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การป�องกันความเส่ียง (Hedging)

การปองกันความเส่ียงนั้นคืออะไร บริษัทปองกันความเสี่ยงดวยวิธีใด และมีกรณีไหนบางที่
ทําใหบริษัทไมสามารถปองกันความเส่ียงไดในทางปฏิบัติ

กอนที่จะรูวาการปองกันความเส่ียงคืออะไร เราควรท่ีจะรูกอนวา ความเสี่ยงคืออะไร
ความเสี่ยงคือ ความผันผวน ความไมแนนอน ซึ่งอาจทําใหเกิดผลในทางที่ไมนาชื่นชม 

แตถาเรารูวิธีจัดการกับความเส่ียง สิ่งท่ีไดรับอาจจะกลายเปนผลตอบแทนท่ีนาชื่นชม ก็เปนได
ตัวอยางเชน บริษัทตองการซ้ือสินคามาเพ่ือขาย ดวยราคาท่ีสูงพอท่ีจะครอบคลุมรายจาย

ทั้งหมดที่เกิดขึ้น บวกกําไรท่ีจะนําไปใชในการขยายตัวของธุรกิจ และกําไรท่ีเจาของบริษัทจะเก็บ
เขาพกเขาหอกลับบาน แตถาราคาตลาดของสินคาลดลง บริษัทอาจขาดทุน ดังนั้น ความเส่ียง
จากการซ้ือมาขายไป คือ ความผันผวนของราคาตลาดของสินคา ที่เราไมสามารถควบคุมได

ในทางตรงขาม ถาราคาตลาดของสินคาสูงข้ึน บริษัทก็จะไดกําไร เรามักคิดวาการที่ราคา
สินคาเพิ่มขึ้นนั้นไมใชความเสี่ยง แตถามาคิดดูใหดีแลว ราคาสินคาท่ีเพิ่มขึ้นนั้น ก็เปน “ความ
ผันผวน” แบบหน่ึงของราคาสินคา ซึ่งเราไมอาจควบคุมไดเชนกัน การเพ่ิมข้ึนของราคาสินคา
จึงนาจะถือเปนความเส่ียงเชนเดียวกับการลดลงของราคา แตบังเอิญความเส่ียงแบบน้ี เปนแบบ
ที่เราชอบ เราเลยไมคอยจะคิดวา นั่นคือ ความเสี่ยง

ไมเชื่อ ลองถามนักเลนกระดานโตคลื่นท่ีฮาวาย (ออกเสียงวา “ฮาไวอิ”) ดูสิวาจริงไหม
คลื่นยิ่งใหญยิ่งชอบ ไมเห็นจะเสี่ยงเลย แตถาถามเรา เราคงตองบอกวาเปน “ความเส่ียง (ตาย)”Do
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ความเสี่ยงมีอีกหลายชนิด เชน เราเอาเงินไปปลอยกู 
เราก็มีความเส่ียงที่ผูกูจะไมยอมใชเงินคืนเรา จนกลายเปน
หนี้เนา ไมเชื่อลองถามธนาคารดูสิวาจริงไหม

แตเวลาที่เราเอาเงินไปฝากธนาคาร เรากลับคิดวา
เราไมมีความเสี่ยง เพราะนั่นเปนการฝากเงินไมใชการให
กูเงิน (เพราะรัฐบาลค้ําประกัน) คิดวาเปนเงินฝากก็สบายใจ 
แตถาคิดในมุมกลับวา การนําเงินไปฝากธนาคารก็คือ การ
นําเงินไปใหธนาคารกู ความเส่ียงจากการปลอยกูก็ยังคงตอง
มีอยู จะมากหรือนอยเทานั้น

ความเสี่ยงอีกอยางหนึ่งท่ีเกิดจากการปลอยกู  คือ 
ความเส่ียงท่ีจะไดรับผลตอบแทนต่ําหรือตํ่าลง ไมเชื่อถาม
คนที่มีเงินฝากเยอะ ๆ  ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจดู เราถาม
เขาคําเดียว เขาอาจจะตอบ (บน) กลับมายาวเลยก็ได

ความเสี่ยงยังมีอีกหลายตอหลายชนิด แตไมวาจะเปน
ชนิดไหน ก็รูสึกวาแสนจะเปนนามธรรม เลื่อนลอยขนาดนั้น
แลวจะปองกันไดอยางไร

การนําอะไรท่ีแสนจะเปนนามธรรม มาทําใหเปน
รูปธรรม สามารถทําให คนได รับรางวัลโนเบลมาแลว
หลายตอหลายคน

เราคงไมฝนวาจะไดรางวัลโนเบลหรอก เอาแคใหเห็น
ภาพวา ความเสี่ยงน้ันมีรูปธรรม (ทางคณิตศาสตรหรือทาง
สถิติ) อยางไร แคนั้น ก็อาจตองนั่งฟงเพลง “กําลังใจ” กัน
หลายเที่ยว

เอาสั้น ๆ  วา ความเส่ียง คือ ความผันผวน
คําถาม คือ ผันผวนจากอะไร
คําตอบ คือ ผันผวนจากบรรทัดฐาน
ถาเปนอยางนั้น เราก็ตองหาบรรทัดฐานใหไดกอน

เม่ือไดบรรทัดฐานแลว จึงเอาการข้ึนลงของส่ิงที่เรากําลังจะ
หา เชน ราคาสินคาที่ขึ้นลง มาเปรียบเทียบกับบรรทัดฐาน 
จากน้ันก็ทําการคํานวณอีกสามสี่ขั้นตอน เราก็จะได “ความ
ผันผวน” หรือ “ความเส่ียง” ออกมาเปนตัวเลขตัวเดียว 
แถมยังนํามาแปลความหมายไดอีกดวย

หลักการฟงดูแลวไมยาก แตเวลาตองมานั่งหาตัวเลข
จริง ๆ  บังคับใหไปเรียนบัญชี ยังจะดีเสียกวา

เพราะการคํานวณความเสี่ยงออกมาเปนตัวเลขนั้น
เราตองรูวิชาสถิติ บรรทัดฐานที่พูดถึง อาจใช “คาเฉลี่ย” 
ของราคามาเปนตัววัด สวนความผันผวนอาจคํานวณงาย ๆ  
จาก วิธีการทางสถิติที่เรียกวา “คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน”
วิธีการคํานวณ “ความเส่ียง” มีตั้งแตสั้น งาย ไดขอมูล
หยาบ ๆ  ไปจนถึงการคํานวณท่ียากลึกซึ้ง ถึงขั้นวาสามารถ
นําทานไปสูมิติใหมที่ไมมีใครเขาใจ (ขอสงวนสิทธิใหนักสถิติ
หรือนักเศรษศาสตร ที่รู วิชา Econometrics มาเปน
ผูอธิบาย)

แมวาความเส่ียงจะมีหลายแบบ หลายประเภท แต
ความเส่ียงที่ “ปองกัน” ไดในแงนักบัญชี คือ ความเส่ียงที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคา เปนสวนใหญ (ซึ่งรวมถึง 
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน และ
ราคาตลาดของสินคาหรือโภคภัณฑ) เพราะการปองกัน
ความเส่ียงชนิดนี้สามารถนํามาแปลเปนตัวเลขกําไรขาดทุน
เพื่อการบันทึกบัญชีงายกวา การปองกันความเส่ียงแบบอื่น 
เปนตนวา การปองกันไมใหลูกหนี้หนีหนี้ หรือ การปองกัน
ความเส่ียงที่ผูบริหารจะบริหารผิดพลาด

การปองกันความเสี่ยง (Hedging) ในทางบัญชี จึง
หมายถึง เทคนิคที่ใชกันในตลาดการเงินและการลงทุน 
การปองกันความเส่ียงจะทําใหบริษัทสามารถลดผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน (หรือแมแตอัตราดอกเบ้ีย
หรือราคาที่เปลี่ยนไป) ของสินทรัพยหรือหนี้สินท่ีมีอยู 
โดยการถือสินทรัพยหรือหนี้สินอีกชนิดหนึ่ง ซึ่งทําใหเกิด
ผลกําไรขาดทุน (หรือความเส่ียง) ในทางตรงขามกับ 
กําไรขาดทุนที่เกิดจากสินทรัพยหรือหนี้สินที่มีอยูเดิม

หรืออีกนัยหนึ่ง การปองกันความเสี่ยง คือ การทําให
กําไรขาดทุนที่เกิดจากสินทรัพยหรือหนี้สินรายการหนึ่ง
หักลางกับกําไรขาดทุนของสินทรัพยหรือหนี้สินอีกรายการ
หนึ่ง ถากําไรหรือขาดทุนของรายการท้ังสองหักลางกัน
เปนศนูย กเ็ทากบัเราปองกนัความเสีย่งได 100 เปอรเซน็ต

มาถึงจุดนี้ ก็ใหสะดุดใจวา ที่เราเรียกวา “การปองกัน” 
นั้น แทจริงเปนเพียง “การลด” ผลกระทบท่ีไมพึงประสงค
ลง ใหมากที่สุดเทาท่ีจะทําไดDo
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การป�องกันความเส่ียง (Hedging)

ตัวอยางเชน ถาเราไปกูเงินชาวบาน 1 เหรียญดอลลาร 
ตอนกู เงิน อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารบาทเทากับ 1 : 25
ถาบาทออนลงเปน 1 : 40 เราจะขาดทุนจากการกูยืมครั้งนี้ 
15 บาท ถาเราอยากปองกันความเส่ียง วิธีที่ทําไดคือ
เราตองนําเงิน 1 ดอลลารไปปลอยกู เพราะเมื่อบาทออน 
เราจะกําไรจากลูกหนี้ (สินทรัพย) 15 บาท ซึ่งเทากับ
ผลขาดทุน 15 บาท ที่เกิดจากเงินกู (หนี้สิน) พอดี งานนี้
เราไมไดไมเสีย เพราะความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
ไดหักลางกันเปนศูนย (กําไร 15 ขาดทุน 15)

ตัวอยางน้ีฟงดูแลวไมสมเหตุสมผล เพราะการที่เราไป
กูยืมเงินชาวบานมา ก็เพราะเราไมมีเงินใช ถาเราจะนําเงิน
ที่กูมาไปปลอยกูอีกทีหน่ึง เพื่อปองกันความเสี่ยง แลวเรา
จะไปกูเงินมาทําไมตั้งแตแรก!?

แตตัวอยางที่ให อาจเกิดไดในอีกลักษณะหนึ่ง ซึ่ง
สมเหตุสมผลมากกวา โดยเฉพาะกับธุรกิจบางประเภท
เชน บริษัทที่ทําการคากับตางประเทศ (Export-import 
Companies) เพราะบริษัทอาจซ้ือสินคาเงินเช่ือเปนดอลลาร 

และนําสินคานั้นไปขายเชื่อเปนดอลลาร ทําใหบริษัทมีลูกหนี้
และเจาหนี้เปนเงินดอลลารในเวลาเดียวกัน กําไรขาดทุน
ที่เกิดจากจากอัตราแลกเปล่ียนของรายการท้ังสองก็จะ
หักลางกันโดยปริยาย หรือที่ฝรั่งเรียกวา Natural Hedge

แตการเกิด Natural Hedge ในบริษัทนั้น มักเปน
เรื่องของผลพลอยได มากกวาที่จะเปนการตั้งใจปองกัน

ความเสี่ยง เพราะลักษณะทั่วไปของธุรกิจ มักมุ งเนนท่ี
การคาขาย ทําใหลูกหนี้และเจาหนี้เงินตราตางประเทศที่
เกิดข้ึนมีจํานวนไมเทากัน และทําใหกําไรขาดทุนท่ีเกิดจาก
อัตราแลกเปล่ียนไมสามารถหักลางกันไดรอยละรอย (ไม
สามารถปองกันความเส่ียงอยางมีประสิทธิผลพอ)

ดังนั้น บริษัทจึงตองหาวิธีอื่นมาชวยในการปองกัน
ความเส่ียงของบริษัท

ในปจจุบัน การปองกันความเสี่ยงทําไดหลายวิธี วิธี
ทีง่ายท่ีสดุคอื การซือ้ขายอนพุนัธทางการเงนิ (Derivatives) 
เปนตนวา สัญญาลวงหนา (Forward Contracts) 

สัญญาอนาคต (Future Contracts) สัญญาแลกเปลี่ยน 
(Swaps) และ สิทธิเลือก (Options)

ถาจะคุยกันถึงอนุพันธ ทางการเงินในรายละเอียด
ชวงชีวิตนี้ก็คงไม ได หวนกลับมาคุยถึงเรื่องบัญชีกันอีก
เพราะแมวาหลักการในการปองกันความเสี่ยงจะไมมีอะไร
นอกเหนือจากที่ไดอธิบายมาแลวขางตน แตรายละเอียด
ของอนุพันธทางการเงินและกลไกการปองกันความเสี่ยงนั้น 
ยุงยากซับซอน จนไมสมควรนํามาอธิบายไวในที่นี้ เพราะ
เดี๋ยวจะออกนอกเร่ือง (บัญชี) ไปไกลเกินกวาท่ีจะกูกลับ

ตอนหนาคงตองยกตัวอยางเก่ียวกับอนุพันธทางการเงิน
แบบงาย ๆ  ใหเห็นสักตัวอยางหน่ึง กอนที่จะกลับมาเขาเร่ือง
บัญชี ๆ  ของเรา

การป�องกันความเส่ียง คือ การทําให�กําไรขาดทุนท่ีเกิดจากสินทรัพย�หรือหน้ี
สินรายการหน่ึงหักล�างกับกําไรขาดทุนของสินทรัพย�หรือหน้ีสินอีกรายการ

หน่ึง ถ�ากําไรหรือขาดทุนของรายการท้ังสองหักล�างกันเป�นศูนย� ก็เท�ากับเรา
ป�องกันความเส่ียงได� 100 เปอร�เซ็นต�
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