
การปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน

Forex Hedging

ทบทวนพื้นฐานเร�องอัตราแลกเปลี่ยนกันสักหนอย สมมุติเรามีเงินอยู 5 ดอลลารแลวอยากแลกกลับเปนเงินบาท 

และอัตราแลกเปลี่ยนวันนี้อยูที่ 33 บาท/ดอลลาร เงินบาทที่ไดจะเทากับ 165 บาท 

หากตอมาเงินบาทออนคา ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนขยับเปน 35 บาท/ดอลลาร ถาเอาเงิน 5 ดอลลารเทาเดิมมาแลกเปน

เงินบาท เงินบาทที่ไดจะเพิ่มเปน 175 บาท  

ในทางกลับกันถาวันตอมาเงินบาทแข็งคาขึ้น ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเปน 30 บาท/ดอลลาร เอาเงิน 5 ดอลลารเทาเดิม

มาแลกเปนเงินบาท เงินบาทที่ไดจะลดลงเหลือเพียง 150 บาทเทานั้น  

จะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอการลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในตางประเทศ บริษัทจัดการกองทุนไดเงินจากเรา

เปนเงินบาท แตพอจะไปลงทุนตางประเทศ จะตองนําเงินบาทนี้ ไปแลกเปนเงินสกุลตางประเทศกอน จากนั้นขากลับพอ

จะเอาเงินมาคืนเรา ก็คอยแลกเงินกลับมาเปนเงินบาทอีกที 

อัตราแลกเปลี่ยนกระทบกับกองทุนที่ลงทุนในตางประเทศอยางไร?

1. ถาเงินบาทออนคาลง

เงินตนและผลตอบแทนที่อยู ในรูปเงินสกุลตาง

ประเทศ จะแลกกลับมาเปนเงินบาทไดเพิ่มขึ้น

2. ถาเงินบาทแข็งคาขึ้น

เงินตนและผลตอบแทนในรปูเงินสกลุตางประเทศ จะ

แลกกลับมาเปนเงินบาทไดลดลง

ดังนั้น นอกจากผลตอบแทนของกองทุนจะขึ้นอยูกับการขึ้นลงของราคา

หลักทรัพยตางประเทศแลวยังขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนดวย

อัตราแลกเปลี่ยนตอนแลกเงิน

จะกระทบได 2 แบบ

ในปจจุบันการลงทุนในกองทุนตางประเทศ ไดรับความนิยมมาก 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินสงผลกระทบกับผลตอบแทนของผูลงทุน 

ซึ่งเปนลักษณะพิเศษของการลงทุนในกองทุนตางประเทศ 



ความเสีย่งดานอตัราแลกเปลีย่นเกดิจากการเปลีย่นแปลงมลูคาของสกลุเงินหนึง่เม�อเทียบกบัอกีสกลุเงินหนึง่  ความ

เสี่ยงดังกลาวกําลังกลายเปนประเด็นสําคัญสําหรับผูลงทุนจํานวนมาก เหตุผลประการหนึ่งก็คือ เศรษฐกิจขนาด

ใหญหลายแหงมีการเคล�อนไหวในอัตราที่แตกตางกันมากขึ้นเร�อยๆ รวมถึงอัตราดอกเบี้ยซึ่งเปนปจจัยหนึ่งในการ

กําหนดอตัราแลกเปลีย่น มแีนวโนมไมสอดคลองกนัเหมอืนในอดตี เน�องจากธนาคารกลางปรบัอตัราเพ�อใหเหมาะสม

กับความตองการที่เปลี่ยนแปลงไปของเศรษฐกิจ ภูมิรัฐศาสตร ซึ่งมีอิทธิพลอยางมากตอตลาดในชวงไมกี่ปที่ผาน

มา ซึ่งสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนไดอีกดวย

Hedging คือ การใชเคร�องมือทางการเงินเพ�อปองกันหรือบรรเทาความเสี่ยงที่เกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

VS

การปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน

(Hedged)

   ขอดี

  ลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของอตัรา

  แลกเปลีย่น

  ชวยใหธรุกจิสามารถวางแผนการเงนิไดแมนยําขึน้

  

   ขอเสีย

  มีตนทุนในการใชเคร�องมือทางการเงิน

  อาจพลาดโอกาสในการทํากําไรจากการ

  เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

การไมปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน

(UnHedged)

   ขอดี

   ไมมีตนทุนในการใชเคร�องมือทางการเงิน

    มโีอกาสทาํกาํไรจากการเปลีย่นแปลงของอตัรา

    แลกเปลี่ยน

  

   ขอเสีย

   มคีวามเสีย่งสงูจากการเปลีย่นแปลงของอตัรา        

   แลกเปลี่ยน

   อาจทําใหธุรกิจประสบปญหาทางการเงินได

การปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน (HEDGED) กับ การไมปองกันความเสี่ยง

อัตราแลกเปลี่ยน (UNHEDGED) มีขอดี/ขอเสียอยางไร

การปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน :

FOREX HEDGING คืออะไร?

HEDGING  ไมใชการมุงเนนที่จะทํากําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน แตเปนการใชเคร�องมือ

ทางการเงินเพ�อลดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต



เคร�องมือที่ใช ในการปองกันความเสี่ยง

อัตราแลกเปลี่ยนมีอะไรบาง

การลอ็กอตัราแลกเปลีย่นสาํหรับการซือ้หรอืขายเงนิ

ตราตางประเทศในอนาคต โดยมลีกัษณะคลายสัญญา 

Forward แตมคีวามแตกตางตรงทีสั่ญญา Futures เปน

สญัญามาตรฐาน (Standardized) และจะทาํการซือ้ขาย

ในตลาดซือ้ขายลวงหนาซึง่เปนตลาดกลาง โดยใน

ประเทศไทยคือ Thailand Futures Exchange (TFEX)

Futures Contracts

  กองทนุ กฟผ. มกีารลงทนุในสนิทรพัยท่ีซือ้ขายในสกลุเงินตางประเทศ อาท ิUSD โดยการคดิมลูคาทรพัยสนิสุทธิ

ของกองทนุ จะตองคดิในรปูสกลุเงนิบาท ทําใหกองทนุมคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นในการแปลงมลูคาทรัพยสนิใน

สกุล USD กลับมาเปน THB โดยเฉพาะในกรณีที่เงินบาทแข็งคา (1 USD แลกเงินบาทไดนอยลง)

  ดังน้ันการปองกนัความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น จะชวยบรรเทาผลกระทบจากการเคล�อนไหวของอตัราแลกเปลีย่น

เงนิตราตางประเทศได ซึง่จะชวยลดผลกระทบไมใหมลูคาทรพัยสนิสทุธใินรปูสกลุเงินบาทลดลงไดบางในกรณทีี ่เงนิบาท

แขง็คา

 นอกจากนี ้ยงัชวยใหมลูคาทรพัยสนิสทุธใินรปูสกลุเงินบาท สะทอนการเคล�อนไหวของสนิทรพัยตางประเทศที่กองทุน

ลงทุนอยูไดดีขึ้น

ประโยชนของการปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับ

การลงทุนในตางประเทศ ตอกองทุน  กฟผ.

กองทนุ กฟผ. ใชวธีิใดในการปองกนัความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น

 คําตอบ คือ ใช “Forward Contracts” 

เน�องจากสามารถเลอืกวนัหมดอาย ุ(Maturity Date) และขนาดของสญัญา (Size) ไดอยางอิสระและเหมาะสม

กบักองทนุ ไมเหมอืน Futures Contracts ทีจ่ะกาํหนด Maturity Date และ Size ไวตายตวั

การทาํสัญญาซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศใน

อนาคตกบัธนาคารพาณชิย (ธพ.)  โดยจะสงมอบเงนิ 

ณ วนัทีก่าํหนดในอนาคตดวยอตัราแลกเปลีย่น

ท่ีตกลงไวลวงหนา (Forward rate)

Forward Contracts

สญัญาแลกเปลีย่นเงนิตนและดอกเบีย้ระหวางผูซือ้กบั

ผูขาย โดยสกลุเงินของผูซ้ือ/ผูขาย ทีแ่ลกเปลีย่น ณ 

วนัทาํสญัญาจะเปนคนละสกลุกนัและมมีลูคาเทากันเม�อ

ทาํการแปลงจากเงนิสกลุหนึง่ไปยังอกีสกลุหนึง่ ดวย

อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัปจจบุนั

 SWAP

การซ้ือสิทธิ์ท่ีจะซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศใน

อนาคต โดยไดตกลงอตัราแลกเปลีย่น จาํนวนเงนิ 

และระยะเวลาไวลวงหนา การซือ้ “สิทธิ”์ เปรียบเสมอืน

การซือ้ประกนัท่ีเลอืกไดวาจะเคลมหรอืไมก็ได

Option



ตัวอยางแนวทางในการบรหิาร

และการใชเคร�องมือในการปองกันความเสีย่งอัตราแลกเปลีย่น

กรณีที่คาดวาเงินบาทแข็ง/ออน

ตนทุนในการปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน

ตนทุนในการปองกนัความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น คอื กค็อืสวนตางของอัตราดอกเบีย้ระหวาง 2 สกลุเงนิ

เน�องจากการปองกนัความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น คือการขายสกลุเงนิหน่ึงและซือ้อกีสกุลเงินหน่ึงไวลวงหนา

เชน หากเรามคีวามเสีย่งในการแลกเงนิจาก USD กลบัมาเปนบาท เราสามารถปองกนัความเสีย่งของ USDTHB ไดดวย

การขาย USD และซือ้ THB ไวลวงหนา

การขายสกลุเงนิ USD มตีนทนุคอือตัราดอกเบ้ียของ USD (อางอิงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรฐั

(Fed) เปนดอกเบ้ียอางองิ) ซ่ึงกค็อื 4.5% ตอป (ณ สิน้เดอืนมกราคม 2025) ในขณะท่ีการซือ้สกลุเงิน THB 

จะไดผลตอบแทน 2.25% ตอป (อางองิอตัราดอกเบีย้นโยบายของประเทศไทย (ณ สิน้เดอืนมกราคม 2025)

ดงัน้ัน ตนทนุในการปองกันความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นระหวาง USD และ THB กค็อืสวนตางของอตัราดอกเบีย้ระหวาง 

2 สกลุเงนิ ซึง่กค็อืประมาณ 2.25% ตอป (ณ ส้ินเดือนมกราคม 2025)

สมมติฐาน

1. กองทุนมีการลงทุนในประเทศสหรัฐฯ อเมริกาจํานวน 100 USD (สมมติใหการลงทุนดังกลาวมีคาคงที่)

2. หากตองการปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนครึ่งหน่ึงของเงินลงทุนดังกลาว กองทุนจะตองขาย USD และซื้อ 

  THB ลวงหนาจาํนวน 50 USD ซึง่จะทาํใหอตัราสวนการปองกนัความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น (FX  Hedged Ratio) 

    อยูที่ 50% (50 หารดวย 100)

หากผูจดัการกองทนุมองวา คาเงินบาทมแีนวโนมแขง็คาเม�อ

เทยีบกบั USD

ผูจดัการกองทุนจะทาํการเพิม่ FX Hedged Ratio ใหสงู

กวา 50% โดยสมมติวาตองการเพิม่ FX Hedged Ratio 

ขึน้ไปที ่60% (1 USD จะแลกเงนิบาทไดนอยลง) 

โดยสมมตวิาตองการเพิม่ FX Hedged Ratio ข้ึนไปที่ 

60%   จากตวัอยางขางบนนี ้ ผูจดัการกองทนุไดทาํสญัญา

ขาย USD และซือ้ THB ลวงหนาไวแลว 50 USD 

ดงันัน้ผูจดัการกองทนุจะทาํสญัญา ขาย USD และซือ้ 

THB ลวงหนาเพิม่อกีจาํนวน 10 USD เพ�อลดความเสีย่ง

อตัราแลกเปลีย่น 

สงผลใหกองทนุมสีญัญาขาย USD และซือ้ THB ลวงหนา

เพิม่ขึน้มาท่ี 60 USD (50+10 USD) ทาํให FX Hedged 

Ratio จะข้ึนมาอยูที ่60% (60 หารดวย 100)

คาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคา

หากผูจัดการกองทนุมองวา คาเงนิบาทมแีนวโนมออนคาเม�อ

เทียบกับ USD 

ผูจัดการกองทุนจะทาํการลด FX Hedged Ratio ลงมาจาก 

50% เพ�อเพิม่ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น (เน�องจากหาก

เงนิบาทออนคา จะทาํให 1 USDแลกเงนิบาทไดมากข้ึน)

โดยสมมตวิาตองการลด FX Hedged Ratio ลงมาที ่40% 

ซึง่จากตวัอยางขางบนน้ี ผูจัดการกองทนุไดทําสัญญาขาย 

USD และ ซ้ือ THB ลวงหนาไวแลว 50 USD 

ดงัน้ันผูจดัการกองทนุจะทาํสญัญาซือ้ USD และ ขาย 

THB ลวงหนา จาํนวน 10 USD เพ�อหกัลางกบัทีไ่ด

ทําสัญญาขาย USD ไวแลว 

สงผลใหกองทนุจะเหลอืสญัญาขาย USD และซือ้ THB ลวง

หนาเพียง 40 USD (50-10 USD) ทาํให FX Hedged 

Ratio จะเหลอืเพยีง 40% (40 หารดวย 100)

คาเงินบาทมีแนวโนมออนคา




