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 ความปนปวนของระบบเศรษฐกิจการเงิน
โลกต้ังแตปลายป 2008 ตอเน่ืองดวยการฟนตัวใน
ลักษณะ Dual-speed โดยเศรษฐกิจประเทศหลักยัง
มีปญหาและความเปราะบางอยูหลายดาน ขณะที่ 
Emerging markets เติบโตไดดีพอควร ทําใหความ
เช่ือมั่นในตลาดการเงินถูกกระทบกระเทือนได
โดยง าย ส งผลให ในชวงที่ ผ านมาคา เ งินบาท
เคลื่อนไหวผันผวนมากข้ึน และความผันผวนน้ีคาด
วาจะมีตอเน่ืองภายใตสถานการณปจจุบัน ดังน้ัน 
ผูประกอบการจึงจําเปนตองปรับตัวและควรใช
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

มากข้ึน เพื่อลดหรือจํากัดความเสียหายจากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  

 อยางไรก็ดี พบวาในประเทศไทยน้ัน เพียง
แครอยละ 54 ของผูประกอบการขนาดกลางและ
รอยละ 14 ของผูประกอบการขนาดเล็กทําธุรกรรม
ปองกันความเสี่ยงฯ  ซึ่งหน่ึงในสาเหตุที่กลาวไวใน
หลายๆ การศึกษา1 คือ การอางวาคาธรรมเนียมการ
ปองกันความเสี่ยงฯ แพง  

                                                             
1 คธาฤทธ์ิ (2010) สุรียพร และคณะ (2011) 

ในประเทศไทย เพียงแค 
 54% ของธุรกิจขนาดกลาง  

และ 14% ของธุรกิจขนาดเล็ก 
ทําธุรกรรมปองกันความเส่ียง 

จากอัตราแลกเปล่ียน  
เพราะเห็นวาตองเสีย 

คาธรรมเนียมฯ แพงเกินไป 

Summary 

เศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวแบบ Dual-speed ทําใหคาเงินบาทมีความผันผวนข้ึน ผูประกอบการจึง
ควรทําธุรกรรมปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน แตผูประกอบการไทย โดยเฉพาะ 
SMEs กลับทําธุรกรรมดังกลาวนอย เพราะเห็นวาคาธรรมเนียมการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงฯ แพง  

 การศึกษาโดยอาศัยขอมูลธุรกรรมจํานวนมากและวิธีการทางเศรษฐมิติ พบวา ปจจัยสําคัญที่เพิ่ม
ตนทุนการทําธุรกรรม Forward ใหกับผูประกอบการ ไดแก (1) ความไมสมมาตรของตลาดเงินตรา
ตางประเทศในบางสถานการณ (2) ความเสี่ยงที่ผูประกอบการจะผิดสัญญา และ (3) การขาดความ
เช่ียวชาญของธนาคารพาณิชย   ซึ่งจากปจจัยทั้ง 3 ประการผูประกอบการ SMEs มีตนทุนการทําธุรกรรม 
Forward สูงกวาผูประกอบการรายใหญบาง  แตที่สําคัญคือ SMEs มีกําไรนอย  ดังน้ัน เมื่อเทียบเปน
สัดสวนกับกําไรแลว ตนทุนการปดความเสี่ยงฯ ของ SMEs จะเสมือนแพงกวาผูประกอบการรายใหญมาก   

* 

* source: http://www.deonetraining.com/list_inhouse.php?cat_id=2 [Access 23 September 2011] 
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 FAQ ฉบับ น้ีจึ งพยายามตอบวา  จริ ง
หรือไมท่ีผูประกอบการ SMEs จายคาธรรมเนียม
การปองกันความเสี่ยงฯ แพงกวาผูประกอบการ
รายใหญ โดยเลือกที่จะกลาวถึงคาใชจายในการทํา
สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (หรือ
สัญญา Forward) เพราะเปนเครื่องมือที่ไดรับความ
นิยมมากที่สุด  

สัญญา Forward คืออะไร 

 Forward คือ สัญญาที่ผูประกอบการและ
ธนาคารใหคํามั่นวาจะซื้อขายเงินตราตางประเทศกัน
ในอนาคต โดยมีการกําหนดวันและราคาที่จะทําการ
ซื้อขายต้ังแตวันที่ทําสัญญา ขอดีของสัญญาน้ีคือ 
ผูประกอบการสามารถปดความเสี่ยงจากการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไดต้ังแตวันที่ทํา
สัญญากับธนาคาร  ทําใหผูสงออกที่จะไดรับเงินตรา
จากการขายสินคาในตางประเทศสามารถคํานวณ
รายไดที่เปนเงินบาทไดอยางแนนอน และผูนําเขาที่
ตองซื้อของจากตางประเทศสามารถเตรียมคาใชจาย
ที่เปนเงินบาทไดโดยไมตองลุนผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนอีกตอไป  

 ในกระบวนการทํ าสัญญา  Forward 
ธนาคารจะเสนออัตราซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินบาทกับ
เงินสกุลตางประเทศในอนาคต หรือที่เรียกกันวา 
Forward rate มาใหผูประกอบการพิจารณา ถา
ผูประกอบการคิดวา Forward rate ที่ธนาคารเสนอ
แพงเกินไป ก็สามารถตอรองกับธนาคารจนเปนที่
พอใจกันทั้ง 2 ฝาย แลวจึงตกลงทําสัญญา (รูปที่ 1) 

ปจจัยท่ีมีสวนกําหนด Forward rate  

 สําหรับธนาคาร การทําสัญญา Forward 
ไมมีการคิดคาธรรมเนียม ณ วันทําสัญญา แต 
Forward rate ที่แตกตางไปจากอัตราแลกเปลี่ยน
วันน้ี (ซึ่งเรียกวา Spot rate) ทําใหผูประกอบการ
เขาใจวามีการคิดคาธรรมเนียม  อยางไรก็ดี เปน
ขอเท็จจริงวาธนาคารตองเสนอ Forward rate ที่
คุมกับตนทุนตางๆ ของตน และอาจจะบวกกําไรเขา
ไปบาง  ดังน้ัน เราจึงควรเริ่มจากการทําความเขาใจ
วา หากธนาคารคิด Fair price  กลาวคือยอมไมหา
กําไรจากการทําธุรกรรมน้ีเลย  Forward rate ที่จะ
เสนอใหลูกคาจะเปนเทาใด  

 สรุปไดงายๆ วา กรณีกําไรเทากับศูนย  
Forward rate ควรจะเทากับตนทุนของธนาคารใน
การทําธุรกรรมกับลูกคา  เพื่อความชัดเจน ขอ
ยกตัวอยางกรณีลูกคาที่ เปนผู นําเขาตองการซื้อ
ดอลลาร สรอ. ลวงหนา  ธนาคารที่ทําธุรกรรมดวย
จะตองมีตนทุนในการซื้อเงินดอลลาร สรอ. มาเก็บไว
กอน เพื่อเตรียมสงมอบใหกับลูกคาเมื่อครบกําหนด
สัญญา  ซึ่งการซื้อมาเก็บไวกอนเปนการปดความ
เสี่ยงของธนาคารเองจากการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางวันที่ทําสัญญากับวันสงมอบ  
ตนทุนดังกลาวข้ึนอยูกับ 

 ตนทุนการกูยืมเงินบาทในวันน้ีเพื่อนําไปซื้อเงิน
ดอลลาร สรอ.  

 ราคาที่ธนาคารตองจายเพื่อซื้อเงินดอลลาร 
สรอ. ในวันน้ี (Spot rate) 

 ดอกเบี้ยที่ธนาคารจะไดรับจากการนําเงิน
ดอลลาร สรอ. จํานวนดังกลาวไปฝากไวกับ
ธนาคารที่รับฝากเงินดอลลาร สรอ.  

 ตนทุนที่ กล าวมาข างตน คือ  ต นทุน
พื้นฐานที่ไมวาอยางไรธนาคารก็ตองมี  โดยอัตรา
ดอกเบี้ยของการกู ยืมเงินบาทย่ิงสูง ตนทุนของ
ธนาคารจะเพิ่มข้ึน  เชนเดียวกับ Spot rate ที่แพง
ข้ึนจะทําใหตนทุนของธนาคารเพิ่ม  ในขณะที่
ดอกเบี้ยจากการฝากเงินดอลลาร สรอ. ที่สูงข้ึนมีผล

รูปที่ 1: การทําสัญญา Forward 
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ในทางตรงกันขาม กลาวคือ ทําใหตนทุนของ
ธนาคารลดลง 

 กรณีตัวอยางงายๆ น้ีสามารถช้ีใหเห็นวา 
Forward rate จะเทากับ Spot rate ก็ตอเมื่อ
ตนทุนการกูเงินบาทเทากับผลตอบแทนจากการฝาก
เงินดอลลาร สรอ. เทาน้ัน  หมายความวา ตนทุน
ของการไปกูเงินมาซื้อดอลลาร สรอ. เก็บไว หักลบ
กลบกันกับรายไดจากการถือเงินดอลลาร สรอ. ได
พอดี  แตหากอัตราดอกเบี้ยสองตัวไม เท ากัน 
Forward rate ก็ไมจําเปนตองเทากับ Spot rate  
ดังน้ัน ผูประกอบการที่เห็น Forward rate ไม
เทากับ Spot rate ไมควรดวนสรุปวาธนาคารกําลัง
หากําไรจากตน    

 อยางไรก็ดี  ในทางปฏิบัติมีปจจัยอื่นๆ ที่
ทําใหธนาคารมีตนทุนมากกวาที่กลาวมาแลว  โดย
การศึกษาของผูเขียน (วรรณวิมล (2011)) พบปจจัย
ที่มีผลสําคัญตอตนทุนการทํา Forward ของ
ธนาคารและถูกสงผานมายังผูประกอบการ ดังน้ี 

(1) ความเสี่ยงท่ีธนาคารจะไมสามารถ
ปดความเสี่ยงของตนเองหรือ Square position 
ไดโดยเร็ว  หรือทําไดแตในตนทุนที่แพงกวาปกติ  
สาเหตุหน่ึงที่พบบอยคือ ความไมสมมาตรในตลาด
เงิน โดยสวนหน่ึงเกิดจากพฤติกรรมการปองกัน
ความเสี่ ย งของผูป ระกอบการ เอง  กล าว คือ 
ผูประกอบการในภาพรวมไมไดปองกันความเสี่ยง
อยางสม่ําเสมอ  แตคํานึงถึงทิศทางคาเงิน (รูปที่ 2) 
เชน ในชวงที่คาเงินบาทโนมออนคา ผูนําเขาจะเรง
ทําสัญญา Forward เพื่อซื้อดอลลาร สรอ. ลวงหนา 
ในขณะที่ผูสงออกชะลอการทําสัญญา Forward 
เพื่อขายดอลลาร สรอ. ลวงหนา  สุทธิกันแลวทําใหมี
ความตองการซื้อเงินดอลลาร สรอ. มากและกดดัน
ใหคาเงินดอลลาร สรอ. แข็งคา  ตนทุนการ Square 
position ของธนาคารที่ในขณะน้ันมีลูกคาเปนผู
นําเขามากจึงแพงข้ึนดวยเชนกัน 

ที่ น า ส น ใ จ คื อ  ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว า
ผูประกอบการ SMEs ไดรับผลกระทบจากปญหา
ความไมสมมาตรของตลาดมากกวาผูประกอบการ

รายใหญ ซึ่งก็หมายความวา ผูประกอบการ SMEs มี
ตนทุนการทํา Forward แพงเปนพิเศษเมื่อเทียบกับ
ผูประกอบการรายใหญในชวงที่ตลาดเกิดความไม
สมมาตร 

(2) ความเสี่ยงท่ีผูประกอบการจะผิด
สัญญา ซึ่งหากเกิดการผิดสัญญาข้ึนจริง ธนาคาร
จะตอง Unwind position โดยการซื้อหรือขาย
เงินตราตางประเทศในขาตรงกันขามกับธุรกรรมที่
ลูกคาผิดสัญญาเพื่อ Square position กลับ 
ตัวอยางเชน ในวันที่ผูนําเขาผิดสัญญาที่จะซื้อเงิน
ดอลลาร สรอ.  ธนาคารจะตองขายเงินดอลลาร 
สรอ. ที่ซื้อมาเก็บไวแลวเพื่อเตรียมสงมอบ  แมวา 
Spot rate ในวันที่ผิดสัญญาอาจจะดีกวาหรือแย
กวา Spot rate ที่ซื้อมาก็ได  แตโดยรวมความไม
แนนอนน้ีเปนการเพิ่มความเสี่ยงใหกับธนาคาร  

รูปที่ 2: สวนตางมูลคาการทําสัญญา Forward 

 ท่ีมา: ธปท.

ลาน ดอลลาร สรอ.
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หมายเหต:ุ รูปสี่เหลี่ยมแสดงชวง Interquartile โดยขอบลางและขอบ
บนคือ คา Percentile ที่ 25 และ 75 ตามลําดับ 
สัญลักษณ  แสดงคามัธยฐาน (Median) 
ที่มา: ทีมวิเคราะหเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน สายนโยบายการเงิน 
ธปท. 

รูปที่ 3: ขนาดของผูประกอบการและโอกาสการผิดสัญญา 
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ดังน้ัน ธนาคารจึงตองคิดคาความเสี่ยงดังกลาว
รวมอยู ในตนทุนการใหบริการแกลูกคาที่มาทํา 
Forward ดวย  

โดยทั่วไป ผูประกอบการ SMEs มีความ
เสี่ยงในการผิดสัญญาสูงกวาผูประกอบการขนาด
ใหญ เน่ืองจากมีอัตรากําไร สภาพคลอง และอํานาจ
ตอรองในตลาดตํ่ากวา จึงทําใหมีความสามารถใน
การรองรับการเปลี่ยนแปลงตํ่า สอดคลองกับขอมูล
จากฐานขอมูลฐานะการเงินรายธุรกิจ (Business 
On-line) ที่แสดงถึงความสัมพันธในทางผกผัน
ระหวางโอกาสการผิดสัญญา (Probability of 
Default) และขนาดของผูประกอบการ (รูปที่ 3)  
สาเหตุน้ีเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผูประกอบการ 
SMEs มีตนทุนการทํา Forward แพงกว า
ผูประกอบการขนาดใหญ  

(3) การใชบริการของธนาคารท่ีมีความ
เชี่ยวชาญในการทําธุรกรรม Forward  ทั้ ง น้ี 
ธนาคารที่มีปริมาณธุรกรรมเงินตราตางประเทศสูง
จะได เปรียบจากการประหยัดตนทุนตอขนาด 
(Economies of scale) ซึ่งสวนหน่ึงนาจะสะทอน
ความเช่ียวชาญ  ทําใหสามารถสงผานตนทุนที่ถูกลง
ใหกับลูกคาได  จึงทําใหลูกคาได Forward rate ที่
ดีกวาเมื่อเทียบกับการทําสัญญา Forward  กับ
ธนาคารที่ไมมี Economies of scale  

อน่ึง ผูประกอบการ SMEs มักทําธุรกรรม
กับธนาคารจํานวนนอยราย (ตารางที่ 1)  ทําให
โอกาสที่จะเลือกใชบริการของธนาคารที่มีความ
เช่ียวชาญมีนอยกวาผูประกอบการรายใหญ  จึง
นาจะเปนสาเหตุอีกประการที่สงผลใหผูประกอบการ 

SMEs มีตนทุนการทํา Forward แพงกวาโดย
เปรียบเทียบ  

  (4) แมวาผลกระทบจากปจจัย 3 ขอ
ข า ง ต น ล วน แต ทํ า ใ ห ผู ป ร ะ กอ บ กา ร  SMEs 
เสี ย เปรี ยบผู ป ระกอบการขนาดใหญ  แต ใน
ขณะเดียวกันผลการศึกษาพบวา SMEs มีลักษณะ
พิเศษบางประการท่ีมาชวยชดเชยบางสวนของ
ความเสียเปรียบท่ีกลาวมาแลว ซึ่งสันนิษฐานวา
อาจเปนเพราะ SMEs มีนโยบายการปองกันความ
เสี่ยงที่ยืดหยุนกวา น่ันก็คือ ถา Forward rate ที่
ธนาคารเสนอแพงมาก  SMEs ที่บริหารกึ่งเปน
กิจการของครอบครัวอาจเลือกที่จะไมทําสัญญาเลย
ก็ได  ในขณะที่ผูประกอบการรายใหญมักจําเปน
จะตองทําสัญญาอยู เพื่อใหเปนไปตามนโยบาย
ปองกันความเสี่ยงของบริษัท ไมวาจะเปนเพราะเปน
บริษัทขามชาติที่บริษัทแมมีนโยบายการปองกัน
ความเสี่ ยงที่ ชัดเจน หรือเพราะเปนบริ ษัทจด
ทะเบียนที่ฝายบริหารตองตอบคําถามผูถือหุนใหไดก็
ตาม   ความยืดหยุนในนโยบายการปองกันความ
เสี่ยงของ SMEs อาจมีผลทําใหธนาคารตองจูงใจ
ลูกคากลุมน้ีมากกวาผูประกอบการรายใหญก็เปนได 

การทําสัญญา Forward แพงจริงหรือไม  

จากสถานการณจําลองที่แสดงในงานศึกษา
ของวรรณวิมล (2011) พบวาสุทธิแลว SMEs มี
ตนทุนการทํา Forward แพงกวาผูประกอบการ
ขนาดใหญอยูบาง  แตที่สําคัญ คือ เมื่อ คิดเปน
สัดสวนของกําไร  ตนทุนของ SMEs สูงกวา
ผูประกอบการรายใหญมาก  เน่ืองจากโดยเฉลี่ย 
SMEs มีกําไรนอยกวา  ดังตัวอยางกรณีผูนําเขาที่ทํา
สัญญา Forward มูลคา 10 ลานบาทในรูปที่ 4 

ผูนําเขาขนาดกลางจะซื้อเงินดอลลาร สรอ. 
ลวงหนาแพงกวาผู นําเขาขนาดใหญอยู 15,480 
บาท2  ขณะทีผู่นําเขาขนาดเล็กซื้อเงินดอลลาร สรอ. 
ลวงหนาในราคาที่แพงกวาผู นําเข าขนาดใหญ 

                                                             
2 คํานวณจากผลของสมการถดถอยที่หาความสัมพันธ
ระหวาง Forward rate กับปจจัยตางๆ 

ตารางที่ 1: สัดสวนของผูประกอบการจําแนกตามจํานวน 
ธนาคารที่ใชบริการปองกันความเส่ียงฯ ป 2008 (รอยละ) 

 

 ลักษณะของกิจการ 

สงออกอยางเดียว นําเขาอยางเดียว 

เล็ก กลาง ใหญ เล็ก กลาง ใหญ 
1 ธนาคาร 81 54 24 78 50 22 
2 ธนาคาร 17 34 34 19 35 32 

> 3 ธนาคาร 2 12 42 3 15 46 
ที่มา : วรรณวิมล (2011) 
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26,835 บาท  แมสวนตางน้ีดูไมมากนักเมื่อเทียบกับ
มูลคาสัญญา แตเมื่อเปรียบเทียบกับกําไร3 พบวา 
ตนทุนการปองกันความเสี่ยงของผูนําเขาขนาดกลาง
และเล็กสูงมาก คิดเปนรอยละ 26 และ 37 ของ
กําไร ตามลําดับ  ในขณะที่ผู นําเขารายใหญจาย
เพียงรอยละ 12 ของกําไร  จึงไมนาแปลกใจที่ 
ผูประกอบการจะบนวาการทําสัญญา Forward แพง 
โดยเฉพาะ SMEs ที่มีอัตรากําไรนอยและมีความ 
สามารถในการรับการเปลี่ยนแปลงตํ่า 

นัยเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาขางตนนําไปสูนัยเชิงนโยบาย
วา หากทางการตองการชวยลดตนทุนการปองกัน
ความเสี่ยงฯ ใหกับ SMEs อยางเปนรูปธรรม  
ทางการควรเสริมสรางความเขมแข็งและความ
นาเช่ือถือของ SMEs หรือทํา Portfolio pooling 

                                                             
3 กําไรของผูประกอบการ คือผลคูณระหวาง Operating 
profit margin (OPM) กับยอดขาย โดยคามัธยฐานของ 
OPM ของผูประกอบการขนาดใหญ กลาง และเล็ก เทากับ
รอยละ 2.95  1.93 และ 1.64 ของยอดขาย ตามลําดับ ซ่ึง
คํานวณมาจากสัดสวนรายไดกอนจายดอกเบี้ยและภาษีตอ
ยอดขาย อาศัยฐานขอมูลฐานะการเงินรายธุรกิจ (Business 
On-line) ระหวางป 1999-2007 และในกรณีตัวอยางน้ี
สมมติใหยอดขายเทากับ 10 ลานบาท 

เพื่อลดความเสี่ยงของธนาคารที่ใหบริการแก SMEs 
และควรปลอยใหคาเงินเคลื่อนไหวไปตามกลไก
ต ล า ด ม า ก ก ว า ที่ เ ป น อ ยู  เ พ ร า ะ จ ะ ทํ า ใ ห
ผูประกอบการปองกันความเสี่ยงอยางสม่ําเสมอข้ึน
เน่ืองจากไมสามารถคาดเดาทิศทางคาเงินไดโดยงาย 
ซึ่งจะสงผลใหตลาดเงินตราตางประเทศมีความ
สมมาตรเพิ่มข้ึนกวาที่เปนอยู  นอกจากน้ี ทางการ
ควรสงเสริมใหเกิดการแขงขันระหวางธนาคาร
พาณิชยในการใหบริการในดานน้ีดวย 
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