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บทคัดยอ 
 

ภายหลังจากที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  สงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากขึ้น การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนส่ิงสําคัญ
สําหรับผูสงออกที่มีธุรกรรมกับตางประเทศ ซ่ึงในประเทศไทย เครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่ไดรับ
ความนิยมอยางมาก คือ การทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract 
Covering) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและการตองการปองกันความเสี่ยงเปนเหตุผลหลักใน
การทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของบริษัทผูสงออกสินคา 

ภาคนิพนธฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาแนวทางในการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
ในอนาคต ศึกษาลักษณะตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาในประเทศไทย รวมทั้งปจจัยที่มี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ขอดี ขอเสีย และประโยชนที่
บริษัทจะไดรับจากการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงนี้  

การวิเคราะหขอมูลในครั้งนี้ ไดรวบรวมขอมูลจากบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร 
โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด , อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพมหานคร 1 
เดือน (BIBOR) และอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดลอนดอน 1 เดือน (LIBOR) , อัตรา
แลกเปลี่ยนและสัญญาการขายเงินตราตางประเทศลวงหนา โดยใชขอมูลทั้งหมด ตั้งแตเดือน
มกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549 โดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค และนําคาที่คํานวณ
ไดมาเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ธนาคารกําหนด เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจ
ปองกันความเสี่ยงโดยทําสัญญาลวงหนา 

จากการศึกษาพบวา ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity Theory : IRP) 
ไมสามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต    (Expectation Future Spot Rate) ไดอยาง  
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ถูกตองในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณคาไดจะมีทิศทางไม
สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง เนื่องจากในชวงระยะเวลาที่ศึกษาตลาดการเงินของไทย
ยังไมมีประสิทธิภาพ  และอัตราดอกเบี้ยที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนคาที่ไดจากคาเฉลี่ยในแตละ
เดือน ทําใหคาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดเบี่ยงเบนไปจากคาที่ควรจะเปน  นอกจากนี้ยังไมไดนํา
ปจจัยอ่ืนที่มีผลกระทบตอคาอัตราแลกเปลี่ยนมาพิจารณาในการศึกษา สวนการคาดการณอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมีทิศทางสอดคลองกับอัตราแลกเลี่ยนลวงหนาที่
บริษัททําสัญญาขายเงินตราตางประเทศกับธนาคาร ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2454 ถึง
เดือนธันวาคม 2549 และในไตรมาสสุดทายของป 2549 ทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมวา
คาเงินบาทเริ่มมีคาแข็งคาขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดการณ อาจมีสาเหตุมาจากปจจัยทั้ง
ภายในประเทศ และตางประเทศที่มีสวนทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น  

จากผลการศึกษาในครั้งนี้ ผูสงออกควรพิจารณาสภาวะของอัตราแลกเปลี่ยนประกอบ
ไปกับคาพรีเมี่ยมหรือคาดิสเคาน เพื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงในแตละชวงเวลา นอกจากนี้ การให
ขอมูลและความรูแกผูสงออกในเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนและเครื่องมือทางการเงินเพี่อใชตัดสินใจใน
การปองกันและบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนับวาเปนองคประกอบสําคัญที่จะชวยใหผู
สงออกมีความรูความเขาใจ และสามารถนํามาใชในการดําเนินธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้น 
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ABSTRACT 
 

After Thailand used managed float system, its foreign exchange rate became more 
volatility. Hedging was important for exporters who had foreign transactions. In Thailand, 
forward contract was one of the financial instruments being adopted among the exporters. The 
descriptive study showed that volatility of exchange rate and no exposure were main reasons for 
hedging by the exporter. 

Term paper as this case study has predicted the expected spot rate in the future, and to 
study characteristic of forward market in Thailand. And interpreted by pointing on the factors that 
affected exchange rate and gain (loss) from forward contract.  

Because Ajinomoto Betagro Frozen Food (Thailand) Co.,Ltd. is conducting the 
business relating to the foreign exchange. The data uses in this term paper are Ajinomoto Betagro 
Frozen Food (Thailand) Co.,Ltd. ’s exported frozen food, Baht lending interest rate of Bangkok 
Interbank Offered Rate : BIBOR  during the past one month , USD lending interest rate of 
London Interbank Offered Rate : LIBOR  during the past one month. Exchange Rate by Forward 
Contract during January 2002 to December 2006. The collected data are used to predicted the 
expected spot rate in the future by the Interest Rate Parity theory. In making forward contract 
decision, the calculated data were compared with the forward contract rate offered by the 
commercial bank.  

The result of this term paper was concludes that, the Interest Rate Parity Theory was 
unable to predict the expected future spot rate correctly due to financial market might be 
inefficient during study. Interest Rate Parity theory seems most suitable for the well organized 
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financial aspects. Other reasons explaining the distortion of the results were that the factors 
affecting the interest rate were not considered, also the interest rate in this study refers to the 
average interest rate. However, Interest Rate Parity got along with the forward contract rate 
announcing by the banks during January 2002 to December 2006. In the last quarter of 2006, this 
study founded that forward contract rate of Thai Baht became stronger than expected future rate 
due to the international and domestic factors. 

From the results of this case study, exporters should consider the movement of 
exchange rate along with forward premium or discount to compare between risk and premium or 
discount fees in each period. Moreover, a provision of information and knowledge about 
exchange rate and financial instrument for exchange risk management to exporters was also an 
important part which would help exporters to understand and use them to run their business more 
effectively.   
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อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเฉลี่ยตามวันครบกําหนดสงมอบเปนเงินตรา 
ตางประเทศสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ (USD) ตั้งแตป 2545-2549    70 

4.3 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวนัที่มีการตกลง 
ทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท         72 

4.4 อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกาฯ (USD) 
ในตลาดลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน        74 

4.5 อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาท ในตลาดกรุงเทพมหานคร 
(BIBOR) 1 เดอืน          76 

4.6 การเปรียบเทยีบอัตราดอกเบีย้เงินกู BIBOR และ BIBOR       79                
4.7 อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Actual Future Spot Rate) ณ.วันทีรั่บชําระ 

คาสินคาสงออกของบริษัท         81 
4.8 อัตราแลกเปลี่ยนทันทใีนอนาคตเปรียบเทียบระหวาง Expected Future 

Spot Rate ที่คํานวณไดจากทฤษฎี IRP และอัตราแลกเปลี่ยนทันที  
Actual Future Spot Rate          83 

4.9 อัตราแลกเปลี่ยนทันทใีนอนาคตเปรียบเทียบระหวาง Expected Future      
Spot Rate ที่คํานวณไดจากทฤษฎี IRP ,อัตราแลกเปลี่ยนทันที Actual  
Future Spot Rate และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตาม Forward Contract     85 
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สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพที่                         หนา 
4.10  กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายเงินตรา                  

 ตางประเทศลวงหนาเทียบกบัอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกดิขึ้นจริง 
         ในอนาคต ณ.วนัที่รับชําระเงินคาสินคาจากตางประเทศ      88 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ในปจจุบันเราจะเห็นไดวา การสงออกมีความสําคัญในการพัฒนาประเทศเพราะเปน
แหลงที่มาของเงินตราตางประเทศ การสงออกซึ่งเปนปจจัยที่สําคัญในการพัฒนาทางดานเศรษฐกิจ
การเงินและการคลัง รัฐบาลจึงใหความสําคัญกับการพัฒนาการสงออกเปนเรื่องสําคัญเรื่องหนึ่ง ซ่ึง
พิจารณาไดจากการกอตั้งสถาบันตาง ๆ   เชน ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย  
(EXIM  BANK)   กรมสงเสริมการสงออก ตลอดจนการดําเนินนโยบายตาง ๆ ที่สงเสริมการสงออก
เปนตน สถาบันสวนใหญจะใหความสําคัญไปที่ภาคธุรกิจสงออกเปนหลัก 

แตเนื่องจากภาวการณสงออกของไทยในป 2550 ตองเผชิญกับปจจัยลบหลายประการ 
นอกจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญ และคาเงินบาทที่มีแนวโนมแข็งคา 
มาตรการการคาที่มิใชภาษี (Non-Tariff Barriers : NTBs) ถือเปนปญหาทาทายตอการสงออกของ
ไทยในป 2550 ที่ทางการตั้งเปาหมายใหการสงออกเติบโต 12.5%  

นอกจากนี้ ตลาดสงออกใหมสําคัญของไทยที่มีการขยายตัวในระดับสูง เปนตลาดที่ไทย
จัดทําความตกลง FTA ดวย อยางเชน ประเทศจีน, ออสเตรเลีย และอินเดีย ซ่ึงแมวาสินคาสงออก
ของไทยจะไดรับผลดีจากการลดภาษีภายใต FTA ก็ตาม แตไทยตองเผชิญกับอุปสรรคทางการคา
จากมาตรการ NTBs เชน มาตรฐานสินคาดานสุขอนามัยพืชและสัตว (Sanitary and Phytosanitary 
Measure : SPS Measure) และการปกปองคุมครองสิ่งแวดลอม สงผลใหสินคาเกษตรสงออกของ
ไทยเขาสูตลาด เชน จีน , ออสเตรเลียและอินเดียไดยากขึ้น และมีตนทุนคาใชจายสูงขึ้น 

คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นสูงสุดในรอบ 9 ป สงผลกระทบผูประกอบการสงออกไทย ซ่ึงใน
ไตรมาส 2 ของปนี้ คาดวายอดการสงออกจะปรับตัวลดลง 9-10% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปที่
แลว เนื่องจากตั้งแตตนป 2550 เปนตนมา ยอดคําสั่งซื้อจากตางประเทศเริ่มลดลงมาตลอด และคูคา
ที่ส่ังซ้ือสินคายังขอใหปรับลดราคาสินคาลงอีกดวย  

กลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบคอนขางมาก คือ กลุมสิ่งทอ เสื้อผาสําเร็จรูป และ
อุตสาหกรรมเกษตร ไดทยอยลดกําลังการผลิต และลดเวลาการเขาทํางานของพนักงานลงบางสวน 
เพื่อลดตนทุนการผลิตลง 
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ปจจุบัน ความเชื่อมั่นทั้งนักลงทุนและคูคาไดมีความเชื่อมั่นในประเทศไทยลดนอยลง 
อีกทั้งยังเสียเปรียบคูแขงเรื่องราคาสินคาที่ผลิตจากประเทศจีนและเวียดนามที่มีตนทุนคอนขางต่ํา 
ทําใหราคาถูกกวาสินคาของไทยมาก  ผลกระทบของคาเงินบาทแข็งคา ยังทําใหการแขงขันสงออก
กับคูแขงสําคัญ คือ จีน เวียดนามและอินโดนีเซีย ลําบากมากขึ้น เนื่องจากเงินบาททําใหราคาสินคา
ไทยมีชวงหางจากราคาคูแขงมากขึ้น สงผลใหหลายตลาดหันไปสั่งซ้ือสินคาจากประเทศเหลานี้
แทน หากปลอยไวนาน จะทําใหไทยสูญเสียสวนแบงทางการตลาดมากขึ้น  

การปรับตัวของภาคเอกชน เรงปรับปรุงคุณภาพสินคาสงออก เนนการวิจัยและพัฒนา 
(R&D) โดยเทคโนโลยีอันทันสมัย และติดตามการเปลี่ยนแปลงดานกฎระเบียบของประเทศคูคาอยู
ตลอดเวลา รวมท้ังรับรูขาวสารความเคลื่อนไหว และการเปลี่ยนแปลงของประเทศคูแขงใน
ตลาดโลก เพื่อปรับตัวตอสถานการณและวางกลยุทธรับมือไดอยางทันทวงที 

แตละบริษัท แสวงหาโอกาสออกไปลงทุนผลิตในประเทศที่มีตนทุนวัตถุดิบและ
คาแรงงานต่ํา โดยเฉพาะประเทศในอินโดจีน ไดแก จีน เวียดนาม ลาว กัมพูชา และพมา ซ่ึงตั้งอยู
ใกลไทย และเปนแหลงทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ เพื่อลดผลกระทบคาเงินบาทที่ยังคงมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นในป 2550 นี้ หรืออาจจะปรับกลยุทธจากเดิมที่ใชวัตถุดิบในประเทศ โดยหันไป
นําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศเพื่อประโยชนจากตนทุนนําเขาวัตถุดิบที่ต่ําลง   ซ่ึงเปนผลจากการ
แข็งคาของคาเงินบาท 

จากภาวะเศรษฐกิจในอดีตกอน กรกฎาคม 2540 ทั้งดานการเงินการคลัง และการเมือง
ของประเทศประสบปญหา เชน คาเงินบาทที่แทจริงมีระดับสูงเกินไป การขาดดุลการคา การขาดดุล
งบประมาณ อีกทั้งปญหาทาง ดานธุรกิจอสังหาริมทรัพย และธุรกิจการเงินที่มีการนําเงินทุนจาก
ตางประเทศมาใชอยางผิดวัตถุประสงค ซ่ึงสะสมมาเปนเวลานาน ทําใหกอเกิดปญหาขึ้น อีกทั้ง
ประเทศไทยไดถูกโจมตีคาเงินจากนักลงทุนจากตางประเทศ     ทําใหประเทศไทยขาดเสถียรภาพ
ทั้งดานการเงินการคลัง จนทําใหรัฐบาล มีความจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) มาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
(Manage Float System) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนตนมา  เพื่อสะทอนใหเห็นสภาพ
เศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) ซ่ึง
คาเงินบาทผูกไวกับกลุมเงินตราสกุลหลัก ๆ เชน ดอลลารสหรัฐฯ ปอนดสเตอริง เยน  โดยทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตรากลางในการซื้อขายเงิน ดอลลารสหรัฐฯ และเงินสกุลตาง 
ๆ กับธนาคารพาณิชย ซ่ึงอัตรากลางการซื้อขายนี้จะเปลี่ยนแปลงทุกวัน เพื่อใหคาเงินบาทมีความ
ยืดหยุนและมีเสถียรภาพเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินสําคัญ แตการเปลี่ยนแปลงของคาเงินจะอยู
ในชวงแคบ ๆ เนื่องจากการแทรกแซงโดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน กําหนดคาเงินเปน
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รายวัน ซ่ึงระบบนี้ทําใหคาเงินบาทแข็งเกินจริงแตไดใชมานานถึง 13 ป การเปลี่ยนมาเปนระบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float System)  ซ่ึงทําใหคาเงินบาท มีแนวโนมถูกกําหนดโดย
ตลาดตามอุปสงคและอุปทานของเงิน ในชวงระยะเวลา 9-10 ปที่ผานมา ปรากฎวาอัตราแลกเปลี่ยน
มีความผันผวนมากตามภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป สงผลใหคาเงินบาทลดลงจากเดิม (คาเงิน
ในระบบตะกราเงิน)เปนอยางมาก  

สถานการณปจจุบันที่ธุรกิจทั่วไปจะตองเกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ ไมวาจะเปน
เงินกู การนําเขา หรือการสงออกสินคา ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนเรื่องสําคัญ โดยเฉพาะ
การสงออกในปจจุบัน อาจสงผลใหมีสวนขาดทุนหรือกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนตัวแปรที่
สําคัญตอผลกําไรของธุรกิจ เพราะธุรกิจสงออกมีธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกับการรับชําระเงินตรา
ตางประเทศ ในวันขางหนาจึงไมสามารถทราบวาจํานวนเงินที่จะรับในอนาคตจะมีคามากกวาหรือ
นอยกวาจํานวนที่คิดคํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน (Spot Rate) เทาใด ดังนั้น เพื่อ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ที่อาจเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตใหเหลือนอย
ที่สุดและลดความแปรปรวนของกระแสเงินสดในอนาคต  และชวยใหทราบถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจริง 
ทําใหสามารถวางแผนรายรับรายจายไดอยางถูกตอง และมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น การพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนและการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นกับธุรกิจจึงเปนสิ่งสําคัญ และมี
ประโยชนตอธุรกิจที่มีการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ  

 
ทั้งนี้ เครื่องมือที่สามารถเลือกใชเพื่อปองกันความเสี่ยงในรูปแบบตาง ๆ ไดแก สัญญา

ซ้ือขายเงินตราตางประเทศในตลาดอนาคตและลวงหนา (Currency Futures และ Currency 
Forward) สิทธิในการซื้อขายเงินตราตางประเทศหรือสิทธิเรียกรองใหอีกฝายหนึ่งชําระสวนตาง
ของราคาตามสัญญา (Currency Option) และขอตกลงในการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
ปจจุบันกับอนาคต (Currency Swap) เนื่องจากเครื่องมือปองกันความเสี่ยงมีหลากหลาย ผูใชจึงควร
ตองพิจารณาเลือกใชเครื่องมือใหสอดรับกับสถานการณและกิจการของตน อาทิ ตนทุนในการทํา
ธุรกรรม เงื่อนไขในสัญญา การสงมอบ และสภาพคลองของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงแตละ
ประเภท ซ่ึงสงผลใหนักบริหารเงินในแตละองคกรควรจะตองสามารถเลือกใชเครื่องมือปองกัน
ความเสี่ยงและพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตได ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองศึกษาการ
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) ที่อธิบายการ
เคล่ือนยายเงินลงทุนในประเทศที่มีผลตอบแทนสูงกวา จึงมีความจําเปนตองศึกษา ทฤษฎีการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ควบคูกันไปดวย รวมทั้งวิเคราะหผลกําไรและขาดทุนจากการ
เลือกใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยง เพื่อเปนแนวทางในการใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนได 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.2.1 เพื่อศึกษาและเผยแพรความรูใหแกผูที่สนใจเรื่องการปองกันความเสี่ยงจากความ

ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และวิธีการใชเครื่องมือการปองกันความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนประเภทตางๆ รวมทั้งมาตรการควบคุมปริวรรตเงินตราของธนาคารแหงประเทศ
ไทยที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

1.2.2 เพื่อศึกษาผลการวิเคราะหกําไรขาดทุนจากการเลือกใชเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ แบบวิธีการทําสัญญาขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา  Forward Contract Covering ตลอดจน ขอดี ขอเสีย จากการตัดสินใจเลือกใช
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงดังกลาว 
 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.3.1 สามารถทราบขอมูลและเผยแพรความรูใหแกผูที่สนใจ เรื่องการปองกันความ
เส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และใชขอมูลดังกลาวประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจเลือกใชเครื่องมือประเภทตาง ๆ ในการปองกันความเสี่ยง เพื่อลดตนทุนในการ
ประกอบการได และทราบมาตรการควบคุมปริวรรตเงินตราของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีผลตอ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

1.3.2 สามารถนําผลการวิเคราะหกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนขอดี 
ขอเสีย จากการเลือกใชเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบวิธีการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา Forward Contract Covering มาใช
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจปองกันความเสี่ยง  เพื่อใหเปนประโยชนในการประกอบการธุรกิจ
ไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ จะศึกษากรณีการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน  โดยวิธีการใช Forward Contract Covering สารนิพนธนี้จะใชขอมูลของบริษัท อายิ
โนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด สําหรับการรับชําระเงินตราตางประเทศ
จากการสงออกไกแปรรูปแชแข็ง ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549  
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1.5  วิธีการศึกษา 
1.5.1 ศึกษาโดยการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่เกี่ยวของ ในชวง

ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549 ประกอบดวย  
-  ขอมูลทุติยภูมิของการทําธุรกรรมเกี่ยวของของการรับชําระเงินตราตางประเทศของ

บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด  
-  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพมหานคร BIBOR 1 เดือน 
-  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารของเงินสกุลดอลลารสหรัฐตลาดลอนดอน 

LIBOR 1 เดือน 
-  ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐ) ของธนาคาร

พาณิชยและขอมูลที่เกี่ยวของ ไดแกขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน at Market Closing ของ Reuter 
1.5.2 นําขอมูลที่เก็บรวบรวมไดมาคํานวณและเรียบเรียงโดยการเขียนบรรยาย 
1.5.3 นํากรณีศึกษามาวิเคราะหโดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate 

Parity) เพื่อพยากรณอัตราดอกเบี้ย และหลักการของ Forward Contract Covering รวมถึงการ
วิเคราะหผลการศึกษาที่ได 
 
1.6  แหลงท่ีมาและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะมาจากการเก็บรวบรวมและสอบถามจากพนักงานแตละ
แผนกที่เกี่ยวของของบริษัท , หนังสืออางอิง , ส่ิงตีพิมพตาง ๆ ตลอดจนการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ผูที่ไดทําการศึกษาไวแลว 
 
 

1.7  นิยามคําศพัท 
 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity : IRP) หมายถึง ทฤษฎีซ่ึงอธิบายถึง
ความสัมพันธของความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของ 2 ประเทศ กับอัตราการซื้อขายลวงหนาของ
เงินตราในทิศทางตรงกันขาม ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาในเงินสกุลหนึ่งจะถูกชดเชยดวยสวนลด
อัตราลวงหนา และอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํากวาในเงินอีกสกุลหนึ่งจะถูกชดเชยดวยสวนเพิ่มอัตรา
ลวงหนา 
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อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง การกําหนดคาเงินของตนเปรียบเทียบกับคาเงินอีกสกุลหนึ่ง หรือเปน
อัตราราคาที่เงินสกุลหนึ่งถูกแลกหรือขายเพื่อเงินอีกสกุลหนึ่ง หรือราคาซื้อขายของเงินตรา
ตางประเทศซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนขณะใดขณะหนึ่งจะขึ้นอยูกับความตองการซื้อ (Demand) กับความ
ตองการขาย (Supply) ของเงินตราตางประเทศ 
 
สัญญาลวงหนา หมายถึง การทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาโดยกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน จํานวนเงินและระยะเวลาของสัญญาเอาไวอยางแนนอน  หากเมื่อถึงกําหนดระยะเวลาผู
ที่ทําสัญญาไมอาจจะสงมอบไดจะถูกปรับตามที่ไดระบุเอาไวในสัญญา  
 
Forward Margin หมายถึง อัตราสวนลด (Discount) หรืออัตราสวนเพิ่ม (Premium) ระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) ซ่ึงคือผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยของเงินตราของ 2 ประเทศหรือหลาย ๆ ประเทศในสถานการณปกติ และเทากับเปน
ตัวสะทอนใหทราบถึงความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย (Interest Differentials หรือ Interest Parities) 
ปจจุบัน Forward Margin จะถูกกําหนดโดย อัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกัน (Effective Interest 
Differentials) และสําหรับเงินสกุลตางประเทศทั่วไปนั้น ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ไมไดจากเงินในตลาดภายในประเทศอยางเดียว แตเกิดจากตลาดเงินตางประเทศอื่น ๆ ดวย 
 
Premium  หมายถึง จํานวนเงินที่เปนผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Exchange 
Rate) ของเงินสกุลหนึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับอีกสกุลหนึ่งแลวมีราคามากกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที 
(Spot Exchange Rate) ของเงินระหวาง 2 สกุลนั้น 
 
Discount หมายถึง เงินสกุลหนึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับเงินอีกสกุลหนึ่งแลว จํานวนเงินที่เปนผลตาง
ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Exchange Rate) จะมีราคานอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที 
(Spot Exchange Rate) หรือ กลาวไดวา การซื้อเงินตางประเทศลวงหนาในตลาด Forward จะได
ราคาถูกกวาการซื้อเงินตราตางประเทศในตลาด Spot 
 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความเสียหายที่ไมไดคาดคะเนไว ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงเวลา
หนึ่ง เปนผลจากโอกาสที่เงินตราตางประเทศจะมีคาเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับเงินตราในประเทศ 
ความไมแนนอนของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงมีผลกระทบตอมูลคาของงบดุลหรืองบกําไรขาดทุนของ
กิจการในที่สุด 
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อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพมหานคร (Bangkok Interbank Offered Rate : 
BIBOR) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารชั้นดีในตลาดเงินกรุงเทพมหานคร โดย
ธนาคารพาณิชยเหลานี้จะกูยืมกันในรูปสกุลเงินบาท 
 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดลอนดอน (London Interbank Offered Rate : LIBOR) 
หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารชั้นดีในตลาดเงินลอนดอน โดยธนาคารพาณิชยเหลานี้
จะกูยืมกันในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
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บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทฤษฎี 
ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

ทฤษฎีที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ มีอยูหลายทฤษฏี เชน ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยของ
คลาสสิก (Classical Theory) ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู (Loanable Fund Theory) และทฤษฎีความพึง
พอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) โดยทั้ง 3 ทฤษฎีนี้ใช อุปสงคและอุปทานทํา
การหาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ อยางไรก็ตาม ในงานศึกษาชิ้นนี้ จะใช ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูเปนตัว
อธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ย  

ทฤษฏีปริมาณเงินใหกูถูกพัฒนามาจากทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของคลาสสิก แตไดเพิ่ม
ปจจัยทางเศรษฐกิจเขาเกี่ยวของ  โดยอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะถูกกําหนดมาจากอุปสงคของเงินขอ
กู (Demand of Loanable Fund) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Fund) อุปสงคของ
เงินขอกูจะเปนอุปสงครวมของประชาชน ภาคธุรกิจและรัฐบาล ซ่ึงอุปสงคของเงินขอกูจะมี
ความสัมพันธผกผันกับอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่อุปทานของเงินใหกูจะเปนแหลงเงินออมของทั้ง
ภาคธุรกิจ รัฐบาล และประชาชน ซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยในลักษณะตามกัน 

ถาสมมุติใหปจจัยอ่ืนๆ เชนรายได และผลตอบแทนตอสินทรัพยอ่ืนมีลักษณะคงที่ 
ความสัมพันธระหวางอุปสงคของเงินขอกูและอุปทานของเงินใหกูจะมีลักษณะตามภาพที่ 2.1 ซ่ีง ณ 
จุดดุลยภาพเมื่ออุปสงคของเงินขอกูและอุปทานของเงินใหกูตัดกันจะเกิดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพขึ้น 

 
 ภาพที่ 2.1  แสดงอุปสงคของเงินกูและอุปทานของเงินใหกูพรอมจุดดุลยภาพ 

r 

S

D

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงินใหกู 
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ดังนั้นเมื่ออุปสงคของเงินขอกูเพิ่มขึ้นในขณะที่อุปทานของเงินขอกูไมเปล่ียนแปลง จะ
กอใหเกิดอุปสงคของเงินขอกูสวนเกินขึ้น (Excess Demand) จะทําใหอัตราดอกเบี้ยจะขยับสูงขึ้น
จากจุดดุลยภาพเดิม ในทางตรงกันขาม เมื่ออุปทานของเงินใหกูเพิ่มขึ้น โดยอุปสงคของเงินขอกูไม
เปลี่ยนแปลง จะทําใหเกิดอุปทานสวนเกินขึ้น (Excess Supply) อัตราดอกเบี้ยจะลดลงจากจุดดุลย
ภาพเดิม ซ่ึงในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารและอัตราดอกเบี้ยของ Federal 
Fund สามารถอธิบายไดจากทฤษฎีนี้ เชน การกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร 
ธนาคารพาณิชยที่มีสภาพคลองมากจะทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินที่สามารถใหกูได 
โดยธนาคารพาณิชยที่ขาดสภาพคลองจะเขามาทําการกู ซ่ึงสอดคลองตามอุปสงคและอุปทาน 
 
ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

ปจจัยที่สําคัญในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ คือ การแสวงหากําไรจากการ
เคล่ือนยายเงินทุนทั้งในตลาดทุนและตลาดเงิน เชน หากเกิดมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น จะทําใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาใน
ประเทศ เพื่อแสวงหากําไรทั้งตลาดเงินและตลาดทุน โดยเงินทุนที่ไหลเขาสวนใหญจะเปนแบบ 
Portfolio Investment ดังเชนในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ทฤษฎีที่สามารถอธิบายถึงการ
เคลื่อนยายเงินทุนดังกลาว ไดแก  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity Theory) 
(วเรศ อุปปาติก, สิงหาคม 2539 : 443-445)ซ่ึงอธิบายไววา ถาไมพิจารณาถึงเรื่องตนทุนในการทํา
ธุรกรรม (Transaction Costs) หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน และมีการกําหนดไถถอนเทากัน
ของแตละประเทศอาจจะมีดอกเบี้ยที่แตกตางกัน โดยอัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกันจะเทากับ Forward 
Discount หรือ Forward Premium ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลตางประเทศ แตจะมี
เครื่องหมายตรงกันขาม ดังนั้นหากไมพิจารณาถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ ใน Discount หรือ Premium แลว อัตราดอกเบี้ยทั้งในประเทศและตางประเทศจะมี
แนวโนมใกลเคียงกัน เนื่องจากมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ ทําใหอุปทานเงินทุนใน
ประเทศสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัวเขาใกลกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

ดังนั้น จาก ทฤษฎี Loanable Fund Theory และ Interest Rate Parity Theory สามารถที่
จะอธิบายปรากฏการณการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate ที่มีผลกระทบตออัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในไทย ได ดังนี้ 

1.  หากเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาตกต่ํา รัฐบาลตองการกระตุนเศรษฐกิจใน
ประเทศโดยใหเกิดการลงทุนในประเทศและการใชจายในประเทศเพิ่มมากขึ้นธนาคารกลางสหรัฐ  
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จะทําการประกาศเปาหมายอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate ใหมีคาลดลงเพื่อตอบสนองตอ
นโยบายทางการเงินของรัฐบาล 

2.  ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ จะเขาไปรับซื้อพันธบัตรในตลาดซื้อคืน ซ่ึงเรียกวา Open 
Market Operation ซ่ึงการเขาไปรับซ้ือพันธบัตรจะทําใหธนาคารกลางสหรัฐ ฯ สามารถปลอยเงิน
เขาไปในระบบเพิ่มมากขึ้น 

3.  จากทฤษฎี Loanable Fund Theory เมื่อปริมาณเงินในระบบเพิ่มมากขึ้นทําใหเสน
อุปทานของเงินใหกูขยับไปทางขวา ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยในการกูยืมระหวางธนาคารหรือสถาบัน
การเงิน (Federal Fund Rate) จะลดลงจากจุดดุลยภาพเดิม 

4.  เมื่ออัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate ลดต่ําลง จะทําใหสถาบันการเงินหรือธนาคาร
ที่เดิมมีความสามารถทํากําไรไดจากการปลอยกูระหวางธนาคารหรือสถาบันการเงินมีผลตอบแทน
ที่ลดลง ทําใหสถาบันการเงินหรือธนาคารเหลานั้นตางโยกยายเงินทุนจากการปลอยกูไปลงทุนใน
ตลาดตราสารหนี้หรือตลาดทุนเพิ่มเติมหรือเคลื่อนยายเงินทุนออกนอกประเทศไปยังประเทศที่
สามารถใหผลตอบแทนในการลงทุนที่สูงกวา 

5.  ในการเคลื่อนยายทุนออกนอกประเทศ หากสมมุติใหมีเพียงแคสองประเทศ คือ
ประเทศสหรัฐ ฯ และประเทศไทย โดยถาประเทศไทยมีผลตอบแทนในตลาดการกูยืมระหวาง
ธนาคารที่สูงกวาประเทศสหรัฐ ฯ ทําใหสถาบันการเงินในประเทศไทยตางหันไปกูเงินที่ประเทศ
สหรัฐ ฯ ซ่ึงสอดคลองกับการเคลื่อนยายเงินทุนของประเทศสหรัฐ ฯ ดังสามารถอธิบายไดจาก
ทฤษฎี Interest Rate Parity Theory 

6.  ดังนั้น ประเทศไทยจะมีปริมาณเงินใหกูยืมในระบบที่เพิ่มขึ้น สงผลใหอุปทานเงิน
สําหรับใหกูในประเทศไทยเพิ่มขึ้น เสนอุปทานเคลื่อนไปทางขวา อัตราดอกเบี้ยจะต่ําลงจากจุดดุลย
ภาพเดิม โดยสุดทายแลว อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย จะเคลื่อนเขาใกลอัตราดอกเบี้ย Federal 
Fund Rate 

7.  อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงแลว มีแรงกดดันอีกหลายอยางตอประเทศไทย ไม
เพียงแตการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศสหรัฐ ฯ เทานั้น ยังมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศ
อังกฤษ หรือ สิงคโปร เปนตน เนื่องจากเมื่อประเทศสหรัฐ ฯ ไดทําการประกาศลดอัตราดอกเบี้ย 
Federal Fund Rate ประเทศอังกฤษ หรือ สิงคโปร จะมีการปรับตัวตอการประกาศของประเทศ
สหรัฐ ฯ ไดเร็วกวา ประเทศไทย ดังเชนในงานของ Natachai ที่ไดอธิบายถึง เวลาสําหรับการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในการกูยืมระหวางธนาคารของไทย และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรวา หากมีการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย SIBOR ไมเกิน 1 สัปดาห อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
จะตองมีการเปลี่ยนแปลง และอีก 1 สัปดาหตอมา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารจําเปนตอง
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มีการเปลี่ยนแปลง อยางไรก็ตามในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาในชวงระยะเวลาตั้งแต ค.ศ. 1985-
1994 (Natachai Boonyaprapatsara, 1996) 

8.  ดังนั้น จากทฤษฎีดังกลาว สรุปไดวา หากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย Federal 
Fund Rate อัตราดอกเบี้ยในการกูยืมเงินระหวางธนาคารและอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
จะตองมีการเปลี่ยนแปลง โดยทิศทางการเปลี่ยนแปลงจะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการปรับตัว
ของอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate หรือสามารถเขียนเปนความสัมพันธได ดังสมการที่ 2.1 
    
  IB    =  f(      FFR) และ RP  = f(     FFR) 
 …….….สมการที่ 2.1 
          (+)     (+)            (+)           (+) 
 
     โดยกําหนดให IB   คือการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร 
   RP  คือการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร
รัฐบาล 
   FFR คือการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate 
 

สําหรับการศึกษาในฉบับนี้ ไดนําทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity 
Theory) มาใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ซ่ึงจะเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่แสดงจุดคุมทุน ที่
สามารถชดเชยความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินสองสกุล ภายใตขอสมมุติฐานของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
 
Carry Trade 

เปนที่ทราบกันดีวาในชวงป 2549 สืบเนื่องสูตนป 2550  คาเงินบาทและคาเงินภูมิภาค
แข็งคาขึ้นมากอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาเงินเยนออนคาลงมาก ซ่ึงความผันผวนในคาเงินนี้ สวน
หนึ่งเกิดจากธุรกรรมการเก็งกําไรคาเงินจากสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย โดยกูยืมเงินสกุลที่
ผลตอบแทนต่ําเชนเงินเยน และนําไปลงทุนในสินทรัพยสกุลเงินที่ใหผลตอบแทนสูงกวา เชนสกุล
เงินภูมิภาคเอเชีย หรือที่รูจักกันในนาม Carry Trade 

อยางไรก็ตาม ในชวงเดือนกุมภาพันธ – มีนาคม 2550 คาเงินเยนไดกลับมาแข็งคาขึ้น
อยางรวดเร็ว ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ปรับตัวลดลงมาก ซ่ึงความผันผวนนี้ 
อาจเกิดจากการปรับฐาน (Correction) ของธุรกรรม Carry Trade  
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Carry Trade คือ ธุรกรรมการเก็งกําไรคาเงินจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย โดยกูยืมเงิน
สกุลที่ผลตอบแทนต่ํา เชน เงินเยน และนําไปลงทุนในสินทรัพยสกุลเงินที่ใหผลตอบแทนสูงกวา
ในชวงที่ผานมา 

เนื่องจาก ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ : Bank of Japan) ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา 
ในขณะที่ธนาคารกลางของประเทศอื่น ๆ ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูง ทําใหสวนตางระหวาง
ดอกเบี้ยญี่ปุนและดอกเบี้ยโลกหางกัน จึงทําใหนักลงทุนกูเงินสกุลเยนเพื่อมาซื้อสินทรัพยสกุลอ่ืน 
ๆ ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหคาเงินตาง ๆ รวมทั้งคาเงินบาทแข็งคา 

แมวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะมีแนวโนมขยายตัวเพิ่มขึ้น ทําใหธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) ได
ยุติ นโยบายการเงินแบบผอนคลาย ในเดือนกรกฎาคม 2549 โดยเริ่มปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพิ่มขึ้นจากเดิม 0% เปน 0.25% แตเนื่องจากนักคาเงินคาดการณวา BOJ จะปรับอัตราดอกเบี้ยข้ึน
อยางคอยเปนคอยไป โดยยังคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ 0.25% ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตลอดจน
ผลตอบแทนพันธบัตรในประเทศอื่น ๆ อยูในระดับที่สูงกวามาก เชน ในเดือนธันวาคม 2549 อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันของไทยอยูที่ 5.00% อัตราดอกเบี้ยนโยบายของเกาหลีใต BOK 
Overnight call Rate อยูที่ 4.50% และดอกเบี้ยนโยบายของอังกฤษ (BOE Repo Rate) อยูที่ 5.00% 
จึงทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยโลกและดอกเบี้ยญ่ีปุนนั้นหางกันมาก 

ธุรกรรม Carry Trade นี้ มิไดเกิดขึ้นเฉพาะกับสินทรัพยสกุลเงินบาทเทานั้น จากรายงาน
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) พบวา การทําธุรกรรม 
Carry Trade กับเงินสกุลตาง ๆ ทั่วโลกกําลังขยายตัวอยางมาก โดยแมวาการคํานวณปริมาณ
ธุรกรรม Carry Trade ที่แนนอนจะทําไดยาก เนื่องจากสวนใหญกระทําในรูปแบบสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา ซ่ึงไมมีการบันทึกอยางเปนทางการ หรือ Off-Balance Sheet Transaction  

อยางไรก็ตาม IMF พบหลักฐานเงินไหลเขาจากญี่ปุนสูบราซิล และตุรกี เพิ่มขึ้นอยาง
ผิดปกติ ขณะที่สัญญา Forward Contract สกุลเงินเยนมีจํานวนเพิ่มขึ้นมากในเกาหลีไตและลัตเวีย 
ขณะที่นิตยสาร Economist ประมาณการวา หากคํานวณปริมาณธุรกรรม Carry Trade ในสินทรัพย
สกุลเงินเหรียญสหรัฐจากธุรกรรมขายเงินเยนลวงหนา (Short Yen Future) ในตลาดซื้อขายลวงหนา
ชิคาโก (Chicago Mercantile Exchange) แลว จะมีจํานวนถึงประมาณ 1 ลานลานเหรียญสหรัฐ ซ่ีง
ปริมาณ ธุรกรรมจํานวนมหาศาลเชนนี้ จะทําใหตลาดการเงินโลกมีความเสี่ยงสูงมากหากเกิดการ
ปรับฐาน 

 
 

 

DPU



   13  

ผลกระทบจากการปรับฐาน Carry Trade ตอแนวโนมคาเงินเยนและคาเงินบาท 
จากการวิเคราะหของ สํานักนโยบายเศรษฐกิจมหภาคระหวางประเทศสํานักงาน

เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) พบวาความผันผวนในตลาดเงินตลาดทุนโลกในชวงที่ประมาณเดือน
กุมภาพันธ 2550 ที่ผานมา เกิดมาจากการปรับฐานของธุรกรรม Carry Trade เนื่องจากในชวงที่ผาน
มา BOJ ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา ขณะที่ธนาคารกลางของประเทศอื่น ๆ ใชนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยสูง ทําใหสวนตางระหวางดอกเบี้ยญ่ีปุนและดอกเบี้ยโลกหางกัน จึงเกิดธุรกรรม Carry 
Trade ขึ้น 

แตในปจจุบันมีแนวโนมวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะขยายตัวดีขึ้น ทําให BOJ มีแนวโนมที่จะ
ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นตอเนื่อง ขณะที่ดอกเบี้ยโลกรวมทั้งดอกเบี้ยไทยมีแนวโนมปรับลดลง ทําให
นักเก็งกําไรที่กูเงินเยนเพื่อมาทําธุรกรรม Carry Trade ไปลงทุนสินทรัพยของประเทศอื่น จะตองรีบ
ขายสินทรัพย (รวมทั้งหลักทรัพย) ในประเทศตาง ๆ  เพื่อนําเงินมาใชคืนหนี้เงินเยนกอนที่ดอกเบี้ย
จะปรับสูงขึ้น และกอนที่คาเงินเยนจะแข็งคาขึ้น ซ่ึงจะทําใหตนทุนการกูยืมเงินสูงขึ้น อันจะทําให
คาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว (หรือที่เรียกวาการปรับฐาน หรือ Correction) ซ่ึงการปรับฐานของ 
Carry Trade ในปจจุบัน ไดสงผลใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว และตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วเชนกัน การปรับฐานของคาเงินเยนจากธุรกรรม Carry 
Trade ในปจจุบัน เร่ิมปรากฏชัดในเดือนกุมภาพันธ-มีนาคม 2550 ที่ผานมา  

 
มาตรการที่เหมาะสมสําหรับการแกปญหาธุรกรรม Carry Trade  

สาเหตุหลักของการเกิดธุรกรรม Carry Trade เกิดจากความแตกตางระหวางดอกเบี้ย
ภายในประเทศและภายนอกประเทศ โดยเฉพาะประเทศญี่ปุนเปนหลัก ฉะนั้นการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยจะเปนการลดแรงจูงใจของนักเก็งกําไรที่จะเขาทําธุรกรรม Carry Trade ทั้งนี้ หากผลตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยและญี่ปุนอยูที่ประมาณ 1-2% เชนในชวงป 2546-2547 จะทําใหคาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเยนมีเสถียรภาพในระดับ 35-40 บาทตอ 100 เยน 

นอกจากนั้น การลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะชวยลดสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ไทยกับดอกเบี้ยโลกเชนกัน ซ่ึงนาจะชวยลดความผันผวนของคาเงินบาท เทียบกับ คาเงินสกุลอ่ืน ๆ 
ดวย และจะทําใหทิศทางคาเงินบาทสะทอนปจจัยพื้นฐานไดมากขึ้น 

มาตรการกันเงินสํารองที่ธนาคารแหงประเทศไทยหรือที่รูจักกันดีในนามแบงกชาติได
ประกาศใชตั้งแตวันที่ 18 ธันวาคม 2549 เพื่อแกปญหาการแข็งคาอยางตอเนื่องของเงินบาท ดวยมี
เงินทุนนําเขาระยะสั้นจํานวนมากเขามาเพื่อ เก็งกําไรในคาเงินบาทในรูปแบบตาง ๆ ซ่ึงหากแบงก
ชาติไมทําอะไรและปลอยทิ้งไว จะทําใหมีผลกระทบเสียหายตอระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะผูสงออก
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ได จากการติดตามประเมินผลของมาตรการในชวง 2 เดือนเศษ นาจะสรุปไดวามาตรการดังกลาวนี้ 
มีประสิทธิภาพและเปนไปตามวัตถุประสงคที่แบงกชาติตองการ กลาวคือ สามารถรักษาเสถียรภาพ
คาเงินบาทในประเทศ(On-Shore)ไมใหผันผวนมากเกินไปโดยสามารถทรงตัวอยูไดที่ระดับ35 บาท
ตอดอลลารสหรัฐ 

อยางไรก็ดี ในการจํากัดการถือครองเงินบาทสืบเนื่องจากมาตรการกันสํารอง 30% นี้ 
สงผลใหเกิดความแตกตางในคาเงินบาทระหวางตลาดออนชอร และตลาดออฟชอร โดยคาเงินบาท
ในตลาดออฟชอรแข็งกวาตลาดออนชอรมากดวยบาทมีจํานวนที่จํากัดขึ้น 
 
ตลาดออนชอร และตลาดออฟชอร 

ความหมายของตลาดออนชอร หมายถึง การซื้อขายเงินตราตางประเทศแลกกับเงินบาท 
ระหวางคนไทยดวยกันเอง หรือระหวางคนไทยกับคนตางชาติ  

สวนตลาดออฟชอรนั้นคือการซื้อขายเงินตราตางประเทศระหวางคนตางชาติดวยกันเอง 
ในสิ่งที่กลาวขางตน ทําใหมีผูหวังดีแนะนํานักเก็งกําไรใหเห็นชองทางในการเก็งกําไร 
 

เปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศ(On Shore)

และอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ(Off Shore)
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ภาพที่ 2.2 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศและตางประเทศ 
 
ที่มา : สํานักขาวรอยเตอร 
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คาเงินบาทอยางงาย ๆ โดยการขนเงินบาทไปซื้อดอลลารสรอ. จากตลาดออฟชอรที่
ราคา 33-34 บาท และนําดอลลารที่ไดมาขายในประเทศไทยที่ราคา 35 บาท แคนี้ก็สามารถทํากําไร
ไดถึงดอลลารละ 1-2 บาทแตการขนเงินไปมาขามประเทศตามที่กลาวขางตนเพื่อทํากําไร ทําไดจริง
หรือ ทําไดอยางไรและทําแลวคุมคาหรือไม ขอเท็จจริงมีอยูวา 

1.  หากสามารถทํากําไรจากผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนของตลาดออนชอร และตลาด
ออฟชอร ไดจริง อัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสองตลาดจะตองมีการปรับตัวเขาหากันและเทากันใน
ที่สุด คงไมเกิดการแบงแยกเปนสองตลาดอยางที่เกิดขึ้นในขณะนี้ และตลาดออฟชอรก็คงไมขาด
แคลนเงินบาทอยางที่เปนอยูในปจจุบัน 

2.  ตามระเบียบควบคุม 3617 การแลกเปลี่ยนเงินที่แบงกชาติดูแลอยู การโอนเงินบาท
ให ตลาดออฟชอร ดวยการเขาบัญชีเงินบาทของคนตางชาติหรือท่ีเรียกวา NRBA (Non Resident 
Bath Account) จะตองแสดงเอกสารหลักฐานวามีภาระตองจายเงินบาทเปนคาอะไรเชนเดียวกับ 
การซื้อดราฟท เงินบาท ผูซ้ือก็ตองแสดงเอกสารหลักฐานที่มีวัตถุประสงคและความจําเปนแสดง
ใหแกธนาคารพาณิชยประกอบการซื้อ ดราฟท มิใชวาใคร ๆ ก็สามารถโอนเงินบาท หรือซ้ือดราฟท
ไดโดยไมมีเอกสารหลักฐาน 

3.  การขนเงินบาทออกนอกประเทศในรูปเช็คเดินทาง ไมสามารถทําไดอยางแนนอน 
เนื่องจาก ไมมีสถาบันการเงินในประเทศจะขายเช็คเดินทางในรูปของเงินบาท การขายเช็คเดินทาง
จะมีเฉพาะเงินตราตางประเทศเทานั้น เชน ดอลลารสหรัฐ ยูโร ปอนด เยน เปนตน 

4.  การขนเงินบาทออกในรูปของเงินสด ตามกฎหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินคน
ไทยสามารถนําเงินบาทออกนอกประเทศไดโดยมีจํานวนจํากัด กลาวคือ ในกรณีที่ขนเงินสดไปยัง
ประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับประเทศไทย รวมทั้งประเทศเวียดนาม ในแตละครั้งสามารถนําออก
ไดไมเกินครั้งละ 500,000 บาท และสําหรับประเทศอื่น ๆ ไดไมเกินครั้งละ 50,000 บาทหากมีการ
ขนเงินบาทมากกวาที่กฎหมายกําหนดอาจถูกดําเนินคดีเปนความผิดจําคุก 3 ป หรือปรับไมเกิน 
20,000 บาท หรือทั้งจําทั้งปรับ นอกจากการเสี่ยงตอการถูกดําเนินคดีตามกฎหมายควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินแลว ผูขนเงินยังเสี่ยงภัยตอการตรวจจับของกรมศุลกากรซึ่งหากมีการตรวจพบจะถูก
ยึดเงิน นอกจากนี้ ยังอาจถูกดําเนินคดีเกี่ยวกับกฎหมายฟอกเงินไดอีกดวย 

จากเหตุผลตาง ๆ ดังกลาวขางตนแลว อาจสรุปไดวา วิธีการตาง ๆ เพื่อเก็งกําไรจาก
ผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนของตลาดออนชอร กับ ตลาดออฟชอร ไมวาจะในรูปของการโอนเงิน 
การซื้อดราฟท เช็คเดินทาง หรือแมแตการขนเงินสดออกนอกประเทศ มิใชวาจะทําไดโดยงาย และ 
ยังเปนความผิดตามกฎหมายตาง ๆ ที่เกี่ยวของ หากมีการพยายามเลี่ยงทําการไดกําไรดังกลาว ไมนา 
มากพอที่จะคุมกับการเสี่ยง 
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ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity Theory) 
 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค อธิบายถึงสถานการณซ่ึง สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของ
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน และมีกําหนดระยะเวลาการไถถอนเทากัน ของตลาด 2 ตลาดที่
ทําการพิจารณาเทากับ คาประกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน (Forward Premium หรือ Forward 
Discount) ของเงินตราตางประเทศสกุลท่ีผูลงทุนตองการซื้อหรือขาย ทั้งนี้เพื่อแสวงหากําไร แตจะ
มีเครื่องหมายตรงกันขามกัน ซ่ึงจะทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นระหวางประเทศไมเกิดขึ้น
หรืออีกนัยหนึ่ง อาจกลาวไดวาหากไมพิจารณาอุปสรรคอยางอื่น (Frictions) ในตลาด เชน ขอจํากัด
ในการเคลื่อนยายเงินทุน (Restriction of Capital Mobility) , ตนทุนทางธุรกรรม (Transaction 
Cost), ภาษี (Tax) และความเสี่ยงทางการเงินแลว สวนตางของผลตอบแทนและตนทุนดังกลาวจะ
หายไป หรือทําใหผลตอบแทนของเงินทุนในตลาดเงินหรือตนทุนของการกูยืมเทากันไมวาจะ
ลงทุนหรือกูยืมประเทศใดก็ตาม ซ่ึงความแตกตางอันนี้ มีคาเทากับสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของเงิน 2 สกุลของ 2 
ประเทศ จะกอใหเกิดการแสวงหาผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย โดยจะกอใหเกิดการเคลื่อนยาย
เงินทุน จากสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําในประเทศหนึ่ง ไปยังสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาใน
อีกประเทศหนึ่ง ซ่ึงการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศนี้ จะมีความสัมพันธกับอัตราความ
แตกตางระหวาง อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) 
กลาวคือ สกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาจะมีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนพรีเมี่ยม 
(Forward Premium) เมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา หรือในทางกลับกัน 
สกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา จะมีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนดิสเคาน (Forward 
Discount) เมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวา เชน ในกรณีเงินบาทของไทย 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) ของเงินดอลลารสหรัฐ ซ่ึงคิดในรูปเงินบาท (F 
บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ) จึงมีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที่ (S บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ) หรือ 
F>S ซ่ึงเปนการเกิด Forward Premium นั่นเอง  
 
 จากทฤษฎีขางตนของ Interest Rate Parity อธิบายโดย สมการที่ 2.2 
 
 Ef/E0 = (1+Rd0)/(1+Rf0) =X0/Xf        .….สมการที่ 2.2 
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กําหนดให 
Xf =อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่แสดงในรูปแบบ Foreign Currency หนวย ตอ 1$  
Ef =อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่แสดงในรูปแบบดอลลาร ตอ Foreign Currency 1 หนวย 
X0 =อัตราแลกเปลี่ยนทันที ที่แสดงในรูปแบบ Foreign Currency หนวย ตอ 1$  
E0 =อัตราแลกเปลี่ยนทันที ที่แสดงในรูปแบบดอลลาร ตอ Foreign Currency 1 หนวย 
Rf0 =อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ 
Rd0 =อัตราดอกเบี้ยของในประเทศ 
 

โดยสรุป คือ ทฤษฎี อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity)  หมายถึง การ
ที่อัตราดอกเบี้ยที่สูงของเงินสกุลหนึ่ง จะถูกชดเชยโดยสวนลดอัตราลวงหนา ( Forward Discount) 
และอัตราดอกเบี้ยของเงินสกุลที่ต่ําจะถูกชดเชยโดยเพิ่มสวนเพิ่มอัตราลวงหนา (Forward Premium) 
(เอกลักษณ, 2541:13) 
 
ตัวอยางการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาโดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ดังสมการที่ 2.3 
 

จากสูตร  Ef = (1+Rd0)/(1+Rf0) x E0          ….สมการ
ที่ 2.3 
 
กําหนดให 
อัตราแลกเปลี่ยนทันที (E0 )  = 35.10 บาท/$ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูในประเทศ (Rd0) = 4.25% ตอป 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศ (Rf0) = 5.33% ตอป 

 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่คาดการณ (Ef) 1 เดือน =(1+0.3541%)/(1+0.4441%)*35.10 
     = 35.06855 บาท/$ 

ทฤษฎีนี้จะใชอธิบายไดดีในตลาดเงินตราตางประเทศที่มีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market) ซ่ึงไมมีตนทุนในการดําเนินงานเกิดขึ้น กลาวคือ จะทําใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางเงิน 2 สกุลมีคาเทากับ Forward Premium หรือ Forward Discount 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น จะแบงประสิทธิภาพของตลาดออกเปน 3 ระดับ 
ตามกลุมขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ คือ (Eugene F.Fama.,1970:383) 
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1.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weakly Efficient Market) 
2.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Efficient Market) 
3.ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strongly Efficient Market) 
 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ํา (weakly Efficient Market)  
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับนี้ มีลักษณะ คือ การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนจะ

เปนไปแบบสุม การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน 
แตละครั้งจะใชขอมูลขาวสารอยางสมบูรณแลว ตลาดจึงไมสามารถใชอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตมา
เปนประโยชนในการแสวงหากําไรเกินปกติได 
        
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Efficient Market)  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับนี้มีลักษณะ คือ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปนตัวสะทอนขอมูล
ขาวสารที่เผยแพรสูสาธารณะชนทั่วไปและเกิดจากดุลยภาพของอุปสงคกับอุปทาน เมื่อตัวกําหนด
อุปสงคและอุปทานไมเปลี่ยนแปลงจะเกิดราคาดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซ่ึงเปนราคาที่เทากับ
มูลคาที่แทจริง ราคาดุลยภาพจะเปลี่ยนแปลงเมื่ออุปสงคหรืออุปทานของเงินตราเปลี่ยนแปลงไป 
เนื่องจากไดรับขอมูลขาวสารใหมราคาจะปรับตัวจนกระทั่งเกิดราคาดุลยภาพใหม 
  
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strongly Efficient Market)  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับนี้มีลักษณะ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวสะทอนขอมูล
ขาวสารทุกอยางสมบูรณ ทั้งขอมูลที่เผยแพรสูสาธารณะทั่วไป และขอมูลภายในที่ไมไดเปดเผย 
ตามแนวความคิดนี้เชื่อวา ราคาตลาด คือ ผลจากการวิเคราะหอยางถ่ีถวนจากเอกสารที่เผยแพร และ
ไมเผยแพร ในกรณีจะเห็นไดวาตลาดสามารถปรับตัวไดรวดเร็วมากจนไมมีใครสามารถทํากําไรได
จากการซื้อขาย อันเนื่องจากการมีขอมูลขาวสารที่ดีกวาคนอื่น 
 กําหนดให 
 Et = อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตที่คาดการณ 
 Ft = อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดลวงหนา (Forward Rate) 
 St = อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต 
 

กรณีภายใตความแนนอนการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตโดยทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคสามารถพิสูจนไดวา การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะมีคาเทากับอัตรา
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แลกเปลี่ยนในตลาดลวงหนาที่ทางธนาคารประกาศ (Forward Rate) (Chacholiades 
Miltiades,1978:27) นั่นคือจะไดดังสมการที่ 2.4 

 
 Et = Ft   ………..….สมการที่ 2.4 
 

กรณีภายใตความไมแนนอน จะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตที่คาดการณไว
แตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นเทากับ Ut  ซ่ึงถาตลาดมีประสิทธิภาพแลวคา Utจะตองไมเกิด 
       ดังนั้น สมการที่ 2.5 แสดงวาตลาดจะมีประสิทธิภาพก็ตอเมื่อ  
 St =  Et = Ft ………...….สมการที่ 2.5 

 
Forward Rate as Unbiased Predictors of Future Spot Rate (UFR) 

UFR  จะกลาววา “อัตราลวงหนาควรจะสะทอนอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต (Future 
Spot Rate) ในวันสิ้นสุดสัญญาอัตราลวงหนา (Forward Contract)” (เอกลักษณ, 2541:14) 
 

Ef = F1(t=1) ณ เวลา t=1  ……….….สมการที่ 2.6 
 

โดยที่  Ef คืออัตราแลกเปลี่ยนที่คาดไวในอนาคต ณ เวลา t=1 
  F1(t=1) คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น ณ เวลา t=1 
 ดังนั้น หากเราทราบอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดไวในอนาคต ณ เวลาหนึ่งก็จะสามารถทราบ
อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ณ เวลานั้นได ดังสมการที่ 2.6 
 
ทฤษฎีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในการทําการคาระหวางประเทศ 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความแปรปรวนของความเปลี่ยนแปลงใน
อัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดคาดคิด หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ความเสี่ยงในการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศหมายถึงความไมแนนอนในอัตราแลกเปลี่ยน (ธดาวดี,2537:255) 

 
ดังนั้น ในเรื่องของการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง การบริหาร 

Foreign Exchange Exposure หรือสวนที่เผชิญกับความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเปนการวัด
ศักยภาพของกิจการในการหากําไร การไดรับกระแสเงินสดสุทธิ ตลอดจนมูลคาของกิจการที่
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เปลี่ยนแปลงอันเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน  ดังนั้นผูบริหารหรือเจาของกิจการ
ธุรกิจระหวางประเทศจะตองดําเนินการใหไดผลดีที่สุด 
 
ประเภทของความเสี่ยง 

ในการทําธุรกรรมระหวางประเทศนั้น เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนยอม
สงผลกระทบตอธุรกิจ ซ่ึงสามารถแสดงใหเห็นประเภทของความเสี่ยงได ดังตอไปนี้ 

1.  ความเสี่ยงเชิงเศรษฐกิจ (Economic Exposure)  
เปนการวัดการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของธุรกิจ อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ

ภาวะเศรษฐกิจ เชน การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม ไมได
คาดคะเนเอาไวลวงหนา ผลของการเปลี่ยนแปลงนั้นอาจสงผลทําใหมูลคาของทรัพยสินหรือหนี้สิน
ของกิจการเปลี่ยนแปลงไป 

2.  ความเสี่ยงจากธุรกรรมหรือจากรายการคา (Transaction Exposure)  
เปนการวัดการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของภาระผูกพันทางการเงินที่กิจการอยู ซ่ึงภาระ

ผูกพันนั้นไดทําขึ้นกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน แตมีการกําหนดชําระภายหลัง
จากที่อัตราแลกเปลี่ยนไดเปลี่ยนแปลง ดังนั้นความเสี่ยงจากธุรกรรม จึงถือไดวา เกี่ยวของกับการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดที่เกิดจากภาระผูกพันทางธุรกิจที่มีอยู 

3.  ความเสี่ยงทางบัญชี (Accounting Exposure)  
เกิดจากการแปลงคางบการเงินของบริษัทในเครือหรือบริษัทสาขาจากสกุลเงิน

ตางประเทศของบริษัทสาขา เปนสกุลเงินตราของธุรกิจที่เสนองบการเงินรวม เพื่อประโยชนในการ
จัดทํางบการเงินรวมของบริษัทในเครือเดียวกัน ซ่ึงการแปลงคาดังกลาวเปนการแปลงคาทางบัญชี 
โดยรายการกําไรขาดทุนตามงวดบัญชีจะเปนรายการกําไรขาดทุนทางบัญชี 

 
ดังนั้น สวนที่เผชิญความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนในการคาระหวางประเทศ คือความ

เสี่ยงจากการทําธุรกรรม โดยความเสี่ยงประเภทนี้จะเกิดจากการทําสัญญาซื้อขายระหวางกัน ในรูป
เงินตราตางประเทศ เชน ผูสงออกชาวไทยทําสัญญาขายสินคาสําเร็จรูปใหกับประเทศสหรัฐอเมริกา 
เทากับ 36 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แตเมื่อมีการรับชําระเงินคาสินคากันในอีกหนึ่งเดือนตอมา 
ปรากฎวาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ ไดเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมเปน 35 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ทําใหผูสงออกของไทยตองขาดทุนจากการทําธุรกรรมครั้งนี้ 1 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ถาการซื้อขายครั้งนี้ทําสัญญาการซื้อขายไวที่มูลคา 100,000 ดอลลารสหรัฐฯ ผู
สงออกชาวไทยจะขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนครั้งนี้เปนมูลคา 100,000 บาท 
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ดังนั้น การบริหารความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน จากการทําธุรกรรมระหวางประเทศ
จะตองเขาไปเกี่ยวของกับการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Exchange 
Contract) เชน กรณี ผูสงออกชาวไทยสงออกสินคาไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาฯ โดยมีการทํา
สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาไวกับธนาคารพาณิชยที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ คือ 36 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น ไมวา อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้นหรือลดลงจะไมมีผลกระทบตอจํานวนเงินบาทที่ผูสงออกของไทยจะไดรับในอนาคต ทั้งนี้
เพราะอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกกําหนดเอาไวแนนอนแลว แตถาไมไดทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเอาไวกับธนาคารพาณิชย  เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ลดลง ทําใหใชเงินดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดนอยลง ผูสงออกของ
ไทยจะขาดทุนจากการทําธุรกรรมครั้งนี้ได แตในทางตรงกันขาม ถา คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีคา
ออนตัวลง ผูสงออกไดรับกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากรับในรูปสกุลเงินบาทมากขึ้น แตถาผู
สงออกทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเอาไว ก็จะเสียโอกาสจากผลของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯที่มีคาออนตัวลง 

แนวคิดในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเอาไวกับธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนสถาบันการเงินแหงเดียวในประเทศไทย
ปจจุบันที่สามารถทําธุรกรรมเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศได แมวารายรับที่ตองรับจริงจากการใช
สัญญาซื้อขายลวงหนาอาจจะนอยกวารายรับที่ตองรับจากอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต ถาอัตรา
แลกเปลี่ยนในอนาคตมีคาต่ําลง แตประโยชนของการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศอีกขอ
หนึ่ง คือ ผูสงออกสามารถทราบรายรับที่แนนอนในการสงออกสินคา 
 
ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแนวใหม 

ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแนวใหมนั้น กลาวเอาไววา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
(Forward Exchange Rate) ถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานของนักคากําไร (Arbitrager) ผูทํา
การคาระหวางประเทศ (Trader) และนักเก็งกําไร (Speculators) ดังนั้น เพื่อใหเห็นภาพที่ชัดเจนขึ้น 
สมมติใหนิวยอรคและลอนดอนเปนศูนยกลางทางการเงินของโลก โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
ปอนดสเตอริงจะถูกกําหนดใหอยูในรูปของเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 

พฤติกรรมของนักคากําไร (The Arbitragers’ Behavior) และผูทําการคาระหวางประเทศ 
(The Traders’ Behavior) 
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อัตราแลกเปลี่ยนทันทแีละอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
 

 
ปริมาณขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนา ปริมาณซื้อเงินปอนดสเตอริงลวงหนา 

   
   ภาพที่ 2.3  พฤติกรรมของนักคากําไร  

 
ที่มา : (เพ็ญศร,ี 2540:12) 

 
จากภาพที่ 2.3 ซ่ึงใหแกนนอนแทนปริมาณการซื้อ-ขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของ

เงินปอนดสเตอริง โดยทางดานซายมือของแกนนอนแทนปริมาณการขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนาของปอนดสเตอริง สวนทางดานขวามือจะแทนปริมาณการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา
ของเงินปอนดสเตอริง โดยแกนตั้งแทนอัตราแลกเปลี่ยนทันที และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Spot 
Rate and Forward Exchange Rate) 

ที่จุด F* จุดที่เสนกราฟตัดแกนตั้งเปนจุดที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ
เทากับ สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium) ทําให
นักคากําไรไมสามารถทํากําไรจากตลาดเงินตราได เนื่องจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนกําไร
ของเขาหมดไป    จากอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่มีคาเปนดิสเคาน    เชน   อัตราดอกเบี้ยเงิน
ปอนดสเตอริงที่ลอนดอนเทากับ 12%  และอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 7% โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีเทากับ 1.75 USD/Pound   แตถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 ป เทากับ 1.66 
USD/Pound มีสวนตางเทากับ (1.66-1.75)/1.75= 5% ซ่ึงจะเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางลอนดอนกับนิวยอรค (12%-7%) พอดี ทําใหนักคากําไรไมสามารถแสวงหากําไรจากสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศได 

ขาย ซ้ือ 

AT 

F** 

F*

F***

C O D 

AT DPU
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แตถามีความแตกตางระหวางสวนตางของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
เชน ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอยูที่ F** นักคากําไรจะทําการเคลื่อนยายเงินทุนจากนิวยอร
คมาลอนดอนเพื่อแสวงหากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย และปดความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยการขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนาในปริมาณ OC โดยนักคากําไรจะกูเงินดอลลาร
สหรัฐฯ แลวแลกเปลี่ยนเปนเงินปอนดสเตอริงเพื่อนําไปลงทุนในตลาดลอนดอน โดยปดความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการททําสัญญาขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนา เมื่อครบกําหนดสัญญาเขา
จะทําการขายเงินปอนดสเตอริงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไวในสัญญา แตถาอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาอยูที่จุด F*** นักคากําไรจะทําการเคลื่อนยายเงินทุนกลับไปนิวยอรคเพื่อแสวงหากําไรจาก
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย และจะทําการซื้อเงินปอนดสเตอริงไวลวงหนาที่ปริมาณ  OD เพื่อปด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น ถามีความแตกตางระหวางกําไรจากอัตราดอกเบี้ย และสวน
ตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแลวนักคากําไรเหลานี้ก็จะทําการซื้อขาย
เงินตราลวงหนาทันที 
 
ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนตัวพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางไมเอน
เอียง 

ทฤษฎีนี้จะตองอางอิงกับตลาดปริวรรตเงินตราที่มีประสิทธิภาพ อัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาจึงจะเปนตัวพยากรณที่ดีของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตได 

จากทฤษฎีนี้อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาจะมีคาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต
จําเปนที่จะตองอางอิงเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตรา จึงตองทําการทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราโดยเปนการทดสอบวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาจะ
เปนตัวพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางไมเอนเอียง (Unbiased) หรือไม ซ่ึงตอง
ประกอบดวยสมมติฐาน 2 ขอ คือ 

1.  สมมติฐานการคาดการณอยางมีเหตุผล (Rational Expectation Hypothesis) คือการ
คาดการณจะใชขอมูลขาวสารทั้งหมดที่มีอยู ซ่ึงประกอบดวยอัตราแลกเปลี่ยนทันที อัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา และอัตราดอกเบี้ย ทําใหความผิดพลาดในการคาดการณจะไมเกิดขึ้นอยาง
ตอเนื่อง นั่นคือ โดยเฉลี่ยแลวอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตจะเทากับอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคตที่คาดการณไวซ่ึงแสดงไดดังสมการ 2.7 ดังนี้ 

 
  St+1 = Se

t + Ut+1  …………..สมการที่ 2.7 
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โดย St+1 คือ % การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเวลา t และเวลา t+1 
 Se

t คือ คาคาดการณของ  คา  St+1 
 Ut+1 คือ ความคลาดเคลื่อน (error) ณ เวลา t+1 มีลักษณะสุม (Random) ซ่ึงมี

คาเฉลี่ยเทากับ ศูนย 
 

2.  สมมติฐานความเสี่ยงที่เปนกลาง (Risk Neutral) หรือไมมี Risk Premium คือ การที่
ผลตอบแทนจากการลงทุนเทากันไมวาจะเปนการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศ  หรือ 
ภายในประเทศ ทฤษฎี Covered interest arbitrage อธิบายวา การเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อแสวงหา
กําไรในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาทําใหนักลงทุนตองปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต การเคลื่อนยายเงินทุน
จะมีจนกระทั่งเกิดดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) คือ ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ย ของ 2 ประเทศที่พิจารณาจะเทากับผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันและอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา ซ่ึงเงินตราของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา จะมี Forward Discount ขณะที่
ของอีกประเทศหนึ่งจะมี Forward Premium ซ่ึงแสดงไดดังสมการ 2.8 ดังนี้ 

 
fPt- Se

t= 0  fPt = Se
t     ….สมการที่ 2.8 

 
โดย fPt คือ % Forward Premium ณ เวลาปจจุบัน 
 
Robert Hodrick (1999) ไดทําการรวบรวมการศึกษาวาตลาดลวงหนา (Forward Market) 

สามารถทํานายอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate) ไดอยางไมเอนเอียง (Unbiased) 
หรือไม โดย สมการ 2.9 ดังนี้ 

 
  St+1 = a + b fPt + Ut+1        ….สมการที่ 2.9 
 
ถาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพ หรือ Forward Premium สามารถ

ทํานายการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนอยางไมเอนเอียงแลวคาสัมประสิทธิ์จะมีคุณสมบัติ ดังนี้ 
1.  a = 0 หมายถึง Forward Premium สามารถทํานายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

แลกเปลี่ยนไมสูงหรือต่ําเกินไป 
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2.  b = 1 หมายถึง Forward Premium สามารถทํานายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
แลกเปลี่ยนไดอยางถูกตองโดยเฉลี่ย 

3.   Ut+1 ไมมี Autocorrelation คือตัวรบกวนสุมในอดีตไมสามารถใชทํานายตัวรบกวน
สุมในอนาคตได 

 
พฤติกรรมของนักเก็งกําไร (The Speculator’s Behavior) 

พฤติกรรมของนักคากําไรจะเหมือนกับพฤติกรรมของผูสงออกและผูนําเขา เพราะ
ตองการปดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเหมือนกัน แตแตกตางกันโดยนักเก็งกําไรจะคิดวาความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไมใชความเสี่ยงแตเปนหนทางที่จะไดกําไร ดังนั้น เขาจะคาดการณ
อัตราแลกเปลี่ยนและทําการซื้อหรือขายเงินตราลวงหนาเพื่อหวังสวนตางหรือกําไรในอนาคต และ
ต่ํากวาอัตราที่เขาทําสัญญาเอาไว เมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา จะทําการซื้อเงินตราในตลาดในราคา
ที่ถูก และขายในราคาที่แพงกวาในอัตราที่กําหนดไวในสัญญา ในทางตรงกันขามเขาจะทําสัญญา
ซ้ือเงินลวงหนา ถาเขาคาดการณวาคาของเงินนั้นจะสูงขึ้นในอนาคต ซ่ึงถาเปนไปตามที่เขา
คาดการณเขาจะสามารถทํากําไรไดโดยการขายในราคาที่สูงกวาในตลาด  

 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่คาดหวังและอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

 
 
 
 
 
 
 
 
ปริมาณซื้อเงินปอนดสเตอริงลวงหนา  ป ริ ม าณข า ย เ งิ นปอนด ส เ ต อ ริ ง
ลวงหนา 

 
ภาพที่ 2.4 พฤติกรรมของนักเก็งกําไร 

ที่มา : (เพ็ญศรี, 2540 : 14) 
 

COD

S

S 

E(s*)=F*

F*

F**
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จากภาพที่ 2.4 F** คือ จุดที่อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่คาดหวังเอาไวเทากับอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา เปนจุดที่นักเก็งกําไรคาดวาจะไมสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนได 
เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เขาคาดเอาไวเทากับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เขาจึงไมทําการซื้อขาย
ลวงหนา แตที่จุด F* เปนจุดที่นักเก็งกําไรคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะต่ํากวาอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาที่ทําสัญญาเอาไวเขาจึงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเทากับ OC 
เพื่อหวังผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการซื้อเงินตราตางประเทศในตลาดทันที และขายดวย
อัตราที่ทําสัญญาเอาไว แตในทางตรงกันขาม ณ จุด F** นักเก็งกําไรคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยน
ในอนาคตจะสูงขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนในสัญญา เขาจึงทําสัญญาซื้อลวงหนาเอาไวเทากับ OD เพื่อ
ทํากําไรจากการซื้อเงินตราตางประเทศดวยอัตราตามสัญญาและขายในตลาดทันที 
 

การกําหนดจุดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

 
 
    ปริมาณซื้อ-ขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนา 
 

ภาพที่ 2.5 การกําหนดจุดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
 

ที่มา : (เพ็ญศร,ี 2540 : 16) 
   

จากภาพที่ 2.5 จุดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาจะถูกกําหนดจากจุดตัด
ระหวางเสน AT – AT กับเสน S-S ที่จุด F* นักคากําไรและผูทําการคาระหวางประเทศตองการซื้อ
เงินตราตางประเทศลวงหนาปริมาณ OB เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอยูต่ํากวาจุด Interest 
Rate Parity (F**<F*) ทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากลอนดอนไปนิวยอรค เพื่อแสวงหากําไรจาก

AT 

AT 

S 

S 

F*

E(s*)=F*

O B 
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อัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยลวงหนา ในขณะที่นักเก็งกําไรจะตองการขายลวงหนาที่ OB 
เชนเดียวกัน เพราะอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดหวังอยูต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (E(S*) < F*) 
ดังนั้น จุดดุลยภาพ คือ จุด F* ซ่ึงอยูต่ํากวาจุด F* นักคากําไรและผูทําการคาระหวางประเทศจะทํา
การซื้อลวงหนาแตนักเก็งกําไรจะทําการขายลวงหนา ดังนั้น จึงเกิดจุดดุลยภาพขึ้น ดังกลาว  

จากทฤษฎีนี้จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา คือ การ
คาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตและสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตกับ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ของผูที่เกี่ยวของในตลาดเงินตราตางประเทศทั้งสามกลุม คือ นักคากําไร 
ผูทําการคาระหวางประเทศ หรือผูนําเขาและผูสงออก และนักเก็งกําไร ดังนั้นจะเห็นไดวา ปจจัยที่
คาดวาจะมีผลตอปริมาณซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาของผูนําเขาตามทฤษฎี คือสวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนทันที กับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

 
2.2 ทบทวนวรรณกรรม 

สนอง แชมรัมย (2533) ไดทําการศึกษาประสิทธิภาพตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ของไทย โดยศึกษาในระบบ Weakly Efficient Market ซ่ึงทําการศึกษาเฉพาะกรณีอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยอาศัยอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน และใชขอมูล
ระหวางเดือนพฤศจิกายน 2527-พฤษภาคม 2531 โดยสามารถ จําแนกผลการศึกษาเปน 3 ประเด็น 

1.  โครงสรางตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศไทยนั้น มีความคลายคลึง
กันกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศทั่วไป ทั้งในดานขององคประกอบ และประเภทของการทํา
ธุรกรรม แตมีความแตกตางกัน คือ ตลาดปริวรรตเงินตราของประเทศไทยนั้น ยังมีการแทรกแซง
จากทางการโดยผานกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหไมเปนอิสระอยางเต็มที่ 

2.  การทดสอบความสามารถในการทํานายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน ไมสามารถทํานายอัตราแลกเปลี่ยนใน
อีก 1 เดือน ไดอยางถูกตอง 

3.  ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทย ยังไมมีประสิทธิภาพในระดับ Wealky 
Efficient เนื่องจากตลาดมีขนาดเล็ก และยังไมมีการพัฒนาเทาที่ควร คือ ผูทําธุรกรรมในตลาดมีนอย 
และยังมีการควบคุมจากทางกานในการซื้อขายเงินตราในตลาดลวงหนา 

ลลิตพันธุ พิริยะพันธุ (2536) ไดทําการศึกษา เร่ือง คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาในประเทศไทย โดยศึกษาวาระดับความสูงต่ําของคาพรีเมี่ยมไดรับอิทธิพลจาก
ปจจัยใด ผลการศึกษาพบวา สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการทํา
ใหคาพรีเมี่ยมมีการเคลื่อนไหวข้ึนลงในแตละวัน ในขณะที่การคาดการณคาของเงินในอนาคตก็มี
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สวนอยางมากที่ทําใหคาพรีเมี่ยมมีการผันผวนไปจากระดับปกติ เกินกวาความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศ โดยปจจัยที่สงผลตอการคาดการณคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯในอนาคต คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด เงินสํารองระหวางประเทศของไทยและปจจัยภายนอกอัน
ไดแก ภาวะเศรษฐกิจและการเมือง การเขาแทรกแซงตลาดของทางการในยามที่เกิดภาวะผดิปกตขิึน้
ในตลาด มีสวนทําใหคาพรีเมี่ยมมีการเคลื่อนไหว 
 

ปกรณ  วิชยานนท (2538) ไดแสดงผลการศึกษาของโครงการวิจัยเครื่องมือทางการเงิน
รุนใหม 7 ประเภท ไดแก Currency Options, Interest Rate Options, Forward Contract, Currency 
Swap, Interest Rate Swap, Floating Rate Notes, Note Insurance Facilities โดยเครื่องมือแตละ
ประเภทจะมีเนื้อหาครอบคลุม ความหมาย และกลไกพื้นฐาน ลักษณะเดนวิวัฒนาการ การกําหนด
ราคา และธุรกรรมในประเทศไทย พรอมทั้งใหขอสังเกตในการใชเครื่องมือแตละประเภทอีกดวย 
นอกจากนี้ผลการศึกษายังไดแสดงอีกวา ถาหากมีการใชเครื่องมือทางการเงินรุนใหมอยาง
แพรหลายในอนาคตแลว ธุรกรรมเหลานี้จะสงผลกระทบตอเสถียรภาพทางการเงิน และนโยบาย
เศรษฐกิจไดงาย เชนอาจเกิดการกระจุกตัว ในการบริหารความเสี่ยงโดยธนาคารพาณิชยไมกี่แหง 
หรือกระจุกตัวในอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนไมกี่อัตรา เปนตน นอกจากนี้ ยังอาจเปนการนํา
ลูกหนี้คุณภาพต่ําเขาสูตลาดการเงินทําใหคุณภาพสินทรัพยของตลาดลดลงได ทั้งนี้ทั้งนั้น ยังอาจ
สงผลดีบางประการ เชน ทําใหสถาบันการเงินตองปรับปรุงประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 
และชวยรักษาเสถียรภาพในตลาดการเงิน เปนตน 
 

นิรันดร  ประสพสุขโชคชัย (2541) ไดศึกษา ปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายหลังเปดเสรีทางการเงิน โดยในการศึกษาไดใชแบบจําลองตาม
แนวคิดของ Edward and Khan ที่อธิบายปจจัยซ่ึงกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของประเทศที่มี
ระบบเศรษฐกิจการเงินแบบกึ่งเปดและปด สําหรับปจจัยที่ไดนํามาใชศึกษานั้นจะประกอบไปดวย 2 
สวน ไดแก ปจจัยภายในประเทศและปจจัยจากตางประเทศ โดยปจจัยภายในประเทศ ไดแก 
ปริมาณเงินในระบบ รายไดประชาชาติรายเดือน และสถานการณเงินเฟอในประเทศ ในสวนของ
ปจจัยจากตางประเทศ ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูระหวางธนาคารระยะเวลา 1 เดือน ในตลาด
สิงคโปร และคาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐ ฯ 

ผลการศึกษา พบวา ความสัมพันธระหวางปจจัยแตละตัวที่นํามาศึกษากับอัตราดอกเบี้ย
เปนไปตามที่คาดการณไว คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเชนกัน สําหรับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินนั้น พบวา ทําให
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อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง จากผลการศึกษาที่ไดจะเห็นวา ภายหลังการเปดเสรีทางการเงินแลว 
อัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศไดเขามามีบทบาทอยางมากในการกําหนดทิศทางการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ นอกจากนี้การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับที่สูงกวา
ตางประเทศ ทําใหมีเงินทุนระยะสั้นจํานวนมากไหลเขามาในประเทศเพื่อหากําไรจากสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา 

 
กิจจา  สุทธิบุตร (2542) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอปริมาณขายเงินตราตางประเทศ

ลวงหนาเพื่อผูนําเขาของศูนยธุรกิจตางประเทศดาวคะนอง (บมจ.ธนาคารกสิกรไทย) โดยใชสมการ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) วิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณที่ไดจากการสัมภาษณผูนําเขา
ที่มาใชบริการและใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตมกราคม 2539-กุมภาพันธ 2542 จากศูนยธุรกิจ
ตางประเทศดาวคะนอง (บมจ.ธนาคารกสิกรไทย) 
 

ผลการศึกษาสรุปไดวา ปจจัยที่มีผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอปริมาณการขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพื่อผูนําเขาของศูนยธุรกิจตางประเทศดาวคะนอง คือ มูลคาการนําเขาโดยรวม
และสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต กับ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา โดยมูลคา
นําเขาโดยรวม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณการทําสัญญาลวงหนา และสวนตาง
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาทีทิศทางเดียวกัน สวน
การศึกษาเชิงพรรณนา พบวา การรับรูขอมูลขาวสารของผูนําเขาเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจใน
การทําสัญญาลวงหนา ดังนั้นภาครัฐบาลและเอกชนจึงควรหันมาสนใจการทําสัญญาซื้อเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพิ่มขึ้น เพื่อเปนการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวน
มากขึ้น 
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บทที่ 3 
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนาในประเทศไทย 

 
3.1 ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ 

การปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนสวนหนึ่งของ การทําธุรกรรมดานการคา
เงินตราตางประเทศ ผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาด ไดแก ธนาคารพาณิชย ผูสงออก ผูนําเขา และ
นายหนาคาเงินตราตางประเทศ   

ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market) หมายถึง ตลาดที่มีการ
เสนอซื้อ  เสนอขายเงินตราสกุลหนึ่งเปรียบเทียบกับเงินตราของอีกสกุลหนึ่ง มีลักษณะคลายกับ
ตลาดเงินทั่วไป คือเปนตลาดที่มีการคาตราสารทางการเงินที่มีระยะสั้น (Short Maturity) จะแตกตาง
จากตลาดเงินทั่วไปที่ตลาดนี้เปนการคาเงินตราตางสกุลกันและจากการที่ประเทศตาง ๆ จําเปนตอง
ใชเงินตราบางสกุลซ่ึงเปนที่ยอมรับในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศไมวาจะ
เปนการซื้อขายสินคาบริการ การกูยืมระหวางประเทศ การบริจาคเงินไปยังตางประเทศ ลวนเปน
ธุรกรรมที่กอใหเกิดความตองการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราทั้งส้ิน ดังนั้นตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศจึงเกิดขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูซ้ือและผูขายเงินตราตางประเทศนั่นเอง 

 
 ประเทศไทย    สหรัฐอเมริกา 
           สินคาสงออก 
           ผูสงออก    ผูนําเขา 
    เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 
     
       เงินบาท        เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 
 
      สินคา   
           ผูนําเขา    ผูสงออก 
                   เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ     

 
 ภาพที่ 3.1  วงจรแสดงวิธีการซื้อขายสินคาระหวางประเทศ 
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จากวงจรขางตน  เปนตัวอยางที่แสดงถึงวิธีการซื้อขายสินคาโดยประเทศไทยทําการคา
ระหวางประเทศกับประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผูสงออกไทยขายสินคาใหกับประเทศสหรัฐอเมริกา 
และยอมรับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ที่ไดรับจากการชําระสินคาสงออกไปแลกเปนเงินบาท
ซ่ึงเปฯเงินตราสกุลหลักของประเทศไทยกับผูที่จะนําสินคาเขาประเทศ ผูนําเขาเมื่อไดรับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ก็จะนําไปชําระคาสินคานําเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกา ฯ ซ่ึงในกรณี 
ดังกลาวนี้ การสงสินคาออก และการนําเขาจะเกิดขึ้นพรอมกัน และมีมูลคาที่เทากัน การแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศจึงไมมีปญหาใด ๆ เกิดขึ้น 

แตในความเปนจริงของการคาระหวางประเทศนั้น เงินตราทุกสกุลมิไดเปนที่ยอมรับ
ของประเทศตาง ๆ ที่ทําการคาทั่วโลก ประกอบกับปริมาณและมูลคาของการนําเขาและการสงออก
ก็ไมเทากัน การชําระเงินระหวางประเทศจึงประสบกับความยุงยาก ดังนั้นตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศจึงเปนแหลงสําคัญสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินตรา  
 
อัตราแลกเปลี่ยน คือราคาของเงินสกุลหนึ่งเปรียบเทียบกับอีกสกุลหนึ่ง โดยมีเงินตราตางประเทศ
เปนสินคาที่มีการซื้อขายกันในตลาด คือมีสกุลเงินที่มีการซื้อขายเรียกวา Commodity Currency เชน 
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และอีกสกุลเงินหนึ่งเปน Contra Currency หรือเรียกวาสกุลเงินเทียบคา 
Term Currency 
 
หนาท่ีของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ  โดยทั่ว ๆ ไป มี 3 ประการ รายละเอียด ดังตอไปนี้ 

1.  หนาที่ในการโอนอํานาจซื้อ (Transfer of Purchasing Power) 
เปนหนาที่สําคัญที่สุด เพราะสามารถทําใหเกิดการโอนอํานาจซื้อจากประเทศหนึ่งไปยัง

อีกประเทศหนึ่งหรือจากเงินตราตางประเทศสกุลหนึ่งไปยังอีกสกุลหนึ่ง เครื่องมือที่ใชในการโอน
อํานาจซื้อ เชน การใชการโอนเงินทางโทรเลข (T/T) การโอนเงินทางไปรษณีย (M/T) ดราฟ (D/D) 
ตั๋วแลกเงินชนิดตาง  ๆ หรือการโอนเงินระบบ SWIFT (Society for Worldwide InterTAN 
Financial Telecommunication)       วิธีการที่ใชกันโดยทั่ว ๆ ไป คือ ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) 
ผูตองการใชจายเปนผูทําขึ้น สั่งใหผูจายเงินใหแกตนตามราคาสินคาที่ซ้ือขายกัน ซ่ึงอาจจะจาย
หลังจากไดรับตั๋วแลกเงินแลวกี่วัน (Days after sight) ผูจายเมื่อไดรับตั๋วแลกเงินก็จะลงชื่อสลักหลัง
ยอมจายตามกําหนด โดยสวนใหญผูจายคือผูนําสินคาเขาและสั่งจายใหผูสงออก อีกวิธีหนึ่งที่นิยม
ใชกันทั่วไป คือการเปดตั๋วเครดิต (Letter of Credit : L/C) เกิดขึ้นในกรณีที่ผูนําเขาและผูสงออกไม
มีความคุนเคยกัน จึงใช L/C เพื่อลดความเสี่ยง โดยใหธนาคารเปนผูดูแลธุรกรรมในครั้งนั้น 
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2.  หนาที่ในการใหสินเชื่อ (Credit Function) 
เปนหนาที่ที่มีความจําเปนตอการคาระหวางประเทมากเพราะจะตองมีฝายใดฝายหนึ่ง

ใหสินเชื่อ ผูสงสินคาออกตองการสินเชื่อเพื่อใชในการผลิตสินคาเพื่อการสงออก และผูนําเขาสินคา
จะตองการสินเชื่อในระหวางที่ยังไมสามารถขายสินคาแกผูบริโภค นอกจากนี้ความตองการสินเชื่อ
ยังเกิดขึ้นอีกในระหวางที่สินคาดังกลาวเดินทางจากผูสงออกถึงผูนําเขา เครื่องมือทางการเงินที่
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศใชอํานวยความสะดวกแกผูที่ตองการสินเชื่อ ไดแก ตั๋วแลกเงินที่
ธนาคารรับรอง (Banker’s acceptance) หรือตั๋วเครดิต (Letter of Credit : L/C) และปจจัยที่เปน
เครื่องตัดสินใจที่ฝายใดฝายหนึ่งจะเลือกสินเชื่อเพื่อสนับสนุนทางการเงินตอสินคาที่กําลังเดินทาง 
ไดแก อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราซื้อลดตั๋วเงินในประเทศที่เกี่ยวของและความเสี่ยงภัยในการถือครอง
เงินตราสกุลตางประเทศ แตการใหเครดิตมีความเสี่ยงอยูมาก และอาจทําใหกําไรหรือขาดทุนได 
เชน ธนาคารใหสินเชื่อแกผูสงสินคาออกไปโดยยอมรับตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) ไว  และให
เงินสดไปกอน เมื่อครบกําหนดที่ธนาคารจะทวงเงินสดจากผูส่ังจายปลากฎวาอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศนั้นเปลี่ยนแปลงไป อาจทําใหธนาคารกําไรหรือขาดทุนได 

3.  หนาที่การลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Hedging Function) 
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่ผันผวนอยูตลอดเวลา ทําใหผูที่มีสินทรัพยและ

หนี้สินเปนเงินตราสกุลตางประเทศยอมตองเสี่ยงตอการขาดทุนจากการมีฐานะเงินตราตางประเทศ 
โดยการขาดทุนฐานะเงินตราตางประเทศจะมี 2 รูปแบบ คือ 

- Long Position or Overbought หมายความวา มีฐานะเงินสกุลนั้นในมือมากเกินไป  
- Short Position or Oversold หมายความวา มีฐานะขาดเงินสกุลนั้น 

 
ผูท่ีมีสวนเกี่ยวของในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ 

ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ ถาพิจารณาตามความสําคัญของผูที่เกี่ยวของใน
ตลาด ธนาคารพาณิชยมีบทบาทสําคัญอยางยิ่ง เพราะเปนกลไกที่ทําใหตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศดําเนินไปไดอยางคลองตัว  รองลงมา คือ ธนาคารกลาง ธุรกิจเอกชนขนาดใหญที่มี
การคาติดตอระหวางประเทศ และบุคคลทั่วไปที่มีความจําเปนตองซื้อขายเงินตราตางประเทศ โดยมี
วัตถุประสงคตาง ๆ กัน เชน สงเงินใหลูกหลานที่ศึกษาในตางประเทศ ตองการสงเงินตรา
ตางประเทศไปยังประเทศของตน ฯลฯ บทบาทของผูที่เกี่ยวของเหลานี้มีดังนี้ คือ 

- ธนาคารพาณิชย ตามพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 ธนาคาร
แหงประเทศไทยในฐานะผูรับรองอํานาจจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดมอบอํานาจให
ธนาคารพาณิชยเปน “ตัวแทนรับอนุญาต” ใหเปนผูอนุญาตในแบบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
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เกี่ยวกับการสงสินคาออก การสั่งสินคาเขา การซื้อเงินเพื่อเดินทาง การสงเงินไปชําระพันธะตาง ๆ 
ที่กําหนดไว ยกเวนการสงเงินเพื่อลงทุน การสงเงินผลประโยชน ผลกําไร การสงเงินชําระลวงหนา
คาสินคา การสั่งสินคาเงินผอนระยะยาว เปนตน ตองขออนุญาตตอเจาหนาที่ควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินจากธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากจะไดรับอนุญาตใหทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศ
ตามสกุลตางประเทศ ที่ทําการคาขายไดตามความจําเปนและเทาที่เห็นสมควรมิไดกําหนดวงเงินที่
จะเปดบัญชีไวแตกําหนดใหธนาคารพาณิชยรายงานยอด และภาระที่กอขึ้นเปนรายวันใหเจาหนาที่
พนักงานควบคุมทราบ พรอมทั้งสงแบบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ หรือรายงานซื้อ
ขายประจําวันดวย 

ธนาคารพาณิชย ทําหนาที่ ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ โดยเปนตัวกลางให
ธุรกิจเอกชนและลูกคา ซ่ึงธนาคารพาณิชย จะตองมีทุนสํารองเงินตราตางประเทศของตนเองอยูดวย
เพื่อใชเปนเงินหมุนเวียนใหแกลูกคาที่มีการคาระหวางประเทศ ในกรณีที่ลูกคาของธนาคารมีการสั่ง
สินคาเขามากกวาการสงสินคาออก ธนาคารพาณิชยจะตองขายเงินตราตางประเทศใหแกผูส่ังเขา
มากกวาเงินตราตางประเทศที่รับซื้อไดจากผูสงออก ทําใหเกิดภาวะไมสมดุลในฐานะทุนสํารอง
เงินตราตางประเทศ (Inventory Position) ของธนาคาร ธนาคารจึงตองติดตอกับธนาคารอื่น ๆ เพื่อ
ซ้ือเงินตางประเทศที่ตนขาดเพื่อปรับฐานะทุนสํารองเงินตราตางประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสม 
อาจกลาวโดยสรุป ถึงบทบาทของธนาคารพาณิชยในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศได 3 
ประการ คือ 

ประการแรก เพื่อใหบริการที่ดีแกลูกคาในเรื่องที่เกี่ยวของกับการปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศ 

ประการที่สอง เพื่อบริหารฐานะเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย
ใหอยูในระดับที่เหมาะสมเพียงพอกับปริมาณการคาของลูกคาธนาคาร 

ประการที่สาม จากบทบาทที่ธนาคารพาณิชยเขาเกี่ยวของในตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศขางตน ผลพลอยไดที่ธนาคารพาณิชยไดรับ คือ กําไร และคาธรรมเนียมการใหบริการ
ดานตาง ๆ  

- ธนาคารกลาง  ทําหนาที่เปนผูดูแลตลาดเพื่อใหตลาดอยูในสภาพสมดุล กลาวคือ เมื่อ
ตลาดมีความผันผวนมากเกินไปธนาคารกลางจะเขาแทรกแซง บทบาทของธนาคารกลางจะมีมาก
นอยเพียงไร ขึ้นอยูกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชอยูในขณะนั้น และถารัฐบาลประกาศใหใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate System)  ในทางทฤษฎีธนาคารกลางไมตองเขา
แทรกแซงจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนกําหนดขึ้นจากความตองการ (Demand) และปริมาณ 
(Supply) ของเงินตราสกุลนั้น ๆ ซ่ึงถาปลอยใหลอยตัวไดอยางเสรีอยางแทจริงได เรียกวา Clean 
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Floating ซ่ึงไมเกิดขึ้นในโลกแหงความเปนจริง สําหรับประเทศไทยปจจุบันไดใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2542 เปนตนมา ซ่ึงภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวโดย
อัตโนมัติภายใตการควบคุม และหากมีความจําเปนก็จะเขาแทรกแซงเพื่อมิใหอัตราแลกเปลี่ยนผัน
ผวนรุนแรงมากเกินไป ซ่ึงจะสรางความเสียหายใหแกระบบเศรษฐกิจได นอกจากนั้นธนาคารกลาง
จะทําหนาที่เปนแหลงสุดทายในการซื้อขายเงินตราตางประเทศสวนเกิน หรือสวนขาดในตลาด  

สําหรับประเทศไทยผูทําหนาที่ควบคุมดูแลตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ คือ ทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (The Exchange Equalization Fund : EEF) ซ่ึงทําหนาที่ขาย
เงินตราตางประเทศใหแกตลาดเมื่อมีการขาดแคลน และซื้อเงินตราตางประเทศเมื่อตลาดมีเงินลน
มือ  กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางการ (Official Exchange Rate) ในการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ และควบคุมการเคลื่อนยายของเงินตราตางประเทศเขาออกจากระบบสํานักงานของทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อยูที่ธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทยโดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
จะตองดําเนินการภายใตนโยบายของรัฐบาล นอกจากจะควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ 
และกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางการแลว จะตองควบคุมทางดานปริมาณเงิน (Money Supply) 
ภายในประเทศ และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Reserves) ใหอยูในระดับที่
เหมาะสมดวย 

- ธุรกิจเอกชน  ธุรกิจเอกชนที่เกี่ยวของกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศแบงเปน 4 
กลุม ใหญ ๆ ไดแก 

1.  กลุมธุรกิจที่มีการติดตอการคาระหวางประเทศ ทั้งกรณีของผูสงออก และผูนําเขา  
โดยผูสงออกจะนําเงินตราตางประเทศที่ไดรับมาแลกเปลี่ยนเปนเงินตราในประเทศที่ไดรับมา
แลกเปลี่ยนเปนเงินตราในประเทศ เพื่อจับจายใชสอยทางการคาตอไป เนื่องจากไดรับชําระหนี้เงิน
คาสินคาเปนเงินตราตางประเทศสกุลใดสกุลหนึ่ง ในทํานองกลับกันพอคานําเขาจะตองนําเงินตรา
ภายในประเทศแลกเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลของประเทศที่ส่ังสินคาเขาเพื่อชําระคาสินคานําเขา การ
ใชบริการธนาคารพาณิชยในการเรียกเก็บเงินตามบิลสินคาขาเขาและคาสินคาขาออก 

2.  กลุมนักลงทุนระหวางประเทศ มีความจําเปนตองพึ่งพาตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศในกรณีตองแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสกุลของตนเองเปนเงินตราของประเทศที่
ตองการลงทุนเพื่อนํามาใชเปนทุนในการดําเนินกิจการ นอกจากนี้เมื่อมีความตองการสงเงินกลับ
ประเทศของตนเอง ก็มีความจําเปนตองนําเงินตราของประเทศนั้นแลกเปนเงินตราสกุลของตนเพื่อ
จัดสงกลับประเทศของตน และในกรณีของผูที่มีหนี้สิน หรือเปนเจาหนี้ในตางประเทศ อันเนื่องจาก
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การกูยืมเงิน หรือการใหกูยืมเงิน มีความจําเปนตองแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพื่อชําระหนี้ 
หรือตองนําเงินตราตางประเทศที่ไดรับจากการรับชําระหนี้มาแลกเปนเงินตราสกุลของประเทศตน
เพื่อนําไปจับจายใชสอยตอไป 

3.  กลุมนักเก็งกําไรและนักคากําไร กลุมนี้จะแสวงหากําไรจากตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศโดยตรง นักเก็งกําไรจะหวังกําไรจากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาของเงินตรา
ตางประเทศ ในขณะที่นักคากําไรจะแสวงหากําไรจากความแตกตางของราคาในตลาดตาง ๆ ใน
เวลาเดียวกัน 

4.  กลุมบุคคลทั่วไป เขาเมาเกี่ยวของกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศในแงของการ
เขามาใชบริการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา โดยมีวัตถุประสงคที่แตกตางกันไป ไดแก การโอนเงิน
ใหบุตรหลานที่ศึกษาตอตางประเทศ โดยเงินตราสกุลของประเทศนั้น ๆ หรือ การโอนเงินกลับของ
ชาวตางประเทศที่มาทํางานในประเทศ เปนตน 
   
วิธีการปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศไทย 

ในการซื้อขายเงินตราตางประเทศนั้นเราอาจจะแบงรูปแบบการซื้อขายเงินตราออกได
เปน 3 ประเภท คือ 

1.  การซื้อขายทันที (Spot Transaction) 
เปนการซื้อขายเงินตราตางประเทศที่มีการสงมอบเงินในวันเดียวกันกับวันที่ทําสัญญาซื้อขายตอกัน 
หรือภายใน 2 วันทําการ เชน นักทองเที่ยวชาวอเมริกันนําเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มาแลกเปนเงิน
บาท เปนตน 

1.1  อัตราซื้อแบบ Sight  ( Buying Sight bill rate ) 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ ธนาคารพาณิชยรับซื้อเงินตราตางประเทศจากลูกคาของธนาคารอาจเปน 
ธนบัตร ตั๋วแลกเงิน หรือเช็คเดินทาง โดยอัตราแลกเปลี่ยนนี้ธนาคารพาณิชยจะคิด Spread จาก
ลูกคาของธนาคารประมาณ 8 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา จากอัตราที่ธนาคารรับชวงมาจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.2  อัตราแลกซื้อแบบ T/T (Buying T/T rate) 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ ธนาคารพาณิชยรับซื้อเงินตราตางประเทศจากลูกคาโดยมีการโอนเงินผาน
ทางโทรเลข หรือ Swift อัตรานี้จะสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Sight ธรรมดา เพราะธนาคารไดรับ
เงินเร็วกวาแบบแรกทําใหธนาคารไมตองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจจะผันผวนไปได 
ดังนั้น ธนาคารจะคิดอัตราต่ํากวาแบบ Sight 6 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
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1.3  อัตราขาย ( Selling Rate ) 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ ธนาคารพาณิชยขายเงินตราตางประเทศแกลูกคา อัตรานี้จะสูงกวาอัตรารับ
ซ้ือ โดยธนาคารจะคิดเพิ่มเขาไป 3 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ดังนั้นสวนตางระหวางอัตรารับ
ซ้ือแบบ Sight กับอัตราขายจะหางกันอยูประมาณ 15 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา 

2.  การซื้อขายลวงหนา (Forward Transaction) 
เปนการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศจํานวนหนึ่ง ในอัตราที่กําหนด (Forward Rate) เพื่อสง
มอบในอนาคตตามวันที่ระบุในสัญญา ผูที่สามารถจะเขามาเกี่ยวของกับธุรกรรมนี้ไดจะตองเปนผูที่
มีธุรกรรมที่จะตองไดรับเงิน หรือจายเงินตราตางประเทศในอนาคตจึงตองการปองกันความเสี่ยง 
จากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทําสัญญาซื้อขายลวงหนานี้ เชน ผูสงออก ผูนําเขา เปนตน 

3.  การซื้อขายเงินตราตางประเทศพรอม ๆ กัน (SWAP Transaction) 
เปนการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศพรอม ๆ กัน โดยมีระยะเวลาในการสงมอบตางกัน โดย
อาจจะเปนการซื้อลวงหนาแลวขายในตลาดทันที หรือซ้ือในตลาดทันทีแลวขายในตลาดลวงหนา 
เพื่อหากําไรจากสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยน การทํา SWAP ทุกครั้งจะไมมีผลทําใหฐานะเงินตรา
ตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Exchange Position) เปล่ียนแปลงไป เนื่องจากปริมาณซื้อและ
ปริมาณขายเงินตราตางประเทศจะมีมูลคาเทากัน เชน ผูสงออกที่ตองนําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศ
เพื่อมาผลิตสินคาแลวสงออกไปตางประเทศ จะตองแลกเงินในตลาดทันที เพื่อชําระคาสินคาที่น้ํา
เขาและปองกันความเสี่ยงดวยการทําสัญญาลวงหนาเมื่อไดรับเงินคาสินคาที่สงออก หรือ ผูกู
เงินตราตางประเทศ ซ่ึงจะตองแลกเงินตราตางประเทศเปนเงินบาทในตลาดทันที และจะทําการ
ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทําสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อทํา
การชําระหนี้คืนในอนาคต 

ตลาดลวงหนา (Forward Market) เร่ิมตนครั้งแรกที่ตลาดชิคาโก ประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในป ค.ศ. 1800  ในการซื้อขายครั้งแรกเริ่มในสินคาเกษตรกอน แตตอมาตลาดลวงหนาของสินคา
เกษตรหมดความนิยมลงและธุรกิจตาง ๆ หันมาใหความสนใจกับเงินตราตางประเทศมากขึ้น เพราะ
มีธุรกรรมในดานตางประเทศมากขึ้น ทําใหการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนที่นิยมมาก
ขึ้นและขยายตัวอยางรวดเร็วโดยเฉพาะในตลาดนิวยอรก (New York Stock Exchange) 
 
ประเภทของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนา 

ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนานั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอัตราคาพรี
เมี่ยม (Premium) หรือ ดิสเคาน (Discount) จะถูกกําหนดจากผูคาเงิน (Dealer) ในตลาดระหวาง
ธนาคาร (Interbank Market) โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดนี้จะมีการสงมอบกันในอนาคตซึ่ง
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ในทางปฏิบัติมีระยะเวลาประมาณ 30-180 วัน ในการทําสัญญาลวงหนานั้น เราอาจจะแบงรูปแบบ
ของสัญญาออกไดเปน 2 รูปแบบ คือ 

1.  Outright Forward Contract 
เปนการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาโดยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 

(Forward Rate) จํานวนเงิน และระยะเวลาของสัญญาเอาไวอยางแนนอน หากเมื่อถึงกําหนด
ระยะเวลา ผูที่ทําสัญญาไมอาจจะสงมอบไดจะถูกปรับตามที่ไดระบุเอาไวในสัญญา อายุสัญญาสวน
ใหญมักจะกําหนดไวเปน 1 เดือน 3 เดือน หรือ 6 เดือน ก็ได แลวแตกรณี 

2.  Option Forward Contract  
เปนการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่กําหนดให ลูกคาสามารถเลือกที่จะใช

สิทธิในการซื้อ หรือขายก็ไดภายในระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา สิทธิที่ลูกคาจะซื้อลวงหนาเรียกวา 
Call Option สิทธิที่จะขายลวงหนาเรียกวา Put Option ลูกคาจะใชสิทธิหรือไมขึ้นอยูกับการ
ตัดสินใจของเขา ซ่ึงจะขึ้นอยูกับการคาดการณคาของเงินในสกุลที่เกี่ยวของ และปจจัยอ่ืน ๆ ที่
เกี่ยวของ 

การซื้อประเภทนี้จะเปนที่นิยมในกลุมลูกคาที่ตองการจะปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตจากสัญญาที่ไมแนนอนวาจะตองสงมอบ เชน ผูเขารวมประมูล
โครงการในตางประเทศ ยังไมรูแนชัดวาจะสามารถไดสัญญาโครงการนั้นหรือไม ดังนั้นการทํา
สัญญาประเภทนี้จึงทําใหสามารถที่จะเลือกไดวาจะซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ หรือไมก็ได ซ่ึง
ตางจากการทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่จะตองปฏิบัติตามสัญญา แตอยางไรก็ตาม คาพรีเมี่ยม 
(Premium) ในการทําสัญญาประเภทนี้จะสูงกวาสัญญาประเภท Outright เพราะมีทางเลือกใหกับ
ลูกคาไดทั้งสองทางแลวแตวาทางใดจะไดประโยชนมากที่สุด นอกจากนั้นแลวการชําระคาพรีเมี่ยม 
(Premium) จะตองชําระ  ณ วันเริ่มตนสัญญาเนื่องจากธนาคารพาณิชยที่ขาย Option ตองการ
คาตอบแทนทันที เพื่อที่จะนําไปใชเตรียมตัวเขารับความเสี่ยงแทนลูกคา  ซ่ึงตางจากการซื้อขาย
แบบ Outright ที่ลูกคาจะเสียคาพรีเมี่ยม (Premium) ก็ตอเมื่อมีการสงมอบ จึงเปนการเพิ่มภาระ
คาใชจายใหกับลูกคา เมื่อเปนเชนนี้แลวการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของไทยสวนใหญ
จึงเปนประเภท Outright มากกวาและผูสงออกมักนิยมทําสัญญาแบบ Outright มากกวาที่จะทําแบบ 
Option เพราะคาดวาจะไดรับเงินตราตางประเทศแนนอน 

 
คาพรีเมี่ยม (Premium) หรือ คาดิสเคาน (Discount)  

เปนสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ที่ผูสงมอบจะตองสงมอบใหกับธนาคาร
พาณิชยกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที ดังนั้นถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที
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เรียกวา Forward Premium แตในทางกลับกันถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีเรียกวา Forward Discount หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ คาพรีเมี่ยม (Premium) ที่ติดลบนั้นเอง  

 
3.2 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Exposure) หมายถึง ความเสียหายที่
ไมไดคาดคะเนไว ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงเวลาหนึ่ง เปนผลจากโอกาสที่เงินตราตางประเทศจะมีคา
เปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับเงินตราในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาดวยเหตุผล
จากปจจัยตาง ๆ อันไดแก อัตราดอกเบี้ย ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและทัศนคติของตลาด ดังนั้น 
ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีโอกาสเกิดขึ้นกับกิจการไดตลอดเวลา ซ่ึงมีผลกระทบตอมูลคา
ของงบดุล หรืองบกําไรขาดทุนของกิจการในที่สุด (วิจักษณ, 2540 :103) 
 
ประเภทของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

1.  Transaction Exposure 
กิจการหนึ่งจะมี สวนเปดตอความเสี่ยง ประเภท Transaction Exposure เมื่อไดซ้ือหรือ

ขายสินคาและบริการเปนเงินตราตางประเทศ โดยพิจารณามูลคาของธุรกรรมดังกลาวในรูปของ
เงินตราในประเทศ ณ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เปนอยูในขณะใดขณะหนึ่ง เนื่องจากอัตราทันที 
(Spot Rate) จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทําใหบริษัททําตัวเองใหเปดตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคาที่
จะเกิดภายหลัง 

การเปดฐานะ (Open Position) สามารถปองกัน (Cover หรือ Hedge) ไดดวยการใช
เทคนิคหลายรูปแบบ เมื่อมีการซื้อสินคาบริการเปนเงินตราตางประเทศ ความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเกิดขึ้นตั้งแตเวลาที่บริษัทตกลงซื้อ จนถึงเวลาที่มีการชําระเงิน หรือกลาวอีกอยาง
หนึ่งวา ความเสี่ยงจะเกิดขึ้นตั้งแตวันที่เสนอราคาตกลงซื้อขายจนถึงวันที่รับชําระหนี้คาสินคา หรือ
อาจเปนกรณีที่เกี่ยวกับการรับจายดอกเบี้ย กําไร เงินปนผล หรือคาลิขสิทธิ์ตาง ๆ 

2.  Translation Exposure หรือ Accounting Exposure 
ถาบริษัทมีสินทรัพยหรือหนี้สินเปนเงินตราตางประเทศ ซ่ึงจําเปนตองแปลงเปน

เงินตราในประเทศเมื่อส้ินปบัญชี การที่อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือลดลงมูลคาเปนดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ ของบริษัทสหรัฐ ฯ จึงไดรับผลกระทบ คือ จะเกิดผลไดหรือผลเสียในงบกําไร
ขาดทุนหรือในงบดุล การขาดทุนดังกลาวจากการเปลี่ยนแปลงในคาของเงินตราตางประเทศ ไมเปน
ที่ปรารถนาแกทุกบริษัท เชนเดียวกับ กรณี Transaction Risk ที่มีความเปนไปไดที่จะเกิดผลไดที่
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ไมไดคาดไวเชนกัน ประเด็น คือ กําไรหรือขาดทุนดังกลาวไมสามารถควบคุมไดโดยบริษัท ยกเวน
แตความเสี่ยงนี้จะถูกขจัดโดยเทคนิคที่เหมาะสม 

3.  Economic Exposure หรือ Competitive Exposure 
เปนผลจากการตัดสินใจของบริษัท ที่จะนําเขาหรือสงออกสินคาไปตางประเทศ การ

ตัดสินใจนี้ขึ้นอยูกับตนทุนของสินคาและบริการเมื่อซ้ือและราคาเมื่อขาย ทั้งตนทุนและราคา จะ
ไดรับผลกระทบอยางมากจากอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลาที่ทําการตัดสินใจ (และฐานะที่เปนไปไดที่
จะเกิดขึ้นตามอัตราในอนาคต) ถาอัตราเคลื่อนไหวไปในทางที่ไมดีตอบริษัท ก็จะมีผลกระทบตอ
การตัดสินใจวาแหลงวัตถุดิบหรือสถานที่ตั้งโรงงานควรอยูที่ใด Economic Exposure ยังสามารถ
เกิดขึ้นไดกับบริษัทที่ไมมีสวนเกี่ยวของกับตางประเทศเลย คือไมมีทั้งการนําเขาและการสงออก ใน
สถานการณดังกลาว ถาคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ สูงขึ้น ผูผลิตในประเทศก็จะสามารถขายได
ถูกกวาในสหรัฐ ฯ ผลก็คือ บริษัทในสหรัฐ ฯ ก็จะสูญเสียยอดขายไป 
 
เทคนิคการปองกันความเสี่ยง 

การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากการใชเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ 
แลวยังสามารถใชการปรับกระแสเงินสดภายในกิจการใหสามารถลดความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนได โดยเฉพาะในกรณีที่ Exposure มีขนาดไมมาก ธนาคารพาณิชยก็จะไมแนะนําใหเรา
ตองใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง 

1.  การซื้อและขายเปนสกุลเงินของตนสกุลเดียว 
ถาบริษัท มีการซื้อหรือขายเปนเงินสกุลเงินของตนแลวก็ไมมีความเสี่ยง Transaction 

Exposure อยางไรก็ดี การซื้อขายในลักษณะนี้ก็จะโอนความเสี่ยงไปสูคูคาสัญญาอีกฝายหนึ่ง ซ่ึงไม
ประสงคจะรับความเสี่ยงดังกลาว บริษัทเหลานี้ก็จะตองการปองกันความเสี่ยงไมทางใดก็ทางหนึ่ง 
ซ่ึงทุกทางก็จะสงผลใหตนทุนเพิ่มขึ้น ความสามารถในการตอรองของคูสัญญาจะกําหนดวากลยุทธ
นี้จะสามารถนํามาใชไดหรือไม และบริษัทยังสามารถรักษาความสามารถในการแขงขันไวได
หรือไม เชน เพื่อใหราคาขายเปนสกุลเงินของผูขายได ก็จะตองเสนอราคาต่ําลง ในบางสถานการณ
สินคาจะมีการซื้อขายเปนเงินสกุลหนึ่งเปนการเฉพาะ (สวนใหญคือสกุลดอลลารสหรัฐ ฯ อเมริกา) 
ในกรณีนี้ ถาไมไดเปนสกุลเงินของคูคาทั้ง 2 ฝาย ก็จะเกิด Transaction Risk กับทั้ง 2 ฝาย 

เมื่อการขายหรือซ้ือภายในกลุมบริษัทเดียวกัน ความเสี่ยงก็จะเกิดขึ้นภายในกลุม ซ่ึง
บริษัทในกลุมที่จายหรือรับเงินตราตางประเทศจะกําหนดวาความเสี่ยงเกิดขึ้นตรงจุดใด อาจมี
ขอพิจารณาอื่น ๆ อีก กลาวคือ อาจมีความไดเปรียบ หากปลอยใหมีความเสี่ยงและปลอยใหมีผล

DPU



   40  

กําไรขาดทุนตามมาเพื่อใหไดขอไดเปรียบทางภาษี หรือบริษัทซ่ึงสามารถจัดการความเสี่ยงไดอยาง
มีประสิทธิภาพจากความชํานาญก็จะไมมีปญหาในการแลกเปลี่ยนเงิน 

2.  Leading and Lagging 
เปนเทคนิคเกี่ยวกับการดึงใหลาชา หรือเรงใหเร็วขึ้นในการชําระเงินหรือแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ แนวคิด คือ ดึงเวลาการจายสกุลที่มีคาออนและจายเงินสกุลแข็งไวลวงหนา เชน 
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ กําลังออนลงเมื่อเทียบกับเงินบาท และผูนําเขาไทยตองจายคาสินคา
เปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ อัตราแลกเปลี่ยนที่ต่ําลง (ดอลลารที่ออนลง) ราคาคาสินคาก็
จะถูกลงในเทอมของเงินบาท สําหรับผูนําเขาไทย ยิ่งอัตราลดลงเทาใด เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
ที่ไดรับก็จะมากขึ้นดวยเงินบาทเทาเดิม หรือใชเงินบาทนอยลงในการแลกดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
ตามจํานวนในใบสั่งซ้ือ เชน 

ถาคาสินคา 200,000 ดอลลาร และอัตราแลกเปลี่ยน 1 ดอลลาร = 36 บาท ตนทุนเปน
เงินบาท คือ 200,000 X 36 = 7,200,000 บาท 

ถาดอลลารออนลง อัตราจะต่ําลง จํานวนเงินบาทที่จายก็จะถูกลง ถาอัตราต่ําลงเปน 1 
ดอลลาร = 35 บาท ตนทุนเปนบาท คือ 200,000 X 35 = 7,000,000 บาท 

ดังนั้น การขยายเวลาการชําระหนี้ออกไป ทําใหตนทุนลดลง 200,000 บาท 
และในทางกลับกัน ถาดอลลารแข็งขึ้น อัตราจะสูงขึ้น จํานวนเงินบาทที่จายก็จะสูงขึ้น 

ถาอัตราสูงขึ้นเปน 1 ดอลลาร = 37 บาท ตนทุนเปนบาท คือ 200,000 X 37 = 7,400,000 บาท 
ดังนั้น การขยายเวลาการชําระหนี้ออกไป ทําใหตนทุนเพิ่มขึ้น 400,000 บาท 
Leading and Lagging จะเกี่ยวของกับการมองภาพเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวในอัตราทันที

ในอนาคต และดวยเหตุนี้จึงเกี่ยวกับความเสี่ยงดวย ถาคาดวาจะขยายเวลาการจายออกไปจนกวา
อัตราแลกเปลี่ยนจะมีคาลดลง แตคาดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ กลับแข็งคาแทนที่จะออนคา ก็จะ
สงผลใหเกิดการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนทันที 

การขยายเวลาการชําระเงินออกไป อาจจะสงผลใหคูสัญญาอีกฝายไมพอใจ และมีผลตอ
ความสัมพันธทางการคาได  โดยอาจตัดการขายเงินเชื่อ หรือคิดราคาปรับสูงขึ้น เพื่อชดเชยเวลารับ
เงินที่ลาชา จนกระทบตอ Credit Rating ในที่สุด 

3.  Matching 
เปนการใชประโยชนจากบัญชีเงินฝากที่เปนเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency 

Deposit : FCD) หมายถึง ถาบริษัทหนึ่ง มีทั้งรายการซื้อและขายเปนสกุลเงินเดียวกัน ก็มีความ
เปนไปไดที่จะจับคูรายรับกับรายจาย  รายรับสามารถถูกใชในการชําระคาสินคาโดยไมตองแปลง 
วิธีนี้สามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงไดเชนกัน 
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4.  Netting 
เปนการตกลงกับคูคาในตางประเทศที่ทําการซื้อขายสินคาระหวางกัน เพื่อชําระคา

สินคาเฉพาะสวนตางที่เหล่ือมกันอยูเทานั้น แตการชําระคาสินคาเปน Netting นี้ ในกรณีของ
ประเทศไทย จําเปนตองขออนุญาตตอทางการดวย  
 
เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยง 

ตราสารอนุพันธ (Derivative) เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไดทุกขณะหรือถายโอนความเสี่ยงไปยังผูชํานาญพิเศษในเรื่องนี้ ซ่ึง
สวนใหญจะเปนธนาคารพาณิชยนั่นเอง 
 
ตราสารอนุพันธ หมายถึง ขอสัญญาหรือขอตกลงที่มูลคาในขอสัญญาหรือในขอตกลงสามารถ
เปล่ียนแปลงไดตามการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา หรือตัวแปรอางอิง เชน หลักทรัพย ดัชนีกลุม
หลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ย เปนตน สามารถจําแนกไดเปน 3 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ 

1.  ประเภทที่คูสัญญา 2 ฝายมีพันธะตามขอตกลงตอกัน (พันธะอนุพันธ) ไมวาจะเปน
การตกลงซื้อขายสินคาลวงหนา โดยการสงและมอบสินคาเมื่อถึงวันครบกําหนดของสัญญา หรือ
เปนการตกลงเฉพาะสวนตางของราคา จัดเปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงประเภท Futures Contract 
และ Forward Contract 

2.  ประเภทคูสัญญาฝายหนึ่งมีสิทธิ์ขางเดียว (สิทธิ์อนุพันธ) โดยอาจเปนสิทธิ์ในการซื้อ
ขายสินคา หรือสิทธิ์เรียกรองใหอีกฝายชําระเฉพาะสวนตางของราคาตามสัญญา เปนเครื่องมือ
ประเภท Option 

3.  ประเภทที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งในขางตนรวมกัน เชน Swap เปนตน 
จะเห็นไดวาเครื่องมือทางการเงินมีมากมาย การใชเครื่องมือแตละประเภทก็มีตนทุนที่

แตกตางกันไปไมวาจะเปนเรื่องอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยน และการใชเครื่องมือดังกลาวถา
เกินความจําเปน อาจทําใหธุรกิจตองประสบกับปญหาการดําเนินงานขาดทุนก็เปนได  

สําหรับประเทศไทยความเขาใจในตราสารอนุพันธในฐานะเครื่องมือบริหารความเสี่ยง
ยังไมเปนที่แพรหลายมากนัก รวมทั้งความเชี่ยวชาญและประสบการณการซื้อขายตราสารอนุพันธ
ของผูบริหารในธุรกิจการเงินไทย ยังจํากัดอยูในกลุมของธุรกิจธนาคารพาณิชยเทานั้น กลุมบุคคลที่
มีความรูดานตางประเทศ ทั้งเปนผูกูยืม ผูนําเขาและผูสงออกยังไมคอยใหความสนใจในการใช
เครื่องมือทางการเงินมากนัก ดังนั้นการบริหารความเสี่ยงภายใตเครื่องมือทางการเงินจึงมักกระจุก
ตัวในกลุมสถาบันทางการเงินเปนสวนใหญ 
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เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบตาง ๆ 
1.  Currency Futures และ Currency Forward  
หมายถึง สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา เร่ิมแรก Future และ Forward ถูก

นํามาใชเพื่อปองกันความผันผวนของราคาสินคาเกษตร ตอมาการซื้อขายไดพัฒนาขึ้นเรื่อย ๆ จน
ครอบคลุมไปถึงการซื้อขายเงินตราตางประเทศดวย (Financial Futures) 

 
Future และ Forward เปนสัญญาซื้อขายเงินตางประเทศลวงหนาที่คูสัญญาทั้ง 2 ฝาย

สัญญาวาจะมีการสงมอบเงินในอนาคตในอัตราที่กําหนดไวในปจจุบัน และเนื่องจาก Future และ 
Forward เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ไมสามารถยกเลิกสัญญาได ทําใหการทํา Future และ 
Forward มักเปนการซื้อขายในจํานวนเงินที่ไมสูงมากนัก และในระยะเวลาสั้น ๆ เทานั้น  
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที ่3.2  ขั้นตอนการทําธุรกรรม Currency Futures และ Currency Forward 

 
ที่มา : (พรชนก สังคหะพงศ, ม.ป.ป. : หนา 29) 

 
 

จะเห็นไดวา Futures และ Forward เปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เหมาะสมกับผูที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศเพียงขาเดียว โดยมีธนาคารพาณิชยเปน
ตัวกลาง หรือเปนผูรับเปนคูคาให 
 
 

บริษัท A สงออกสินคา 
รับชําระเงินคาสินคา 
ในรูปของเงิน USD 

บริษัทที่ตองการขาย 
Forward/Future 

ในรูปเงินบาท (ผูนําเขา) 

ขาย Forward/Future 
ในรูปของเงิน USD กับ 

ธนาคารพาณิชย 

เมื่อลูกคาไมมั่นใจใน 
สถานการณของอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่ตองรับ 
มอบเงินในอนาคต 

ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันทํา
สัญญา หรืออัตราที่ตกลงกัน 
โดยบริษัท เสียคาธรรมเนียม 
ใหแกธนาคารพาณิชย 

หากไมสามารถจับคูได 
ธนาคารตองรับเปน 
คูคากับบริษัท A เอง 
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คุณลักษณะของ Currency Futures และ Currency Forward มีดังนี้ 
1.  มีวันครบกําหนดที่แนนอน ระยะเวลา 3 เดือน , 6 เดือน  
2. เปนรายการที่ลงนอกบัญชีงบดุล ดังนั้น สถาบันการเงินไมจําเปนตองดํารง

เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
3. Futures และ Forward มีขอแตกตางกัน ที่ Futures ตองมีหนวยงานที่เรียกวา 

Exchange หรือศูนยซ้ือขายอนุพันธที่คอยควบคุมธุรกรรมประเภทนี้และมีกฎเกณฑ มาตรฐานที่
แนนอนสําหรับแตละสัญญา เชน จํานวนเงิน และวันที่สงมอบ เปนตน ขณะที่ Forward ไมตองทํา
การซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนา แตตองสงมอบทันทีเมื่อถึงกําหนด 

ขอดี 
1.  มีสภาพคลองสูงเพราะมีตลาดรองรับ ซ่ึงลูกคาสามารถนําสัญญาการซื้อขายที่ยังไม

หมดอายุมาซื้อขายตอไดคลองตัว 
2.  คา Premium ต่ํากวาการทํา Currency Option สามารถชําระคา Premium ในวันที่ถึง

กําหนดของสัญญาได 
3.  สามารถทราบรายรับรายจายที่จะเกิดขึ้นในรูปสกุลเงินหนึ่ง ๆ ในอนาคตไดแนนอน 
ขอเสีย 
1.  สัญญาในแงของ Futures นั้นการซื้อขายตองมีเงื่อนไขตามมาตรฐานสากล เชน 

จํานวนเงินตอสัญญา วันครบกําหนดสงมอบ ซ่ืงเปนกฎเกณฑที่อาจจะไมสะดวกแกลูกคาบางราย 
2.  เปนสัญญาที่ไมสามารถบอกเลิกสัญญาได 
ในการปองกันความเสี่ยงโดยใช Forward นั้น จะพิจารณาในดานการปองกัน Covering 

ซ่ึงเปนการปองกันการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ซ่ึงจะนําไปสูกําไรหรือขาดทุนที่สามารถ
คาดการณได และใชสําหรับการ Cover ธุรกรรม ที่มีวันสิ้นสุดของระยะเวลาการชําระหนี้ 
 

2.  Currency Option  
Currency Option คือ สิทธิ์ในการซื้อขายเงินตราตางประเทศหรือสิทธิ์เรียกรองใหอีก

ฝายหนึ่งชําระสวนตางของราคาตามสัญญา 
Option เปนเครื่องมือที่ใชปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียงขางเดียวทั้งสิทธ์ิ

ในการขาย (Put Option) และสิทธิ์ในการซื้อ (Call Option) เชนเดียวกับ Future และ Forward 
นั่นเอง แตกตางกันที่เมื่อถึงเวลาครบกําหนด ลูกคามีสิทธิ์เลือกใชหรือไมใชสิทธ์ิก็ได ขึ้นอยูกับ
ความพอใจของลูกคา 
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 คุณลักษณะของ Currency Option มีดังนี้ 
1.  เปนเพียงสิทธิ์ของลูกคาเทานั้น มิใชขอผูกพันเหมือน Futures Forward หรือ Swap 
2.  เปนรายการที่ลงนอกบัญชีงบดุล เชนเดียวกับ Futures และ Forward ดังนั้น สถาบัน

การเงินไมจําเปนตองดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
3.  การสงมอบสวนตางสามารถทําได 
4.  คา Premium สําหรับการทําธุรกรรมดานนี้จะสูงกวากรณีของ Futures Forward  และ

การทํา Option ตองชําระคาธรรมเนียมตั้งแตเร่ิมตนทําสัญญา 
ขอดี 
1.  เนื่องจากเปนเพียงการซื้อสิทธิ์ สัญญาจึงสามารถบอกเลิกได 
2.  มีความยืดหยุน คือ สามารถปรับเงื่อนไขใหตรงกับความตองการของลูกคาไดดีที่สุด

ในแงของจํานวนเงินตอสัญญาที่เปดโอกาสใหลูกคาใชสิทธิ์เมื่อไรก็ไดภายในกอนวันหมดสัญญา 
หรือถาไมตองการก็สามารถขายสิทธิ์ซ้ือขายนั้นได 

ขอเสีย 
คาธรรรมเนียมสูงเมื่อเปรียบเทียบกับคาบริการของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงอัตรา

แลกเปลี่ยนอ่ืน ๆ ที่สามารถใชทดแทนกันได 
 
3.Currency Swap 
Currency Swap เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาทั้ง 2 ฝาย ซ่ึงอาจจะเปนคูสัญญาระหวาง

ลูกคากับสถาบันการเงินที่รับทําธุรกรรมหรือลูกคาของสถาบันการเงินเอง โดยสถาบันการเงินจะทํา
หนาที่เปนคนกลางในการจับคูสัญญาที่ตองการแลกเปลี่ยนเงินตรา (Swap) ระหวางกัน โดยคูสัญญา
จะนําเงินตนสกุลที่แตกตางกันมาแลกเปลี่ยนกัน ณ อัตราแลกเปลี่ยนในวันทําสัญญา หรือเปนอัตรา
ที่ตกลงกัน และเมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา ตางฝายตองคืนเงินตนซื่งกันและกันในสกุลเดิม 
 
คุณลักษณะของ Currency Swap มีดังนี้ 

1.  สามารถลดความเสี่ยงจากคาเงินที่อาจเปลี่ยนแปลงได 
2.  ใชเปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงไดเชนเดียวกับเครื่องมืออ่ืน ๆ แตแตกตาง

กันตรงที่สามารถลดตนทุนอัตราดอกเบี้ยโดยการ Swap อัตราดอกเบี้ยจากประเภทหนึ่งเปนอีก
ประเภทหนึ่งได  

DPU



   45  

3.  เนื่องจากไมมีรูปแบบที่เปนมาตรฐานที่แนนอน ทั้งในแงมูลคาของเงินที่นํามา
แลกเปลี่ยนกัน หรือทิศทางของอัตราดอกเบี้ยที่อาจสวนทางกัน ทําใหเปนการยากในทางปฏิบัติที่จะ
จับคูที่มีความตองการตรงกัน 

4.  เครื่องมือประเภทนี้เหมาะสําหรับผูที่มีรายรับและรายจายเปนเงินตราสกุลเดียวกัน 
ดังนั้น การใช Currency Swap จะชวยลดความเสี่ยงจากการแลกเปลี่ยนกลับไปกลับมาของเงินตรา
ตางสกุลกัน 

ขอดี 
1.  สามารถลดตนทุนเกี่ยวกับภาระดอกเบี้ย 
2.  ชวยในการบริหารเงินของผูที่มีรายรับและรายจายเปนเงินตราตางสกุลกัน 
ขอเสีย 
1.  ไมสามารถบอกเลิกสัญญาได 
2.  อาจไมเหมาะกับประเทศที่ยังไมไดทําธุรกรรมนี้แพรหลาย เพราะบางครั้งเปนการ

ยากที่สถาบันทางการเงินจะสามารถหาคู Swap ที่มีความตองการตรงกันได 
 

3.3 กระบวนการและขั้นตอนในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 
จากพระราชบัญญัติการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พุทธศักราช 2485 จะกําหนดผูรับ

อนุญาตในการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศ โดยใหธนาคารพาณิชยรับอนุญาตทํา
หนาที่ซ้ือขายเงินตราตางประเทศ ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการรับชําระเงินตราตางประเทศ มีบัญชี
เงินฝากในตางประเทศในรูปเงินตราสกุลตาง ๆ และหลังจากมีการผอนคลายการปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศ ธนาคารพาณิชยในประเทศสามารถรับฝากเงินในรูปเงินตราตางประเทศได เพื่อ
สงเสริมการดําเนินธุรกรรมระหวางประเทศ  และยังกําหนดผูมีสิทธิในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา ไดแก ผูนําเขา และผูสงออกรวมทั้งบริษัทที่มีสินทรัพยหรือหนี้สินเปนเงินตรา
ตางประเทศเทานั้น เพื่อประกันความเสี่ยงของการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนภายในวงเงินของตั๋ว
สัญญาที่ถือครองอยู การติดตอระหวางธนาคารกับลูกคาจะเปนการติดตอโดยตรง ลูกคาสวนใหญ
จะเปนผูนําเขาสงออก ซ่ึงเปนลูกคาที่มีกฎหมายกําหนด และเปนผูที่มีธุรกิจติดตอกับธนาคารมา
กอน สวนการติดตอระหวางธนาคารนั้นจะมีทั้งการติดตอโดยตรงและการติดตอผานนายหนา 
(ธนาคารกรุงไทย , 2546) 

ธนาคารพาณิชยที่ทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจะทําการคัดเลือกลูกคา 
และวิเคราะหลูกคาที่ตองการเขามาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ลูกคาสวนใหญจะเปนลูกคา
เดิมของธนาคารที่ติดตอใชบริการของธนาคารในดานตาง ๆ  เมื่อธนาคารอนุมติวงเงินใหสามารถ
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ซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนาได ก็จะไดวงเงินที่สามารถทําการซื้อขายไดเพื่อเปนการปองกัน
ความเสี่ยงของธนาคารในกรณีที่ลูกคาผิดสัญญาไมซ้ือขายในอัตราที่ทําสัญญาไว เนื่องจากธนาคาร
มีตนทุนในการจัดหาหรือสํารองเงินตราตางประเทศนั้นไว และธนาคารตองวางแผนในการบริหาร
เงินตราตางประเทศที่ไดรับซ้ือหรือขายไวลวงหนา  อัตราคาธรรมเนียมที่ธนาคารเรียกเก็บจากลูกคา
แตละรายจะไมเทากัน ขึ้นอยูกับเครดิตของลูกคา และความสัมพันธระหวางลูกคาและธนาคาร 
หนวยงานที่เกี่ยวของในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของธนาคารพาณิชย คือ ฝายสินเชื่อ
และฝายคาเงินตราตางประเทศ  จากขอจํากัดทางกฎหมายและการพิจารณาเครดิตของลูกคา สงผล
ใหบุคคลหรือธุรกิจบางกลุมไมสามารถใชประโยชนจากตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่
ถูกตอง จึงมีบางกลุมหันมาใชบริการในตลาดซื้อขายลวงหนาผานนายหนาคาเงินหรือบริษัทซ้ือขาย
เงินตราตางประเทศที่ไมไดรับอนุญาต ซ่ึงบุคคลกลุมนี้สวนใหญจะมีวัตถุประสงค เพื่อการเก็งกําไร
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีของนายหนาคาเงินที่ไมไดรับอนุญาต ผูที่จะเขา
มาทําการซื้อขายจะตองเปดบัญชีของบริษัทกอนจึงจะสามารถทําการซื้อขายได การชําระเงินคาซ้ือ
หรือการรับเงินคาขายเงินตราตางประเทศจะกระทําผานธนาคารพาณิชย 

ในการดําเนินธุรกิจดานเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย สวนใหญจะพยายาม
ปดฐานะเงินตราตางประเทศใหเปนศูนย หรือท่ีเรียกวา Square Position ซ่ึงฐานะการเงินระหวาง
ประเทศของธนาคารพาณิชย จะมีดวยกัน 3 แบบ คือ 

1. Square Position คือ เมื่อเร่ิมดําเนินธุรกิจธนาคารไมมีสินทรัพย (Asset) หรือหนี้สิน 
(Liability) ที่เปนเงินตราตางประเทศเลย ดังนั้น สถานะเงินตราตางประเทศจึงมีคาเทากับศูนย หรือ
ที่เรียกวามี  Square Position นั่นคือ ผลตางระหวางสินทรัพยกับหนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศ 
(A-L = 0 ) 

2. Long Position ตอมามีลูกคาผูสงออกมาขายตั๋วสินคาออก เปนจํานวน 200,000 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ธนาคารรับซ้ือไวโดยจายใหลูกคา 35.00 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
(อัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้น) และนําตั๋วสินคาออกนั้นไปเขาบัญชีเงินฝากที่ธนาคาร A ซ่ึงเปน
ธนาคารตัวแทนในตางประเทศ จึงมีผลใหสินทรัพยที่เปนเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเปน 200,000 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ดังนั้นฐานะเงินตราตางประเทศของธนาคารจะไมสมดุล (ไมเทากับศูนย ) 
ฐานะจึงเปนบวก (Long) หรือ (A-L > 0) คือสินทรัพยจะมากกวาหนึ่สินที่เปนเงินตราตางประเทศ 

3. Short Position ในทางตรงกันขาม หากรายการที่เกิดขึ้นเปนทางดานสินคาเขา โดยมี
ลูกคามาซื้อเงินจํานวน 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จากธนาคารเพื่อนําไปชําระคาตั๋วสินคาเขา
ในอัตรา 35.20 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ โดยธนาคารสั่งใหธนาคาร B ซ่ึงเปนธนาคาร
ตัวแทนในตางประเทศจายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จากบัญชีของธนาคารเปนเงินเบิกเกินบัญชี 
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ใหผูขายสินคาในตางประเทศ ดังนั้นจะเกิด Short Position ขึ้น คือ หนี้สินจะมากกวาสินทรพัยทีเ่ปน
เงินตราตางประเทศ (A-L < 0) 

ถาหากรายการทั้งสองดาน คือ สินคาเขาและออกเกิดขึ้นพรอมกัน จะมีผลใหสินทรัพย
เพิ่มขึ้น 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ และหนี้สินเพิ่มขึ้น 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
ดังนั้น A-L = 0 อยูในฐานะสมดุลเหมือนเดิม 

ในการดําเนินงานเกี่ยวกับฐานะเงินตราตางประเทศนี้ ธนาคารโดยทั่วไปมีนโยบายที่จะ
รักษาฐานสมดุลอยูตลอดเวลา ทั้งนี้เพื่อตัดความเสี่ยงตอการขาดดุลอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน สมมติวา ตอมาอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนเปน 35.25 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ เมื่อสินทรัพยเทากับ 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ และหนี้สินเทากับ 200,000 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ  มูลคาของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศเมื่อคิดเปนเงินบาทก็จะเทากับ 
70,400,000 บาท จะเห็นวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเลย นั่นคือ จะไม
มีการกําไรหรือขาดทุนเกิดขึ้น 

แตในทางปฏิบัติ การที่จะทําให A-L = 0 จริง ๆ นั้น ทําไมได เพราะวาเมื่อเกิดรายการ
ตาง ๆ ขึ้น มักจะเปนจํานวนที่เปนเศษ การซื้อขายเงินในตลาดเงินตราตางประเทศระหวางธนาคาร
พาณิชยนิยมทํากันเปนกอน (Lot) เชน Lot ละ 100,000 หรือ  500,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ  
ดังนั้น ในทางปฏิบัติธนาคารจะอนุโลมวา ถามีฐานะเงินตราตางประเทศเปนบวกหรือลบไมมากนัก
ก็ถือวา Square Position ได แตธนาคารบางแหงที่มีการดําเนินธุรกิจในทางเก็งกําไร ก็อาจจะมี
นโยบายใหผูบริหารสามารถดํารงฐานะเงินตราตางประเทศเปน Long หรือ Short ได ภายในวงเงิน
จํานวนหนึ่งในขณะใดขณะหนึ่งเพื่อหาผลกําไร ความพยายามที่จะปรับฐานะเงินตราตางประเทศให
อยูในฐานะสมดุล จึงเปนขอจํากัดดานหนึ่งตอพฤติกรรมของธนาคารในตลาดซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา เชน เมื่อมีผูตองการซื้อเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ลวงหนาเปนจํานวนมาก 
จนธนาคารไมสามารถปรับปดฐานะเงินตราตางประเทศใหเปนศูนยไดแลว ธนาคารก็จะไมพยายาม
สนองความตองการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา โดยอาจจะกําหนดคาธรรมเนียมซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาใหสูงมาก เพื่อใหคุมกับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นกับธนาคาร  
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3.4 ปจจัยท่ีมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
เงินตราสกุลหนึ่ง ๆ คือสินคาหรือบริการตัวหนึ่ง ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงขึ้นอยูกับ

กฎของอุปสงคและอุปทาน ซ่ึงตามทฤษฎีแลวราคาของเงินตราสกุลหนึ่ง เมื่อคิดจากมูลคาของ
เงินตราสกุลอ่ืน จะถูกตั้งอยูในที่จุดอุปสงคและอุปทานเทากัน จึงจะเกิดเปนตลาดเสรีขึ้นมาได 
ดังนั้นการที่จะคาดการณการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา จึงตองพิจารณาปจจัยพื้นฐาน
ที่สงผลกระทบตออุปสงคและอุปทานของเงินตราสกุลนั้น ๆ  

ปจจัยพื้นฐานที่สงผลกระทบตออุปสงคและอุปทานของเงินตรา สามารถจําแนกได 
ดังตอไปนี้ 

1.ภาวะทางเศรษฐกิจ 
2.ภาวะการเมือง 
3.กฎหมายและกฎระเบียบทางการเงินและการคลัง 
4.การเก็งกําไร 
5.ทัศนคติของผูรวมตลาด 
6.ประสิทธิภาพการผลิตและรสนิยมในการบริโภค 
7.การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
 

ภาวะทางเศรษฐกิจ 
ปจจัยที่เกี่ยวของ ที่จําเปนตองนําเขามาพิจารณาประกอบ ไดแก 

1.  ดุลการชําระเงิน (Balance of Payments)  
ดุลการชําระเงินของประเทศใดประเทศหนึ่ง คือการจดบันทึกการไหลเขาและไหลออก

สุทธิของเงินตราตางประเทศนั้นกับประเทศอื่น ๆ ในชวงเวลาหนึ่ง ๆ ซ่ึงประกอบดวย 
1.1  ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ไดแกดุลการคาระหวางประเทศ รายไดจาก

ดอกเบี้ย และเงินปนผลจากการลงทุนในตางประเทศ การสงเงินเขาประเทศของคนทองถ่ินที่ไป
ทํางานในตางประเทศ และรายไดจากธุรกิจบริการในตางประเทศ 

 
1.2 ดุลบัญชีทุน (Capital Account) ไดแกการลงทุนโดยตรง การลงทุนในตลาด

หลักทรัพย และตลาดตราสารหนี้ การใหตางประเทศกูยืม และเงินตราตางประเทศที่สํารองใน
ประเทศที่พัฒนาแลวสวนที่ประกอบขึ้นเปน Current Account จะเปนบวกคอนขางมาก ในขณะที่
สวนประกอบใน Capital Account จะติดลบไมมากนัก เมื่อรวมกันแลวดุลชําระเงินจะเปนบวกแต
สําหรับในประเทศดอยพัฒนานั้น ทั้ง Current Account และ Capital Account จะเปนลบ ทําให
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ดุลการชําระเงินของประเทศติดลบ จึงตองพึ่งพาเงินกูยืมและเงินชวยเหลือจากตางประเทศอยู
ตลอดเวลา 

โดยทั่วไป หากการไดเปรียบดุลการชําระเงินของประเทศใดเพิ่มสูงขึ้น ความตองการ
เงินตราสกุลนั้นจะเพิ่มขึ้นดวย และราคาในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศก็อาจเพิ่ม
สูงขึ้นดวย และหากบัญชีดุลการชําระเงินปรากฏวาขาดดุล และความตองการเงินตราสกุลนั้นลดลง 
ราคาของเงินตราสกุลนั้นในตลาดโลกก็ลดลงดวย 

นอกจากนี้ หากนําดุลบัญชีเดินสะพัดกับดุลบัญชีเงินทุนมารวมกันโดยไมนับรวม
เงินตราตางประเทศสํารอง ผลลัพธที่ได คือ ความเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ หาก
ผลที่ไดเปนบวก เงินตราสํารองก็จะเพิ่มขนเทากับจํานวนที่บวกนั้น และหากผลเปนลบ เงินตรา
สํารองก็จะลดลงเทากับจํานวนลบนั้นดวย 

 
2.  นโยบายดานการเงินการคลัง ที่สําคัญไดแก 
2.1  การควบคุมปริมาณเงินที่หมุนเวียนในตลาด  
การที่ปริมาณเงินจํานวนมากอยูในตลาด จะทําใหอัตราดอกเบี้ยถูกลง เปนการกระตุน

เศรษฐกิจใหเติบโตเร็วขึ้น หากปริมาณเงินในตลาดมีลดนอยลง อัตราดอกเบี้ยจะแพงขึ้น เศรษฐกิจก็
จะชะลอตัวลง เปนการสูกับภาวะเงินเฟอ หากรัฐบาลมองเห็นวาปริมาณเงินในตลาดไมสอดคลอง
กับความตองการที่เกิดขึ้นจริง ซ่ึงจะทําใหคาเงินของตนออนตัวลงหรือแข็งคาขึ้นเกินกวาระดับที่
ยอมรับได รัฐบาลก็สามารถควบคุมปริมาณเงินไดในขอบเขตหนึ่ง โดยผานทางกองทุนสํารองของ
ธนาคารและการแลกเปลี่ยนซื้อขายแบบตลาดเปด ธนาคารกลางซึ่งดําเนินนโยบายตามรัฐบาลอยาง
ใกลชิดสามารถเพิ่มหรือลดปริมาณเงินในตลาดได โดยการขายหรือซ้ือหลักทรัพยของรัฐบาล 

2.2  การควบคุมการไหลออกของเงินทุน 
ประเทศใดก็ตามที่มีเงินตราตางประเทศสํารองเหลืออยูนอย รัฐบาลก็จะพยายามทุก

วิถีทางที่จะควบคุมการไหลออกของเงินทุนใหมีนอยท่ีสุดเทาที่จะทําได ปจจุบันการนําเงินตรา
ตางประเทศเขาหรือออกประเทศจะตองขออนุญาตตอธนาคารแหงประเทศไทย 

2.3  การควบคุมสินเชื่อ 
รัฐบาลอาจพยายามกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโตดวยการขยายสินเชื่อ โดยการกดใหอัตรา

ดอกเบี้ยต่ํา เพื่อใหประชาชนสามารถกูยืมเงินมาขยายธุรกิจที่กําลังดําเนินงานอยูและสรางธุรกิจใหม  
2.4  นโยบายดานภาษี 
การที่ รัฐบาลลดอัตราภาษีภายได จะเปนการกระตุนใหประชาชนใชจายเพิ่มขึ้น  

เศรษฐกิจก็จะขยายตัว ในขณะที่หากอัตราภาษีสูงขึ้น การใชจายจะลดลง เศรษฐกิจก็จะชะลอตัว 
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ในบางครั้ง รัฐบาล มีนโยบายสงเสริมการสงออกของประเทศ ก็อาจจะตั้งกําแพงภาษี
ศุลกากรตอสินคานําเขาและใหเงินสนับสนุนการสงออก แตการใชนโยบายนี้อาจสงผลเสียหายแก
เศรษฐกิจโดยรวมได เชน ทําใหตนทุนของผูนําเขาสูงขึ้น และมักจะผลักภาระดังกลาวใหกับ
ผูบริโภคในรูปของการขึ้นราคาสินคา และในสวนของเงินสนับสนุนผูสงออก อาจถูกจายใหกับผูซ่ึง
ผลิตสินคาที่มีปริมาณเกินความตองการ เพื่อสนับสนุนใหผูผลิตสงสินคาออก ทําใหชาวตางชาติซ้ือ
สินคานั้น ไดในราคาต่ําลง 

การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล เพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ รัฐบาลอาจจะ
ดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณโดยใชจายเกินตัว เพื่อกระจายเงินไปสูภาคเอกชนใหมากขึ้น  
 

3.  ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
การที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยนอกประเทศ ก็จะเปนผลทําใหมี

เงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะสงผลทําใหเงินบาทมีคาแข็งขึ้น ความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ นับเปนตัวแปรสําคัญในการชี้ทิศทางและ
ระดับการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทในอนาคตอันใกลได แตในบางขณะอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่
ลดลง อาจจะไมสามารถทําใหเงินทุนไหลออกประเทศได ซ่ึงตองพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย 
ดังเชนในประเทศไทยปจจุบันที่มีปริมาณเงินทุนไหลเขามาในประเทศจํานวนมาก 

 
4.  ความแตกตางของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศ 
ในกรณีที่อัตราเงินเฟอในประเทศมีระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาหรือ

คูแขงของไทย ก็จะเปนผลทําให คาเงินบาทในรูป Nominal Term ออนตัวลงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ 
เพราะเงินเฟอทําใหมูลคาของเงินในรูปเงินบาทมีคาลดลง ซ่ึงกลไกตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
ประสิทธิภาพยอมตองปรับลดคาเงินตามไปดวย  
 
ภาวะทางการเมือง 
 

1.  เสถียรภาพทางการเมือง 
ความมั่นคงทางการเมืองของประเทศใด ยอมหมายถึงความเชื่อถือที่นานาชาติมีตอ

ประเทศนั้น ๆ ซ่ึงจะสงผลถึงความเชื่อมั่นในเงินตราของประเทศนั้นดวย รัฐบาลที่ไมมีเสถียรภาพ
มักจะกอใหเกิดสกุลเงินตราที่ไมมีเสถียรภาพและออนแอ  แมจะเปนประเทศอุตสาหกรรม ซ่ึงมี
ความมั่นคงก็ตาม ไมวาจะเปนผลกระทบจากการเลือกตั้งที่ไมสอดคลองกับความตองการหรือความ
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คาดหวังของประชาชน  การเปลี่ยนแปลงพรรคการเมืองที่เปนรัฐบาล ซ่ึงมักจะนํามาซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจ 

 
 2.  สถานการณทางสากล 
เปนสถานการณตาง ๆ ที่สงผลกระทบกับประเทศทั่วโลก  

 
กฎหมายและขอกําหนดทางการเงินและการคลัง 

1.  การควบคุมการเคล่ือนไหวของเงินทุน 
ปจจุบันการนําเงินเขาหรือออกนอกประเทศจะตองขออนุญาตจากธนาคารแหงประเทศ

ไทย เพื่อปองกันการไหลเขาหรือออกของเงินทุนอยางรวดเร็ว 
2.  การควบคุมการลงทุน 
ปจจุบันประเทศไทยก็ไดออกกฎระเบียบเพื่อควบคุมการลงทุนจากตางประเทศ 

ตัวอยางเชน มาตรการในปจจุบัน การกันสํารองเงินทุนนําเขาระยะสั้น 30 % เพื่อปองกันนัก
ลงทุนตางชาตินําเงินเขามาเก็งกําไร 

 
การเก็งกําไร 

เชนเดียวกับราคาหุนและราคาสินคา การเก็งกําไรสงผลตอราคาของเงินตราดวย 
เนื่องจากประมาณ 90 % ของการซื้อขายในตลาดเงินโลกเปนการเก็งกําไร ดังนั้น ในบางครั้งการเก็ง
กําไรจึงเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอ Spot Rate  
 
ทัศนคติของผูรวมตลาด 

ความเห็นของผูรวมตลาดทั้งในแงบวกหรือแงลบ สามารถทําใหอัตราดอกเบี้ยเบี่ยงเบน
ไปจากปจจัยพื้นฐานและทําใหอัตราแลกเปลี่ยนแตกตางไปจากทฤษฎี ขึ้นอยูกับการนําเสนอของสื่อ
ตาง ๆ โดยเฉพาะ ขาวลือ (Rumor) ทําใหเกิดความหวาดวิตก (Panic) ซ่ึงจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน
หรือไมเพียงใด ขึ้นอยูกับทัศนะของผูรวมตลาดตอขาวลือนั่นเอง  
 
ประสิทธิภาพการผลิตและรสนิยมในการบริโภค 

ในกรณีที่ประเทศไทยสามารถผลิตสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น จะทําให
รายไดจากการสงออกเพิ่มขึ้น และคาเงินจะแข็งขึ้นตามไปดวย และในทางกลับกัน ในกรณีที่คน
ไทยเพิ่มการบริโภคสินคานําเขามากขึ้น เมื่อมีรายไดสูงขึ้นก็จะเปนผลใหคาเงินบาทมีคาออนตัวลง 
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การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงมาใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว แตทางการก็ยังจําเปนตอง

ดูแลระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอยู  กลไกหนึ่งที่ธนาคารใชบอย คือ การซื้อเงินสกุลท่ีมีคาออน เพื่อ
สรางความมั่นใจวาจะรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไวได แตความมั่นใจจะถูกเรียกกลับมาไมได 
หากปราศจากการใชนโยบายเศรษฐกิจอื่น ๆ ควบคูไปดวย ซ่ึงจะทําใหในระยะยาวแลว การ
แทรกแซงไมสามารถประสบความสําเร็จได 
 
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในระยะกลางถึงระยะยาวที่สําคัญ ไดแก พื้นฐานทางเศรษฐกิจ 

1.  นโยบายทางเศรษฐกิจ 
2.  โครงสรางทางเศรษฐกิจ 
3.  นโยบายดานการเงินและการคลัง 

 
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันที่สําคัญ ไดแก กระแสเงินทุน ประกอบดวย 

1.  ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย 
2.  เสถียรภาพทางการเมือง 
3.  การเก็งกําไร 
4.  การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
5.ทัศนคติของผูรวมตลาด 

 
3.5 มาตรการการกันสํารองเงินนําเขาระยะสั้น  

หลังจาก ธนาคารแหงประเทศไทย ประกาศใชมาตรการกันสํารองเงินนําเขาระยะสั้น 
30 % เมื่อเย็นวันที่ 18 ธันวาคม 2549 ตลาดหุนเกิดปนปวนและตกต่ําสุดขีดเปนประวัติการณใน
วันรุงขึ้นทันที ทําใหในวันเดียวกันตองมีการประกาศยกเวนการใชมาตรการกับตลาดหุน 
สถานการณตลาดหุนจึงคลี่คลายลงได ตามมาดวยการวิพากษวิจารณกันอยางกวางขวางวาแบงคชาติ
ขาดความรอบคอบและสมควรยกเลิกมาตรการที่วานี้ไปเลย แมเวลาจะผานมาพอสมควรแลว แตยัง
มีหลายประเด็นในเรื่องนี้ ที่คนทั่วไปยังขาดความเขาใจ จึงนาจะเปนประโยชนที่จะเขียนถึงเรื่อง
ดังกลาว 
 
สาเหตุของปญหาคือมีปจจัยท่ีทําใหวิเคราะหไดวาคาเงินบาทจะโนมแข็งขึ้นเรื่อยๆ 
ปจจัยดังกลาวมีที่มาจากทั้งภายนอกและภายในประเทศ  

DPU



   53  

ทางดานภายนอกประเทศมีปรากฏการณสําคัญคือ 
การขาดดุลการคาจํานวนมากของสหรัฐฯติดตอกันมาเปนเวลาหลายปแลว ทําใหเปนที่คาดกันวา
เงินดอลลารสหรัฐฯ จะมีแนวโนมออนคาลงไปอีก เงินจึงไหลมาสูภูมิภาคเอเชีย ในขณะที่ประเทศ
ไทยเปนประเทศที่เปดใหเงินไหลเขาเสรีมานาน และเปนที่สนใจของนักลงทุนตางประเทศ 

ทางดานในประเทศมีหลายปจจัยดวยกัน  
แตที่สําคัญก็คือพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวมของไทยจัดวาอยูในเกณฑดีและมั่นคง เห็นได

ชัดจากในชวง 2-3 ปที่ผานมา แมประเทศประสบปจจัยลบหลายดาน แตเศรษฐกิจก็ยังเติบโตไดนา
พอใจ มีอยูบางที่เครื่องชี้เสถียรภาพเศรษฐกิจบางรายการนาเปนหวงในระยะแรก แตก็ปรับตัว
กลับมาอยูระดับปกติไดในที่สุด เชน หนี้สาธารณะ อัตราเงินเฟอ หนี้ครัวเรือน รวมทั้งดุลการคา
และดุลบัญชีเดินสะพัด จากที่ทําทาจะขาดดุลมากขึ้น ก็กลับมาเกินดุลในครึ่งหลังของปที่แลว 
นอกจากนี้ อัตราผลตอบแทนการลงทุนยังนาสนใจ จูงใจใหมีเงินไหลเขามาหาผลประโยชน 
สําหรับอัตราดอกเบี้ยในประเทศอาจมีสวนบางที่มีผลตอเงินทุนไหลเขา แตไมใชปจจัยหลัก เพราะ 
หากมองประเทศเพื่อนบานที่ดอกเบี้ยต่ํากวาไทย เชน มาเลเซีย และสิงคโปร ก็มีเงินทุนไหลเขามาก 
ประเทศที่มีดอกเบี้ยสูงกวาไทย เชน ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย ก็มิไดมีเงินทุนไหลเขามากเทา
ประเทศเรา 

ปญหาคงไมเกิดขึ้นหากเงินบาทมีคาแข็งขึ้นตามปจจัยพื้นฐานหรือทิศทางที่ควรเปนซ่ึง
ไมควรรวดเร็วมาก แตปรากฎวามีการไหลเขาของเงินทุน ซ่ึงหากอยูในระยะสั้นหรือมีลักษณะที่เขา
เร็วออกเร็ว จะไมกอใหเกิดประโยชนตอประเทศที่รับเงินทุนประเภทนี้เทาใดนัก แตทําใหภาวะ
เศรษฐกิจและการเงินผันผวนสูง เงินทุนดังกลาวเปนที่เขาใจกันวาเขามาเพื่อเก็งกําไรคาเงิน และทํา
ใหคาเงินบาทแข็งคาอยางรวดเร็ว เห็นไดชัดเมื่อพบวากอนดําเนินมาตรการ เงินบาทแข็งคาขึ้นจาก
ตนปที่แลวถึงรอยละ 16 ซ่ึงสูงกวาคาเงินทุกประเทศในภูมิภาคนี้ หรือกลาวไดวาเมื่อปที่แลวเงิน
บาทเปนสกุลเงินหนึ่งที่แข็งคาเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ แลวมากที่สุดจริงอยูวา
เศรษฐกิจไทยมีพื้นฐานที่ดี แตก็ไมไดดีที่สุดในภูมิภาคนี้ หรือหากวัดจากความสามารถในการ
แขงขันที่มีการจัดอันดับกันอยู ประเทศไทยก็ยังเปนรองอีกหลายประเทศและในปผานมา อันดับแย
ลงดวยซํ้า แตประเทศที่มีพื้นฐานและความสามารถแขงขันดีกวาเรา ยังมีคาเงินไมแข็งเทาเรา 
บางสวนเปนเพราะมีมาตรการจํากัดเงินทุนเคลื่อนยายอยู หากปลอยใหเปนเชนนั้นตอไป เงินบาท
อาจจะแข็งคาเกินจากปจจัยพื้นฐานได 

หากเงินบาทแข็งคาเกินจากปจจัยพื้นฐาน ที่แข็งเร็วเกินไปจนปรับตัวกันไมทัน เพราะ
คาเงินที่แข็งขึ้น จะลดความสามารถในการแขงขันของผูผลิต และยิ่งคาเงินแข็งคาเกินจากที่ควรจะ

DPU



   54  

เปนและเร็วเกินไป กวาที่กลไกตลาดจะหยุดการแข็งคาของเงินบาทและเริ่มไหลกลับสูระดับที่ควร
เปน ประเทศก็ประสบกับผลกระทบหรือความเสียหายทางเศรษฐกิจมากเกินกวาที่ควรจะเปนแลว 

เมื่อรูวาประเทศอาจเสียหายเพราะการณนี้ แนนอนวาอยางแรกที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยทําคือการแทรกแซงคาเงินดวยการเขาไปซื้อเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จนเงินสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว แตการแทรกแซงคาเงินโดยลําพังก็ไมเพียงพอที่จะชะลอการแข็งขึ้น
ของคาเงินบาทได นอกจากนั้น ยังทําใหการดูแลสภาพคลองทางการเงินเปนไปดวยความยากลาํบาก
มากขึ้น แบงกชาติจึงไดดําเนินหลายมาตรการที่จะควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะสั้น โดย
เฉพาะที่จะเขามาเก็งกําไรคาเงินบาท แตก็ดูเหมือนวาจะไมสามารถปดหรืออุดรูร่ัวอยางที่ตั้งใจได 
จึงไมสามารถหยุดแนวโนมการเคลื่อนไหวของเงินบาทในทิศทางเดียวดังกลาวได 

การลดดอกเบี้ยลงเพื่อลดแรงจูงใจของเงินทุนไหลเขาที่จะเขามาหาผลประโยชนจาก
เศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะครึ่งหลังของปที่แลวอัตราเงินเฟอลดลงอยางชัดเจน นาจะเอื้อใหลด
ดอกเบี้ยได แตก็ตองยอมรับวาในเวลานั้นยังมีความไมแนนอนจากราคาน้ํามันอยูวาจะกลับมา
เพิ่มขึ้นอีกหรือไม ในขณะที่เศรษฐกิจโดยรวมก็ยังขยายตัวตอไปไดพอสมควร การลดดอกเบี้ยใน
ภาวะที่แรงกดดันเงินเฟอยังไมแนนอนอยู จึงเปนสิ่งที่ควรหลีกเล่ียง ไมควรใชเครื่องมือที่มีอยูอัน
เดียวเพื่อหลายวัตถุประสงค นอกจากนี้การที่คาเงินแข็งกวารอยละ 16 หากจะตองลดอัตราดอกเบี้ย
เพื่อลดแรงจูงใจ ก็คงตองลดกันมาก ซ่ึงก็จะนําไปสูการเพิ่มความเสี่ยงดานเสถียรภาพการเงินได 

ในที่สุด ก็นํามาสูการตัดสินใจใชการกันสํารองเงินนําเขาระยะสั้น 30% ทําใหตนทุน
เงินทุนไหลเขาบางประเภทเพิ่มขึ้นเพื่อลดแรงจูงใจของเงินทุนระยะสั้น ซ่ึงเปนมาตรการหนึ่งใน
หลายมาตรการที่ธนาคารแหงประเทศไทยบอกวาไดเตรียมไวสําหรับดูแลเงินทุนเคลื่อนยาย โดยได
มีการศึกษามานานแลว และจะนําออกมาใชเมื่อมีความจําเปนจริงๆ ทั้งนี้ ทราบดีวาคนจํานวนมาก
จะตองไมชอบเพราะสูญเสียผลประโยชนหรือขัดกับความเชื่อทางทฤษฎีที่เรียนรูมา เช่ือมั่นและ
สนับสนุนการใชกลไกตลาดจัดสรรทรัพยากรใหสมดุลและมีประสิทธิภาพ แตในบางสถานการณที่
กลไกตลาดเอียงขางและทุกคนคิดอยางเดียวกันจนทําใหราคาเพิ่มขึ้นเกินจากความเปนจริงคงตองมี
มาตรการออกมาหยุดสถานการณดังกลาวไวกอน แลวคอยๆผอนคลายลงเพื่อมิใหมีผลกระทบตอ
การลงทุนจริงของประเทศ 

นอกจากการบริหารความเสี่ยงเงินทุนสํารองแลว การออกมาตรการกันสํารองเงินทุน
นําเขาระยะสั้นดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยออกมาเพื่อบริหารความเสี่ยงจากความผันผวน
ของภาวะการเงินโลกเนื่องจาก หากปลอยใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นมาก จะกระทบกับภาคธุรกิจจริง 
รวมทั้ง ยังทําใหหนึ้ตางประเทศเพิ่มมากขึ้นดวย  
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หลังจากที่มาตรการกันสํารองเงินทุนนําเขาไดนํามาใชตั้งแต วันที่ 18 ธันวาคม 2549 ที่
ผานมา และหลายฝายคาดวา อาจจะมีการประกาศยกเลิกมาตรการดังกลาวในไมชา 

ธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศใหนิติบุคคลรับอนุญาตทําความตกลงกับบุคคลที่
นําเงินตราตางประเทศมาขายหรือแลกเปลี่ยนเงินบาทตองทําการกันสํารองเปนเงินตราตางประเทศ
ไวในอัตรารอยละ 30 สําหรับเงินตราตางประเทศที่มีจํานวนตั้งแต 20,000 ดอสลาสหรัฐหรือ
เทียบเทาตามอัตราตลาด โดยบุคคลดังกลาวจะขอรับเงินกันสํารองคืนไดเมื่อครบกําหนดเวลา 1 ป  
โดยแสดงหลักฐานวาเงินที่นํามาลงทุนนั้นอยูในประเทศไมนอยกวา 1 ป แตหากตองการขอคืนเงิน
กันสํารองกอนครบกําหนดระยะเวลา 1 ป จะไดรับเงินคืนเพียง 2 ใน 3 ซ่ึงเงินกันสํารองดังกลาวจะ
ไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  
ธุรกรรมท่ีธนาคารรับซื้อเงินตราตางประเทศแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทที่ไดรับการยกเวนไมตองกัน
เงินสํารองเปนเงินตราตางประเทศไวในอัตรารอยละ 30 ไดแก 

1. คาสินคา บริการ รายได เงินโอนและเงินบริจาค 
2. เงินที่บุคคล / นิติบุคคล ไทยไดรับคืนจาการลงทุนในตางประเทศ 
3. ธุรกรรมที่ธนาคารรับซื้อเงินตราตางประเทศแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทที่ไดตกลงทํา

สัญญากันกอน วันที่ 19 ธันวาคม 2549 
4. การรับซื้อเงินตราตางประเทศระหวางบุคคลรับอนุญาตดวยกัน (Interbank) เพื่อการ

บริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของตนเอง 
5. เงินตราตางประเทศซึ่งเปนเงินกันสํารองที่ไดรับคืนของบุคคลในประเทศ และเงินตรา

ตางประเทศซึ่งเปนเงินกันสํารองที่ไดรับคืนของบุคคลตางประเทศและมาขอขายใหแก
นิติบุคคลรับอนุญาต 

6. เงินลงทุนในหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ไมรวมหนวยลงทุนทุกประเภทและ 
Warrant) เงินลงทุนในศูนยสัญญาซื้อขายลวงหนา (TFEX) และตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา (AFET) ซ่ึงตองเขาบัญชี Special non-resident Baht Account for Equity 
Securities (SNS) โดยหลังจากวันที่ 8 มกราคม 2550 ใหมียอดคงคางไมเกิน 300 ลาน
บาท 

7. เงินลงทุนโดยตรง คือ เงินที่นํามาจัดตั้งกิจการหรือเขารวมลงทุนในไทย โดยมีสัดสวน
การถือหุนหรือมีสัดสวนเปนเจาของไมต่ํากวารอยละ 10 และมีอํานาจในการบริหาร 

8. เงินลงทุนในอสังหาริมทรัพย เชน ที่ดิน คอนโดมิเนียม (ไมรวมหนวยลงทุนของ
กองทุนอสังหาริมทรัพย) 

9. การกูยืมเงินตราตางประเทศที่ไดทําสัญญากูเงินกอนวันที่ 19 ธันวาคม 2549 
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10. การรับซ้ือเงินตราตางประเทศที่เปน SWAP ที่เปนการตออายุสัญญาเดิม (Rollover) กับ
สถาบันการเงินเดิม 

11. เงินตราตางประเทศที่มีจํานวนนอยกวา 20,000 ดอลลารสหรัฐหรือเทียบเทาตามอัตรา
ตลาด 

12. การรับซื้อเงินตราตางประเทศในรูปเช็คเดินทางและธนบัตรตางประเทศ 
13. การรับซื้อเงินตราตางประเทศจาก 

-   สถานทูต/สถานกงสุลไทย หรือหนวยงานรัฐที่ตั้งอยูนอกประเทศ 
- สถานทูตตางประเทศสถานกงสุลทบวงที่ชํานาญพิเศษแหงองคการ

สหประชาชาติองคการหรือสถาบันระหวางประเทศ ที่ประจําการในประเทศไทย 
14. เงินกูสกุลเงินตราตางประเทศของหนวยงานราชการที่นํามาขายรับเงินบาท 
15. กรณีอ่ืน ๆ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยผอนผันเปนรายกรณี 

 
มาตรการ Non-resident Baht Account : NBRA  
 
หลักเกณฑ 
1.นิติบุคคลรับอนุญาตรับซ้ือหรือแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแลกบาทเขา NRBA เพื่อคาสินคา 
บริการ คืนเงินลงทุนหรือเงินใหกูยืม ทําได โดยตองใหถอนเงินบาทออกภายในวันเดียวกัน 

- ลูกคา NR ไดรับคาสินคาเปนเงินตราตางประเทศ 
 
2.นิติบุคคลรับอนุญาตรับเงินบาทเขา NRBA เปนคาสินคา บริการ หรือลงทุนในตางประเทศ ทําได 
โดยตองให NR แลกเปนเงินตราตางประเทศภายในวันเดียวกัน 

- ลูกคา NR ไดรับคาสินคาเปนบาทเขา NRBA 
ยอดเงินคงคางตอวันในทุกบัญชี (รวมทั้ง Special non-resident Baht Account) มียอดรวมกันไมเกิน 
300 ลานบาท 

 
บัญชี Special non-resident Baht Account for Equity Securities (SNS) 
1.  Non Resident ที่ขายเงินตราตางประเทศแลกเปนเงินบาทเพื่อลงทุนในหุนทุนที่จดทะเบียนใน 
SET, MAI, NVDR, TFEX หรือ AFET ตองนําเงินบาทเขาบัญชี SNS กอนและใหถอนเงินบาทจาก
บัญชีดังกลาวเพื่อชําระธุรกรรมดังกลาวเทานั้น 
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2.  เงินบาทที่ไดจากการขายหุนทุนที่จดทะเบียนใน SET, MAI, NVDR, TFEX หรือ AFET นําเขา
บัญชี SNS กอนและถอนเงินบาทดังกลาวเพื่อซ้ือเงินตราตางประเทศสงกลับหรือลงทุนตอในหุน
ทุนที่จดทะเบียนใน SET, MAI, NVDR, TFEX หรือ AFET เทานั้น ไมใหนําเงินดังกลาวไปชําระ
ราคาเพื่อการลงทุนในธุรกรรมอื่น หรือฝากเขาบัญชี Non-resident Baht Account อ่ืน 

 
มาตรการผอนผันในบัญชี FCD 
เงินฝากที่ไมตองแสดงภาระการใชเงิน จะตองทําการแยกเปดบัญชีเฉพาะและยอดเงินฝาก ณ ส้ินวัน 

- สําหรับบุคคลธรรมดา รวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระ ไมเกิน 50,000 ดอลลารสหรัฐ 
- สําหรับนิติบุคคลรวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระไมเกิน 2,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

เงินฝากที่มีภาระการใชเงิน 
 - สําหรับบุคคลธรรมดารวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระไมเกิน 500,000 ดอลลาร
สหรัฐ 

- สําหรับนิติบุคคลรวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระไมเกิน 50,000,000 ดอลลารสหรัฐ 
 
มาตรการผอนผันของ Outflow 

1. เงินลงทุนโดยตรงหรือเงินใหกูยืมของบริษัทในเครือ 
2. เงินลงทุนหรือเงินใหกูยืมในบริษัทแมในตางประเทศ 
3. การลงทุนหลักทรัพยที่ทําการเสนอขายในตางประเทศ 

 
เงินลงทุนโดยตรงหรือเงินใหกูยืมของบริษัทในเครือ 

เพิ่มวงเงินใหบุคคลไทยนําเงินลงทุนโดยตรงหรือใหกูยืมแกกิจการในตางประเทศ 
(บุคคลไทยถือหุนหรือมีสัดสวนเปนเจาของไมต่ํากวารอยละ 10) จากเดิมไมเกิน 10,000,000 
ดอลลารสหรัฐ หรือเทียบเทาตามอัตราตลาดตอรายป เปนไมเกิน 50,000,000 ดอลลารสหรัฐหรือ
เทียบเทาตามอัตราตลาดตอรายตอป 
 
เงินลงทุนหรือเงินใหกูยืมในบริษัทแมในตางประเทศ 

อนุญาตใหบุคคลไทยสงเงินไปลงทุนหรือใหกูยืมแกกิจการในตางประเทศ (บุคคลไทย
ถือหุนหรือมีสัดสวนเปนเจาของไมต่ํากวารอยละ 10) ไมเกิน 20,000,000 ดอลลารสหรัฐหรือ
เทียบเทาตามอัตราตลาดตอรายตอป 
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การลงทุนหลักทรัพยท่ีทําการเสนอขายในตางประเทศ 
อนุญาตใหผูลงทุนประเภทสถาบัน 7 ประเภท ไดแก กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

กองทุนประกันสังคม กองทุนสํารองเล้ียงชีพ กองทุนรวม (ไมรวมกองทุนสวนบุคคล) บริษัท
หลักทรัพย บริษัทประกันภัย สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น สามารถทําไดดังตอไปนี้ 
 1.  ลงทุนในหลักทรัพยของนิติบุคคลไทยซึ่งออกโดยนิติบุคคลไทย ใหลงทุนแตมียอด
คงคางไมเกิน 50,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา และตองไมเกินวงเงินที่หนวยงานกํากับดูแลผู
ลงทุนและคณะกรรมการหรือผูมีอํานาจในการบริหารของผูลงทุนกําหนด 

 
ประสบการณของตางประเทศที่ใชมาตรการคลาย ๆ กันนี้ ตัวอยางเชน ประเทศชิลี และ

ประเทศโคลัมเบีย  
ตัวอยางแรก ประเทศชิลี ซ่ึงมาตรการกันสํารองเงินทุนนําเขาเรียกวา Chilean tax ที่มา

คือ ในชวงป 2532-2533 ชิลีมีเงินทุนไหลเขาเพิ่มขึ้น เนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกิจรอนแรงและ
ขณะเดียวกันก็มีเงินไหลเขามามากจากประเทศที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํามาในประเทศที่ผลตอบแทน
สูงกวาอยางประเทศชิลี และอัตราเงินเฟอสูงเกือบรอยละ 25 ในชวงเวลานั้น  การจะปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อชะลอเงินเฟอที่สูง ทําใหคาเงินที่แทจริงแข็งคาขึ้น ( Real Exchange Rate) 

ดังนั้น ในเดือนมิถุนายน 2534 ประเทศชิลี จึงไดประกาศมาตรการเพื่อกันสํารอง
สําหรับเงินทุนไหลเขาระยะสั้น เพื่อชะลอการทะลักเขามาของเงินทุนระยะสั้น และชะลอการแข็ง
คาอยางรวดเร็วของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง หรือท่ีเรียกกันวา Throwing sand in their wheels คือ
เหมือนกับการเททรายไปโรยใสลอ เพื่อใหลอมันหมุนชาลง เมื่อเงินทุนชะลอการไหลเขาแลว 
ธนาคารกลางก็สามารถขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟอไดงายขึ้น 

การกันสํารองของประเทศชิลีในระยะแรกอยูที่รอยละ 20 ของเงินกูระยะสั้นจาก
ตางประเทศ ทําใหผูที่นําเงินเขามามีตนทุนเพิ่มขึ้น นี่คือท่ีมาของคําวา Chilean tax ซ่ึงเปรียบเสมือน
การเก็บภาษีทางออม เพราะผลของมาตรการเหมือนกับการเก็บภาษีตอหนวยของเงินทุนที่ไหลเขา
ระยะสั้น และเพื่อใหมีผลเพิ่มยิ่งขึ้น ทางการชิลีจึงเพิ่มการกันสํารองเปนรอยละ 30 ในป 2535 และ
ครอบคลุมถึงสินเชื่อการคาและเงินกูที่เกี่ยวกับการลงทุนโดยตรงในประเทศ โดยหลังจากออก
มาตรการ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงก็ชะลอการแข็งคาลง และในป 2538 มาตรการนี้ไดขยายรวมถึง
เงินที่เขามาในตลาดหุนประเทศชิลีดวย 

อยางไรก็ดี จากการที่เศรษฐกิจของประเทศชิลีคอนขางดี และอัตราเงินเฟอที่ปรับตัว
ลดลงในชวงป 2539-2540 เงินทุนเริ่มไหลเขามามากขึ้นอีกครั้ง แตครั้งนี้มาในรูปของหนี้
ภาคเอกชนระยะยาว ในขณะที่ประเทศอื่นในภูมิภาคไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในละติน 
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อเมริกา (Tequila Crisis) สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศชิลีแข็งคาขึ้นเร็วกวา
เมื่อกอนทํามาตรการครั้งแรก โดยในชวงระยะเวลา 2 ป อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยที่แทจริงแข็งขึ้นเฉลี่ย
รอยละ 7 ตอป ขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเริ่มขาดดุลมากขึ้นถึงรอยละ 4 ของ GDP และในชวงนี้
รัฐบาลก็ไมไดทํามาตรการอะไรเพิ่มเติม สวนหนึ่งก็ตองการเงินทุนมา Finance การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด มาตรการกันสํารองระยะสั้นที่มีอยูจึงเริ่มมีประสิทธิภาพลดลง 

จนกระทั่งป 2541 ประเทศชิลี เริ่มไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย 
ประกอบกับเศรษฐกิจเริ่มจะชะลอตัว ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออนคาลงและมีเงินทุนไหล
ออกเปนจํานวนมาก ประเทศชิลีจึงเริ่มผอนคลายมาตรการเรื่อย ๆ ในชวงปดังกลาว และในที่สุด
ประเทศชิลี ตองยกเลิกมาตรการเดือนกันยายน 2541 หลังจากที่ออกใชมาตรการนี้มาเปนเวลา 8 ป 

ตัวอยางที่ 2 มาตรการของประเทศโคลัมเบีย ซ่ึงไดตัวอยางมาจากประเทศชิลี โดย
กระบวนการของโคลัมเบียนั้นคอนขางจะซับซอนกวาและรุนแรงกวาทีเดียว ประเทศโคลัมเบียเร่ิม
ใชมาตรการกันสํารองในเดือนกันยายน 2536 โดยใหกันสํารองถึงรอยละ 47 เปนเวลาหนึ่งป 
สําหรับเงินกูจากตางประเทศที่มีอายุ 18 เดือนหรือนอยกวานั้น (ยกเวนสําหรับสินเชื่อการคา) และ
ในป 2537 เพิ่มอัตรากันสํารองใหสูงขึ้น ไปอีกและมีอัตราที่แตกตางกันขึ้นกับอายุหนี้ กลาวงาย ๆ 
คือเงินกูนําเขาที่มีอายุส้ันกวาก็จะโดนกันสํารองสูงกวา ทําใหในชวงนี้มาตรการเริ่มไดผลบางและ
อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงทรงตัว 

อยางไรก็ดี นับตั้งแตป 2539 เปนตนมา เงินกูระยะยาวเริ่มเพิ่มขึ้นอยางชัดเจน โดย
สัดสวนของเงินกูระยะยาวอยูที่รอยละ 70 ของยอดหนี้คงคางตางประเทศทั้งหมด เพิ่มขึ้นจากรอย
ละ 40 ในป  2536 และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงแข็งขึ้นตอเนื่อง จนกระทั่งในป 2540 ประเทศ
โคลัมเบียจึงปรับเกณฑการกันสํารองใหเหลือเพียงอัตราเดียวคือกันสํารองไวรอยละ 30 เปนเวลา 18 
เดือน สําหรับเงินกูในทุกอายุ อยางไรก็ตาม อัตรากันสํารองไดผอนคลายลงตอเนื่องในปถัดมา
เนื่องจากเงินทุนไหลเขาเริ่มลดลง เนื่องจากประเทศไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย 
จนกระทั่งเดือนพฤษภาคม 2543 ประเทศโคลัมเบียจึงไดเลิกใชมาตรการกันสํารองดังกลาว 

สรุปไดวา ประเทศชิลี ใชมาตรการกันสํารอง ชวยหยุดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นไดทันที 
และตอมาไดเปลี่ยนโครงสรางเงินทุนไหลเขาระยะสั้นมาเปนระยะยาวแทน แตก็ไมไดทําใหเงินทุน
ไหลเขาโดยรวมลดลง แมวาหลังใชมาตรการดังกลาว ประเทศชิลี สามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เพื่อจัดการกับปญหาเงินเฟอในประเทศไดสําเร็จ และในแงของการชวยชะลอการแข็งคาอยาง
รวดเร็วของเงิน  แตจะเห็นไดวา มาตรการนี้ใชไดผลเพียงระยะสั้นเทานั้น เพราะเมื่อเศรษฐกิจดีขึ้น 
เมื่อหามเงินระยะสั้นแตเงินระยะยาวก็ยังเขามา ทําใหไมมีผลตอการชะลอไหลเขาของเงินทุนและ
การแข็งขึ้นของคาเงินอยูดี 
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สําหรับ ประเทศโคลัมเบีย ประสบความสําเร็จ ในแงของการชวยทําใหสัดสวน
โครงสรางเงินทุนไหลเขาเปลี่ยนไป จากระยะสั้นมาเปนระยะยาวแทน ในขณะที่สงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงมีบางแตไมชัดเจนมากนัก และมาตรการดังกลาวมีประสิทธิภาพนอยกวา
ประเทศชิลีเนื่องจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปราะบางกวา จากการขาดดุลการคลังที่สูง และ GDP ที่
ชะลอตัวลงตอเนื่องนับตั้งแตมีการใชมาตรการ 

ในปจจุบัน แมวา ภาคการเงินในตลาดโลกไดเปดเสรีมากขึ้น แตยังมีบางประเทศที่มี
การควบคุมเงินทุนไหลเขา อาทิ ประเทศจีนที่จํากัดโควตาการลงทุนในตลาดหุนทองถ่ิน ในขณะที่
ประเทศอินเดียที่จํากัดโควตาการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ 

อยางไรก็ดี การที่แตละประเทศจะใชมาตรการใด ขึ้นอยูกับปจจัยหลาย ๆ อยาง อาทิ 
ปจจัยพื้นฐานของประเทศ ชวงเวลา และภาวะเศรษฐกิจโลกที่เปล่ียนแปลงไปดวย สําหรับประเทศ
ไทยนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชมาตรการกันสํารอง เปรียบเทียบไดกับการเททรายไปเพื่อ
ไมใหลอหมุนเร็วเกินกวาที่ควรจะเปนและเพื่อรักษาจังหวะรอบใหเหมาะสม ซ่ึงที่ผานมาก็ไดลด
จํานวนทรายลงมาเรื่อย ๆ ตามความเหมาะสมของสถานการณ เพราะจะเห็นวาเมื่อเวลาผานไป 
ประสิทธิภาพของมาตรการก็ลดลงตามสถานการณที่ไดเปล่ียนแปลงไป แตถึงอยางไร จุดที่จะ
ยกเลิกมาตรการก็คงตองทําดวยความระมัดระวังเชนกัน 
 
3.6 แนวทางเลือกการใชนโยบายอื่น แทนการใชมาตรการกันสํารอง 

หากทายที่สุดแลว ธนาคารแหงประเทศไทย ยกเลิกมาตรการสํารอง 30 % อาจมี
แนวทางเลือกใชนโยบายอื่น ไดดังนี้ คือ 

ทางเลือกท่ี 1 กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
โดยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซ่ึงจะคลายกับเมื่อประมาณป 2540 ธนาคารแหงประเทศไทย
จะตองรับซ้ือเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ อยูตลอดเวลา โดยตองรับซื้อเพิ่มเพื่อไมใหเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ตกต่ําไปกวาอัตราที่ตั้งเปาหมายไว การปกปองคาเงินในขณะที่คาเงินแข็ง
คาทําไดงายกวา และมีโอกาสประสบความสําเร็จมากกวาการปกปองคาเงินในขณะที่คาเงินออนคา 
เชน ในป 2540 หลายประเทศทําแลวประสบความสําเร็จ เชน ฮังการี สิงคโปร จีน ญี่ปุน เกาหลีใต 
ฮองกง ไตหวัน และมาเลเซีย 

ขอดี คือ สามารถรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหไมแข็งไปกวาอัตราที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยประกาศรับซื้อ 

ขอเสีย คือ ธนาคารแหงประเทศไทยตองรับเงินตราตางประเทศเปนจํานวนมาก และที่
สําคัญ ตลาดนักคาเงินระหวางประเทศ นักลงทุน นักเก็งกําไรตางประเทศ อาจไมเชื่อวาธนาคาร
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แหงประเทศไทยจะทําไดสําเร็จ ก็อาจจะมีการทดสอบ โดยนําเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ เขา
มาขายใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนจํานวนมาก 

นอกจากนั้น ยังมีวิธีการกําหนดคาเงินมี 2 อัตราแลกเปลี่ยน (Two-tier Exchange Rate 
or Dual Exchange Rate System แตคอนขางยุงยากในทางปฏิบัติ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ จะมีทั้ง
ภาคหรือสวนเศรษฐกิจที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ และภาคหรือสวนเศรษฐกิจที่ใชอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัว โดยปกติประเทศที่ใชระบบนี้จะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ดังนี้ 

1.  กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fix Exchange Rate for Current Account Transaction)
สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคาขายสินคาบริการ เพื่อใหสามารถนําเขาสินคาที่จําเปนจาก
ตางประเทศ โดยไมเสียเงินตราตางประเทศ หรือเงินสํารองระหวางประเทศมากนัก 

2. กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Float Exchange Rate for Capital Account 
Transactions) สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนหรือบัญชีทุน หรือการลงทุนระหวาง
ประเทศ ก็จะปลอยใหลอยตัวแลวแตกลไกตลาดจะกําหนด 

แตสําหรับประเทศไทย หากตองการนําระบบนี้มาใช ตองทําตรงกันขาม กลาวคือ 
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับเงินทุน เพื่อลดการเก็งกําไรคาเงิน และ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคาระหวางประเทศ เนื่องจาก
สถานการณของประเทศไทย มีปญหาคาเงินแข็งคา และมีเงินทุนไหลเขาจํานวนมาก เงินตรา
ตางประเทศหรือเงินสํารองระหวางประเทศมากเกินไป 

ทางเลือกท่ี 2 ธนาคารแหงประเทศไทยชวยเหลือผูสงออกไมใหไดรับผลกระทบจาก
คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้น โดยการเปนคูสัญญาในการทําประกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
กลาวคือ ธนาคารแหงประเทศไทยตองรับซื้อเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จากการที่ผูสงออก
เอามาขายลวงหนา (Hedging Facility) ธนาคารแหงประเทศไทย จะไดกําไร ถาเงินบาทออนคา และ
ในทางกลับกัน ธนาคารแหงประเทศไทยจะเผชิญภาวะขาดทุนเมื่อคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเรื่อย ๆ 

ทางเลือกท่ี 3 ปรับลดอัตราดอกเบี้ยใหมากที่สุดเทาที่ทําไดทันที วิธีนี้ตรงตามหลักการ
เงินระหวางประเทศ ซ่ึงนาจะชวยใหการนําเงินตางประเทศเขามาเก็งกําไรจากอัตราดอกเบี้ยและ
คาเงินบาท ตลอดจนการนําเงินเขามาลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศนอยลง เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนลดลง แตการลดอัตราดอกเบี้ยในขณะนี้ อาจจะไมชวยมากนัก เพราะทําชา เนื่องจาก
นักเก็งกําไร ยังอาจจะนําเงินเขามา เพราะคิดวาเงินบาทจะแข็งคาขึ้นในระดับที่มากกวาผลตอบแทน
จากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง ทางเลือกนี้ นาจะไดผลดี หากปรับลดอัตราดอกเบี้ยทันทีในชวงที่เงินตรา
ตางประเทศไหลเขามาเปนจํานวนมาก ๆ (โชติชัย  สุวรรณาภรณ. “ทางออกที่เหลือนอยของ
มาตรการสํารอง 30%” : A18 ) 
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บทที่ 4 
การวิเคราะหและกรณศีึกษา 

 
ธุรกิจไกครบวงจรของเครือเบทาโกร เร่ิมตั้งแตการผลิตอาหารสําหรับไกฟารมไกพันธุ 

โรงฟกไข ฟารมไกเนื้อ ธุรกิจไกประกันและไกจางเลี้ยง การแปรรูปเพื่อการผลิตเนื้อไกสด และเนื้อ
ไกแชแข็ง ตลอดจนผลิตภัณฑไกปรุงสุกและลูกชิ้น ไสกรอก โดยมีการสงออกและจําหนาย
ภายในประเทศการรวมลงทุนกับพันธมิตร ถือเปนกลยุทธสําคัญในการสรางเครือขายและการขยาย
ตลาด เครือเบทาโกรจึงไดรวมทุนกับกลุมบริษัทในตางประเทศหลายแหง  

เริ่มตั้งแต ป 2538  เปนตนมา  บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซน ฟูดส
(ประเทศไทย) จํากัด เปนบริษัทสงออกบริษัทหนึ่ง ซ่ึงมีการรวมทุนระหวาง เครือเบทาโกร ใน
ประเทศไทย กับ กลุมบริษัทอายิโนะโมะโตะ ของประเทศญี่ปุน มีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มกําลังการผลิต
อาหารสําเร็จรูปแชแข็ง โดยมุงเนนไปที่การผลิตสินคาประเภทผลิตภัณฑเนื้อไกปรุงสุกแชแข็ง เพื่อ
การสงออกโดยเฉพาะ โดยใชเนื้อไกจากโรงงานในเครือเปนวัตถุดิบ มีโรงงานตั้งอยูที่จังหวัดลพบุรี  

และในป 2545 บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซน ฟูดส(ประเทศไทย) จํากัด 
ไดรับการรับรองระบบบริหารคุณภาพมาตรฐาน ISO 9001:2000 และระบบวิเคราะหอันตรายและ
ควบคุมจุดวิกฤตในกระบวนการผลิต หรือ HACCP (Hazard Analysis Critical Control Point) 

 
สํานักงานใหญ : เครือเบทาโกร 
อาคารเบทาโกรทาวเวอร (นอรธปารค) 323 ถนนวภิาวดรัีงสิต เขตหลักสี่ กรุงเทพมหานคร 10210 
โทรศัพท 0-2833-8000   โทรสาร 0-2833-8001  
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สํานักงานใหญ : บริษัท อายิโนะโมะโตะ (ประเทศไทย) จํากดั 
487/1 อาคารศรีอยุธยา ถนนศรีอยุธยา แขวงถนนพญาไท เขตราชเทวี กรุงเทพฯ 10400  
โทรศัพท : 0-2245-1614 0-2247-7000 โทรสาร : 0-2246-3887 
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ที่ตั้งโรงงานในจังหวัดลพบรีุ                                                                               

 
 
ที่อยู เลขที่ 169 หมู 5 ถนนสระบุรี - หลมสัก (กม . 19) ตําบลชองสาริกา  
อําเภอพัฒนานิคม จังหวัดลพบุรี 15220  
โทรศัพท 0-3663-8374-6   โทรสาร 0-3663-8519 

 
 

บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส  (ประเทศไทย) จํากัด มีการสงออก
ผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็ง เพื่อจําหนายไปยังตางประเทศ โดยเฉพาะในประเทศญี่ปุน ทําให
บริษัทมีรายรับจากการสงออกเปนเงินตราตางประเทศกลับเขามาในบริษัท บริษัทใชนโยบายการทํา
สัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนากับธนาคารซึ่งในปจจุบัน มีเงินรายรับคาสินคาผานธนาคาร
มิซูโฮะ คอรปอเรชั่น (ประเทศไทย) จํากัด เปนเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ โดยทําการขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนาทั้งจํานวนที่ไดรับจากการสงออกทั้งหมด เพื่อปองกันความเสี่ยงที่
อาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต และชวยใหบริษัทสามารถทราบ
รายรับจากการสงออกเปนจํานวนบาทที่แนนอน 
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เมื่อโรงงานผลิตสินคาหรือผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็ง ตามรายการสั่งซื้อจาก
ตางประเทศ ครบตามจํานวน ฝายธุรการสงออกดําเนินการดานพิธีการสงออกเรียบรอย และ
เตรียมการจัดสงสินคาไปยังผูส่ังซ้ือตางประเทศแลว ฝายบัญชีจัดสงใบแจงหนึ้เพื่อเรียกเก็บคาสินคา
กับคูคาตางประเทศ และจะดําเนินการสงรายการตามเอกสารเรียกเก็บ มายังแผนกบริหารเงินตรา
ตางประเทศไมเกิน 2-3 วันลวงหนากอนหรือหลังวันจัดสงสินคาเพื่อดําเนินการทําสัญญาขาย
เงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริการลวงหนา (Forward Contract ) ตามจํานวนเงินเรียกเก็บคาสินคา
และวันครบกําหนดรับชําระเงินจากตางประเทศ และเปนการปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน
ของบริษัท โดยมีการระบุรายละเอียดที่สําคัญในสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward 
Contract) จากธนาคาร ดังนี้ 

1. จํานวนเงินที่ตองการขายเงินตราลวงหนา (Amount) 
2. สกุลเงินตราตางประเทศ (USD, etc.) 
3. อัตราแลกเปลี่ยน (Spot, Premium(Discount),Forward Rate) 
4. วันเริ่มทําสัญญา (Start Date) 
5. วันครบกําหนดสงมอบ (Maturity Date) 
ซ่ึงปจจุบันบริษัท ไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทที่ปรับตัวแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องมา

โดยตลอด สงผลใหทางบริษัทไดรับเงินจากการสงออกผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็งเปนจํานวนเงนิ
บาทที่ลดลงตามดวย  

จากผลกระทบคาเงินบาท ดังกลาว ทําใหการพิจารณาศึกษาเรื่องการปองกันความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันนาสนใจศึกษาเพิ่มเติมยิ่งขึ้น เพื่อปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนที่
อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยในที่นี้ จะศึกษาจากการใชแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ เพื่อศึกษาการ
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา จากขอมูลการรับชําระคาสินคาของ   บริษัท อายิโนะโมะโตะ 
เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด และขอมูลการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา โดยวิเคราะหเปรียบเทียบและพิจารณาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของในประเทศในตลาด
กรุงเทพมหานคร (BIBOR 1 M)และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศในตลาดลอนดอน (LIBOR 1 M)   
ซ่ึงจะเปนตัวกําหนดอัตราคาพรีเมี่ยมหรือดิสเคานของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต เพื่อใชในการ
พยากรณหรือคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต เพื่อพิจารณาเลือกตัดสินใจทําสัญญา
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา หรือไมทําสัญญา และทําการวิเคราะหกําไรขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัททําสัญญาขายลวงหนาไวกับธนาคารกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง ณ.วันรับชําระเงินจากคูคาตางประเทศ (at Reuter Market Closing Rate)
โดยรวบรวมขอมูลดังกลาวยอนหลังเปนเวลา 5 ป ตั้งแต ป 2545 – ป 2549 
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จากการรวบรวมขอมูลการรับชําระเงินคาผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็ง จากการสงออก 
ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ระยะเวลาการศึกษา 
จํานวนขอมูล 5 ป ตั้งแตป 2545 – 2549 สามารถนํามาใชศึกษาไดดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.1 ขอมูลการรับชําระคาสินคาของ บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส                         
                       (ประเทศไทย) จํากัด เปนเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกาฯ(USD)  ระยะเวลา 
                       ตั้งแต  ป 2545 -  2549 

(หนวย : USD) 
เดือน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 

มกราคม  2,139,764.65    1,361,121.27    1,906,550.90    2,279,726.61    2,108,757.11  
กุมภาพนัธ   2,016,182.60    1,508,558.31    1,944,191.90    1,846,510.39    2,416,697.73  
มีนาคม   1,561,846.08    1,693,989.72    1,944,191.90    2,351,630.57    3,169,450.95  
เมษายน   1,847,207.84    1,716,705.12    1,954,905.37    2,145,839.20    2,368,635.46  
พฤษภาคม   1,709,792.59    1,801,238.10    2,939,999.87    3,296,519.50    2,905,306.42  
มิถุนายน   2,004,706.59    2,357,063.85    2,541,852.88    2,800,373.09    3,111,157.47  
กรกฎาคม   1,755,619.40    2,022,097.01    2,716,840.58    2,734,044.36    2,757,619.93  
สิงหาคม   1,719,751.75    2,696,709.91    2,686,431.05    2,654,166.47    2,658,423.22  
กันยายน   2,077,250.56    2,932,779.64    2,719,077.93    3,105,734.38    2,779,233.50  
ตุลาคม   1,601,224.86    3,465,326.56    2,850,226.61    2,729,918.35    3,614,582.53  

พฤศจิกายน   1,373,045.45    3,137,243.79    2,511,740.48    2,633,616.21    2,577,828.22  
ธันวาคม   1,562,091.32    2,523,878.75    2,319,470.50    2,814,043.61    2,822,180.02  
รวม 21,368,483.69  27,216,712.03  29,035,479.97  31,392,122.74  33,289,872.56  

ที่มา : บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
 

จากตารางที่ 4.1 แสดงขอมูลการรับชําระเงินตราตางประเทศจากการสงออกสินคาของ
บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด  ในชวงระยะเวลา ตั้งแตป 
2545-2549 ซ่ึงบริษัท จะรับชําระเงินทุกวันที่ 5 และ 20 ของทุกเดือน เวนแตกรณีที่ตรงกับวันหยุด 
จึงจะเลื่อนกําหนดการรับชําระเงินเปนวันทําการถัดไป จากตารางจะแสดงขอมูลรายเดือนซึ่งทําการ
หาคาเฉลี่ยจากวันที่รับชําระตามกําหนดดังตัวอยางตอไปนี้ 
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เดือนตุลาคม 2549 มีการรับชําระเงินตราตางประเทศจํานวน 3,614,582.53 USD  
เดือนพฤศจิกายน 2549 มีการรับชําระเงินตราตางประเทศจํานวน 2,577,828.22 USD  
เดือนธันวาคม 2549 มีการรับชําระเงินตราตางประเทศจํานวน 2,822,180.02 USD  
 
ขอมูลการรับชําระเงินตราตางประเทศจากการสงออกสินคา โดยสรุปแลวในป 2545 มี

มูลคารวม เทากับ 21,368,483.69 USD  ขอมูลป 2546 มีมูลคารวม เทากับ 27,216,712.03 USD  
ขอมูลป 2547 มีมูลคารวม เทากับ 29,035,479.97 USD  ขอมูลป 2548 มีมูลคารวม เทากับ 
31,392,122.74 USD และ ในป 2549 มีมูลคารวม เทากับ  33,289,872.56 USD ตามลําดับ จากขอมูล
วิเคราะหไดวา บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด มีแนวโนม
ขยายการสงออกเพิ่มขึ้นทุก ๆ ป สงผลใหมีแนวโนมการรับชําระเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น ซ่ึง
สามารถแสดงขอมูลดังกลาวเปนกราฟได ดังภาพที่ 4.1 
 

 

-
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USD  21,368,483.69  27,216,712.03  29,035,479.97  31,392,122.74  33,289,872.56 

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

มูลคาการรับชําระคาสินคาของบริษัทเปนเงินตราตางประเทศสกลุดอลลาร สหรัฐอเมริกา ฯ USD

 
 
ภาพที่ 4.1  แสดงขอมูลการรับชําระคาสินคาของบริษัท เปนเงินตราตางประเทศสกุลดอลลาร           
                 สหรัฐอเมริกา ฯ (USD)  ระยะเวลาตั้งแตป 2545 -  2549 
 
ที่มา : บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
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ตารางที่ 4.2  อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยตามวันครบกําหนดในสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา   
  (Forward Contract Covering)  ระยะเวลาตั้งแตป 2545 -  2549 

(บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD) 

เดือน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 
มกราคม 43.98 42.72 39.04 38.70 39.49 
กุมภาพนัธ 43.66 42.79 39.14 38.38 39.42 
มีนาคม 43.38 42.79 39.46 38.51 38.95 
เมษายน 43.32 42.87 39.44 39.42 37.86 
พฤษภาคม 42.67 41.92 40.63 39.76 37.94 
มิถุนายน 41.98 41.62 40.81 40.88 38.30 
กรกฎาคม 41.54 41.72 40.93 41.68 37.97 
สิงหาคม 42.19 41.55 41.48 41.07 37.54 
กันยายน 43.02 40.50 41.40 41.00 37.39 
ตุลาคม 43.56 39.67 41.23 40.84 37.24 

พฤศจิกายน 43.27 39.87 40.27 41.06 36.53 
ธันวาคม 43.30 39.68 39.19 41.06 35.82 
เฉล่ีย 42.99 41.16 40.37 40.31 37.83 

 
ที่มา : บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
 

จากตารางที่ 4.2 แสดงขอมูลการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับชําระเงิน
จากการสงออกสินคาของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด  
ในชวงระยะเวลา ตั้งแตป 2545-2549 ซ่ึงบริษัท จะทํารายการขายเงินตราตางประเทศลวงหนา โดย
กอนหรือหลังวันสงออกสินคา หรือ Shipment Date ประมาณ 2-3 วัน เพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน โดยระบุวันครบกําหนดสงมอบรายการขายเงินตราตางประเทศตรงกับวันที่ไดรับ
ชําระเงิน คือ ทุกวันที่ 5 และ 20 ของทุกเดือน เวนแตกรณีที่ตรงกับวันหยุด จึงจะเลื่อนกําหนดการ
รับชําระเงินเปนวันทําการถัดไป จากตารางจะแสดงขอมูลรายเดือนซ่ึงทําการหาคาเฉลี่ยจากวันที่
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนากับธนาคารตัวอยางตอไปนี้ 
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 เดือนตุลาคม 2549 มีการตกลงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับ
ชําระเงินจากการสงออกของบริษัท จํานวน 3,614,582.53 USD  โดยมีสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ย เทากับ 37.24 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD  

 
เดือนพฤศจิกายน 2549 มีการตกลงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการ

รับชําระเงินจากการสงออกของบริษัท จํานวน 2,577,828.22 USD  โดยมีสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ย เทากับ 36.53 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD  

 
เดือนธันวาคม 2549 มีการตกลงทํารายการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับ

ชําระเงินจากการสงออกของบริษัท จํานวน 2,822,180.02 USD  โดยมีสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ย เทากับ 35.82 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD  

 
บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ไดมีการทํา

สัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract Covering) โดยแสดงขอมูลการขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับชําระเงินจากการสงออกสินคา โดยสรุปแลวในป 2545 มี
มูลคาสงออกรวม เทากับ 21,368,483.69 USD  โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 42.99 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD , ขอมูลป 2546 มีมูลคาสงออก
รวม เทากับ 27,216,712.03 USD โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย
เทากับ 41.16 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ขอมูลป 2547 มีมูลคาสงออกรวม เทากับ 
29,035,479.97 USD โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 40.37 
บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ขอมูลป 2548 มีมูลคาสงออกรวม เทากับ 31,392,122.74 USD 
โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 40.31 บาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD และ ในป 2549 มีมูลคาสงออกรวม เทากับ  33,289,872.56 USD โดยมีการ
ตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 37.83 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD ตามลําดับ จากขอมูลสรุปไดวา บริษัท มีแนวโนมการสงออกสินคาเพิ่มขึ้น แตแนวโนมอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนไปในทิศทางตรงกันขาม คือ อัตราแลกเปลี่ยนปรับคาลดลง สงผลใหบริษัท มีความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นตาม ทําใหบริษัท อาจจะตองมีการพิจารณาตัดสินใจปองกันความ
เส่ียงและเลือกใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงเพิ่มขึ้นดวย ซ่ึงสามารถแสดงขอมูลดังกลาวเปนกราฟ
ได ดังภาพที่ 4.2 
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USD  21,368,483.69  27,216,712.03  29,035,479.97  31,392,122.74  33,289,872.56 

FWD 42.99 41.16 40.37 40.31 37.83

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

มูลคาการสงออกและการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา

พรอมแสดงอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ลวงหนาตามวนัครบกําหนดสงมอบ

 
 
ภาพที่ 4.2   แสดงขอมูลการตกลงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับชําระคา 
 สินคาของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด พรอม 

แสดงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเฉลี่ยตามวันครบกําหนดสงมอบเปนเงินตรา
ตางประเทศสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ (USD)  ระยะเวลาตั้งแตป 2545 -  2549 

 
ที่มา : บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
 

ในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest 
Rate Parity : IRP)  มีขอมูลที่ตองใชประกอบการคํานวณ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา ในที่นี้ 
จะใชอัตราแลกเปลี่ยนจากธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ การปดตลาดจาก
สํานักขาว Reuter  (at Market Closing Rate)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD ในตลาดลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน  อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุล
บาทในตลาดกรุงเทพมหานคร (BIBOR) 1 เดือน สามารถแสดงขอมูลได ดังรายละเอียด ตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4.3 อัตราแลกเปลี่ยนซ้ือขายทันที  (Spot Rate)   เงินบาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD   
 ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของ ระยะเวลา 
 ตั้งแตป 2545 – 2549 

( บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ) 

เดือน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 

มกราคม 44.01 42.74 39.04 38.73 39.49 

กุมภาพนัธ 43.81 42.83 39.06 38.40 39.43 

มีนาคม 43.37 42.78 39.45 38.57 38.95 

เมษายน 43.36 42.85 39.48 39.46 37.91 

พฤษภาคม 42.69 41.91 40.66 39.82 37.99 

มิถุนายน 42.03 41.65 40.84 40.92 38.31 

กรกฎาคม 41.59 41.73 40.97 41.74 38.02 

สิงหาคม 42.15 41.58 41.50 41.10 37.57 

กันยายน 42.96 40.46 41.43 41.03 37.42 

ตุลาคม 43.61 39.77 41.26 40.87 37.27 

พฤศจิกายน 43.29 39.90 40.25 41.10 36.57 

ธันวาคม 43.30 39.68 39.20 41.09 35.83 

เฉล่ีย 43.02 41.18 40.39 40.35 37.85 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing Rate) 
 

จากตารางที่ 4.3 จะแสดงขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนซื้อขายทันที (Sot Rate) เงินบาท/
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา 
ซ่ึงอธิบายไดดังตัวอยางตอไปนี้  

เดือนตุลาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการ
ตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 37.27 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

เดือนพฤศจิกายน 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ีย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มี
การตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 36.57 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 
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เดือนธันวาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการ
ตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 35.83 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

 
จากตารางที่ 4.3 สามารถสรุปไดวา ในป 2545 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ีย ณ วันที่มีการ

ทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 43.02 บาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD  ในป 2546 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มี
การตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 41.18 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในป 
2547 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา
ของบริษัท เทากับ 40.39 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD   ในป 2548 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย 
ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 40.35 บาท/
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD และในป 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม 
หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 37.85 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD สรุปไดวา อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมปรับตัวลดลง หรือเรียกไดวา คาเงินบาทแข็งคาขึ้น ซ่ึง
สามารถแสดงอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขาย
ลวงหนาของบริษัท ในแตละป ไดดังภาพที่ 4.3 
 

อัตราแลกเปลี่ยนซ้ือขายทันที (Spot Rate)ถัวเฉลี่ย 

ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา

43.02
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ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

 
ภาพที่ 4.3  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย  ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทํา 
 สัญญาขายลวงหนาของบริษัท 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing) 
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ตารางที่ 4.4 อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในตลาดลอนดอน 
 (LIBOR) 1 เดือน 

(%ตอป) 

เดือน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 

มกราคม 1.80 1.36 1.10 2.51 4.49 

กุมภาพนัธ 1.85 1.33 1.10 2.62 4.58 

มีนาคม 1.90 1.30 1.09 2.81 4.77 

เมษายน 1.85 1.31 1.10 2.97 4.92 

พฤษภาคม 1.84 1.32 1.10 3.09 5.08 

มิถุนายน 1.84 1.16 1.28 3.25 5.25 

กรกฎาคม 1.83 1.11 1.44 3.43 5.38 

สิงหาคม 1.80 1.11 1.66 3.61 5.34 

กันยายน 1.82 1.12 1.81 3.78 5.34 

ตุลาคม 1.79 1.12 1.91 3.99 5.32 

พฤศจิกายน 1.44 1.13 2.14 4.15 5.32 

ธันวาคม 1.43 1.15 2.39 4.37 5.35 

เฉล่ีย 1.78 1.19 1.53 3.43 5.12 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

จากตารางที่ 4.4 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD ในตลาดลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน ซ่ึงมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยแสดงตัวอยาง
รายละเอียดได ดังตอไปนี้ 

 
เดือนตุลาคม 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 5.32 % ตอป 
เดือนพฤศจิกายน 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 5.32 % ตอป 
เดือนธันวาคม 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 5.35 % ตอป 
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โดยสรุปจากตาราง สามารถวิเคราะหขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกู (LIBOR) ในแตละป ได
ดังนี้ ในป 2545 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.78 % ตอป  ในป 2546  อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัว
เฉล่ีย เทากับ  1.19 % ตอป  ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.53 % ตอป  ในป 2548 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  3.43 % ตอป  และในป 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  
5.12 % ตอป พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (LIBOR) 1 เดือน มีแนวโนมเพิ่มขึ้น แสดงไดดังภาพที่ 4.4 
 

อัตราดอกเบ้ียเงินกู LIBOR 1 M

1.78
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%

 
 
ภาพที่ 4.4  แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในตลาด 
 ลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
 

จากทฤษฎีการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศ สามารถอธิบายไดวา การเคลื่อนยาย
เงินทุนของนักเก็งกําไร จะพิจารณาจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยเงินกู หมายความวา หากดอกเบี้ย
เงินกูในประเทศ หรือในที่นี้ใช อัตราดอกเบี้ยเงินกู (BIBOR) ต่ํากวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศ 
หรือในที่นี้ใช อัตราดอกเบี้ยเงินกู (LIBOR) ทําใหนักลงทุนอาจมีการเคลื่อนยายเงินทุนมาลงทุนใน
ประเทศที่ได ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากประเทศที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยสูงกวานั่นเอง ดังนั้น สามารถแสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ใชพิจารณาไดในตารางตอไป 
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ตารางที่ 4.5  อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาท ในตลาดกรุงเทพมหานคร (BIBOR) 1 เดือน 
(%ตอป) 

เดือน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 

มกราคม 2.20 1.76 1.25 2.32 4.35 

กุมภาพนัธ 2.00 1.75 1.25 2.36 4.48 

มีนาคม 2.00 1.75 1.25 2.44 4.71 

เมษายน 2.00 1.75 1.25 2.47 4.97 

พฤษภาคม 2.00 1.75 1.25 2.49 5.05 

มิถุนายน 2.00 1.28 1.25 2.58 5.18 

กรกฎาคม 2.00 1.25 1.25 2.80 5.29 

สิงหาคม 1.98 1.25 1.25 3.00 5.30 

กันยายน 2.00 1.25 1.25 3.50 5.27 

ตุลาคม 2.00 1.25 1.56 3.85 5.22 

พฤศจิกายน 1.86 1.25 1.56 4.00 5.22 

ธันวาคม 1.78 1.25 1.56 4.17 5.21 

เฉล่ีย 1.99 1.40 1.33 3.04 5.04 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

จากตารางที่ 4.5 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาท ในตลาด
กรุงเทพมหานคร (BIBOR) 1 เดือน ซ่ึงมีแนวโนมปรับตัวลดลง ป 2545-2547 และเริ่มปรับตัวสูงขึน้
ตั้งแต ตั้งแตเดือนตุลาคม 2547 เปนตนมา  

 
โดยสรุปจากตาราง สามารถวิเคราะหขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกู (BIBOR) ในแตละป ได

ดังนี้ ในป 2545 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.99 % ตอป  ในป 2546  อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัว
เฉล่ีย เทากับ  1.40 % ตอป  ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.33 % ตอป  ในป 2548 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  3.04 % ตอป  และในป 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  
5.04 % ตอป พบวาหากพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (BIBOR) 1 เดือน เปนรายปมีแนวโนมสูงขึ้น 
แสดงไดดังภาพที่ 4.5  
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อัตราดอกเบ้ียเงินกู BIBOR 1 M
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ภาพที่ 4.5  แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาทในตลาดกรุงเทพมหานคร (BIBOR)  
                1 เดือน 
 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) สามารถคํานวณไดจาก
สมการอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity)เปนเกณฑในการตัดสินใจในการปองกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  

ถาอัตราแลกเปลี่ยน(Expectation Spot Rate) ที่คํานวณจากสมการ IRP นอยกวา อัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาที่ธนาคารกําหนด ณ วันครบกําหนดสงมอบตามรายการขายลวงหนา ผูสงออก
อาจจะตัดสินใจทําสัญญาขายลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยง หรือในทางตรงกันขาม ถาอัตรา
แลกเปลี่ยน(Expectation Spot Rate) ที่คํานวณจากสมการ IRP มากกวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่
ธนาคารกําหนด ณ วันครบกําหนดสงมอบตามรายการขายลวงหนา ผูสงออกอาจจะตัดสินใจไมทํา
สัญญาขายลวงหนากับธนาคาร โดยจะรอขายอัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันครบกําหนดรับชําระเงิน
คาสินคาสงออกจากตางประเทศ  

โดยสรุป ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) หมายถึง การที่อัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงของเงินสกุลหนึ่ง จะถูกชดเชยโดยสวนลดอัตราลวงหนา (Forward Discount) และ
อัตราดอกเบี้ยของเงินสกุลที่ต่ํา จะถูกชดเชยโดยสวนเพิ่มอัตราลวงหนา (Forward Premium) 
(เอกลักษณ, 2541 : 13) 
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ตัวอยาง  การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
 
จากสูตร   Ef/E0 = (1+Rd0)/(1+Rf0)  

 
กําหนดให  : เดือนธันวาคม 2547 
 
อัตราแลกเปลี่ยนทันที Spot Rate (E0) = 39.20 บาท/USD 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดกรุงเทพมหานคร 1 M (BIBOR)(Rd0) = 1.33% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =1.33x30/365 = 0.128219% ตอเดือน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดลอนดอน 1 M (LIBOR)(Rf0) = 1.53% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =1.53x30/360 = 0.199373% ตอเดือน 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
   = (1+0.128219/100)/(1+0.199373/100)x39.20 
   = 39.174046 บาท/USD 
 
กําหนดให  : เดือนธันวาคม 2548 
 
อัตราแลกเปลี่ยนทันที Spot Rate (E0) = 41.09 บาท/USD 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดกรุงเทพมหานคร 1 M (BIBOR)(Rd0) = 4.17% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =4.17x30/365 = 0.342932% ตอเดือน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดลอนดอน 1 M (LIBOR)(Rf0) = 4.37% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =4.37x30/360 = 0.364245% ตอเดือน 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
   = (1+0.342932/100)/(1+0.364245/100)x41.09 
   = 41.07946 บาท/USD 
 

จากการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
สามารถแสดงการคํานวณไดดังตารางที่ 4.6  
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ตารางที่ 4.6  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) คํานวณโดยทฤษฎี IRP 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
(%ตอป) 

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท/USD) 

ระยะเวลา 
LIBOR  

1 M 
BIBOR  

1 M 

Spot Rate 
at  

Market Closing 

Premium/ 
Discount 

Expectation 
Spot Rate(IRP) 

Q1-2545 1.84 2.07 43.77 0.002436 43.772436 

Q2-2545 1.84 2.00 42.67 0.007140 42.677140 

Q3-2545 1.82 1.99 42.28 0.001682 42.281682 

Q4-2545 1.56 1.88 43.41 0.006302 43.416302 

Q1-2546 1.33 1.75 42.78 0.016825 42.796825 

Q2-2546 1.25 1.56 42.08 0.013286 42.093286 

Q3-2546 1.11 1.25 41.19 0.003901 41.193901 

Q4-2546 1.13 1.25 39.79 0.005272 39.795272 

Q1-2547 1.10 1.25 39.18 0.006669 39.186669 

Q2-2547 1.16 1.25 40.41 0.004172 40.414172 

Q3-2547 1.62 1.25 41.30 (0.014736) 41.285264 

Q4-2547 2.13 1.56 40.31 (0.021124) 40.288876 

Q1-2548 2.65 2.38 38.58 (0.010485) 38.569515 

Q2-2548 3.11 2.51 40.41 (0.331229) 40.078771 

Q3-2548 3.61 3.12 41.28 (0.018463) 41.261537 

Q4-2548 4.17 4.01 41.02 (0.007538) 41.012462 

Q1-2549 4.63 4.54 39.25 (0.004688) 39.245312 

Q2-2549 5.10 5.07 38.08 (0.000192) 38.079808 

Q3-2549 5.35 5.28 37.67 (0.005966) 37.664034 

Q4-2549 5.33 5.22 36.62 (0.005371) 36.614629 
ที่มา :  จากการคํานวณ 
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คาพรีเมี่ยม (Premium) หรือ คาดิสเคาน (Discount)  
เปนสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา กับอัตราแลกเปลี่ยนทันที ดังนั้นถาอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเรียกวา Forward Premium แตในทางกลับกันถา
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเรียกวา Forward Discount หรือกลาวอีกนัย
หนึ่งก็คือ คาพรีเมี่ยม (Premium) ที่ติดลบนั้นเอง   

จากตารางที่ 4.6  ระยะเวลาตั้งแต Q1-2545 จนถึง Q2 – 2547  จะเห็นวา สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยของ BIBOR และ LIBOR ที่ไดจากการคํานวณ แสดงคาพรีเมี่ยมเปนคาบวก แสดงวาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดกรุงเทพมหานคร BIBOR สูงกวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดลอนดอน LIBOR ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) มีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) 
ณ.วันที่ทํารายการ และระยะเวลาตั้งแต Q3 – 2547 จนถึง Q4 – 2549 แสดงคาพรีเมี่ยมเปนลบ หรือ
เรียกวา คาดิสเคาน (Discount) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดกรุงเทพมหานคร BIBOR ต่ํากวา 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดลอนดอน LIBOR ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) มี
คานอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) ณ.วันที่ทํารายการ ซ่ึงสามารถแสดงอัตราดอกเบี้ย
เปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ย BIBOR และ LIBOR ที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนไดดังภาพที่ 4.6  

 

เปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียเงินกู BIBOR & LIBOR
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BIBOR 1 M 1.99 1.40 1.33 3.04 5.04

LIBOR 1 M 1.78 1.19 1.53 3.43 5.12

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

 
ภาพที่ 4.6  แสดงเปรียบเทยีบอัตราดอกเบีย้เงินกู BIBOR และ LIBOR 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.7 อัตราแลกเปลี่ยนทันที  ณ วันครบกําหนดรับชําระคาสินคาสงออกของบริษัท  (Future  
 Spot Rate) 

(บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD) 

เดือน  ป 2545   ป 2546   ป 2547   ป 2548   ป 2549  

มกราคม 43.80 42.80 39.08 38.30 39.43 

กุมภาพนัธ 43.50 42.73 39.45 38.49 38.72 

มีนาคม 43.34 42.86 39.27 39.51 38.02 

เมษายน 42.71 42.40 40.26 39.54 37.85 

พฤษภาคม 42.26 41.51 40.79 40.83 38.22 

มิถุนายน 41.01 41.72 40.82 41.83 38.10 

กรกฎาคม 42.03 41.89 41.46 41.09 37.56 

สิงหาคม 42.81 40.29 41.45 41.01 37.40 

กันยายน 43.65 39.74 41.37 40.94 37.43 

ตุลาคม 43.34 39.89 40.39 41.10 36.67 

พฤศจิกายน 43.33 42.80 39.11 41.15 35.76 

ธันวาคม 42.82 39.15 38.90 39.73 36.00 

เฉล่ีย 42.88 40.89 40.29 40.41 37.54 

  
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing Rate) 
 

จากตารางที่ 4.7 จะแสดงขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Future Sot Rate) ณ วันที่รับ
ชําระคาสินคาจากตางประเทศ ซ่ึงอธิบายไดดังตัวอยางตอไปนี้  

เดือนตุลาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 
36.67 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

เดือนพฤศจิกายน 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  
เทากับ 35.76 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

เดือนธันวาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 
36.00 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 
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จากตารางที่ 4.7 สามารถสรุปไดวา ในป 2545 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระ
คาสินคาของบริษัท  เทากับ 42.88 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในป 2546 อัตราแลกเปลี่ยน
ทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 40.89 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD   ในป 
2547 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 40.29 บาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD  ในป 2548 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  
เทากับ 40.41 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD และในป 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ.วันที่รับ
ชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 37.54 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

 
สรุปไดวา อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมปรับตัวลดลง หรือเรียกไดวา คาเงินบาทแข็งคา

ขึ้น ซ่ึงสามารถแสดงอัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาสงออกของบริษัท ในแตละป 
ไดดังภาพที่ 4.7 
 

อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ.วันครบกําหนดรับชําระคาสินคาสงออก
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ภาพที่ 4.7  อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Future Spot Rate) ณ วันที่รับชําระคาสินคาสงออกของบริษัท  
                  ตั้งแตป 2545 - 2549 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing Rate) 
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ตารางที่ 4.8 แสดงสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate) กับอัตรา 
 แลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate) ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฏี 
 IRP      

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD) 
ไตรมาสที่-

ป 
Spot Rate 
at Market 
Closing 

Premium/ 
Discount 

Expectation 
Spot Rate(IRP) 

 Future Spot Rate 
at Market 
Closing  

Spread 

Q1-2545 43.77 0.002436 43.772436 43.57 (0.202436) 

Q2-2545 42.67 0.007140 42.677140 41.96 (0.717140) 

Q3-2545 42.28 0.001682 42.281682 42.88 0.598318 

Q4-2545 43.41 0.006302 43.416302 43.16 (0.256302) 

Q1-2546 42.78 0.016825 42.796825 42.80 0.003175 

Q2-2546 42.08 0.013286 42.093286 41.87 (0.223286) 

Q3-2546 41.19 0.003901 41.193901 40.50 (0.693901) 

Q4-2546 39.79 0.005272 39.795272 39.64 (0.155272) 

Q1-2547 39.18 0.006669 39.186669 39.27 0.083331 

Q2-2547 40.41 0.004172 40.414172 40.66 0.245828 

Q3-2547 41.30 (0.014736) 41.285264 41.43 0.144736 

Q4-2547 40.31 (0.021124) 40.288876 39.52 (0.768876) 

Q1-2548 38.58 (0.010485) 38.569515 38.79 0.220485 

Q2-2548 40.41 (0.331229) 40.078771 40.83 0.751229 

Q3-2548 41.28 (0.018463) 41.261537 41.01 (0.251537) 

Q4-2548 41.02 (0.007538) 41.012462 40.65 (0.362462) 

Q1-2549 39.25 (0.004688) 39.245312 38.62 (0.625312) 

Q2-2549 38.08 (0.000192) 38.079808 38.07 (0.009808) 

Q3-2549 37.67 (0.005966) 37.664034 37.47 (0.194034) 

Q4-2549 36.62 (0.005371) 36.614629 36.20 (0.414629) 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 4.8  แสดงสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต ( Future Spot 
Rate ) กับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต ( Expectation Spot Rate )  ที่ไดจากการคํานวณโดย
ทฤษฎี IRP จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต( Expectation Spot Rate ) ที่ไดจากการ
คํานวณโดยทฤษฎี IRP สวนใหญมีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ( Future 
Spot Rate ) เนื่องจาก ในปจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้น และคอนขาง
แข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว สาเหตุคือ การเกินดุลการคา และดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่อง จาก
ปริมาณการสงออกที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 17%ตอป รวมถึงปริมาณเงินไหลเขาจากนักลงทุน
ตางชาติเปนจํานวนมาก และพบวาตั้งแตตนป 2550 ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ อยูในระดับ
คอนขางสูงถึงประมาณ 67 พันลานเหรียญสหรัฐ ทั้งนี้ คาเงินในภูมิภาคเอเชียที่ปรับตัวแข็งคาขึ้น
ตามกันทั้งภูมิภาค จากการออนคาของเงิน USD ซ่ึงเกิดจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวของสหรัฐเอง ทําให
การคาดการณของนักวิเคราะหตามทฤษฎี IRP ไมสามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใน
อนาคต   ( Expectation Spot Rate )   ไดใกลเคียง  กับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต 
( Future Spot Rate ) ซ่ึงมีอัตราแลกเปลี่ยนต่ํากวาที่คาดการณโดยทฤษฎี IRP ซ่ึงสามารถพิจารณาได
จากการแสดงอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดจากการวิเคราะหโดยทฤษฎี IRP และอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น
จริง ดังภาพที่ 4.8  
 

อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง

Expectation Spot Rate & Future Spot Rate

37.00

38.00

39.00

40.00

41.00

42.00

43.00

บา
ท/

US
D

Expectation Spot 43.02 41.19 40.38 40.33 37.85

Future Spot 42.88 40.89 40.29 40.41 37.54

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

 
 
ภาพที่ 4.8  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง Expectation Spot Rate ที่คํานวณ 
                   ไดจากทฤษฎี IRP และ Future Spot Rate at Reuter Market Closing   
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  และจากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.9 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร  อัตราแลกเปลี่ยน 
 ลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate)ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP และ 
 อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate)  

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD) 

ไตรมาส-ป 
Forward Rate 

Expectation 
Spot Rate(IRP) 

    Future  
Spot Rate  

Q1-2545 43.704348 43.772436 43.57 

Q2-2545 42.634699 42.677140 41.96 

Q3-2545 42.293511 42.281682 42.88 

Q4-2545 43.381085 43.416302 43.16 

Q1-2546 42.767245 42.796825 42.80 

Q2-2546 42.077160 42.093286 41.87 

Q3-2546 41.195117 41.193901 40.50 

Q4-2546 39.742888 39.795272 39.64 

Q1-2547 39.213650 39.186669 39.27 

Q2-2547 40.380043 40.414172 40.66 

Q3-2547 41.269804 41.285264 41.43 

Q4-2547 40.298849 40.288876 39.52 

Q1-2548 38.541057 38.569515 38.79 

Q2-2548 40.054012 40.078771 40.83 

Q3-2548 41.243379 41.261537 41.01 

Q4-2548 40.989887 41.012462 40.65 

Q1-2549 39.243452 39.245312 38.62 

Q2-2549 38.050907 38.079808 38.07 

Q3-2549 37.634400 37.664034 37.47 

Q4-2549 36.590449 36.614629 36.20 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 4.9  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร, 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate)  ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP 
และอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate) จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใน
อนาคต (Expectation Spot Rate) ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP มีคาใกลเคียงกับอัตรา
แลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร แตอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงใน
อนาคต (Future Spot Rate) มีคานอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร, 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate)  ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP 
เนื่องจาก ในปจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้น และคอนขางแข็งคาขึ้นอยาง
รวดเร็ว ทําใหการคาดการณของธนาคาร อาจมีการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนในการตกลงทําสัญญา
ระหวางธนาคารและบริษัทโดยใชทฤษฎี IRP เชนกัน แตจะเห็นไดวา การคาดการณจากทฤษฎี
ดังกลาว ไมสามารถคาดการณไดใกลเคียงกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต   ( 
Future Spot Rate ) ซ่ึงมีอัตราแลกเปลี่ยนต่ํากวาที่คาดการณโดยทฤษฎี IRP และอัตราแลกเปลี่ยน
จากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากการแสดงอัตราแลกเปลี่ยนที่
ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP  อัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง ดังภาพที่ 4.9 
 

อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง

 FWD Rate & Expectation Spot Rate & Future Spot Rate

37.00

38.00

39.00

40.00

41.00

42.00

43.00

บา
ท/

US
D

FWD Rate 42.99 41.16 40.37 40.31 37.83

Expectation Spot 43.02 41.19 40.38 40.33 37.85

Future Spot 42.88 40.89 40.29 40.41 37.54

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

 
ภาพที่ 4.9  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง Forward Rate , Expectation Spot  
 Rate และ Future Spot Rate 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย และจากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.10  แสดงกําไรขาดทุนจากการทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท ตั้งแตป 2545 – 2549 
 

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท/USD) 
ไตรมาส-ป 

Amount 
(USD) 

Forward 
Rate 

    Future  
Spot Rate  

Spread 

Gain(Loss)บาท 
FWD-Future  

Spot Rate 

Q1-2545 5,717,793.33 43.704348 43.57 0.134348 768,176.33 

Q2-2545 5,561,707.02 42.634699 41.96 0.674699 3,752,480.92 

Q3-2545 5,552,621.71 42.293511 42.88 (0.586489) (3,256,549.64) 

Q4-2545   4,536,361.63  43.381085 43.16 0.221085 1,002,922.24 

Q1-2546   4,563,669.30  42.767245 42.80 (0.032755) (149,481.63) 

Q2-2546   5,875,007.07  42.077160 41.87 0.207160 1,217,064.45 

Q3-2546   7,651,586.56  41.195117 40.50 0.695117 5,318,745.73 

Q4-2546   9,126,449.10  39.742888 39.64 0.102888 938,998.83 

Q1-2547   5,794,934.70  39.213650 39.27 (0.056350) (326,542.20) 

Q2-2547   7,436,758.12  40.380043 40.66 (0.279957) (2,081,969.30) 

Q3-2547 8,122,349.56  41.269804 41.43 (0.160196) (1,301,171.92) 

Q4-2547 7,681,437.59  40.298849 39.52 0.778849 5,982,680.92 

Q1-2548   6,477,867.57  38.541057 38.79 (0.248943) (1,612,619.03) 

Q2-2548   8,242,731.79  40.054012 40.83 (0.775988) (6,396,260.25) 

Q3-2548   8,493,945.21  41.243379 41.01 0.233379 1,982,305.16 

Q4-2548   8,177,578.17  40.989887 40.65 0.339887 2,779,448.56 

Q1-2549   7,694,905.79  39.243452 38.62 0.623452 4,797,404.27 

Q2-2549 8,385,099.35  38.050907 38.07 (0.019093) (160,100.31) 

Q3-2549 8,195,276.65  37.634400 37.47 0.164400 1,347,303.61 

Q4-2549 9,014,590.77  36.590449 36.20 0.390449 3,519,733.63 

Total 142,302,670.99 40.307647 40.18 0.127647 18,138,936.59  
ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 4.10  แสดงกําไรขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนา
ของบริษัท ตั้งแตป 2545 – 2549 สามารถคํานวณ ไดดังนี้ 
 
ตัวอยางการคํานวณ : กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน   

=   (สวนตางอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง Forward Rate และ Future Spot Rate )  
        X  ปริมาณการขายเงินตราตางประเทศจากการสงออก 
 

ไตรมาสที่ 3 ป 2549  
มีปริมาณการขายเงินตราตางประเทศจากการสงออก = 8,195,276.65 USD 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ไดจากการทําสัญญาขายลวงหนา = 37.6344 บาท/USD 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต  = 37.47    บาท/USD 
กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ 3     =    (37.6344 – 37.47) X 8,195,276.65 USD 
ดังนั้น  บริษัทมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน   = 1,347,303.61 
 บาท 
 
ไตรมาสที่ 4 ป 2549  
มีปริมาณการขายเงินตราตางประเทศจากการสงออก = 9,014,590.77 USD 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ไดจากการทําสัญญาขายลวงหนา = 36.590449 บาท/USD 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต  = 36.20    บาท/USD 
กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ 3     =    (36.590449 – 36.20) X 9,014,590.77  USD 
ดังนั้น  บริษัทมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน   = 3,519,733.63 
 บาท 
 

จากตารางที่ 4.10  สามารถสรุปไดวา ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 2545 – 2549 บริษัท อายิ
โนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด สามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่
ไดทําสัญญาขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาไวกับธนาคาร โดยเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ในอนาคตที่เกิดขึ้นจริง ณ วันรับชําระคาสินคาสงออกเปนเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD คิดเปน 12.75% โดยทํากําไรจากการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนจํานวนเงิน 
18,138,936.59 บาท จากปริมาณเงินคาขายสินคาสงออกไกสําเร็จรูปแชแข็งจํานวน 142,302,670.99 
USD หรือสามารถแสดงกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนไดดังภาพที่ 4.10  
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กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน

-11.00

9.00

29.00

จํา
นว

นเ
งิน

 (ล
าน

บา
ท)

, %

กําไร(ขาดทุน)  2.31  7.29  2.33 -3.26  9.47 

% 10.79 26.8 8.016 -10.375 28.438

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549

 
ภาพที่ 4.10  แสดงกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศ 
                    ลวงหนาเทียบกบัอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกดิขึ้นจริงในอนาคต   ณ วันที่รับชําระเงิน  
                    คาสินคาจากตางประเทศ 
 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากภาพที่ 4.10 แสดงกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายเงินตรา

ตางประเทศลวงหนาเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ณ วันที่รับชําระเงินคา
สินคาจากตางประเทศ พบวา ในป 2545 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนเงิน 
2.31 ลานบาท คิดเปน 10.79 %  ในป 2546 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวน
เงิน 7.29 ลานบาท คิดเปน 26.80 %  ในป 2547 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปน
จํานวนเงิน 2.33 ลานบาท คิดเปน 8.016 %  ในป 2548 บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปน
จํานวนเงิน -3.26 ลานบาท คิดเปน -10.375 % และในป 2549 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนจํานวนเงิน 9.47 ลานบาท คิดเปน 28.438 % ซ่ึงนับวาเปนอัตราที่สูงมาก 

ดังนั้น จากการศึกษา พบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต สามารถทําให
บริษัทมีความเสี่ยงเกิดขึ้น โดยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอาจนํามาสูการกําไรหรือขาดทุนตอธุรกิจได จะ
เห็นวา การพิจารณาเลือกตัดสินใจปองกันความเสี่ยงจึงควรศึกษาหาความรูจากเครื่องมือปองกัน
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ความเสี่ยงและปจจัยที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันใหมากยิ่งขึ้น เพื่อใหสามารถตัดสินใจ
ปองกันความเสี่ยงไดอยางสมเหตุสมผลกับสถานการณในปจจุบันไดดีที่สุดดวย DPU



บทที่ 5 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
จากการศึกษา และวิเคราะหขอมูล กรณีศึกษา ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร 

โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ในการทํา Forward Contract Covering เปรียบเทียบกับ การ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตลวงหนา (Expected Spot Rate) โดยใชทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity theory : IRP) พบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได ไม
สามารถนํามาคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตลวงหนาไดอยางถูกตอง คืออัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต (Actual Future Spot Rate) มีคาต่ํากวา อัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีในอนาคตลวงหนา (Expected Future Spot Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward 
Contract Rate) ที่บริษัททําการขายสัญญาเงินตราตางประเทศลวงหนาไวกับธนาคาร  

สงผลใหในป 2548 บริษัท มีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน รวมเปนเงินทั้งส้ิน 
3,257,032.30  บาท จากมูลคาการสงออกผลิตภัณฑไกแปรรูปแชแข็งไปยังตางประเทศเปนจํานวน 

31,392,122.74 USD หรือเทากับ 1,265,606,645.53 บาท คิดเปน 10.375% ของมูลคาการทําธุรกรรม
ทั้งหมด  

และในป 2549 บริษัท มีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน รวมเปนเงินทั้งสิ้น 9,467,125.98
บาท  จากมูลค าการสงออกผลิตภัณฑไกแปรรูปแชแข็ งไปยั งต างประเทศเปนจํ านวน 

33,289,872.56USD หรือเทากับ 1,259,313,803.63 บาท คิดเปน  28.438% ของมูลคาการทําธุรกรรม
ทั้งหมด  

ในระยะเวลารวม 5 ป บริษัทมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน รวมเปนเงินทั้งส้ิน 
18,138,936.59 บาท จากมูลคาการสงออกผลิตภัณฑไกแปรรูปแชแข็งไปยังตางประเทศจํานวน 
142,302,670.99 USD หรือเทากับ 5,736,020,808.88 บาท ดังนั้น บริษัท มีกําไรทั้งสิ้นรวม 5 ป 
เทากับ 12.747% ของมูลคาการทําธุรกรรมทั้งหมด   

การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา (Forward Contract Rate) ชวยใหบริษัทสามารถทราบรายรับจากการสงออกผลิตภัณฑไก
แปรรูปแชแข็งไปยังตางประเทศเปนจํานวนเงินบาทที่แนนอน และในสถานการณปจจุบัน หาก
คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว ตามที่นักวิเคราะหคาดการณ การทําสัญญาขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา อาจสงผลใหบริษัทไดรับกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น  
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5.1  สรุป 
จากผลการศึกษา ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) 

จํากัด ไดผลสอดคลองกับการศึกษาของ นางสาวภิษณี ตุงคะเกษตริน ในเรื่อง การพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยงโดยใช Forward ของบริษัทพิซซา และบริษัทในเครือ ซ่ึง
สามารถสรุปไดดังนี้ 

1. อัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดจากทฤษฎี Interest Rate Parity : IRP ไมสามารถนํามา
คาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางถูกตอง คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริง
ในอนาคต มีคาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดจากทฤษฎี  

2. จากผลการศึกษาพบวา บริษัทมีกําไรจากการทําสัญญาขายลวงหนาตามที่แสดงใน
กราฟที่ 4.10 คือ บริษัทมีกําไรจากการทําสัญญาขายลวงหนาทุกป ยกเวนป 2548  

3. การทําสัญญาขายลวงหนาทําใหบริษัทสามารถทราบรายรับจากการสงออกเปนเงิน
บาทเปนจํานวนเงินที่แนนอน สามารถนํามาใชในการบริหารเงินสดไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ผลการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Expected Future Spot Rate)จากการ
ใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity)  พบวาไมสามารถคาดการณอัตรา
แลกเปลี่ยนไดอยางถูกตอง อาจเนื่องมาจากสาเหตุสําคัญ คือ 

1. การคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Expected Future Spot 
Rate) ใชคาดการณไดดีในตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ 

2. คาอัตราดอกเบี้ยเงินกูทั้งในและตางประเทศที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปน
คาที่คํานวณไดจากคาเฉลี่ยในแตละเดือน ซ่ึงอาจทําใหคาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดมีคาเบี่ยงเบน
ไปจากคาที่ควรจะเปน 

3. การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต ในกรณีศึกษานี้ไมไดนํา
ปจจัยอ่ืนที่มีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในชวงระยะเวลานั้น มาพิจารณา เชน นโยบายทาง
เศรษฐกิจ การควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุนในการนําเขาและออกประเทศ หรือภาวะทาง
การเมือง และอ่ืน ๆ 

อยางไรก็ตาม นโยบายในการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward 
Contract ) ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด คือ บริษัท
ไมไดอยูในธุรกิจการเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยน และไมมีนโยบายการเสี่ยงกับอัตราแลกเปลี่ยน 
และการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของบริษัท ตองการทราบรายรับที่แนนอน และ
การทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนามีอัตราคาธรรมเนียมเกิดขึ้น  คือคาพรีเมี่ยม 
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(Premium) หรือคาดิสเคาน (Discount) ซ่ึงอาจทําใหนักวิเคราะหนั้นตัดสินใจเลือกชวงเวลาที่
เหมาะสมที่จะทําสัญญาลวงหนาดังกลาว เพื่อตองการเสียคาธรรมเนียมในอัตราที่ต่ํากวา  
5.2  ขอเสนอแนะ 

การพัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเพื่อใหมีความกาวหนาและมีเสถียรภาพจึง
เปนสิ่งที่สําคัญ และในกรณีของประเทศไทยปจจุบัน ซ่ึงมีการสงออกสินคาไปยังตางประเทศเปน
จํานวนมาก สงผลใหดุลการคาและบริการอยูในภาวะเกินดุลในชวงระยะที่ผานมาในปจจุบัน ทําให
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนามีสวนสําคัญในการชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนของผูสงออกสินคา และจําเปนตองมีการศึกษาเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนอ่ืน ๆ เพิ่มเติม ซ่ึงปจจุบันเครื่องมือที่นิยมใชปองกันความเสี่ยง ไดแก Forward Contract, 
Swap, Option ในรูปแบบตาง ๆ กัน และสถาบันการเงินไดมีการพัฒนาเครื่องมือดังกลาวใหมีความ
หลากหลาย ซ่ึงเปนการเพิ่มทางเลือกใหกับผูที่ตองการปองกันความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น  

ดังนั้น การใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงในรูปแบบตาง ๆ  จึงตองอาศัยความรู ความ
เขาใจและระบบการรายงานขอมูลที่ดี รวมทั้งการบริหารความเสี่ยงที่ตองกระทําไปดวยการควบคุม
ทุกขั้นตอน ซ่ึงถานําไปใชในทางที่ถูกตองก็จะเกิดประโยชนแกเจาของกิจการหรือผูที่ตัดสินใจ
เลือกใชเครื่องมือนั้น ๆ เพราะนอกจากจะเปนวิธีในการปองกันความเสี่ยงแลว ยังเปนการเพิ่มชอง
ทางดานการลงทุนไดอีกดวย แตจะตองไมมุงหวังในการทํากําไรมากเกินไป เพราะเครื่องมือการ
ปองกันความเสี่ยงแตละประเภทเปนเครื่องมือท่ีชวยในการปองกันความเสี่ยง มิใชเปนเครื่องมือใน
การแสวงหากําไร ผูที่มุงหวังทํากําไรมากจนเกินไป ก็อาจจะกอใหเกิดความเสียหายตามมาได 

ผูสงออกทุกรายตองการความปลอดภัยจากการสูญเสียเงินอันเกิดจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน  ซ่ึงอาจทําไดโดยการผลักภาระความเสี่ยงดังกลาวดวยการใชตลาดขายเงินตรา
ตางประเทศเพื่อลดความเสี่ยงของตนเอง และอาจจะเลือกพิจารณาประโยชนในดานอื่น ๆ ดังนี้ 

1. ปริมาณของจํานวนเงินที่ตองสงมอบตามสัญญา 
2. ระยะเวลาการรับชําระเงินที่เกิดขึ้นจริงกับวันครบกําหนดตามสัญญา 
3. บริษัทสามารถทราบรายรับที่แนนอน และทําใหสามารถบริหารเงินสดไดเกิด

ประโยชนสูงสุดแกกิจการได 
4. สถาบันการเงินที่เกี่ยวของ ผูสงออกควรพิจารณาเปรียบเทียบและใหมีทางเลือกมาก

ขึ้น เพื่อใหตนทุนในการปองกันความเสี่ยงอยูในระดับที่ไมสูงจนเกินไป 
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ทั้งนี้ ในการศึกษาครั้งตอไป ควรนําตัวแปรอื่น ๆ เชน ผลกระทบของขอมูลขาวสาร
ใหม ๆ ตออัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ ระดับรายได และคาประกันความเสี่ยง เขามาเพิ่มในการ
พิจารณาดวย 
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