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บทคดัย่อ 
การศึกษาปัจจัยและแนวทางการประเมินอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ประเภทระยะยาว

มากกวา่ 1 ปี กรณีศึกษา เครือเจริญโภคภณัฑ์ มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาคน้ควา้วิธีการคาํนวณหาอตัราซ้ือขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหนา้ระยะยาวเพื่อลดความสูญเสียในการป้องกนัความเส่ียงจากธุรกรรมของเครือเจริญโภคภณัฑจ์าก
ราคาสัญญาท่ีสูงเกินไป ทั้งน้ี ในการศึกษาทฤษฎีและแนวทางในการคาํนวณอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ ได้
เลือกใชแ้นวทางการคาํนวณ 3 แนวทาง ไดแ้ก่   1) แนวคิดอตัราดอกเบ้ียทบตน้ 2) แนวคิดตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่าย
ดอกเบ้ียของรัฐบาล 3) แนวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล โดยมีการเกบ็ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียประเภทต่าง ๆ 
ตั้งแต่วนัท่ี 6 มกราคม พ.ศ.2563 ถึงวนัท่ี 14 กุมภาพนัธ์ พ.ศ.2563 เพ่ือคาํนวณหาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์อาย ุ3 ปีของแต่
ละแนวคิด และนาํขอ้มูลดงักล่าวมาวิเคราะห์เพ่ือหาแนวทางการคาํนวณท่ีใกลเ้คียงกบัราคาจริงจากธนาคารพาณิชย์
มากท่ีสุด โดยการวเิคราะห์ไดใ้ชส้ถิติ Paired-sample t-test เพ่ือทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้
ระยะยาวท่ีคาํนวณไดต้ามแนวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกลุ ไม่แตกต่างจากอตัราจริงท่ีไดจ้ากธนาคารพาณิชย ์
โดยทดสอบ ณ ระดับนัยสําคญั 5% ผลการทดสอบแสดงความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างไรก็ตาม 
ขอ้แนะนาํสําหรับใชเ้ป็นแนวทางการปฏิบติังานเพ่ือแกปั้ญหานั้น ทางฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนสามารถใชอ้ตัรา
แลกเปล่ียนอา้งอิงท่ีคาํนวณได ้เทียบกบัอตัราแลกเปล่ียนจากธนาคารพาณิชยค์ู่แข่งเพ่ือประกอบการพิจารณาในการทาํ
สัญญาจริง 
คาํสําคญั:  อตัราแลกเปล่ียน, สัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้, อตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้, 

อตัราดอกเบ้ีย, สญัญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล 
 

ABSTRACT 
 The purpose of this study is mainly to study the factors and compare the methods of swap points 

calculation for long-term forward contract of Charoen Pokphand Group in order to reduce the loss of firm value 
from receiving overpriced forward rates quotation. In this study, there are 3 theories and methods used to calculate 
long-term swap points as follows: 1) Compound Interest Rate method. 2) Zero-Coupon Bond method. 3) Cross 
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Currency Swap method. The interest rate data is collected from 6 January 2020 to 14 February 2020 to calculate the 
3-year swap points for buying US dollars forward contract by each method and then analyze the data and compare 
each method that provide the swap points close to the real price offered by commercial banks. The hypothetical 
testing suggests that Cross currency swap method provides the swap points that is statistically insignificant at 5% 
level. This means that Cross currency swap method provides the rate that is not different from actual price quote by 
commercial bank. While the swap points by Compound Interest rate method and Zero-Coupon Bond method are 
different from actual price at 5% level of significance base on Paired-sample t-test.   However, as far as 
implementation is concerned, the F/X management team will use the calculated swap point rate as reference and 
compare with the prices offered by the competitive commercial banks for consideration before deciding the long-
term forward contract offers. 
Keywords:  Exchange Rates, Forward Contracts, Swap Points, Interest Rates, Cross Currency Swap 
 

1. บทนํา 
เครือเจริญโภคภณัฑ ์คือ กลุ่มบริษทัชั้นนาํของประเทศไทยท่ีดาํเนินธุรกิจหลากหลายและครอบคลุมหลาย

ประเทศ โดยมีบริษัท เครือเจริญโภคภัณฑ์ จาํกัด เป็นบริษทัแม่ มีการดาํเนินกิจกรรมในลกัษณะบริษัทโฮลด้ิง 
(Holding Company) ถือหุ้นบริษทัในเครือฯ ทั้งในและต่างประเทศ  ปัจจุบนัมีฐานการดาํเนินธุรกิจทั้งหมด 20 
ประเทศและมีการส่งออกสินคา้ไปกวา่ร้อยประเทศทัว่โลก โดยมีประเทศไทยเป็นสถานท่ีตั้งของสาํนกังานใหญ่ ใน
ดา้นการบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน ฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียน (F/X Management Department) ซ่ึงอยูใ่น
สายงานของฝ่ายบริหารการเงินระหว่างประเทศจะมีหน้าท่ีในการดูแลธุรกรรมการเงินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการนาํเขา้ 
ส่งออก รวมทั้งธุรกรรมการเงินอ่ืน ๆ ท่ีมีการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศให้กบับริษทัในเครือเจริญโภคภณัฑ์ท่ี
ตั้งอยูใ่นประเทศไทยทั้งหมด โดยมีหนา้ท่ีหลกั คือการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนใหก้บัธุรกรรมของเครือ
เจริญโภคภณัฑ ์ดว้ยการทาํสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Forward Contract) ตามนโยบายการป้องกนั
ความเส่ียงของเครือฯ โดยในการทาํธุรกรรมซ้ือขายเงินตรากับทางธนาคารนั้น ธนาคารพาณิชยจ์ะไม่มีการคิด
ค่าธรรมเนียมในการทาํสัญญา แต่จะมีการคิดส่วนต่าง (Spread) จากราคาตลาด ซ่ึงถือเป็นส่วนกาํไรของทางธนาคาร 
ขณะท่ีฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนจาํเป็นตอ้งมีการต่อรองราคากบัทางธนาคารเพ่ือลดค่าส่วนต่างนั้น และเพ่ือให้
บริษทัไดรั้บราคาอตัราแลกเปล่ียนท่ีดีข้ึน โดยในการต่อรอง ทางฝ่ายฯ จะอา้งอิงขอ้มูลราคาตลาด ทั้ งราคาอตัรา
แลกเปล่ียนทนัที (Spot rate) และอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (Forward rate) รวมทั้ง อตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ
ล่วงหนา้ (Swap Points) จากผูใ้หบ้ริการขอ้มูล Thomson Reuters เป็นหลกั 

อย่างไรก็ตาม ธุรกรรมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศของเครือเจริญโภคภณัฑ์ ยงัมีธุรกรรมอ่ืน ๆ ท่ีมี
ระยะเวลาการส่งมอบเกิน 1 ปีข้ึนไป อาทิ ธุรกรรมท่ีเกิดจากสัญญาการกูย้ืมเงินระหวา่งประเทศ ธุรกรรมการนาํเขา้
วตัถุดิบและเคร่ืองจกัรจากสัญญาซ้ือขายระยะยาว และธุรกรรมค่าลิขสิทธ์ิท่ีมีการทาํสัญญาระยะยาว เป็นตน้ ขณะท่ี
ขอ้มูลราคาจาก Thomson Reuters สามารถแสดงราคาตลาดของอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Swap 
Points) ในระยะเวลาไม่เกิน 1 ปีเท่านั้น และแมว้า่จะสามารถคาํนวณอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ไดต้าม
สูตรการคาํนวณ แต่การหาอตัราดอกเบ้ียระยะยาวสาํหรับใชอ้า้งอิงในการคาํนวณนั้น ยงัไม่มีทฤษฎีท่ีระบุอยา่งแน่ชดั
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ว่า ควรใช้อตัราดอกเบ้ียประเภทใด ซ่ึงการเลือกใช้ดอกเบ้ียอ้างอิงท่ีไม่ถูกตอ้งอาจนําไปสู่ผลการการคาํนวณท่ี
คลาดเคล่ือนได ้ 

ทั้งน้ี การไม่มีราคาตลาดอา้งอิงในการทาํสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าระยะยาว ทาํให้ฝ่าย
บริหารอตัราแลกเปล่ียนขาดอาํนาจในการต่อรองราคาธุรกรรมอนัเน่ืองมาจากการไม่ทราบราคาท่ีแทจ้ริงของตลาด 
และอาจส่งผลใหบ้ริษทัเกิดค่าเสียโอกาสจากการไดรั้บอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ในราคาท่ีดีกวา่ โดยเฉพาะธุรกรรมท่ี
มีมูลค่าสูงหลายรายการ เม่ือพิจารณาจากขอ้มูลตามตารางท่ี 1 หากตั้งสมมติฐานว่า บริษทัจะเกิดค่าเสียโอกาสจาก
อตัราแลกเปล่ียนอยา่งนอ้ย 0.01 บาทต่อ 1 ดอลลาร์ในการทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ระยาวโดยไม่ทราบราคาท่ีแทจ้ริง 
จะทาํใหใ้นช่วงคร่ึงปีแรกของปี พ.ศ.2562 เครือเจริญโภคภณัฑจ์ะมีความสูญเสียคิดเป็นมูลค่าอยา่งนอ้ย 1,171,416.02 
บาท ซ่ึงในการทาํธุรกรรมจริง บริษทัอาจมีค่าเสียโอกาสจากอตัราแลกเปล่ียนในมูลค่าท่ีมากกว่า 0.01 บาทต่อ 1 
ดอลลาร์ ดงันั้น จึงถือเป็นประเด็นเร่งด่วนท่ีฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนตอ้งหาทางแกไ้ข เพ่ือลดความสูญเสียของ
บริษทัจากกรณีดงักล่าว  
ตารางที ่1 แสดงมูลค่าความสูญเสียจากการทําธุรกรรมสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward 

Contract) ระยะยาว กรณีตั้งสมมติฐานว่า บริษทัอาจมีค่าเสียโอกาสจากอตัราแลกเปล่ียน 0.01 บาท/
ดอลลาร์ในทุก ๆ ธุรกรรม 

 
ท่ีมา : รายงานแสดงผลการดาํเนินงานฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียน เครือเจริญโภคภณัฑ ์พ.ศ.2562 
 

ทั้งน้ี แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อนาํมาประกอบการศึกษาคน้ควา้แนวทางการประเมินอตัราซ้ือขาย
เงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ ประเภทระยะยาวมากกวา่ 1 ปี มีดงัน้ี 
ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย (Interest Rate Parity Theory - IRP) 

ราคาอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้จะถูกกาํหนดโดยทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย ดงันั้น 
หากเงิน 2 สกุลมีอตัราดอกเบ้ียแตกต่างกนั อตัราแลกเปล่ียนในอนาคตของเงิน 2 สกุลดงักล่าวจะเป็นตวัปรับเพ่ือ
ชดเชยความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย ทั้งน้ี ในทางปฏิบติั ราคาธุรกรรมการขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้จะเกิดข้ึน
จากการท่ีธนาคารพาณิชยก์ูส้กุลเงินต่างประเทศเพ่ือขาย ณ อตัราแลกเปล่ียนปัจจุบนั จากนั้นจึงนาํสกุลเงินทอ้งถ่ินท่ี
ไดรั้บไปฝาก ณ อตัราดอกเบ้ียทอ้งถ่ิน โดยธนาคารคู่คา้จะทาํการส่งมอบเงินสกุลทอ้งถ่ินใหลู้กคา้ ณ วนัครบกาํหนด
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ตามสัญญา ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินกูส้กุลเงินต่างประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากสกุลเงินทอ้งถ่ิน จึง
สะทอ้นออกมาในรูปของอตัราขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ อยา่งไรกต็าม ในกรณีสัญญาซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน
ล่วงหนา้ระยะยาวอาจมีขอ้จาํกดัในการประเมินราคา โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีเหมาะกบัการนาํมาคาํนวณราคาสัญญาซ้ือ
ขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะยาวมากท่ีสุด คือราคาอตัราดอกเบ้ียจากตลาดตราสารหน้ีระหวา่ง 2 สกุลเงิน แมว้า่
ราคาท่ีคาํนวณไดอ้าจมีความคลาดเคล่ือนเน่ืองจากมีปัจจยัความเส่ียงจากระยะเวลาเขา้มาเก่ียวขอ้ง (A.V. Rajwade, 
2553 : 44 – 45)  

ทั้งน้ี เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้และอตัราแลกเปล่ียน ณ ปัจจุบนั มีความแตกต่างกนัเน่ืองจากความ
แตกต่างของมูลค่าเงินในปัจจุบนัและมูลค่าของเงินในอนาคต ดงันั้น ส่ิงท่ีมีอิทธิพลต่อราคาอตัราซ้ือขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหน้ามากท่ีสุด ก็คืออตัราดอกเบ้ียระหว่าง 2 สกุลเงินท่ีมีการแลกเปล่ียนกัน ทาํให้แนวคิดความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ียถูกนาํมาใชเ้ป็นมาตรฐานในการคาํนวณราคาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ซ่ึงหากเป็นการ
คาํนวณหาอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ระยะยาว ซ่ึงมีระยะเวลาเกินกว่า 1 ปี จาํเป็นตอ้งใชแ้นวคิดของ
อตัราดอกเบ้ียทบตน้ (Compound Interest Rate) เขา้มาประยกุตใ์ชใ้นการคาํนวณ (Shani Shamah, 2551 : 59 – 71)  
แนวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล (Cross Currency Swap : CCS) 

สัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล (Cross Currency Swap: CCS) เก่ียวขอ้งกบัการแลกเปล่ียนกระแสเงินสด
ระหวา่ง 2 สกุลเงิน โดยตกลงกนัระหวา่งคู่สัญญา 2 ฝ่ายเพื่อแลกเปล่ียนเงินตน้ และ/หรือดอกเบ้ีย ระหวา่ง 2 สกุลเงิน
ตามระยะเวลาท่ีสัญญาระบุไว ้โดยอตัราดอกเบ้ีย CCS จะมีการแสดงราคาตลาดในระยะยาวมากกวา่ 1 ปี โดยสามารถ
ใชร้าคา CCS ในการคาํนวณหาอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ระยะยาวไดด้ว้ยหลกัการพื้นฐานเดียวกบั
ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย (A.V. Rajwade, 2553 : 111 - 115)  

โดยสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล คือ สัญญาระหวา่ง 2 ฝ่ายท่ีจะแลกเปล่ียนกระแสเงินสดต่างสกุลเงิน
ระหว่างกนัในอนาคต ดว้ยระยะเวลา อตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ียตามสัญญาท่ีระบุไว ้ทั้ งน้ี ราคาสัญญา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างสกลุหรือ CCS ในตลาด ถือเป็นอีกหน่ึงเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงท่ีมีสภาพคล่องและมี
ประสิทธิภาพสูง อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือสาํคญัในการใชบ้ริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียใน
ระยะยาว  ซ่ึงทาํให้ผูป้ระกอบการสามารถคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตระยะยาวไดใ้นอตัราท่ีแม่นยาํ (Shani 
Shamah, 2551 : 92 – 98)   
แนวคิดการป้องกนัความเส่ียงดว้ยการบริหารรายไดแ้ละรายจ่ายท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศใหอ้ยูส่กุลเดียวกนั (Natural 
Hedge) 

การป้องกนัความเส่ียงโดยกลไกธรรมชาติ สามารถนาํมาปฏิบติัไดโ้ดยมีหลกัการสําคญั คือ หลกัการจบัคู่ 
(Matching Concept) ระหวา่งกระแสเงินสดรับและจ่ายของกิจการ ใหต้รงหรือสอดคลอ้งกนั ทั้งสกุลเงิน จาํนวนเงิน 
และระยะเวลาครบกาํหนดการจ่ายชาํระ ซ่ึงจะสามารถลดระดบัการเปิดรับความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ใหแ้ก่กิจการได ้โดยกิจการไม่จาํเป็นตอ้งพ่ึงพาเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงทางการเงินบางประเภทท่ีตอ้งเสียค่าใชจ่้าย
ในการประกนัความเส่ียง (ศาสตราจารย ์ดร.พรชยั ชุนหจินดา, 2553 : 385) 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพ่ือทาํความเขา้ใจในทฤษฎีและวิธีการคาํนวณอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Swap Points) 

ระยะยาวอยา่งเป็นระบบ 
2. เพ่ือคาํนวณหาราคาอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Swap Points) ระยะยาวตามทฤษฎีความเสมอ

ภาคของดอกเบ้ีย (Interest Rate Parity Theory - IRP) และใชใ้นการเทียบเคียงกบัราคาจริงท่ีธนาคารนาํเสนอ เพ่ือประเมิน
ความไดเ้ปรียบหรือเสียเปรียบในการทาํสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ระยะยาวมากกวา่ 2 ปีข้ึนไป 

3. เพ่ือศึกษาแนวทางการบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนในรูปแบบอ่ืน ๆ และเพ่ิมทางเลือกในการ
บริหารจดัการความเส่ียงใหก้บัเครือเจริญโภคภณัฑ ์อนัจะนาํไปสู่การสร้างมูลค่าใหก้บัเครือ ฯ สูงสุด 

 
3. การดาํเนินการวจิัย 

กลุ่มตัวอย่าง การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือหาแนวทางคาํนวณท่ีสามารถสะทอ้นราคาอตัราแลกเปล่ียน
ล่วงหน้าระยะยาวไดใ้กลเ้คียงราคาซ้ือขายของธนาคารพาณิชยม์ากท่ีสุด จากการศึกษาพบว่า ทฤษฎีท่ีสามารถใช้
อา้งอิงการคาํนวณและมีงานวจิยัรองรับมากท่ีสุด คือ ทฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย (Interest Rate Parity Theory - 
IRP) ซ่ึงจากงานวิจยัต่าง ๆ จะเห็นไดว้า่ ราคาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้เกิดข้ึนจากความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียแต่
ละประเทศเป็นหลกั นอกจากน้ี ทฤษฎีดงักล่าว ยงัเป็นมาตรฐานหลกัในการคาํนวณราคาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ท่ี
ตลาดการเงินทัว่โลกใชก้นัในปัจจุบนั โดยทฤษฏีความเสมอภาคของดอกเบ้ียสามารถนาํมาประยุกตใ์นการคาํนวณ
อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะยาวไดห้ลายวิธี โดยเลือกใชข้อ้มูลอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังน้ีจะทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ียท่ีใช้อ้างอิงทั้ งหมดจากแหล่งข้อมูลของ 
Thomson Reuters ตั้งแต่เดือนวนัท่ี 6 มกราคม พ.ศ.2563 ถึงวนัท่ี 14 เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ.2563  โดยมีกรอบการศึกษา
เพ่ือคาํนวณหาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหน้า อายุสัญญา 3 ปีจากดอกเบ้ียอา้งอิงประเภทต่าง ๆ เพ่ือเปรียบเทียบกบั
ค่าเฉล่ียอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายสุัญญา 3 ปีในตลาดท่ีไดรั้บจากธนาคารพาณิชย ์

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
1. ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน ณ ปัจจุบนั (Spot rate) ของราคาซ้ือเงินดอลลาร์เม่ือเทียบกบัเงินบาทเพื่อใช้

คาํนวณหาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (Forward rate) ตามวธีิคาํนวณของแนวคิดต่าง ๆ  
2. อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง Thai Baht Interest Rate Fixing (THBFIX) อาย ุ6 เดือน ซ่ึงถือเป็นอตัราดอกเบ้ีย

อา้งอิงสาํหรับสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดการเงินประเทศไทย  
3. อตัราดอกเบ้ีย London Interbank Offered Rate (LIBOR) อาย ุ6 เดือน โดยในการศึกษาคน้ควา้น้ี จะใช้

ดอกเบ้ีย LIBOR สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐในการคาํนวณ ซ่ึงถือเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีมกัถูกนาํไปใชอ้า้งอิงในหลาย
ธุรกรรมทางการเงิน เช่น ธุรกรรมซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Forward) ธุรกรรมแลกเปล่ียนอตัราดอกเบ้ีย 
(Interest Rate Swap) และ ธุรกรรมแลกเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียและเงินตน้ต่างสกลุเงิน (Cross Currency Swap) 

4. อตัราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย (Zero-Coupon Bond) ของรัฐบาลไทย
อาย ุ3 ปี  

5. อตัราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย (Zero-Coupon Bond) ของรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาอาย ุ3 ปี  
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6. อตัราดอกเบ้ียเงินกูส้ัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล (Cross Currency Swap: CCS) สกุลเงินบาทต่อเงิน
ดอลลาร์อายสุัญญา 3 ปี  

7. อตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายุสัญญา 3 ปีท่ีไดรั้บจากจากธนาคารพาณิชยใ์นประเทศ 3 แห่ง ไดแ้ก่ 
ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) และธนาคารซีไอเอม็บีไทย จาํกดั  เพ่ือใชเ้ป็น
ราคาอา้งอิงในการเปรียบเทียบกบัราคาท่ีคาํนวณไดจ้ากทฤษฎีต่าง ๆ 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 
การศึกษาคน้ควา้อิสระน้ีใชท้ฤษฎีความเสมอภาคของดอกเบ้ีย (Interest Rate Parity Theory - IRP) เป็น

พ้ืนฐานในการคาํนวณหาอตัราซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ โดยจากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
การศึกษาคร้ังน้ีจะมีการใชแ้นวคิดต่าง ๆ ในการคาํนวณ 3 รูปแบบดว้ยกนั ดงัน้ี 

1)  แนวคิดอตัราดอกเบ้ียทบตน้ (Compound Interest Rate) จากสูตรการคาํนวณ ดงัน้ี 
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เมื่อ    ܨ଴	 = อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะ 3 ปี ณ วนัท่ีทาํธุรกรรมซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน 
   ܵ଴	 = อตัราแลกเปล่ียนทนัที ณ เวลา 0 หรือ เวลาปัจจุบนั 

଴ݎ
்ு஻ிூ௑	଺ெ = อตัราดอกเบ้ียต่อปีของ THBFIX ประเภท 6 เดือน  

଴ݎ
௅ூ஻ைோ	଺	ெ  = อตัราดอกเบ้ียต่อปีของ US Dollar LIBOR ประเภท 6 เดือน  

 n   = จาํนวนงวดท่ีใชค้าํนวณ  

2)  แนวคิดอตัราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย (Zero-Coupon Bond)  จากสูตร
การคาํนวณ ดงัน้ี 
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เม่ือ    ܨ଴	 = อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะ n ปี ณ วนัท่ีทาํธุรกรรมซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน 
  ܵ଴	 = อตัราแลกเปล่ียนทนัที ณ เวลา 0 หรือ เวลาปัจจุบนั 

଴ݎ
ௗ  = อตัราดอกเบ้ียต่อปีของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ียของรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี  

଴ݎ
௙= อตัราผลตอบแทนต่อปีของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ียของรัฐบาลสหรัฐฯ อาย ุ3 ปี  

3) แนวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล (Cross Currency Swap : CCS) จากสูตรการคาํนวณ ดงัน้ี 
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เม่ือ    ܨ଴	 = อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะ 3 ปี ณ วนัท่ีทาํธุรกรรมซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน 
ܵ଴	 = อตัราแลกเปล่ียนทนัที ณ เวลา 0 หรือ เวลาปัจจุบนั 

଴ݎ
	௖௖௦		ଷ	௬௘௔௥௦ = อตัราดอกเบ้ียเงินกูต่้อปีในตลาด CCS สกลุเงินบาทต่อเงินดอลลาร์อายสุัญญา 3 ปี 

଴ݎ
௅ூ஻ைோ	଺	ெ = อตัราดอกเบ้ียต่อปีของ US Dollar LIBOR ประเภท 6 เดือน  

โดยสามารถคาํนวณหาราคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ระยะเวลา 3 ปีไดจ้ากทั้ง 3 วธีิ โดยใช ้
สูตร   

Swap points 3 years = Forward rate 3 years ሺܨ଴		ሻ	– Spot rate ሺܵ଴		ሻ 
การวเิคราะห์ข้อมูล  

ในศึกษาคน้ควา้น้ีเน้นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นหลกั โดยใช้การทดสอบ
สมมติฐานจากเคร่ืองมือสถิติ t-test for dependent samples โดยใชโ้ปรแกรม Paired-sample t-test ซ่ึงมีการกาํหนด
สมมติฐานดงัน้ี 

H0: 

H1: ≠


นยัสาํคญัทางสถิติกาํหนดให ้α เท่ากบั .05 โดยกาํหนดให ้  

 = ค่าเฉล่ียขอ้มูลราคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายสุัญญา 3 ปีท่ีไดรั้บจากธนาคารพาณิชย ์
 = ค่าเฉล่ียขอ้มูลราคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายสุัญญา 3 ปีซ่ึงคาํนวณไดจ้ากแนวคิดอตัรา

ดอกเบ้ียทบตน้  

 = ค่าเฉล่ียขอ้มูลราคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายสุัญญา 3 ปีซ่ึงคาํนวณไดจ้ากแนวคิดอตัรา
ผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหน้ีท่ีไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย (Zero-Coupon Bond)  

 = ค่าเฉล่ียขอ้มูลราคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายสุัญญา 3 ปีซ่ึงคาํนวณไดจ้ากแนวคิดสัญญา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างสกลุ (Cross Currency Swap: CCS)  

 ในการทดสอบสมมติฐานนั้น จะทาํการเสนอผลการวิเคราะห์ทีละกลุ่ม โดยจับคู่กันระหว่าง กับ
กบัและ  กบั  เพ่ือวิเคราะห์ค่า Sig. หรือค่า p-value เปรียบเทียบกบัค่านัยสําคญั
ทางสถิติ หรือ α ซ่ึงเท่ากบั 0.05 โดยจะปฏิเสธ H0 ในกรณีท่ีค่า Sig. มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 และไม่สามารถปฏิเสธ H0 ได ้
ในกรณีท่ีค่า Sig. มีค่ามากกว่า 0.05 ซ่ึงแสดงว่า ค่าเฉล่ียของวิธีดงักล่าวไม่แตกต่างจากค่าเฉล่ียของราคาจริงจาก
ธนาคารพาณิชยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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4. ผลการวจิัย 
 สามารถแสดงผลการคาํนวณของทั้ง 3 แนวคิดโดยใชโ้ปรแกรม Pair-sample t-test ไดด้งัน้ี 
 

ตารางที่ 2 แสดงการเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์ราคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้อายสุัญญา 3 ปีจากแนวคิดต่าง ๆ 
เปรียบเทียบกบัราคาจริงจากธนาคารพาณิชยโ์ดยใชโ้ปรแกรม Paired-sample t-test      

  
Compound Interest 

Rate 
Zero-Coupon Bond 

Cross Currency 
Swap 

Mean -0.7089 -0.3902 -0.6758 
Variance 0.0017 0.0023 0.003 
Observations 29 29 29 

  
Compound Interest 

Rate 
Zero-Coupon Bond 

Cross Currency 
Swap 

Pearson Correlation 0.7652 0.5403 0.8438 
df 28 28 28 
t Stat 5.7489 -27.1422 1.6583 
P(T<=t) one-tail 0.0000 0.0000 0.0542 
t Critical one-tail 1.7011 1.7011 1.7011 
P(T<=t) two-tail 0.0000 0.0000 0.1084 
t Critical two-tail 2.0484 2.0484 2.0484 

 

 
 

รูปท่ี 1 แสดงการเปรียบเทียบเคล่ือนไหวราคาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ ระหวา่งราคาท่ีไดรั้บจากธนาคารพาณิชย ์ 
และราคาท่ีคาํนวณไดจ้ากแนวคิดต่าง ๆ 
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ราคาจริงจากธนาคารพาณิชย์ ราคา Swap จากแนวคิดท่ี 1

ราคา Swap จากแนวคิดท่ี 2 ราคา Swap จากแนวคิดท่ี 3
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5. การอภิปรายผล 
จากผลการวิเคราะห์ค่าทางสถิติในตารางท่ี 2 แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ อายสุัญญา 3 ปี 

จากแนวคิดแนวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกลุ (Cross Currency Swap: CCS) เป็นวธีิเดียวท่ีมีค่า P(T<=t) one-
tail มากกวา่ ค่านยัสาํคญัทางสถิติ (Significant level) ท่ีตั้งไวคื้อ 0.05 ทาํใหไ้ม่สามารถปฏิเสธ H0 ได ้นอกจากน้ี ยงั
สามารถวเิคราะห์จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) ซ่ึงมีค่า 0.8438 โดยแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้ง
สองค่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระดบัสูง (Strong Positive) เช่นเดียวกบัภาพแสดงการเปรียบเทียบการ
เคล่ือนไหวของราคาท่ีปรากฏในภาพท่ี 1 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ ราคาจริงจากธนาคารพาณิชยแ์ละราคาจากแนวคิดท่ี 3 มี
ระดบัราคาท่ีใกลเ้คียงกนั 
            ข้อจํากดัในการวจิัย 

จากผลการคาํนวณ จะเห็นไดว้่าราคาอตัราซ้ือขายล่วงหน้าในแต่ละวนัไม่ไดมี้การเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งสมบูรณ์ ทั้งน้ี การท่ีราคาท่ีคาํนวณไดต้ามทฤษฎียงัมีความแตกต่างจากราคาจริงท่ีไดจ้ากธนาคารพาณิชย์
นั้น เน่ืองมาจากในการเสนอราคาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะยาวในตลาดอตัราแลกเปล่ียนจริง เทรดเดอร์จะมีนาํ
ปัจจยัอ่ืน ๆ เขา้มาใชป้ระกอบการวิเคราะห์ดว้ย ไดแ้ก่ การประเมินทิศทางของอตัราดอกเบ้ียในระยะยาว ทิศทาง
เศรษฐกิจ ทิศทางของนโยบายการเงินจากธนาคารกลางของแต่ละประเทศ ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องในระยะยาว 
ความเส่ียงทางดา้นการเมืองของประเทศคู่คา้ และความเส่ียงดา้นอ่ืน ๆ ซ่ึงข้ึนอยู่กบัสถานการณ์ ณ เวลานั้น เช่น 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสสายพนัธ์ุใหม่จากประเทศจีน เป็นตน้ 
             ข้อเสนอแนะจากผู้บริหาร 

จากขอ้จาํกดัในงานวิจัย ไดมี้การสัมภาษณ์เพ่ือขอขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมจากผูบ้ริหารฝ่ายบริหารอตัรา
แลกเปล่ียน เครือเจริญโภคภณัฑ์ ทั้งน้ี ผูบ้ริหารไดใ้ห้ความเห็นโดยการอา้งอิงจากการปฏิบติังานจริงเป็นหลกั ซ่ึง
สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1.ในการปฏิบติังานจริง ทางฝ่ายฯ สามารถขอราคาอา้งอิงจากธนาคารพาณิชยแ์ห่งอ่ืนไดเ้พ่ือประกอบการ
ตดัสินใจ ซ่ึงถือเป็นแนวทางปฏิบติัโดยทัว่ไปของทางฝ่ายฯ โดยเฉพาะในกรณีท่ีธุรกรรมนั้น ๆ มีมูลค่าสูง ซ่ึงสามารถ
นาํแนวทางดงักล่าวมาใชป้ระกอบการพิจารณาร่วมกบัวธีิการคาํนวณท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ี 

2.ในการทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยส่วนใหญ่ ทางฝ่ายบริหารอัตราแลกเปล่ียนจะเลือกทาํสัญญาใน
ระยะเวลา 6 เดือนซ่ึงตรงกบัระยะเวลาส่งมอบจริงสาํหรับธุรกรรมการคา้ทัว่ไป แต่ในการปฏิบติังานจริง หลายคร้ังท่ี
บริษทัจาํเป็นตอ้งมีการต่ออายุสัญญา (Rollover) ออกไปหลายคร้ัง เน่ืองจากธุรกรรมดงักล่าวไม่เกิดข้ึนตามเวลาท่ี
กาํหนดดว้ยสาเหตุต่างๆ อาทิ ลูกคา้มีการจ่ายเงินล่าชา้ หรือการนาํเขา้มีการเล่ือนระยะเวลาการจ่ายเงินออกไป ซ่ึง
แนวคิดการต่ออายสุัญญาน้ี สามารถนาํมาใชแ้ทนการทาํสัญญาซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะยาวไดเ้ช่นกนั 

3.นอกจากการทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแล้ว เครือเจริญโภคภัณฑ์ยงัมีการป้องกันความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนดว้ยวธีิอ่ืน ๆ อาทิ บางบริษทัมีการบริหารรายไดแ้ละรายจ่ายใหอ้ยูใ่นสกุลเงินเดียวกนั (Natural Hedge) ซ่ึง
ถือเป็นการดาํเนินงานแยกต่างหากจากการทาํงานของฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียน และมีการบริหารความเส่ียงโดย
ฝ่ายการเงินและฝ่ายบญัชีของบริษทัยอ่ยนั้นๆ ทั้งน้ี อาจมีการนาํวิธีดงักล่าวมาศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือหาแนวทางแกปั้ญหา
ได ้
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6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
จากผลการศึกษาทั้ งหมด พบว่า แนวคิดทั้ ง 3 วิธีให้ผลการคาํนวณท่ีแตกต่างจากราคาจริงท่ีได้รับจาก

ธนาคารพาณิชย ์แต่จากการวิเคราะห์พบวา่ การคาํนวณโดยใชว้ิธีท่ี 3 หรือ การใชแ้นวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างสกุล (CCS) สามารถใหร้าคาอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ล่วงหนา้ท่ีใกลเ้คียงกบัราคาจริงท่ีไดรั้บจากธนาคารพาณิชยม์าก
ท่ีสุด ดงันั้น ในการทาํงานจริงของฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนจึงสามารถนาํวิธีการคาํนวณดงักล่าวมาใชอ้า้งอิงได ้
อยา่งไรก็ตาม จากขอ้จาํกดัในการวิจยั ฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนจึงควรมีแนวทางเลือกอ่ืน ๆ ในการแกไ้ขปัญหา 
เพ่ือใหส้ามารถพิจารณาราคาอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ไดถู้กตอ้ง และลดความสูญเสียของบริษทัไดม้ากข้ึน 

แนวทางเลอืกการแก้ปัญหา  
จากผลการศึกษาทั้งหมด ประกอบกบัขอ้จาํกดัในการวจิยั รวมทั้งขอ้เสนอแนะจากผูบ้ริหารฝ่ายบริหารอตัรา

แลกเปล่ียน สามารถสรุปแนวทางเลือกในการแกปั้ญหาท่ีเหมาะสมกบัเครือเจริญโภคภณัฑไ์ด ้3 แนวทาง ดงัต่อไปน้ี 
1. คาํนวณราคาอา้งอิงโดยใชแ้นวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล (Cross Currency Swap: CCS) 

ร่วมกบัการใชร้าคาอา้งอิงท่ีไดจ้ากธนาคารพาณิชยอ่ื์น (Benchmark)  
แมว้่าราคาการคาํนวณท่ีไดจ้ากแนวคิด CCS จะมีความใกลเ้คียงกบัราคาท่ีไดจ้ากธนาคารพาณิชยม์ากท่ีสุด  แต่เพ่ือ
ความถูกตอ้งสูงสุดในการประเมินราคา  ฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนจึงควรใชร้าคาท่ีไดรั้บจากธนาคารอ่ืน ๆ มาใช้
ประกอบการตดัสินใจดว้ย โดยวิธีน้ีมีขอ้ดีคือ ทางฝ่ายมีการเปรียบเทียบราคา ทั้งจากการคาํนวณเอง และราคาของ
ธนาคารพาณิชย ์ทาํใหมี้ความแม่นยาํสูง ช่วยลดความสูญเสียจากการทาํธุรกรรมอตัราแลกเปล่ียนระยะยาวของบริษทั
ได ้รวมทั้งเป็นวธีิท่ีเร่ิมดาํเนินการไดท้นัที สามารถแกปั้ญหาท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งรวดเร็ว และไม่จาํเป็นตอ้งเปล่ียนวิธีการ
ทาํงานในดา้นอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตาม วิธีน้ียงัมีความเป็นไปไดท่ี้ราคาจากการคาํนวณจะแตกต่างจากราคาอา้งอิงจาก
ธนาคารพาณิชยแ์ห่งอ่ืน ซ่ึงอาจทาํใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการตดัสินใจทาํธุรกรรม 

2. การใชว้ธีิต่ออายสุัญญา (Rollover) แทนการทาํสัญญาระยะยาว 
เน่ืองจากผูใ้หบ้ริการขอ้มูลทางการเงิน Thomson Reuters สามารถใหร้าคาอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงเป็นราคาตลาดไดต้ั้งแต่ 
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีไปจนถึงอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ระยะเวลา 1 ปี ดังนั้น ฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนจึง
สามารถทาํสัญญาซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้เพียงแค่ 1 ปี และทาํการต่ออายสุัญญา (Rollover) ทุก ๆ ปีจนกวา่
จะมีการส่งมอบจริง โดยขอ้ดีของวิธีน้ีคือ ทางฝ่ายฯ สามารถลดความสูญเสียท่ีเกิดข้ึนจากราคาอตัราแลกเปล่ียน
ล่วงหนา้ระยะยาวท่ีไม่เหมาะสมจากธนาคารพาณิชยไ์ด ้เน่ืองจากมีราคาจากรอยเตอร์ในการอา้งอิง อยา่งไรกต็าม วิธีน้ี
มีขอ้เสียค่อนขา้งมาก โดยจะทาํใหก้ารทาํงานซํ้ าซอ้น เพ่ิมกระบวนการในการทาํงาน เน่ืองจากการต่ออายสุัญญาหลาย
คร้ัง รวมทั้งยงัมีค่าใชจ่้ายแฝงท่ีเพ่ิมมาจากการธุรกรรมท่ีเพ่ิมข้ึนจากการต่ออายสุัญญาหลายคร้ัง เช่น ค่าส่วนต่างท่ีเสีย
ใหธ้นาคาร (Spread) และ ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน (Operation Costs) ท่ีเพ่ิมข้ึน 

3. การบริหารรายไดแ้ละรายจ่ายใหอ้ยูใ่นสกลุเงินเดียวกนั (Natural Hedge) 
เน่ืองจากเครือเจริญโภคภณัฑถื์อเป็นบริษทัท่ีมีธุรกรรมการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศจากหลายส่วน ดงันั้น จึงมีความ
เป็นไปไดท่ี้จะใชว้ิธี Natural Hedge เขา้มาช่วยลดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  โดยใชบ้ญัชีเงินฝากเงินตรา
ต่างประเทศ (Foreign Currency Deposit: FCD) เพ่ือเกบ็เงินดอลลาร์ท่ีไดรั้บจากการส่งออกและการกูย้มืเงินดอลลาร์ 
และสาํรองเงินดอลลาร์ในบญัชีสาํหรับรอจ่ายค่าสินคา้นาํเขา้ท่ีจะเกิดข้ึนในภายหลงั ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัสามารถหลีกเล่ียง
ความสูญเสียท่ีเกิดข้ึนจากการแปลงค่าเงินระหวา่งเงินดอลลาร์และเงินบาทไดจ้าํนวนมาก นอกจากน้ียงัสามารถใชว้ิธี
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น้ีร่วมกบัการป้องกนัความเส่ียงดว้ยการซ้ือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Forward Contract) โดยทาํสัญญาเฉพาะมูลค่า
ธุรกรรมส่วนเกินจากวิธี Natural Hedge ซ่ึงจะช่วยบริษทัลดค่าใชจ่้ายในการทาํประกนัความเส่ียงได ้อยา่งไรกต็าม วิธี
น้ีในทางปฏิบติัสามารถทาํไดย้าก เน่ืองจากบริษทัในเครือฯ มีการแบ่งออกเป็นหลายกลุ่ม และมีบริษทัยอ่ยมากมาย 
โดยแต่ละแห่งนั้นมีการแยกการบนัทึกบญัชีต่างหาก ดงันั้น การบริหารความเส่ียงดว้ยวิธีน้ีอาจตอ้งมีการเปล่ียนแปลง
การทาํงานหลายฝ่าย และตอ้งใชร้ะยะเวลาในการแกปั้ญหาค่อนขา้งนาน บริษทัอาจตอ้งมีการสร้างโปรแกรมข้ึนใหม่
สาํหรับบริหารเงินตราต่างประเทศทั้งหมดจากบริษทัยอ่ยต่าง ๆ เพ่ือไม่ใหเ้กิดปัญหาสภาพคล่องและความผิดพลาดใน
การทาํงาน นอกจากน้ี วิธีดงักล่าวยงัมีตน้ทุนจากค่าธรรมเนียมในการฝากหรือถอนเงิน (Commission in Lieu) จาก
บญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศ (FCD) อีกดว้ย 

แนวทางแก้ปัญหาทีเ่สนอพร้อมเหตุผล 
จากการศึกษาขอ้ดีและขอ้เสียของแนวทางแกไ้ขปัญหาทั้ง 3 วธีิ ทางเลือกท่ีดีท่ีสุดคือ การใชว้ิธีการทาํสัญญา

ซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าระยะยาว โดยใชแ้นวคิดสัญญาแลกเปล่ียนเงินตราต่างสกุล (Cross Currency 
Swap: CCS) ในการอา้งอิงการทาํธุรกรรม ร่วมกบัการใชร้าคาอา้งอิงท่ีไดจ้ากธนาคารพาณิชยอ่ื์น (Benchmark) 
เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีสามารถป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาวไดอ้ยา่งสมบูรณ์ มี
ตน้ทุนท่ีตํ่า และเป็นแนวทางการแกปั้ญหาท่ีสามารถเร่ิมทาํไดท้นัทีโดยไม่จาํเป็นตอ้งปรับเปล่ียนระบบการทาํงานใน
ฝ่ายอ่ืน ๆ โดยการท่ีฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียนมีอตัราแลกเปล่ียนอา้งอิงท่ีเช่ือถือได ้ทั้งจากการคาํนวณตามทฤษฎีท่ี
ไดศึ้กษา และจากราคาอา้งอิงท่ีไดรั้บจากธนาคารอ่ืน เช่ือวา่จะสามารถแกปั้ญหาการเสียเปรียบจากการทาํธุรกรรมซ้ือ
ขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะยาวได ้ซ่ึงการลดความสูญเสียดงักล่าวจะช่วยเพ่ิมมูลค่าโดยรวมของเครือเจริญโภค
ภณัฑไ์ดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั โดยสามารถสรุปกระบวนการทาํงานไดด้งัน้ี 

1.สร้างไฟลส์าํหรับคาํนวณอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะยาวจากสูตรการคาํนวณตามแนวคิด CCS  
2.เก็บขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียท่ีจาํเป็นตอ้งใชเ้พ่ือคาํนวณอตัราซ้ือเงินดอลลาร์ระยะยาว อายสุัญญาตั้งแต่2-5 ปี 

โดยเก็บขอ้มูลเป็นประจาํทุกวนัเพ่ือความสะดวก รวดเร็วในการคาํนวณเน่ืองจากมีมาตรฐานในการบนัทึกขอ้มูลใน
เวลาเดิมของ ทุก ๆ วนั 

3.ทาํรายงานสรุปภาวะเงินตราต่างประเทศ โดยทาํเป็นสรุปรายวนัและรายสัปดาห์ เพ่ือเพ่ิมความสามารถใน
การพิจารณา ในกรณีท่ีราคาท่ีไดรั้บจากธนาคารพาณิชยไ์ม่ตรงกบัราคาท่ีคาํนวณได ้รวมทั้งยงัสามารถเสนอขอ้มูลให้
ผูบ้ริหารใชป้ระกอบการตดัสินใจในกรณีอ่ืน ๆ  

4.โทรศพัทไ์ปขอราคาอา้งอิงจากธนาคารคู่แข่ง เพ่ือประกอบการพิจารณาเม่ือมีการทาํธุรกรรมจริง 
5.บนัทึกมูลค่าเงินบาทท่ีจ่ายลดลงจากการต่อรองราคาในแต่ละธุรกรรม 
6.บรรจุผลการดาํเนินงานในวาระการประชุมรายเดือนของฝ่ายบริหารการเงินระหว่างประเทศเพ่ือรายงาน

ต่อผูบ้ริหาร 
ข้อเสนอแนะ 

   จากแนวทางการแกปั้ญหาท่ีเลือก สามารถนาํมาตั้งเป็นดชันีตวัช้ีวดั (Key Performance Index) โดยวดัจาก
การลดลงของมูลค่าของเงินบาทท่ีตอ้งจ่ายจากการทาํสัญญาซ้ือเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ระยะยาวเป็นหลกั ซ่ึงใน
กรณีน้ี ตวัช้ีวดั (KPI) คือ การลดลงของจาํนวนเงินบาทท่ีตอ้งจ่ายในแต่ละธุรกรรม อนัเกิดข้ึนจากการต่อรองราคาของ
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ฝ่ายบริหารอตัราแลกเปล่ียน  โดยมีเป้าหมายคือ สามารถลดจาํนวนเงินบาทท่ีตอ้งจ่ายในการทาํธุรกรรมคิดเป็นร้อยละ 
0.07 ของเงินบาทท่ีตอ้งจ่ายในการทาํธุรกรรมซ้ือเงินตราต่างประเทศระยะยาวทั้งหมด  

ทั้งน้ี อา้งอิงตามตามขอ้มูลในตารางท่ี 1 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าในช่วงคร่ึงปีแรกของปี เครือเจริญโภคภณัฑ์มี
การทาํสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าระยะยาวมากกว่า 100 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ดงันั้น หากผลการ
ดาํเนินงานแกปั้ญหาเป็นไปตามเป้าหมาย โดยสามารถต่อรองเพื่อลดการสูญเสียเงินบาทลงร้อยละ 0.07 จะสามารถ
สร้างมูลค่าเพ่ิมใหบ้ริษทัจากการแกปั้ญหาคร้ังน้ีไดถึ้ง 14 ลา้นบาทต่อปี 

อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัแห่งความสาํเร็จของปัญหาน้ี ไดแ้ก่ ความแม่นยาํในการคาํนวณและความถูกตอ้งของ
ตวัเลขอตัราดอกเบ้ียท่ีใช ้เน่ืองจากสูตรการคาํนวณค่อนขา้งซับซ้อน การคาํนวณท่ีผิดพลาดอาจนาํไปสู่ผลลบต่อการ
ทาํงานได ้นอกจากน้ี ผูป้ระเมินราคายงัตอ้งมีความสามารถในการประเมินทิศทางอตัราดอกเบ้ียในอนาคตและการ
ประเมินความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน โดยในการเจรจาทาํสัญญา ยงัตอ้งอาศยัความสัมพนัธ์อนัดีกบัทางธนาคาร
พาณิชย ์ซ่ึงถือเป็นปัจจยัทางออ้มท่ีส่งผลบวกต่อการดาํเนินงาน ไม่วา่จะเป็นการทาํงานของฝ่ายฯ และการทาํงานใน
ส่วนอ่ืนของเครือฯ โดยอาจช่วยเพ่ิมความสามารถในการต่อรองเพ่ือให้ไดร้าคาท่ีดีข้ึน รวมทั้งไดรั้บการสนบัสนุนใน
การทาํธุรกรรมต่าง ๆ ใหมี้ความถกูตอ้ง สะดวกและรวดเร็วยิง่ข้ึน 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
เน่ืองจากเครือเจริญโภคภณัฑ์ถือเป็นบริษทัท่ีมีการทาํธุรกรรมผ่านสกุลเงินต่างประเทศจาํนวนมาก ดงันั้น 

ควรมีการศึกษาเคร่ืองมือการป้องกนัความเส่ียงอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม เช่น การใชต้ราสารสิทธิเงินตรา (Currency Options) 
หรือการพฒันาระบบเพ่ือรองรับการป้องกนัความเส่ียงดว้ยการบริหารรายไดแ้ละรายจ่ายท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศให้
อยูส่กุลเดียวกนั (Natural Hedge)  และนาํมาปรับใชร่้วมกบัวิธีการป้องกนัความเส่ียงท่ีมีในปัจจุบนั เพ่ือหาแนวทาง
ป้องกนัความเส่ียงท่ีหลากหลาย และช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมใหก้บัเครือฯ สูงสุด 
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