร สรอ. สูง ทําใหเอกชนไมตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ตนมีอยู 
และไมมีการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่กอขึ้น ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ดังกลาวเปน
แรงจูงใจใหเอกชนยิ่งมีการกอหนี้เปนเงินตราตางประเทศมากยิ่งขึ้น เนื่องจากเอกชนสวนใหญมอง 
ไมเห็นถึงตนทุนของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น และความเสี่ยงสวนใหญไดถูกผลักภาระ
มายังธนาคารกลางซึ่งตองดูแลใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาคงที่ 

- ต้ังแตป 2537 การกูยืมเปนเงินตราตางประเทศของภาคเอกชนเกือบครึ่งหนึ่งเปนการกูยืม
ผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ซึ่งกิจการวิเทศธนกิจสวนใหญจะกูยืมเงินจากตางประเทศเปนเงินกู
ระยะสั้น ในขณะที่นํามาปลอยกูแกเอกชนไทยเปนเงินกูระยะยาวกวาเงินที่กูยืมมา ทําใหกอใหเกิด
ปญหาเรื่อง Maturity Mismatch ของเงินกู และเมื่อถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งเจาหนี้ในตางประเทศมี
ความไมมั่นใจในเสถียรภาพของประเทศ จึงมีการเรียกชําระคืนหนี้พรอมๆกัน ในขณะที่สถาบัน 
การเงินยังไมสามารถเรียกชําระคืนหนี้จากลูกหนี้ไดในทันที สงผลใหประเทศไทยประสบปญหา 
ทั้งในดานของสภาพคลองและการชําระคืนหนี้ตามมา 

จากความเปราะบางทางดานความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศไดสะสมมา รวมถึง
การที่เอกชนมีภาระหนี้เปนเงินตราตางประเทศในระดับที่สูง เมื่อถึงชวงป 2540 ซึ่งประเทศไทยมี 
การลอยตัวคาเงินบาท ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดสะสมไว ทําใหทั้งสถาบันการเงินและ 
ภาคเอกชนประสบปญหาไมสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศได จนทําใหสถาบันการเงินและธุรกิจเปน
จํานวนมากตองปดตัวลงหรือเขาสูกระบวนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ และเกิดปญหาเปนวิกฤต
เศรษฐกิจในที่สุด 

รูปที่ 2.1  ยอดคงคางหนี้ตางประเทศ ณ  ส้ินป 2533 - 2542 
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การปรับตัวดานเสถียรภาพตางประเทศของเศรษฐกิจไทยตั้งแตชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจจนถึง
ปจจุบัน 

การปรับเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 

ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งประเทศไทยประสบปญหาดานการชําระคืนหนี้ตางประเทศ และ
เงินทุนไหลออก จนเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับตํ่า และทําใหในที่สุดประเทศไทยตอง 
ปรับเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยปลอยใหคาเงินบาทเปลี่ยนแปลงตามกลไก
ตลาด โดยธนาคารกลางทําหนาที่ เพียงดูแลใหคาเงินบาทไมผันผวนจนเกินไปนั้น ระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวไดทําหนาที่เปนกลไกที่สําคัญที่ชวยใหระบบเศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวดาน
เสถียรภาพตางประเทศ และมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากยิ่งขึ้น กลาวคือ 

-   ชวยใหระบบเศรษฐกิจมีความยืดหยุนและสามารถรองรับความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก (External 
Shock) ตางๆที่อาจเกิดขึ้นไดมากขึ้น โดยผานกระบวนการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน  

- ชวยใหภาคเอกชนตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในการทําธุรกรรมที่เปนเงินตรา 
ตางประเทศมากขึ้น จากเดิมที่ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ธนาคารกลางตองเปนผูที่แบกรับ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไวเอง ทําใหเอกชนสวนใหญไมตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ตนมีอยู และไมมีการปองกันความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมตางๆที่เปนเงินตรา 
ตางประเทศ 

-  ชวยใหธนาคารกลางสามารถดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศ
ไดอยางอิสระและมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากภายใตระบบที่เงินทุนระหวางประเทศสามารถ
เคลื่อนยายไดคอนขางเสรี การใชกรอบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จะทําใหการดําเนินนโยบายการ
เงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศขาดความคลองตัวและไมมีประสิทธิภาพ เทาที่
ควร ซึ่งเปนไปตามทฤษฏี “Impossible Trinity”  

-  การลอยตัวคาเงินโดยปลอยใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวตามกลไกของตลาด  เปนผลดีตอ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดและระดับเงินสํารองระหวางประเทศ ทําใหเศรษฐกิจไทยไดมีการทยอยปรับตัว 
ดีขึ้นเรื่อยๆ โดยหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เศรษฐกิจไทยไดรับแรงขับเคล่ือนจากการสงออกและมีการ
เกินดุลการคาอยางตอเนื่อง ประกอบกับการที่ประเทศสามารถทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศจน
ภาระหนี้ตางประเทศที่ตองชําระคืนลดลงมาก สงผลใหประเทศสามารถสะสมเงินสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้นจนอยูในระดับที่มั่นคง 

จากที่กลาวมาขางตน จะเห็นวาการลอยตัวคาเงินบาทและการปรับตัวในดานอื่นๆไดทําให
ประเทศไทยมีการปรับตัวตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนดีขึ้นเรื่อยๆ จนทําใหเสถียรภาพในดาน
ตางประเทศของไทยในปจจุบันมีการปรับตัวดีขึ้น ทั้งในดานความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 
(Solvency) ดานสภาพคลอง (Liquidity) และการลดลงของปญหา Currency Mismatch และ Maturity 
Mismatch ซึ่งสามารถพิจารณาไดจากเครื่องชี้วัดในดานตางๆ ดังตอไปนี้ 
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1. เครื่องชี้วัดในดานหนี้ตางประเทศ 

ในการวิเคราะหเครื่องชี้วัดในดานหนี้ตางประเทศ สวนใหญจะเปนการวัดความเสี่ยงในดาน
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ (Solvency) ซึ่งสามารถทําการวิเคราะหไดในหลายๆดาน  
ทั้งในสวนของยอดคงคางหนี้ตางประเทศ โครงสรางของหนี้ตางประเทศ และดัชนีที่ ใชชี้ วัด 
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 

1.1 ยอดคงคางหนี้ตางประเทศ 

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเริ่มคลี่คลายลง ภาคเอกชนไดทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศอยางตอ
เนื่อง ประกอบกับประเทศไทยเริ่มมีการเกินดุลการคาและสามารถสะสมเงินสํารองระหวางประเทศได
เพิ่มสูงขึ้น  สงผลใหภาคทางการสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศได จนทําใหยอดคงคางของหนี้ตาง
ประเทศลดลงจากที่เคยสูงสุดที่ระดับ 112.3 พันลานดอลลาร สรอ.  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2540 ลดลง
มาอยูที่ระดับ 51.3 พันลานดอลลาร สรอ. เมื่อสิ้นป 2547 โดยยอดคงคางหนี้ตางประเทศที่ลดลงใน
ชวงแรก (ป 2541-2543) เปนผลมาจากการที่เอกชนเริ่มทยอยชําระคืนหนี้ ต้ังแตชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจเปนตนมาโดยเฉพาะในสวนที่กูผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) สงผลใหสัดสวนหนี้ภาคเอก
ชนตอภาคทางการลดลงมากในชวงดังกลาว ในขณะที่ภาคทางการก็เริ่มมีการทยอยชําระคืนหนี้ต้ังแต
ชวงปลายป 2543 ทั้งในสวนของภาครัฐที่ทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศ และปรับโครงสรางหนี้ตาง
ประเทศเปนหนี้ภายในประเทศ และธนาคารแหงประเทศไทยที่เริ่มชําระคืนเงินกูของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ในไตรมาส 4 ป 2543 จนสามารถชําระคืนไดหมดกอนกําหนดในเดือน
กรกฎาคม ป 2546  สงผลใหหนี้ภาคทางการเริ่มลดลงเชนกันต้ังแตป 2544 เปนตนมา อยางไรก็ดี ใน
ชวงปที่ผานมาหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนเริ่มทรงตัว 
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1.2 โครงสรางหนี้ตางประเทศ 

นอกจากระดับของยอดคงคางหนี้ตางประเทศแลว โครงสรางของหนี้ตางประเทศในแงของ
อายุสัญญาหนี้  (Maturity) ก็เปนอีกปจจัยหนึ่ งที่บ งชี้ถึงความเปราะบางทางดานเสถียรภาพ 
ตางประเทศ กลาวคือ หากโครงสรางหนี้ตางประเทศสวนใหญเปนหนี้ระยะส้ัน  จะบงชี้ถึงความเสี่ยง
ของประเทศในการถูกเรียกชําระคืนหนี้ที่สูงขึ้น เนื่องจากเจาหนี้อาจจะไมตอสัญญากูยืมหนี้ (Rollover) 
ออกไป ดังนั้น หากโครงสรางหนี้ตางประเทศประเทศมีสัดสวนของหนี้ระยะสั้นอยูสูง ก็มีความเสี่ยงที่
อาจจะเกิดปญหาทั้งในดานสภาพคลองและความสามารถในการชําระคืนหนี้ได หากเจาหนี้มีการเรียก
ชําระคืนหนี้พรอมๆกันดังเชนในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 

จากตารางที่ 2.1 เมื่อพิจารณาถึงสัดสวนของยอดคงคางหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอหนี้ 
ตางประเทศระยะยาวแลวจะเห็นวาสัดสวนดังกลาวมีการปรับตัวดีขึ้นมากจากชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ 
โดยสัดสวนดังกลาวลดลงจาก 52:48 ณ สิ้นป 2538 เปน 22:78 ณ สิ้นป 2547 สะทอนถึงความเสี่ยง
จากการถูกเรียกชําระคืนหนี้ตางประเทศที่ลดลง การลดลงของสัดสวนหนี้ระยะสั้นดังกลาวมาจากการที่
ภาคเอกชนไดมีการทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศอยางตอเนื่อง ในชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจที่มี
การลอยตัวคาเงินบาท (ในชวงป 2541-2543)  โดยเฉพาะในสวนของเงินกูที่กิจการวิเทศธนกิจนํามา
ปลอยกูแกภาคเอกชน ซึ่งสวนใหญเปนเงินกูระยะสั้น เมื่อเทียบกับหนี้ภาคทางการซึ่งสวนใหญเปนหนี้
ระยะยาว ทําใหสัดสวนหนี้ภาคเอกชนตอหนี้ภาคทางการลดลงจาก 84:16 ณ สิ้นป 2538 เหลือ 57:43 
ณ สิ้นป 2543 อยางไรก็ดี หลังจากป 2543 ภาคทางการก็ไดมีการทยอยชําระคืนหนี้เพิ่มมากขึ้น  
ในขณะที่การชําระคืนหนี้ของภาคเอกชนเริ่มทรงตัว สงผลใหสัดสวนหนี้ภาคเอกชนตอหนี้ภาคทางการ 
ณ สิ้นป 2547 กลับเพิ่มขึ้นเปน 70:30 ดังที่แสดงในตารางที่ 2.2 ทั้งนี้ สัดสวนหนี้ระยะสั้นตอหนี้ 
ระยะยาวหลังป 2543 จนถึง ณ สิ้นป 2547 กลับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยสะทอนใหเห็นวา ในระยะหลัง 
หนี้ภาคเอกชนมีโครงสรางเปนหนี้ระยะยาวเพิ่มมากขึ้น 

 

ตารางที่ 2.2  สัดสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอภาคทางการ ณ ส้ินป 2538 - 2547 

ตารางที่ 2.1  สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอระยะยาว ณ ส้ินป 2538 - 2547 
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1.3 ดัชนีวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  

ในการวิเคราะหความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศนั้น เกณฑอีกอันหนึ่งที่เปน 
ที่นิยมใชโดยทั่วไปคือ การพิจารณาดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ1  ซึ่งดัชนี
ที่ใชในการวิเคราะหโดยทั่วไป ไดแก สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกสินคาและ
บริการ (External Debt / Export of Goods and Services) สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอ 
GDP (External Debt / GDP) และสัดสวนภาระชําระหนี้ตางประเทศ (ทั้งเงินตนและดอกเบี้ย) ที่จะ
ครบกําหนดชําระใน 1 ปตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการของประเทศในชวงระยะเวลาเดียว
กัน (Debt  Service Ratio:  DSR) 

 จากตารางที่ 2.3 จะเห็นวาเมื่อพิจารณาดัชนีตางๆที่ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ 
ตางประเทศของประเทศไทยจะพบวา ดัชนีทุกตัวมีการปรับตัวดีขึ้นจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 
อยางชัดเจน โดยสัดสวนหนี้ตางประเทศตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการและสัดสวนหนี้ 
ตางประเทศตอ GDP ไดปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยลดลงจากรอยละ 149.0 และ 64.8 ในป 2540 
เหลือเพียงรอยละ 52.1 และ 35.5 ในป 2547 ตามลําดับ ซึ่งเมื่อเทียบกับเกณฑของธนาคารโลกแลว 
ดัชนีทั้ง 2 ตัวชี้ใหเห็นวาในปจจุบันประเทศไทยมีหนี้ตางประเทศอยูในระดับตํ่า ในขณะที่ Debt 
Service Ratio ก็ปรับตัวดีขึ้นเชนเดียวกัน โดยลดลงจากรอยละ 15.7 ในป 2540 เหลือเพียงรอยละ 
8.5 ในป 2547 ซึ่งตํ่ากวาเกณฑมาตรฐานสากลที่กําหนดไวที่รอยละ 20 คอนขางมาก 

2. เครื่องชี้วัดในดานเงินสํารองระหวางประเทศและสภาพคลอง 

2.1 ระดับเงินสํารองระหวางประเทศ (International Reserves) 

เงินสํารองระหวางประเทศเปนสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศที่ธนาคารกลางถือไวเพื่อใช
ดูแลเสถียรภาพของคาเงิน และเสริมสภาพคลองทางการเงินระหวางประเทศ รวมถึงเพื่อชําระภาระ 
ผูกพันใหกับตางชาติในกรณีที่จําเปน  ฐานะเงินสํารองระหวางประเทศที่มั่นคงจะชวยเสริมสราง 
ความเชื่อมั่นของตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจของประเทศ และชวยใหคาเงินมีเสถียรภาพ ซึ่งหลังจาก
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงป 2547 ประเทศไทยมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่อง ประกอบกับ
                                                        
1 รายละเอียดของดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระคืนหน้ีตางประเทศตามภาคผนวก 

ตารางที่ 2.3  ดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 
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ภาระหนี้ตางประเทศที่ตองชําระคืนเริ่มลดลงตามลําดับ สงผลใหระดับเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่ม
สูงขึ้นจนอยูในระดับที่มั่นคง ดังที่แสดงในรูปที่ 2.3 

 

 

 

 

 

 

จากรูปที่ 2.3 จะเห็นวาหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ซึ่งเปนชวงที่เงินสํารองระหวาง
ประเทศลดต่ําลงมาก ระดับเงินสํารองระหวางประเทศ (Gross Reserves) ไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
โดยเพิ่มขึ้นจาก 27.0 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2540 เปน 49.8 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 
2547 นอกจากนี้ หากพิจารณาระดับเงินสํารองระหวางประเทศสุทธิที่หักภาระผูกพัน (Net Reserves) 
ทั้งในสวนของภาระเงินตราตางประเทศลวงหนา (Net Forward Position) และภาระที่ตองชําระคืนหนี้
เงินตราตางประเทศที่กูยืมมาจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ดวยแลว จะเห็นวาระดับ 
เงินสํารองระหวางประเทศสุทธิที่หักภาระผูกพัน เพิ่มขึ้นจาก 1.8 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2540 
เปน 54.4 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2547 ทั้งนี้เนื่องจากในชวงวิกฤตเศรษฐกิจประเทศไทยมี
ภาระลวงหนาที่ตองสงมอบเงินตราตางประเทศ ประกอบกับมีการกูยืมเงินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศมาเพื่อเสริมสภาพคลองของประเทศ ทําใหเงินสํารองระหวางประเทศที่ปราศจากภาระผูกพันมี
ระดับที่ ตํ่ามาก ในขณะที่ ในปจจุบันประเทศไทยมีภาระลวงหนาเปนรับมอบเงินตราตางประเทศ 
ในอนาคตทําใหระดับเงินสํารองสุทธิที่ปราศจากภาระผูกพันมีระดับสูงกวาระดับเงินสํารองระหวาง
ประเทศตามปกติ 

2.2 ดัชนีวัดความสามารถในดานสภาพคลอง 

เกณฑอีกอันหนึ่ง ที่ใชในการวัดเสถีรภาพดานตางประเทศโดยทั่วไป คือ ดัชนีที่ใชวัดความ
สามารถในดานสภาพคลอง2 ซึ่งโดยสวนใหญจะเปนดัชนีที่ใชวัดวาระดับเงินสํารองระหวางประเทศมี

                                                        
2 รายละเอียดของดัชนีที่ใชวัดความสามารถในดานสภาพคลองตามภาคผนวก 

รูปที่ 2.3  ฐานะเงินสํารองระหวางประเทศในชวงป 2540 – มิ.ย. 2548 
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ระดับสูงเพียงพอที่จะชําระภาระผูกพันตางๆที่ประเทศมีอยู ณ ชวงเวลาหนึ่งหรือไม โดยดัชนีที่ใชกัน
โดยแพรหลายทั่วไปนั้น ไดแก สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
(Reserves / Short-term External Debt) สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
สินคา (Reserves / Imports) นอกจากนี้ยังมีดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือของตางประเทศ 
ใชในการประเมินสภาพคลองของประเทศ ซึ่งไดแก External Vulnerability Indicator ที่บริษัท 
จัดอันดับความนาเชื่อถือ  Moody’s  ใชเพื่อเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ และ 
DCR Liquidity Ratio ซึ่งเปนดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือใชเปนสวนหนึ่งในการประเมิน
สภาพคลองของประเทศ โดยที่ 

External Vulnerability Indicator  = (ST External Debt + Currently Maturity LT External Debt + 
Nonresident Foreign Currency Deposits Over One Year) / Official Foreign Exchange Reserves  

และ 

DCR Liquidity Ratio   =           Net Reserves (Gross Reserve-Forward Outstanding) 
                        [ST+LT Debt Falling Due + Portfolio Investment] - [C/A+Direct Investment (net)] 

  

จากตารางที่ 2.4 เมื่อพิจารณาดัชนีตางๆที่ใชวัดความสามารถดานสภาพคลองของประเทศ
ไทยจะพบวา ดัชนีหลายๆตัวมีการปรับตัวดีขึ้นคอนขางมากจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจจากการที่ระดับ
เงินสํารองของประเทศเพิ่มสูงขึ้น โดยในสวนของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศ
ระยะสั้นเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก  0.7 เทาในป 2540 เปน 4.4 เทาในป 2547 ซึ่งสูงกวาเกณฑ 
มาตรฐานซึ่งอยูที่ 1 เทาคอนขางมาก สวน External Vulnerability Indicator ลดลงจากรอยละ 175.2 
ในป 2540 เปนรอยละ 38.8 ในป 2547 และ DCR Liquidity Ratio เพิ่มขึ้นจากรอยละ 17.4 ในป 2540 
เปนรอยละ 429.7 ในป 2547 ซึ่งดัชนีทั้ง 3 ตัวชี้ใหเห็นถึงสภาพคลองและระดับเงินสํารองของประเทศ 
ที่ปรับตัวดีขึ้นมาก ในสวนของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขาสินคา แมตัวเลข
จะคอนขางผันผวน โดยดัชนีมีทั้งปรับตัวดีขึ้นและแยลงในชวงหลายปที่ผานมา ทั้งนี้ เนื่องจากมูลคา 
การนําเขาของประเทศไทยในชวงหลายปที่ผานมามีการเรงตัวขึ้นสูงมาก แตอยางไรก็ดี เงินสํารอง

ตารางที่ 2.4  ดัชนีที่ใชวัดความสามารถในดานสภาพคลองของประเทศ 
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ระหวางประเทศก็มีระดับที่เพิ่มสูงขึ้นเชนเดียวกัน ทําใหดัชนีดังกลาวก็ยังคงอยูในระดับสูงกวาเกณฑ
มาตรฐานซึ่งก็คือมากกวา 3-4 เทาของมูลคาการนําเขาเฉลี่ยตอเดือนมาโดยตลอด ซึ่งเมื่อเทียบกับ
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ดัชนีดังกลาวเพิ่มขึ้นจาก 5.3 เทาของมูลคาการนําเขา 1 เดือนในป 2540 เปน 
6.5 เทาในป 2547 

ตัวเลขดัชนีชี้วัดเสถียรภาพดานตางประเทศตางๆที่ปรับตัวดีขึ้นมาก ทั้งดัชนีวัดความสามารถ
ในดานการชําระหนี้ และในดานสภาพคลอง สอดคลองกับความเห็นของบริษัทจัดอันดับความ 
นาเชื่อถือตางๆที่มีตอประเทศไทย โดยบริษัทสวนใหญเห็นวา ประเทศไทยมีระดับเสถียรภาพดาน 
ตางประเทศในระดับสูงเมื่อเทียบกับประเทศที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือในกลุมเดียวกัน 

3. การวัดเสถียรภาพดานตางประเทศโดยใชฐานะการลงทุนระหวางประเทศ 

3.1 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศ (International Investment Position (IIP)) 

บัญ ชี ฐานะการลงทุ น ระหว างประเทศ  (International Investment Position หรือ  IIP)  
เปรียบเสมือนงบดุลของประเทศ โดยจะแสดงถึงยอดคงคางของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศที่
บุคคลในประเทศมีกับผูมีถิ่นที่อยูในตางประเทศ ณ ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยประเทศไทยไดมีการจัด
ทําบัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศเผยแพรเปนครั้งแรกในป 2545 โดยมีการจัดทําขอมูลยอนหลัง
ถึงป 2543 ในขณะที่ขอมูลที่เผยแพรลาสุดในปจจุบันเปนของป 25463 

ในบัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศ หากประเทศใดมีสินทรัพยตางประเทศมากกวาหนี้
สินตางประเทศหรือมีฐานะเปนสินทรัพยสุทธิแลว ก็จะถือวาประเทศนั้นมีฐานะเปนประเทศผูลงทุน ใน
ทางตรงกันขาม หากประเทศใดมีหนี้สินตางประเทศมากกวาสินทรัพยตางประเทศหรือมีฐานะเปนหนี้
สินสุทธิแลว ก็จะถือวาประเทศนั้นมีฐานะเปนประเทศผูรับการลงทุน ซึ่งประเทศในกลุมกําลังพัฒนา 
สวนใหญ เชน ประเทศไทย มักจะมีฐานะเปนหนี้สินสุทธิ หรือเปนประเทศผูรับการลงทุน เนื่องจาก 
เงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอตอการลงทุนภายในประเทศ หรือ Saving - Investment Gap มี
คาติดลบ จึงตองมีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ  

การวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศ สามารถเปนเครื่องชี้วัดถึงความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนและความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศที่ประเทศมีอยูในเบื้องตนได 
กลาวคือ หากประเทศมีหนี้สินตางประเทศมากกวาสินทรัพยตางประเทศอยูมาก ก็จะถือวาประเทศนั้น
มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และระดับของความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สิน 
ตางประเทศอยูสูง อยางไรก็ดี ระดับของความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศ 
อาจไมไดสะทอนถึงปญหา Currency Mismatch ที่ แนชัดนัก  เนื่ องจาก  สินทรัพยและหนี้ สิน 
ตางประเทศที่แสดงในฐานะการลงทุนตางประเทศไมไดเปนสินทรัพยและหนี้สินที่เปนสกุลเงินตรา 
ตางประเทศทั้งหมด สินทรัพยและหนี้สินตางประเทศบางสวนก็อยูในรูปของสกุลเงินบาท นอกจากนี้ 
สินทรัพยและหนี้สินที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศก็ยังประกอบไปดวยเงินตราตางประเทศในหลายๆ

                                                        
3 ขอมูลฐานะการลงทุนระหวางประเทศของป 2547 จะทําการเผยแพรในชวงส้ินไตรมาส 3 ป 2548 
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สกุลอีกดวย ดังนั้น หากจะวิเคราะหปญหา Currency Mismatch จึงจําเปนตองมีการใชขอมูลในสวน
อื่นๆประกอบการพิจารณาดวย ซึ่งจะนําเสนอในชวงหลังของบทนี้ 

นอกจากนี้ ในสวนของหนี้สินตางประเทศ (Liabilities) ในบัญชีฐานะการลงทุนระหวาง
ประเทศยังสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมใหญๆ คือ 

1.) หนี้สินที่เปนเงินทุนประเภทหนี้ (Debt) ซึ่งประกอบไปดวย เงินกู (Loans) ทั้งในสวนที่
เปนเงินกูในเครือ (Direct Loans) และเงินกูนอกเครือ (Other Loans) เงินลงทุนของตางประเทศใน 
ตราสารหนี้ (Debt Securities Investment) และสินเชื่อการคา (Trade Credit) 

2.) หนี้สินที่เปนเงินทุนประเภทที่ไมใชหนี้ (Non-debt) ซึ่งเปนเงินทุนอื่นๆนอกเหนือจากที่
กลาวไวในขอ (1) ซึ่งสวนใหญจะประกอบไปดวย เงินลงทุนโดยตรงในสวนของทุนเรือนหุน (FDI : 
Equity Investment) และเงินลงทุนในตราสารทุน (Equity Securities Investment) 

สัดสวนของหนี้สินประเภทหนี้ (Debt) เทียบกับหนี้สินที่ไมใชหนี้ (Non-Debt) สามารถใชเปน
เครื่องชี้วัดความเสี่ยงในดานเสถียรภาพดานตางประเทศได กลาวคือ ประเทศที่มีสัดสวนของหนี้สิน
ประเภทหนี้สูงเมื่อเที่ยบกับหนี้สินประเภทที่ไมใชหนี้ ก็จะมีความเสี่ยงที่ฐานะทางการเงินระหวาง
ประเทศจะถูกกระทบจากปจจัยเสี่ยงภายนอก (External Shock) ไดงายกวาประเทศที่มีสัดสวน 
ดังกลาวต่ํากวา เนื่องจากหากมีปจจัยเสี่ยงภายนอกมากระทบแลวโอกาสที่ผูลงทุนจะเรียกคืนหนี้สิน
ประเภทหนี้ (Debt) จะมีมากกวาหนี้สินประเภทที่ไมใชหนี้ (Non-debt) เนื่องจากหนี้สินประเภทที่ไมใช
หนี้สวนใหญ เชน เงินลงทุนโดยตรงในสวนของทุนเรือนหุน ผูลงทุนจะมีสวนรวมในการเปนเจาของ 
กิจการ เงินลงทุนสวนใหญจึงเปนเงินทุนระยะยาว ทําใหโอกาสที่จะถอนเงินลงทุนออกไปมีตํ่ากวา 
หนี้สินประเภทหนี้ที่ผูลงทุนสามารถเรียกคืนหนี้ไดอยางรวดเร็ว หากเกิดความไมมั่นใจในเสถียรภาพ
ของประเทศหรือฐานะการใหกูยืมของผูกูในประเทศ 

ตารางที่ 2.5 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศ ณ ส้ินป 2543 -2546 
2543 2544 2545 2546

สินทรัพย หนี้สิน สินทรัพย หนี้สิน สินทรัพย หนี้สิน สินทรัพย หนี้สิน

 เงินลงทุนโดยตรง 2.2 29.9 2.6 33.3 2.6 38.2 3.0 47.5

 เงินลงทุนในหลักทรัพย 0.5 16.4 0.8 17.1 1.7 17.8 2.7 29.1

 อนุพันธทางการเงิน 0.5 0.7 0.1 0.5 0.3 0.5 0.6 0.8

 เงินลงทุนอื่นๆ 17.9 67.3 17.7 55.3 15.0 47.7 15.2 41.1

 เงินสํารองระหวางประเทศ 32.7 33.0 38.9 42.1

 รวม 53.8 114.2 54.3 106.2 58.5 104.2 63.7 118.5

 ฐานะการลงทุนระหวางประเทศสุทธิ -60.4 -51.8 -45.7 -54.8

 สัดสวน Debt : Non debt  70:30  64:36  57:43  44:56

หมายเหตุ : * ขอมูลป 2547 จะเผยแพรในชวงสิ้นไตรมาส 3 ป 2548

ที่มา : ฝายบริหารขอมูล ธปท.

พันลานดอลลาร สรอ.
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จากขอมูลฐานะการลงทุนระหวางประเทศตั้งแตป 2543 - 2545 จะพบวาประเทศไทยมีฐานะ
เปนหนี้สินสุทธิลดลง โดยลดลงจากที่เปนหนี้สินสุทธิ 60.4 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2543 เหลือ 
45.7 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2545 อยางไรก็ดี ณ สิ้นป 2546  ประเทศไทยกลับมีฐานะเปน 
หนี้สินสุทธิเพิ่มขึ้นเปน 54.8 พันลานดอลลาร สรอ. ซึ่งสาเหตุสวนหนึ่งมาจากการฟนตัวของตลาด 
หลักทรัพย ซึ่งทําใหเมื่อมีการตีราคาหลักทรัพยแลวตางชาติมีสิทธิเรียกรอง Claims กับประเทศไทย
เพิ่มมากขึ้น อยางไรก็ดี แมประเทศไทยจะมีฐานะในสวนของของหนี้สิน (Liabilities) เพิ่มขึ้น แตเมื่อ
พิจารณาถึงโครงสรางของหนี้สินแลวจะพบวาสัดสวนของหนี้สินประเภทหนี้ (Debt) เทียบกับหนี้สินที่
ไมใชหนี้ (Non-Debt) ไดลดลงอยางตอเนื่องโดยลดลงจาก 70:30 ณ สิ้นป 2543 เปน 44:56 ณ สิ้นป 
2546 โดยหนี้สินของประเทศมีการเปลี่ยนโครงสรางจากที่สวนใหญเปนเงินทุนอื่นๆ (ซึ่งสวนใหญเปน
เงินกูยืมจากตางประเทศ) เปนเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น  

3.2 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศจําแนกเปนรายภาค (Sector) 

การวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศเปนรายภาคเศรษฐกิจ จะทําใหสามารถวิเคราะห 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศในแตละ
ภาคเศรษฐกิจไดชัดเจนยิ่งขึ้น เนื่องจากความเสี่ยงดังกลาวอาจกระจุกตัวอยูในเพียงบางภาคเศรษฐกิจ 
และอาจสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวมได ซึ่งรายละเอียดของฐานะการลงทุนระหวางประเทศ
จําแนกเปนรายภาคแสดงในตารางที่ 2.6 โดยจากการวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศในแตละ
ภาคเศรษฐกิจ พบวา 

 

 
ภาคทางการ (รวม ธปท.) เริ่มมีฐานะเปนสินทรัพยสุทธิต้ังแตป 2544 โดยฐานะในสวนของ

สินทรัพยเพิ่มขึ้นจากการเพิ่มขึ้นของเงินสํารองระหวางประเทศ ในขณะที่ฐานะในสวนของหนี้สินลดลง
ตามการชําระคืนหนี้ของทั้งภาครัฐ และการชําระคืนหนี้ IMF Package ของธนาคารแหงประเทศไทย
ซึ่งในภาพรวมจะเห็นวาสินทรัพยตางประเทศสวนใหญของประเทศจะอยูในภาคทางการ  

ตารางที่ 4  บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศจําแนกตาม Sector

พันลานดอลลาร สรอ. ทางการ (รวมธปท.) ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจที่ไมใชธนาคาร รวม

2543 2544 2545 2546 2543 2544 2545 2546 2543 2544 2545 2546 2543 2544 2545 2546

 สินทรัพย 33.2 34.0 40.0 43.2 17.4 16.5 13.4 15.3 3.2 3.8 5.1 5.2 53.8 54.3 58.5 63.7
 หนี้สิน 34.6 29.2 24.6 20.2 18.5 15.2 14.9 18.1 61.2 61.8 64.7 80.2 114.2 106.2 104.2 118.5
  - สัดสวน Debt:Nondebt   97:3   96:4   94:6   84:16   66:34   62:38   55:45   39:61   55:45   48:52   43:57   35:65   70:30  64:36  57:43  44:56

ฐานะสุทธิ -1.3 4.7 15.4 23.0 -1.1 1.4 -1.5 -2.8 -58.0 -58.0 -59.7 -75.0 -60.4 -51.8 -45.7 -54.8
ท่ีมา:ฝายบริหารขอมูล ธปท.

ตารางที่ 2.6 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศจําแนกตามรายภาค 
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ภาคธุรกิจธนาคาร มีฐานะสินทรัพยและหนี้สินในระดับที่ใกลเคียงกันและฐานะสุทธิ 
ไมเปลี่ยนแปลงมากนัก เนื่องจาก ในทางปฎิบัติธนาคารพาณิชยมักจะปดฐานะเพื่อไมใหมีความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน อีกทั้งยังถูกควบคุมโดยเกณฑการดํารงฐานะเงินตราตางประเทศของธนาคาร
แหงประเทศไทย จึงทําใหมีฐานะสุทธิที่คอนขางใกลสมดุล โดยการเปลี่ยนแปลงของฐานะสุทธิ 
สวนใหญเกิดจากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยเพื่อปดฐานะการทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนา
กับลูกคาของธนาคาร ซึ่งเปนธุรกรรม Off Balance Sheet และไมไดปรากฏอยูในฐานะการลงทุน
ระหวางประเทศ 

ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร (Non-bank) มีฐานะเปนหนี้สินสุทธิในระดับสูงมาโดยตลอด
สะทอนใหเห็นภาพคราวๆวาปญหาดานความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศ
สวนใหญของประเทศกระจุกตัวอยูในภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร โดยต้ังแตป 2543-2545 ภาคธุรกิจที่ 
มิใชธนาคารมีฐานะเปนหนี้สินสุทธิลดลงแตก็กลับเพิ่มขึ้นอีกครั้งในป 2546 อยางไรก็ดี สัดสวนของ 
หนี้สินประเภทหนี้ (Debt) ตอหนี้สินประเภทที่ไมใชหนี้ (Non-debt) ไดลงลงอยางตอเนื่อง ซึ่งจากรูปที่ 
2.4 จะเห็นวาหนี้สินของภาคธุรกิจที่ไมใชธนาคารที่เพิ่มขึ้นสวนใหญจะอยูในรูปของเงินลงทุนโดยตรง 
ในขณะที่เงินทุนอื่นๆ ซึ่งสวนใหญเปนเงินกูยืมจากตางประเทศมีระดับคอนขางทรงตัวและมีสัดสวน 
ที่นอยกวาเงินลงทุนโดยตรงอยางเห็นไดชัด สะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวในสวนของโครงสรางหนี้สิน
ของภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารที่ดีขึ้น 

 

 

 

 

4. การวิเคราะหปญหา Currency Mismatch ในภาคธุรกิจเอกชนโดยเครื่องชี้วัดอื่นๆ 

แมวาจากการวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศ ซึ่งเปนการวิเคราะหความสมดุลของ
สินทรัพยและหนี้สินตางประเทศจะพบวา ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารของไทยยังคงมีปญหาความไม 

รูปที่ 2.4  หนี้สินตางประเทศของภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร 

0

10

20

30

40

50

2543 2544 2545 2546

เงินลงทุนโดยตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย เงินกูยืมจาก ตปท .

พันลานดอลลาร สรอ.
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สมดุลของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศอยู อยางไรก็ดี จากที่กลาวมาขางตนวา ฐานะการลงทุนตาง
ประเทศยังไมสามารถใชเปนเครื่องวัดภาพรวมของปญหา Currency Mismatch ไดดีนัก เนื่องจาก สิน
ท รัพ ย แ ล ะห นี้ สิ น ต า งป ระ เท ศที่ แ สด งใน ฐาน ะก ารล งทุ น ระห ว า งป ระ เท ศ  ไม ได เป น 
สินทรัพยและหนี้สินที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศทั้งหมด อยางไรก็ตาม เมื่อนําเครื่องชี้วัดอื่นๆ เชน  
โครงสรางหนี้ตางประเทศที่เปนเงินบาท และการคุมครองความเสี่ยงของภาคธุรกิจเอกชนมาพิจารณา
รวมดวยแลว จะเห็นวาโดยภาพรวมแลวภาคธุรกิจเอกชนไดมีการปรับตัวตอปญหา Currency 
Mismatch ที่ดีขึ้นพอควร กลาวคือ 

4.1 หนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร (Non-bank) มีโครงสรางเปนหนี้สกุลเงินบาท 
       เพ่ิมมากขึ้น 

ต้ังแตป 2543 เปนตนมา ภาคเอกชนไดมีการ refinance หนี้ตางประเทศจากสกุลเงินตรา 
ตางประเทศเปนหนี้สกุลบาทมากยิ่งขึ้น ทั้งในสวนของการปรับโครงสรางเงินกูยืมตางประเทศเปน 
เงินกูยืมตางประเทศสกุลเงินบาท และการออกตราสารหนี้ที่เปนเงินบาทแทนตราสารหนี้ที่เปนเงินตรา
ตางประเทศแทน สงผลใหยอดคงคางหนี้ตางประเทศภาค non-bank ที่เปนเงินบาท4 เพิ่มขึ้นมากจาก 
1.3 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2541 เปน 6.5 พันลานดอลลาร สรอ. ณ. สิ้นป 2547  (ดังรูปที่ 
2.5) ในขณะเดียวกันสัดสวนหนี้ตางประเทศที่เปนเงินบาทตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดของภาคธุกิจที่ 
มิใชธนาคารก็เพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.8 ณ  สิ้นป 2542 เปน รอยละ 22.8 ณ  สิ้นป 2547 การปรับ 
โครงสรางของหนี้ตางประเทศจากหนี้ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศเปนหนี้สกุลบาทดังกลาวสะทอน
ใหเห็นถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและปญหา Currency Mismatch ที่ลดลงในภาคเอกชน 

 

 

 

 

 

                                                        
4 จากขอมูลการสํารวจหน้ีตางประเทศของ ธปท. ซ่ึงมีขอมูลยอนหลังถึงป 2541 

รูปท่ี 2.5  หน้ี ตปท. ภาค Non-Bankท่ีเปนเงินบาท และสัดสวนตอหนี้ตางประเทศทั้งหมด 
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 สัดสวนหน้ี ตปท. ที่เปนเงินบาทตอหน้ี ตปท. ทั้งหมดของภาค Non-bank
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4.2 การลดลงของหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชน 

การ refinance หนี้ตางประเทศจากสกุลเงินตราตางประเทศเปนหนี้สกุลเงินบาทมากขึ้น 
ประกอบกับยอดคงคางหนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนไดมีการลดลงอยางตอเนื่อง สงผลให 
ยอดคงคางหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชน5ลดลงมากจากชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
โดยลดลงจากจาก 69.6 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2541 เหลือเพียง 28.0 พันลานดอลลาร สรอ. 
ณ สิ้นป 2547 และสงผลใหสัดสวนของหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศตอหนี้ทั้งหมดของภาคเอกชน  
ลดลงจากรอยละ 32.2 ณ สิ้นป 2541 เปน รอยละ 11.3 ณ สิ้นป 2547 การลดลงของสัดสวนดังกลาว
สะทอนใหเห็นถึง การพึ่งพิงหนี้ที่ เปนเงินตราตางประเทศและความเสี่ยงจากปญหา Currency 
Mismatch ที่ลดลงในภาคเอกชน  

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3 การเพ่ิมขึ้นของสัดสวนการคุมครองความเสี่ยงของหนี้ภาคเอกชน 

นอกจากภาคเอกชนจะมียอดคงคางหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศที่ลดลงอยางตอเนื่องแลว 
หนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศสวนหนึ่งยังเปนหนี้ที่มีการคุมครองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

                                                        
5  หน้ีที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนหาไดจาก หน้ีตางประเทศของภาค Non-bank หักดวยหน้ีตางประเทศของ
ภาค Non-bank ที่เปนเงินบาท  และรวมดวยเงินที่ภาคธุรกิจเอกชนกูเปนเงินตราตางประเทศผานธนาคารพาณิชยหรือกิจการ
วิเทศธนกิจ 
 
              Corporate FX Debt = NB External Debt – NB External Baht Debt + FX  Loans from Banking Sector  

รูปท่ี 2.6  หน้ีของธุรกิจเอกชนที่เปนเงินตรา  ตปท.  และสัดสวนตอหนี้ของธุรกิจเอกชนทั้งหมด 
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(Hedging) ไวแลว โดย ณ สิ้นป 2547 หนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนเปนหนี้ที่มี
การคุมครองความเสี่ยงอยู 6.1 พันลานดอลลาร สรอ. คิดเปนสัดสวนรอยละ 21.9 ของหนี้ที่เปนเงิน
ตราตางประเทศทั้งหมด และหากพิจารณาถึงสัดสวนของการคุมครองความเสี่ยงของหนี้ที่เปนเงินตรา
ตางประเทศแลวสัดสวนดังกลาวก็มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 13.0 ณ 
สิ้นป 2541 เปนรอยละ 21.9 ณ สิ้นป 2547 ดังที่แสดงในรูปที่ 2.7                                                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากภาพรวมในระดับมหภาคที่กลาวมา จะเห็นวาประเทศไทยมีการปรับตัวตอความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้นตามลําดับ ทั้งจากยอดคงคางหนี้ตางประเทศที่ลดลง ระดับเงินสํารอง
ระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น รวมถึงเคร่ืองชี้วัดตางๆและโครงสรางหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนได 
ชี้ใหเห็นถึงการปรับตัวในดานความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ และดานสภาพคลองที่ดีขึ้น 
ตลอดจนปญหา Currency Mismatch ที่ลดลงอยางตอเนื่อง อยางไรก็ดี การวิเคราะหดังกลาวเปน 
การวิเคราะหภาพรวมในระดับมหภาคเทานั้น ทั้งนี้ หากในระดับจุลภาค ธุรกิจเอกชนและผูประกอบ
การยังคงมีความเประบางและขาดความรูความเขาใจตอความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนอยูแลว ความเปราะบางบางดังกลาวก็อาจสงผลตอภาคธุรกิจและสงผลกระทบตอความแข็ง
แกรงโดยรวมในระดับมหภาคไดเชนเดียวกัน ซึ่งในสวนที่ 3 ของบทความนี้ จะทําการศึกษาถึงความ
เปราะบางและผลกระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนความรูความเขาใจ และการ
บริหารความเสี่ยงในสวนของธุรกิจเอกชนตอไป นอกจากนี้ จากแนวโนมที่ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เริ่มขาด

รูปท่ี 2.7  การคุมครองความเสี่ยงของหนี้ท่ีเปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชน 
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ดุลในป 2548 ก็อาจเปนปจจัยที่ทําใหภาพรวมในระดับมหภาคเริ่มปรับตัวแยลงไดในปตอๆไป ซึ่งใน
สวนของผลกระทบจากปญหาการดุลบัญชีเดินสะพัดและการรับมือกับปญหาดังกลาวก็เปนประเด็น
สําคัญที่ควรนํามาพิจารณาซึ่งจะนําเสนอในสวนของขอเสนอแนะเชิงนโยบายตอไป 
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สวนที่ 3 ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจ 

 การที่การคาระหวางประเทศมีความสําคัญตอเศรษฐกิจไทยมากขึ้น สะทอนจากสัดสวนของ
การสงออกและการนําเขาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง  ทําใหการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอภาคธุรกิจไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได และแมวาเครื่องชี้ตาง 
ๆ ในระดับมหภาคแสดงใหเห็นวา เศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวและมีความสามารถที่จะเผชิญความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น  ความแข็งแกรงที่แทจริงจะเกิดขึ้นได  ภาคธุรกิจเอกชนในระดับจุลภาค
ตองตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาวและมีการบริหารจัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพดวย  

   

จากกระแสโลกาภิวัฒนในปจจุบัน ทําใหทุกธุรกิจตางไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแทบทั้งสิ้น จะตางกันก็เพียงในแงระดับและชองทางของผลกระทบ อยางไรก็ตาม 
ในสวนที่ 3 จะเนนการศึกษาผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงจากภาคธุรกิจที่มีความเสี่ยงโดยตรง
จากอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งไดแก บริษัทที่มีการคาระหวางประเทศไมวาจะเปนดานสงออกและ/หรือนํา
เขา  รวมถึงบริษัทที่มีหนี้เปนเงินตราตางประเทศและ/หรือมีฐานะเงินลงทุนตางประเทศ  สวนภาค
ธุรกิจที่ไดรับผลกระทบทางออมจากอัตราแลกเปลี่ยน เชน ธุรกิจที่ซื้อวัตถุดิบและขายสินคาในประเทศ 
หรือธุรกิจที่ซื้อสินคาจากผูประกอบการรายอื่นซึ่งเปนผูนําเขาสินคานั้น ยังไมไดนํามาพิจารณา เนื่อง
จากขอจํากัดในดานขอมูล  

3.1 การศึกษา Mismatch โดยใชขอมูลภาคธุรกิจรายบริษัท 

 จากที่ไดกลาวขางตน เนื่องจากการคาระหวางประเทศมีความสําคัญมากขึ้น ในสวนนี้ จึงเนน
ศึกษาความไมสมดุล หรือ Mismatch ในดานการคาระหวางประเทศ  ซึ่งหมายถึง การที่บริษัทมีรายได
และรายจายในรูปสกุลเงินตราตางประเทศไมสมดุลกัน  โดยในลําดับแรกจะทําการศึกษาโครงสรางของ
บริษัทที่มี Exposure ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในภาพรวม โดยใชขอมูลรายบริษัทจาก   
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 1. ฐานขอมูลดานการคาระหวางประเทศจากขอมูลสงออกนําเขาของกรมศุลกากร ในป 2547 
(เฉพาะบริษัทที่เปนนิติบุคคล) รวมทั้งสิ้น 43,344 บริษัท 
 2. ฐานขอมูลดานหนี้ตางประเทศจากการสํารวจหนี้ตางประเทศของธุรกิจที่มิใชธนาคารป 
2547 เฉพาะในสวนของหนี้ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศ (ไมรวมหนี้สกุลเงินบาท) ประกอบกับราย
งานธุรกรรมที่มีการกูยืมในประเทศเปนสกุลเงินตราตางประเทศ  รวมทั้งสิ้น 1,977 บริษัท 
 3. ฐานขอมูลฐานะเงินลงทุนตางประเทศ (International Investment Position: IIP) ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ณ สิ้นป 2546 รวมทั้งสิ้น 1,204 บริษัท 
 
 

ฐานขอมูลบริษัท จํานวน (ราย) 
บริษัทที่มีการสงออก 23,898 
บริษัทที่มีการนําเขา 35,361 
บริษัทที่มีหน้ีสกุลเงินตราตางประเทศ 1,977 
บริษัทที่มีสินทรัพยตางประเทศ 1,025 
บริษัทที่มีหน้ีสินตางประเทศ 983 

 
  การหา Mismatch ดานการคาระหวางประเทศ จะใชสัดสวนระหวาง ผลตางของการสงออก
นําเขาแตละบริษัท หารดวยผลรวมของการสงออกนําเขาแตละบริษัท  

Mismatch = (X – M) / (X + M) 

โดย  X = มูลคาการสงออก (ลานดอลลาร สรอ.) M = มูลคาการนําเขา (ลานดอลลาร สรอ.) 

สัดสวนดังกลาวจะแสดงใหเห็นวา บริษัทมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากนอยเพียงใด 
ซึ่งสัดสวนดังกลาวจะมีคาอยูระหวาง –1 ถึง 1 ในกรณีที่บริษัทมีการนําเขาเพียงอยางเดียว โดยไมมี
การสงออก สัดสวนนี้จะมีคาเทากับ –1    ในทางตรงกันขาม ถาบริษัทมีการสงออกเพียงอยางเดียว   
สัดสวนนี้จะมีคาเทากับ 1   สําหรับธุรกิจที่ทั้งการนําเขาและสงออก จะทําใหสัดสวนนี้ลดลง (ใน 
absolute term) หากสัดสวนยิ่งมีคาใกล 0 มาก แสดงวามี Mismatch นอยลง ซึ่งหมายถึงผลกระทบ
โดยรวมที่ไดรับจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง  เนื่องจากผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะหักลางกันไดในบางสวน  เชน  กรณีที่คาเงินบาทออนลง จะทําให
มูลคาการสงออกในรูปเงินบาทสูงขึ้น แตก็จะทําใหตนทุนในรูปเงินบาทจากการนําเขาสูงขึ้นเชนกัน  

จากการพิจารณาความไมสมดุลหรือ Mismatch ดังกลาวตามประเภทของบริษัท สามารถสรุป
ประเด็นสําคัญของบริษัทแตละกลุมไดดังนี้ 

1. บริษัทที่มีการสงออกและ/หรือนําเขา 

เมื่อพิจารณาสัดสวน Mismatch ของบริษัทที่มีการสงออกและ/หรือนําเขา จํานวนทั้งสิ้น 
43,344 บริษัท โดยพิจารณาจากมูลคาการคา (ผลรวมของมูลคาการสงออกและมูลคาการเขา) จะพบ
วา เมื่อขนาดของบริษัทใหญขึ้น สัดสวนนี้จะเขาใกล 0 มากขึ้น ซึ่งชี้ใหเห็นวา บริษัทที่มีขนาดใหญใน
ดานมูลคาการคา มักจะมี Mismatch นอยกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทขนาดใหญซึ่งมี

ตารางที่ 3.1  ฐานขอมูลบริษัทแบงตามประเภท Exposure 
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มูลคาการสงออกสูง มักจะมีการนําเขาวัตถุดิบในมูลคาที่สูงดวยเชนกัน ดังนั้น เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมี
การเปล่ียนแปลงในทางใดทางหนึ่ง ผลกระทบโดยรวมจะไมสูงมากนักเนื่องจากมีการหักลางของผล
กระทบในบางสวน  

 

ประเภทบริษัท จํานวน 
(ราย) 

คาเฉลี่ยสัดสวน 
(X – M) / (X + M) 

บริษัทมีการสงออกหรือนําเขาทั้งหมด 43,344 -0.29 
    มูลคาการคา  
          0-10 ลานดอลลาร สรอ. 

 
41,225 

 
-0.29 

         10-50 ลานดอลลาร สรอ. 1588 0.01 
          50-100 ลานดอลลาร สรอ. 255 0.05 
         100-500 ลานดอลลาร สรอ. 221 0.07 
         มากกวา 500 ลานดอลลาร สรอ. 54 0.02 
 

 
 2. บริษัทสงออกนําเขาที่มีเงินลงทุนจากตางประเทศ 

 ในกลุมบริษัทที่มีการสงออกหรือมีการนําเขา  เมื่อพิจารณา Mismatch ระหวางบริษัทที่มีเงิน
ลงทุนจากตางประเทศ กับบริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจากตางประเทศ จะพบวา สัดสวน Mismatch จะนอย
ลงสําหรับบริษัทที่มีเงินลงทุนจากตางประเทศ ทั้งนี้ ผลที่ไดสอดคลองกับขนาดของบริษัท เนื่องจาก
บริษัทสงออกนําเขาที่มีเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สวนใหญจะเปนบริษัทขนาดใหญ ทั้งนี้ 
พิจารณาจากจํานวนบริษัท แมวาจะมีเพียงรอยละ 0.1 ของจํานวนบริษัทสงออกนําเขาทั้งหมด แตมูล
คาการสงออกคิดเปนสัดสวนรอยละ 31 ของมูลคาการสงออกรวม ในขณะที่มีมูลคาการนําเขาคิดเปน
ประมาณรอยละ 30 ของมูลคารวม   ประกอบกับโครงสรางการสงออกของไทยที่เปลี่ยนจากการสง
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ตารางที่ 3.2  สัดสวน Mismatch ของบริษัทสงออกนําเขาแบงตามขนาด
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ออกสินคาเกษตรมาเปนสินคาอุตสาหกรรมมากขึ้น  โดยเฉพาะสินคาที่ใชเทคโนโลยีสูง เชน สินคา
อิเล็กทรอนิกส ยานยนตและชิ้นสวน ซึ่งสินคาในกลุมนี้ มักจะมีการลงทุนจากตางประเทศ และมีมูลคา
การสงออกคอนขางสูง  รวมท้ังมีสัดสวนการใชวัตถุดิบจากตางประเทศคอนขางมาก ซึ่งแสดงใหเห็น
วา กลุมบริษัทสงออกนําเขาที่มีการลงทุนจากตางประเทศจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนนอยกวาบริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจากตางประเทศ 

 

 จํานวนบริษัท สัดสวนตอมูลคา 
การสงออก 

สัดสวนตอมูลคา 
การนําเขา 

คาเฉลี่ยสัดสวน 
(X – M) / (X + M) 

บริษัทที่มีเงินลงทุนจากตาง
ประเทศ 

735 31.0 29.8 -0.09 

บริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจาก
ตางประเทศ 

42,609 69.0 70.2 -0.29 

 

 3. บริษัทสงออกนําเขาที่มีหนี้สกุลเงินตราตางประเทศ 

 จากสมมติฐานประการหนึ่งที่วา บริษัทสงออกนําเขา โดยเฉพาะบริษัทที่มีการสงออกสุทธิอาจ
จะทําการกูเปนเงินตราตางประเทศ เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทํา 
Natural Hedge แตจากการศึกษาไมพบนัยสําคัญของการมีเงินกูเพื่อเปน Natural Hedge โดยสัดสวน 
Mismatch ระหวางบริษัทสงออกนําเขาที่มีหนี้ตางประเทศกับบริษัทที่ไมมีหนี้ตางประเทศ ไมมีความ
แตกตางกัน ทั้งนี้ แสดงใหเห็นวา บริษัทสวนใหญที่กูหนี้ตางประเทศนาจะมีวัตถุประสงคหลักทางดาน
แหลงเงินทุนหรือพิจารณาตนทุนทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากวา เปนสําคัญ 

 
 

 จํานวนบริษัท 
สัดสวนตอมูลคา 
การสงออก 

สัดสวนตอมูลคา 
การนําเขา 

คาเฉลี่ยสัดสวน 
(X – M) / (X + M) 

บริษัทสงออกนําเขาที่มีหน้ี
ตางประเทศ 1,259 21.1 27.3 -0.22 

ไมมีหน้ีตางประเทศ 42,085 78.9 72.7 -0.29 
 

โดยภาพรวม อาจกลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลตอบริษัทสงออก
นําเขาของไทยสวนใหญ  เนื่องจากบริษัทดังกลาวไมวาเปนบริษัทที่มีหนี้ตางประเทศหรือไมมีหนี้ตาง
ประเทศ และบริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจากตางประเทศนั้น ยังมี Flow mismatch อยูในระดับหนึ่ง ทั้งนี้ 
จากการที่บริษัทสวนใหญซึ่งมีขนาดเล็ก ทําใหมีสัดสวนการสงออกกับการนําเขาไมสมดุลกัน การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหบริษัทไทยตองมีการปรับตัวเพื่อรองรับ
ความเสี่ยงดังกลาว  อยางไรก็ตาม การศึกษาโดยใชฐานขอมูลนี้ ยังมีขอจํากัดของขอมูล ไดแก  

ตารางที่ 3.3  สัดสวน Mismatch ของบริษัทสงออกนําเขาท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงจากตาง

ตารางที่ 3.4 สัดสวน Mismatch ของบริษัทสงออกนําเขาท่ีมีหน้ีสกุลเงินตราตางประเทศ 
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1) ไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยทางออมที่มีตอภาคธุรกิจ เชน เชน กรณีที่
บริษัทเอกชนซื้อสินคาหรือบริการซึ่งผูประกอบการรายอื่นในประเทศเปนผูนําเขา ซึ่งบริษัทผูนําเขา
อาจจะผลักภาระที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไปสูผูซื้ออีกตอหนึ่ง เปนตน 
   2) ไมรวมขอมูลดานบริการ 

3) บริษัทบางรายอาจเปนกลุมบริษัทที่มีบริษัทในเครือทําธุรกิจหลายอยาง ซึ่งในภาพรวมของ
กลุมบริษัทอาจจะมี Mismatch อยูนอย แตเนื่องจากการศึกษาทําเปนขอมูลรายบริษัท ทําใหผลที่ได
อาจไมสะทอนภาพ Mismatch ที่ถูกตอง 

4) ไมรวมรายการ Off-balance Sheet 
 
3.2 การสํารวจความคิดเห็นของผูประกอบการเกี่ยวกับผลกระทบและการบริหารความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน  

เนื่องจากปจจุบันยังไมมีฐานขอมูลที่สามารถใชในการประเมินความพรอมของภาคธุรกิจเอก
ชนในการรองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน คณะวิจัยจึงไดจัดทําการศึกษาโดยใชวิธีการสํารวจ
ความคิดเห็นของบริษัทถึงผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนขึ้น6 โดยมีวัตถุ
ประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยงของภาคเอกชนในรูปแบบ
ตาง ๆ ไมวาจะเปนการปรับตัวของบริษัทเพื่อรองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งการปรับตัวใน
เชิงการดําเนินธุรกิจและการใชเครื่องมือทางการเงินในการบริหารความเสี่ยง  รวมถึงอุปสรรคในการใช
เครื่องมือทางการเงินในการบริหารความเสี่ยง7  

แมจะกลาวไดวา ทุกประเภทของธุรกิจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ไมทางตรงก็ทางออม  แตการศึกษานี้ตองการมุงเนนไปยังกลุมบริษัทผูสงออก นําเขา หรือมีหนี้ตาง
ประเทศเปนหลัก เพราะจะเปนกลุมที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรงและมีแนวโนมที่จะมี
ระบบการบริหารความเสี่ยงที่เปนรูปธรรมมากกวา โดยฐานขอมูลหลักที่ใชในการสุมบริษัทตัวอยางมี
อยู 2 ฐานขอมูล ไดแก 

1) ฐานขอมูลผูสงออกและผูนําเขาในป 2547 ของกรมศุลกากร โดยคัดเลือกมาเฉพาะนิติบุคคลที่
มีเลขประจําตัวการเสียภาษี 13 หลักที่เริ่มตนดวยเลข 3  

2) ฐานขอมูลการสํารวจหนี้ตางประเทศ ณ สิ้นป 2547 ของธนาคารแหงประเทศไทย   
ทั้งนี้ รวมทั้งสิ้นจํานวน 44,062 บริษัท ซึ่งสามารถแบงเปนกลุมยอย ๆ ได 7 กลุม ไดแก  
กลุมที่ 1 บริษัทที่มีการสงออกเพียงอยางเดียว 

 กลุมที่ 2 บริษัทที่มีการนําเขาเพียงอยางเดียว 
 กลุมที่ 3 บริษัทที่มีการสงออกและการนําเขา 

                                                        
6 การสํารวจในลักษณะนี้ในตางประเทศ ไดมีการจัดทําโดย The Conference Board เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน
ตอการดําเนินธุรกิจและการบริหารความเสี่ยงโดยการสอบถามความคิดเห็นของบริษัทผูบริหารสูงสุด (CEO) และผูบริหารสูงสุด
ทางการเงิน (CFO) ของบริษัทขามชาติในภูมิภาคตาง ๆ ของโลก 
7 สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับคําถามในแบบสอบถาม สามารถดูไดจากภาคผนวก 
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 กลุมที่ 4 บริษัทที่มีหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศเพียงอยางเดียว 
กลุมที่ 5 บริษัทที่มีการสงออกและหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศ 

 กลุมที่ 6 บริษัทที่มีการนําเขาและหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศ 
กลุมที่ 7 บริษัทที่มีทั้งการสงออก การนําเขา และหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศ 

 

3.2.1. หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางในการสํารวจ 

 จากจํานวนบริษัททั้งสิ้น 44,062 บริษัท คณะวิจัยไดเลือกสุมตัวอยางจํานวน 3,000 บริษัท 
จากกลุมตาง ๆ ทั้ง 7 กลุม โดยแตละกลุมจะแบงเปนกลุมยอยตามขนาดเล็ก กลาง ใหญ เพื่อใหกลุม
ตัวอยางมีการกระจายตัว  และสามารถสะทอนพฤติกรรมของบริษัทที่มีความหลากหลาย โดยมีสมมติ
ฐานวา บริษัทที่มีขนาดหรือมีลักษณะของธุรกิจที่ตางกัน จะไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 
ตลอดจนระดับการบริหารความเสี่ยงและการปรับตัวแตกตางกันดวย  โดยการแบงขนาดของบริษัทนี้ 
จะใชขนาดของมูลคาการสงออกหรือมูลคาการนําเขาหรือมูลคาหนี้สกุลเงินตราตางประเทศเปนเกณฑ 
กลาวคือ จะเลือกเฉพาะบริษัทที่มีมูลคาสงออกหรือนําเขามากกวา 25,000 เหรียญในป 2547 เพื่อตัด
บริษัทที่มีขนาดของ FX Exposure ที่นอยมากออกกอน หลังจากนั้น ไดแบงเปน 3 สวนเทา ๆ กัน 
(เล็ก กลาง ใหญ) ตามมูลคาของการสงออกและนําเขา จากนั้นจะคํานวณตามสัดสวนของจํานวน
บริษัททั้งหมดที่จะสงแบบสํารวจตามกลุมลักษณะความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 7 กลุม  จึงได
บริษัททั้งสิ้น 21 กลุมยอย  อยางไรก็ตาม ในการประเมินผลจะวิเคราะหขนาดของบริษัทจากขอมูลที่
ไดรับจากแบบสอบถาม ไดแก มูลคาสินทรัพยและจํานวนคนงาน เนื่องจากเปนเกณฑใชวัดขนาดของ
บริษัทที่เหมาะสมกวา 

โดยรวม แบบสอบถามจํานวน 3,000 แบบไดถูกสงทางไปรษณียไปยังบริษัทตามที่อยูที่
ปรากฏในฐานขอมูลทั้งสอง ในชวงเดือนมิถุนายน 2548 โดยเปนการขอความรวมมือจากบริษัทในการ

 จํานวน การสงออก การนําเขา หน้ีสกุลเงินตราตางประเทศ 

กลุมบริษัท (บริษัท) 
มูลคา 

(ลานดอลลาร 
สรอ.) 

สัดสวน 
(รอยละ) 

มูลคา 
(ลานดอลลาร 

สรอ.) 
สัดสวน 
(รอยละ) 

มูลคา 
(ลานดอลลาร 

สรอ.) 
สัดสวน 
(รอยละ) 

กลุม 1 สงออก 7,923 5,900 6.1     

กลุม 2 นําเขา 19,132   6,975 7.5   

กลุม 3 สงออกนําเขา 15,030 69,975 72.8 60,877 65.3   

กลุม 4 หน้ี 718     6,407 27.8 

กลุม 5 สงออกและหนี้ 60 399 0.4   444 1.9 

กลุม 6 นําเขาและหน้ี 223   540 0.6 1,977 8.6 

กลุม 7 สงออกนําเขาและหน้ี 976 19,905 20.7 24,905 26.7 14,186 61.6 

รวม 44,062 96,179 100.0 93,297 100.0 23,014 100.0 

ตารางที่ 3.5  แสดงการกระจายตัวของฐานขอมูลบริษัทตามประเภท Exposure 
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ตอบแบบสอบถาม  ซึ่งในจดหมายไดระบุวา แบบสอบถามควรจะกรอกโดยบุคคลที่อยูในฐานะ 
ผูจัดการทั่วไปหรือผูจัดการทางการเงิน (หรือผูที่มีหนาที่ดูแลดานการเงินของบริษัท) เทานั้น 

ทั้งนี้ มีแบบที่ไดถูกตอบกลับมาภายในเวลาที่ขอมูลจะสามารถถูกนํามาวิเคราะหผลสําหรับ
บทความนี้ จํานวน 747 แบบ  ซึ่งคิดเปนอัตราการตอบกลับประมาณรอยละ 25 ของจํานวนแบบสอบ
ถามที่สงไปทั้งหมด8 

ตารางที่ 3.6  แสดงถึงการกระจายตัวตามขนาดและระดับ FX exposure ของบริษัทท่ีสงแบบสอบถาม 

 
ตารางที่ 3.7  แสดงถึงการกระจายตัวตามขนาดและระดับ FX exposure ของบริษัทท่ีตอบแบบสอบถาม  
 

รอยละของทั้งหมด เล็ก กลาง ใหญ ใหญมาก 
ขนาด     

- มูลคาสินทรัพยถาวร 46.8 17.0 20.0 16.1 
- พนักงาน 38.5 24.8 24.3 12.4 

 
ระดับ FX Exposure 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100% 
- สัดสวนการสงออกตอ

ยอดขายรวม 
62.1 6.5 4.3 6.3 20.8 

- สัดสวนมูลคานําเขาวัตถุ
ดิบตอตนทุนการผลิต 

53.8 13.4 12.2 9.9 10.7 

 

                                                        
8 ถือเปนอัตราสวนที่นาพอใจ หากเปรียบเทียบกับการสํารวจโดย Conference Board ที่มีบริษัทที่ตอบกลับจํานวน 372 บริษัท
จากที่สงออกทั้งหมด 2,600 บริษัท หรือคิดเปนอัตราการตอบกลับเทากับรอยละ 14  

บริษัททั้งหมด บริษัทที่สงแบบสํารวจ 

ขนาด กลุม 
จํานวน สัดสวน 

จํานวน 
ทั้งหมด เล็ก กลาง ใหญ 

กลุม 1 สงออก 7,923 18.0 364 156 132 76 

กลุม 2 นําเขา 19,132 43.4 545 264 199 82 

กลุม 3 สงออกนําเขา 15,030 34.1 1,364 258 419 687 

กลุม 4 หน้ี 718 1.6 218 67 58 93 

กลุม 5 สงออกและหนี้ 60 0.1 36 7 10 19 

กลุม 6 นําเขาและหน้ี 223 0.5 109 27 31 51 

กลุม 7 สงออกนําเขาและหน้ี 976 2.2 364 17 46 300 

รวม 44,062 100.0 3,000 797 896 1,308 
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3.2.2. ประเด็นสําคัญที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลสํารวจ 

การนําเสนอผล 

 ผลของการสํารวจ จะถูกนําเสนอในหลายรูปแบบ ที่สําคัญ ไดแก   

1) การหาคาเฉล่ียของระดับความคิดเห็นในแตละคําถาม โดยกําหนดคาคะแนนใหกับคําตอบ
แตละขอ เชน ลําดับความสําคัญจากสําคัญมาก (คะแนน 4) จนถึง ไมสําคัญ (คะแนน 1) เปนตน  

2) การคํานวณสัดสวนของผูที่ตอบแบบสอบถามในแตละคําตอบ เชน สัดสวนของจํานวนผูที่
ตอบวาเห็นดวยอยางยิ่งและเห็นดวย เทียบกับ ผูตอบทั้งหมดในขอนั้น ๆ เปนตน 
 นอกจากนี้ การนําเสนอผลบางสวนจะแยกพิจารณาตามมิติตาง ๆ ของบริษัท เชน  ตาม
ขนาดของบริษัทเพื่อประโยชนในเชิงเปรียบเทียบ9 และจะทดสอบดวย Chi-square test เพื่อตรวจสอบ
วาการแบงกลุมขอมูลตามมิติตางๆมีนัยสําคัญทางสถิติตอคาของขอมูลหรือไม10 

สํ าห รับการแบ งกลุ ม ตามขนาดของบริ ษั ทนั้ น  จะนํ า เสนอ เฉพ าะผลตามขนาด 
สินทรัพยของบริษัทเปนสวนใหญ  อยางไรก็ตาม ผลของการแบงกลุมตามจํานวนพนักงานในบริษัทก็
ใหขอสรุปที่ใกลเคียงกัน11 

นอกจากนั้น ความแตกตางของผลลัพธที่ไดระหวางบริษัทที่มีขนาดตางกันอาจเกิดจาก
ลักษณะอื่นๆของบริษัท เชน ระดับของ FX exposure ของบริษัท  ประเภทของ FX exposure (เชน 
สงออก นําเขา มีหนี้ตางประเทศ เปนตน) ประเภทธุรกิจ (เชน เกษตร อุตสาหกรรม เปนตน) หรือจาก
ผลรวมของหลายปจจัยพรอมกัน  ดังนั้น จะมีการนําเสนอผลเพิ่มเติมจาก Logit หรือ Ordered Logit 

                                                        
9 สําหรับผลลัพธตามกลุมขนาดของบริษัทในบทความนี้จะนําเสนอผลตามขนาดที่ใชมูลคาของสินทรัพยเปนหลัก เน่ืองจากเปน
เกณฑที่ใชกันแพรหลายกวาเกณฑของจํานวนพนักงานในการจัดชั้นขนาดของบริษัท อยางไรก็ตาม ขอสรุปของการศึกษาโดย
ใชขนาดของจํานวนพนักงานนั้น ก็ไดผลที่ใกลเคียงกันกับที่รายงานในบทความนี้  
10 สําหรับรายละเอียดของผลจากการใช Chi square test ในมิติตางๆสามารถดูไดจากภาคผนวก 
11 การจัดกลุมตามขนาดของสินทรัพยและจํานวนพนักงานมี Correlation เทากับ 0.75 

รูปท่ี 3.2  ลักษณะของธุรกิจท่ีตอบแบบสอบถาม 

16.9
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มีหน้ีเปนเงินตรา ตปท.

มีการลงทุนใน ตปท.

เปนบริษัทลูกของตางประเทศ

มีบริษัทลูกในตางประเทศ

รอยละของผูตอบแบบสอบถาม
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Model โดยมีการควบคุมตัวแปรตางๆพรอมกัน เพื่อสรางความเขาใจใหถูกตองถึงปจจัยที่มีผลหรือมี
ความสัมพันธตอระดับความสําคัญหรือสัดสวนของบริษัทที่เห็นดวยกับคําถามในแตละประเด็น   
 
ตารางที่ 3.8 ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะห 
 

   
ขอจํากัดของตัวแปร 

ตัวแปร Mismatch  จะวัดเฉพาะความไมสมดุลของสกุลเงินที่ผานชองทางการคา  และ ในการ
คํานวณระดับ Mismatch นั้น ตัวแปรที่ใชในการหาสัดสวน ไดแก สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม 
และ สัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน เนื่องจากตัวหารของทั้งสองตัวแปรนี้มีความแตกตางกันอยู 
ทําใหความแตกตางของตัวแปรนี้อาจจะไมสะทอนความแตกตางในสวนของระดับ FX exposure เพียง
อยางเดียว แตอาจสะทอนความแตกตางของสัดสวนกําไร (profit margin) ดวย  อันที่จริง วิธีที่ดีที่สุดก็
คือใชสัดสวนของการนําเขาวัตถุดิบตอยอดขาย แตเนื่องจากขอจํากัดทางขอมูล จึงไมสามารถทําได   
อยางไรก็ตาม ปญหานี้นาจะไมมีผลตอขอสรุปที่ไดนัก โดยเฉพาะเมื่อมีตัวแปรควบคุมดานภาคธุรกิจ
ของบริษัทอยูในสมการดวย ซึ่งจะชวยอธิบายความแตกตางของสัดสวนกําไรของบริษัทซึ่งมักจะมี

ประเภทตัวแปร ตัวแปร ตัวยอ รายละเอียด 

ขนาดของบริษัท มูลคาสินทรัพยถาวร ASSET 
เล็ก=0-50, กลาง=50-200, ใหญ=200-1,000, 

ใหญมาก=>1,000 ลานบาท 

 จํานวนพนักงาน EMP 
เล็ก=0-50, กลาง=50-200, ใหญ=200-1,000, 

ใหญมาก=>1,000 คน 
ระดับ FX 
Exposure 

สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม XTS 
1 = 0-20%, 2 = 20-40%, 3 = 40-60%, 4 = 

60-80%, 5 = 80-100% 

 สัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน MC 
1 = 0-20%, 2 = 20-40%, 3 = 40-60%, 4 = 

60-80%, 5 = 80-100% 

 
ดัชนีความไมสมดุลทางการคา 

ระหวางประเทศ 
MISMATCH Absolute value of (XTS-MC) 

ลักษณะบริษัท บริษัทสงออกเทานั้น XO  
 บริษัทนําเขาเทานั้น MO  
 บริษัทสงออก&นําเขา XM  
 บริษัทลูกที่มีบริษัทแมในตางประเทศ FOR_OWN  
 บริษัทแมที่มีบริษัทลูกอยูตางประเทศ BRA_AB  
 มีการลงทุนในตางประเทศไทย INV_AB  
 มีหน้ีตางประเทศ FD  

ภาคธุรกิจ บริษัทในภาคเกษตร AGR รวมบริษัทในภาคธุรกิจเกษตร อาหาร 

 
บริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใชแรง

งานเปนหลัก 
LABOR 

รวมบริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใชแรงงาน
เปนหลัก เชน ส่ิงทอ อัญมณีและเครื่องประดับ 

 
บริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใช

เทคโนโลยีเปนหลัก 
HITECH 

รวมบริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยี
ระดับสูง เชน ยานยนต อิเล็กทรอนิกส 

 บริษัทในภาคกอสราง IND รวมบริษัทในภาคกอสราง เหมืองแร 

 บริษัทในภาคธุรกิจบริการ SERVICE 
รวมบริษัทในภาคธุรกิจบริการ    
(ใชเปนฐานที่ละไวในสมการ) 
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รูปที่ 3.3  บริษัทที่ “เห็นดวย”หรือ “เห็นดวยอยางย่ิง”วาอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสําคัญมากขึ้นตอการดําเนินธุรกิจ (ตามขนาดของบริษัท)

รอยละของบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

ความสัมพันธกับภาคธุรกิจที่อยูไปไดในระดับหนึ่ง ขอจํากัดนี้จึงไมควรจะมีผลกระทบตอขอสรุปหลัก
ของการสํารวจ 

3.2.3. ผลการสํารวจ 

3.2.3.1. ความสําคัญและผลกระทบของประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยน 

ขอสรุปที่ 1 ประเด็นที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญตอการดําเนินธุรกิจมากขึ้น 

บริษัทสวนใหญมีความเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญมากขึ้นตอการ
ดําเนินธุรกิจในชวง 2-3 ปที่ผานมา โดยรอยละ 59.2 ตอบวา “เห็นดวยอยางยิ่ง” ขณะที่รอยละ 37.4  
“เห็นดวย”  ความสําคัญของประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอบริษัทไทยสอดคลองกับขอสรุปที่ได
จากการสํารวจของ Conference Board และการศึกษาอื่นๆ (Marshall 2000) ที่พบวาบริษัทขามชาติ
ที่สํานักงานใหญอยูในประเทศ Emerging Markets (โดยเฉพาะในเอเชียและลาตินอเมริกา) มีความ
เห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุมประเทศ
ที่พัฒนาแลว  ซึ่งสาเหตุสําคัญขอหนึ่งนาจะเปนผลจากประสบการณจากวิกฤตเศรษฐกิจในชวงทศ
วรรษที่ผานมา ซึ่งมีสวนที่นําไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในหลายประเทศ รวมทั้งผลทาง
จิตวิทยาที่ยังคงอยูในความทรงจําของผูประกอบการในกลุมประเทศ Emerging Market จนถึงปจจุบัน 

 

เปนที่นาสังเกตวาความเห็นในเรื่องความสําคัญของประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยนมิไดแตก
ตางตามขนาดของบริษัท (รูปที่ 3.3) ซึ่งสะทอนวาอัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญตอ
ธุรกิจไมวาจะมีขนาดเล็กหรือใหญ  ขณะที่รูปที่ 3.4  ชี้ใหเห็นวาสัดสวนบริษัทที่ “เห็นดวยอยางยิ่ง” จะ
แปรผันตามสัดสวน FX exposure ตอการคาระหวางประเทศ (วัดโดยสัดสวนการสงออกตอยอดขาย 
หรือสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน) ซึ่งนาสะทอนวาบริษัทที่พึ่งพาการสงออก และ/หรือ พึ่งพา
การนําเขาวัตถุดิบในสัดสวนที่สูงจะไดรับผลกระทบที่มีตอผลประกอบการจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนมากกวาบริษัทที่พึ่งพาตลาดในประเทศสําหรับการขายสินคาหรือแหลงวัตถุดิบ  

  
 

รูปท่ี 3.4  บริษัทท่ีเห็นดวยอยางย่ิงวาอัตราแลกเปล่ียน
มีความสําคัญมากข้ึนตอการดําเนินธุรกิจ(ตาม FX exposure)
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ขอสรุปที่ 2   ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีสวนทําใหการประกอบธุรกิจมีความยาก
ลําบากมากขึ้น โดยเฉพาะมีผลตอความสามารถในการแขงขันและตนทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในภาพรวม บริษัทสวนใหญเห็นดวยวา ความเส่ียง / ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนสงผล
กระทบใหการประกอบธุรกิจยากลําบากขึ้น  คอลัมนที่ 1 ในรูปที่ 3.5  แสดงวาคาเฉลี่ยของคําตอบตอ
ประโยค “ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการประกอบธุรกิจมีความยากลําบากขึ้น” อยูที่ 3.25 
ซึ่งอยูระหวาง”เห็นดวย” (=3) และ ”เห็นดวยอยางยิ่ง” (=4) นอกจากนั้น คาเฉล่ียของคําตอบตามขนาด
ของกลุมบริษัทมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ (p-value ของ Chi-square test = 0.014) ซึ่งหมายถึง 
การที่บริษัทขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบในเชิงเปรียบเทียบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมาก
กวาเมื่อเทียบกับบริษัทขนาดใหญ อยางไรก็ตาม สาเหตุของปรากฏการณอาจเกิดไดทั้งจาก FX 
exposure ที่สูงกวาหรือมีการบริหารความเสี่ยงที่ดอยคุณภาพกวา ซึ่งเปนประเด็นที่จะตรวจสอบตอไป
ในประเด็นเกี่ยวกับคุณภาพของการบริหารความเสี่ยง 

สําหรับชองทางที่ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการดําเนินธุรกิจมีความยากลําบาก
ขึ้นนั้น  คาเฉลี่ยจากการสํารวจชี้วา ชองทางที่สงผลกระทบมากที่สุด 3 ลําดับแรก ไดแก ตนทุนที่สูง
ขึ้น ผลกําไรลดลง และการกําหนดราคาสินคายากลําบากขึ้น (โดยทั้ง 3 ชองทางมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียง
กันมาก (คาเฉล่ียประมาณ 3.3 - 3.4) ตามดวยความสามารถในการแขงขันลดลง (3.0) และการชะลอ
การตัดสินใจการลงทุน (2.87)  นอกจากนั้น ในทุกชองทางบริษัทขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวา
บริษัทขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อยางไรก็ตาม เพื่อวิเคราะหถึงลักษณะของบริษัทที่ชวยอธิบายถึงผลกระทบที่แตกตางกันของ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหชัดเจนขึ้น  ตารางที่ 3.9  จะแสดงผลจากการใช Ordered Logit 
Model โดยมีระดับความเห็นดวยกับผลกระทบในแตละชองทางจากนอยไปหามาก (1= ไมเห็นดวย
อยางยิ่ง, 2 = คอนขางไมเห็นดวย, 3= คอนขางเห็นดวย, 4 = เห็นดวยอยางยิ่ง) เปนตัวแปรพึ่งพา 
(Dependent Variable)  สวนตัวแปรอิสระ (Independent variable) เปนลักษณะและคุณสมบัติทั่วไป
ของบริษัทตามที่ไดอธิบายแลวกอนหนานี้  

 ผลที่ไดรับบงชี้วา บริษัทที่มีขนาดเล็กกวาและมีความไมสมดุลของ FX exposure ในระดับที่
สูงกวาจะไดรับผลกระทบในเชิงเปรียบเทียบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่มากกวาอยางมีนัย

รูปที่ 3.5 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทําให
การประกอบธุรกิจมีความยากลําบากขึ้น

3.25
3.39 3.35 3.32

3.02
2.87

1

2

3

4

ในภาพรวม ตนทุนสูงข้ึน ผลกําไรลดลง กําหนดราคายาก ชะลอการลงทุน

บริษัทขนาดใหญมาก
บริษัทขนาดใหญ
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล็ก
รวมทุกบริษัท

เห็นดวยอยางย่ิง

เห็นดวย

คอนขางไม
เห็นดวย

ไมเห็นดวย
ความสามารถใน
การแขงขันลดลง
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สําคัญทางสถิติ  โดยความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนจะสรางความยากลําบากในการประกอบธุรกิจให
กับบริษัทเล็กมากกวาบริษัทใหญในทุกชองทาง ขณะที่ระดับ FX mismatch สามารถชวยอธิบายความ
แตกตางของความสําคัญของปญหาในเกือบทุกชองทางยกเวนการชะลอการลงทุน  ซึ่งหมายความวา 
บริษัทที่มีความแตกตางระหวางสัดสวนการสงออกตอยอดขายและสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน
ในระดับสูงซึ่งหมายถึงมี natural hedge ในระดับตํ่าจะทําใหไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนมากกวา 

  

ตารางที่ 3.9    ความสําคัญและผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอการดําเนินธุรกิจ 
  1.1  1.2 1.2.1 1.2.2 1.2.3 1.2.4 1.2.5 

ประเด็น 
FXสําคัญมาก
ขึ้นตอการ
ดําเนินธุรกิจ 

 
FX ทําใหการ

ดําเนินธุรกิจยาก
ขึ้น 

ความสามารถใน
การแขงขันลดลง ตนทุนสูงขึ้น กําไรลดลง กําหนดราคาสินคา

ยากขึ้น ชะลอการลงทุน 

SIZE 0.114    -0.208 *** -0.152 * -0.144 * -0.184 ** -0.241 *** -0.279 ***

 (0.092)    (0.085)  (0.089)  (0.086)  (0.083)  (0.0880  (0.087)  

MISMATCH 0.392 ***   0.143 ** 0.143 ** 0.104 * 0.160 *** 0.106 * 0.043  

 (0.068)    (0.060)  (0.061)  (0.062)  (0.060)  (0.060)  (0.062)  

XO 0.524    0.607  0.988 ** 0.168  0.104  1.401 *** 0.503  

 (0.478)    (0.497)  (0.425)  (0.469)  (0.478)  (0.534)  (0.450)  

MO 1.349 ***   1.450 *** 1.298 *** 1.378 *** 0.827 * 1.465 *** 0.912 ** 

 (0.430)    (0.463)  (0.369)  (0.416)  (0.434)  (0.459)  (0.378)  

XM 0.924 **   0.599  0.760 ** 0.331  -0.027  1.197 *** 0.232  

 (0.403)    (0.448)  (0.342)  (0.396)  (0.423)  (0.460)  (0.361)  

FOR_OWN -0.467 **   -0.366 * -0.546 *** -0.467 ** -0.328 * -0.579 *** -0.717 *** 

 (0.220)    (0.219)  (0.212)  (0.216)  (0.214)  (0.210)  (0.223)  

BRA_AB 0.263    0.328  0.425  -0.584  -0.107  0.214  -0.749 * 

 (0.632)    (0.584)  (0.553)  (0.512)  (0.504)  (0.389)  (0.404)  

INV_AB 0.658 *   -0.284  0.177  -0.020  0.041  -0.681 * 0.094  

 (0.454)    (0.467)  (0.452)  (0.400)  (0.422)  (0.380)  (0.318)  

FD 0.167    0.056  -0.126  0.185  -0.037  -0.071  0.093  

 (0.203)    (0.193)  (0.193)  (0.188)  (0.188)  (0.185)  (0.189)  

AGRI 0.126    -0.045  0.169  -0.422  -0.164  0.145  -0.123  

 (0.398)    (0.353)  (0.350)  (0.348)  (0.336)  (0.342)  (0.329)  

LABOR -0.079    0.235  0.496 * -0.062  0.025  0.471 * 0.296  

 (0.362)    (0.315)  (0.291)  (0.313)  (0.319)  (0.321)  (0.285)  

HITECH 0.023    0.241  0.201  -0.060  -0.085  0.367  0.118  

 0.321    (0.280)  (0.248)  (0.271)  (0.265)  (0.265)  (0.238)  

IND -0.474    -0.431  -0.023  -0.041  -0.117  -0.533  -0.124  

 0.470    (0.396)  (0.363)  (0.374)  (0.390)  (0.393)  (0.329)  

Pseudo R2 0.085    0.062  0.053  0.055  0.045  0.073  0.055  

                 

หมายเหตุ:  Dependent variable คือ ระดับความเห็นดวยของประเด็นจากเห็นดวยอยางยิ่ง (=4) ไปไมเห็นดวยอยางยิ่ง (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ผลจากสมการยังชี้วา เมื่อเทียบกับธุรกิจที่ไมมี FX exposure โดยตรง (คือไมมีการสงออก
และการนําเขาซึ่งเปนกลุมที่ใชเปนฐานในสมการ) บริษัทที่นําเขาสินคาแตไมสงออกจะไดรับผลกระทบ
มากขึ้นดวยในทุกชองทางปญหา ขณะที่บริษัทสงออกแตไมนําเขา และบริษัทที่ทั้งสงออกและนําเขาจะ 
รายงานวาผลกระทบจะมากขึ้นเฉพาะผานชองทางความสามารถในการแขงขันที่ลดลงและการตั้งราคา
ขายยากขึ้น แสดงวาแมธุรกิจสงออกจะไมไดรับผลกระทบมากเปนพิเศษในดานตนทุนไมวาจะเปน
เพราะวาใชวัตถุดิบในประเทศหรือมีการนําเขาวัตถุดิบจึงทําใหมี natural hedge ที่ชวยหักลบผล
กระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไปไดในตัว  แตกลับไดรับผลดานการแขงขันและการตั้งราคาซึ่งนาจะ
สะทอนการแขงขันที่รุนแรงกวาในตลาดสงออกโลกเมื่อเทียบกับการแขงขันในประเทศ  สิ่งที่นาสนใจ
และนาจะสนับสนุนในประเด็นนี้เพิ่มเติมก็คือ การที่ธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานเปนหลัก 
เชน อุตสาหกรรมสิ่งทอ จะไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนผานชองทางความสามารถในการแขง
ขันและการตั้งราคาขายที่สูงกวาธุรกิจอื่น ซึ่งสอดคลองกับการแขงขันอยางรุนแรงดานราคาในตลาด
โลกของสินคาประเภทนี้ โดยเฉพาะสินคาจากประเทศจีนและประเทศที่มีคาแรงต่ํากวาไทย  

นอกจากนี้ ยังพบวา บริษัทไทยที่เปนบริษัทลูกของบริษัทในตางประเทศจะรายงานวา ไดรับ
ผลกระทบผานชองทางตางๆ นอยกวาบริษัทกลุมอื่น รวมทั้งมีแนวโนมนอยกวาที่จะใหความสําคัญใน
ประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนในชวง 2-3 ปที่ผานมา ซึ่งอาจจะสะทอนถึงการที่บริษัทในกลุมนี้มีการวาง
ระบบบริหารความเสี่ยงทั้งดานการดําเนินธุรกิจ (operational hedging) และการใชเครื่องมือทางการ
เงิน (financial hedging) ที่ดีกวาอยูแลวจึงสามารถรองรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยนตอธุรกิจของตนไดอยางมีประสิทธิภาพกวา   สวนบริษัทไทยที่มีการเปดสํานักงานหรือโรงงาน
ในตางประเทศ ขอมูลจากสมการพบวา เปนกลุมที่ไดใหความสําคัญในประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนมาก
ขึ้นเทียบกับบริษัทไทยที่ไมมีสาขาตางประเทศ รวมทั้งไดรับผลกระทบดานการตั้งราคาขายนอยกวา 
ซึ่งนาจะเกิดจากการที่สามารถยายฐานการผลิตหรือใชนโยบาย transfer pricing ระหวางบริษัทใน
เครือจึงสามารถลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนตอแรงกดดันดานราคาของสินคาสงออกและนําเขา
ลงไดบาง 

ขอสรุปที่ 3 ธุรกิจของไทยสวนใหญไมมีอํานาจตอรองราคาซื้อขายสินคาในกรณีที่คาเงินมีการ
เปลี่ยนแปลง 

สําหรับการกําหนดราคาสินคาที่ยากลําบากขึ้นนั้น สวนหนึ่งนาจะสะทอนการขาดอํานาจใน
การปรับราคาสงออกและนําเขาเพื่อรักษาประโยชนหรือลดผลกระทบในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนมีการ
เปลี่ยนแปลง 
กรณีผูสงออก 
 

 
 
 
 
 
 

รูปที ่3.6  การปรับราคาสินคาของผูสงออกกรณีเงินบาทแข็งคา

ปรับไมได เพราะท้ัง 2 กรณี
14%

ปรับไมได เพราะราคา
ถูกกําหนดลวงหนา

39%

ปรับขึ้นราคาไดมาก
3%

ปรับราคาไดบางสวน
18%

ปรับไมได เพราะ
การแขงขันรุนแรง

26%

รูปท่ี 3.7  การปรับราคาสินคาของผูสงออกกรณีเงินบาทออนคา

ขายในราคาเดิม เพราะ
ราคาถูกกําหนดลวงหนา

54%

ขายในราคาเดิม เพราะทั้ง 2 กรณี
2% ตองปรับราคาลงมาก

5%

ตองปรับราคาลง
บางสวน

31%

ขายในราคาเดิม 
เพราะมีอํานาจตอรอง

8%
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 ในกรณีที่เงินบาทแข็งคาขึ้น มีเพียงรอยละ 20 ของผูตอบแบบสอบถามที่ตอบวา
สามารถปรับขึ้นราคาสินคาได เพื่อชดเชยรายรับที่อยูในรูปเงินบาทที่ลดลง โดยมีเพียงรอยละ 2.8 ที่
สามารถปรับราคาสินคาไดมากตามคาเงินที่เปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่รอยละ 18.2 สามารถปรับราคา
ไดเพียงบางสวน ทั้งนี้ บริษัทสวนใหญ (รอยละ 80.0 ของผูตอบแบบสอบถาม) ไมสามารถปรับราคา
สินคาได โดยรอยละ 25.8 ไมสามารถปรับราคาสินคาไดเพราะการแขงขันในตลาดรุนแรงทําใหไมมี
อํานาจในการตอรองราคา ในขณะที่รอยละ 39.1 ไมสามารถปรับราคาสินคาไดเพราะราคาสินคาถูก
กําหนดไวดวยสัญญาลวงหนา และรอยละ 14.1 ไมสามารถปรับราคาสินคาไดจากทั้ง 2 ปจจัย 

 ในกรณีที่เงินบาทออนคาลง บริษัทสวนใหญ (รอยละ 64.1) ตอบวาสามารถขาย
สินคาไดในราคาเดิม โดยสวนใหญ (รอยละ 53.4) ขายสินคาไดในราคาเดิมเพราะราคาสินคาถูก
กําหนดไวลวงหนา ในขณะที่ รอยละ 8.3 สามารถขายสินคาไดในราคาเดิมเพราะมีอํานาจตอรองราคา 
สวนรอยละ 2.4 ขายสินคาไดในราคาเดิมจากทั้ง 2 ปจจัย อยางไรก็ดี รอยละ 35.8 ของผูตอบแบบ
สอบถามตองปรับราคาสินคาลงในกรณีที่เงินบาทออนคาลง โดยรอยละ 30.9 ถูกตอรองใหปรับราคา
สินคาลงบางสวน ในขณะที่รอยละ 4.9 ตองปรับราคาสินคาลงมาก 

 จากทั้งกรณีคาเงินบาทแข็งคาขึ้นและออนคาลง จะเห็นวาเมื่อหักกรณีที่ราคาสินคา
ไมเปลี่ยนแปลงเนื่องจากราคาสินคาถูกกําหนดไวลวงหนาแลว (ประมาณรอยละ 55) จะเห็นวาบริษัท
ไทยมีอํานาจในการตอรองราคาสินคาคอนขางนอย โดยมีเพียงรอยละ 20 ที่สามารถปรับราคาสินคา
ขึ้นไดหรือขึ้นไดบางในกรณีที่เงินบาทแข็งคาขึ้น แตรอยละ 35.8 จะถูกตอรองราคาใหปรับราคาสินคา
ลงเมื่อเงินบาทออนคาลง 

กรณีของผูนําเขา   

 
 

จากการตอบแบบสอบถาม ผูนําเขาคอนขางมีอํานาจในการตอรองราคาสินคามากกวากรณี
ของผูสงออก โดยรอยละ 44 ของผูนําเขามีอํานาจในการตอรองราคาสินคา โดยรอยละ 2 เปนผูที่มี
อํานาจในการตอรองราคามาก ในขณะที่รอยละ 42 มีอํานาจในการตอรองราคาสินคาไดบางสวน อยาง
ไรก็ดี ผูนําเขาสวนใหญ (รอยละ 56) ไมมีอํานาจในการตอรองราคาสินคา 

2%

56% 42%

มีอํานาจตอรองมาก

ไมมีอํานาจตอรอง มีอํานาจตอรองนอย

รูปท่ี 3.8 อํานาจการตอรองราคาสินคาของผูนําเขา
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ขอสรุปที่ 4 การผันผวนของคาเงินในระยะสั้นและวิกฤตคาเงินเปนรูปแบบของความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่ธุรกิจมีความกังวลมากที่สุด 

บริษัทสวนใหญใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบของ
ความผันผวนในระยะสั้น (~1-3 เดือน) (short-term volatility) และการเปลี่ยนแปลงในปริมาณอยาง 
ฉับพลัน (currency crisis) มากกวาการปรับขึ้นลงแบบเปนวัฏจักรในชวง 1 ป (cyclical swing) และ
การเปลี่ยนแปลงแบบมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวชัดเจนในระยะยาว (long-term trend)  

 
รูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีบริษัทใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยง 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 สาเหตุที่บริษัทจํานวนไมนอยใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจาก short-term 
volatility นั้นนาจะสะทอนอยางนอย 2 สาเหตุทั้งในสวนของความสําคัญของความผันผวนของคาเงินที่
มีตอการกําไรหรือขาดทุนของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับอํานาจตอรองที่นอยของบริษัทไทยในการเจรจา
ดานราคาดังที่ไดกลาวไปแลวขางตน ดังนั้น หากสัดสวนกําไร (profit margin) ของธุรกิจไทยอยูใน
ระดับที่ไมสูงนัก เมื่อมีการผันผวนของคาเงินในระยะสั้นก็จะกระทบตอผลประกอบการคอนขางมาก  
สวนสาเหตุอีกประการหนึ่งที่เปนไปไดคือ การที่ short-term volatility เปนความเสี่ยงซึ่งบริษัทที่มี
ความพรอมสามารถดูแลไดอยางคอนขางมีประสิทธิภาพโดยการใชวิธีการและเครื่องมือทางการเงิน
ตางๆ   

สําหรับในกรณีของความสําคัญที่บริษัทใหกับ currency crisis คอนขางมากทั้งๆที่ความจริง
แลว โอกาสที่วิกฤตคาเงินจะเกิดขึ้นกับประเทศไทยอีกในระยะอันใกลจะมีไมมาก เนื่องจากระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวและความแข็งแกรงของงบดุลดานตางประเทศที่ดีขึ้นมาก  รวมทั้งหากจะมีเหตุ
การณเชนนี้ขึ้นจริง โดยลําพังแตละบริษัทเองคงไมสามารถปองกันความเสี่ยงตรงนี้ไดอยางมีประสิทธิ
ภาพนัก แตคําอธิบายที่เปนไปไดมากที่สุด ก็คือ ผลทางจิตวิทยาที่ผูประกอบการไทยยังมีความทรงจํา
ที่ฝงแนนของผลกระทบที่รุนแรงจากวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 จึงทําใหผูประกอบการสวนใหญถึงรอยละ 
66 ตอบวา currency crisis เปนความเสี่ยงที่บริษัทใหความสําคัญมาก ในจุดนี้ ผลการสํารวจของ
บริษัทไทยสอดคลองกับผลของการสํารวจของ Conference Board ที่กวารอยละ 70 ของกลุมบริษัท
ขามชาติที่อยูในการสํารวจตอบวาความเสี่ยงจาก currency crisis เปนแหลงที่มาความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนที่สําคัญมาก (very important) และมีสัดสวนสูงกวาความเสี่ยงในรูปแบบอื่นๆ  

รูปท่ี 3.9 รูปแบบของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีธุรกิจ
ใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยง 
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Short-term volatility Cyclical swing Long-te rm  trend Currency Cris is 

คาเฉลี่ยระดับความสําคัญ

รูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

 ไมสําคัญ

สําคัญนอย

สําคัญ

สําคัญมาก

รูปที่ 3.10  รูปแบบของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีธุรกิจ
ใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยง 
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ตารางที่ 3.10  การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีผูประกอบการใหความสําคัญในการ
บริหารจัดการความเสี่ยง 

 1.6.1 1.6.2 1.6.3 1.6.4 

ประเด็น 
การผันผวนในชวง

ส้ันๆ 
การปรับตัวข้ึนลงเปน

วัฎจักร 
Long-term 

Trend 
Currency Crisis 

SIZE 0.087  0.037  -0.012  0.219 ** 

 (0.077)  (0.076)  (0.073)  (0.091)  

MISMATCH 0.103 * 0.128 ** 0.069  0.022  

 (0.061)  (0.065)  (0.059)  (0.067)  

XO 0.755 * 0.134  0.148  1.207 *** 

 (0.426)  (0.422)  (0.376)  (0.478)  

MO 0.816 ** 0.107  -0.142  1.516 *** 
 (0.356)  (0.363)  (0.333)  (0.394)  

XM 0.912 *** 0.216  -0.174  1.074 *** 

 (0.348)  (0.332)  (0.313)  (0.358)  

FOR_OWN -0.319 * 0.228  0.132  -0.107  
 (0.194)  (0.213)  (0.195)  (0.216)  

BRA_AB 0.066  -0.321  -0.476  -0.659  

 (0.440)  (0.353)  (0.536)  (0.504)  

INV_AB 0.108  0.560 * 0.741 * -0.166  
 (0.385)  (0.375)  (0.414)  (0.518)  

FD -0.080  0.412 ** 0.374 ** 0.235  
 (0.187)  (0.194)  (0.185)  (0.213)  

AGRI 0.120  0.535 * 0.062  0.252  
 (0.346)  (0.334)  (0.333)  (0.376)  

LABOR -0.018  0.474 * 0.634 ** 0.483 * 
 (0.307)  (0.332)  (0.323)  (0.337)  

HITECH 0.039  0.589 ** 0.295  0.488 * 

 (0.261)  (0.271)  (0.272)  (0.286)  

IND 0.546  0.254  0.180  0.867 ** 

 (0.392)  (0.366)  (0.336)  (0.380)  

Pseudo R2 0.019  0.020  0.015  0.038  

Observation 552  542  553  550  

หมายเหตุ:  Dependent variable คือ ระดับความสําคัญของประเด็นจากมาก (=4) ไปนอย (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 
ตามลําดับ 

จากตารางที่ 3.10 ซึ่งแสดงผลจากสมการ Ordered Logit Model ที่มีระดับความสําคัญของ
ความเสี่ยงในแตละรูปแบบที่มีตอบริษัทเปนตัวแปรพึ่งพา (dependent variable)  และมีตัวแปรอิสระ
ชุดเดิมที่ใชกอนหนา  สมการในกลุมนี้จะชวยชี้วา ในแตละรูปแบบความเสี่ยง บริษัทประเภทใดที่จะได
รับผลกระทบและใหความสําคัญมากเปนพิเศษ  โดยผลของสมการสําหรับความเสี่ยงในแตละรูปแบบมีดังนี้  

 Short-term volatility มีความสําคัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอบริษัทที่มี FX 
mismatch มาก หรือเปนบริษัทที่มีการคาระหวางประเทศ (ซึ่งสอดคลองกับชวงเวลา
1-3 เดือนที่ผูสงออกและนําเขาจะตองเผชิญความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของคา
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เงินในระยะสั้นๆ) โดยในกลุมบริษัทที่เปนทั้งผูสงออกและนําเขาอาจใหความสําคัญ
มากกวาเล็กนอยเมื่อเทียบกับบริษัทที่เปนผูสงออกหรือนําเขาอยางใดอยางหนึ่ง 

 Cyclical swing มีความสําคัญมากขึ้นตอบริษัทในกลุมที่มี FX mismatch มาก  มีหนี้
ตางประเทศ อยูในภาคเกษตรหรืออุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีระดับสูงในการผลิต 

 Long-term trend มีความสําคัญมากขึ้นตอบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานใน
การผลิตเปนหลัก หรือมี FX exposure ผานชองทางของงบดุล เชนมีการลงทุนใน
ตางประเทศ หรือมีหนี้ตางประเทศ  

 Currency Crisis มีความสําคัญมากขึ้นตอบริษัทที่มีขนาดใหญ มีการคาขายระหวาง
ประเทศ (โดยบริษัทที่นําเขาอยางเดียวจะใหความสําคัญมากกวากลุมอื่นซึ่งอาจจะ
สะทอนวาในชวงวิกฤตการเงิน คาเงินบาทมักจะออนคาลงมาก จึงกระทบบริษัทกลุม
นี้มากกวากลุมอื่นที่อาจไดประโยชนทางการสงออกจากการออนคาเงินไปชดเชย
บาง) หรืออยูในอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีระดับสูงในการผลิต 

ขอสรุปที่ 5 ผูประกอบการไทยใหความสําคัญกับการปรับตัวในการดําเนินธุรกิจเพ่ือลดผล
กระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (operational hedging techniques) โดยเฉพาะ
การเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตและการพัฒนาคุณภาพสินคา 

นอกจากความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมดานตางประเทศ (Transaction exposure) ซึ่งเปน
ความเสี่ยงจากความผันผวนของคาเงินที่สามารถใชเครื่องมือทางการเงินในการปองกันไดอยางคอน
ขางมีประสิทธิภาพแลว ทุกธุรกิจยังไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนผานชอง
ทางเศรษฐกิจ (Economic exposure) ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีปริมาณมาก
และคอนขาง persistent และมากกวาการเปลี่ยนแปลงดานราคาหรือตนทุน จึงทําใหเกิดการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) ซึ่งจะสงผลตอความสามารถในการแขงขัน
ของผูประกอบการไมวาจะเปนผูประกอบการในภาคธุรกิจใดก็ตาม  อันที่จริงแลว อาจสามารถกลาวได
วาความเสี่ยงจาก Economic exposure เปนความเสี่ยงที่มีความสําคัญมากที่สุด เพราะหากไมการ
บริหารจัดการความเสี่ยงที่ดีอาจมีผลถึงอนาคตความอยูรอดของธุรกิจได 

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงประเภทนี้สรางความทาทายใหกับผูประกอบการในการบริหาร 
จัดการ เพราะไมสามารถใชเครื่องมือทางการเงินเพียงอยางเดียวในการปองกันไดดีนัก เนื่องจากเปน
เรื่องยากที่จะประเมินความเสี่ยงออกมาในรูปมูลคาหรือชวงเวลาที่จะเกิด แตจําเปนตองใชกลยุทธการ
ปรับตัวดานการดําเนินธุรกิจ (Operational hedging) เพื่อลดผลกระทบและเตรียมพรอมสําหรับความ
เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได   โดยจากการศึกษาของ Marshall 2000 พบวา บริษัทขามชาติของประเทศใน 
เอเชียจะใหความสําคัญกับบริหารความเสี่ยงประเภทนี้มากกวาบริษัทในกลุมประเทศสหรัฐและอังกฤษ 
ซึ่งสวนหนึ่งสะทอนจากประสบการณในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 
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ขอมูลจากการสํารวจในครั้งนี้พบวา ธุรกิจไทยไดใหความสําคัญกับการปรับตัวเพื่อลดผล
กระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉพาะในรูปของการเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ผลิตเพื่อลดตนทุน และการพัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา โดยบริษัทสวนใหญ  ใหความสําคัญกับ
ชองทางทั้งสองซึ่งถือเปน Operational Hedging Techniques มากกวาการใชเครื่องมือทางการเงินซึ่ง
อยูในลําดับ 3  ประเด็นนี้นาจะสะทอนความจําเปนที่ธุรกิจไทยตองปรับตัวจากแรงกดดันและการแขง
ขันจากตางประเทศ ซึ่งเปนตัวอยางของ Economic Exposure ที่ตองใชวิธีการดานการดําเนินการ
ธุรกิจ (operational hedging) ในการจัดการ  สวนในลําดับถัดๆไป บริษัทไดใหความสําคัญ แก การ
ปรับสัดสวนการสงออก การปรับราคาขายสินคา (pricing strategy) การปรับสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบ 
และการยายฐานการผลิต ลดหล่ันกันลงมา  

ตารางที่  3.11 วิเคราะหในเชิงลึกขึ้นเพื่อใหเห็นความสัมพันธระหวางลักษณะตางๆ ของ
บริษัทที่มีตอระดับความสําคัญที่บริษัทไดใหแกวิธีการปรับตัวแตละวิธีที่ไดกลาวขางตน โดยใช 
Ordered Logit Model ซึ่งมีผลโดยสรุปของประเด็นที่นาสนใจ ดังนี้ 

 การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตเปนวิธีที่ทุกบริษัทที่มีการคาระหวางประเทศให
ความสําคัญมากกวาบริษัทที่ไมมีการคาระหวางประเทศอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญ
จะใหความสําคัญมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก  นอกจากนั้น บริษัทที่อยูในภาคอุตสาหกรรมที่ใช 
แรงงานเปนหลักในการผลิตและอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีระดับสูงในการผลิตก็จะใหความสําคัญกับ
การลดตนทุนคอนขางมาก  ซึ่งผลที่ไดนี้อาจสะทอนถึงศักยภาพในการเพิ่มประสิทธิภาพของบริษัท
ขนาดใหญและการแขงขันที่รุนแรงในการคาระหวางประเทศโดยเฉพาะในทั้งสองภาคธุรกิจขางตนซึ่งมี
สัดสวนกําไรที่ไมสูงนักจึงตองเนนการลดตนทุนในการผลิต  และสอดคลองกับผลกอนหนา (ในขอสรุป
ที่ 2) ที่พบวาบริษัทประสบปญหาตนทุนที่สูงขึ้นมากกวาบริษัทขนาดใหญ 

 การพัฒนารูปแบบสินคาเปนวิธีที่บริษัทสงออกที่ใชวัตถุดิบในประเทศจะใหความ
สําคัญมากเปนพิเศษซึ่งอาจสะทอนความพยายามที่จะใชกลยุทธในการสรางความแตกตางใหกับสินคา 

 รูปที่ 3.11 การปรับตัวเพื่อลดผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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รูปที่ 3.12 การปรับตัวเพ่ือลดผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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 การใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (financial hedging) เปนวิธีที่
บริษัทขนาดใหญใหความสําคัญมากกวาบริษัทขนาดเล็ก และมีความสําคัญกับบริษัทที่มี FX 
mismatch ในระดับสูงมากกวาบริษัทที่มี Natural hedge อยูมากแลว  โดยประเด็นการใชเครื่องมือ
ทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงจะถูกพิจารณาอยางละเอียดขึ้นในสวนตอไปของบทความ 

ตารางที่ 3.11   วิธีท่ีผูประกอบการใชปรับตัวเพื่อบรรเทาผลกระทบตอธุรกิจจากการเปลี่ยนแปลง 
                            ของอัตราแลกเปลี่ยน 

 1.9.1 1.9.2 1.9.3 1.9.4 1.9.5 1.9.6 1.9.7 

ประเด็น 
ลดตนทุนและ

ปรับปรุง 
ประสิทธิภาพ 

พัฒนา 
รูปแบบและ 
คุณภาพ 
สินคา 

ปรับสัดสวน 
การสงออก 

ปรับสัดสวน 
การนําเขา 
วัตถุดิบ 

ยายฐาน 
การผลิต 

ปรับราคาขาย
สินคา 

ใชเครื่องมือ
ทางการเงิน
เพื่อปองกัน
ความเสี่ยง 

SIZE 0.290 *** 0.078  -0.280 *** -0.220 *** 0.020  -0.219 *** 0.469 ***

 (0.092)  (0.085)  (0.087)  (0.081)  (0.094)  (0.088)  (0.081)  

MISMATCH 0.025  0.014  -0.140 ** -0.222 *** 0.070  0.037  0.245 ***

 (0.065)  (0.061)  (0.070)  (0.063)  (0.073)  (0.065)  (0.061)  

XO 1.059 * 1.034 * 1.805 *** 0.847 * 0.698  1.160 ** -0.507  

 (0.577)  (0.548)  (0.512)  (0.457)  (0.571)  (0.493)  (0.476)  

MO 1.119 ** 0.260  0.186  1.667 *** 0.612  1.457 *** 0.301  

 (0.532)  (0.485)  (0.465)  (0.431)  (0.529)  (0.443)  (0.417)  

XM 1.089 ** 0.602  1.818 *** 1.610 *** 0.893 * 0.831 ** 0.181  

 (0.516)  (0.474)  (0.428)  (0.388)  (0.496)  (0.422)  (0.401)  

FOR_OWN -0.120  -0.193  -0.514 ** -0.074  0.655 *** -0.057  -0.331 * 

 (0.222)  (0.225)  (0.240)  (0.201)  (0.240)  (0.220)  (0.200)  

BRA_AB 0.524  0.009  0.055  -0.476  0.233  -0.072  0.116  

 (0.567)  (0.537)  (0.312)  (0.415)  (0.591)  (0.488)  (0.471)  

INV_AB 0.355  -0.275  0.089  -0.259  0.647 * 0.388  -0.311  

 (0.522)  (0.504)  (0.295)  (0.362)  (0.438)  (0.439)  (0.397)  

FD -0.103  -0.068  0.069  0.075  -0.142  -0.026  0.113  

 (0.202)  (0.198)  (0.209)  (0.193)  (0.209)  (0.188)  (0.189)  

AGRI 0.470  0.081  0.740 * 0.007  0.108  -0.589 * 0.069  

 (0.378)  (0.411)  (0.407)  (0.328)  (0.398)  (0.367)  (0.364)  

LABOR 0.742 ** 0.520  0.566 * -0.155  -0.162  -0.599 * -0.448  

 (0.332)  (0.391)  (0.373)  (0.312)  (0.384)  (0.332)  (0.323)  

HITECH 0.520 * 0.288  0.597 * 0.005  -0.015  -0.177  0.008  

 (0.305)  (0.352)  (0.327)  (0.267)  (0.321)  (0.277)  (0.266)  

IND 0.460  -0.116  0.742 * 0.194  -0.726 * 0.102  0.516  

 (0.488)  (0.517)  (0.473)  (0.421)  (0.478)  (0.422)  (0.375)  

Pseudo R2 0.034  0.019  0.072  0.040  0.029  0.032  0.054  

Observation 522  505  458  480  459  499  497  

หมายเหตุ:  Dependent variable คือ ระดับความสําคัญของประเด็นจากมาก (=4) ไปนอย (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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 สําหรับการผลักภาระผานการปรับราคาขายของสินคา (Pricing strategy)นั้น บริษัท
ขนาดเล็กใหความสําคัญกับวิธีนี้มากกวาบริษัทขนาดใหญ ซึ่งอาจจะสะทอนถึงความสามารถที่นอย
กวาในการลดตนทุนการผลิตจึงตองมีการสงผานภาระไปยังลูกคามากกวาบริษัทขนาดใหญ แตก็อาจ
จะกระทบตอยอดขายไดเชนกัน นอกจากนี้ ยังพบวา บริษัทที่นําเขาเพียงอยางเดียวแตมิไดสงออกให
ความสําคัญกับวิธีนี้มากกวาบริษัทในกลุมอื่น ซึ่งอาจเปนเพราะตลาดสินคาในประเทศมีการแขงขันไม
รุนแรงเทากับตลาดสงออก 

 ดานการยายฐานการผลิตไปยังตางประเทศนั้น บริษัทที่ใหความสําคัญมาก ไดแก 
บริษัทที่มีบริษัทแมในตางประเทศและมีการสงออกและนําเขา แตโดยรวมแลว เปนวิธีที่บริษัทสวน
ใหญไมไดใหความสําคัญในการลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนมากนัก เนื่องจากมีความยุงยากใน
การดําเนินการมากและในการตัดสินใจวาจะยายฐานการผลิตหรือไมนั้นคงมีปจจัยประกอบการ 
ตัดสินใจหลายดานนอกเหนือจากการลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน (เชน เทคโนโลยีหรือ Core 
capabilities ของบริษัท) ซึ่งประเด็นนี้สอดคลองกับผลการสํารวจของ Conference Board ที่พบวา 
บริษัทขามชาติจํานวนไมมาก (นอยกวารอยละ 10) ที่คิดวาการยายฐานการผลิตเปนวิธีการที่สําคัญ
มากในการปองกันความเสี่ยง  

3.2.3.2 ทัศนคติเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ขอสรุปที่ 6  ธุรกิจไทยไดใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น 
และบางสวนถือเปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ  อยางไรก็ตาม บริษัทจํานวนไมนอยที่ยังไมพอใจ
กับระบบบริหารความเสี่ยงของตนนัก  

  
 

จากการวิเคราะหที่พบวาธุรกิจไทยไดรับผลกระทบของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนคอน
ขางมากในชวงที่ผานมา ดังนั้น จึงไมใชเรื่องนาแปลกใจที่บริษัทสวนใหญไดใหความสําคัญกับการ
บริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นในชวง 2-3 ปที่ผานมา โดยกวารอยละ 85 ของบริษัท
ไดใหความสําคัญมากขึ้นตอประเด็นนี้ (รอยละ 32 ตอบ “เห็นดวยอยางยิ่ง” และ รอยละ 53 ตอบ  

รูปท่ี 3.13  การใหความสําคัญและความพอใจตอการบริหารความเสี่ยงของธุรกิจ
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“คอนขางเห็นดวย”) และจากการใชสมการ Ordered Logit Model (ตารางที่ 3.12) พบวา บริษัทขนาด
ใหญ มี FX mismatch มาก เปนผูนําเขาสินคาจากตางประเทศ และมีหนี้ตางประเทศ จะมีแนวโนมที่
จะใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงมากกวาบริษัทในกลุมอื่น  

นอกจากนั้น ยังมีบริษัทจํานวนไมนอยที่ถือวาความสามารถในการบริหารความเสี่ยงเปนขอ
ไดเปรียบในเชิงกลยุทธการแขงขัน (รอยละ 18 ตอบ “เห็นดวยอยางยิ่ง” และ รอยละ 46.5 ตอบ  
“คอนขางเห็นดวย”)    

ตารางที่ 3.12      ความคิดเห็นตอการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 1.3 1.4 1.5 

ประเด็น 
เห็นวาการบริหารจัดการ
ความเสี่ยง FX เปนขอได
เปรียบในการแขงขัน 

ใหความสําคัญกับการ
บริหารความเสี่ยง FX 

มากข้ึน 

พอใจกับการบริหารความเสี่ยง 
FX ที่เปนอยู 

SIZE 0.107  0.184 ** 0.252 *** 
 (0.076)  (0.081)  (0.087)  

MISMATCH 0.081  0.329 *** 0.009  
 (0.062)  (0.066)  (0.066)  

XO 0.305  0.232  0.284  
 (0.459)  (0.469)  (0.536)  

MO 0.437  1.095 *** 0.233  
 (0.403)  (0.394)  (0.460)  

XM 0.197  0.734 ** 0.587  
 (0.394)  (0.381)  (0.456)  

FOR_OWN -0.043  -0.438 ** -0.059  
 (0.204)  (0.205)  (0.215)  

BRA_AB 0.095  0.630  -0.209  
 (0.417)  (0.452)  (0.575)  

INV_AB -0.272  -0.099  0.225  

 (0.430)  (0.441) 
  (0.433)  

FD 0.262 * 0.335 * 0.015  

 (0.180)  (0.177)  (0.185)  

AGRI -0.027  0.391  -0.343  

 (0.325)  (0.345)  (0.424)  

LABOR -0.269  -0.251  -0.482  

 (0.296)  (0.317)  (0.391)  

HITECH -0.174  -0.071  -0.506 * 

 (0.263)  (0.273)  (0.344)  

IND -0.122  -0.130  -0.276  

 (0.374)  (0.357)  (0.496)  

Pseudo R2 0.008  0.055  0.021  

Observation 533  549  530  

หมายเหตุ: Dependent variable คือ ระดับความเห็นดวยของประเด็นจากเห็นดวยอยางยิ่ง (=4) ไปไมเห็นดวยอยาง
ยิ่ง (=1)   ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 
และ 1 ตามลําดับ 

แมบริษัทสวนใหญจะใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น ซึ่งนาจะหมายถึงการ
พัฒนาปรับปรุงระบบการบริหารความเสี่ยงในชวงที่ผานมา อยางไรก็ตาม ขอมูลการสํารวจเกี่ยวกับ
ความพอใจกับระบบบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีอยู สะทอนใหเห็นวา มีบริษัทจํานวนไม
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รูปที่ 3.15 บริษัทที่ถือวาการบริหารความเสี่ยง  FX เปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ
นําไปสูการใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงในหลายรูปแบบ
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รอยละ

บริษัทที่เห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

รูปที่ 3.14  บริษัทที่ถือวาการบริหารความเสี่ยง FX เปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ
เปนกลุมธุรกิจที่ไดรับผลกระทบจากความผันผวนของ  FX มากกวาบริษัทอ่ืน
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ความสามารถในการแขงขันลดลง

กําไรลดลง

FX ทําใหทําธุรกิจยากขึ้น

ประเด็น FX มีความสําคัญมากขึ้น

Strategic
Advantage
other

รอยละ

บริษัทท่ีเห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

 

นอยที่ยังไมพอใจกับการบริหารความเสี่ยงของตน โดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาดเล็กที่มีสัดสวนผูที่ยัง
ไมพอใจกับระบบการบริหารความเสี่ยงถึงรอยละ 40 ขณะที่สัดสวนของบริษัทขนาดใหญมากอยูที่
ประมาณรอยละ 20 และผลวิเคราะหจากการใชสมการ Ordered Logit Model ในตารางที่ 3.12  ก็ยืน
ยันในประเด็นนี้ 

อีกแงหนึ่งที่อาจชวยใหเห็นตัวอยางของรูปแบบของการบริหารความเสี่ยงที่มีคุณภาพ(Best 
practices) ในภาคธุรกิจไทย ก็คือการพิจารณากลุม 110 บริษัทที่เห็นดวยอยางยิ่งวาความสามารถใน
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธในการแขงขัน (Strategic 
competitive advantage) ซึ่งอาจจะชวยใหเขาใจดีขึ้นถึงรูปแบบของการบริหารความเสี่ยงในกลุม
บริษัทที่ถือวาการลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนสิ่งที่สําคัญมากสําหรับกลยุทธของบริษัท  ขอ
สรุปที่พบคือ บริษัทกลุมนี้มีความออนไหวตอคาเงินมากกวาบริษัทอื่น ดูไดจากแนวโนมของบริษัทใน
กลุมนี้ที่มักจะ “เห็นดวยอยางยิ่ง” กับคําถาม 1)ประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญมากขึ้น และ  
2) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการดําเนินธุรกิจยากลําบากขึ้นไมวาจะเปนกําไรหรือความ
สามารถในการแขงขันที่ลดลง จึงอาจกลาวไดวาการที่บริษัทเหลานี้มีนโยบายใหความสําคัญในเชิงกล
ยุทธแกความสามารถในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดจากความจําเปนที่หลีกเลี่ยง
ไมได (A matter of necessity)   ในสวนของการบริหารความเสี่ยง บริษัทในกลุมนี้ก็ใหความสําคัญกับ
วิธีการทั้งในสวนของ financial และ operational hedging รวมทั้งมีแนวโนมที่จะพอใจกับระบบบริหาร
ความเสี่ยงในปจจุบันมากกวาบริษัทอื่นๆ ซึ่งนาจะสรุปไดวา การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
คุณภาพนั้น ไมใชสิ่งที่จะเกิดขึ้นไดเองอยางงายดาย แตนาจะเกิดจากการตัดสินใจในเชิงกลยุทธของผู
บริหารของบริหารเพื่อตอบสนองตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ธุรกิจประสบในชวงที่ผานมาและ
รองรับการความทาทายในอนาคต 

3.2.3.3 รูปแบบและลักษณะของการบริหารความเสี่ยงในปจจุบัน 

ขอสรุปที่ 7  คุณภาพของการบริหารจัดการความเสี่ยงของภาคธุรกิจมีความแตกตางกันตาม
ขนาดของบริษัทเปนสําคัญ โดยบริษัทขนาดเล็กมีความเปราะบางในหลายมิติของระบบการ
บริหารความเสี่ยง 
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รูปท่ี 3.16  การบริหารจัดการความเส่ียงของบริษัทท่ีตอบแบบสอบถาม

บริษัททั้งหมด

22.4%

77.6%

ไมมีการบริหารความเส่ียง

มีการบริหารความเส่ียง

บริษัทลูกของบริษัทตางประเทศ

18.5%

22.5%

16.9%

42.1%

ไมมีการบริหารความเสี่ยง
บริษัทแมบริหารบางสวน
บริษัทแมบริหารทั้งหมด
บริหารเองทั้งหมด

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ขอมูลจากกลุมบริษัทที่ตอบแบบสอบถามพบวา รอยละ 78 มีการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน ซึ่งหมายถึงรอยละ 22 ไมมีการบริหารความเสี่ยงดานนี้ โดยสัดสวนของบริษัทที่มีการบริหาร
ความเสี่ยงจากคาเงินจะเพิ่มขึ้นตามขนาดของบริษัท และจากการใชสมการ Logit Model เพื่อพิจารณา
ถึงการตัดสินใจวาบริษัทมีการบริหารความเสี่ยงหรือไม (ตารางที่ A2.2 ในภาคผนวก) พบวา ลักษณะ
ของบริษัทที่มีโอกาสสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะไมมีการบริหารความเสี่ยงไดแก บริษัทขนาด
เล็ก หรือเปนผูสงออกแตไมนําเขา (เทียบกับบริษัทที่นําเขา)  

สําหรับบริษัทที่เปนบริษัทลูกของบริษัทของบริษัทตางประเทศนั้น  สวนใหญ (รอยละ 42) จะมี
การบริหารความเสี่ยงเอง ขณะที่รอยละ 22.5 มีบริษัทแมดูแลใหบางสวน  รอยละ 17 บริษัทแมเปน 
ผูจัดการใหทั้งหมด และรอยละ 18.5 ไมมีการบริหารความเสี่ยงแตอยางใด  

 
• วัตถุประสงคหลักในการใชเครื่องมือทางการเงินเพ่ือปองกันความเสี่ยง 
 

 

รูปที่ 3.17  วัตถุประสงคหลักของการบริหารจัดการความเสี่ยง
โดยการใชเครื่องมือทางการเงิน
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3.1

3.2
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ทํากําไรจากอัตราแลกเปล่ียน

ลดผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล

เพิ่มความแนนอนใหกระแสเงินสด

ลดความผันผวนของกําไร

ไมสําคัญ             สําคัญนอย            สําคัญ            สําคัญมาก

คาเฉล่ีย
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บริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงไดระบุถึงวัตถุประสงคของการใชเครื่องมือทางการเงิน โดย
วัตถุประสงคหลัก 2 อันดับแรกที่ไดรับคาเฉลี่ยสูงสุด ไดแก ลดความผันผวนของกําไร และเพิ่มความ
แนนอนใหกับกระแสเงินสด  ซึ่งสอดคลองกับหลักการตามทฤษฎีของการบริหารความเสี่ยง และการที่
บริษัทใหความสําคัญกับการลดความผันผวนของกําไรมากกวากระแสเงินสด (แมจะเพียงเล็กนอย)  
ก็สอดคลองกับผลของการสํารวจอื่นๆ ของนักวิจัยตางประเทศ ( Marshall 2000, Prambrog 2005)  
ที่พบวา บริษัทของประเทศในเขตเอเชียมักจะใหความสําคัญกับการผันผวนของกําไรมากกวากระแส
เงินสด ตางจากบริษัทในสหรัฐ ซึ่งอาจสะทอนความแตกตางดานหลักการทางบัญชี    หากพิจารณา
จากสมการ Ordered Logit Model (ตารางที่ A2.3 ในภาคผนวก) จะพบวาบริษัทที่ใหความสําคัญกับ
การลดความผันผวนของกําไรมักจะเปนบริษัทขนาดใหญ มี FX mismatch มาก เปนบริษัทสงออกแต
ไมนําเขา (เทียบกับบริษัทที่นําเขา)  ขณะบริษัทที่มีแนวโนมใหความสําคัญกับการเพิ่มความแนนอน
ใหกับกระแสเงินสด ไดแก บริษัทขนาดใหญ และอยูในอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีสูง 

   ขณะที่บริษัทที่มีวัตถุประสงคเพื่อลดผลกระทบตองบดุลนั้น มักจะเปนบริษัทขนาดใหญ และมี
หนี้ตางประเทศซึ่งจัดเปนรายการดานหนี้สินในงบดุลของบริษัท  ในสวนของวัตถุประสงคเพื่อทํากําไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนนั้น เปนที่นาพอใจที่บริษัทสวนใหญมิไดใหความสําคัญกับวัตถุประสงคนี้เทาไร 
เนื่องจากเปนพฤติกรรมเก็งกําไรที่อาจทําใหบริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
มากขึ้น   อยางไรก็ตาม  จากสมการ  Ordered Logit Model ชี้ ว า บริษัทขนาดเล็ก  หรืออยู ใน 
อุตสาหกรรมเกษตรมีแนวโนมที่จะใหความสําคัญกับวัตถุประสงคนี้มากกวาบริษัทในกลุมอื่นๆ 

 นโยบายในการปองกันความเสี่ยง:  สัดสวนและอิทธิพลจากแนวโนมอัตราแลก
เปลี่ยน 

สัดสวนในการปองกันความเสี่ยงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงรวม รวมทั้งบทบาทของการ 
คาดการณแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอสัดสวนของการปองกันก็เปนปจจัยสําคัญหนึ่งที่กําหนด 
ประสิทธิภาพของการบริหารความเสี่ยงจากคาเงินตอบริษัท  จากการสํารวจบริษัทที่มีการปองกัน
ความเสี่ยงพบวา บริษัทสวนใหญ (รอยละ 73) มักจะปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวน โดยปรับสัดสวน
มาก-นอยตามแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้น  ขณะที่รอยละ 12 ปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวน
เชนกัน แตไมคํานึงถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน และรอยละ 15 ปองกันความเสี่ยงทั้งหมด  เปนที่ 
นาสังเกตวา บริษัทที่มีขนาดใหญมากจะมีสัดสวนของบริษัทที่มีนโยบายปองกันความเสี่ยงทั้งหมดที่สูง
กวาบริษัทที่มีขนาดเล็กกวา (p-value ของ Chi-square test = 0.02) 
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รูปท่ี  3.18  นโยบายในการปองกันความเสี่ยงโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน

รอยละ



45  

 

แมตามหลักการแลว การปองกันความเสี่ยงทั้งหมดนั้น จะเปนวิธีที่ Conservativeที่สุด แตไม
จําเปนตองเปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับทุกบริษัท เนื่องจากอาจจะเปนเรื่องยากที่จะประเมินระดับความ
เสี่ยงหรือผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกตองแมนยําในทุกกรณี รวมท้ัง ในบางกรณีอาจจะไม
สามารถหาเครื่องมือทางการเงินที่เหมาะสมได อยางไรก็ตาม  การที่บริษัทเลือกที่จะปองกันความ
เสี่ยงเพียงบางสวนและพิจารณาแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อประกอบการตัดสินใจสัดสวนในการปอง
กันความเสี่ยงนั้น ก็อาจทําใหผลประกอบการของบริษัทมีความออนไหวตอความผันผวนของคาเงิน
โดยเฉพาะหากคาเงินไมเปนไปตามทิศทางที่คาดการณไว 

ผลจากการสํารวจขางตนที่พบวาพฤติกรรมในการปองกันความเสี่ยงของผูประกอบการไทย
สวนใหญจะคํานึงถึงแนวโนมคาเงินดวยนั้น สอดคลองกับขอมูลจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่ชี้วา  
ผูสงออกมักจะเพิ่มสัดสวนการปองกันความเสี่ยงดวยการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาในชวงที่ 
คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้น ขณะที่ผูนําเขามักจะเพิ่มสัดสวนการปองกันความเสี่ยงดวยการซื้อเงิน
ตราตางประเทศลวงหนาในชวงที่คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลง แมหากดูโดยเปรียบเทียบแลว 
สัดสวนการปองกันความเสี่ยงของผูนําเขาจะไมผันผวนมากเทาของผูสงออกก็ตาม (รูปที่ 3.19)  
พฤติกรรมของผูประกอบการไทยสวนใหญที่เพิ่มการปองกันความเสี่ยงมากขึ้นผานการขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาในชวงที่คาเงินมีแนวโนมแข็งขึ้น (และซื้อในชวงที่คาเงินบาทออนลง) อาจจะมี 
นัยที่ทําใหการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้นไดในชวงระยะสั้นๆ เชนกัน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
  

 หลักเกณฑในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยง 

 

บริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงที่ดีควรจะมีหลักเกณฑในการประเมินประสิทธิผลของการ
บริหารความเสี่ยงที่ต้ังไวลวงหนา (Benchmark) และมีความชัดเจน เพื่อสงสัญญาณใหกับผูจัดการ 
การเงินหรือผูดูแลการปองกันความเสี่ยงถึงเปาหมายในการลดความเสี่ยงที่สอดคลองกับกลยุทธของ
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รูปที่ 3.19  Hedging Ratio ของการทําธุรกรรมเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาของผูสงออกนําเขา

Hedging ratio

แหลงขอมูล: ธนาคารแหงประเทศไทย (คํานวณโดยผูเขียนบทความ)
Hedging Ratio คํานวณจากยอดคงคางการคุมครองความเสี่ยงหารดวยมูลคาการ
สงออก/นําเขา 3เดือน 
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บริษัทโดยอาจจะเปนเกณฑดานระดับผลกําไร/ขาดทุนที่เหมาะสมยอมรับไดหรือการลดความผันผวน
ของกําไร / ขาดทุน หรือ อัตรากําไรปรับดวยความเสี่ยง และใชเปนกรอบในการประเมินผลงานของ 
ผูจัดการการเงินวาสามารถทําใหผลลัพธบรรลุหรืออยูใกลเคียงกับเปาหมายที่ต้ังไวมากนอยเพียงใด   

ปญหาก็คือ ในหลายกรณี การที่บริษัทไมมีเกณฑที่ชัดเจนหรือใชวิธีเปรียบเทียบผลกําไร / 
ขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงกับกรณีที่ไมไดมีการปองกันความเสี่ยงอาจนําไปสูการตัดสินใจของผูจัดการทาง
การเงินที่ไมเหมาะสม เชน หากผูจัดการทางการเงินของบริษัทสงออกตัดสินใจปองกันความเสี่ยงจาก
คาเงินดวยการขายเงินตราตางประเทศลวงหนา แตปรากฏวา คาเงินบาทกลับออนคาลง ทําใหผล
กําไรเมื่อรวมกับธุรกรรมที่ขายเงินลวงหนาลดลงเมื่อเทียบกับกรณีที่ไมมีการขายเงินลวงหนา ซึ่งหาก
ใชเกณฑนี้ในการประเมินก็จะทําใหผูจัดการการเงินถูกตําหนิและอาจเปนแรงจูงใจท่ีนําไปสูการปองกัน
ความเสี่ยงที่ไมเพียงพอสําหรับบริษัทในอนาคต   

 
รูปที่ 3.20    แสดงผลจากขอมูลสํารวจชี้ใหเห็นวา บริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยนสวนใหญ (รอยละ 48.5) ไมมีเกณฑที่ชัดเจนในการประเมินประสิทธิผลในการบริหารความ
เสี่ยง  ขณะที่รอยละ 28 ใชหลักเกณฑที่เทียบกับกรณีที่ไมมีการปองกันความเสี่ยง และมีเพียงรอยละ 
23.5 เทานั้นที่มีการตั้งเกณฑไวลวงหนาอยางชัดเจน (Ex-ante benchmark)  เปนที่นาสังเกตวา 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับเกณฑที่ใชในการประเมิน โดยในกลุมที่ไมมีหลักการชัดเจนนั้น  
สัดสวนของบริษัทขนาดเล็กจะสูงกวาบริษัทขนาดใหญ ขณะที่ในกลุมที่ใชเกณฑเปรียบเทียบกับกรณีที่
ไมมีการปองกันความเสี่ยงนั้น จะมีสัดสวนของบริษัทขนาดใหญจะสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก  

 กลาวโดยสรุป ขอมูลจากการสํารวจชี้วา บริษัทขนาดเล็กยังมีความเปราะบางในคุณภาพของ
การจัดระบบบริหารความเสี่ยงมากกวาบริษัทที่ใหญกวาในหลายมิติ เชน มีความนาจะเปนสูงกวาที่จะ
ไมมีการบริหาความเสี่ยง หรือใหความสําคัญกับการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อทํากําไรจากอัตราแลก
เปลี่ยน หรือไมมีหลักเกณฑที่ชัดเจนในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยง ซึ่งอาจจะ
สะทอนทั้งในสวนของทัศนคติของผูประกอบการที่มีตอการบริหารความเสี่ยงที่ไมเหมาะสม (เชนการ
ทํากําไรจากคาเงิน) และการขาดความรูถึงความสําคัญและวิธีปองกันความเสี่ยงที่ถูกตอง  

 

รูปท่ี 3.20หลักเกณฑท่ีบริษัทใชในการประเมินประสิทธิผลของ 
การบริหารจัดการความเสี่ยง*

รอยละ

48.5

28.0

23.5
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ไมมีหลักเกณฑชัดเจน

เปรียบเทียบกับกรณีท่ีไมมีการบริหารความเส่ียง

เปรียบเทียบกับ Benchmarkท่ีไดต้ังไวลวงหนา
ขนาดใหญมาก

ขนาดใหญ
ขนาดกลาง

ขนาดเล็ก
รวม

*เฉพาะบริษัทที่มีการจัดระบบการบริหารความเส่ียง
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3.2.3.4 การใชวิธีการและเครื่องมือทางการเงินตางๆ ในการปองกันความเสี่ยง 

ขอสรุปที่ 8 ผูประกอบการจํานวนไมนอยที่ยังไมคุนเคยกับเครื่องมือหรือวิธีการทางการเงินที่
สามารถชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   

 นอกจากการใชวิธีการเชิงการดําเนินธุรกิจ (Operational Hedging) เพื่อลดผลกระทบจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอบริษัทในระยะยาวตามที่ไดนําเสนอในขอสรุปที่ 5 แลว โดยทั่วไป บริษัทจะใช
วิธีการและเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น
อีกดวย ซึ่งอาจจะแบงออกไดเปนวิธีการภายใน (Internal methods) และ วิธีการภายนอก (External 
methods)   

 วิธีการภายในเปนสวนหนึ่งของกระบวนการบริหารจัดการดานการเงินของบริษัทและไม 
จําเปนตองพึ่งการทําขอตกลงพิเศษกับบริษัทหรือองคกรที่อยูนอกเครือ  ขณะที่วิธีการภายนอกจะใช
การทําสัญญาขอตกลงทางการเงินเพื่อประกันความเสี่ยงจากความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น เชน การใช
เครื่องมืออนุพันธ (เชน Forward, Swap หรือ Option) หรือการใชหนี้ตางประเทศของบริษัท ในงาน
วิจัยสวนใหญมักจะมุงเนนศึกษาวิธีการภายนอก ขณะที่ไมไดใหความสนใจนักตอการใชวิธีการจัดการ
ภายในของบริษัทในการบริหารความเสี่ยงทั้งๆที่เปนสวนสําคัญสวนหนึ่งของกลยุทธในการบริหาร
ความเสี่ยงของบริษัท ตัวอยางของวิธีการภายในที่สําคัญ ไดแก การบริหารสินทรัพยหรือรายไดใหสอด
คลองกับหนี้สินหรือรายจายที่เปนเงินตราตางประเทศ (Matching) การหักกลบลบหนี้ระหวางบริษัทใน
เครือหรือบริษัทคูคา (Netting) การเปดบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD Account) หรือการทํา
ธุรกรรมในสกุลเงินที่มีความเสี่ยงตํ่า (Choice of invoiced currency)  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ในการสํารวจครั้งนี้ บริษัทไดใหขอมูลเกี่ยวกับความถี่ในการใชวิธีการและเครื่องมือทางการ
เงินตางๆ เพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งที่เปนวิธีการภายในและภายนอก รวมท้ังหาก
ไมไดใชเปนเพราะวาเปนวิธีการที่ไมจําเปนหรือเปนเพราะไมคุนเคยกับวิธีการนั้นๆ  รูปที่ 3.21  แสดง

รูปที่ 3.21 เครื่องมือทางการเงินเพ่ือปองกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน
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รอยละ
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ผลจากการสํารวจ โดยสําหรับการใชเครื่องมือแตละประเภทนั้น กราฟแทงจะถูกแบงเปน 4 สวนตาม
สัดสวนของบริษัทของการใชเปนประจํา การใชนานๆครั้ง ไมจําเปน และไมคุนเคย    

  ผลสํารวจพบวา เครื่องมือทางการเงินที่บริษัทใชมากที่สุดในการปองกันความเสี่ยง (รวมทั้ง
กรณีใชประจําและใชนานๆครั้ง) คือ Forward  (รอยละ 57) ตามดวยวิธีการภายในทั้ง 4 วิธี ไดแก 
Matching (รอยละ 39) Netting (รอยละ 33)  Choice of invoiced currency (รอยละ 32) และ FCD 
Account (รอยละ 28) สวนเครื่องมืออนุพันธอื่นๆ ซึ่งจัดเปนวิธีการภายนอกนั้น มีสัดสวนของบริษัทที่
เคยใชคอนขางนอย   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

รูปที่ 3.22 แสดงลักษณะของบริษัทที่ชวยอธิบายความนาจะเปนที่บริษัทจะเคยใชวิธีการหรือ
เครื่องมือตางๆ (ไมวาจะใชเปนประจําหรือนานๆครั้ง) และโอกาสที่บริษัทจะไมคุนเคยกับเครื่องมือ
เหลานั้น12   สําหรับความนาจะเปนของการใชเครื่องมือตางๆ โดยรวม บริษัทขนาดใหญจะใชเครื่อง
มือตางๆมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ยกเวนในกรณีของ Netting และ Invoiced Currency  ขณะที่วิธีการ
ภายในตางๆ จะถูกใชมากกวาสําหรับบริษัทที่ทั้งสงออกและนําเขา (เมื่อเทียบกับบริษัทที่สงออกหรือ
นําเขาเพียงอยางใดอยางหนึ่ง) และเปนบริษัทลูกตางชาติ   ดานการใช Forward ซึ่งเปนเครื่องมือที่
บริษัทใชมากที่สุดนั้น บริษัทขนาดใหญ มี FX mismatch มาก หรือเปนผูนําเขาจะมีการใชมากขึ้นโดย
เปรียบเทียบ  สวนเครื่องมืออนุพันธที่มีความซับซอนมากขึ้น เชน Swap และ Option นั้น จะถูกใช
โดยบริษัทขนาดใหญ หรือมีสาขาอยูตางประเทศเปนสําคัญ   

 สําหรับบริษัทที่มีความนาจะเปนสูงที่จะไมคุนเคยกับวิธีการภายในตางๆนั้น สวนใหญจะเปน
บริษัทขนาดเล็ก มีการสงออกหรือนําเขาอยางหนึ่งอยางใดเทานั้น หรือไมใชบริษัทลูกของตางชาติ  
ขณะที่ในกรณีของ Forward นั้น บริษัทขนาดเล็ก ที่สงออกอยางเดียว และเปนบริษัทลูกตางชาติ 13 จะ

                                                        
12 รายละเอียดของผลจาก Ordered Logit Model ในประเด็นน้ีไมไดถูกใสไวในบทความ แตหากสนใจในรายละเอียด สามารถ
ติดตอผูเขียนได 
13 อาจเปนผลจากการที่บริษัทลูกของตางชาติจํานวนไมนอยไมไดบริหารความเสี่ยงจากคาเงินเอง 

สงออกเทาน้ันทั้งสงออกและนําเขาInvoiced Currency

ขนาดใหญ    FX mismatch มาก
ไมมีหน้ีตางประเทศ  ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ขนาดใหญ  มีสาขาตางประเทศ

ขนาดใหญ   มีสาขาตางประเทศ

ขนาดใหญ            FX mismatch มาก
นําเขา      ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ขนาดใหญ            ทั้งสงออกและนําเขา 
มีหน้ีตางประเทศ บริษัทลูกตางชาติ

ขนาดใหญ     ทั้งสงออกและนําเขา 
บริษัทลูกตางชาติ

FX mismatch มาก
ทั้งสงออกและนําเขา บริษัทลูกตางชาติ

ลักษณะที่ทําใหมีความนาจะเปนมากข้ึน
ที่จะเคยใชเครื่องมือ

ขนาดเล็ก สงออกเทาน้ัน 
มีหน้ีตางประเทศ  ไมมีสาขาตางประเทศ

ขนาดเล็ก  ไมมีสาขาตางประเทศ

ขนาดเล็ก  ไมมีสาขาตางประเทศ

ขนาดเล็ก  สงออกแตไมนําเขา
บริษัทลูกตางชาติ

ขนาดเล็ก   สงออกหรือนําเขาอยางเดียว 
ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ขนาดเล็ก สงออกเทาน้ัน
ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

สงออกหรือนําเขาอยางเดียว
ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ลักษณะที่ทําใหมีความนาจะเปนมากข้ึนท่ีจะ
ไมคุนเคยกับเครื่องมือ
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FCD account
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เครื่องมือ

รูปท่ี 3.22 ลักษณะของบริษัทท่ีมีผลอยางนัยสําคัญกับการใชและความไมคุนเคย
กับเครื่องมือทางการเงิน (จาก Logit Model)
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ทําใหความนาจะเปนที่จะไมคุนเคยกับ Forward มากขึ้น และสุดทาย บริษัทขนาดเล็ก หรือบริษัทที่ไม
มีสาขาตางประเทศจะมีความนาจะเปนสูงขึ้นที่จะไมคุนเคยกับเครื่องมืออนุพันธที่มีความซับซอน  

 อันที่จริง การที่บริษัทบางสวนจะไมคุนเคยกับวิธีการและเครื่องมือบางประเภทนั้นไมใชเรื่องที่
นาเปนหวงเสมอไป หากบริษัทกลุมนั้นไมมีความจําเปนที่จะตองใชเครื่องมือเหลานั้นหรือเปนวิธีการที่
ตนทุนสูงไมคุมกับประโยชนที่ได  อยางไรก็ตาม หากพิจารณาขอมูลจากการสํารวจตามกลุมบริษัทที่
จะนาไดประโยชนจากเครื่องมือแตละประเภทแลว จะ พบวา มีหลายตัวอยางที่สัดสวนของบริษัทที่ไม
คุนเคยกับเครื่องมือนั้นๆ อยูในระดับสูงมาก  เชน ในกรณีของ FCD account ซึ่งเปนบัญชีเงินฝากเงิน
ตราตางประเทศที่ผูที่มีความจําเปนตองชําระเงินตราตางประเทศในอนาคตสามารถเปดบัญชีเพื่อฝาก
เงินตราตางประเทศไวเพื่อรอกําหนดจาย โดยไมจําเปนตองเปลี่ยนเปนเงินบาทในชวงเวลาที่ทางการ
กําหนดไว ดังนั้นจึงเปนวิธีการที่จะชวยลดความเสี่ยงตอความผันผวนของคาเงินที่อาจเกิดขึ้นและเปน
ลดตนทุนในการแลกเปลี่ยนเงินอีกดวย  วิธีการนี้จึงนาจะเปนประโยชนตอบริษัทที่มีทั้งการสงออกและ
นําเขา หรือมีหนี้ตางประเทศที่ตองชําระในอนาคต  แตจากขอมูลสํารวจพบวา รอยละ 39 ของบริษัท
ในกลุมนี้ไมคุนเคยกับ FCD account   อีกตัวอยางก็คือ การใช Forward ซึ่งถือเปนเครื่องมือทางการ
เงินพื้นฐานที่ชวยลดความเสี่ยงใหกับผูสงออกและผูนําเขา แตจากผลสํารวจพบวา รอยละ 39 ของกลุม
ผูสงออก และ/หรือนําเขาไมคุนเคยกับการใช Forward    

ขอสรุปที่  9 การขาดความรูความเขาใจเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการใชเครื่องมือทางการเงิน
เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 บริษัทที่ตอบแบบสอบถามยังไดระบุถึงปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใช หรือเปนเหตุใหไมใช
เครื่องมือทางการเงินในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน รูปที่ 3.23 แสดงวา ปจจัย
อุปสรรคที่สําคัญจากมากไปหานอยไดแก 1) การขาดความรูความเขาใจในเครื่องมือ   2) คาใชจาย
หรือตนทุนสูง  3) ธุรกิจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนอยจึงไมจําเปนตองใช  4) เครื่องมือไมตรง
กับความตองการ (เชน ประเภทหรืออายุสัญญา)  5) มี Natural Hedge ที่สูงอยูแลว  6) ประเมินวาคา
เงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว  7) ตองการไดรับประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน และ 8) ติด
ขัดกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตรา   

รูปท่ี 3.23ปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใชเครื่องมือทางการเงิน 
เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

0 20 40 60 80

ขาดความรู
ตนทุนแพง
ธุรกรรมมีความเสี่ยงนอย
เคร่ืองมือไมตรงความตองการ
มี Natural Hedge สูง
เงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว
ติดขัดกฎระเบียบเงินตรา
ตองการประโยชนจากอัตราแลกเปลี่ยน

รอยละของบริษัทที่ตอบวา “สําคัญ”หรือ““สําคัญมาก”
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ในรูปที่ 3.24 หากพิจารณาตามขนาดของบริษัทแลวจะพบวา ในกลุมบริษัทขนาดเล็ก กลาง 
และใหญ อุปสรรคที่สําคัญที่สุด ก็คือการขาดความรู ตามมาดวยคาใชจายที่สูง  สําหรับบริษัทขนาด
ใหญมากนั้น สาเหตุหลักของการไมใชเครื่องมือทางการเงิน คือการที่บริษัทมี Natural hedge อยูมาก 
ตามมาดวยอุปสรรคเรื่องตนทุน และเครื่องมือไมตรงความตองการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เพื่อวิเคราะหถึงความแตกตางของปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อ
ปองกันความเสี่ยงวามีผลกระทบมากเปนพิเศษกับบริษัทในกลุมใด  รูปที่ 3.25 แสดงผลจากสมการ 
Ordered Logit Model ซึ่งมีระดับความสําคัญของอุปสรรคในแตละประเภทจากเปนอุปสรรคที่สําคัญ
มาก (=4) ไปถึงไมสําคัญ (=1) เปนตัวแปรตาม (Dependent variable) (ผลโดยละเอียดอยูในตาราง 
A2.4 ในภาคผนวก) ประเด็นที่นาสนใจ คือ ขนาดของบริษัทเปนคุณสมบัติที่อธิบายความแตกตางของ
ระดับความสําคัญของอุปสรรคในหลายปจจัย เชน บริษัทขนาดเล็กจะมีความนาจะเปนสูงกวาที่จะ
ประสบอุปสรรคดานการขาดความรู  ประเมินวาคาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว และตองการได
ประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  ขณะที่บริษัทขนาดใหญมีแนวโนมที่จะมี Natural 
Hedge มากอยูแลว จึงอาจทําใหความตองการปองกันความเสี่ยงลดลง  ดานบริษัทที่มีหนี้ตางประเทศ
จะประสบอุปสรรคจากการติดขัดกฎระเบียบมากกวาบริษัทอื่น 

รูปท่ี 3.24 ลําดับความสําคัญของปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใชเครื่องมือทางการเงนิ
(ตามขนาดของบริษัท)

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

คาใชจายหรือตนทุนสูงการขาดความรูเกี่ยว
กับเครื่องมือใหญ

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

ลําดับ 2

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

การขาดความรูเกี่ยว
กับเครื่องมือ

การขาดความรูเกี่ยว
กับเครื่องมือ

สําดับ 1

เครื่องมือไมตรง
ความตองการ

ธุรกิจมีความเส่ียง
FX นอย

เครื่องมือไมตรง
ความตองการ

ลําดับ 3

กลาง

ใหญมาก

เล็ก

ขนาดบริษัท

 

มี FX mismatch นอย  สงออกอยางเดียวธุรกิจมีความเสี่ยง FX นอย

มีหน้ีตางประเทศ  ไมมีการลงทุนตางประเทศ

ขนาดเล็ก  มีหนี้ตางประเทศ

ขนาดเล็ก   มี FX mismatch นอย 

ขนาดใหญ     อยูในภาค Hi-THi-Tech

อยูในภาค Hi-Tech

ไมมีหนี้ตางประเทศ

ขนาดเล็ก   มี FX mismatch นอย อยูในภาค LLaborหรือ  Hi-Tech

ลักษณะที่ทําใหปจจัยทางซายเปนอุปสรรคท่ีสําคัญมากข้ึนตอการใชเค ร่ือง
มือ

ติดขัดกฎระเบียบ

ตองการไดรับประโยชนจากการ
เปล่ียนแปลงของคาเงิน

คาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว

มี Natural Hedge ท่ีสูงอยูแลว

เครื่องมือไมตรงความตองการ

คาใชจายหรือตนทุนสูง

การขาดความรูเกี่ยวกับเครื่องมือ

ปจจัยอุปสรรค

รูปที่ 3.25 ลักษณะของบริษัทที่มีผลอยางนัยสําคัญกับปจจัยที่เปนอุปสรรค
ตอการใชเคร่ืองมือทางการเงิน (Ordered Logit Model)
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3.2.3.5 การไดรับขอมูลขาวสารและบริการความรูดานอัตราแลกเปลี่ยน 

ขอสรุปที่ 10 บริษัทจํานวนไมนอยยังไดรับขอมูลและบริการจากสถาบันการเงินในดานที่เกี่ยว
ของกับอัตราแลกเปลี่ยนไมเพียงพอ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากการสํารวจบริษัทตางๆเกี่ยวกับการไดรับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะและแนวโนมของ
อัตราแลกเปลี่ยนพบวา บริษัทใชขอมูลขาวสารจากสถาบันการเงิน และสื่อทั่วไป เชน โทรทัศนหรือ
หนังสือพิมพมากที่สุดในสัดสวนที่ใกลเคียงกันประมาณรอยละ 67 สวนแหลงขอมูลขาวสารที่มีการใช
แพรหลายรองลงมา ไดแก ขอมูลจาก Website ตางๆที่ไมเสียคาใชจาย (รอยละ 35) และขาวสารและ
บทวิเคราะหจากภายนอก (รอยละ 31) สวนแหลงขอมูลที่มีการใชนอยที่สุด ไดแก ฐานขอมูลที่เสีย 
คาใชจาย เชน Reuters และ Bloomberg ซึ่งมีผูใชเพียงรอยละ 11 ของผูตอบแบบสอบถาม 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 3.27 การใชแหลงของขอมูลขาวสารดานอัตราแลกเปลี่ยน
จําแนกตามขนาดบริษัท
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*รวมบริษัทที่ไมไดรายงานขอมูลขนาดของบริษัทดวย
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Free website ตางๆ

รอยละของผูตอบแบบสอบถาม

รูปท่ี 3.26 การใชแหลงขอมูลขาวสารดานอัตราแลกเปล่ียน
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เมื่อพิจารณาจากขนาดของบริษัทของผูตอบแบบสอบถาม จะพบวาบริษัทขนาดใหญมากและ
ขนาดใหญพึ่งพาขอมูลดานภาวะและแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนจากสถาบันการเงินเปนหลัก รองลง
มาไดแกสื่อทั่วไป เชน โทรทัศนและหนังสือพิมพ ในขณะที่บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กจะใชขอมูล
สวนใหญจากสื่อทั่วไปเปนหลัก รองลงมาไดแก ขอมูลจากสถาบันการเงิน   สําหรับฐานขอมูลที่ตองมี
การเสียคาใชจาย เชน Reuters และ Bloomberg มีการใชในสัดสวนที่คอนขางมากเฉพาะในกลุม
บริษัทที่มีขนาดใหญมาก (รอยละ 36) ในขณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญมีการใชเพียงรอยละ 11 สวนขอ
มูลจากขาวสารและบทวิเคราะหจากผูเชี่ยวชาญภายนอก และฐานขอมูลที่เสียคาใชจายมีการใชคอน
ขางนอยในบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก  ผลสํารวจยังพบวาประมาณรอยละ 35-40 ของบริษัทใน
ทุกขนาดยังไดรับขอมูลดานอัตราแลกเปลี่ยนจาก Website ที่ไมตองเสียคาใชจาย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การไดรับขอมูลขาวสารดานแนวโนมของคาเงินและความรูเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงจาก

ดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ ตลอดจนความเขาใจในกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราเปน
องคประกอบสําคัญในการบริหารความเสี่ยงจากคาเงินอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนั้น การที่บริษัท
สวนใหญพึ่งพาขอมูลและบริการดานอัตราแลกเปลี่ยนจากสถาบันการเงิน จึงกลาวไดวา สถาบันการ
เงินมีบทบาทที่สําคัญมากตอการยกระดับการบริหารความเสี่ยงในภาคธุรกิจ  รูปที่ 3.28  แสดงถึงผล
การสํารวจในประเด็นความเพียงพอของขอมูลและความพอใจในบริการที่ภาคธุรกิจไดรับจากสถาบัน
การเงินในดานที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน และพบวา รอยละ 53 ของบริษัทไดรับขอมูลและความรู
ดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ (เห็นดวยอยางยิ่ง + คอนขางเห็นดวย) ซึ่งหมายถึง มีบริษัท
จํานวนใกลเคียงกันที่รูสึกวาตนยังไดรับขอมูลไมเพียงพอ  สวนความพอใจตอบริการจากสถาบันการ
เงินนั้น รอยละ 60 ของบริษัทพอใจในบริการดานขอมูลแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสูงกวาสัดสวน
ของบริษัทที่พอใจในบริการดานการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูประมาณรอยละ 51 
เทานั้น  ในประเด็นสุดทาย รอยละ 53 ของบริษัทรายงานวามีความเขาใจในกฎระเบียบการแลก
เปลี่ยนเงินตราเปนอยางดี ในภาพรวม จึงอาจสรุปไดวา ในแงของการเขาถึงขอมูลและบริการในดาน
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันนั้น สัดสวนของบริษัทที่ยังไดรับขอมูลไมเพียง
พอหรือไมพอใจกับบริการในดานนี้มีอยูถึงเกือบครึ่งหนึ่งของบริษัททั้งหมด 
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8.3ไดรับขอมูลขาวสารเพียงพอ
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รูปที่ 3.28  การไดรับขาวสารและความพอใจในบริการจาก
สถาบันการเงินในประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยน

รอยละ
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รูปที่ 3.29  แสดงถึงปจจัยที่ชวยอธิบายถึงความแตกตางในระดับความพอใจ (จาก Ordered 

Logit Model ดูผลโดยละเอียดในตารางที่ A2.6 ในภาคผนวก) ซึ่งชี้ใหเห็นวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมี
ระดับความพอใจในขอมูลและบริการที่ตนไดรับสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก นอกจากนั้น บริษัทที่มีสาขาใน
ตางประเทศหรือเปนบริษัทของตางประเทศจะมีความพอใจกับขอมูลดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดรับมาก
กวาบริษัทอื่นๆ  ขณะที่ระดับความเขาใจกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราจะสูงกวาในกลุมบริษัท
ขนาดใหญ มี FX mismatch มาก หรืออยูในภาคเกษตร  

3.2.3.6  ขอสรุปสําคัญจากการสํารวจ 

 การสํารวจพบวาประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญมากขึ้นกับภาคธุรกิจไทยโดยรวม 
เนื่องจากความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีผลทําใหการดําเนินธุรกิจมีความยากลําบากขึ้น โดยเฉพาะ
ผานทางตนทุนที่สูงขึ้น และผลกําไรที่ลดลง  บริษัทที่มีขนาดเล็กและมี FX mismatch มากจะไดรับผล
กระทบคอนขางมากกวาบริษัทอื่น นอกจากนั้น ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงของคาเงินยังสงผลกระทบ
ตอราคาซื้อขายสินคาของผูประกอบการไทยเนื่องจากมีอํานาจตอรองนอย 

 ผลกระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวไดนํามาสูการปรับตัวของภาคธุรกิจ
ไทยดวยการใหความสําคัญมากขึ้นกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งดาน Operational 
hedging และ Financial hedging โดยทางดาน Operational hedging วิธีการที่มีความสําคัญมาก ได
แก การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตเพื่อลดตนทุน และการพัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา  

ขนาดใหญ
พอใจกับบริการจากสถาบันการเงิน
ในดานการบริหารความเสี่ยงจาก 
FX

ขนาดใหญ    มี FX Mismatch มาก    อยูภาคเกษตร

ขนาดใหญ   เปนบริษัทลูกของตางประเทศ

ขนาดใหญ   มีสาขาตางประเทศ

ลักษณะของบริษัทที่ทําใหประเด็นทางซายมีความนาจะ
เปนสูงขึ้น

มีความเขาใจกฎระเบียบการแลก
เปลี่ยนเงินตราเปนอยางดี

พอใจกับบริการจากสถาบันการเงิน
ในดานแนวโนมของ FX

ไดรับขอมูลขาวสารความรูดาน FX 
อยางเพียงพอ

ประเด็น

รูปท่ี 3.29  ลักษณะของบริษัทท่ีมีผลอยางนัยสําคัญกับระดับความพอใจในการไดรับ
ขาวสารและบริการจากสถาบันการเงินดานอัตราแลกเปลี่ยน
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 อยางไรก็ตาม ผลสํารวจยังชี้ใหเห็นปญหาของการบริหารความเสี่ยงของภาคธุรกิจในหลาย
มิติ โดยเฉพาะในกลุมที่ขนาดเล็กซึ่งมีโอกาสที่จะไมมีระบบบริหารความเสี่ยงมากกวา หรือมีโอกาสที่
จะใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อวัตถุประสงคในการทํากําไรจากคาเงินมากกวา และมีแนวโนมที่จะขาด
หลักเกณฑที่ชัดเจนในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยงซึ่งอาจนําไปสูการตัดสินใจ
ดานการบริหารความเสี่ยงที่ไมเหมาะสม  นอกจากนั้น ยังพบวาบริษัทสวนใหญมีการปองกันความ
เสี่ยงเพียงบางสวนและพิจารณาแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนประกอบการตัดสินใจถึงสัดสวนที่จะปอง
กันซึ่งเปนพฤติกรรมที่อาจจะทําใหบริษัทจะมีความเสี่ยงอยูพอสมควรโดยเฉพาะหากคาเงินมีความผัน
ผวนมากขึ้น    

 สําหรับการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (Financial hedging) นั้น เครื่องมือ
ที่ไดรับความนิยมมากที่สุด ไดแก Forward ตามมาดวยวิธีการบริหารความเสี่ยงภายในตางๆ เชน 
Matching Netting และ FCD Account  แตเปนที่นาสังเกตวา ยังมีสัดสวนของบริษัทจํานวนมากที่ยัง
ไมคุนเคยกับเครื่องมือเหลานี้ทั้งที่เปนเครื่องมือพื้นฐานที่นาจะชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนไดดี  ซึ่งก็สอดคลองกับผลการสํารวจที่พบวา การขาดความรูความเขาใจเปนอุปสรรคสําคัญที่
สุดในการใชเครื่องมือทางการเงินตางๆ โดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาดเล็ก  ตามมาดวยอุปสรรคดาน
ตนทุนที่สูงในการใชเครื่องมือและการท่ีเครื่องมือไมตรงกับความตองการซึ่งทั้ง 3 ประเด็นนี้นาจะมีนัย
ทั้งตอนโยบายในการยกระดับความรูดานการบริหารความเสี่ยงใหกับผูประกอบการโดยเฉพาะในกลุม
ผูประกอบการ SME และนโยบายในดานการพัฒนาตลาดของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงตางๆ      
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สวนที่ 4  สรุปและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 แมผลจากการวิเคราะหฐานะทางการเงินดานตางประเทศทั้งในระดับมหภาคและระดับ 
รายภาคเศรษฐกิจจะปรับตัวดีขึ้นมากจากกรอบการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่มีความยืดหยุน
ขึ้นซึ่งชวยลดเงื่อนไขของการเก็งกําไรคาเงินลง รวมทั้งการปรับตัวของภาคทางการและธุรกิจเอกชนที่
พยายามลดความเปราะบางดานงบดุลลงและใหความสําคัญตอการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น   
อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังจะเปนประเด็นที่มีความสําคัญ
กับเศรษฐกิจไทยตอไปในระยะขางหนา เนื่องจากระดับความสําคัญของการคาระหวางประเทศตอ
เศรษฐกิจไทยที่มีมากขึ้นตามกระแสโลกาภิวัฒน นอกจากนั้น ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกที่มีอยู
ในปจจุบันอาจสงผลใหคาเงินสกุลหลักของโลกรวมทั้งคาเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้นได ตลอดจน
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่อาจจะมีมากขึ้นหากการลงทุนมีการขยายตัวสูงขึ้น จนทําใหมีความจําเปน
ตองกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  จากประเด็นตางๆเหลานี้จึงเปนสิ่งจําเปนและความทาทายที่
เศรษฐกิจไทยจะตองเสริมสรางความแข็งแกรงเพื่อเตรียมพรอมในการรองรับความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้นไดในชวงตอไป 

 จากการศึกษาในบทความนี้ ซึ่งอาศัยทั้งขอมูลระดับมหภาคและจุลภาคเพื่อสะทอนถึง 
การปรับตัวที่ดีขึ้นของเศรษฐกิจไทยที่มีตอการรองรับความเสี่ยงในหลายมิติ แตขณะเดียวกันก็ได 
ยกประเด็นที่ยังเปนจุดเปราะบาง โดยเฉพาะในประเด็นความพรอมในการปองกันความเสี่ยงของภาค
ธุรกิจไทย จึงนํามาสูขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 5 ขอที่จะมีสวนสําคัญในการเสริมสรางความแข็งแกรง
ใหกับเศรษฐกิจไทยจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในระยะขางหนา 

1) ดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนโดยมีเปาหมายเพื่อรักษา
เสถียรภาพราคาและหลีกเลี่ยงการสรางเงื่อนไขใหเกิดการสะสมความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยน 

บทเรียนที่สําคัญจากวิกฤตเศรษฐกิจในไทยป 2540 และวิกฤตคาเงินในหลายๆประเทศใน
ชวงเวลาที่ผานมาสะทอนใหเห็นวา ความไมสอดคลองกันของกรอบนโยบายการเงิน นโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนและนโยบายการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Impossible Trinity) เปนเงื่อนไข
สําคัญประการหนึ่งในระดับมหภาคที่นําไปสูความไมสมดุลของงบดุลดานตางประเทศโดยเฉพาะใน
ภาคธุรกิจ   ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และการเปดใหเงินทุนเคลื่อนยายไดอยางเสรีนั้น  
ตามหลักการแลว อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะตองมีระดับใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยโลกหรืออัตราของ
ประเทศที่ไปผูกคาเงินไว แตหากอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ยโลกอยางมีนัย
สําคัญแลวก็จะนําไปสูการเก็งกําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยดวยการกูเงินทุนตางประเทศแลวมา
ปลอยกูในประเทศ14 โดยไมคํานึงถึงความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้น จนทําใหฐานะทาง
การเงินของภาคเศรษฐกิจมีความเปราะบางอยางสูงจากปญหา Currency Mismatch 

                                                        
14 การเก็งกําไรดวยการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อนํามาปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจใชในการลงทุน 
โครงการที่อาจมีอัตราผลตอบแทนทางเศรษฐกิจที่ไมคุมคา มีสวนทําใหชองวางระหวางการออมและการลงทุนสูงข้ึนมากและ 
เปนเงื่อนไขหน่ึงที่นําไปสูวิกฤตในป 2540 
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ดังนั้น การที่คาเงินมีความผันผวนภายใตกรอบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งตองอาศัยการ 
แทรกแซงของทางการในตลาดเงินตราตางประเทศตลอดเวลานั้นจึงไมใชหลักฐานหรือเครื่องชี้วา 
คาเงินมีเสถียรภาพหรือเศรษฐกิจมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางแทจริง
เสมอไป  ความเปราะบางอาจจะกอตัวขึ้นไดจากความไมสอดคลองของนโยบายระดับมหภาคซึ่งนําไป
สูพฤติกรรมที่บิดเบือนของภาคธุรกิจจากการไมตระหนักถึงความเสี่ยงทั้งในระดับธุรกิจเองและผลที่มี
ตอความเปราะบางตอเศรษฐกิจโดยรวม (ซึ่งเปนตัวอยางของ Moral Hazard)  

บทบาทที่สําคัญของกรอบนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่จะชวยเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับ
เศรษฐกิจไทยตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน จึงมี 2 ประเด็นหลัก คือ 

 การรักษาเสถียรภาพราคา 

เสถียรภาพดานราคาเปนปจจัยพื้นฐานของเสถียรภาพคาเงินและเสถียรภาพเศรษฐกิจใน
ระยะยาว  การดูแลใหอัตราเงินเฟอทรงตัวในระดับตํ่าจะชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน 
ทั้งในและตางประเทศกับเศรษฐกิจและคาเงินของประเทศ (Country Trust และ Currency Trust) ซึ่ง
จะชวยลดปญหา Original Sin ซึ่งสะทอนจากการที่นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในการที่จะลงทุนหรือให
กูยืมในสกุลเงินของประเทศกําลังพัฒนาอันเนื่องมาจากประวัติการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจที่ผิดพลาด
ในอดีต โดยตัวแปรหนึ่งที่นักลงทุนใหความสําคัญมากก็คือ อัตราเงินเฟอ เนื่องจากหากประเทศใด
ดําเนินนโยบายที่สงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นมากเปนระยะเวลานานก็จะทําใหนักลงทุนเกิด 
ความเสียหายจากการลงทุนในสกุลเงินของประเทศดังกลาว  ดังนั้น จึงกลาวไดวาการสรางความเชื่อ
มั่นใหกับตลาดถึง Commitment ที่ทางการมีตอการรักษาเสถียรภาพราคาจึงนาจะชวยใหนักลงทุนมี
ความเชื่อมั่นมากขึ้นที่จะถือครองทรัพยสินในรูปสกุลเงินในประเทศ และจะลดปญหา Currency 
Mismatch ที่อาจเกิดขึ้นไดระดับหนึ่ ง   นอกจากนั้น  เสถียรภาพราคาจะมีสวนเสริมสรางขีด 
ความสามารถในการแขงขันใหกับผูประกอบการไทยในเวทีการคาโลกในระยะยาวอีกดวย  

 การดําเนินนโยบายดานอัตราแลกเปลี่ยนภายใตกรอบที่มีความยืดหยุนและไม
เปนเงื่อนไขใหเกิดการส่ังสมความเปราะบางตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดใชกรอบนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มี
การบริหารจัดการ (Managed Float) โดยทางการมีนโยบายที่จะใหกลไกตลาดเปนตัวกําหนดทิศทาง
แนวโนมของคาเงิน  อยางไรก็ตาม ทางการจะเขามาดูแลคาเงินไมใหมีความผันผวนในระยะสั้นมาก
เกินไป โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับการปรับตัวของคาเงินในกลุมประเทศคูคาและคูแขงที่สําคัญซึ่งอาจสง
ผลกระทบตอการคาระหวางประเทศของผูประกอบการไทย การดําเนินนโยบายดังกลาวจึงมีบทบาท
สําคัญในการรักษาสมดุลที่เหมาะสมระหวางการสรางสภาพแวดลอมทางการเงินที่นําไปสูการปรับตัว
ของภาคธุรกิจเพื่อรองรับผลกระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและการดูแลเสถียรภาพของ
คาเงินเพื่อไมใหความผันผวนของคาเงินสงผลกระทบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจ  

อยางไรก็ตาม  การที่ทางการเขาไปดูแลเสถียรภาพของคาเงินในกรณีที่จําเปนนั้น อาจนําไปสู
การตีความที่คลาดเคลื่อนหรือการเขาใจผิดของภาคธุรกิจในบางสวนวา ทางการมีหนาที่หรือมี 
แนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพคาเงินเปนภารกิจหรือเปาหมายหลัก หรือมีวัตถุประสงคที่จะทํา
ใหคาเงินออนคาเกินจริงเพื่อสนับสนุนการสงออก ซึ่งอาจนําไปสูการตัดสินใจที่จะไมปรับตัวหรือไมให
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ความสําคัญกับการบริหารจัดการความเสี่ยงของตน  โดยผลจากการสํารวจในบทความนี้พบวา แมโดย
รวมปญหาในประเด็นนี้จะไมรุนแรงนัก (โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับชวงกอนเกิดวิกฤต) เนื่องจากสัดสวน
ของบริษัทที่ตอบวา เสถียรภาพของคาเงินบาทเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหบริษัทของตนไมไดใช 
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีไมมากนัก  อยางไรก็ตาม ขอมูลก็ชี้วา ปญหาใน
ประเด็นนี้จะมีความสําคัญกับบริษัทที่มีขนาดเล็กมากกวาบริษัทขนาดใหญ ซึ่งอาจนํามาสูความ 
เปราะบางในกลุมบริษัทขนาดเล็กซึ่งเปนผูประกอบการสวนใหญของประเทศ 

จึงมีความจําเปนที่ทางการจะตองสื่อสารอยางชัดเจนกับสาธารณชนถึงกรอบนโยบายและ 
เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ เพื่อไมใหภาคธุรกิจ
มีความคาดหวังจากการดูแลเสถียรภาพของคาเงินบาทที่มากเกินไป จนเปนเงื่อนไขใหการยกระดับ
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในภาคธุรกิจไมพัฒนาเทาที่ควร หรือเปนแรงจูงใจใหมีการ
เก็งกําไรและนําไปสูการสั่งสมความเปราะบางตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในชวงตอไป      

 ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการที่ประเทศไทยใชอยูในปจจุบันนาจะเปนกรอบนโยบายที่เหมาะสม
ในการสรางความแข็งแกรงตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับมหภาคใหกับเศรษฐกิจไทย  
แตประเด็นที่สําคัญก็คือการสรางความเชื่อมั่นใน Commitment ของการรักษาเสถียรภาพดานราคา
และการสงสัญญาณที่ชัดเจนถึงความสําคัญของการปรับตัวในภาคธุรกิจทั้งในสวนของการพัฒนาระบบ
บริหารความเสี่ยงและการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต ซึ่งเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการเพิ่มขีดความ
สามารถในการแขงขันใหกับภาคธุรกิจไทยอยางแทจริง  

2) การยกระดับความรูความเขาใจของการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ใหกับภาคธุรกิจไทย 

แมขอมูลจากการสํารวจจะพบวา ภาคธุรกิจใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจาก 
อัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นในชวงที่ผานมา แตยังมีบริษัทเปนจํานวนมากโดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาด
เล็กและขนาดกลางที่ยังขาดการบริหารจัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ  ซึ่งสวนสําคัญเปนการ
สะทอนทั้งการขาดความรูความเขาใจในวิธีการและเครื่องมือตางๆ ที่จะชวยปองกันความเสี่ยง และ 
ทัศนคติตอความเสี่ยงที่อาจไมเหมาะสมดวย ดังนั้น การสงเสริมความรูความเขาใจในเรื่องดังกลาวให
กับภาคธุรกิจจึงเปนสวนสําคัญที่จะชวยใหภาคธุรกิจของไทยสามารถปรับตัวเพื่อลดผลกระทบจาก
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน อันจะสงผลใหเสถียรภาพของเศรษฐกิจโดยรวมมีความแข็งแกรงตอ
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากยิ่งขึ้น  สําหรับขั้นตอนและวิธีการสงเสริมความรูความเขาใจที่
สําคัญนั้น ประกอบดวย  

- การสงเสริมใหภาคธุรกิจมีความเขาใจและตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนที่ตนเองมี ทั้งนี้ จากการสํารวจพบวาแมบางธุรกิจจะมีการทําธุรกรรมเพื่อปองกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน แตสําหรับธุรกิจในบางสวนมีวัตถุประสงคของการทําธุรกรรมอาจเปนไปเพื่อการ
เก็งกําไรคาเงินมากกวาเพื่อปองกันความเสี่ยง ดังนั้น การสงเสริมใหภาคเอกชนมีทัศนคติที่ถูกตอง
เกี่ยวกับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญอันดับแรกซึ่งจะนําไปสูการบริหารความ
เสี่ยงที่ดีตอไป  
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- การสงเสริมความรูในวิธีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน นอกจาก
ความรูความเขาใจเกี่ยวกับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนแลว ควรสงเสริมใหภาคธุรกิจมีความรูใน
วิธีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีดวย ซึ่งควรครอบคลุมทั้งการปรับตัวในเชิง 
Operational Hedging การจัดระบบการบริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ การใชวิธีการและเครื่องมือ
ทางการเงินตางๆ และกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราที่เกี่ยวของ โดยในการใหความรูในประเด็น
เหลานี้ ควรจะเนนในรูปแบบที่ภาคธุรกิจสามารถนําไปประยุกตใชไดจริงในธุรกิจของตน 

ตัวอยางเชน ในการใหความรูเกี่ยวกับการใชเครื่องมือควรเนนวิธีการพื้นฐานหรือเครื่องมือ
งายๆ ซึ่งภาคธุรกิจสามารถใชบริหารความเสี่ยงไดเอง เชน การใช Internal Methods สําหรับการ
บริหารความเสี่ยงภายในบริษัทเพื่อใหธุรกิจของตนมี Exposure จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง โดย 
ผลจากการสํารวจพบวาภาคธุรกิจจํานวนมากยังไมรูจักเครื่องมือพื้นฐานในการบริหารความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน เชน การใชบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) เพื่อคุมครองความเสี่ยง โดย
เกือบรอยละ 40 ของผูสงออกและนําเขา หรือมีหนี้เปนเงินตราตางประเทศ ยังไมทราบวาสามารถเปด
บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) เพื่อฝากเงินตราตางประเทศไวชําระภาระผูกพันที่มีในอีก 6 
เดือนขางหนาได นอกจากนี้ การทําธุรกรรมในสวนที่เกี่ยวของกับการใชเครื่องมืออนุพันธพื้นฐาน 
(Financial Hedging) เชน Forward ซึ่งตองมีความรูความเขาใจในการทําธุรกรรมสูงขึ้นในระดับหนึ่ง
นั้น ก็เปนประเด็นสําคัญที่ตองมีการใหความรูความเขาใจควบคูกันไปเชนเดียวกัน   

สําหรับบทบาทในการสงเสริมความรูความเขาใจนั้น ทุกฝายที่เกี่ยวของทั้งในสวนของ
ธนาคารพาณิชย ธนาคารกลาง สถาบันการศึกษา ตลอดจนธุรกิจที่มีการบริหารความเสี่ยงที่ดี ควร 
รวมมือกันในการสงเสริมความรูความเขาใจดังกลาว  โดยสวนของธนาคารพาณิชย ควรใหความ
สําคัญในการใหความรูความเขาใจในเรื่องการใชเครื่องมือทางการเงินแกลูกคาของธนาคาร เนื่องจาก
การบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี จะชวยใหลูกคาของธนาคารมีฐานะทางการเงินที่
มั่นคง และทําใหธนาคารมีความเสี่ยงในดานของ Credit Risk ลดลงดวย ทั้งนี้ ธนาคารพาณิชยอาจ
พิจารณาประเด็นดังกลาวเปนสวนหนึ่งของการแขงขันในการใหบริการของธนาคารโดยเฉพาะในกลุม
ธุรกิจ SME อีกดวย ในสวนของธนาคารกลางควรมีการสงเสริมความรูความเขาใจดานกฎ ระเบียบ 
และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราใหแกภาคธุรกิจทราบ และอาจจะกระตุนหรือขอความรวม
มือใหภาคธนาคารซึ่งเปนสถาบันการเงินที่มีความใกลชิดกับธุรกิจตางๆทําหนาที่ใหความรูในเรื่องดัง
กลาวแกภาคธุรกิจดวย นอกจากนี้ ควรมีการเชิญชวนใหบริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงที่ดี ไมวา
จะเปนบริษัทขนาดเล็กหรือใหญ เผยแพรความรูจากประสบการณจริงในดานดังกลาวใหกับธุรกิจอื่นๆ 
อีกดวย  

3) สงเสริมการเปดเผยและการใชขอมูลเพ่ือยกระดับความสําคัญของการบริหาร
ความเสี่ยงในภาคธุรกิจ  

โดยทั่วไปแลว แรงกดดันจากเปลี่ยนแปลงของคาเงินที่กระทบตอความสามารถในการแขงขัน
และฐานะทางการเงินของธุรกิจนาจะเปนแรงจูงใจที่เพียงพอใหกับบริษัทในการยกระดับความสําคัญ
ของการบริหารความเสี่ยงในดานนี้ แตอีกชองทางหนึ่งที่อาจจะชวยใหภาคธุรกิจมีแรงจูงใจมากขึ้นใน
การพัฒนาระบบการบริหารความเสี่ยงของตน ก็คือ การสงเสริมใหมีการเปดเผยขอมูลดานความเสี่ยง
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และการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจใหมากขึ้น ตลอดจนสงเสริมใหผูที่
มีสวนเกี่ยวของในตลาดการเงินนําขอมูลเหลานี้ไปใชในการประกอบการตัดสินใจทางธุรกิจมากขึ้น  
ไมวาจะเปนการวิเคราะหเพื่อปลอยสินเชื่อ การจัดอันดับความนาเชื่อถือ และการวิเคราะหมูลคาของ
หุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งการที่ทําใหความเปราะบางตอคาเงินของบริษัท
สะทอนอยูในการวิเคราะหทางการเงินเชนนี้ จะทําใหบริษัทตางๆ มีแรงจูงใจในการปรับปรุงการบริหาร
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหมีมาตรฐานขึ้น  โดยแรงกดดันจากตลาดในรูปแบบนี้นาจะเปน
ประโยชนและเปนขอมูลเพิ่มเติมนอกเหนือจากขอมูลที่บริษัทเปดเผยอยูแลวตามขอกําหนดของหลัก
การทางบัญชีหรือของตลาดหลักทรัพย   

4) การพัฒนาตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยน 
แมในระยะสั้น จุดที่ทางการและภาคเอกชนควรใหความสนใจเปนพิเศษ คือการใหความรูถึง

วิธีการใชเครื่องมืออนุพันธพื้นฐานทางการเงินที่มีอยูแลว เชน Forward แตในระยะตอไป การลงทุน
และการกูยืมจากตางประเทศมีแนวโนมที่จะมีความสําคัญขึ้นมากซึ่งอาจจําเปนตองใชเครื่องมือ
อนุพันธที่มีความซับซอนมากขึ้น จึงจําเปนที่ตองมีการพัฒนาตลาดอนุพันธในระยะยาวอยางตอเนื่อง
เพื่อใหมีเครื่องมือที่ตรงกับความตองการในการปองกันความเสี่ยงและมีตนทุนตํ่า  

ตามหลักทฤษฎีแลว ตลาดอนุพันธของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพเปน 
องคประกอบสําคัญขอหนึ่งที่จะชวยเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับคาเงิน (Currency Trust) เนื่องจากจะชวย
ใหนักธุรกิจและนักลงทุนสามารถกระจายและผองถายความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไปยังผูที่
สามารถรองรับความเสี่ยงไดดีกวา ซึ่งจะลดความเปราะบางของเศรษฐกิจโดยรวมตอความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยนได  

 

 

 

 

 

 

 

สําหรับตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนของไทยไดมีการพัฒนาตามลําดับตามสัดสวน 
การคาและการลงทุนระหวางประเทศและจากการปรับตัวของภาคธุรกิจไทยที่ใหความสําคัญกับ 
การบริหารความเสี่ยงมากขึ้นโดยเฉพาะหลังจากที่มีการลอยตัวคาเงิน  ตารางที่ 4.1 แสดงถึงระดับ
การพัฒนาของตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเทียบกับประเทศอื่นๆ โดยใชขอมูลปริมาณ
การซื้อขายเครื่องมืออนุพันธซึ่งรวมถึง Forward Swap และ Option เฉลี่ยแตละวันจากการสํารวจของ 
BIS ในชวงเดือนเมษายน 2547 โดยสัดสวนที่นําเสนอ คือ ปริมาณซื้อขายเครื่องมืออนุพันธตอ GDP 

ตารางที่  4.1 Turnover in FX derivatives m arket in selected country (2004)
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และ ตอการคาระหวางประเทศ (Daily FX Derivatives Turnover Ratios) ซึ่งเปนสัดสวนที่สะทอนถึง
ขนาด (Market Coverage) และสภาพคลอง (Liquidity) ของตลาด  จะเห็นวา ขนาดของตลาดอนุพันธ
ของไทยมีสัดสวนที่สูงกวามาเลเซียและประเทศในกลุม Emerging Market ในเอเชีย แตตํ่ากวา
ประเทศในกลุม Emerging Market ในลาตินอเมริกาและกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะประเทศที่
เปนศูนยกลางทางการเงิน  

เพื่อที่จะประเมินถึงระดับการพัฒนาของตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนของไทย 
เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ที่อยูในกลุมสํารวจของ BIS จึงไดศึกษาจากสมการ OLS ที่พยายาม
เชื่อมโยงปจจัยหลักๆ ที่นาจะมีผลตอระดับการพัฒนาตลาดอนุพันธ ไดแก 

 ระดับการพัฒนาของเศรษฐกิจ: Y  (วัดโดย Income per capita (PPP) ป 2546) 
 ระดับการเปดของเศรษฐกิจ: TRADE  (วัดโดย Export + Import / GDP ป 2546) 
 ระดับการพัฒนาของภาคการเงิน: FDEV  (วัดโดย Bank credit to private sector / GDP 
ป 2546) 
 ตัวแปรชี้วาประเทศนั้นใชสกุลเงิน Euro หรือไม: EMU (1= ใช, 0= ไมใช) 

โดยตัวแปรตามไดแก FX derivatives turnover / GDP โดยที่ตัวแปรทุกตัวอยูในรูป natural log  

สมการที่ใชไดแก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 4.2  แสดงผลจากสมการซึ่งเปนไปตามที่คาด ประเทศที่มีรายไดสูง มีการคาขายกับ
ตางประเทศมาก และมีการพัฒนาในภาคการเงินสูง จะมีขนาดของตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ใหญกวา  ขณะที่กลุมประเทศที่ใช Euro จะทําใหการใชเครื่องมืออนุพันธ FX นอยลง  เนื่องจากการ
ใชเงินสกุล Euro รวมกันทําใหความจําเปนในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีนอยลง 

ตารางท่ี 4.2 ตัวแปรตาม = FXDER 
Y 1.063 *** 
 (0.308)  

FDEV 0.894 *** 
 (0.341)  

TRADE 0.585 ** 
 (0.262)  

EMU -1.182 *** 
 (0.388)  

CONSTANT -15.724 *** 
 (2.468)  

Adjusted R2 0.5225  
Observation 47  

หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard Deviation 
*,**, *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10, 5, 1 ตามลําดับ 

εααααα +++++= emufdevtradeyFXder 43210



61  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 4.1 แสดงการ plot ผลจากคาที่ไดจากสมการ (Predicted of Fitted Value) กับคาที่เปน
จริง (Actual Value) ของ สัดสวนของ FX Turnover / GDP โดยมีการลากเสน 45 องศา เพื่อใหเห็น
ขนาดของตลาดของแตละประเทศวาใหญกวา (ในกรณีที่จุดอยูตํ่ากวาเสน 45 องศา) หรือเล็กกวา  
(ในกรณีที่จุดอยูเหนือเสน 45 องศา) คาที่สมการไดประมาณไว    ในกรณีของประเทศไทยนั้น คา 
ดังกลาวอยูเหนือเสนเพียงเล็กนอยเทานั้น ซึ่งหมายถึงวา ขนาดของตลาดอนุพันธของไทยมีขนาดใกล
เคียงกับขนาดตามการประเมินจากสมการ  แมขอสรุปนี้อาจจะเปนเพียงผลเบื้องตนเนื่องจากสมการที่
ใชยังไมไดแกไขปญหาที่อาจมีในประเด็น Endogeneity ของตัวแปรตาม แตก็นาจะเปนเครื่องชี้ตัวหนึ่ง
ที่บงวา ขนาดของตลาดอนุพันธของไทยโดยรวมสอดคลองกับระดับการพัฒนาดานเศรษฐกิจและการ
เงินของไทย ซึ่งมีนัยวา การพัฒนาตลาดอนุพันธในชวงตอไปคงไมเกิดขึ้นอยางรวดเร็ว หากไมมีการ
ผลักดันในเชิงนโยบายอยางจริงจัง เพราะการพัฒนาทางเศรษฐกิจและทางการเงินมักจะใชเวลาคอน
ขางนาน   

ในบทความนี้ จะไมกลาวถึงมาตรการโดยละเอียดที่จะใชในการพัฒนาตลาดอนุพันธ  
แตจะนําเสนอถึงหลักการและขอสังเกตตางๆ ที่สําคัญซึ่งนาจะเปนสวนหนึ่งของการกําหนดกรอบ
นโยบายการพัฒนาตลาดอนุพันธในชวงตอไป ประเด็นที่สําคัญไดแก  

 การพัฒนาตลาดพันธบัตรรัฐบาลเปนสิ่งสําคัญและตองทําควบคูไปกับการพัฒนา
ตลาดอนุพันธอยางตอเนื่อง  เนื่องจากจะเปนองคประกอบหนึ่งที่จะเพิ่ม Currency Trust ใหกับคาเงิน
บาท เพราะนักลงทุนตางประเทศสวนใหญจะเริ่มตนการลงทุนในสกุลเงินตางประเทศในรูปแบบของ
การลงทุนที่ไมมี Default Risk หรือมีนอย ดังนั้น หากตลาดพันธบัตรรัฐบาลไดรับการพัฒนาจนมี 
ประสิทธิภาพที่ดีจะชวยสนับสนุนใหนักลงทุนจากตางประเทศมีความมั่นใจในการลงทุนในสกุลบาท
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มากขึ้น และลดความเสี่ยงดาน Currency Mismatch ลง   ในประเด็นนี้ ความรวมมือระหวางธนาคาร
กลางในภูมิภาคเอเชียในการพัฒนาตลาดพันธบัตรและตราสารหนี้ในตลาดภูมิภาคภายใตแผนงาน 
Asian Bond Fund เปนตัวอยางหนึ่งของมาตรการที่จะทําใหประเทศและบริษัทในภูมิภาคสามารถ
ระดมทุนในรูปสกุลเงินของตนเองไดมากขึ้นในอนาคต และจะมีสวนชวยลดความเปราะบางดานฐานะ
ทางการเงินของประเทศไดระดับหนึ่ง 

 ในดานนโยบายที่เกี่ยวกับมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศนั้น  
แมผลการสํารวจจะพบวาผูประกอบการสวนหนึ่ง (รอยละ 37 ของผูตอบแบบสอบถาม) เห็นวา 
กฎ ระเบียบ และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในปจจุบันเปนอุปสรรคที่สําคัญ
หรือสําคัญมากตอการคุมครองความเสี่ยง อยางไรก็ดี กฎ ระเบียบเหลานี้ ก็มีความจําเปนตอการปอง
กันการเก็งกําไรคาเงิน และเปนสวนสําคัญตอการมีเสถียรภาพของคาเงินบาท ทั้งนี้ ถาพิจารณาจาก
มาตรการตางๆ เกี่ยวกับการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่ทางการนําออกใชเพิ่มเติม
ต้ังแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจ สวนใหญจะเปนมาตรการที่ออกมาเพื่อปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 
ซึ่งจะเนนใหมีผลกระทบเฉพาะแกผูนําเงินเขามาเพื่อเก็งกําไรคาเงินเทานั้น ในขณะที่ผูที่ตองการนํา
เงินเขามาลงทุนอยางแทจริงจะไดรับผลกระทบไมมากนักจากมาตรการดังกลาว 15 

นอกจากนั้น  ทางการยังตระหนักถึงผลกระทบของกฎ  ระเบียบที่อาจสงกระทบตอ 
ประสิทธิภาพในการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง จึงไดมีการผอนคลาย กฎ ระเบียบการควบคุม
การแลกเปลี่ยนเงินตรา เพื่อชวยใหการดําเนินงานทั้งดานการลงทุนและการบริหารความเสี่ยงของ 
ภาคธุรกิจมีประสิทธิภาพและคลองตัวขึ้น ตัวอยางเชน การอนุญาตใหนักลงทุนสถาบันออกไปลงทุน 
ในตางประเทศได หรือขยายระยะเวลาใหผูมีภาระตองจายเงินตราตางประเทศสามารถฝากเงินไวใน
บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศไดนานขึ้น ซึ่งเปนมาตรการที่สงผลใหนักลงทุนสถาบันมีทางเลือกใน
การลงทุนมากขึ้น  รวมทั้งอนุญาตใหธุรกิจที่เปนบริษัทในประเทศไทยหรือตางประเทศในเครือเดียวกัน 
หรือบริษัทที่เกี่ยวเนื่องทางธุรกิจการคาระหวางกันต้ังแต 3 บริษัทขึ้นไปสามารถจัดต้ังศูนยบริหารเงิน 
ซึ่งชวยใหผูที่มีภาระเปนเงินตราตางประเทศสามารถบริหารภาระเงินตราตางประเทศไดสะดวกขึ้น  

 ในการพัฒนาตลาดอนุพันธสําหรับเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนั้น 
ตองรักษาสมดุลระหวางประสิทธิภาพและเสถียรภาพ เพื่อใหการพัฒนาตลาดเปนประโยชนตอ
เศรษฐกิจโดยรวมอยางแทจริง  ขณะที่การพัฒนาตลาดจะชวยใหการปองกันความเสี่ยงมีตนทุนที่ 
ตํ่าลงและมีประสิทธิภาพมากขึ้นจากการพัฒนาเครื่องมือที่ตรงกับความตองการ ซึ่งจะชวยลดความ
เปราะบางของเศรษฐกิจโดยรวมได  อยางไรก็ตาม การเปดกวางใหมีการใชเครื่องมืออนุพันธอยางเสรี
โดยไมมีขอจํากัด อาจจะนํามาสูการใชเครื่องมือเพื่อการเก็งกําไรมากกวาเพื่อการบริหารความเสี่ยง 
ซึ่งอาจสงผลตอความผันผวนของคาเงินจนกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงโดยเฉพาะหากบริษัทจํานวน
มากยังขาดการบริหารความเสี่ยงที่ดี  ดังนั้น ในการพัฒนาตลาด จะตองมีการรักษาสมดุลระหวาง 
ประสิทธิภาพและเสถียรภาพอยางเหมาะสม โดยมีแผนงานระยะยาว และเนนการพัฒนาเครื่องมือที่ 
จําเปนและเปนประโยชนตอการบริหารความเสี่ยงของภาคเศรษฐกิจตางๆ อยางแทจริง และควบคู 
ไปกับการเสริมสรางความพรอมขององคกรตางๆในการบริหารความเสี่ยง   
                                                        
15  รายละเอียดเกี่ยวกับกฎ ระเบียบ และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในปจจุบัน ตามภาคผนวก 3 
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5) ติดตามและวิเคราะหขอมูลเพ่ือประเมินสถานการณความเปราะบางตอความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิดทั้งในระดับมหภาคและรายสาขาเศรษฐกิจ
ที่สําคัญ 

ผลกระทบที่รุนแรงของวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 สวนหนึ่งเกิดจากการขาดขอมูลที่จําเปนใน
การวิเคราะหและประเมินระดับและรูปแบบของความเปราะบางของเศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้น ทําใหขาดการเตรียมพรอมในเชิงนโยบายทั้งในสวนของทางการ
และภาคเอกชน   ในชวงเวลาที่ผานมาหลังจากวิกฤต ประเด็นดานขอมูลของฐานะทางการเงินดาน 
ตางประเทศไดรับความสนใจเปนอยางมากซึ่งนําไปสูการปรับปรุงคุณภาพ การทันตอเวลาและความ
เพียงพอของขอมูลในดานนี้มากขึ้น ตัวอยางที่เห็นไดชัด เชน การสํารวจหนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินการเปนประจําทุกไตรมาสเพื่อทราบถึงระดับและโครงสรางของหนี้
ตางประเทศ รวมทั้งการสํารวจฐานะการลงทุนระหวางประเทศ (International Investment Position) 
ซึ่งถูกจัดทําขึ้นเปนประจําทุกป เพื่อประเมินฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจในสวนของทรัพยสินและ
หนี้สินที่มีกับ Non-residents ขณะที่การเปดเผยขอมูลรายสัปดาหของเงินสํารองทางการโดยธนาคาร
แหงประเทศไทย ซึ่งรวมถึงภาระซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ก็ชวยเพิ่มความโปรงใสใหกับ
การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไดมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม ในการประเมินความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนใน
ชวงตอไปนั้น ควรใหความสําคัญไมเฉพาะกับเพียงเครื่องชี้ที่มีการติดตามกันแพรหลายอยูแลว 
(Traditional External Vulnerability Indicators) เชน ภาระชําระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออก 
สัดสวนหนี้ระยะสั้นตอหนี้ทั้งหมด สัดสวนเงินทุนสํารองทางการตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น เทานั้น 
เนื่องจากความเปราะบางอาจจะไมอยูในรูปแบบเดิม จึงจําเปนตองมีการพัฒนาและติดตามเครื่องชี้ใน
เชิงลึกที่จะชวยใหการวิเคราะหความเปราะบางในมิติตางๆ ไดถูกตองขึ้นตามสถานการณและ 
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอยูเสมอ  

 ตัวอยางของเครื่องชี้ที่บทความนี้ไดนํามาศึกษาเพิ่มเติมนอกเหนือจากเครื่องชี้พื้นฐาน เชน 
สัดสวนการปองกันความเสี่ยงของผูสงออกและนําเขา  สัดสวนหนี้ภาคเอกชนที่อยูในรูปเงินตรา 
ตางประเทศตอหนี้ของภาคเอกชนทั้งหมด หรือการนําขอมูลจากฐานขอมูลตางๆของภาคธุรกิจ เชน 
ฐานขอมูลการสํารวจหนี้ตางประเทศและฐานขอมูลผูสงออกและนําเขา มาผนวกเขาดวยกัน เพื่อ 
ชวยใหการประเมินความไมสมดุลตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินในสวนของภาคธุรกิจถูกตองและ 
ชัดเจนยิ่งขึ้น  จึงเปนสิ่งสําคัญที่เครื่องชี้เหลานี้ตองไดรับการปรับปรุงและพัฒนาอยางตอเนื่องเพื่อให
การสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาของความเปราะบางตางๆ มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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ภาคผนวก 1  

ดัชนีวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  

ในการวิเคราะหความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศนั้น เกณฑอีกอันหนึ่งที่เปนที่
นิยมใชโดยทั่วไปคือ การพิจารณาดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  ซึ่งดัชนีที่
ใชในการวิเคราะหโดยทั่วไป ไดแก 

 - สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกสินคาและบริการ (Ratio of 
External Debt to Export of Goods and Services) เปนดัชนีวัดภาระหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่
ประเทศมีอยูเทียบกับความสามารถในการหารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศในระยะเวลา 1 ป  

- สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอ GDP (Ratio of External Debt to GDP) เปน
ดัชนีที่ใชวัดภาระหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่ประเทศมีอยูเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในระยะ
เวลา 1 ป ซึ่งสะทอนถึงความสามารถโดยรวมของประเทศในการจัดสรรทรัพยากรและการผลิตเพื่อที่
จะนําไปสรางเปนรายไดเพื่อนําไปใชชําระหนี้ตางประเทศไดตอไป 

 ทั้งนี้ ธนาคารโลก (World Bank) ไดกําหนดเกณฑในการพิจารณาดัชนีทั้งสอง เพื่อที่แสดง
วาประเทศนั้นมีภาระหนี้ตางประเทศอยูในระดับสูง กลาง หรือ ตํ่า ดังเกณฑที่แสดงในตาราง 

- สัดสวนการชําระหนี้ตางประเทศ (ทั้งเงินตนและดอกเบี้ย) ที่จะครบกําหนดใน 1 ป
ตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการของประเทศในชวงระยะเวลาเดียวกัน (Debt  
Service Ratio: DSR) เปนดัชนีที่ชี้ใหเห็นถึงความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศที่ครบกําหนด
ชําระในระยะเวลา 1 ป จากรายไดการสงออกสินคาและบริการในชวงเวลาเดียวกัน ทั้งนี้ ตามเกณฑ
มาตรฐานสากล สัดสวนดังกลาวควรอยูในระดับที่ตํ่ากวารอยละ 20 แตหากอยูในชวงระหวางรอยละ 
20 – 25 ถือวาอยูในเกณฑที่ยอมรับได 
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ดัชนีวัดความสามารถในดานสภาพคลอง 

ในการวิเคราะหความสามารถในดานสภาพคลอง ดัชนีที่ใชในการวิเคราะหโดยทั่วไป ไดแก 

- สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขาสินคาและบริการ (Ratio of 
International Reserves to Imports) เปนดัชนีที่ใชชี้วัดความเพียงพอของเงินสํารองระหวางประเทศ 
ในการนําไปใชชําระมูลคาสินคาและบริการนําเขา ในกรณีที่ประเทศไมมีรายไดที่เปนเงินตราตาง
ประเทศเขามา ซึ่งตามเกณฑมาตรฐานสากลแลว สัดสวนของเงินสํารองระหวางประเทศควรมีคามาก
กวามูลคาของสินคาและบริการนําเขามากกวา 3-4 เดือน 

- สัดส วน เงิน สํารองระหว างประเทศต อหนี้ ต างประเทศระยะสั้ น  (Ratio of 
International Reserves to Short-term External Debt) เปนดัชนีที่ใชประเมินความเสี่ยงดานสภาพ
คลองของประเทศ โดยวัดความเพียงพอของเงินสํารองระหวางประเทศ หากนําไปชําระคืนหนี้ตาง
ประเทศที่ครบกําหนดชําระในระยะสั้น หากสัดสวนดังกลาวมีคาสูง แสดงวาประเทศมีสภาพคลองที่
สามารถรองรับการชําระคืนหนี้ระยะสั้นไดมาก ซึ่งตามเกณฑมาตรฐานสากลแลว สัดสวนดังกลาวควร
มีคาไมตํ่ากวา 1 

- ดัชนีอื่นๆที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือของตางประเทศใชในการประเมินสภาพ
คลองของประเทศ ซึ่งดัชนีที่ใชกันโดยแพรหลาย ไดแก 

 - External Vulnerability Indicator เปนดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ Moody’s    
ใชเพื่อเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ  โดยคิดจากสัดสวนผลรวมยอดคงคางหนี้
ระยะสั้ นตามอายุคงเหลือ  (Short -Term External Debt และ  Currently Maturity Long - Term 
External  Debt) รวมกับยอดคงคางเงินฝากเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่มีอายุ
มากกวา 1 ป  (Nonresident Foreign Currency Deposits Over One Year) เที ยบกับ เงินสํ ารอง
ระหวางประเทศ (Official Foreign Exchange Reserves) 

External Vulnerability Indicator  = (ST External Debt + Currently Maturity LT External Debt + 
Nonresident Foreign Currency Deposits Over One Year) / Official Foreign Exchange Reserves  

Moody’s  ใชดัชนีดังกลาวเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ  โดยเปรียบ
เทียบความเพียงพอของเงินสํารองระหวางประเทศในการชําระหนี้ตางประเทศระยะสั้นตามอายุคงเหลือ 
รวมทั้ง เงินฝากเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่มีอายุเกิน 1 ป (เพราะเงินฝากที่มี
อายุนอยกวา 1 ป จะรวมอยูในหนี้ระยะสั้นแลว)  หากสัดสวนดังกลาวมีคาต่ํา  แสดงถึงประเทศมีเงิน
สํารองระหวางประเทศในระดับที่สูงเพียงพอที่จะชําระหนี้ที่จะครบกําหนในระยะสั้น หรือมีความเสี่ยง
ดานสภาพคลองตํ่ากวาประเทศที่มีสัดสวนดังกลาวในระดับสูง 
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- DCR Liquidity Ratio เปนดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ Duff & Phelps Credit 
Rating Co. (DCR) ใชเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ โดยคิดจากสัดสวนเงิน
สํารองระหวางประเทศสุทธิตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น ตามอายุคงเหลือ (ST+LT Debt Falling Due) 
และเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) หักดวยดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) 
และการลงทุนโดยตรงสุทธิ (Net Direct Investment)  

DCR Liquidity Ratio   =           Net Reserve (Gross Reserve-Forward Outstanding) 
                                    [ST+LT Debt Falling Due + Portfolio Investment] - [C/A+DI(net)] 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ Duff & Phelps Credit Rating Co. (DCR) ใชดัชนีดังกลาว
เปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศหรือประเมินความสามารถหรือระดับความเสี่ยง
ของประเทศในการชําระหนี้ระยะสั้นตามอายุคงเหลือ (Remaining Maturity) และเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยจากตางประเทศ ซึ่งเปนเงินที่มีความผันผวนสูง (Hot Money) โดยคํานึงถึง Current Account และ
เงินทุนนําเขาสุทธิจาก Foreign Direct Investment ซึ่งถือเปนเงินทุนไหลเขาระยะยาวประกอบการ
พิจารณาดวย 

หากสัดสวน DCR อยูในเกณฑสูง จะแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของประเทศ
ที่สูงและมีความเสี่ยงดานสภาพคลองตํ่า แตในกรณีตรงขาม หากสัดสวนนี้อยูในเกณฑตํ่า จะแสดงถึง
ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของประเทศต่ําและมีความเสี่ยงดานสภาพคลองสูง 
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ภาคผนวก 2 
ตารางแสดงผลทางสถิติของการสํารวจ 
 

ตารางท่ี A 2.1  ผลการทดสอบ Chi-squared ของความสัมพันธระหวางความคิดเห็นของผูประกอบการและ 
ภาคธุรกิจท่ีผูประกอบการดําเนินการอยู 

Size sect_dummy 
Fixed Asset Employees ประเด็น 

χ2
 (degrees of freedom) 

ผูประกอบการเห็นวา FX สําคัญมากขึ้นตอการดําเนินธุรกิจ 31.029 (12) *** 6.910 (9) 14.118 (9) * 
    
ผูประกอบการเห็นวา FX ทําใหการดําเนินธุรกิจยากขึ้น 20.951 (12) ** 6.869 (9) 14.915 (9) * 
    

- ความสามารถในการแขงขันลดลง 30.445 (12) *** 18.827 (9) ** 27.785 (9) *** 
- ตนทุนสูงข้ึน 21.680 (12) ** 24.882 (9) *** 31.779 (9) *** 
- กําไรลดลง 10.113 (12) 20.563 (9) ** 42.488 (9) *** 
- กําหนดราคาสินคายากขึ้น 41.882 (12) *** 37.697 (9) *** 32.869 (9) *** 
- ชะลอการลงทุน 24.812 (12) ** 50.078 (9) *** 38.035 (9) *** 

ผูประกอบการเห็นวาการบริหารจัดการความเสี่ยง FX 
เปนขอไดเปรียบในการแขงขัน 

14.092 (12) 17.478 (9) ** 2.981 (9) 

ผูประกอบการใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยง FX 
มากข้ึน 

19.775 (12) * 9.942 (9) 12.056 (9) 

ผูประกอบการพอใจกับการบริหารความเสี่ยง FX ที่เปนอยู 16.228 (12) 24.938 (9) *** 28.638 (9) *** 
การเปลี่ยนแปลง FX ที่ผูประกอบการใหความสําคัญในการ
บริหารจัดการความเสี่ยง 

   

- การผันผวนในชวงส้ันๆ 25.366 (12)  *** 10.800 (9) 6.623 (9) 
- การปรับตัวข้ึนลงเปนวัฎจักร 11.324 (12) 14.679 (9) * 8.181 (9) 
- Long-term Trend 13.988 (12) 6.956 (9) 2.546 (9) 
- Currency Crisis 21.497 (12) ** 7.908 (9) 4.239 (9) 

การปรับตัวที่ผูประกอบการใชเพื่อบรรเทาผลกระทบตอธุรกิจ
ของการเปลี่ยนแปลง FX 

   

- ลดตนทุนและปรับปรุงประสิทธิภาพ 24.621 (12) ** 19.831 (9) ** 29.230 (9) *** 
- พัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา 32.559 (12) *** 16.968 (9) ** 22.974 (9) *** 
- ปรับสัดสวนการสงออก 31.965 (12) *** 7.896 (9) 7.003 (9) 
- ปรับสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบ 9.156 (12) 24.514 (9) *** 22.001(9) *** 
- ยายฐานการผลิต 10.311 (12) 13.921 (9) * 17.965 (9) ** 
- ปรับราคาขายสินคา 17.001 (12) 20.539 (9) ** 30.535 (9) *** 
- ใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง 29.356 (12) *** 66.245 (9) *** 32.179 (9) *** 

หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Degree of Freedom 
*, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.1  ผลการทดสอบ Chi-squared ของความสัมพันธระหวางความคิดเห็นของผูประกอบการและ 
         ภาคธุรกิจท่ีผูประกอบการดําเนินการอยู (ตอ) 

Size 
sect_dummy 

Fixed Asset Employees ประเด็น 
χ2

 (degrees of freedom) 

วิธีที่ผูประกอบการใชในการปองกันความเสี่ยงจาก FX    
 - Netting 16.705 (12)  19.798 (9) ** 24.364 (9) *** 
 - FCD Account 25.615 (12) *** 91.216 (9) *** 89.476 (9) *** 
 - Matching 29.638  (12) *** 79.548 (9) *** 68.944 (9) *** 
 - Choice of invoiced currency 16.835 (12)  15.819 (9) * 21.721 (9) *** 
 - Forward 18.326  (12) * 75.215 (9) *** 69.033 (9) *** 
 - FX Swap 20.101  (12) * 57.169 (9) *** 28.686 (9) *** 
 - Cross Swap 20.790 (12) ** 64.245 (9) *** 39.957 (9) *** 
 - Option 18.290 (12) * 51.756 (9) *** 36.293 (9) *** 

วัตถุประสงคหลักของการเลือกใชเครื่องมือทางการเงิน 
ปองกันความเสี่ยงจาก FX    

 - เพิ่มความแนนอนใหกระแสเงินสด 15.262 (12) 22.526 (9) *** 25.195 (9) *** 
 - ลดความผันผวนของกําไร 15.149 (12) 25.704 (9) *** 29.971 (9) *** 
 - ลดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล 21.721 (12) ** 35.328 (9) *** 36.102 (9) *** 
 - ทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 23.116 (12) ** 15.109 (9) * 10.388 (9) 

อุปสรรคในการใชหรือเหตุที่ทําใหผูประกอบการไมใช 
เครื่องมือทางการเงินปองกันความเสี่ยง    

 - ตนทุนแพง 16.015 (12)  15.282 (9) * 15.026 (9) * 
 - เครื่องมือไมตรงความตองการ 15.894 (12) 13.531 (9) * 12.394 (9) 
 - ขาดความรู 17.461 (12) * 23.944 (9) *** 27.051(9) *** 
 - มี Natural Hedge สูง 13.102 (12)  27.764 (9) *** 34.417 (9) *** 
 - ธุรกิจมีความเสี่ยงนอย 9.815 (12) 5.177 (9) 3.151 (9) 
 - เงินบาทมีเสถียรภาพสูง 11.366 (12)  15.967 (9) * 10.942 (9) 
 - ติดขัดกฎระเบียบเงินตรา 4.985 (12) 12.637 (9) 11.996 (9) 
 - ตองการประโยชนจากการเปลี่ยนแปลง FX 10.444 (12) 27.267 (9) *** 13.894 (9) * 

หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Degree of Freedom  
*, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.1  ผลการทดสอบ Chi-squared ของความสัมพันธระหวางความคิดเห็นของผูประกอบการและ 
         ภาคธุรกิจท่ีผูประกอบการดําเนินการอยู (ตอ) 

Size sect_dummy 
Fixed Asset Employees ประเด็น 

χ2
 (degrees of freedom) 

แหลงขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับภาวะและแนวโนม FX 
ของผูประกอบการ  

 - สถาบันการเงิน 6.033 (4)  53.542 (3) *** 56.154 (3) *** 
 - ผูเชี่ยวชาญ 10.888 (4) ** 47.949 (3) *** 29.094 (3) *** 
 - ส่ือทั่วไป 3.257 (4)  5.763 (3) * 6.562 (3) * 
 - ฐานขอมูลที่เสียคาใชจาย 14.643 (4) *** 80.635 (3) *** 38.590 (3) *** 
 - Website ที่ไมเสียคาใชจาย 5.751 (4)  0.609 (3) 3.785 (3) 

ผูประกอบการไดรับขอมูลขาวสารและความรูดาน
อัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ 

12.809 (12) 23.175 (12) ** 25.729 (12) * 

ผูประกอบการพอใจในบริการจากสถาบันการเงิน    
 - ดานขอมูลขาวสาร FX trend 15.578 (12)  42.418 (12) *** 36.555 (12) *** 
 - ดานการบริหารความเสี่ยง FX 20.673 (12) * 43.176 (12) *** 45.070 (12) *** 

ผูประกอบการเขาใจในกฏระเบียบแลกเปลี่ยนเงินตรา 18.825 (12) * 24.261 (12) ** 31.462 (12) *** 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Degree of Freedom  
*, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางที่ A 2.2   Logit Model อธิบายความนาจะเปนท่ีบริษัทไมมี
ระบบการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ประเด็น Prob (ไมมีระบบบริหารจัดการความเสี่ยง) 
SIZE -0.613 *** 
 (0.125)  

MISMATCH -0.052  
 (0.084)  

XO -0.530  
 (0.577)  

MO -1.327 *** 
 (0.479)  

XM -1.212 *** 
 (0.460)  

FD -0.012  
 (0.263)  

INV_AB -0.518  
 (0.693)  

FOR_OWN -0.158  
 (0.296)  

BRA_AB -0.428  
 (0.663)  

AGRI -0.886 * 
 (0.608)  

LABOR 0.173  
 (0.417)  

HITECH -0.113  
 (0.374)  

IND -0.695  
 (0.634)  

CONS -2.065 *** 
 (0.559)  

   

Pseudo R2 0.1153  

Observation 562  

หมายเหต ุ   Probability = 1 หมายถึง บริษัทไมมีระบบบริหารความเสี่ยง 
      Probability = 0 หมายถึง บริษัทมีระบบบริหารความเสี่ยง 
     ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard Deviation 
     *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5
และ 1 ตามลําดับ*     
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ตารางที่ A 2.3  วัตถุประสงคหลักของการเลือกใชเคร่ืองมือทางการเงินปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

 2.4.1 2.4.2 2.4.3 2.4.4 

ประเด็น 
เพิ่มความแนนอน
ใหกระแสเงินสด 

ลดความผันผวน 
ของกําไร 

ลดผลกระทบของ
อัตราแลกเปลี่ยนตอ

งบดุล 

ทํากําไรจาก 
อัตราแลก
เปล่ียน 

SIZE 0.336 *** 0.365 *** 0.321 *** -0.226 *** 
 (0.075)  (0.078)  (0.079)  (0.079)  

MISMATCH -0.017  0.132 ** -0.022  0.112 * 
 (0.066)  (0.065)  (0.066)  (0.063)  

XO -0.594  0.613  0.229  0.412  
 (0.461)  (0.489)  (0.538)  (0.480)  

MO -0.278  0.748 * 0.379  -0.179  
 (0.356)  (0.433)  (0.460)  (0.398)  

XM -0.374  0.557 * 0.292  0.217  
 (0.347)  (0.392)  (0.433)  (0.385)  

FOR_OWN -0.068  0.118  0.270  0.169  
 (0.194)  (0.207)  (0.205)  (0.207)  

BRA_AB -0.256  0.170  -0.051  -0.301  
 (0.519)  (0.495)  (0.510)  (0.593)  

INV_AB 0.182  0.331  -0.278  0.215  
 (0.365)  (0.436)  (0.396)  (0.519)  

FD -0.030  -0.147  0.283 * 0.152  
 (0.182)  (0.185)  (0.186)  (0.177)  

AGRI 0.125  0.208  -0.492  0.892 *** 
 (0.337)  (0.347)  (0.355)  (0.349)  

LABOR 0.115  0.020  -0.102  0.376  
 (0.305)  (0.314)  (0.330)  (0.339)  

HITECH 0.554 ** 0.075  -0.340  0.447 * 
 (0.267)  (0.289)  (0.309)  (0.306)  

IND 0.333  0.219  -0.004  0.237  
 (0.326)  (0.363)  (0.366)  (0.375)  

Pseudo R2 0.028  0.034  0.027  0.028  

Observation 503  505  493  490  

หมายเหตุ:  Dependent variable คือ ระดับความสําคัญของประเด็นจากสําคัญมาก (=4) ไปไมสําคัญ (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1
ตามลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.4 อุปสรรคในการใชหรือสาเหตุท่ีทําใหผูประกอบการไมใชเคร่ืองมือทางการเงิน 
ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 2.5.1 2.5.2 2.5.3 2.5.4 2.5.5 2.5.6 2.5.7 2.5.8 

ประเด็น ตนทุนแพง 
เครื่องมือ 

ไมตรงความ
ตองการ 

ขาดความรู 
มี Natural 
Hedge สูง 

ธุรกิจมี 
ความเสี่ยงนอย 

เงินบาทมี 
เสถียรภาพสูง 

ติดขัด 
กฎระเบียบ 
เงินตรา 

ตองการ
ประโยชน 
จากการ 

เปลี่ยนแปลง 
FX 

SIZE -0.027 -0.046  -0.217 *** 0.286 *** -0.062  -0.222 ** -0.020  -0.295 *** 
 (0.075) (0.081)  (0.080)  (0.088)  (0.076)  (0.093)  (0.086)  (0.086)  

MISMATCH -0.056 -0.004  -0.137 ** -0.055  -0.281 *** -0.210 *** -0.035  0.064  
 (0.069) (0.070)  (0.070)  (0.072)  (0.071)  (0.071)  (0.065)  (0.063)  

XO -0.131 0.123  0.188  0.153  -0.411  -0.270  0.517  0.152  
 (0.445) (0.495)  (0.507)  (0.499)  (0.507)  (0.452)  (0.492)  (0.514)  

MO -0.034 0.108  -0.048  -0.103  -0.896 ** -0.103  0.263  -0.591  
 (0.368) (0.421)  (0.443)  (0.386)  (0.453)  (0.390)  (0.429)  (0.455)  

XM -0.282 -0.059  -0.330  -0.003  -1.109 *** -0.248  0.521  -0.008  
 (0.330) (0.382)  (0.421)  (0.349)  (0.423)  (0.340)  (0.398)  (0.408)  

FOR_OWN -0.055 -0.281  -0.012  0.112  0.017  -0.187  0.044  -0.155  
 (0.211) (0.218)  (0.234)  (0.224)  (0.215)  (0.241)  (0.218)  (0.220)  

BRA_AB -0.172 -0.462  -0.225  0.175  -0.256  0.008  0.624  -0.872 * 
 (0.503) (0.515)  (0.678)  (0.695)  (0.471)  (0.580)  (0.609)  (0.497)  

INV_AB -0.101 -0.244  -0.408  -0.004  -0.536  0.071  -0.960 ** 0.003  
 (0.403) (0.422)  (0.633)  (0.521)  (0.441)  (0.522)  (0.487)  (0.452)  

FD -0.322 * -0.241  0.124  -0.007  -0.087  0.058  0.301 * 0.306 * 
 (0.193) (0.188)  (0.189)  (0.193)  (0.193)  (0.193)  (0.187)  (0.188)  

AGRI -0.051 0.072  0.404  0.102  0.179  0.283  -0.345  0.138  
 (0.348) (0.348)  (0.359)  (0.355)  (0.355)  (0.367)  (0.399)  (0.341)  

LABOR 0.026 0.065  0.564 * 0.372  -0.041  0.106  -0.144  0.002  
 (0.326) (0.327)  (0.371)  (0.306)  (0.335)  (0.323)  (0.337)  (0.314)  

HITECH 0.314 0.609 ** 0.744 ** 0.605 ** 0.277  0.233  0.021  0.028  
 (0.287) (0.287)  (0.315)  (0.272)  (0.294)  (0.293)  (0.317)  (0.284)  

IND -0.537 * 0.093  -0.004  0.490  -0.058  -0.562 * -0.117  -0.004  
 (0.355) (0.376)  (0.397)  (0.412)  (0.460)  (0.387)  (0.395)  (0.347)  

Pseudo R2 0.012 0.016  0.026  0.021  0.035  0.023  0.010  0.025  

Observation 466  445  472  404  464  432  433  433  

หมายเหตุ:  Dependent variable คือ ระดับความสําคัญของประเด็นจากสําคัญมาก (=4) ไปไมสําคัญ (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตาม
ลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.5  แหลงขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะและแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนที่สําคัญของผูประกอบการ 
 3.1.1 3.1.2 3.1.3 3.1.4 3.1.5 

ประเด็น สถาบันการเงิน ผูเชี่ยวชาญ สื่อท่ัวไป 
ฐานขอมูลท่ีเสีย

คาใชจาย 
Website ท่ีไม
เสียคาใชจาย 

SIZE 0.646 *** 0.477 *** -0.210 ** 0.834 *** -0.062  
 (0.100)  (0.091)  (0.091)  (0.145)  (0.086)  

MISMATCH 0.189 *** 0.159 ** 0.047  0.301 *** 0.093 * 
 (0.070)  (0.070)  (0.069)  (0.115)  (0.065)  

XO -0.461  -0.370  0.357  -0.779  0.541  
 (0.494)  (0.480)  (0.461)  (0.726)  (0.445)  

MO -0.284  -0.027  -0.055  -0.428  0.429  
 (0.416)  (0.400)  (0.380)  (0.579)  (0.385)  

XM -0.002  -0.389  0.188  -0.488  0.468  
 (0.409)  (0.389)  (0.366)  (0.524)  (0.365)  

FOR_OWN -0.141  -0.488 ** -0.441 ** -0.335  0.295  
 (0.234)  (0.235)  (0.224)  (0.362)  (0.214)  

BRA_AB -0.368  0.748 * -0.220  1.079 ** 0.875 * 
 (0.609)  (0.445)  (0.504)  (0.535)  (0.469)  

INV_AB 0.694  0.337  -0.356  -0.071  -0.651 * 
 (0.654)  (0.422)  (0.473)  (0.560)  (0.432)  

FD 0.314 * -0.388 * 0.217  0.108  -0.009  
 (0.214)  (0.205)  (0.201)  (0.305)  (0.192)  

AGRI 0.552  -0.298  0.260  0.549  -0.720 ** 
 (0.425)  (0.372)  (0.388)  (0.487)  (0.355)  

LABOR 0.371  -0.432  -0.310  -0.334  -0.916 ***
 (0.366)  (0.348)  (0.349)  (0.548)  (0.330)  

HITECH 0.301  -0.249  0.048  -0.023  -0.749 ***
 (0.318)  (0.302)  (0.301)  (0.424)  (0.291)  

IND 0.239  0.268  0.305  -0.182  -0.206  
 (0.446)  (0.438)  (0.431)  (0.613)  (0.412)  

CONS 2.232 *** 1.072 *** 0.081  0.017  -0.693 * 
 (0.508)  0.436  (0.420)  (0.558)  (0.420)  

Pseudo R2 0.099  0.080  0.026  0.171  0.025  

Observation 584  584  584  584  584  

หมายเหตุ:  Logit Model โดย Dependent variable คือ 1= ใชขอมูลจากแหลงน้ัน  และ 0= ไมไดใชขอมูลจากแหลงน้ัน 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางที่ A 2.6   ความคิดเห็นของผูประกอบการเกี่ยวกับขอมูลขาวสาร ความรู บริการ และ กฎ
ระเบียบดานอัตราแลกเปลี่ยน 

 3.2 3.3.1 3.3.2 3.4 

มีความพอใจในบริการจากสถาบันการเงิน 
ประเด็น 

ไดรับขอมูลขาวสาร
และอัตราแลก

เปลี่ยนอยางเพียง
พอ 

ดานขอมูลขาวสาร FX trend ดานการบริหาร 
ความเสี่ยง FX 

เขาใจในกฎระเบียบ
แลกเปล่ียนเงินตรา 

SIZE 0.241 *** 0.292 *** 0.362 *** 0.263 *** 
 (0.077)  (0.078)  (0.080)  (0.078)  

MISMATCH 0.050  -0.007  0.012  0.094 * 
 (0.060)  (0.060)  (0.064)  (0.065)  

XO 0.111  -0.486  -0.258  -0.460  
 (0.405)  (0.428)  (0.457)  (0.427)  

MO 0.109  -0.336  0.176  -0.039  
 (0.373)  (0.369)  (0.390)  (0.380)  

XM 0.046  -0.241  0.014  -0.158  
 (0.342)  (0.373)  (0.395)  (0.348)  

FOR_OWN 0.074  0.364 * 0.166  0.132  
 (0.189)  (0.222)  (0.218)  (0.200)  

BRA_AB 0.754 ** 0.270  0.370  0.388  
 (0.370)  (0.471)  (0.423)  (0.424)  

INV_AB 0.137  0.214  0.205  0.490  
 (0.327)  (0.389)  (0.393)  (0.441)  

FD -0.052  -0.166  -0.107  -0.122  
 (0.174)  (0.183)  (0.186)  (0.181)  

AGRI -0.093  0.179  0.365  0.773 ** 
 (0.342)  (0.365)  (0.390)  (0.360)  

LABOR -0.404  0.004  0.140  0.105  
 (0.320)  (0.344)  (0.371)  (0.300)  

HITECH -0.498 * -0.340  -0.423  -0.097  
 (0.265)  (0.291)  (0.306)  (0.261)  

IND -0.614 * -0.427  -0.166  -0.166  
 (0.364)  (0.368)  (0.433)  (0.368)  

Pseudo R2 0.021  0.026  0.033  0.027  

Observation 552  541  517  551  

หมายเหตุ:  Dependent variable คือ ระดับความเห็นดวยของประเด็นจากเห็นดวยอยางยิ่ง (=4) ไปไมเห็น
ดวยอยางยิ่ง (=1)  ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation      *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ภาคผนวก 3 

กฎ ระเบียบ และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่บังคับใชอยูในปจจุบัน 

กฎ ระเบียบดานเกี่ยวของกับ Resident 

• การทําธุรกรรม Spot 

- ดานนําเงินเขาประเทศ สามารถนําเงินเขาไดไมจํากัดจํานวน แตตองแลกเปนเงินบาทหรือ
ฝากเขาบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) ภายใน 7 วัน 

- ดานนําเงินออกนอกประเทศ ตองมีธุรกรรมตามที่กฎระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน
กําหนดไวรองรับ และนําเงินออกไดตามวงเงินที่กําหนด หากนอกเหนือจากวงเงินและธุรกรรมที่
กําหนดไวตองทําการขออนุญาตตอเจาพนักงานเปนรายกรณี 

• การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนา 

- การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อคุมครองความเสี่ยง (Hedging) สามารถทํา
ไดโดยตองมีภาระที่ตองรับมอบหรือสงมอบเงินตราตางประเทศในอนาคต (Underlying) รองรับ และ
ทําไดในจํานวนวงเงินไมเกินกวา Underlying ที่มีอยู 

• เงินที่ไดรับจากการสงออกสินคา 

- ตองนําเงินกลับเขามาในประเทศภายใน 120 วันนับจากวันที่สงออก หากยังไมไดรับเงิน
ภายใน 120 ตองทําการขออนุญาตจากธนาคารพาณิชยหรือตัวแทนรับอนุญาติในกรณีที่ไมเกิน 360 
วัน หากเกินกวานั้นตองทําเรื่องขออนุญาตตอเจาพนักงาน 

• การฝากเงินในบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) 

- สามารถฝากเงินในบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศได โดยตองแสดงหลักฐานถึงการมี
ภาระที่ตองนําเงินตราตางประเทศนั้นไปใชภายในระยะเวลา 6 เดือนนับแตวันที่ฝาก (ขยายจากเดิมที่
กําหนดไวที่ 3 เดือน) และฝากไดไมเกินภาระที่มีอยู 

• การนําเงินไปลงทุนในตางประเทศ 

- สามารถนําเงินไปลงทุนและใหกูยืมแกกิจการในตางประเทศ (ที่ถือหุนไมตํ่ากวารอยละ 10) 
ไดไมเกินปละ 10 ลานUSD 

มาตรการผอนคลายระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 

• มาตรการวันที่ 22 กรกฎาคม 2546 

1.) ผอนผันใหผูลงทุนสถาบัน 6 ประเภท ไดแก บริษัทประกันชีวิต กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ขาราชการ กองทุนประกันสังคม กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และสถาบันการเงินที่มีกฎหมาย
เฉพาะจัดต้ัง ไปลงทุนในตางประเทศโดยแบงหลักทรัพยที่อนุญาตใหลงทุนไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

- ตราสารหนี้ของคนไทยที่ออกจําหนายในตางประเทศกอน 1 มกราคม 2546 ทั้งภาครัฐและ
เอกชน โดยใหซื้อคืนไดไมจํากัดจํานวน 
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- ตราสารหนี้ของตางประเทศ  โดยในขั้นนี้อนุญาตเฉพาะตราสารหนี้รัฐบาล และรัฐวิสาหกิจที่
ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับ Investment Grade โดยสถาบันจัดอันดับที่ไดรับการยอมรับ
สากล  

2.) สนับสนุนใหภาคเอกชนจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อลงทุนใน Asia Bond ที่ออกโดยรัฐบาลเอ
เชีย หรือรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน  เพื่อเสนอขายแกผูลงทุนรายยอย  

3.) เปดโอกาสใหคนไทยฝากเงินเขาบัญชีในสกุลตางประเทศไดสะดวกขึ้น  โดยขยายระยะ
เวลาของภาระผูกพันที่จะตองใชเงินนั้นจาก 3 เดือน เปน 6 เดือน  

4.) เปดใหรัฐวิสาหกิจปองกันความเสี่ยงหนี้เงินตราตางประเทศไดเองโดยอิสระตามภาระหนี้ที่
มีอยูจากเดิมที่จํากัดไวแฉพาะหนี้ที่ไมเกิน 1 ป 

5.) อนุญาตใหบริษัทไทยออกตราสารอนุพันธที่มีผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปรตางประเทศ 
เชน อัตราแลกเปลี่ยน สินทรัพยตางประเทศ เปนตน แตจะตองขายใหแกผูลงทุนสถาบัน ตามเงื่อนไข
ที่กําหนด 

• มาตรการวันที่ 20 เมษายน 2548 

-  ผอนผันใหผูลงทุนประเภทสถาบัน ลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศเพิ่มเติมจากที่อนุญาต
ไปแลวเมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม 2546 โดยเพิ่มเติมประเภทของหลักทรัพยที่อนุญาตใหลงทุน ไดแก  

-  ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาลตางประเทศ  หรือองคการระหวางประเทศ  หรือรัฐวิสาหกิจ
ตางประเทศ ที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับ Investment Grade โดยสถาบันจัดอันดับที่ได
รับการยอมรับสากล 

-  หนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ที่อยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานกํากับดู
แลดานหลักทรัพยและตลาดซื้อขายหลักทรัพยที่เปนสมาชิกสามัญของ International Organization of 
Securities Commissions (IOSCO) หรือออกจําหนายในประเทศที่มีตลาดซื้อขายหลักทรัพยเปน
สมาชิกของ World Federation of Exchanges (WFE) แตไมรวมถึงหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ประเภทเฮดจฟนด (Hedge Fund) 

• มาตรการวันที่ 4 กรกฎาคม 2548 
-  อนุญาตบริษัทในประเทศไทยหรือตางประเทศที่มีบริษัทในเครือเดียวกัน หรือบริษัทที่เกี่ยว

เนื่องทางธุรกิจการคาระหวางกันต้ังแต 3 บริษัทขึ้นไป สามารถยื่นขออนุญาตประกอบธุรกิจศูนย
บริหารเงินเพื่อบริหารจัดการทางการเงินใหแกบริษัทในกลุมได โดยศูนยบริหารเงินดังกลาวตองจัดต้ัง
เปนนิติบุคคลในประเทศไทย 
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กฎ ระเบียบ ดานที่เกี่ยวของกับ Non-resident 

• การทําธุรกรรม Spot 

- สามารถนําเงินเขา และออกประเทศไดโดยไมจํากัดจํานวนแตตองแจงวัตถุประสงคของการ
นําเงินเขา-ออกประเทศ 

• การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนา 

- การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนาสามารถทําไดโดยตองสอดคลองกับมาตรการ
ปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

• มาตรการดานบาทออน (วันที่ 29 มกราคม 2541) 

- หามมิใหสถาบันการเงินในประเทศปลอยสภาพคลองบาทหรือสรางภาระผูกพันใด ๆ ที่มีผล
ใหตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคตแก Non-resident เกินรายละ 50 ลานบาทตอราย โดยไมมี 
Underlying หากมี Underlying สามารถทําไดไมเกินมูลคา Underlying ที่มีอยูซึ่งธุรกรรมดังกลาว ไดแก 

1) กูยืมโดยตรง 

2) การขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

3) การปลอยกูเงินบาทผานธุรกรรม Buy/Sell Swap 

4) ธุรกรรมอนุพันธตางๆ ที่มีผลเสมือนการปลอยสภาพคลองบาท 

• มาตรการดานบาทแข็ง (วันที่ 11 กันยายน 2546) 

- หามมิใหสถาบันการเงินในประเทศกูยืมเงินบาทหรือทําธุรกรรมที่เสมือนการกูยืมเงินบาทที่
มีอายุไมเกิน 3 เดือน จาก Non-resident เกินรายละ 50 ลานบาทตอราย โดยไมมี Underlying หากมี 
Underlying สามรถทําไดไมเกินมูลคา Underlying ที่มีอยู ซึ่งธุรกรรมที่เสมือนการกูยืมบาท ไดแก 

1) กูยืมโดยตรง 
2) การออกตราสารหนี้ระยะสั้นขายใหผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 
3) การซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา 
4) การกูเงินบาทผานธุรกรรม Swap 
5) ธุรกรรมอนุพันธตางๆ ที่มีผลเสมือนการกูยืมเงินบาท 
6) การขายเงินตราตางประเทศที่มีวันสงมอบนอยกวา  2 วันทําการ (Spot) 

• มาตรการควบคุมยอดคงคางบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นที่อยูในตางประเทศ (NRBA) (วันที่ 
14 ตุลาคม 2546) 

- หามมิให Non-resident มียอดคงคางในบัญชี NRBA ณ สิ้นวันเกินกวารายละ 300 ลานบาท 
ยกเวน จะไดรับอนุญาตจาก ธปท. เปนรายกรณี 
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ไมพึงเปดเผย

x 
 

www.bot.or.th
“วิสัยทัศน: เปนองคกรที่สังคมเชื่อถือและศรัทธา” 

แบบสอบถามธุรกิจถึงผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ความชวยเหลือ 
ในกรณีที่ทานตองการคําแนะนําเกี่ยวกับการกรอก 
แบบสอบถาม หรือมีปญหาในการสงกลับแบบสอบถาม
โปรดติดตอเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย 
ตามที่อยูดานลางนี้  

กําหนดการสงคืน 
โปรดสงคืนแบบสอบถามที่ตอบครบถวนสมบูรณแลว 
มายังที่อยูดานลาง ภายในวันที่ 

ขอขอบคุณในความรวมมือของทาน  
สายนโยบายการเงิน 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ติดตอ-สอบถาม 
ยรรยง ไทยเจริญ             (0-2283-6190)  E-mail: yunyongt@bot.or.th 
พรรณพิลาส เรืองวิสุทธิ์  (0-2283-5636)  E-mail: punpilay@bot.or.th 
จิระพล มหุตติการ           (0-2283-6726)  E-mail: jirapolm@bot.or.th  
ฝายเศรษฐกิจในประเทศ  สายนโยบายการเงิน 
ธนาคารแหงประเทศไทย 
273 ถนนสามเสน บางขุนพรหม กรุงเทพฯ 10200 
โทรสาร:   0-2282-5082 
 

การสงคืนแบบสอบถาม 
ทานสามารถสงคืนแบบสอบถามโดย : 
- สงคืนทางไปรษณีย ทางซองจดหมายตอบกลับที่ 
  แนบมาพรอมกับแบบสอบถามนี้  
- สงคืนทางโทรสารมาที่หมายเลข 0-2282-5082 
- สงคืนทาง E-mail มายัง punpilay@bot.or.th 

 

วัตถุประสงคของการสํารวจ 
เพื่อรับทราบความคิดเห็นของผูประกอบการถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่มีตอภาคธุรกิจ และการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบ
ตางๆ ที่ภาคธุรกิจใชอยูในปจจุบัน ทั้งการใชเครื่องมือทางการเงินและการปรับ
ตัวในการดําเนินธุรกิจ  ซึ่งผลการวิเคราะหของขอมูลนี้จะเปนประโยชนตอการ
ดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมตอไป 

 

สําหรับเจาหนาที่ ธปท. 
UNIT ID  
Bundle No 
วันท่ีไดรับแบบสอบถาม     : …../…../……... 
ผูรับเอกสาร                        : ……………. 
ผูตรวจแกไขขอมูล             : ………..… 
ผูปอนขอมูล          : .…………….. 

คําแนะนํา 
ในการตอบแบบสอบถาม โปรดเลือกตอบคําตอบที่ตรงกับความคิดเห็นของ
ทานเพียงขอเดียว (ยกเวนกรณีที่คําถามระบุใหตอบไดมากกวา 1 ขอ) ในแบบ
สอบถาม อาจมีคําถามบางขอที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจหรือธุรกรรมของบริษัท
ของทาน   จึงขอแนะนําใหทานตอบคําถามทุกขอเฉพาะที่เกี่ยวของกับ 
ธุรกรรมของบริษัทของทาน  

ความลบัของขอมูล 
ขอมูลที่ไดรับจะเก็บรักษาไวเปนความลับและ 
ไมเผยแพรกับผูใด เวนแตการใชภายในธนาคาร แหง
ประเทศไทยตามวัตถุประสงคขางตน และ 
เพื่อประโยชนทางดานวิชาการเทานั้น  

ภาคผนวก 4  แบบสอบถาม 
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แบบสอบถามถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยง 
สวนที่ 1 ขอคิดเห็นเกี่ยวกับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอธุรกิจ 

 เห็นดวย  คอนขาง  คอนขาง   ไมเห็นดวย    ไมมี 
                                                                                                                              อยางยิ่ง  เห็นดวย  ไมเห็นดวย     อยางยิ่ง ความเห็น 

1. อัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญมากขึ้นตอการดําเนินธุรกิจ           
    ของทานในชวง 2-3 ปที่ผานมา 

2. ความเสี่ยง /  ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการประกอบธุรกิจ       
    ของทานมีความยากลําบากมากขึ้น 

           - ความสามารถในการแขงขันลดลง       
           - ตนทุนสูงขึ้น                            
           - ผลกําไรลดลง        
           - การกําหนดราคาสินคายากลําบากขึ้น       
           - ชะลอการตัดสินใจในการลงทุน ขยายการผลิต        

3. บริษัทของทานถือวาความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงจาก                      
    อัตราแลกเปลี่ยนเปนขอไดเปรียบในการแขงขันทางธุรกิจ 

4. บริษัทของทานใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน       
    เพิ่มขึ้นในชวง 2-3 ปที่ผานมา     
5. ทานพอใจกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัททานที่เปนอยู        

6. การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบใดที่ทาน      สําคัญมาก         สําคัญ       สําคัญนอย           ไมสําคัญ                     
    ใหความสําคัญในการบริหารจัดการความเสี่ยง 

      - การผันผวนในชวงระยะเวลาสั้นๆ เชน 1-3 เดือน (Short-term  volatility)            
        - การปรับตัวขึ้นลงแบบเปนวัฏจักรในชวงระยะเวลาประมาณ 1 ป            
            (Cyclical swing) 
  - มีแนวโนมเคลื่อนไหวอยางชัดเจนไปในทิศทางเดียว ในชวง 1-3 ป               
            (Long-term trend)      
     - การปรับเปล่ียนมากแบบฉับพลัน (Currency crisis)       

7. ในกรณีของผูสงออก หากคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลอยางไรตอราคาสงออกในรูปสกุลเงินตราตางประเทศของทาน 

กรณีเงินบาทแข็งคาขึ้น 

  สามารถปรับราคาสินคาขึ้นไดคอนขางมาก    
  ปรับราคาสินคาขึ้นไดเพียงบางสวน 
  ไมสามารถปรับราคาสินคาขึ้นได เพราะ 

           การแขงขันในตลาดรุนแรง  
   ราคาถูกกําหนดดวยสัญญาขายสินคาลวงหนา 

กรณีเงินบาทออนคาลง 

  ตองปรับราคาสินคาลงมาก  
  ตองปรับลดราคาลงบางสวน 
  ขายสินคาไดในราคาเดิม เพราะ 

            มีอํานาจในการตอรองราคา  
   ราคาถูกกําหนดดวยสัญญาขายสินคาลวงหนา
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8. ในกรณีของผูนําเขา หากคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลง อํานาจในการตอรองราคานําเขาสินคาของบริษัทของทาน คือ 
    สามารถตอรองราคาสินคาไดคอนขางมาก   ตอรองราคาสินคาไดเพียงเล็กนอย 
    ไมมีอํานาจในการตอรอง 

9.  ในชวงที่ผานมา บริษัทของทานปรับตัวเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอธุรกิจของทาน  
     อยางไร        สําคัญมาก          สําคัญ            สําคัญนอย          ไมสําคัญ                            

- พยายามลดตนทุนและปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิต                           
- พัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา          
- ปรับสัดสวนการพึ่งพาการสงออก          
- ปรับสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบ          
- ยายฐานการผลิตไปยังประเทศอื่น            
- ผลักภาระดวยการปรับราคาขายสินคา (Pricing strategy)                             
- ใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (Financial hedges)                             
- อื่นๆ (โปรดระบุ) __________________________          

สวนที่ 2 การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

1. บริษัทของทานมีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางไร 
      บริษัทมีการบริหารจัดการความเสี่ยงเอง    
      บริษัทแมเปนผูจัดการหรือกําหนดหลักเกณฑใหทั้งหมด 
      บริษัทแมบริหารจัดการใหบางสวน และที่เหลือบริษัทบริหารจัดการเอง 
      ไมมีการบริหารจัดการความเสี่ยง 

2. บริษัทของทานใชวิธีในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน                   เคยใช                              ไมเคยใช เพราะ     
     ในขอใดตอไปนี้                ใชประจํา         ใชนานๆครั้ง        ไมจําเปน       ไมคุนเคย                  

       - ใชการหักกลบลบหนี้ (Netting)           
       - มีบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD Account)                        
       - บริหารสินทรัพยหรือรายได กับหนี้สินหรือรายจายที่เปนเงินตราตางประเทศ           
         ใหสอดคลองกัน (Matching) 
       - เลือกทําธุรกรรมในสกุลเงินที่มีความเสี่ยงต่ํา(choice of invoiced currency)           
       - ใชเครื่องมือทางการเงินในการปองกันความเสี่ยง (Financial hedges)  
               - Forward           
               - FX Swap                 
               - Cross-currency Swap           
               - Option           
               - ใชตราสารอนุพันธอื่นๆ (โปรดระบุ)_______________________       
       - ใชวิธีอื่นๆ (โปรดระบุ)______________________________________                                           
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3. จากขอ 2. หากบริษัทของทานมีการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน  นโยบายในการปองกันความเสี่ยงของบริษัททาน คือ  
       ปองกันความเสี่ยงทั้งหมด โดยไมคํานึงถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 
   ปองกันความเสี่ยงเปนบางสวน โดยไมคํานึงถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 
       ปองกันความเสี่ยงเปนบางสวน โดยปรับสัดสวนมาก-นอยตามสถานการณแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้น 
   อื่นๆ (โปรดระบุ) ______________________________________________________    

4. วัตถุประสงคหลักของการเลือกใชเครื่องมือทางการเงินปองกัน 
    ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน คือ            สําคัญมาก           สําคัญ              สําคัญนอย         ไมสําคัญ                           

    - เพิ่มความแนนอนใหกับระดับกระแสเงินสด       
    - ลดความผันผวนของระดับกําไร       
    - ลดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล              
    - ตองการทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน                                
    - อื่นๆ (โปรดระบุ)___________________________       

5. ปจจัยใดเปนอุปสรรคในการใชหรือเปนเหตุใหทานไมใช เครื่องมือ 
     ทางการเงินปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

     - คาใชจายหรือตนทุนของการใชเครื่องมือคอนขางแพง       
     - เครื่องมือในตลาดไมตรงกับความตองการ(เชน ประเภท หรืออายุสัญญา)       
     - ขาดความรูความเขาใจในการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยง                 
     - มี Natural Hedges ในสัดสวนที่สูง           
     - มีธุรกรรมที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนอย       
     - คาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว           
  - ติดขัดกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตรา                                
     - ตองการไดรับผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน           
     - อื่นๆ (โปรดระบุ) ____________________________________       

6. บริษัทของทานมีหลักเกณฑอยางไรในการประเมินประสิทธิผลในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
      เปรียบเทียบผลลัพธที่ไดจากการบริหารความเสี่ยงกับเกณฑที่ไดตั้งไวลวงหนา (Benchmark) 
      เปรียบเทียบผลลัพธที่ไดจากการบริหารความเสี่ยงกับกรณีที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง 
      ไมมีหลักเกณฑที่ชัดเจน 
      อื่นๆ (โปรดระบุ) ______________________________________     
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สวนที่ 3 ขอมูลและขอคิดเห็นเพิ่มเติม 

1.  ทานไดรับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะและแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนจากแหลงขอมูลใดเปนสําคัญ  (เลือกไดมากกวา 1 ขอ) 
  สถาบันการเงิน   ขาวสารและบทวิเคราะหจากผูเชี่ยวชาญภายนอก 
  ส่ือทั่วไป เชน โทรทัศน วิทยุ หนังสือพิมพ   ฐานขอมูลที่เสียคาใชจาย เชน Reuters, Bloomberg 
  Website ตางๆ ที่ไมเสียคาใชจาย   อื่นๆ (โปรดระบุ) ____________________________________ 

 เห็นดวย  คอนขาง  คอนขาง   ไมเห็นดวย    ไมมี 
                                                                                                                              อยางยิ่ง  เห็นดวย  ไมเห็นดวย     อยางยิ่ง ความเห็น 

2. ทานไดรับขอมูลขาวสารและความรูดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ         

3. ทานมีความพอใจกับบริการที่ไดจากสถาบันการเงินที่ใชบริการอยู  
- ดานขอมูลขาวสารเกี่ยวกับแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน         
- ดานการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน         

4.  ทานมีความเขาใจในกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราเปนอยางดี         

5. ขอคิดเห็นเพิ่มเติม / ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
___________________________________________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________________________________________ 

 
สวนที่ 4 ขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจของทาน 

1. ธุรกิจของทานมีธุรกรรมหรือมีลักษณะในขอใดตอไปนี้ (เลือกไดมากกวา 1 ขอ) 
      การสงออก            การนําเขา           มีหนี้เปนเงินตราตางประเทศ          มีเงินลงทุนในตางประเทศ    
      เปนบริษัทในเครือของบริษัทแมที่อยูในตางประเทศ        เปนบริษัทแมที่มีบริษัทลูก หรือสาขาที่เปดทําการในตางประเทศ 

2. ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทของทานในปที่ผานมา (2547)  (ขอมูลโดยสังเขปเพื่อจัดหมวดในการวิเคราะห)  
- มูลคายอดขายตอป _______________ ลานบาท   
- มูลคาการสงออก _________________ ลานบาท (หรือคิดเปน ________________ลาน_____________(สกุลเงินตราตางประเทศ) 
- มูลคาการนําเขา __________________ลานบาท (หรือคิดเปน ________________ลาน_____________(สกุลเงินตราตางประเทศ) 
- สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม (%)      0-20    20-40     40-60   60 -80   80 -100 
- สัดสวนการนําเขาตอตนทุน  0-20    20-40     40-60   60 -80   80 -100 
   การผลิต (%) (Import Content)  
- มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท)                ไมเกิน 50     มากกวา 50 - 200    มากกวา 200  -1,000    มากกวา 1,000 
- จํานวนพนักงาน (คน)   ไมเกิน 50     51 - 200                  201 – 1,000                 มากกวา 1,000 

3. ขอมูลเกี่ยวกับผูกรอกแบบสอบถาม 
ชื่อ / นามสกุล _________________________________________  ตําแหนงของทานในบริษัท _____________________________ 
หมายเลขติดตอ________________________________________   E-mail address_____________________________________ 
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