
 ความหมายของตลาดเงนิตราตา่งประเทศ 

 ตลาดเงนิตราตา่งประเทศ คอื สถานทีต่า่ง ๆ ที่
มกีารซือ้และขายเงนิตราตา่งประเทศท่ัวโลก
เงนิตราทีซ่ ือ้และขายประกอบดว้ยเงนิสกลุหลกั 
เชน่ ดอลลารส์หรัฐฯ ปอนด ์มารก์ และเยน เป็น
ตน้



 ผูท้ีท่ าหนา้ทีซ่ ือ้และขายเงนิตราตา่งประเทศ 

ประกอบดว้ยธนาคารพาณชิย ์และเอกชนอืน่ ๆ ที่
ท าธรุกจิซือ้และขายเงนิตราตา่งประเทศตาม
สถานทีต่า่ง ๆ ตอ่ไปนี ้คอื สนามบนิ โรงแรม 
บรษัิททอ่งเทีย่ว เป็นตน้ 

ตลาดเงนิตราตา่งประเทศเป็นตลาดทีไ่มม่ขีอบเขต 
และไมไ่ดเ้ป็นตลาดในประเทศใดประเทศหนึง่
เฉพาะ แตจ่ะรวมศนูยก์ลางการเงนิของโลก
ทัง้หมดไวโ้ดยผา่นการตดิตอ่ทางโทรศพัท ์Telex 
และคอมพวิเตอร ์เป็นตน้ 



 2.1 โอนอ านาจซือ้ (transfer purchasing 
power) เป็นหนา้ทีส่ าคญัของตลาดเงนิตรา
ตา่งประเทศ ทีจ่ะท าการแลกเปลีย่นเงนิตราของ
ประเทศหนึง่เป็นเงนิตราของอกีประเทศหนึง่ หรอื
โอนอ านาจซือ้จากประเทศหนึง่ไปอกีประเทศหนึง่ 
เครือ่งมอืทีใ่ชใ้นการโอนอ านาจซือ้ คอื โทรศพัท ์
โทรเลข ดร๊าฟ (คลา้ยกบัเชค็เงนิสด) เป็นตน้ 





 2.2 ใหส้นิเชือ่ (credits) เป็นหนา้ทีใ่หก้ารรับรองการ
จา่ยคา่สนิคา้ในระหวา่งทีส่นิคา้ก าลังเดนิทางจาก
ผูผ้ลติไปยังผูบ้รโิภค

  โดยทั่วไปผูส้ง่ออกจะใหร้ะยะเวลาในการจา่ยคา่
สนิคา้แกผู่ส้ัง่เขา้ 90 วัน แตถ่า้ผูส้ง่ออกตอ้งการไดรั้บ
คา่สนิคา้ทันท ีกส็ามารถน าสญัญาทีผ่กูมัดใหผู้ส้ัง่เขา้
จา่ยคา่สนิคา้ไปขึน้เงนิทีแ่ผนกตา่งประเทศของ
ธนาคารพาณชิยใ์นประเทศ ธนาคารพาณชิยก์็จะ
จา่ยเงนิใหก้บัผูส้ง่ออกโดยหกัสว่นลดไว ้และธนาคาร
พาณชิยจ์ะไปเรยีกเก็บเงนิจากผูส้ัง่เขา้เมือ่ถงึก าหนด
ตามสญัญาและผูส้ัง่สนิคา้เขา้อาจตอ้งการสนิเชือ่ใน
ระหวา่งทีย่ังขายสนิคา้ใหผู้บ้รโิภคไมไ่ด ้



3. ตลาดเงนิตราตา่งประเทศลว่งหนา้ 
(forward foreign exchange market) 

3.1 ความหมายของตลาดเงนิตรา
ตา่งประเทศลว่งหนา้ 

ตลาดเงนิตราตา่งประเทศลว่งหนา้ เป็นสถานที่
ตา่ง ๆ ทีม่กีารซือ้และขายเงนิตราตา่งประเทศที่
จะมกีารสง่มอบกนัตามเวลาทีต่กลงกนัซึง่ไม่
เกนิ 1 ปี และอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชค้อือตัรา
แลกเปลีย่นลว่งหนา้ (forward rate)



ตวัอยา่ง เชน่ สมมตเิราตกลงซือ้เงนิ
ดอลลารส์หรัฐฯจ านวน 1,000 ดอลลาร์
สหรัฐฯ เวลา 3 เดอืนจากวนันีใ้นอตัรา 
26.20 บาทตอ่ 1 ดอลลารส์หรัฐฯ จะไมม่ี
การสง่มอบเงนิดอลลารส์หรัฐฯ ณ เวลาที่
ตกลงกนั หลังจากนัน้อกี 3 เดอืนเราจะ
ไดร้ับเงนิ 1,000 ดอลลารส์หรัฐฯโดย
จา่ยเงนิ 26.20 บาทตอ่ 1 ดอลลารส์หรัฐฯ 
ไมว่า่อตัราแลกเปลีย่นทนัทขีณะนัน้จะเป็น
เทา่ใด



3.2 เครือ่งมอืทีใ่ชใ้นตลาดเงนิตรา
ตา่งประเทศลว่งหนา้

1.สญัญาลว่งหนา้ (forward contract) เป็น
สญัญาซือ้หรอืขายเงนิตราตา่งประเทศดว้ย
อตัราแลกเปลีย่นลว่งหนา้ ดลุยภาพของอตัรา
แลกเปลีย่นลว่งหนา้ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละ
อปุทานของเงนิตราตา่งประเทศ ซึง่เกดิจากการ
ท าการหลกีเลีย่งการเสีย่ง (hedging) และการ
ท า covered interest arbitrage



Ex.Rate จะนอ้ยกวา่อตัราแลกเปลีย่นทันท ีถา้อตัรา
แลกเปลีย่นลว่งหนา้ต า่กวา่อตัราแลกเปลีย่นทนัท ี
เงนิตราตา่งประเทศมสีว่นลดลว่งหนา้ (forward 
discount) เมือ่เทยีบกบัเงนิตราภายในประเทศ

 Ex.Rate อตัราแลกเปลีย่นลว่งหนา้สงูกวา่อตัรา
แลกเปลีย่นทนัทเีงนิตราตา่งประเทศมสีว่นเกนิ
ลว่งหนา้ (forward premium)

 Ex.Rate เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นทนัท ีเงนิตรา
ตา่งประเทศเรยีกวา่ flat



เชน่ อตัราแลกเปลีย่นทนัท ีคอื 25.00 บาทตอ่
ดอลลารส์หรัฐฯ ถา้อตัราแลกเปลีย่นลว่งหนา้ 3 
เดอืน คอื 24.80 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐฯ แสดงวา่
เงนิดอลลารส์หรัฐฯมสีว่นลดลว่งหนา้ (forward 
discount) เมือ่เทยีบกบัเงนิบาท แตถ่า้อตัรา
แลกเปลีย่นลว่งหนา้ 3 เดอืน คอื 25.10 บาท ตอ่
ดอลลารส์หรัฐฯแสดงวา่เงนิดอลลารส์หรัฐฯมี
สว่นเกนิลว่งหนา้ (forward premium) เมือ่เทยีบ
กบัเงนิบาท 



 โดยปกตเิราจะแสดงสว่นลดลว่งหนา้ (FD) และ
สว่นเกนิลว่งหนา้ (FP) ในรปูรอ้ยละตอ่ปี (เหมอืน
อตัราดอกเบีย้) ซึง่ค านวณไดจ้ากสตูรตอ่ไปนี ้

ซึ่ ง FR และ SR คอือตัราแลกเปลี่ยนลว่งหนา้และอตัราแลกเปลี่ยนทนัทตีามล  าดบั 

N, n คอืระยะเวลาของอตัราแลกเปลี่ยนลว่งหนา้เป็นเดอืนและวนัตามล  าดบั ค่า 

FD จะเป็นลบ และ FP จะเป็นบวก 



ถา้เงนิดอลลารส์หรัฐฯมสีว่นลดลว่งหนา้ เงนิบาทจะ
มสีว่นเกนิลว่งหนา้ และถา้เงนิดอลลารส์หรัฐฯมี
สว่นเกนิลว่งหนา้ เงนิบาทจะมสีว่นลดลว่งหนา้ 



2. currency swaps โดยทัว่ไปธนาคารพาณชิยไ์ม่
คอ่ยท าการคา้เงนิตราลว่งหนา้ (forward 
exchange contract) แตจ่ะท า swap 

ฉะนัน้ foreign exchange swap คอื ขอ้สญัญาทีจ่ะ
ท าการซือ้และขายเงนิตราตา่งประเทศดว้ยอตัรา
แลกเปลีย่นทีต่กลงกนัโดยการซือ้และการขาย
เกดิขึน้ในเวลาตา่งกนั 



รปูแบบทั่วไปของการท า swap คอืการคา้ครัง้แรกจะ
เป็นการแลกเปลีย่นทนัท ี(spot exchange) และ
การคา้ครัง้ทีส่องจะเป็นการแลกเปลีย่นลว่งหนา้ 
(forward exchange) 

การท า swap เชน่นีเ้รยีกวา่ spot-forward swaps ซึง่
ธนาคารจะซือ้ (ขาย) ในตลาดทันท ี(spot 
market) และในเวลาเดยีวกนันัน้จะขาย (ซือ้) ใน
ตลาดลว่งหนา้ 



 ตวัอยา่งเชน่ ธนาคารกรงุเทพตอ้งการเงนิดอลลาร์
สหรัฐฯในขณะนี ้

ธนาคารก็จะท า swap โดยเอาเงนิบาทไปซือ้เงนิ
ดอลลารส์หรัฐฯขณะนี ้และขายเงนิดอลลารส์หรัฐฯ
เพือ่แลกเป็นเงนิบาทในตลาดลว่งหนา้ซึง่ธนาคาร
กรงุเทพอาจจะกระท าในอกีลักษณะหนึง่ คอืกูย้มื
เงนิดอลลารส์หรัฐฯ และจา่ยเงนิกูใ้นอนาคต 



 การท า swap เป็นวธิทีีม่ปีระสทิธภิาพ

 เพราะผูท้ีต่อ้งการลงทนุ หรอืกูย้มืในตา่งประเทศ ก็
สามารถท า spot-forward swap เพือ่หลกีเลีย่งการ
เสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น ผูล้งทนุจะขายเงนิตรา
ตา่งประเทศลว่งหนา้ในเวลาเดยีวกบัทีซ่ือ้เงนิตรา
ตา่งประเทศทันที

 ในลักษณะเดยีวกบัธนาคารทีกู่ย้มืในตลาดตา่งประเทศ 
สามารถซือ้เงนิตราตา่งประเทศลว่งหนา้เพือ่ช าระคนื
เงนิกูใ้นเวลาเดยีวกบัทีแ่ลกเงนิกูต้า่งประเทศในตลาด
ทันท ี



 การท า swap มปีระโยชนต์อ่ผูล้งทนุและผูกู้ย้มื แตไ่ม่
มปีระโยชนต์อ่ผูส้ัง่เขา้และผูส้ง่ออก เพราะการจา่ยเงนิ
และการรับเงนิในการคา้ระหวา่งประเทศมคีวามลา่ชา้ 

 ธนาคารอาจจะอยูใ่นฐานะ open position ซึง่แบง่ออกเป็น 
2 ประเภท คอื 

 ประเภทแรกเรยีกวา่ long position ธนาคารจะอยูใ่นฐานะที่
มทีรัพยส์นิมากกวา่หนีส้นิ น่ันคอืธนาคารจะไดรั้บเงนิตรา
ตา่งประเทศมากกวา่เงนิตราตา่งประเทศทีธ่นาคารตอ้งสง่
มอบใหล้กูคา้

  ประเภททีส่อง เรยีกวา่ short position ธนาคารจะอยูใ่น
ฐานะทีม่ทีรัพยส์นินอ้ยกวา่หนีส้นิซึง่เป็นกรณีทีธ่นาคารตอ้ง
สง่มอบเงนิตราตา่งประเทศใหล้กูคา้มากกวา่ทีจ่ะไดรั้บ



3. currency options คอืสทิธทิีจ่ะซือ้ (call) หรอื
ขาย (put) เงนิตราตา่งประเทศในราคาทีไ่มส่งู
หรอืต า่กวา่ราคาทีต่กลงกนัไวใ้นสญัญา (strike 
price or exercise price) ในอนาคต ขนาด
มาตรฐานของ currency options เทา่กบั
ครึง่หนึง่ของ currency futures 

ผูซ้ื้อ option มสีทิธิ์ที่จะซื้อหรอืยกเลกิการซื้อเงนิตราต่างประเทศ ถา้เขา

ไมไ่ดก้ าไร ผูข้าย option ก็ตอ้งปฏบิตัติามสญัญา ถา้ผูซ้ื้อตอ้งการจะท า

เช่นน้ี ผูซ้ื้อจะจ่ายค่าธรรมเนียม 1 – 5% ของมลูค่าในสญัญาตามสทิธิ์ใหแ้ก่

ผูข้าย ค่าธรรมเนียมนี้ สูงกวา่ค่าธรรมเนียมใน forward 

contract 



 ถา้ strike price ต า่กวา่อตัราแลกเปลีย่นทันทใีน
ปัจจบุนัของการซือ้ options หรอืสงูกวา่อตัรา
แลกเปลีย่นทนัทใีนปัจจบุนัของการขาย options 
เราเรยีกวา่ in the money – spot 

 แตถ่า้ strike price ต า่กวา่อตัราแลกเปลีย่น
ลว่งหนา้ของการซือ้ options หรอืสงูกวา่อตัรา
แลกเปลีย่นลว่งหนา้ของการขาย options เรา
เรยีกวา่ in the money – forward 



 ถา้ strike price เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นทนัทใีน
ปัจจบุนัในการซือ้และขาย options เรยีกวา่ at 
the money – spot

 แตถ่า้ strike price เทา่กบัอัตราแลกเปลีย่น
ลว่งหนา้ในการซือ้และขาย options เรยีกวา่ at 
the money – forward 

 ถา้ strike price สงูกวา่อตัราแลกเปลีย่นทนัทใีน
ปัจจบุนัในการซือ้ options หรอื ต า่กวา่อตัรา
แลกเปลีย่นทันทใีนปัจจบุนัในการขาย options 
เรยีกวา่ out of the money spot 



 Currency options มอียู ่2 ประเภทตามลกัษณะ
ของการซือ้และขาย ประเภทแรกเรยีกวา่ over-
the-counter options (OTC) และ exchange 
traded options (ET) 

 เครือ่งมอืใหม ่(recent practices) ตัง้แตต่น้
ทศวรรษ 1980 ไดม้กีารพัฒนาวธิกีารจัดการ
สนิทรัพยแ์ละหนีส้นิในรปูเงนิตราตา่งประเทศใหม ่
ตวัอยา่งเชน่การรวมสญัญาลว่งหนา้และ option 
contract เรยีกวา่ break forward, participating 
forward of FOX



 3 หนา้ทีข่องตลาดเงนิตราตา่งประเทศลว่งหนา้ 

1 เพือ่ป้องกนัความเสีย่ง (hedging or cover) การ
ป้องกนัการเสีย่งโดยวธิขีอเงนิกูเ้งนิจากธนาคาร 
แลว้ฝากเงนิไวท้ีธ่นาคารจนกวา่จะถงึวนัทีม่กีาร
ช าระคา่สนิคา้ หรอืรับเงนิคา่สนิคา้นี้

2 การเก็งก าไร (speculation) เป็นสถานการณต์รง
ขา้มกบั hedging เพราะผูท้ า hedging พยายาม
หลกีเลีย่งความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของ
อตัราแลกเปลีย่นเพือ่ไมใ่หต้วัเองตอ้งเสยี
ผลประโยชนห์รอืขาดทนุ 



 โดยทัว่ไปการเก็งก าไรมอียู ่2 ลกัษณะ คอื 
stabilizing หรอื destabilizing speculation (การ
เก็งก าไรทีม่เีสถยีรภาพและไมม่เีสถยีรภาพ
ตามล าดบั) 

 การเก็งก าไรทีม่เีสถยีรภาพ เป็นลกัษณะทีเ่มือ่อตัรา
แลกเปลีย่นต า่ ผูเ้ก็งก าไรคาดวา่อตัราแลกเปลีย่น
จะสงูขึน้ ก็จะซือ้เงนิตราตา่งประเทศ ท าใหม้กี าไร
หรอืจะเป็นลกัษณะทีเ่มือ่อตัราแลกเปลีย่นสงู ผูเ้ก็ง
ก าไรคาดวา่อตัราแลกเปลีย่นจะต า่ลง ก็จะรบีขาย
เงนิตราตา่งประเทศ การเก็งก าไรลกัษณะนีจ้ะท าให ้
อตัราแลกเปลีย่นเคลือ่นไหวเล็กนอ้ยตลอดเวลา 



 การเก็งก าไรทีไ่มม่เีสถยีรภาพเป็นลกัษณะทีเ่มือ่
อตัราแลกเปลีย่นลดลง ผูเ้ก็งก าไรคาดวา่อตัรา
แลกเปลีย่นจะยิง่ลดต า่ลงในอนาคตท าใหม้กีาร
ขายเงนิตราตา่งประเทศ หรอืขณะทีอ่ตัรา
แลกเปลีย่นก าลงัเพิม่ขึน้ ผูเ้ก็งก าไรคาดวา่อตัรา
แลกเปลีย่นจะเพิม่มากขึน้ในอนาคต ก็จะซือ้
เงนิตราตา่งประเทศ การเก็งก าไรลกัษณะหลังนีท้ า
ใหอ้ตัราแลกเปลีย่นเคลือ่นไหวมากตลอดเวลา 





 4. การแสวงหาผลประโยชนจ์ากอตัรา
ดอกเบีย้ (Interest Arbitrage) 

การแสวงหาผลประโยชนจ์ากอตัราดอกเบีย้ หมายถงึ 
การเคลือ่นยา้ยเงนิทนุระยะสัน้ระหวา่งประเทศไปสู่

ประเทศทีม่ผีลตอบแทนสงูกวา่ การแสวงหา
ผลประโยชนจ์ากอตัราดอกเบีย้นีม้ ี2 ลักษณะคอื 
uncovered interest arbitrage และ covered 
interest arbitrage 



 1. Uncovered interest arbitrage เป็นการทีผู่ ้
ลงทนุน าเงนิไปลงทนุในตา่งประเทศทีม่อีตัรา
ดอกเบีย้สงูกวา่

  ซึง่การโอนเงนิไปนัน้ผูล้งทนุจะตอ้งแลกเงนิตรา
ภายในประเทศเป็นเงนิตราตา่งประเทศ และเมือ่ถงึ
ก าหนดเวลาทีไ่ดเ้งนิทนุคนืผูล้งทนุก็จะแลก
เงนิตราตา่งประเทศทีไ่ดจ้ากการลงทนุกลบัเป็น
เงนิตราภายในประเทศ ในระยะเวลาของการลงทนุ
ดงักลา่ว 



 ตวัอยา่ง uncovered interest arbitrage เชน่ 
อตัราดอกเบีย้ของพันธบตัรอาย ุไถถ่อน 3 เดอืน
เทา่กบั 10% ตอ่ปีในตลาดนวิยอรค์ และในตลาด
ลอนดอนอตัราดอกเบีย้เทา่กบั 14% ตอ่ปี ถา้



 2. Covered Interest arbitrage

เป็นกรณีทีผู่ล้งทนุไดท้ าการป้องกนัความเสีย่งของ
อตัราแลกเปลีย่นจากเงนิลงทนุของเขา ท าใหเ้ขา
ไมข่าดทนุ ฉะนัน้ในขณะทีผู่ล้งทนุแลกเงนิตรา
ภายในประเทศเป็นเงนิตราตา่งประเทศตามอตัรา
แลกเปลีย่นทนัท ี

ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยน และความสมัพนัธร์ะหว่าง

อตัราท ัง้ 2 กบัการเคลื่อนยา้ยเงนิทนุที่มกีารท า covered interest 

arbitrage สามารถแสดงได ้






