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บทคัดยอ 
 

ภายหลังจากที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  สงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากขึ้น การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนส่ิงสําคัญ
สําหรับผูสงออกที่มีธุรกรรมกับตางประเทศ ซ่ึงในประเทศไทย เครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่ไดรับ
ความนิยมอยางมาก คือ การทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract 
Covering) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและการตองการปองกันความเสี่ยงเปนเหตุผลหลักใน
การทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของบริษัทผูสงออกสินคา 

ภาคนิพนธฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาแนวทางในการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
ในอนาคต ศึกษาลักษณะตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาในประเทศไทย รวมทั้งปจจัยที่มี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ขอดี ขอเสีย และประโยชนที่
บริษัทจะไดรับจากการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงนี้  

การวิเคราะหขอมูลในครั้งนี้ ไดรวบรวมขอมูลจากบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร 
โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด , อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพมหานคร 1 
เดือน (BIBOR) และอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดลอนดอน 1 เดือน (LIBOR) , อัตรา
แลกเปลี่ยนและสัญญาการขายเงินตราตางประเทศลวงหนา โดยใชขอมูลทั้งหมด ตั้งแตเดือน
มกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549 โดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค และนําคาที่คํานวณ
ไดมาเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ธนาคารกําหนด เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจ
ปองกันความเสี่ยงโดยทําสัญญาลวงหนา 

จากการศึกษาพบวา ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity Theory : IRP) 
ไมสามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต    (Expectation Future Spot Rate) ไดอยาง  
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ถูกตองในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณคาไดจะมีทิศทางไม
สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง เนื่องจากในชวงระยะเวลาที่ศึกษาตลาดการเงินของไทย
ยังไมมีประสิทธิภาพ  และอัตราดอกเบี้ยที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนคาที่ไดจากคาเฉลี่ยในแตละ
เดือน ทําใหคาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดเบี่ยงเบนไปจากคาที่ควรจะเปน  นอกจากนี้ยังไมไดนํา
ปจจัยอ่ืนที่มีผลกระทบตอคาอัตราแลกเปลี่ยนมาพิจารณาในการศึกษา สวนการคาดการณอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมีทิศทางสอดคลองกับอัตราแลกเลี่ยนลวงหนาที่
บริษัททําสัญญาขายเงินตราตางประเทศกับธนาคาร ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2454 ถึง
เดือนธันวาคม 2549 และในไตรมาสสุดทายของป 2549 ทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมวา
คาเงินบาทเริ่มมีคาแข็งคาขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดการณ อาจมีสาเหตุมาจากปจจัยทั้ง
ภายในประเทศ และตางประเทศที่มีสวนทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น  

จากผลการศึกษาในครั้งนี้ ผูสงออกควรพิจารณาสภาวะของอัตราแลกเปลี่ยนประกอบ
ไปกับคาพรีเมี่ยมหรือคาดิสเคาน เพื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงในแตละชวงเวลา นอกจากนี้ การให
ขอมูลและความรูแกผูสงออกในเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนและเครื่องมือทางการเงินเพี่อใชตัดสินใจใน
การปองกันและบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนับวาเปนองคประกอบสําคัญที่จะชวยใหผู
สงออกมีความรูความเขาใจ และสามารถนํามาใชในการดําเนินธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพมาก
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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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ในปจจุบันเราจะเห็นไดวา การสงออกมีความสําคัญในการพัฒนาประเทศเพราะเปน
แหลงที่มาของเงินตราตางประเทศ การสงออกซึ่งเปนปจจัยที่สําคัญในการพัฒนาทางดานเศรษฐกิจ
การเงินและการคลัง รัฐบาลจึงใหความสําคัญกับการพัฒนาการสงออกเปนเรื่องสําคัญเรื่องหนึ่ง ซ่ึง
พิจารณาไดจากการกอตั้งสถาบันตาง ๆ   เชน ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย  
(EXIM  BANK)   กรมสงเสริมการสงออก ตลอดจนการดําเนินนโยบายตาง ๆ ที่สงเสริมการสงออก
เปนตน สถาบันสวนใหญจะใหความสําคัญไปที่ภาคธุรกิจสงออกเปนหลัก 

แตเนื่องจากภาวการณสงออกของไทยในป 2550 ตองเผชิญกับปจจัยลบหลายประการ 
นอกจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจของประเทศคูคาสําคัญ และคาเงินบาทที่มีแนวโนมแข็งคา 
มาตรการการคาที่มิใชภาษี (Non-Tariff Barriers : NTBs) ถือเปนปญหาทาทายตอการสงออกของ
ไทยในป 2550 ที่ทางการตั้งเปาหมายใหการสงออกเติบโต 12.5%  

นอกจากนี้ ตลาดสงออกใหมสําคัญของไทยที่มีการขยายตัวในระดับสูง เปนตลาดที่ไทย
จัดทําความตกลง FTA ดวย อยางเชน ประเทศจีน, ออสเตรเลีย และอินเดีย ซ่ึงแมวาสินคาสงออก
ของไทยจะไดรับผลดีจากการลดภาษีภายใต FTA ก็ตาม แตไทยตองเผชิญกับอุปสรรคทางการคา
จากมาตรการ NTBs เชน มาตรฐานสินคาดานสุขอนามัยพืชและสัตว (Sanitary and Phytosanitary 
Measure : SPS Measure) และการปกปองคุมครองสิ่งแวดลอม สงผลใหสินคาเกษตรสงออกของ
ไทยเขาสูตลาด เชน จีน , ออสเตรเลียและอินเดียไดยากขึ้น และมีตนทุนคาใชจายสูงขึ้น 

คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นสูงสุดในรอบ 9 ป สงผลกระทบผูประกอบการสงออกไทย ซ่ึงใน
ไตรมาส 2 ของปนี้ คาดวายอดการสงออกจะปรับตัวลดลง 9-10% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปที่
แลว เนื่องจากตั้งแตตนป 2550 เปนตนมา ยอดคําสั่งซื้อจากตางประเทศเริ่มลดลงมาตลอด และคูคา
ที่ส่ังซ้ือสินคายังขอใหปรับลดราคาสินคาลงอีกดวย  

กลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบคอนขางมาก คือ กลุมสิ่งทอ เสื้อผาสําเร็จรูป และ
อุตสาหกรรมเกษตร ไดทยอยลดกําลังการผลิต และลดเวลาการเขาทํางานของพนักงานลงบางสวน 
เพื่อลดตนทุนการผลิตลง 

 

DPU



 
 
 

  2  

ปจจุบัน ความเชื่อมั่นทั้งนักลงทุนและคูคาไดมีความเชื่อมั่นในประเทศไทยลดนอยลง 
อีกทั้งยังเสียเปรียบคูแขงเรื่องราคาสินคาที่ผลิตจากประเทศจีนและเวียดนามที่มีตนทุนคอนขางต่ํา 
ทําใหราคาถูกกวาสินคาของไทยมาก  ผลกระทบของคาเงินบาทแข็งคา ยังทําใหการแขงขันสงออก
กับคูแขงสําคัญ คือ จีน เวียดนามและอินโดนีเซีย ลําบากมากขึ้น เนื่องจากเงินบาททําใหราคาสินคา
ไทยมีชวงหางจากราคาคูแขงมากขึ้น สงผลใหหลายตลาดหันไปสั่งซ้ือสินคาจากประเทศเหลานี้
แทน หากปลอยไวนาน จะทําใหไทยสูญเสียสวนแบงทางการตลาดมากขึ้น  

การปรับตัวของภาคเอกชน เรงปรับปรุงคุณภาพสินคาสงออก เนนการวิจัยและพัฒนา 
(R&D) โดยเทคโนโลยีอันทันสมัย และติดตามการเปลี่ยนแปลงดานกฎระเบียบของประเทศคูคาอยู
ตลอดเวลา รวมท้ังรับรูขาวสารความเคลื่อนไหว และการเปลี่ยนแปลงของประเทศคูแขงใน
ตลาดโลก เพื่อปรับตัวตอสถานการณและวางกลยุทธรับมือไดอยางทันทวงที 

แตละบริษัท แสวงหาโอกาสออกไปลงทุนผลิตในประเทศที่มีตนทุนวัตถุดิบและ
คาแรงงานต่ํา โดยเฉพาะประเทศในอินโดจีน ไดแก จีน เวียดนาม ลาว กัมพูชา และพมา ซ่ึงตั้งอยู
ใกลไทย และเปนแหลงทรัพยากรธรรมชาติที่อุดมสมบูรณ เพื่อลดผลกระทบคาเงินบาทที่ยังคงมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นในป 2550 นี้ หรืออาจจะปรับกลยุทธจากเดิมที่ใชวัตถุดิบในประเทศ โดยหันไป
นําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศเพื่อประโยชนจากตนทุนนําเขาวัตถุดิบที่ต่ําลง   ซ่ึงเปนผลจากการ
แข็งคาของคาเงินบาท 

จากภาวะเศรษฐกิจในอดีตกอน กรกฎาคม 2540 ทั้งดานการเงินการคลัง และการเมือง
ของประเทศประสบปญหา เชน คาเงินบาทที่แทจริงมีระดับสูงเกินไป การขาดดุลการคา การขาดดุล
งบประมาณ อีกทั้งปญหาทาง ดานธุรกิจอสังหาริมทรัพย และธุรกิจการเงินที่มีการนําเงินทุนจาก
ตางประเทศมาใชอยางผิดวัตถุประสงค ซ่ึงสะสมมาเปนเวลานาน ทําใหกอเกิดปญหาขึ้น อีกทั้ง
ประเทศไทยไดถูกโจมตีคาเงินจากนักลงทุนจากตางประเทศ     ทําใหประเทศไทยขาดเสถียรภาพ
ทั้งดานการเงินการคลัง จนทําใหรัฐบาล มีความจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) มาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
(Manage Float System) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนตนมา  เพื่อสะทอนใหเห็นสภาพ
เศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) ซ่ึง
คาเงินบาทผูกไวกับกลุมเงินตราสกุลหลัก ๆ เชน ดอลลารสหรัฐฯ ปอนดสเตอริง เยน  โดยทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตรากลางในการซื้อขายเงิน ดอลลารสหรัฐฯ และเงินสกุลตาง 
ๆ กับธนาคารพาณิชย ซ่ึงอัตรากลางการซื้อขายนี้จะเปลี่ยนแปลงทุกวัน เพื่อใหคาเงินบาทมีความ
ยืดหยุนและมีเสถียรภาพเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินสําคัญ แตการเปลี่ยนแปลงของคาเงินจะอยู
ในชวงแคบ ๆ เนื่องจากการแทรกแซงโดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน กําหนดคาเงินเปน
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รายวัน ซ่ึงระบบนี้ทําใหคาเงินบาทแข็งเกินจริงแตไดใชมานานถึง 13 ป การเปลี่ยนมาเปนระบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float System)  ซ่ึงทําใหคาเงินบาท มีแนวโนมถูกกําหนดโดย
ตลาดตามอุปสงคและอุปทานของเงิน ในชวงระยะเวลา 9-10 ปที่ผานมา ปรากฎวาอัตราแลกเปลี่ยน
มีความผันผวนมากตามภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป สงผลใหคาเงินบาทลดลงจากเดิม (คาเงิน
ในระบบตะกราเงิน)เปนอยางมาก  

สถานการณปจจุบันที่ธุรกิจทั่วไปจะตองเกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ ไมวาจะเปน
เงินกู การนําเขา หรือการสงออกสินคา ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนเรื่องสําคัญ โดยเฉพาะ
การสงออกในปจจุบัน อาจสงผลใหมีสวนขาดทุนหรือกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนตัวแปรที่
สําคัญตอผลกําไรของธุรกิจ เพราะธุรกิจสงออกมีธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกับการรับชําระเงินตรา
ตางประเทศ ในวันขางหนาจึงไมสามารถทราบวาจํานวนเงินที่จะรับในอนาคตจะมีคามากกวาหรือ
นอยกวาจํานวนที่คิดคํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน (Spot Rate) เทาใด ดังนั้น เพื่อ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ที่อาจเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตใหเหลือนอย
ที่สุดและลดความแปรปรวนของกระแสเงินสดในอนาคต  และชวยใหทราบถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจริง 
ทําใหสามารถวางแผนรายรับรายจายไดอยางถูกตอง และมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น การพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนและการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นกับธุรกิจจึงเปนสิ่งสําคัญ และมี
ประโยชนตอธุรกิจที่มีการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ  

 
ทั้งนี้ เครื่องมือที่สามารถเลือกใชเพื่อปองกันความเสี่ยงในรูปแบบตาง ๆ ไดแก สัญญา

ซ้ือขายเงินตราตางประเทศในตลาดอนาคตและลวงหนา (Currency Futures และ Currency 
Forward) สิทธิในการซื้อขายเงินตราตางประเทศหรือสิทธิเรียกรองใหอีกฝายหนึ่งชําระสวนตาง
ของราคาตามสัญญา (Currency Option) และขอตกลงในการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
ปจจุบันกับอนาคต (Currency Swap) เนื่องจากเครื่องมือปองกันความเสี่ยงมีหลากหลาย ผูใชจึงควร
ตองพิจารณาเลือกใชเครื่องมือใหสอดรับกับสถานการณและกิจการของตน อาทิ ตนทุนในการทํา
ธุรกรรม เงื่อนไขในสัญญา การสงมอบ และสภาพคลองของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงแตละ
ประเภท ซ่ึงสงผลใหนักบริหารเงินในแตละองคกรควรจะตองสามารถเลือกใชเครื่องมือปองกัน
ความเสี่ยงและพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตได ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองศึกษาการ
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) ที่อธิบายการ
เคล่ือนยายเงินลงทุนในประเทศที่มีผลตอบแทนสูงกวา จึงมีความจําเปนตองศึกษา ทฤษฎีการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ควบคูกันไปดวย รวมทั้งวิเคราะหผลกําไรและขาดทุนจากการ
เลือกใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยง เพื่อเปนแนวทางในการใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนได 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.2.1 เพื่อศึกษาและเผยแพรความรูใหแกผูที่สนใจเรื่องการปองกันความเสี่ยงจากความ

ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และวิธีการใชเครื่องมือการปองกันความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนประเภทตางๆ รวมทั้งมาตรการควบคุมปริวรรตเงินตราของธนาคารแหงประเทศ
ไทยที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

1.2.2 เพื่อศึกษาผลการวิเคราะหกําไรขาดทุนจากการเลือกใชเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ แบบวิธีการทําสัญญาขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา  Forward Contract Covering ตลอดจน ขอดี ขอเสีย จากการตัดสินใจเลือกใช
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงดังกลาว 
 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.3.1 สามารถทราบขอมูลและเผยแพรความรูใหแกผูที่สนใจ เรื่องการปองกันความ
เส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และใชขอมูลดังกลาวประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจเลือกใชเครื่องมือประเภทตาง ๆ ในการปองกันความเสี่ยง เพื่อลดตนทุนในการ
ประกอบการได และทราบมาตรการควบคุมปริวรรตเงินตราของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีผลตอ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

1.3.2 สามารถนําผลการวิเคราะหกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนขอดี 
ขอเสีย จากการเลือกใชเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบวิธีการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา Forward Contract Covering มาใช
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจปองกันความเสี่ยง  เพื่อใหเปนประโยชนในการประกอบการธุรกิจ
ไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ จะศึกษากรณีการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน  โดยวิธีการใช Forward Contract Covering สารนิพนธนี้จะใชขอมูลของบริษัท อายิ
โนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด สําหรับการรับชําระเงินตราตางประเทศ
จากการสงออกไกแปรรูปแชแข็ง ในชวงระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549  
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1.5  วิธีการศึกษา 
1.5.1 ศึกษาโดยการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่เกี่ยวของ ในชวง

ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2549 ประกอบดวย  
-  ขอมูลทุติยภูมิของการทําธุรกรรมเกี่ยวของของการรับชําระเงินตราตางประเทศของ

บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด  
-  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพมหานคร BIBOR 1 เดือน 
-  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารของเงินสกุลดอลลารสหรัฐตลาดลอนดอน 

LIBOR 1 เดือน 
-  ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐ) ของธนาคาร

พาณิชยและขอมูลที่เกี่ยวของ ไดแกขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน at Market Closing ของ Reuter 
1.5.2 นําขอมูลที่เก็บรวบรวมไดมาคํานวณและเรียบเรียงโดยการเขียนบรรยาย 
1.5.3 นํากรณีศึกษามาวิเคราะหโดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate 

Parity) เพื่อพยากรณอัตราดอกเบี้ย และหลักการของ Forward Contract Covering รวมถึงการ
วิเคราะหผลการศึกษาที่ได 
 
1.6  แหลงท่ีมาและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะมาจากการเก็บรวบรวมและสอบถามจากพนักงานแตละ
แผนกที่เกี่ยวของของบริษัท , หนังสืออางอิง , ส่ิงตีพิมพตาง ๆ ตลอดจนการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ผูที่ไดทําการศึกษาไวแลว 
 
 

1.7  นิยามคําศพัท 
 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity : IRP) หมายถึง ทฤษฎีซ่ึงอธิบายถึง
ความสัมพันธของความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของ 2 ประเทศ กับอัตราการซื้อขายลวงหนาของ
เงินตราในทิศทางตรงกันขาม ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาในเงินสกุลหนึ่งจะถูกชดเชยดวยสวนลด
อัตราลวงหนา และอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํากวาในเงินอีกสกุลหนึ่งจะถูกชดเชยดวยสวนเพิ่มอัตรา
ลวงหนา 
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อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง การกําหนดคาเงินของตนเปรียบเทียบกับคาเงินอีกสกุลหนึ่ง หรือเปน
อัตราราคาที่เงินสกุลหนึ่งถูกแลกหรือขายเพื่อเงินอีกสกุลหนึ่ง หรือราคาซื้อขายของเงินตรา
ตางประเทศซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนขณะใดขณะหนึ่งจะขึ้นอยูกับความตองการซื้อ (Demand) กับความ
ตองการขาย (Supply) ของเงินตราตางประเทศ 
 
สัญญาลวงหนา หมายถึง การทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาโดยกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน จํานวนเงินและระยะเวลาของสัญญาเอาไวอยางแนนอน  หากเมื่อถึงกําหนดระยะเวลาผู
ที่ทําสัญญาไมอาจจะสงมอบไดจะถูกปรับตามที่ไดระบุเอาไวในสัญญา  
 
Forward Margin หมายถึง อัตราสวนลด (Discount) หรืออัตราสวนเพิ่ม (Premium) ระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) ซ่ึงคือผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยของเงินตราของ 2 ประเทศหรือหลาย ๆ ประเทศในสถานการณปกติ และเทากับเปน
ตัวสะทอนใหทราบถึงความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย (Interest Differentials หรือ Interest Parities) 
ปจจุบัน Forward Margin จะถูกกําหนดโดย อัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกัน (Effective Interest 
Differentials) และสําหรับเงินสกุลตางประเทศทั่วไปนั้น ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ไมไดจากเงินในตลาดภายในประเทศอยางเดียว แตเกิดจากตลาดเงินตางประเทศอื่น ๆ ดวย 
 
Premium  หมายถึง จํานวนเงินที่เปนผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Exchange 
Rate) ของเงินสกุลหนึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับอีกสกุลหนึ่งแลวมีราคามากกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที 
(Spot Exchange Rate) ของเงินระหวาง 2 สกุลนั้น 
 
Discount หมายถึง เงินสกุลหนึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับเงินอีกสกุลหนึ่งแลว จํานวนเงินที่เปนผลตาง
ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Exchange Rate) จะมีราคานอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที 
(Spot Exchange Rate) หรือ กลาวไดวา การซื้อเงินตางประเทศลวงหนาในตลาด Forward จะได
ราคาถูกกวาการซื้อเงินตราตางประเทศในตลาด Spot 
 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความเสียหายที่ไมไดคาดคะเนไว ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงเวลา
หนึ่ง เปนผลจากโอกาสที่เงินตราตางประเทศจะมีคาเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับเงินตราในประเทศ 
ความไมแนนอนของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงมีผลกระทบตอมูลคาของงบดุลหรืองบกําไรขาดทุนของ
กิจการในที่สุด 
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อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดกรุงเทพมหานคร (Bangkok Interbank Offered Rate : 
BIBOR) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารชั้นดีในตลาดเงินกรุงเทพมหานคร โดย
ธนาคารพาณิชยเหลานี้จะกูยืมกันในรูปสกุลเงินบาท 
 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารในตลาดลอนดอน (London Interbank Offered Rate : LIBOR) 
หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารชั้นดีในตลาดเงินลอนดอน โดยธนาคารพาณิชยเหลานี้
จะกูยืมกันในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
 
 
 
 

DPU



บทที่ 2 
แนวคิดทฤษฎีและงานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทฤษฎี 
ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

ทฤษฎีที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ มีอยูหลายทฤษฏี เชน ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยของ
คลาสสิก (Classical Theory) ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู (Loanable Fund Theory) และทฤษฎีความพึง
พอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) โดยทั้ง 3 ทฤษฎีนี้ใช อุปสงคและอุปทานทํา
การหาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ อยางไรก็ตาม ในงานศึกษาชิ้นนี้ จะใช ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูเปนตัว
อธิบายการกําหนดอัตราดอกเบี้ย  

ทฤษฏีปริมาณเงินใหกูถูกพัฒนามาจากทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของคลาสสิก แตไดเพิ่ม
ปจจัยทางเศรษฐกิจเขาเกี่ยวของ  โดยอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะถูกกําหนดมาจากอุปสงคของเงินขอ
กู (Demand of Loanable Fund) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Fund) อุปสงคของ
เงินขอกูจะเปนอุปสงครวมของประชาชน ภาคธุรกิจและรัฐบาล ซ่ึงอุปสงคของเงินขอกูจะมี
ความสัมพันธผกผันกับอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่อุปทานของเงินใหกูจะเปนแหลงเงินออมของทั้ง
ภาคธุรกิจ รัฐบาล และประชาชน ซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยในลักษณะตามกัน 

ถาสมมุติใหปจจัยอ่ืนๆ เชนรายได และผลตอบแทนตอสินทรัพยอ่ืนมีลักษณะคงที่ 
ความสัมพันธระหวางอุปสงคของเงินขอกูและอุปทานของเงินใหกูจะมีลักษณะตามภาพที่ 2.1 ซ่ีง ณ 
จุดดุลยภาพเมื่ออุปสงคของเงินขอกูและอุปทานของเงินใหกูตัดกันจะเกิดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพขึ้น 

 
 ภาพที่ 2.1  แสดงอุปสงคของเงินกูและอุปทานของเงินใหกูพรอมจุดดุลยภาพ 

r 

S

D

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงินใหกู 
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ดังนั้นเมื่ออุปสงคของเงินขอกูเพิ่มขึ้นในขณะที่อุปทานของเงินขอกูไมเปล่ียนแปลง จะ
กอใหเกิดอุปสงคของเงินขอกูสวนเกินขึ้น (Excess Demand) จะทําใหอัตราดอกเบี้ยจะขยับสูงขึ้น
จากจุดดุลยภาพเดิม ในทางตรงกันขาม เมื่ออุปทานของเงินใหกูเพิ่มขึ้น โดยอุปสงคของเงินขอกูไม
เปลี่ยนแปลง จะทําใหเกิดอุปทานสวนเกินขึ้น (Excess Supply) อัตราดอกเบี้ยจะลดลงจากจุดดุลย
ภาพเดิม ซ่ึงในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารและอัตราดอกเบี้ยของ Federal 
Fund สามารถอธิบายไดจากทฤษฎีนี้ เชน การกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร 
ธนาคารพาณิชยที่มีสภาพคลองมากจะทําการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินที่สามารถใหกูได 
โดยธนาคารพาณิชยที่ขาดสภาพคลองจะเขามาทําการกู ซ่ึงสอดคลองตามอุปสงคและอุปทาน 
 
ทฤษฎีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

ปจจัยที่สําคัญในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ คือ การแสวงหากําไรจากการ
เคล่ือนยายเงินทุนทั้งในตลาดทุนและตลาดเงิน เชน หากเกิดมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น จะทําใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาใน
ประเทศ เพื่อแสวงหากําไรทั้งตลาดเงินและตลาดทุน โดยเงินทุนที่ไหลเขาสวนใหญจะเปนแบบ 
Portfolio Investment ดังเชนในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ทฤษฎีที่สามารถอธิบายถึงการ
เคลื่อนยายเงินทุนดังกลาว ไดแก  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity Theory) 
(วเรศ อุปปาติก, สิงหาคม 2539 : 443-445)ซ่ึงอธิบายไววา ถาไมพิจารณาถึงเรื่องตนทุนในการทํา
ธุรกรรม (Transaction Costs) หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน และมีการกําหนดไถถอนเทากัน
ของแตละประเทศอาจจะมีดอกเบี้ยที่แตกตางกัน โดยอัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกันจะเทากับ Forward 
Discount หรือ Forward Premium ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลตางประเทศ แตจะมี
เครื่องหมายตรงกันขาม ดังนั้นหากไมพิจารณาถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ ใน Discount หรือ Premium แลว อัตราดอกเบี้ยทั้งในประเทศและตางประเทศจะมี
แนวโนมใกลเคียงกัน เนื่องจากมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ ทําใหอุปทานเงินทุนใน
ประเทศสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัวเขาใกลกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

ดังนั้น จาก ทฤษฎี Loanable Fund Theory และ Interest Rate Parity Theory สามารถที่
จะอธิบายปรากฏการณการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate ที่มีผลกระทบตออัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในไทย ได ดังนี้ 

1.  หากเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาตกต่ํา รัฐบาลตองการกระตุนเศรษฐกิจใน
ประเทศโดยใหเกิดการลงทุนในประเทศและการใชจายในประเทศเพิ่มมากขึ้นธนาคารกลางสหรัฐ  
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จะทําการประกาศเปาหมายอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate ใหมีคาลดลงเพื่อตอบสนองตอ
นโยบายทางการเงินของรัฐบาล 

2.  ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ จะเขาไปรับซื้อพันธบัตรในตลาดซื้อคืน ซ่ึงเรียกวา Open 
Market Operation ซ่ึงการเขาไปรับซ้ือพันธบัตรจะทําใหธนาคารกลางสหรัฐ ฯ สามารถปลอยเงิน
เขาไปในระบบเพิ่มมากขึ้น 

3.  จากทฤษฎี Loanable Fund Theory เมื่อปริมาณเงินในระบบเพิ่มมากขึ้นทําใหเสน
อุปทานของเงินใหกูขยับไปทางขวา ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยในการกูยืมระหวางธนาคารหรือสถาบัน
การเงิน (Federal Fund Rate) จะลดลงจากจุดดุลยภาพเดิม 

4.  เมื่ออัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate ลดต่ําลง จะทําใหสถาบันการเงินหรือธนาคาร
ที่เดิมมีความสามารถทํากําไรไดจากการปลอยกูระหวางธนาคารหรือสถาบันการเงินมีผลตอบแทน
ที่ลดลง ทําใหสถาบันการเงินหรือธนาคารเหลานั้นตางโยกยายเงินทุนจากการปลอยกูไปลงทุนใน
ตลาดตราสารหนี้หรือตลาดทุนเพิ่มเติมหรือเคลื่อนยายเงินทุนออกนอกประเทศไปยังประเทศที่
สามารถใหผลตอบแทนในการลงทุนที่สูงกวา 

5.  ในการเคลื่อนยายทุนออกนอกประเทศ หากสมมุติใหมีเพียงแคสองประเทศ คือ
ประเทศสหรัฐ ฯ และประเทศไทย โดยถาประเทศไทยมีผลตอบแทนในตลาดการกูยืมระหวาง
ธนาคารที่สูงกวาประเทศสหรัฐ ฯ ทําใหสถาบันการเงินในประเทศไทยตางหันไปกูเงินที่ประเทศ
สหรัฐ ฯ ซ่ึงสอดคลองกับการเคลื่อนยายเงินทุนของประเทศสหรัฐ ฯ ดังสามารถอธิบายไดจาก
ทฤษฎี Interest Rate Parity Theory 

6.  ดังนั้น ประเทศไทยจะมีปริมาณเงินใหกูยืมในระบบที่เพิ่มขึ้น สงผลใหอุปทานเงิน
สําหรับใหกูในประเทศไทยเพิ่มขึ้น เสนอุปทานเคลื่อนไปทางขวา อัตราดอกเบี้ยจะต่ําลงจากจุดดุลย
ภาพเดิม โดยสุดทายแลว อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย จะเคลื่อนเขาใกลอัตราดอกเบี้ย Federal 
Fund Rate 

7.  อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงแลว มีแรงกดดันอีกหลายอยางตอประเทศไทย ไม
เพียงแตการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศสหรัฐ ฯ เทานั้น ยังมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศ
อังกฤษ หรือ สิงคโปร เปนตน เนื่องจากเมื่อประเทศสหรัฐ ฯ ไดทําการประกาศลดอัตราดอกเบี้ย 
Federal Fund Rate ประเทศอังกฤษ หรือ สิงคโปร จะมีการปรับตัวตอการประกาศของประเทศ
สหรัฐ ฯ ไดเร็วกวา ประเทศไทย ดังเชนในงานของ Natachai ที่ไดอธิบายถึง เวลาสําหรับการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในการกูยืมระหวางธนาคารของไทย และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรวา หากมีการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย SIBOR ไมเกิน 1 สัปดาห อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
จะตองมีการเปลี่ยนแปลง และอีก 1 สัปดาหตอมา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารจําเปนตอง
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มีการเปลี่ยนแปลง อยางไรก็ตามในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาในชวงระยะเวลาตั้งแต ค.ศ. 1985-
1994 (Natachai Boonyaprapatsara, 1996) 

8.  ดังนั้น จากทฤษฎีดังกลาว สรุปไดวา หากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย Federal 
Fund Rate อัตราดอกเบี้ยในการกูยืมเงินระหวางธนาคารและอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
จะตองมีการเปลี่ยนแปลง โดยทิศทางการเปลี่ยนแปลงจะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการปรับตัว
ของอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate หรือสามารถเขียนเปนความสัมพันธได ดังสมการที่ 2.1 
    
  IB    =  f(      FFR) และ RP  = f(     FFR) 
 …….….สมการที่ 2.1 
          (+)     (+)            (+)           (+) 
 
     โดยกําหนดให IB   คือการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร 
   RP  คือการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร
รัฐบาล 
   FFR คือการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย Federal Fund Rate 
 

สําหรับการศึกษาในฉบับนี้ ไดนําทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity 
Theory) มาใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ซ่ึงจะเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่แสดงจุดคุมทุน ที่
สามารถชดเชยความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินสองสกุล ภายใตขอสมมุติฐานของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
 
Carry Trade 

เปนที่ทราบกันดีวาในชวงป 2549 สืบเนื่องสูตนป 2550  คาเงินบาทและคาเงินภูมิภาค
แข็งคาขึ้นมากอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาเงินเยนออนคาลงมาก ซ่ึงความผันผวนในคาเงินนี้ สวน
หนึ่งเกิดจากธุรกรรมการเก็งกําไรคาเงินจากสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย โดยกูยืมเงินสกุลที่
ผลตอบแทนต่ําเชนเงินเยน และนําไปลงทุนในสินทรัพยสกุลเงินที่ใหผลตอบแทนสูงกวา เชนสกุล
เงินภูมิภาคเอเชีย หรือที่รูจักกันในนาม Carry Trade 

อยางไรก็ตาม ในชวงเดือนกุมภาพันธ – มีนาคม 2550 คาเงินเยนไดกลับมาแข็งคาขึ้น
อยางรวดเร็ว ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ปรับตัวลดลงมาก ซ่ึงความผันผวนนี้ 
อาจเกิดจากการปรับฐาน (Correction) ของธุรกรรม Carry Trade  
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Carry Trade คือ ธุรกรรมการเก็งกําไรคาเงินจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย โดยกูยืมเงิน
สกุลที่ผลตอบแทนต่ํา เชน เงินเยน และนําไปลงทุนในสินทรัพยสกุลเงินที่ใหผลตอบแทนสูงกวา
ในชวงที่ผานมา 

เนื่องจาก ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ : Bank of Japan) ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา 
ในขณะที่ธนาคารกลางของประเทศอื่น ๆ ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูง ทําใหสวนตางระหวาง
ดอกเบี้ยญี่ปุนและดอกเบี้ยโลกหางกัน จึงทําใหนักลงทุนกูเงินสกุลเยนเพื่อมาซื้อสินทรัพยสกุลอ่ืน 
ๆ ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหคาเงินตาง ๆ รวมทั้งคาเงินบาทแข็งคา 

แมวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะมีแนวโนมขยายตัวเพิ่มขึ้น ทําใหธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) ได
ยุติ นโยบายการเงินแบบผอนคลาย ในเดือนกรกฎาคม 2549 โดยเริ่มปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพิ่มขึ้นจากเดิม 0% เปน 0.25% แตเนื่องจากนักคาเงินคาดการณวา BOJ จะปรับอัตราดอกเบี้ยข้ึน
อยางคอยเปนคอยไป โดยยังคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ 0.25% ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตลอดจน
ผลตอบแทนพันธบัตรในประเทศอื่น ๆ อยูในระดับที่สูงกวามาก เชน ในเดือนธันวาคม 2549 อัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันของไทยอยูที่ 5.00% อัตราดอกเบี้ยนโยบายของเกาหลีใต BOK 
Overnight call Rate อยูที่ 4.50% และดอกเบี้ยนโยบายของอังกฤษ (BOE Repo Rate) อยูที่ 5.00% 
จึงทําใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยโลกและดอกเบี้ยญ่ีปุนนั้นหางกันมาก 

ธุรกรรม Carry Trade นี้ มิไดเกิดขึ้นเฉพาะกับสินทรัพยสกุลเงินบาทเทานั้น จากรายงาน
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) พบวา การทําธุรกรรม 
Carry Trade กับเงินสกุลตาง ๆ ทั่วโลกกําลังขยายตัวอยางมาก โดยแมวาการคํานวณปริมาณ
ธุรกรรม Carry Trade ที่แนนอนจะทําไดยาก เนื่องจากสวนใหญกระทําในรูปแบบสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา ซ่ึงไมมีการบันทึกอยางเปนทางการ หรือ Off-Balance Sheet Transaction  

อยางไรก็ตาม IMF พบหลักฐานเงินไหลเขาจากญี่ปุนสูบราซิล และตุรกี เพิ่มขึ้นอยาง
ผิดปกติ ขณะที่สัญญา Forward Contract สกุลเงินเยนมีจํานวนเพิ่มขึ้นมากในเกาหลีไตและลัตเวีย 
ขณะที่นิตยสาร Economist ประมาณการวา หากคํานวณปริมาณธุรกรรม Carry Trade ในสินทรัพย
สกุลเงินเหรียญสหรัฐจากธุรกรรมขายเงินเยนลวงหนา (Short Yen Future) ในตลาดซื้อขายลวงหนา
ชิคาโก (Chicago Mercantile Exchange) แลว จะมีจํานวนถึงประมาณ 1 ลานลานเหรียญสหรัฐ ซ่ีง
ปริมาณ ธุรกรรมจํานวนมหาศาลเชนนี้ จะทําใหตลาดการเงินโลกมีความเสี่ยงสูงมากหากเกิดการ
ปรับฐาน 
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ผลกระทบจากการปรับฐาน Carry Trade ตอแนวโนมคาเงินเยนและคาเงินบาท 
จากการวิเคราะหของ สํานักนโยบายเศรษฐกิจมหภาคระหวางประเทศสํานักงาน

เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) พบวาความผันผวนในตลาดเงินตลาดทุนโลกในชวงที่ประมาณเดือน
กุมภาพันธ 2550 ที่ผานมา เกิดมาจากการปรับฐานของธุรกรรม Carry Trade เนื่องจากในชวงที่ผาน
มา BOJ ใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา ขณะที่ธนาคารกลางของประเทศอื่น ๆ ใชนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยสูง ทําใหสวนตางระหวางดอกเบี้ยญ่ีปุนและดอกเบี้ยโลกหางกัน จึงเกิดธุรกรรม Carry 
Trade ขึ้น 

แตในปจจุบันมีแนวโนมวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะขยายตัวดีขึ้น ทําให BOJ มีแนวโนมที่จะ
ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นตอเนื่อง ขณะที่ดอกเบี้ยโลกรวมทั้งดอกเบี้ยไทยมีแนวโนมปรับลดลง ทําให
นักเก็งกําไรที่กูเงินเยนเพื่อมาทําธุรกรรม Carry Trade ไปลงทุนสินทรัพยของประเทศอื่น จะตองรีบ
ขายสินทรัพย (รวมทั้งหลักทรัพย) ในประเทศตาง ๆ  เพื่อนําเงินมาใชคืนหนี้เงินเยนกอนที่ดอกเบี้ย
จะปรับสูงขึ้น และกอนที่คาเงินเยนจะแข็งคาขึ้น ซ่ึงจะทําใหตนทุนการกูยืมเงินสูงขึ้น อันจะทําให
คาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว (หรือที่เรียกวาการปรับฐาน หรือ Correction) ซ่ึงการปรับฐานของ 
Carry Trade ในปจจุบัน ไดสงผลใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว และตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วเชนกัน การปรับฐานของคาเงินเยนจากธุรกรรม Carry 
Trade ในปจจุบัน เร่ิมปรากฏชัดในเดือนกุมภาพันธ-มีนาคม 2550 ที่ผานมา  

 
มาตรการที่เหมาะสมสําหรับการแกปญหาธุรกรรม Carry Trade  

สาเหตุหลักของการเกิดธุรกรรม Carry Trade เกิดจากความแตกตางระหวางดอกเบี้ย
ภายในประเทศและภายนอกประเทศ โดยเฉพาะประเทศญี่ปุนเปนหลัก ฉะนั้นการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยจะเปนการลดแรงจูงใจของนักเก็งกําไรที่จะเขาทําธุรกรรม Carry Trade ทั้งนี้ หากผลตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยและญี่ปุนอยูที่ประมาณ 1-2% เชนในชวงป 2546-2547 จะทําใหคาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเยนมีเสถียรภาพในระดับ 35-40 บาทตอ 100 เยน 

นอกจากนั้น การลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะชวยลดสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ไทยกับดอกเบี้ยโลกเชนกัน ซ่ึงนาจะชวยลดความผันผวนของคาเงินบาท เทียบกับ คาเงินสกุลอ่ืน ๆ 
ดวย และจะทําใหทิศทางคาเงินบาทสะทอนปจจัยพื้นฐานไดมากขึ้น 

มาตรการกันเงินสํารองที่ธนาคารแหงประเทศไทยหรือที่รูจักกันดีในนามแบงกชาติได
ประกาศใชตั้งแตวันที่ 18 ธันวาคม 2549 เพื่อแกปญหาการแข็งคาอยางตอเนื่องของเงินบาท ดวยมี
เงินทุนนําเขาระยะสั้นจํานวนมากเขามาเพื่อ เก็งกําไรในคาเงินบาทในรูปแบบตาง ๆ ซ่ึงหากแบงก
ชาติไมทําอะไรและปลอยทิ้งไว จะทําใหมีผลกระทบเสียหายตอระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะผูสงออก

DPU



   14  

ได จากการติดตามประเมินผลของมาตรการในชวง 2 เดือนเศษ นาจะสรุปไดวามาตรการดังกลาวนี้ 
มีประสิทธิภาพและเปนไปตามวัตถุประสงคที่แบงกชาติตองการ กลาวคือ สามารถรักษาเสถียรภาพ
คาเงินบาทในประเทศ(On-Shore)ไมใหผันผวนมากเกินไปโดยสามารถทรงตัวอยูไดที่ระดับ35 บาท
ตอดอลลารสหรัฐ 

อยางไรก็ดี ในการจํากัดการถือครองเงินบาทสืบเนื่องจากมาตรการกันสํารอง 30% นี้ 
สงผลใหเกิดความแตกตางในคาเงินบาทระหวางตลาดออนชอร และตลาดออฟชอร โดยคาเงินบาท
ในตลาดออฟชอรแข็งกวาตลาดออนชอรมากดวยบาทมีจํานวนที่จํากัดขึ้น 
 
ตลาดออนชอร และตลาดออฟชอร 

ความหมายของตลาดออนชอร หมายถึง การซื้อขายเงินตราตางประเทศแลกกับเงินบาท 
ระหวางคนไทยดวยกันเอง หรือระหวางคนไทยกับคนตางชาติ  

สวนตลาดออฟชอรนั้นคือการซื้อขายเงินตราตางประเทศระหวางคนตางชาติดวยกันเอง 
ในสิ่งที่กลาวขางตน ทําใหมีผูหวังดีแนะนํานักเก็งกําไรใหเห็นชองทางในการเก็งกําไร 
 

เปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศ(On Shore)

และอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ(Off Shore)
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ภาพที่ 2.2 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศและตางประเทศ 
 
ที่มา : สํานักขาวรอยเตอร 
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คาเงินบาทอยางงาย ๆ โดยการขนเงินบาทไปซื้อดอลลารสรอ. จากตลาดออฟชอรที่
ราคา 33-34 บาท และนําดอลลารที่ไดมาขายในประเทศไทยที่ราคา 35 บาท แคนี้ก็สามารถทํากําไร
ไดถึงดอลลารละ 1-2 บาทแตการขนเงินไปมาขามประเทศตามที่กลาวขางตนเพื่อทํากําไร ทําไดจริง
หรือ ทําไดอยางไรและทําแลวคุมคาหรือไม ขอเท็จจริงมีอยูวา 

1.  หากสามารถทํากําไรจากผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนของตลาดออนชอร และตลาด
ออฟชอร ไดจริง อัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสองตลาดจะตองมีการปรับตัวเขาหากันและเทากันใน
ที่สุด คงไมเกิดการแบงแยกเปนสองตลาดอยางที่เกิดขึ้นในขณะนี้ และตลาดออฟชอรก็คงไมขาด
แคลนเงินบาทอยางที่เปนอยูในปจจุบัน 

2.  ตามระเบียบควบคุม 3617 การแลกเปลี่ยนเงินที่แบงกชาติดูแลอยู การโอนเงินบาท
ให ตลาดออฟชอร ดวยการเขาบัญชีเงินบาทของคนตางชาติหรือท่ีเรียกวา NRBA (Non Resident 
Bath Account) จะตองแสดงเอกสารหลักฐานวามีภาระตองจายเงินบาทเปนคาอะไรเชนเดียวกับ 
การซื้อดราฟท เงินบาท ผูซ้ือก็ตองแสดงเอกสารหลักฐานที่มีวัตถุประสงคและความจําเปนแสดง
ใหแกธนาคารพาณิชยประกอบการซื้อ ดราฟท มิใชวาใคร ๆ ก็สามารถโอนเงินบาท หรือซ้ือดราฟท
ไดโดยไมมีเอกสารหลักฐาน 

3.  การขนเงินบาทออกนอกประเทศในรูปเช็คเดินทาง ไมสามารถทําไดอยางแนนอน 
เนื่องจาก ไมมีสถาบันการเงินในประเทศจะขายเช็คเดินทางในรูปของเงินบาท การขายเช็คเดินทาง
จะมีเฉพาะเงินตราตางประเทศเทานั้น เชน ดอลลารสหรัฐ ยูโร ปอนด เยน เปนตน 

4.  การขนเงินบาทออกในรูปของเงินสด ตามกฎหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินคน
ไทยสามารถนําเงินบาทออกนอกประเทศไดโดยมีจํานวนจํากัด กลาวคือ ในกรณีที่ขนเงินสดไปยัง
ประเทศที่มีพรมแดนติดตอกับประเทศไทย รวมทั้งประเทศเวียดนาม ในแตละครั้งสามารถนําออก
ไดไมเกินครั้งละ 500,000 บาท และสําหรับประเทศอื่น ๆ ไดไมเกินครั้งละ 50,000 บาทหากมีการ
ขนเงินบาทมากกวาที่กฎหมายกําหนดอาจถูกดําเนินคดีเปนความผิดจําคุก 3 ป หรือปรับไมเกิน 
20,000 บาท หรือทั้งจําทั้งปรับ นอกจากการเสี่ยงตอการถูกดําเนินคดีตามกฎหมายควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินแลว ผูขนเงินยังเสี่ยงภัยตอการตรวจจับของกรมศุลกากรซึ่งหากมีการตรวจพบจะถูก
ยึดเงิน นอกจากนี้ ยังอาจถูกดําเนินคดีเกี่ยวกับกฎหมายฟอกเงินไดอีกดวย 

จากเหตุผลตาง ๆ ดังกลาวขางตนแลว อาจสรุปไดวา วิธีการตาง ๆ เพื่อเก็งกําไรจาก
ผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนของตลาดออนชอร กับ ตลาดออฟชอร ไมวาจะในรูปของการโอนเงิน 
การซื้อดราฟท เช็คเดินทาง หรือแมแตการขนเงินสดออกนอกประเทศ มิใชวาจะทําไดโดยงาย และ 
ยังเปนความผิดตามกฎหมายตาง ๆ ที่เกี่ยวของ หากมีการพยายามเลี่ยงทําการไดกําไรดังกลาว ไมนา 
มากพอที่จะคุมกับการเสี่ยง 
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ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity Theory) 
 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค อธิบายถึงสถานการณซ่ึง สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของ
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน และมีกําหนดระยะเวลาการไถถอนเทากัน ของตลาด 2 ตลาดที่
ทําการพิจารณาเทากับ คาประกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน (Forward Premium หรือ Forward 
Discount) ของเงินตราตางประเทศสกุลท่ีผูลงทุนตองการซื้อหรือขาย ทั้งนี้เพื่อแสวงหากําไร แตจะ
มีเครื่องหมายตรงกันขามกัน ซ่ึงจะทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นระหวางประเทศไมเกิดขึ้น
หรืออีกนัยหนึ่ง อาจกลาวไดวาหากไมพิจารณาอุปสรรคอยางอื่น (Frictions) ในตลาด เชน ขอจํากัด
ในการเคลื่อนยายเงินทุน (Restriction of Capital Mobility) , ตนทุนทางธุรกรรม (Transaction 
Cost), ภาษี (Tax) และความเสี่ยงทางการเงินแลว สวนตางของผลตอบแทนและตนทุนดังกลาวจะ
หายไป หรือทําใหผลตอบแทนของเงินทุนในตลาดเงินหรือตนทุนของการกูยืมเทากันไมวาจะ
ลงทุนหรือกูยืมประเทศใดก็ตาม ซ่ึงความแตกตางอันนี้ มีคาเทากับสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของเงิน 2 สกุลของ 2 
ประเทศ จะกอใหเกิดการแสวงหาผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย โดยจะกอใหเกิดการเคลื่อนยาย
เงินทุน จากสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําในประเทศหนึ่ง ไปยังสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาใน
อีกประเทศหนึ่ง ซ่ึงการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศนี้ จะมีความสัมพันธกับอัตราความ
แตกตางระหวาง อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) 
กลาวคือ สกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาจะมีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนพรีเมี่ยม 
(Forward Premium) เมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา หรือในทางกลับกัน 
สกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา จะมีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนดิสเคาน (Forward 
Discount) เมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวา เชน ในกรณีเงินบาทของไทย 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate) ของเงินดอลลารสหรัฐ ซ่ึงคิดในรูปเงินบาท (F 
บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ) จึงมีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที่ (S บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ) หรือ 
F>S ซ่ึงเปนการเกิด Forward Premium นั่นเอง  
 
 จากทฤษฎีขางตนของ Interest Rate Parity อธิบายโดย สมการที่ 2.2 
 
 Ef/E0 = (1+Rd0)/(1+Rf0) =X0/Xf        .….สมการที่ 2.2 
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กําหนดให 
Xf =อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่แสดงในรูปแบบ Foreign Currency หนวย ตอ 1$  
Ef =อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่แสดงในรูปแบบดอลลาร ตอ Foreign Currency 1 หนวย 
X0 =อัตราแลกเปลี่ยนทันที ที่แสดงในรูปแบบ Foreign Currency หนวย ตอ 1$  
E0 =อัตราแลกเปลี่ยนทันที ที่แสดงในรูปแบบดอลลาร ตอ Foreign Currency 1 หนวย 
Rf0 =อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ 
Rd0 =อัตราดอกเบี้ยของในประเทศ 
 

โดยสรุป คือ ทฤษฎี อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity)  หมายถึง การ
ที่อัตราดอกเบี้ยที่สูงของเงินสกุลหนึ่ง จะถูกชดเชยโดยสวนลดอัตราลวงหนา ( Forward Discount) 
และอัตราดอกเบี้ยของเงินสกุลที่ต่ําจะถูกชดเชยโดยเพิ่มสวนเพิ่มอัตราลวงหนา (Forward Premium) 
(เอกลักษณ, 2541:13) 
 
ตัวอยางการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาโดยใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ดังสมการที่ 2.3 
 

จากสูตร  Ef = (1+Rd0)/(1+Rf0) x E0          ….สมการ
ที่ 2.3 
 
กําหนดให 
อัตราแลกเปลี่ยนทันที (E0 )  = 35.10 บาท/$ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูในประเทศ (Rd0) = 4.25% ตอป 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศ (Rf0) = 5.33% ตอป 

 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่คาดการณ (Ef) 1 เดือน =(1+0.3541%)/(1+0.4441%)*35.10 
     = 35.06855 บาท/$ 

ทฤษฎีนี้จะใชอธิบายไดดีในตลาดเงินตราตางประเทศที่มีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market) ซ่ึงไมมีตนทุนในการดําเนินงานเกิดขึ้น กลาวคือ จะทําใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางเงิน 2 สกุลมีคาเทากับ Forward Premium หรือ Forward Discount 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น จะแบงประสิทธิภาพของตลาดออกเปน 3 ระดับ 
ตามกลุมขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ 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

เปนไปแบบสุม การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน 
แตละครั้งจะใชขอมูลขาวสารอยางสมบูรณแลว ตลาดจึงไมสามารถใชอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตมา
เปนประโยชนในการแสวงหากําไรเกินปกติได 
        
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Efficient Market)  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับนี้มีลักษณะ คือ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปนตัวสะทอนขอมูล
ขาวสารที่เผยแพรสูสาธารณะชนทั่วไปและเกิดจากดุลยภาพของอุปสงคกับอุปทาน เมื่อตัวกําหนด
อุปสงคและอุปทานไมเปลี่ยนแปลงจะเกิดราคาดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซ่ึงเปนราคาที่เทากับ
มูลคาที่แทจริง ราคาดุลยภาพจะเปลี่ยนแปลงเมื่ออุปสงคหรืออุปทานของเงินตราเปลี่ยนแปลงไป 
เนื่องจากไดรับขอมูลขาวสารใหมราคาจะปรับตัวจนกระทั่งเกิดราคาดุลยภาพใหม 
  
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strongly Efficient Market)  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับนี้มีลักษณะ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวสะทอนขอมูล
ขาวสารทุกอยางสมบูรณ ทั้งขอมูลที่เผยแพรสูสาธารณะทั่วไป และขอมูลภายในที่ไมไดเปดเผย 
ตามแนวความคิดนี้เชื่อวา ราคาตลาด คือ ผลจากการวิเคราะหอยางถ่ีถวนจากเอกสารที่เผยแพร และ
ไมเผยแพร ในกรณีจะเห็นไดวาตลาดสามารถปรับตัวไดรวดเร็วมากจนไมมีใครสามารถทํากําไรได
จากการซื้อขาย อันเนื่องจากการมีขอมูลขาวสารที่ดีกวาคนอื่น 
 กําหนดให 
 Et = อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตที่คาดการณ 
 Ft = อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดลวงหนา (Forward Rate) 
 St = อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต 
 

กรณีภายใตความแนนอนการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตโดยทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคสามารถพิสูจนไดวา การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะมีคาเทากับอัตรา
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แลกเปลี่ยนในตลาดลวงหนาที่ทางธนาคารประกาศ (Forward Rate) (Chacholiades 
Miltiades,1978:27) นั่นคือจะไดดังสมการที่ 2.4 

 
 Et = Ft   ………..….สมการที่ 2.4 
 

กรณีภายใตความไมแนนอน จะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตที่คาดการณไว
แตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นเทากับ Ut  ซ่ึงถาตลาดมีประสิทธิภาพแลวคา Utจะตองไมเกิด 
       ดังนั้น สมการที่ 2.5 แสดงวาตลาดจะมีประสิทธิภาพก็ตอเมื่อ  
 St =  Et = Ft ………...….สมการที่ 2.5 

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

UFR  จะกลาววา “อัตราลวงหนาควรจะสะทอนอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต (Future 
Spot Rate) ในวันสิ้นสุดสัญญาอัตราลวงหนา (Forward Contract)” (เอกลักษณ, 2541:14) 
 

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

โดยที่  Ef คืออัตราแลกเปลี่ยนที่คาดไวในอนาคต ณ เวลา t=1 
  F1(t=1) คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น ณ เวลา t=1 
 ดังนั้น หากเราทราบอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดไวในอนาคต ณ เวลาหนึ่งก็จะสามารถทราบ
อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ณ เวลานั้นได ดังสมการที่ 2.6 
 
ทฤษฎีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในการทําการคาระหวางประเทศ 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความแปรปรวนของความเปลี่ยนแปลงใน
อัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดคาดคิด หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ความเสี่ยงในการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศหมายถึงความไมแนนอนในอัตราแลกเปลี่ยน (ธดาวดี,2537:255) 

 
ดังนั้น ในเรื่องของการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง การบริหาร 

Foreign Exchange Exposure หรือสวนที่เผชิญกับความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเปนการวัด
ศักยภาพของกิจการในการหากําไร การไดรับกระแสเงินสดสุทธิ ตลอดจนมูลคาของกิจการที่
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เปลี่ยนแปลงอันเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน  ดังนั้นผูบริหารหรือเจาของกิจการ
ธุรกิจระหวางประเทศจะตองดําเนินการใหไดผลดีที่สุด 
 
ประเภทของความเสี่ยง 

ในการทําธุรกรรมระหวางประเทศนั้น เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนยอม
สงผลกระทบตอธุรกิจ ซ่ึงสามารถแสดงใหเห็นประเภทของความเสี่ยงได ดังตอไปนี้ 

1.  ความเสี่ยงเชิงเศรษฐกิจ (Economic Exposure)  
เปนการวัดการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของธุรกิจ อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของ

ภาวะเศรษฐกิจ เชน การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม ไมได
คาดคะเนเอาไวลวงหนา ผลของการเปลี่ยนแปลงนั้นอาจสงผลทําใหมูลคาของทรัพยสินหรือหนี้สิน
ของกิจการเปลี่ยนแปลงไป 

2.  ความเสี่ยงจากธุรกรรมหรือจากรายการคา (Transaction Exposure)  
เปนการวัดการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของภาระผูกพันทางการเงินที่กิจการอยู ซ่ึงภาระ

ผูกพันนั้นไดทําขึ้นกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน แตมีการกําหนดชําระภายหลัง
จากที่อัตราแลกเปลี่ยนไดเปลี่ยนแปลง ดังนั้นความเสี่ยงจากธุรกรรม จึงถือไดวา เกี่ยวของกับการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดที่เกิดจากภาระผูกพันทางธุรกิจที่มีอยู 

3.  ความเสี่ยงทางบัญชี (Accounting Exposure)  
เกิดจากการแปลงคางบการเงินของบริษัทในเครือหรือบริษัทสาขาจากสกุลเงิน

ตางประเทศของบริษัทสาขา เปนสกุลเงินตราของธุรกิจที่เสนองบการเงินรวม เพื่อประโยชนในการ
จัดทํางบการเงินรวมของบริษัทในเครือเดียวกัน ซ่ึงการแปลงคาดังกลาวเปนการแปลงคาทางบัญชี 
โดยรายการกําไรขาดทุนตามงวดบัญชีจะเปนรายการกําไรขาดทุนทางบัญชี 

 
ดังนั้น สวนที่เผชิญความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนในการคาระหวางประเทศ คือความ

เสี่ยงจากการทําธุรกรรม โดยความเสี่ยงประเภทนี้จะเกิดจากการทําสัญญาซื้อขายระหวางกัน ในรูป
เงินตราตางประเทศ เชน ผูสงออกชาวไทยทําสัญญาขายสินคาสําเร็จรูปใหกับประเทศสหรัฐอเมริกา 
เทากับ 36 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แตเมื่อมีการรับชําระเงินคาสินคากันในอีกหนึ่งเดือนตอมา 
ปรากฎวาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ ไดเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมเปน 35 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ทําใหผูสงออกของไทยตองขาดทุนจากการทําธุรกรรมครั้งนี้ 1 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ถาการซื้อขายครั้งนี้ทําสัญญาการซื้อขายไวที่มูลคา 100,000 ดอลลารสหรัฐฯ ผู
สงออกชาวไทยจะขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนครั้งนี้เปนมูลคา 100,000 บาท 
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ดังนั้น การบริหารความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน จากการทําธุรกรรมระหวางประเทศ
จะตองเขาไปเกี่ยวของกับการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Exchange 
Contract) เชน กรณี ผูสงออกชาวไทยสงออกสินคาไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาฯ โดยมีการทํา
สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาไวกับธนาคารพาณิชยที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ คือ 36 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น ไมวา อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้นหรือลดลงจะไมมีผลกระทบตอจํานวนเงินบาทที่ผูสงออกของไทยจะไดรับในอนาคต ทั้งนี้
เพราะอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกกําหนดเอาไวแนนอนแลว แตถาไมไดทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเอาไวกับธนาคารพาณิชย  เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ลดลง ทําใหใชเงินดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดนอยลง ผูสงออกของ
ไทยจะขาดทุนจากการทําธุรกรรมครั้งนี้ได แตในทางตรงกันขาม ถา คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีคา
ออนตัวลง ผูสงออกไดรับกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากรับในรูปสกุลเงินบาทมากขึ้น แตถาผู
สงออกทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเอาไว ก็จะเสียโอกาสจากผลของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯที่มีคาออนตัวลง 

แนวคิดในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเอาไวกับธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนสถาบันการเงินแหงเดียวในประเทศไทย
ปจจุบันที่สามารถทําธุรกรรมเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศได แมวารายรับที่ตองรับจริงจากการใช
สัญญาซื้อขายลวงหนาอาจจะนอยกวารายรับที่ตองรับจากอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต ถาอัตรา
แลกเปลี่ยนในอนาคตมีคาต่ําลง แตประโยชนของการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศอีกขอ
หนึ่ง คือ ผูสงออกสามารถทราบรายรับที่แนนอนในการสงออกสินคา 
 
ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแนวใหม 

ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแนวใหมนั้น กลาวเอาไววา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
(Forward Exchange Rate) ถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานของนักคากําไร (Arbitrager) ผูทํา
การคาระหวางประเทศ (Trader) และนักเก็งกําไร (Speculators) ดังนั้น เพื่อใหเห็นภาพที่ชัดเจนขึ้น 
สมมติใหนิวยอรคและลอนดอนเปนศูนยกลางทางการเงินของโลก โดยอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
ปอนดสเตอริงจะถูกกําหนดใหอยูในรูปของเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 

พฤติกรรมของนักคากําไร (The Arbitragers’ Behavior) และผูทําการคาระหวางประเทศ 
(The Traders’ Behavior) 
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อัตราแลกเปลี่ยนทันทแีละอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
 

 
ปริมาณขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนา ปริมาณซื้อเงินปอนดสเตอริงลวงหนา 

   
   ภาพที่ 2.3  พฤติกรรมของนักคากําไร  

 
ที่มา : (เพ็ญศร,ี 2540:12) 

 
จากภาพที่ 2.3 ซ่ึงใหแกนนอนแทนปริมาณการซื้อ-ขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของ

เงินปอนดสเตอริง โดยทางดานซายมือของแกนนอนแทนปริมาณการขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนาของปอนดสเตอริง สวนทางดานขวามือจะแทนปริมาณการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา
ของเงินปอนดสเตอริง โดยแกนตั้งแทนอัตราแลกเปลี่ยนทันที และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Spot 
Rate and Forward Exchange Rate) 

ที่จุด F* จุดที่เสนกราฟตัดแกนตั้งเปนจุดที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ
เทากับ สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium) ทําให
นักคากําไรไมสามารถทํากําไรจากตลาดเงินตราได เนื่องจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนกําไร
ของเขาหมดไป    จากอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่มีคาเปนดิสเคาน    เชน   อัตราดอกเบี้ยเงิน
ปอนดสเตอริงที่ลอนดอนเทากับ 12%  และอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 7% โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีเทากับ 1.75 USD/Pound   แตถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 ป เทากับ 1.66 
USD/Pound มีสวนตางเทากับ (1.66-1.75)/1.75= 5% ซ่ึงจะเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางลอนดอนกับนิวยอรค (12%-7%) พอดี ทําใหนักคากําไรไมสามารถแสวงหากําไรจากสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศได 

ขาย ซ้ือ 

AT 

F** 

F*

F***

C O D 

AT DPU
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แตถามีความแตกตางระหวางสวนตางของอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
เชน ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอยูที่ F** นักคากําไรจะทําการเคลื่อนยายเงินทุนจากนิวยอร
คมาลอนดอนเพื่อแสวงหากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย และปดความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยการขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนาในปริมาณ OC โดยนักคากําไรจะกูเงินดอลลาร
สหรัฐฯ แลวแลกเปลี่ยนเปนเงินปอนดสเตอริงเพื่อนําไปลงทุนในตลาดลอนดอน โดยปดความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการททําสัญญาขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนา เมื่อครบกําหนดสัญญาเขา
จะทําการขายเงินปอนดสเตอริงในอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไวในสัญญา แตถาอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาอยูที่จุด F*** นักคากําไรจะทําการเคลื่อนยายเงินทุนกลับไปนิวยอรคเพื่อแสวงหากําไรจาก
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย และจะทําการซื้อเงินปอนดสเตอริงไวลวงหนาที่ปริมาณ  OD เพื่อปด
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น ถามีความแตกตางระหวางกําไรจากอัตราดอกเบี้ย และสวน
ตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแลวนักคากําไรเหลานี้ก็จะทําการซื้อขาย
เงินตราลวงหนาทันที 
 
ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนตัวพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางไมเอน
เอียง 

ทฤษฎีนี้จะตองอางอิงกับตลาดปริวรรตเงินตราที่มีประสิทธิภาพ อัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาจึงจะเปนตัวพยากรณที่ดีของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตได 

จากทฤษฎีนี้อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาจะมีคาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต
จําเปนที่จะตองอางอิงเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตรา จึงตองทําการทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราโดยเปนการทดสอบวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาจะ
เปนตัวพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางไมเอนเอียง (Unbiased) หรือไม ซ่ึงตอง
ประกอบดวยสมมติฐาน 2 ขอ คือ 

1.  สมมติฐานการคาดการณอยางมีเหตุผล (Rational Expectation Hypothesis) คือการ
คาดการณจะใชขอมูลขาวสารทั้งหมดที่มีอยู ซ่ึงประกอบดวยอัตราแลกเปลี่ยนทันที อัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา และอัตราดอกเบี้ย ทําใหความผิดพลาดในการคาดการณจะไมเกิดขึ้นอยาง
ตอเนื่อง นั่นคือ โดยเฉลี่ยแลวอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตจะเทากับอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคตที่คาดการณไวซ่ึงแสดงไดดังสมการ 2.7 ดังนี้ 

 
  St+1 = Se

t + Ut+1  …………..สมการที่ 2.7 
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โดย St+1 คือ % การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเวลา t และเวลา t+1 
 Se

t คือ คาคาดการณของ  คา  St+1 
 Ut+1 คือ ความคลาดเคลื่อน (error) ณ เวลา t+1 มีลักษณะสุม (Random) ซ่ึงมี

คาเฉลี่ยเทากับ ศูนย 
 

2.  สมมติฐานความเสี่ยงที่เปนกลาง (Risk Neutral) หรือไมมี Risk Premium คือ การที่
ผลตอบแทนจากการลงทุนเทากันไมวาจะเปนการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศ  หรือ 
ภายในประเทศ ทฤษฎี Covered interest arbitrage อธิบายวา การเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อแสวงหา
กําไรในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาทําใหนักลงทุนตองปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สงผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต การเคลื่อนยายเงินทุน
จะมีจนกระทั่งเกิดดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) คือ ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ย ของ 2 ประเทศที่พิจารณาจะเทากับผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันและอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา ซ่ึงเงินตราของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา จะมี Forward Discount ขณะที่
ของอีกประเทศหนึ่งจะมี Forward Premium ซ่ึงแสดงไดดังสมการ 2.8 ดังนี้ 

 
fPt- Se

t= 0  fPt = Se
t     ….สมการที่ 2.8 

 
โดย fPt คือ % Forward Premium ณ เวลาปจจุบัน 
 
Robert Hodrick (1999) ไดทําการรวบรวมการศึกษาวาตลาดลวงหนา (Forward Market) 

สามารถทํานายอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate) ไดอยางไมเอนเอียง (Unbiased) 
หรือไม โดย สมการ 2.9 ดังนี้ 

 
  St+1 = a + b fPt + Ut+1        ….สมการที่ 2.9 
 
ถาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพ หรือ Forward Premium สามารถ

ทํานายการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนอยางไมเอนเอียงแลวคาสัมประสิทธิ์จะมีคุณสมบัติ ดังนี้ 
1.  a = 0 หมายถึง Forward Premium สามารถทํานายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา

แลกเปลี่ยนไมสูงหรือต่ําเกินไป 
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2.  b = 1 หมายถึง Forward Premium สามารถทํานายการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
แลกเปลี่ยนไดอยางถูกตองโดยเฉลี่ย 

3.   Ut+1 ไมมี Autocorrelation คือตัวรบกวนสุมในอดีตไมสามารถใชทํานายตัวรบกวน
สุมในอนาคตได 

 
พฤติกรรมของนักเก็งกําไร (The Speculator’s Behavior) 

พฤติกรรมของนักคากําไรจะเหมือนกับพฤติกรรมของผูสงออกและผูนําเขา เพราะ
ตองการปดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเหมือนกัน แตแตกตางกันโดยนักเก็งกําไรจะคิดวาความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไมใชความเสี่ยงแตเปนหนทางที่จะไดกําไร ดังนั้น เขาจะคาดการณ
อัตราแลกเปลี่ยนและทําการซื้อหรือขายเงินตราลวงหนาเพื่อหวังสวนตางหรือกําไรในอนาคต และ
ต่ํากวาอัตราที่เขาทําสัญญาเอาไว เมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา จะทําการซื้อเงินตราในตลาดในราคา
ที่ถูก และขายในราคาที่แพงกวาในอัตราที่กําหนดไวในสัญญา ในทางตรงกันขามเขาจะทําสัญญา
ซ้ือเงินลวงหนา ถาเขาคาดการณวาคาของเงินนั้นจะสูงขึ้นในอนาคต ซ่ึงถาเปนไปตามที่เขา
คาดการณเขาจะสามารถทํากําไรไดโดยการขายในราคาที่สูงกวาในตลาด  

 
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่คาดหวังและอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

 
 
 
 
 
 
 
 
ปริมาณซื้อเงินปอนดสเตอริงลวงหนา  ป ริ ม าณข า ย เ งิ นปอนด ส เ ต อ ริ ง
ลวงหนา 

 
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 จุดที่อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่คาดหวังเอาไวเทากับอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา เปนจุดที่นักเก็งกําไรคาดวาจะไมสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนได 
เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เขาคาดเอาไวเทากับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เขาจึงไมทําการซื้อขาย
ลวงหนา แตที่จุด F* เปนจุดที่นักเก็งกําไรคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะต่ํากวาอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาที่ทําสัญญาเอาไวเขาจึงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเทากับ OC 
เพื่อหวังผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการซื้อเงินตราตางประเทศในตลาดทันที และขายดวย
อัตราที่ทําสัญญาเอาไว แตในทางตรงกันขาม ณ จุด F** นักเก็งกําไรคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยน
ในอนาคตจะสูงขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนในสัญญา เขาจึงทําสัญญาซื้อลวงหนาเอาไวเทากับ OD เพื่อ
ทํากําไรจากการซื้อเงินตราตางประเทศดวยอัตราตามสัญญาและขายในตลาดทันที 
 

การกําหนดจุดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

 
 
    ปริมาณซื้อ-ขายเงินปอนดสเตอริงลวงหนา 
 

ภาพที่ 2.5 การกําหนดจุดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
 

ที่มา : (เพ็ญศร,ี 2540 : 16) 
   

จากภาพที่ 2.5 จุดดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาจะถูกกําหนดจากจุดตัด
ระหวางเสน AT – AT กับเสน S-S ที่จุด F* นักคากําไรและผูทําการคาระหวางประเทศตองการซื้อ
เงินตราตางประเทศลวงหนาปริมาณ OB เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอยูต่ํากวาจุด Interest 
Rate Parity (F**<F*) ทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากลอนดอนไปนิวยอรค เพื่อแสวงหากําไรจาก

AT 

AT 

S 

S 

F*

E(s*)=F*

O B 

DPU



   27  

อัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยลวงหนา ในขณะที่นักเก็งกําไรจะตองการขายลวงหนาที่ OB 
เชนเดียวกัน เพราะอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดหวังอยูต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (E(S*) < F*) 
ดังนั้น จุดดุลยภาพ คือ จุด F* ซ่ึงอยูต่ํากวาจุด F* นักคากําไรและผูทําการคาระหวางประเทศจะทํา
การซื้อลวงหนาแตนักเก็งกําไรจะทําการขายลวงหนา ดังนั้น จึงเกิดจุดดุลยภาพขึ้น ดังกลาว  

จากทฤษฎีนี้จะเห็นไดวาปจจัยที่มีผลตอการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา คือ การ
คาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตและสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตกับ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ของผูที่เกี่ยวของในตลาดเงินตราตางประเทศทั้งสามกลุม คือ นักคากําไร 
ผูทําการคาระหวางประเทศ หรือผูนําเขาและผูสงออก และนักเก็งกําไร ดังนั้นจะเห็นไดวา ปจจัยที่
คาดวาจะมีผลตอปริมาณซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาของผูนําเขาตามทฤษฎี คือสวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนทันที กับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

 
2.2 ทบทวนวรรณกรรม 

สนอง แชมรัมย (2533) ไดทําการศึกษาประสิทธิภาพตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ของไทย โดยศึกษาในระบบ Weakly Efficient Market ซ่ึงทําการศึกษาเฉพาะกรณีอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยอาศัยอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน และใชขอมูล
ระหวางเดือนพฤศจิกายน 2527-พฤษภาคม 2531 โดยสามารถ จําแนกผลการศึกษาเปน 3 ประเด็น 

1.  โครงสรางตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศไทยนั้น มีความคลายคลึง
กันกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศทั่วไป ทั้งในดานขององคประกอบ และประเภทของการทํา
ธุรกรรม แตมีความแตกตางกัน คือ ตลาดปริวรรตเงินตราของประเทศไทยนั้น ยังมีการแทรกแซง
จากทางการโดยผานกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหไมเปนอิสระอยางเต็มที่ 

2.  การทดสอบความสามารถในการทํานายอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน ไมสามารถทํานายอัตราแลกเปลี่ยนใน
อีก 1 เดือน ไดอยางถูกตอง 

3.  ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทย ยังไมมีประสิทธิภาพในระดับ Wealky 
Efficient เนื่องจากตลาดมีขนาดเล็ก และยังไมมีการพัฒนาเทาที่ควร คือ ผูทําธุรกรรมในตลาดมีนอย 
และยังมีการควบคุมจากทางกานในการซื้อขายเงินตราในตลาดลวงหนา 

ลลิตพันธุ พิริยะพันธุ (2536) ไดทําการศึกษา เร่ือง คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาในประเทศไทย โดยศึกษาวาระดับความสูงต่ําของคาพรีเมี่ยมไดรับอิทธิพลจาก
ปจจัยใด ผลการศึกษาพบวา สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการทํา
ใหคาพรีเมี่ยมมีการเคลื่อนไหวข้ึนลงในแตละวัน ในขณะที่การคาดการณคาของเงินในอนาคตก็มี
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สวนอยางมากที่ทําใหคาพรีเมี่ยมมีการผันผวนไปจากระดับปกติ เกินกวาความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศ โดยปจจัยที่สงผลตอการคาดการณคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯในอนาคต คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด เงินสํารองระหวางประเทศของไทยและปจจัยภายนอกอัน
ไดแก ภาวะเศรษฐกิจและการเมือง การเขาแทรกแซงตลาดของทางการในยามที่เกิดภาวะผดิปกตขิึน้
ในตลาด มีสวนทําใหคาพรีเมี่ยมมีการเคลื่อนไหว 
 

ปกรณ  วิชยานนท (2538) ไดแสดงผลการศึกษาของโครงการวิจัยเครื่องมือทางการเงิน
รุนใหม 7 ประเภท ไดแก Currency Options, Interest Rate Options, Forward Contract, Currency 
Swap, Interest Rate Swap, Floating Rate Notes, Note Insurance Facilities โดยเครื่องมือแตละ
ประเภทจะมีเนื้อหาครอบคลุม ความหมาย และกลไกพื้นฐาน ลักษณะเดนวิวัฒนาการ การกําหนด
ราคา และธุรกรรมในประเทศไทย พรอมทั้งใหขอสังเกตในการใชเครื่องมือแตละประเภทอีกดวย 
นอกจากนี้ผลการศึกษายังไดแสดงอีกวา ถาหากมีการใชเครื่องมือทางการเงินรุนใหมอยาง
แพรหลายในอนาคตแลว ธุรกรรมเหลานี้จะสงผลกระทบตอเสถียรภาพทางการเงิน และนโยบาย
เศรษฐกิจไดงาย เชนอาจเกิดการกระจุกตัว ในการบริหารความเสี่ยงโดยธนาคารพาณิชยไมกี่แหง 
หรือกระจุกตัวในอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนไมกี่อัตรา เปนตน นอกจากนี้ ยังอาจเปนการนํา
ลูกหนี้คุณภาพต่ําเขาสูตลาดการเงินทําใหคุณภาพสินทรัพยของตลาดลดลงได ทั้งนี้ทั้งนั้น ยังอาจ
สงผลดีบางประการ เชน ทําใหสถาบันการเงินตองปรับปรุงประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 
และชวยรักษาเสถียรภาพในตลาดการเงิน เปนตน 
 

นิรันดร  ประสพสุขโชคชัย (2541) ไดศึกษา ปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยภายหลังเปดเสรีทางการเงิน โดยในการศึกษาไดใชแบบจําลองตาม
แนวคิดของ Edward and Khan ที่อธิบายปจจัยซ่ึงกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของประเทศที่มี
ระบบเศรษฐกิจการเงินแบบกึ่งเปดและปด สําหรับปจจัยที่ไดนํามาใชศึกษานั้นจะประกอบไปดวย 2 
สวน ไดแก ปจจัยภายในประเทศและปจจัยจากตางประเทศ โดยปจจัยภายในประเทศ ไดแก 
ปริมาณเงินในระบบ รายไดประชาชาติรายเดือน และสถานการณเงินเฟอในประเทศ ในสวนของ
ปจจัยจากตางประเทศ ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูระหวางธนาคารระยะเวลา 1 เดือน ในตลาด
สิงคโปร และคาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐ ฯ 

ผลการศึกษา พบวา ความสัมพันธระหวางปจจัยแตละตัวที่นํามาศึกษากับอัตราดอกเบี้ย
เปนไปตามที่คาดการณไว คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเชนกัน สําหรับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินนั้น พบวา ทําให
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อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง จากผลการศึกษาที่ไดจะเห็นวา ภายหลังการเปดเสรีทางการเงินแลว 
อัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศไดเขามามีบทบาทอยางมากในการกําหนดทิศทางการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ นอกจากนี้การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับที่สูงกวา
ตางประเทศ ทําใหมีเงินทุนระยะสั้นจํานวนมากไหลเขามาในประเทศเพื่อหากําไรจากสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา 

 
กิจจา  สุทธิบุตร (2542) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอปริมาณขายเงินตราตางประเทศ

ลวงหนาเพื่อผูนําเขาของศูนยธุรกิจตางประเทศดาวคะนอง (บมจ.ธนาคารกสิกรไทย) โดยใชสมการ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) วิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณที่ไดจากการสัมภาษณผูนําเขา
ที่มาใชบริการและใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตมกราคม 2539-กุมภาพันธ 2542 จากศูนยธุรกิจ
ตางประเทศดาวคะนอง (บมจ.ธนาคารกสิกรไทย) 
 

ผลการศึกษาสรุปไดวา ปจจัยที่มีผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอปริมาณการขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพื่อผูนําเขาของศูนยธุรกิจตางประเทศดาวคะนอง คือ มูลคาการนําเขาโดยรวม
และสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต กับ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา โดยมูลคา
นําเขาโดยรวม มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณการทําสัญญาลวงหนา และสวนตาง
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาทีทิศทางเดียวกัน สวน
การศึกษาเชิงพรรณนา พบวา การรับรูขอมูลขาวสารของผูนําเขาเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจใน
การทําสัญญาลวงหนา ดังนั้นภาครัฐบาลและเอกชนจึงควรหันมาสนใจการทําสัญญาซื้อเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพิ่มขึ้น เพื่อเปนการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวน
มากขึ้น 
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บทที่ 3 
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนาในประเทศไทย 

 
3.1 ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ 

การปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนสวนหนึ่งของ การทําธุรกรรมดานการคา
เงินตราตางประเทศ ผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาด ไดแก ธนาคารพาณิชย ผูสงออก ผูนําเขา และ
นายหนาคาเงินตราตางประเทศ   

ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market) หมายถึง ตลาดที่มีการ
เสนอซื้อ  เสนอขายเงินตราสกุลหนึ่งเปรียบเทียบกับเงินตราของอีกสกุลหนึ่ง มีลักษณะคลายกับ
ตลาดเงินทั่วไป คือเปนตลาดที่มีการคาตราสารทางการเงินที่มีระยะสั้น (Short Maturity) จะแตกตาง
จากตลาดเงินทั่วไปที่ตลาดนี้เปนการคาเงินตราตางสกุลกันและจากการที่ประเทศตาง ๆ จําเปนตอง
ใชเงินตราบางสกุลซ่ึงเปนที่ยอมรับในการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศไมวาจะ
เปนการซื้อขายสินคาบริการ การกูยืมระหวางประเทศ การบริจาคเงินไปยังตางประเทศ ลวนเปน
ธุรกรรมที่กอใหเกิดความตองการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราทั้งส้ิน ดังนั้นตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศจึงเกิดขึ้นเพื่อตอบสนองความตองการของผูซ้ือและผูขายเงินตราตางประเทศนั่นเอง 

 
 ประเทศไทย    สหรัฐอเมริกา 
           สินคาสงออก 
           ผูสงออก    ผูนําเขา 
    เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 
     
       เงินบาท        เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 
 
      สินคา   
           ผูนําเขา    ผูสงออก 
                   เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ     

 
 ภาพที่ 3.1  วงจรแสดงวิธีการซื้อขายสินคาระหวางประเทศ 
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จากวงจรขางตน  เปนตัวอยางที่แสดงถึงวิธีการซื้อขายสินคาโดยประเทศไทยทําการคา
ระหวางประเทศกับประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผูสงออกไทยขายสินคาใหกับประเทศสหรัฐอเมริกา 
และยอมรับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ที่ไดรับจากการชําระสินคาสงออกไปแลกเปนเงินบาท
ซ่ึงเปฯเงินตราสกุลหลักของประเทศไทยกับผูที่จะนําสินคาเขาประเทศ ผูนําเขาเมื่อไดรับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ก็จะนําไปชําระคาสินคานําเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกา ฯ ซ่ึงในกรณี 
ดังกลาวนี้ การสงสินคาออก และการนําเขาจะเกิดขึ้นพรอมกัน และมีมูลคาที่เทากัน การแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศจึงไมมีปญหาใด ๆ เกิดขึ้น 

แตในความเปนจริงของการคาระหวางประเทศนั้น เงินตราทุกสกุลมิไดเปนที่ยอมรับ
ของประเทศตาง ๆ ที่ทําการคาทั่วโลก ประกอบกับปริมาณและมูลคาของการนําเขาและการสงออก
ก็ไมเทากัน การชําระเงินระหวางประเทศจึงประสบกับความยุงยาก ดังนั้นตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศจึงเปนแหลงสําคัญสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินตรา  
 
อัตราแลกเปลี่ยน คือราคาของเงินสกุลหนึ่งเปรียบเทียบกับอีกสกุลหนึ่ง โดยมีเงินตราตางประเทศ
เปนสินคาที่มีการซื้อขายกันในตลาด คือมีสกุลเงินที่มีการซื้อขายเรียกวา Commodity Currency เชน 
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และอีกสกุลเงินหนึ่งเปน Contra Currency หรือเรียกวาสกุลเงินเทียบคา 
Term Currency 
 
หนาท่ีของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ  โดยทั่ว ๆ ไป มี 3 ประการ รายละเอียด ดังตอไปนี้ 

1.  หนาที่ในการโอนอํานาจซื้อ (Transfer of Purchasing Power) 
เปนหนาที่สําคัญที่สุด เพราะสามารถทําใหเกิดการโอนอํานาจซื้อจากประเทศหนึ่งไปยัง

อีกประเทศหนึ่งหรือจากเงินตราตางประเทศสกุลหนึ่งไปยังอีกสกุลหนึ่ง เครื่องมือที่ใชในการโอน
อํานาจซื้อ เชน การใชการโอนเงินทางโทรเลข (T/T) การโอนเงินทางไปรษณีย (M/T) ดราฟ (D/D) 
ตั๋วแลกเงินชนิดตาง  ๆ หรือการโอนเงินระบบ SWIFT (Society for Worldwide InterTAN 
Financial Telecommunication)       วิธีการที่ใชกันโดยทั่ว ๆ ไป คือ ตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) 
ผูตองการใชจายเปนผูทําขึ้น สั่งใหผูจายเงินใหแกตนตามราคาสินคาที่ซ้ือขายกัน ซ่ึงอาจจะจาย
หลังจากไดรับตั๋วแลกเงินแลวกี่วัน (Days after sight) ผูจายเมื่อไดรับตั๋วแลกเงินก็จะลงชื่อสลักหลัง
ยอมจายตามกําหนด โดยสวนใหญผูจายคือผูนําสินคาเขาและสั่งจายใหผูสงออก อีกวิธีหนึ่งที่นิยม
ใชกันทั่วไป คือการเปดตั๋วเครดิต (Letter of Credit : L/C) เกิดขึ้นในกรณีที่ผูนําเขาและผูสงออกไม
มีความคุนเคยกัน จึงใช L/C เพื่อลดความเสี่ยง โดยใหธนาคารเปนผูดูแลธุรกรรมในครั้งนั้น 
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2.  หนาที่ในการใหสินเชื่อ (Credit Function) 
เปนหนาที่ที่มีความจําเปนตอการคาระหวางประเทมากเพราะจะตองมีฝายใดฝายหนึ่ง

ใหสินเชื่อ ผูสงสินคาออกตองการสินเชื่อเพื่อใชในการผลิตสินคาเพื่อการสงออก และผูนําเขาสินคา
จะตองการสินเชื่อในระหวางที่ยังไมสามารถขายสินคาแกผูบริโภค นอกจากนี้ความตองการสินเชื่อ
ยังเกิดขึ้นอีกในระหวางที่สินคาดังกลาวเดินทางจากผูสงออกถึงผูนําเขา เครื่องมือทางการเงินที่
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศใชอํานวยความสะดวกแกผูที่ตองการสินเชื่อ ไดแก ตั๋วแลกเงินที่
ธนาคารรับรอง (Banker’s acceptance) หรือตั๋วเครดิต (Letter of Credit : L/C) และปจจัยที่เปน
เครื่องตัดสินใจที่ฝายใดฝายหนึ่งจะเลือกสินเชื่อเพื่อสนับสนุนทางการเงินตอสินคาที่กําลังเดินทาง 
ไดแก อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราซื้อลดตั๋วเงินในประเทศที่เกี่ยวของและความเสี่ยงภัยในการถือครอง
เงินตราสกุลตางประเทศ แตการใหเครดิตมีความเสี่ยงอยูมาก และอาจทําใหกําไรหรือขาดทุนได 
เชน ธนาคารใหสินเชื่อแกผูสงสินคาออกไปโดยยอมรับตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange) ไว  และให
เงินสดไปกอน เมื่อครบกําหนดที่ธนาคารจะทวงเงินสดจากผูส่ังจายปลากฎวาอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศนั้นเปลี่ยนแปลงไป อาจทําใหธนาคารกําไรหรือขาดทุนได 

3.  หนาที่การลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Hedging Function) 
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่ผันผวนอยูตลอดเวลา ทําใหผูที่มีสินทรัพยและ

หนี้สินเปนเงินตราสกุลตางประเทศยอมตองเสี่ยงตอการขาดทุนจากการมีฐานะเงินตราตางประเทศ 
โดยการขาดทุนฐานะเงินตราตางประเทศจะมี 2 รูปแบบ คือ 

- Long Position or Overbought หมายความวา มีฐานะเงินสกุลนั้นในมือมากเกินไป  
- Short Position or Oversold หมายความวา มีฐานะขาดเงินสกุลนั้น 

 
ผูท่ีมีสวนเกี่ยวของในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ 

ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ ถาพิจารณาตามความสําคัญของผูที่เกี่ยวของใน
ตลาด ธนาคารพาณิชยมีบทบาทสําคัญอยางยิ่ง เพราะเปนกลไกที่ทําใหตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศดําเนินไปไดอยางคลองตัว  รองลงมา คือ ธนาคารกลาง ธุรกิจเอกชนขนาดใหญที่มี
การคาติดตอระหวางประเทศ และบุคคลทั่วไปที่มีความจําเปนตองซื้อขายเงินตราตางประเทศ โดยมี
วัตถุประสงคตาง ๆ กัน เชน สงเงินใหลูกหลานที่ศึกษาในตางประเทศ ตองการสงเงินตรา
ตางประเทศไปยังประเทศของตน ฯลฯ บทบาทของผูที่เกี่ยวของเหลานี้มีดังนี้ คือ 

- ธนาคารพาณิชย ตามพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 ธนาคาร
แหงประเทศไทยในฐานะผูรับรองอํานาจจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังไดมอบอํานาจให
ธนาคารพาณิชยเปน “ตัวแทนรับอนุญาต” ใหเปนผูอนุญาตในแบบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
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เกี่ยวกับการสงสินคาออก การสั่งสินคาเขา การซื้อเงินเพื่อเดินทาง การสงเงินไปชําระพันธะตาง ๆ 
ที่กําหนดไว ยกเวนการสงเงินเพื่อลงทุน การสงเงินผลประโยชน ผลกําไร การสงเงินชําระลวงหนา
คาสินคา การสั่งสินคาเงินผอนระยะยาว เปนตน ตองขออนุญาตตอเจาหนาที่ควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินจากธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากจะไดรับอนุญาตใหทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศ
ตามสกุลตางประเทศ ที่ทําการคาขายไดตามความจําเปนและเทาที่เห็นสมควรมิไดกําหนดวงเงินที่
จะเปดบัญชีไวแตกําหนดใหธนาคารพาณิชยรายงานยอด และภาระที่กอขึ้นเปนรายวันใหเจาหนาที่
พนักงานควบคุมทราบ พรอมทั้งสงแบบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ หรือรายงานซื้อ
ขายประจําวันดวย 

ธนาคารพาณิชย ทําหนาที่ ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ โดยเปนตัวกลางให
ธุรกิจเอกชนและลูกคา ซ่ึงธนาคารพาณิชย จะตองมีทุนสํารองเงินตราตางประเทศของตนเองอยูดวย
เพื่อใชเปนเงินหมุนเวียนใหแกลูกคาที่มีการคาระหวางประเทศ ในกรณีที่ลูกคาของธนาคารมีการสั่ง
สินคาเขามากกวาการสงสินคาออก ธนาคารพาณิชยจะตองขายเงินตราตางประเทศใหแกผูส่ังเขา
มากกวาเงินตราตางประเทศที่รับซื้อไดจากผูสงออก ทําใหเกิดภาวะไมสมดุลในฐานะทุนสํารอง
เงินตราตางประเทศ (Inventory Position) ของธนาคาร ธนาคารจึงตองติดตอกับธนาคารอื่น ๆ เพื่อ
ซ้ือเงินตางประเทศที่ตนขาดเพื่อปรับฐานะทุนสํารองเงินตราตางประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสม 
อาจกลาวโดยสรุป ถึงบทบาทของธนาคารพาณิชยในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศได 3 
ประการ คือ 

ประการแรก เพื่อใหบริการที่ดีแกลูกคาในเรื่องที่เกี่ยวของกับการปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศ 

ประการที่สอง เพื่อบริหารฐานะเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย
ใหอยูในระดับที่เหมาะสมเพียงพอกับปริมาณการคาของลูกคาธนาคาร 

ประการที่สาม จากบทบาทที่ธนาคารพาณิชยเขาเกี่ยวของในตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศขางตน ผลพลอยไดที่ธนาคารพาณิชยไดรับ คือ กําไร และคาธรรมเนียมการใหบริการ
ดานตาง ๆ  

- ธนาคารกลาง  ทําหนาที่เปนผูดูแลตลาดเพื่อใหตลาดอยูในสภาพสมดุล กลาวคือ เมื่อ
ตลาดมีความผันผวนมากเกินไปธนาคารกลางจะเขาแทรกแซง บทบาทของธนาคารกลางจะมีมาก
นอยเพียงไร ขึ้นอยูกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชอยูในขณะนั้น และถารัฐบาลประกาศใหใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate System)  ในทางทฤษฎีธนาคารกลางไมตองเขา
แทรกแซงจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนกําหนดขึ้นจากความตองการ (Demand) และปริมาณ 
(Supply) ของเงินตราสกุลนั้น ๆ ซ่ึงถาปลอยใหลอยตัวไดอยางเสรีอยางแทจริงได เรียกวา Clean 
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Floating ซ่ึงไมเกิดขึ้นในโลกแหงความเปนจริง สําหรับประเทศไทยปจจุบันไดใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2542 เปนตนมา ซ่ึงภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวโดย
อัตโนมัติภายใตการควบคุม และหากมีความจําเปนก็จะเขาแทรกแซงเพื่อมิใหอัตราแลกเปลี่ยนผัน
ผวนรุนแรงมากเกินไป ซ่ึงจะสรางความเสียหายใหแกระบบเศรษฐกิจได นอกจากนั้นธนาคารกลาง
จะทําหนาที่เปนแหลงสุดทายในการซื้อขายเงินตราตางประเทศสวนเกิน หรือสวนขาดในตลาด  

สําหรับประเทศไทยผูทําหนาที่ควบคุมดูแลตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ คือ ทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (The Exchange Equalization Fund : EEF) ซ่ึงทําหนาที่ขาย
เงินตราตางประเทศใหแกตลาดเมื่อมีการขาดแคลน และซื้อเงินตราตางประเทศเมื่อตลาดมีเงินลน
มือ  กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางการ (Official Exchange Rate) ในการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ และควบคุมการเคลื่อนยายของเงินตราตางประเทศเขาออกจากระบบสํานักงานของทุน
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อยูที่ธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทยโดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
จะตองดําเนินการภายใตนโยบายของรัฐบาล นอกจากจะควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ 
และกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทางการแลว จะตองควบคุมทางดานปริมาณเงิน (Money Supply) 
ภายในประเทศ และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Reserves) ใหอยูในระดับที่
เหมาะสมดวย 

- ธุรกิจเอกชน  ธุรกิจเอกชนที่เกี่ยวของกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศแบงเปน 4 
กลุม ใหญ ๆ ไดแก 

1.  กลุมธุรกิจที่มีการติดตอการคาระหวางประเทศ ทั้งกรณีของผูสงออก และผูนําเขา  
โดยผูสงออกจะนําเงินตราตางประเทศที่ไดรับมาแลกเปลี่ยนเปนเงินตราในประเทศที่ไดรับมา
แลกเปลี่ยนเปนเงินตราในประเทศ เพื่อจับจายใชสอยทางการคาตอไป เนื่องจากไดรับชําระหนี้เงิน
คาสินคาเปนเงินตราตางประเทศสกุลใดสกุลหนึ่ง ในทํานองกลับกันพอคานําเขาจะตองนําเงินตรา
ภายในประเทศแลกเปลี่ยนเปนเงินตราสกุลของประเทศที่ส่ังสินคาเขาเพื่อชําระคาสินคานําเขา การ
ใชบริการธนาคารพาณิชยในการเรียกเก็บเงินตามบิลสินคาขาเขาและคาสินคาขาออก 

2.  กลุมนักลงทุนระหวางประเทศ มีความจําเปนตองพึ่งพาตลาดปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศในกรณีตองแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสกุลของตนเองเปนเงินตราของประเทศที่
ตองการลงทุนเพื่อนํามาใชเปนทุนในการดําเนินกิจการ นอกจากนี้เมื่อมีความตองการสงเงินกลับ
ประเทศของตนเอง ก็มีความจําเปนตองนําเงินตราของประเทศนั้นแลกเปนเงินตราสกุลของตนเพื่อ
จัดสงกลับประเทศของตน และในกรณีของผูที่มีหนี้สิน หรือเปนเจาหนี้ในตางประเทศ อันเนื่องจาก
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การกูยืมเงิน หรือการใหกูยืมเงิน มีความจําเปนตองแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพื่อชําระหนี้ 
หรือตองนําเงินตราตางประเทศที่ไดรับจากการรับชําระหนี้มาแลกเปนเงินตราสกุลของประเทศตน
เพื่อนําไปจับจายใชสอยตอไป 

3.  กลุมนักเก็งกําไรและนักคากําไร กลุมนี้จะแสวงหากําไรจากตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศโดยตรง นักเก็งกําไรจะหวังกําไรจากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาของเงินตรา
ตางประเทศ ในขณะที่นักคากําไรจะแสวงหากําไรจากความแตกตางของราคาในตลาดตาง ๆ ใน
เวลาเดียวกัน 

4.  กลุมบุคคลทั่วไป เขาเมาเกี่ยวของกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศในแงของการ
เขามาใชบริการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตรา โดยมีวัตถุประสงคที่แตกตางกันไป ไดแก การโอนเงิน
ใหบุตรหลานที่ศึกษาตอตางประเทศ โดยเงินตราสกุลของประเทศนั้น ๆ หรือ การโอนเงินกลับของ
ชาวตางประเทศที่มาทํางานในประเทศ เปนตน 
   
วิธีการปริวรรตเงินตราตางประเทศของประเทศไทย 

ในการซื้อขายเงินตราตางประเทศนั้นเราอาจจะแบงรูปแบบการซื้อขายเงินตราออกได
เปน 3 ประเภท คือ 

1.  การซื้อขายทันที (Spot Transaction) 
เปนการซื้อขายเงินตราตางประเทศที่มีการสงมอบเงินในวันเดียวกันกับวันที่ทําสัญญาซื้อขายตอกัน 
หรือภายใน 2 วันทําการ เชน นักทองเที่ยวชาวอเมริกันนําเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มาแลกเปนเงิน
บาท เปนตน 

1.1  อัตราซื้อแบบ Sight  ( Buying Sight bill rate ) 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ ธนาคารพาณิชยรับซื้อเงินตราตางประเทศจากลูกคาของธนาคารอาจเปน 
ธนบัตร ตั๋วแลกเงิน หรือเช็คเดินทาง โดยอัตราแลกเปลี่ยนนี้ธนาคารพาณิชยจะคิด Spread จาก
ลูกคาของธนาคารประมาณ 8 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา จากอัตราที่ธนาคารรับชวงมาจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย 

1.2  อัตราแลกซื้อแบบ T/T (Buying T/T rate) 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ ธนาคารพาณิชยรับซื้อเงินตราตางประเทศจากลูกคาโดยมีการโอนเงินผาน
ทางโทรเลข หรือ Swift อัตรานี้จะสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Sight ธรรมดา เพราะธนาคารไดรับ
เงินเร็วกวาแบบแรกทําใหธนาคารไมตองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจจะผันผวนไปได 
ดังนั้น ธนาคารจะคิดอัตราต่ํากวาแบบ Sight 6 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
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1.3  อัตราขาย ( Selling Rate ) 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่ ธนาคารพาณิชยขายเงินตราตางประเทศแกลูกคา อัตรานี้จะสูงกวาอัตรารับ
ซ้ือ โดยธนาคารจะคิดเพิ่มเขาไป 3 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ดังนั้นสวนตางระหวางอัตรารับ
ซ้ือแบบ Sight กับอัตราขายจะหางกันอยูประมาณ 15 สตางค/ดอลลารสหรัฐอเมริกา 

2.  การซื้อขายลวงหนา (Forward Transaction) 
เปนการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศจํานวนหนึ่ง ในอัตราที่กําหนด (Forward Rate) เพื่อสง
มอบในอนาคตตามวันที่ระบุในสัญญา ผูที่สามารถจะเขามาเกี่ยวของกับธุรกรรมนี้ไดจะตองเปนผูที่
มีธุรกรรมที่จะตองไดรับเงิน หรือจายเงินตราตางประเทศในอนาคตจึงตองการปองกันความเสี่ยง 
จากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทําสัญญาซื้อขายลวงหนานี้ เชน ผูสงออก ผูนําเขา เปนตน 

3.  การซื้อขายเงินตราตางประเทศพรอม ๆ กัน (SWAP Transaction) 
เปนการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศพรอม ๆ กัน โดยมีระยะเวลาในการสงมอบตางกัน โดย
อาจจะเปนการซื้อลวงหนาแลวขายในตลาดทันที หรือซ้ือในตลาดทันทีแลวขายในตลาดลวงหนา 
เพื่อหากําไรจากสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยน การทํา SWAP ทุกครั้งจะไมมีผลทําใหฐานะเงินตรา
ตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Exchange Position) เปล่ียนแปลงไป เนื่องจากปริมาณซื้อและ
ปริมาณขายเงินตราตางประเทศจะมีมูลคาเทากัน เชน ผูสงออกที่ตองนําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศ
เพื่อมาผลิตสินคาแลวสงออกไปตางประเทศ จะตองแลกเงินในตลาดทันที เพื่อชําระคาสินคาที่น้ํา
เขาและปองกันความเสี่ยงดวยการทําสัญญาลวงหนาเมื่อไดรับเงินคาสินคาที่สงออก หรือ ผูกู
เงินตราตางประเทศ ซ่ึงจะตองแลกเงินตราตางประเทศเปนเงินบาทในตลาดทันที และจะทําการ
ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทําสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อทํา
การชําระหนี้คืนในอนาคต 

ตลาดลวงหนา (Forward Market) เร่ิมตนครั้งแรกที่ตลาดชิคาโก ประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในป ค.ศ. 1800  ในการซื้อขายครั้งแรกเริ่มในสินคาเกษตรกอน แตตอมาตลาดลวงหนาของสินคา
เกษตรหมดความนิยมลงและธุรกิจตาง ๆ หันมาใหความสนใจกับเงินตราตางประเทศมากขึ้น เพราะ
มีธุรกรรมในดานตางประเทศมากขึ้น ทําใหการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนที่นิยมมาก
ขึ้นและขยายตัวอยางรวดเร็วโดยเฉพาะในตลาดนิวยอรก (New York Stock Exchange) 
 
ประเภทของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนา 

ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนานั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอัตราคาพรี
เมี่ยม (Premium) หรือ ดิสเคาน (Discount) จะถูกกําหนดจากผูคาเงิน (Dealer) ในตลาดระหวาง
ธนาคาร (Interbank Market) โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดนี้จะมีการสงมอบกันในอนาคตซึ่ง
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ในทางปฏิบัติมีระยะเวลาประมาณ 30-180 วัน ในการทําสัญญาลวงหนานั้น เราอาจจะแบงรูปแบบ
ของสัญญาออกไดเปน 2 รูปแบบ คือ 

1.  Outright Forward Contract 
เปนการทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาโดยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 

(Forward Rate) จํานวนเงิน และระยะเวลาของสัญญาเอาไวอยางแนนอน หากเมื่อถึงกําหนด
ระยะเวลา ผูที่ทําสัญญาไมอาจจะสงมอบไดจะถูกปรับตามที่ไดระบุเอาไวในสัญญา อายุสัญญาสวน
ใหญมักจะกําหนดไวเปน 1 เดือน 3 เดือน หรือ 6 เดือน ก็ได แลวแตกรณี 

2.  Option Forward Contract  
เปนการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่กําหนดให ลูกคาสามารถเลือกที่จะใช

สิทธิในการซื้อ หรือขายก็ไดภายในระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา สิทธิที่ลูกคาจะซื้อลวงหนาเรียกวา 
Call Option สิทธิที่จะขายลวงหนาเรียกวา Put Option ลูกคาจะใชสิทธิหรือไมขึ้นอยูกับการ
ตัดสินใจของเขา ซ่ึงจะขึ้นอยูกับการคาดการณคาของเงินในสกุลที่เกี่ยวของ และปจจัยอ่ืน ๆ ที่
เกี่ยวของ 

การซื้อประเภทนี้จะเปนที่นิยมในกลุมลูกคาที่ตองการจะปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตจากสัญญาที่ไมแนนอนวาจะตองสงมอบ เชน ผูเขารวมประมูล
โครงการในตางประเทศ ยังไมรูแนชัดวาจะสามารถไดสัญญาโครงการนั้นหรือไม ดังนั้นการทํา
สัญญาประเภทนี้จึงทําใหสามารถที่จะเลือกไดวาจะซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ หรือไมก็ได ซ่ึง
ตางจากการทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่จะตองปฏิบัติตามสัญญา แตอยางไรก็ตาม คาพรีเมี่ยม 
(Premium) ในการทําสัญญาประเภทนี้จะสูงกวาสัญญาประเภท Outright เพราะมีทางเลือกใหกับ
ลูกคาไดทั้งสองทางแลวแตวาทางใดจะไดประโยชนมากที่สุด นอกจากนั้นแลวการชําระคาพรีเมี่ยม 
(Premium) จะตองชําระ  ณ วันเริ่มตนสัญญาเนื่องจากธนาคารพาณิชยที่ขาย Option ตองการ
คาตอบแทนทันที เพื่อที่จะนําไปใชเตรียมตัวเขารับความเสี่ยงแทนลูกคา  ซ่ึงตางจากการซื้อขาย
แบบ Outright ที่ลูกคาจะเสียคาพรีเมี่ยม (Premium) ก็ตอเมื่อมีการสงมอบ จึงเปนการเพิ่มภาระ
คาใชจายใหกับลูกคา เมื่อเปนเชนนี้แลวการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของไทยสวนใหญ
จึงเปนประเภท Outright มากกวาและผูสงออกมักนิยมทําสัญญาแบบ Outright มากกวาที่จะทําแบบ 
Option เพราะคาดวาจะไดรับเงินตราตางประเทศแนนอน 

 
คาพรีเมี่ยม (Premium) หรือ คาดิสเคาน (Discount)  

เปนสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ที่ผูสงมอบจะตองสงมอบใหกับธนาคาร
พาณิชยกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที ดังนั้นถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที
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เรียกวา Forward Premium แตในทางกลับกันถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีเรียกวา Forward Discount หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ คาพรีเมี่ยม (Premium) ที่ติดลบนั้นเอง  

 
3.2 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Exposure) หมายถึง ความเสียหายที่
ไมไดคาดคะเนไว ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงเวลาหนึ่ง เปนผลจากโอกาสที่เงินตราตางประเทศจะมีคา
เปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับเงินตราในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาดวยเหตุผล
จากปจจัยตาง ๆ อันไดแก อัตราดอกเบี้ย ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและทัศนคติของตลาด ดังนั้น 
ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีโอกาสเกิดขึ้นกับกิจการไดตลอดเวลา ซ่ึงมีผลกระทบตอมูลคา
ของงบดุล หรืองบกําไรขาดทุนของกิจการในที่สุด (วิจักษณ, 2540 :103) 
 
ประเภทของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

1.  Transaction Exposure 
กิจการหนึ่งจะมี สวนเปดตอความเสี่ยง ประเภท Transaction Exposure เมื่อไดซ้ือหรือ

ขายสินคาและบริการเปนเงินตราตางประเทศ โดยพิจารณามูลคาของธุรกรรมดังกลาวในรูปของ
เงินตราในประเทศ ณ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เปนอยูในขณะใดขณะหนึ่ง เนื่องจากอัตราทันที 
(Spot Rate) จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทําใหบริษัททําตัวเองใหเปดตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคาที่
จะเกิดภายหลัง 

การเปดฐานะ (Open Position) สามารถปองกัน (Cover หรือ Hedge) ไดดวยการใช
เทคนิคหลายรูปแบบ เมื่อมีการซื้อสินคาบริการเปนเงินตราตางประเทศ ความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเกิดขึ้นตั้งแตเวลาที่บริษัทตกลงซื้อ จนถึงเวลาที่มีการชําระเงิน หรือกลาวอีกอยาง
หนึ่งวา ความเสี่ยงจะเกิดขึ้นตั้งแตวันที่เสนอราคาตกลงซื้อขายจนถึงวันที่รับชําระหนี้คาสินคา หรือ
อาจเปนกรณีที่เกี่ยวกับการรับจายดอกเบี้ย กําไร เงินปนผล หรือคาลิขสิทธิ์ตาง ๆ 

2.  Translation Exposure หรือ Accounting Exposure 
ถาบริษัทมีสินทรัพยหรือหนี้สินเปนเงินตราตางประเทศ ซ่ึงจําเปนตองแปลงเปน

เงินตราในประเทศเมื่อส้ินปบัญชี การที่อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือลดลงมูลคาเปนดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ ของบริษัทสหรัฐ ฯ จึงไดรับผลกระทบ คือ จะเกิดผลไดหรือผลเสียในงบกําไร
ขาดทุนหรือในงบดุล การขาดทุนดังกลาวจากการเปลี่ยนแปลงในคาของเงินตราตางประเทศ ไมเปน
ที่ปรารถนาแกทุกบริษัท เชนเดียวกับ กรณี Transaction Risk ที่มีความเปนไปไดที่จะเกิดผลไดที่
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ไมไดคาดไวเชนกัน ประเด็น คือ กําไรหรือขาดทุนดังกลาวไมสามารถควบคุมไดโดยบริษัท ยกเวน
แตความเสี่ยงนี้จะถูกขจัดโดยเทคนิคที่เหมาะสม 

3.  Economic Exposure หรือ Competitive Exposure 
เปนผลจากการตัดสินใจของบริษัท ที่จะนําเขาหรือสงออกสินคาไปตางประเทศ การ

ตัดสินใจนี้ขึ้นอยูกับตนทุนของสินคาและบริการเมื่อซ้ือและราคาเมื่อขาย ทั้งตนทุนและราคา จะ
ไดรับผลกระทบอยางมากจากอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลาที่ทําการตัดสินใจ (และฐานะที่เปนไปไดที่
จะเกิดขึ้นตามอัตราในอนาคต) ถาอัตราเคลื่อนไหวไปในทางที่ไมดีตอบริษัท ก็จะมีผลกระทบตอ
การตัดสินใจวาแหลงวัตถุดิบหรือสถานที่ตั้งโรงงานควรอยูที่ใด Economic Exposure ยังสามารถ
เกิดขึ้นไดกับบริษัทที่ไมมีสวนเกี่ยวของกับตางประเทศเลย คือไมมีทั้งการนําเขาและการสงออก ใน
สถานการณดังกลาว ถาคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ สูงขึ้น ผูผลิตในประเทศก็จะสามารถขายได
ถูกกวาในสหรัฐ ฯ ผลก็คือ บริษัทในสหรัฐ ฯ ก็จะสูญเสียยอดขายไป 
 
เทคนิคการปองกันความเสี่ยง 

การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากการใชเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ 
แลวยังสามารถใชการปรับกระแสเงินสดภายในกิจการใหสามารถลดความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนได โดยเฉพาะในกรณีที่ Exposure มีขนาดไมมาก ธนาคารพาณิชยก็จะไมแนะนําใหเรา
ตองใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง 

1.  การซื้อและขายเปนสกุลเงินของตนสกุลเดียว 
ถาบริษัท มีการซื้อหรือขายเปนเงินสกุลเงินของตนแลวก็ไมมีความเสี่ยง Transaction 

Exposure อยางไรก็ดี การซื้อขายในลักษณะนี้ก็จะโอนความเสี่ยงไปสูคูคาสัญญาอีกฝายหนึ่ง ซ่ึงไม
ประสงคจะรับความเสี่ยงดังกลาว บริษัทเหลานี้ก็จะตองการปองกันความเสี่ยงไมทางใดก็ทางหนึ่ง 
ซ่ึงทุกทางก็จะสงผลใหตนทุนเพิ่มขึ้น ความสามารถในการตอรองของคูสัญญาจะกําหนดวากลยุทธ
นี้จะสามารถนํามาใชไดหรือไม และบริษัทยังสามารถรักษาความสามารถในการแขงขันไวได
หรือไม เชน เพื่อใหราคาขายเปนสกุลเงินของผูขายได ก็จะตองเสนอราคาต่ําลง ในบางสถานการณ
สินคาจะมีการซื้อขายเปนเงินสกุลหนึ่งเปนการเฉพาะ (สวนใหญคือสกุลดอลลารสหรัฐ ฯ อเมริกา) 
ในกรณีนี้ ถาไมไดเปนสกุลเงินของคูคาทั้ง 2 ฝาย ก็จะเกิด Transaction Risk กับทั้ง 2 ฝาย 

เมื่อการขายหรือซ้ือภายในกลุมบริษัทเดียวกัน ความเสี่ยงก็จะเกิดขึ้นภายในกลุม ซ่ึง
บริษัทในกลุมที่จายหรือรับเงินตราตางประเทศจะกําหนดวาความเสี่ยงเกิดขึ้นตรงจุดใด อาจมี
ขอพิจารณาอื่น ๆ อีก กลาวคือ อาจมีความไดเปรียบ หากปลอยใหมีความเสี่ยงและปลอยใหมีผล
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กําไรขาดทุนตามมาเพื่อใหไดขอไดเปรียบทางภาษี หรือบริษัทซ่ึงสามารถจัดการความเสี่ยงไดอยาง
มีประสิทธิภาพจากความชํานาญก็จะไมมีปญหาในการแลกเปลี่ยนเงิน 

2.  Leading and Lagging 
เปนเทคนิคเกี่ยวกับการดึงใหลาชา หรือเรงใหเร็วขึ้นในการชําระเงินหรือแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ แนวคิด คือ ดึงเวลาการจายสกุลที่มีคาออนและจายเงินสกุลแข็งไวลวงหนา เชน 
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ กําลังออนลงเมื่อเทียบกับเงินบาท และผูนําเขาไทยตองจายคาสินคา
เปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ อัตราแลกเปลี่ยนที่ต่ําลง (ดอลลารที่ออนลง) ราคาคาสินคาก็
จะถูกลงในเทอมของเงินบาท สําหรับผูนําเขาไทย ยิ่งอัตราลดลงเทาใด เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
ที่ไดรับก็จะมากขึ้นดวยเงินบาทเทาเดิม หรือใชเงินบาทนอยลงในการแลกดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
ตามจํานวนในใบสั่งซ้ือ เชน 

ถาคาสินคา 200,000 ดอลลาร และอัตราแลกเปลี่ยน 1 ดอลลาร = 36 บาท ตนทุนเปน
เงินบาท คือ 200,000 X 36 = 7,200,000 บาท 

ถาดอลลารออนลง อัตราจะต่ําลง จํานวนเงินบาทที่จายก็จะถูกลง ถาอัตราต่ําลงเปน 1 
ดอลลาร = 35 บาท ตนทุนเปนบาท คือ 200,000 X 35 = 7,000,000 บาท 

ดังนั้น การขยายเวลาการชําระหนี้ออกไป ทําใหตนทุนลดลง 200,000 บาท 
และในทางกลับกัน ถาดอลลารแข็งขึ้น อัตราจะสูงขึ้น จํานวนเงินบาทที่จายก็จะสูงขึ้น 

ถาอัตราสูงขึ้นเปน 1 ดอลลาร = 37 บาท ตนทุนเปนบาท คือ 200,000 X 37 = 7,400,000 บาท 
ดังนั้น การขยายเวลาการชําระหนี้ออกไป ทําใหตนทุนเพิ่มขึ้น 400,000 บาท 
Leading and Lagging จะเกี่ยวของกับการมองภาพเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวในอัตราทันที

ในอนาคต และดวยเหตุนี้จึงเกี่ยวกับความเสี่ยงดวย ถาคาดวาจะขยายเวลาการจายออกไปจนกวา
อัตราแลกเปลี่ยนจะมีคาลดลง แตคาดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ กลับแข็งคาแทนที่จะออนคา ก็จะ
สงผลใหเกิดการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนทันที 

การขยายเวลาการชําระเงินออกไป อาจจะสงผลใหคูสัญญาอีกฝายไมพอใจ และมีผลตอ
ความสัมพันธทางการคาได  โดยอาจตัดการขายเงินเชื่อ หรือคิดราคาปรับสูงขึ้น เพื่อชดเชยเวลารับ
เงินที่ลาชา จนกระทบตอ Credit Rating ในที่สุด 

3.  Matching 
เปนการใชประโยชนจากบัญชีเงินฝากที่เปนเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency 

Deposit : FCD) หมายถึง ถาบริษัทหนึ่ง มีทั้งรายการซื้อและขายเปนสกุลเงินเดียวกัน ก็มีความ
เปนไปไดที่จะจับคูรายรับกับรายจาย  รายรับสามารถถูกใชในการชําระคาสินคาโดยไมตองแปลง 
วิธีนี้สามารถหลีกเลี่ยงความเสี่ยงไดเชนกัน 
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4.  Netting 
เปนการตกลงกับคูคาในตางประเทศที่ทําการซื้อขายสินคาระหวางกัน เพื่อชําระคา

สินคาเฉพาะสวนตางที่เหล่ือมกันอยูเทานั้น แตการชําระคาสินคาเปน Netting นี้ ในกรณีของ
ประเทศไทย จําเปนตองขออนุญาตตอทางการดวย  
 
เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยง 

ตราสารอนุพันธ (Derivative) เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไดทุกขณะหรือถายโอนความเสี่ยงไปยังผูชํานาญพิเศษในเรื่องนี้ ซ่ึง
สวนใหญจะเปนธนาคารพาณิชยนั่นเอง 
 
ตราสารอนุพันธ หมายถึง ขอสัญญาหรือขอตกลงที่มูลคาในขอสัญญาหรือในขอตกลงสามารถ
เปล่ียนแปลงไดตามการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา หรือตัวแปรอางอิง เชน หลักทรัพย ดัชนีกลุม
หลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ย เปนตน สามารถจําแนกไดเปน 3 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้ 

1.  ประเภทที่คูสัญญา 2 ฝายมีพันธะตามขอตกลงตอกัน (พันธะอนุพันธ) ไมวาจะเปน
การตกลงซื้อขายสินคาลวงหนา โดยการสงและมอบสินคาเมื่อถึงวันครบกําหนดของสัญญา หรือ
เปนการตกลงเฉพาะสวนตางของราคา จัดเปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงประเภท Futures Contract 
และ Forward Contract 

2.  ประเภทคูสัญญาฝายหนึ่งมีสิทธิ์ขางเดียว (สิทธิ์อนุพันธ) โดยอาจเปนสิทธิ์ในการซื้อ
ขายสินคา หรือสิทธิ์เรียกรองใหอีกฝายชําระเฉพาะสวนตางของราคาตามสัญญา เปนเครื่องมือ
ประเภท Option 

3.  ประเภทที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งในขางตนรวมกัน เชน Swap เปนตน 
จะเห็นไดวาเครื่องมือทางการเงินมีมากมาย การใชเครื่องมือแตละประเภทก็มีตนทุนที่

แตกตางกันไปไมวาจะเปนเรื่องอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยน และการใชเครื่องมือดังกลาวถา
เกินความจําเปน อาจทําใหธุรกิจตองประสบกับปญหาการดําเนินงานขาดทุนก็เปนได  

สําหรับประเทศไทยความเขาใจในตราสารอนุพันธในฐานะเครื่องมือบริหารความเสี่ยง
ยังไมเปนที่แพรหลายมากนัก รวมทั้งความเชี่ยวชาญและประสบการณการซื้อขายตราสารอนุพันธ
ของผูบริหารในธุรกิจการเงินไทย ยังจํากัดอยูในกลุมของธุรกิจธนาคารพาณิชยเทานั้น กลุมบุคคลที่
มีความรูดานตางประเทศ ทั้งเปนผูกูยืม ผูนําเขาและผูสงออกยังไมคอยใหความสนใจในการใช
เครื่องมือทางการเงินมากนัก ดังนั้นการบริหารความเสี่ยงภายใตเครื่องมือทางการเงินจึงมักกระจุก
ตัวในกลุมสถาบันทางการเงินเปนสวนใหญ 
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เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบตาง ๆ 
1.  Currency Futures และ Currency Forward  
หมายถึง สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา เร่ิมแรก Future และ Forward ถูก

นํามาใชเพื่อปองกันความผันผวนของราคาสินคาเกษตร ตอมาการซื้อขายไดพัฒนาขึ้นเรื่อย ๆ จน
ครอบคลุมไปถึงการซื้อขายเงินตราตางประเทศดวย (Financial Futures) 

 
Future และ Forward เปนสัญญาซื้อขายเงินตางประเทศลวงหนาที่คูสัญญาทั้ง 2 ฝาย

สัญญาวาจะมีการสงมอบเงินในอนาคตในอัตราที่กําหนดไวในปจจุบัน และเนื่องจาก Future และ 
Forward เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ไมสามารถยกเลิกสัญญาได ทําใหการทํา Future และ 
Forward มักเปนการซื้อขายในจํานวนเงินที่ไมสูงมากนัก และในระยะเวลาสั้น ๆ เทานั้น  
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที ่3.2  ขั้นตอนการทําธุรกรรม Currency Futures และ Currency Forward 

 
ที่มา : (พรชนก สังคหะพงศ, ม.ป.ป. : หนา 29) 

 
 

จะเห็นไดวา Futures และ Forward เปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เหมาะสมกับผูที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศเพียงขาเดียว โดยมีธนาคารพาณิชยเปน
ตัวกลาง หรือเปนผูรับเปนคูคาให 
 
 

บริษัท A สงออกสินคา 
รับชําระเงินคาสินคา 
ในรูปของเงิน USD 

บริษัทที่ตองการขาย 
Forward/Future 

ในรูปเงินบาท (ผูนําเขา) 

ขาย Forward/Future 
ในรูปของเงิน USD กับ 

ธนาคารพาณิชย 

เมื่อลูกคาไมมั่นใจใน 
สถานการณของอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่ตองรับ 
มอบเงินในอนาคต 

ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันทํา
สัญญา หรืออัตราที่ตกลงกัน 
โดยบริษัท เสียคาธรรมเนียม 
ใหแกธนาคารพาณิชย 

หากไมสามารถจับคูได 
ธนาคารตองรับเปน 
คูคากับบริษัท A เอง 
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คุณลักษณะของ Currency Futures และ Currency Forward มีดังนี้ 
1.  มีวันครบกําหนดที่แนนอน ระยะเวลา 3 เดือน , 6 เดือน  
2. เปนรายการที่ลงนอกบัญชีงบดุล ดังนั้น สถาบันการเงินไมจําเปนตองดํารง

เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
3. Futures และ Forward มีขอแตกตางกัน ที่ Futures ตองมีหนวยงานที่เรียกวา 

Exchange หรือศูนยซ้ือขายอนุพันธที่คอยควบคุมธุรกรรมประเภทนี้และมีกฎเกณฑ มาตรฐานที่
แนนอนสําหรับแตละสัญญา เชน จํานวนเงิน และวันที่สงมอบ เปนตน ขณะที่ Forward ไมตองทํา
การซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนา แตตองสงมอบทันทีเมื่อถึงกําหนด 

ขอดี 
1.  มีสภาพคลองสูงเพราะมีตลาดรองรับ ซ่ึงลูกคาสามารถนําสัญญาการซื้อขายที่ยังไม

หมดอายุมาซื้อขายตอไดคลองตัว 
2.  คา Premium ต่ํากวาการทํา Currency Option สามารถชําระคา Premium ในวันที่ถึง

กําหนดของสัญญาได 
3.  สามารถทราบรายรับรายจายที่จะเกิดขึ้นในรูปสกุลเงินหนึ่ง ๆ ในอนาคตไดแนนอน 
ขอเสีย 
1.  สัญญาในแงของ Futures นั้นการซื้อขายตองมีเงื่อนไขตามมาตรฐานสากล เชน 

จํานวนเงินตอสัญญา วันครบกําหนดสงมอบ ซ่ืงเปนกฎเกณฑที่อาจจะไมสะดวกแกลูกคาบางราย 
2.  เปนสัญญาที่ไมสามารถบอกเลิกสัญญาได 
ในการปองกันความเสี่ยงโดยใช Forward นั้น จะพิจารณาในดานการปองกัน Covering 

ซ่ึงเปนการปองกันการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด ซ่ึงจะนําไปสูกําไรหรือขาดทุนที่สามารถ
คาดการณได และใชสําหรับการ Cover ธุรกรรม ที่มีวันสิ้นสุดของระยะเวลาการชําระหนี้ 
 

2.  Currency Option  
Currency Option คือ สิทธิ์ในการซื้อขายเงินตราตางประเทศหรือสิทธิ์เรียกรองใหอีก

ฝายหนึ่งชําระสวนตางของราคาตามสัญญา 
Option เปนเครื่องมือที่ใชปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเพียงขางเดียวทั้งสิทธ์ิ

ในการขาย (Put Option) และสิทธิ์ในการซื้อ (Call Option) เชนเดียวกับ Future และ Forward 
นั่นเอง แตกตางกันที่เมื่อถึงเวลาครบกําหนด ลูกคามีสิทธิ์เลือกใชหรือไมใชสิทธ์ิก็ได ขึ้นอยูกับ
ความพอใจของลูกคา 
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 คุณลักษณะของ Currency Option มีดังนี้ 
1.  เปนเพียงสิทธิ์ของลูกคาเทานั้น มิใชขอผูกพันเหมือน Futures Forward หรือ Swap 
2.  เปนรายการที่ลงนอกบัญชีงบดุล เชนเดียวกับ Futures และ Forward ดังนั้น สถาบัน

การเงินไมจําเปนตองดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
3.  การสงมอบสวนตางสามารถทําได 
4.  คา Premium สําหรับการทําธุรกรรมดานนี้จะสูงกวากรณีของ Futures Forward  และ

การทํา Option ตองชําระคาธรรมเนียมตั้งแตเร่ิมตนทําสัญญา 
ขอดี 
1.  เนื่องจากเปนเพียงการซื้อสิทธิ์ สัญญาจึงสามารถบอกเลิกได 
2.  มีความยืดหยุน คือ สามารถปรับเงื่อนไขใหตรงกับความตองการของลูกคาไดดีที่สุด

ในแงของจํานวนเงินตอสัญญาที่เปดโอกาสใหลูกคาใชสิทธิ์เมื่อไรก็ไดภายในกอนวันหมดสัญญา 
หรือถาไมตองการก็สามารถขายสิทธิ์ซ้ือขายนั้นได 

ขอเสีย 
คาธรรรมเนียมสูงเมื่อเปรียบเทียบกับคาบริการของเครื่องมือปองกันความเสี่ยงอัตรา

แลกเปลี่ยนอ่ืน ๆ ที่สามารถใชทดแทนกันได 
 
3.Currency Swap 
Currency Swap เปนขอตกลงระหวางคูสัญญาทั้ง 2 ฝาย ซ่ึงอาจจะเปนคูสัญญาระหวาง

ลูกคากับสถาบันการเงินที่รับทําธุรกรรมหรือลูกคาของสถาบันการเงินเอง โดยสถาบันการเงินจะทํา
หนาที่เปนคนกลางในการจับคูสัญญาที่ตองการแลกเปลี่ยนเงินตรา (Swap) ระหวางกัน โดยคูสัญญา
จะนําเงินตนสกุลที่แตกตางกันมาแลกเปลี่ยนกัน ณ อัตราแลกเปลี่ยนในวันทําสัญญา หรือเปนอัตรา
ที่ตกลงกัน และเมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา ตางฝายตองคืนเงินตนซื่งกันและกันในสกุลเดิม 
 
คุณลักษณะของ Currency Swap มีดังนี้ 

1.  สามารถลดความเสี่ยงจากคาเงินที่อาจเปลี่ยนแปลงได 
2.  ใชเปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงไดเชนเดียวกับเครื่องมืออ่ืน ๆ แตแตกตาง

กันตรงที่สามารถลดตนทุนอัตราดอกเบี้ยโดยการ Swap อัตราดอกเบี้ยจากประเภทหนึ่งเปนอีก
ประเภทหนึ่งได  
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3.  เนื่องจากไมมีรูปแบบที่เปนมาตรฐานที่แนนอน ทั้งในแงมูลคาของเงินที่นํามา
แลกเปลี่ยนกัน หรือทิศทางของอัตราดอกเบี้ยที่อาจสวนทางกัน ทําใหเปนการยากในทางปฏิบัติที่จะ
จับคูที่มีความตองการตรงกัน 

4.  เครื่องมือประเภทนี้เหมาะสําหรับผูที่มีรายรับและรายจายเปนเงินตราสกุลเดียวกัน 
ดังนั้น การใช Currency Swap จะชวยลดความเสี่ยงจากการแลกเปลี่ยนกลับไปกลับมาของเงินตรา
ตางสกุลกัน 

ขอดี 
1.  สามารถลดตนทุนเกี่ยวกับภาระดอกเบี้ย 
2.  ชวยในการบริหารเงินของผูที่มีรายรับและรายจายเปนเงินตราตางสกุลกัน 
ขอเสีย 
1.  ไมสามารถบอกเลิกสัญญาได 
2.  อาจไมเหมาะกับประเทศที่ยังไมไดทําธุรกรรมนี้แพรหลาย เพราะบางครั้งเปนการ

ยากที่สถาบันทางการเงินจะสามารถหาคู Swap ที่มีความตองการตรงกันได 
 

3.3 กระบวนการและขั้นตอนในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 
จากพระราชบัญญัติการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พุทธศักราช 2485 จะกําหนดผูรับ

อนุญาตในการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศ โดยใหธนาคารพาณิชยรับอนุญาตทํา
หนาที่ซ้ือขายเงินตราตางประเทศ ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการรับชําระเงินตราตางประเทศ มีบัญชี
เงินฝากในตางประเทศในรูปเงินตราสกุลตาง ๆ และหลังจากมีการผอนคลายการปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศ ธนาคารพาณิชยในประเทศสามารถรับฝากเงินในรูปเงินตราตางประเทศได เพื่อ
สงเสริมการดําเนินธุรกรรมระหวางประเทศ  และยังกําหนดผูมีสิทธิในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา ไดแก ผูนําเขา และผูสงออกรวมทั้งบริษัทที่มีสินทรัพยหรือหนี้สินเปนเงินตรา
ตางประเทศเทานั้น เพื่อประกันความเสี่ยงของการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนภายในวงเงินของตั๋ว
สัญญาที่ถือครองอยู การติดตอระหวางธนาคารกับลูกคาจะเปนการติดตอโดยตรง ลูกคาสวนใหญ
จะเปนผูนําเขาสงออก ซ่ึงเปนลูกคาที่มีกฎหมายกําหนด และเปนผูที่มีธุรกิจติดตอกับธนาคารมา
กอน สวนการติดตอระหวางธนาคารนั้นจะมีทั้งการติดตอโดยตรงและการติดตอผานนายหนา 
(ธนาคารกรุงไทย , 2546) 

ธนาคารพาณิชยที่ทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจะทําการคัดเลือกลูกคา 
และวิเคราะหลูกคาที่ตองการเขามาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ลูกคาสวนใหญจะเปนลูกคา
เดิมของธนาคารที่ติดตอใชบริการของธนาคารในดานตาง ๆ  เมื่อธนาคารอนุมติวงเงินใหสามารถ
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ซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนาได ก็จะไดวงเงินที่สามารถทําการซื้อขายไดเพื่อเปนการปองกัน
ความเสี่ยงของธนาคารในกรณีที่ลูกคาผิดสัญญาไมซ้ือขายในอัตราที่ทําสัญญาไว เนื่องจากธนาคาร
มีตนทุนในการจัดหาหรือสํารองเงินตราตางประเทศนั้นไว และธนาคารตองวางแผนในการบริหาร
เงินตราตางประเทศที่ไดรับซ้ือหรือขายไวลวงหนา  อัตราคาธรรมเนียมที่ธนาคารเรียกเก็บจากลูกคา
แตละรายจะไมเทากัน ขึ้นอยูกับเครดิตของลูกคา และความสัมพันธระหวางลูกคาและธนาคาร 
หนวยงานที่เกี่ยวของในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของธนาคารพาณิชย คือ ฝายสินเชื่อ
และฝายคาเงินตราตางประเทศ  จากขอจํากัดทางกฎหมายและการพิจารณาเครดิตของลูกคา สงผล
ใหบุคคลหรือธุรกิจบางกลุมไมสามารถใชประโยชนจากตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่
ถูกตอง จึงมีบางกลุมหันมาใชบริการในตลาดซื้อขายลวงหนาผานนายหนาคาเงินหรือบริษัทซ้ือขาย
เงินตราตางประเทศที่ไมไดรับอนุญาต ซ่ึงบุคคลกลุมนี้สวนใหญจะมีวัตถุประสงค เพื่อการเก็งกําไร
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีของนายหนาคาเงินที่ไมไดรับอนุญาต ผูที่จะเขา
มาทําการซื้อขายจะตองเปดบัญชีของบริษัทกอนจึงจะสามารถทําการซื้อขายได การชําระเงินคาซ้ือ
หรือการรับเงินคาขายเงินตราตางประเทศจะกระทําผานธนาคารพาณิชย 

ในการดําเนินธุรกิจดานเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย สวนใหญจะพยายาม
ปดฐานะเงินตราตางประเทศใหเปนศูนย หรือท่ีเรียกวา Square Position ซ่ึงฐานะการเงินระหวาง
ประเทศของธนาคารพาณิชย จะมีดวยกัน 3 แบบ คือ 

1. Square Position คือ เมื่อเร่ิมดําเนินธุรกิจธนาคารไมมีสินทรัพย (Asset) หรือหนี้สิน 
(Liability) ที่เปนเงินตราตางประเทศเลย ดังนั้น สถานะเงินตราตางประเทศจึงมีคาเทากับศูนย หรือ
ที่เรียกวามี  Square Position นั่นคือ ผลตางระหวางสินทรัพยกับหนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศ 
(A-L = 0 ) 

2. Long Position ตอมามีลูกคาผูสงออกมาขายตั๋วสินคาออก เปนจํานวน 200,000 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ธนาคารรับซ้ือไวโดยจายใหลูกคา 35.00 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
(อัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้น) และนําตั๋วสินคาออกนั้นไปเขาบัญชีเงินฝากที่ธนาคาร A ซ่ึงเปน
ธนาคารตัวแทนในตางประเทศ จึงมีผลใหสินทรัพยที่เปนเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเปน 200,000 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ดังนั้นฐานะเงินตราตางประเทศของธนาคารจะไมสมดุล (ไมเทากับศูนย ) 
ฐานะจึงเปนบวก (Long) หรือ (A-L > 0) คือสินทรัพยจะมากกวาหนึ่สินที่เปนเงินตราตางประเทศ 

3. Short Position ในทางตรงกันขาม หากรายการที่เกิดขึ้นเปนทางดานสินคาเขา โดยมี
ลูกคามาซื้อเงินจํานวน 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จากธนาคารเพื่อนําไปชําระคาตั๋วสินคาเขา
ในอัตรา 35.20 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ โดยธนาคารสั่งใหธนาคาร B ซ่ึงเปนธนาคาร
ตัวแทนในตางประเทศจายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จากบัญชีของธนาคารเปนเงินเบิกเกินบัญชี 
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ใหผูขายสินคาในตางประเทศ ดังนั้นจะเกิด Short Position ขึ้น คือ หนี้สินจะมากกวาสินทรพัยทีเ่ปน
เงินตราตางประเทศ (A-L < 0) 

ถาหากรายการทั้งสองดาน คือ สินคาเขาและออกเกิดขึ้นพรอมกัน จะมีผลใหสินทรัพย
เพิ่มขึ้น 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ และหนี้สินเพิ่มขึ้น 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
ดังนั้น A-L = 0 อยูในฐานะสมดุลเหมือนเดิม 

ในการดําเนินงานเกี่ยวกับฐานะเงินตราตางประเทศนี้ ธนาคารโดยทั่วไปมีนโยบายที่จะ
รักษาฐานสมดุลอยูตลอดเวลา ทั้งนี้เพื่อตัดความเสี่ยงตอการขาดดุลอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน สมมติวา ตอมาอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนเปน 35.25 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ เมื่อสินทรัพยเทากับ 200,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ และหนี้สินเทากับ 200,000 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ  มูลคาของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศเมื่อคิดเปนเงินบาทก็จะเทากับ 
70,400,000 บาท จะเห็นวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเลย นั่นคือ จะไม
มีการกําไรหรือขาดทุนเกิดขึ้น 

แตในทางปฏิบัติ การที่จะทําให A-L = 0 จริง ๆ นั้น ทําไมได เพราะวาเมื่อเกิดรายการ
ตาง ๆ ขึ้น มักจะเปนจํานวนที่เปนเศษ การซื้อขายเงินในตลาดเงินตราตางประเทศระหวางธนาคาร
พาณิชยนิยมทํากันเปนกอน (Lot) เชน Lot ละ 100,000 หรือ  500,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ  
ดังนั้น ในทางปฏิบัติธนาคารจะอนุโลมวา ถามีฐานะเงินตราตางประเทศเปนบวกหรือลบไมมากนัก
ก็ถือวา Square Position ได แตธนาคารบางแหงที่มีการดําเนินธุรกิจในทางเก็งกําไร ก็อาจจะมี
นโยบายใหผูบริหารสามารถดํารงฐานะเงินตราตางประเทศเปน Long หรือ Short ได ภายในวงเงิน
จํานวนหนึ่งในขณะใดขณะหนึ่งเพื่อหาผลกําไร ความพยายามที่จะปรับฐานะเงินตราตางประเทศให
อยูในฐานะสมดุล จึงเปนขอจํากัดดานหนึ่งตอพฤติกรรมของธนาคารในตลาดซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา เชน เมื่อมีผูตองการซื้อเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ลวงหนาเปนจํานวนมาก 
จนธนาคารไมสามารถปรับปดฐานะเงินตราตางประเทศใหเปนศูนยไดแลว ธนาคารก็จะไมพยายาม
สนองความตองการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา โดยอาจจะกําหนดคาธรรมเนียมซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาใหสูงมาก เพื่อใหคุมกับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นกับธนาคาร  
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3.4 ปจจัยท่ีมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
เงินตราสกุลหนึ่ง ๆ คือสินคาหรือบริการตัวหนึ่ง ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงขึ้นอยูกับ

กฎของอุปสงคและอุปทาน ซ่ึงตามทฤษฎีแลวราคาของเงินตราสกุลหนึ่ง เมื่อคิดจากมูลคาของ
เงินตราสกุลอ่ืน จะถูกตั้งอยูในที่จุดอุปสงคและอุปทานเทากัน จึงจะเกิดเปนตลาดเสรีขึ้นมาได 
ดังนั้นการที่จะคาดการณการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา จึงตองพิจารณาปจจัยพื้นฐาน
ที่สงผลกระทบตออุปสงคและอุปทานของเงินตราสกุลนั้น ๆ  

ปจจัยพื้นฐานที่สงผลกระทบตออุปสงคและอุปทานของเงินตรา สามารถจําแนกได 
ดังตอไปนี้ 

1.ภาวะทางเศรษฐกิจ 
2.ภาวะการเมือง 
3.กฎหมายและกฎระเบียบทางการเงินและการคลัง 
4.การเก็งกําไร 
5.ทัศนคติของผูรวมตลาด 
6.ประสิทธิภาพการผลิตและรสนิยมในการบริโภค 
7.การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
 

ภาวะทางเศรษฐกิจ 
ปจจัยที่เกี่ยวของ ที่จําเปนตองนําเขามาพิจารณาประกอบ ไดแก 

1.  ดุลการชําระเงิน (Balance of Payments)  
ดุลการชําระเงินของประเทศใดประเทศหนึ่ง คือการจดบันทึกการไหลเขาและไหลออก

สุทธิของเงินตราตางประเทศนั้นกับประเทศอื่น ๆ ในชวงเวลาหนึ่ง ๆ ซ่ึงประกอบดวย 
1.1  ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ไดแกดุลการคาระหวางประเทศ รายไดจาก

ดอกเบี้ย และเงินปนผลจากการลงทุนในตางประเทศ การสงเงินเขาประเทศของคนทองถ่ินที่ไป
ทํางานในตางประเทศ และรายไดจากธุรกิจบริการในตางประเทศ 

 
1.2 ดุลบัญชีทุน (Capital Account) ไดแกการลงทุนโดยตรง การลงทุนในตลาด

หลักทรัพย และตลาดตราสารหนี้ การใหตางประเทศกูยืม และเงินตราตางประเทศที่สํารองใน
ประเทศที่พัฒนาแลวสวนที่ประกอบขึ้นเปน Current Account จะเปนบวกคอนขางมาก ในขณะที่
สวนประกอบใน Capital Account จะติดลบไมมากนัก เมื่อรวมกันแลวดุลชําระเงินจะเปนบวกแต
สําหรับในประเทศดอยพัฒนานั้น ทั้ง Current Account และ Capital Account จะเปนลบ ทําให
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ดุลการชําระเงินของประเทศติดลบ จึงตองพึ่งพาเงินกูยืมและเงินชวยเหลือจากตางประเทศอยู
ตลอดเวลา 

โดยทั่วไป หากการไดเปรียบดุลการชําระเงินของประเทศใดเพิ่มสูงขึ้น ความตองการ
เงินตราสกุลนั้นจะเพิ่มขึ้นดวย และราคาในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศก็อาจเพิ่ม
สูงขึ้นดวย และหากบัญชีดุลการชําระเงินปรากฏวาขาดดุล และความตองการเงินตราสกุลนั้นลดลง 
ราคาของเงินตราสกุลนั้นในตลาดโลกก็ลดลงดวย 

นอกจากนี้ หากนําดุลบัญชีเดินสะพัดกับดุลบัญชีเงินทุนมารวมกันโดยไมนับรวม
เงินตราตางประเทศสํารอง ผลลัพธที่ได คือ ความเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ หาก
ผลที่ไดเปนบวก เงินตราสํารองก็จะเพิ่มขนเทากับจํานวนที่บวกนั้น และหากผลเปนลบ เงินตรา
สํารองก็จะลดลงเทากับจํานวนลบนั้นดวย 

 
2.  นโยบายดานการเงินการคลัง ที่สําคัญไดแก 
2.1  การควบคุมปริมาณเงินที่หมุนเวียนในตลาด  
การที่ปริมาณเงินจํานวนมากอยูในตลาด จะทําใหอัตราดอกเบี้ยถูกลง เปนการกระตุน

เศรษฐกิจใหเติบโตเร็วขึ้น หากปริมาณเงินในตลาดมีลดนอยลง อัตราดอกเบี้ยจะแพงขึ้น เศรษฐกิจก็
จะชะลอตัวลง เปนการสูกับภาวะเงินเฟอ หากรัฐบาลมองเห็นวาปริมาณเงินในตลาดไมสอดคลอง
กับความตองการที่เกิดขึ้นจริง ซ่ึงจะทําใหคาเงินของตนออนตัวลงหรือแข็งคาขึ้นเกินกวาระดับที่
ยอมรับได รัฐบาลก็สามารถควบคุมปริมาณเงินไดในขอบเขตหนึ่ง โดยผานทางกองทุนสํารองของ
ธนาคารและการแลกเปลี่ยนซื้อขายแบบตลาดเปด ธนาคารกลางซึ่งดําเนินนโยบายตามรัฐบาลอยาง
ใกลชิดสามารถเพิ่มหรือลดปริมาณเงินในตลาดได โดยการขายหรือซ้ือหลักทรัพยของรัฐบาล 

2.2  การควบคุมการไหลออกของเงินทุน 
ประเทศใดก็ตามที่มีเงินตราตางประเทศสํารองเหลืออยูนอย รัฐบาลก็จะพยายามทุก

วิถีทางที่จะควบคุมการไหลออกของเงินทุนใหมีนอยท่ีสุดเทาที่จะทําได ปจจุบันการนําเงินตรา
ตางประเทศเขาหรือออกประเทศจะตองขออนุญาตตอธนาคารแหงประเทศไทย 

2.3  การควบคุมสินเชื่อ 
รัฐบาลอาจพยายามกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโตดวยการขยายสินเชื่อ โดยการกดใหอัตรา

ดอกเบี้ยต่ํา เพื่อใหประชาชนสามารถกูยืมเงินมาขยายธุรกิจที่กําลังดําเนินงานอยูและสรางธุรกิจใหม  
2.4  นโยบายดานภาษี 
การที่ รัฐบาลลดอัตราภาษีภายได จะเปนการกระตุนใหประชาชนใชจายเพิ่มขึ้น  

เศรษฐกิจก็จะขยายตัว ในขณะที่หากอัตราภาษีสูงขึ้น การใชจายจะลดลง เศรษฐกิจก็จะชะลอตัว 

DPU



   50  

ในบางครั้ง รัฐบาล มีนโยบายสงเสริมการสงออกของประเทศ ก็อาจจะตั้งกําแพงภาษี
ศุลกากรตอสินคานําเขาและใหเงินสนับสนุนการสงออก แตการใชนโยบายนี้อาจสงผลเสียหายแก
เศรษฐกิจโดยรวมได เชน ทําใหตนทุนของผูนําเขาสูงขึ้น และมักจะผลักภาระดังกลาวใหกับ
ผูบริโภคในรูปของการขึ้นราคาสินคา และในสวนของเงินสนับสนุนผูสงออก อาจถูกจายใหกับผูซ่ึง
ผลิตสินคาที่มีปริมาณเกินความตองการ เพื่อสนับสนุนใหผูผลิตสงสินคาออก ทําใหชาวตางชาติซ้ือ
สินคานั้น ไดในราคาต่ําลง 

การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล เพื่อกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ รัฐบาลอาจจะ
ดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณโดยใชจายเกินตัว เพื่อกระจายเงินไปสูภาคเอกชนใหมากขึ้น  
 

3.  ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
การที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยนอกประเทศ ก็จะเปนผลทําใหมี

เงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะสงผลทําใหเงินบาทมีคาแข็งขึ้น ความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ นับเปนตัวแปรสําคัญในการชี้ทิศทางและ
ระดับการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทในอนาคตอันใกลได แตในบางขณะอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่
ลดลง อาจจะไมสามารถทําใหเงินทุนไหลออกประเทศได ซ่ึงตองพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย 
ดังเชนในประเทศไทยปจจุบันที่มีปริมาณเงินทุนไหลเขามาในประเทศจํานวนมาก 

 
4.  ความแตกตางของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศ 
ในกรณีที่อัตราเงินเฟอในประเทศมีระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาหรือ

คูแขงของไทย ก็จะเปนผลทําให คาเงินบาทในรูป Nominal Term ออนตัวลงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ 
เพราะเงินเฟอทําใหมูลคาของเงินในรูปเงินบาทมีคาลดลง ซ่ึงกลไกตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
ประสิทธิภาพยอมตองปรับลดคาเงินตามไปดวย  
 
ภาวะทางการเมือง 
 

1.  เสถียรภาพทางการเมือง 
ความมั่นคงทางการเมืองของประเทศใด ยอมหมายถึงความเชื่อถือที่นานาชาติมีตอ

ประเทศนั้น ๆ ซ่ึงจะสงผลถึงความเชื่อมั่นในเงินตราของประเทศนั้นดวย รัฐบาลที่ไมมีเสถียรภาพ
มักจะกอใหเกิดสกุลเงินตราที่ไมมีเสถียรภาพและออนแอ  แมจะเปนประเทศอุตสาหกรรม ซ่ึงมี
ความมั่นคงก็ตาม ไมวาจะเปนผลกระทบจากการเลือกตั้งที่ไมสอดคลองกับความตองการหรือความ
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คาดหวังของประชาชน  การเปลี่ยนแปลงพรรคการเมืองที่เปนรัฐบาล ซ่ึงมักจะนํามาซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจ 

 
 2.  สถานการณทางสากล 
เปนสถานการณตาง ๆ ที่สงผลกระทบกับประเทศทั่วโลก  

 
กฎหมายและขอกําหนดทางการเงินและการคลัง 

1.  การควบคุมการเคล่ือนไหวของเงินทุน 
ปจจุบันการนําเงินเขาหรือออกนอกประเทศจะตองขออนุญาตจากธนาคารแหงประเทศ

ไทย เพื่อปองกันการไหลเขาหรือออกของเงินทุนอยางรวดเร็ว 
2.  การควบคุมการลงทุน 
ปจจุบันประเทศไทยก็ไดออกกฎระเบียบเพื่อควบคุมการลงทุนจากตางประเทศ 

ตัวอยางเชน มาตรการในปจจุบัน การกันสํารองเงินทุนนําเขาระยะสั้น 30 % เพื่อปองกันนัก
ลงทุนตางชาตินําเงินเขามาเก็งกําไร 

 
การเก็งกําไร 

เชนเดียวกับราคาหุนและราคาสินคา การเก็งกําไรสงผลตอราคาของเงินตราดวย 
เนื่องจากประมาณ 90 % ของการซื้อขายในตลาดเงินโลกเปนการเก็งกําไร ดังนั้น ในบางครั้งการเก็ง
กําไรจึงเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอ Spot Rate  
 
ทัศนคติของผูรวมตลาด 

ความเห็นของผูรวมตลาดทั้งในแงบวกหรือแงลบ สามารถทําใหอัตราดอกเบี้ยเบี่ยงเบน
ไปจากปจจัยพื้นฐานและทําใหอัตราแลกเปลี่ยนแตกตางไปจากทฤษฎี ขึ้นอยูกับการนําเสนอของสื่อ
ตาง ๆ โดยเฉพาะ ขาวลือ (Rumor) ทําใหเกิดความหวาดวิตก (Panic) ซ่ึงจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน
หรือไมเพียงใด ขึ้นอยูกับทัศนะของผูรวมตลาดตอขาวลือนั่นเอง  
 
ประสิทธิภาพการผลิตและรสนิยมในการบริโภค 

ในกรณีที่ประเทศไทยสามารถผลิตสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น จะทําให
รายไดจากการสงออกเพิ่มขึ้น และคาเงินจะแข็งขึ้นตามไปดวย และในทางกลับกัน ในกรณีที่คน
ไทยเพิ่มการบริโภคสินคานําเขามากขึ้น เมื่อมีรายไดสูงขึ้นก็จะเปนผลใหคาเงินบาทมีคาออนตัวลง 
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การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงมาใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว แตทางการก็ยังจําเปนตอง

ดูแลระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอยู  กลไกหนึ่งที่ธนาคารใชบอย คือ การซื้อเงินสกุลท่ีมีคาออน เพื่อ
สรางความมั่นใจวาจะรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไวได แตความมั่นใจจะถูกเรียกกลับมาไมได 
หากปราศจากการใชนโยบายเศรษฐกิจอื่น ๆ ควบคูไปดวย ซ่ึงจะทําใหในระยะยาวแลว การ
แทรกแซงไมสามารถประสบความสําเร็จได 
 
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในระยะกลางถึงระยะยาวที่สําคัญ ไดแก พื้นฐานทางเศรษฐกิจ 

1.  นโยบายทางเศรษฐกิจ 
2.  โครงสรางทางเศรษฐกิจ 
3.  นโยบายดานการเงินและการคลัง 

 
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในระยะส้ันที่สําคัญ ไดแก กระแสเงินทุน ประกอบดวย 

1.  ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย 
2.  เสถียรภาพทางการเมือง 
3.  การเก็งกําไร 
4.  การแทรกแซงของธนาคารกลาง 
5.ทัศนคติของผูรวมตลาด 

 
3.5 มาตรการการกันสํารองเงินนําเขาระยะสั้น  

หลังจาก ธนาคารแหงประเทศไทย ประกาศใชมาตรการกันสํารองเงินนําเขาระยะสั้น 
30 % เมื่อเย็นวันที่ 18 ธันวาคม 2549 ตลาดหุนเกิดปนปวนและตกต่ําสุดขีดเปนประวัติการณใน
วันรุงขึ้นทันที ทําใหในวันเดียวกันตองมีการประกาศยกเวนการใชมาตรการกับตลาดหุน 
สถานการณตลาดหุนจึงคลี่คลายลงได ตามมาดวยการวิพากษวิจารณกันอยางกวางขวางวาแบงคชาติ
ขาดความรอบคอบและสมควรยกเลิกมาตรการที่วานี้ไปเลย แมเวลาจะผานมาพอสมควรแลว แตยัง
มีหลายประเด็นในเรื่องนี้ ที่คนทั่วไปยังขาดความเขาใจ จึงนาจะเปนประโยชนที่จะเขียนถึงเรื่อง
ดังกลาว 
 
สาเหตุของปญหาคือมีปจจัยท่ีทําใหวิเคราะหไดวาคาเงินบาทจะโนมแข็งขึ้นเรื่อยๆ 
ปจจัยดังกลาวมีที่มาจากทั้งภายนอกและภายในประเทศ  
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ทางดานภายนอกประเทศมีปรากฏการณสําคัญคือ 
การขาดดุลการคาจํานวนมากของสหรัฐฯติดตอกันมาเปนเวลาหลายปแลว ทําใหเปนที่คาดกันวา
เงินดอลลารสหรัฐฯ จะมีแนวโนมออนคาลงไปอีก เงินจึงไหลมาสูภูมิภาคเอเชีย ในขณะที่ประเทศ
ไทยเปนประเทศที่เปดใหเงินไหลเขาเสรีมานาน และเปนที่สนใจของนักลงทุนตางประเทศ 

ทางดานในประเทศมีหลายปจจัยดวยกัน  
แตที่สําคัญก็คือพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวมของไทยจัดวาอยูในเกณฑดีและมั่นคง เห็นได

ชัดจากในชวง 2-3 ปที่ผานมา แมประเทศประสบปจจัยลบหลายดาน แตเศรษฐกิจก็ยังเติบโตไดนา
พอใจ มีอยูบางที่เครื่องชี้เสถียรภาพเศรษฐกิจบางรายการนาเปนหวงในระยะแรก แตก็ปรับตัว
กลับมาอยูระดับปกติไดในที่สุด เชน หนี้สาธารณะ อัตราเงินเฟอ หนี้ครัวเรือน รวมทั้งดุลการคา
และดุลบัญชีเดินสะพัด จากที่ทําทาจะขาดดุลมากขึ้น ก็กลับมาเกินดุลในครึ่งหลังของปที่แลว 
นอกจากนี้ อัตราผลตอบแทนการลงทุนยังนาสนใจ จูงใจใหมีเงินไหลเขามาหาผลประโยชน 
สําหรับอัตราดอกเบี้ยในประเทศอาจมีสวนบางที่มีผลตอเงินทุนไหลเขา แตไมใชปจจัยหลัก เพราะ 
หากมองประเทศเพื่อนบานที่ดอกเบี้ยต่ํากวาไทย เชน มาเลเซีย และสิงคโปร ก็มีเงินทุนไหลเขามาก 
ประเทศที่มีดอกเบี้ยสูงกวาไทย เชน ฟลิปปนส และอินโดนีเซีย ก็มิไดมีเงินทุนไหลเขามากเทา
ประเทศเรา 

ปญหาคงไมเกิดขึ้นหากเงินบาทมีคาแข็งขึ้นตามปจจัยพื้นฐานหรือทิศทางที่ควรเปนซ่ึง
ไมควรรวดเร็วมาก แตปรากฎวามีการไหลเขาของเงินทุน ซ่ึงหากอยูในระยะสั้นหรือมีลักษณะที่เขา
เร็วออกเร็ว จะไมกอใหเกิดประโยชนตอประเทศที่รับเงินทุนประเภทนี้เทาใดนัก แตทําใหภาวะ
เศรษฐกิจและการเงินผันผวนสูง เงินทุนดังกลาวเปนที่เขาใจกันวาเขามาเพื่อเก็งกําไรคาเงิน และทํา
ใหคาเงินบาทแข็งคาอยางรวดเร็ว เห็นไดชัดเมื่อพบวากอนดําเนินมาตรการ เงินบาทแข็งคาขึ้นจาก
ตนปที่แลวถึงรอยละ 16 ซ่ึงสูงกวาคาเงินทุกประเทศในภูมิภาคนี้ หรือกลาวไดวาเมื่อปที่แลวเงิน
บาทเปนสกุลเงินหนึ่งที่แข็งคาเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ แลวมากที่สุดจริงอยูวา
เศรษฐกิจไทยมีพื้นฐานที่ดี แตก็ไมไดดีที่สุดในภูมิภาคนี้ หรือหากวัดจากความสามารถในการ
แขงขันที่มีการจัดอันดับกันอยู ประเทศไทยก็ยังเปนรองอีกหลายประเทศและในปผานมา อันดับแย
ลงดวยซํ้า แตประเทศที่มีพื้นฐานและความสามารถแขงขันดีกวาเรา ยังมีคาเงินไมแข็งเทาเรา 
บางสวนเปนเพราะมีมาตรการจํากัดเงินทุนเคลื่อนยายอยู หากปลอยใหเปนเชนนั้นตอไป เงินบาท
อาจจะแข็งคาเกินจากปจจัยพื้นฐานได 

หากเงินบาทแข็งคาเกินจากปจจัยพื้นฐาน ที่แข็งเร็วเกินไปจนปรับตัวกันไมทัน เพราะ
คาเงินที่แข็งขึ้น จะลดความสามารถในการแขงขันของผูผลิต และยิ่งคาเงินแข็งคาเกินจากที่ควรจะ
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เปนและเร็วเกินไป กวาที่กลไกตลาดจะหยุดการแข็งคาของเงินบาทและเริ่มไหลกลับสูระดับที่ควร
เปน ประเทศก็ประสบกับผลกระทบหรือความเสียหายทางเศรษฐกิจมากเกินกวาที่ควรจะเปนแลว 

เมื่อรูวาประเทศอาจเสียหายเพราะการณนี้ แนนอนวาอยางแรกที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยทําคือการแทรกแซงคาเงินดวยการเขาไปซื้อเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จนเงินสํารองระหวาง
ประเทศเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว แตการแทรกแซงคาเงินโดยลําพังก็ไมเพียงพอที่จะชะลอการแข็งขึ้น
ของคาเงินบาทได นอกจากนั้น ยังทําใหการดูแลสภาพคลองทางการเงินเปนไปดวยความยากลาํบาก
มากขึ้น แบงกชาติจึงไดดําเนินหลายมาตรการที่จะควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะสั้น โดย
เฉพาะที่จะเขามาเก็งกําไรคาเงินบาท แตก็ดูเหมือนวาจะไมสามารถปดหรืออุดรูร่ัวอยางที่ตั้งใจได 
จึงไมสามารถหยุดแนวโนมการเคลื่อนไหวของเงินบาทในทิศทางเดียวดังกลาวได 

การลดดอกเบี้ยลงเพื่อลดแรงจูงใจของเงินทุนไหลเขาที่จะเขามาหาผลประโยชนจาก
เศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะครึ่งหลังของปที่แลวอัตราเงินเฟอลดลงอยางชัดเจน นาจะเอื้อใหลด
ดอกเบี้ยได แตก็ตองยอมรับวาในเวลานั้นยังมีความไมแนนอนจากราคาน้ํามันอยูวาจะกลับมา
เพิ่มขึ้นอีกหรือไม ในขณะที่เศรษฐกิจโดยรวมก็ยังขยายตัวตอไปไดพอสมควร การลดดอกเบี้ยใน
ภาวะที่แรงกดดันเงินเฟอยังไมแนนอนอยู จึงเปนสิ่งที่ควรหลีกเล่ียง ไมควรใชเครื่องมือที่มีอยูอัน
เดียวเพื่อหลายวัตถุประสงค นอกจากนี้การที่คาเงินแข็งกวารอยละ 16 หากจะตองลดอัตราดอกเบี้ย
เพื่อลดแรงจูงใจ ก็คงตองลดกันมาก ซ่ึงก็จะนําไปสูการเพิ่มความเสี่ยงดานเสถียรภาพการเงินได 

ในที่สุด ก็นํามาสูการตัดสินใจใชการกันสํารองเงินนําเขาระยะสั้น 30% ทําใหตนทุน
เงินทุนไหลเขาบางประเภทเพิ่มขึ้นเพื่อลดแรงจูงใจของเงินทุนระยะสั้น ซ่ึงเปนมาตรการหนึ่งใน
หลายมาตรการที่ธนาคารแหงประเทศไทยบอกวาไดเตรียมไวสําหรับดูแลเงินทุนเคลื่อนยาย โดยได
มีการศึกษามานานแลว และจะนําออกมาใชเมื่อมีความจําเปนจริงๆ ทั้งนี้ ทราบดีวาคนจํานวนมาก
จะตองไมชอบเพราะสูญเสียผลประโยชนหรือขัดกับความเชื่อทางทฤษฎีที่เรียนรูมา เช่ือมั่นและ
สนับสนุนการใชกลไกตลาดจัดสรรทรัพยากรใหสมดุลและมีประสิทธิภาพ แตในบางสถานการณที่
กลไกตลาดเอียงขางและทุกคนคิดอยางเดียวกันจนทําใหราคาเพิ่มขึ้นเกินจากความเปนจริงคงตองมี
มาตรการออกมาหยุดสถานการณดังกลาวไวกอน แลวคอยๆผอนคลายลงเพื่อมิใหมีผลกระทบตอ
การลงทุนจริงของประเทศ 

นอกจากการบริหารความเสี่ยงเงินทุนสํารองแลว การออกมาตรการกันสํารองเงินทุน
นําเขาระยะสั้นดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยออกมาเพื่อบริหารความเสี่ยงจากความผันผวน
ของภาวะการเงินโลกเนื่องจาก หากปลอยใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นมาก จะกระทบกับภาคธุรกิจจริง 
รวมทั้ง ยังทําใหหนึ้ตางประเทศเพิ่มมากขึ้นดวย  
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หลังจากที่มาตรการกันสํารองเงินทุนนําเขาไดนํามาใชตั้งแต วันที่ 18 ธันวาคม 2549 ที่
ผานมา และหลายฝายคาดวา อาจจะมีการประกาศยกเลิกมาตรการดังกลาวในไมชา 

ธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศใหนิติบุคคลรับอนุญาตทําความตกลงกับบุคคลที่
นําเงินตราตางประเทศมาขายหรือแลกเปลี่ยนเงินบาทตองทําการกันสํารองเปนเงินตราตางประเทศ
ไวในอัตรารอยละ 30 สําหรับเงินตราตางประเทศที่มีจํานวนตั้งแต 20,000 ดอสลาสหรัฐหรือ
เทียบเทาตามอัตราตลาด โดยบุคคลดังกลาวจะขอรับเงินกันสํารองคืนไดเมื่อครบกําหนดเวลา 1 ป  
โดยแสดงหลักฐานวาเงินที่นํามาลงทุนนั้นอยูในประเทศไมนอยกวา 1 ป แตหากตองการขอคืนเงิน
กันสํารองกอนครบกําหนดระยะเวลา 1 ป จะไดรับเงินคืนเพียง 2 ใน 3 ซ่ึงเงินกันสํารองดังกลาวจะ
ไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  
ธุรกรรมท่ีธนาคารรับซื้อเงินตราตางประเทศแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทที่ไดรับการยกเวนไมตองกัน
เงินสํารองเปนเงินตราตางประเทศไวในอัตรารอยละ 30 ไดแก 

1. คาสินคา บริการ รายได เงินโอนและเงินบริจาค 
2. เงินที่บุคคล / นิติบุคคล ไทยไดรับคืนจาการลงทุนในตางประเทศ 
3. ธุรกรรมที่ธนาคารรับซื้อเงินตราตางประเทศแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทที่ไดตกลงทํา

สัญญากันกอน วันที่ 19 ธันวาคม 2549 
4. การรับซื้อเงินตราตางประเทศระหวางบุคคลรับอนุญาตดวยกัน (Interbank) เพื่อการ

บริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของตนเอง 
5. เงินตราตางประเทศซึ่งเปนเงินกันสํารองที่ไดรับคืนของบุคคลในประเทศ และเงินตรา

ตางประเทศซึ่งเปนเงินกันสํารองที่ไดรับคืนของบุคคลตางประเทศและมาขอขายใหแก
นิติบุคคลรับอนุญาต 

6. เงินลงทุนในหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ไมรวมหนวยลงทุนทุกประเภทและ 
Warrant) เงินลงทุนในศูนยสัญญาซื้อขายลวงหนา (TFEX) และตลาดสินคาเกษตร
ลวงหนา (AFET) ซ่ึงตองเขาบัญชี Special non-resident Baht Account for Equity 
Securities (SNS) โดยหลังจากวันที่ 8 มกราคม 2550 ใหมียอดคงคางไมเกิน 300 ลาน
บาท 

7. เงินลงทุนโดยตรง คือ เงินที่นํามาจัดตั้งกิจการหรือเขารวมลงทุนในไทย โดยมีสัดสวน
การถือหุนหรือมีสัดสวนเปนเจาของไมต่ํากวารอยละ 10 และมีอํานาจในการบริหาร 

8. เงินลงทุนในอสังหาริมทรัพย เชน ที่ดิน คอนโดมิเนียม (ไมรวมหนวยลงทุนของ
กองทุนอสังหาริมทรัพย) 

9. การกูยืมเงินตราตางประเทศที่ไดทําสัญญากูเงินกอนวันที่ 19 ธันวาคม 2549 
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10. การรับซ้ือเงินตราตางประเทศที่เปน SWAP ที่เปนการตออายุสัญญาเดิม (Rollover) กับ
สถาบันการเงินเดิม 

11. เงินตราตางประเทศที่มีจํานวนนอยกวา 20,000 ดอลลารสหรัฐหรือเทียบเทาตามอัตรา
ตลาด 

12. การรับซื้อเงินตราตางประเทศในรูปเช็คเดินทางและธนบัตรตางประเทศ 
13. การรับซื้อเงินตราตางประเทศจาก 

-   สถานทูต/สถานกงสุลไทย หรือหนวยงานรัฐที่ตั้งอยูนอกประเทศ 
- สถานทูตตางประเทศสถานกงสุลทบวงที่ชํานาญพิเศษแหงองคการ

สหประชาชาติองคการหรือสถาบันระหวางประเทศ ที่ประจําการในประเทศไทย 
14. เงินกูสกุลเงินตราตางประเทศของหนวยงานราชการที่นํามาขายรับเงินบาท 
15. กรณีอ่ืน ๆ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยผอนผันเปนรายกรณี 

 
มาตรการ Non-resident Baht Account : NBRA  
 
หลักเกณฑ 
1.นิติบุคคลรับอนุญาตรับซ้ือหรือแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแลกบาทเขา NRBA เพื่อคาสินคา 
บริการ คืนเงินลงทุนหรือเงินใหกูยืม ทําได โดยตองใหถอนเงินบาทออกภายในวันเดียวกัน 

- ลูกคา NR ไดรับคาสินคาเปนเงินตราตางประเทศ 
 
2.นิติบุคคลรับอนุญาตรับเงินบาทเขา NRBA เปนคาสินคา บริการ หรือลงทุนในตางประเทศ ทําได 
โดยตองให NR แลกเปนเงินตราตางประเทศภายในวันเดียวกัน 

- ลูกคา NR ไดรับคาสินคาเปนบาทเขา NRBA 
ยอดเงินคงคางตอวันในทุกบัญชี (รวมทั้ง Special non-resident Baht Account) มียอดรวมกันไมเกิน 
300 ลานบาท 

 
บัญชี Special non-resident Baht Account for Equity Securities (SNS) 
1.  Non Resident ที่ขายเงินตราตางประเทศแลกเปนเงินบาทเพื่อลงทุนในหุนทุนที่จดทะเบียนใน 
SET, MAI, NVDR, TFEX หรือ AFET ตองนําเงินบาทเขาบัญชี SNS กอนและใหถอนเงินบาทจาก
บัญชีดังกลาวเพื่อชําระธุรกรรมดังกลาวเทานั้น 
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2.  เงินบาทที่ไดจากการขายหุนทุนที่จดทะเบียนใน SET, MAI, NVDR, TFEX หรือ AFET นําเขา
บัญชี SNS กอนและถอนเงินบาทดังกลาวเพื่อซ้ือเงินตราตางประเทศสงกลับหรือลงทุนตอในหุน
ทุนที่จดทะเบียนใน SET, MAI, NVDR, TFEX หรือ AFET เทานั้น ไมใหนําเงินดังกลาวไปชําระ
ราคาเพื่อการลงทุนในธุรกรรมอื่น หรือฝากเขาบัญชี Non-resident Baht Account อ่ืน 

 
มาตรการผอนผันในบัญชี FCD 
เงินฝากที่ไมตองแสดงภาระการใชเงิน จะตองทําการแยกเปดบัญชีเฉพาะและยอดเงินฝาก ณ ส้ินวัน 

- สําหรับบุคคลธรรมดา รวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระ ไมเกิน 50,000 ดอลลารสหรัฐ 
- สําหรับนิติบุคคลรวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระไมเกิน 2,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

เงินฝากที่มีภาระการใชเงิน 
 - สําหรับบุคคลธรรมดารวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระไมเกิน 500,000 ดอลลาร
สหรัฐ 

- สําหรับนิติบุคคลรวมทุกบัญชีที่ไมตองแสดงภาระไมเกิน 50,000,000 ดอลลารสหรัฐ 
 
มาตรการผอนผันของ Outflow 

1. เงินลงทุนโดยตรงหรือเงินใหกูยืมของบริษัทในเครือ 
2. เงินลงทุนหรือเงินใหกูยืมในบริษัทแมในตางประเทศ 
3. การลงทุนหลักทรัพยที่ทําการเสนอขายในตางประเทศ 

 
เงินลงทุนโดยตรงหรือเงินใหกูยืมของบริษัทในเครือ 

เพิ่มวงเงินใหบุคคลไทยนําเงินลงทุนโดยตรงหรือใหกูยืมแกกิจการในตางประเทศ 
(บุคคลไทยถือหุนหรือมีสัดสวนเปนเจาของไมต่ํากวารอยละ 10) จากเดิมไมเกิน 10,000,000 
ดอลลารสหรัฐ หรือเทียบเทาตามอัตราตลาดตอรายป เปนไมเกิน 50,000,000 ดอลลารสหรัฐหรือ
เทียบเทาตามอัตราตลาดตอรายตอป 
 
เงินลงทุนหรือเงินใหกูยืมในบริษัทแมในตางประเทศ 

อนุญาตใหบุคคลไทยสงเงินไปลงทุนหรือใหกูยืมแกกิจการในตางประเทศ (บุคคลไทย
ถือหุนหรือมีสัดสวนเปนเจาของไมต่ํากวารอยละ 10) ไมเกิน 20,000,000 ดอลลารสหรัฐหรือ
เทียบเทาตามอัตราตลาดตอรายตอป 
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การลงทุนหลักทรัพยท่ีทําการเสนอขายในตางประเทศ 
อนุญาตใหผูลงทุนประเภทสถาบัน 7 ประเภท ไดแก กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

กองทุนประกันสังคม กองทุนสํารองเล้ียงชีพ กองทุนรวม (ไมรวมกองทุนสวนบุคคล) บริษัท
หลักทรัพย บริษัทประกันภัย สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น สามารถทําไดดังตอไปนี้ 
 1.  ลงทุนในหลักทรัพยของนิติบุคคลไทยซึ่งออกโดยนิติบุคคลไทย ใหลงทุนแตมียอด
คงคางไมเกิน 50,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา และตองไมเกินวงเงินที่หนวยงานกํากับดูแลผู
ลงทุนและคณะกรรมการหรือผูมีอํานาจในการบริหารของผูลงทุนกําหนด 

 
ประสบการณของตางประเทศที่ใชมาตรการคลาย ๆ กันนี้ ตัวอยางเชน ประเทศชิลี และ

ประเทศโคลัมเบีย  
ตัวอยางแรก ประเทศชิลี ซ่ึงมาตรการกันสํารองเงินทุนนําเขาเรียกวา Chilean tax ที่มา

คือ ในชวงป 2532-2533 ชิลีมีเงินทุนไหลเขาเพิ่มขึ้น เนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกิจรอนแรงและ
ขณะเดียวกันก็มีเงินไหลเขามามากจากประเทศที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํามาในประเทศที่ผลตอบแทน
สูงกวาอยางประเทศชิลี และอัตราเงินเฟอสูงเกือบรอยละ 25 ในชวงเวลานั้น  การจะปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อชะลอเงินเฟอที่สูง ทําใหคาเงินที่แทจริงแข็งคาขึ้น ( Real Exchange Rate) 

ดังนั้น ในเดือนมิถุนายน 2534 ประเทศชิลี จึงไดประกาศมาตรการเพื่อกันสํารอง
สําหรับเงินทุนไหลเขาระยะสั้น เพื่อชะลอการทะลักเขามาของเงินทุนระยะสั้น และชะลอการแข็ง
คาอยางรวดเร็วของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง หรือท่ีเรียกกันวา Throwing sand in their wheels คือ
เหมือนกับการเททรายไปโรยใสลอ เพื่อใหลอมันหมุนชาลง เมื่อเงินทุนชะลอการไหลเขาแลว 
ธนาคารกลางก็สามารถขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟอไดงายขึ้น 

การกันสํารองของประเทศชิลีในระยะแรกอยูที่รอยละ 20 ของเงินกูระยะสั้นจาก
ตางประเทศ ทําใหผูที่นําเงินเขามามีตนทุนเพิ่มขึ้น นี่คือท่ีมาของคําวา Chilean tax ซ่ึงเปรียบเสมือน
การเก็บภาษีทางออม เพราะผลของมาตรการเหมือนกับการเก็บภาษีตอหนวยของเงินทุนที่ไหลเขา
ระยะสั้น และเพื่อใหมีผลเพิ่มยิ่งขึ้น ทางการชิลีจึงเพิ่มการกันสํารองเปนรอยละ 30 ในป 2535 และ
ครอบคลุมถึงสินเชื่อการคาและเงินกูที่เกี่ยวกับการลงทุนโดยตรงในประเทศ โดยหลังจากออก
มาตรการ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงก็ชะลอการแข็งคาลง และในป 2538 มาตรการนี้ไดขยายรวมถึง
เงินที่เขามาในตลาดหุนประเทศชิลีดวย 

อยางไรก็ดี จากการที่เศรษฐกิจของประเทศชิลีคอนขางดี และอัตราเงินเฟอที่ปรับตัว
ลดลงในชวงป 2539-2540 เงินทุนเริ่มไหลเขามามากขึ้นอีกครั้ง แตครั้งนี้มาในรูปของหนี้
ภาคเอกชนระยะยาว ในขณะที่ประเทศอื่นในภูมิภาคไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในละติน 
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อเมริกา (Tequila Crisis) สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศชิลีแข็งคาขึ้นเร็วกวา
เมื่อกอนทํามาตรการครั้งแรก โดยในชวงระยะเวลา 2 ป อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยที่แทจริงแข็งขึ้นเฉลี่ย
รอยละ 7 ตอป ขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเริ่มขาดดุลมากขึ้นถึงรอยละ 4 ของ GDP และในชวงนี้
รัฐบาลก็ไมไดทํามาตรการอะไรเพิ่มเติม สวนหนึ่งก็ตองการเงินทุนมา Finance การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด มาตรการกันสํารองระยะสั้นที่มีอยูจึงเริ่มมีประสิทธิภาพลดลง 

จนกระทั่งป 2541 ประเทศชิลี เริ่มไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย 
ประกอบกับเศรษฐกิจเริ่มจะชะลอตัว ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออนคาลงและมีเงินทุนไหล
ออกเปนจํานวนมาก ประเทศชิลีจึงเริ่มผอนคลายมาตรการเรื่อย ๆ ในชวงปดังกลาว และในที่สุด
ประเทศชิลี ตองยกเลิกมาตรการเดือนกันยายน 2541 หลังจากที่ออกใชมาตรการนี้มาเปนเวลา 8 ป 

ตัวอยางที่ 2 มาตรการของประเทศโคลัมเบีย ซ่ึงไดตัวอยางมาจากประเทศชิลี โดย
กระบวนการของโคลัมเบียนั้นคอนขางจะซับซอนกวาและรุนแรงกวาทีเดียว ประเทศโคลัมเบียเร่ิม
ใชมาตรการกันสํารองในเดือนกันยายน 2536 โดยใหกันสํารองถึงรอยละ 47 เปนเวลาหนึ่งป 
สําหรับเงินกูจากตางประเทศที่มีอายุ 18 เดือนหรือนอยกวานั้น (ยกเวนสําหรับสินเชื่อการคา) และ
ในป 2537 เพิ่มอัตรากันสํารองใหสูงขึ้น ไปอีกและมีอัตราที่แตกตางกันขึ้นกับอายุหนี้ กลาวงาย ๆ 
คือเงินกูนําเขาที่มีอายุส้ันกวาก็จะโดนกันสํารองสูงกวา ทําใหในชวงนี้มาตรการเริ่มไดผลบางและ
อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงทรงตัว 

อยางไรก็ดี นับตั้งแตป 2539 เปนตนมา เงินกูระยะยาวเริ่มเพิ่มขึ้นอยางชัดเจน โดย
สัดสวนของเงินกูระยะยาวอยูที่รอยละ 70 ของยอดหนี้คงคางตางประเทศทั้งหมด เพิ่มขึ้นจากรอย
ละ 40 ในป  2536 และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงแข็งขึ้นตอเนื่อง จนกระทั่งในป 2540 ประเทศ
โคลัมเบียจึงปรับเกณฑการกันสํารองใหเหลือเพียงอัตราเดียวคือกันสํารองไวรอยละ 30 เปนเวลา 18 
เดือน สําหรับเงินกูในทุกอายุ อยางไรก็ตาม อัตรากันสํารองไดผอนคลายลงตอเนื่องในปถัดมา
เนื่องจากเงินทุนไหลเขาเริ่มลดลง เนื่องจากประเทศไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย 
จนกระทั่งเดือนพฤษภาคม 2543 ประเทศโคลัมเบียจึงไดเลิกใชมาตรการกันสํารองดังกลาว 

สรุปไดวา ประเทศชิลี ใชมาตรการกันสํารอง ชวยหยุดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นไดทันที 
และตอมาไดเปลี่ยนโครงสรางเงินทุนไหลเขาระยะสั้นมาเปนระยะยาวแทน แตก็ไมไดทําใหเงินทุน
ไหลเขาโดยรวมลดลง แมวาหลังใชมาตรการดังกลาว ประเทศชิลี สามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เพื่อจัดการกับปญหาเงินเฟอในประเทศไดสําเร็จ และในแงของการชวยชะลอการแข็งคาอยาง
รวดเร็วของเงิน  แตจะเห็นไดวา มาตรการนี้ใชไดผลเพียงระยะสั้นเทานั้น เพราะเมื่อเศรษฐกิจดีขึ้น 
เมื่อหามเงินระยะสั้นแตเงินระยะยาวก็ยังเขามา ทําใหไมมีผลตอการชะลอไหลเขาของเงินทุนและ
การแข็งขึ้นของคาเงินอยูดี 
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สําหรับ ประเทศโคลัมเบีย ประสบความสําเร็จ ในแงของการชวยทําใหสัดสวน
โครงสรางเงินทุนไหลเขาเปลี่ยนไป จากระยะสั้นมาเปนระยะยาวแทน ในขณะที่สงผลตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงมีบางแตไมชัดเจนมากนัก และมาตรการดังกลาวมีประสิทธิภาพนอยกวา
ประเทศชิลีเนื่องจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปราะบางกวา จากการขาดดุลการคลังที่สูง และ GDP ที่
ชะลอตัวลงตอเนื่องนับตั้งแตมีการใชมาตรการ 

ในปจจุบัน แมวา ภาคการเงินในตลาดโลกไดเปดเสรีมากขึ้น แตยังมีบางประเทศที่มี
การควบคุมเงินทุนไหลเขา อาทิ ประเทศจีนที่จํากัดโควตาการลงทุนในตลาดหุนทองถ่ิน ในขณะที่
ประเทศอินเดียที่จํากัดโควตาการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ 

อยางไรก็ดี การที่แตละประเทศจะใชมาตรการใด ขึ้นอยูกับปจจัยหลาย ๆ อยาง อาทิ 
ปจจัยพื้นฐานของประเทศ ชวงเวลา และภาวะเศรษฐกิจโลกที่เปล่ียนแปลงไปดวย สําหรับประเทศ
ไทยนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชมาตรการกันสํารอง เปรียบเทียบไดกับการเททรายไปเพื่อ
ไมใหลอหมุนเร็วเกินกวาที่ควรจะเปนและเพื่อรักษาจังหวะรอบใหเหมาะสม ซ่ึงที่ผานมาก็ไดลด
จํานวนทรายลงมาเรื่อย ๆ ตามความเหมาะสมของสถานการณ เพราะจะเห็นวาเมื่อเวลาผานไป 
ประสิทธิภาพของมาตรการก็ลดลงตามสถานการณที่ไดเปล่ียนแปลงไป แตถึงอยางไร จุดที่จะ
ยกเลิกมาตรการก็คงตองทําดวยความระมัดระวังเชนกัน 
 
3.6 แนวทางเลือกการใชนโยบายอื่น แทนการใชมาตรการกันสํารอง 

หากทายที่สุดแลว ธนาคารแหงประเทศไทย ยกเลิกมาตรการสํารอง 30 % อาจมี
แนวทางเลือกใชนโยบายอื่น ไดดังนี้ คือ 

ทางเลือกท่ี 1 กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
โดยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซ่ึงจะคลายกับเมื่อประมาณป 2540 ธนาคารแหงประเทศไทย
จะตองรับซ้ือเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ อยูตลอดเวลา โดยตองรับซื้อเพิ่มเพื่อไมใหเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ ตกต่ําไปกวาอัตราที่ตั้งเปาหมายไว การปกปองคาเงินในขณะที่คาเงินแข็ง
คาทําไดงายกวา และมีโอกาสประสบความสําเร็จมากกวาการปกปองคาเงินในขณะที่คาเงินออนคา 
เชน ในป 2540 หลายประเทศทําแลวประสบความสําเร็จ เชน ฮังการี สิงคโปร จีน ญี่ปุน เกาหลีใต 
ฮองกง ไตหวัน และมาเลเซีย 

ขอดี คือ สามารถรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหไมแข็งไปกวาอัตราที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยประกาศรับซื้อ 

ขอเสีย คือ ธนาคารแหงประเทศไทยตองรับเงินตราตางประเทศเปนจํานวนมาก และที่
สําคัญ ตลาดนักคาเงินระหวางประเทศ นักลงทุน นักเก็งกําไรตางประเทศ อาจไมเชื่อวาธนาคาร
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แหงประเทศไทยจะทําไดสําเร็จ ก็อาจจะมีการทดสอบ โดยนําเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ เขา
มาขายใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนจํานวนมาก 

นอกจากนั้น ยังมีวิธีการกําหนดคาเงินมี 2 อัตราแลกเปลี่ยน (Two-tier Exchange Rate 
or Dual Exchange Rate System แตคอนขางยุงยากในทางปฏิบัติ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ จะมีทั้ง
ภาคหรือสวนเศรษฐกิจที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ และภาคหรือสวนเศรษฐกิจที่ใชอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัว โดยปกติประเทศที่ใชระบบนี้จะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ดังนี้ 

1.  กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fix Exchange Rate for Current Account Transaction)
สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคาขายสินคาบริการ เพื่อใหสามารถนําเขาสินคาที่จําเปนจาก
ตางประเทศ โดยไมเสียเงินตราตางประเทศ หรือเงินสํารองระหวางประเทศมากนัก 

2. กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Float Exchange Rate for Capital Account 
Transactions) สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลงทุนหรือบัญชีทุน หรือการลงทุนระหวาง
ประเทศ ก็จะปลอยใหลอยตัวแลวแตกลไกตลาดจะกําหนด 

แตสําหรับประเทศไทย หากตองการนําระบบนี้มาใช ตองทําตรงกันขาม กลาวคือ 
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับเงินทุน เพื่อลดการเก็งกําไรคาเงิน และ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว สําหรับธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคาระหวางประเทศ เนื่องจาก
สถานการณของประเทศไทย มีปญหาคาเงินแข็งคา และมีเงินทุนไหลเขาจํานวนมาก เงินตรา
ตางประเทศหรือเงินสํารองระหวางประเทศมากเกินไป 

ทางเลือกท่ี 2 ธนาคารแหงประเทศไทยชวยเหลือผูสงออกไมใหไดรับผลกระทบจาก
คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้น โดยการเปนคูสัญญาในการทําประกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
กลาวคือ ธนาคารแหงประเทศไทยตองรับซื้อเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ จากการที่ผูสงออก
เอามาขายลวงหนา (Hedging Facility) ธนาคารแหงประเทศไทย จะไดกําไร ถาเงินบาทออนคา และ
ในทางกลับกัน ธนาคารแหงประเทศไทยจะเผชิญภาวะขาดทุนเมื่อคาเงินบาทแข็งคาขึ้นเรื่อย ๆ 

ทางเลือกท่ี 3 ปรับลดอัตราดอกเบี้ยใหมากที่สุดเทาที่ทําไดทันที วิธีนี้ตรงตามหลักการ
เงินระหวางประเทศ ซ่ึงนาจะชวยใหการนําเงินตางประเทศเขามาเก็งกําไรจากอัตราดอกเบี้ยและ
คาเงินบาท ตลอดจนการนําเงินเขามาลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศนอยลง เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนลดลง แตการลดอัตราดอกเบี้ยในขณะนี้ อาจจะไมชวยมากนัก เพราะทําชา เนื่องจาก
นักเก็งกําไร ยังอาจจะนําเงินเขามา เพราะคิดวาเงินบาทจะแข็งคาขึ้นในระดับที่มากกวาผลตอบแทน
จากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง ทางเลือกนี้ นาจะไดผลดี หากปรับลดอัตราดอกเบี้ยทันทีในชวงที่เงินตรา
ตางประเทศไหลเขามาเปนจํานวนมาก ๆ (โชติชัย  สุวรรณาภรณ. “ทางออกที่เหลือนอยของ
มาตรการสํารอง 30%” : A18 ) 
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บทที่ 4 
การวิเคราะหและกรณศีึกษา 

 
ธุรกิจไกครบวงจรของเครือเบทาโกร เร่ิมตั้งแตการผลิตอาหารสําหรับไกฟารมไกพันธุ 

โรงฟกไข ฟารมไกเนื้อ ธุรกิจไกประกันและไกจางเลี้ยง การแปรรูปเพื่อการผลิตเนื้อไกสด และเนื้อ
ไกแชแข็ง ตลอดจนผลิตภัณฑไกปรุงสุกและลูกชิ้น ไสกรอก โดยมีการสงออกและจําหนาย
ภายในประเทศการรวมลงทุนกับพันธมิตร ถือเปนกลยุทธสําคัญในการสรางเครือขายและการขยาย
ตลาด เครือเบทาโกรจึงไดรวมทุนกับกลุมบริษัทในตางประเทศหลายแหง  

เริ่มตั้งแต ป 2538  เปนตนมา  บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซน ฟูดส
(ประเทศไทย) จํากัด เปนบริษัทสงออกบริษัทหนึ่ง ซ่ึงมีการรวมทุนระหวาง เครือเบทาโกร ใน
ประเทศไทย กับ กลุมบริษัทอายิโนะโมะโตะ ของประเทศญี่ปุน มีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มกําลังการผลิต
อาหารสําเร็จรูปแชแข็ง โดยมุงเนนไปที่การผลิตสินคาประเภทผลิตภัณฑเนื้อไกปรุงสุกแชแข็ง เพื่อ
การสงออกโดยเฉพาะ โดยใชเนื้อไกจากโรงงานในเครือเปนวัตถุดิบ มีโรงงานตั้งอยูที่จังหวัดลพบุรี  

และในป 2545 บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซน ฟูดส(ประเทศไทย) จํากัด 
ไดรับการรับรองระบบบริหารคุณภาพมาตรฐาน ISO 9001:2000 และระบบวิเคราะหอันตรายและ
ควบคุมจุดวิกฤตในกระบวนการผลิต หรือ HACCP (Hazard Analysis Critical Control Point) 

 
สํานักงานใหญ : เครือเบทาโกร 
อาคารเบทาโกรทาวเวอร (นอรธปารค) 323 ถนนวภิาวดรัีงสิต เขตหลักสี่ กรุงเทพมหานคร 10210 
โทรศัพท 0-2833-8000   โทรสาร 0-2833-8001  
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สํานักงานใหญ : บริษัท อายิโนะโมะโตะ (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 - หลมสัก (กม . 19) ตําบลชองสาริกา  
อําเภอพัฒนานิคม จังหวัดลพบุรี 15220  
โทรศัพท 0-3663-8374-6   โทรสาร 0-3663-8519 

 
 

บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส  (ประเทศไทย) จํากัด มีการสงออก
ผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็ง เพื่อจําหนายไปยังตางประเทศ โดยเฉพาะในประเทศญี่ปุน ทําให
บริษัทมีรายรับจากการสงออกเปนเงินตราตางประเทศกลับเขามาในบริษัท บริษัทใชนโยบายการทํา
สัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนากับธนาคารซึ่งในปจจุบัน มีเงินรายรับคาสินคาผานธนาคาร
มิซูโฮะ คอรปอเรชั่น (ประเทศไทย) จํากัด เปนเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ โดยทําการขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนาทั้งจํานวนที่ไดรับจากการสงออกทั้งหมด เพื่อปองกันความเสี่ยงที่
อาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต และชวยใหบริษัทสามารถทราบ
รายรับจากการสงออกเปนจํานวนบาทที่แนนอน 
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เมื่อโรงงานผลิตสินคาหรือผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็ง ตามรายการสั่งซื้อจาก
ตางประเทศ ครบตามจํานวน ฝายธุรการสงออกดําเนินการดานพิธีการสงออกเรียบรอย และ
เตรียมการจัดสงสินคาไปยังผูส่ังซ้ือตางประเทศแลว ฝายบัญชีจัดสงใบแจงหนึ้เพื่อเรียกเก็บคาสินคา
กับคูคาตางประเทศ และจะดําเนินการสงรายการตามเอกสารเรียกเก็บ มายังแผนกบริหารเงินตรา
ตางประเทศไมเกิน 2-3 วันลวงหนากอนหรือหลังวันจัดสงสินคาเพื่อดําเนินการทําสัญญาขาย
เงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริการลวงหนา (Forward Contract ) ตามจํานวนเงินเรียกเก็บคาสินคา
และวันครบกําหนดรับชําระเงินจากตางประเทศ และเปนการปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน
ของบริษัท โดยมีการระบุรายละเอียดที่สําคัญในสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward 
Contract) จากธนาคาร ดังนี้ 

1. จํานวนเงินที่ตองการขายเงินตราลวงหนา (Amount) 
2. สกุลเงินตราตางประเทศ (USD, etc.) 
3. อัตราแลกเปลี่ยน (Spot, Premium(Discount),Forward Rate) 
4. วันเริ่มทําสัญญา (Start Date) 
5. วันครบกําหนดสงมอบ (Maturity Date) 
ซ่ึงปจจุบันบริษัท ไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทที่ปรับตัวแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องมา

โดยตลอด สงผลใหทางบริษัทไดรับเงินจากการสงออกผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็งเปนจํานวนเงนิ
บาทที่ลดลงตามดวย  

จากผลกระทบคาเงินบาท ดังกลาว ทําใหการพิจารณาศึกษาเรื่องการปองกันความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันนาสนใจศึกษาเพิ่มเติมยิ่งขึ้น เพื่อปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนที่
อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยในที่นี้ จะศึกษาจากการใชแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ เพื่อศึกษาการ
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา จากขอมูลการรับชําระคาสินคาของ   บริษัท อายิโนะโมะโตะ 
เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด และขอมูลการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา โดยวิเคราะหเปรียบเทียบและพิจารณาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของในประเทศในตลาด
กรุงเทพมหานคร (BIBOR 1 M)และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศในตลาดลอนดอน (LIBOR 1 M)   
ซ่ึงจะเปนตัวกําหนดอัตราคาพรีเมี่ยมหรือดิสเคานของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต เพื่อใชในการ
พยากรณหรือคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต เพื่อพิจารณาเลือกตัดสินใจทําสัญญา
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา หรือไมทําสัญญา และทําการวิเคราะหกําไรขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัททําสัญญาขายลวงหนาไวกับธนาคารกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง ณ.วันรับชําระเงินจากคูคาตางประเทศ (at Reuter Market Closing Rate)
โดยรวบรวมขอมูลดังกลาวยอนหลังเปนเวลา 5 ป ตั้งแต ป 2545 – ป 2549 
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จากการรวบรวมขอมูลการรับชําระเงินคาผลิตภัณฑไกสําเร็จรูปแชแข็ง จากการสงออก 
ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ระยะเวลาการศึกษา 
จํานวนขอมูล 5 ป ตั้งแตป 2545 – 2549 สามารถนํามาใชศึกษาไดดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.1 ขอมูลการรับชําระคาสินคาของ บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส                         
                       (ประเทศไทย) จํากัด เปนเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกาฯ(USD)  ระยะเวลา 
                       ตั้งแต  ป 2545 -  2549 

(หนวย : 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 อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
 

จากตารางที่ 4.1 แสดงขอมูลการรับชําระเงินตราตางประเทศจากการสงออกสินคาของ
บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด  ในชวงระยะเวลา ตั้งแตป 
2545-2549 ซ่ึงบริษัท จะรับชําระเงินทุกวันที่ 5 และ 20 ของทุกเดือน เวนแตกรณีที่ตรงกับวันหยุด 
จึงจะเลื่อนกําหนดการรับชําระเงินเปนวันทําการถัดไป จากตารางจะแสดงขอมูลรายเดือนซึ่งทําการ
หาคาเฉลี่ยจากวันที่รับชําระตามกําหนดดังตัวอยางตอไปนี้ 
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เดือนตุลาคม 2549 มีการรับชําระเงินตราตางประเทศจํานวน 3,614,582.53 USD  
เดือนพฤศจิกายน 2549 มีการรับชําระเงินตราตางประเทศจํานวน 2,577,828.22 USD  
เดือนธันวาคม 2549 มีการรับชําระเงินตราตางประเทศจํานวน 2,822,180.02 USD  
 
ขอมูลการรับชําระเงินตราตางประเทศจากการสงออกสินคา โดยสรุปแลวในป 2545 มี

มูลคารวม เทากับ 21,368,483.69 USD  ขอมูลป 2546 มีมูลคารวม เทากับ 27,216,712.03 USD  
ขอมูลป 2547 มีมูลคารวม เทากับ 29,035,479.97 USD  ขอมูลป 2548 มีมูลคารวม เทากับ 
31,392,122.74 USD และ ในป 2549 มีมูลคารวม เทากับ  33,289,872.56 USD ตามลําดับ จากขอมูล
วิเคราะหไดวา บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด มีแนวโนม
ขยายการสงออกเพิ่มขึ้นทุก ๆ ป สงผลใหมีแนวโนมการรับชําระเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น ซ่ึง
สามารถแสดงขอมูลดังกลาวเปนกราฟได 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

มูลคาการรับชําระคาสินคาของบริษัทเปนเงินตราตางประเทศสกลุดอลลาร สหรัฐอเมริกา ฯ USD

 
 
ภาพที่ 4.1  แสดงขอมูลการรับชําระคาสินคาของบริษัท เปนเงินตราตางประเทศสกุลดอลลาร           
                 สหรัฐอเมริกา ฯ (USD)  ระยะเวลาตั้งแตป 2545 -  2549 
 
ที่มา : บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
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ตารางที่ 4.2  อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยตามวันครบกําหนดในสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา   
  (Forward Contract Covering)  ระยะเวลาตั้งแตป 2545 -  2549 

(บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา 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 อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
 

จากตารางที่ 4.2 แสดงขอมูลการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับชําระเงิน
จากการสงออกสินคาของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด  
ในชวงระยะเวลา ตั้งแตป 2545-2549 ซ่ึงบริษัท จะทํารายการขายเงินตราตางประเทศลวงหนา โดย
กอนหรือหลังวันสงออกสินคา หรือ Shipment Date ประมาณ 2-3 วัน เพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน โดยระบุวันครบกําหนดสงมอบรายการขายเงินตราตางประเทศตรงกับวันที่ไดรับ
ชําระเงิน คือ ทุกวันที่ 5 และ 20 ของทุกเดือน เวนแตกรณีที่ตรงกับวันหยุด จึงจะเลื่อนกําหนดการ
รับชําระเงินเปนวันทําการถัดไป จากตารางจะแสดงขอมูลรายเดือนซ่ึงทําการหาคาเฉลี่ยจากวันที่
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนากับธนาคารตัวอยางตอไปนี้ 
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 เดือนตุลาคม 2549 มีการตกลงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับ
ชําระเงินจากการสงออกของบริษัท จํานวน 3,614,582.53 USD  โดยมีสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ย เทากับ 37.24 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD  

 
เดือนพฤศจิกายน 2549 มีการตกลงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการ

รับชําระเงินจากการสงออกของบริษัท จํานวน 2,577,828.22 USD  โดยมีสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ย เทากับ 36.53 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD  

 
เดือนธันวาคม 2549 มีการตกลงทํารายการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับ

ชําระเงินจากการสงออกของบริษัท จํานวน 2,822,180.02 USD  โดยมีสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ย เทากับ 35.82 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD  

 
บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ไดมีการทํา

สัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract Covering) โดยแสดงขอมูลการขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับชําระเงินจากการสงออกสินคา โดยสรุปแลวในป 2545 มี
มูลคาสงออกรวม เทากับ 21,368,483.69 USD  โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 42.99 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD , ขอมูลป 2546 มีมูลคาสงออก
รวม เทากับ 27,216,712.03 USD โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย
เทากับ 41.16 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ขอมูลป 2547 มีมูลคาสงออกรวม เทากับ 
29,035,479.97 USD โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 40.37 
บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ขอมูลป 2548 มีมูลคาสงออกรวม เทากับ 31,392,122.74 USD 
โดยมีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 40.31 บาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD และ ในป 2549 มีมูลคาสงออกรวม เทากับ  33,289,872.56 USD โดยมีการ
ตกลงทําสัญญาขายลวงหนาที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเทากับ 37.83 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD ตามลําดับ จากขอมูลสรุปไดวา บริษัท มีแนวโนมการสงออกสินคาเพิ่มขึ้น แตแนวโนมอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนไปในทิศทางตรงกันขาม คือ อัตราแลกเปลี่ยนปรับคาลดลง สงผลใหบริษัท มีความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นตาม ทําใหบริษัท อาจจะตองมีการพิจารณาตัดสินใจปองกันความ
เส่ียงและเลือกใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงเพิ่มขึ้นดวย ซ่ึงสามารถแสดงขอมูลดังกลาวเปนกราฟ
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

มูลคาการสงออกและการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา

พรอมแสดงอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ลวงหนาตามวนัครบกําหนดสงมอบ

 
 
ภาพที่ 4.2   แสดงขอมูลการตกลงทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจากการรับชําระคา 
 สินคาของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด พรอม 

แสดงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเฉลี่ยตามวันครบกําหนดสงมอบเปนเงินตรา
ตางประเทศสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ (USD)  ระยะเวลาตั้งแตป 2545 -  2549 

 
ที่มา : บริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด 
 

ในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest 
Rate Parity : IRP)  มีขอมูลที่ตองใชประกอบการคํานวณ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา ในที่นี้ 
จะใชอัตราแลกเปลี่ยนจากธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ การปดตลาดจาก
สํานักขาว Reuter  (at Market Closing Rate)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD ในตลาดลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน  อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุล
บาทในตลาดกรุงเทพมหานคร (BIBOR) 1 เดือน สามารถแสดงขอมูลได ดังรายละเอียด ตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4.3 อัตราแลกเปลี่ยนซ้ือขายทันที  (Spot Rate)   เงินบาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD   
 ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของ ระยะเวลา 
 ตั้งแตป 2545 – 2549 

( บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา 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 : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing Rate) 
 

จากตารางที่ 4.3 จะแสดงขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนซื้อขายทันที (Sot Rate) เงินบาท/
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา 
ซ่ึงอธิบายไดดังตัวอยางตอไปนี้  

เดือนตุลาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการ
ตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 37.27 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

เดือนพฤศจิกายน 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ีย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มี
การตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 36.57 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 
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เดือนธันวาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการ
ตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 35.83 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

 
จากตารางที่ 4.3 สามารถสรุปไดวา ในป 2545 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉล่ีย ณ วันที่มีการ

ทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 43.02 บาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD  ในป 2546 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มี
การตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 41.18 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในป 
2547 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา
ของบริษัท เทากับ 40.39 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD   ในป 2548 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย 
ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 40.35 บาท/
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD และในป 2549 อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม 
หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท เทากับ 37.85 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD สรุปไดวา อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมปรับตัวลดลง หรือเรียกไดวา คาเงินบาทแข็งคาขึ้น ซ่ึง
สามารถแสดงอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขาย
ลวงหนาของบริษัท ในแตละป ไดดังภาพที่ 4.3 
 

อัตราแลกเปลี่ยนซ้ือขายทันที (Spot Rate)ถัวเฉลี่ย 

ณ.วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทําสัญญาขายลวงหนา
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ภาพที่ 4.3  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ย  ณ วันที่มีการทําธุรกรรม หรือวันที่มีการตกลงทํา 
 สัญญาขายลวงหนาของบริษัท 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing) 

DPU



   73  

ตารางที่ 4.4 อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในตลาดลอนดอน 
 (LIBOR) 1 เดือน 

(%ตอป) 

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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

จากตารางที่ 4.4 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD ในตลาดลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน ซ่ึงมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยแสดงตัวอยาง
รายละเอียดได ดังตอไปนี้ 

 
เดือนตุลาคม 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 5.32 % ตอป 
เดือนพฤศจิกายน 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 5.32 % ตอป 
เดือนธันวาคม 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเทากับ 5.35 % ตอป 
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โดยสรุปจากตาราง สามารถวิเคราะหขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกู (LIBOR) ในแตละป ได
ดังนี้ ในป 2545 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.78 % ตอป  ในป 2546  อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัว
เฉล่ีย เทากับ  1.19 % ตอป  ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.53 % ตอป  ในป 2548 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  3.43 % ตอป  และในป 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  
5.12 % ตอป พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (LIBOR) 1 เดือน มีแนวโนมเพิ่มขึ้น แสดงไดดังภาพที่ 4.4 
 

อัตราดอกเบ้ียเงินกู LIBOR 1 M
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ภาพที่ 4.4  แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในตลาด 
 ลอนดอน (LIBOR) 1 เดือน 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
 

จากทฤษฎีการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศ สามารถอธิบายไดวา การเคลื่อนยาย
เงินทุนของนักเก็งกําไร จะพิจารณาจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยเงินกู หมายความวา หากดอกเบี้ย
เงินกูในประเทศ หรือในที่นี้ใช อัตราดอกเบี้ยเงินกู (BIBOR) ต่ํากวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศ 
หรือในที่นี้ใช อัตราดอกเบี้ยเงินกู (LIBOR) ทําใหนักลงทุนอาจมีการเคลื่อนยายเงินทุนมาลงทุนใน
ประเทศที่ได ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากประเทศที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยสูงกวานั่นเอง ดังนั้น สามารถแสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ใชพิจารณาไดในตารางตอไป 
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ตารางที่ 4.5  อัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาท ในตลาดกรุงเทพมหานคร (BIBOR) 1 เดือน 
(%ตอป) 

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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 

จากตารางที่ 4.5 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาท ในตลาด
กรุงเทพมหานคร (BIBOR) 1 เดือน ซ่ึงมีแนวโนมปรับตัวลดลง ป 2545-2547 และเริ่มปรับตัวสูงขึน้
ตั้งแต ตั้งแตเดือนตุลาคม 2547 เปนตนมา  

 
โดยสรุปจากตาราง สามารถวิเคราะหขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกู (BIBOR) ในแตละป ได

ดังนี้ ในป 2545 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.99 % ตอป  ในป 2546  อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัว
เฉล่ีย เทากับ  1.40 % ตอป  ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  1.33 % ตอป  ในป 2548 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  3.04 % ตอป  และในป 2549 อัตราดอกเบี้ยเงินกูถัวเฉลี่ย เทากับ  
5.04 % ตอป พบวาหากพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (BIBOR) 1 เดือน เปนรายปมีแนวโนมสูงขึ้น 
แสดงไดดังภาพที่ 4.5  
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อัตราดอกเบ้ียเงินกู BIBOR 1 M
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ภาพที่ 4.5  แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอปของเงินสกุลบาทในตลาดกรุงเทพมหานคร (BIBOR)  
                1 เดือน 
 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) สามารถคํานวณไดจาก
สมการอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity)เปนเกณฑในการตัดสินใจในการปองกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  

ถาอัตราแลกเปลี่ยน(Expectation Spot Rate) ที่คํานวณจากสมการ IRP นอยกวา อัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาที่ธนาคารกําหนด ณ วันครบกําหนดสงมอบตามรายการขายลวงหนา ผูสงออก
อาจจะตัดสินใจทําสัญญาขายลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยง หรือในทางตรงกันขาม ถาอัตรา
แลกเปลี่ยน(Expectation Spot Rate) ที่คํานวณจากสมการ IRP มากกวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่
ธนาคารกําหนด ณ วันครบกําหนดสงมอบตามรายการขายลวงหนา ผูสงออกอาจจะตัดสินใจไมทํา
สัญญาขายลวงหนากับธนาคาร โดยจะรอขายอัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันครบกําหนดรับชําระเงิน
คาสินคาสงออกจากตางประเทศ  

โดยสรุป ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) หมายถึง การที่อัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงของเงินสกุลหนึ่ง จะถูกชดเชยโดยสวนลดอัตราลวงหนา (Forward Discount) และ
อัตราดอกเบี้ยของเงินสกุลที่ต่ํา จะถูกชดเชยโดยสวนเพิ่มอัตราลวงหนา (Forward Premium) 
(เอกลักษณ, 2541 : 13) 
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ตัวอยาง  การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
 
จากสูตร   Ef/E0 = (1+Rd0)/(1+Rf0)  

 
กําหนดให  : เดือนธันวาคม 2547 
 
อัตราแลกเปลี่ยนทันที Spot Rate (E0) = 39.20 บาท/USD 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดกรุงเทพมหานคร 1 M (BIBOR)(Rd0) = 1.33% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =1.33x30/365 = 0.128219% ตอเดือน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดลอนดอน 1 M (LIBOR)(Rf0) = 1.53% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =1.53x30/360 = 0.199373% ตอเดือน 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(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 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดกรุงเทพมหานคร 1 M (BIBOR)(Rd0) = 4.17% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =4.17x30/365 = 0.342932% ตอเดือน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเงินสกุลบาทในตลาดลอนดอน 1 M (LIBOR)(Rf0) = 4.37% ตอป 

ถาคิดใน 1 เดือน =4.37x30/360 = 0.364245% ตอเดือน 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
   = (1+0.342932/100)/(1+0.364245/100)x41.09 
   = 41.07946 บาท/USD 
 

จากการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) โดยทฤษฎี IRP 
สามารถแสดงการคํานวณไดดังตารางที่ 4.6  
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ตารางที่ 4.6  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) คํานวณโดยทฤษฎี IRP 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
(%ตอป) 

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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คาพรีเมี่ยม (Premium) หรือ คาดิสเคาน (Discount)  
เปนสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา กับอัตราแลกเปลี่ยนทันที ดังนั้นถาอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเรียกวา Forward Premium แตในทางกลับกันถา
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเรียกวา Forward Discount หรือกลาวอีกนัย
หนึ่งก็คือ คาพรีเมี่ยม (Premium) ที่ติดลบนั้นเอง   

จากตารางที่ 4.6  ระยะเวลาตั้งแต Q1-2545 จนถึง Q2 – 2547  จะเห็นวา สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยของ BIBOR และ LIBOR ที่ไดจากการคํานวณ แสดงคาพรีเมี่ยมเปนคาบวก แสดงวาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดกรุงเทพมหานคร BIBOR สูงกวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดลอนดอน LIBOR ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) มีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) 
ณ.วันที่ทํารายการ และระยะเวลาตั้งแต Q3 – 2547 จนถึง Q4 – 2549 แสดงคาพรีเมี่ยมเปนลบ หรือ
เรียกวา คาดิสเคาน (Discount) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดกรุงเทพมหานคร BIBOR ต่ํากวา 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดลอนดอน LIBOR ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Expectation Spot Rate) มี
คานอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) ณ.วันที่ทํารายการ ซ่ึงสามารถแสดงอัตราดอกเบี้ย
เปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ย BIBOR และ LIBOR ที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนไดดังภาพที่ 4.6  

 

เปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียเงินกู BIBOR & LIBOR

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

%

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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 

DPU



   80  

ตารางที่ 4.7 อัตราแลกเปลี่ยนทันที  ณ วันครบกําหนดรับชําระคาสินคาสงออกของบริษัท  (Future  
 Spot Rate) 

(บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา 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 : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing Rate) 
 

จากตารางที่ 4.7 จะแสดงขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Future Sot Rate) ณ วันที่รับ
ชําระคาสินคาจากตางประเทศ ซ่ึงอธิบายไดดังตัวอยางตอไปนี้  

เดือนตุลาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 
36.67 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

เดือนพฤศจิกายน 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  
เทากับ 35.76 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

เดือนธันวาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 
36.00 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 
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จากตารางที่ 4.7 สามารถสรุปไดวา ในป 2545 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระ
คาสินคาของบริษัท  เทากับ 42.88 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD ในป 2546 อัตราแลกเปลี่ยน
ทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 40.89 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD   ในป 
2547 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 40.29 บาท/ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ฯ USD  ในป 2548 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาของบริษัท  
เทากับ 40.41 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD และในป 2549 อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ.วันที่รับ
ชําระคาสินคาของบริษัท  เทากับ 37.54 บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ USD 

 
สรุปไดวา อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมปรับตัวลดลง หรือเรียกไดวา คาเงินบาทแข็งคา

ขึ้น ซ่ึงสามารถแสดงอัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ วันที่รับชําระคาสินคาสงออกของบริษัท ในแตละป 
ไดดังภาพที่ 4.7 
 

อัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ.วันครบกําหนดรับชําระคาสินคาสงออก

42.88

40.89
40.29 40.41

37.54

34.00
35.00
36.00
37.00
38.00
39.00
40.00
41.00
42.00
43.00
44.00

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549
 

 
ภาพที่ 4.7  อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Future Spot Rate) ณ วันที่รับชําระคาสินคาสงออกของบริษัท  
                  ตั้งแตป 2545 - 2549 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (at Reuter Market Closing Rate) 
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ตารางที่ 4.8 แสดงสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate) กับอัตรา 
 แลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate) ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฏี 
 IRP      

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา 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  แสดงสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต ( Future Spot 
Rate ) กับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต ( Expectation Spot Rate )  ที่ไดจากการคํานวณโดย
ทฤษฎี IRP จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต( Expectation Spot Rate ) ที่ไดจากการ
คํานวณโดยทฤษฎี IRP สวนใหญมีคาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ( Future 
Spot Rate ) เนื่องจาก ในปจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้น และคอนขาง
แข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว สาเหตุคือ การเกินดุลการคา และดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่อง จาก
ปริมาณการสงออกที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 17%ตอป รวมถึงปริมาณเงินไหลเขาจากนักลงทุน
ตางชาติเปนจํานวนมาก และพบวาตั้งแตตนป 2550 ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ อยูในระดับ
คอนขางสูงถึงประมาณ 67 พันลานเหรียญสหรัฐ ทั้งนี้ คาเงินในภูมิภาคเอเชียที่ปรับตัวแข็งคาขึ้น
ตามกันทั้งภูมิภาค จากการออนคาของเงิน USD ซ่ึงเกิดจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวของสหรัฐเอง ทําให
การคาดการณของนักวิเคราะหตามทฤษฎี IRP ไมสามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใน
อนาคต   ( Expectation Spot Rate )   ไดใกลเคียง  กับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต 
( Future Spot Rate ) ซ่ึงมีอัตราแลกเปลี่ยนต่ํากวาที่คาดการณโดยทฤษฎี IRP ซ่ึงสามารถพิจารณาได
จากการแสดงอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดจากการวิเคราะหโดยทฤษฎี IRP และอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น
จริง ดังภาพที่ 4.8  
 

อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง

Expectation Spot Rate & Future Spot Rate
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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  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง Expectation Spot Rate ที่คํานวณ 
                   ไดจากทฤษฎี IRP และ Future Spot Rate at Reuter Market Closing   
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  และจากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.9 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร  อัตราแลกเปลี่ยน 
 ลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate)ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP และ 
 อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate)  

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท : ดอลลารสหรัฐอเมริกา 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 

DPU



   85  

จากตารางที่ 4.9  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร, 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate)  ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP 
และอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Future Spot Rate) จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใน
อนาคต (Expectation Spot Rate) ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP มีคาใกลเคียงกับอัตรา
แลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร แตอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงใน
อนาคต (Future Spot Rate) มีคานอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร, 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในอนาคต (Expectation Spot Rate)  ที่ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP 
เนื่องจาก ในปจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้น และคอนขางแข็งคาขึ้นอยาง
รวดเร็ว ทําใหการคาดการณของธนาคาร อาจมีการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนในการตกลงทําสัญญา
ระหวางธนาคารและบริษัทโดยใชทฤษฎี IRP เชนกัน แตจะเห็นไดวา การคาดการณจากทฤษฎี
ดังกลาว ไมสามารถคาดการณไดใกลเคียงกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต   ( 
Future Spot Rate ) ซ่ึงมีอัตราแลกเปลี่ยนต่ํากวาที่คาดการณโดยทฤษฎี IRP และอัตราแลกเปลี่ยน
จากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากการแสดงอัตราแลกเปลี่ยนที่
ไดจากการคํานวณโดยทฤษฎี IRP  อัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนากับธนาคาร และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง ดังภาพที่ 4.9 
 

อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง

 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  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปรียบเทียบระหวาง Forward Rate , Expectation Spot  
 Rate และ Future Spot Rate 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย และจากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.10  แสดงกําไรขาดทุนจากการทําสัญญาขายลวงหนาของบริษัท ตั้งแตป 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  แสดงกําไรขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายลวงหนา
ของบริษัท ตั้งแตป 2545 – 2549 สามารถคํานวณ ไดดังนี้ 
 
ตัวอยางการคํานวณ : กําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน   

=   (สวนตางอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง Forward Rate และ Future Spot Rate )  
        X  ปริมาณการขายเงินตราตางประเทศจากการสงออก 
 

ไตรมาสที่ 3 ป 2549  
มีปริมาณการขายเงินตราตางประเทศจากการสงออก = 8,195,276.65 USD 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ไดจากการทําสัญญาขายลวงหนา = 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  
มีปริมาณการขายเงินตราตางประเทศจากการสงออก = 9,014,590.77 USD 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ไดจากการทําสัญญาขายลวงหนา = 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  สามารถสรุปไดวา ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 2545 – 2549 บริษัท อายิ
โนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด สามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่
ไดทําสัญญาขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาไวกับธนาคาร โดยเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ในอนาคตที่เกิดขึ้นจริง ณ วันรับชําระคาสินคาสงออกเปนเงินตราสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา ฯ 
USD คิดเปน 12.75% โดยทํากําไรจากการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนจํานวนเงิน 
18,138,936.59 บาท จากปริมาณเงินคาขายสินคาสงออกไกสําเร็จรูปแชแข็งจํานวน 142,302,670.99 
USD หรือสามารถแสดงกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนไดดังภาพที่ 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  แสดงกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศ 
                    ลวงหนาเทียบกบัอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกดิขึ้นจริงในอนาคต   ณ วันที่รับชําระเงิน  
                    คาสินคาจากตางประเทศ 
 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากภาพที่ 4.10 แสดงกําไรขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการทําสัญญาขายเงินตรา

ตางประเทศลวงหนาเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต ณ วันที่รับชําระเงินคา
สินคาจากตางประเทศ พบวา ในป 2545 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนเงิน 
2.31 ลานบาท คิดเปน 10.79 %  ในป 2546 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวน
เงิน 7.29 ลานบาท คิดเปน 26.80 %  ในป 2547 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเปน
จํานวนเงิน 2.33 ลานบาท คิดเปน 8.016 %  ในป 2548 บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปน
จํานวนเงิน -3.26 ลานบาท คิดเปน -10.375 % และในป 2549 บริษัทสามารถทํากําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนจํานวนเงิน 9.47 ลานบาท คิดเปน 28.438 % ซ่ึงนับวาเปนอัตราที่สูงมาก 

ดังนั้น จากการศึกษา พบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต สามารถทําให
บริษัทมีความเสี่ยงเกิดขึ้น โดยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอาจนํามาสูการกําไรหรือขาดทุนตอธุรกิจได จะ
เห็นวา การพิจารณาเลือกตัดสินใจปองกันความเสี่ยงจึงควรศึกษาหาความรูจากเครื่องมือปองกัน
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ความเสี่ยงและปจจัยที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันใหมากยิ่งขึ้น เพื่อใหสามารถตัดสินใจ
ปองกันความเสี่ยงไดอยางสมเหตุสมผลกับสถานการณในปจจุบันไดดีที่สุดดวย DPU



บทที่ 5 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
จากการศึกษา และวิเคราะหขอมูล กรณีศึกษา ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร 

โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ในการทํา Forward Contract Covering เปรียบเทียบกับ การ
คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตลวงหนา (Expected Spot Rate) โดยใชทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity theory : IRP) พบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได ไม
สามารถนํามาคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตลวงหนาไดอยางถูกตอง คืออัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต (Actual Future Spot Rate) มีคาต่ํากวา อัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีในอนาคตลวงหนา (Expected Future Spot Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward 
Contract Rate) ที่บริษัททําการขายสัญญาเงินตราตางประเทศลวงหนาไวกับธนาคาร  

สงผลใหในป 2548 บริษัท มีการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน รวมเปนเงินทั้งส้ิน 
3,257,032.30  บาท จากมูลคาการสงออกผลิตภัณฑไกแปรรูปแชแข็งไปยังตางประเทศเปนจํานวน 

31,392,122.74 USD หรือเทากับ 1,265,606,645.53 บาท คิดเปน 10.375% ของมูลคาการทําธุรกรรม
ทั้งหมด  

และในป 2549 บริษัท มีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน รวมเปนเงินทั้งสิ้น 9,467,125.98
บาท  จากมูลค าการสงออกผลิตภัณฑไกแปรรูปแชแข็ งไปยั งต างประเทศเปนจํ านวน 

33,289,872.56USD หรือเทากับ 1,259,313,803.63 บาท คิดเปน  28.438% ของมูลคาการทําธุรกรรม
ทั้งหมด  

ในระยะเวลารวม 5 ป บริษัทมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน รวมเปนเงินทั้งส้ิน 
18,138,936.59 บาท จากมูลคาการสงออกผลิตภัณฑไกแปรรูปแชแข็งไปยังตางประเทศจํานวน 
142,302,670.99 USD หรือเทากับ 5,736,020,808.88 บาท ดังนั้น บริษัท มีกําไรทั้งสิ้นรวม 5 ป 
เทากับ 12.747% ของมูลคาการทําธุรกรรมทั้งหมด   

การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา (Forward Contract Rate) ชวยใหบริษัทสามารถทราบรายรับจากการสงออกผลิตภัณฑไก
แปรรูปแชแข็งไปยังตางประเทศเปนจํานวนเงินบาทที่แนนอน และในสถานการณปจจุบัน หาก
คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว ตามที่นักวิเคราะหคาดการณ การทําสัญญาขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา อาจสงผลใหบริษัทไดรับกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น  
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5.1  สรุป 
จากผลการศึกษา ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) 

จํากัด ไดผลสอดคลองกับการศึกษาของ นางสาวภิษณี ตุงคะเกษตริน ในเรื่อง การพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนและการบริหารความเสี่ยงโดยใช Forward ของบริษัทพิซซา และบริษัทในเครือ ซ่ึง
สามารถสรุปไดดังนี้ 

1. อัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดจากทฤษฎี Interest Rate Parity : IRP ไมสามารถนํามา
คาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางถูกตอง คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เกิดขึ้นจริง
ในอนาคต มีคาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดจากทฤษฎี  

2. จากผลการศึกษาพบวา บริษัทมีกําไรจากการทําสัญญาขายลวงหนาตามที่แสดงใน
กราฟที่ 4.10 คือ บริษัทมีกําไรจากการทําสัญญาขายลวงหนาทุกป ยกเวนป 2548  

3. การทําสัญญาขายลวงหนาทําใหบริษัทสามารถทราบรายรับจากการสงออกเปนเงิน
บาทเปนจํานวนเงินที่แนนอน สามารถนํามาใชในการบริหารเงินสดไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ผลการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Expected Future Spot Rate)จากการ
ใชทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity)  พบวาไมสามารถคาดการณอัตรา
แลกเปลี่ยนไดอยางถูกตอง อาจเนื่องมาจากสาเหตุสําคัญ คือ 

1. การคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (Expected Future Spot 
Rate) ใชคาดการณไดดีในตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ 

2. คาอัตราดอกเบี้ยเงินกูทั้งในและตางประเทศที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปน
คาที่คํานวณไดจากคาเฉลี่ยในแตละเดือน ซ่ึงอาจทําใหคาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณไดมีคาเบี่ยงเบน
ไปจากคาที่ควรจะเปน 

3. การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต ในกรณีศึกษานี้ไมไดนํา
ปจจัยอ่ืนที่มีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในชวงระยะเวลานั้น มาพิจารณา เชน นโยบายทาง
เศรษฐกิจ การควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุนในการนําเขาและออกประเทศ หรือภาวะทาง
การเมือง และอ่ืน ๆ 

อยางไรก็ตาม นโยบายในการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward 
Contract ) ของบริษัท อายิโนะโมะโตะ เบทาโกร โฟรเซนฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด คือ บริษัท
ไมไดอยูในธุรกิจการเก็งกําไรในอัตราแลกเปลี่ยน และไมมีนโยบายการเสี่ยงกับอัตราแลกเปลี่ยน 
และการทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของบริษัท ตองการทราบรายรับที่แนนอน และ
การทําสัญญาขายเงินตราตางประเทศลวงหนามีอัตราคาธรรมเนียมเกิดขึ้น  คือคาพรีเมี่ยม 
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(Premium) หรือคาดิสเคาน (Discount) ซ่ึงอาจทําใหนักวิเคราะหนั้นตัดสินใจเลือกชวงเวลาที่
เหมาะสมที่จะทําสัญญาลวงหนาดังกลาว เพื่อตองการเสียคาธรรมเนียมในอัตราที่ต่ํากวา  
5.2  ขอเสนอแนะ 

การพัฒนาตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเพื่อใหมีความกาวหนาและมีเสถียรภาพจึง
เปนสิ่งที่สําคัญ และในกรณีของประเทศไทยปจจุบัน ซ่ึงมีการสงออกสินคาไปยังตางประเทศเปน
จํานวนมาก สงผลใหดุลการคาและบริการอยูในภาวะเกินดุลในชวงระยะที่ผานมาในปจจุบัน ทําให
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนามีสวนสําคัญในการชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนของผูสงออกสินคา และจําเปนตองมีการศึกษาเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนอ่ืน ๆ เพิ่มเติม ซ่ึงปจจุบันเครื่องมือที่นิยมใชปองกันความเสี่ยง ไดแก Forward Contract, 
Swap, Option ในรูปแบบตาง ๆ กัน และสถาบันการเงินไดมีการพัฒนาเครื่องมือดังกลาวใหมีความ
หลากหลาย ซ่ึงเปนการเพิ่มทางเลือกใหกับผูที่ตองการปองกันความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น  

ดังนั้น การใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงในรูปแบบตาง ๆ  จึงตองอาศัยความรู ความ
เขาใจและระบบการรายงานขอมูลที่ดี รวมทั้งการบริหารความเสี่ยงที่ตองกระทําไปดวยการควบคุม
ทุกขั้นตอน ซ่ึงถานําไปใชในทางที่ถูกตองก็จะเกิดประโยชนแกเจาของกิจการหรือผูที่ตัดสินใจ
เลือกใชเครื่องมือนั้น ๆ เพราะนอกจากจะเปนวิธีในการปองกันความเสี่ยงแลว ยังเปนการเพิ่มชอง
ทางดานการลงทุนไดอีกดวย แตจะตองไมมุงหวังในการทํากําไรมากเกินไป เพราะเครื่องมือการ
ปองกันความเสี่ยงแตละประเภทเปนเครื่องมือท่ีชวยในการปองกันความเสี่ยง มิใชเปนเครื่องมือใน
การแสวงหากําไร ผูที่มุงหวังทํากําไรมากจนเกินไป ก็อาจจะกอใหเกิดความเสียหายตามมาได 

ผูสงออกทุกรายตองการความปลอดภัยจากการสูญเสียเงินอันเกิดจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน  ซ่ึงอาจทําไดโดยการผลักภาระความเสี่ยงดังกลาวดวยการใชตลาดขายเงินตรา
ตางประเทศเพื่อลดความเสี่ยงของตนเอง และอาจจะเลือกพิจารณาประโยชนในดานอื่น ๆ ดังนี้ 

1. ปริมาณของจํานวนเงินที่ตองสงมอบตามสัญญา 
2. ระยะเวลาการรับชําระเงินที่เกิดขึ้นจริงกับวันครบกําหนดตามสัญญา 
3. บริษัทสามารถทราบรายรับที่แนนอน และทําใหสามารถบริหารเงินสดไดเกิด

ประโยชนสูงสุดแกกิจการได 
4. สถาบันการเงินที่เกี่ยวของ ผูสงออกควรพิจารณาเปรียบเทียบและใหมีทางเลือกมาก

ขึ้น เพื่อใหตนทุนในการปองกันความเสี่ยงอยูในระดับที่ไมสูงจนเกินไป 
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ทั้งนี้ ในการศึกษาครั้งตอไป ควรนําตัวแปรอื่น ๆ เชน ผลกระทบของขอมูลขาวสาร
ใหม ๆ ตออัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอ ระดับรายได และคาประกันความเสี่ยง เขามาเพิ่มในการ
พิจารณาดวย 
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