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Improving Financial Resilience              
of the Thai Economy against FX Risk

พรรณพิลาส เรืองวิสุทธิ์  
จิระพล มหุตติการ  
ยรรยง ไทยเจริญ

งานสัมมนาวิชาการประจําป 2548    ธนาคารแหงประเทศไทย
สิงหาคม 2548 2
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แหลงที่มา: ธปท.

อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ โดยเฉพาะกับประเทศขนาดเล็กที่มี
ลักษณะเปดตอการคาขายและการลงทุนระหวางประเทศ

1994=100

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (REER)

ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยน (NEER)

ส.ค. 48
เฉล่ีย 41.19

ส.ค.
68.3

ก.ค.
77.8คาเงินบาทแข็งขึ้น

บาท / ดอลลาร

คาเงินบาทเทียบกับ 1 ดอลลาร สรอ.
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ยอดคงคางหน้ีตางประเทศ และสัดสวนการคาตอ GDP
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ภาคทางการ ธพ. BIBF ภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร X+M (%GDP)

(% of GDP)พันลานดอลลาร สรอ .

(แกนขวา)

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

แมฐานะทางการเงินดานตางประเทศปรับตัวดีขึ้น แตความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนยังเปน
ประเด็นสําคัญสําหรับเศรษฐกิจไทยจากการที่การคาระหวางประเทศมีความสําคัญมากขึ้น
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ความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย

ความแข็งแกรง
ในระดับมหภาค

ความแข็งแกรงในระดับจุลภาค

I

II

III

IV

ความออนแอในระดับจุลภาค

ความออนแอ
ในระดับมหภาค

กอนเปดเสรีทางการเงิน

หลังเปดเสรีทางการเงิน
จนถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจ

ปจจุบัน

อนาคต

ความแข็งแกรงขึ้นอยูกับ
• ความแข็งแกรงเชิงปริมาณ
• ความแข็งแกรงเชิงคุณภาพ
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ประเมินความแข็งแกรงตออัตราแลกเปลี่ยนในระดับมหภาค
ระดับประเทศ
ระดับภาคเศรษฐกิจ

ประเมินความแข็งแกรงตออัตราแลกเปลี่ยนในระดับจุลภาค
ประเมิน FX Exposure ของภาคธุรกิจจากฐานขอมูลดานการคา
ผลการสํารวจความคิดเห็นจากการสํารวจผลกระทบของ                 
อัตราแลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยง

ขอสรุปและนัยเชิงนโยบาย

ประเด็นนําเสนอประเด็นนําเสนอ
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การประเมินความแข็งแกรงในระดับภาพรวมของประเทศ
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การประเมินความแข็งแกรงในระดับภาพรวมของประเทศ

• นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนท่ียืดหยุน
  ขึ้นชวยใหเศรษฐกิจรองรับความ
  เสี่ยงจากปจจัยภายนอกไดดีขึ้น
• ชวยใหภาคเอกชนตระหนักถึง
  ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
• ชวยใหการดําเนินนโยบายการเงิน
  มีประสิทธิภาพ

• อัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีมีสวนทําให
เอกชนไมตระหนักถึงความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน
• จูงใจใหเอกชนกูยืมเงินจาก ตปท.
  มากข้ึนเกิดการสะสมของปญหา 

Currency Mismatch
• เกิดความเปราะบางในดาน
  เสถียรภาพตางประเทศ

หลังวิกฤตจนถึงปจจุบันชวงกอนจนถึงวิกฤต
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หนี้ตางประเทศ – ปรับตัวลดลงมากจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจ
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ภาคทางการ ธพ. BIBF ภาคธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร

พันลานดอลลาร สรอ.
109

51

เคร่ืองชี้วัดดานความสามารถในการชําระคืนหน้ีตางประเทศ
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• สัดสวนหน้ีระยะสั้นตอระยะยาว – หน้ีระยะสั้นของประเทศลดลงมาก ทําให
  ความเสี่ยงตอการถูกเรียกชําระคืนหน้ีของประเทศลดลง

• ดัชนีชี้วัดความสามารถในการชําระหน้ีตางประเทศ – ปรับตัวดีขึ้นตามลําดับ

สูงกลางตํ่า

>220

>80

132-220

48-80

<20

<132

<48

เกณฑมาตรฐาน

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

เคร่ืองชี้วัดดานความสามารถในการชําระคืนหน้ีตางประเทศ
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เงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มสูงขึ้น – จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยาง
ตอเน่ือง ประกอบกับภาระหน้ีตางประเทศที่ตองชําระคืนลดลงมาก
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พันลานดอลลาร สรอ.

ภาระเงินตราตางประเทศลวงหนา

ทุนสํารองปลอดภาระ

เงินกูท่ี ธปท. กูจาก IMF

ทุนสํารองระหวางประเทศ

เคร่ืองชี้วัดดานสภาพคลอง

27

49

52
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ดัชนีชี้ วัดความเปราะบางดานสภาพคลอง – ปรับตัวดีขึ้นตามลําดับท้ัง
Reserves / ST Debt และ Indicator อ่ืนๆท่ีบริษัท Credit Rating ใชประเมิน
เสถียรภาพตางประเทศ เชน

• 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 

เคร่ืองชี้วัดดานสภาพคลอง
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การประเมินความแข็งแกรงในระดับภาคเศรษฐกิจ
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• ประเทศไทยยังคงมีฐานะเปนหน้ีสินสุทธิ แตสัดสวนหน้ีสิน (Liabilities) ที่เปน Debt ลดลง

44 : 5670 : 30สัดสวน Debt : Non-debt

-54.8-60.4ฐานะการลงทุนระหวางประเทศ

118.563.7114.253.8รวม

42.132.7เงินสํารองระหวางประเทศ
67.3

0.7

16.4

29.9

หนี้สิน หนี้สินสินทรัพยสินทรัพย

41.115.217.9เงินลงทุนอ่ืนๆ
0.5

0.5

2.2

2543

0.80.6อนุพันธทางการเงิน
29.12.7เงินลงทุนในหลักทรัพย
47.53.0เงินลงทุนโดยตรง

2546
พันลานดอลลาร สรอ.

* ขอมูลเริ่มจัดทําตั้งแตป 2543 และมีขอมูลลาสุดถึงป 2546

ฐานะการลงทุนระหวางประเทศ (IIP)*
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• สินทรัพยตางประเทศสวนใหญอยูในภาคทางการ

• หน้ีสินตางประเทศสวนใหญอยูในภาคเอกชน

ฐานะการลงทุนตางประเทศจําแนกตามรายภาคเศรษฐกิจ

-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

ธุรกิจที่ไมใชธนาคารธนาคารทางการ (รวม ธปท.)
(พันลานดอลลาร สรอ.)
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หน้ีตางประเทศของภาคธุรกิจเอกชนทั้งที่กูโดยตรงและโดยทางออมลดลงมาก

NB External Debt + FX  Loans from Banking Sector 
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หน้ีเงินตรา ตปท. ที่เอกชนกูผานภาคธนาคาร
หน้ีที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท.
หน้ีตางประเทศภาคธุรกิจเอกชนทั้งที่กูโดยทางตรงและทางออม

71

34

พันลานดอลลาร สรอ.
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หน้ีตางประเทศที่เปนเงินบาทของภาคเอกชนเพิ่มมากขึ้น
หน้ีภาคเอกชนท่ีเปนเงินตราตางประเทศลดลง

Non-bank FX Debt = NB External Debt + FX  Loans from Banking Sector – NB External Baht Debt
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หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. หนี้เงินตรา ตปท. ที่เอกชนกูผานภาคธนาคาร
หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. เปนเงินบาท หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. ของภาคธุรกิจเอกชน

70

28

พันลานดอลลาร สรอ.

6.51.3

34
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หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. หนี้เงินตรา ตปท. ที่เอกชนกูผานภาคธนาคาร
หนี้ที่เอกชนกูโดยตรงจาก ตปท. เปนเงินบาท หนี้เงินตรา ตปท. ที่มีการคุมครองความเสี่ยง
หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. ของภาคธุรกิจเอกชน หนี้ที่เปนเงินตรา ตปท. หักดวยการคุมครองความเส่ียง
สัดสวนการคุมครองความเสี่ยง

28

พันลานดอลลาร สรอ.

6.1

22

13 %

22 %

ภาคเอกชนมีสัดสวนการคุมครองความเสี่ยงหน้ีที่เปนเงินตราตางประเทศเพิ่มข้ึน

(RHS)
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 สัดสวนหน้ี ตปท. ท่ีเปนเงินบาทตอหน้ี ตปท. ท้ังหมดของภาค Non-bank
 สัดสวนหน้ีท่ีเปนเงินตรา ตปท . ตอเงินหน้ีท้ังหมดของภาคเอกชน

พันลานดอลลาร สรอ. สัดสวน (%)

(RHS)(LHS)
32%

11%
3%

23%

หน้ีตางประเทศที่เปนเงินบาทของภาคเอกชนเพิ่มมากขึ้น
หน้ีภาคเอกชนท่ีเปนเงินตราตางประเทศลดลง
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 การประเมินความแข็งแกรงในระดับของธุรกิจ
 ระดับความเสี่ยงจาก Exposure Mismatch ของธุรกิจ
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บริษัทสงออก 
23,989 บริษัท 

บริษัทที่มีหนี้สกุล
เงินตราตางประเทศ 

1,977 บริษัท

บริษัทนําเขา
35,361 บริษัท

IIP 
1,025 บริษัท

บริษัทภาคเอกชนทั้งสิ้น 
44,345 บริษัท *

* เฉพาะบริษัทนิติบุคคลที่มีเลขจะทะเบียนภาษีขึ้นตนดวย 3

ฐานขอมูล
• สงออกนําเขา ป2547
• สํารวจหนี้ตางประเทศ 2547
• ฐานะเงินลงทุนตางประเทศ 2546

บริษัทท่ีมี Exposure ดานความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง

ความเสี่ยงจาก Flow ความเสี่ยงจาก Stock

21

Mismatch ดานการคาระหวางประเทศ หมายถึง การที่ภาคเอกชนมีรายไดและรายจายที่เปนเงินตรา
ตางประเทศไมสมดุลกัน  ซึ่งจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

 การวัด Mismatch ดานการคาระหวางประเทศ

สัดสวนจะมีคาระหวาง                    -1 ถึง 1

บริษัทสงออกอยางเดียวจะมีคา      X / X หรือ = 1
บริษัทนําเขาอยางเดียวจะมีคา       - M / M หรือ = -1
บริษัทที่มีสัดสวนเขาใกล 0 แสดงวามี Mismatch ดานการคา
ระหวางประเทศต่ํา  หรือ Natural Hedge สูง

(X-M) / (X+M)
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Mean : 0.02
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No. of firms

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

สัดสวน Mismatch (X-M) / (X+M) โดยพิจารณาจากมูลคาการคา

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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การประเมินความแข็งแกรงตอความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยนในระดับของธุรกิจ

ระดับความเสี่ยง การบริหารความเสี่ยง

รูปแบบของการบริหารความเสี่ยง
• Operational vs. Financial Hedging

ปจจัยที่มีผลตอประสิทธิภาพของการบริหาร
ความเสี่ยงเชน

• ทัศนคติตอการบริหารความเสี่ยง
•  ความรูความเขาใจ
•  เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยง
•  ขอมูลและบริการทางการเงิน
•  ปญหาและอุปสรรคตางๆ

การสํารวจระดับความเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนของภาคธุรกิจ

ปจจัยที่มีผลตอระดับความเสี่ยงเชน 
• FX Mismatch
• ขนาด
•  ประเภทธุรกิจ

รูปแบบของผลกระทบ เชน
• ตนทุนและกําไร
•  ความสามารถในการแขงขัน
• การกําหนดราคาสินคา

24

การสํารวจความคิดเห็นผูประกอบการเกี่ยวกับผลกระทบและ
การบริหารความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบและการบริหารความเสี่ยงดานอัตราแลก
เปล่ียนของบริษัทเอกชนทั้งการปรับตัวเชิงธุรกิจและการใชเคร่ืองมือทางการเงิน 
รวมถึงปญหาและอุปสรรคตางๆ
ตอบกลับทางไปรษณียโดย CEO หรือ CFO หรือเจาหนาที่อาวุโสดานการเงิน
สํารวจบริษัทสงออก นําเขา และหน้ีตางประเทศรวมทั้งสิ้น  3,000 บริษัท
กระจายกลุมตัวอยางตามประเภท FX Exposure (X,M,D,XM,XD,MD,XMD) และ
ขนาดตามมูลคาการคา  
ชวงเวลาในการสํารวจ มิถุนายน 48
จํานวนแบบสอบถามที่ตอบกลับ 747 แบบ (รอยละ 25)
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25

โครงสรางของผูตอบแบบสอบถามแบงตามขนาดและลักษณะธุรกิจ

0

10

20

30

40

50

0-50 50-200 200-1000 มากกวา 1000

มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท)
จํานวนพนักงาน (คน)

รอยละของจํานวนบริษัทท่ีตอบ

0

20

40

60

80

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

สัดสวนสงออกตอยอดขาย
สัดสวนนําเขาตอตนทุน

รอยละของจํานวนบริษัทท่ีตอบ

16.9

29.0

54.1

38.0

4.4

24.6

3.4

0 10 20 30 40 50 60

สงออกเพียงอยางเดียว

นําเขาเพียงอยางเดียว

ท้ังสงออกและนําเขา

มีหน้ีเปนเงินตรา ตปท .

มีการลงทุนใน ตปท.

เปนบริษัทลูกของตางประเทศ

มีบริษัทลูกในตางประเทศ

เล็ก กลาง ใหญ ใหญมาก

รอยละของ
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

ขนาดใหญมาก

รวม

คอนขางเห็นดวย
เห็นดวยอยางยิ่ง

ขอสรุปที่ 1  บริษัทเกือบทั้งหมดเห็นพองวาประเด็นดานอัตราแลกเปลี่ยน
มีความสําคัญมากข้ึนตอการดําเนินธุรกิจ ไมวาจะมีขนาดเล็กหรือใหญ…

รอยละของบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

“คอนขางเห็นดวย”หรือ “เห็นดวยอยางยิ่ง”

รอยละ

27

...ขณะที่สัดสวน FX Exposure มีความสัมพันธกับระดับความสําคัญท่ีประเด็น
ดานอัตราแลกเปลี่ยนมีตอการดําเนินธุรกิจ

0

20

40

60

80

สัดสวนการสงออกตอยอดขาย สัดสวนการนําเขาตอตนทุน

1 = 0 -20 %

2 = 20 - 40 %

3 = 40 - 60 %

4 = 60 - 80 %

5 = 80 - 100 %

อยละของผูตอบแบบสอบถามที่“คอน
ขางเห็นดวย” หรือ

“เห็นดวยอยางยิ่ง”

0

20

40

60

80 ระดับ Mismatch ของ FX exposure

=   Abs( สัดสวนสงออก – สัดสวนนําเขา )

จัดกลุมตามระดับ Mismatch 

          จากนอย (0) ไปมาก (4)

43210 ระดับ Mismatch ของ FX exposure

รอยละของผูตอบแบบสอบถามที่“คอนขางเห็นดวย”
หรือ “เห็นดวยอยางยิ่ง”

28

ขอสรุปที่ 2 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนสงผลใหการประกอบธุรกิจมีความยากลําบาก
มากข้ึน โดยเฉพาะดานตนทุนและผลกําไร…

3.25
3.39 3.35 3.32

2.87

3.02

1

2

3

4

ในภาพรวม ตนทุนสูงขึ้น ผลกําไรลดลง กําหนดราคายาก ชะลอการลงทุน

บริษัทขนาดใหญมาก
บริษัทขนาดใหญ
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล็ก
รวมทุกบริษัท

เห็นดวยอยางยิ่ง

คอนขางเห็นดวย

คอนขางไม
เห็นดวย

ไมเห็นดวย
ความสามารถ
ในการแขงขัน

ลดลง

1

2

3

4

29

(Ordered) Logit Model

Agri Labor  Hitech Industrial (และ Service as base group)Sector dummy
สงออก   นําเขา   ลงทุนตางประเทศ   ตางชาติเปนเจาของ   มีหนี้ตางประเทศType of FX Exposure
Abs(สัดสวนของการสงออกตอยอดขาย –  สัดสวนของการนําเขาตอตนทุน)Mismatch

ขนาดของสินทรัพย      จํานวนพนักงานSize
DescriptionIndependent Variables

Dependent Variable:  ระดับความเห็นหรือความสําคัญของ
ประเด็นที่เกี่ยวของกับ FX

4 = เห็นดวยอยางยิ่ง หรือ สําคัญมาก
3 = คอนขางเห็นดวย หรือ สําคัญ
2 = คอนขางไมเห็นดวย หรือ สําคัญนอย
1 = ไมเห็นดวยอยางยิ่ง หรือ ไมสําคัญ

30

...โดยบริษัทไทยที่มีขนาดเล็กและมี FX Mismatch มากจะไดรับผลกระทบจาก
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนมากกวา

Ordered Logit Model: Dependent Var. = ระดับความสําคัญของประเด็นจากนอย (1) ไปมาก (4)

ผูสงออก (+) ผูนําเขา (+)

บริษัทลูกของ ตปท. (−)

ลงทุนใน ตปท. (−)

ผูนําเขา (+)

บริษัทลูกของ ตปท. (−)

ผูสงออก (+) ผูนําเขา (+)

บริษัทลูกของ ตปท. (−)

ผูนําเขา (+) 

 บริษัทลูกของ ตปท. (−)

Types of FX Exposure

Labor (+)มี Mismatch มาก
(+)

ขนาดเล็ก
(+)

• ความสามารถในการแขงขัน
ลดลง

มี Mismatch มาก
(+)

ขนาดเล็ก
(+)

• ตนทุนสูงข้ึน

มี Mismatch มาก
(+)

ขนาดเล็ก
(+)

ผลกระทบจาก FX ทําใหการ
ดําเนินธุรกิจยากขึ้น

ขนาดเล็ก
(+)

Size      
(Asset)            

มี Mismatch มาก
(+)

FX Mismatch

Labor (+)

HiTech (+)

Sector

• กําหนดราคาสินคายากข้ึน

ประเด็น

(+) สําคัญมากกวา (−) สําคัญนอยกวา
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เงินบาทแข็งคา เงินบาทออนคาผูสงออก

ผูนําเขา

ขายในราคาเดิม เพราะราคาถูก
กําหนดลวงหนา   54%

ขายในราคาเดิม 
จากทั้ง 2 กรณี

2%

ตองปรับราคาลงมาก
5%

ตองปรับราคาลง
บางสวน

31%

ขายในราคาเดิม
เพราะมีอํานาจตอรอง

8%

ปรับไมไดเพราะ
ท้ัง 2 กรณี       14%

ปรับไมได เพราะราคา
ถูกกําหนดลวงหนา

39%

ปรับขึ้นราคาไดมาก
3%

ปรับราคาไดบางสวน
18%

ปรับไมได เพราะ
การแขงขันรุนแรง

26%

ไมมีอํานาจตอรอง

56%

มีอํานาจตอรองมาก
2%

มีอํานาจตอรองเล็กนอย

42%

ขอสรุปที่  3 ผูสงออก-ผูนําเขาสวนใหญไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน
เน่ืองจากมีอํานาจตอรองราคาซ้ือขายสินคาคอนขางนอย

32

ขอสรุปที่  4  ธุรกิจไทยใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน
ในรูปแบบของ ST Volatility และ Currency Crisis

คาเฉล่ียระดับความสําคัญ

3.1
2.8 2.9

3.5

1

2

3

4

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

รูปแบบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

 ไมสําคัญ

สําคัญนอย

สําคัญ

สําคัญมาก

ขนาดใหญ, นําเขา,
ภาคกอสราง

ลงทุน ตปท.
มีหน้ี ตปท
ภาค Labor

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

Mismatch มาก
สงออก/นําเขา

บริษัทใหความสําคัญ
มากขึ้นหาก...

33

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

สําคัญนอย

ไมสําคัญ
ปรับลดตนทุน

การผลิต
พัฒนารูปแบบ

สินคา
ใชเครื่องมือทาง

การเงิน
ปรับสัดสวน
การนําเขา

ยายฐานการผลิต
ไปตางประเทศ

ปรับราคา
ขายสินคา

ปรับสัดสวน
การสงออก

ขอสรุปที่ 5 ธุรกิจใหความสําคัญกับการปรับตัวในการดําเนินธุรกิจเพื่อลดผลกระทบ
จากความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตและ

การพัฒนาคุณภาพสินคา …

บริษัทลูกของ 
ตปท.,

มีการลงทุน 
ตปท.

ขนาดเล็ก,
สงออก

ขนาดเล็ก,
นําเขา

ขนาดเล็ก,
นําเขา

ขนาดใหญ,
Mismatch มาก
ไมใชบริษัทลูก
ของ ตปท.

สงออกขนาดใหญ,
สงออก,
นําเขา,
LABOR

บริษัทใหความ
สําคัญมากขึ้น 
หาก..
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ขอสรุปที่ 6 ธุรกิจไทยไดใหความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
มากข้ึน และบางสวนถือเปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ  อยางไรก็ตาม บริษัทจํานวนไมนอย

ที่ยังไมพอใจกับระบบบริหารความเสี่ยงของตนนัก 

67.164.6

84.9

40

50

60

70

80

90

100

บริษัทขนาดใหญ มาก
บริษัทขนาดใหญ 
บริษัทขนาดกลาง
บริษัทขนาดเล ็ก
รวมทุกบริษัท

เห็นวาการบริหารความเสี่ยงเปนขอ
ไดเปรียบเชิงกลยุทธในการแขงขัน

ใหความสําคัญมากขึ้นกับการ 
บริหารความเสี่ยง

พอใจกับการบริหารความเสี่ยง
ท่ีมีอยู

รอยละ

บริ
ษัท

ที่ค
อน

ขาง
เห็น

ดว
ยแ
ละ
เห็น

ดว
ยอ

ยาง
ยิ่ง

ขนาดใหญมีหน้ีตางประเทศ
ขนาดใหญ     FX Mismatch มาก   
นําเขา        ท้ังสงออกและนําเขา

มีโอกาสมาก
ข้ึนท่ีจะเห็น
ดวยหาก...

35
บริษัทที่เห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

0 20 40 60 80 100

ความสามารถในการแขงขันลดลง

กําไรลดลง

FX ทําใหทําธุรกิจยากข้ึน

ประเด็น FX มีความสําคัญมากข้ึน

บริษัทท่ีเห็นดวย
อยางยิ่งวาการ
บริหารความเสี่ยง
เปน Strategic
Advantageบริษัทกลุมอื่นๆ

...บริษัทท่ีถือวาการบริหารความเสี่ยง FX เปนขอไดเปรียบเชิงกลยุทธ
เปนกลุมธุรกิจท่ีไดรับผลกระทบจากความผันผวนของ FX มากกวาบริษัทอ่ืน  

( Strategic advantage as a matter of necessity)…

36บริษัทท่ีเห็นดวยอยางยิ่งในแตละประเด็น

...และนําไปสูใหความสําคัญเปนพิเศษกับการบริหารความเสี่ยง
ท้ังในภาพรวมและในรูปแบบตางๆ

0 20 40 60 80 100

มีความพอใจกับระบบบริหารความเส่ียงในปจจุบัน

ใหความสําคัญกับการบริหารความเส่ียงมากข้ึน

พัฒนาคุณภาพสินคา

เพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต

การใชเครื่องมือทางการเงิน
บริษัท่ีเห็นดวย
อยางยิ่งวาการ
บริหารความ
เสี่ยง  FX เปน
Strategic
Advantage
บริษัทกลุมอื่นๆ



7

37

ขอสรุปที่  7 คุณภาพของการบริหารจัดการความเสี่ยงของภาคธุรกิจมีความแตกตางกัน 
โดยเฉพาะตามกลุมขนาดบริษัท เชน สัดสวนของกลุมที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง....

77.6
%

22.4
%

30.8

0

20

40

60

มีการบริหาร
ความเสี่ยง

ไมมีการบริหาร
ความเสี่ยง

บริษัททั้งหมด

บริษัทที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง
รอยละของผูตอบ

ขนาดใหญมาก
ขนาดใหญ ขนาดเล็ก

รวมขนาดกลาง 38

2.0

2.8

3.1

3.2

ทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน

ลดผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยนตองบดุล

เพ่ิมความแนนอนใหกระแสเงินสด

ลดความผันผวนของกําไร

...แมบริษัทสวนใหญใชเคร่ืองมือทางการเงินเพื่อลดความผันผวนของกําไร แตบริษัท
ขนาดเล็กมีแนวโนมที่จะใหความสําคัญกับการทํากําไรจากคาเงินมากกวาบริษัทใหญ

1 = ไมสําคัญ                   2 = สําคัญนอย                  3 = สําคัญ                     4 = สําคัญมาก

วัตถุประสงค

ขนาดเล็ก     มี Mismatch มาก
ขนาดใหญ   มีหนี้ตางประเทศ

ขนาดใหญ มี Mismatch มาก     ทั้งสงออก - นําเขา
ขนาดใหญ

ลักษณะของบริษัทที่ทําใหวัตถุประสงคนั้น ๆ มีความสําคัญมากขึ้น

ทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
ลดผลกระทบตองบดุล
ลดความผันผวนของกําไร
เพ่ิมความแนนอนใหกระแสเงินสด

วัตถุประสงค

39

48.5

28.0

23.5

0 20 40 60 80

ไมมีหลักเกณฑชัดเจน

เปรียบเทียบกับกรณีที่ไมมีการบริหารความเสี่ยง

เปรียบเทียบกับ Benchmarkที่ไดตั้งไวลวงหนา บริษัทขนาดใหญมาก

บริษัทขนาดใหญ

บริษัทขนาดกลาง

บริษํทขนาดเล็ก

บริษัททั้งหมด

...บริษัทสวนใหญยังขาดหลักเกณฑที่บริษัทใชในการประเมินประสิทธิผลของการบริหาร
จัดการความเสี่ยงที่ชัดเจนและเหมาะสม  โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็ก

รอยละ

*เฉพาะบริษัทที่มีการจัดระบบการบริหารความเสี่ยง
40

72.9

12.2

14.9

0 20 40 60 80 100

ปองกันบางสวน โดยคํานึงถึง FX Trend

ปองกันบางสวน โดยไมคํานึงถึง FX Trend

ปองกันความเสี่ยงท้ังหมด
ขนาดใหญมาก
ขนาดใหญ
ขนาดกลาง 
ขนาดเล็ก
รวม

…นอกจากนั้น บริษัทสวนใหญมีนโยบายปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวนและ
ปรับสัดสวนตามแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน

รอยละ
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38
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42

44

46

Exportor (Sell) Importor (Buy) FX

Baht/US Dollar
Hedging Ratio ของการทําธุรกรรมเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาของผูสงออกนําเขาHedging ratio

...ซึ่งสอดคลองกับขอมูลการทําธุรกรรมท่ีแสดงความสัมพันธระหวางทิศทาง
ของคาเงินและสัดสวนการปองกันความเสี่ยงของผูสงออกและนําเขา

Hedging Ratio คํานวณจากยอดคงคางการคุมครองความเสี่ยงหารดวยมูลคาการสงออก/นําเขาในชวง 3 เดือนขางหนา
42

....อาจสรุปไดวา กลุมบริษัทขนาดเล็กจํานวนไมนอยยังขาด
กรอบการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม

30.8

67.2

0

20

40
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80

ไมมีการบริหารความเสี่ยง ไมมีหลักเกณฑชัดเจนในการประเมินผล

บริษ ัทขนาดใหญมาก

บริษ ัทขนาดใหญ

บริษ ัทขนาดกลาง

บริษ ัทขนาดเล็ก

รวมทุกบริษ ัท

รอยละของบริษัท

บริษัทขนาดเล็กมีความนาจะเปนมากกวา...
• ที่จะไมมีการบริหารความเสี่ยง 
• ที่จะใชเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
• ที่จะไมมีหลักเกณฑในการประเมินประสิทธิผลของการบริหารความเสี่ยง



8

43

ขอสรุปที่ 8 ผูประกอบการจํานวนไมนอยที่ยังไมคุนเคยกับเคร่ืองมือหรือวิธีการทาง
การเงิน  ที่สามารถชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

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

ใชประจํา ใชนานๆครั้ง ไมจําเปน ไมคุนเคย

Choice of 
Invoiced 

Currency

Cross-Currency
Swap

รอยละ 39 ของบริษัทที่ทั้งสงออกและนําเขา หรือ ที่มีหนี้ตางประเทศไมคุนเคยกับ FCD Account

ขอมูลที่นาสนใจ

รอยละ 31 ของบริษัทที่เปนผูสงออก และ/หรือ นําเขาไมคุนเคยกับ Forward
44

ขอสรุปที่ 9 การขาดความรูความเขาใจเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการใชเคร่ืองมือทาง
การเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

0 20 40 60 80

ขาดความรู
ตนทุนแพง
ธุรกรรมมีความเสี่ยงนอย
เคร่ืองมือไมตรงความตองการ
มี Natural Hedge สูง
เงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว
ตองการประโยชนจากอัตราแลกเปลี่ยน
ติดขัดกฎระเบียบเงินตรา

รอยละของบริษัทที่ตอบวา “สําคัญ” หรือ“สําคัญมาก”

มีหน้ีตางประเทศ
ขนาดเล็ก     มีหน้ีตางประเทศ

       ขนาดเล็ก      มี FX mismatch นอย 
    ขนาดใหญ     อยูในภาค Hi-Tech

ขนาดเล็ก   มี FX mismatch นอย  อยูในภาค Labor
ลักษณะที่ทําใหปจจัยทางซายเปนอุปสรรคที่สําคัญมากขึ้นตอการใชเคร่ืองมือ

ติดขัดกฎระเบียบ
ตองการไดรับประโยชนจากคาเงิน
คาเงินบาทมีเสถียรภาพอยูแลว
มี Natural Hedge ท่ีสูงอยูแลว
การขาดความรูเก่ียวกับเคร่ืองมือ

ปจจัยอุปสรรค

45

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

คาใชจายหรือตนทุนสูงการขาดความรูเกี่ยว
กับเคร่ืองมือใหญ

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

คาใชจายหรือตนทุนสูง

2

มี Natural Hedgeสูง
อยูแลว

การขาดความรูเกี่ยว
กับเคร่ืองมือ

การขาดความรูเกี่ยว
กับเคร่ืองมือ

1

เคร่ืองมือไมตรง
ความตองการ

ธุรกิจมีความเสี่ยง
FX นอย

เคร่ืองมือไมตรง
ความตองการ

3

กลาง

ใหญมาก

เล็ก

ขนาดบริษัท

ลําดับความสําคัญของปจจัยท่ีเปนอุปสรรคตอการใชเคร่ืองมือทางการเงิน
(ตามขนาดของบริษัท)
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11.1
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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

ไดรับขอมูลขาวสารเพียงพอ

พอใจกับบริการของ FI ดาน
FX trend

พอใจกับบริการของ FI ดานการ
บริหารความเสี่ยง

เขาใจกฎระเบียบเงินตราเปนอยางดี

เห็นดวยอยางยิ่ง คอนขางเห็นดวย คอนขางไมเห็นดวย ไมเห็นดวยอยางยิ่ง

ขอสรุปที่ 10 บริษัทจํานวนไมนอยยังมีปญหาในการเขาถึงแหลงขอมูลและบริการของ
สถาบันการเงินที่เกี่ยวของกับอัตราแลกเปลี่ยน

35.339.238.136.136.5Free Website ตางๆ
10.83.512.410.535.5Reuters, Bloomberg
67.3
31.1
67.2

รวม*

62.6
59.8
91.6

ขนาดใหญมาก            

64.7
34.6
79.7

ขนาดใหญ

71.7
23.9
69.0

ขนาดกลาง

72.7
25.7
56.9

ขนาดเล็ก

สื่อท่ัวไป เชน TV หนังสือพิมพ
ขาวสารบทวิจารณจากภายนอก
สถาบันการเงิน

ขนาดบริษัทแหลงขอมูลขาวสาร

รอยละ

47

สรุปผลจากการศึกษา

• ความแข็งแกรงในระดับมหภาคปรับตัวดีข้ึนมาก
• ปญหา Currency Mismatch ในภาคธุรกิจเอกชนโดยรวมลดลง
• ธุรกิจสวนใหญใหความสําคัญในการปรับตัวเพื่อรองรับผลกระทบจากความเสี่ยง

ดานอัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึน
• อยางไรก็ตาม ยังพบความเปราะบางโดยเฉพาะบริษัทในกลุม SME ซ่ึงเปน

ผูประกอบการสวนใหญของประเทศ จากการที่
– มี FX Mismatch คอนขางสูง
– ยังขาดระบบบริหารความเสี่ยงที่มีคุณภาพ
– มีอุปสรรคในการใชเคร่ืองมือทางการเงิน (ขาดความรูและตนทุนสูง)

48

ความเชื่อมโยงขององคประกอบที่จะนําไปสู
ความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทยตอความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

ความแข็งแกรงใน
ระดับมหภาค

ความแข็งแกรงใน
ระดับจุลภาค

ตลาดอนุพันธ FX
ที่มีประสิทธิภาพ

• กรอบนโยบายที่เนนเสถียรภาพ
  ราคาและมีความยืดหยุน
• ติดตามขอมูลอยางใกลชิดเพ่ือ
  ประเมินความเสี่ยง

• เนนใหเห็นถึงความสําคัญและยกระดับความ   
  รูความเขาใจของระบบบริหารความเสี่ยง

• รักษาสมดุลระหวางเสถียรภาพและ
   ประสิทธิภาพ


