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การป�องกันความเส่ียง (Hedging)

การปองกันความเส่ียงนั้นคืออะไร บริษัทปองกันความเสี่ยงดวยวิธีใด และมีกรณีไหนบางที่
ทําใหบริษัทไมสามารถปองกันความเส่ียงไดในทางปฏิบัติ

กอนที่จะรูวาการปองกันความเส่ียงคืออะไร เราควรท่ีจะรูกอนวา ความเสี่ยงคืออะไร
ความเสี่ยงคือ ความผันผวน ความไมแนนอน ซึ่งอาจทําใหเกิดผลในทางที่ไมนาชื่นชม 

แตถาเรารูวิธีจัดการกับความเส่ียง สิ่งท่ีไดรับอาจจะกลายเปนผลตอบแทนท่ีนาชื่นชม ก็เปนได
ตัวอยางเชน บริษัทตองการซ้ือสินคามาเพ่ือขาย ดวยราคาท่ีสูงพอท่ีจะครอบคลุมรายจาย

ทั้งหมดที่เกิดขึ้น บวกกําไรท่ีจะนําไปใชในการขยายตัวของธุรกิจ และกําไรท่ีเจาของบริษัทจะเก็บ
เขาพกเขาหอกลับบาน แตถาราคาตลาดของสินคาลดลง บริษัทอาจขาดทุน ดังนั้น ความเส่ียง
จากการซ้ือมาขายไป คือ ความผันผวนของราคาตลาดของสินคา ที่เราไมสามารถควบคุมได

ในทางตรงขาม ถาราคาตลาดของสินคาสูงข้ึน บริษัทก็จะไดกําไร เรามักคิดวาการที่ราคา
สินคาเพิ่มขึ้นนั้นไมใชความเสี่ยง แตถามาคิดดูใหดีแลว ราคาสินคาท่ีเพิ่มขึ้นนั้น ก็เปน “ความ
ผันผวน” แบบหน่ึงของราคาสินคา ซึ่งเราไมอาจควบคุมไดเชนกัน การเพ่ิมข้ึนของราคาสินคา
จึงนาจะถือเปนความเส่ียงเชนเดียวกับการลดลงของราคา แตบังเอิญความเส่ียงแบบน้ี เปนแบบ
ที่เราชอบ เราเลยไมคอยจะคิดวา นั่นคือ ความเสี่ยง

ไมเชื่อ ลองถามนักเลนกระดานโตคลื่นท่ีฮาวาย (ออกเสียงวา “ฮาไวอิ”) ดูสิวาจริงไหม
คลื่นยิ่งใหญยิ่งชอบ ไมเห็นจะเสี่ยงเลย แตถาถามเรา เราคงตองบอกวาเปน “ความเส่ียง (ตาย)”Do

wn
loa

d จ
าก.

.วา
รสา

รวิช
าชีพ

บัญ
ชี



10 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 8 ฉบับที่ 21 เมษายน 2555

มุมบัญชี

ความเสี่ยงมีอีกหลายชนิด เชน เราเอาเงินไปปลอยกู 
เราก็มีความเส่ียงที่ผูกูจะไมยอมใชเงินคืนเรา จนกลายเปน
หนี้เนา ไมเชื่อลองถามธนาคารดูสิวาจริงไหม

แตเวลาที่เราเอาเงินไปฝากธนาคาร เรากลับคิดวา
เราไมมีความเสี่ยง เพราะนั่นเปนการฝากเงินไมใชการให
กูเงิน (เพราะรัฐบาลค้ําประกัน) คิดวาเปนเงินฝากก็สบายใจ 
แตถาคิดในมุมกลับวา การนําเงินไปฝากธนาคารก็คือ การ
นําเงินไปใหธนาคารกู ความเส่ียงจากการปลอยกูก็ยังคงตอง
มีอยู จะมากหรือนอยเทานั้น

ความเสี่ยงอีกอยางหนึ่งท่ีเกิดจากการปลอยกู  คือ 
ความเส่ียงท่ีจะไดรับผลตอบแทนต่ําหรือตํ่าลง ไมเชื่อถาม
คนที่มีเงินฝากเยอะ ๆ  ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจดู เราถาม
เขาคําเดียว เขาอาจจะตอบ (บน) กลับมายาวเลยก็ได

ความเสี่ยงยังมีอีกหลายตอหลายชนิด แตไมวาจะเปน
ชนิดไหน ก็รูสึกวาแสนจะเปนนามธรรม เลื่อนลอยขนาดนั้น
แลวจะปองกันไดอยางไร

การนําอะไรท่ีแสนจะเปนนามธรรม มาทําใหเปน
รูปธรรม สามารถทําให คนได รับรางวัลโนเบลมาแลว
หลายตอหลายคน

เราคงไมฝนวาจะไดรางวัลโนเบลหรอก เอาแคใหเห็น
ภาพวา ความเสี่ยงน้ันมีรูปธรรม (ทางคณิตศาสตรหรือทาง
สถิติ) อยางไร แคนั้น ก็อาจตองนั่งฟงเพลง “กําลังใจ” กัน
หลายเที่ยว

เอาสั้น ๆ  วา ความเส่ียง คือ ความผันผวน
คําถาม คือ ผันผวนจากอะไร
คําตอบ คือ ผันผวนจากบรรทัดฐาน
ถาเปนอยางนั้น เราก็ตองหาบรรทัดฐานใหไดกอน

เม่ือไดบรรทัดฐานแลว จึงเอาการข้ึนลงของส่ิงที่เรากําลังจะ
หา เชน ราคาสินคาที่ขึ้นลง มาเปรียบเทียบกับบรรทัดฐาน 
จากน้ันก็ทําการคํานวณอีกสามสี่ขั้นตอน เราก็จะได “ความ
ผันผวน” หรือ “ความเส่ียง” ออกมาเปนตัวเลขตัวเดียว 
แถมยังนํามาแปลความหมายไดอีกดวย

หลักการฟงดูแลวไมยาก แตเวลาตองมานั่งหาตัวเลข
จริง ๆ  บังคับใหไปเรียนบัญชี ยังจะดีเสียกวา

เพราะการคํานวณความเสี่ยงออกมาเปนตัวเลขนั้น
เราตองรูวิชาสถิติ บรรทัดฐานที่พูดถึง อาจใช “คาเฉลี่ย” 
ของราคามาเปนตัววัด สวนความผันผวนอาจคํานวณงาย ๆ  
จาก วิธีการทางสถิติที่เรียกวา “คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน”
วิธีการคํานวณ “ความเส่ียง” มีตั้งแตสั้น งาย ไดขอมูล
หยาบ ๆ  ไปจนถึงการคํานวณท่ียากลึกซึ้ง ถึงขั้นวาสามารถ
นําทานไปสูมิติใหมที่ไมมีใครเขาใจ (ขอสงวนสิทธิใหนักสถิติ
หรือนักเศรษศาสตร ที่รู วิชา Econometrics มาเปน
ผูอธิบาย)

แมวาความเส่ียงจะมีหลายแบบ หลายประเภท แต
ความเส่ียงที่ “ปองกัน” ไดในแงนักบัญชี คือ ความเส่ียงที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคา เปนสวนใหญ (ซึ่งรวมถึง 
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน และ
ราคาตลาดของสินคาหรือโภคภัณฑ) เพราะการปองกัน
ความเส่ียงชนิดนี้สามารถนํามาแปลเปนตัวเลขกําไรขาดทุน
เพื่อการบันทึกบัญชีงายกวา การปองกันความเส่ียงแบบอื่น 
เปนตนวา การปองกันไมใหลูกหนี้หนีหนี้ หรือ การปองกัน
ความเส่ียงที่ผูบริหารจะบริหารผิดพลาด

การปองกันความเสี่ยง (Hedging) ในทางบัญชี จึง
หมายถึง เทคนิคที่ใชกันในตลาดการเงินและการลงทุน 
การปองกันความเส่ียงจะทําใหบริษัทสามารถลดผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน (หรือแมแตอัตราดอกเบ้ีย
หรือราคาที่เปลี่ยนไป) ของสินทรัพยหรือหนี้สินท่ีมีอยู 
โดยการถือสินทรัพยหรือหนี้สินอีกชนิดหนึ่ง ซึ่งทําใหเกิด
ผลกําไรขาดทุน (หรือความเส่ียง) ในทางตรงขามกับ 
กําไรขาดทุนที่เกิดจากสินทรัพยหรือหนี้สินที่มีอยูเดิม

หรืออีกนัยหนึ่ง การปองกันความเสี่ยง คือ การทําให
กําไรขาดทุนที่เกิดจากสินทรัพยหรือหนี้สินรายการหนึ่ง
หักลางกับกําไรขาดทุนของสินทรัพยหรือหนี้สินอีกรายการ
หนึ่ง ถากําไรหรือขาดทุนของรายการท้ังสองหักลางกัน
เปนศนูย กเ็ทากบัเราปองกนัความเสีย่งได 100 เปอรเซน็ต

มาถึงจุดนี้ ก็ใหสะดุดใจวา ที่เราเรียกวา “การปองกัน” 
นั้น แทจริงเปนเพียง “การลด” ผลกระทบท่ีไมพึงประสงค
ลง ใหมากที่สุดเทาท่ีจะทําไดDo
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การป�องกันความเส่ียง (Hedging)

ตัวอยางเชน ถาเราไปกูเงินชาวบาน 1 เหรียญดอลลาร 
ตอนกู เงิน อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารบาทเทากับ 1 : 25
ถาบาทออนลงเปน 1 : 40 เราจะขาดทุนจากการกูยืมครั้งนี้ 
15 บาท ถาเราอยากปองกันความเส่ียง วิธีที่ทําไดคือ
เราตองนําเงิน 1 ดอลลารไปปลอยกู เพราะเมื่อบาทออน 
เราจะกําไรจากลูกหนี้ (สินทรัพย) 15 บาท ซึ่งเทากับ
ผลขาดทุน 15 บาท ที่เกิดจากเงินกู (หนี้สิน) พอดี งานนี้
เราไมไดไมเสีย เพราะความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
ไดหักลางกันเปนศูนย (กําไร 15 ขาดทุน 15)

ตัวอยางน้ีฟงดูแลวไมสมเหตุสมผล เพราะการที่เราไป
กูยืมเงินชาวบานมา ก็เพราะเราไมมีเงินใช ถาเราจะนําเงิน
ที่กูมาไปปลอยกูอีกทีหน่ึง เพื่อปองกันความเสี่ยง แลวเรา
จะไปกูเงินมาทําไมตั้งแตแรก!?

แตตัวอยางที่ให อาจเกิดไดในอีกลักษณะหนึ่ง ซึ่ง
สมเหตุสมผลมากกวา โดยเฉพาะกับธุรกิจบางประเภท
เชน บริษัทที่ทําการคากับตางประเทศ (Export-import 
Companies) เพราะบริษัทอาจซ้ือสินคาเงินเช่ือเปนดอลลาร 

และนําสินคานั้นไปขายเชื่อเปนดอลลาร ทําใหบริษัทมีลูกหนี้
และเจาหนี้เปนเงินดอลลารในเวลาเดียวกัน กําไรขาดทุน
ที่เกิดจากจากอัตราแลกเปล่ียนของรายการท้ังสองก็จะ
หักลางกันโดยปริยาย หรือที่ฝรั่งเรียกวา Natural Hedge

แตการเกิด Natural Hedge ในบริษัทนั้น มักเปน
เรื่องของผลพลอยได มากกวาที่จะเปนการตั้งใจปองกัน

ความเสี่ยง เพราะลักษณะทั่วไปของธุรกิจ มักมุ งเนนท่ี
การคาขาย ทําใหลูกหนี้และเจาหนี้เงินตราตางประเทศที่
เกิดข้ึนมีจํานวนไมเทากัน และทําใหกําไรขาดทุนท่ีเกิดจาก
อัตราแลกเปล่ียนไมสามารถหักลางกันไดรอยละรอย (ไม
สามารถปองกันความเส่ียงอยางมีประสิทธิผลพอ)

ดังนั้น บริษัทจึงตองหาวิธีอื่นมาชวยในการปองกัน
ความเส่ียงของบริษัท

ในปจจุบัน การปองกันความเสี่ยงทําไดหลายวิธี วิธี
ทีง่ายท่ีสดุคอื การซือ้ขายอนพุนัธทางการเงนิ (Derivatives) 
เปนตนวา สัญญาลวงหนา (Forward Contracts) 

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

ถาจะคุยกันถึงอนุพันธ ทางการเงินในรายละเอียด
ชวงชีวิตนี้ก็คงไม ได หวนกลับมาคุยถึงเรื่องบัญชีกันอีก
เพราะแมวาหลักการในการปองกันความเสี่ยงจะไมมีอะไร
นอกเหนือจากที่ไดอธิบายมาแลวขางตน แตรายละเอียด
ของอนุพันธทางการเงินและกลไกการปองกันความเสี่ยงนั้น 
ยุงยากซับซอน จนไมสมควรนํามาอธิบายไวในที่นี้ เพราะ
เดี๋ยวจะออกนอกเร่ือง (บัญชี) ไปไกลเกินกวาท่ีจะกูกลับ

ตอนหนาคงตองยกตัวอยางเก่ียวกับอนุพันธทางการเงิน
แบบงาย ๆ  ใหเห็นสักตัวอยางหน่ึง กอนที่จะกลับมาเขาเร่ือง
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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