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บทคัดย่อ  

10 ปีท่ีผ่านมา ผู้ประกอบการไทยมีแนวโน้มป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมข้ึนเป็น
ล าดับ โดยผู้ประกอบการไทยนิยมเลือกใช้ธุรกรรม Forward ในการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
มากเป็นอันดับหน่ึงเน่ืองจากเป็นธุรกรรมที่ง่ายต่อการใช้งานและไม่มีค่าธรรมเนียมเริ่มต้น  

ผู้ส่งออกนิยมป้องกันความเสี่ยงในอายุสัญญาที่ระยะยาวกว่าผู้น าเข้า โดยทั้งผู้ส่งออกและผู้น าเข้าจะ
เปลี่ยนแปลงการคาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนโดยมีการคาดการณ์ท่ียาวข้ึน เพ่ือลดทอนความเสี่ยงท่ีเกิด
จากท้ังความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางของท่ีท า
ให้ผู้ประกอบการเสียประโยชน์  ในส่วนของพฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงในมิติจุลภาคในแง่ของ
อุตสาหกรรม พบว่าผู้ประกอบการมีแนวโน้มป้องกันความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนในหลากหลายอุตสาหกรรมเม่ือ
เทียบกับในอดีต  

อัตราการป้องกันความเสี่ยงของผู้ส่งออกมีความสัมพันธ์ ในเชิงลบกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.คือผู้ส่งออกมีอัตราการป้องกันความเสี่ยงน้อยลงเมื่อเงินบาทอ่อนค่าขณะที่ส าหรับผู้น าเข้าพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกคือมีอัตราการป้องกันความเสี่ยงมากขึ้นเมื่อเงินบาทอ่อนค่า โดยทั้งผู้ส่งออกและผู้น า
เข้ามีพฤติกรรมดูทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนก่อนการตัดสินใจท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง  
 

บทน า 

 ในภาวะที่ เ งินทุนเคลื่อนย้ายและอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวน ผู้ส่งออกและผู้น าเข้าต้อง
เผชิญกับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign 
Exchange Risk) ที่กระทบต่อผลประกอบการและ
ความสามารถในการด าเนินธุรกิจ ผู้ประกอบการจึง

ควรป้ อ งกั นความ เสี่ ย งจากอั ตราแลกเปลี่ ย น 
เน่ืองจากผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนอาจหักล้าง
ก าไรของบริษัทจนหมดได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัท
ขนาดเล็กที่ก าไรไม่สูงนัก นอกจากน้ี การป้องกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะอ านวยประโยชน์
แก่ผู้ประกอบการให้สามารถคาดการณ์รายได้และ

ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา 
ผู้ประกอบการไทยเรียนรู้ท่ีจะป้องกัน

ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน  
เป็นล าดับแต่ยังมีการใช้เคร่ืองมือ

ทางการเงินท่ีไม่หลากหลายนัก 
 

* 

 
* วาดโดย คุณ บุญตระกูล ชีวะตระกูลกิจ 
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ต้นทุนเพื่อการวางแผนกิจการ เช่นการลงทุนเพิ่มเติม 
เพื่อส่งเสริมให้ธุรกิจเติบโตอย่างยั่งยืน1 บทความน้ีจึง
มีวัตถุประสงค์เพื่อ  1) ศึกษาพฤติกรรมการท า
ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ของผู้ประกอบการไทย ทั้งในด้านเคร่ืองมือป้องกัน
ความเสี่ยง และอายุสัญญาที่ เลือกใช้ รวมทั้งการ
ป้องกันความเสี่ยงในระดับอุตสาหกรรมการผลิต 
และ 2) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการป้องกัน
ความเสี่ยง (Hedging Ratio) กับอัตราแลกเปลี่ยน
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. โดยมุ่งหวังที่จะสร้างความ
เข้าใจถึงพฤติกรรมการป้องกันความเสี่ย งของ
ผู้ประกอบการไทย เพื่อประโยชน์ในการก าหนด
นโยบายที่เกี่ยวข้องทั้งในมิติมหภาคและมิติจุลภาคใน
แง่ของอุตสาหกรรมต่อไป 

1. การป้องกันความเสี่ยง (Hedging) คืออะไร? 
John C. Hull ผู้เขียนต าราเรียนเร่ือง    

ตราสารอนุพันธ์ที่ได้รับความนิยมทั่วโลกให้ค านิยาม
ว่า Hedging คือ “A trade designed to 
reduce risk” หรือการค้าขายท่ีถูกออกแบบมา
เพ่ือใช้ลดความเสี่ยง อย่างไรก็ดี ในการศึกษาน้ีจะ
เ น้นเฉพ าะการป้ อ งกั นคว าม เสี่ ย ง จากอั ตร า
แลกเปลี่ยน (FX Hedging) โดยการท าผ่านเคร่ืองมือ
ที่เรียกว่า ตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ซึ่งหมายถึง 
สินทรัพย์ทางการเงินที่มูลค่าขึ้นอยู่กับสินทรัพย์
อ้ า งอิ ง  (Underlying Asset)2 เ ช่ น  เ งิ นต ร า
ต่างประเทศ ตราสารหน้ี ตราสารทุน หรือ สินค้า 
โภคภัณฑ์ โดยตราสารอนุพันธ์ที่จะใช้วิเคราะห์ใน
การศึกษาน้ีประกอบไปด้วย  

1) Forward คือการท าสัญญาซื้อขายเงิน 
ตราต่างประเทศล่วงหน้า กับธนาคาร ณ วันท่ี
ก าหนดไว้ในอนาคต ด้วยอัตราแลกเปลี่ยนและ
จ านวนเงินท่ีได้ตกลงไว้ ณ ปัจจุบัน โดยมีระยะเวลา
ส่งมอบเงินที่มากกว่า 2 วันท าการ (กรณีระยะเวลา
ส่งมอบภายใน 2 วันท าการเรียกว่าธุรกรรม Spot 

                                                           
1 เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ธปท. 
2ค านิยามจาก www.settrade.com 

หรือ ธุรกรรมทันที) ตัวอย่างเช่น ผู้ส่งออกสามารถ
ป้องกันความเสี่ยงด้วยการท าสัญญา Forward กับ
ทางธนาคารว่าอีก 3 เดือนข้างหน้าจะมาแลกเงิน
ดอลลาร์ในอัตราที่ตกลงกันไว้ ณ ปัจจุบัน เช่น 30 
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. หากเงินบาทแข็งค่าขึ้นเป็น 29 
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ในอีก 3 เดือน ผู้ส่งออกจะ
ไม่ได้รับผลกระทบในด้านลบจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน ข้อดีของ Forward คือง่ายต่อ
การใช้ งานและไม่มีค่าธรรมเนียมเร่ิมต้น  ขณะที่
ข้อจ ากัดที่ส า คัญ  คือลักษณะสัญญาที่ เป็นภาระ
ผูกพัน โดยผู้ประกอบการจะต้องซื้อหรือขายเงินตรา
ต่างประเทศตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาแม้อัตรา
แลกเปลี่ยนในตลาดขณะน้ันจะท าให้ผู้ประกอบการ
ได้ประโยชน์มากกว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้ตกลงไว้ก็
ตาม 

2) Swap คือการท าสัญญาระหว่าง
ผู้ประกอบการ 2 ฝ่าย (ส่วนใหญ่มักใช้ธนาคารเป็น
ตัวกลาง) ท่ีมีความต้องการท่ีจะแลกเปลี่ยนเงินต่าง
สกุลกันในปัจจุบันก่อนจะแลกกลับในอนาคตตาม
จ านวนเงิน วันส่งมอบ และอัตราแลกเปลี่ยนท่ีระบุ
ไว้ในสัญญา ข้อดีของ Swap คือผู้ประกอบการ
สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการบริหารสภาพคล่อง
เงินตราต่างประเทศได้ ตัวอย่างเช่น ผู้ส่งออกที่มีการ
น าเข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศเพื่อ ใช้ในการผลิต 
สามารถท า Swap โดยการน าเงินบาทไปแลกเงิน 
ดอลลาร์ สรอ . ในปัจจุบันเพื่อน าไปจ่ายค่าวัตถุดิบ 
ก่อนที่จะน าเงินดอลลาร์ สรอ. ที่ได้มาจากการส่งออก
ในอนาคตไปแลกเงินบาทคืน อย่างไรก็ดี ข้อจ ากัด
ของ Swap คือเป็นสัญญาที่เป็นภาระผูกพันและมี
จ านวนเงินขั้นต่ าในการท าธุรกรรมสูงกว่า Forward  

3) Option คือ สิทธิในการซื้อขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหน้า โดยมีความคล้ายคลึงกับ 
Forward แต่ต่างกันตรงท่ีผู้ถือ Option สามารถ
เลือกท่ีจะใช้สิทธิในการซื้อขายเงินตราต่างประเทศ
ล่วงหน้าตามท่ีตกลงไว้หรือจะไม่ใช้สิทธิก็ได้ ดังน้ัน 
ข้อดีของ Option คือมีความยืดหยุ่นมากกว่า
ตัวอย่างเช่น ผู้ส่ งออกซื้อสิทธิที่จะขายเงินตรา
ต่างประเทศ (Put Option) อีก 3 เดือนโดยตกลง
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อัตราแลกเปลี่ยนไว้ที่ 30 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. หาก
เงินบาทแข็งค่าไปอยู่ที่ 29 บาทต่อดอลลาร์ สรอ .    
ผู้ส่งออกจะเลือกที่จะใช้สิทธิ เพราะสามารถแลกเงิน
บาทได้มากกว่า ขณะที่ถ้าเงินบาทอ่อนค่าเป็น 31 
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. ผู้ส่งออกสามารถเลือกที่จะไม่
ใช้สิทธิและขายดอลลาร์ในตลาดซื้อขายทันทีไ ด้ 
อย่างไรก็ดี ข้อจ ากัดส าคัญของ Option คือจะต้องมี
การช าระค่า Premium ให้ธนาคารตอนเ ร่ิมท า
สัญญา และมีจ านวนเงินขั้นต่ าในการท าธุรกรรมสูง
กว่า Forward 

2. พฤติกรรมการท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนของผู้ประกอบการไทย 
 งานศึกษาวิ จัย เกี่ ยวกับพฤ ติกรรมการ
ป้อ งกั นความเสี่ ย งจากอั ตราแลก เปลี่ย น ของ
ผู้ประกอบการในประเทศไทยส่วนใหญ่มักใช้วิธี
การศึกษาจากแบบส ารวจจากกลุ่มตัวอย่างบริษัท แต่
การศึกษาน้ีจะมีความแตกต่างจากการศึกษาในอดีต
และถือเป็นคร้ังแรกท่ีมีการศึกษาวิจัยโดยใช้ข้อมูล
การซื้อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าของลูกค้า
ธนาคารพาณิชย์ ท่ีรายงานมายังธนาคารแห่ง
ประ เทศไทยทุกรายการ ซึ่ ง ถือว่ าครอบคลุม
ธุรกรรมการใช้ตราสารอนุพันธ์การป้องกันความ
เสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนท้ังหมด ระยะเวลา 10 ปี 
ต้ังแต่ปี 2004 ถึงปี 2013  
2.1 พฤติกรรมการเลือกใช้เคร่ืองมือป้องกันความ
เสี่ยงของผู้ประกอบการไทยในภาพรวม 

รูปที่ 1 : ยอดคงค้างการซ้ือขายธุรกรรมป้องกนัความเส่ียง 
ณ กรกฎาคม 2013 

 
ที่มา: ธปท. 

จากข้อมูลยอดคงค้างการซื้อขายธุรกรรม
ป้องกันความเสี่ยงแยกเป็นธุรกรรม Forward, Swap 
และ Option ณ เดือน กรกฎาคม 2013 (รูปท่ี 1) 
พบว่า ผู้ส่งออกมียอดคงค้างการท าธุรกรรมป้องกัน
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในทุกเคร่ืองมือ
มากกว่าผู้น าเข้า โดยผู้ส่งออกและผู้น าเข้าเลือกใช้
ธุรกรรม Forward สูงสุดคิดเป็นร้อยละ 81 และ 
ร้อยละ 88 ของการท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง
ทั้งหมดของแต่ละกลุ่ม ตามล าดับ 

รูปที่ 2 : สัดส่วนยอดคงค้างการป้องกนัความเส่ียง 
ของแต่ละธุรกรรม ตั้งแต่ปี 2004 ถึง 2013 

 
ที่มา: ธปท. 

หากพิจารณาถึงพัฒนาการการเลือกใช้ตรา
สารทางการ เ งิ น เพื่ อป้อ งกั นความเสี่ ย งอั ตรา
แลกเปลี่ยนของผู้ประกอบการ ในช่วง 10 ปีท่ีผ่าน
มา ตั้งแต่ปี 2004-2013 (รูปท่ี 2) พบว่าพฤติกรรม
การเลือกใช้ตราสารอนุพันธ์เพ่ือป้องกันความเสี่ยง
ของผู้ส่งออกและน าเข้าไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก 
โดยยังคงเลือกใช้ธุรกรรม Forward สูงสุด คิดเป็น
เฉลี่ยต่อปีร้อยละ 80 ของการท าธุรกรรมป้องกัน
ความเสี่ยงทั้งหมดของทั้งกลุ่มผู้ส่งออกและผู้น าเข้า 

เป็นท่ีน่าสังเกตว่า ผู้ประกอบการไทยเลือก
ท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงท่ีง่ายต่อการใช้งาน 
และไม่ มีค่า ธ รรมเนียมเ ร่ิมต้น  เ ช่ น ธุ รกรรม 
Forward มากเป็นอันดับหน่ึง ในขณะที่ธุรกรรม 
Swap และ Option น้ันยังไม่เป็นที่นิยมแพร่หลาย 
เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือที่ซับซ้อนและเข้าใจยากกว่า 
อีกทั้งผู้ให้บริการตราสารอนุพันธ์ดังกล่าวยังมีจ านวน
น้อย จึงท าให้มีต้นทุนที่ค่อนข้างสูง  
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2.2 พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงจ าแนกตาม
อายุสัญญา 
รูปที่ 3 : สัดส่วนการป้องกันความเส่ียงของผู้ส่งออกจ าแนกตามอายุ

สัญญาและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ ดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา: ธปท. 

ผู้ส่งออกนิยมป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนในอายุสัญญาระยะท่ียาวกว่า 3 เดือน
ข้ึนไปโดยมีค่าเฉลี่ยต่อเดือนคิดเป็นร้อยละ    ของ
การป้องกันความเสี่ยง ท้ังหมด ท้ังนี้ ผู้ส่งออกได้
เปลี่ยนแปลงการคาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนท่ียาว
ข้ึนเม่ือเงินบาทแข็งค่า  เห็นได้จากการใช้ตราสาร
อนุพันธ์ที่มีอายุสัญญาที่ยาวขึ้น ตัวอย่างเช่น เมื่อเงิน
บาทแข็งค่าขึ้นในเดือนมีนาคม 2008 ผู้ส่งออกมีการ
เพิ่มการป้องกันความเสี่ยงในอายุสัญญาที่ระยะยาว
กว่า 3 เ ดือนเป็นประมาณร้อยละ 60 ของการ
ป้องกันความเสี่ยงทั้งหมด ขณะที่เมื่อเงินบาทอ่อนค่า
ลงซึ่งเป็นด้านที่ผู้ส่งออกได้ประโยชน์ เช่นในเดือน
มีนาคม 2009 ผู้ส่งออกได้ลดการป้องกันความเสี่ยง
ในอายุสัญญาระยะยาวมากกว่า 3 เดือนเหลือร้อยละ 
40 ของการป้องกันความเสี่ยงทั้งหมด (รูป 3)  

 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 4 : สัดส่วนการป้องกันความเส่ียงของผูน้ าเข้าจ าแนกตามอายุ
สัญญาและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ ดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา: ธปท. 

ในทางตรงกันข้าม ผู้น าเข้านิยมป้องกัน
ความเสี่ยง ในอายุสัญญาระยะท่ีสั้นกว่า 3 เดือน 
โดยมีค่าเฉลี่ยต่อเดือนคิดเป็นร้อยละ    ของการ
ป้องกันความเสี่ยงท้ังหมด (หรืออายุสัญญาระยะ
ยาวกว่า 3 เดือนร้อยละ 21) ท้ังนี้ผู้น าเข้าได้มีการ
คาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนท่ียาวข้ึนเม่ือเงินบาท
อ่อนค่าลงซึ่งเป็นด้านท่ีผู้น าเข้าเสียประโยชน์ เช่น
ในเดือนมีนาคม 2009 ผู้น า เข้ามีการใช้ตราสาร
อนุพันธ์ที่มีอายุสัญญาที่ยาวขึ้น เพิ่มเป็นร้อยละ 30
ของการป้องกันความเสี่ยงทั้งหมด (รูป 4) 

ผล ก า ร ศึ ก ษ า ดั ง ก ล่ า ว ส อ ดคล้ อ ง กั บ
กรณีศึกษาของประเทศนิวซีแลนด์เกี่ยวกับพฤติกรรม
ป้องกันความเสี่ยงของผู้ส่งออกน าเข้า จัดท าโดย 
Corporate Treasury Advisor (2012) พบว่าเม่ือ
เงินนิวซีแลนด์ดอลลาร์ (NZD) มีแนวโน้มแข็งค่า
ข้ึน ผู้ส่งออกจะเปลี่ยนแปลงการป้องกันความเสี่ยง
ให้มีอายุสัญญาท่ียาวข้ึน ในท านองเดียวกัน ผู้น าเข้า
มีพฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงในระยะที่ยาวขึ้น
เมื่อเงินนิวซีแลนด์ดอลลาร์ (NZD) อ่อนค่าลง และยัง
สอดคล้องกับกรณี ศึกษาของประเทศแคนาดา 
(Staskov และ Kozak, 2012) ที่พบว่าเมื่อเงิน
แคนาดาดอลลาร์ (CAD) มีแนวโน้มแข็งค่าในปี 2012
ผู้ส่งออกในประเทศแคนาดามีพฤติกรรมป้องกัน
ความเสี่ยงระยะยาวขึ้น ขณะที่ผู้น าเข้าป้องกันความ
เสี่ยงในระยะที่สั้นลง  
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กล่าวโดยสรุป ภาคธุรกิจปรับตัวผ่านการ
เปลี่ยนแปลงการคาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนโดยมี
คาดการณ์ท่ียาวข้ึน เพ่ือลดทอนความเสี่ยงท่ีเกิด
จากท้ังความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางของท่ีท า
ให้ผู้ประกอบการเสียประโยชน์ ชี้ได้จากมีพฤติกรรม
การเลือกใช้ เคร่ืองมือป้องกันความเสี่ยงที่มีอายุ
สัญญาที่ยาวขึ้น 
2.3 พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงในมิติจุลภาค
ในแง่ของอุตสาหกรรม 

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ถึงพฤติกรรมการ
ป้ อ ง กั นค ว า ม เ สี่ ย ง ใ นมิ ติ จุ ล ภ า ค ใ น แ ง่ ข อ ง
อุ ตสา หกร รม  โดยวิ เ คร าะห์ ลึ กล ง ไป เ ฉพา ะ
ผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมการผลิต เน่ืองจากเป็น
ภาคอุตสาหกรรมที่ผู้ส่ งออกและน าเข้ามีการใช้
เคร่ืองมือทางการเงินป้องกันความเสี่ยงสูงสุดเมื่อ
เทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ ถึง ร้อยละ 67 และ    
ร้อยละ 57 ของยอดคงค้างการป้องกันความเสี่ยง ณ 
เดือน กรกฎาคม 2013 ของผู้ส่งออกและผู้น าเข้า
ตามล าดับ  

รูปที่   : สัดส่วนยอดคงค้างการป้องกนัความเส่ียงของผู้ส่งออก 
จ าแนกตามอุตสาหกรรมการผลิตที่มีการป้องกนัความเส่ียงสูงเปน็   

อันดับแรก ณ เดือน กรกฎาคม 2013  
เทียบกับค่าเฉล่ียต่อปีระหว่างปี 2004- 2012  

 
ที่มา: ธปท. 

จากข้อมูลสัดส่วนยอดคงค้างการป้องกัน
ความเสี่ยงของผู้ส่งออกจ าแนกตามอุตสาหกรรมการ
ผลิต พบว่าอุตสาหกรรมการผลิตที่ผู้ส่งออกมีการใช้
เคร่ืองมือทางการเงินป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยนสูงสุด 5 อันดับแรก (ค านวณจากยอด  
คงค้าง ณ เดือน กรกฎาคม 2013) ได้แก่ อันดับแรก 
คือ ผู้ส่งออกในอุตสาหกรรมการผลิตผลิตภัณฑ์
อาหาร (ร้อยละ 24.6) รองลงมาคือ การผลิต
ผลิตภัณฑ์ยางและพลาสติก (ร้อยละ 14.2) การ
ผลิตเคมีภัณฑ์และผลิตภัณฑ์เคมี (ร้อยละ  .3) 
การผลิตเคร่ืองจักรและเคร่ืองมือ (ร้อยละ  .2) 
แล ะ ก า ร ผลิ ต ผลิ ต ภัณฑ์ ค อม พิ ว เ ต อ ร์ แล ะ
อิเล็กทรอนิกส์ (ร้อยละ  .4) ตามล าดับ (คิดเป็น
ร้อยละ 65.6 ของอุตสาหกรรมการผลิตทั้งหมด) ซึ่ง
สอดคล้องกับงานศึกษาโดย สุ รีย์พร และคณะ 
(2011) ที่ใช้ข้อมูลจากการส ารวจความเห็นของ
ผู้ประกอบการ พบว่าอุตสาหกรรมอาหาร และ การ
ผลิตผลิตภัณฑ์ยาง ซึ่งเป็นกลุ่มการผลิตที่ส่วนใหญ่มี
สัดส่วนการใช้วัตถุดิบในประเทศค่อนข้างสูงได้รับ
ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างมาก ขณะที่
กลุ่มสินค้าที่ ใช้เทคโนโลยีสูง เช่น กลุ่มผลิตภัณฑ์
คอมพิวเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มผลิตเคร่ืองจักร
และเคร่ืองมือ และกลุ่มเคมีภัณฑ์และผลิตภัณฑ์เคมี 
เป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบน้อยกว่า 

เ มื่ อ พิ จา รณา สั ดส่ วนย อดค ง ค้า งขอ ง
อุตสาหกรรมดังกล่าว ณ กรกฎาคม 2013 เทียบกับ
ค่าเฉลี่ยต่อปีระหว่างปี 2004- 2012 พบว่าผู้ส่งออก
มีแนวโน้มป้องกันความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนในหลากหลาย
อุตสาหกรรมเม่ือเทียบกับในอดีต โดยเฉพาะกลุ่ม
การผลิตเคร่ืองจักรและเคร่ืองมือที่มีสัดส่วนการ
ป้องกันความเสี่ย งสูงขึ้นมากเมื่อ เทียบกับอดีต     
(รูปท่ี  ) 
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สัดส่วนยอดคงค้างเฉล่ียต่อปี ระหว่างปี 2004-2012 สัดส่วนยอดคงค้าง ณ กรกฎาคม 2013
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รูปที่   : สัดส่วนยอดคงค้างการป้องกนัความเส่ียงของผูน้ าเข้า 
จ าแนกตามอุตสาหกรรมการผลิตที่มีการป้องกนัความเส่ียงสูงเปน็   

อันดับแรก ณ เดือน กรกฎาคม 2013  
เทียบกับค่าเฉล่ียต่อปีระหว่างปี 2004- 2012  

 
ที่มา: ธปท. 

ใ น ส่ ว น ข อ ง ผู้ น า เ ข้ า  ผู้ น า เ ข้ า ใ น
อุตสาหกรรมการผลิตถ่านโค้กและผลิตภัณฑ์จาก
การกลั่นปิโตรเลียม มีสัดส่วนยอดคงค้างการ
ป้อง กันความเสี่ ย ง มาก ท่ีสุ ด  ( ร้อยละ  24.4) 
รองลงมาได้แก่ การผลิตเคมีภัณฑ์และผลิตภัณฑ์
เคมี (ร้อยละ 13.7) การผลิตโลหะข้ันมูลฐาน  
(ร้อยละ 12. ) การผลิตยานยนต์ รถพ่วง และรถ
ก่ึงพ่วง (ร้อยละ 11. )และ การผลิตผลิตภัณฑ์
อาหาร (ร้อยละ 10. ) ตามล าดับ (คิดเป็นร้อยละ 
73.2 ของอุตสาหกรรมการผลิตทั้งหมด) ซึ่ งผล
การศึกษาดังกล่าวแตกต่างจากผลการศึกษาของ  
สุรีย์พร และคณะ (2011) ที่พบว่ากลุ่มการผลิตถ่าน
โค้กและผลิตภัณฑ์จากการกลั่นปิโตรเลียม และกลุ่ม
ยานยนต์ไม่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 
ผู้น าเข้าในหลายกลุ่มมีแนวโน้มป้องกันความเสี่ยง
เพิ่ ม ขึ้น โดย เฉพาะกลุ่ ม การผลิต ถ่ านโ ค้กและ
ผลิตภัณฑ์จากการกลั่นปิโตรเลียมที่มีสัดส่วนการ
ป้องกันความเสี่ย งสูงขึ้นมากเมื่อ เทียบกับอดีต     
(รูปท่ี  ) 

 

 

3. ความสัมพันธ์ของอัตราการป้องกันความเสี่ยง 
(Hedging Ratio) กับอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.  

ในส่วนน้ีเป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราการป้องกันความเสี่ยง (Hedging Ratio)3 กับ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์ สรอ. โดยใช้ข้อมูล
อัตราการป้องกันความเสี่ยงรายเดือนต้ังแต่เดือน
เมษายน 2004 ถึง เดือนกรกฎาคม 2013 

 
รูปที่ 7: Hedging Ratio ของผู้ส่งออกเปรียบเทียบกับ  

อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา: ค านวณโดยผู้เขียน 

จากรูปท่ี 7 พบว่า อัตราการป้องกันความ
เสี่ยง (Hedging Ratio) ของผู้ส่งออกไทยมี
แนวโน้มสูงข้ึน โดย Hedging Ratio ของผู้ส่งออก 
ณ เดือน กรกฎาคม 2013 คิดเป็นร้อยละ 46.8 ซึ่ง
มากกว่าค่าเฉลี่ยต่อเดือนในอดีตที่มีค่าเท่ากับ 34.5 
และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราแลกเปลี่ยน 
คือผู้ส่งออกป้องกันความเสี่ยงน้อยลงเม่ือบาทอ่อน
ค่า และป้องกันความเสี่ยงมากข้ึนเม่ือบาทแข็งค่า 
โดยมีค่าสหสัมพันธ์ประมาณ -0.  เน่ืองจากผู้
ส่งออกได้รายรับเป็นสกุลเงินต่างประเทศ เมื่อเงิน
บาทอ่อนค่าผู้ส่ ง ออกจะได้ประ โยชน์เ น่ืองจาก
สามารถแลกเงินต่างประเทศกลับมาเป็นเงินบาทได้

                                                           
3 ข้อมูลยอดคงค้างการป้องกันความเสี่ยงของผู้ส่งออกและผู้น าเข้าหาร
ด้วยมูลค่าการส่งออกหรือมูลค่าน าเข้า 3 เดือน 
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ในจ านวนที่มากขึ้น นอกจากน้ี จะสังเกตเห็นได้ว่า 
Hedging Ratio มีการพุ่งขึ้นไปแตะจุดสูงสุดที่เกือบ
ร้อยละ 60 ในช่วงวิกฤต Lehman เ น่ืองจาก
ผู้ประกอบการมีความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเพิ่มขึ้น 

นอกจากน้ี เมื่อใช้วิธี Cross Correlation4 
เพื่อหาความสัมพันธ์น าและความสัมพันธ์ตาม พบว่า 
อัตราแลกเปลี่ยนมีความสามารถในการเป็นดัชนี
ช้ีน า Hedging Ratio อยู่ 1 เดือน โดยมีค่า
สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ ส ห สั ม พั น ธ์  ( Correlation 
Coefficient) เท่า กับ -0.2  ซึ่ งหมายถึง หาก
อัตราแลกเปลี่ยนแข็งค่าข้ึน ผู้ส่งออกจะป้องกัน
ความเสี่ยงมากข้ึนหลังจากนั้น 1 เดือน แสดงนัยได้
ว่ า ผู้ ส่ ง ออกมี พฤ ติกรรม ที่ จะ รอ ดูทิ ศทางการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนก่อนการตัดสินใจท า
ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง 

รูปที่ 8: Hedging Ratio ของผู้น าเข้าเปรยีบเทียบกบั  
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. 

 
ที่มา: ค านวณโดยผู้เขียน 

อัตราการป้องกันความเสี่ยงของผู้น าเข้า
ไทยมีแนวโน้มลดลงเล็กน้อย โดย Hedging Ratio 
ของผู้น า เข้า ณ เดือนกรกฎาคม 2013 คิดเป็น    
ร้อยละ 18.7 ซึ่งน้อยกว่าค่าเฉลี่ยต่อเดือนในอดีตที่
อยู่ที่ร้อยละ 26.1 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราแลกเปลี่ยน (รูป  ) กล่าวคือผู้น าเข้าป้องกัน

                                                           
4
 Correlation Significant ท่ี 5 % Level  

ความเสี่ยงน้อยลงเม่ือบาทแข็งค่า และป้องกัน
ความเสี่ ยงมากข้ึนเ ม่ือบาทอ่อนค่า  โดยมีค่ า
สหสัมพันธ์ประมาณ 0.4 เน่ืองจากผู้น าเข้าต้องช าระ
ค่าสินค้าเป็นเงินตราต่างประเทศ เมื่อเงินบาทแข็งค่า
ผู้น าเข้าจะได้ประโยชน์เน่ืองจากสามารถแลกเงินตรา
ต่างประเทศโดยใช้ เงินบาทในจ านวนที่ น้อยลง 
นอกจากน้ี จะสังเกตเห็นได้ว่า Hedging Ratio ของ
ผู้น าเข้าพุ่งสูงขึ้นเป็นร้อยละ 38 ในช่วงที่มีวิกฤต
การเมืองในประเทศ และแตะจุดสูงสุดที่ร้อยละ 44 
ในช่วงวิกฤต Lehman  

ส าหรับผู้น าเข้า พบว่าอัตราแลกเปลี่ยน มี
ความสามารถในการเป็นดัชนีช้ีน า  Hedging 
Ratio อยู่ 1 เดือนเช่นกันโดยมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.2  ซึ่งหมายถึง หากอัตรา
แลกเปลี่ยนอ่อนค่าลงผู้น าเข้าจะป้องกันความเสี่ยง 
มากข้ึนหลังจากนั้น 1 เดือน ซึ่งแสดงนัยได้ว่าผู้น า
เข้ามีพฤติกรรมที่จะรอดูทิศทางอัตราแลกเปลี่ยน
ก่อนการตัดสินใจท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ย ง
เช่นเดียวกับผู้ส่งออกซึ่งสอดคล้องกับผลส ารวจบริษัท
ในไทยที่มีการป้องกันความเสี่ยง โดย ยรรยง และ 
คณะ (2005) พบว่าบริษัทส่วนใหญ่ (ร้อยละ 73) มัก
ป้องกันความเสี่ย งเพียงบางส่วนและมีการปรับ
สั ด ส่ ว นมา ก น้อ ย ตา ม ทิ ศทา ง แนว โ น้ ม อั ต ร า
แลกเปลี่ยนในขณะน้ัน 

หากพิจารณาถึงระดับอัตราการป้องกัน
ความเสี่ยงเปรียบเทียบกับต่างประเทศ พบว่าอัตรา
การป้องกันความเสี่ยงของผู้ประกอบการไทยยัง
น้อยกว่าประเทศพัฒนาแล้วอย่างนิวซีแลนด์ และ
แคนาดา แต่อยู่ในระดับใกล้เคียงกับประเทศก าลัง
พัฒนาในเอเชียเช่น อินโดนีเซีย จากผลการส ารวจ
ของ PwC New Zealand ในปี 2012 พบว่าบริษัท
ในประเทศนิวซีแลนด์มีอัตราการป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยนคิดเป็นร้อยละ 77 ของธุรกรรม
ที่เปิดรับความเสี่ยง (FX Exposure) และจากผลการ
ส ารวจของ Staskov และ Kozak (2012) ในปี 
2012 พบว่า บริษัทในประเทศแคนาดามีอัตราการ
ป้องกันความเสี่ยงประมาณร้อยละ 50 ของธุรกรรมที่
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เปิดรับความเสี่ยง อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันหลาย
บริษัทได้มีการเพิ่มนโยบายการป้องกันความเสี่ยง
จากเดิมร้อยละ 40 ถึง 50 เป็นร้อยละ 60 ถึง 70 
ของธุรกรรมที่เปิดรับความเสี่ยงของบริษัท ในส่วน
ของประเทศอินโดนีเซีย พบว่า รัฐวิสาหกิจต่างๆ ยังมี
การท าธุรกรรม Spot สูงถึงร้อยละ 73 อย่างไรก็ดี 
ทางการก าลังส่งเสริมและหวังว่าผู้ประกอบการใน
ประเทศจะเพิ่มการท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงเช่น 
Forward หรือ Swap มากขึ้น5  

ทั้งน้ี ปัจจัยหลักส าคัญที่ท าให้ผู้ประกอบการ
ท าธุรกรรมป้องกันความเสี่ยงน้อย (คธาฤทธิ์ และ 
ณชา, 2010) คือ การขาดความรู้ความเข้าใจในการ
ป้องกันความเสี่ยง ความเชื่อว่าทางการจะดูแลค่าเงิน
ไม่ให้ผันผวน และ การที่ค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรม
ป้องกันความเสี่ยงค่อนข้างสูง สอดคล้องกับงานวิจัย
ที่ใช้วิธีการส ารวจและการสัมภาษณ์เชิ งลึก ( In-
depth Interview) โดย อาชนัน (2013) ที่พบว่า
ผู้ประกอบการไม่นิยมป้องกันความเสี่ยงเน่ืองจาก
เห็นว่าเป็นเรื่องยุ่งยากและมีค่าธรรมเนียมที่แพง  

อย่างไรก็ ดี  ในปัจจุบันหน่วยงานต่างๆ
รวมทั้ง ธปท . ได้มีการเผยแพร่ความรู้เร่ืองการ
ป้องกันความเสี่ยงมากขึ้นเช่นการจัดอบรมและการ
จัดท าหนังสือ “เร่ืองน่ารู้เกี่ยวกับการบริหารความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน” โดยมุ่งหวังที่จะเพิ่ม
ความเข้าใจให้ผู้ประกอบการในด้านการบริหารความ
เสี่ยงให้มากขึ้น โดยผู้ประกอบการควรมุ่งเน้นการท า
ก าไรจากด าเนินงานของธุรกิจไม่ใช่การหวังก าไรจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

4. ข้อสรุป  

10 ปีที่ผ่านมา อัตราการป้องกันความเสี่ยง
ของผู้ส่งออกมีแนวโน้มสูงขึ้น ขณะที่ของผู้น าเข้ามี
แนวโน้มลดลงเล็กน้อยเน่ืองจากอัตราแลกเปลี่ยนมี
แนวโน้มแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยผู้ประกอบการ
ไทยนิยมเลือกใช้ธุรกรรม Forward ในการป้องกัน

                                                           
5 Bank Indonesia Regulates Currency Hedging for Stable 
Rupiah, Bloomberg retrieved on 28 th October 2013 

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมากเป็นอันดับหน่ึง
เน่ืองจากเป็นธุรกรรมที่ง่ายต่อการใช้งานและไม่มี
ค่าธรรมเนียมเริ่มต้น  

ผู้ส่งออกนิยมป้องกันความเสี่ยงในระยะที่
ยาวกว่า 3 เดือนขึ้นไป ขณะที่ผู้น าเข้านิยมป้องกัน
ความเสี่ยงในระยะที่สั้นกว่า 3 เดือน โดยทั้งผู้ส่งออก
และผู้น าเข้าจะ เปลี่ยนแปลงการคาดการณ์อัตรา
แลกเปลี่ยนโดยมีคาดการณ์ท่ียาวข้ึน เพ่ือลดทอน
ความเสี่ยงท่ีเกิดจากท้ังความผันผวนของอัตรา
แลกเป ลี่ ยน  และการ เคลื่ อน ไหวของ อัตร า
แลกเปลี่ยนในทิศทางของท่ีท าให้ผู้ประกอบการเสีย
ประโยชน์ 

ในส่วนของพฤติกรรมการป้องกันความ
เสี่ยงในมิติจุลภาคในแง่ของอุตสาหกรรม พบว่า
ผู้ประกอบการมีแนวโน้มป้องกันความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน
ในหลากหลายอุตสาหกรรมเม่ือเทียบกับในอดีต  

อัตราการป้องกันความเสี่ยงของผู้ส่งออกมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.คือผู้ส่งออกมีอัตราการป้องกันความ
เสี่ยงน้อยลงเมื่อเงินบาทอ่อนค่าขณะที่ส าหรับผู้
น าเข้าพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกคือมีอัตราการ
ป้องกันความเสี่ยงมากขึ้นเมื่อเงินบาทอ่อนค่า โดยทั้ง
ผู้ส่งออกและผู้น าเข้ามีพฤติกรรม ดูทิศทางอัตรา
แลกเปลี่ยนก่อนการตัดสินใจท าธุรกรรมป้องกันความ
เสี่ยง นอกจากน้ี อัตราการป้องกันความเสี่ยงของ
ผู้ประกอบการไทยยังน้อยกว่าประเทศพัฒนาแล้ว
อย่างนิวซีแลนด์ และแคนาดา แต่ใกล้ เ คียงกับ
ประเทศก าลังพัฒนาในเอเชียเช่น อินโดนีเซีย  
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