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Improving Financial Resilience              
of the Thai Economy against FX Risk

พรรณพิลาส เรืองวิสุทธิ์  
จิระพล มหุตติการ  
ยรรยง ไทยเจริญ

งานสัมมนาวิชาการประจําป 2548    ธนาคารแหงประเทศไทย
สิงหาคม 2548 2
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แหลงที่มา: ธปท.

อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ โดยเฉพาะกับประเทศขนาดเล็กที่มี
ลักษณะเปดตอการคาขายและการลงทุนระหวางประเทศ

1994=100

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (REER)

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยน (NEER)

ส.ค. 48
เฉล่ีย 41.19

ส.ค.
68.3

ก.ค.
77.8คาเงินบาทแข็งขึ้น

บาท / ดอลลาร

คาเงินบาทเทียบกับ 1 ดอลลาร สรอ.
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ยอดคงคางหน้ีตางประเทศ และสัดสวนการคาตอ GDP

0

20

40

60

80

100

120

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547
60

70

80

90

100

110

120

ภาคทางการ ธพ. BIBF ภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร X+M (%GDP)

(% of GDP)พันลานดอลลาร สรอ .

(แกนขวา)

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

แมฐานะทางการเงินดานตางประเทศปรับตัวดีขึ้น แตความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนยังเปน
ประเด็นสําคัญสําหรับเศรษฐกิจไทยจากการที่การคาระหวางประเทศมีความสําคัญมากขึ้น
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ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย

ความแข็งแกรง
ในระดับมหภาค

ความแข็งแกรงในระดับจุลภาค

I

II

III

IV

ความออนแอในระดับจุลภาค

ความออนแอ
ในระดับมหภาค

กอนเปดเสรีทางการเงิน

หลังเปดเสรีทางการเงิน
จนถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจ

ปจจุบัน

อนาคต

ความแข็งแกรงขึ้นอยูกับ
• ความแข็งแกรงเชิงปริมาณ
• ความแข็งแกรงเชิงคุณภาพ
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ประเมินความแข็งแกรงตออัตราแลกเปลี่ยนในระดับมหภาค
ระดับประเทศ
ระดับภาคเศรษฐกิจ

ประเมินความแข็งแกรงตออัตราแลกเปลี่ยนในระดับจุลภาค
ประเมิน FX Exposure ของภาคธุรกิจจากฐานขอมูลดานการคา
ผลการสํารวจความคิดเห็นจากการสํารวจผลกระทบของ                 
อัตราแลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยง

ขอสรุปและนัยเชิงนโยบาย

ประเด็นนําเสนอประเด็นนําเสนอ
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การประเมินความแข็งแกรงในระดับภาพรวมของประเทศ
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การประเมินความแข็งแกรงในระดับภาพรวมของประเทศ

• นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนท่ียืดหยุน
  ขึ้นชวยใหเศรษฐกิจรองรับความ
  เสี่ยงจากปจจัยภายนอกไดดีขึ้น
• ชวยใหภาคเอกชนตระหนักถึง
  ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
• ชวยใหการดําเนินนโยบายการเงิน
  มีประสิทธิภาพ

• อัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีมีสวนทําให
เอกชนไมตระหนักถึงความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน
• จูงใจใหเอกชนกูยืมเงินจาก ตปท.
  มากข้ึนเกิดการสะสมของปญหา 

Currency Mismatch
• เกิดความเปราะบางในดาน
  เสถียรภาพตางประเทศ

หลังวิกฤตจนถึงปจจุบันชวงกอนจนถึงวิกฤต
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หนี้ตางประเทศ – ปรับตัวลดลงมากจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจ
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ภาคทางการ ธพ. BIBF ภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร

พันลานดอลลาร สรอ.
109

51

เคร่ืองชี้วัดดานความสามารถในการชําระคืนหน้ีตางประเทศ
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• สัดสวนหน้ีระยะสั้นตอระยะยาว – หน้ีระยะสั้นของประเทศลดลงมาก ทําให
  ความเสี่ยงตอการถูกเรียกชําระคืนหน้ีของประเทศลดลง

• ดัชนีชี้วัดความสามารถในการชําระหน้ีตางประเทศ – ปรับตัวดีขึ้นตามลําดับ

สูงกลางตํ่า

>220

>80

132-220

48-80

<20

<132

<48

เกณฑมาตรฐาน

15.7

149.0

64.8

2540

8.520.8Debt Service Ratio

52.186.6Debt / XGS

35.356.1Debt / GDP

25472544(%)

52:48

2538

35:65

2540

22:7820:80ST Debt : LT Debt

25472544

เคร่ืองชี้วัดดานความสามารถในการชําระคืนหน้ีตางประเทศ
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เงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มสูงขึ้น – จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยาง
ตอเน่ือง ประกอบกับภาระหน้ีตางประเทศที่ตองชําระคืนลดลงมาก
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พันลานดอลลาร สรอ.

ภาระเงินตราตางประเทศลวงหนา

ทุนสํารองปลอดภาระ

เงินกูท่ี ธปท. กูจาก IMF

ทุนสํารองระหวางประเทศ

เคร่ืองชี้วัดดานสภาพคลอง

27

49

52
1.8

11

ดัชนีชี้ วัดความเปราะบางดานสภาพคลอง – ปรับตัวดีขึ้นตามลําดับท้ัง
Reserves / ST Debt และ Indicator อ่ืนๆท่ีบริษัท Credit Rating ใชประเมิน
เสถียรภาพตางประเทศ เชน

• External Vulnerability Indicator (Moody’s)

>100

Criteria

175.2

70.4

2540

38.863.8Ext. Vulnerability Indicator

435.8246.8Reserves / ST Debt

25472544(%)

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

เคร่ืองชี้วัดดานสภาพคลอง
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การประเมินความแข็งแกรงในระดับภาคเศรษฐกิจ
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• ประเทศไทยยังคงมีฐานะเปนหน้ีสินสุทธิ แตสัดสวนหน้ีสิน (Liabilities) ที่เปน Debt ลดลง

44 : 5670 : 30สัดสวน Debt : Non-debt

-54.8-60.4ฐานะการลงทุนระหวางประเทศ

118.563.7114.253.8รวม

42.132.7เงินสํารองระหวางประเทศ
67.3

0.7

16.4

29.9

หนี้สิน หนี้สินสินทรัพยสินทรัพย

41.115.217.9เงินลงทุนอ่ืนๆ
0.5

0.5

2.2

2543

0.80.6อนุพันธทางการเงิน
29.12.7เงินลงทุนในหลักทรัพย
47.53.0เงินลงทุนโดยตรง

2546
พันลานดอลลาร สรอ.

* ขอมูลเริ่มจัดทําตั้งแตป 2543 และมีขอมูลลาสุดถึงป 2546

ฐานะการลงทุนระหวางประเทศ (IIP)*
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• สินทรัพยตางประเทศสวนใหญอยูในภาคทางการ

• หน้ีสินตางประเทศสวนใหญอยูในภาคเอกชน

ฐานะการลงทุนตางประเทศจําแนกตามรายภาคเศรษฐกิจ

-75.0-58.0-2.8-1.123.0-1.3ฐานะสุทธิ
80.261.218.118.520.234.6หน้ีสิน
5.23.215.317.443.233.2สินทรัพย

254625432546254325462543

ธุรกิจที่ไมใชธนาคารธนาคารทางการ (รวม ธปท.)
(พันลานดอลลาร สรอ.)
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หน้ีตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนทั้งที่กูโดยตรงและโดยทางออมลดลงมาก

NB External Debt + FX  Loans from Banking Sector 
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หน้ีเงินตรา ตปท. ที่เอกชนกูผานภาคธนาคาร
หน้ีที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท.
หน้ีตางประเทศภาคธุรกิจเอกชนทั้งที่กูโดยทางตรงและทางออม

71

34

พันลานดอลลาร สรอ.
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หน้ีตางประเทศที่เปนเงินบาทของภาคเอกชนเพิ่มมากขึ้น
หน้ีภาคเอกชนท่ีเปนเงินตราตางประเทศลดลง

Non-bank FX Debt = NB External Debt + FX  Loans from Banking Sector – NB External Baht Debt
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หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. หนี้เงินตรา ตปท. ที่เอกชนกูผานภาคธนาคาร
หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. เปนเงินบาท หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. ของภาคธุรกิจเอกชน

70

28

พันลานดอลลาร สรอ.

6.51.3

34
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หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. หนี้เงินตรา ตปท. ที่เอกชนกูผานภาคธนาคาร
หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. เปนเงินบาท หนี้เงินตรา ตปท. ที่มีการคุมครองความเสี่ยง
หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. ของภาคธุรกิจเอกชน หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. หักดวยการคุมครองความเส่ียง
สัดสวนการคุมครองความเสี่ยง

28

พันลานดอลลาร สรอ.

6.1

22

13 %

22 %

ภาคเอกชนมีสัดสวนการคุมครองความเสี่ยงหน้ีที่เปนเงินตราตางประเทศเพิ่มข้ึน

(RHS)
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 สัดสวนหน้ี ตปท. ท่ีเปนเงินบาทตอหน้ี ตปท. ท้ังหมดของภาค Non-bank
 สัดสวนหน้ีท่ีเปนเงินตรา ตปท . ตอเงินหน้ีท้ังหมดของภาคเอกชน

พันลานดอลลาร สรอ. สัดสวน (%)

(RHS)(LHS)
32%

11%
3%

23%

หน้ีตางประเทศที่เปนเงินบาทของภาคเอกชนเพิ่มมากขึ้น
หน้ีภาคเอกชนท่ีเปนเงินตราตางประเทศลดลง
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 การประเมินความแข็งแกรงในระดับของธุรกิจ
 ระดับความเสี่ยงจาก Exposure Mismatch ของธุรกิจ

20

บริษัทสงออก 
23,989 บริษัท 

บริษัทที่มีหนี้สกุล
เงินตราตางประเทศ 

1,977 บริษัท

บริษัทนําเขา
35,361 บริษัท

IIP 
1,025 บริษัท

บริษัทภาคเอกชนทั้งสิ้น 
44,345 บริษัท *

* เฉพาะบริษัทนิติบุคคลที่มีเลขจะทะเบียนภาษีขึ้นตนดวย 3

ฐานขอมูล
• สงออกนําเขา ป2547
• สํารวจหนี้ตางประเทศ 2547
• ฐานะเงินลงทุนตางประเทศ 2546

บริษัทท่ีมี Exposure ดานความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง

ความเสี่ยงจาก Flow ความเสี่ยงจาก Stock

21

Mismatch ดานการคาระหวางประเทศ หมายถึง การที่ภาคเอกชนมีรายไดและรายจายที่เปนเงินตรา
ตางประเทศไมสมดุลกัน  ซึ่งจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

 การวัด Mismatch ดานการคาระหวางประเทศ

สัดสวนจะมีคาระหวาง                    -1 ถึง 1

บริษัทสงออกอยางเดียวจะมีคา      X / X หรือ = 1
บริษัทนําเขาอยางเดียวจะมีคา       - M / M หรือ = -1
บริษัทที่มีสัดสวนเขาใกล 0 แสดงวามี Mismatch ดานการคา
ระหวางประเทศต่ํา  หรือ Natural Hedge สูง

(X-M) / (X+M)
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Obs : 41225
Mean : -0.30
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No. of firms

10<X+M< 50
Obs : 1588
Mean : 0.01

สัดสวน Mismatch (X-M) / (X+M) โดยพิจารณาจากมูลคาการคา

Mismatch เพ่ิมขึ้น

Vx ~ 13.2% of total X
Vm ~ 16.3% of total M

Vx ~ 18.7% of total X
Vm ~ 17.8% of total M

Vx ~ 24.1% of total X
Vm ~ 21.3% of total M

Vx ~ 34.1% of total X
Vm ~ 35.2% of total M
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การประเมินความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยนในระดับของธุรกิจ

ระดับความเสี่ยง การบริหารความเสี่ยง

รูปแบบของการบริหารความเสี่ยง
• Operational vs. Financial Hedging

ปจจัยที่มีผลตอประสิทธิภาพของการบริหาร
ความเสี่ยงเชน

• ทัศนคติตอการบริหารความเสี่ยง
•  ความรูความเขาใจ
•  เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยง
•  ขอมูลและบริการทางการเงิน
•  ปญหาและอุปสรรคตางๆ

การสํารวจระดับความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจ

ปจจัยที่มีผลตอระดับความเสี่ยงเชน 
• FX Mismatch
• ขนาด
•  ประเภทธุรกิจ

รูปแบบของผลกระทบ เชน
• ตนทุนและกําไร
•  ความสามารถในการแขงขัน
• การกําหนดราคาสินคา
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การสํารวจความคิดเห็นผูประกอบการเกี่ยวกับผลกระทบและ
การบริหารความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงดานอัตราแลก
เปล่ียนของบริษัทเอกชนทั้งการปรับตัวเชิงธุรกิจและการใชเคร่ืองมือทางการเงิน 
รวมถึงปญหาและอุปสรรคตางๆ
ตอบกลับทางไปรษณียโดย CEO หรือ CFO หรือเจาหนาที่อาวุโสดานการเงิน
สํารวจบริษัทสงออก นําเขา และหน้ีตางประเทศรวมทั้งสิ้น  3,000 บริษัท
กระจายกลุมตัวอยางตามประเภท FX Exposure (X,M,D,XM,XD,MD,XMD) และ
ขนาดตามมูลคาการคา  
ชวงเวลาในการสํารวจ มิถุนายน 48
จํานวนแบบสอบถามที่ตอบกลับ 747 แบบ (รอยละ 25)
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โครงสรางของผูตอบแบบสอบถามแบงตามขนาดและลักษณะธุรกิจ

0

10

20

30

40

50

0-50 50-200 200-1000 มากกวา 1000

มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท)
จํานวนพนักงาน (คน)

รอยละของจํานวนบริษัทท่ีตอบ

0

20

40

60

80

0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100%

สัดสวนสงออกตอยอดขาย
สัดสวนนําเขาตอตนทุน

รอยละของจํานวนบริษัทท่ีตอบ

16.9

29.0

54.1

38.0

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

เล็ก กลาง ใหญ ใหญมาก

รอยละของ
จํานวนบริษัทท่ีตอบ

ขนาด FX Exposure

Type of FX 
Exposure
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38,2

35,7

39,8

34,3

37,4

59,2

60,7

53,9

63,8

59,2

0 20 40 60 80 100

ขนาดเล็ก

ขนาดกลาง

ขนาดใหญ

ขนาดใหญมาก

รวม

คอนขางเห็นดวย
เห็นดวยอยางยิ่ง

ขอสรุปที่ 1  บริษัทเกือบทั้งหมดเห็นพองวาประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยน
มีความสําคัญมากข้ึนตอการดําเนินธุรกิจ ไมวาจะมีขนาดเล็กหรือใหญ…

รอยละของบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

“คอนขางเห็นดวย”หรือ “เห็นดวยอยางยิ่ง”

รอยละ
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...ขณะที่สัดสวน FX Exposure มีความสัมพันธกับระดับความสําคัญท่ีประเด็น
ดานอัตราแลกเปลี่ยนมีตอการดําเนินธุรกิจ

0

20

40

60

80

สัดสวนการสงออกตอยอดขาย สัดสวนการนําเขาตอตนทุน

1 = 0 -20 %

2 = 20 - 40 %

3 = 40 - 60 %

4 = 60 - 80 %

5 = 80 - 100 %

อยละของผูตอบแบบสอบถามที่“คอน
ขางเห็นดวย” หรือ

“เห็นดวยอยางยิ่ง”

0

20

40

60

80 ระดับ Mismatch ของ FX exposure

=   Abs( สัดสวนสงออก – สัดสวนนําเขา )

จัดกลุมตามระดับ Mismatch 

          จากนอย (0) ไปมาก (4)

43210 ระดับ Mismatch ของ FX exposure

รอยละของผูตอบแบบสอบถามที่“คอนขางเห็นดวย”
หรือ “เห็นดวยอยางยิ่ง”
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ขอสรุปที่ 2 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนสงผลใหการประกอบธุรกิจมีความยากลําบาก
มากข้ึน โดยเฉพาะดานตนทุนและผลกําไร…

3.25
3.39 3.35 3.32

2.87

3.02

1

2

3

4

ในภาพรวม ตนทุนสูงขึ้น ผลกําไรลดลง กําหนดราคายาก ชะลอการลงทุน

บริษัทขนาดใหญมาก
บริษัทขนาดใหญ
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล็ก
รวมทุกบริษัท

เห็นดวยอยางยิ่ง

คอนขางเห็นดวย

คอนขางไม
เห็นดวย

ไมเห็นดวย
ความสามารถ
ในการแขงขัน

ลดลง

1

2

3

4
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(Ordered) Logit Model

Agri Labor  Hitech Industrial (และ Service as base group)Sector dummy
สงออก   นําเขา   ลงทุนตางประเทศ   ตางชาติเปนเจาของ   มีหนี้ตางประเทศType of FX Exposure
Abs(สัดสวนของการสงออกตอยอดขาย –  สัดสวนของการนําเขาตอตนทุน)Mismatch

ขนาดของสินทรัพย      จํานวนพนักงานSize
DescriptionIndependent Variables

Dependent Variable:  ระดับความเห็นหรือความสําคัญของ
ประเด็นที่เกี่ยวของกับ FX

4 = เห็นดวยอยางยิ่ง หรือ สําคัญมาก
3 = คอนขางเห็นดวย หรือ สําคัญ
2 = คอนขางไมเห็นดวย หรือ สําคัญนอย
1 = ไมเห็นดวยอยางยิ่ง หรือ ไมสําคัญ
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...โดยบริษัทไทยที่มีขนาดเล็กและมี FX Mismatch มากจะไดรับผลกระทบจาก
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากกวา

Ordered Logit Model: Dependent Var. = ระดับความสําคัญของประเด็นจากนอย (1) ไปมาก (4)

ผูสงออก (+) ผูนําเขา (+)

บริษัทลูกของ ตปท. (−)

ลงทุนใน ตปท. (−)

ผูนําเขา (+)

บริษัทลูกของ ตปท. (−)

ผูสงออก (+) ผูนําเขา (+)

บริษัทลูกของ ตปท. (−)

ผูนําเขา (+) 

 บริษัทลูกของ ตปท. (−)

Types of FX Exposure

Labor (+)มี Mismatch มาก
(+)

ขนาดเล็ก
(+)

• ความสามารถในการแขงขัน
ลดลง

มี Mismatch มาก
(+)

ขนาดเล็ก
(+)

• ตนทุนสูงข้ึน

มี Mismatch มาก
(+)

ขนาดเล็ก
(+)

ผลกระทบจาก FX ทําใหการ
ดําเนินธุรกิจยากขึ้น

ขนาดเล็ก
(+)

Size      
(Asset)            

มี Mismatch มาก
(+)

FX Mismatch

Labor (+)

HiTech (+)

Sector

• กําหนดราคาสินคายากข้ึน

ประเด็น

(+) สําคัญมากกวา (−) สําคัญนอยกวา
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เงินบาทแข็งคา เงินบาทออนคาผูสงออก

ผูนําเขา

ขายในราคาเดิม เพราะราคาถูก
กําหนดลวงหนา   54%

ขายในราคาเดิม 
จากทั้ง 2 กรณี

2%

ตองปรับราคาลงมาก
5%

ตองปรับราคาลง
บางสวน

31%

ขายในราคาเดิม
เพราะมีอํานาจตอรอง

8%

ปรับไมไดเพราะ
ท้ัง 2 กรณี       14%

ปรับไมได เพราะราคา
ถูกกําหนดลวงหนา

39%

ปรับขึ้นราคาไดมาก
3%

ปรับราคาไดบางสวน
18%

ปรับไมได เพราะ
การแขงขันรุนแรง

26%

ไมมีอํานาจตอรอง

56%

มีอํานาจตอรองมาก
2%

มีอํานาจตอรองเล็กนอย

42%

ขอสรุปที่  3 ผูสงออก-ผูนําเขาสวนใหญไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน
เน่ืองจากมีอํานาจตอรองราคาซ้ือขายสินคาคอนขางนอย
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ขอสรุปที่  4  ธุรกิจไทยใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน
ในรูปแบบของ ST Volatility และ Currency Crisis

คาเฉล่ียระดับความสําคัญ

3.1
2.8 2.9

3.5

1

2

3

4

Short-term volatility Cyclical swing Long-term trend Currency Crisis 

รูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

 ไมสําคัญ

สําคัญนอย

สําคัญ

สําคัญมาก

ขนาดใหญ, นําเขา,
ภาคกอสราง

ลงทุน ตปท.
มีหน้ี ตปท
ภาค Labor

Mismatch มาก,       ลง
ทุน ตปท., มีหน้ี ตปท.,
ภาค Agri / Labor

Mismatch มาก
สงออก/นําเขา

บริษัทใหความสําคัญ
มากขึ้นหาก...
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3.4

3.09
2.82

2.56
2.33 2.3

1.57

1

2

3

4
บริษัทขนาดใหญ มาก
บริษัทขนาดใหญ 
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล ็ก
รวมทุกบริษัท

สําคัญมาก

สําคัญ

สําคัญนอย

ไมสําคัญ
ปรับลดตนทุน

การผลิต
พัฒนารูปแบบ

สินคา
ใชเครื่องมือทาง

การเงิน
ปรับสัดสวน
การนําเขา

ยายฐานการผลิต
ไปตางประเทศ

ปรับราคา
ขายสินคา

ปรับสัดสวน
การสงออก

ขอสรุปที่ 5 ธุรกิจใหความสําคัญกับการปรับตัวในการดําเนินธุรกิจเพื่อลดผลกระทบ
จากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตและ

การพัฒนาคุณภาพสินคา …

บริษัทลูกของ 
ตปท.,

มีการลงทุน 
ตปท.

ขนาดเล็ก,
สงออก

ขนาดเล็ก,
นําเขา

ขนาดเล็ก,
นําเขา

ขนาดใหญ,
Mismatch มาก
ไมใชบริษัทลูก
ของ ตปท.

สงออกขนาดใหญ,
สงออก,
นําเขา,
LABOR

บริษัทใหความ
สําคัญมากขึ้น 
หาก..
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ขอสรุปที่ 6 ธุรกิจไทยไดใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
มากข้ึน และบางสวนถือเปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ  อยางไรก็ตาม บริษัทจํานวนไมนอย

ที่ยังไมพอใจกับระบบบริหารความเสี่ยงของตนนัก 

67.164.6

84.9

40

50

60

70

80

90

100

บริษัทขนาดใหญ มาก
บริษัทขนาดใหญ 
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล ็ก
รวมทุกบริษัท

เห็นวาการบริหารความเสี่ยงเปนขอ
ไดเปรียบเชิงกลยุทธในการแขงขัน

ใหความสําคัญมากขึ้นกับการ 
บริหารความเสี่ยง

พอใจกับการบริหารความเสี่ยง
ท่ีมีอยู

รอยละ

บริ
ษัท

ที่ค
อน

ขาง
เห็น

ดว
ยแ
ละ
เห็น

ดว
ยอ

ยาง
ยิ่ง

ขนาดใหญมีหน้ีตางประเทศ
ขนาดใหญ     FX Mismatch มาก   
นําเขา        ท้ังสงออกและนําเขา

มีโอกาสมาก
ข้ึนท่ีจะเห็น
ดวยหาก...
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บริษัทที่เห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

0 20 40 60 80 100

ความสามารถในการแขงขันลดลง

กําไรลดลง

FX ทําใหทําธุรกิจยากข้ึน

ประเด็น FX มีความสําคัญมากข้ึน

บริษัทท่ีเห็นดวย
อยางยิ่งวาการ
บริหารความเสี่ยง
เปน Strategic
Advantageบริษัทกลุมอื่นๆ

...บริษัทท่ีถือวาการบริหารความเสี่ยง FX เปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ
เปนกลุมธุรกิจท่ีไดรับผลกระทบจากความผันผวนของ FX มากกวาบริษัทอ่ืน  

( Strategic advantage as a matter of necessity)…

36บริษัทท่ีเห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

...และนําไปสูใหความสําคัญเปนพิเศษกับการบริหารความเสี่ยง
ท้ังในภาพรวมและในรูปแบบตางๆ

0 20 40 60 80 100

มีความพอใจกับระบบบริหารความเส่ียงในปจจุบัน

ใหความสําคัญกับการบริหารความเส่ียงมากข้ึน

พัฒนาคุณภาพสินคา

เพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต

การใชเครื่องมือทางการเงิน
บริษัท่ีเห็นดวย
อยางยิ่งวาการ
บริหารความ
เสี่ยง  FX เปน
Strategic
Advantage
บริษัทกลุมอื่นๆ
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37

ขอสรุปที่  7 คุณภาพของการบริหารจัดการความเสี่ยงของภาคธุรกิจมีความแตกตางกัน 
โดยเฉพาะตามกลุมขนาดบริษัท เชน สัดสวนของกลุมที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง....

77.6
%

22.4
%

30.8

0

20

40

60

มีการบริหาร
ความเสี่ยง

ไมมีการบริหาร
ความเสี่ยง

บริษัททั้งหมด

บริษัทที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง
รอยละของผูตอบ

ขนาดใหญมาก
ขนาดใหญ ขนาดเล็ก

รวมขนาดกลาง 38

2.0

2.8

3.1

3.2

ทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน

ลดผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล

เพ่ิมความแนนอนใหกระแสเงินสด

ลดความผันผวนของกําไร

...แมบริษัทสวนใหญใชเคร่ืองมือทางการเงินเพื่อลดความผันผวนของกําไร แตบริษัท
ขนาดเล็กมีแนวโนมที่จะใหความสําคัญกับการทํากําไรจากคาเงินมากกวาบริษัทใหญ

1 = ไมสําคัญ                   2 = สําคัญนอย                  3 = สําคัญ                     4 = สําคัญมาก

วัตถุประสงค

ขนาดเล็ก     มี Mismatch มาก
ขนาดใหญ   มีหนี้ตางประเทศ

ขนาดใหญ มี Mismatch มาก     ทั้งสงออก - นําเขา
ขนาดใหญ

ลักษณะของบริษัทที่ทําใหวัตถุประสงคนั้น ๆ มีความสําคัญมากขึ้น

ทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
ลดผลกระทบตองบดุล
ลดความผันผวนของกําไร
เพ่ิมความแนนอนใหกระแสเงินสด

วัตถุประสงค

39

48.5

28.0

23.5

0 20 40 60 80

ไมมีหลักเกณฑชัดเจน

เปรียบเทียบกับกรณีที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง

เปรียบเทียบกับ Benchmarkที่ไดตั้งไวลวงหนา บริษัทขนาดใหญมาก

บริษัทขนาดใหญ

บริษัทขนาดกลาง

บริษํทขนาดเล็ก

บริษัททั้งหมด

...บริษัทสวนใหญยังขาดหลักเกณฑที่บริษัทใชในการประเมินประสิทธิผลของการบริหาร
จัดการความเสี่ยงที่ชัดเจนและเหมาะสม  โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็ก

รอยละ

*เฉพาะบริษัทที่มีการจัดระบบการบริหารความเสี่ยง
40

72.9

12.2

14.9

0 20 40 60 80 100

ปองกันบางสวน โดยคํานึงถึง FX Trend

ปองกันบางสวน โดยไมคํานึงถึง FX Trend

ปองกันความเสี่ยงท้ังหมด
ขนาดใหญมาก
ขนาดใหญ
ขนาดกลาง 
ขนาดเล็ก
รวม

…นอกจากนั้น บริษัทสวนใหญมีนโยบายปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวนและ
ปรับสัดสวนตามแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน

รอยละ

41

0%

10%

20%

30%

40%

Jan02 Apr Jul Oct Jan03 Apr Jul Oct Jan04 Apr July Oct Jan-05 Apr
38

40

42

44

46

Exportor (Sell) Importor (Buy) FX

Baht/US Dollar
Hedging Ratio ของการทําธุรกรรมเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาของผูสงออกนําเขาHedging ratio

...ซึ่งสอดคลองกับขอมูลการทําธุรกรรมท่ีแสดงความสัมพันธระหวางทิศทาง
ของคาเงินและสัดสวนการปองกันความเสี่ยงของผูสงออกและนําเขา

Hedging Ratio คํานวณจากยอดคงคางการคุมครองความเสี่ยงหารดวยมูลคาการสงออก/นําเขาในชวง 3 เดือนขางหนา
42

....อาจสรุปไดวา กลุมบริษัทขนาดเล็กจํานวนไมนอยยังขาด
กรอบการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม

30.8

67.2

0

20

40

60

80

ไมมีการบริหารความเสี่ยง ไมมีหลักเกณฑชัดเจนในการประเมินผล

บริษ ัทขนาดใหญมาก

บริษ ัทขนาดใหญ

บริษ ัทขนาดกลาง

บริษ ัทขนาดเล็ก

รวมทุกบริษ ัท

รอยละของบริษัท

บริษัทขนาดเล็กมีความนาจะเปนมากกวา...
• ที่จะไมมีการบริหารความเสี่ยง 
• ที่จะใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
• ที่จะไมมีหลักเกณฑในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยง
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43

ขอสรุปที่ 8 ผูประกอบการจํานวนไมนอยที่ยังไมคุนเคยกับเคร่ืองมือหรือวิธีการทาง
การเงิน  ที่สามารถชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

36.3

23.5

14.5

19.9

17.6

6.9

4.0

2.2

20.6

12.3

10.4

7.7

5.3

5.0

12.7

23.2

27.5

30.0

29.2

17.5

18.7

17.9

30.3

37.8

39.3

37.8

42.8

68.0

72.0

75.0

18.7

15.6

Forward

Matching

Netting

FCD Account

FX Swap

Option

ใชประจํา ใชนานๆครั้ง ไมจําเปน ไมคุนเคย

Choice of 
Invoiced 

Currency

Cross-Currency
Swap

รอยละ 39 ของบริษัทที่ทั้งสงออกและนําเขา หรือ ที่มีหนี้ตางประเทศไมคุนเคยกับ FCD Account

ขอมูลที่นาสนใจ

รอยละ 31 ของบริษัทที่เปนผูสงออก และ/หรือ นําเขาไมคุนเคยกับ Forward
44

ขอสรุปที่ 9 การขาดความรูความเขาใจเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการใชเคร่ืองมือทาง
การเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

0 20 40 60 80

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

รอยละของบริษัทที่ตอบวา “สําคัญ” หรือ“สําคัญมาก”

มีหน้ีตางประเทศ
ขนาดเล็ก     มีหน้ีตางประเทศ

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

ขนาดเล็ก   มี FX mismatch นอย  อยูในภาค Labor
ลักษณะที่ทําใหปจจัยทางซายเปนอุปสรรคที่สําคัญมากขึ้นตอการใชเคร่ืองมือ

ติดขัดกฎระเบียบ
ตองการไดรับประโยชนจากคาเงิน
คาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว
มี Natural Hedge ท่ีสูงอยูแลว
การขาดความรูเก่ียวกับเคร่ืองมือ

ปจจัยอุปสรรค

45

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

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

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

2

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

การขาดความรูเกี่ยว
กับเคร่ืองมือ

การขาดความรูเกี่ยว
กับเคร่ืองมือ

1

เคร่ืองมือไมตรง
ความตองการ

ธุรกิจมีความเสี่ยง
FX นอย

เคร่ืองมือไมตรง
ความตองการ

3

กลาง

ใหญมาก

เล็ก

ขนาดบริษัท

ลําดับความสําคัญของปจจัยท่ีเปนอุปสรรคตอการใชเคร่ืองมือทางการเงิน
(ตามขนาดของบริษัท)
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11.1

9.6

7.1

7.4

42.0

49.6

44.1

45.4

38.5

29.6

35.8

37.4

8.3

11.3

13.0

9.9

ไดรับขอมูลขาวสารเพียงพอ

พอใจกับบริการของ FI ดาน
FX trend

พอใจกับบริการของ FI ดานการ
บริหารความเสี่ยง

เขาใจกฎระเบียบเงินตราเปนอยางดี

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

ขอสรุปที่ 10 บริษัทจํานวนไมนอยยังมีปญหาในการเขาถึงแหลงขอมูลและบริการของ
สถาบันการเงินที่เกี่ยวของกับอัตราแลกเปลี่ยน

35.339.238.136.136.5Free Website ตางๆ
10.83.512.410.535.5Reuters, Bloomberg
67.3
31.1
67.2

รวม*

62.6
59.8
91.6

ขนาดใหญมาก            

64.7
34.6
79.7

ขนาดใหญ

71.7
23.9
69.0

ขนาดกลาง

72.7
25.7
56.9

ขนาดเล็ก

สื่อท่ัวไป เชน TV หนังสือพิมพ
ขาวสารบทวิจารณจากภายนอก
สถาบันการเงิน

ขนาดบริษัทแหลงขอมูลขาวสาร

รอยละ

47

สรุปผลจากการศึกษา

• ความแข็งแกรงในระดับมหภาคปรับตัวดีข้ึนมาก
• ปญหา Currency Mismatch ในภาคธุรกิจเอกชนโดยรวมลดลง
• ธุรกิจสวนใหญใหความสําคัญในการปรับตัวเพื่อรองรับผลกระทบจากความเสี่ยง

ดานอัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึน
• อยางไรก็ตาม ยังพบความเปราะบางโดยเฉพาะบริษัทในกลุม SME ซ่ึงเปน

ผูประกอบการสวนใหญของประเทศ จากการที่
– มี FX Mismatch คอนขางสูง
– ยังขาดระบบบริหารความเสี่ยงที่มีคุณภาพ
– มีอุปสรรคในการใชเคร่ืองมือทางการเงิน (ขาดความรูและตนทุนสูง)

48

ความเชื่อมโยงขององคประกอบที่จะนําไปสู
ความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทยตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

ความแข็งแกรงใน
ระดับมหภาค

ความแข็งแกรงใน
ระดับจุลภาค

ตลาดอนุพันธ FX
ที่มีประสิทธิภาพ

• กรอบนโยบายที่เนนเสถียรภาพ
  ราคาและมีความยืดหยุน
• ติดตามขอมูลอยางใกลชิดเพ่ือ
  ประเมินความเสี่ยง

• เนนใหเห็นถึงความสําคัญและยกระดับความ   
  รูความเขาใจของระบบบริหารความเสี่ยง

• รักษาสมดุลระหวางเสถียรภาพและ
   ประสิทธิภาพ


