
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

แนวคิดการบรหิารความเสี่ยงทางธุรกรรมโดยวิธีใชเคร่ืองมือทางการเงนิ 
 ความเสี่ยงทางธุรกรรมเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการทําสัญญาซื้อขายสินคาหรือ
บริการระหวางประเทศ     ซ่ึงจะเกี่ยวของกับเงินตราตางประเทศ    ผลกําไรหรือขาดทุนจากรายการ
ดังกลาวจะเกิดขึ้นเมื่อมีการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนในชวงระยะเวลาที่ทําสัญญากับเวลาที่
ตองชําระเงิน 
 ความเสี่ยงทางธุรกรรมเปนการวัดการเปลี่ยนแปลงในมูลคาภาระผูกพันทางการเงินที่
กิจการมีอยู    ซ่ึงภาระผูกพันไดกระทําขึ้นกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแตมีการ
กําหนดชําระเงินภายหลังที่อัตราแลกเปลี่ยนไดเปล่ียนแปลงไป     ความเสี่ยงทางธุรกรรมจึงถือได
วาเกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดที่เกิดจากภาระผูกพันทางธุรกิจที่มีอยู   
 สําหรับแนวคิดการบริหารความเสี่ยงทางธุรกรรมโดยวิธีใชเครื่องมือทางการเงินนั้น 
ประกอบดวย  

- สาเหตุของความเสี่ยงทางธุรกรรม 
- การบริหารความเสี่ยงทางธุรกรรมโดยวิธีใชเครื่องมือทางการเงิน 

 
 สาเหตุของความเสี่ยงทางธุรกรรม 
 ความเสี่ยงทางธุรกรรมเปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในระยะสัน้ที่เกี่ยวของกบักระแสเงินสดที่
ไดรับในอนาคต ซ่ึงเราสามารถวัดความเสี่ยงทางธุรกรรมไดจากกาํไรหรือขาดทนุที่เกิดจากภาระ
ผูกพันทางการเงินหรือเกดิจากการทําสัญญาอยางใดอยางหนึ่งในรูปของเงินตราตางประเทศ 
 ความเสี่ยงทางธุรกรรมเกิดขึ้นจากสาเหตุ 4 ประการดังนี ้
 1. การซื้อหรือขายสินคาหรือบริการในรูปของเงินตราตางประเทศโดยการใหเครดิต 
 2. การกูยืมหรือชําระเงินกูที่เปนเงินตราตางประเทศ 
 3. การทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนากอนที่สัญญาลวงหนาจะถึงกําหนด 
เวลา 
 4. การไดมาซึง่สินทรัพยหรือหนี้สินที่เกดิขึ้นในรูปของเงินตราตางประเทศ 
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 การบริหารความเสี่ยงทางธุรกรรมโดยวิธีใชเคร่ืองมือทางการเงนิ (ฐาปนา ฉิน่ไพศาล, 2542) 
 การใชเครื่องมือทางการเงินเปนวิธีการหนึ่งที่นํามาใชเพื่อการบริหารความเสี่ยงทางธุรก
รรม    ซ่ึงเครื่องมือทางการเงินจะมีอยู 4 รูปแบบ ดังนี้ 
 1. สัญญาซื้อขายเงินตราเพื่อสงมอบในอนาคต (Future Contracts)  หมายถึง สัญญา
มาตรฐานที่ทําการซื้อขายกันในตลาดจดทะเบียน  ผูซ้ือผูขายสามารถพบหนากันในการซื้อขาย
ขนาดของการซื้อขายและระยะเวลาครบกําหนดเปนมาตรฐาน    ผูมีสวนรวมตางคุนเคยกับรูปแบบ
สัญญาทําใหการซื้อขายเงินตราทําไดสะดวก 
 สัญญาซื้อขายเงินตราเพื่อสงมอบในอนาคตจะมีสํานักหักบัญชี (Clearing House) เขามา
เกี่ยวของเพื่อเปนตัวประกันความเสี่ยงดานเครดิต    สํานักหักบัญชีนั้นจะมีบทบาทในตลาดซื้อขาย
ลวงหนา     โดยเปนหลักประกันวาทั้งสองฝายที่อยูแตละดานของสัญญาซื้อขายเงินตราเพื่อสงมอบ
ในอนาคตนั้นตองปฏิบัติตามสัญญาและยังชวยในการสลายสถานภาพของผูเกี่ยวของทําได
โดยสะดวก     ตัวอยางเชน นาย เอ หรือ นายบี ไดมีสถานภาพในตลาดลวงหนานี้แลว      สามารถที่
จะสลายสถานภาพของตนกอนวันครบกําหนดสงมอบไดโดยไมจําเปนตองรอใหอีกฝายพรอมใจ
ดวย     เชน  นายเออาจขายสัญญาผานสํานักหักบัญชีเมื่อไรก็ได     กอนวันครบกําหนดสงมอบเพื่อ
สลายสถานภาพของตนและถาสถานภาพของนายบียังคงอยูเมื่อถึงวันครบกําหนดสงมอบ     โดย
สํานักหักบัญชีก็จะกําหนดใหนายบีทําการสงมอบใหกับผูที่มีสถานภาพตรงขามไมใชนายเออกีแลว        
ดังนั้นผูซ้ือและผูขายจะทําขอตกลงกับสํานักหักบัญชีของตลาดในการที่จะรับมอบหรือสงมอบ
ทรัพยสินหรือส่ิงอ่ืนที่ตกลงกัน ณ ราคาที่กําหนดรวมกันในวันนี้เพื่อที่จะใชในการแลกเปลี่ยนกัน
ในวันที่ระบุไวขางหนา      ราคาที่กําหนดไวลวงหนา (Future Price)  สวนวันที่ระบุใหมีการเกิดธุ
รกรรมแลกเปลี่ยนกันเรียกวาวันสงมอบและชําระราคา (Settlement or Delivery Date)   สัญญาซื้อ
ขายเงินตราเพื่อสงมอบในอนาคตสามารถซื้อขายในตลาดรองไดจึงมักมีสภาพคลองสูงจะมีการ
กําหนดเงื่อนไขของการสงมอบชัดเจน       แตมักไมไดมีจุดประสงคใหมีการสงมอบเกิดขึ้นจริง ๆ 
สวนใหญจะใชการหักลางดวยเงินสด 
 สําหรับคาธรรมเนียมในการซื้อสัญญาซื้อขายเงินตราเพื่อสงมอบในอนาคต (Future 
Contracts) มักไมตายตัว ขึ้นอยูกับการตอรองและมีการเสนอราคาในลักษณะครบรอบ      คือเปน
ราคาที่คิดรวมทั้งการสรางและสลายสถานภาพ        โดยสวนใหญแลวตอสัญญาจะเทากันไมวาวัน
ครบกําหนดสงมอบหรือชนิดของสินทรัพยที่ระบจุะเปนอยางไร 
 2. สัญญาซื้อขายลวงหนา (Forward Contracts) หมายถึงสัญญาซื้อขายแลกเปลี่ยนเงิน
ระหวางบุคคล 2 ฝาย   ที่ตกลงจะสงมอบเงินสกุลหนึ่งเพื่อแลกกับเงินอีกสกุลหนึ่งในวันขางหนา
หรือในอนาคตที่ไดตกลงกําหนดวันกันเอาไว 
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 การทําสัญญาซื้อขายลวงหนามีจุดมุงหมายอยูที่การใชเปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยง
จากการผันผวนหรือการเปลี่ยนขึ้นลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนหลัก      การทําสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาสามารถชวยใหนักบริหารเงินกําหนดตนทุนของสินคาที่นําเขามาหรือที่จะสงออกไป       
ซ่ึงเม่ือถึงกําหนดเวลาชําระเงินก็จะมีตนทุนคงที่ที่แนนอนวาจะตองจายเงินออกไปเทาใดหรือที่จะ
ไดรับชําระคาสินคาเขามาเปนเงินเทาใดกันแน     ในอดีตนั้นการทําสัญญาซื้อขายลวงหนามักทํากนั
เพื่อธุรกรรมการสั่งสินคาเขาและการสงออก      แตในยุคปจจุบันมีธุรกรรมดานเงินตราตางประเทศ
เกิดขึ้นใหม ๆ หลาย ๆ อยางไมวาเปนเรื่องการกูยืมเงินสกุลตางประเทศหรือคาใชจายตางๆ เกี่ยวกบั
เงินสกุลตางประเทศที่อาจเห็นวาเปนความเสี่ยง       ผูที่เกี่ยวของก็อาจทําสัญญาซื้อขายลวงหนาเปน
การปองกันตัวไวกอน      แตส่ิงที่เปนความเสี่ยงก็คือ      การที่มีเหตุการณทําใหไมไดรับสินคา
หรือไมไดรับชําระคาสินคาในขณะที่ตองมีความเสี่ยงในการมีเงินตราตางประเทศอยูในมือในวัน
ขางหนา 
 3. สิทธิท่ีจะซื้อขายเงินตราตางประเทศ (Currency Options) เปนการเปดโอกาสใหผู
ซ้ือโดยไมถือเปนภาระผูกพันที่จะซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศในอนาคต ณ อัตราแลกเปลี่ยนที่
ไดตกลงกันไว    ผู ซ้ือเอกสารสิทธิจะซื้อขายเงินตราตางประเทศนั้นจะซ้ือหรือขายเงินตรา
ตางประเทศ ณ อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไวถาหากวาการปฏิบัติดังกลาว    ผูซ้ือจะไดรับประโยชน 
และจะปลอยใหสิทธิที่จะซื้อขายเงินตราหมดอายุไปโดยไมไดทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศก็
ได      ถาหากวาการปฏิบัติการซื้อขายตามสัญญาที่จะซื้อขายเงินตราตางประเทศไมไดใหประโยชน
หรือทํากําไรใหแกผูซ้ือเนื่องจากการซื้อขายในตลาดแลกเปลี่ยนทันทีจะไดรับประโยชนมากกวา 
 การซื้อขายสิทธิที่จะซื้อขายเงินตราตางประเทศสามารถทําไดสะดวกโดยธนาคาร
พาณิชย และบริษัทนายหนา       ซ่ึงสิทธิที่จะซื้อขายจัดทําขึ้นตามความตองการเฉพาะของธุรกิจ
และเปนสัญญามาตรฐาน      จํานวนสิทธิที่จะซื้อขายเงินตรา   ราคา   และอายุครบกําหนดของสิทธิ
สามารถจัดทําขึ้นตามความตองการของลูกคา    ปริมาณการซื้อขายอยางต่ําซึ่งกระทําโดยสถาบัน
การเงิน        การซื้อขายสิทธิที่จะซื้อขายดําเนินการโดยผานสถาบันการเงินที่มีลักษณะเฉพาะ
มากกวาการซื้อขายสิทธิโดยทั่วไปที่ไมมีการรับประกันเครดิตเปนการสรางความปลอดภัยใหกับผู
ซ้ือผูขาย      ดังนั้นสถาบันการเงินที่ เปนผูดําเนินการเกี่ยวกับการซื้อขายสิทธิจึงตองเรียก
หลักประกันจากบุคคลโดยทั่วไป     หรือธุรกิจที่ตองการจะซื้อหรือขายสิทธิ 
 
 สิทธิที่จะซื้อขายเงินตราตางประเทศสามารถจําแนกออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ 
  3.1 สิทธิท่ีจะซ้ือเงินตราตางประเทศ (Currency Call Options) เปนตราสาร
ทางการเงินชนิดหนึ่งที่สรางขึ้นมาเพื่อกําหนดราคาที่ผูซ้ือจะตองจายเงินตามจํานวนที่แนนอนใน
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อนาคต        ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีสูงกวาราคาที่ใชสิทธิผูถือสิทธิที่จะซื้อขาย (Option) ก็จะใช
สิทธิซ้ือเงินตราตางประเทศตามราคาที่ระบุไวซ่ึงมีราคาถูกกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที  
  3.2 สิทธิท่ีจะขายเงินตราตางประเทศ (Currency Put Options) ผูเปนเจาของ
สิทธิที่จะขายเงินตราตางประเทศตามราคาที่กําหนดไวและภายในระยะเวลาที่ระบุไว       เจาของ
สิทธิจะใชสิทธิหรือไมก็ไดไมมีเงื่อนไขบังคับ      เพราะฉนั้นความเปนไปไดที่จะขาดทุนมากที่สุด
ของผูเปนเจาของสิทธิที่จะขายเงินตราตางประเทศ     ก็คือคาตอบแทนที่จะจายใหกับสัญญาที่
จะซื้อขายสิทธิในเงินตราตางประเทศ 
 4. สัญญาแลกเปลี่ยน (Swap) หมายถึง ขอตกลงระหวางบุคคล 2 ฝาย     โดยฝายหนึ่งตกลง
ที่จะแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศตามจํานวนที่ระบุไวกับฝายหนึ่งในระยะเวลาที่กําหนดไว     
และเมื่อครบกําหนดระยะเวลาก็จะมีการแลกเปลี่ยนกลับเปนเงินสกุลเดิมตามจํานวนเดิม    วิธีการ
กระทําดังกลาวเพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน  
 วิธีการทําสัญญาแลกเปลี่ยน (Swap) สามารถกระทําได 4 วิธี ดังนี้ 
 4.1 สัญญาแลกเปลี่ยนเงินกูยืม (Back-to-Back Swap) หรือเงินกูยืมระหวางกัน 
(Parallel Loans) เปนวิธีที่เกี่ยวของกับ 2 กิจการที่ดําเนินงานอยูคนละประเทศ    โดยแตละฝายจะ
ใหกูยืมเงินตราสกุลของอีกฝายหนึ่งในชวงระยะเวลาที่กําหนดไวและเมื่อครบกําหนดเวลาก็จะใช
คืนเงินกูที่ไดกูยืมไป     วิธีการนี้เหมาะกับประเทศที่มีขอจํากัดในการหามโอนเงินออกนอก
ประเทศหรือไปประเทศอื่น 
 4.2 สัญญาแลกเปลี่ยนสกุลเงิน (Currency Swap) มีลักษณะคลายกับสัญญา
แลกเปลี่ยนเงินกูยืม (Back-to-Back Swap) แตการทําสัญญาแลกเปลี่ยนสกุลเงินจะไมปรากฏรายการ
เงินกูในงบดุลไมวาเปนรายการลูกหนี้หรือเจาหนี้     เพราะการทําสัญญาแลกเปลี่ยนสกุลเงินเปนการ
ตกลงกันทั้ง 2 ฝาย เกี่ยวกับจํานวนเงินที่เปนเงินตรา 2 สกุล ที่มีมูลคาเทากันในชวงระยะเวลาที่
กําหนดไว      สัญญาแลกเปลี่ยนสกุลเงินอาจทําการตกลงชวงระยะเวลาที่ยาวนานออกไปไดถึง 10 
ป     ถาอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศแตกตางกันมากบริษัทที่อยูในประเทศที่มีดอกเบี้ยสูง
อาจจะตองจายคาธรรมเนียมเพื่อชดเชยกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย 
 4.3 สัญญาแลกเปลี่ยนเครดิต (Credit Swap) เปนวิธีการปองกันความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนวิธีหนึ่ง        โดยการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศชั่วคราว     เชนเดียวกับวิธีทํา
สัญญาแลกเปลี่ยนเงินกูยืมแตมีธนาคารเปนสื่อกลาง     ดังนั้นจึงเปนวิธีการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศระหวางธุรกิจและธนาคารและจะแลกเปลี่ยนกลับคืนเมื่อครบกําหนดเวลา       
ประโยชนที่ไดรับการทําสัญญาแลกเปลี่ยนเครดิต คือ 
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  1 ชวยปองกันความเสี่ยงแกผูลงทุนในประเทศที่ไมมีตลาดปริวรรต
เงินตราตางประเทศลวงหนารองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 2 กิจการสามารถจัดหาเงินทุนมาใชในกิจการไดถึงแมวาประเทศเจา
บานจะมีนโยบายใหสินเชื่อที่รัดกุมซึ่งมีผลทําใหการจัดหาเงินทุนจากประเทศเจาบานกระทําไดยาก 
 แนวความคิดของการทําสัญญาแลกเปลี่ยนเครดิตมีตนทุนการปองกันความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและการหาเงินทุนคอนขางสูง      ดังนั้นวิธีนี้จึงเหมาะกับการปองกันความเสี่ยง
เฉพาะในกรณีที่ไมมีทางเลือกในการปองกันความเสี่ยงจากวิธีอ่ืน 
  4.4 สัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) เปนเครื่องมือในการ
บริหารความเสี่ยงชนิดหนึ่งที่มีความสําคัญ       ซ่ึงเปนการแลกเปลี่ยนภาระดอกเบี้ยระหวางผูกูทั้ง
สองฝายในสกุลเงินตราตางประเทศและในจํานวนเดียวกันภายในระยะเวลาที่ตกลงไว      ฝายหนึ่ง
ตกลงที่จะจายดอกเบี้ยในอัตราคงที่     ใหกับอีกฝายและอีกฝายหนึ่งตกลงที่จะจายดอกเบี้ยในอัตรา
ลอยตัวใหแกอีกฝายหนึ่ง      โดยการแลกเปลี่ยนกันจะแลกเปลี่ยนเฉพาะจํานวนเงินดอกเบี้ยเทานั้น     
ทั้งนี้เพื่อเปนการปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงการขึ้นลงของดอกเบี้ย      การทําสัญญา
แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยสวนใหญจะกระทําระหวางลูกคากับธนาคาร    ซ่ึงจะชวยใหทั้งสองฝาย
มาพบกันและแลกเปลี่ยนภาระดอกเบี้ยซ่ึงกันและกัน    โดยท้ังสองฝายจะไดรับประโยชนในแง
ของการชําระดอกเบี้ยเงินกูในอัตราต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยที่ตนจะจัดหาไดโดยตรงจากตลาดเงินทุน
สําหรับการชําระเงิน        หากเปนเงินสกุลเดียวกันและวันชําระตรงกันทั้งสองฝายก็อาจทําความตก
ลงชําระกันเพียงบางสวนของจํานวนดอกเบี้ยที่แตกตางกัน 
  สัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) สามารถจําแนกออกเปน 
2 แบบ คือ 
  1 สัญญาแลกเปลี่ยนคูปอง (Coupon Swap) เปนการแลกเปลี่ยนภาระ
ดอกเบี้ยระหวางผูกูทั้งสองฝายในสกุลเงินตราตางประเทศและในจํานวนเดียวกันตามระยะเวลาที่
กําหนดไว       โดยการแลกเปลี่ยนจากอัตราดอกเบี้ยคงที่ไปเปนอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
 2 สัญญาแลกเปลี่ยนเบสิส (Basis Swap) เปนการแลกเปลี่ยนภาระอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัวระหวางกันของลูกคากับธนาคาร 
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ประเภทของความเสี่ยง 
 ความเสี่ยงไดแบงประเภทตามเหตุการณที่เกิดขึ้น  ซ่ึงแบงออกเปน 10 ประเภท ไดแก 
 1.  ความเสี่ยงที่ถาเกิดขึ้นแลวจะมีความสูญเสียเพียงอยางเดียว (Pure Risks) ตัวอยางเชน 
ความเสี่ยงที่โรงงานจะถูกไฟไหมหรือบริษัทอาจถูกฟองจากลูกคา      เนื่องจากสินคานั้นสราง
ความเสียหายใหผูบริโภคผลิตภัณฑที่บริษัทจําหนาย 
 2. ความเสี่ยงที่มีโอกาสที่จะไดรับประโยชนในขณะเดียวกันก็อาจเกิดความสญูเสยีขึน้ได 
(Speculative Risks) เชน การลงทุนในโครงการใหม ๆ หรือการลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ  
 3. ความเสี่ยงที่สืบเนื่องมาจากความผันผวนของความตองการในสินคาและบริการของ
บริษัท (Demand Risks) เนื่องจากยอดขายถือเปนสิ่งจําเปนที่สุดของทุกบริษัท      ความเสี่ยงในเรื่อง
ของความตองการสินคา และบริการจึงเปนความเสี่ยงที่สําคัญที่สุดที่บริษัทตองเผชิญ 
 4. ความเสี่ยงที่เกิดจากตนทุนในการผลิต (Input Risks)  รวมทั้งวัสดุและคาแรงที่อาจ
เพิ่มขึ้น  ตัวอยางเชน     บริษัทที่ใชทองแดงเปนวัตถุดิบในการผลิตจะเผชิญความเสี่ยงที่ราคาของแร
ทองแดงอาจจะสูงขึ้นทําใหตนทุนสูงขึ้น      แตบริษัทไมสามารถเพิ่มราคาขายได 
 5. เสี่ยงที่เกิดจากธุรกรรมทางการเงิน (Financial Risks) ถาบริษัทมีแผนการที่จะจาํหนาย
พันธบัตรชุดใหม     บริษัทก็จะตองเผชิญความเสี่ยงถาดอกเบี้ยสูงขึ้นและบริษัทยังไมไดนํา
พันธบัตรนั้นออกจําหนาย (การที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ทําใหราคาพันธบัตรลดลง) ทํานองเดียวกัน
ถาบริษัทมีการติดตอกับลูกคาหรือผูผลิตในตางประเทศก็จะตองเผชิญความเสี่ยงในเรื่องอัตรา
แลกเปลี่ยน เปนตน 
 6. ความเสี่ยงที่เกิดจากที่สินทรัพยตาง ๆ ของบริษัทอาจเสียหาย (Property Risks) เชน 
จากไฟไหม  น้ําทวม  หรือเกิดจลาจล เปนตน 
 7. ความเสี่ยงอันเกิดมาจากการกระทําของพนักงาน (Personal risks) เชน การฉอฉล  การ
ทุจริตของพนักงาน หรือพนักงานฟองรองบริษัทในเรื่องของการแบงแยกชนชาติ หรือเพศ 
 8. ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการทําลายสภาวะแวดลอม (Environmental Risks) เนื่องจาก
ในปจจุบันประชากรมีความตื่นตัวในเรื่องสภาวะแวดลอมกันมากขึ้น      รวมทั้งคาใชจายในการทํา
ใหสภาวะแวดลอมกลับเหมือนเดิมนั้นคอนขางจะสูงมาก      จึงทําใหความเสี่ยงประเภทนี้เพิ่ม
ความสําคัญยิ่งขึ้นในปจจุบัน 
 9. ความเสี่ยงในความรับผิดชอบในสินคา  บริการ  หรือการกระทําของพนักงานของ
บริษัท (Liability Risks) เชน โรงงานที่ใชวัตถุดิบจําพวกแอสเบสทอส (Asbestos) ที่อาจจะ
กอใหเกิดอันตรายแกพนักงานและชุมชนใกลเคียงหรือสินคาที่กอใหเกิดอันตรายแกลูกคารวมทั้ง
การกระทําของพนักงาน  เชน  การขับรถของบริษัทโดยไมระมัดระวังและเกิดอุบัติเหตุ 
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 10. ความเสี่ยงที่สามารถคุมครองไดโดยการทําประกัน (Insurable Risks) โดยทั่วไปแลว
ความเสี่ยงในสินทรัพยตาง ๆ บุคคลธรรมดา     สภาวะแวดลอม    และความรับผิดชอบ (Liability) 
สามารถถายโอนไปใหบริษัทประกันภัยไดแตไมไดหมายความวาความเสี่ยงที่สามารถทําประกนัได
นั้นจําเปนจะตองทําประกันภัยเสมอไป       ความจริงแลวหนาที่หลักของการจัดการความเสี่ยงนั้น 
จะตองทําการประเมินทางเลือกตาง ๆ ในการจัดการความเสี่ยงแตละประเภท   รวมทั้งการประกัน
ดวยตนเอง (Self-Insurance) แลวจึงเลือกทางเลือกที่ดีที่สุด 
 
แนวทางในการจัดการความเสี่ยง 
 การจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น    มีแนวทางในการจัดการความเสี่ยงอยู  3  แนวทาง 
ไดแก 
 1. กําหนดความเสี่ยงที่บริษัทเผชิญอยู ผูบริหารความเสี่ยงจะกําหนดวามีความเสี่ยง
ประเภทใดบางที่บริษัทอาจจะตองเผชิญ 
 2. กําหนดขนาดของผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงแตละประเภท    ความเสี่ยง
บางประเภทอาจจะมีผลกระทบนอยมาก      ในขณะที่ความเสี่ยงบางประเภทมีแนวโนมที่อาจจะทํา
ความเสียหายใหแกบริษัทไดมากจึงควรที่จะแยกความเสี่ยงออกมา    โดยใหความสําคัญกับความ
เสี่ยงประเภทที่อาจจะกอใหเกิดความเสียหายเปนอันมากกับบริษัท 
 3. ตัดสินใจวาจะจัดการกับความเสี่ยงประเภทนั้น ๆ อยางไร   โดยปกติแลวเราสามารถ
จัดการความเสี่ยงไดโดยเทคนิคตาง ๆ ดังตอไปนี้ 
 3.1 โอนความเสี่ยงใหกับบริษัทประกันภัย     การประกันภัยกับบริษัท
ประกันภัยจะเปนประโยชนกับบริษัท     เพราะเปนการโอนความเสี่ยงของบริษัทไปยังบริษัท
ประกันภัยโดยตรง อยางไรก็ตามการทําประกันภัยนั้นไมจําเปนเสมอไป    ในหลายโอกาสการ
ประกันภัยดวยตนเอง (Self-Insurance) หมายถึงการยอมรับความเสี่ยงนั้นโดยตรงและไมตองเสีย
เบี้ยประกันใหกับบริษัทประกันภัย อาจจะเหมาะสมกวา 
 3.2 การโอนความเสี่ยงไปยังบุคคลที่สาม   ตัวอยางเชน   บริษัทผูผลิต
เฟอรนิเจอรอาจจะกังวลถึงความเสี่ยงในการที่ตองใชขบวนรถบรรทุกของบริษัทขนสงสินคาจาก
โรงงานผลิตไปยังจุดตาง ๆ ทั่วประเทศ      วิธีการหนึ่งที่อาจจะขจัดความเสี่ยงนี้ออกไปก็คือการทํา
สัญญาวาจางใหบริษัทรถบรรทุกดําเนินการขนสงแทน    ซ่ึงเทากับเปนการโอนความเสี่ยงไปยัง
บุคคลที่สาม 
 3.3 การซื้อตราสารอนุพันธุเพื่อลดความเสี่ยง      บริษัทอาจใชตราสารอนุพันธุ
ในการปองกันความเสี่ยงได        ตราสารอนุพันธในการซื้อขายสินคาการเกษตรลวงหนาอาจจะลด
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ความเสี่ยงจากราคาวัตถุดิบได   ตัวอยางเชน  บริษัทผลิตอาหารเสริมสําเร็จรูปอาจจะใชวัตถุดิบจาก
ขาวโพด  หรือขาวสาลีเพื่อหลีกเล่ียงความเสี่ยงที่ราคาขาวอาจจะสูงขึ้นในอนาคต    โดยการซื้อขาย
สินคาเกษตรลวงหนา       ทํานองเดียวกันกับตราสารอนุพันธุทางการเงินอาจจะใชในการลดความ
เสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยหรือความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได 
 3.4 ลดขนาดของความสูญเสียที่อาจจะเกิดจากเหตุการณที่คาดไมถึง    จาก
ตัวอยางความเสี่ยงจากไฟไหม      ความเสียหายในรูปตัวเงินจากไฟไหมอาจจะลดลงได เชน ถามี
การติดตั้งระบบน้ําฉีด   เปนตน 
 3.5 หลีกเลี่ยงกิจกรรมทั้งหมดที่อาจจะกอใหเกิดความเสี่ยง   ตัวอยางเชน   
บริษัทอาจจะยกเลิกการผลิตสินคา หรือบริการที่คิดวาเปนผลเสียมากกวาผลดี   เชน  บริษัทได
ยกเลิกการผลิตสารซิลิโคนที่ใชในการศัลยกรรมทรวงอกเปนตน 
 
ทฤษฎีตัดสินใจทางสถิติ (Statistical Decision Theory) (ทวี ร่ืนจินดา, 2543) 
 ทฤษฎีตัดสินใจไดกลาวถึงการแยกเกณฑ (Criteria) สําหรับการตัดสินใจที่ไดทําใน
สถานการณตาง ๆ       ซ่ึงจะสามารถประเมินผลไดและใชหลักเกณฑเหลานี้มาพิจารณาเลือกที่ดี
ที่สุดในการตัดสินใจ (Best Decision Acts or Alternatives) ทฤษฎีตัดสินใจจะเนนถึงการใชคาความ
นาจะเปนเชิงจิตและแบบเงื่อนไข       ทั้งยังไดขยายวิธีการทางสถิติคลาสสิคออกไป     โดยการใช
ผลไดและผลเสีย (Gain or Losses) เขาไปในการวิเคราะห       รวบรวมขอมูลขาวสารที่มีทั้งหมด
ไปใชในกระบวนการของการอนุมานหรืออางอิงเกี่ยวกับพารามิเตอรแลวใชขอมูลขาวสาร
เหลานี้พิจารณาทางเลือกที่ดีที่สุด  
 สําหรับทฤษฎีตัดสินใจทางสถิตินี้จะไดกลาวถึง 

- การวิเคราะหเกี่ยวกับการตัดสินใจ 
- ชนิดของการตัดสินใจ 

  
 การวิเคราะหเก่ียวกับการตัดสินใจ (The Analysis of Decision)  
 ในการทําการตัดสินใจผูตัดสินใจตองมีทางเลือกของการตัดสินใจอยูหลายทาง       แตละ
ทางจะใหผลตางกันและในเวลาเดียวกันตองมีคาของสถานการณนอกบังคับ (States of Nature) ซ่ึง
เปนตัวแทนของเหตุการณตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้น      คาที่เปนไปไดจะมีสองคาหรือมากกวา     นั่น
คือผลตอบแทนทางเลือกตาง ๆ ขึ้นอยูกับสถานการณนอกบังคับ     โดยทั่วไปกระบวนการสําหรับ
เลือกทางเลือกที่ดีที่สุดนั้นจะประกอบดวย 
 1. ระบุทางเลือกทั้งหมด 
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 2. แจงนับเหตุการณหรือสถานการณนอกบังคับที่เปนไปไดทั้งหมด 
 3.วิเคราะหธรรมชาติของความไมแนนอนในปญหาของการตัดสินใจนั้น   โดย
การกําหนดความนาจะเปนของเหตุการณที่จะเกิดขึ้น 
 4. กําหนดผลตอบแทนหรือความสูญเสียของทางเลือกตาง ๆ 
 5. เรียงลําดับขอมูลขาวสารที่ตองรวบรวมตามลําดับกอนหลัง 
 
 ชนิดของการตัดสินใจ (Kinds of Decision) 
 ในการเลือกทางเลือกไหนนั้น      ขึ้นอยูกับวาผูตัดสินใจมีขอมูลขาวสารเกี่ยวกับสถานการณ
แตละอยางที่จะเกิดขึ้นขนาดไหน       นักตัดสินใจจึงไดแบงประเภทของการตัดสินใจเปน 4 แบบ 
ตามระดับของความนาจะเปนที่สถานการณจะเกิดขึ้นดังนี้ 
 1. การตัดสินใจภายใตความแนนอน (Decision-Making under Certainty) 
 การตัดสินใจแบบนี้เกิดขึ้นเมื่อเกิดปญหาในการตัดสินใจที่มีความแนใจวาสถานการณ
ไหนจะเกิดขึ้น      การตัดสินใจในปญหาแบบนี้พิจารณาแคผลตอบแทนในทางเลือกตาง ๆ ที่
เกี่ยวของในสถานการณเดียวเทานั้น     ถาทางเลือกมีจํากัดไมมากนักผูตัดสินใจสามารถหาทาง
เลือกที่เหมาะสมได      เมื่อผูตัดสินใจมีทางเลือกเพียงเล็กนอยการตัดสินใจภายใตความแนนอนจึง
เปนเรื่องงาย        แตถาจํานวนทางเลือกมีมาก     ผูตัดสินใจจําเปนตองมีวิธีการหาทางเลือกที่ดีที่สุด     
การวิจัยการปฏิบัติงาน  หรือเทคนิคโปรแกรมเชิงเสน   เปนวิธีหนึ่งที่ใชหาทางเลือกที่ดีที่สุดโดย
การหาผลตอบแทนที่มากที่สุดหรือผลเสียหายที่นอยที่สุดแบบมีขอจํากัด 
 2. การตัดสินใจภายใตความเสี่ยง (Decision-Making under Risk) 
 การตัดสินใจเกิดขึ้นเมื่อปญหาการตัดสินใจนั้นมีจํานวนสถานการณมาก    แตผูตัดสินใจ
ทราบความนาจะเปนที่สถานการณแตละอยางจะเกิดขึ้น     จึงไมสามารถระบุสถานการณดวยความ
แนใจไดแตสามารถระบุไดดวยความนาจะเปนที่ทราบคาได     ภายใตสภาพของการเสี่ยงนี้นัก
ทฤษฎีตัดสินใจไดใชเกณฑสําหรับประเมินผลทางเลือกหรือทางเลือกตาง ๆ เพื่อหาทางเลือกที่ดี
ที่สุดนั้น      ดวยเกณฑของคาคาดหวังผลคาดหวังของทางเลือกนั้นจะเปนผลรวมของผลตอบแทน
ที่เปนไปไดในสถานการณตาง ๆ คูณดวยความนาจะเปนที่เกี่ยวพันอยู      เกณฑตัดสินใจแบบนี้จะ
เลือกทางเลือกที่มีผลตอบแทนคาดหวังสูงสุดหรือผลเสียหายคาดหวังนอยสุด 
 3. การตัดสินใจภายใตความไมแนนอน (Decision-Making under Uncertainty) 
 การตัดสินใจเกิดขึ้นเมื่อไมทราบวาความนาจะเปนที่สถานการณนอกบังคับตาง ๆ จะ
เกิดขึ้นผูตัดสินใจจะสามารถระบุสถานการณและผลตอบแทนที่เกี่ยวของได      ภายใตความไม
แนนอนนั้นผลตอบแทนสามารถแจกแจงไดแตไมทราบความนาจะเปน     เกณฑที่จะหาทางเลือกที่

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 14

ดีที่สุด       ซ่ึงเปนที่เช่ือถือไดมีอยูหลายประการ ผูตัดสินใจจะเลือกใชไดตามทัศนคติของตน หรือ
ใหสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งขึ้น เกณฑตัดสินใจสามารถแยกไดเปน 2 แบบ คือ 
 3.1 การตัดสินใจแบบไมสุมตัวอยาง (Decision Analysis without Sampling) 
การตัดสินใจแบบนี้จะไมอาศัยขอมูลขาวสารเพิ่มเติม    โดยการรวบรวมขอมูลจากตัวอยางที่
เกี่ยวกับสถานการณ       แตอาศัยขอมูลที่มีอยูมาชวยพิจารณาตัดสินใจ เกณฑตัดสินใจสําหรับเลือก
ทางเลือกที่ดีที่สุดของการตัดสินใจแบบนี้มีอยูหลายเกณฑดังนี้ 
 (1) เกณฑที่เพิ่มคาที่นอยที่สุด (Maximin Criterion) เกณฑนี้ไดรับการเสนอแนะ
จาก อับลาฮัม หวาด (Abraham Wald)  เมื่อป ค.ศ.1945     ซ่ึงแนะนําวาผูตัดสินใจควรจะเปนคน
มองโลกในแงราย       ผูตัดสินใจควรจะเลือกทางเลือกที่วาไดผลขั้นต่ําซึ่งมากที่สุด   เพราะถือวา
ผลประโยชนขึ้นต่ําจะเกิดขึ้น      เกณฑตัดสินใจแบบนี้คอนขางจะเปนเกณฑโบราณและยังเปน
เกณฑของผูมองโลกในแงรายพอสมควรเพราะคิดวาเหตุการณที่เลวรายที่สุดจะเกิดขึ้น      ถาใช
เกณฑนี้เปนประจําในระยะเวลายาวนานจะไมมีการริเร่ิมดําเนินกิจการใหมเพราะเปนการยากที่
กิจการใหมจะไมมีการขาดทุนในระยะแรก       เกณฑนี้มีจุดออนที่ไมไดคิดถึงผลประโยชนสูงสุด
เลย 
 (2) เกณฑเพิ่มคาที่มากท่ีสุด (Maximax Criterion) เกณฑนี้จะเลือกทางเลือกที่ดี
ที่สุด       โดยการเลือกเอาทางเลือกที่ไดผลดีที่สุด  เนนการเล็งผลเลิศนั่นเอง      ซ่ึงตรงขามกับ
เกณฑแรก เปนเกณฑที่มองโลกในแงดี 
 (3) เกณฑเฮอรวิคช (Hurwlez Criterion) เกณฑนี้เสนอแนะโดย ลีโอนิด เฮอร
วิคช (Leonid Hurwicz) ถือเอาสวนเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักของผลตอบแทนที่มากสุดกับนอยสุดใน
แตละทางเลือกเปนเกณฑตัดสินใจ      ผูตัดสินใจจะเลือกน้ําหนักที่สะทอนถึงทัศนคติเชิงจิตวิสัย 
(Subjective Opinion) ของตนเอง และน้ําหนักนี้     เฮอรวิคซ ถือวาเปนดัชนีที่บอกถึงระดับการมอง
โลกในแงดี     ถึงแมเกณฑเฮอรวิคซจะดีกวาเกณฑที่มองโลกแบบสุดเหวี่ยงแตก็มีขอบกพรอง
เหมือนกัน    คือถามีเหตุการณหรือสถานการณมาก ๆ เชน 3 เหตุการณหรือมากกวาขึ้นไปเกณฑนีก้็
ยังคิดเฉพาะเหตุการณที่ดีที่สุดกับเหตุการณที่เลวที่สุดเทานั้น        นั่นคือคิดเฉพาะเหตุการณแบบ
สุดเหวี่ยงไมไดคิดเหตุการณกลาง ๆ อ่ืนดวย 
 (4) เกณฑลดคาที่มากสุด (Minimax or Regret Criterion) เกณฑนี้ ลีโอนารด เจ. 
ซาเวค (Leonard J. Savage) เสนอแนะเมื่อ 1951 ซ่ึงเนนที่คาเสียโอกาสของการตัดสินใจที่ผิด     มี
การปองกันผูตัดสินใจจะเสียประโยชนในการทําความผิดพลาด      ภายใตกฎการตัดสินใจนี้ตอง
สรางตารางสูญเสีย   มาตราวัดการสูญเสียจะเปนผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นที่สูญเสียไป       เนื่องจากไม
เลือกทางเลือกที่ดีที่สุดในสถานการณที่กําหนดไว เกณฑลดคาที่มากสุดนี้     ผูตัดสินใจจะ
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เปรียบเทียบดูวาภายในสถานการณหนึ่งการตัดสินใจทางใดจะกอใหเกิดระดับความสูญเสียสูงสุด       
แลวเลือกเอาทางที่กอใหเกิดความสูญเสียต่ําสุดในจํานวนสูงสุดนี้       เกณฑลดคาที่มากสุดนี้จะ
ดีกวาเกณฑเพิ่มคานอยที่สุดเพราะคิดถึงคาเสียโอกาสดวย    แตก็ยังเปนเกณฑที่มองโลกในแงราย 
จะทําการตัดสินใจแบบที่วา ส่ิงที่เลวที่สุดจะเกิดขึ้น 
 (5) เกณฑคาดหวัง (Expected Value Criterion) เกณฑนี้กลาววา     ทางเลือกที่ดี
ที่สุดตองเปนเกณฑที่ใหผลตอบแทนคาดหวังสูงสุด      เกณฑนี้ตองมีความนาจะเปนที่เกี่ยวของกับ
แตละสถานการณดวย       ความนาจะเปนเหลานี้จะพิจารณาในเชิงจิตวิสัยหรืออาศัยขอมูลจากการ
ทดลองที่ทํามาแลวหรือใชขอมูลขาวสารทั้งสองแบบ      สําหรับความนาจะเปนของสถานการณที่
กําหนดขึ้นมา จะเรียกวาความนาจะเปนกอนสุมตัวอยาง    ถากําหนดความนาจะเปนสถานการณ
เทา ๆ กัน ทุก ๆ สถานการณมีโอกาสเกิดขึ้นเทากัน     เกณฑนี้เรียกวาเกณฑลาปลาส (Laplace 
Criterion) การที่กําหนดความนาจะเปนใหแกสถานการณเทา ๆ กันโดยอาศัยหลักของเหตุผลที่ไม
พอเพียง     ซ่ึงถือวาถาไมมีเหตุผลพอเพียงวาเหตุการณอันใดจะเกิดขึ้นมากนอยกวากันเทาใด     ให
สมมติวาเหตุการณแตละอยางมีโอกาสเกิดขึ้นเทา ๆ กัน   ดังนั้นจึงไมมีขอตกลงวาอันไหนเปน
ทางเลือกที่ดีที่สุดและเกณฑที่กลาวมาทั้งหมดนั้นเปนเกณฑในการตัดสินใจตามทัศนะทาทีของ
บุคคล (หรือผูตัดสินใจ) ที่มีตอการมองเหตุการณหรือตามสมมติฐานที่สอดคลองกับผูตัดสินใจ      
แตละเกณฑอาจนําไปสูการตัดสินใจแตกตางกันออกไป เกณฑไหนถูก เกณฑไหนผิดนั้น ตอง
แลวแตทัศนของแตละคน 
 3.2 การตัดสินใจแบบสุมตัวอยาง (Decision Analysis with Sampling) การ
ตัดสินใจแบบนี้จะตองหาขอมูลขาวสารเพิ่มเติมเกี่ยวกับความนาจะเปนของสถานการณนอกบังคับ      
ขอมูลขาวสารนี้จะไดขยายและปรับปรุงความนาจะเปนกอนสุมตัวอยาง       ดังนั้นการตัดสินใจ
แบบนี้จึงใชทั้งขอมูลขาวสารกอนสุมตัวอยาง และขาวสารจากตัวอยางมาชวยพิจารณาหาทางเลือก
ที่ดีที่สุด        จากขอมูลขาวสารทั้งสองอยางนี้จะไดการแจกแจงความนาจะเปนหลังสุมตัวอยาง 
(Posterior Probability Distribution) ซ่ึงเปนความนาจะเปนเกี่ยวกับสถานการณและหาไดจาก
ทฤษฎีเบยส (Bayes, Theorem)  
 (1) คาคาดหวังของขอมูลขาวสารสมบูรณ (Expected Value of Perfect 
Information, EVPI) จะประสบปญหาเกี่ยวกับการพิจารณาวาจะรวบรวมขอมูลขาวสารเพิ่มเติมกอน
กระทําการตัดสินใจหรือไม     ซ่ึงควรจะทราบวาสามารถลดคาเสียโอกาสคาดหวัง (หรือเพิ่มผลได
คาดหวัง) เทาใดเมื่อขอมูลขาวสารเพิ่มเติมเกี่ยวกับสถานการณนอกบังคับ       การตัดสินใจโดย
อาศัยความเชื ่อของตัวเองเกี่ยวกับสถานการณที่แทจริงนั ้นจะตองมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ ้น     
สําหรับขอมูลขาวสารที่สมบูรณนั้นเปนขอมูลขาวสารที่ปราศจากความคลาดเคลื่อน    ในประชากร
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อนันตขอมูลขาวสารที่สมบูรณจะเปนขีดจํากัดของคาประมาณแบบไมเอียงเฉที่ดีที่สุดเมื่อเพิ่มขนาด
ตัวอยาง       สวนประชากรที่จํากัดนั้นขอมูลขาวสารที่สมบูรณก็ไดจากการสํามะโนอยางสมบูรณ 
ในเมื่อสังเกตถูกตอง     การประหยัดคาดหวังที่ไดจากการที่ทราบสถานการณที่แทจริงจะเกิดขึ้น
นั้นใหชื่อวาคาคาดหวังของขอมูลขาวสารสมบูรณ     การสรางขีดจํากัดบนสําหรับขอมูลขาวสาร
เพิ่มเติม      ถามีขอมูลขาวสารสมบูรณการตัดสินใจก็จะเปนการตัดสินใจภายใตความแนนอน       
ดังนั้นคาคาดหวังของขอมูลขาวสารสมบูรณ จะเทากับคาเสียโอกาสคาดหวังสําหรับทางเลือกที่ดี
ที่สุดภายใตความไมแนนอนนั่นคือขอมูลขาวสารสมบูรณ    จะประหยัดคาเสียโอกาสจํานวนหนึ่ง
จริง      คาคาดหวังของขอมูลขาวสารสมบูรณนี้คือคาใชจายของความไมแนนอนนั่นเอง      ในการ
ตัดสินใจนั้นตองอาศัยขอมูลขาวสารบางสวนมากกวาที่จะอาศัยขอมูลขาวสารสมบูรณ     ดังนั้นผู
ตัดสินใจจึงมีคาเสียโอกาสและในสถานการณจริงนั้น       ขอมูลขาวสารสมบูรณไมคอยไดพบกัน
นัก จึงจําเปนตองหาขอมูลขาวสารเพิ่มเติมดวยการสุมตัวอยาง 
 (2) ความนาจะเปนหลังการสุมตัวอยาง (Posterior Probabilities) จากความนาจะ
เปนกอนการสุมตัวอยางของสถานการณ        การแจกแจงนาจะเปนเริ่มแรกที่แสดงถึงการแจกแจง
กอนการสุมตัวอยางเพราะสรางขึ้นกอนแลวปรับปรุงการแจกแจงกอนการสุมจากขอมูลขาวสาร
ของตัวอยางการแจกแจงความนาจะเปนที่ปรับปรุงแลวไดชื่อวาการแจกแจงหลังการสุมตัวอยาง      
ซ่ึงเปนฟงกชั่นของผลทดลองจากตัวอยาง        เพราะฉะนั้นจึงมีการแจกแจงหลังการสุมตัวอยาง
ตาง ๆ กันตามแตผลทดลองที่เปนไปไดจากตัวอยางและสามารถหาคาเสียโอกาสคาดหวังหลัง
การสุมตัวอยางของทางเลือกที่ดีที่สุดได 
 (3) คาคาดหวังของขอมูลขาวสารจากตัวอยาง (EVSI, Expected Value of 
Sample Information) โดยที่ตัวอยางมีความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน    จึงไมสามารถพิจารณาตัว
ทํานายที่สมบูรณ ได      แตตัวอยางจะใหขอมูลขาวสารเพิ่มเติมและชวยปรับปรุงการตัดสินใจที่จะ
กระทํา     เพราะวาการปรับปรุงใด ๆ ในการตัดสินใจจะมีคาเชิงเศรษฐกิจเกิดขึ้นจะทําใหคาเสีย
โอกาสคาดหวังลดลง 
 (4) ผลไดสุทธิคาดหวังจากตัวอยาง (Expected Net Gain from Sampling, 
ENGS) ถาขอมูลขาวสารเพิ่มเติมไดมาโดยไมเสียคาใชจายแลว     คาคาดหวังของขอมูลขาวสาร
สมบูรณอาจจะลดลงไดดวยการเก็บขอมูลจากการทดลอง       แตถาเสียคาใชจายจากการสุม
ตัวอยางแลวก็ตองพิจารณาควบคูไปกับคาคาดหวังของขอมูลขาวสารสมบูรณ       เมื่อผลไดสุทธิ
ของการสุมตัวอยาง (การลดลงใน EVPI ลบดวยคาใชจายของการสุมตัวอยาง) เปนบวก    ก็จะมี
เหตุผลสําหรับการเลือกตัดสินใจขั้นสุดทาย      ไมเพียงแตจะประเมินคาคาดหวังของขอมูลขาวสาร
สมบูรณเทานั้น        ยังจะตองพิจารณาคาใชจายจากการสุมตัวอยางดวยวาจะไดประโยชนตอการ
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หาขอมูลขาวสารเพิ่มเติมนั้นไดเพิ่มขึ้นหรือไม     โดยท่ัวไปตัวอยางยิ่งโตก็ยิ่งมีคุณคา    ดังนั้นผู
ตัดสินใจจะตองใชขนาดตัวอยางที่เหมาะสม    ซ่ึงจะทําใหคุณคาของขอมูลจากตัวอยางเทากับ
คาใชจายในการเก็บตัวอยาง      ตัวอยางจะไดไมใหญโตจนคาใชจายของมันมากกวาคาคาดหวัง 
 (5) ขนาดตัวอยางที่เหมาะสม (Optimum Sample Size)      เนื่องจากคาคาดหวัง
ของขอมูลขาวสารจากตัวอยาง   และคาใชจายของการสุมตัวอยางผันแปรตามขนาดตัวอยาง    นั่น
คือ คาคาดหวังของขอมูลขาวสารจากตัวอยางเปนฟงกช่ันของขนาดตัวอยาง     ตัวอยางยิ่งโต คา
คาดหวังของขอมูลขาวสารจากตัวอยางก็ยิ่งมาก      ดังนั้นผลไดสุทธิคาดหวังจากตัวอยางจึงผันแปร
ตามขนาดตัวอยางดวย      ผูตัดสินใจก็จะประสบกับปญหาเกี่ยวกับการเลือกขนาดตัวอยางที่
เหมาะสม      เนื่องจากมีคาใชจายในการเก็บตัวอยางหรือขอมูลขาวสาร 
 4. การตัดสินใจภายใตความขัดแยง (Decision-Making under Conflict of Com-Petitive 
Conditions) การตัดสินใจแบบนี้เปนการตดัสินใจตอคูแขงขันที่มีเหตุผล     การตัดสินใจภายใตการ
ขัดแยงเปนศาสตรที่ศึกษากันในทฤษฎีเกม (Theory of Games)    ซ่ึงมีเทคนิคที่สามารถจะนําไป
ประยุกตกับสถานการณเกี่ยวกับการแขงขันระหวางคูตอสูที่สามารถได เชน   การตอรอง   การ
แขงขันทางธุรกิจ    และการขัดแยงระหวางประเทศเปนตน       ทฤษฎีเกมนั้นสามารถแบงประเภท
ไดตามจํานวนคูแขงขันและดีกรีการขัดแยงในผลประโยชน       เกมที่มีคูแขงขันเพียงสองเปนกรณี
ที่งายที่สุด         เกมที่มีการขัดแยงในผลประโยชนอยางสมบูรณนั้นเปนเกมที่คูแขงขันฝายหนึ่งได
ประโยชน    แตอีกฝายอื่นสูญเสียผลประโยชน      นั่นคือผลไดของฝายหนึ่งจะเปนการสูญเสียของ
อีกฝายหนึ่งหรือผลรวมของผลไดกับความสูญเสียของคูตอสูเปนศูนย     เกมดังกลาวนี้เรียกวาเกม
ผลรวมเปนศูนย    เกมชนิดนี้ในทางธุรกิจคือการแขงขันในทางครองตลาด    ในทางการเมืองก็คือ
การแขงขันชวงชิงตําแหนงตวัแทนในสภา        สําหรับเกมที่มีคูตอสูสองฝายเทานั้นจะเรียกวาเกม
ผลรวมเปนศูนยชนิดสองฝาย      เกมที่มีการขัดแยงในผลประโยชนไมสมบูรณ เรียกวาเกมผลรวม
ไมเปนศูนย     ปญหาขององคกรการเกี่ยวกับคูแขงขันสวนมากเปนแบบนี้    เชนการแขงขันการ
ขาย     ซ่ึงจะมีขนาดของตลาดเกี่ยวของดวย    การโฆษณาอาจจะใหการครองตลาดเพิ่มขึ้น    แตมัน
จะเปนผลประโยชนของคูแขงขันดวยเพราะการโฆษณาจะกระตุนการขายและยี่หอดวย       หรือ
กลาวไดวาผลไดของคูแขงขันฝายหนึ่งในเทอมของจํานวนขายไมจําเปนตองเปนคาใชจาย 
(สูญเสีย) ของฝายอ่ืนทั้งหมด 
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 ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจใชเคร่ืองมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงของผูบริหาร
ในเขตนิคมอุตสาหกรรมภาคเหนือ จังหวัดลําพูน   
 ปจจัยที่ไดนํามาศึกษา แบงออกเปน 4 ปจจัย ไดแก   อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศอัตราดอกเบี้ย    คาธรรมเนียม   และการใหบริการของธนาคาร ซ่ึงอธิบายไดดังนี้ 
  
 1. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  
 อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ราคาของเงินสกุลหนึ่งที่กําหนดในรูปของเงินตราอีกสกุล 
หรือหมายถึงจํานวนเงินตราสกุลหนึ่งมีคาเทากับ 1 หนวยของเงินอีกสกุลหนึ่ง  
 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ความเสียหายที่ไมไดคาดคะเนไว    ซ่ึงเกิดขึ้น
ในชวงเวลาหนึ่ง      เปนผลจากโอกาสที่เงินตราตางประเทศจะมีคาเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบเงินตรา
ในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลง 
 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเปนความเสี่ยงที่สําคัญประการหนึ่งที่ผูที่ทําธุรกรรม
ระหวางประเทศตองเผชิญอยูในปจจุบัน       หากธุรกิจไมสามารถเลือกเครื่องมือท่ีสามารถปองกัน
ความเสี่ยงนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพพอ     อาจสงผลถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจได   นอกจากนั้น
การที่นานาประเทศรวมถึงประเทศไทยไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว    โดยที่
อัตราแลกเปลี่ยนระบบดังกลาวสามารถเคลื่อนไหวขึ้นลงอยางเสรีขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทาน
ของเงินตราแตละสกุลก็ยิ่งทําใหความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทมากขึ้นกวาในอดีต 
 วิวัฒนาการของระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีการเปลี่ยนตามสภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศตลอดมา      กอนสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศไทยไดทําการผูกคาเงินบาทกับเงินปอนด    
สเตอริงคตลอดมา     เมื่อส้ินสุดสงครามโลกครั้งที่ 2 สหรัฐอเมริกาเริ่มกาวเขามามีบทบาทใน
เศรษฐกิจของโลกทําใหประเทศไทยตองหันไปกําหนดคาเงิน   โดยผูกไวกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ
เพียงสกุลเดียว        ตอมาชวงป พ.ศ. 2514 - 2516 ไดเกิดวิกฤตการณทางการเงินระหวางประเทศ
อยางรุนแรง      ทําใหประเทศตาง ๆ เร่ิมทยอยปลอยใหคาเงินของตนอยูในระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว      นอกจากนั้นจากการที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีคาแข็งตัวข้ึนอยางตอเนื่อง          
ประกอบกับฐานะดุลการชําระเงินของประเทศไทยลดลงอยางมากเปนผลใหในป พ.ศ. 2527 
รัฐบาลจึงประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุม
เงินตราของประเทศคูคาที่สําคัญของไทย หรือระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) จนกระทั่งป 
พ.ศ. 2538 เศรษฐกิจเริ่มประสบปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงขึ้น     การสงออกที่ตกต่ํา       
อีกทั้งเริ่มมีการโจมตีคาเงินบาทจากกองทุนขนาดใหญภายนอกประเทศจึงทําใหรัฐบาลประกาศ
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เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ   ซ่ึงยังคง
ใชอยูจนถึงปจจุบัน (กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร, 2543) 
 โดยทั่วไปการคาดการณเกี่ยวกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น
ในระบบลอยตัวนั ้น      เปนสิ ่งที ่ทําไดไมง ายนักสําหรับผู ที ่เกี ่ยวของในตลาดเง ินตรา
ตางประเทศ       เนื่องจากการเคลื่อนไหวจากอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นมักจะมีการแกวงตัว
คอนขางมากและสามารถที่จะเบี่ยงเบนไปจากอัตราแลกเปลี่ยนที่สมดุลในระยะยาว (Long-
run Equilibrium Exchange Rate) ไดในชวงใดชวงหนึ่ง       อยางไรก็ตามทิศทางการเคลื่อนไหว
ของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวหรือในระยะปานกลางนั้นมักจะถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐาน
ทางดานเศรษฐกิจเปนสวนใหญ      ซ่ึงสามารถกลาวสรุปโดยสังเขปไดดังนี้ 
 ปจจัยท่ี 1 ไดแก ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ ในกรณีที่
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของไทยไดรับการปรับเพิ่มขึ้น     ก็จะมีผลทําใหเงินทุนจากตางประเทศไหล
เขามาในประเทศเพิ่มขึ้น    ซ่ึงจะสงผลทําใหเงินบาทมีคาแข็งขึ้น  ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศกับตางประเทศจึงนับเปนตัวแปรที่สําคัญในการชี้ทิศทางและระดับการเคล่ือนไหวของ
คาเงินบาทในอนาคตอันใกล     อยางไรก็ตามในบางขณะอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่เพิ่มขึ้น
อาจจะไมทําใหเงินทุนไหลเขาประเทศ     โดยเฉพาะในกรณีที่ปจจัยที่เกี่ยวของตาง ๆ มีการ
เปล่ียนแปลงในทิศทางที่ไมเกื้อหนุนตอการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 ปจจัยท่ี 2 ความแตกตางของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศ ในกรณีที่อัตราเงินเฟอใน
ประเทศมีระดับสูงกวาอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาหรือประเทศคูแขงทางการคาของไทยก็จะเปน
ผลทําใหคาเงินบาทในรูป Nominal Term ออนตัวลงอยางตอเนื่อง     ทั้งนี้เพราะเงินเฟอทําใหมูลคา
ของเงินในรูปเงินบาทมีคาลดลง      ซ่ึงกลไกตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพยอมตองปรับ
ลดคาเงินตามไปดวย     มีขอใหสังเกตวาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงิน
เฟอดังกลาวนั้นเปนไปตามกลไกของ Purchasing Power Parity (PPP)   ซ่ึงกําหนดคาอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินสองสกุลตามผลตางของอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศนั้น ๆ กลาวคือ
ประเทศที่มีเงินเฟอสูงกวาสกุลเงินของประเทศนั้นจําเปนตองมีคาออนตัวลงเพื่อชดเชยผลของเงิน
เฟอนั้นในการคาระหวางประเทศ      ดวยเหตุนี้อัตราเงินเฟอจะเปนตัวแปรที่บงบอกการกําหนดคา
เงินบาทก็ควรจะออนตัวลงหรือแข็งขึ้นมากนอยเพียงไรในอนาคต 
 ปจจัยท่ี 3 อัตราการคา (Term of Trade) ดุลการคาของดุลการชําระเงิน อัตราการคาคือ
อัตราสวนระหวางราคาสินคาสงออกและนําเขา     การที่ราคาสินคาสงออกเพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับราคาสินคานําเขาจะทําใหอัตราการคาของไทยดีขึ้นทําใหคาเงินบาทแข็งขึ้นดวย   โดยทั่วไปการ
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ตกต่ําของปริมาณการคาจะมีสวนทําใหรายไดจากการสงออกลดลงจะสรางแรงกดดันตออัตรา
แลกเปลี่ยน     โดยทําใหเงินบาทมีคาออนตัวลง 
 ปจจัยท่ี 4 ประสิทธิภาพการผลิตและรสนิยมในการบริโภค ในกรณีที่ประเทศไทย
สามารถผลิตสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นจะทําใหรายไดจากการสงออกเพิ่มขึ้นและคาเงิน
จะแข็งขึ้นตามไปดวย         อยางไรก็ตามในกรณีที่คนไทยเพิ่มการบริโภคสินคานําเขามากขึ้นเมื่อมี
รายไดสูงขึ้น ก็เปนผลทําใหเงินบาทมีคาออนตัวลง 
 ปจจัยท่ี 5 จิตวิทยาและความเชื่อม่ัน แมในแงทฤษฎี ปจจัยที่ 1 ถึง 4 จะเปนปจจัยพื้นฐาน
ที่มีความสําคัญในการกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของคาเงินในระยะยาวหรือระยะปานกลาง   
นักเศรษฐศาสตรของไทยจํานวนไมนอยเชื่อวา      ในระหวางปจจัยดานจิตวิทยาและความเชื่อมั่น
ในเสถียรภาพของเศรษฐกิจไทยมีความสําคัญไมนอยไปกวากัน 
 ปจจัยท่ี 6 เหตุการณท่ีไมคาดคิด ตัวอยางเชน   ภัยธรรมชาติ   การเปลี่ยนแปลงการเมือง
อยางฉับพลัน     การประทวงของแรงงาน     และอ่ืนๆ ซ่ึงอาจเปนสาเหตุใหเกิดการออนตัวของ
คาเงินอยางทันทีทันใด 
 
 ประเภทของความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 1. Transaction Exposure กิจการหนึ่งจะมี    “สวนเปดตอความเสี่ยง”   เมื่อไดซ้ือหรือ
ขายสินคาหรือบริหารเปนเงินตราตางประเทศ    โดยพิจารณามูลคาของธุรกรรมดังกลาวในรูป
ของเงินตราตางประเทศ ณ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เปนอยูในขณะใดขณะหนึ่ง    เนื่องจากอัตรา
ทันที (Sport Rate) จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทําใหบริษัททําตัวเองใหเปดตอการเปลี่ยนแปลงใน
มูลคาที่จะเกิดขึ้นภายหลัง 
 2. Translation Exposure หรือ Accounting Exposure ถาบริษัทมีสินทรัพยหรือหนี้สิน
เปนเงินตราตางประเทศ       ซ่ึงจําเปนตองแปลงเปนเงินตราในประเทศเมื่อส้ินปบัญชี     การที่
อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือลดลง     มูลคาเปนดอลลารสหรัฐอเมริกาของบริษัทจึงไดรับผลกระทบ
คือ     จะเกิดผลไดหรือผลเสียในงบกําไรขาดทุนหรือในงบดุล 
 3. Economic Exposure หรือ Competitive Exposure เปนผลจากการตัดสินใจของ
บริษัทที่จะนําเขาหรือสงออกสินคาไปตางประเทศ      การตัดสินใจนั้นขึ้นอยูกับตนทุนของสนิคา
และบริการเมื่อซื้อและราคาเมื่อขาย      ทั้งตนทุนและราคาจะไดรับผลกระทบอยางมากจาก
อัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลาที่ทําการตัดสินใจ     ถาอัตราเคลื่อนไปในทางไมดีตอบริษัทก็จะมี
ผลกระทบตอการตัดสินใจวาแหลงวัตถุดิบหรือสถานที่ตั้งโรงงานควรอยูที่ไหน Economic 
Exposure ยังสามารถเกิดขึ้นไดกับบริษัทที่ไมมีสวนเกี่ยวของกับตางประเทศเลย     คือไมมีทั้งการ
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นําเขาและการสงออก       ในสถานการณดังกลาวถาคาเงินดอลลารสูงขึ้นผูผลิตในประเทศก็สามารถ
ขายไดถูกกวาในสหรัฐอเมริกา ผลก็คือบริษัทในสหรัฐอเมริกาก็จะเสียยอดขายไป 
  
 2. อัตราดอกเบี้ย 
 เปนความไมแนนอนของดอกเบี้ยในตลาด      สงผลตอผูที่กูเงินจากตางประเทศโดยใช
อัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว     รวมถึงยังสงผลถึงคาธรรมเนียม (Premium) ของการทําสัญญา
ลวงหนา       อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยมีการแบงประเภทออกเปน 4 ประเภทใหญ ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดขึ้นจากธนาคารแหงประเทศไทย     อัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดขึ้นจากธนาคาร
พาณิชย      อัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดขึ้นจากสถาบันการเงินอื่น ๆ  และอัตราดอกเบี้ยของตลาด
การเงินนอกระบบ      ในอดีตรัฐบาลไดใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยมาเปนเครื่องมือเพื่อชวยใหการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศมีความมั่นคงและพัฒนาไปอยางมีเสถียรภาพ    โดยในชวงกอนและ
ระหวางสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนชวงเวลาที่เร่ิมกอตั้งธนาคารแหงประเทศไทย      ดังนั้นในชวงนี้
จึงไมมีการดําเนินการดานอัตราดอกเบี้ยมากนัก      หลังจากสิ้นสุดสงครามโลกครั้งที่ 2 ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมีการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสูงสุดเพื่อใหการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชยตาง ๆ เปนไปในทิศทางเดียวกัน     ตอมาในป พ.ศ. 2505 ไดมี
การประกาศใชพระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย       ซ่ึงไดเพิ่มอํานาจแกธนาคารแหงประเทศไทยใน
การดําเนินนโยบายทางการเงินไดมากขึ้นและพระราชบัญญัตินี้ยังไดกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูยืมสูงสุดเอาไว      เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมากขึ้นดวย    
ในชวงป พ.ศ. 2516-2525 ไดเกิดวิกฤตการณราคาน้ํามันเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง     ทําใหประเทศ
ไทยประสบกับภาวะเงินเฟออยางรุนแรง      ธนาคารแหงประเทศไทยจําเปนตองประกาศขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อสงเสริมใหเกิดการออมระยะยาว จนกระทั่งป พ.ศ.2532 มีแรงกดดันจากทั้งปจจัยจาก
ทั้งภายในและภายนอกหลายประการที่กดดันใหประเทศไทยจําเปนตองดําเนินนโยบายเปดเสรี
ทางการเงิน        ซ่ึงมีผลทําใหธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใหอัตราดอกเบี้ยทุกประเภท
ลอยตัวเมื่อวันที่ 1 มิถุนายน พ.ศ. 2535 จนถึงปจจุบัน  
 จากการที่ประเทศตาง ๆ ทั่วโลกตางก็ดําเนินนโยบายการเปดเสรีดานการเงิน     ก็ทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยทั่วโลกมีการเปลี่ยนแปลงและผันผวนมาก      การเปดเสรีดานการเงินเปนผลมา
จากการที่ประเทศกําลังพัฒนาตาง ๆ ตองการปจจัยดานเงินทุนเปนจํานวนมาก     เพื่อที่จะพัฒนา
ประเทศไปสูประเทศอุตสาหกรรมใหม       แตเนื่องจากปริมาณการออมในประเทศไมเพียงพอตอ
ความตองการในการลงทุน        จึงจําเปนตองอาศัยเงินทุนจากตางประเทศ ทําใหประเทศเหลานี้
พยายามดําเนินนโยบายสงเสริมใหเกิดแรงจูงใจแกนักลงทุนจากตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนใน
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ประเทศและพยายามลดอุปสรรคของผูประกอบการในประเทศในการกูยืมเงินลงทุนจาก
ตางประเทศมาลงทุน  
  
 3. คาธรรมเนียม (Premium)  
 เปนจํานวนเงินที่เปนผลตางระหวางเงินสองสกุลซึ่งมีผลตอตนทุนในการทําสัญญา
ทางการเงินลวงหนา      การเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมในตลาดการเงินลวงหนาถือไดวามี
ความสําคัญอยางมากแกผูที่เขามาปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน    ซ่ึงไดแก   ผูสงออก 
นําเขา   หรือผูที่ทําธุรกรรมระหวางประเทศ     โดยถาหากคาพรีเมี่ยมอยูในระดับสูงจะทําให
ตนทุนในการทําธุรกรรมดังกลาวสูงขึ้น  หรือคาพรีเมี่ยมลดต่ําลงจะทําใหตนทุนดังกลาวนี้ลดลง
ดวย       การกําหนดอัตราลวงหนาจะยึดราคาซื้อขายทันที (Sport Rate) เปนฐานโดยมีสวนเพิ่ม 
(Premium) หรือสวนลด (Discount) ตามสถานการณ       เมื่ออัตราลวงหนาสูงกวาอัตราทันทีแสดง
วาคาพรีเมี่ยมมีคาเปนสวนเพิ่ม     ปจจัยที่เปนพื้นฐานในการกําหนดคาพรีเมี่ยมหรือสวนลดทีสํ่าคัญ
คือ อัตราดอกเบี้ยของเงินทั้ง 2 สกุลที่จะซื้อขายลวงหนา    โดยเงินสกุลท่ีใหอัตราดอกเบี้ยสูงกวาจะ
เปนสวนลดในอนาคต      สวนเงินสกุลที่อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาจะเปนพรีเมี่ยมในอนาคต    การ
ไดทราบถึงโครงสรางการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมจึงเปนประโยชนตอการทําธุรกิจดวย 
 ในประเทศไทยคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนามีคาเปนสวนเพิ่ม
อยูเสมอ      เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินบาทมักจะอยูในระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา      นอกจากนั้นการที่ไทยมีการควบคุมในดานการนําเงินทุนเขาประเทศที่มีลักษณะ
คอนขางเสรี     เนื่องจากประเทศมีความตองการกูยืมเงินตราตางประเทศในจํานวนมาก     การ
ควบคุมการปริวรรตเงินจึงเนนหนักไปทางดานการควบคุมการสงเงินตราตางประเทศออก     
ในขณะที่การจํากัดการกูยืมเงินตราตางประเทศของภาคเอกชนมีนอยมาก    จึงเปนสาเหตุ
ใหธุรกรรมระหวางประเทศของไทยเปนการไหลเขาของเงินตราตางประเทศในสัดสวนที่สูง      
สงผลใหมีการซื ้อลวงหนาของลูกคาธนาคารพาณิชยมากกวาการขายลวงหนาใหแกธนาคาร
พาณิชย      ซ่ึงความแตกตางระหวางปริมาณซื้อและขายในลักษณะนี้ไดกลายเปนเงื่อนไขสําคัญที่
ทําใหราคาหรือคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศเปนสวนเพิ่มอยูเสมอ 
 
 4. การใหบริการของธนาคาร  
 เนื่องจากธนาคารเปนสื่อกลางในการทําธุรกรรมทางการเงินตาง ๆ รวมถึงใหขอมูล
เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนและคําแนะนําทางเลือกในการปองกันความเสี่ยงทางการเงินในแบบตาง ๆ 
ใหกับลูกคาของธนาคาร      ธนาคารพาณิชยที่ทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาจะคัดเลอืก
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ลูกคาและวิเคราะหลูกคาที่ตองการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา      ลูกคาสวนใหญจะเปน
ลูกคาเกาของธนาคาร       ซ่ึงติดตอใชบริการธนาคารในดานตาง ๆ เมื่อธนาคารอนุมัติใหสามารถ
ซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนาก็จะไดวงเงินที่สามารถทําการซื้อขายได      เพื่อเปนการปองกัน
ความเสี่ยงของธนาคารในกรณีที่ลูกคาผิดสัญญาไมซ้ือขายในอัตราที่ทําสัญญาไว     เนื่องจาก
ธนาคารมีตนทุนในการจัดหาหรือสํารองเงินตราตางประเทศนั้นไวและธนาคารตองวางแผนในการ
บริหารเงินตราตางประเทศที่รับซ้ือไวลวงหนา      อัตราคาพรีเมี่ยมที่ธนาคารเรียกเก็บจากลูกคาแต
ละรายไมเทากันขึ้นอยูกับเครดิตของลูกคา    ความสนิทสนมระหวางลูกคากับธนาคาร     ซ่ึงฝายที่
เกี่ยวของในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของธนาคารพาณิชยคือ ฝายสินเชื่อและฝายคา
เงินตราตางประเทศ 
 
วรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 พิเชษฐ พรหมผุย (2541) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมและชดเชยคาความ
เสี่ยงในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา      ซ่ึงคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศ
เปนตนทุนอยางหนึ่งที่ถือไดวามีความสําคัญอยางมากแกผูที่เขามาปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน     โดยแยกวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนของคาพรีเมี่ยมประกอบดวยสองสวน
ใหญ      สวนแรกเปนปจจัยที่มผีลตอการคาดการณคาของเงินในอนาคต     ซ่ึงคาดการณคาของเงิน
ในอนาคตจะมีผลต อค าพร ีเมี ่ยมโดยสงผ านทางด านอุปสงค และอ ุปทานของเง ินตรา
ตางประเทศลวงหนาและสวนที ่สองคือปจจัยตาง ๆ ที ่กอใหเกิดตนทุนหรือความเสี ่ยงแก
ธนาคารพาณิชยที่ใหบริการซื้อขายลวงหนา      โดยธนาคารพาณิชยจะคิดตนทุนในสวนนี้ที่ตอง
เผชิญความเสี่ยงแทนลูกคามาเปนคาพรีเมี่ยมดวย 
 
 ศุกรจิรา ทํานุศิลป (2541) ทําการวิจัยเร่ืองการวิเคราะหเทคนิคการใชเครื่องมือปองกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศโดยจะนําเครื่องมือปองกันความเสี่ยงมาใชใน
การศึกษาดังนี้     สัญญาซื้อขายลวงหนา (Outright Forward)    สัญญาแลกเปลี่ยน (Swap) สัญญา
แลกเปลี่ยนทันที (Currency Swap)   และสิทธิเลือกทางการเงิน (Currency Option) ผลการศึกษา
พบวา    เครื่องมือปองกันความเสี่ยงนี้ไดสงผลกระทบตอธุรกรรมการซื้อขายการกูยืมเงินตรา
ตางประเทศกลาวคือ    ชวยปองกันไมใหกิจการตองเกิดภาวะขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการ
นํากําไรจากเงินตราสกุลหนึ่งไปชดเชยกับผลขาดทุนจากเงินตราอีกสกุลหนึ่ง    โดยการปองกันกัน
ความเสี่ยงดวยวิธีปองกันความเสี่ยงแบบ   สิทธิเลือกทางการเงินเปนวิธีที่ใหประโยชนตอผูทําธุ
รกรรมมากที่สุดจาก 4 วิธีที่ไดทําการศึกษา   แตวิธีนี้จะมีทางเลือกที่เพิ่มขึ้นทําใหคาธรรมเนียม
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สิทธิเลือกทางการเงินมีอัตราที่แพงกวาการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงโดยวิธีอ่ืน    และอาจ
ประสบกับความเสี่ยงเนื่องจากสถาบันการเงินขาดสภาพคลอง      อันเกิดจากลูกคาจํานวนมากมา
ขอใชสิทธิตามสัญญาที่ครบกําหนดจากการที่ รัฐบาลไดปลอยคา เง ินบาทลอยตัว     ทําให
ผูประกอบการไมสามารถคาดเดาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตได     ดังนั้นเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงจึงไดรับความนิยมมากขึ้นเพราะทําใหผูประกอบการสามารถทราบอัตราแลกเปลี่ยนที่จะ
สงผลตอการคํานวณตนทุนรายรับรายจายไดลวงหนา     โดยถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอยูใน
ระดับที่ผูประกอบการพอใจผูประกอบการก็สามารถติดตอกับธนาคารเพื่อทําตราสารอนุพันธได      
สําหรับเงินที่จะทําสัญญานั้นขึ้นอยูกับตัวผูประกอบการเองวา ณ ระดับอัตราลวงหนาที่เปนอยูตน
พอใจมากนอยเพียงไรและในสวนของระยะเวลาที่จะทําไดจะเปลี่ยนแปลงตามสภาพคลองของ
ตลาด      ถึงแมเครื่องมือแตละวิธีก็มีความเหมาะสมในการใชตางกันดังนี้     สัญญาซื้อขายลวงหนา
เหมาะกับธุรกรรมเงินตราตางประเทศดานเดียว      สัญญาแลกเปลี่ยน   และสิทธิเลือกทางการเงิน
เหมาะกับผูที่มีรายรับและรายจายเปนเงินตราตางประเทศในสกุลเดียวกัน      สวนสิทธิเลือก
ทางการเงินเหมาะกับผูประกอบการที่ตองการสิทธิที่จะเลือกใชสิทธิตามทางเลือก    แตเลือกไปทํา
ตามอัตราตลาด หรืออัตราตามที่สัญญาระบุไวหากอัตราใดใหประโยชนมากกวา 
 
 ประสิทธ์ิ โชติวิศาล (2544) ทําการคนควาอิสระเรื่องพฤติกรรมของผูประกอบการใน
นิคมอุตสาหกรรมภาคเหนือตอการใชบริการทางการเงินเกี่ยวกับการคาระหวางประเทศจาก
ธนาคารพาณิชย      โดยไดศึกษาถึงปจจัยที่ผูประกอบการพิจารณาที่จะใชบริการดานการคา
ระหวางประเทศกับธนาคารพาณิชยพบวา     ปจจัยอันดับแรกคือการใหบริการที่มีคุณภาพ 
เชน    การใหคําแนะนําที่ดี      พนักงานธนาคารมีการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นอยางรวดเร็วและ
ทันเวลา รวมถึงการที่ไดรับการบริการตรงตามความตองการของผูประกอบการ    อันดับที่ 2 คือ
อัตราคาบริการที่เหมาะสม     โดยตองการใหธนาคารลดคาบริการลงต่ํากวาคาบริการปกติ    
สวนปจจัยอ่ืน ๆ ที่สําคัญไดแก     ธนาคารใหอัตราแลกเปลี่ยนที่พอใจ     ธนาคารมีความนาเชื่อถือ  
มั่นคง     มีความรับผิดชอบสูงและธนาคารมีการใหบริการที่รวดเร็วใชเทคโนโลยีที่ทันสมัย 
 
 จันทรเพ็ญ (2545) ไดศึกษาแนวทางในการบริหารความเสี่ยงภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว     กรณีศึกษา บริษัท สามารถคอมเทค จํากัด    โดยไดศึกษาถึงผลกระทบที่
เกิดขึ้นหลังจากประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน    การซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อลด
ความเสี่ยงอันอาจเกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐ     ในป พ.ศ. 2540 บริษัทประสบภาวะวิกฤตดานการเงินอันเน่ืองมาจากการรับรูผลขาดทุน
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จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวทั้งจํานวน    โดยเกิดผลขาดทุนอยางเดนชัดสงผลกระทบตอ
อัตราสวนทางการเงินที่มีความสําคัญตอสายตาบุคคลภายนอก     ซ่ึงหากบริษัทเลือกที่จะปฏิบัติ
โดยวิธีการเฉลี่ยรับรูผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปน 5 รอบระยะเวลาบัญชีแลว     จะชวยลดผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี ่ยนและผลขาดทุนสุทธิได สําหรับการลดความเสี ่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ     เนื่องจากตนทุนของบริษัทมากกวารอยละ 70 ในแตละโครงการ
เปนการนําเขาอุปกรณส่ือสารโทรคมนาคมจากตางประเทศ     กอนป พ.ศ. 2540 บริษัทไมมี
นโยบายเกี่ยวกับการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยง     เนื่องจากประเทศไทย
ยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน คาเงินบาทจึงมีเสถียรภาพ    แตหลังจากมีการ
ประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว     บริษัทจึงมีนโยบายเพื่อลดความ
เสี่ยงของตนทุนที่อาจเพิ่มขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ    
จากการศึกษาวิธีการปองกันความเสี่ยงพบวาบริษัทสามารถประหยัดตนทุนจากคาเงินบาทที่เปลี่ยน
เมื่อครบกําหนดชําระเงินไดมากกวาการเพิ่มคาใชจายในเรื่องของคาธรรมเนียมสวนเพิ่มหรือ
สวนลด  
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