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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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 สวนที่ 1  บทนํา 

ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกและระบบการคาและการลงทุนระหวางประเทศที่มีความ
เชื่อมโยงมากขึ้น ทําใหความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นสําคัญที่กระทบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศตางๆ อยางหลีกเลี่ยงไมได ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้นจากความไมสมดุล
ดังกลาว อาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพดานตางประเทศ และฐานะทางการเงินของประเทศทั้งในภาพ
รวมและในระดับภาคธุรกิจ ซึ่งอาจนําไปสูความไมมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศได ดังนั้น 
การปรับตัวเพื่อใหเศรษฐกิจไทยมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนปจจัยที่
สําคัญตอทั้งการเจริญเติบโตและความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ บทความนี้มุงเนนถึง
การวิเคราะหความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยทั้งในระดับมหภาคและระดับจุลภาคตอความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่จะทําใหเศรษฐกิจไทยมีการพัฒนาไปสู
ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้น 

 

 

 

 

 

 

 

กรอบแนวคิดในการวิเคราะหความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในบทความนี้ 
จะทําการวัดความแข็งแกรงใน 2 ระดับ คือ ความแข็งแกรงในระดับมหภาค ซึ่งหมายถึงการที่
ประเทศมีเสถียรภาพดานตางประเทศที่ดี มีการใชกรอบนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพดานตางประเทศ
ที่เหมาะสม ตลอดจนมีระดับความเปราะบางดานอัตราแลกเปลี่ยนในภาพรวมของประเทศในระดับตํ่า 
และความแข็งแกรงในระดับจุลภาค ซึ่งหมายถึงการที่ระดับภาคธุรกิจมีระดับความเปราะบางจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่จะกระทบฐานะทางการเงินของธุรกิจในระดับตํ่า รวมถึงมีความรูความเขาใจและ

รูปที่ 1.1 ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยในชวงตางๆ 

ความเขมแข็งตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย

ความเขมแข็ง
ในระดับมหภาค

ความเขมแข็งในระดับจุลภาค

I

II

III

IV

ความออนแอในระดับจุลภาค

ความออนแอ
ในระดับมหภาค

กอนเปดเสรีทางการเงิน

หลังเปดเสรีทางการเงิน
จนถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจ

ปจจุบัน

อนาคต
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ตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําธุรกรรมตางๆที่เกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ 
ตลอดจนมีการปรับตัวและบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี ซึ่งจากที่กลาวมาจะเห็น
วาความแข็งแกรงทั้งในระดับมหภาคและจุลภาคจะประกอบดวยทั้ง 2 มิติคือ มิติเชิงปริมาณ ซึ่ง
หมายถึงการที่ประเทศหรือธุรกิจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับที่ตํ่า และมิติเชิงคุณภาพ 
ซึ่งหมายถึงการที่ประเทศมีกรอบนโยบายในการดูแลความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม และ
สวนของธุรกิจมีการตระหนักถึงและมีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับที่ดี 

สําหรับประเทศไทย ระดับความแข็งแกรงของประเทศตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนอาจ
แบงออกไดเปน 3 ชวง ดังที่แสดงในรูปที่ 1.1 ไดแก 

ชวงที่  1 เปนชวงกอนเปดเสรีทางการเงินในป 2533 ซึ่งเปนชวงที่ประเทศไทยดําเนิน
นโยบายการเงินภายใตกรอบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ รวมทั้งยังไมมีการเปดประเทศใหเงินทุนระหวาง
ประเทศเคลื่อนยายไดอยางเสรี จากนโยบายในระดับเศรษฐกิจมหภาคที่มีความสอดคลองกันนี้ จึง   
ทําใหความแข็งแกรงในระดับมหภาคตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับที่คอนขางดี อยาง
ไรก็ดี ภาคธุรกิจในประเทศแมจะมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตอฐานะงบดุลไมมากนัก    แตเนื่อง
จากธุรกิจสวนใหญยังคงขาดความรูความเขาใจตลอดจนถึงการตระหนักตอความเสี่ยงดานอัตราแลก
เปลี่ยน ความแข็งแกรงในระดับจุลภาคจึงยังคงอยูในระดับที่คอนขางต่ํา  

ชวงที่ 2 เปนชวงหลังจากเปดเสรีทางการเงินในป 2533 และเปดดําเนินกิจการวิเทศธนกิจ 
(BIBF) ในป 2536 ซึ่งเปดโอกาสใหภาคเอกชนในประเทศกูยืมเปนเงินตราตางประเทศได และเงินทุน
จากตางประเทศสามารถเคลื่อนยายไดโดยเสรี ทําใหประเทศมีการสั่งสมความเสี่ยงและความเปราะ
บางทางดานอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มมากขึ้น ทั้งการมีหนี้สินเปนเงินตราตางประเทศ และปญหา 
Currency Mismatch ในระดับที่สูงจากการเก็งกําไรสวนตางของอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนสาเหตุสําคัญที่
ทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ในชวงดังกลาวความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน
จึงอยูในระดับตํ่าทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค  

ชวงที่ 3 เปนชวงจากหลังวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงปจจุบัน ซึ่งจะเห็นวาหากพิจารณาในระดับ 
มหภาคแลวประเทศไทยมีการปรับตัวใหมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้น 
จากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวและมีการใชกรอบนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพดานตาง
ประเทศในระดับที่เหมาะสม ทําใหเสถียรภาพดานตางประเทศปรับตัวดีขึ้นมาก อันจะเห็นไดจากยอด
คงคางหนี้ตางประเทศและสัดสวนหนี้ระยะสั้นที่ลดลง ระดับเงินสํารองระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น 
ตลอดจนดัชนีชี้วัดเสถียรภาพดานตางประเทศตางๆ ก็แสดงถึงการปรับตัวในระดับมหภาคที่ดีขึ้น    
ในสวนของระดับจุลภาค แมจะเห็นวาในภาพรวมภาคธุรกิจจะมีการปรับตัวตอความเสี่ยงทางดาน
อัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้น อยางไรก็ดี จากการที่ยังไมมีเครื่องชี้วัดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และ
ปญหา Currency Mismatch ในภาคธุรกิจเอกชน ตลอดจนระดับของความรูเขาใจและการบริหารความ
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เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในภาคธุรกิจที่แนชัด บทความนี้จึงไดทําการศึกษาขอมูลตางๆตลอดจนถึง 
การจัดทําแบบสอบถามไปยังภาคธุรกิจเพื่อประเมินผลวา ในปจจุบัน ภาคธุรกิจเอกชนมีระดับ 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนความรูความเขาใจและการบริหารจัดการความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนดีขึ้นเพียงใด ซึ่งในทายที่สุดจะนําไปสูขอเสนอแนะเชิงนโยบายซึ่งเปนแนวทางที่จะให
ประเทศพัฒนาไปสูชวงที่ 4 ซึ่งเปนภาวะที่ประเทศมีความแข็งแกรงอยางสูงตอความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค 

สําหรับสวนที่เหลือของบทความจะประกอบไปดวย 3 สวน โดยในสวนที่ 2 จะนําเสนอ
พัฒนาการของความแข็งแกรงของประเทศตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในระดับมหภาค ซึ่งจะ
กลาวถึงความเปราะบางตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่เศรษฐกิจไทยไดสะสมไวต้ังแตชวงหลัง
เปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จากนั้นจะทําการประเมินภาพตั้งแตชวงหลังจาก
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงปจจุบันโดยใชเครื่องชี้วัดดานเสถียรภาพตางประเทศตางๆวา ในระดับ 
มหภาคแลวประเทศไทยไดมีการปรับตัวในดานเสถียรภาพตางประเทศใหมีความแข็งแกรงตอ 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเพียงไร  

ในสวนที่ 3  เปนการประเมินความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอภาคธุรกิจในระดับจุลภาค 
ทั้งจากการวิเคราะหความเสี่ยงในภาพรวมโดยใชฐานขอมูลที่มีอยู ประกอบกับการสอบถาม 
ความคิดเห็นจากบริษัทเอกชนที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน อาทิ บริษัทสงออกนําเขา หรือ
บริษัทที่มีหนี้เปนสกุลเงินตราตางประเทศ  โดยสอบถามเกี่ยวกับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน และ
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งการใชกระบวนการของดําเนินธุรกิจและการใชเครื่องมือ
ทางการเงิน รวมท้ังอุปสรรคในการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงดวย  ซึ่งขอสรุปจาก
ผลการสํารวจและการวิเคราะหอื่นๆจะนําเสนอเปนขอเสนอแนะเชิงนโยบายในสวนที่ 4 ซึ่งจะนําไปสู
การพัฒนาใหเศรษฐกิจไทยมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้นตอไป 
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สวนที่ 2 พัฒนาการของเสถียรภาพดานตางประเทศตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับมหภาค 

หากพิจารณาถึงความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทยตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับมหภาคแลว จะเห็นวาเสถียรภาพดานตางประเทศของเศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวดีขึ้นตามลําดับ
ต้ังแตหลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา ซึ่งในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดมีการสะสม
ความเปราะบางตอความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนเอาไวมาก จากการที่ตองมีการพึ่งพาเงินทุน
จากตางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อมาเสริมชองวางระหวางการออมและการลงทุนในประเทศ        
ซึ่งตอมาเมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวลง และเกิดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยาย จนในที่สุดทางการตอง 
ลอยตัวคาเงินบาท ความเปราะบางทางดานอัตราแลกเปลี่ยนที่สะสมไวไดกอใหเกิดผลกระทบ 
รุนแรงตอฐานะทางการเงินของทั้งภาคเอกชนและสถาบันการเงิน จนลุกลามกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจ
ในที่สุด 

ในสวนที่ 2 ของบทความนี้ จะนําเสนอถึงพัฒนาการของความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทยใน
ระดับมหภาคตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะนําเสนอถึงความเปราะบางตอความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยนที่เศรษฐกิจไทยไดสะสมไวต้ังแตชวงหลังเปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงที่เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ จากนั้นจะทําการประเมินภาพตั้งแตชวงหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงปจจุบันโดยใช
เครื่องชี้วัดดานเสถียรภาพตางประเทศตางๆวา ในระดับมหภาคแลวประเทศไทยไดมีการปรับตัว 
ในดานเสถียรภาพตางประเทศใหมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเพียงไร 

การวิเคราะหเสถียรภาพดานตางประเทศหรือเสถียรภาพตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 

ในการวิเคราะหความเปราะบางในดานเสถียรภาพตางประเทศหรือเสถียรภาพตอความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยทั่วไปจะทําการวิเคราะหใน 4 หัวขอที่สําคัญ คือ 

1. ความสามารถในการชําระหนี้ของประเทศ (Solvency) โดยวัดจากความสามารถของ
ประเทศในการสรางรายได เพียงพอที่ จะชําระหนี้และรายจายที่ ไดกอขึ้น  ซึ่ งหากประเทศมี 
การกอหนี้หรือกูยืมเงินจากตางประเทศจนเกินกวาความสามารถของประเทศที่จะชําระคืนหนี้ไดแลว ก็
จะกอใหเกิดปญหาการชําระหนี้ของประเทศตามมา ดังเชน กรณีของประเทศกลุมลาตินอเมริกาใน 
ชวงตนทศวรรษที่ 80 ที่มีการกูยืมเงินจากตางประเทศเปนจํานวนมากจนเกินความสามารถใน 
การชําระหนี้ของประเทศ จนตองมีการประกาศหยุดชําระคืนหนี้เปนการชั่วคราว  

2. สภาพคลองของประเทศ (Liquidity) ถึงแมวาโดยภาพรวมแลวประเทศจะสามารถสราง
รายไดเพียงพอที่จะชําระคืนหนี้ได แตในระยะสั้นประเทศก็อาจประสบปญหาสภาพคลองในการชําระ
คืนหนี้ได หากมีหนี้สินที่ครบกําหนดชําระถูกเรียกคืนในชวงนั้นพรอมๆกัน จนเกินกวาสินทรัพยที่มี
สภาพคลอง (Liquid Assets) หรือทุนสํารองระหวางประเทศในขณะนั้นจะรองรับได ทั้งนี้ ประเทศจะมี
ความเสี่ยงจากปญหาสภาพคลองในการชําระหนี้มากขึ้น หากมีปญหา Maturity Mismatch ของเงินกูที่
สูง 
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3. ความไมสอดคลองในรูปสกุลเงินของสินทรัพยและหนี้สินหรือรายไดและรายจาย 
(Currency Mismatch) ซึ่งหากประเทศหรือบุคคลในประเทศมีการกอหนี้หรือมีรายจายที่เปนสกุลเงิน
ที่ไมสอดคลองกับทางดานรายไดแลว จะทําใหประเทศมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
แลกเปล่ียน ซึ่งหากคาของเงินมีการเปลี่ยนแปลงไปก็อาจจะทําใหรายรับที่ไดในรูปเงินอีกสกุลหนึ่ง  
ไมเพียงพอตอการชําระหนี้หรือรายจายที่ เปนเงินอีกสกุลหนึ่งได จนอาจกอใหเกิดปญหาดาน 
ความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency) ตามมาไดเชนกัน 

4. ความไมสอดคลองของอายุสัญญาระหวางเงินกู ยืมและเงินใหกู ยืม  (Maturity 
Mismatch) เกิดขึ้นเมื่อสถาบันการเงินมีการกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อมาปลอยกูแกภาคเอกชน 
ในประเทศ ซึ่งหากสถาบันการเงินมีการกูยืมเงินจากตางประเทศโดยมีอายุสัญญาของเงินที่กูยืมมา 
ไมสอดคลองกับเงินที่ปลอยกูแกภาคเอกชนแลว เชน กูยืมจากตางประเทศเปนเงินกูระยะสั้น ในขณะที่
มาปลอยกูแกเอกชนในประเทศเปนเงินใหกูยืมที่มีระยะยาวกวาแลว ก็จะกอใหเกิดปญหา Maturity 
Mismatch เกิดขึ้น ซึ่งหากตางประเทศมีการเรียกคืนหนี้พรอมๆกันดังเชนที่เกิดขึ้นในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจแลว ความไมสอดคลองของอายุสัญญาเงินกูดังกลาว ก็อาจทําใหสถาบันการเงินขาด 
สภาพคลองเนื่องจากยังไมสามารถเรียกชําระคืนหนี้จากลูกหนี้ได  ซึ่งจะกอใหเกิดปญหาสภาพคลอง
และความสามารถในการชําระหนี้ตามมา 

ความเปราะบางในดานตางประเทศของเศรษฐกิจไทยในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงชวง
วิกฤตเศรษฐกิจ 

สําหรับการวิเคราะหความเปราะบางในดานตางประเทศของประเทศไทย จะเริ่มต้ังแตชวงที่มี
การเป ด เสรีทางการเงิน ในป  2533 ซึ่ งประเทศไทยได เริ่มมีการสะสมความเปราะบางตอ 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นเรื่อยมา ซึ่งความเปราะบางดังกลาว ไดเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําให
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 โดยความเปราะบางดังกลาวเกิดขึ้นจาก 

- การเปดเสรีทางการเงินในป 2533 และการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเริ่มดําเนินกิจการ
วิเทศธนกิจในป 2536 ไดเปดโอกาสใหภาคเอกชนสามารถกูยืมเงินเปนเงินตราตางประเทศซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาเงินกูยืมในประเทศได ทําใหเอกชนไทยมีการกอหนี้เปนสกุลเงินตราตางประเทศ 
เพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก ดังรูปที่ 2.1 ซึ่งจะเห็นวายอดคงคางหนี้ตางประเทศไดเพิ่มขึ้นมากจาก 29.3 
พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2533 เปน109.3 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2540 ซึ่งเปนชวงที่
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในสวนของหนี้ที่เปนการกูยืมจากตางประเทศโดยตรงของภาคธุรกิจที่ 
มิใชธนาคาร (Non-Bank) และการกูยืมของภาคเอกชนผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ซึ่งเพิ่มขึ้นมาก
ต้ังแตหลังเปดเสรีทางการเงิน  การกอหนี้ในรูปสกุลเงินตราตางประเทศดังกลาว กอรปกับการที่เอกชน 
สวนใหญมีรายไดเปนเงินสกุลในประเทศกอใหเกิดการสะสมของปญหาดาน Currency Mismatch และ
เมื่อประเทศไทยมีการประกาศลอยตัวคาเงินบาทในป 2540 สงผลใหเอกชนสวนใหญมีรายไดไม 
เพียงพอที่จะนํามาชําระคืนภาระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงินได จนกอใหเกิดปญหา
ความสามารถในการชําระคืนหนี้ของประเทศตามมา 
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- การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ โดยผูกคาเงินไวกับระบบตระกราเงินสกุลหลักซึ่งมี 
สัดสวนของเงินดอลลาร สรอ. สูง ทําใหเอกชนไมตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ตนมีอยู 
และไมมีการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่กอขึ้น ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ดังกลาวเปน
แรงจูงใจใหเอกชนยิ่งมีการกอหนี้เปนเงินตราตางประเทศมากยิ่งขึ้น เนื่องจากเอกชนสวนใหญมอง 
ไมเห็นถึงตนทุนของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น และความเสี่ยงสวนใหญไดถูกผลักภาระ
มายังธนาคารกลางซึ่งตองดูแลใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาคงที่ 

- ต้ังแตป 2537 การกูยืมเปนเงินตราตางประเทศของภาคเอกชนเกือบครึ่งหนึ่งเปนการกูยืม
ผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ซึ่งกิจการวิเทศธนกิจสวนใหญจะกูยืมเงินจากตางประเทศเปนเงินกู
ระยะสั้น ในขณะที่นํามาปลอยกูแกเอกชนไทยเปนเงินกูระยะยาวกวาเงินที่กูยืมมา ทําใหกอใหเกิด
ปญหาเรื่อง Maturity Mismatch ของเงินกู และเมื่อถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจซึ่งเจาหนี้ในตางประเทศมี
ความไมมั่นใจในเสถียรภาพของประเทศ จึงมีการเรียกชําระคืนหนี้พรอมๆกัน ในขณะที่สถาบัน 
การเงินยังไมสามารถเรียกชําระคืนหนี้จากลูกหนี้ไดในทันที สงผลใหประเทศไทยประสบปญหา 
ทั้งในดานของสภาพคลองและการชําระคืนหนี้ตามมา 

จากความเปราะบางทางดานความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศไดสะสมมา รวมถึง
การที่เอกชนมีภาระหนี้เปนเงินตราตางประเทศในระดับที่สูง เมื่อถึงชวงป 2540 ซึ่งประเทศไทยมี 
การลอยตัวคาเงินบาท ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดสะสมไว ทําใหทั้งสถาบันการเงินและ 
ภาคเอกชนประสบปญหาไมสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศได จนทําใหสถาบันการเงินและธุรกิจเปน
จํานวนมากตองปดตัวลงหรือเขาสูกระบวนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ และเกิดปญหาเปนวิกฤต
เศรษฐกิจในที่สุด 

รูปที่ 2.1  ยอดคงคางหนี้ตางประเทศ ณ  ส้ินป 2533 - 2542 
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การปรับตัวดานเสถียรภาพตางประเทศของเศรษฐกิจไทยตั้งแตชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจจนถึง
ปจจุบัน 

การปรับเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 

ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งประเทศไทยประสบปญหาดานการชําระคืนหนี้ตางประเทศ และ
เงินทุนไหลออก จนเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับตํ่า และทําใหในที่สุดประเทศไทยตอง 
ปรับเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยปลอยใหคาเงินบาทเปลี่ยนแปลงตามกลไก
ตลาด โดยธนาคารกลางทําหนาที่ เพียงดูแลใหคาเงินบาทไมผันผวนจนเกินไปนั้น ระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวไดทําหนาที่เปนกลไกที่สําคัญที่ชวยใหระบบเศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวดาน
เสถียรภาพตางประเทศ และมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากยิ่งขึ้น กลาวคือ 

-   ชวยใหระบบเศรษฐกิจมีความยืดหยุนและสามารถรองรับความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก (External 
Shock) ตางๆที่อาจเกิดขึ้นไดมากขึ้น โดยผานกระบวนการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน  

- ชวยใหภาคเอกชนตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในการทําธุรกรรมที่เปนเงินตรา 
ตางประเทศมากขึ้น จากเดิมที่ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ธนาคารกลางตองเปนผูที่แบกรับ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไวเอง ทําใหเอกชนสวนใหญไมตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ตนมีอยู และไมมีการปองกันความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมตางๆที่เปนเงินตรา 
ตางประเทศ 

-  ชวยใหธนาคารกลางสามารถดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศ
ไดอยางอิสระและมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากภายใตระบบที่เงินทุนระหวางประเทศสามารถ
เคลื่อนยายไดคอนขางเสรี การใชกรอบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จะทําใหการดําเนินนโยบายการ
เงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจในประเทศขาดความคลองตัวและไมมีประสิทธิภาพ เทาที่
ควร ซึ่งเปนไปตามทฤษฏี “Impossible Trinity”  

-  การลอยตัวคาเงินโดยปลอยใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวตามกลไกของตลาด  เปนผลดีตอ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดและระดับเงินสํารองระหวางประเทศ ทําใหเศรษฐกิจไทยไดมีการทยอยปรับตัว 
ดีขึ้นเรื่อยๆ โดยหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เศรษฐกิจไทยไดรับแรงขับเคล่ือนจากการสงออกและมีการ
เกินดุลการคาอยางตอเนื่อง ประกอบกับการที่ประเทศสามารถทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศจน
ภาระหนี้ตางประเทศที่ตองชําระคืนลดลงมาก สงผลใหประเทศสามารถสะสมเงินสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้นจนอยูในระดับที่มั่นคง 

จากที่กลาวมาขางตน จะเห็นวาการลอยตัวคาเงินบาทและการปรับตัวในดานอื่นๆไดทําให
ประเทศไทยมีการปรับตัวตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนดีขึ้นเรื่อยๆ จนทําใหเสถียรภาพในดาน
ตางประเทศของไทยในปจจุบันมีการปรับตัวดีขึ้น ทั้งในดานความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 
(Solvency) ดานสภาพคลอง (Liquidity) และการลดลงของปญหา Currency Mismatch และ Maturity 
Mismatch ซึ่งสามารถพิจารณาไดจากเครื่องชี้วัดในดานตางๆ ดังตอไปนี้ 
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1. เครื่องชี้วัดในดานหนี้ตางประเทศ 

ในการวิเคราะหเครื่องชี้วัดในดานหนี้ตางประเทศ สวนใหญจะเปนการวัดความเสี่ยงในดาน
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ (Solvency) ซึ่งสามารถทําการวิเคราะหไดในหลายๆดาน  
ทั้งในสวนของยอดคงคางหนี้ตางประเทศ โครงสรางของหนี้ตางประเทศ และดัชนีที่ ใชชี้ วัด 
ความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 

1.1 ยอดคงคางหนี้ตางประเทศ 

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเริ่มคลี่คลายลง ภาคเอกชนไดทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศอยางตอ
เนื่อง ประกอบกับประเทศไทยเริ่มมีการเกินดุลการคาและสามารถสะสมเงินสํารองระหวางประเทศได
เพิ่มสูงขึ้น  สงผลใหภาคทางการสามารถชําระคืนหนี้ตางประเทศได จนทําใหยอดคงคางของหนี้ตาง
ประเทศลดลงจากที่เคยสูงสุดที่ระดับ 112.3 พันลานดอลลาร สรอ.  ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2540 ลดลง
มาอยูที่ระดับ 51.3 พันลานดอลลาร สรอ. เมื่อสิ้นป 2547 โดยยอดคงคางหนี้ตางประเทศที่ลดลงใน
ชวงแรก (ป 2541-2543) เปนผลมาจากการที่เอกชนเริ่มทยอยชําระคืนหนี้ ต้ังแตชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจเปนตนมาโดยเฉพาะในสวนที่กูผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) สงผลใหสัดสวนหนี้ภาคเอก
ชนตอภาคทางการลดลงมากในชวงดังกลาว ในขณะที่ภาคทางการก็เริ่มมีการทยอยชําระคืนหนี้ต้ังแต
ชวงปลายป 2543 ทั้งในสวนของภาครัฐที่ทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศ และปรับโครงสรางหนี้ตาง
ประเทศเปนหนี้ภายในประเทศ และธนาคารแหงประเทศไทยที่เริ่มชําระคืนเงินกูของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ในไตรมาส 4 ป 2543 จนสามารถชําระคืนไดหมดกอนกําหนดในเดือน
กรกฎาคม ป 2546  สงผลใหหนี้ภาคทางการเริ่มลดลงเชนกันต้ังแตป 2544 เปนตนมา อยางไรก็ดี ใน
ชวงปที่ผานมาหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนเริ่มทรงตัว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 2.2  ยอดคงคางหนี้ตางประเทศ ณ ส้ินป 2538 -2547 
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1.2 โครงสรางหนี้ตางประเทศ 

นอกจากระดับของยอดคงคางหนี้ตางประเทศแลว โครงสรางของหนี้ตางประเทศในแงของ
อายุสัญญาหนี้  (Maturity) ก็เปนอีกปจจัยหนึ่ งที่บ งชี้ถึงความเปราะบางทางดานเสถียรภาพ 
ตางประเทศ กลาวคือ หากโครงสรางหนี้ตางประเทศสวนใหญเปนหนี้ระยะส้ัน  จะบงชี้ถึงความเสี่ยง
ของประเทศในการถูกเรียกชําระคืนหนี้ที่สูงขึ้น เนื่องจากเจาหนี้อาจจะไมตอสัญญากูยืมหนี้ (Rollover) 
ออกไป ดังนั้น หากโครงสรางหนี้ตางประเทศประเทศมีสัดสวนของหนี้ระยะสั้นอยูสูง ก็มีความเสี่ยงที่
อาจจะเกิดปญหาทั้งในดานสภาพคลองและความสามารถในการชําระคืนหนี้ได หากเจาหนี้มีการเรียก
ชําระคืนหนี้พรอมๆกันดังเชนในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 

จากตารางที่ 2.1 เมื่อพิจารณาถึงสัดสวนของยอดคงคางหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอหนี้ 
ตางประเทศระยะยาวแลวจะเห็นวาสัดสวนดังกลาวมีการปรับตัวดีขึ้นมากจากชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ 
โดยสัดสวนดังกลาวลดลงจาก 52:48 ณ สิ้นป 2538 เปน 22:78 ณ สิ้นป 2547 สะทอนถึงความเสี่ยง
จากการถูกเรียกชําระคืนหนี้ตางประเทศที่ลดลง การลดลงของสัดสวนหนี้ระยะสั้นดังกลาวมาจากการที่
ภาคเอกชนไดมีการทยอยชําระคืนหนี้ตางประเทศอยางตอเนื่อง ในชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจที่มี
การลอยตัวคาเงินบาท (ในชวงป 2541-2543)  โดยเฉพาะในสวนของเงินกูที่กิจการวิเทศธนกิจนํามา
ปลอยกูแกภาคเอกชน ซึ่งสวนใหญเปนเงินกูระยะสั้น เมื่อเทียบกับหนี้ภาคทางการซึ่งสวนใหญเปนหนี้
ระยะยาว ทําใหสัดสวนหนี้ภาคเอกชนตอหนี้ภาคทางการลดลงจาก 84:16 ณ สิ้นป 2538 เหลือ 57:43 
ณ สิ้นป 2543 อยางไรก็ดี หลังจากป 2543 ภาคทางการก็ไดมีการทยอยชําระคืนหนี้เพิ่มมากขึ้น  
ในขณะที่การชําระคืนหนี้ของภาคเอกชนเริ่มทรงตัว สงผลใหสัดสวนหนี้ภาคเอกชนตอหนี้ภาคทางการ 
ณ สิ้นป 2547 กลับเพิ่มขึ้นเปน 70:30 ดังที่แสดงในตารางที่ 2.2 ทั้งนี้ สัดสวนหนี้ระยะสั้นตอหนี้ 
ระยะยาวหลังป 2543 จนถึง ณ สิ้นป 2547 กลับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยสะทอนใหเห็นวา ในระยะหลัง 
หนี้ภาคเอกชนมีโครงสรางเปนหนี้ระยะยาวเพิ่มมากขึ้น 

 

ตารางที่ 2.2  สัดสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอภาคทางการ ณ ส้ินป 2538 - 2547 

ตารางที่ 2.1  สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอระยะยาว ณ ส้ินป 2538 - 2547 
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1.3 ดัชนีวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  

ในการวิเคราะหความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศนั้น เกณฑอีกอันหนึ่งที่เปน 
ที่นิยมใชโดยทั่วไปคือ การพิจารณาดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ1  ซึ่งดัชนี
ที่ใชในการวิเคราะหโดยทั่วไป ไดแก สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกสินคาและ
บริการ (External Debt / Export of Goods and Services) สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอ 
GDP (External Debt / GDP) และสัดสวนภาระชําระหนี้ตางประเทศ (ทั้งเงินตนและดอกเบี้ย) ที่จะ
ครบกําหนดชําระใน 1 ปตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการของประเทศในชวงระยะเวลาเดียว
กัน (Debt  Service Ratio:  DSR) 

 จากตารางที่ 2.3 จะเห็นวาเมื่อพิจารณาดัชนีตางๆที่ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ 
ตางประเทศของประเทศไทยจะพบวา ดัชนีทุกตัวมีการปรับตัวดีขึ้นจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 
อยางชัดเจน โดยสัดสวนหนี้ตางประเทศตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการและสัดสวนหนี้ 
ตางประเทศตอ GDP ไดปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยลดลงจากรอยละ 149.0 และ 64.8 ในป 2540 
เหลือเพียงรอยละ 52.1 และ 35.5 ในป 2547 ตามลําดับ ซึ่งเมื่อเทียบกับเกณฑของธนาคารโลกแลว 
ดัชนีทั้ง 2 ตัวชี้ใหเห็นวาในปจจุบันประเทศไทยมีหนี้ตางประเทศอยูในระดับตํ่า ในขณะที่ Debt 
Service Ratio ก็ปรับตัวดีขึ้นเชนเดียวกัน โดยลดลงจากรอยละ 15.7 ในป 2540 เหลือเพียงรอยละ 
8.5 ในป 2547 ซึ่งตํ่ากวาเกณฑมาตรฐานสากลที่กําหนดไวที่รอยละ 20 คอนขางมาก 

2. เครื่องชี้วัดในดานเงินสํารองระหวางประเทศและสภาพคลอง 

2.1 ระดับเงินสํารองระหวางประเทศ (International Reserves) 

เงินสํารองระหวางประเทศเปนสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศที่ธนาคารกลางถือไวเพื่อใช
ดูแลเสถียรภาพของคาเงิน และเสริมสภาพคลองทางการเงินระหวางประเทศ รวมถึงเพื่อชําระภาระ 
ผูกพันใหกับตางชาติในกรณีที่จําเปน  ฐานะเงินสํารองระหวางประเทศที่มั่นคงจะชวยเสริมสราง 
ความเชื่อมั่นของตางประเทศที่มีตอเศรษฐกิจของประเทศ และชวยใหคาเงินมีเสถียรภาพ ซึ่งหลังจาก
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงป 2547 ประเทศไทยมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่อง ประกอบกับ
                                                        
1 รายละเอียดของดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระคืนหน้ีตางประเทศตามภาคผนวก 

ตารางที่ 2.3  ดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ 
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ภาระหนี้ตางประเทศที่ตองชําระคืนเริ่มลดลงตามลําดับ สงผลใหระดับเงินสํารองระหวางประเทศเพิ่ม
สูงขึ้นจนอยูในระดับที่มั่นคง ดังที่แสดงในรูปที่ 2.3 

 

 

 

 

 

 

จากรูปที่ 2.3 จะเห็นวาหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ซึ่งเปนชวงที่เงินสํารองระหวาง
ประเทศลดต่ําลงมาก ระดับเงินสํารองระหวางประเทศ (Gross Reserves) ไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
โดยเพิ่มขึ้นจาก 27.0 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2540 เปน 49.8 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 
2547 นอกจากนี้ หากพิจารณาระดับเงินสํารองระหวางประเทศสุทธิที่หักภาระผูกพัน (Net Reserves) 
ทั้งในสวนของภาระเงินตราตางประเทศลวงหนา (Net Forward Position) และภาระที่ตองชําระคืนหนี้
เงินตราตางประเทศที่กูยืมมาจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ดวยแลว จะเห็นวาระดับ 
เงินสํารองระหวางประเทศสุทธิที่หักภาระผูกพัน เพิ่มขึ้นจาก 1.8 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2540 
เปน 54.4 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2547 ทั้งนี้เนื่องจากในชวงวิกฤตเศรษฐกิจประเทศไทยมี
ภาระลวงหนาที่ตองสงมอบเงินตราตางประเทศ ประกอบกับมีการกูยืมเงินจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศมาเพื่อเสริมสภาพคลองของประเทศ ทําใหเงินสํารองระหวางประเทศที่ปราศจากภาระผูกพันมี
ระดับที่ ตํ่ามาก ในขณะที่ ในปจจุบันประเทศไทยมีภาระลวงหนาเปนรับมอบเงินตราตางประเทศ 
ในอนาคตทําใหระดับเงินสํารองสุทธิที่ปราศจากภาระผูกพันมีระดับสูงกวาระดับเงินสํารองระหวาง
ประเทศตามปกติ 

2.2 ดัชนีวัดความสามารถในดานสภาพคลอง 

เกณฑอีกอันหนึ่ง ที่ใชในการวัดเสถีรภาพดานตางประเทศโดยทั่วไป คือ ดัชนีที่ใชวัดความ
สามารถในดานสภาพคลอง2 ซึ่งโดยสวนใหญจะเปนดัชนีที่ใชวัดวาระดับเงินสํารองระหวางประเทศมี

                                                        
2 รายละเอียดของดัชนีที่ใชวัดความสามารถในดานสภาพคลองตามภาคผนวก 

รูปที่ 2.3  ฐานะเงินสํารองระหวางประเทศในชวงป 2540 – มิ.ย. 2548 
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ระดับสูงเพียงพอที่จะชําระภาระผูกพันตางๆที่ประเทศมีอยู ณ ชวงเวลาหนึ่งหรือไม โดยดัชนีที่ใชกัน
โดยแพรหลายทั่วไปนั้น ไดแก สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น 
(Reserves / Short-term External Debt) สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
สินคา (Reserves / Imports) นอกจากนี้ยังมีดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือของตางประเทศ 
ใชในการประเมินสภาพคลองของประเทศ ซึ่งไดแก External Vulnerability Indicator ที่บริษัท 
จัดอันดับความนาเชื่อถือ  Moody’s  ใชเพื่อเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ และ 
DCR Liquidity Ratio ซึ่งเปนดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือใชเปนสวนหนึ่งในการประเมิน
สภาพคลองของประเทศ 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 เมื่อพิจารณาดัชนีตางๆที่ใชวัดความสามารถดานสภาพคลองของประเทศ
ไทยจะพบวา ดัชนีหลายๆตัวมีการปรับตัวดีขึ้นคอนขางมากจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจจากการที่ระดับ
เงินสํารองของประเทศเพิ่มสูงขึ้น โดยในสวนของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศ
ระยะสั้นเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก  0.7 เทาในป 2540 เปน 4.4 เทาในป 2547 ซึ่งสูงกวาเกณฑ 
มาตรฐานซึ่งอยูที่ 1 เทาคอนขางมาก สวน External Vulnerability Indicator ลดลงจากรอยละ 175.2 
ในป 2540 เปนรอยละ 38.8 ในป 2547 และ DCR Liquidity Ratio เพิ่มขึ้นจากรอยละ 17.4 ในป 2540 
เปนรอยละ 429.7 ในป 2547 ซึ่งดัชนีทั้ง 3 ตัวชี้ใหเห็นถึงสภาพคลองและระดับเงินสํารองของประเทศ 
ที่ปรับตัวดีขึ้นมาก ในสวนของสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขาสินคา แมตัวเลข
จะคอนขางผันผวน โดยดัชนีมีทั้งปรับตัวดีขึ้นและแยลงในชวงหลายปที่ผานมา ทั้งนี้ เนื่องจากมูลคา 
การนําเขาของประเทศไทยในชวงหลายปที่ผานมามีการเรงตัวขึ้นสูงมาก แตอยางไรก็ดี เงินสํารอง

ตารางที่ 2.4  ดัชนีที่ใชวัดความสามารถในดานสภาพคลองของประเทศ 
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ระหวางประเทศก็มีระดับที่เพิ่มสูงขึ้นเชนเดียวกัน ทําใหดัชนีดังกลาวก็ยังคงอยูในระดับสูงกวาเกณฑ
มาตรฐานซึ่งก็คือมากกวา 3-4 เทาของมูลคาการนําเขาเฉลี่ยตอเดือนมาโดยตลอด ซึ่งเมื่อเทียบกับ
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ดัชนีดังกลาวเพิ่มขึ้นจาก 5.3 เทาของมูลคาการนําเขา 1 เดือนในป 2540 เปน 
6.5 เทาในป 2547 

ตัวเลขดัชนีชี้วัดเสถียรภาพดานตางประเทศตางๆที่ปรับตัวดีขึ้นมาก ทั้งดัชนีวัดความสามารถ
ในดานการชําระหนี้ และในดานสภาพคลอง สอดคลองกับความเห็นของบริษัทจัดอันดับความ 
นาเชื่อถือตางๆที่มีตอประเทศไทย โดยบริษัทสวนใหญเห็นวา ประเทศไทยมีระดับเสถียรภาพดาน 
ตางประเทศในระดับสูงเมื่อเทียบกับประเทศที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือในกลุมเดียวกัน 

3. การวัดเสถียรภาพดานตางประเทศโดยใชฐานะการลงทุนระหวางประเทศ 

3.1 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศ (International Investment Position (IIP)) 

บัญ ชี ฐานะการลงทุ น ระหว างประเทศ  (International Investment Position หรือ  IIP)  
เปรียบเสมือนงบดุลของประเทศ โดยจะแสดงถึงยอดคงคางของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศที่
บุคคลในประเทศมีกับผูมีถิ่นที่อยูในตางประเทศ ณ ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยประเทศไทยไดมีการจัด
ทําบัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศเผยแพรเปนครั้งแรกในป 2545 โดยมีการจัดทําขอมูลยอนหลัง
ถึงป 2543 ในขณะที่ขอมูลที่เผยแพรลาสุดในปจจุบันเปนของป 25463 

ในบัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศ หากประเทศใดมีสินทรัพยตางประเทศมากกวาหนี้
สินตางประเทศหรือมีฐานะเปนสินทรัพยสุทธิแลว ก็จะถือวาประเทศนั้นมีฐานะเปนประเทศผูลงทุน ใน
ทางตรงกันขาม หากประเทศใดมีหนี้สินตางประเทศมากกวาสินทรัพยตางประเทศหรือมีฐานะเปนหนี้
สินสุทธิแลว ก็จะถือวาประเทศนั้นมีฐานะเปนประเทศผูรับการลงทุน ซึ่งประเทศในกลุมกําลังพัฒนา 
สวนใหญ เชน ประเทศไทย มักจะมีฐานะเปนหนี้สินสุทธิ หรือเปนประเทศผูรับการลงทุน เนื่องจาก 
เงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอตอการลงทุนภายในประเทศ หรือ Saving - Investment Gap มี
คาติดลบ จึงตองมีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ  

การวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศ สามารถเปนเครื่องชี้วัดถึงความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนและความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศที่ประเทศมีอยูในเบื้องตนได 
กลาวคือ หากประเทศมีหนี้สินตางประเทศมากกวาสินทรัพยตางประเทศอยูมาก ก็จะถือวาประเทศนั้น
มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และระดับของความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สิน 
ตางประเทศอยูสูง อยางไรก็ดี ระดับของความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศ 
อาจไมไดสะทอนถึงปญหา Currency Mismatch ที่ แนชัดนัก  เนื่ องจาก  สินทรัพยและหนี้ สิน 
ตางประเทศที่แสดงในฐานะการลงทุนตางประเทศไมไดเปนสินทรัพยและหนี้สินที่เปนสกุลเงินตรา 
ตางประเทศทั้งหมด สินทรัพยและหนี้สินตางประเทศบางสวนก็อยูในรูปของสกุลเงินบาท นอกจากนี้ 
สินทรัพยและหนี้สินที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศก็ยังประกอบไปดวยเงินตราตางประเทศในหลายๆ

                                                        
3 ขอมูลฐานะการลงทุนระหวางประเทศของป 2547 จะทําการเผยแพรในชวงส้ินไตรมาส 3 ป 2548 
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สกุลอีกดวย ดังนั้น หากจะวิเคราะหปญหา Currency Mismatch จึงจําเปนตองมีการใชขอมูลในสวน
อื่นๆประกอบการพิจารณาดวย ซึ่งจะนําเสนอในชวงหลังของบทนี้ 

นอกจากนี้ ในสวนของหนี้สินตางประเทศ (Liabilities) ในบัญชีฐานะการลงทุนระหวาง
ประเทศยังสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมใหญๆ คือ 

1.) หนี้สินที่เปนเงินทุนประเภทหนี้ (Debt) ซึ่งประกอบไปดวย เงินกู (Loans) ทั้งในสวนที่
เปนเงินกูในเครือ (Direct Loans) และเงินกูนอกเครือ (Other Loans) เงินลงทุนของตางประเทศใน 
ตราสารหนี้ (Debt Securities Investment) และสินเชื่อการคา (Trade Credit) 

2.) หนี้สินที่เปนเงินทุนประเภทที่ไมใชหนี้ (Non-debt) ซึ่งเปนเงินทุนอื่นๆนอกเหนือจากที่
กลาวไวในขอ (1) ซึ่งสวนใหญจะประกอบไปดวย เงินลงทุนโดยตรงในสวนของทุนเรือนหุน (FDI : 
Equity Investment) และเงินลงทุนในตราสารทุน (Equity Securities Investment) 

สัดสวนของหนี้สินประเภทหนี้ (Debt) เทียบกับหนี้สินที่ไมใชหนี้ (Non-Debt) สามารถใชเปน
เครื่องชี้วัดความเสี่ยงในดานเสถียรภาพดานตางประเทศได กลาวคือ ประเทศที่มีสัดสวนของหนี้สิน
ประเภทหนี้สูงเมื่อเที่ยบกับหนี้สินประเภทที่ไมใชหนี้ ก็จะมีความเสี่ยงที่ฐานะทางการเงินระหวาง
ประเทศจะถูกกระทบจากปจจัยเสี่ยงภายนอก (External Shock) ไดงายกวาประเทศที่มีสัดสวน 
ดังกลาวต่ํากวา เนื่องจากหากมีปจจัยเสี่ยงภายนอกมากระทบแลวโอกาสที่ผูลงทุนจะเรียกคืนหนี้สิน
ประเภทหนี้ (Debt) จะมีมากกวาหนี้สินประเภทที่ไมใชหนี้ (Non-debt) เนื่องจากหนี้สินประเภทที่ไมใช
หนี้สวนใหญ เชน เงินลงทุนโดยตรงในสวนของทุนเรือนหุน ผูลงทุนจะมีสวนรวมในการเปนเจาของ 
กิจการ เงินลงทุนสวนใหญจึงเปนเงินทุนระยะยาว ทําใหโอกาสที่จะถอนเงินลงทุนออกไปมีตํ่ากวา 
หนี้สินประเภทหนี้ที่ผูลงทุนสามารถเรียกคืนหนี้ไดอยางรวดเร็ว หากเกิดความไมมั่นใจในเสถียรภาพ
ของประเทศหรือฐานะการใหกูยืมของผูกูในประเทศ 

ตารางที่ 2.5 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศ 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

 อนุพันธทางการเงิน 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

 เงินสํารองระหวางประเทศ 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

 ฐานะการลงทุนระหวางประเทศสุทธิ -60.4 -51.8 -45.7 -54.8

 สัดสวน Debt : Non debt  70:30  64:36  57:43  44:56

หมายเหตุ : * ขอมูลป 2547 จะเผยแพรในชวงสิ้นไตรมาส 3 ป 2548

ที่มา : ฝายบริหารขอมูล ธปท.

พันลานดอลลาร สรอ.
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จากขอมูลฐานะการลงทุนระหวางประเทศตั้งแตป 2543 - 2545 จะพบวาประเทศไทยมีฐานะ
เปนหนี้สินสุทธิลดลง โดยลดลงจากที่เปนหนี้สินสุทธิ 60.4 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2543 เหลือ 
45.7 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2545 อยางไรก็ดี ณ สิ้นป 2546  ประเทศไทยกลับมีฐานะเปน 
หนี้สินสุทธิเพิ่มขึ้นเปน 54.8 พันลานดอลลาร สรอ. ซึ่งสาเหตุสวนหนึ่งมาจากการฟนตัวของตลาด 
หลักทรัพย ซึ่งทําใหเมื่อมีการตีราคาหลักทรัพยแลวตางชาติมีสิทธิเรียกรอง Claims กับประเทศไทย
เพิ่มมากขึ้น อยางไรก็ดี แมประเทศไทยจะมีฐานะในสวนของของหนี้สิน (Liabilities) เพิ่มขึ้น แตเมื่อ
พิจารณาถึงโครงสรางของหนี้สินแลวจะพบวาสัดสวนของหนี้สินประเภทหนี้ (Debt) เทียบกับหนี้สินที่
ไมใชหนี้ (Non-Debt) ไดลดลงอยางตอเนื่องโดยลดลงจาก 70:30 ณ สิ้นป 2543 เปน 44:56 ณ สิ้นป 
2546 โดยหนี้สินของประเทศมีการเปลี่ยนโครงสรางจากที่สวนใหญเปนเงินทุนอื่นๆ (ซึ่งสวนใหญเปน
เงินกูยืมจากตางประเทศ) เปนเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น  

3.2 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศจําแนกเปนรายภาค (Sector) 

การวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศเปนรายภาคเศรษฐกิจ จะทําใหสามารถวิเคราะห 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศในแตละ
ภาคเศรษฐกิจไดชัดเจนยิ่งขึ้น เนื่องจากความเสี่ยงดังกลาวอาจกระจุกตัวอยูในเพียงบางภาคเศรษฐกิจ 
และอาจสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวมได ซึ่งรายละเอียดของฐานะการลงทุนระหวางประเทศ
จําแนกเปนรายภาคแสดงในตารางที่ 2.6 โดยจากการวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศในแตละ
ภาคเศรษฐกิจ พบวา 

 

 
ภาคทางการ (รวม ธปท.) เริ่มมีฐานะเปนสินทรัพยสุทธิต้ังแตป 2544 โดยฐานะในสวนของ

สินทรัพยเพิ่มขึ้นจากการเพิ่มขึ้นของเงินสํารองระหวางประเทศ ในขณะที่ฐานะในสวนของหนี้สินลดลง
ตามการชําระคืนหนี้ของทั้งภาครัฐ และการชําระคืนหนี้ IMF Package ของธนาคารแหงประเทศไทย
ซึ่งในภาพรวมจะเห็นวาสินทรัพยตางประเทศสวนใหญของประเทศจะอยูในภาคทางการ  

ตารางที่ 4  บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศจําแนกตาม Sector

พันลานดอลลาร สรอ. ทางการ (รวมธปท.) ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจที่ไมใชธนาคาร 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
  - สัดสวน 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:ฝายบริหารขอมูล ธปท.

ตารางที่ 2.6 บัญชีฐานะการลงทุนระหวางประเทศจําแนกตามรายภาค 
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ภาคธุรกิจธนาคาร มีฐานะสินทรัพยและหนี้สินในระดับที่ใกลเคียงกันและฐานะสุทธิ 
ไมเปลี่ยนแปลงมากนัก เนื่องจาก ในทางปฎิบัติธนาคารพาณิชยมักจะปดฐานะเพื่อไมใหมีความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน อีกทั้งยังถูกควบคุมโดยเกณฑการดํารงฐานะเงินตราตางประเทศของธนาคาร
แหงประเทศไทย จึงทําใหมีฐานะสุทธิที่คอนขางใกลสมดุล โดยการเปลี่ยนแปลงของฐานะสุทธิ 
สวนใหญเกิดจากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยเพื่อปดฐานะการทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนา
กับลูกคาของธนาคาร ซึ่งเปนธุรกรรม Off Balance Sheet และไมไดปรากฏอยูในฐานะการลงทุน
ระหวางประเทศ 

ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร (Non-bank) มีฐานะเปนหนี้สินสุทธิในระดับสูงมาโดยตลอด
สะทอนใหเห็นภาพคราวๆวาปญหาดานความไมสอดคลองกันของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศ
สวนใหญของประเทศกระจุกตัวอยูในภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร โดยต้ังแตป 2543-2545 ภาคธุรกิจที่ 
มิใชธนาคารมีฐานะเปนหนี้สินสุทธิลดลงแตก็กลับเพิ่มขึ้นอีกครั้งในป 2546 อยางไรก็ดี สัดสวนของ 
หนี้สินประเภทหนี้ (Debt) ตอหนี้สินประเภทที่ไมใชหนี้ (Non-debt) ไดลงลงอยางตอเนื่อง ซึ่งจากรูปที่ 
2.4 จะเห็นวาหนี้สินของภาคธุรกิจที่ไมใชธนาคารที่เพิ่มขึ้นสวนใหญจะอยูในรูปของเงินลงทุนโดยตรง 
ในขณะที่เงินทุนอื่นๆ ซึ่งสวนใหญเปนเงินกูยืมจากตางประเทศมีระดับคอนขางทรงตัวและมีสัดสวน 
ที่นอยกวาเงินลงทุนโดยตรงอยางเห็นไดชัด สะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวในสวนของโครงสรางหนี้สิน
ของภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารที่ดีขึ้น 

 

 

 

 

4. การวิเคราะหปญหา Currency Mismatch ในภาคธุรกิจเอกชนโดยเครื่องชี้วัดอื่นๆ 

แมวาจากการวิเคราะหฐานะการลงทุนระหวางประเทศ ซึ่งเปนการวิเคราะหความสมดุลของ
สินทรัพยและหนี้สินตางประเทศจะพบวา ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารของไทยยังคงมีปญหาความไม 

รูปที่ 2.4  หนี้สินตางประเทศของภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร 
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เงินลงทุนโดยตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย เงินกูยืมจาก ตปท .

พันลานดอลลาร สรอ.
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สมดุลของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศอยู อยางไรก็ดี จากที่กลาวมาขางตนวา ฐานะการลงทุนตาง
ประเทศยังไมสามารถใชเปนเครื่องวัดภาพรวมของปญหา Currency Mismatch ไดดีนัก 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 
สินทรัพยและหนี้สินที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศทั้งหมด อยางไรก็ตาม เมื่อนําเครื่องชี้วัดอื่นๆ เชน  
โครงสรางหนี้ตางประเทศที่เปนเงินบาท และการคุมครองความเสี่ยงของภาคธุรกิจเอกชนมาพิจารณา
รวมดวยแลว จะเห็นวาโดยภาพรวมแลวภาคธุรกิจเอกชนไดมีการปรับตัวตอปญหา Currency 
Mismatch ที่ดีขึ้นพอควร กลาวคือ 

4.1 หนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจที่มิใชธนาคาร (Non-bank) มีโครงสรางเปนหนี้สกุลเงินบาท 
       เพ่ิมมากขึ้น 

ต้ังแตป 2543 เปนตนมา ภาคเอกชนไดมีการ refinance หนี้ตางประเทศจากสกุลเงินตรา 
ตางประเทศเปนหนี้สกุลบาทมากยิ่งขึ้น ทั้งในสวนของการปรับโครงสรางเงินกูยืมตางประเทศเปน 
เงินกูยืมตางประเทศสกุลเงินบาท และการออกตราสารหนี้ที่เปนเงินบาทแทนตราสารหนี้ที่เปนเงินตรา
ตางประเทศแทน สงผลใหยอดคงคางหนี้ตางประเทศภาค non-bank ที่เปนเงินบาท4 เพิ่มขึ้นมากจาก 
1.3 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2541 เปน 6.5 พันลานดอลลาร สรอ. ณ. สิ้นป 2547  (ดังรูปที่ 
2.5) ในขณะเดียวกันสัดสวนหนี้ตางประเทศที่เปนเงินบาทตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดของภาคธุกิจที่ 
มิใชธนาคารก็เพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.8 ณ  สิ้นป 2542 เปน รอยละ 22.8 ณ  สิ้นป 2547 การปรับ 
โครงสรางของหนี้ตางประเทศจากหนี้ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศเปนหนี้สกุลบาทดังกลาวสะทอน
ใหเห็นถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและปญหา Currency Mismatch ที่ลดลงในภาคเอกชน 

 

 

 

 

 

                                                        
4 จากขอมูลการสํารวจหน้ีตางประเทศของ ธปท. ซ่ึงมีขอมูลยอนหลังถึงป 2541 

รูปท่ี 2.5  หน้ี ตปท. ภาค Non-Bankท่ีเปนเงินบาท และสัดสวนตอหนี้ตางประเทศทั้งหมด 
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 หน้ี ตปท. ที่เปนเงินบาทของภาค Non-bank
 สัดสวนหน้ี ตปท. ที่เปนเงินบาทตอหน้ี ตปท. ทั้งหมดของภาค Non-bank

พันลานดอลลาร สรอ. สัดสวน (%)

(RHS)
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4.2 การลดลงของหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชน 

การ refinance หนี้ตางประเทศจากสกุลเงินตราตางประเทศเปนหนี้สกุลเงินบาทมากขึ้น 
ประกอบกับยอดคงคางหนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนไดมีการลดลงอยางตอเนื่อง สงผลให 
ยอดคงคางหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชน5ลดลงมากจากชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
โดยลดลงจากจาก 69.6 พันลานดอลลาร สรอ. ณ สิ้นป 2541 เหลือเพียง 28.0 พันลานดอลลาร สรอ. 
ณ สิ้นป 2547 และสงผลใหสัดสวนของหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศตอหนี้ทั้งหมดของภาคเอกชน  
ลดลงจากรอยละ 32.2 ณ สิ้นป 2541 เปน รอยละ 11.3 ณ สิ้นป 2547 การลดลงของสัดสวนดังกลาว
สะทอนใหเห็นถึง การพึ่งพิงหนี้ที่ เปนเงินตราตางประเทศและความเสี่ยงจากปญหา Currency 
Mismatch ที่ลดลงในภาคเอกชน  

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3 การเพ่ิมขึ้นของสัดสวนการคุมครองความเสี่ยงของหนี้ภาคเอกชน 

นอกจากภาคเอกชนจะมียอดคงคางหนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศที่ลดลงอยางตอเนื่องแลว 
หนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศสวนหนึ่งยังเปนหนี้ที่มีการคุมครองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

                                                        
5  หน้ีที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนหาไดจาก หน้ีตางประเทศของภาค Non-bank หักดวยหน้ีตางประเทศของ
ภาค Non-bank ที่เปนเงินบาท  และรวมดวยเงินที่ภาคธุรกิจเอกชนกูเปนเงินตราตางประเทศผานธนาคารพาณิชยหรือกิจการ
วิเทศธนกิจ 
 
              Corporate FX Debt = NB External Debt – NB External Baht Debt + FX  Loans from Banking Sector  

รูปท่ี 2.6  หน้ีของธุรกิจเอกชนที่เปนเงินตรา  ตปท.  และสัดสวนตอหนี้ของธุรกิจเอกชนทั้งหมด 
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พันลานดอลลาร สรอ. สัดสวน (%)
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(Hedging) ไวแลว โดย ณ สิ้นป 2547 หนี้ที่เปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนเปนหนี้ที่มี
การคุมครองความเสี่ยงอยู 6.1 พันลานดอลลาร สรอ. คิดเปนสัดสวนรอยละ 21.9 ของหนี้ที่เปนเงิน
ตราตางประเทศทั้งหมด และหากพิจารณาถึงสัดสวนของการคุมครองความเสี่ยงของหนี้ที่เปนเงินตรา
ตางประเทศแลวสัดสวนดังกลาวก็มีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 13.0 ณ 
สิ้นป 2541 เปนรอยละ 21.9 ณ สิ้นป 2547 ดังที่แสดงในรูปที่ 2.7                                                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากภาพรวมในระดับมหภาคที่กลาวมา จะเห็นวาประเทศไทยมีการปรับตัวตอความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีขึ้นตามลําดับ ทั้งจากยอดคงคางหนี้ตางประเทศที่ลดลง ระดับเงินสํารอง
ระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น รวมถึงเคร่ืองชี้วัดตางๆและโครงสรางหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนได 
ชี้ใหเห็นถึงการปรับตัวในดานความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศ และดานสภาพคลองที่ดีขึ้น 
ตลอดจนปญหา Currency Mismatch ที่ลดลงอยางตอเนื่อง อยางไรก็ดี การวิเคราะหดังกลาวเปน 
การวิเคราะหภาพรวมในระดับมหภาคเทานั้น ทั้งนี้ หากในระดับจุลภาค ธุรกิจเอกชนและผูประกอบ
การยังคงมีความเประบางและขาดความรูความเขาใจตอความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนอยูแลว ความเปราะบางบางดังกลาวก็อาจสงผลตอภาคธุรกิจและสงผลกระทบตอความแข็ง
แกรงโดยรวมในระดับมหภาคไดเชนเดียวกัน ซึ่งในสวนที่ 3 ของบทความนี้ จะทําการศึกษาถึงความ
เปราะบางและผลกระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนความรูความเขาใจ และการ
บริหารความเสี่ยงในสวนของธุรกิจเอกชนตอไป นอกจากนี้ จากแนวโนมที่ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เริ่มขาด

รูปท่ี 2.7  การคุมครองความเสี่ยงของหนี้ท่ีเปนเงินตราตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชน 

-20

0

20

40

60

80

2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547
0%

5%

10%

15%

20%

25%

หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. ของภาคธุรกิจเอกชน หนี้เงินตรา ตปท. ที่มีการคุมครองความเส่ียง

หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. หักดวยการคุมครองความเส่ียง สัดสวนการคุมครองความเส่ียง

(RHS)

พันลานดอลลาร สรอ. สัดสวน (%)

(RHS)



20  

ดุลในป 2548 ก็อาจเปนปจจัยที่ทําใหภาพรวมในระดับมหภาคเริ่มปรับตัวแยลงไดในปตอๆไป ซึ่งใน
สวนของผลกระทบจากปญหาการดุลบัญชีเดินสะพัดและการรับมือกับปญหาดังกลาวก็เปนประเด็น
สําคัญที่ควรนํามาพิจารณาซึ่งจะนําเสนอในสวนของขอเสนอแนะเชิงนโยบายตอไป 
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สวนที่ 3 ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจ 

 การที่การคาระหวางประเทศมีความสําคัญตอเศรษฐกิจไทยมากขึ้น สะทอนจากสัดสวนของ
การสงออกและการนําเขาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง  ทําใหการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอภาคธุรกิจไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได และแมวาเครื่องชี้ตาง 
ๆ ในระดับมหภาคแสดงใหเห็นวา เศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวและมีความสามารถที่จะเผชิญความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น  ความแข็งแกรงที่แทจริงจะเกิดขึ้นได  ภาคธุรกิจเอกชนในระดับจุลภาค
ตองตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาวและมีการบริหารจัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพดวย  

   

จากกระแสโลกาภิวัฒนในปจจุบัน ทําใหทุกธุรกิจตางไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนแทบทั้งสิ้น จะตางกันก็เพียงในแงระดับและชองทางของผลกระทบ อยางไรก็ตาม 
ในสวนที่ 3 จะเนนการศึกษาผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงจากภาคธุรกิจที่มีความเสี่ยงโดยตรง
จากอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งไดแก บริษัทที่มีการคาระหวางประเทศไมวาจะเปนดานสงออกและ/หรือนํา
เขา  รวมถึงบริษัทที่มีหนี้เปนเงินตราตางประเทศและ/หรือมีฐานะเงินลงทุนตางประเทศ  สวนภาค
ธุรกิจที่ไดรับผลกระทบทางออมจากอัตราแลกเปลี่ยน เชน ธุรกิจที่ซื้อวัตถุดิบและขายสินคาในประเทศ 
หรือธุรกิจที่ซื้อสินคาจากผูประกอบการรายอื่นซึ่งเปนผูนําเขาสินคานั้น ยังไมไดนํามาพิจารณา เนื่อง
จากขอจํากัดในดานขอมูล  

3.1 การศึกษา Mismatch โดยใชขอมูลภาคธุรกิจรายบริษัท 

 จากที่ไดกลาวขางตน เนื่องจากการคาระหวางประเทศมีความสําคัญมากขึ้น ในสวนนี้ จึงเนน
ศึกษาความไมสมดุล หรือ Mismatch ในดานการคาระหวางประเทศ  ซึ่งหมายถึง การที่บริษัทมีรายได
และรายจายในรูปสกุลเงินตราตางประเทศไมสมดุลกัน  โดยในลําดับแรกจะทําการศึกษาโครงสรางของ
บริษัทที่มี Exposure ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในภาพรวม โดยใชขอมูลรายบริษัทจาก   
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 1. ฐานขอมูลดานการคาระหวางประเทศจากขอมูลสงออกนําเขาของกรมศุลกากร ในป 2547 
(เฉพาะบริษัทที่เปนนิติบุคคล) รวมทั้งสิ้น 43,344 บริษัท 
 2. ฐานขอมูลดานหนี้ตางประเทศจากการสํารวจหนี้ตางประเทศของธุรกิจที่มิใชธนาคารป 
2547 เฉพาะในสวนของหนี้ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศ (ไมรวมหนี้สกุลเงินบาท) ประกอบกับราย
งานธุรกรรมที่มีการกูยืมในประเทศเปนสกุลเงินตราตางประเทศ  รวมทั้งสิ้น 1,977 บริษัท 
 3. ฐานขอมูลฐานะเงินลงทุนตางประเทศ (International Investment Position: IIP) ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ณ สิ้นป 2546 รวมทั้งสิ้น 1,204 บริษัท 
 
 

ฐานขอมูลบริษัท จํานวน (ราย) 
บริษัทที่มีการสงออก 23,898 
บริษัทที่มีการนําเขา 35,361 
บริษัทที่มีหน้ีสกุลเงินตราตางประเทศ 1,977 
บริษัทที่มีสินทรัพยตางประเทศ 1,025 
บริษัทที่มีหน้ีสินตางประเทศ 983 

 
  การหา Mismatch ดานการคาระหวางประเทศ จะใชสัดสวนระหวาง ผลตางของการสงออก
นําเขาแตละบริษัท หารดวยผลรวมของการสงออกนําเขาแตละบริษัท  

Mismatch = (X – M) / (X + M) 

โดย  X = มูลคาการสงออก (ลานดอลลาร สรอ.) M = มูลคาการนําเขา (ลานดอลลาร สรอ.) 

สัดสวนดังกลาวจะแสดงใหเห็นวา บริษัทมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากนอยเพียงใด 
ซึ่งสัดสวนดังกลาวจะมีคาอยูระหวาง –1 ถึง 1 ในกรณีที่บริษัทมีการนําเขาเพียงอยางเดียว โดยไมมี
การสงออก สัดสวนนี้จะมีคาเทากับ –1    ในทางตรงกันขาม ถาบริษัทมีการสงออกเพียงอยางเดียว   
สัดสวนนี้จะมีคาเทากับ 1   สําหรับธุรกิจที่ทั้งการนําเขาและสงออก จะทําใหสัดสวนนี้ลดลง (ใน 
absolute term) หากสัดสวนยิ่งมีคาใกล 0 มาก แสดงวามี Mismatch นอยลง ซึ่งหมายถึงผลกระทบ
โดยรวมที่ไดรับจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง  เนื่องจากผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะหักลางกันไดในบางสวน  เชน  กรณีที่คาเงินบาทออนลง จะทําให
มูลคาการสงออกในรูปเงินบาทสูงขึ้น แตก็จะทําใหตนทุนในรูปเงินบาทจากการนําเขาสูงขึ้นเชนกัน  

จากการพิจารณาความไมสมดุลหรือ Mismatch ดังกลาวตามประเภทของบริษัท สามารถสรุป
ประเด็นสําคัญของบริษัทแตละกลุมไดดังนี้ 

1. บริษัทที่มีการสงออกและ/หรือนําเขา 

เมื่อพิจารณาสัดสวน Mismatch ของบริษัทที่มีการสงออกและ/หรือนําเขา จํานวนทั้งสิ้น 
43,344 บริษัท โดยพิจารณาจากมูลคาการคา (ผลรวมของมูลคาการสงออกและมูลคาการเขา) จะพบ
วา เมื่อขนาดของบริษัทใหญขึ้น สัดสวนนี้จะเขาใกล 0 มากขึ้น ซึ่งชี้ใหเห็นวา บริษัทที่มีขนาดใหญใน
ดานมูลคาการคา มักจะมี Mismatch นอยกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทขนาดใหญซึ่งมี

ตารางที่ 3.1  ฐานขอมูลบริษัทแบงตามประเภท Exposure 
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มูลคาการสงออกสูง มักจะมีการนําเขาวัตถุดิบในมูลคาที่สูงดวยเชนกัน ดังนั้น เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนมี
การเปล่ียนแปลงในทางใดทางหนึ่ง ผลกระทบโดยรวมจะไมสูงมากนักเนื่องจากมีการหักลางของผล
กระทบในบางสวน  

 

ประเภทบริษัท จํานวน 
(ราย) 

คาเฉลี่ยสัดสวน 
(X – M) / (X + M) 

บริษัทมีการสงออกหรือนําเขาทั้งหมด 43,344 -0.29 
    มูลคาการคา  
          0-10 ลานดอลลาร สรอ. 

 
41,225 

 
-0.29 

         10-50 ลานดอลลาร สรอ. 1588 0.01 
          50-100 ลานดอลลาร สรอ. 255 0.05 
         100-500 ลานดอลลาร สรอ. 221 0.07 
         มากกวา 500 ลานดอลลาร สรอ. 54 0.02 
 

 
 2. บริษัทสงออกนําเขาที่มีเงินลงทุนจากตางประเทศ 

 ในกลุมบริษัทที่มีการสงออกหรือมีการนําเขา  เมื่อพิจารณา Mismatch ระหวางบริษัทที่มีเงิน
ลงทุนจากตางประเทศ กับบริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจากตางประเทศ จะพบวา สัดสวน Mismatch จะนอย
ลงสําหรับบริษัทที่มีเงินลงทุนจากตางประเทศ ทั้งนี้ ผลที่ไดสอดคลองกับขนาดของบริษัท เนื่องจาก
บริษัทสงออกนําเขาที่มีเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สวนใหญจะเปนบริษัทขนาดใหญ ทั้งนี้ 
พิจารณาจากจํานวนบริษัท แมวาจะมีเพียงรอยละ 0.1 ของจํานวนบริษัทสงออกนําเขาทั้งหมด แตมูล
คาการสงออกคิดเปนสัดสวนรอยละ 31 ของมูลคาการสงออกรวม ในขณะที่มีมูลคาการนําเขาคิดเปน
ประมาณรอยละ 30 ของมูลคารวม   ประกอบกับโครงสรางการสงออกของไทยที่เปลี่ยนจากการสง
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ตารางที่ 3.2  สัดสวน Mismatch ของบริษัทสงออกนําเขาแบงตามขนาด
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ออกสินคาเกษตรมาเปนสินคาอุตสาหกรรมมากขึ้น  โดยเฉพาะสินคาที่ใชเทคโนโลยีสูง เชน สินคา
อิเล็กทรอนิกส ยานยนตและชิ้นสวน ซึ่งสินคาในกลุมนี้ มักจะมีการลงทุนจากตางประเทศ และมีมูลคา
การสงออกคอนขางสูง  รวมท้ังมีสัดสวนการใชวัตถุดิบจากตางประเทศคอนขางมาก ซึ่งแสดงใหเห็น
วา กลุมบริษัทสงออกนําเขาที่มีการลงทุนจากตางประเทศจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนนอยกวาบริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจากตางประเทศ 

 

 จํานวนบริษัท สัดสวนตอมูลคา 
การสงออก 

สัดสวนตอมูลคา 
การนําเขา 

คาเฉลี่ยสัดสวน 
(X – M) / (X + M) 

บริษัทที่มีเงินลงทุนจากตาง
ประเทศ 

735 31.0 29.8 -0.09 

บริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจาก
ตางประเทศ 

42,609 69.0 70.2 -0.29 

 

 3. บริษัทสงออกนําเขาที่มีหนี้สกุลเงินตราตางประเทศ 

 จากสมมติฐานประการหนึ่งที่วา บริษัทสงออกนําเขา โดยเฉพาะบริษัทที่มีการสงออกสุทธิอาจ
จะทําการกูเปนเงินตราตางประเทศ เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทํา 
Natural Hedge แตจากการศึกษาไมพบนัยสําคัญของการมีเงินกูเพื่อเปน Natural Hedge โดยสัดสวน 
Mismatch ระหวางบริษัทสงออกนําเขาที่มีหนี้ตางประเทศกับบริษัทที่ไมมีหนี้ตางประเทศ ไมมีความ
แตกตางกัน ทั้งนี้ แสดงใหเห็นวา บริษัทสวนใหญที่กูหนี้ตางประเทศนาจะมีวัตถุประสงคหลักทางดาน
แหลงเงินทุนหรือพิจารณาตนทุนทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากวา เปนสําคัญ 

 
 

 จํานวนบริษัท 
สัดสวนตอมูลคา 
การสงออก 

สัดสวนตอมูลคา 
การนําเขา 

คาเฉลี่ยสัดสวน 
(X – M) / (X + M) 

บริษัทสงออกนําเขาที่มีหน้ี
ตางประเทศ 1,259 21.1 27.3 -0.22 

ไมมีหน้ีตางประเทศ 42,085 78.9 72.7 -0.29 
 

โดยภาพรวม อาจกลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลตอบริษัทสงออก
นําเขาของไทยสวนใหญ  เนื่องจากบริษัทดังกลาวไมวาเปนบริษัทที่มีหนี้ตางประเทศหรือไมมีหนี้ตาง
ประเทศ และบริษัทที่ไมมีเงินลงทุนจากตางประเทศนั้น ยังมี Flow mismatch อยูในระดับหนึ่ง ทั้งนี้ 
จากการที่บริษัทสวนใหญซึ่งมีขนาดเล็ก ทําใหมีสัดสวนการสงออกกับการนําเขาไมสมดุลกัน การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหบริษัทไทยตองมีการปรับตัวเพื่อรองรับ
ความเสี่ยงดังกลาว  อยางไรก็ตาม การศึกษาโดยใชฐานขอมูลนี้ ยังมีขอจํากัดของขอมูล ไดแก  

ตารางที่ 3.3  สัดสวน Mismatch ของบริษัทสงออกนําเขาท่ีมีเงินลงทุนโดยตรงจากตาง

ตารางที่ 3.4 สัดสวน Mismatch ของบริษัทสงออกนําเขาท่ีมีหน้ีสกุลเงินตราตางประเทศ 
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1) ไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยทางออมที่มีตอภาคธุรกิจ เชน เชน กรณีที่
บริษัทเอกชนซื้อสินคาหรือบริการซึ่งผูประกอบการรายอื่นในประเทศเปนผูนําเขา ซึ่งบริษัทผูนําเขา
อาจจะผลักภาระที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไปสูผูซื้ออีกตอหนึ่ง เปนตน 
   2) ไมรวมขอมูลดานบริการ 

3) บริษัทบางรายอาจเปนกลุมบริษัทที่มีบริษัทในเครือทําธุรกิจหลายอยาง ซึ่งในภาพรวมของ
กลุมบริษัทอาจจะมี Mismatch อยูนอย แตเนื่องจากการศึกษาทําเปนขอมูลรายบริษัท ทําใหผลที่ได
อาจไมสะทอนภาพ Mismatch ที่ถูกตอง 

4) ไมรวมรายการ Off-balance Sheet 
 
3.2 การสํารวจความคิดเห็นของผูประกอบการเกี่ยวกับผลกระทบและการบริหารความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน  

เนื่องจากปจจุบันยังไมมีฐานขอมูลที่สามารถใชในการประเมินความพรอมของภาคธุรกิจเอก
ชนในการรองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน คณะวิจัยจึงไดจัดทําการศึกษาโดยใชวิธีการสํารวจ
ความคิดเห็นของบริษัทถึงผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนขึ้น6 โดยมีวัตถุ
ประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยงของภาคเอกชนในรูปแบบ
ตาง ๆ ไมวาจะเปนการปรับตัวของบริษัทเพื่อรองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งการปรับตัวใน
เชิงการดําเนินธุรกิจและการใชเครื่องมือทางการเงินในการบริหารความเสี่ยง  รวมถึงอุปสรรคในการใช
เครื่องมือทางการเงินในการบริหารความเสี่ยง7  

แมจะกลาวไดวา ทุกประเภทของธุรกิจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ไมทางตรงก็ทางออม  แตการศึกษานี้ตองการมุงเนนไปยังกลุมบริษัทผูสงออก นําเขา หรือมีหนี้ตาง
ประเทศเปนหลัก เพราะจะเปนกลุมที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรงและมีแนวโนมที่จะมี
ระบบการบริหารความเสี่ยงที่เปนรูปธรรมมากกวา โดยฐานขอมูลหลักที่ใชในการสุมบริษัทตัวอยางมี
อยู 2 ฐานขอมูล ไดแก 

1) ฐานขอมูลผูสงออกและผูนําเขาในป 2547 ของกรมศุลกากร โดยคัดเลือกมาเฉพาะนิติบุคคลที่
มีเลขประจําตัวการเสียภาษี 13 หลักที่เริ่มตนดวยเลข 3  

2) ฐานขอมูลการสํารวจหนี้ตางประเทศ ณ สิ้นป 2547 ของธนาคารแหงประเทศไทย   
ทั้งนี้ รวมทั้งสิ้นจํานวน 44,062 บริษัท ซึ่งสามารถแบงเปนกลุมยอย ๆ ได 7 กลุม ไดแก  
กลุมที่ 1 บริษัทที่มีการสงออกเพียงอยางเดียว 

 กลุมที่ 2 บริษัทที่มีการนําเขาเพียงอยางเดียว 
 กลุมที่ 3 บริษัทที่มีการสงออกและการนําเขา 

                                                        
6 การสํารวจในลักษณะนี้ในตางประเทศ ไดมีการจัดทําโดย The Conference Board เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน
ตอการดําเนินธุรกิจและการบริหารความเสี่ยงโดยการสอบถามความคิดเห็นของบริษัทผูบริหารสูงสุด (CEO) และผูบริหารสูงสุด
ทางการเงิน (CFO) ของบริษัทขามชาติในภูมิภาคตาง ๆ ของโลก 
7 สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับคําถามในแบบสอบถาม สามารถดูไดจากภาคผนวก 
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 กลุมที่ 4 บริษัทที่มีหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศเพียงอยางเดียว 
กลุมที่ 5 บริษัทที่มีการสงออกและหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศ 

 กลุมที่ 6 บริษัทที่มีการนําเขาและหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศ 
กลุมที่ 7 บริษัทที่มีทั้งการสงออก การนําเขา และหนี้เงินสกุลเงินตราตางประเทศ 

 

3.2.1. หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางในการสํารวจ 

 จากจํานวนบริษัททั้งสิ้น 44,062 บริษัท คณะวิจัยไดเลือกสุมตัวอยางจํานวน 3,000 บริษัท 
จากกลุมตาง ๆ ทั้ง 7 กลุม โดยแตละกลุมจะแบงเปนกลุมยอยตามขนาดเล็ก กลาง ใหญ เพื่อใหกลุม
ตัวอยางมีการกระจายตัว  และสามารถสะทอนพฤติกรรมของบริษัทที่มีความหลากหลาย โดยมีสมมติ
ฐานวา บริษัทที่มีขนาดหรือมีลักษณะของธุรกิจที่ตางกัน จะไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 
ตลอดจนระดับการบริหารความเสี่ยงและการปรับตัวแตกตางกันดวย  โดยการแบงขนาดของบริษัทนี้ 
จะใชขนาดของมูลคาการสงออกหรือมูลคาการนําเขาหรือมูลคาหนี้สกุลเงินตราตางประเทศเปนเกณฑ 
กลาวคือ จะเลือกเฉพาะบริษัทที่มีมูลคาสงออกหรือนําเขามากกวา 25,000 เหรียญในป 2547 เพื่อตัด
บริษัทที่มีขนาดของ FX Exposure ที่นอยมากออกกอน หลังจากนั้น ไดแบงเปน 3 สวนเทา ๆ กัน 
(เล็ก กลาง ใหญ) ตามมูลคาของการสงออกและนําเขา จากนั้นจะคํานวณตามสัดสวนของจํานวน
บริษัททั้งหมดที่จะสงแบบสํารวจตามกลุมลักษณะความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 7 กลุม  จึงได
บริษัททั้งสิ้น 21 กลุมยอย  อยางไรก็ตาม ในการประเมินผลจะวิเคราะหขนาดของบริษัทจากขอมูลที่
ไดรับจากแบบสอบถาม ไดแก มูลคาสินทรัพยและจํานวนคนงาน เนื่องจากเปนเกณฑใชวัดขนาดของ
บริษัทที่เหมาะสมกวา 

โดยรวม แบบสอบถามจํานวน 3,000 แบบไดถูกสงทางไปรษณียไปยังบริษัทตามที่อยูที่
ปรากฏในฐานขอมูลทั้งสอง ในชวงเดือนมิถุนายน 2548 โดยเปนการขอความรวมมือจากบริษัทในการ

 จํานวน การสงออก การนําเขา หน้ีสกุลเงินตราตางประเทศ 

กลุมบริษัท (บริษัท) 
มูลคา 

(ลานดอลลาร 
สรอ.) 

สัดสวน 
(รอยละ) 

มูลคา 
(ลานดอลลาร 

สรอ.) 
สัดสวน 
(รอยละ) 

มูลคา 
(ลานดอลลาร 

สรอ.) 
สัดสวน 
(รอยละ) 

กลุม 1 สงออก 7,923 5,900 6.1     

กลุม 2 นําเขา 19,132   6,975 7.5   

กลุม 3 สงออกนําเขา 15,030 69,975 72.8 60,877 65.3   

กลุม 4 หน้ี 718     6,407 27.8 

กลุม 5 สงออกและหนี้ 60 399 0.4   444 1.9 

กลุม 6 นําเขาและหน้ี 223   540 0.6 1,977 8.6 

กลุม 7 สงออกนําเขาและหน้ี 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  แสดงการกระจายตัวของฐานขอมูลบริษัทตามประเภท Exposure 
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ตอบแบบสอบถาม  ซึ่งในจดหมายไดระบุวา แบบสอบถามควรจะกรอกโดยบุคคลที่อยูในฐานะ 
ผูจัดการทั่วไปหรือผูจัดการทางการเงิน (หรือผูที่มีหนาที่ดูแลดานการเงินของบริษัท) เทานั้น 

ทั้งนี้ มีแบบที่ไดถูกตอบกลับมาภายในเวลาที่ขอมูลจะสามารถถูกนํามาวิเคราะหผลสําหรับ
บทความนี้ จํานวน 747 แบบ  ซึ่งคิดเปนอัตราการตอบกลับประมาณรอยละ 25 ของจํานวนแบบสอบ
ถามที่สงไปทั้งหมด8 

ตารางที่ 3.6  แสดงถึงการกระจายตัวตามขนาดและระดับ FX exposure ของบริษัทท่ีสงแบบสอบถาม 

 
ตารางที่ 3.7  แสดงถึงการกระจายตัวตามขนาดและระดับ FX exposure ของบริษัทท่ีตอบแบบสอบถาม  
 

รอยละของทั้งหมด เล็ก กลาง ใหญ ใหญมาก 
ขนาด     

- มูลคาสินทรัพยถาวร 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% 
- สัดสวนการสงออกตอ

ยอดขายรวม 
62.1 6.5 4.3 6.3 20.8 

- สัดสวนมูลคานําเขาวัตถุ
ดิบตอตนทุนการผลิต 

53.8 13.4 12.2 9.9 10.7 

 

                                                        
8 ถือเปนอัตราสวนที่นาพอใจ หากเปรียบเทียบกับการสํารวจโดย Conference Board ที่มีบริษัทที่ตอบกลับจํานวน 372 บริษัท
จากที่สงออกทั้งหมด 2,600 บริษัท หรือคิดเปนอัตราการตอบกลับเทากับรอยละ 14  

บริษัททั้งหมด บริษัทที่สงแบบสํารวจ 

ขนาด กลุม 
จํานวน สัดสวน 

จํานวน 
ทั้งหมด เล็ก กลาง ใหญ 

กลุม 1 สงออก 7,923 18.0 364 156 132 76 

กลุม 2 นําเขา 19,132 43.4 545 264 199 82 

กลุม 3 สงออกนําเขา 15,030 34.1 1,364 258 419 687 

กลุม 4 หน้ี 718 1.6 218 67 58 93 

กลุม 5 สงออกและหนี้ 60 0.1 36 7 10 19 

กลุม 6 นําเขาและหน้ี 223 0.5 109 27 31 51 

กลุม 7 สงออกนําเขาและหน้ี 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. ประเด็นสําคัญที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลสํารวจ 

การนําเสนอผล 

 ผลของการสํารวจ จะถูกนําเสนอในหลายรูปแบบ ที่สําคัญ ไดแก   

1) การหาคาเฉล่ียของระดับความคิดเห็นในแตละคําถาม โดยกําหนดคาคะแนนใหกับคําตอบ
แตละขอ เชน ลําดับความสําคัญจากสําคัญมาก (คะแนน 4) จนถึง ไมสําคัญ (คะแนน 1) เปนตน  

2) การคํานวณสัดสวนของผูที่ตอบแบบสอบถามในแตละคําตอบ เชน สัดสวนของจํานวนผูที่
ตอบวาเห็นดวยอยางยิ่งและเห็นดวย เทียบกับ ผูตอบทั้งหมดในขอนั้น ๆ เปนตน 
 นอกจากนี้ การนําเสนอผลบางสวนจะแยกพิจารณาตามมิติตาง ๆ ของบริษัท เชน  ตาม
ขนาดของบริษัทเพื่อประโยชนในเชิงเปรียบเทียบ9 และจะทดสอบดวย Chi-square test เพื่อตรวจสอบ
วาการแบงกลุมขอมูลตามมิติตางๆมีนัยสําคัญทางสถิติตอคาของขอมูลหรือไม10 

สํ าห รับการแบ งกลุ ม ตามขนาดของบริ ษั ทนั้ น  จะนํ า เสนอ เฉพ าะผลตามขนาด 
สินทรัพยของบริษัทเปนสวนใหญ  อยางไรก็ตาม ผลของการแบงกลุมตามจํานวนพนักงานในบริษัทก็
ใหขอสรุปที่ใกลเคียงกัน11 

นอกจากนั้น ความแตกตางของผลลัพธที่ไดระหวางบริษัทที่มีขนาดตางกันอาจเกิดจาก
ลักษณะอื่นๆของบริษัท เชน ระดับของ FX exposure ของบริษัท  ประเภทของ FX exposure (เชน 
สงออก นําเขา มีหนี้ตางประเทศ เปนตน) ประเภทธุรกิจ (เชน เกษตร อุตสาหกรรม เปนตน) หรือจาก
ผลรวมของหลายปจจัยพรอมกัน  ดังนั้น จะมีการนําเสนอผลเพิ่มเติมจาก Logit หรือ Ordered Logit 

                                                        
9 สําหรับผลลัพธตามกลุมขนาดของบริษัทในบทความนี้จะนําเสนอผลตามขนาดที่ใชมูลคาของสินทรัพยเปนหลัก เน่ืองจากเปน
เกณฑที่ใชกันแพรหลายกวาเกณฑของจํานวนพนักงานในการจัดชั้นขนาดของบริษัท อยางไรก็ตาม ขอสรุปของการศึกษาโดย
ใชขนาดของจํานวนพนักงานนั้น ก็ไดผลที่ใกลเคียงกันกับที่รายงานในบทความนี้  
10 สําหรับรายละเอียดของผลจากการใช Chi square test ในมิติตางๆสามารถดูไดจากภาคผนวก 
11 การจัดกลุมตามขนาดของสินทรัพยและจํานวนพนักงานมี Correlation เทากับ 0.75 

รูปท่ี 3.2  ลักษณะของธุรกิจท่ีตอบแบบสอบถาม 

16.9

29.0

54.1
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4.4

24.6

3.4

0 10 20 30 40 50 60

สงออกเพียงอยางเดียว

นําเขาเพียงอยางเดียว

ท้ังสงออกและนําเขา

มีหน้ีเปนเงินตรา ตปท.

มีการลงทุนใน ตปท.

เปนบริษัทลูกของตางประเทศ

มีบริษัทลูกในตางประเทศ

รอยละของผูตอบแบบสอบถาม
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Model โดยมีการควบคุมตัวแปรตางๆพรอมกัน เพื่อสรางความเขาใจใหถูกตองถึงปจจัยที่มีผลหรือมี
ความสัมพันธตอระดับความสําคัญหรือสัดสวนของบริษัทที่เห็นดวยกับคําถามในแตละประเด็น   
 
ตารางที่ 3.8 ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะห 
 

   
ขอจํากัดของตัวแปร 

ตัวแปร Mismatch  จะวัดเฉพาะความไมสมดุลของสกุลเงินที่ผานชองทางการคา  และ ในการ
คํานวณระดับ Mismatch นั้น ตัวแปรที่ใชในการหาสัดสวน ไดแก สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม 
และ สัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน เนื่องจากตัวหารของทั้งสองตัวแปรนี้มีความแตกตางกันอยู 
ทําใหความแตกตางของตัวแปรนี้อาจจะไมสะทอนความแตกตางในสวนของระดับ FX exposure เพียง
อยางเดียว แตอาจสะทอนความแตกตางของสัดสวนกําไร (profit margin) ดวย  อันที่จริง วิธีที่ดีที่สุดก็
คือใชสัดสวนของการนําเขาวัตถุดิบตอยอดขาย แตเนื่องจากขอจํากัดทางขอมูล จึงไมสามารถทําได   
อยางไรก็ตาม ปญหานี้นาจะไมมีผลตอขอสรุปที่ไดนัก โดยเฉพาะเมื่อมีตัวแปรควบคุมดานภาคธุรกิจ
ของบริษัทอยูในสมการดวย ซึ่งจะชวยอธิบายความแตกตางของสัดสวนกําไรของบริษัทซึ่งมักจะมี

ประเภทตัวแปร ตัวแปร ตัวยอ รายละเอียด 

ขนาดของบริษัท มูลคาสินทรัพยถาวร ASSET 
เล็ก=0-50, กลาง=50-200, ใหญ=200-1,000, 

ใหญมาก=>1,000 ลานบาท 

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

ใหญมาก=>1,000 คน 
ระดับ FX 
Exposure 

สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม XTS 
1 = 0-20%, 2 = 20-40%, 3 = 40-60%, 4 = 

60-80%, 5 = 80-100% 

 สัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน MC 
1 = 0-20%, 2 = 20-40%, 3 = 40-60%, 4 = 

60-80%, 5 = 80-100% 

 
ดัชนีความไมสมดุลทางการคา 

ระหวางประเทศ 
MISMATCH Absolute value of (XTS-MC) 

ลักษณะบริษัท บริษัทสงออกเทานั้น XO  
 บริษัทนําเขาเทานั้น MO  
 บริษัทสงออก&นําเขา XM  
 บริษัทลูกที่มีบริษัทแมในตางประเทศ FOR_OWN  
 บริษัทแมที่มีบริษัทลูกอยูตางประเทศ BRA_AB  
 มีการลงทุนในตางประเทศไทย INV_AB  
 มีหน้ีตางประเทศ FD  

ภาคธุรกิจ บริษัทในภาคเกษตร AGR รวมบริษัทในภาคธุรกิจเกษตร อาหาร 

 
บริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใชแรง

งานเปนหลัก 
LABOR 

รวมบริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใชแรงงาน
เปนหลัก เชน ส่ิงทอ อัญมณีและเครื่องประดับ 

 
บริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใช

เทคโนโลยีเปนหลัก 
HITECH 

รวมบริษัทในภาคอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยี
ระดับสูง เชน ยานยนต อิเล็กทรอนิกส 

 บริษัทในภาคกอสราง IND รวมบริษัทในภาคกอสราง เหมืองแร 

 บริษัทในภาคธุรกิจบริการ SERVICE 
รวมบริษัทในภาคธุรกิจบริการ    
(ใชเปนฐานที่ละไวในสมการ) 
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เห็นดวยอยางย่ิง
เห็นดวย

รูปที่ 3.3  บริษัทที่ “เห็นดวย”หรือ “เห็นดวยอยางย่ิง”วาอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสําคัญมากขึ้นตอการดําเนินธุรกิจ (ตามขนาดของบริษัท)

รอยละของบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

ความสัมพันธกับภาคธุรกิจที่อยูไปไดในระดับหนึ่ง ขอจํากัดนี้จึงไมควรจะมีผลกระทบตอขอสรุปหลัก
ของการสํารวจ 

3.2.3. ผลการสํารวจ 

3.2.3.1. ความสําคัญและผลกระทบของประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยน 

ขอสรุปที่ 1 ประเด็นที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญตอการดําเนินธุรกิจมากขึ้น 

บริษัทสวนใหญมีความเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญมากขึ้นตอการ
ดําเนินธุรกิจในชวง 2-3 ปที่ผานมา โดยรอยละ 59.2 ตอบวา “เห็นดวยอยางยิ่ง” ขณะที่รอยละ 37.4  
“เห็นดวย”  ความสําคัญของประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอบริษัทไทยสอดคลองกับขอสรุปที่ได
จากการสํารวจของ Conference Board และการศึกษาอื่นๆ (Marshall 2000) ที่พบวาบริษัทขามชาติ
ที่สํานักงานใหญอยูในประเทศ Emerging Markets (โดยเฉพาะในเอเชียและลาตินอเมริกา) มีความ
เห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุมประเทศ
ที่พัฒนาแลว  ซึ่งสาเหตุสําคัญขอหนึ่งนาจะเปนผลจากประสบการณจากวิกฤตเศรษฐกิจในชวงทศ
วรรษที่ผานมา ซึ่งมีสวนที่นําไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในหลายประเทศ รวมทั้งผลทาง
จิตวิทยาที่ยังคงอยูในความทรงจําของผูประกอบการในกลุมประเทศ Emerging Market จนถึงปจจุบัน 

 

เปนที่นาสังเกตวาความเห็นในเรื่องความสําคัญของประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยนมิไดแตก
ตางตามขนาดของบริษัท (รูปที่ 3.3) ซึ่งสะทอนวาอัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญตอ
ธุรกิจไมวาจะมีขนาดเล็กหรือใหญ  ขณะที่รูปที่ 3.4  ชี้ใหเห็นวาสัดสวนบริษัทที่ “เห็นดวยอยางยิ่ง” จะ
แปรผันตามสัดสวน FX exposure ตอการคาระหวางประเทศ (วัดโดยสัดสวนการสงออกตอยอดขาย 
หรือสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน) ซึ่งนาสะทอนวาบริษัทที่พึ่งพาการสงออก และ/หรือ พึ่งพา
การนําเขาวัตถุดิบในสัดสวนที่สูงจะไดรับผลกระทบที่มีตอผลประกอบการจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนมากกวาบริษัทที่พึ่งพาตลาดในประเทศสําหรับการขายสินคาหรือแหลงวัตถุดิบ  

  
 

รูปท่ี 3.4  บริษัทท่ีเห็นดวยอยางย่ิงวาอัตราแลกเปล่ียน
มีความสําคัญมากข้ึนตอการดําเนินธุรกิจ(ตาม FX exposure)
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ขอสรุปที่ 2   ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีสวนทําใหการประกอบธุรกิจมีความยาก
ลําบากมากขึ้น โดยเฉพาะมีผลตอความสามารถในการแขงขันและตนทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในภาพรวม บริษัทสวนใหญเห็นดวยวา ความเส่ียง / ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนสงผล
กระทบใหการประกอบธุรกิจยากลําบากขึ้น  คอลัมนที่ 1 ในรูปที่ 3.5  แสดงวาคาเฉลี่ยของคําตอบตอ
ประโยค “ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการประกอบธุรกิจมีความยากลําบากขึ้น” อยูที่ 3.25 
ซึ่งอยูระหวาง”เห็นดวย” (=3) และ ”เห็นดวยอยางยิ่ง” (=4) นอกจากนั้น คาเฉล่ียของคําตอบตามขนาด
ของกลุมบริษัทมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ (p-value ของ Chi-square test = 0.014) ซึ่งหมายถึง 
การที่บริษัทขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบในเชิงเปรียบเทียบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมาก
กวาเมื่อเทียบกับบริษัทขนาดใหญ อยางไรก็ตาม สาเหตุของปรากฏการณอาจเกิดไดทั้งจาก FX 
exposure ที่สูงกวาหรือมีการบริหารความเสี่ยงที่ดอยคุณภาพกวา ซึ่งเปนประเด็นที่จะตรวจสอบตอไป
ในประเด็นเกี่ยวกับคุณภาพของการบริหารความเสี่ยง 

สําหรับชองทางที่ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการดําเนินธุรกิจมีความยากลําบาก
ขึ้นนั้น  คาเฉลี่ยจากการสํารวจชี้วา ชองทางที่สงผลกระทบมากที่สุด 3 ลําดับแรก ไดแก ตนทุนที่สูง
ขึ้น ผลกําไรลดลง และการกําหนดราคาสินคายากลําบากขึ้น (โดยทั้ง 3 ชองทางมีคาเฉลี่ยที่ใกลเคียง
กันมาก (คาเฉล่ียประมาณ 3.3 - 3.4) ตามดวยความสามารถในการแขงขันลดลง (3.0) และการชะลอ
การตัดสินใจการลงทุน (2.87)  นอกจากนั้น ในทุกชองทางบริษัทขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวา
บริษัทขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อยางไรก็ตาม เพื่อวิเคราะหถึงลักษณะของบริษัทที่ชวยอธิบายถึงผลกระทบที่แตกตางกันของ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหชัดเจนขึ้น  ตารางที่ 3.9  จะแสดงผลจากการใช Ordered Logit 
Model โดยมีระดับความเห็นดวยกับผลกระทบในแตละชองทางจากนอยไปหามาก (1= ไมเห็นดวย
อยางยิ่ง, 2 = คอนขางไมเห็นดวย, 3= คอนขางเห็นดวย, 4 = เห็นดวยอยางยิ่ง) เปนตัวแปรพึ่งพา 
(Dependent Variable)  สวนตัวแปรอิสระ (Independent variable) เปนลักษณะและคุณสมบัติทั่วไป
ของบริษัทตามที่ไดอธิบายแลวกอนหนานี้  

 ผลที่ไดรับบงชี้วา บริษัทที่มีขนาดเล็กกวาและมีความไมสมดุลของ FX exposure ในระดับที่
สูงกวาจะไดรับผลกระทบในเชิงเปรียบเทียบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่มากกวาอยางมีนัย

รูปที่ 3.5 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทําให
การประกอบธุรกิจมีความยากลําบากขึ้น

3.25
3.39 3.35 3.32

3.02
2.87

1

2

3

4

ในภาพรวม ตนทุนสูงข้ึน ผลกําไรลดลง กําหนดราคายาก ชะลอการลงทุน

บริษัทขนาดใหญมาก
บริษัทขนาดใหญ
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล็ก
รวมทุกบริษัท

เห็นดวยอยางย่ิง

เห็นดวย

คอนขางไม
เห็นดวย

ไมเห็นดวย
ความสามารถใน
การแขงขันลดลง
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สําคัญทางสถิติ  โดยความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนจะสรางความยากลําบากในการประกอบธุรกิจให
กับบริษัทเล็กมากกวาบริษัทใหญในทุกชองทาง ขณะที่ระดับ FX mismatch สามารถชวยอธิบายความ
แตกตางของความสําคัญของปญหาในเกือบทุกชองทางยกเวนการชะลอการลงทุน  ซึ่งหมายความวา 
บริษัทที่มีความแตกตางระหวางสัดสวนการสงออกตอยอดขายและสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบตอตนทุน
ในระดับสูงซึ่งหมายถึงมี natural hedge ในระดับตํ่าจะทําใหไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนมากกวา 

  

ตารางที่ 3.9    ความสําคัญและผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอการดําเนินธุรกิจ 
  1.1  1.2 1.2.1 1.2.2 1.2.3 1.2.4 1.2.5 

ประเด็น 
FXสําคัญมาก
ขึ้นตอการ
ดําเนินธุรกิจ 

 
FX ทําใหการ

ดําเนินธุรกิจยาก
ขึ้น 

ความสามารถใน
การแขงขันลดลง ตนทุนสูงขึ้น กําไรลดลง กําหนดราคาสินคา

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 ระดับความเห็นดวยของประเด็นจากเห็นดวยอยางยิ่ง (=4) ไปไมเห็นดวยอยางยิ่ง (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ผลจากสมการยังชี้วา เมื่อเทียบกับธุรกิจที่ไมมี FX exposure โดยตรง (คือไมมีการสงออก
และการนําเขาซึ่งเปนกลุมที่ใชเปนฐานในสมการ) บริษัทที่นําเขาสินคาแตไมสงออกจะไดรับผลกระทบ
มากขึ้นดวยในทุกชองทางปญหา ขณะที่บริษัทสงออกแตไมนําเขา และบริษัทที่ทั้งสงออกและนําเขาจะ 
รายงานวาผลกระทบจะมากขึ้นเฉพาะผานชองทางความสามารถในการแขงขันที่ลดลงและการตั้งราคา
ขายยากขึ้น แสดงวาแมธุรกิจสงออกจะไมไดรับผลกระทบมากเปนพิเศษในดานตนทุนไมวาจะเปน
เพราะวาใชวัตถุดิบในประเทศหรือมีการนําเขาวัตถุดิบจึงทําใหมี natural hedge ที่ชวยหักลบผล
กระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไปไดในตัว  แตกลับไดรับผลดานการแขงขันและการตั้งราคาซึ่งนาจะ
สะทอนการแขงขันที่รุนแรงกวาในตลาดสงออกโลกเมื่อเทียบกับการแขงขันในประเทศ  สิ่งที่นาสนใจ
และนาจะสนับสนุนในประเด็นนี้เพิ่มเติมก็คือ การที่ธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานเปนหลัก 
เชน อุตสาหกรรมสิ่งทอ จะไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนผานชองทางความสามารถในการแขง
ขันและการตั้งราคาขายที่สูงกวาธุรกิจอื่น ซึ่งสอดคลองกับการแขงขันอยางรุนแรงดานราคาในตลาด
โลกของสินคาประเภทนี้ โดยเฉพาะสินคาจากประเทศจีนและประเทศที่มีคาแรงต่ํากวาไทย  

นอกจากนี้ ยังพบวา บริษัทไทยที่เปนบริษัทลูกของบริษัทในตางประเทศจะรายงานวา ไดรับ
ผลกระทบผานชองทางตางๆ นอยกวาบริษัทกลุมอื่น รวมทั้งมีแนวโนมนอยกวาที่จะใหความสําคัญใน
ประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนในชวง 2-3 ปที่ผานมา ซึ่งอาจจะสะทอนถึงการที่บริษัทในกลุมนี้มีการวาง
ระบบบริหารความเสี่ยงทั้งดานการดําเนินธุรกิจ (operational hedging) และการใชเครื่องมือทางการ
เงิน (financial hedging) ที่ดีกวาอยูแลวจึงสามารถรองรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยนตอธุรกิจของตนไดอยางมีประสิทธิภาพกวา   สวนบริษัทไทยที่มีการเปดสํานักงานหรือโรงงาน
ในตางประเทศ ขอมูลจากสมการพบวา เปนกลุมที่ไดใหความสําคัญในประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนมาก
ขึ้นเทียบกับบริษัทไทยที่ไมมีสาขาตางประเทศ รวมทั้งไดรับผลกระทบดานการตั้งราคาขายนอยกวา 
ซึ่งนาจะเกิดจากการที่สามารถยายฐานการผลิตหรือใชนโยบาย transfer pricing ระหวางบริษัทใน
เครือจึงสามารถลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนตอแรงกดดันดานราคาของสินคาสงออกและนําเขา
ลงไดบาง 

ขอสรุปที่ 3 ธุรกิจของไทยสวนใหญไมมีอํานาจตอรองราคาซื้อขายสินคาในกรณีที่คาเงินมีการ
เปลี่ยนแปลง 

สําหรับการกําหนดราคาสินคาที่ยากลําบากขึ้นนั้น สวนหนึ่งนาจะสะทอนการขาดอํานาจใน
การปรับราคาสงออกและนําเขาเพื่อรักษาประโยชนหรือลดผลกระทบในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนมีการ
เปลี่ยนแปลง 
กรณีผูสงออก 
 

 
 
 
 
 
 

รูปที ่3.6  การปรับราคาสินคาของผูสงออกกรณีเงินบาทแข็งคา

ปรับไมได เพราะท้ัง 2 กรณี
14%

ปรับไมได เพราะราคา
ถูกกําหนดลวงหนา

39%

ปรับขึ้นราคาไดมาก
3%

ปรับราคาไดบางสวน
18%

ปรับไมได เพราะ
การแขงขันรุนแรง

26%

รูปท่ี 3.7  การปรับราคาสินคาของผูสงออกกรณีเงินบาทออนคา

ขายในราคาเดิม เพราะ
ราคาถูกกําหนดลวงหนา

54%

ขายในราคาเดิม เพราะทั้ง 2 กรณี
2% ตองปรับราคาลงมาก

5%

ตองปรับราคาลง
บางสวน

31%

ขายในราคาเดิม 
เพราะมีอํานาจตอรอง

8%
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� ในกรณีที่เงินบาทแข็งคาขึ้น มีเพียงรอยละ 20 ของผูตอบแบบสอบถามที่ตอบวา
สามารถปรับขึ้นราคาสินคาได เพื่อชดเชยรายรับที่อยูในรูปเงินบาทที่ลดลง โดยมีเพียงรอยละ 2.8 ที่
สามารถปรับราคาสินคาไดมากตามคาเงินที่เปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่รอยละ 18.2 สามารถปรับราคา
ไดเพียงบางสวน ทั้งนี้ บริษัทสวนใหญ (รอยละ 80.0 ของผูตอบแบบสอบถาม) ไมสามารถปรับราคา
สินคาได โดยรอยละ 25.8 ไมสามารถปรับราคาสินคาไดเพราะการแขงขันในตลาดรุนแรงทําใหไมมี
อํานาจในการตอรองราคา ในขณะที่รอยละ 39.1 ไมสามารถปรับราคาสินคาไดเพราะราคาสินคาถูก
กําหนดไวดวยสัญญาลวงหนา และรอยละ 14.1 ไมสามารถปรับราคาสินคาไดจากทั้ง 2 ปจจัย 

� ในกรณีที่เงินบาทออนคาลง บริษัทสวนใหญ (รอยละ 64.1) ตอบวาสามารถขาย
สินคาไดในราคาเดิม โดยสวนใหญ (รอยละ 53.4) ขายสินคาไดในราคาเดิมเพราะราคาสินคาถูก
กําหนดไวลวงหนา ในขณะที่ รอยละ 8.3 สามารถขายสินคาไดในราคาเดิมเพราะมีอํานาจตอรองราคา 
สวนรอยละ 2.4 ขายสินคาไดในราคาเดิมจากทั้ง 2 ปจจัย อยางไรก็ดี รอยละ 35.8 ของผูตอบแบบ
สอบถามตองปรับราคาสินคาลงในกรณีที่เงินบาทออนคาลง โดยรอยละ 30.9 ถูกตอรองใหปรับราคา
สินคาลงบางสวน ในขณะที่รอยละ 4.9 ตองปรับราคาสินคาลงมาก 

� จากทั้งกรณีคาเงินบาทแข็งคาขึ้นและออนคาลง จะเห็นวาเมื่อหักกรณีที่ราคาสินคา
ไมเปลี่ยนแปลงเนื่องจากราคาสินคาถูกกําหนดไวลวงหนาแลว (ประมาณรอยละ 55) จะเห็นวาบริษัท
ไทยมีอํานาจในการตอรองราคาสินคาคอนขางนอย โดยมีเพียงรอยละ 20 ที่สามารถปรับราคาสินคา
ขึ้นไดหรือขึ้นไดบางในกรณีที่เงินบาทแข็งคาขึ้น แตรอยละ 35.8 จะถูกตอรองราคาใหปรับราคาสินคา
ลงเมื่อเงินบาทออนคาลง 

กรณีของผูนําเขา   

 
 

จากการตอบแบบสอบถาม ผูนําเขาคอนขางมีอํานาจในการตอรองราคาสินคามากกวากรณี
ของผูสงออก โดยรอยละ 44 ของผูนําเขามีอํานาจในการตอรองราคาสินคา โดยรอยละ 2 เปนผูที่มี
อํานาจในการตอรองราคามาก ในขณะที่รอยละ 42 มีอํานาจในการตอรองราคาสินคาไดบางสวน อยาง
ไรก็ดี ผูนําเขาสวนใหญ (รอยละ 56) ไมมีอํานาจในการตอรองราคาสินคา 

2%

56% 42%

มีอํานาจตอรองมาก

ไมมีอํานาจตอรอง มีอํานาจตอรองนอย

รูปท่ี 3.8 อํานาจการตอรองราคาสินคาของผูนําเขา
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ขอสรุปที่ 4 การผันผวนของคาเงินในระยะสั้นและวิกฤตคาเงินเปนรูปแบบของความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่ธุรกิจมีความกังวลมากที่สุด 

บริษัทสวนใหญใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบของ
ความผันผวนในระยะสั้น (~1-3 เดือน) (short-term volatility) และการเปลี่ยนแปลงในปริมาณอยาง 
ฉับพลัน (currency crisis) มากกวาการปรับขึ้นลงแบบเปนวัฏจักรในชวง 1 ป (cyclical swing) และ
การเปลี่ยนแปลงแบบมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวชัดเจนในระยะยาว (long-term trend)  

 
รูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีบริษัทใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยง 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 สาเหตุที่บริษัทจํานวนไมนอยใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจาก short-term 
volatility นั้นนาจะสะทอนอยางนอย 2 สาเหตุทั้งในสวนของความสําคัญของความผันผวนของคาเงินที่
มีตอการกําไรหรือขาดทุนของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับอํานาจตอรองที่นอยของบริษัทไทยในการเจรจา
ดานราคาดังที่ไดกลาวไปแลวขางตน ดังนั้น หากสัดสวนกําไร (profit margin) ของธุรกิจไทยอยูใน
ระดับที่ไมสูงนัก เมื่อมีการผันผวนของคาเงินในระยะสั้นก็จะกระทบตอผลประกอบการคอนขางมาก  
สวนสาเหตุอีกประการหนึ่งที่เปนไปไดคือ การที่ short-term volatility เปนความเสี่ยงซึ่งบริษัทที่มี
ความพรอมสามารถดูแลไดอยางคอนขางมีประสิทธิภาพโดยการใชวิธีการและเครื่องมือทางการเงิน
ตางๆ   

สําหรับในกรณีของความสําคัญที่บริษัทใหกับ currency crisis คอนขางมากทั้งๆที่ความจริง
แลว โอกาสที่วิกฤตคาเงินจะเกิดขึ้นกับประเทศไทยอีกในระยะอันใกลจะมีไมมาก เนื่องจากระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวและความแข็งแกรงของงบดุลดานตางประเทศที่ดีขึ้นมาก  รวมทั้งหากจะมีเหตุ
การณเชนนี้ขึ้นจริง โดยลําพังแตละบริษัทเองคงไมสามารถปองกันความเสี่ยงตรงนี้ไดอยางมีประสิทธิ
ภาพนัก แตคําอธิบายที่เปนไปไดมากที่สุด ก็คือ ผลทางจิตวิทยาที่ผูประกอบการไทยยังมีความทรงจํา
ที่ฝงแนนของผลกระทบที่รุนแรงจากวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 จึงทําใหผูประกอบการสวนใหญถึงรอยละ 
66 ตอบวา currency crisis เปนความเสี่ยงที่บริษัทใหความสําคัญมาก ในจุดนี้ ผลการสํารวจของ
บริษัทไทยสอดคลองกับผลของการสํารวจของ Conference Board ที่กวารอยละ 70 ของกลุมบริษัท
ขามชาติที่อยูในการสํารวจตอบวาความเสี่ยงจาก currency crisis เปนแหลงที่มาความเสี่ยงดานอัตรา
แลกเปลี่ยนที่สําคัญมาก (very important) และมีสัดสวนสูงกวาความเสี่ยงในรูปแบบอื่นๆ  

รูปท่ี 3.9 รูปแบบของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีธุรกิจ
ใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยง 

3.1
2.8 2.9

3.5

1

2

3

4

Short-term volatility Cyclical swing Long-te rm  trend Currency Cris is 

คาเฉลี่ยระดับความสําคัญ

รูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

 ไมสําคัญ

สําคัญนอย

สําคัญ

สําคัญมาก

รูปที่ 3.10  รูปแบบของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีธุรกิจ
ใหความสําคัญในการบริหารความเสี่ยง 

36.7

14.4

21.0

65.9

0 20 40 60 80 100

S hort-term  vo la tility

Cyclical swing

Long-term  trend

Currency Cris is 

รอยละของบริษัทที่ตอบวาสําคัญมาก
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ตารางที่ 3.10  การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ีผูประกอบการใหความสําคัญในการ
บริหารจัดการความเสี่ยง 

 1.6.1 1.6.2 1.6.3 1.6.4 

ประเด็น 
การผันผวนในชวง

ส้ันๆ 
การปรับตัวข้ึนลงเปน

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) ไปนอย (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 
ตามลําดับ 

จากตารางที่ 3.10 ซึ่งแสดงผลจากสมการ Ordered Logit Model ที่มีระดับความสําคัญของ
ความเสี่ยงในแตละรูปแบบที่มีตอบริษัทเปนตัวแปรพึ่งพา (dependent variable)  และมีตัวแปรอิสระ
ชุดเดิมที่ใชกอนหนา  สมการในกลุมนี้จะชวยชี้วา ในแตละรูปแบบความเสี่ยง บริษัทประเภทใดที่จะได
รับผลกระทบและใหความสําคัญมากเปนพิเศษ  โดยผลของสมการสําหรับความเสี่ยงในแตละรูปแบบมีดังนี้  

� Short-term volatility มีความสําคัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอบริษัทที่มี FX 
mismatch มาก หรือเปนบริษัทที่มีการคาระหวางประเทศ (ซึ่งสอดคลองกับชวงเวลา
1-3 เดือนที่ผูสงออกและนําเขาจะตองเผชิญความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของคา
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เงินในระยะสั้นๆ) โดยในกลุมบริษัทที่เปนทั้งผูสงออกและนําเขาอาจใหความสําคัญ
มากกวาเล็กนอยเมื่อเทียบกับบริษัทที่เปนผูสงออกหรือนําเขาอยางใดอยางหนึ่ง 

� Cyclical swing มีความสําคัญมากขึ้นตอบริษัทในกลุมที่มี FX mismatch มาก  มีหนี้
ตางประเทศ อยูในภาคเกษตรหรืออุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีระดับสูงในการผลิต 

� Long-term trend มีความสําคัญมากขึ้นตอบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานใน
การผลิตเปนหลัก หรือมี FX exposure ผานชองทางของงบดุล เชนมีการลงทุนใน
ตางประเทศ หรือมีหนี้ตางประเทศ  

� Currency Crisis มีความสําคัญมากขึ้นตอบริษัทที่มีขนาดใหญ มีการคาขายระหวาง
ประเทศ (โดยบริษัทที่นําเขาอยางเดียวจะใหความสําคัญมากกวากลุมอื่นซึ่งอาจจะ
สะทอนวาในชวงวิกฤตการเงิน คาเงินบาทมักจะออนคาลงมาก จึงกระทบบริษัทกลุม
นี้มากกวากลุมอื่นที่อาจไดประโยชนทางการสงออกจากการออนคาเงินไปชดเชย
บาง) หรืออยูในอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีระดับสูงในการผลิต 

ขอสรุปที่ 5 ผูประกอบการไทยใหความสําคัญกับการปรับตัวในการดําเนินธุรกิจเพ่ือลดผล
กระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (operational hedging techniques) โดยเฉพาะ
การเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตและการพัฒนาคุณภาพสินคา 

นอกจากความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมดานตางประเทศ (Transaction exposure) ซึ่งเปน
ความเสี่ยงจากความผันผวนของคาเงินที่สามารถใชเครื่องมือทางการเงินในการปองกันไดอยางคอน
ขางมีประสิทธิภาพแลว ทุกธุรกิจยังไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนผานชอง
ทางเศรษฐกิจ (Economic exposure) ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีปริมาณมาก
และคอนขาง persistent และมากกวาการเปลี่ยนแปลงดานราคาหรือตนทุน จึงทําใหเกิดการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) ซึ่งจะสงผลตอความสามารถในการแขงขัน
ของผูประกอบการไมวาจะเปนผูประกอบการในภาคธุรกิจใดก็ตาม  อันที่จริงแลว อาจสามารถกลาวได
วาความเสี่ยงจาก Economic exposure เปนความเสี่ยงที่มีความสําคัญมากที่สุด เพราะหากไมการ
บริหารจัดการความเสี่ยงที่ดีอาจมีผลถึงอนาคตความอยูรอดของธุรกิจได 

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงประเภทนี้สรางความทาทายใหกับผูประกอบการในการบริหาร 
จัดการ เพราะไมสามารถใชเครื่องมือทางการเงินเพียงอยางเดียวในการปองกันไดดีนัก เนื่องจากเปน
เรื่องยากที่จะประเมินความเสี่ยงออกมาในรูปมูลคาหรือชวงเวลาที่จะเกิด แตจําเปนตองใชกลยุทธการ
ปรับตัวดานการดําเนินธุรกิจ (Operational hedging) เพื่อลดผลกระทบและเตรียมพรอมสําหรับความ
เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได   โดยจากการศึกษาของ Marshall 2000 พบวา บริษัทขามชาติของประเทศใน 
เอเชียจะใหความสําคัญกับบริหารความเสี่ยงประเภทนี้มากกวาบริษัทในกลุมประเทศสหรัฐและอังกฤษ 
ซึ่งสวนหนึ่งสะทอนจากประสบการณในชวงวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 
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ขอมูลจากการสํารวจในครั้งนี้พบวา ธุรกิจไทยไดใหความสําคัญกับการปรับตัวเพื่อลดผล
กระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉพาะในรูปของการเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ผลิตเพื่อลดตนทุน และการพัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา โดยบริษัทสวนใหญ  ใหความสําคัญกับ
ชองทางทั้งสองซึ่งถือเปน Operational Hedging Techniques มากกวาการใชเครื่องมือทางการเงินซึ่ง
อยูในลําดับ 3  ประเด็นนี้นาจะสะทอนความจําเปนที่ธุรกิจไทยตองปรับตัวจากแรงกดดันและการแขง
ขันจากตางประเทศ ซึ่งเปนตัวอยางของ Economic Exposure ที่ตองใชวิธีการดานการดําเนินการ
ธุรกิจ (operational hedging) ในการจัดการ  สวนในลําดับถัดๆไป บริษัทไดใหความสําคัญ แก การ
ปรับสัดสวนการสงออก การปรับราคาขายสินคา (pricing strategy) การปรับสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบ 
และการยายฐานการผลิต ลดหล่ันกันลงมา  

ตารางที่  3.11 วิเคราะหในเชิงลึกขึ้นเพื่อใหเห็นความสัมพันธระหวางลักษณะตางๆ ของ
บริษัทที่มีตอระดับความสําคัญที่บริษัทไดใหแกวิธีการปรับตัวแตละวิธีที่ไดกลาวขางตน โดยใช 
Ordered Logit Model ซึ่งมีผลโดยสรุปของประเด็นที่นาสนใจ ดังนี้ 

� การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตเปนวิธีที่ทุกบริษัทที่มีการคาระหวางประเทศให
ความสําคัญมากกวาบริษัทที่ไมมีการคาระหวางประเทศอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญ
จะใหความสําคัญมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก  นอกจากนั้น บริษัทที่อยูในภาคอุตสาหกรรมที่ใช 
แรงงานเปนหลักในการผลิตและอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีระดับสูงในการผลิตก็จะใหความสําคัญกับ
การลดตนทุนคอนขางมาก  ซึ่งผลที่ไดนี้อาจสะทอนถึงศักยภาพในการเพิ่มประสิทธิภาพของบริษัท
ขนาดใหญและการแขงขันที่รุนแรงในการคาระหวางประเทศโดยเฉพาะในทั้งสองภาคธุรกิจขางตนซึ่งมี
สัดสวนกําไรที่ไมสูงนักจึงตองเนนการลดตนทุนในการผลิต  และสอดคลองกับผลกอนหนา (ในขอสรุป
ที่ 2) ที่พบวาบริษัทประสบปญหาตนทุนที่สูงขึ้นมากกวาบริษัทขนาดใหญ 

� การพัฒนารูปแบบสินคาเปนวิธีที่บริษัทสงออกที่ใชวัตถุดิบในประเทศจะใหความ
สําคัญมากเปนพิเศษซึ่งอาจสะทอนความพยายามที่จะใชกลยุทธในการสรางความแตกตางใหกับสินคา 

 รูปที่ 3.11 การปรับตัวเพื่อลดผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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บริษัทขนาดใหญมาก
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ใชเครื่องมือทาง
การเงินปองกัน
ความเสี่ยง

ปรับสัดสวน
การนําเขา
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ยายฐานการ
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ขายสินคา
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การพ่ึงพา
การสงออก

รูปที่ 3.12 การปรับตัวเพ่ือลดผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
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� การใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (financial hedging) เปนวิธีที่
บริษัทขนาดใหญใหความสําคัญมากกวาบริษัทขนาดเล็ก และมีความสําคัญกับบริษัทที่มี FX 
mismatch ในระดับสูงมากกวาบริษัทที่มี Natural hedge อยูมากแลว  โดยประเด็นการใชเครื่องมือ
ทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงจะถูกพิจารณาอยางละเอียดขึ้นในสวนตอไปของบทความ 

ตารางที่ 3.11   วิธีท่ีผูประกอบการใชปรับตัวเพื่อบรรเทาผลกระทบตอธุรกิจจากการเปลี่ยนแปลง 
                            ของอัตราแลกเปลี่ยน 

 1.9.1 1.9.2 1.9.3 1.9.4 1.9.5 1.9.6 1.9.7 

ประเด็น 
ลดตนทุนและ

ปรับปรุง 
ประสิทธิภาพ 

พัฒนา 
รูปแบบและ 
คุณภาพ 
สินคา 

ปรับสัดสวน 
การสงออก 

ปรับสัดสวน 
การนําเขา 
วัตถุดิบ 

ยายฐาน 
การผลิต 

ปรับราคาขาย
สินคา 

ใชเครื่องมือ
ทางการเงิน
เพื่อปองกัน
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) ไปนอย (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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� สําหรับการผลักภาระผานการปรับราคาขายของสินคา (Pricing strategy)นั้น บริษัท
ขนาดเล็กใหความสําคัญกับวิธีนี้มากกวาบริษัทขนาดใหญ ซึ่งอาจจะสะทอนถึงความสามารถที่นอย
กวาในการลดตนทุนการผลิตจึงตองมีการสงผานภาระไปยังลูกคามากกวาบริษัทขนาดใหญ แตก็อาจ
จะกระทบตอยอดขายไดเชนกัน นอกจากนี้ ยังพบวา บริษัทที่นําเขาเพียงอยางเดียวแตมิไดสงออกให
ความสําคัญกับวิธีนี้มากกวาบริษัทในกลุมอื่น ซึ่งอาจเปนเพราะตลาดสินคาในประเทศมีการแขงขันไม
รุนแรงเทากับตลาดสงออก 

� ดานการยายฐานการผลิตไปยังตางประเทศนั้น บริษัทที่ใหความสําคัญมาก ไดแก 
บริษัทที่มีบริษัทแมในตางประเทศและมีการสงออกและนําเขา แตโดยรวมแลว เปนวิธีที่บริษัทสวน
ใหญไมไดใหความสําคัญในการลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนมากนัก เนื่องจากมีความยุงยากใน
การดําเนินการมากและในการตัดสินใจวาจะยายฐานการผลิตหรือไมนั้นคงมีปจจัยประกอบการ 
ตัดสินใจหลายดานนอกเหนือจากการลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน (เชน เทคโนโลยีหรือ Core 
capabilities ของบริษัท) ซึ่งประเด็นนี้สอดคลองกับผลการสํารวจของ Conference Board ที่พบวา 
บริษัทขามชาติจํานวนไมมาก (นอยกวารอยละ 10) ที่คิดวาการยายฐานการผลิตเปนวิธีการที่สําคัญ
มากในการปองกันความเสี่ยง  

3.2.3.2 ทัศนคติเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ขอสรุปที่ 6  ธุรกิจไทยไดใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น 
และบางสวนถือเปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ  อยางไรก็ตาม บริษัทจํานวนไมนอยที่ยังไมพอใจ
กับระบบบริหารความเสี่ยงของตนนัก  

  
 

จากการวิเคราะหที่พบวาธุรกิจไทยไดรับผลกระทบของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนคอน
ขางมากในชวงที่ผานมา ดังนั้น จึงไมใชเรื่องนาแปลกใจที่บริษัทสวนใหญไดใหความสําคัญกับการ
บริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นในชวง 2-3 ปที่ผานมา โดยกวารอยละ 85 ของบริษัท
ไดใหความสําคัญมากขึ้นตอประเด็นนี้ (รอยละ 32 ตอบ “เห็นดวยอยางยิ่ง” และ รอยละ 53 ตอบ  

รูปท่ี 3.13  การใหความสําคัญและความพอใจตอการบริหารความเสี่ยงของธุรกิจ
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“คอนขางเห็นดวย”) และจากการใชสมการ Ordered Logit Model (ตารางที่ 3.12) พบวา บริษัทขนาด
ใหญ มี FX mismatch มาก เปนผูนําเขาสินคาจากตางประเทศ และมีหนี้ตางประเทศ จะมีแนวโนมที่
จะใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงมากกวาบริษัทในกลุมอื่น  

นอกจากนั้น ยังมีบริษัทจํานวนไมนอยที่ถือวาความสามารถในการบริหารความเสี่ยงเปนขอ
ไดเปรียบในเชิงกลยุทธการแขงขัน (รอยละ 18 ตอบ “เห็นดวยอยางยิ่ง” และ รอยละ 46.5 ตอบ  
“คอนขางเห็นดวย”)    

ตารางที่ 3.12      ความคิดเห็นตอการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 1.3 1.4 1.5 

ประเด็น 
เห็นวาการบริหารจัดการ
ความเสี่ยง FX เปนขอได
เปรียบในการแขงขัน 

ใหความสําคัญกับการ
บริหารความเสี่ยง FX 

มากข้ึน 

พอใจกับการบริหารความเสี่ยง 
FX ที่เปนอยู 

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 ระดับความเห็นดวยของประเด็นจากเห็นดวยอยางยิ่ง (=4) ไปไมเห็นดวยอยาง
ยิ่ง (=1)   ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 
และ 1 ตามลําดับ 

แมบริษัทสวนใหญจะใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น ซึ่งนาจะหมายถึงการ
พัฒนาปรับปรุงระบบการบริหารความเสี่ยงในชวงที่ผานมา อยางไรก็ตาม ขอมูลการสํารวจเกี่ยวกับ
ความพอใจกับระบบบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีอยู สะทอนใหเห็นวา มีบริษัทจํานวนไม
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รูปที่ 3.15 บริษัทที่ถือวาการบริหารความเสี่ยง  FX เปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ
นําไปสูการใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงในหลายรูปแบบ

0 20 40 60 80 100

มีความพอใจกับระบบบริหารความเสี่ยงในปจจุบัน

ใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น

พัฒนาคุณภาพสินคา

เพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต

การใชเคร่ืองมือทางการเงิน

Strategic
Advantage
Other

รอยละ

บริษัทที่เห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

รูปที่ 3.14  บริษัทที่ถือวาการบริหารความเสี่ยง FX เปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ
เปนกลุมธุรกิจที่ไดรับผลกระทบจากความผันผวนของ  FX มากกวาบริษัทอ่ืน

0 20 40 60 80 100

ความสามารถในการแขงขันลดลง

กําไรลดลง

FX ทําใหทําธุรกิจยากขึ้น

ประเด็น FX มีความสําคัญมากขึ้น

Strategic
Advantage
other

รอยละ

บริษัทท่ีเห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

 

นอยที่ยังไมพอใจกับการบริหารความเสี่ยงของตน โดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาดเล็กที่มีสัดสวนผูที่ยัง
ไมพอใจกับระบบการบริหารความเสี่ยงถึงรอยละ 40 ขณะที่สัดสวนของบริษัทขนาดใหญมากอยูที่
ประมาณรอยละ 20 และผลวิเคราะหจากการใชสมการ Ordered Logit Model ในตารางที่ 3.12  ก็ยืน
ยันในประเด็นนี้ 

อีกแงหนึ่งที่อาจชวยใหเห็นตัวอยางของรูปแบบของการบริหารความเสี่ยงที่มีคุณภาพ(Best 
practices) ในภาคธุรกิจไทย ก็คือการพิจารณากลุม 110 บริษัทที่เห็นดวยอยางยิ่งวาความสามารถใน
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธในการแขงขัน (Strategic 
competitive advantage) ซึ่งอาจจะชวยใหเขาใจดีขึ้นถึงรูปแบบของการบริหารความเสี่ยงในกลุม
บริษัทที่ถือวาการลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนสิ่งที่สําคัญมากสําหรับกลยุทธของบริษัท  ขอ
สรุปที่พบคือ บริษัทกลุมนี้มีความออนไหวตอคาเงินมากกวาบริษัทอื่น ดูไดจากแนวโนมของบริษัทใน
กลุมนี้ที่มักจะ “เห็นดวยอยางยิ่ง” กับคําถาม 1)ประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญมากขึ้น และ  
2) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการดําเนินธุรกิจยากลําบากขึ้นไมวาจะเปนกําไรหรือความ
สามารถในการแขงขันที่ลดลง จึงอาจกลาวไดวาการที่บริษัทเหลานี้มีนโยบายใหความสําคัญในเชิงกล
ยุทธแกความสามารถในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดจากความจําเปนที่หลีกเลี่ยง
ไมได (A matter of necessity)   ในสวนของการบริหารความเสี่ยง บริษัทในกลุมนี้ก็ใหความสําคัญกับ
วิธีการทั้งในสวนของ financial และ operational hedging รวมทั้งมีแนวโนมที่จะพอใจกับระบบบริหาร
ความเสี่ยงในปจจุบันมากกวาบริษัทอื่นๆ ซึ่งนาจะสรุปไดวา การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
คุณภาพนั้น ไมใชสิ่งที่จะเกิดขึ้นไดเองอยางงายดาย แตนาจะเกิดจากการตัดสินใจในเชิงกลยุทธของผู
บริหารของบริหารเพื่อตอบสนองตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ธุรกิจประสบในชวงที่ผานมาและ
รองรับการความทาทายในอนาคต 

3.2.3.3 รูปแบบและลักษณะของการบริหารความเสี่ยงในปจจุบัน 

ขอสรุปที่ 7  คุณภาพของการบริหารจัดการความเสี่ยงของภาคธุรกิจมีความแตกตางกันตาม
ขนาดของบริษัทเปนสําคัญ โดยบริษัทขนาดเล็กมีความเปราะบางในหลายมิติของระบบการ
บริหารความเสี่ยง 
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รูปท่ี 3.16  การบริหารจัดการความเส่ียงของบริษัทท่ีตอบแบบสอบถาม

บริษัททั้งหมด

22.4%

77.6%

ไมมีการบริหารความเส่ียง

มีการบริหารความเส่ียง

บริษัทลูกของบริษัทตางประเทศ

18.5%

22.5%

16.9%

42.1%

ไมมีการบริหารความเสี่ยง
บริษัทแมบริหารบางสวน
บริษัทแมบริหารทั้งหมด
บริหารเองทั้งหมด

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ขอมูลจากกลุมบริษัทที่ตอบแบบสอบถามพบวา รอยละ 78 มีการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน ซึ่งหมายถึงรอยละ 22 ไมมีการบริหารความเสี่ยงดานนี้ โดยสัดสวนของบริษัทที่มีการบริหาร
ความเสี่ยงจากคาเงินจะเพิ่มขึ้นตามขนาดของบริษัท และจากการใชสมการ Logit Model เพื่อพิจารณา
ถึงการตัดสินใจวาบริษัทมีการบริหารความเสี่ยงหรือไม (ตารางที่ A2.2 ในภาคผนวก) พบวา ลักษณะ
ของบริษัทที่มีโอกาสสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะไมมีการบริหารความเสี่ยงไดแก บริษัทขนาด
เล็ก หรือเปนผูสงออกแตไมนําเขา (เทียบกับบริษัทที่นําเขา)  

สําหรับบริษัทที่เปนบริษัทลูกของบริษัทของบริษัทตางประเทศนั้น  สวนใหญ (รอยละ 42) จะมี
การบริหารความเสี่ยงเอง ขณะที่รอยละ 22.5 มีบริษัทแมดูแลใหบางสวน  รอยละ 17 บริษัทแมเปน 
ผูจัดการใหทั้งหมด และรอยละ 18.5 ไมมีการบริหารความเสี่ยงแตอยางใด  

 
• วัตถุประสงคหลักในการใชเครื่องมือทางการเงินเพ่ือปองกันความเสี่ยง 
 

 

รูปที่ 3.17  วัตถุประสงคหลักของการบริหารจัดการความเสี่ยง
โดยการใชเครื่องมือทางการเงิน
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ทํากําไรจากอัตราแลกเปล่ียน

ลดผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล

เพิ่มความแนนอนใหกระแสเงินสด

ลดความผันผวนของกําไร

ไมสําคัญ             สําคัญนอย            สําคัญ            สําคัญมาก

คาเฉล่ีย
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บริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงไดระบุถึงวัตถุประสงคของการใชเครื่องมือทางการเงิน โดย
วัตถุประสงคหลัก 2 อันดับแรกที่ไดรับคาเฉลี่ยสูงสุด ไดแก ลดความผันผวนของกําไร และเพิ่มความ
แนนอนใหกับกระแสเงินสด  ซึ่งสอดคลองกับหลักการตามทฤษฎีของการบริหารความเสี่ยง และการที่
บริษัทใหความสําคัญกับการลดความผันผวนของกําไรมากกวากระแสเงินสด (แมจะเพียงเล็กนอย)  
ก็สอดคลองกับผลของการสํารวจอื่นๆ ของนักวิจัยตางประเทศ ( Marshall 2000, Prambrog 2005)  
ที่พบวา บริษัทของประเทศในเขตเอเชียมักจะใหความสําคัญกับการผันผวนของกําไรมากกวากระแส
เงินสด ตางจากบริษัทในสหรัฐ ซึ่งอาจสะทอนความแตกตางดานหลักการทางบัญชี    หากพิจารณา
จากสมการ Ordered Logit Model (ตารางที่ A2.3 ในภาคผนวก) จะพบวาบริษัทที่ใหความสําคัญกับ
การลดความผันผวนของกําไรมักจะเปนบริษัทขนาดใหญ มี FX mismatch มาก เปนบริษัทสงออกแต
ไมนําเขา (เทียบกับบริษัทที่นําเขา)  ขณะบริษัทที่มีแนวโนมใหความสําคัญกับการเพิ่มความแนนอน
ใหกับกระแสเงินสด ไดแก บริษัทขนาดใหญ และอยูในอุตสาหกรรมที่ใชเทคโนโลยีสูง 

   ขณะที่บริษัทที่มีวัตถุประสงคเพื่อลดผลกระทบตองบดุลนั้น มักจะเปนบริษัทขนาดใหญ และมี
หนี้ตางประเทศซึ่งจัดเปนรายการดานหนี้สินในงบดุลของบริษัท  ในสวนของวัตถุประสงคเพื่อทํากําไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนนั้น เปนที่นาพอใจที่บริษัทสวนใหญมิไดใหความสําคัญกับวัตถุประสงคนี้เทาไร 
เนื่องจากเปนพฤติกรรมเก็งกําไรที่อาจทําใหบริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
มากขึ้น   อยางไรก็ตาม  จากสมการ  Ordered Logit Model ชี้ ว า บริษัทขนาดเล็ก  หรืออยู ใน 
อุตสาหกรรมเกษตรมีแนวโนมที่จะใหความสําคัญกับวัตถุประสงคนี้มากกวาบริษัทในกลุมอื่นๆ 

� นโยบายในการปองกันความเสี่ยง:  สัดสวนและอิทธิพลจากแนวโนมอัตราแลก
เปลี่ยน 

สัดสวนในการปองกันความเสี่ยงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงรวม รวมทั้งบทบาทของการ 
คาดการณแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอสัดสวนของการปองกันก็เปนปจจัยสําคัญหนึ่งที่กําหนด 
ประสิทธิภาพของการบริหารความเสี่ยงจากคาเงินตอบริษัท  จากการสํารวจบริษัทที่มีการปองกัน
ความเสี่ยงพบวา บริษัทสวนใหญ (รอยละ 73) มักจะปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวน โดยปรับสัดสวน
มาก-นอยตามแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้น  ขณะที่รอยละ 12 ปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวน
เชนกัน แตไมคํานึงถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน และรอยละ 15 ปองกันความเสี่ยงทั้งหมด  เปนที่ 
นาสังเกตวา บริษัทที่มีขนาดใหญมากจะมีสัดสวนของบริษัทที่มีนโยบายปองกันความเสี่ยงทั้งหมดที่สูง
กวาบริษัทที่มีขนาดเล็กกวา (p-value ของ Chi-square test = 0.02) 
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รูปท่ี  3.18  นโยบายในการปองกันความเสี่ยงโดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน

รอยละ
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แมตามหลักการแลว การปองกันความเสี่ยงทั้งหมดนั้น จะเปนวิธีที่ Conservativeที่สุด แตไม
จําเปนตองเปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับทุกบริษัท เนื่องจากอาจจะเปนเรื่องยากที่จะประเมินระดับความ
เสี่ยงหรือผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกตองแมนยําในทุกกรณี รวมท้ัง ในบางกรณีอาจจะไม
สามารถหาเครื่องมือทางการเงินที่เหมาะสมได อยางไรก็ตาม  การที่บริษัทเลือกที่จะปองกันความ
เสี่ยงเพียงบางสวนและพิจารณาแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อประกอบการตัดสินใจสัดสวนในการปอง
กันความเสี่ยงนั้น ก็อาจทําใหผลประกอบการของบริษัทมีความออนไหวตอความผันผวนของคาเงิน
โดยเฉพาะหากคาเงินไมเปนไปตามทิศทางที่คาดการณไว 

ผลจากการสํารวจขางตนที่พบวาพฤติกรรมในการปองกันความเสี่ยงของผูประกอบการไทย
สวนใหญจะคํานึงถึงแนวโนมคาเงินดวยนั้น สอดคลองกับขอมูลจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่ชี้วา  
ผูสงออกมักจะเพิ่มสัดสวนการปองกันความเสี่ยงดวยการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาในชวงที่ 
คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้น ขณะที่ผูนําเขามักจะเพิ่มสัดสวนการปองกันความเสี่ยงดวยการซื้อเงิน
ตราตางประเทศลวงหนาในชวงที่คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลง แมหากดูโดยเปรียบเทียบแลว 
สัดสวนการปองกันความเสี่ยงของผูนําเขาจะไมผันผวนมากเทาของผูสงออกก็ตาม (รูปที่ 3.19)  
พฤติกรรมของผูประกอบการไทยสวนใหญที่เพิ่มการปองกันความเสี่ยงมากขึ้นผานการขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาในชวงที่คาเงินมีแนวโนมแข็งขึ้น (และซื้อในชวงที่คาเงินบาทออนลง) อาจจะมี 
นัยที่ทําใหการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้นไดในชวงระยะสั้นๆ เชนกัน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�  
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�  

� หลักเกณฑในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยง 

 

บริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงที่ดีควรจะมีหลักเกณฑในการประเมินประสิทธิผลของการ
บริหารความเสี่ยงที่ต้ังไวลวงหนา (Benchmark) และมีความชัดเจน เพื่อสงสัญญาณใหกับผูจัดการ 
การเงินหรือผูดูแลการปองกันความเสี่ยงถึงเปาหมายในการลดความเสี่ยงที่สอดคลองกับกลยุทธของ
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รูปที่ 3.19  Hedging Ratio ของการทําธุรกรรมเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาของผูสงออกนําเขา

Hedging ratio

แหลงขอมูล: ธนาคารแหงประเทศไทย (คํานวณโดยผูเขียนบทความ)
Hedging Ratio คํานวณจากยอดคงคางการคุมครองความเสี่ยงหารดวยมูลคาการ
สงออก/นําเขา 3เดือน 
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บริษัทโดยอาจจะเปนเกณฑดานระดับผลกําไร/ขาดทุนที่เหมาะสมยอมรับไดหรือการลดความผันผวน
ของกําไร / ขาดทุน หรือ อัตรากําไรปรับดวยความเสี่ยง และใชเปนกรอบในการประเมินผลงานของ 
ผูจัดการการเงินวาสามารถทําใหผลลัพธบรรลุหรืออยูใกลเคียงกับเปาหมายที่ต้ังไวมากนอยเพียงใด   

ปญหาก็คือ ในหลายกรณี การที่บริษัทไมมีเกณฑที่ชัดเจนหรือใชวิธีเปรียบเทียบผลกําไร / 
ขาดทุนที่เกิดขึ้นจริงกับกรณีที่ไมไดมีการปองกันความเสี่ยงอาจนําไปสูการตัดสินใจของผูจัดการทาง
การเงินที่ไมเหมาะสม เชน หากผูจัดการทางการเงินของบริษัทสงออกตัดสินใจปองกันความเสี่ยงจาก
คาเงินดวยการขายเงินตราตางประเทศลวงหนา แตปรากฏวา คาเงินบาทกลับออนคาลง ทําใหผล
กําไรเมื่อรวมกับธุรกรรมที่ขายเงินลวงหนาลดลงเมื่อเทียบกับกรณีที่ไมมีการขายเงินลวงหนา ซึ่งหาก
ใชเกณฑนี้ในการประเมินก็จะทําใหผูจัดการการเงินถูกตําหนิและอาจเปนแรงจูงใจท่ีนําไปสูการปองกัน
ความเสี่ยงที่ไมเพียงพอสําหรับบริษัทในอนาคต   

 
รูปที่ 3.20    แสดงผลจากขอมูลสํารวจชี้ใหเห็นวา บริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยนสวนใหญ (รอยละ 48.5) ไมมีเกณฑที่ชัดเจนในการประเมินประสิทธิผลในการบริหารความ
เสี่ยง  ขณะที่รอยละ 28 ใชหลักเกณฑที่เทียบกับกรณีที่ไมมีการปองกันความเสี่ยง และมีเพียงรอยละ 
23.5 เทานั้นที่มีการตั้งเกณฑไวลวงหนาอยางชัดเจน (Ex-ante benchmark)  เปนที่นาสังเกตวา 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับเกณฑที่ใชในการประเมิน โดยในกลุมที่ไมมีหลักการชัดเจนนั้น  
สัดสวนของบริษัทขนาดเล็กจะสูงกวาบริษัทขนาดใหญ ขณะที่ในกลุมที่ใชเกณฑเปรียบเทียบกับกรณีที่
ไมมีการปองกันความเสี่ยงนั้น จะมีสัดสวนของบริษัทขนาดใหญจะสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก  

 กลาวโดยสรุป ขอมูลจากการสํารวจชี้วา บริษัทขนาดเล็กยังมีความเปราะบางในคุณภาพของ
การจัดระบบบริหารความเสี่ยงมากกวาบริษัทที่ใหญกวาในหลายมิติ เชน มีความนาจะเปนสูงกวาที่จะ
ไมมีการบริหาความเสี่ยง หรือใหความสําคัญกับการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อทํากําไรจากอัตราแลก
เปลี่ยน หรือไมมีหลักเกณฑที่ชัดเจนในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยง ซึ่งอาจจะ
สะทอนทั้งในสวนของทัศนคติของผูประกอบการที่มีตอการบริหารความเสี่ยงที่ไมเหมาะสม (เชนการ
ทํากําไรจากคาเงิน) และการขาดความรูถึงความสําคัญและวิธีปองกันความเสี่ยงที่ถูกตอง  

 

รูปท่ี 3.20หลักเกณฑท่ีบริษัทใชในการประเมินประสิทธิผลของ 
การบริหารจัดการความเสี่ยง*

รอยละ
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ไมมีหลักเกณฑชัดเจน

เปรียบเทียบกับกรณีท่ีไมมีการบริหารความเส่ียง

เปรียบเทียบกับ Benchmarkท่ีไดต้ังไวลวงหนา
ขนาดใหญมาก

ขนาดใหญ
ขนาดกลาง

ขนาดเล็ก
รวม

*เฉพาะบริษัทที่มีการจัดระบบการบริหารความเส่ียง
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3.2.3.4 การใชวิธีการและเครื่องมือทางการเงินตางๆ ในการปองกันความเสี่ยง 

ขอสรุปที่ 8 ผูประกอบการจํานวนไมนอยที่ยังไมคุนเคยกับเครื่องมือหรือวิธีการทางการเงินที่
สามารถชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน   

 นอกจากการใชวิธีการเชิงการดําเนินธุรกิจ (Operational Hedging) เพื่อลดผลกระทบจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอบริษัทในระยะยาวตามที่ไดนําเสนอในขอสรุปที่ 5 แลว โดยทั่วไป บริษัทจะใช
วิธีการและเครื่องมือทางการเงินที่หลากหลายในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น
อีกดวย ซึ่งอาจจะแบงออกไดเปนวิธีการภายใน (Internal methods) และ วิธีการภายนอก (External 
methods)   

 วิธีการภายในเปนสวนหนึ่งของกระบวนการบริหารจัดการดานการเงินของบริษัทและไม 
จําเปนตองพึ่งการทําขอตกลงพิเศษกับบริษัทหรือองคกรที่อยูนอกเครือ  ขณะที่วิธีการภายนอกจะใช
การทําสัญญาขอตกลงทางการเงินเพื่อประกันความเสี่ยงจากความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น เชน การใช
เครื่องมืออนุพันธ (เชน Forward, Swap หรือ Option) หรือการใชหนี้ตางประเทศของบริษัท ในงาน
วิจัยสวนใหญมักจะมุงเนนศึกษาวิธีการภายนอก ขณะที่ไมไดใหความสนใจนักตอการใชวิธีการจัดการ
ภายในของบริษัทในการบริหารความเสี่ยงทั้งๆที่เปนสวนสําคัญสวนหนึ่งของกลยุทธในการบริหาร
ความเสี่ยงของบริษัท ตัวอยางของวิธีการภายในที่สําคัญ ไดแก การบริหารสินทรัพยหรือรายไดใหสอด
คลองกับหนี้สินหรือรายจายที่เปนเงินตราตางประเทศ (Matching) การหักกลบลบหนี้ระหวางบริษัทใน
เครือหรือบริษัทคูคา (Netting) การเปดบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD Account) หรือการทํา
ธุรกรรมในสกุลเงินที่มีความเสี่ยงตํ่า (Choice of invoiced currency)  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ในการสํารวจครั้งนี้ บริษัทไดใหขอมูลเกี่ยวกับความถี่ในการใชวิธีการและเครื่องมือทางการ
เงินตางๆ เพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งที่เปนวิธีการภายในและภายนอก รวมท้ังหาก
ไมไดใชเปนเพราะวาเปนวิธีการที่ไมจําเปนหรือเปนเพราะไมคุนเคยกับวิธีการนั้นๆ  รูปที่ 3.21  แสดง

รูปที่ 3.21 เครื่องมือทางการเงินเพ่ือปองกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน
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ผลจากการสํารวจ โดยสําหรับการใชเครื่องมือแตละประเภทนั้น กราฟแทงจะถูกแบงเปน 4 สวนตาม
สัดสวนของบริษัทของการใชเปนประจํา การใชนานๆครั้ง ไมจําเปน และไมคุนเคย    

  ผลสํารวจพบวา เครื่องมือทางการเงินที่บริษัทใชมากที่สุดในการปองกันความเสี่ยง (รวมทั้ง
กรณีใชประจําและใชนานๆครั้ง) คือ Forward  (รอยละ 57) ตามดวยวิธีการภายในทั้ง 4 วิธี ไดแก 
Matching (รอยละ 39) Netting (รอยละ 33)  Choice of invoiced currency (รอยละ 32) และ FCD 
Account (รอยละ 28) สวนเครื่องมืออนุพันธอื่นๆ ซึ่งจัดเปนวิธีการภายนอกนั้น มีสัดสวนของบริษัทที่
เคยใชคอนขางนอย   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

รูปที่ 3.22 แสดงลักษณะของบริษัทที่ชวยอธิบายความนาจะเปนที่บริษัทจะเคยใชวิธีการหรือ
เครื่องมือตางๆ (ไมวาจะใชเปนประจําหรือนานๆครั้ง) และโอกาสที่บริษัทจะไมคุนเคยกับเครื่องมือ
เหลานั้น12   สําหรับความนาจะเปนของการใชเครื่องมือตางๆ โดยรวม บริษัทขนาดใหญจะใชเครื่อง
มือตางๆมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ยกเวนในกรณีของ Netting และ Invoiced Currency  ขณะที่วิธีการ
ภายในตางๆ จะถูกใชมากกวาสําหรับบริษัทที่ทั้งสงออกและนําเขา (เมื่อเทียบกับบริษัทที่สงออกหรือ
นําเขาเพียงอยางใดอยางหนึ่ง) และเปนบริษัทลูกตางชาติ   ดานการใช Forward ซึ่งเปนเครื่องมือที่
บริษัทใชมากที่สุดนั้น บริษัทขนาดใหญ มี FX mismatch มาก หรือเปนผูนําเขาจะมีการใชมากขึ้นโดย
เปรียบเทียบ  สวนเครื่องมืออนุพันธที่มีความซับซอนมากขึ้น เชน Swap และ Option นั้น จะถูกใช
โดยบริษัทขนาดใหญ หรือมีสาขาอยูตางประเทศเปนสําคัญ   

 สําหรับบริษัทที่มีความนาจะเปนสูงที่จะไมคุนเคยกับวิธีการภายในตางๆนั้น สวนใหญจะเปน
บริษัทขนาดเล็ก มีการสงออกหรือนําเขาอยางหนึ่งอยางใดเทานั้น หรือไมใชบริษัทลูกของตางชาติ  
ขณะที่ในกรณีของ Forward นั้น บริษัทขนาดเล็ก ที่สงออกอยางเดียว และเปนบริษัทลูกตางชาติ 13 จะ

                                                        
12 รายละเอียดของผลจาก Ordered Logit Model ในประเด็นน้ีไมไดถูกใสไวในบทความ แตหากสนใจในรายละเอียด สามารถ
ติดตอผูเขียนได 
13 อาจเปนผลจากการที่บริษัทลูกของตางชาติจํานวนไมนอยไมไดบริหารความเสี่ยงจากคาเงินเอง 

สงออกเทาน้ันทั้งสงออกและนําเขาInvoiced Currency

ขนาดใหญ    FX mismatch มาก
ไมมีหน้ีตางประเทศ  ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ขนาดใหญ  มีสาขาตางประเทศ

ขนาดใหญ   มีสาขาตางประเทศ

ขนาดใหญ            FX mismatch มาก
นําเขา      ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ขนาดใหญ            ทั้งสงออกและนําเขา 
มีหน้ีตางประเทศ บริษัทลูกตางชาติ

ขนาดใหญ     ทั้งสงออกและนําเขา 
บริษัทลูกตางชาติ

FX mismatch มาก
ทั้งสงออกและนําเขา บริษัทลูกตางชาติ

ลักษณะที่ทําใหมีความนาจะเปนมากข้ึน
ที่จะเคยใชเครื่องมือ

ขนาดเล็ก สงออกเทาน้ัน 
มีหน้ีตางประเทศ  ไมมีสาขาตางประเทศ

ขนาดเล็ก  ไมมีสาขาตางประเทศ

ขนาดเล็ก  ไมมีสาขาตางประเทศ

ขนาดเล็ก  สงออกแตไมนําเขา
บริษัทลูกตางชาติ

ขนาดเล็ก   สงออกหรือนําเขาอยางเดียว 
ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ขนาดเล็ก สงออกเทาน้ัน
ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

สงออกหรือนําเขาอยางเดียว
ไมใชบริษัทลูกของตางชาติ

ลักษณะที่ทําใหมีความนาจะเปนมากข้ึนท่ีจะ
ไมคุนเคยกับเครื่องมือ

Option

Cross Swap

FX Swap

Forward

FCD account

Matching

Netting

เครื่องมือ

รูปท่ี 3.22 ลักษณะของบริษัทท่ีมีผลอยางนัยสําคัญกับการใชและความไมคุนเคย
กับเครื่องมือทางการเงิน (จาก Logit Model)
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ทําใหความนาจะเปนที่จะไมคุนเคยกับ Forward มากขึ้น และสุดทาย บริษัทขนาดเล็ก หรือบริษัทที่ไม
มีสาขาตางประเทศจะมีความนาจะเปนสูงขึ้นที่จะไมคุนเคยกับเครื่องมืออนุพันธที่มีความซับซอน  

 อันที่จริง การที่บริษัทบางสวนจะไมคุนเคยกับวิธีการและเครื่องมือบางประเภทนั้นไมใชเรื่องที่
นาเปนหวงเสมอไป หากบริษัทกลุมนั้นไมมีความจําเปนที่จะตองใชเครื่องมือเหลานั้นหรือเปนวิธีการที่
ตนทุนสูงไมคุมกับประโยชนที่ได  อยางไรก็ตาม หากพิจารณาขอมูลจากการสํารวจตามกลุมบริษัทที่
จะนาไดประโยชนจากเครื่องมือแตละประเภทแลว จะ พบวา มีหลายตัวอยางที่สัดสวนของบริษัทที่ไม
คุนเคยกับเครื่องมือนั้นๆ อยูในระดับสูงมาก  เชน ในกรณีของ FCD account ซึ่งเปนบัญชีเงินฝากเงิน
ตราตางประเทศที่ผูที่มีความจําเปนตองชําระเงินตราตางประเทศในอนาคตสามารถเปดบัญชีเพื่อฝาก
เงินตราตางประเทศไวเพื่อรอกําหนดจาย โดยไมจําเปนตองเปลี่ยนเปนเงินบาทในชวงเวลาที่ทางการ
กําหนดไว ดังนั้นจึงเปนวิธีการที่จะชวยลดความเสี่ยงตอความผันผวนของคาเงินที่อาจเกิดขึ้นและเปน
ลดตนทุนในการแลกเปลี่ยนเงินอีกดวย  วิธีการนี้จึงนาจะเปนประโยชนตอบริษัทที่มีทั้งการสงออกและ
นําเขา หรือมีหนี้ตางประเทศที่ตองชําระในอนาคต  แตจากขอมูลสํารวจพบวา รอยละ 39 ของบริษัท
ในกลุมนี้ไมคุนเคยกับ FCD account   อีกตัวอยางก็คือ การใช Forward ซึ่งถือเปนเครื่องมือทางการ
เงินพื้นฐานที่ชวยลดความเสี่ยงใหกับผูสงออกและผูนําเขา แตจากผลสํารวจพบวา รอยละ 39 ของกลุม
ผูสงออก และ/หรือนําเขาไมคุนเคยกับการใช Forward    

ขอสรุปที่  9 การขาดความรูความเขาใจเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการใชเครื่องมือทางการเงิน
เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 บริษัทที่ตอบแบบสอบถามยังไดระบุถึงปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใช หรือเปนเหตุใหไมใช
เครื่องมือทางการเงินในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน รูปที่ 3.23 แสดงวา ปจจัย
อุปสรรคที่สําคัญจากมากไปหานอยไดแก 1) การขาดความรูความเขาใจในเครื่องมือ   2) คาใชจาย
หรือตนทุนสูง  3) ธุรกิจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนอยจึงไมจําเปนตองใช  4) เครื่องมือไมตรง
กับความตองการ (เชน ประเภทหรืออายุสัญญา)  5) มี Natural Hedge ที่สูงอยูแลว  6) ประเมินวาคา
เงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว  7) ตองการไดรับประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน และ 8) ติด
ขัดกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตรา   

รูปท่ี 3.23ปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใชเครื่องมือทางการเงิน 
เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

0 20 40 60 80

ขาดความรู
ตนทุนแพง
ธุรกรรมมีความเสี่ยงนอย
เคร่ืองมือไมตรงความตองการ
มี Natural Hedge สูง
เงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว
ติดขัดกฎระเบียบเงินตรา
ตองการประโยชนจากอัตราแลกเปลี่ยน

รอยละของบริษัทที่ตอบวา “สําคัญ”หรือ““สําคัญมาก”
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ในรูปที่ 3.24 หากพิจารณาตามขนาดของบริษัทแลวจะพบวา ในกลุมบริษัทขนาดเล็ก กลาง 
และใหญ อุปสรรคที่สําคัญที่สุด ก็คือการขาดความรู ตามมาดวยคาใชจายที่สูง  สําหรับบริษัทขนาด
ใหญมากนั้น สาเหตุหลักของการไมใชเครื่องมือทางการเงิน คือการที่บริษัทมี Natural hedge อยูมาก 
ตามมาดวยอุปสรรคเรื่องตนทุน และเครื่องมือไมตรงความตองการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เพื่อวิเคราะหถึงความแตกตางของปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อ
ปองกันความเสี่ยงวามีผลกระทบมากเปนพิเศษกับบริษัทในกลุมใด  รูปที่ 3.25 แสดงผลจากสมการ 
Ordered Logit Model ซึ่งมีระดับความสําคัญของอุปสรรคในแตละประเภทจากเปนอุปสรรคที่สําคัญ
มาก (=4) ไปถึงไมสําคัญ (=1) เปนตัวแปรตาม (Dependent variable) (ผลโดยละเอียดอยูในตาราง 
A2.4 ในภาคผนวก) ประเด็นที่นาสนใจ คือ ขนาดของบริษัทเปนคุณสมบัติที่อธิบายความแตกตางของ
ระดับความสําคัญของอุปสรรคในหลายปจจัย เชน บริษัทขนาดเล็กจะมีความนาจะเปนสูงกวาที่จะ
ประสบอุปสรรคดานการขาดความรู  ประเมินวาคาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว และตองการได
ประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  ขณะที่บริษัทขนาดใหญมีแนวโนมที่จะมี Natural 
Hedge มากอยูแลว จึงอาจทําใหความตองการปองกันความเสี่ยงลดลง  ดานบริษัทที่มีหนี้ตางประเทศ
จะประสบอุปสรรคจากการติดขัดกฎระเบียบมากกวาบริษัทอื่น 

รูปท่ี 3.24 ลําดับความสําคัญของปจจัยที่เปนอุปสรรคตอการใชเครื่องมือทางการเงนิ
(ตามขนาดของบริษัท)

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

คาใชจายหรือตนทุนสูงการขาดความรูเกี่ยว
กับเครื่องมือใหญ

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

ลําดับ 2

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

การขาดความรูเกี่ยว
กับเครื่องมือ

การขาดความรูเกี่ยว
กับเครื่องมือ

สําดับ 1

เครื่องมือไมตรง
ความตองการ

ธุรกิจมีความเส่ียง
FX นอย

เครื่องมือไมตรง
ความตองการ

ลําดับ 3

กลาง

ใหญมาก

เล็ก

ขนาดบริษัท

 

มี FX mismatch นอย  สงออกอยางเดียวธุรกิจมีความเสี่ยง FX นอย

มีหน้ีตางประเทศ  ไมมีการลงทุนตางประเทศ

ขนาดเล็ก  มีหนี้ตางประเทศ

ขนาดเล็ก   มี FX mismatch นอย 

ขนาดใหญ     อยูในภาค Hi-THi-Tech

อยูในภาค Hi-Tech

ไมมีหนี้ตางประเทศ

ขนาดเล็ก   มี FX mismatch นอย อยูในภาค LLaborหรือ  Hi-Tech

ลักษณะที่ทําใหปจจัยทางซายเปนอุปสรรคท่ีสําคัญมากข้ึนตอการใชเค ร่ือง
มือ

ติดขัดกฎระเบียบ

ตองการไดรับประโยชนจากการ
เปล่ียนแปลงของคาเงิน

คาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว

มี Natural Hedge ท่ีสูงอยูแลว

เครื่องมือไมตรงความตองการ

คาใชจายหรือตนทุนสูง

การขาดความรูเกี่ยวกับเครื่องมือ

ปจจัยอุปสรรค

รูปที่ 3.25 ลักษณะของบริษัทที่มีผลอยางนัยสําคัญกับปจจัยที่เปนอุปสรรค
ตอการใชเคร่ืองมือทางการเงิน (Ordered Logit Model)
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3.2.3.5 การไดรับขอมูลขาวสารและบริการความรูดานอัตราแลกเปลี่ยน 

ขอสรุปที่ 10 บริษัทจํานวนไมนอยยังไดรับขอมูลและบริการจากสถาบันการเงินในดานที่เกี่ยว
ของกับอัตราแลกเปลี่ยนไมเพียงพอ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากการสํารวจบริษัทตางๆเกี่ยวกับการไดรับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะและแนวโนมของ
อัตราแลกเปลี่ยนพบวา บริษัทใชขอมูลขาวสารจากสถาบันการเงิน และสื่อทั่วไป เชน โทรทัศนหรือ
หนังสือพิมพมากที่สุดในสัดสวนที่ใกลเคียงกันประมาณรอยละ 67 สวนแหลงขอมูลขาวสารที่มีการใช
แพรหลายรองลงมา ไดแก ขอมูลจาก Website ตางๆที่ไมเสียคาใชจาย (รอยละ 35) และขาวสารและ
บทวิเคราะหจากภายนอก (รอยละ 31) สวนแหลงขอมูลที่มีการใชนอยที่สุด ไดแก ฐานขอมูลที่เสีย 
คาใชจาย เชน Reuters และ Bloomberg ซึ่งมีผูใชเพียงรอยละ 11 ของผูตอบแบบสอบถาม 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 3.27 การใชแหลงของขอมูลขาวสารดานอัตราแลกเปลี่ยน
จําแนกตามขนาดบริษัท

35.339.238.136.136.5Free Website ตางๆ

10.83.512.410.535.5Reuters, Bloomberg

67.3

31.0

67.2

รวม*

62.6

59.8

91.6

บริษัทขนาด
ใหญมาก            

64.7

34.6

79.7

บริษัทขนาด
ใหญ

71.7

23.9

69.0

บริษัทขนาด
กลาง

72.7

25.7

56.9

บริษัทขนาด
เล็ก

สื่อท่ัวไป เชน TV หนังสือพิมพ

ขาวสารบทวิจารณจากภายนอก

สถาบันการเงิน

แหลงขอมูลขาวสาร

ขนาดบริษัท

*รวมบริษัทที่ไมไดรายงานขอมูลขนาดของบริษัทดวย

67.2

31.1

67.7

10.8

35.3

0 10 20 30 40 50 60 70 80

สถาบันการเงิน

ขาวสาร บทวิเคราะหจากผู
เชียวชาญภายนอก

สื่อท่ัวไป เชน TV นสพ.

Reuters, Bloomberg

Free website ตางๆ

รอยละของผูตอบแบบสอบถาม

รูปท่ี 3.26 การใชแหลงขอมูลขาวสารดานอัตราแลกเปล่ียน
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เมื่อพิจารณาจากขนาดของบริษัทของผูตอบแบบสอบถาม จะพบวาบริษัทขนาดใหญมากและ
ขนาดใหญพึ่งพาขอมูลดานภาวะและแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนจากสถาบันการเงินเปนหลัก รองลง
มาไดแกสื่อทั่วไป เชน โทรทัศนและหนังสือพิมพ ในขณะที่บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กจะใชขอมูล
สวนใหญจากสื่อทั่วไปเปนหลัก รองลงมาไดแก ขอมูลจากสถาบันการเงิน   สําหรับฐานขอมูลที่ตองมี
การเสียคาใชจาย เชน Reuters และ Bloomberg มีการใชในสัดสวนที่คอนขางมากเฉพาะในกลุม
บริษัทที่มีขนาดใหญมาก (รอยละ 36) ในขณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญมีการใชเพียงรอยละ 11 สวนขอ
มูลจากขาวสารและบทวิเคราะหจากผูเชี่ยวชาญภายนอก และฐานขอมูลที่เสียคาใชจายมีการใชคอน
ขางนอยในบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก  ผลสํารวจยังพบวาประมาณรอยละ 35-40 ของบริษัทใน
ทุกขนาดยังไดรับขอมูลดานอัตราแลกเปลี่ยนจาก Website ที่ไมตองเสียคาใชจาย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การไดรับขอมูลขาวสารดานแนวโนมของคาเงินและความรูเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงจาก

ดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ ตลอดจนความเขาใจในกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราเปน
องคประกอบสําคัญในการบริหารความเสี่ยงจากคาเงินอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนั้น การที่บริษัท
สวนใหญพึ่งพาขอมูลและบริการดานอัตราแลกเปลี่ยนจากสถาบันการเงิน จึงกลาวไดวา สถาบันการ
เงินมีบทบาทที่สําคัญมากตอการยกระดับการบริหารความเสี่ยงในภาคธุรกิจ  รูปที่ 3.28  แสดงถึงผล
การสํารวจในประเด็นความเพียงพอของขอมูลและความพอใจในบริการที่ภาคธุรกิจไดรับจากสถาบัน
การเงินในดานที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน และพบวา รอยละ 53 ของบริษัทไดรับขอมูลและความรู
ดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ (เห็นดวยอยางยิ่ง + คอนขางเห็นดวย) ซึ่งหมายถึง มีบริษัท
จํานวนใกลเคียงกันที่รูสึกวาตนยังไดรับขอมูลไมเพียงพอ  สวนความพอใจตอบริการจากสถาบันการ
เงินนั้น รอยละ 60 ของบริษัทพอใจในบริการดานขอมูลแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสูงกวาสัดสวน
ของบริษัทที่พอใจในบริการดานการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูประมาณรอยละ 51 
เทานั้น  ในประเด็นสุดทาย รอยละ 53 ของบริษัทรายงานวามีความเขาใจในกฎระเบียบการแลก
เปลี่ยนเงินตราเปนอยางดี ในภาพรวม จึงอาจสรุปไดวา ในแงของการเขาถึงขอมูลและบริการในดาน
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันนั้น สัดสวนของบริษัทที่ยังไดรับขอมูลไมเพียง
พอหรือไมพอใจกับบริการในดานนี้มีอยูถึงเกือบครึ่งหนึ่งของบริษัททั้งหมด 
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9.6

7.1

7.4

42.0

49.6

44.1

45.4

38.5

35.8

37.4

11.3

13.0

9.9

29.6

8.3ไดรับขอมูลขาวสารเพียงพอ

พอใจกับบริการของ FI ดาน
FX trend

พอใจกับบริการของ FI ดานการ
บริหารความเส่ียง

เขาใจกฎระเบียบเงินตราเปนอยางดี

เห็นดวยอยางย่ิง คอนขางเห็นดวย
คอนขางไมเห็นดวย ไมเห็นดวยอยางย่ิง

รูปที่ 3.28  การไดรับขาวสารและความพอใจในบริการจาก
สถาบันการเงินในประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยน

รอยละ
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รูปที่ 3.29  แสดงถึงปจจัยที่ชวยอธิบายถึงความแตกตางในระดับความพอใจ (จาก Ordered 

Logit Model ดูผลโดยละเอียดในตารางที่ A2.6 ในภาคผนวก) ซึ่งชี้ใหเห็นวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมี
ระดับความพอใจในขอมูลและบริการที่ตนไดรับสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก นอกจากนั้น บริษัทที่มีสาขาใน
ตางประเทศหรือเปนบริษัทของตางประเทศจะมีความพอใจกับขอมูลดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดรับมาก
กวาบริษัทอื่นๆ  ขณะที่ระดับความเขาใจกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราจะสูงกวาในกลุมบริษัท
ขนาดใหญ มี FX mismatch มาก หรืออยูในภาคเกษตร  

3.2.3.6  ขอสรุปสําคัญจากการสํารวจ 

 การสํารวจพบวาประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญมากขึ้นกับภาคธุรกิจไทยโดยรวม 
เนื่องจากความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีผลทําใหการดําเนินธุรกิจมีความยากลําบากขึ้น โดยเฉพาะ
ผานทางตนทุนที่สูงขึ้น และผลกําไรที่ลดลง  บริษัทที่มีขนาดเล็กและมี FX mismatch มากจะไดรับผล
กระทบคอนขางมากกวาบริษัทอื่น นอกจากนั้น ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงของคาเงินยังสงผลกระทบ
ตอราคาซื้อขายสินคาของผูประกอบการไทยเนื่องจากมีอํานาจตอรองนอย 

 ผลกระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวไดนํามาสูการปรับตัวของภาคธุรกิจ
ไทยดวยการใหความสําคัญมากขึ้นกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งดาน Operational 
hedging และ Financial hedging โดยทางดาน Operational hedging วิธีการที่มีความสําคัญมาก ได
แก การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตเพื่อลดตนทุน และการพัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา  

ขนาดใหญ
พอใจกับบริการจากสถาบันการเงิน
ในดานการบริหารความเสี่ยงจาก 
FX

ขนาดใหญ    มี FX Mismatch มาก    อยูภาคเกษตร

ขนาดใหญ   เปนบริษัทลูกของตางประเทศ

ขนาดใหญ   มีสาขาตางประเทศ

ลักษณะของบริษัทที่ทําใหประเด็นทางซายมีความนาจะ
เปนสูงขึ้น

มีความเขาใจกฎระเบียบการแลก
เปลี่ยนเงินตราเปนอยางดี

พอใจกับบริการจากสถาบันการเงิน
ในดานแนวโนมของ FX

ไดรับขอมูลขาวสารความรูดาน FX 
อยางเพียงพอ

ประเด็น

รูปท่ี 3.29  ลักษณะของบริษัทท่ีมีผลอยางนัยสําคัญกับระดับความพอใจในการไดรับ
ขาวสารและบริการจากสถาบันการเงินดานอัตราแลกเปลี่ยน
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 อยางไรก็ตาม ผลสํารวจยังชี้ใหเห็นปญหาของการบริหารความเสี่ยงของภาคธุรกิจในหลาย
มิติ โดยเฉพาะในกลุมที่ขนาดเล็กซึ่งมีโอกาสที่จะไมมีระบบบริหารความเสี่ยงมากกวา หรือมีโอกาสที่
จะใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อวัตถุประสงคในการทํากําไรจากคาเงินมากกวา และมีแนวโนมที่จะขาด
หลักเกณฑที่ชัดเจนในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยงซึ่งอาจนําไปสูการตัดสินใจ
ดานการบริหารความเสี่ยงที่ไมเหมาะสม  นอกจากนั้น ยังพบวาบริษัทสวนใหญมีการปองกันความ
เสี่ยงเพียงบางสวนและพิจารณาแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนประกอบการตัดสินใจถึงสัดสวนที่จะปอง
กันซึ่งเปนพฤติกรรมที่อาจจะทําใหบริษัทจะมีความเสี่ยงอยูพอสมควรโดยเฉพาะหากคาเงินมีความผัน
ผวนมากขึ้น    

 สําหรับการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (Financial hedging) นั้น เครื่องมือ
ที่ไดรับความนิยมมากที่สุด ไดแก Forward ตามมาดวยวิธีการบริหารความเสี่ยงภายในตางๆ เชน 
Matching Netting และ FCD Account  แตเปนที่นาสังเกตวา ยังมีสัดสวนของบริษัทจํานวนมากที่ยัง
ไมคุนเคยกับเครื่องมือเหลานี้ทั้งที่เปนเครื่องมือพื้นฐานที่นาจะชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนไดดี  ซึ่งก็สอดคลองกับผลการสํารวจที่พบวา การขาดความรูความเขาใจเปนอุปสรรคสําคัญที่
สุดในการใชเครื่องมือทางการเงินตางๆ โดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาดเล็ก  ตามมาดวยอุปสรรคดาน
ตนทุนที่สูงในการใชเครื่องมือและการท่ีเครื่องมือไมตรงกับความตองการซึ่งทั้ง 3 ประเด็นนี้นาจะมีนัย
ทั้งตอนโยบายในการยกระดับความรูดานการบริหารความเสี่ยงใหกับผูประกอบการโดยเฉพาะในกลุม
ผูประกอบการ SME และนโยบายในดานการพัฒนาตลาดของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงตางๆ      
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สวนที่ 4  สรุปและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 แมผลจากการวิเคราะหฐานะทางการเงินดานตางประเทศทั้งในระดับมหภาคและระดับ 
รายภาคเศรษฐกิจจะปรับตัวดีขึ้นมากจากกรอบการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่มีความยืดหยุน
ขึ้นซึ่งชวยลดเงื่อนไขของการเก็งกําไรคาเงินลง รวมทั้งการปรับตัวของภาคทางการและธุรกิจเอกชนที่
พยายามลดความเปราะบางดานงบดุลลงและใหความสําคัญตอการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น   
อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังจะเปนประเด็นที่มีความสําคัญ
กับเศรษฐกิจไทยตอไปในระยะขางหนา เนื่องจากระดับความสําคัญของการคาระหวางประเทศตอ
เศรษฐกิจไทยที่มีมากขึ้นตามกระแสโลกาภิวัฒน นอกจากนั้น ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกที่มีอยู
ในปจจุบันอาจสงผลใหคาเงินสกุลหลักของโลกรวมทั้งคาเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้นได ตลอดจน
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่อาจจะมีมากขึ้นหากการลงทุนมีการขยายตัวสูงขึ้น จนทําใหมีความจําเปน
ตองกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  จากประเด็นตางๆเหลานี้จึงเปนสิ่งจําเปนและความทาทายที่
เศรษฐกิจไทยจะตองเสริมสรางความแข็งแกรงเพื่อเตรียมพรอมในการรองรับความเสี่ยงจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้นไดในชวงตอไป 

 จากการศึกษาในบทความนี้ ซึ่งอาศัยทั้งขอมูลระดับมหภาคและจุลภาคเพื่อสะทอนถึง 
การปรับตัวที่ดีขึ้นของเศรษฐกิจไทยที่มีตอการรองรับความเสี่ยงในหลายมิติ แตขณะเดียวกันก็ได 
ยกประเด็นที่ยังเปนจุดเปราะบาง โดยเฉพาะในประเด็นความพรอมในการปองกันความเสี่ยงของภาค
ธุรกิจไทย จึงนํามาสูขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 5 ขอที่จะมีสวนสําคัญในการเสริมสรางความแข็งแกรง
ใหกับเศรษฐกิจไทยจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนในระยะขางหนา 

1) ดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนโดยมีเปาหมายเพื่อรักษา
เสถียรภาพราคาและหลีกเลี่ยงการสรางเงื่อนไขใหเกิดการสะสมความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยน 

บทเรียนที่สําคัญจากวิกฤตเศรษฐกิจในไทยป 2540 และวิกฤตคาเงินในหลายๆประเทศใน
ชวงเวลาที่ผานมาสะทอนใหเห็นวา ความไมสอดคลองกันของกรอบนโยบายการเงิน นโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนและนโยบายการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Impossible Trinity) เปนเงื่อนไข
สําคัญประการหนึ่งในระดับมหภาคที่นําไปสูความไมสมดุลของงบดุลดานตางประเทศโดยเฉพาะใน
ภาคธุรกิจ   ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และการเปดใหเงินทุนเคลื่อนยายไดอยางเสรีนั้น  
ตามหลักการแลว อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะตองมีระดับใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยโลกหรืออัตราของ
ประเทศที่ไปผูกคาเงินไว แตหากอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ยโลกอยางมีนัย
สําคัญแลวก็จะนําไปสูการเก็งกําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยดวยการกูเงินทุนตางประเทศแลวมา
ปลอยกูในประเทศ14 โดยไมคํานึงถึงความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้น จนทําใหฐานะทาง
การเงินของภาคเศรษฐกิจมีความเปราะบางอยางสูงจากปญหา Currency Mismatch 

                                                        
14 การเก็งกําไรดวยการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อนํามาปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจใชในการลงทุน 
โครงการที่อาจมีอัตราผลตอบแทนทางเศรษฐกิจที่ไมคุมคา มีสวนทําใหชองวางระหวางการออมและการลงทุนสูงข้ึนมากและ 
เปนเงื่อนไขหน่ึงที่นําไปสูวิกฤตในป 2540 



56  

ดังนั้น การที่คาเงินมีความผันผวนภายใตกรอบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ซึ่งตองอาศัยการ 
แทรกแซงของทางการในตลาดเงินตราตางประเทศตลอดเวลานั้นจึงไมใชหลักฐานหรือเครื่องชี้วา 
คาเงินมีเสถียรภาพหรือเศรษฐกิจมีความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางแทจริง
เสมอไป  ความเปราะบางอาจจะกอตัวขึ้นไดจากความไมสอดคลองของนโยบายระดับมหภาคซึ่งนําไป
สูพฤติกรรมที่บิดเบือนของภาคธุรกิจจากการไมตระหนักถึงความเสี่ยงทั้งในระดับธุรกิจเองและผลที่มี
ตอความเปราะบางตอเศรษฐกิจโดยรวม (ซึ่งเปนตัวอยางของ Moral Hazard)  

บทบาทที่สําคัญของกรอบนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่จะชวยเสริมสรางความแข็งแกรงใหกับ
เศรษฐกิจไทยตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน จึงมี 2 ประเด็นหลัก คือ 

� การรักษาเสถียรภาพราคา 

เสถียรภาพดานราคาเปนปจจัยพื้นฐานของเสถียรภาพคาเงินและเสถียรภาพเศรษฐกิจใน
ระยะยาว  การดูแลใหอัตราเงินเฟอทรงตัวในระดับตํ่าจะชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน 
ทั้งในและตางประเทศกับเศรษฐกิจและคาเงินของประเทศ (Country Trust และ Currency Trust) ซึ่ง
จะชวยลดปญหา Original Sin ซึ่งสะทอนจากการที่นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในการที่จะลงทุนหรือให
กูยืมในสกุลเงินของประเทศกําลังพัฒนาอันเนื่องมาจากประวัติการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจที่ผิดพลาด
ในอดีต โดยตัวแปรหนึ่งที่นักลงทุนใหความสําคัญมากก็คือ อัตราเงินเฟอ เนื่องจากหากประเทศใด
ดําเนินนโยบายที่สงผลใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นมากเปนระยะเวลานานก็จะทําใหนักลงทุนเกิด 
ความเสียหายจากการลงทุนในสกุลเงินของประเทศดังกลาว  ดังนั้น จึงกลาวไดวาการสรางความเชื่อ
มั่นใหกับตลาดถึง Commitment ที่ทางการมีตอการรักษาเสถียรภาพราคาจึงนาจะชวยใหนักลงทุนมี
ความเชื่อมั่นมากขึ้นที่จะถือครองทรัพยสินในรูปสกุลเงินในประเทศ และจะลดปญหา Currency 
Mismatch ที่อาจเกิดขึ้นไดระดับหนึ่ ง   นอกจากนั้น  เสถียรภาพราคาจะมีสวนเสริมสรางขีด 
ความสามารถในการแขงขันใหกับผูประกอบการไทยในเวทีการคาโลกในระยะยาวอีกดวย  

� การดําเนินนโยบายดานอัตราแลกเปลี่ยนภายใตกรอบที่มีความยืดหยุนและไม
เปนเงื่อนไขใหเกิดการส่ังสมความเปราะบางตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดใชกรอบนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มี
การบริหารจัดการ (Managed Float) โดยทางการมีนโยบายที่จะใหกลไกตลาดเปนตัวกําหนดทิศทาง
แนวโนมของคาเงิน  อยางไรก็ตาม ทางการจะเขามาดูแลคาเงินไมใหมีความผันผวนในระยะสั้นมาก
เกินไป โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับการปรับตัวของคาเงินในกลุมประเทศคูคาและคูแขงที่สําคัญซึ่งอาจสง
ผลกระทบตอการคาระหวางประเทศของผูประกอบการไทย การดําเนินนโยบายดังกลาวจึงมีบทบาท
สําคัญในการรักษาสมดุลที่เหมาะสมระหวางการสรางสภาพแวดลอมทางการเงินที่นําไปสูการปรับตัว
ของภาคธุรกิจเพื่อรองรับผลกระทบจากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและการดูแลเสถียรภาพของ
คาเงินเพื่อไมใหความผันผวนของคาเงินสงผลกระทบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจ  

อยางไรก็ตาม  การที่ทางการเขาไปดูแลเสถียรภาพของคาเงินในกรณีที่จําเปนนั้น อาจนําไปสู
การตีความที่คลาดเคลื่อนหรือการเขาใจผิดของภาคธุรกิจในบางสวนวา ทางการมีหนาที่หรือมี 
แนวนโยบายในการรักษาเสถียรภาพคาเงินเปนภารกิจหรือเปาหมายหลัก หรือมีวัตถุประสงคที่จะทํา
ใหคาเงินออนคาเกินจริงเพื่อสนับสนุนการสงออก ซึ่งอาจนําไปสูการตัดสินใจที่จะไมปรับตัวหรือไมให
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ความสําคัญกับการบริหารจัดการความเสี่ยงของตน  โดยผลจากการสํารวจในบทความนี้พบวา แมโดย
รวมปญหาในประเด็นนี้จะไมรุนแรงนัก (โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับชวงกอนเกิดวิกฤต) เนื่องจากสัดสวน
ของบริษัทที่ตอบวา เสถียรภาพของคาเงินบาทเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหบริษัทของตนไมไดใช 
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีไมมากนัก  อยางไรก็ตาม ขอมูลก็ชี้วา ปญหาใน
ประเด็นนี้จะมีความสําคัญกับบริษัทที่มีขนาดเล็กมากกวาบริษัทขนาดใหญ ซึ่งอาจนํามาสูความ 
เปราะบางในกลุมบริษัทขนาดเล็กซึ่งเปนผูประกอบการสวนใหญของประเทศ 

จึงมีความจําเปนที่ทางการจะตองสื่อสารอยางชัดเจนกับสาธารณชนถึงกรอบนโยบายและ 
เปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ เพื่อไมใหภาคธุรกิจ
มีความคาดหวังจากการดูแลเสถียรภาพของคาเงินบาทที่มากเกินไป จนเปนเงื่อนไขใหการยกระดับ
การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในภาคธุรกิจไมพัฒนาเทาที่ควร หรือเปนแรงจูงใจใหมีการ
เก็งกําไรและนําไปสูการสั่งสมความเปราะบางตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในชวงตอไป      

 ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการที่ประเทศไทยใชอยูในปจจุบันนาจะเปนกรอบนโยบายที่เหมาะสม
ในการสรางความแข็งแกรงตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับมหภาคใหกับเศรษฐกิจไทย  
แตประเด็นที่สําคัญก็คือการสรางความเชื่อมั่นใน Commitment ของการรักษาเสถียรภาพดานราคา
และการสงสัญญาณที่ชัดเจนถึงความสําคัญของการปรับตัวในภาคธุรกิจทั้งในสวนของการพัฒนาระบบ
บริหารความเสี่ยงและการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต ซึ่งเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการเพิ่มขีดความ
สามารถในการแขงขันใหกับภาคธุรกิจไทยอยางแทจริง  

2) การยกระดับความรูความเขาใจของการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ใหกับภาคธุรกิจไทย 

แมขอมูลจากการสํารวจจะพบวา ภาคธุรกิจใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจาก 
อัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นในชวงที่ผานมา แตยังมีบริษัทเปนจํานวนมากโดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาด
เล็กและขนาดกลางที่ยังขาดการบริหารจัดการความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ  ซึ่งสวนสําคัญเปนการ
สะทอนทั้งการขาดความรูความเขาใจในวิธีการและเครื่องมือตางๆ ที่จะชวยปองกันความเสี่ยง และ 
ทัศนคติตอความเสี่ยงที่อาจไมเหมาะสมดวย ดังนั้น การสงเสริมความรูความเขาใจในเรื่องดังกลาวให
กับภาคธุรกิจจึงเปนสวนสําคัญที่จะชวยใหภาคธุรกิจของไทยสามารถปรับตัวเพื่อลดผลกระทบจาก
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน อันจะสงผลใหเสถียรภาพของเศรษฐกิจโดยรวมมีความแข็งแกรงตอ
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากยิ่งขึ้น  สําหรับขั้นตอนและวิธีการสงเสริมความรูความเขาใจที่
สําคัญนั้น ประกอบดวย  

- การสงเสริมใหภาคธุรกิจมีความเขาใจและตระหนักถึงความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนที่ตนเองมี ทั้งนี้ จากการสํารวจพบวาแมบางธุรกิจจะมีการทําธุรกรรมเพื่อปองกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน แตสําหรับธุรกิจในบางสวนมีวัตถุประสงคของการทําธุรกรรมอาจเปนไปเพื่อการ
เก็งกําไรคาเงินมากกวาเพื่อปองกันความเสี่ยง ดังนั้น การสงเสริมใหภาคเอกชนมีทัศนคติที่ถูกตอง
เกี่ยวกับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญอันดับแรกซึ่งจะนําไปสูการบริหารความ
เสี่ยงที่ดีตอไป  
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- การสงเสริมความรูในวิธีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน นอกจาก
ความรูความเขาใจเกี่ยวกับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนแลว ควรสงเสริมใหภาคธุรกิจมีความรูใน
วิธีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดีดวย ซึ่งควรครอบคลุมทั้งการปรับตัวในเชิง 
Operational Hedging การจัดระบบการบริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ การใชวิธีการและเครื่องมือ
ทางการเงินตางๆ และกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราที่เกี่ยวของ โดยในการใหความรูในประเด็น
เหลานี้ ควรจะเนนในรูปแบบที่ภาคธุรกิจสามารถนําไปประยุกตใชไดจริงในธุรกิจของตน 

ตัวอยางเชน ในการใหความรูเกี่ยวกับการใชเครื่องมือควรเนนวิธีการพื้นฐานหรือเครื่องมือ
งายๆ ซึ่งภาคธุรกิจสามารถใชบริหารความเสี่ยงไดเอง เชน การใช Internal Methods สําหรับการ
บริหารความเสี่ยงภายในบริษัทเพื่อใหธุรกิจของตนมี Exposure จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง โดย 
ผลจากการสํารวจพบวาภาคธุรกิจจํานวนมากยังไมรูจักเครื่องมือพื้นฐานในการบริหารความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน เชน การใชบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) เพื่อคุมครองความเสี่ยง โดย
เกือบรอยละ 40 ของผูสงออกและนําเขา หรือมีหนี้เปนเงินตราตางประเทศ ยังไมทราบวาสามารถเปด
บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) เพื่อฝากเงินตราตางประเทศไวชําระภาระผูกพันที่มีในอีก 6 
เดือนขางหนาได นอกจากนี้ การทําธุรกรรมในสวนที่เกี่ยวของกับการใชเครื่องมืออนุพันธพื้นฐาน 
(Financial Hedging) เชน Forward ซึ่งตองมีความรูความเขาใจในการทําธุรกรรมสูงขึ้นในระดับหนึ่ง
นั้น ก็เปนประเด็นสําคัญที่ตองมีการใหความรูความเขาใจควบคูกันไปเชนเดียวกัน   

สําหรับบทบาทในการสงเสริมความรูความเขาใจนั้น ทุกฝายที่เกี่ยวของทั้งในสวนของ
ธนาคารพาณิชย ธนาคารกลาง สถาบันการศึกษา ตลอดจนธุรกิจที่มีการบริหารความเสี่ยงที่ดี ควร 
รวมมือกันในการสงเสริมความรูความเขาใจดังกลาว  โดยสวนของธนาคารพาณิชย ควรใหความ
สําคัญในการใหความรูความเขาใจในเรื่องการใชเครื่องมือทางการเงินแกลูกคาของธนาคาร เนื่องจาก
การบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี จะชวยใหลูกคาของธนาคารมีฐานะทางการเงินที่
มั่นคง และทําใหธนาคารมีความเสี่ยงในดานของ Credit Risk ลดลงดวย ทั้งนี้ ธนาคารพาณิชยอาจ
พิจารณาประเด็นดังกลาวเปนสวนหนึ่งของการแขงขันในการใหบริการของธนาคารโดยเฉพาะในกลุม
ธุรกิจ SME อีกดวย ในสวนของธนาคารกลางควรมีการสงเสริมความรูความเขาใจดานกฎ ระเบียบ 
และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราใหแกภาคธุรกิจทราบ และอาจจะกระตุนหรือขอความรวม
มือใหภาคธนาคารซึ่งเปนสถาบันการเงินที่มีความใกลชิดกับธุรกิจตางๆทําหนาที่ใหความรูในเรื่องดัง
กลาวแกภาคธุรกิจดวย นอกจากนี้ ควรมีการเชิญชวนใหบริษัทที่มีการบริหารความเสี่ยงที่ดี ไมวา
จะเปนบริษัทขนาดเล็กหรือใหญ เผยแพรความรูจากประสบการณจริงในดานดังกลาวใหกับธุรกิจอื่นๆ 
อีกดวย  

3) สงเสริมการเปดเผยและการใชขอมูลเพ่ือยกระดับความสําคัญของการบริหาร
ความเสี่ยงในภาคธุรกิจ  

โดยทั่วไปแลว แรงกดดันจากเปลี่ยนแปลงของคาเงินที่กระทบตอความสามารถในการแขงขัน
และฐานะทางการเงินของธุรกิจนาจะเปนแรงจูงใจที่เพียงพอใหกับบริษัทในการยกระดับความสําคัญ
ของการบริหารความเสี่ยงในดานนี้ แตอีกชองทางหนึ่งที่อาจจะชวยใหภาคธุรกิจมีแรงจูงใจมากขึ้นใน
การพัฒนาระบบการบริหารความเสี่ยงของตน ก็คือ การสงเสริมใหมีการเปดเผยขอมูลดานความเสี่ยง
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และการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจใหมากขึ้น ตลอดจนสงเสริมใหผูที่
มีสวนเกี่ยวของในตลาดการเงินนําขอมูลเหลานี้ไปใชในการประกอบการตัดสินใจทางธุรกิจมากขึ้น  
ไมวาจะเปนการวิเคราะหเพื่อปลอยสินเชื่อ การจัดอันดับความนาเชื่อถือ และการวิเคราะหมูลคาของ
หุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งการที่ทําใหความเปราะบางตอคาเงินของบริษัท
สะทอนอยูในการวิเคราะหทางการเงินเชนนี้ จะทําใหบริษัทตางๆ มีแรงจูงใจในการปรับปรุงการบริหาร
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหมีมาตรฐานขึ้น  โดยแรงกดดันจากตลาดในรูปแบบนี้นาจะเปน
ประโยชนและเปนขอมูลเพิ่มเติมนอกเหนือจากขอมูลที่บริษัทเปดเผยอยูแลวตามขอกําหนดของหลัก
การทางบัญชีหรือของตลาดหลักทรัพย   

4) การพัฒนาตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยน 
แมในระยะสั้น จุดที่ทางการและภาคเอกชนควรใหความสนใจเปนพิเศษ คือการใหความรูถึง

วิธีการใชเครื่องมืออนุพันธพื้นฐานทางการเงินที่มีอยูแลว เชน Forward แตในระยะตอไป การลงทุน
และการกูยืมจากตางประเทศมีแนวโนมที่จะมีความสําคัญขึ้นมากซึ่งอาจจําเปนตองใชเครื่องมือ
อนุพันธที่มีความซับซอนมากขึ้น จึงจําเปนที่ตองมีการพัฒนาตลาดอนุพันธในระยะยาวอยางตอเนื่อง
เพื่อใหมีเครื่องมือที่ตรงกับความตองการในการปองกันความเสี่ยงและมีตนทุนตํ่า  

ตามหลักทฤษฎีแลว ตลาดอนุพันธของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพเปน 
องคประกอบสําคัญขอหนึ่งที่จะชวยเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับคาเงิน (Currency Trust) เนื่องจากจะชวย
ใหนักธุรกิจและนักลงทุนสามารถกระจายและผองถายความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไปยังผูที่
สามารถรองรับความเสี่ยงไดดีกวา ซึ่งจะลดความเปราะบางของเศรษฐกิจโดยรวมตอความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยนได  

 

 

 

 

 

 

 

สําหรับตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนของไทยไดมีการพัฒนาตามลําดับตามสัดสวน 
การคาและการลงทุนระหวางประเทศและจากการปรับตัวของภาคธุรกิจไทยที่ใหความสําคัญกับ 
การบริหารความเสี่ยงมากขึ้นโดยเฉพาะหลังจากที่มีการลอยตัวคาเงิน  ตารางที่ 4.1 แสดงถึงระดับ
การพัฒนาของตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเทียบกับประเทศอื่นๆ โดยใชขอมูลปริมาณ
การซื้อขายเครื่องมืออนุพันธซึ่งรวมถึง Forward Swap และ Option เฉลี่ยแตละวันจากการสํารวจของ 
BIS ในชวงเดือนเมษายน 2547 โดยสัดสวนที่นําเสนอ คือ ปริมาณซื้อขายเครื่องมืออนุพันธตอ GDP 

ตารางที่  4.1 Turnover in FX derivatives m arket in selected country (2004)
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และ ตอการคาระหวางประเทศ (Daily FX Derivatives Turnover Ratios) ซึ่งเปนสัดสวนที่สะทอนถึง
ขนาด (Market Coverage) และสภาพคลอง (Liquidity) ของตลาด  จะเห็นวา ขนาดของตลาดอนุพันธ
ของไทยมีสัดสวนที่สูงกวามาเลเซียและประเทศในกลุม Emerging Market ในเอเชีย แตตํ่ากวา
ประเทศในกลุม Emerging Market ในลาตินอเมริกาและกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะประเทศที่
เปนศูนยกลางทางการเงิน  

เพื่อที่จะประเมินถึงระดับการพัฒนาของตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนของไทย 
เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ที่อยูในกลุมสํารวจของ BIS จึงไดศึกษาจากสมการ OLS ที่พยายาม
เชื่อมโยงปจจัยหลักๆ ที่นาจะมีผลตอระดับการพัฒนาตลาดอนุพันธ ไดแก 

� ระดับการพัฒนาของเศรษฐกิจ: Y  (วัดโดย Income per capita (PPP) ป 2546) 
� ระดับการเปดของเศรษฐกิจ: TRADE  (วัดโดย Export + Import / GDP ป 2546) 
� ระดับการพัฒนาของภาคการเงิน: FDEV  (วัดโดย Bank credit to private sector / GDP 

ป 2546) 
� ตัวแปรชี้วาประเทศนั้นใชสกุลเงิน Euro หรือไม: EMU (1= ใช, 0= ไมใช) 

โดยตัวแปรตามไดแก FX derivatives turnover / GDP โดยที่ตัวแปรทุกตัวอยูในรูป natural log  

สมการที่ใชไดแก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 4.2  แสดงผลจากสมการซึ่งเปนไปตามที่คาด ประเทศที่มีรายไดสูง มีการคาขายกับ
ตางประเทศมาก และมีการพัฒนาในภาคการเงินสูง จะมีขนาดของตลาดอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ใหญกวา  ขณะที่กลุมประเทศที่ใช Euro จะทําใหการใชเครื่องมืออนุพันธ FX นอยลง  เนื่องจากการ
ใชเงินสกุล Euro รวมกันทําใหความจําเปนในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีนอยลง 

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 คา Standard Deviation 
*,**, *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่รอยละ 10, 5, 1 ตามลําดับ 

εααααα +++++= emufdevtradeyFXder 43210
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รูปที่ 4.1 แสดงการ plot ผลจากคาที่ไดจากสมการ (Predicted of Fitted Value) กับคาที่เปน
จริง (Actual Value) ของ สัดสวนของ FX Turnover / GDP โดยมีการลากเสน 45 องศา เพื่อใหเห็น
ขนาดของตลาดของแตละประเทศวาใหญกวา (ในกรณีที่จุดอยูตํ่ากวาเสน 45 องศา) หรือเล็กกวา  
(ในกรณีที่จุดอยูเหนือเสน 45 องศา) คาที่สมการไดประมาณไว    ในกรณีของประเทศไทยนั้น คา 
ดังกลาวอยูเหนือเสนเพียงเล็กนอยเทานั้น ซึ่งหมายถึงวา ขนาดของตลาดอนุพันธของไทยมีขนาดใกล
เคียงกับขนาดตามการประเมินจากสมการ  แมขอสรุปนี้อาจจะเปนเพียงผลเบื้องตนเนื่องจากสมการที่
ใชยังไมไดแกไขปญหาที่อาจมีในประเด็น Endogeneity ของตัวแปรตาม แตก็นาจะเปนเครื่องชี้ตัวหนึ่ง
ที่บงวา ขนาดของตลาดอนุพันธของไทยโดยรวมสอดคลองกับระดับการพัฒนาดานเศรษฐกิจและการ
เงินของไทย ซึ่งมีนัยวา การพัฒนาตลาดอนุพันธในชวงตอไปคงไมเกิดขึ้นอยางรวดเร็ว หากไมมีการ
ผลักดันในเชิงนโยบายอยางจริงจัง เพราะการพัฒนาทางเศรษฐกิจและทางการเงินมักจะใชเวลาคอน
ขางนาน   

ในบทความนี้ จะไมกลาวถึงมาตรการโดยละเอียดที่จะใชในการพัฒนาตลาดอนุพันธ  
แตจะนําเสนอถึงหลักการและขอสังเกตตางๆ ที่สําคัญซึ่งนาจะเปนสวนหนึ่งของการกําหนดกรอบ
นโยบายการพัฒนาตลาดอนุพันธในชวงตอไป ประเด็นที่สําคัญไดแก  

� การพัฒนาตลาดพันธบัตรรัฐบาลเปนสิ่งสําคัญและตองทําควบคูไปกับการพัฒนา
ตลาดอนุพันธอยางตอเนื่อง  เนื่องจากจะเปนองคประกอบหนึ่งที่จะเพิ่ม Currency Trust ใหกับคาเงิน
บาท เพราะนักลงทุนตางประเทศสวนใหญจะเริ่มตนการลงทุนในสกุลเงินตางประเทศในรูปแบบของ
การลงทุนที่ไมมี Default Risk หรือมีนอย ดังนั้น หากตลาดพันธบัตรรัฐบาลไดรับการพัฒนาจนมี 
ประสิทธิภาพที่ดีจะชวยสนับสนุนใหนักลงทุนจากตางประเทศมีความมั่นใจในการลงทุนในสกุลบาท



62  

มากขึ้น และลดความเสี่ยงดาน Currency Mismatch ลง   ในประเด็นนี้ ความรวมมือระหวางธนาคาร
กลางในภูมิภาคเอเชียในการพัฒนาตลาดพันธบัตรและตราสารหนี้ในตลาดภูมิภาคภายใตแผนงาน 
Asian Bond Fund เปนตัวอยางหนึ่งของมาตรการที่จะทําใหประเทศและบริษัทในภูมิภาคสามารถ
ระดมทุนในรูปสกุลเงินของตนเองไดมากขึ้นในอนาคต และจะมีสวนชวยลดความเปราะบางดานฐานะ
ทางการเงินของประเทศไดระดับหนึ่ง 

� ในดานนโยบายที่เกี่ยวกับมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศนั้น  
แมผลการสํารวจจะพบวาผูประกอบการสวนหนึ่ง (รอยละ 37 ของผูตอบแบบสอบถาม) เห็นวา 
กฎ ระเบียบ และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในปจจุบันเปนอุปสรรคที่สําคัญ
หรือสําคัญมากตอการคุมครองความเสี่ยง อยางไรก็ดี กฎ ระเบียบเหลานี้ ก็มีความจําเปนตอการปอง
กันการเก็งกําไรคาเงิน และเปนสวนสําคัญตอการมีเสถียรภาพของคาเงินบาท ทั้งนี้ ถาพิจารณาจาก
มาตรการตางๆ เกี่ยวกับการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่ทางการนําออกใชเพิ่มเติม
ต้ังแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจ สวนใหญจะเปนมาตรการที่ออกมาเพื่อปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 
ซึ่งจะเนนใหมีผลกระทบเฉพาะแกผูนําเงินเขามาเพื่อเก็งกําไรคาเงินเทานั้น ในขณะที่ผูที่ตองการนํา
เงินเขามาลงทุนอยางแทจริงจะไดรับผลกระทบไมมากนักจากมาตรการดังกลาว 15 

นอกจากนั้น  ทางการยังตระหนักถึงผลกระทบของกฎ  ระเบียบที่อาจสงกระทบตอ 
ประสิทธิภาพในการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง จึงไดมีการผอนคลาย กฎ ระเบียบการควบคุม
การแลกเปลี่ยนเงินตรา เพื่อชวยใหการดําเนินงานทั้งดานการลงทุนและการบริหารความเสี่ยงของ 
ภาคธุรกิจมีประสิทธิภาพและคลองตัวขึ้น ตัวอยางเชน การอนุญาตใหนักลงทุนสถาบันออกไปลงทุน 
ในตางประเทศได หรือขยายระยะเวลาใหผูมีภาระตองจายเงินตราตางประเทศสามารถฝากเงินไวใน
บัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศไดนานขึ้น ซึ่งเปนมาตรการที่สงผลใหนักลงทุนสถาบันมีทางเลือกใน
การลงทุนมากขึ้น  รวมทั้งอนุญาตใหธุรกิจที่เปนบริษัทในประเทศไทยหรือตางประเทศในเครือเดียวกัน 
หรือบริษัทที่เกี่ยวเนื่องทางธุรกิจการคาระหวางกันต้ังแต 3 บริษัทขึ้นไปสามารถจัดต้ังศูนยบริหารเงิน 
ซึ่งชวยใหผูที่มีภาระเปนเงินตราตางประเทศสามารถบริหารภาระเงินตราตางประเทศไดสะดวกขึ้น  

� ในการพัฒนาตลาดอนุพันธสําหรับเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนั้น 
ตองรักษาสมดุลระหวางประสิทธิภาพและเสถียรภาพ เพื่อใหการพัฒนาตลาดเปนประโยชนตอ
เศรษฐกิจโดยรวมอยางแทจริง  ขณะที่การพัฒนาตลาดจะชวยใหการปองกันความเสี่ยงมีตนทุนที่ 
ตํ่าลงและมีประสิทธิภาพมากขึ้นจากการพัฒนาเครื่องมือที่ตรงกับความตองการ ซึ่งจะชวยลดความ
เปราะบางของเศรษฐกิจโดยรวมได  อยางไรก็ตาม การเปดกวางใหมีการใชเครื่องมืออนุพันธอยางเสรี
โดยไมมีขอจํากัด อาจจะนํามาสูการใชเครื่องมือเพื่อการเก็งกําไรมากกวาเพื่อการบริหารความเสี่ยง 
ซึ่งอาจสงผลตอความผันผวนของคาเงินจนกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงโดยเฉพาะหากบริษัทจํานวน
มากยังขาดการบริหารความเสี่ยงที่ดี  ดังนั้น ในการพัฒนาตลาด จะตองมีการรักษาสมดุลระหวาง 
ประสิทธิภาพและเสถียรภาพอยางเหมาะสม โดยมีแผนงานระยะยาว และเนนการพัฒนาเครื่องมือที่ 
จําเปนและเปนประโยชนตอการบริหารความเสี่ยงของภาคเศรษฐกิจตางๆ อยางแทจริง และควบคู 
ไปกับการเสริมสรางความพรอมขององคกรตางๆในการบริหารความเสี่ยง   
                                                        
15  รายละเอียดเกี่ยวกับกฎ ระเบียบ และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในปจจุบัน ตามภาคผนวก 3 
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5) ติดตามและวิเคราะหขอมูลเพ่ือประเมินสถานการณความเปราะบางตอความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิดทั้งในระดับมหภาคและรายสาขาเศรษฐกิจ
ที่สําคัญ 

ผลกระทบที่รุนแรงของวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 สวนหนึ่งเกิดจากการขาดขอมูลที่จําเปนใน
การวิเคราะหและประเมินระดับและรูปแบบของความเปราะบางของเศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้น ทําใหขาดการเตรียมพรอมในเชิงนโยบายทั้งในสวนของทางการ
และภาคเอกชน   ในชวงเวลาที่ผานมาหลังจากวิกฤต ประเด็นดานขอมูลของฐานะทางการเงินดาน 
ตางประเทศไดรับความสนใจเปนอยางมากซึ่งนําไปสูการปรับปรุงคุณภาพ การทันตอเวลาและความ
เพียงพอของขอมูลในดานนี้มากขึ้น ตัวอยางที่เห็นไดชัด เชน การสํารวจหนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินการเปนประจําทุกไตรมาสเพื่อทราบถึงระดับและโครงสรางของหนี้
ตางประเทศ รวมทั้งการสํารวจฐานะการลงทุนระหวางประเทศ (International Investment Position) 
ซึ่งถูกจัดทําขึ้นเปนประจําทุกป เพื่อประเมินฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจในสวนของทรัพยสินและ
หนี้สินที่มีกับ Non-residents ขณะที่การเปดเผยขอมูลรายสัปดาหของเงินสํารองทางการโดยธนาคาร
แหงประเทศไทย ซึ่งรวมถึงภาระซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ก็ชวยเพิ่มความโปรงใสใหกับ
การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางไดมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม ในการประเมินความเปราะบางของระบบเศรษฐกิจที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนใน
ชวงตอไปนั้น ควรใหความสําคัญไมเฉพาะกับเพียงเครื่องชี้ที่มีการติดตามกันแพรหลายอยูแลว 
(Traditional External Vulnerability Indicators) เชน ภาระชําระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออก 
สัดสวนหนี้ระยะสั้นตอหนี้ทั้งหมด สัดสวนเงินทุนสํารองทางการตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น เทานั้น 
เนื่องจากความเปราะบางอาจจะไมอยูในรูปแบบเดิม จึงจําเปนตองมีการพัฒนาและติดตามเครื่องชี้ใน
เชิงลึกที่จะชวยใหการวิเคราะหความเปราะบางในมิติตางๆ ไดถูกตองขึ้นตามสถานการณและ 
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอยูเสมอ  

 ตัวอยางของเครื่องชี้ที่บทความนี้ไดนํามาศึกษาเพิ่มเติมนอกเหนือจากเครื่องชี้พื้นฐาน เชน 
สัดสวนการปองกันความเสี่ยงของผูสงออกและนําเขา  สัดสวนหนี้ภาคเอกชนที่อยูในรูปเงินตรา 
ตางประเทศตอหนี้ของภาคเอกชนทั้งหมด หรือการนําขอมูลจากฐานขอมูลตางๆของภาคธุรกิจ เชน 
ฐานขอมูลการสํารวจหนี้ตางประเทศและฐานขอมูลผูสงออกและนําเขา มาผนวกเขาดวยกัน เพื่อ 
ชวยใหการประเมินความไมสมดุลตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินในสวนของภาคธุรกิจถูกตองและ 
ชัดเจนยิ่งขึ้น  จึงเปนสิ่งสําคัญที่เครื่องชี้เหลานี้ตองไดรับการปรับปรุงและพัฒนาอยางตอเนื่องเพื่อให
การสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาของความเปราะบางตางๆ มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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ภาคผนวก 1  

ดัชนีวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  

ในการวิเคราะหความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศนั้น เกณฑอีกอันหนึ่งที่เปนที่
นิยมใชโดยทั่วไปคือ การพิจารณาดัชนีที่ใชวัดความสามารถในการชําระคืนหนี้ตางประเทศ  ซึ่งดัชนีที่
ใชในการวิเคราะหโดยทั่วไป ไดแก 

 - สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกสินคาและบริการ (Ratio of 
External Debt to Export of Goods and Services) เปนดัชนีวัดภาระหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่
ประเทศมีอยูเทียบกับความสามารถในการหารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศในระยะเวลา 1 ป  

- สัดสวนยอดคงคางหนี้ตางประเทศตอ GDP (Ratio of External Debt to GDP) เปน
ดัชนีที่ใชวัดภาระหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่ประเทศมีอยูเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในระยะ
เวลา 1 ป ซึ่งสะทอนถึงความสามารถโดยรวมของประเทศในการจัดสรรทรัพยากรและการผลิตเพื่อที่
จะนําไปสรางเปนรายไดเพื่อนําไปใชชําระหนี้ตางประเทศไดตอไป 

 ทั้งนี้ ธนาคารโลก (World Bank) ไดกําหนดเกณฑในการพิจารณาดัชนีทั้งสอง เพื่อที่แสดง
วาประเทศนั้นมีภาระหนี้ตางประเทศอยูในระดับสูง กลาง หรือ ตํ่า ดังเกณฑที่แสดงในตาราง 

- สัดสวนการชําระหนี้ตางประเทศ (ทั้งเงินตนและดอกเบี้ย) ที่จะครบกําหนดใน 1 ป
ตอรายไดจากการสงออกสินคาและบริการของประเทศในชวงระยะเวลาเดียวกัน (Debt  
Service Ratio: DSR) เปนดัชนีที่ชี้ใหเห็นถึงความสามารถในการชําระหนี้ตางประเทศที่ครบกําหนด
ชําระในระยะเวลา 1 ป จากรายไดการสงออกสินคาและบริการในชวงเวลาเดียวกัน ทั้งนี้ ตามเกณฑ
มาตรฐานสากล สัดสวนดังกลาวควรอยูในระดับที่ตํ่ากวารอยละ 20 แตหากอยูในชวงระหวางรอยละ 
20 – 25 ถือวาอยูในเกณฑที่ยอมรับได 
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ดัชนีวัดความสามารถในดานสภาพคลอง 

ในการวิเคราะหความสามารถในดานสภาพคลอง ดัชนีที่ใชในการวิเคราะหโดยทั่วไป ไดแก 

- สัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขาสินคาและบริการ (Ratio of 
International Reserves to Imports) เปนดัชนีที่ใชชี้วัดความเพียงพอของเงินสํารองระหวางประเทศ 
ในการนําไปใชชําระมูลคาสินคาและบริการนําเขา ในกรณีที่ประเทศไมมีรายไดที่เปนเงินตราตาง
ประเทศเขามา ซึ่งตามเกณฑมาตรฐานสากลแลว สัดสวนของเงินสํารองระหวางประเทศควรมีคามาก
กวามูลคาของสินคาและบริการนําเขามากกวา 3-4 เดือน 

- สัดส วน เงิน สํารองระหว างประเทศต อหนี้ ต างประเทศระยะสั้ น  (Ratio of 
International Reserves to Short-term External Debt) เปนดัชนีที่ใชประเมินความเสี่ยงดานสภาพ
คลองของประเทศ โดยวัดความเพียงพอของเงินสํารองระหวางประเทศ หากนําไปชําระคืนหนี้ตาง
ประเทศที่ครบกําหนดชําระในระยะสั้น หากสัดสวนดังกลาวมีคาสูง แสดงวาประเทศมีสภาพคลองที่
สามารถรองรับการชําระคืนหนี้ระยะสั้นไดมาก ซึ่งตามเกณฑมาตรฐานสากลแลว สัดสวนดังกลาวควร
มีคาไมตํ่ากวา 1 

- ดัชนีอื่นๆที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือของตางประเทศใชในการประเมินสภาพ
คลองของประเทศ ซึ่งดัชนีที่ใชกันโดยแพรหลาย ไดแก 

 - External Vulnerability Indicator เปนดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ Moody’s    
ใชเพื่อเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ  โดยคิดจากสัดสวนผลรวมยอดคงคางหนี้
ระยะสั้ นตามอายุคงเหลือ  (Short -Term External Debt และ  Currently Maturity Long - Term 
External  Debt) รวมกับยอดคงคางเงินฝากเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่มีอายุ
มากกวา 1 ป  (Nonresident Foreign Currency Deposits Over One Year) เที ยบกับ เงินสํ ารอง
ระหวางประเทศ (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  ใชดัชนีดังกลาวเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ  โดยเปรียบ
เทียบความเพียงพอของเงินสํารองระหวางประเทศในการชําระหนี้ตางประเทศระยะสั้นตามอายุคงเหลือ 
รวมทั้ง เงินฝากเงินตราตางประเทศของผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่มีอายุเกิน 1 ป (เพราะเงินฝากที่มี
อายุนอยกวา 1 ป จะรวมอยูในหนี้ระยะสั้นแลว)  หากสัดสวนดังกลาวมีคาต่ํา  แสดงถึงประเทศมีเงิน
สํารองระหวางประเทศในระดับที่สูงเพียงพอที่จะชําระหนี้ที่จะครบกําหนในระยะสั้น หรือมีความเสี่ยง
ดานสภาพคลองตํ่ากวาประเทศที่มีสัดสวนดังกลาวในระดับสูง 
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- DCR Liquidity Ratio เปนดัชนีที่บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ Duff & Phelps Credit 
Rating Co. (DCR) ใชเปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศ โดยคิดจากสัดสวนเงิน
สํารองระหวางประเทศสุทธิตอหนี้ตางประเทศระยะสั้น ตามอายุคงเหลือ (ST+LT Debt Falling Due) 
และเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) หักดวยดุลบัญชีเดินสะพัด (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)] 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ Duff & Phelps Credit Rating Co. (DCR) ใชดัชนีดังกลาว
เปนสวนหนึ่งในการประเมินสภาพคลองของประเทศหรือประเมินความสามารถหรือระดับความเสี่ยง
ของประเทศในการชําระหนี้ระยะสั้นตามอายุคงเหลือ (Remaining Maturity) และเงินลงทุนในหลัก
ทรัพยจากตางประเทศ ซึ่งเปนเงินที่มีความผันผวนสูง (Hot Money) โดยคํานึงถึง Current Account และ
เงินทุนนําเขาสุทธิจาก Foreign Direct Investment ซึ่งถือเปนเงินทุนไหลเขาระยะยาวประกอบการ
พิจารณาดวย 

หากสัดสวน DCR อยูในเกณฑสูง จะแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของประเทศ
ที่สูงและมีความเสี่ยงดานสภาพคลองตํ่า แตในกรณีตรงขาม หากสัดสวนนี้อยูในเกณฑตํ่า จะแสดงถึง
ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นของประเทศต่ําและมีความเสี่ยงดานสภาพคลองสูง 
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ภาคผนวก 2 
ตารางแสดงผลทางสถิติของการสํารวจ 
 

ตารางท่ี A 2.1  ผลการทดสอบ Chi-squared ของความสัมพันธระหวางความคิดเห็นของผูประกอบการและ 
ภาคธุรกิจท่ีผูประกอบการดําเนินการอยู 

Size sect_dummy 
Fixed Asset Employees ประเด็น 

χ2
 (degrees of freedom) 

ผูประกอบการเห็นวา FX สําคัญมากขึ้นตอการดําเนินธุรกิจ 31.029 (12) *** 6.910 (9) 14.118 (9) * 
    
ผูประกอบการเห็นวา FX ทําใหการดําเนินธุรกิจยากขึ้น 20.951 (12) ** 6.869 (9) 14.915 (9) * 
    

- ความสามารถในการแขงขันลดลง 30.445 (12) *** 18.827 (9) ** 27.785 (9) *** 
- ตนทุนสูงข้ึน 21.680 (12) ** 24.882 (9) *** 31.779 (9) *** 
- กําไรลดลง 10.113 (12) 20.563 (9) ** 42.488 (9) *** 
- กําหนดราคาสินคายากขึ้น 41.882 (12) *** 37.697 (9) *** 32.869 (9) *** 
- ชะลอการลงทุน 24.812 (12) ** 50.078 (9) *** 38.035 (9) *** 

ผูประกอบการเห็นวาการบริหารจัดการความเสี่ยง FX 
เปนขอไดเปรียบในการแขงขัน 

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

ผูประกอบการใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยง FX 
มากข้ึน 

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

ผูประกอบการพอใจกับการบริหารความเสี่ยง FX ที่เปนอยู 16.228 (12) 24.938 (9) *** 28.638 (9) *** 
การเปลี่ยนแปลง FX ที่ผูประกอบการใหความสําคัญในการ
บริหารจัดการความเสี่ยง 

   

- การผันผวนในชวงส้ันๆ 25.366 (12)  *** 10.800 (9) 6.623 (9) 
- การปรับตัวข้ึนลงเปนวัฎจักร 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) 

การปรับตัวที่ผูประกอบการใชเพื่อบรรเทาผลกระทบตอธุรกิจ
ของการเปลี่ยนแปลง FX 

   

- ลดตนทุนและปรับปรุงประสิทธิภาพ 24.621 (12) ** 19.831 (9) ** 29.230 (9) *** 
- พัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา 32.559 (12) *** 16.968 (9) ** 22.974 (9) *** 
- ปรับสัดสวนการสงออก 31.965 (12) *** 7.896 (9) 7.003 (9) 
- ปรับสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบ 9.156 (12) 24.514 (9) *** 22.001(9) *** 
- ยายฐานการผลิต 10.311 (12) 13.921 (9) * 17.965 (9) ** 
- ปรับราคาขายสินคา 17.001 (12) 20.539 (9) ** 30.535 (9) *** 
- ใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง 29.356 (12) *** 66.245 (9) *** 32.179 (9) *** 

หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Degree of Freedom 
*, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.1  ผลการทดสอบ Chi-squared ของความสัมพันธระหวางความคิดเห็นของผูประกอบการและ 
         ภาคธุรกิจท่ีผูประกอบการดําเนินการอยู (ตอ) 

Size 
sect_dummy 

Fixed Asset Employees ประเด็น 
χ2

 (degrees of freedom) 

วิธีที่ผูประกอบการใชในการปองกันความเสี่ยงจาก 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) *** 

วัตถุประสงคหลักของการเลือกใชเครื่องมือทางการเงิน 
ปองกันความเสี่ยงจาก FX    

 - เพิ่มความแนนอนใหกระแสเงินสด 15.262 (12) 22.526 (9) *** 25.195 (9) *** 
 - ลดความผันผวนของกําไร 15.149 (12) 25.704 (9) *** 29.971 (9) *** 
 - ลดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล 21.721 (12) ** 35.328 (9) *** 36.102 (9) *** 
 - ทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 23.116 (12) ** 15.109 (9) * 10.388 (9) 

อุปสรรคในการใชหรือเหตุที่ทําใหผูประกอบการไมใช 
เครื่องมือทางการเงินปองกันความเสี่ยง    

 - ตนทุนแพง 16.015 (12)  15.282 (9) * 15.026 (9) * 
 - เครื่องมือไมตรงความตองการ 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) *** 
 - ธุรกิจมีความเสี่ยงนอย 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) 
 - ตองการประโยชนจากการเปลี่ยนแปลง FX 10.444 (12) 27.267 (9) *** 13.894 (9) * 

หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Degree of Freedom  
*, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.1  ผลการทดสอบ Chi-squared ของความสัมพันธระหวางความคิดเห็นของผูประกอบการและ 
         ภาคธุรกิจท่ีผูประกอบการดําเนินการอยู (ตอ) 

Size sect_dummy 
Fixed Asset Employees ประเด็น 

χ2
 (degrees of freedom) 

แหลงขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับภาวะและแนวโนม FX 
ของผูประกอบการ  

 - สถาบันการเงิน 6.033 (4)  53.542 (3) *** 56.154 (3) *** 
 - ผูเชี่ยวชาญ 10.888 (4) ** 47.949 (3) *** 29.094 (3) *** 
 - ส่ือทั่วไป 3.257 (4)  5.763 (3) * 6.562 (3) * 
 - ฐานขอมูลที่เสียคาใชจาย 14.643 (4) *** 80.635 (3) *** 38.590 (3) *** 
 - Website ที่ไมเสียคาใชจาย 5.751 (4)  0.609 (3) 3.785 (3) 

ผูประกอบการไดรับขอมูลขาวสารและความรูดาน
อัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ 

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

ผูประกอบการพอใจในบริการจากสถาบันการเงิน    
 - ดานขอมูลขาวสาร FX trend 15.578 (12)  42.418 (12) *** 36.555 (12) *** 
 - ดานการบริหารความเสี่ยง FX 20.673 (12) * 43.176 (12) *** 45.070 (12) *** 

ผูประกอบการเขาใจในกฏระเบียบแลกเปลี่ยนเงินตรา 18.825 (12) * 24.261 (12) ** 31.462 (12) *** 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Degree of Freedom  
*, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางที่ A 2.2   Logit Model อธิบายความนาจะเปนท่ีบริษัทไมมี
ระบบการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ประเด็น Prob (ไมมีระบบบริหารจัดการความเสี่ยง) 
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 บริษัทไมมีระบบบริหารความเสี่ยง 
      Probability = 0 หมายถึง บริษัทมีระบบบริหารความเสี่ยง 
     ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard Deviation 
     *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5
และ 1 ตามลําดับ*     
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ตารางที่ A 2.3  วัตถุประสงคหลักของการเลือกใชเคร่ืองมือทางการเงินปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

 2.4.1 2.4.2 2.4.3 2.4.4 

ประเด็น 
เพิ่มความแนนอน
ใหกระแสเงินสด 

ลดความผันผวน 
ของกําไร 

ลดผลกระทบของ
อัตราแลกเปลี่ยนตอ

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) ไปไมสําคัญ (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1
ตามลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.4 อุปสรรคในการใชหรือสาเหตุท่ีทําใหผูประกอบการไมใชเคร่ืองมือทางการเงิน 
ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 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 ตนทุนแพง 
เครื่องมือ 

ไมตรงความ
ตองการ 

ขาดความรู 
มี Natural 
Hedge สูง 

ธุรกิจมี 
ความเสี่ยงนอย 

เงินบาทมี 
เสถียรภาพสูง 

ติดขัด 
กฎระเบียบ 
เงินตรา 

ตองการ
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) ไปไมสําคัญ (=1) 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตาม
ลําดับ 
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ตารางท่ี A 2.5  แหลงขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะและแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนที่สําคัญของผูประกอบการ 
 3.1.1 3.1.2 3.1.3 3.1.4 3.1.5 

ประเด็น สถาบันการเงิน ผูเชี่ยวชาญ สื่อท่ัวไป 
ฐานขอมูลท่ีเสีย

คาใชจาย 
Website ท่ีไม
เสียคาใชจาย 

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= ใชขอมูลจากแหลงน้ัน  และ 0= ไมไดใชขอมูลจากแหลงน้ัน 
ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation  *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ตารางที่ A 2.6   ความคิดเห็นของผูประกอบการเกี่ยวกับขอมูลขาวสาร ความรู บริการ และ กฎ
ระเบียบดานอัตราแลกเปลี่ยน 

 3.2 3.3.1 3.3.2 3.4 

มีความพอใจในบริการจากสถาบันการเงิน 
ประเด็น 

ไดรับขอมูลขาวสาร
และอัตราแลก

เปลี่ยนอยางเพียง
พอ 

ดานขอมูลขาวสาร FX trend ดานการบริหาร 
ความเสี่ยง FX 

เขาใจในกฎระเบียบ
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 ระดับความเห็นดวยของประเด็นจากเห็นดวยอยางยิ่ง (=4) ไปไมเห็น
ดวยอยางยิ่ง (=1)  ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา Standard deviation      *, **, ***  หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับรอยละ 10  5 และ 1 ตามลําดับ 
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ภาคผนวก 3 

กฎ ระเบียบ และมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่บังคับใชอยูในปจจุบัน 

กฎ ระเบียบดานเกี่ยวของกับ Resident 

• การทําธุรกรรม Spot 

- ดานนําเงินเขาประเทศ สามารถนําเงินเขาไดไมจํากัดจํานวน แตตองแลกเปนเงินบาทหรือ
ฝากเขาบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) ภายใน 7 วัน 

- ดานนําเงินออกนอกประเทศ ตองมีธุรกรรมตามที่กฎระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน
กําหนดไวรองรับ และนําเงินออกไดตามวงเงินที่กําหนด หากนอกเหนือจากวงเงินและธุรกรรมที่
กําหนดไวตองทําการขออนุญาตตอเจาพนักงานเปนรายกรณี 

• การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนา 

- การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อคุมครองความเสี่ยง (Hedging) สามารถทํา
ไดโดยตองมีภาระที่ตองรับมอบหรือสงมอบเงินตราตางประเทศในอนาคต (Underlying) รองรับ และ
ทําไดในจํานวนวงเงินไมเกินกวา Underlying ที่มีอยู 

• เงินที่ไดรับจากการสงออกสินคา 

- ตองนําเงินกลับเขามาในประเทศภายใน 120 วันนับจากวันที่สงออก หากยังไมไดรับเงิน
ภายใน 120 ตองทําการขออนุญาตจากธนาคารพาณิชยหรือตัวแทนรับอนุญาติในกรณีที่ไมเกิน 360 
วัน หากเกินกวานั้นตองทําเรื่องขออนุญาตตอเจาพนักงาน 

• การฝากเงินในบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD) 

- สามารถฝากเงินในบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศได โดยตองแสดงหลักฐานถึงการมี
ภาระที่ตองนําเงินตราตางประเทศนั้นไปใชภายในระยะเวลา 6 เดือนนับแตวันที่ฝาก (ขยายจากเดิมที่
กําหนดไวที่ 3 เดือน) และฝากไดไมเกินภาระที่มีอยู 

• การนําเงินไปลงทุนในตางประเทศ 

- สามารถนําเงินไปลงทุนและใหกูยืมแกกิจการในตางประเทศ (ที่ถือหุนไมตํ่ากวารอยละ 10) 
ไดไมเกินปละ 10 ลานUSD 

มาตรการผอนคลายระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 

• มาตรการวันที่ 22 กรกฎาคม 2546 

1.) ผอนผันใหผูลงทุนสถาบัน 6 ประเภท ไดแก บริษัทประกันชีวิต กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ขาราชการ กองทุนประกันสังคม กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และสถาบันการเงินที่มีกฎหมาย
เฉพาะจัดต้ัง ไปลงทุนในตางประเทศโดยแบงหลักทรัพยที่อนุญาตใหลงทุนไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

- ตราสารหนี้ของคนไทยที่ออกจําหนายในตางประเทศกอน 1 มกราคม 2546 ทั้งภาครัฐและ
เอกชน โดยใหซื้อคืนไดไมจํากัดจํานวน 
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- ตราสารหนี้ของตางประเทศ  โดยในขั้นนี้อนุญาตเฉพาะตราสารหนี้รัฐบาล และรัฐวิสาหกิจที่
ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับ Investment Grade โดยสถาบันจัดอันดับที่ไดรับการยอมรับ
สากล  

2.) สนับสนุนใหภาคเอกชนจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อลงทุนใน Asia Bond ที่ออกโดยรัฐบาลเอ
เชีย หรือรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน  เพื่อเสนอขายแกผูลงทุนรายยอย  

3.) เปดโอกาสใหคนไทยฝากเงินเขาบัญชีในสกุลตางประเทศไดสะดวกขึ้น  โดยขยายระยะ
เวลาของภาระผูกพันที่จะตองใชเงินนั้นจาก 3 เดือน เปน 6 เดือน  

4.) เปดใหรัฐวิสาหกิจปองกันความเสี่ยงหนี้เงินตราตางประเทศไดเองโดยอิสระตามภาระหนี้ที่
มีอยูจากเดิมที่จํากัดไวแฉพาะหนี้ที่ไมเกิน 1 ป 

5.) อนุญาตใหบริษัทไทยออกตราสารอนุพันธที่มีผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปรตางประเทศ 
เชน อัตราแลกเปลี่ยน สินทรัพยตางประเทศ เปนตน แตจะตองขายใหแกผูลงทุนสถาบัน ตามเงื่อนไข
ที่กําหนด 

• มาตรการวันที่ 20 เมษายน 2548 

-  ผอนผันใหผูลงทุนประเภทสถาบัน ลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศเพิ่มเติมจากที่อนุญาต
ไปแลวเมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม 2546 โดยเพิ่มเติมประเภทของหลักทรัพยที่อนุญาตใหลงทุน ไดแก  

-  ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาลตางประเทศ  หรือองคการระหวางประเทศ  หรือรัฐวิสาหกิจ
ตางประเทศ ที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือระดับ Investment Grade โดยสถาบันจัดอันดับที่ได
รับการยอมรับสากล 

-  หนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ที่อยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานกํากับดู
แลดานหลักทรัพยและตลาดซื้อขายหลักทรัพยที่เปนสมาชิกสามัญของ International Organization of 
Securities Commissions (IOSCO) หรือออกจําหนายในประเทศที่มีตลาดซื้อขายหลักทรัพยเปน
สมาชิกของ World Federation of Exchanges (WFE) แตไมรวมถึงหนวยลงทุนของกองทุนรวม
ประเภทเฮดจฟนด (Hedge Fund) 

• มาตรการวันที่ 4 กรกฎาคม 2548 
-  อนุญาตบริษัทในประเทศไทยหรือตางประเทศที่มีบริษัทในเครือเดียวกัน หรือบริษัทที่เกี่ยว

เนื่องทางธุรกิจการคาระหวางกันต้ังแต 3 บริษัทขึ้นไป สามารถยื่นขออนุญาตประกอบธุรกิจศูนย
บริหารเงินเพื่อบริหารจัดการทางการเงินใหแกบริษัทในกลุมได โดยศูนยบริหารเงินดังกลาวตองจัดต้ัง
เปนนิติบุคคลในประเทศไทย 
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กฎ ระเบียบ ดานที่เกี่ยวของกับ Non-resident 

• การทําธุรกรรม Spot 

- สามารถนําเงินเขา และออกประเทศไดโดยไมจํากัดจํานวนแตตองแจงวัตถุประสงคของการ
นําเงินเขา-ออกประเทศ 

• การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนา 

- การทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศลวงหนาสามารถทําไดโดยตองสอดคลองกับมาตรการ
ปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

• มาตรการดานบาทออน (วันที่ 29 มกราคม 2541) 

- หามมิใหสถาบันการเงินในประเทศปลอยสภาพคลองบาทหรือสรางภาระผูกพันใด ๆ ที่มีผล
ใหตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคตแก Non-resident เกินรายละ 50 ลานบาทตอราย โดยไมมี 
Underlying หากมี Underlying สามารถทําไดไมเกินมูลคา Underlying ที่มีอยูซึ่งธุรกรรมดังกลาว ไดแก 

1) กูยืมโดยตรง 

2) การขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

3) การปลอยกูเงินบาทผานธุรกรรม Buy/Sell Swap 

4) ธุรกรรมอนุพันธตางๆ ที่มีผลเสมือนการปลอยสภาพคลองบาท 

• มาตรการดานบาทแข็ง (วันที่ 11 กันยายน 2546) 

- หามมิใหสถาบันการเงินในประเทศกูยืมเงินบาทหรือทําธุรกรรมที่เสมือนการกูยืมเงินบาทที่
มีอายุไมเกิน 3 เดือน จาก Non-resident เกินรายละ 50 ลานบาทตอราย โดยไมมี Underlying หากมี 
Underlying สามรถทําไดไมเกินมูลคา Underlying ที่มีอยู ซึ่งธุรกรรมที่เสมือนการกูยืมบาท ไดแก 

1) กูยืมโดยตรง 
2) การออกตราสารหนี้ระยะสั้นขายใหผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศ 
3) การซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา 
4) การกูเงินบาทผานธุรกรรม Swap 
5) ธุรกรรมอนุพันธตางๆ ที่มีผลเสมือนการกูยืมเงินบาท 
6) การขายเงินตราตางประเทศที่มีวันสงมอบนอยกวา  2 วันทําการ (Spot) 

• มาตรการควบคุมยอดคงคางบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นที่อยูในตางประเทศ (NRBA) (วันที่ 
14 ตุลาคม 2546) 

- หามมิให Non-resident มียอดคงคางในบัญชี NRBA ณ สิ้นวันเกินกวารายละ 300 ลานบาท 
ยกเวน จะไดรับอนุญาตจาก ธปท. เปนรายกรณี 
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ไมพึงเปดเผย

x 
 

www.bot.or.th
“วิสัยทัศน: เปนองคกรที่สังคมเชื่อถือและศรัทธา” 

แบบสอบถามธุรกิจถึงผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ความชวยเหลือ 
ในกรณีที่ทานตองการคําแนะนําเกี่ยวกับการกรอก 
แบบสอบถาม หรือมีปญหาในการสงกลับแบบสอบถาม
โปรดติดตอเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย 
ตามที่อยูดานลางนี้  

กําหนดการสงคืน 
โปรดสงคืนแบบสอบถามที่ตอบครบถวนสมบูรณแลว 
มายังที่อยูดานลาง ภายในวันที่ 

ขอขอบคุณในความรวมมือของทาน  
สายนโยบายการเงิน 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

ติดตอ-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  
ฝายเศรษฐกิจในประเทศ  สายนโยบายการเงิน 
ธนาคารแหงประเทศไทย 
273 ถนนสามเสน บางขุนพรหม กรุงเทพฯ 10200 
โทรสาร:   0-2282-5082 
 

การสงคืนแบบสอบถาม 
ทานสามารถสงคืนแบบสอบถามโดย : 
- สงคืนทางไปรษณีย ทางซองจดหมายตอบกลับที่ 
  แนบมาพรอมกับแบบสอบถามนี้  
- สงคืนทางโทรสารมาที่หมายเลข 0-2282-5082 
- สงคืนทาง E-mail มายัง punpilay@bot.or.th 

 

วัตถุประสงคของการสํารวจ 
เพื่อรับทราบความคิดเห็นของผูประกอบการถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่มีตอภาคธุรกิจ และการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบ
ตางๆ ที่ภาคธุรกิจใชอยูในปจจุบัน ทั้งการใชเครื่องมือทางการเงินและการปรับ
ตัวในการดําเนินธุรกิจ  ซึ่งผลการวิเคราะหของขอมูลนี้จะเปนประโยชนตอการ
ดําเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมตอไป 

 

สําหรับเจาหนาที่ ธปท. 
UNIT ID  
Bundle No 
วันท่ีไดรับแบบสอบถาม     : …../…../……... 
ผูรับเอกสาร                        : ……………. 
ผูตรวจแกไขขอมูล             : ………..… 
ผูปอนขอมูล          : .…………….. 

คําแนะนํา 
ในการตอบแบบสอบถาม โปรดเลือกตอบคําตอบที่ตรงกับความคิดเห็นของ
ทานเพียงขอเดียว (ยกเวนกรณีที่คําถามระบุใหตอบไดมากกวา 1 ขอ) ในแบบ
สอบถาม อาจมีคําถามบางขอที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจหรือธุรกรรมของบริษัท
ของทาน   จึงขอแนะนําใหทานตอบคําถามทุกขอเฉพาะที่เกี่ยวของกับ 
ธุรกรรมของบริษัทของทาน  

ความลบัของขอมูล 
ขอมูลที่ไดรับจะเก็บรักษาไวเปนความลับและ 
ไมเผยแพรกับผูใด เวนแตการใชภายในธนาคาร แหง
ประเทศไทยตามวัตถุประสงคขางตน และ 
เพื่อประโยชนทางดานวิชาการเทานั้น  

ภาคผนวก 4  แบบสอบถาม 
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แบบสอบถามถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยง 
สวนที่ 1 ขอคิดเห็นเกี่ยวกับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอธุรกิจ 

 เห็นดวย  คอนขาง  คอนขาง   ไมเห็นดวย    ไมมี 
                                                                                                                              อยางยิ่ง  เห็นดวย  ไมเห็นดวย     อยางยิ่ง ความเห็น 

1. อัตราแลกเปลี่ยนเปนประเด็นที่มีความสําคัญมากขึ้นตอการดําเนินธุรกิจ           
    ของทานในชวง 2-3 ปที่ผานมา 

2. ความเสี่ยง /  ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหการประกอบธุรกิจ       
    ของทานมีความยากลําบากมากขึ้น 

           - ความสามารถในการแขงขันลดลง       
           - ตนทุนสูงขึ้น                            
           - ผลกําไรลดลง        
           - การกําหนดราคาสินคายากลําบากขึ้น       
           - ชะลอการตัดสินใจในการลงทุน ขยายการผลิต        

3. บริษัทของทานถือวาความสามารถในการบริหารจัดการความเสี่ยงจาก                      
    อัตราแลกเปลี่ยนเปนขอไดเปรียบในการแขงขันทางธุรกิจ 

4. บริษัทของทานใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน       
    เพิ่มขึ้นในชวง 2-3 ปที่ผานมา     
5. ทานพอใจกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัททานที่เปนอยู        

6. การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบใดที่ทาน      สําคัญมาก         สําคัญ       สําคัญนอย           ไมสําคัญ                     
    ใหความสําคัญในการบริหารจัดการความเสี่ยง 

      - การผันผวนในชวงระยะเวลาสั้นๆ เชน 1-3 เดือน (Short-term  volatility)            
        - การปรับตัวขึ้นลงแบบเปนวัฏจักรในชวงระยะเวลาประมาณ 1 ป            
            (Cyclical swing) 
  - มีแนวโนมเคลื่อนไหวอยางชัดเจนไปในทิศทางเดียว ในชวง 1-3 ป               
            (Long-term trend)      
     - การปรับเปล่ียนมากแบบฉับพลัน (Currency crisis)       

7. ในกรณีของผูสงออก หากคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลอยางไรตอราคาสงออกในรูปสกุลเงินตราตางประเทศของทาน 

กรณีเงินบาทแข็งคาขึ้น 

  สามารถปรับราคาสินคาขึ้นไดคอนขางมาก    
  ปรับราคาสินคาขึ้นไดเพียงบางสวน 
  ไมสามารถปรับราคาสินคาขึ้นได เพราะ 

           การแขงขันในตลาดรุนแรง  
   ราคาถูกกําหนดดวยสัญญาขายสินคาลวงหนา 

กรณีเงินบาทออนคาลง 

  ตองปรับราคาสินคาลงมาก  
  ตองปรับลดราคาลงบางสวน 
  ขายสินคาไดในราคาเดิม เพราะ 

            มีอํานาจในการตอรองราคา  
   ราคาถูกกําหนดดวยสัญญาขายสินคาลวงหนา
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8. ในกรณีของผูนําเขา หากคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลง อํานาจในการตอรองราคานําเขาสินคาของบริษัทของทาน คือ 
    สามารถตอรองราคาสินคาไดคอนขางมาก   ตอรองราคาสินคาไดเพียงเล็กนอย 
    ไมมีอํานาจในการตอรอง 

9.  ในชวงที่ผานมา บริษัทของทานปรับตัวเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอธุรกิจของทาน  
     อยางไร        สําคัญมาก          สําคัญ            สําคัญนอย          ไมสําคัญ                            

- พยายามลดตนทุนและปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิต                           
- พัฒนารูปแบบและคุณภาพสินคา          
- ปรับสัดสวนการพึ่งพาการสงออก          
- ปรับสัดสวนการนําเขาวัตถุดิบ          
- ยายฐานการผลิตไปยังประเทศอื่น            
- ผลักภาระดวยการปรับราคาขายสินคา (Pricing strategy)                             
- ใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (Financial hedges)                             
- อื่นๆ (โปรดระบุ) __________________________          

สวนที่ 2 การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

1. บริษัทของทานมีการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางไร 
      บริษัทมีการบริหารจัดการความเสี่ยงเอง    
      บริษัทแมเปนผูจัดการหรือกําหนดหลักเกณฑใหทั้งหมด 
      บริษัทแมบริหารจัดการใหบางสวน และที่เหลือบริษัทบริหารจัดการเอง 
      ไมมีการบริหารจัดการความเสี่ยง 

2. บริษัทของทานใชวิธีในการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน                   เคยใช                              ไมเคยใช เพราะ     
     ในขอใดตอไปนี้                ใชประจํา         ใชนานๆครั้ง        ไมจําเปน       ไมคุนเคย                  

       - ใชการหักกลบลบหนี้ (Netting)           
       - มีบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศ (FCD Account)                        
       - บริหารสินทรัพยหรือรายได กับหนี้สินหรือรายจายที่เปนเงินตราตางประเทศ           
         ใหสอดคลองกัน (Matching) 
       - เลือกทําธุรกรรมในสกุลเงินที่มีความเสี่ยงต่ํา(choice of invoiced currency)           
       - ใชเครื่องมือทางการเงินในการปองกันความเสี่ยง (Financial hedges)  
               - Forward           
               - FX Swap                 
               - Cross-currency Swap           
               - Option           
               - ใชตราสารอนุพันธอื่นๆ (โปรดระบุ)_______________________       
       - ใชวิธีอื่นๆ (โปรดระบุ)______________________________________                                           
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3. จากขอ 2. หากบริษัทของทานมีการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน  นโยบายในการปองกันความเสี่ยงของบริษัททาน คือ  
       ปองกันความเสี่ยงทั้งหมด โดยไมคํานึงถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 
   ปองกันความเสี่ยงเปนบางสวน โดยไมคํานึงถึงแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 
       ปองกันความเสี่ยงเปนบางสวน โดยปรับสัดสวนมาก-นอยตามสถานการณแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้น 
   อื่นๆ (โปรดระบุ) ______________________________________________________    

4. วัตถุประสงคหลักของการเลือกใชเครื่องมือทางการเงินปองกัน 
    ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน คือ            สําคัญมาก           สําคัญ              สําคัญนอย         ไมสําคัญ                           

    - เพิ่มความแนนอนใหกับระดับกระแสเงินสด       
    - ลดความผันผวนของระดับกําไร       
    - ลดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล              
    - ตองการทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน                                
    - อื่นๆ (โปรดระบุ)___________________________       

5. ปจจัยใดเปนอุปสรรคในการใชหรือเปนเหตุใหทานไมใช เครื่องมือ 
     ทางการเงินปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

     - คาใชจายหรือตนทุนของการใชเครื่องมือคอนขางแพง       
     - เครื่องมือในตลาดไมตรงกับความตองการ(เชน ประเภท หรืออายุสัญญา)       
     - ขาดความรูความเขาใจในการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยง                 
     - มี Natural Hedges ในสัดสวนที่สูง           
     - มีธุรกรรมที่มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนอย       
     - คาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว           
  - ติดขัดกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตรา                                
     - ตองการไดรับผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน           
     - อื่นๆ (โปรดระบุ) ____________________________________       

6. บริษัทของทานมีหลักเกณฑอยางไรในการประเมินประสิทธิผลในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
      เปรียบเทียบผลลัพธที่ไดจากการบริหารความเสี่ยงกับเกณฑที่ไดตั้งไวลวงหนา (Benchmark) 
      เปรียบเทียบผลลัพธที่ไดจากการบริหารความเสี่ยงกับกรณีที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง 
      ไมมีหลักเกณฑที่ชัดเจน 
      อื่นๆ (โปรดระบุ) ______________________________________     
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สวนที่ 3 ขอมูลและขอคิดเห็นเพิ่มเติม 

1.  ทานไดรับขอมูลขาวสารเกี่ยวกับภาวะและแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนจากแหลงขอมูลใดเปนสําคัญ  (เลือกไดมากกวา 1 ขอ) 
  สถาบันการเงิน   ขาวสารและบทวิเคราะหจากผูเชี่ยวชาญภายนอก 
  ส่ือทั่วไป เชน โทรทัศน วิทยุ หนังสือพิมพ   ฐานขอมูลที่เสียคาใชจาย เชน Reuters, Bloomberg 
  Website ตางๆ ที่ไมเสียคาใชจาย   อื่นๆ (โปรดระบุ) ____________________________________ 

 เห็นดวย  คอนขาง  คอนขาง   ไมเห็นดวย    ไมมี 
                                                                                                                              อยางยิ่ง  เห็นดวย  ไมเห็นดวย     อยางยิ่ง ความเห็น 

2. ทานไดรับขอมูลขาวสารและความรูดานอัตราแลกเปลี่ยนอยางเพียงพอ         

3. ทานมีความพอใจกับบริการที่ไดจากสถาบันการเงินที่ใชบริการอยู  
- ดานขอมูลขาวสารเกี่ยวกับแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน         
- ดานการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน         

4.  ทานมีความเขาใจในกฎระเบียบการแลกเปลี่ยนเงินตราเปนอยางดี         

5. ขอคิดเห็นเพิ่มเติม / ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
___________________________________________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________________________________________ 

 
สวนที่ 4 ขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจของทาน 

1. ธุรกิจของทานมีธุรกรรมหรือมีลักษณะในขอใดตอไปนี้ (เลือกไดมากกวา 1 ขอ) 
      การสงออก            การนําเขา           มีหนี้เปนเงินตราตางประเทศ          มีเงินลงทุนในตางประเทศ    
      เปนบริษัทในเครือของบริษัทแมที่อยูในตางประเทศ        เปนบริษัทแมที่มีบริษัทลูก หรือสาขาที่เปดทําการในตางประเทศ 

2. ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทของทานในปที่ผานมา (2547)  (ขอมูลโดยสังเขปเพื่อจัดหมวดในการวิเคราะห)  
- มูลคายอดขายตอป _______________ ลานบาท   
- มูลคาการสงออก _________________ ลานบาท (หรือคิดเปน ________________ลาน_____________(สกุลเงินตราตางประเทศ) 
- มูลคาการนําเขา __________________ลานบาท (หรือคิดเปน ________________ลาน_____________(สกุลเงินตราตางประเทศ) 
- สัดสวนการสงออกตอยอดขายรวม (%)      0-20    20-40     40-60   60 -80   80 -100 
- สัดสวนการนําเขาตอตนทุน  0-20    20-40     40-60   60 -80   80 -100 
   การผลิต (%) (Import Content)  
- มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท)                ไมเกิน 50     มากกวา 50 - 200    มากกวา 200  -1,000    มากกวา 1,000 
- จํานวนพนักงาน (คน)   ไมเกิน 50     51 - 200                  201 – 1,000                 มากกวา 1,000 

3. ขอมูลเกี่ยวกับผูกรอกแบบสอบถาม 
ชื่อ / นามสกุล _________________________________________  ตําแหนงของทานในบริษัท _____________________________ 
หมายเลขติดตอ________________________________________   E-mail address_____________________________________ 

A-19 




