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Price Hedging เพื่ออะไรปตท.สผ. ท�ำ
จากสาระน่ารูฉ้บับท่ี 1 เราได้ท�ำความคุน้เคยกันแล้วว่า ผลการด�ำเนินงานหลกัของ ปตท.สผ. ได้รับผลกระทบจาก 3 ปัจจยัหลกั ได้แก่

กรอบการบริหารจัดการของ ปตท.สผ.

สิ่งที่ได้จาก Oil Price Hedging

ในส่วนของราคาขายของบริษัทนั้น เป็นไป
ตามกลไลราคาน�้ำมันในตลาดโลก ซ่ึงอยู่
นอกเหนือการควบคุมของบริษัท

เนื่องจากความผันผวนของราคาน�้ำมัน
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อรายได้ ก�ำไร และ
กระแสเงินสดของบริษัท เรามาดูกันสิว่า 
ปตท.สผ. มีแนวทาง
ใ น ก า ร บ ริ ห า ร
จัดการกับความ
ผันผวนของราคา
ขายอย่างไร

I. ปริมาณการขาย II. ต้นทุน III. ราคาขาย

ให้บริษัทสามารถด�ำเนินธุรกิจและ
รองรับแผนการลงทุนได้ตามแผน

ประโยชน์ 

บรษิทัพยายามลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน�ำ้มัน
โดยการท�ำ Oil Price Hedging หรือ “การประกันความเสีย่งราคาน�ำ้มนั”

แนวทางในการพิจารณา

พจิารณาราคาขายและ
กระแสเงนิสดทีต้่องการ
ประกัน

ประเมนิค่าธรรมเนยีมที่
เก่ียวข้องกับการท�ำประกัน

วิเคราะห์แนวโน้มราคาน�ำ้มนั
เพ่ือเลอืกรปูแบบการประกัน
ราคา ปรมิาณและช่วงเวลา
เข้าท�ำประกันทีเ่หมาะสม

70%$
กรอบนโยบาย

เพื่อประกัน
ประมาณการ

กระแสเงินสดโดย
มิใช่เพื่อท�ำก�ำไร
จาก Hedging

ปี 2559-2560 
มีการประกัน

ความเสี่ยงไม่เกิน 
70% ของปรมิาณ
ขายน�ำ้มันดบิและ

คอนเดนเสท

วัตถุประสงค์
ของการท�ำ 
Oil Price 
Hedging

ประกันเพื่อรักษา
ระดับกระแสเงินสดขั้นต�่ำ

ประกัน 

ปตท.สผ. ใช้การประกันราคานำ้มันหลายรูปแบบและกรอบราคาท่ีแตกต่างกันออกไปในแต่ละชว่งเวลาตามความเหมาะสม โดย

ในวันที่ราคาน�้ำมันตกต�ำ่
กว่ากรอบราคาที่ประกันไว้

เพื่อให้มีเงินชดเชยจาก Hedging มาช่วย
 เสริมกระแสเงินสดที่ลดลงจากรายได ้ที่ 

ลดลงตามราคาน�า้มันในตลาดโลก

หากราคาน�ำ้มันสูงกว่า
กรอบราคาที่ประกันไว้

อาจจะเกิดขาดทุนจาก Hedging โดยเงินที่ต้องช�ำระไปก็
เปรียบเสมือนต้นทุนที่บริษัทต้องเสียไป เพื่อท�ำประกัน 

อย่างไรก็ดี ราคาน�้ำมันที่สูงขึ้นในวันนี้จะส่งผลดีต่อราคาก๊าซ
ในอนาคต ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์หลักของบริษัท
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1. ก�ำไรขาดทุนที่เกิดขึ้นจริง และมีผลต่อกระแสเงินสด
ตามสญัญา Oil Price Hedging ทีค่รบก�ำหนดช�ำระแล้ว
• เป็นไปตามราคาน�ำ้มันจริงเทียบกับ

กรอบราคาที่ประกันไว้

2. ก�ำไรขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึ้น และไม่ส่งผลต่อกระแสเงินสด
ตามสญัญา Oil Price Hedging ทียั่งไม่ครบก�ำหนด
• การบันทึกก�ำไร/ขาดทุน จะใช้วิธี Mark-to-Market (M2M)

ตามมาตรฐานบัญชี
• โดยจะอ้างอิงจากราคาน�้ำมันประมาณการในอนาคตเทียบกับ

กรอบราคาที่ประกันไว้
•	 ยกตัวอย�างง�ายๆ เหมือนกับเวลาท่ีเราลงทุนในหุ�นแล�วต�องมีการบันทึก

กําไร / ขาดทุนของหุ�นท่ีเราถืออยู�เพ่ือสะท�อนมูลค�าท่ีแท�จริงตามสภาวะตลาด 
ณ เวลาน้ัน แม�ว�าเราจะยังไม�ได�ขายหุ�นน้ันก็ตาม

ราคาปัจจุบัน > ต้นทุน = ก�ำไร
ราคาปัจจุบัน < ต้นทุน = ขาดทุน

ยกตัวอย่างรูปแบบของการท�ำ Oil Price Hedging 

ผลกระทบต่องบก�ำไรขาดทุนและกระแสเงินสด

การรายงานในงบก�ำไรขาดทุน ผลกระทบต่องบก�ำไรขาดทุน

รายได้จากการขาย

ผลจากการท�ำ Hedging 

• สะท้อนราคาขายผลิตภัณฑ์ที่แท้จริง
ตามราคาตลาด

• ถูกรวมอยู่ใน “Recurring Net Income”
• ไม่รวมถึงผลกระทบจากการท�ำ Hedging

• รายงานผ่านงบก�ำไรขาดทุนในรายการต่อไปนี้
-	 ก�ำไรจาก Hedging	 :	รายได้อื่นๆ

(Other Revenues)
-	 ขาดทุนจาก Hedging	:	ค่าใช้จ่ายอื่นๆ

(Other Expenses)
• ถูกรวมอยู่ใน “Non-recurring Items”

การประกันราคาสามารถท�ำได้หลากหลายรูปแบบ 
โดยแต่ละแบบจะมีโครงสร้างการประกันราคาและ
ต้นทุนที่แตกต่างกันออกไป ยกตัวอย่างเช่น

การประกันราคาขั้นต�ำ่ (Put Option) การประกันราคาแบบกรอบ (Collar) การก�ำหนดราคาล่วงหน้า (SWAP)

ต้นทุน: มีค่าธรรมเนียมสูงกว่าแบบอื่น ต้นทุน: ปกติไม่มีค่าธรรมเนียมหรอืมีค่าธรรมเนียมต�ำ่ ต้นทุน: ปกติไม่มีค่าธรรมเนียม
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ก่อนจากกันขอสรุปว่า 
“ปตท.สผ. พยายามวิเคราะห์และวางนโยบายการท�ำ  Oil Price 
Hedging อย่างระมัดระวัง เพื่อให้ต้นทุนของการท�ำ Oil Price 

Hedging อยู่ในระดับที่เหมาะสม และ มีกระแสเงินสด
พอเพียงกับแผนการลงทุน”

ก�ำหนดราคาขายขั้นต�ำ่ (Floor Price)

SWAP
Price
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