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 ความปนปวนของระบบเศรษฐกิจการเงิน
โลกต้ังแตปลายป 2008 ตอเน่ืองดวยการฟนตัวใน
ลักษณะ Dual-speed โดยเศรษฐกิจประเทศหลักยัง
มีปญหาและความเปราะบางอยูหลายดาน ขณะที่ 
Emerging markets เติบโตไดดีพอควร ทําใหความ
เช่ือมั่นในตลาดการเงินถูกกระทบกระเทือนได
โดยง าย ส งผลให ในชวงที่ ผ านมาคา เ งินบาท
เคลื่อนไหวผันผวนมากข้ึน และความผันผวนน้ีคาด
วาจะมีตอเน่ืองภายใตสถานการณปจจุบัน ดังน้ัน 
ผูประกอบการจึงจําเปนตองปรับตัวและควรใช
เครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

มากข้ึน เพื่อลดหรือจํากัดความเสียหายจากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  

 อยางไรก็ดี พบวาในประเทศไทยน้ัน เพียง
แครอยละ 54 ของผูประกอบการขนาดกลางและ
รอยละ 14 ของผูประกอบการขนาดเล็กทําธุรกรรม
ปองกันความเสี่ยงฯ  ซึ่งหน่ึงในสาเหตุที่กลาวไวใน
หลายๆ การศึกษา1 คือ การอางวาคาธรรมเนียมการ
ปองกันความเสี่ยงฯ แพง  

                                                             
1 คธาฤทธ์ิ (2010) สุรียพร และคณะ (2011) 

ในประเทศไทย เพียงแค 
 54% ของธุรกิจขนาดกลาง  

และ 14% ของธุรกิจขนาดเล็ก 
ทําธุรกรรมปองกันความเส่ียง 

จากอัตราแลกเปล่ียน  
เพราะเห็นวาตองเสีย 

คาธรรมเนียมฯ แพงเกินไป 

Summary 

เศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวแบบ Dual-speed ทําใหคาเงินบาทมีความผันผวนข้ึน ผูประกอบการจึง
ควรทําธุรกรรมปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน แตผูประกอบการไทย โดยเฉพาะ 
SMEs กลับทําธุรกรรมดังกลาวนอย เพราะเห็นวาคาธรรมเนียมการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงฯ แพง  

 การศึกษาโดยอาศัยขอมูลธุรกรรมจํานวนมากและวิธีการทางเศรษฐมิติ พบวา ปจจัยสําคัญที่เพิ่ม
ตนทุนการทําธุรกรรม Forward ใหกับผูประกอบการ ไดแก (1) ความไมสมมาตรของตลาดเงินตรา
ตางประเทศในบางสถานการณ (2) ความเสี่ยงที่ผูประกอบการจะผิดสัญญา และ (3) การขาดความ
เช่ียวชาญของธนาคารพาณิชย   ซึ่งจากปจจัยทั้ง 3 ประการผูประกอบการ SMEs มีตนทุนการทําธุรกรรม 
Forward สูงกวาผูประกอบการรายใหญบาง  แตที่สําคัญคือ SMEs มีกําไรนอย  ดังน้ัน เมื่อเทียบเปน
สัดสวนกับกําไรแลว ตนทุนการปดความเสี่ยงฯ ของ SMEs จะเสมือนแพงกวาผูประกอบการรายใหญมาก   

* 

* source: http://www.deonetraining.com/list_inhouse.php?cat_id=2 [Access 23 September 2011] 
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 FAQ ฉบับ น้ีจึ งพยายามตอบวา  จริ ง
หรือไมท่ีผูประกอบการ SMEs จายคาธรรมเนียม
การปองกันความเสี่ยงฯ แพงกวาผูประกอบการ
รายใหญ โดยเลือกที่จะกลาวถึงคาใชจายในการทํา
สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (หรือ
สัญญา Forward) เพราะเปนเครื่องมือที่ไดรับความ
นิยมมากที่สุด  

สัญญา Forward คืออะไร 

 Forward คือ สัญญาที่ผูประกอบการและ
ธนาคารใหคํามั่นวาจะซื้อขายเงินตราตางประเทศกัน
ในอนาคต โดยมีการกําหนดวันและราคาที่จะทําการ
ซื้อขายต้ังแตวันที่ทําสัญญา ขอดีของสัญญาน้ีคือ 
ผูประกอบการสามารถปดความเสี่ยงจากการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไดต้ังแตวันที่ทํา
สัญญากับธนาคาร  ทําใหผูสงออกที่จะไดรับเงินตรา
จากการขายสินคาในตางประเทศสามารถคํานวณ
รายไดที่เปนเงินบาทไดอยางแนนอน และผูนําเขาที่
ตองซื้อของจากตางประเทศสามารถเตรียมคาใชจาย
ที่เปนเงินบาทไดโดยไมตองลุนผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนอีกตอไป  

 ในกระบวนการทํ าสัญญา  Forward 
ธนาคารจะเสนออัตราซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินบาทกับ
เงินสกุลตางประเทศในอนาคต หรือที่เรียกกันวา 
Forward rate มาใหผูประกอบการพิจารณา ถา
ผูประกอบการคิดวา Forward rate ที่ธนาคารเสนอ
แพงเกินไป ก็สามารถตอรองกับธนาคารจนเปนที่
พอใจกันทั้ง 2 ฝาย แลวจึงตกลงทําสัญญา (รูปที่ 1) 

ปจจัยท่ีมีสวนกําหนด Forward rate  

 สําหรับธนาคาร การทําสัญญา Forward 
ไมมีการคิดคาธรรมเนียม ณ วันทําสัญญา แต 
Forward rate ที่แตกตางไปจากอัตราแลกเปลี่ยน
วันน้ี (ซึ่งเรียกวา Spot rate) ทําใหผูประกอบการ
เขาใจวามีการคิดคาธรรมเนียม  อยางไรก็ดี เปน
ขอเท็จจริงวาธนาคารตองเสนอ Forward rate ที่
คุมกับตนทุนตางๆ ของตน และอาจจะบวกกําไรเขา
ไปบาง  ดังน้ัน เราจึงควรเริ่มจากการทําความเขาใจ
วา หากธนาคารคิด Fair price  กลาวคือยอมไมหา
กําไรจากการทําธุรกรรมน้ีเลย  Forward rate ที่จะ
เสนอใหลูกคาจะเปนเทาใด  

 สรุปไดงายๆ วา กรณีกําไรเทากับศูนย  
Forward rate ควรจะเทากับตนทุนของธนาคารใน
การทําธุรกรรมกับลูกคา  เพื่อความชัดเจน ขอ
ยกตัวอยางกรณีลูกคาที่ เปนผู นําเขาตองการซื้อ
ดอลลาร สรอ. ลวงหนา  ธนาคารที่ทําธุรกรรมดวย
จะตองมีตนทุนในการซื้อเงินดอลลาร สรอ. มาเก็บไว
กอน เพื่อเตรียมสงมอบใหกับลูกคาเมื่อครบกําหนด
สัญญา  ซึ่งการซื้อมาเก็บไวกอนเปนการปดความ
เสี่ยงของธนาคารเองจากการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางวันที่ทําสัญญากับวันสงมอบ  
ตนทุนดังกลาวข้ึนอยูกับ 

 ตนทุนการกูยืมเงินบาทในวันน้ีเพื่อนําไปซื้อเงิน
ดอลลาร สรอ.  

 ราคาที่ธนาคารตองจายเพื่อซื้อเงินดอลลาร 
สรอ. ในวันน้ี (Spot rate) 

 ดอกเบี้ยที่ธนาคารจะไดรับจากการนําเงิน
ดอลลาร สรอ. จํานวนดังกลาวไปฝากไวกับ
ธนาคารที่รับฝากเงินดอลลาร สรอ.  

 ตนทุนที่ กล าวมาข างตน คือ  ต นทุน
พื้นฐานที่ไมวาอยางไรธนาคารก็ตองมี  โดยอัตรา
ดอกเบี้ยของการกู ยืมเงินบาทย่ิงสูง ตนทุนของ
ธนาคารจะเพิ่มข้ึน  เชนเดียวกับ Spot rate ที่แพง
ข้ึนจะทําใหตนทุนของธนาคารเพิ่ม  ในขณะที่
ดอกเบี้ยจากการฝากเงินดอลลาร สรอ. ที่สูงข้ึนมีผล

รูปที่ 1: การทําสัญญา Forward 
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ในทางตรงกันขาม กลาวคือ ทําใหตนทุนของ
ธนาคารลดลง 

 กรณีตัวอยางงายๆ น้ีสามารถช้ีใหเห็นวา 
Forward rate จะเทากับ Spot rate ก็ตอเมื่อ
ตนทุนการกูเงินบาทเทากับผลตอบแทนจากการฝาก
เงินดอลลาร สรอ. เทาน้ัน  หมายความวา ตนทุน
ของการไปกูเงินมาซื้อดอลลาร สรอ. เก็บไว หักลบ
กลบกันกับรายไดจากการถือเงินดอลลาร สรอ. ได
พอดี  แตหากอัตราดอกเบี้ยสองตัวไม เท ากัน 
Forward rate ก็ไมจําเปนตองเทากับ Spot rate  
ดังน้ัน ผูประกอบการที่เห็น Forward rate ไม
เทากับ Spot rate ไมควรดวนสรุปวาธนาคารกําลัง
หากําไรจากตน    

 อยางไรก็ดี  ในทางปฏิบัติมีปจจัยอื่นๆ ที่
ทําใหธนาคารมีตนทุนมากกวาที่กลาวมาแลว  โดย
การศึกษาของผูเขียน (วรรณวิมล (2011)) พบปจจัย
ที่มีผลสําคัญตอตนทุนการทํา Forward ของ
ธนาคารและถูกสงผานมายังผูประกอบการ ดังน้ี 

(1) ความเสี่ยงท่ีธนาคารจะไมสามารถ
ปดความเสี่ยงของตนเองหรือ Square position 
ไดโดยเร็ว  หรือทําไดแตในตนทุนที่แพงกวาปกติ  
สาเหตุหน่ึงที่พบบอยคือ ความไมสมมาตรในตลาด
เงิน โดยสวนหน่ึงเกิดจากพฤติกรรมการปองกัน
ความเสี่ ย งของผูป ระกอบการ เอง  กล าว คือ 
ผูประกอบการในภาพรวมไมไดปองกันความเสี่ยง
อยางสม่ําเสมอ  แตคํานึงถึงทิศทางคาเงิน (รูปที่ 2) 
เชน ในชวงที่คาเงินบาทโนมออนคา ผูนําเขาจะเรง
ทําสัญญา Forward เพื่อซื้อดอลลาร สรอ. ลวงหนา 
ในขณะที่ผูสงออกชะลอการทําสัญญา Forward 
เพื่อขายดอลลาร สรอ. ลวงหนา  สุทธิกันแลวทําใหมี
ความตองการซื้อเงินดอลลาร สรอ. มากและกดดัน
ใหคาเงินดอลลาร สรอ. แข็งคา  ตนทุนการ Square 
position ของธนาคารที่ในขณะน้ันมีลูกคาเปนผู
นําเขามากจึงแพงข้ึนดวยเชนกัน 

ที่ น า ส น ใ จ คื อ  ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว า
ผูประกอบการ SMEs ไดรับผลกระทบจากปญหา
ความไมสมมาตรของตลาดมากกวาผูประกอบการ

รายใหญ ซึ่งก็หมายความวา ผูประกอบการ SMEs มี
ตนทุนการทํา Forward แพงเปนพิเศษเมื่อเทียบกับ
ผูประกอบการรายใหญในชวงที่ตลาดเกิดความไม
สมมาตร 

(2) ความเสี่ยงท่ีผูประกอบการจะผิด
สัญญา ซึ่งหากเกิดการผิดสัญญาข้ึนจริง ธนาคาร
จะตอง Unwind position โดยการซื้อหรือขาย
เงินตราตางประเทศในขาตรงกันขามกับธุรกรรมที่
ลูกคาผิดสัญญาเพื่อ Square position กลับ 
ตัวอยางเชน ในวันที่ผูนําเขาผิดสัญญาที่จะซื้อเงิน
ดอลลาร สรอ.  ธนาคารจะตองขายเงินดอลลาร 
สรอ. ที่ซื้อมาเก็บไวแลวเพื่อเตรียมสงมอบ  แมวา 
Spot rate ในวันที่ผิดสัญญาอาจจะดีกวาหรือแย
กวา Spot rate ที่ซื้อมาก็ได  แตโดยรวมความไม
แนนอนน้ีเปนการเพิ่มความเสี่ยงใหกับธนาคาร  

รูปที่ 2: สวนตางมูลคาการทําสัญญา Forward 

 ท่ีมา: ธปท.

ลาน ดอลลาร สรอ.
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หมายเหต:ุ รูปสี่เหลี่ยมแสดงชวง Interquartile โดยขอบลางและขอบ
บนคือ คา Percentile ที่ 25 และ 75 ตามลําดับ 
สัญลักษณ  แสดงคามัธยฐาน (Median) 
ที่มา: ทีมวิเคราะหเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน สายนโยบายการเงิน 
ธปท. 

รูปที่ 3: ขนาดของผูประกอบการและโอกาสการผิดสัญญา 
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ดังน้ัน ธนาคารจึงตองคิดคาความเสี่ยงดังกลาว
รวมอยู ในตนทุนการใหบริการแกลูกคาที่มาทํา 
Forward ดวย  

โดยทั่วไป ผูประกอบการ SMEs มีความ
เสี่ยงในการผิดสัญญาสูงกวาผูประกอบการขนาด
ใหญ เน่ืองจากมีอัตรากําไร สภาพคลอง และอํานาจ
ตอรองในตลาดตํ่ากวา จึงทําใหมีความสามารถใน
การรองรับการเปลี่ยนแปลงตํ่า สอดคลองกับขอมูล
จากฐานขอมูลฐานะการเงินรายธุรกิจ (Business 
On-line) ที่แสดงถึงความสัมพันธในทางผกผัน
ระหวางโอกาสการผิดสัญญา (Probability of 
Default) และขนาดของผูประกอบการ (รูปที่ 3)  
สาเหตุน้ีเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผูประกอบการ 
SMEs มีตนทุนการทํา Forward แพงกว า
ผูประกอบการขนาดใหญ  

(3) การใชบริการของธนาคารท่ีมีความ
เชี่ยวชาญในการทําธุรกรรม Forward  ทั้ ง น้ี 
ธนาคารที่มีปริมาณธุรกรรมเงินตราตางประเทศสูง
จะได เปรียบจากการประหยัดตนทุนตอขนาด 
(Economies of scale) ซึ่งสวนหน่ึงนาจะสะทอน
ความเช่ียวชาญ  ทําใหสามารถสงผานตนทุนที่ถูกลง
ใหกับลูกคาได  จึงทําใหลูกคาได Forward rate ที่
ดีกวาเมื่อเทียบกับการทําสัญญา Forward  กับ
ธนาคารที่ไมมี Economies of scale  

อน่ึง ผูประกอบการ SMEs มักทําธุรกรรม
กับธนาคารจํานวนนอยราย (ตารางที่ 1)  ทําให
โอกาสที่จะเลือกใชบริการของธนาคารที่มีความ
เช่ียวชาญมีนอยกวาผูประกอบการรายใหญ  จึง
นาจะเปนสาเหตุอีกประการที่สงผลใหผูประกอบการ 

SMEs มีตนทุนการทํา Forward แพงกวาโดย
เปรียบเทียบ  

  (4) แมวาผลกระทบจากปจจัย 3 ขอ
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
ขณะเดียวกันผลการศึกษาพบวา SMEs มีลักษณะ
พิเศษบางประการท่ีมาชวยชดเชยบางสวนของ
ความเสียเปรียบท่ีกลาวมาแลว ซึ่งสันนิษฐานวา
อาจเปนเพราะ SMEs มีนโยบายการปองกันความ
เสี่ยงที่ยืดหยุนกวา น่ันก็คือ ถา Forward rate ที่
ธนาคารเสนอแพงมาก  SMEs ที่บริหารกึ่งเปน
กิจการของครอบครัวอาจเลือกที่จะไมทําสัญญาเลย
ก็ได  ในขณะที่ผูประกอบการรายใหญมักจําเปน
จะตองทําสัญญาอยู เพื่อใหเปนไปตามนโยบาย
ปองกันความเสี่ยงของบริษัท ไมวาจะเปนเพราะเปน
บริษัทขามชาติที่บริษัทแมมีนโยบายการปองกัน
ความเสี่ ยงที่ ชัดเจน หรือเพราะเปนบริ ษัทจด
ทะเบียนที่ฝายบริหารตองตอบคําถามผูถือหุนใหไดก็
ตาม   ความยืดหยุนในนโยบายการปองกันความ
เสี่ยงของ SMEs อาจมีผลทําใหธนาคารตองจูงใจ
ลูกคากลุมน้ีมากกวาผูประกอบการรายใหญก็เปนได 

การทําสัญญา Forward แพงจริงหรือไม  

จากสถานการณจําลองที่แสดงในงานศึกษา
ของวรรณวิมล (2011) พบวาสุทธิแลว SMEs มี
ตนทุนการทํา Forward แพงกวาผูประกอบการ
ขนาดใหญอยูบาง  แตที่สําคัญ คือ เมื่อ คิดเปน
สัดสวนของกําไร  ตนทุนของ SMEs สูงกวา
ผูประกอบการรายใหญมาก  เน่ืองจากโดยเฉลี่ย 
SMEs มีกําไรนอยกวา  ดังตัวอยางกรณีผูนําเขาที่ทํา
สัญญา Forward มูลคา 10 ลานบาทในรูปที่ 4 

ผูนําเขาขนาดกลางจะซื้อเงินดอลลาร สรอ. 
ลวงหนาแพงกวาผู นําเขาขนาดใหญอยู 15,480 
บาท2  ขณะทีผู่นําเขาขนาดเล็กซื้อเงินดอลลาร สรอ. 
ลวงหนาในราคาที่แพงกวาผู นําเข าขนาดใหญ 

                                                             
2 คํานวณจากผลของสมการถดถอยที่หาความสัมพันธ
ระหวาง Forward rate กับปจจัยตางๆ 

ตารางที่ 1: สัดสวนของผูประกอบการจําแนกตามจํานวน 
ธนาคารที่ใชบริการปองกันความเส่ียงฯ ป 2008 (รอยละ) 

 

 ลักษณะของกิจการ 

สงออกอยางเดียว นําเขาอยางเดียว 

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  แมสวนตางน้ีดูไมมากนักเมื่อเทียบกับ
มูลคาสัญญา แตเมื่อเปรียบเทียบกับกําไร3 พบวา 
ตนทุนการปองกันความเสี่ยงของผูนําเขาขนาดกลาง
และเล็กสูงมาก คิดเปนรอยละ 26 และ 37 ของ
กําไร ตามลําดับ  ในขณะที่ผู นําเขารายใหญจาย
เพียงรอยละ 12 ของกําไร  จึงไมนาแปลกใจที่ 
ผูประกอบการจะบนวาการทําสัญญา Forward แพง 
โดยเฉพาะ SMEs ที่มีอัตรากําไรนอยและมีความ 
สามารถในการรับการเปลี่ยนแปลงตํ่า 

นัยเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาขางตนนําไปสูนัยเชิงนโยบาย
วา หากทางการตองการชวยลดตนทุนการปองกัน
ความเสี่ยงฯ ใหกับ SMEs อยางเปนรูปธรรม  
ทางการควรเสริมสรางความเขมแข็งและความ
นาเช่ือถือของ SMEs หรือทํา Portfolio pooling 

                                                             
3 กําไรของผูประกอบการ คือผลคูณระหวาง Operating 
profit margin (OPM) กับยอดขาย โดยคามัธยฐานของ 
OPM ของผูประกอบการขนาดใหญ กลาง และเล็ก เทากับ
รอยละ 2.95  1.93 และ 1.64 ของยอดขาย ตามลําดับ ซ่ึง
คํานวณมาจากสัดสวนรายไดกอนจายดอกเบี้ยและภาษีตอ
ยอดขาย อาศัยฐานขอมูลฐานะการเงินรายธุรกิจ (Business 
On-line) ระหวางป 1999-2007 และในกรณีตัวอยางน้ี
สมมติใหยอดขายเทากับ 10 ลานบาท 

เพื่อลดความเสี่ยงของธนาคารที่ใหบริการแก SMEs 
และควรปลอยใหคาเงินเคลื่อนไหวไปตามกลไก
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
ผูประกอบการปองกันความเสี่ยงอยางสม่ําเสมอข้ึน
เน่ืองจากไมสามารถคาดเดาทิศทางคาเงินไดโดยงาย 
ซึ่งจะสงผลใหตลาดเงินตราตางประเทศมีความ
สมมาตรเพิ่มข้ึนกวาที่เปนอยู  นอกจากน้ี ทางการ
ควรสงเสริมใหเกิดการแขงขันระหวางธนาคาร
พาณิชยในการใหบริการในดานน้ีดวย 
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