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บทสรุปผู้บริหาร 
 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคส์ าคญัเพื่อหาแนวทางการเพิ่มมูลค่าทรัพยสิ์นของรัฐโดยการจดัตั้ง
กองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐในรูปแบบท่ีเหมาะสม และท าการเสนอแนะเชิงนโยบาย
ส าหรับพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ (ไม่ใชเ้งินจากเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ) 
โดยท าการระบุแหล่งท่ีมาของเงินส าหรับจดัตั้งกองทุนอยา่งชดัเจน  แนวทางการลงทุนในต่างประเทศ 
พร้อมตวัอยา่งตราสารส าหรับการลงทุน พร้อมขอ้ก าหนดเร่ืองความเส่ียง  ท าการประเมินมูลค่าเพิ่ม             
ส าหรับรัฐจากการพฒันากองทุน รวมทั้งท าการวเิคราะห์ขอ้ดีขอ้เสียและขอ้จ ากดัต่าง ๆ ของกองทุน    
รวมทั้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม  

จากการศึกษาพบวา่ กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย คือ กองทุนประกนัสังคม และกองทุน
บ าเหน็จบ านาญราชการท าการการลงทุนในตราสารหน้ีในต่างประเทศไดส้ร้างประโยชน์ทั้งในรูป
ผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีสูงข้ึน รวมทั้งช่วยดา้นการกระจายความเส่ียงใหก้บักองทุนทั้งสอง โดยหากมี
การลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ  จะมีการปิดความเส่ียงค่าเงินทั้งจ  านวนเงินลงทุนหรือในสัดส่วนท่ีสูง  

นอกจากน้ี พบวา่แหล่งทรัพยสิ์นของรัฐท่ีสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจดัการ                    
คือ เงินฝากในสถาบนัการเงินของรัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน                         
และทุนหมุนเวยีน โดยท่ีทุนหมุนเวยีน1 มีมากกวา่ 100 ทุนหมุนเวยีน และส่วนทอ้งถ่ินท่ีเป็นนิติบุคคล         
มีมากกวา่ 7,800 แห่ง ส่วนใหญ่บุคลากรไม่มีความช านาญในการบริหารเงิน การปรับเปล่ียนการบริหารเงิน
โดยแบ่งเงินบางส่วนน าไปบริหารใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน อาทิ ส่วนท่ีเป็นเงินในรูปเงินฝากธนาคารท่ีมี
ผลตอบแทนไม่สูง จะเป็นการเพิ่มรายไดใ้ห้ภาครัฐอีกมาก 

รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน และทุนหมุนเวยีนดงักล่าว            
มีเงินฝากสถาบนัการเงิน (ไม่รวมเงินฝากกระแสรายวนั) มากกวา่ 1 ลา้นลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2555                       
ซ่ึงหากสามารถเพิ่มผลตอบแทนไดร้้อยละ 1 หมายถึง การเพิ่มรายไดใ้หรั้ฐปีละ 1 หม่ืนลา้นบาท            
นอกจากจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนแลว้ ยงัเป็นโอกาสสร้างประโยชน์ต่อภาพรวมของ           
เศรษฐกิจไทยดว้ย 

การเพิ่มความยดืหยุน่ในการบริหารเงิน ใหส้ามารถลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ                  
โดยความเส่ียงอยูใ่นระดบั Investment Grade สามารถเพิ่มผลตอบแทนใหสู้งข้ึนไดร้้อยละ 1.3 – 2.6               

                                                 
1 มี 110 ทุนหมุนเวยีนท่ีอยูใ่นการก ากบัดูแลของกระทรวงการคลงั อาทิ เงินทุนหมนุเวยีนเพื่อพฒันาสถาบนัอุดมศึกษา
เอกชน กองทุนการปฏิรูปท่ีดินเพือ่เกษตรกรรม กองทุนพฒันาฝีมือแรงงาน และเงินทุนหมุนเวยีนการผลิตเหรียญกษาปณ์
และการท าของ 
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ซ่ึงข้ึนอยูก่บัระยะเวลาการลงทุน ตามตารางเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการบริหารเงินและการฝาก
ธนาคารพาณิชยใ์นไทย   

จากการพฒันาแบบจ าลองเศรษฐมิติขนาดกลาง โดยประยกุตแ์ละปรับปรุงแบบจ าลองเศรษฐกิจ
การคลงั พ.ศ. 2549 และแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เวทางคแ์ละคณะ (2552)2 ระบบแบบจ าลอง
เศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนถูกพฒันาข้ึนประเมินผลกระทบของการไหลออกของเงินลงทุน พบวา่              
การเพิ่มข้ึนของเงินลงทุนในต่างประเทศ 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ในรูปตราสารทุนและตราสารหน้ี              
กระทบต่อค่าเงิน และส่งผลใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มร้อยละ 0.1 และ 0.2 ตามล าดบั3  

จากการวเิคราะห์โอกาส ความเส่ียง จุดแขง็และขอ้จ ากดัของการพฒันากองทุนของรัฐ                
เพื่อการลงทุนในต่างประเทศ ไดป้ระเมินโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน        
วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนนอกจากเกิดประโยชน์กบักองทุนเองแลว้ ยงัเป็นโอกาสสร้าง
ประโยชน์กบัเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นและหน้ีสินต่างประเทศ
ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย อยา่งไรก็ตาม ยงัมีขอ้จ ากดัใน         
การลงทุนในต่างประเทศ จากการไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศส าหรับภาครัฐ ขอ้จ ากดั
ดา้นกฎระเบียบ การขาดความรู้และประสบการณ์ส าหรับบางกองทุนภาครัฐ สาธารณชนมีทศันคติไม่ดี                 
กบัการลงทุนในต่างประเทศ และขอ้จ ากดัในการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน  

ส าหรับความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่นั้น ไดว้เิคราะห์สภาพคล่อง
ของทรัพยสิ์นต่างประเทศของไทย  ซ่ึงสามารถประเมินจากปริมาณเงินทุนส ารอง และประมาณการความ
ตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ  จากการวเิคราะห์พบวา่ เงินทุนส ารองของไทยสูงมากเป็นอนัดบั 13      
ของโลก หากคิดสัดส่วนเงินทุนส ารองต่อ GDP เงินทุนส ารองของไทยสูงมากเป็นอนัดบั 7 ของโลก         
โดยสูงกวา่จีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้สหรัฐ องักฤษ ฝร่ังเศส และอิตาลี 
                                                 
2 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ นงนุช ตนัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบประมาณ
การเศรษฐกิจการคลงั 2549” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั และเวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาด
ทุนไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ส าหรับรายละเอียดของแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยูใ่น ส่วน 4.2  ส าหรับ
ผลกระทบ เป็นการวเิคราะห์เฉพาะผลกระทบจากการไหลออกของเงินทุน ไม่ไดร้วมผลกระทบจากการส่งเงินและก าไร
กลบัเขา้ประเทศ และวเิคราะห์เฉพาะการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี 
3 Equity Investment และ Debt Investment หรือ Loans ใหผ้ลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจแตกต่างกนั ถึงแมว้า่เงินทุนไหล
ออกจากตลาด SET หรือ ตลาดตราสารหน้ีจะลดปริมาณเงินในระบบเช่นกนั แต่เงินท่ีไหลออกจาก SET จะกระทบราคา 
SET Index  ลดความมัง่คัง่ของประเทศ ในขณะท่ีเงินไหลออกจากตราสารหน้ีจะกระทบอตัราดอกเบ้ีย และเพื่อความ
สะดวกในการเปรียบเทียบจึงแปลงผลท่ีไดจ้ากแบบจ าลองเป็นหน่วยพนัลา้นเหรียญสหรัฐของเงินทุน  และ % Change ของ
เศรษฐกิจ ส าหรับตวัเลขท่ีใชท้ า Simulation ในการศึกษาน้ีคือ 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ หรือ 9 หม่ืนลา้นบาท (ท่ีอตัรา
แลกเปล่ียน 30 บาทต่อเหรียญสหรัฐ) ส าหรับการใชแ้บบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั พ.ศ. 2549 
พบวา่ผลกระทบของเงินทุน การเพ่ิมข้ึน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows กระทบ  RGDP 0.15  
อยา่งไรก็ตามแบบจ าลอง พ.ศ. 2549 ไม่ไดถู้กออกแบบใหป้ระเมินผลกระทบของ Capitalflows 
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นอกจากน้ี เงินทุนส ารองมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ในขณะความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ
ลดลงมาก ตลอดจนความเส่ียงในภาคเอกชนลดลงมากเช่นกนั การส่งออกเงินลงทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ 
คิดเป็นร้อยละ 1.6 ของเงินทุนส ารองกระทบหรือสร้างความเส่ียงต่อสภาพคล่องของเงินทุนส ารองไทย           
ในระดบัต ่าไม่มีนยัส าคญั  

ในขณะเดียวกนั การเปล่ียนเงินฝากธนาคาร เป็นการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีระยะเวลาใกลเ้คียง     
กบัระยะเวลาท่ีฝากเงิน ไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของหน่วยงานของรัฐท่ีน าเงินมาร่วมลงทุน   

ส าหรับการจดัท าขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย โดยกรอบแนวคิดการจดัท าขอ้เสนอแนะมาจาก 
ตวัอยา่งประสบการณ์ของกองทุนขนาดใหญ่ในต่างประเทศและของภาครัฐของไทย การวเิคราะห์เร่ือง
โอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศ ขอ้จ ากดัต่าง ๆ ของการลงทุนในต่างประเทศ                 
ของกองทุนไทย  การประเมินความตอ้งการในการลงทุนของหน่วยงานต่าง ๆ ของรัฐท่ีใหค้วามส าคญั            
กบัความมัน่คงของการลงทุน รวมทั้งขอ้เทจ็ริงท่ีวา่มีการลงทุนต่างประเทศใน Fixed Income ท่ี Investment 
Grade ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ใหผ้ลตอบแทนท่ีไม่ต ่ากวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทย  

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐท่ีส าคญัสรุปได้
ดงัน้ี  

1. ทีม่าของเงินทุน 
    1.1 หน่วยงานภาครัฐ โดยเนน้ทุนหมุนเวยีนภาครัฐ รัฐวิสาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน             

และองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน โดยหลกัการคือเปล่ียนจากเงินฝากธนาคาร น ามาลงทุนใหย้ดืหยุน่ข้ึน                 
โดยเนน้ลงทุนใน Fixed Income ในต่างประเทศท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 

     1.2 หน่วยงานภาครัฐ สามารถเลือกรูปแบบการลงทุน ทั้งการฝากเงิน (เช่นเดียวกบัการฝาก
ธนาคาร แต่ให้ฝากในช่องทางเงินฝากพิเศษ ผูฝ้ากไม่ตอ้งท าการแกก้ฎระเบียบ นโยบายการลงทุน และ
วธีิการบริหารเงินใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่เงินฝากธนาคารทัว่ไป แต่ผลตอบแทนต ่ากวา่การซ้ือหน่วยลงทุน) 
และการซ้ือหน่วยลงทุน (กรณีท่ีหน่วยงาน มีนโยบาย กฎระเบียบเอ้ืออ านวย สามารถเลือกซ้ือหน่วยลงทุน 
ท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง) อยา่งไรก็ตาม ไดมี้การวเิคราะห์วา่ หน่วยงานส่วนใหญ่ไม่มีนโยบายและกฎระเบียบ 
ท่ีเอ้ืออ านวยต่อการซ้ือหน่วยลงทุน คาดวา่ช่วงแรกของการจดัตั้งกองทุนจะตอ้งใชช่้องการเงินฝากพิเศษ
ของธนาคารของรัฐ 

      1.3 ช่วง 4 ปีแรกของการจดัตั้งกองทุนจะตอ้งใชช่้องการเงินฝากพิเศษของธนาคารของรัฐก่อน
พิจารณาใชว้ธีิการออกขายหน่วยลงทุน 

2. นโยบายการลงทุนและการบริหารความเส่ียง 
    2.1 มีการลงทุนท่ียดืหยุน่ลงทุนไดท้ั้งในและต่างประเทศ โดยมีเป้าหมายสร้างผลตอบแทน          

การลงทุนใหสู้งกวา่พนัธบตัรรัฐบาล โดยลงทุนในรูปเงินฝากหรือตราสารหน้ีระดบั Investment Grade             
เนน้ลงทุนใน Fixed Income ในต่างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 
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    2.2 การลงทุนในต่างประเทศช่วง 1-4 ปีแรก ควรลงทุนในลกัษณะท่ีมัน่คงสูงในลกัษณะ Fixed 
Return ท่ี Investment Grade ปิดความเส่ียงค่าเงินบาท จากนั้น พิจารณาสนบัสนุนการลงทุนในตราสาร          
ท่ีมัน่คงมีสินทรัพยค์  ้าประกนั มีผลตอบแทนสูงข้ึน อาทิ กองทุนอสังหาริมทรัพย ์หรือกองทุนโครงสร้าง
พื้นฐาน โดยเฉพาะท่ีก าหนดวธีิการคืนเงินตน้หรือประเมินมูลค่าเงินตน้ไดอ้ยา่งชดัเจน 

3. ขนาดของกองทุน 
                  ข้ึนกบัระยะเวลาในระยะ 1-2 ปีแรก อาจพิจารณาใหมี้ขนาด 3-4 หม่ืนลา้นบาท จากนั้น            
ในปีท่ี 3 – 4 มีขนาด 9 หม่ืนลา้นบาท เพื่อใหมี้ขนาดท่ีไม่เล็กเกินไป 

4. ระยะเวลาการลงทุน 
     มีการลงทุนหลายประเภท มีระยะเวลาต่างกนัทั้ง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 2 ปี และระยะอ่ืนท่ียาวข้ึน 

5. รูปแบบของกองทุนและการก ากบัดูแล 
     5.1 กองทุนส่วนบุคคลภายใตก้ฎหมายของส านกังาน ก.ล.ต.  
     5.2 การก ากบัดูแล มีการตั้งคณะกรรมการลงทุน หรือตั้งท่ีปรึกษาการลงทุนมาใหค้วามเห็น 

กลัน่กรอง รวมการก าหนดนโยบายและกลยทุธ์การลงทุน เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายและ
วตัถุประสงคท่ี์วางไว ้เพื่อให้บริหารการลงทุนใหเ้หมาะสม ซ่ึงการบริหารการลงทุนต่างประเทศอาจจะมี
ความซบัซอ้น ขณะเดียวกนัการบริหารตอ้งมีความโปร่งใสและตรวจสอบไดจ้ากภายนอก  

      5.3 มีหลายกองทุนยอ่ย แบ่งตามระยะเวลาการลงทุน เพื่อความคล่องตวั อาทิ 6 เดือน 9 เดือน 
12 เดือน และมากกวา่ 12 เดือน โดยทยอยออกกองทุนทั้งปี กองทุนยอ่ยกองทุนละ 10,000 – 20,0000              
ลา้นบาท 

 6. การบริหารจัดการ 
                  6.1 ใหผู้บ้ริหารมืออาชีพด าเนินการ ซ่ึงอาจเป็นคนไทย เช่น กรณีกองทุนรวมวายภุกัษห์น่ึง                  
ท่ีใหบ้ริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟ
ซี จ ากดั (มหาชน) ร่วมบริหารหรือต่างชาติท่ีมีความน่าเช่ือถือและเสนอแนวทางการบริหารท่ีสร้างสรรค ์
สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั  

7. การแก้กฎระเบียบ กฎหมาย 
                 7.1 โดยท่ีระยะเวลา 4 ปีแรก ไดเ้สนอใหใ้ชช่้องทางการรับเงินลงทุนผา่นสถาบนัการเงินของรัฐ 
ซ่ึงตอ้งมีค่าใชจ่้ายท่ีเพิ่มข้ึนของสถาบนัการเงินของรัฐ จากตน้ทุนการบริหารจดัการ และการกนัส ารอง
ส าหรับน าเงินไปลงทุนท่ีรับมาจากหน่วยงานของรัฐต่าง ๆ ท่ีร่วมลงทุน จึงควรพิจารณาผอ่นปรนเง่ือนไข
การนบัสินทรัพยเ์ส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง เน่ืองจากเป็นเงินในลกัษณะท่ีส่งต่อ (Pass-Through) ใหก้องทุนเพื่อ                   
การลงทุนของรัฐด าเนินการต่อและรับผดิชอบ  

    7.2 ทั้งน้ี ในช่วง 4 ปีแรก ท่ีเนน้การระดมเงินจากหน่วยงานรัฐผา่นช่องทางของธนาคาร            
จึงไม่มีความจ าเป็นในการแกไ้ขกฎหมายหรือกฎระเบียบ อยา่งไรก็ตาม ในระยะต่อไปอาจพิจารณาให้



การพฒันากองทุนเพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 

 

บทสรุปผูบ้ริหาร-5 

หน่วยงานต่าง ๆ ของรัฐปรับปรุงกฎระเบียบของตนเอง4 เพื่อใหส้ามารถลงทุนในรูปแบบหน่วยลงทุน               
ท่ีกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐออกขาย   

โดยสรุป การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐสร้างโอกาสท่ีส าคญัดงัน้ี 
1) เป็นกลไกใหม่ในการบริหารเงินทุนระหวา่งประเทศภาครัฐ ท่ีก าหนดขนาดกองทุนได ้เลือกเวลา

ลงทุนได ้และเลือกขอบเขตการด าเนินงานไดง่้าย  
2) ช่วยลดแรงกดดนัจากเงินทุนไหลเขา้ ลดความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นและหน้ีสิน

ต่างประเทศของไทย และช่วยเงินบาทอ่อนค่าระดบัหน่ึง 
3) เพิ่มประสบการณ์ของภาครัฐในการบริหารกองทุนขนาดใหญ่ส าหรับการลงทุนในต่างประเทศ 
4) เพิ่มความสะดวกและช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ ส าหรับหน่วยงานของรัฐ และกองทุน

ของรัฐท่ีไม่มีทรัพยากร บุคลากร และประสบการณ์ในการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ทั้งน้ี ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน(หกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท) ของการลงทุน 90,000 ลา้นบาท 
คิดเป็น 1,170 ลา้นบาท (ค่าบริหารจดัการร้อยละ 0.2) ส าหรับการลงทุนทุก 1 ปี หรือ 4,680 ลา้นบาท                         
ต่อ 4 ปี   

5) เสริมสร้างความเขา้ใจต่อสาธารณชนอนัดีเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศ 
ส าหรับความเส่ียงในการพฒันากองทุนท่ีส าคญัคือ  
1) หากเกิดปัญหาจากการลงทุนในต่างประเทศ อาจมีผลกระทบต่อช่ือเสียงของรัฐบาล                      

และผูก้  าหนดนโยบาย 
2) ขาดแรงจูงใจในการลงทุนของหน่วยงานภาครัฐ ท่ีไดป้ระโยชน์ในรูปผลตอบแทนไม่มาก 

ในขณะท่ีมีความเส่ียงจากการด าเนินงานในเร่ืองท่ีไม่เคยท ามาก่อน 
3) ทศันคติในทางลบท่ีมองวา่นโยบายน้ีช่วยสร้างรายไดใ้หก้บัผูบ้ริหารกองทุน หรือผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 

โดยน าเงินมาจากงบประมาณ หรือเงินของภาครัฐ 
4) ผลกระทบต่อค่าเงินและ Currency SWAP เน่ืองจากกองทุนมีขนาดใหญ่ และมุ่งหวงัใหเ้กิด            

ผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและค่าเงิน จึงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งประสานงานกบัธนาคารแห่ง             
ประเทศไทย (ธปท.) อยา่งใกลชิ้ดเพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดจากการส่งออกเงินทุน ทั้งประเด็นเร่ือง
ระยะเวลาส่งออกเงินทุน การป้องกนัความเส่ียงค่าเงินท่ีกระทบค่าเงิน และตลาด Currency SWAP 

                                                 
4 มีกฎระเบียบแตกต่างของแต่ละรัฐวสิาหกิจ ทุนหมุนเวยีน และองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน เน่ืองจากมีกฎหมายจดัตั้งท่ี
หลากหลายแตกต่างกนัไป  มีกฎระเบียบก ากบัดูแลท่ีหลากหลายแตกต่างกนัไปเช่นกนั 
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EXECUTIVE SUMMARY 

 
The purpose of this study is to examine ways to increase the value of public assets through an establishment 
of a public foreign investment fund.  This study proposes a policy framework for developing the public 
foreign investment fund (without requiring investment capital from foreign reserves) by clearly specifying 
the sources of capital for the fund, outlining possible financial securities for investment within risk tolerance 
level and assessing the value-added from the development of the public fund.  The study also analyzes its 
pros and cons as well as limitations and its impact on the overall economy. 
 
The study found that large investment funds under the Thai Government, namely, Social Security Fund and 
Government Pension Fund, had been benefited from undertaking foreign investment in the form of debt 
securities.  The two funds had received benefits from the investment in terms of higher returns in Baht as 
well as better diversification in their investment.  In the case of foreign bond investment, these funds had 
hedged foreign exchange risk for the entire amount of the investment or a very high proportion of the total 
investment allocation. 
 
Moreover, it was found that the sources of state assets that can be managed more efficiently were the 
deposits in financial institutions by non-financial state enterprises, local authorities and extra-budgetary 
funds.  Thai Government now has over 100 extra-budgetary funds1 and 7,800 local authorities in which most 
of them lack the financial management expertise and personnel to manage their capital efficiently.  Thus, 
modifying the treasury management system by reallocating some excess money to a relatively safe and 
higher yield would increase revenue to these government entities. 
 
Non-financial state enterprises, local authorities, and extra-budgetary funds had deposits with financial 
institutions (not including the checking account deposits) worth more than 1 trillion Baht.  In 2012, if these 
government entities would have been able to earn additional return of 1 percent, this would mean increased 
revenue of 10 billion Baht per year.  In addition to generating higher return for the government, this would 
also benefit to the overall economy of Thailand. 
                                                 
1 There are 110 extra-budgetary funds under the Thai Ministry of Finance such as Revolving Fund for Private sector Higher 
Education Development, Agricultural Land Reform Fund, Skill Development Funds, and Coin-mintage Funds.  
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Increasing investment flexibility to enable investment in both domestic and foreign markets with investment-
grade level instruments could increase additional yields by 1.3 to 2.6 percent depending on the duration of 
the investment.   
 
This paper developed a medium-sized econometric model, based on Macro-Fiscal Model B.E. 2549 (2006) 
and Capital Flow Model developed by Wetang Phuangsup et al. (2009)2,  to evaluate the impact of 
investment flows on the overall economy. It is found that an increasing in outward investment of USD 3 
billion in foreign debt and equities resulting in economic growth by 0.1 and 0.2 percent, respectively.  

 
In assessing potential risks, strengths and limitations of the public foreign investment fund, the study found 
that in addition to financial benefits to the fund, the economy as a whole also gained by reducing the 
imbalance of Thailand’s international investment position, reducing pressure on Thai baht, and reducing 
pressure on property prices in Thailand.  However, there remained some restrictions on foreign investment, 
the lack of overall foreign investment policy by the public sector, regulatory limitations, lack of knowledge 
and expertise for international investment fund management, general public holding negative views on 
foreign investment, constraints in risk management and exchange rate management. 

 
For the risks from developing a large-scaled foreign investment fund, the study analyzed liquidity of foreign 
currency of Thailand, which can be estimated from the amount of the foreign reserves, and estimated funding 
needs from abroad. The analysis found that foreign reserves of Thailand was at a very high level at 13th of the 
world's total reserves.   If calculated as percentage of GDP, Thailand’s foreign reserves was ranked 7th in the 
world, which was higher than those of China, Japan, South Korea, the United Kingdom, France and Italy. 

 
In addition, Thailand’s reserves was likely to continue increasing, while the demand for capital from abroad 
had decreased.  At the same time, risk of the private sector from external debt had declined as well.  Thus, 
outward investment of USD 3 billion accounting 1.6 percent of Thailand’s foreign reserves did not pose a 
measurable impact on Thailand’s foreign liquidity. 

                                                 
2
 Wetang Phuangsup et al. (2006) “Developing Macro-Fiscal Projections Project B.E. 2549” Fiscal Policy Office and 

Wetang et al. (2009) “Capital Globalization and Thai capital markets” Fiscal Policy Office.  The details of econometric 
model is described in section 4.2 in which impact assessment was made on capital outflows, not including impact from 
capital and profit repatriation, and only focus on equity and debt investment.      
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As for public agencies’ liquidity, shifting from bank deposits to investments in debt securities with similar 
maturities did not affect the liquidity position of the agencies that provided the investment money. 

 
In formulating policy recommendations, the paper had studied experiences of large public funds and 
analyzed the opportunities and risks of investing in foreign investment and assessed investment needs of 
various government agencies. Based on the study, the policy recommendations for the development of public 
foreign investment funds can be summarized as follows: 

1. Source of funds. 
          1.1 Government agencies with emphasis on extra-budgetary funds, non-financial state-owned 
enterprises and local authorities. The principle is to shift from bank deposits towards more investment 
flexibility in fixed income foreign investments with fully-hedged in currency risk. 
                  1.2 Government agencies can choose investment channel in deposit (similar to bank deposits but a 
special depository window in which depositors do not have to amend regulations, investment policy, money 
management practices that offer higher returns than bank deposits, but lower yields that unit trust investment) 
versus unit trust investment (If the agencies are permitted to invest in their regulations in unit trust that can 
offer high-yield).  However, the analysis finds that most government agencies do not have authority to make 
such investment at the present, so it is expected that during the first phase of the establishment of the fund, 
special depository window at the state-owned banks can be used. 

     1.3 During the first 4 years of the fund establishment, the investment channel will be special 
deposit windows of the state-owned bank before considering the use of the unit investment trust channel. 
 2. Investment policy and risk management 
        2.1 A flexible investment in both domestic and international markets. The goal is to generate 
returns higher than those of Thai government bonds, by investing in the form of deposits or invest in 
investment-grade foreign fixed income with fully-hedged currency risk. 
          2.2 Foreign investment during the first 1-4 years should emphasize safety with fixed return on 
investment grade securities with fully-hedge currency risk.  Thereafter, consideration can be given to 
investment with safety, collateralized and higher yield such as property fund or infrastructure fund in which 
the principal is preserved or the principal can be clearly valued. 

3. Size of the fund 
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 Depending on the time period in which the first 1-2 years may consider to have 30-40 billion Baht 
and afterward 3-4 years the size can be increased to 90 billion Baht to ensure that the fund size is not too 
small. 

4. Duration of investment 
   There can be various terms of investments.  For instance, periods of 3 months, 6 months, 1 year 

and 2 years and longer. 
5. Form of fund and supervisory oversight 
   5.1 Private funds under the SEC supervision 
   5.2 Supervision by the Investment Committee or investment advisor that is tasked to give overall 

investment policy and strategy to ensure the fund meeting the investment goals and objectives and to 
undertake investment management as appropriate.  Foreign investment fund management may be more 
complex so administration must be transparent and can be independently monitored. 

  5.3 There are several sub-funds divided by the duration of the investment to facilitate investment 
such as 6 months, 9 months, 12 months and over 12 months in which different funds will be launched during 
the year with varying size of 10-20 billion Baht. 

6. Management 
    Provide professional management. This may be Thai management team such as the case of 

Vayupak Fund which is jointly managed by KTB Asset Management Company and MFC Asset Management 
Company Limited (Thailand) or foreign management team that is reliable and offers innovative management 
approaches and generate higher returns in the same level of risk. 

 
7. Rules and regulatory amendment 
   7.1 During the first 4 years, the study proposes to use the investment channel through special 

depository windows of state-owned financial institutions which will incur associated cost on these state-
owned financial institutions as well as increasing reserve requirement for the state-owned banks from 
accepting the invested funds from the government agencies.  The regulatory amendment should be 
considered on capital reserve requirements to make more lenient terms as it should be considered as pass-
through investment to state-owned foreign investment fund. 
      7.2 During the first 4 years focused on raising capital from the government agencies through 
special depository windows of state-owned bank which there is no need to amend existing laws or 
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regulations.  However, as a next step, consideration should be made to amend rules and regulation3 allowing 
for direct investment in unit investment issued by state-owned foreign investment fund. 
 
In summary, the development of public foreign investment fund offers major opportunities as follows:  
 1) Creating a new mechanism for the management of international capital owned by the government.  
 2) Reducing the pressure of capital inflows. Also Reducing the risk of the imbalance of foreign 
assets/liabilities of Thailand and thus lessening pressure on Baht appreciation. 
 3) Enhancing the expertise of Thai public sector in managing foreign investment funds. 
 4) Facilitating and adding new channel for foreign investment by government agencies which may 
not have the resources to undertake foreign investment on their own due to lack of experienced personnel in 
the implementation of foreign investment.  Moreover, this will allow for the opportunity to earn higher yield.  
Marginal investment return (net of expenses of any type) from investment of 90 billion Baht is calculated to 
be 1,170 million Baht (management fee of 0.2%) for a single year of investment or 4,680 billion Baht for 
four years of investment. 
 5) Promoting a better understanding of the foreign investment for general public. 
 
 On the other hand, there are important risks to be considered as well: 
 1) If foreign investment encounters difficulties, it may adversely impact the reputation of 
government and policymakers. 
 2) Lack of incentive to invest by government agencies. The financial benefit is not significant to 
compensate for the operational risks as it had not been done previously. 
 3) Negative view that this policy will help generate income for the fund management or the relevant 
parties using the money coming from the government budget or public money. 
 4) Impact on the exchange rate and currency swap as the size of the fund is large, and is intended to 
affect the movement of capital and exchange rate. Therefore, it is necessary to coordinate closely with the 
Bank of Thailand to achieve the maximum benefit from the outward capital investment in all aspects of 
duration of investment outflows, hedging foreign exchange risk that affect exchange rate and currency 
SWAP market. 

 

                                                 
3 Different government agencies (i.e. state enterprises, extra-budgetary funds, local authorities) have their own rules and 
regulations which are different from one another.  
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บทที ่1 
 

บทน ำ 
 

1.1 ควำมส ำคญัและควำมเป็นมำ 
 

โดยท่ีภาคสาธารณะ (Public Sector) ท่ีประกอบดว้ยรัฐบาล องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน             
ทุนหมุนเวยีน รัฐวสิาหกิจและหน่วยงานภาครัฐอ่ืน มีทรัพยสิ์นจ านวนมากท่ียงัสามารถบริหารจดัการใหดี้ 
สร้างผลตอบแทนสูงข้ึนได ้ตลอดจนสามารถน าไปใชพ้ฒันาเศรษฐกิจในภาพรวมไดอี้ก  

จากการประเมินของเวทางค ์พว่งทรัพย ์และคณะ (2554)1 พบวา่ กองทุนภาครัฐ2 (ไม่รวมเงินทุน
ส ารองระหวา่งประเทศ) ณ ส้ินปี พ.ศ. 2553 มีทรัพยสิ์นรวม 3 ลา้นลา้นบาท โดยมีการบริหารเงิน             
ในรูปการฝากเงินกบัธนาคารและถือพนัธบตัรรัฐบาลในประเทศรวมสูงถึง 2.4 ลา้นลา้นบาท ในขณะท่ีส่วน
ทอ้งถ่ินมีเงินฝากธนาคารกวา่ 2 แสนลา้นบาท (ไม่มีขอ้มูลทรัพยสิ์นรวมและการลงทุนประเภทอ่ืนของส่วน
ทอ้งถ่ิน)  

โดยท่ีกองทุนภาครัฐมีมากกวา่ 100 กองทุน และส่วนทอ้งถ่ินท่ีเป็นนิติบุคคลมีมากกวา่ 7,800 แห่ง 
ส่วนใหญ่ไม่มีความช านาญและบุคลากรในการบริหารเงิน การปรับเปล่ียนการบริหารเงินโดยแบ่งเงิน
บางส่วนน าไปบริหารใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน อาทิ ส่วนท่ีเป็นเงินในรูปเงินฝากธนาคารท่ีผลตอบแทน 
ไม่สูง จะเป็นการเพิ่มรายไดใ้หภ้าครัฐอีกมาก 
 นอกจากน้ี มีช่องทางการลงทุนในต่างประเทศท่ีความเส่ียงการลงทุนต ่า และเม่ือท าการปิดความ
เส่ียงอตัราแลกเปล่ียนแลว้ มีผลตอบแทนไม่ต ่ากวา่การฝากเงินประจ า หรือลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล              
อาทิ ส าหรับการลงทุน 1 ปี การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีใต ้(S&P Sovereign Rating A) 
ผลตอบแทนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้คือร้อยละ 4.1 หรือเงินฝากธนาคาร Bank of China (Issuer Rating  
A-) ผลตอบแทนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้คือร้อยละ 4.64 โดยพนัธบตัรรัฐบาลไทย (S&P Sovereign 
Rating BBB+) ใหผ้ลตอบแทนร้อยละ 3.55 หรือหากหกัค่าบริหารจดัการท่ีร้อยละ 0.17 จะมีส่วนต่าง
มากกวา่พนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.38 – 0.92 

 
 

                                                 
1 เวทางค ์พว่งทรัพย ์จกัรพงศ ์อุชุปาละนนัท ์กฤติกา โพธ์ิไทรย ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ และธนกฤต ฉตัราภรณ์ (2554) 
“นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, กนัยายน 2554  
โดยกองทุนภาครัฐ หมายถึง ทุนหมุนเวยีน 103 ทุน และกองทุนบ าเหน็จบ านาญราชการและกองทุน คุม้ครองเงินฝาก 
2 เงินฝากของของรัฐในท่ีน้ีหมายถึงหน่วยงานของรัฐท่ีเป็นเป้าหมายของนกัวจิยั ประกอบดว้ยรัฐบาลทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจ 
(ไม่รวมสถาบนัการเงิน) และทุนหมุนเวยีน 
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ตำรำงที ่1.1 เปรียบเทยีบผลตอบแทนเป็นเงินบำทของพันธบัตรรัฐบำลไทยและพนัธบัตรรัฐบำลเกำหลี 
                   ทีปิ่ดควำมเส่ียงค่ำเงินทั้งจ ำนวน (หน่วยร้อยละ) 
 

  

พนัธบัตรรัฐบำลไทย 
(Sovereign Credit 

Rating BBB+) 

พนัธบัตรรัฐบำล
เกำหล ี(Sovereign 
Credit Rating A) 

เงนิฝำก Bank of 
China (Issuer 

Rating A-) 

ส่วนต่ำง 
พนัธบัตร

รัฐบำลเกำหล ี- 
รัฐบำลไทย 

ส่วนต่ำง Bank 
of China – 

พนัธบัตรรัฐบำล
ไทย 

  1 2 3  2 - 1   3 - 1  
6 เดอืน 3.47 3.5 4.3 0.03 0.83 

9 เดอืน 3.5 4.05 4.45 0.55 0.95 

1 ปี 3.55 4.1 4.64 0.55 1.09 

 
ท่ีมา : Standard Chartered 8 กนัยายน พ.ศ. 2554 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 
           อตัราแลกเปล่ียนและดอกเบ้ีย รวมทั้งหกัภาษีในต่างประเทศแลว้ แต่ไม่รวมค่าบริหารจดัการ (ค่าบริหารกองทุนคิดเป็นร้อยละ 0.17 
ส าหรับกองทุนท่ีลงทุนต่างประเทศของ บลจ.ไทยพาณิชย ์จ  ากดั มหาชน) 

 
 นอกจากการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนส าหรับทรัพยสิ์นของรัฐโดยไม่เพิ่มความเส่ียงโดยวธีิ
ดงักล่าว (ลงทุนในตราสารการเงินท่ีผูอ้อกตราสารมีความมัน่คงไม่ต ่ากวา่รัฐบาลไทยและปิดความเส่ียง
ค่าเงินทั้งจ  านวน) การส่งออกการลงทุนในต่างประเทศยงัช่วยภาพรวมเศรษฐกิจ ลดความไม่สมดุลของ
ทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศของไทย และลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท รวมทั้งราคาทรัพยสิ์นในประเทศ 
จากเงินทุนต่างชาติ 
 ดงันั้น การศึกษาการจดัตั้งกองทุนกลางเพื่อการบริหารเงินส าหรับรัฐ ท่ีสามารถลงทุน                  
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ มีโอกาสสร้างผลตอบแทนเพิ่มข้ึนใหรั้ฐไดม้าก ในขณะท่ีหากลงทุน         
ในต่างประเทศยอ่มช่วยเศรษฐกิจในภาพรวม ทั้งลดแรงกดดนัต่อค่าเงินและราคาทรัพยสิ์นในประเทศ
ดงักล่าว 
 ส าหรับขอ้เสนอการจดัตั้งกองทุนกลางเพื่อการลงทุนของการศึกษาน้ี อาจนบัวา่เป็นกองทุน     
ความมัง่คัง่แห่งชาติประเภทหน่ึง อยา่งไรก็ตาม ในการศึกษาน้ีไม่ไดศึ้กษาการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่
แห่งชาติโดยรวม และท่ีมาของเงินลงทุนส าหรับการศึกษาน้ีไม่ไดม้าจากเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ   
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1.2 วตัถุประสงค์ของโครงกำรวจิัย 

 
 1.2.1 พฒันาขอ้เสนอเชิงนโยบายดา้นการบริหารทรัพยสิ์นของรัฐ3 เพื่อสร้างประโยชน์                 
ต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมและสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนของทรัพยสิ์นของรัฐ โดยการจดัตั้งกองทุนเพื่อ
การลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ 
 1.2.2 ประเมินขอ้ดี ขอ้เสีย ต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม จากการจดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่ง
ประเทศของรัฐ  
 1.2.3 ประเมินโอกาสของการหาผลตอบแทนทางการเงินท่ีสูงข้ึนรวมทั้งขอ้จ ากดัท่ีส าคญั                    
หรือความเส่ียงจากการจดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ 
 1.2.4 พฒันาองคค์วามรู้ดา้นการบริหารทรัพยสิ์นของรัฐ โดยเฉพาะจากการจดัตั้งกองทุนเพื่อ 
การลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ 
 

1.3 ขอบเขตของโครงกำรวจิัย 
 

ศึกษาประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนของรัฐ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
โดยเนน้ท่ีการลงทุนในต่างประเทศ ท าการประเมินผลในระดบัมหภาค และโอกาสสร้างผลตอบแทน 
ท่ีสูงข้ึนภายใตข้อ้จ ากดัส าคญั หรือความเส่ียงส าคญัท่ีเก่ียวขอ้ง 

แหล่งท่ีมาของเงินลงทุนเนน้ท่ีรัฐวสิาหกิจ ทุนหมุนเวยีนท่ีก ากบัโดยกระทรวงการคลงั และองคก์ร
ปกครองส่วนทอ้งถ่ิน ในส่วนเงินฝากสถาบนัการเงินท่ีผลตอบแทนของเงินต ่า 

ส าหรับประเด็นทางเลือกในการลงทุนเนน้ท่ีการลงทุนในตราสารทางการเงิน อาทิ ตราสารหน้ี 
หรือตราสารทุนท่ีมีความมัน่คง โดยไม่รวมถึงการลงทุนโดยตรง 

การศึกษาน้ีไม่ไดมี้วตัถุประสงคใ์นการศึกษาประเด็นการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 
(Sovereign Wealth Fund)4 ในรูปแบบต่าง ๆ ส าหรับประเทศไทย และไม่ครอบคลุมในเร่ืองการจดัตั้ง
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีน าเงินจากเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ หรือการจดัตั้งกองทุนหรือบริษทั 
เพื่อการลงทุนท่ีท าการบริหารทรัพยสิ์นโดยรวมของรัฐวสิาหกิจ   
 
                                                 
3 ทรัพยสิ์นของรัฐในท่ีน้ีหมายถึงทรัพยสิ์นขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน                       
และทุนหมุนเวยีน 
4 มีการศึกษาเร่ืองการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติส าหรับประเทศไทยอยูแ่ลว้ อาทิ โชติชยั สุวรรณาภรณ์,                  
นงนุช ตนัติสนัติวงศ ์และพงศร์ะพีพร อาภากร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign Wealth Fund ของประเทศ
ไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ในประเดน็การน าเงินทุนส ารองมาจดัตั้งเป็น Sovereign Wealth Fund รวมทั้งการจดัตั้ง 
Sovereign Wealth Fund  ในรูปแบบ Holding Company ส าหรับรัฐวสิาหกิจไทย  
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1.4 วธิีกำรด ำเนินกำรวจิัย  
 

1.4.1 การศึกษารวบรวมขอ้มูล เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในและต่างประเทศ 
     1.4.2 พฒันาแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาคเพื่อวิเคราะห์ผลกระทบจากการลงทุน  

          การศึกษาน้ีท าการพฒันาแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค เพื่อศึกษาผลกระทบของการลงทุนใน
ต่างประเทศต่อระบบเศรษฐกิจ แนวทางหน่ึงในการใชป้ระเมินผลกระทบคือ การพฒันาแบบจ าลองการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงในการพฒันาแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีหลายวธีิ ทั้งทางเศรษฐมิติ อาทิ 
การศึกษาบนพื้นฐานของแนวคิด Growth Theory อาทิเช่น การศึกษาของ Kormendi and Meguire (1985)5, 
Barro (1991)6 และ Bailliu (2000)7 และการใชแ้บบจ าลอง CGE (Computational General Equilibrium)               
อาทิ David Roland-Holst (2001)8 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนต่างชาติท่ีมีต่อเศรษฐกิจรายภาคการผลิต 
รวมทั้งภาคครัวเรือนและการกระจายรายได ้

  ส าหรับการศึกษาน้ีใชว้ธีิทางเศรษฐมิติโดยพฒันาแบบจ าลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการใช้
ท า Simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดการเงิน โดยเลือกพฒันา
แบบจ าลองขนาดกลาง โดยประยกุตแ์ละปรับปรุงแบบจ าลองเศรษฐกิจการคลงั 2006 และแบบจ าลอง            
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนของเวทางค ์พว่งทรัพย ์และคณะ (2552)9  

   1.4.3 การวเิคราะห์โอกาสสร้างผลตอบแทนทางการเงินเป็นการวเิคราะห์จากตวัอยา่ง ทางเลือก           
การลงทุนท่ีเป็นไปไดห้ากมีการลงทุนจริง โดยน าขอ้มูลผลตอบแทน และความเส่ียงใชป้ระกอบ                       
การวเิคราะห์ 

    1.4.4 การศึกษารูปแบบการจดัตั้งกองทุนต่าง ๆ และวเิคราะห์แนวทางท่ีเหมาะสมท าการศึกษา
รูปแบบกองทุนเพื่อการลงทุนหรือกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีส าคญัในต่างประเทศ และวเิคราะห์รูปแบบ

                                                 
5 Kormendi, R. and P. Meguire. 1985. “Macroeconomic Determinants of Growth: Cross-Country Evidence.” Journal of 
Monetary Economics 16(2): 141–163. 
6 Barro, R. 1991. “Economic Growth in a Cross Section of Countries.” Quarterly Journal of Economics 106(2): 407–444. 
7 Bailliu, J.” Private Capital Flows, Financial Development, and Economic Growth in Developing Countries.” Bank of 
Canada Working Paper 2000-15  
8 David Roland-Holst (2001), “Capital Flows and Economy-wide Modeling”, Handout Prepared for the International 
Symposium on “Impacts of Trade Liberalization Agreements on Latin America and the Caribbean”, Sponsored by the 
Inter-American Development Bank and the Centre d’ Etudes Prospectives et d’Information Internationales, November  
5-6, Inter-American Development Bank, Washington, D.C. 
9 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ นงนุช ตยัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบประมาณ
การเศรษฐกิจการคลงั พ.ศ. 2549” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั และเวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและ
ตลาดทุนไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั  
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ท่ีเป็นไปไดส้ าหรับประเทศไทย โดยใหค้วามส าคญักบัการจดัตั้งกองทุนโดยไม่มีการแกก้ฎหมายหรือเสนอ
กฎหมายใหม ่

 

1.5 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
        

1.5.1 กระทรวงการคลงัและผูก้  าหนดนโยบายเศรษฐกิจของประเทศมีองคค์วามรู้ และแนวทาง        
ท่ีเหมาะสมในการจดัท านโยบายดา้นการบริหารทรัพยสิ์นของรัฐ เพื่อสร้างประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมและสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนทรัพยสิ์นของรัฐ โดยการจดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่ง
ประเทศของรัฐ 

1.5.2 การสร้างความรู้ความเขา้ใจในความส าคญั และผลดีผลเสียของการจดัตั้งกองทุนเพื่อ            
การลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ 

1.5.3 การพฒันาองคค์วามรู้ดา้นการบริหารทรัพยสิ์นของรัฐ โดยเฉพาะจากการจดัตั้งกองทุน        
เพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ 
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บทที ่2  
 

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

 ส าหรับบทท่ี 2 น้ีไดศึ้กษาวรรณกรรมและรวบรวมทฤษฎีจากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเร่ิมจากทฤษฎี
และแนวคิดท่ีส าคญัดา้นการลงทุนระหวา่งประเทศ แนวคิดดา้นความเส่ียงจากการลงทุนระหวา่งประเทศ 
โดยเนน้ท่ีงานวิจยัส าหรับกองทุนขนาดใหญ่ท่ีมีการลงทุนระหวา่งประเทศ ในส่วนของภาครัฐท่ีส าคญัคือ 
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds) กองทุนประกนัสังคม (Social Security Funds) และ 
กองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Funds) ซ่ึงประกอบดว้ย 7 ส่วนส าคญั ไดแ้ก่ 2.1 ความหมายและทฤษฎี
การลงทุนระหวา่งประเทศ 2.2 แนวคิดการลงทุนระหวา่งประเทศ 2.3 แนวคิดความเส่ียงจากการลงทุน
ระหวา่งประเทศ 2.4 งานวจิยัเก่ียวกบัการลงทุนระหวา่งประเทศ นอกจากน้ีไดศึ้กษากองทุนขนาดใหญ่ท่ีมี
การลงทุนในต่างประเทศ 2.5 กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds) 2.6 กองทุน
ประกนัสังคม (Social Security Funds) และ 2.7 กองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Funds)  
 

2.1 ความหมายและทฤษฎกีารลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign Investment Theory) 
 
   เน่ืองมาจากท่ีมนุษยไ์ดมี้การซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้ระหวา่งกนัในระดบัทอ้งถ่ินจนมาถึงระดบั
ขา้มชาติ ท าใหเ้กิดทฤษฎีการคา้ระหวา่งประเทศ1 ประเทศท่ีมีความเช่ียวชาญในการผลิตมีทรัพยากรท่ีเป็น
ปัจจยัส าคญัในการผลิต และมีแรงงานและตน้ทุนการผลิตท่ีต ่า ประเทศนั้นยอ่มไดเ้ปรียบในการท่ีจะผลิต
สินคา้ใหถึ้งจุดท่ีผลิตไดม้ากแต่มีตน้ทุนต ่า เน่ืองมาจากการขยายการผลิต (Economy of Scale) และสามารถน า
ผลผลิตท่ีมีจ านวนมากเกินท่ีจะใชภ้ายในประเทศนั้นส่งออกไปขายยงัต่างประเทศ แต่ทวา่การใหไ้ดม้า ซ่ึง
ความคุม้ค่าในการผลิตนั้นยอ่มตอ้งการลงทุนขนาดใหญ่ ดงันั้น หลายประเทศท่ีมีเงินทุนแต่ไม่มีก าลงัผลิต 
และประเทศท่ีมีก าลงัการผลิตแต่ไม่มีศกัยภาพในการลงทุนจึงพึ่งพากนัและกนัเพื่อให้เกิดการเอ้ือประโยชน์
ในเศรษฐกิจของแต่ละประเทศมากข้ึน ดว้ยเหตุน้ีจึงเกิดการลงทุนระหวา่งประเทศ (Foreign Investment) 
   การลงทุนระหวา่งประเทศ (Foreign Investment) ตามค าจ ากดัความของกองทุนการเงิน                 
ระหวา่งประเทศ หรือ IMF (International Monetary Fund) กล่าววา่ เป็นการโยกยา้ยสินทรัพยท่ี์มีตวัตน  
หรือสินทรัพยไ์ร้สภาพจากประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึงเพื่อวตัถุประสงคใ์นการสร้างความมัง่คัง่            
ทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศท่ีถูกลงทุนโดยท่ีประเทศเจา้ของสินทรัพยน์ั้นมีส่วนความเป็นเจา้ของทั้งหมด

                                                 
1 ทฤษฎีหลกัความไดเ้ปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ของเดวคิ ริคาร์โด ้(ค.ศ. 1817) และ ทฤษฎีหลกั
ความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ (Absolute Advantage) ของอดมั สมิธ (ค.ศ.1776)  
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หรือบางส่วนในสินทรัพยท่ี์อยูใ่นประเทศท่ีถูกลงทุนนั้น2 การลงทุนระหวา่งประเทศแบ่งไดอ้อกเป็น 2 แบบ
คือ การลงทุนทางตรงในต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่ง
ประเทศ (International Portfolio Investment) 
   จากค านิยามของ BPM5 (Balance of Payment Manual, 5th Ed.) โดยกองทุนการเงิน                
ระหวา่งประเทศ (International Monetary Fund: IMF) การลงทุนทางตรงในต่างประเทศ (Foreign Direct 
Investment) หมายถึงการลงทุนท่ีจะไดม้าซ่ึงผลประโยชน์อนัย ัง่ยนืในการด าเนินการธุรกิจในเศรษฐกิจ
ภายนอกประเทศของผูล้งทุน ซ่ึงผูล้งทุนจะไดรั้บสิทธิในการออกเสียงบริหารจดัการองคก์ร หน่วยงาน
ต่างประเทศหรือกลุ่มการลงทุนในต่างประเทศจะถูกขนานนามวา่ “นกัลงทุนทางตรง” (Direct Investor) 
องคก์รท่ีจดทะเบียนบริษทัเป็นนิติบุคคลหรือไม่ใช่นิติบุคคล เช่น สาขาบริษทัยอ่ย บริษทัลูกหรือบริษทัใน
เครือ ซ่ึงไดมี้การกระท าการลงทุนทางตรงนั้นเรียกวา่ “บริษทัลงทุนทางตรง” (Direct Investment 
Enterprise) ระดบัการมีสิทธิออกเสียงในส่วนของความเป็นเจา้ของนั้นแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัสัดส่วน             
การลงทุน ในท่ีน้ี BPM5 (Balance of Payment Manual, 5th  Ed.) โดยกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ              
กล่าวไวว้า่ บริษทัลงทุนทางตรงจะตอ้งมีส่วนความเป็นเจา้ของอยา่งนอ้ยร้อยละ 10 ของส่วนความเป็น
เจา้ของทั้งหมด นอกเหนือจากมีการระบุระดบัความเป็นเจา้ของแลว้ ยงัมีการระบุถึงขอ้ก าหนดจ านวน           
การโยกยา้ยเงินลงทุนระหวา่งบริษทัแม่และบริษทัท่ีอยู ่ในต่างประเทศดว้ย เน่ืองจากลกัษณะหลกัของ               
การลงทุนทางตรงในต่างประเทศคือการท าประโยชน์อยา่งย ัง่ยนืใหก้บับริษทั ดงันั้น การท่ีจะเป็นการลงทุน
ทางตรงไดน้ั้น เงินลงทุนจะตอ้งถูกจดัสรร โดยนกัลงทุนทางตรงผา่นทางการลงทุนโดยตรง หรือการลงทุน
ทางออ้มในบริษทัท่ีเก่ียวขอ้ง 
                รูปแบบของการลงทุนแบบนกัลงทุนทางตรงสามารถแยกออกได้เป็นเงินลงทุนจากนกัลงทุน
ทางตรงการลงทุนใหม่จากรายไดแ้ละการใหเ้งินกูร้ะยะยาวและระยะสั้นภายในบริษทัดว้ยกนั                    
(เช่น ระหวา่งบริษทัแม่ และบริษทัในเครือ) นอกเหนือจากกองทุนการเงินระหวา่งประเทศท่ีไดใ้ห ้               
ค  าจ  ากดัความของการลงทุนทางตรงแลว้ OECD Benchmark Definition of Foreign Investment3 ยงัเสนอให้
นิยามของการลงทุนทางตรงวา่องคก์รการลงทุนทางตรงเป็นองคก์รนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนหรือไม่ไดจ้ดัตั้งเป็น
นิติบุคคล (เช่น บริษทัสาขา) ท่ีต่างชาติไดมี้ส่วนความเป็นเจา้ของมากกวา่ร้อยละ 10 ของหุน้สามญัทั้งหมด
หรือร้อยละ 10 ของอ านาจการออกเสียง หรือมีส่วนความเป็นเจา้ของนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 แต่มีอ านาจในการ
บริหารจดัการและอ านาจในการออกเสียงเป็นส่ิงท่ียนืยนัไดว้า่ นกัลงทุนทางตรงนั้นมีผลกระทบต่อการ
บริหารจดัการงานขององคก์ร แต่มิไดห้มายถึงการมีอ านาจควบคุมการตดัสินใจขององคก์รทั้งหมด ลกัษณะ

                                                 
2 International Monetary Fund, 1993, Balance of Payments Manual, 5th ed. (Washington). 
www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf 
3 Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Third Edition (BD3) (Paris, Organisation for Economic 
Co-operation and Development, 1996). 
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ท่ีส าคญัท่ีสุดของการลงทุนทางตรงซ่ึงต่างจากการลงทุนทางดา้นตลาดทุนในต่างประเทศคือ การท่ีมีอ านาจ
ออกเสียงในการบริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพนัน่เอง 

     นอกจากน้ี การลงทุนระหวา่งประเทศยงัครอบคลุมถึงการลงทุนทางออ้ม (Portfolio Investment) 
ซ่ึงจะเป็นการลงทุนผา่นกลุ่มผลิตภณัฑท์างการเงิน  (Financial Products) ในต่างประเทศ ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี 
ตราสารทุน เป็นตน้ เป็นทางเลือกอีกทางหน่ึงใหก้บันกัลงทุนในการลงทุนท่ีจะสร้างผลตอบแทนและมี
ความคล่องตวัไดม้าก เน่ืองจากสามารถท าการลงทุนโดยใชข้ั้นตอนและทรัพยากรในการด าเนินการ           
นอ้ยกวา่ เม่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนทางตรง ท่ีตอ้งพิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีจะตอ้งน ามาใชใ้นการผลิต         
เช่น ปัจจยัดา้นวตัถุดิบ ปัจจยัดา้นการเคร่ืองจกัร ปัจจยัดา้นแรงงาน และปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเกิดจากการผลิตท่ี
แทจ้ริง เป็นตน้ แต่ผูล้งทุนก็ยงัคงจะประสบกบัปัจจยัเส่ียงภายใน (Unsystematic Risk) ท่ีเกิดจากความเส่ียง
จากธุรกิจนั้น ๆ ท่ีตอ้งเผชิญ และปัจจยัเส่ียงภายนอก (Systematic Risk) ท่ีเกิดจากความเส่ียงระดบัมหภาค           
และปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจท่ีไม่วา่ธุรกิจใด ๆ ก็ตอ้งประสบ เช่น ปัจจยัวกิฤตทางการเงินภาคยโุรป เป็นตน้  
 ส าหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (International Portfolio Investment)              
กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ ไดใ้หค้  านิยามตามการแจกแจงของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินวา่เป็น                     
การลงทุนในตราสารทุน (Equity Instruments) และตราสารหน้ี (Debt Instruments) ในต่างประเทศท่ีไดมี้
การซ้ือขายในตลาดหลกั (Issued by Organizations) และตลาดรอง (Financial Markets) ตราสารหน้ีนั้นได้
รวมไปถึง พนัธบตัร (Bond) ตราสารหน้ีระยะสั้น (Note) ตราสารทางการเงิน (Money Market Securities) 
และตราสารอนุพนัธ์ (Financial Derivatives)4 
 ตราสารทุน (Equity Instruments) ในท่ีน้ีครอบคลุมถึงตราสารในส่วนของความเป็นเจา้ของ                 
ในบริษทั เช่น หุน้สามญั (Common Share) หุน้ร่วม (Participation) หรือลกัษณะตราสารหุน้ท่ีมี                            
ส่วนคลา้ยกนั (เช่น American Depositary Receipt: ADR) หุน้ชนิดอ่ืนท่ีไม่ไดค้งความเป็นเจา้ของ               
เช่น หุน้บุริมสิทธ์ิ (Preferred Share) กองทุนรวม (Mutual Fund) และการลงทุนในทรัสตก์็รวมอยูใ่น
ประเภทน้ีดว้ย 
 

2.2 แนวคดิการลงทุนระหว่างประเทศ 
 

           ปัจจยัท่ีน ามาพิจารณาเพื่อใหเ้กิดการลงทุน โดยทฤษฎีการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ                
จะช่วยช้ีใหผู้ล้งทุนเห็นถึงปัจจยัท่ีสามารถท าใหเ้กิดการลงทุนซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีท าใหธุ้รกิจมี         
ความแตกต่างกนัในระหวา่งประเทศ และปัจจยัท่ีท าใหผู้ป้ระกอบการไดเ้ปรียบในการแข่งขนั                    

                                                 
4 International Monetary Fund, 1993, Balance of Payments Manual, 5th ed. (Washington). Paragraph 387. 
www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf 
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ซ่ึงประกอบดว้ยปัจจยัดึงดูดและปัจจยัผลกัดนั โดยการศึกษาของ Schneider and Frey (Schneider and Frey, 
1985)5  ไดแ้บ่งตวัปัจจยัก าหนดการลงทุนโดยตรงเป็น 3 ประเภท คือ  
                            (1) ประเภทท่ีเนน้การเมืองมากแต่เนน้เศรษฐกิจนอ้ย (Much Politics, Little Economics)  
ซ่ึงไดใ้หค้วามสนใจในเร่ืองเสถียรภาพทางการเมืองท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ  

               (2) เนน้เศรษฐกิจมากแต่เนน้การเมืองนอ้ย (Much Economics, Little Politics)                         
คือ เนน้แต่ตวัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมากกวา่ปัจจยั                   
ทางการเมืองในประเทศนั้น ๆ และ  
                            (3) ประเภทท่ีผสมระหวา่งปัจจยัทางการเมืองและเศรษฐกิจอยา่งเท่าเทียมกนั 
(Unstructured Amalgamation of Economics and Politics) เป็นการใหค้วามส าคญัปัจจยัทางการเมือง              
และเศรษฐกิจในอตัราท่ีเท่า ๆ กนั ในท่ีน้ีจะดูรวมไปถึงเสถียรภาพของรัฐบาลท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะ
เศรษฐกิจท่ีมีในประเทศ เป็นตน้   

        ตามแนวคิดเก่ียวกบัการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศ ออ้ทิพย ์(2535)6ไดส้รุปประโยชน์       
ท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนโดยตรงต่างประเทศ ดงัน้ี 
                      1) การลดตน้ทุนการผลิตจากการเขา้ถึงทรัพยากรราคาถูก อาทิเช่น การเขา้ถึงแหล่งแรงงาน  
ท่ีมีราคาถูก เน่ืองจากประเทศผูรั้บทุน (Host Country) จะมีจ านวนประชากรมาก ท าใหอ้ตัราค่าจา้งค่อน             
ขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัประเทศเจา้ของทุน (Home Country) หรือการลดตน้ทุนดา้นค่าขนส่ง เป็นตน้ 

        2) การเขา้ถึงแหล่งตลาดท่ีจะระบายสินคา้ใหแ้ก่ประเทศเจา้ของทุน โดยเฉพาะในประเทศ  
ท่ีมีจ  านวนประชากรมาก เช่น ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน พบวา่ ในช่วง 20 ปีท่ีผา่นมามีเงินทุน                 
จากต่างชาติไหลเขา้ไปลงทุนมาก ขณะเดียวกนัในประเทศจีนเองก็มีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจค่อนขา้ง
สูงจึงเป็นแรงเสริมให้ต่างชาติเขา้ไปลงทุนมากยิง่ข้ึน 

        3) การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากประเทศผูรั้บทุน โดยนโยบายของประเทศผูรั้บทุน 
มีนโยบายสนบัสนุนใหต่้างชาติเขา้มาลงทุน เช่น การยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในระยะเวลาหน่ึง              
การลดอากรขาเขา้แก่เคร่ืองมือ เคร่ืองจกัร การกีดกนัสินคา้น าเขา้ท่ีจะแข่งขนักบัสินคา้ท่ีท าการผลิต                   
การคุม้ครองทรัพยสิ์นทางปัญญา และการน าผลก าไรกลบัคืนประเทศ ดงัเช่นกรณีประเทศไทยก็มี           
การใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีแก่นกัลงทุนต่างชาติท่ีเขา้มาลงทุนในประเทศ ผา่นสิทธิประโยชน์ของ BOI 
เป็นตน้ 

          4) การลดการต่อตา้นสินคา้ท่ีผลิตจากต่างประเทศ ในบางประเทศจะมีความเป็นชาตินิยมสูง 

                                                 
5 Schneider, Friedrich and Bruno S. Frey. 1985. “Economic and Political Determinants of  Foreign 
Direct Investment.” World Development 13(2): 161-175. 
6 ออ้ทิพย ์ราษฎร์นิยม, “เศรษฐศาสตร์ระหวา่งประเทศเบ้ืองตน้”, มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ ประสานมิตร, 2532 
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อาจต่อตา้นสินคา้ท่ีมาจากต่างประเทศผา่นทั้งดา้นสังคม หรือดา้นการกีดกนัทางการคา้จากอตัราภาษี             
น าเขา้ท่ีสูง ดงันั้น การเขา้ไปลงทุนสร้างฐานการผลิตก็จะเป็นการลดอุปสรรคดงักล่าว และช่วยใหส้ามารถ
ผลกัดนัสินคา้สู่ตลาดภายในประเทศของผูรั้บทุนไดง่้ายข้ึน  

          5) การเขา้ถึงเทคโนโลยแีละความไดเ้ปรียบเชิงกลยทุธ์ เช่น ในบางกรณีการเขา้ไปลงทุนผา่น 
การร่วมทุนหรือการเขา้ไปซ้ือกิจการ (Merger and Acquisition) ในต่างประเทศ นอกจากจะเป็นการเพิ่ม
ความไดเ้ปรียบทางเชิงกลยทุธ์ดา้นการตลาด แต่จะเป็นการเขา้ถึงเทคโนโลยหีรือสิทธิบตัร เพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขนั อาทิเช่น การเขา้ไปลงทุนของบริษทัรถยนตม์าเลเชียโปรตอนในบริษทัผลิต
รถยนตโ์ลตสัขององักฤษ กองทุนเพื่อความมัง่คัง่แห่งชาติอาบูดาบีเขา้ลงทุนในบริษทัผลิตรถยนต ์Ferrari 
เพื่อปูทางไปสู่การสร้างสวนสนุก Ferrari หรือเขา้ลงทุนในบริษทัผูผ้ลิตสินคา้อิเล็กทรอนิกส์อยา่ง GE              
เพื่อสร้างความสัมพนัธ์เพื่อต่อยอดการลงทุนในอุตสาหกรรมทางการแพทย ์(Medical Technology)                     
และพลงังานสะอาด (Clean Energy) เป็นตน้ 
                ประโยชน์ต่าง ๆ น้ีเป็นประโยชน์ผา่นทางการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ อยา่งไรก็ตาม               
ช่องทางการลงทุนต่างประเทศสามารถด าเนินการผา่นการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ                       
ซ่ึงประโยชน์ในการเกิดการกระจายความเส่ียงดา้นการลงทุน การลงทุนเพื่อรับประโยชน์จากการขยายตวั
ของเศรษฐกิจท่ีสูงในต่างประเทศ หรือแมแ้ต่การป้องกนัความเส่ียงของการบริโภค เป็นตน้ 

           6) การกระจายความเส่ียงของการลงทุนระหวา่งประเทศ 
                Markowitz (1952)7 ไดศึ้กษาพบวา่ การลงทุนเพิ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปในพอร์ตการลงทุน

โดยความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพยด์งักล่าวกบัหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีอยูใ่นพอร์ตอยูใ่นระดบัท่ีต ่าจะสามารถ                
ลดความเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนได ้และยิง่ความสัมพนัธ์
ระหวา่งกนัของหลกัทรัพยน์อ้ยลงเท่าใด ก็ยิง่ท  าใหค้วามเส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตลดลงยิง่ข้ึน กล่าว
โดยละเอียด คือ ความเส่ียงนั้นสามารถแบ่งออกเป็นสองประเภท ไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัท่ีมาจาก
ตวัประเภทธุรกิจเองและปัจจยัภายนอกท่ีมาจากปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุมได ้เช่น วกิฤติเศรษฐกิจการเงิน            
ในยโุรป เป็นตน้ 

 

2.3 แนวคดิความเส่ียงจากการลงทุนระหว่างประเทศ 
 
                       โดยทัว่ไปความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนท่ีผูล้งทุน            
จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นคลาดเคล่ือนหรือสูญไปจากความคาดหวงัท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงสามารถวดั
ไดโ้ดยช่วงของผลตอบแทน หากช่วงผลตอบแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึนระหวา่งผลตอบแทนท่ีสูงสุดและต ่าสุดน้ี
ยิง่กวา้งขวางข้ึนเพียงใดความไม่แน่นอนของผลตอบแทนในอนาคตก็มากข้ึนเท่านั้น   

                                                 
7 Markowitz, H.M. "Portfolio Selection". The Journal of Finance 7 (1): 77–91, March 1952 
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          เคร่ืองช้ีวดัความเส่ียงโดยทัว่ไปของความเส่ียงจากการลงทุนตามวธีิทางสถิติ คือ ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทน โดย
เคร่ืองช้ีความเส่ียงน้ีเป็นมาตรวดัการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงสะทอ้นถึงโอกาสท่ี
อตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้หากค่าความเบ่ียงเบนน้ีมีค่า
ในระดบัสูงก็จะแสดงข้ึนการกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงข้ึนเท่านั้น ซ่ึงก็แสดงวา่ความเส่ียง
ของการลงทุนดงักล่าวก็สูงข้ึนตามไปดว้ย อยา่งไรก็ตาม ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในบางกรณีอาจจะไม่ใช่
เคร่ืองมือท่ีเหมาะสมในการวดัความเส่ียง เน่ืองจากการกระจายตวัของผลตอบแทน (Return Distribution) 
ไม่ใช่การกระจายตวัแบบสมมาตร ซ่ึงเป็นคุณสมบติัท่ีส าคญัของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงอาจจะท าให ้                        
ค่าความเส่ียงจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงหรือต ่ากวา่ความเป็นจริงได ้

          โดยทัว่ไปความเส่ียงจากการลงทุนท่ีนกัลงทุนจะตอ้งเผชิญ ซ่ึงอาจจะไดท้ั้งความเส่ียงท่ี
สามารถบริหารจดัการไดจ้ากการกระจายการลงทุน ซ่ึงทางทฤษฎีเราเรียกความเส่ียงดงักล่าววา่เป็น 
Unsystemic Risk อยา่งไรก็ตาม ก็จะมีความเส่ียงบางส่วนท่ีไม่สามารถบริหารจดัการความเส่ียงได ้            
และนกัลงทุนทุกรายตอ้งเผชิญ คือ ความเส่ียงจากระบบ (Systemic Risk) โดยความเส่ียงจากการลงทุน
สามารถแบ่งได ้ดงัน้ี  

           1) ความเส่ียงของตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของ
ตลาดโดยรวมท่ีหลกัทรัพยทุ์กตวัตอ้งเผชิญ ซ่ึงอาจจะเผชิญมากหรือนอ้ยแต่ต่างกนัได ้แต่ความเส่ียงน้ีไม่
สามารถขจดัออกไปไดแ้มจ้ะกระจายการลงทุนออกไปแลว้ก็ตาม  

           2) ความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก        
ความแปรผนัของอตัราดอกเบ้ีย โดยเฉพาะกลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบสูง ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีระยะยาวท่ีมี            
การก าหนดอตัราดอกเบ้ียคงท่ี โดยเม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินปรับเพิ่มข้ึนและหากผูล้งทุนมีความจ าเป็น
ท่ีจะตอ้งขายตราสารหรือพนัธบตัรท่ีลงทุนไวใ้นตลาดตราสารหน้ี ผูข้ายก็จะตอ้งเสนออตัราผลตอบแทน 
(Yield) แก่ผูส้นใจซ้ือเท่าเทียบกบัระดบัดอกเบ้ียปัจจุบนั ดงันั้น ราคาของตราสารจะตอ้งปรับลดลง 
                         3) ความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Risk หรือ Default Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากตวั
บริษทันั้น ๆ เองวา่จะจ่ายคืนหน้ีหรือปฏิบติัตามภาระผกูผนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์หรือไม่ โดยในการวเิคราะห์
สามารถพิจารณาไดจ้ากปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เช่น พื้นฐานทางการเงินความสามารถในการ
บริหารจดัการ ความสามารถในการท าก าไร ระดบัการก่อหน้ีความสามารถในการช าระหน้ีหรือส่วนแบ่ง
การตลาด เป็นตน้ อยา่งไรก็ตามในการวเิคราะห์ความเส่ียงดา้นเครดิตอาจจะใชข้อ้มูลจากสถาบนัจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ โดยบริษทัซ่ึงท าหนา้ท่ีใหบ้ริการจดัอนัดบัคุณภาพและความเส่ียงของตราสารประเภทหน้ี
หรือของบริษทัหรือองคก์ารต่าง ๆ โดยในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี จะพิจารณาระดบั
ความสามารถของบริษทัผูอ้อกตราสารท่ีจะช าระคืนเงินตน้ และช าระดอกเบ้ียไดต้ามเวลาและเง่ือนไขท่ี
ก าหนดไว ้ผลการจดัอนัดบัจะเผยแพร่ใหค้นทัว่ไปไดท้ราบเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนหรือ
ประโยชน์อยา่งอ่ืน อนัดบัความน่าเช่ือถือจะแสดงเป็นสัญลกัษณ์ตวัอกัษร โดยเร่ิมจากความน่าเช่ือถือระดบั
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สูงสุดไปจนถึงระดบัต ่าสุด อยา่งไรก็ตาม Katz (2009)8 ผลจากการปัญหาวกิฤติ Subprime ในช่วงท่ีผา่นได้
แสดงใหเ้ห็นวา่ปัญหาจากการใชข้อ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถืออาจจะไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ 
เน่ืองจากอนัดบัความน่าเช่ือถืออาจจะไม่ไดส้ะทอ้นความเส่ียงท่ีแทจ้ริง และการวเิคราะห์และการปรับ
อนัดบัความน่าเช่ือถือ อาจจะไม่ไดท้นัต่อเหตุการณ์ ซ่ึงท าใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน และเป็นส่วน
หน่ึงของสาเหตุท่ีท าใหแ้กว้กิฤตการเงินท่ีผา่นมา และช้ีใหเ้ห็นวา่ควรปรับปรุงโครงสร้างของการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 

              4)  ความเส่ียงจากธุรกิจ (Business Risk หรือ Industry Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน               
จากลกัษณะของกลุ่มธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมดงักล่าว ซ่ึงอาจจะส่งผลต่อการลงทุนราคาของหลกัทรัพยท่ี์
ลงทุนได ้ 

                 ความเส่ียงท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เป็นความเส่ียงพื้นฐานท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน               
อยา่งไรก็ตาม ในการลงทุนในต่างประเทศ นอกจากจะเผชิญความเส่ียงจากการลงทุนท่ีกล่าวมาแลว้ยงัมี
ความเส่ียงอ่ืน ๆ ท่ีจะตอ้งพิจารณาเพิ่ม โดย Errunza and Losq (1887)9 ไดช้ี้ประเภทความเส่ียงในการลงทุน
ในต่างประเทศท่ีนกัลงทุนตอ้งไดรั้บ ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน ความเส่ียงทางการเมืองรวม
ความเส่ียงดา้นนโยบายของประเทศท่ีไปลงทุน  
                         5)  ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนในการลงทุนอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนปกติสินทรัพย์
ต่างประเทศของประเทศใดมกัจะถูกซ้ือในหน่วยเงินตราของประเทศนั้น ท าใหน้กัลงทุนตอ้งเจอกบัความ        
ไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนหรือค่าเงินของหน่วยเงินตรานั้น Roon, Eiling, Hillion and Gerard (2009)10           
ไดอ้ธิบายถึง ความเส่ียงในการลงทุนในหุน้ในต่างประเทศวา่ ผลตอบแทนของหุ้นต่างประเทศจะมากหรือ
นอ้ยยอ่มข้ึนอยูก่บัระดบัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนและอุตสาหกรรมของหุ้นเหล่านั้น ทั้งน้ี ปัจจยัเหล่าน้ี
มีความส าคญัระดบัประเทศของตวัหุ้นเหล่านั้น เช่น อตัราแลกเปล่ียนยอ่มไดรั้บผลกระทบมาจาก                      
อตัราดอกเบ้ีย อ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ เป็นตน้ ประกอบกบัภาคอุตสาหกรรมในประเทศของบริษทัท่ีออก
หุน้เหล่านั้นยอ่มส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานและผลก าไรขาดทุนของบริษทัในภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั 
ทั้งน้ี ความผนัผวนของปัจจยัเหล่าน้ีถูกส่งผลกระทบจากการบูรณาการทางตลาดเงินระดบัโลกเช่นเดียวกนั 
โดยส าหรับการลงทุนในหุน้ต่างประเทศ ความเส่ียงของค่าเงินคิดเป็นร้อยละ 10 - 15 ของความเส่ียงทั้งหมด
แต่ความเส่ียงอาจจะมากข้ึนส าหรับพนัธบตัร ความเส่ียงของค่าเงินสามารถถูกท าใหห้มดไปได ้โดยการลงทุน

                                                 
8 Jonathan Katz, Credit Rating Agency: No Easy Regulatory Solution, World Bank Crisis Response Note 8, October 2009 
9 Cite from Cosset, Jean-Claude; Suret, Jean-Marc. Journal of International Business Studies | June 22, 1995. Available at 
http://business.highbeam.com/603/article-1G1-18256349/political-risk-and-benefits-international-portfolio 
10 De Roon, Frans A., Eiling, Esther, Hillion, Pierre and Gerard, Bruno, International Portfolio Diversification: Currency, 
Industry and Country Effects Revisited (December 2009). EFA 2002 Berlin. Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=302353 or doi:10.2139/ssrn.302353 
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ในหลกัทรัพยท่ี์มีหน่วยเงินตราแตกต่างกนั และหน่วยเงินตราเหล่าน้ีควรมีความสัมพนัธ์กนัต ่า ความเส่ียง        
ของค่าเงินสามารถแยกออกไดเ้ป็นความไม่แน่นอนของค่าเงินและความสัมพนัธ์กนัระหวา่งอตัราแลกเปล่ียน     
และผลตอบแทนจากการลงทุนในหน่วยเงินทอ้งถ่ิน โดยทัว่ไปพบวา่ส าหรับค่าเงินท่ีเป็นสกุลหลกั                 
อตัราแลกเปล่ียนและตลาดหุ้นมกัจะมีทิศทางเดียวกนัในช่วงเวลาสั้น ๆ  
                             แต่อยา่งไรก็ตาม จากการศึกษาในหลาย ๆ งานวจิยัพบวา่ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน
ไม่ไดท้  าใหผ้ลตอบแทนโดยรวมของพอร์ตลดลง เน่ืองมาจากประโยชน์ของการกระจายการลงทุนและยงัท า
ใหค้วามเส่ียงของพอร์ตโดยรวมลดลงอีกดว้ยในการกระจายการลงทุน เราสามารถลดความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียนไดโ้ดยการป้องกนัความเส่ียงผา่นการซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เงินตรา ซ่ึงโดยทัว่ไป          
จะมีอายสุัญญานอ้ยกวา่หน่ึงปี แต่อตัราส่วนการลงทุนส าหรับการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมยงัคงเป็นท่ี
ถกเถียง นกัวจิยับางคนพบวา่การป้องกนัความเส่ียงของค่าเงินสามารถลดความเส่ียงของพอร์ตโดยรวมไดใ้น
ระยะสั้น แต่กลบัเพิ่มความเส่ียงของพอร์ตในระยะยาว 

               ทั้งน้ี ความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียน อาจจะตอ้งเผชิญกบัการเปล่ียนแปลงขอ้บงัคบั
เก่ียวกบัทุนและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ อาทิเช่น การเปล่ียนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน การเก็บ
ภาษีกบัเงินทุนไหลเขา้ การน า Capital Control มาใช ้เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลการท่ีบริษทัลูกจะส่งผลก าไร
กลบัไปบริษทัแม่ หรือการน าเงินลงทุนออกมาจากประเทศท่ีลงทุน เป็นตน้  

         6) ความเส่ียงดา้นการเมือง (Political Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความผนัผวน 
ของการเปล่ียนแปลงทางการเมือง แลว้ท าให้เง่ือนไขการลงทุนในประเทศต่างไปจากรูปแบบท่ีเคยคาดไว ้       
แต่เดิม ซ่ึงอาจจะสร้างความเส่ียงหายใหเ้กิดข้ึนกบัการลงทุน โดย Popovich (2007)11  ไดศึ้กษาเก่ียวกบั
ผลกระทบของความเส่ียงทางดา้นการเมืองต่อการลงทุนทางตรงของผูล้งทุนต่างชาติในประเทศรัสเซีย     
จากผลการศึกษาพบวา่ สาเหตุหน่ึงของการท่ีนกัลงทุนทางตรงต่างชาติไม่ตอ้งการท่ีจะเขา้มาลงทุนในรัสเซีย
อนัเน่ืองมาจากความเส่ียงทางดา้นการเมือง ทั้งน้ี ระบบทางการเมืองของรัสเซียจริงอยูย่งัไม่มีเสถียรภาพท่ี
มัน่คงพอ อีกทั้งมีการตดัสินใจผดิพลาดในนโยบายการด าเนินงานในอดีตให้เห็นท าให้นกัลงทุนไม่มีความ
เช่ือมัน่พอท่ีจะเส่ียงเขา้มาลงทุนในประเทศรัสเซีย นอกจากน้ีกฎระเบียบของระบบเศรษฐกิจในทอ้งถ่ิน               
ยงัไม่มีมาตรฐานท่ีท าให้นกัลงทุนเช่ือถือ ดงันั้น นกัลงทุนทางตรงจากต่างประเทศจึงชะลอการลงทุน                  
ในประเทศรัสเซีย   

        นอกจากน้ี Busse และ Hefeker (2005)12 ไดศึ้กษาถึงปัจจยัของความเส่ียงทางการเมือง              
ท่ีท  าใหน้กัลงทุนทางตรงในต่างประเทศพิจารณาถึงความเป็นไปไดใ้นการท่ีจะตดัสินใจลงทุนปัจจยัเหล่านั้น            
ไดแ้ก่ เสถียรภาพท่ีมัน่คงของรัฐบาลประเทศนั้น ๆ การไม่มีซ่ึงความขดัแยง้ภายในประเทศ สิทธิโดยชอบ
                                                 
11 Popovich, Andrey, Investing in Emerging Markets: Finding Out how Political Risk Influences FDI in Russia (April 20, 
2007). Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=996414 
12 Busse, Matthias and Hefeker, Carsten, Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment (April 2005). HWWA 
Discussion Paper No. 315. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=704283 
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ทางประชาธิปไตยและกฎหมายมีความส าคญัเป็นอยา่งยิง่ส าหรับนโยบายท่ีสามารถดึงดูดนกัลงทุนทางตรง
ใหเ้ขา้ไปลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได ้อีกประเทศท่ีเห็นไดช้ดัถึงความมีศกัยภาพในการเติบโตทางเศรษฐกิจ
นัน่คือ ประเทศจีน นกัลงทุนทางตรงหลายประเทศใหค้วามสนใจและอยากจะเขา้ไปลงทุนในประเทศจีน
เน่ืองจากเล็งเห็นถึงขอ้ไดเ้ปรียบทางดา้นฐานการผลิต เช่น ตน้ทุนแรงงานและทรัพยากรท่ีมีราคาถูก แต่ทวา่
บทบาททางการเมืองของจีนและความเส่ียงทางเศรษฐกิจนั้นยงัมีอยู ่ดงัท่ีไดอ้ธิบายไวโ้ดย Cheng (2009)13 
อีกกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาท่ีน่าสนใจคือประเทศแถบภูมิภาคตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือท่ีมี
ศกัยภาพในการเติบโตแต่สัดส่วนของการลงทุนทางตรงโดยต่างประเทศนั้นยงัมีนอ้ยอยูเ่น่ืองจากปัจจยัความ
เส่ียงต่าง ๆ จากการศึกษาของ Chan และ Gemayel (Chan and Gemayel, 2004)14 ไดอ้ธิบายไวว้า่ ความเส่ียง
ท่ีไม่คงท่ีท าใหก้ารตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนมีความคลาดเคล่ือนได ้ความเส่ียงในท่ีน้ีไดแ้ก่ ความเส่ียง
ทางดา้นเศรษฐกิจ การเงินและการเมืองในแถบประเทศตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ ประเทศเหล่าน้ี
สามารถดึงดูดนกัลงทุนต่างชาติใหม้าลงทุนทางตรงในประเทศได ้หากสามารถท าใหค้วามผนัผวน                   
ในความเส่ียงในการลงทุนนอ้ยลง ซ่ึงหมายถึงภาครัฐจะตอ้งมีความมัน่คงในนโยบายลดความผนัผวน             
ทางความเส่ียงทางดา้นอตัราแลกเปล่ียนและการเงินภายในประเทศ ลดความขดัแยง้ทางดา้นการเมืองและ
เหตุการณ์ไม่สงบต่าง ๆ 

        จากการศึกษาต่าง ๆ ขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ความเส่ียงทางดา้นนโยบายและเสถียรภาพทาง       
การเมืองของประเทศท่ีจะไปลงทุนนั้นเป็นปัจจยัส าคญัท่ีนกัลงทุนทางตรงในต่างประเทศใหค้วามส าคญั
เป็นพิเศษ ถึงแมป้ระเทศเหล่านั้นจะมีขอ้ไดเ้ปรียบทางการลงทุนต่าง ๆ เช่น ค่าแรงถูก ทรัพยากรมาก 
วตัถุดิบมีราคาท่ีต ่า  แต่หากประเทศเหล่านั้นมีความเส่ียงในระดบัมหภาค (ความเส่ียงของประเทศทั้ง
ทางดา้น เศรษฐกิจ การเงิน นโยบายการลงทุน การเมือง) นกัลงทุนทางตรงในต่างประเทศโดยส่วนใหญ่
อาจจะเลือกไปลงทุนในประเทศท่ีมีความเส่ียงทางดา้นน้ีนอ้ยกวา่ ถึงแมต้น้ทุนการผลิตจะไม่ต ่าเท่ากบั
ประเทศท่ีมีความเส่ียงสูงก็ตาม ความเส่ียงในการโยกยา้ยเงินทุนความเส่ียงในการด าเนินกิจการ ความเส่ียง
จากการถูกจ ากดัสิทธิในการเป็นเจา้ของ และอาจรวมไปถึง การควบคุมอตัราแลกเปล่ียน การยดึคืน
ทรัพยสิ์น การเปล่ียนแปลงนโยบายภาษีหรือการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจของประเทศ   
อาจกล่าวไดว้า่ ความเส่ียงของประเทศคู่สัญญาเป็นนโยบายของรัฐบาลทอ้งถ่ินท่ีท าใหผ้ลตอบแทนท่ีแทจ้ริง
ของการลงทุนจากต่างประเทศลดลง หรือท าใหก้ารจ่ายเงินปันผล ดอกเบ้ีย และเงินตน้ใหแ้ก่ผูล้งทุน                      
จากต่างประเทศลดลง อาจรวมไปถึงความเส่ียงจากการผดิช าระหน้ีอนัเน่ืองมาจากการกระท าของรัฐบาล
หรือจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศท่ีเขา้ไปลงทุน ในการจดัการกบัความเส่ียงน้ี           

                                                 
13 Cheng William, The Return And Risk Of Foreign Direct Investment In China (Feb 27, 2009). Available at  
http://www.articlesbase.com/investing-articles/the-return-and-risk-of-foreign-direct-investment-in-china-793553.html 
14 Chan  Kitty K., and Gemeyel Edward R., Risk Instability and the Pattern of  Foreign Direct Investment 
in the Middle East and North Africa Region (August 2004). IMF Working Paper, WP/04/139 
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นกัลงทุนตอ้งประเมินและคาดการณ์อนาคตทางเศรษฐกิจ การเมือง และความสามารถในการจ่ายหน้ี          
คา้งช าระของประเทศท่ีจะเขา้ไปลงทุนใหร้อบคอบ  

นอกจากน้ี นกัลงทุนควรประเมินการเขา้ไปแทรกแซงธุรกิจเอกชนโดยภาครัฐ ความสามารถ              
ของแรงงาน ทรัพยากรธรรมชาติภายในประเทศ โครงสร้าง ขนาด และสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย ์
รวมไปถึงขอ้จ ากดัเชิงขอ้มูล ขอ้มูลในทางการเงินของบริษทัต่างประเทศอาจมีอยูจ่  ากดั และอาจยากต่อ               
การท าความเขา้ใจเน่ืองมาจากหลกัการปฏิบติัท่ีไม่เป็นสากล อีกทั้งปัญหาเร่ืองบรรษทัภิบาลและการปฏิบติั
ต่อผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีเป็นชาวต่างชาติ  
 จากท่ีกล่าวในขา้งตน้จะพบวา่การลงทุนในต่างประเทศนั้นเพิ่มโอกาสใหน้กัลงทุนไดผ้ลประโยชน์
เพิ่มมากข้ึนกวา่การลงทุนในประเทศ แต่ตอ้งมีการลงทุนท่ีระมดัระวงัในแง่ปัจจยัต่าง ๆ เก่ียวกบัปัญหาและ
ปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเกิดในประเทศนั้นท่ีจะเขา้ไปลงทุน  แต่อยา่งไรก็ดี การลงทุนในต่างประเทศก็ยงัไม่ไดเ้ป็นท่ี
นิยมมากนกัจากผลการส ารวจทางสถิติจะเห็นไดว้า่นกัลงทุนส่วนใหญ่ก็ยงัเลือกท่ีจะลงทุนภายในประเทศ
เป็นหลกั ซ่ึง Lewis and Karen (1999) ไดค้น้พบวา่ตั้งแต่ปี 1970 เป็นตน้มา สัดส่วนของการถือครองและ
ลงทุนในสินทรัพยต่์างประเทศโดยนกัลงทุนภายในประเทศนั้นค่อนขา้งต ่ากวา่มาตรฐานท่ีคาดการณ์ไว ้          
ซ่ึงสาเหตุท่ีเลือกลงทุนภายในประเทศเป็นหลกัก็มีหลายเหตุผลสามารถจ าแนกไดด้งัต่อไปน้ี 
              (1) อุปสรรคในการลงทุนต่างประเทศ (Barriers to International Investment) นกัลงทุนมกัจะ
แสวงหาผลตอบแทนท่ีสูง นัน่หมายถึงวา่ตน้ทุนในการลงทุนควรท่ีจะไม่สูงเกินไป อุปสรรคในการลงทุน
ต่างประเทศ ส่วนใหญ่จึงมกัเก่ียวเน่ืองกบัตน้ทุน การขาดความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัประเทศนั้น ๆ ในแง่        
ต่าง ๆ เช่น การควบคุมเงินตรา (Capital Control) ตน้ทุนในการด าเนินธุรกรรม (Relative Trading Cost) 
กฎเกณฑเ์ก่ียวกบัดา้นการจ่ายภาษี (Differential Tax Treatment) เป็นตน้ ท าใหน้กัลงทุนตอ้งประสบกบั
ปัญหาการขาดทุนเน่ืองจากตน้ทุนท่ีสูงในการลงทุน 

       (2) ขอ้มูลท่ีไดรั้บอาจจะไม่เท่าเทียมกนั (Information Asymmetries) ขอ้มูลในการลงทุน 
เป็นส่ิงส าคญัส าหรับนกัลงทุน หากมีขอ้มูลในมือไม่เพียงพอก็อาจจะส่งผลต่อการตดัสินใจท่ีผดิพลาด             
และส่งผลในตน้ทุนสูงและผลตอบแทนท่ีไดใ้นการไปลงทุนในต่างประเทศอาจจะต ่ากวา่การลงทุน
ภายในประเทศ 
              (3) วฒันธรรมและภาษาและพฤติกรรมการลงทุน จากผลการศึกษาของ Grinblatt and Keloharju 
(2001) พบวา่ นกัลงทุนมีแนวโนม้ท่ีจะลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทัท่ีใชภ้าษาท่ีตวัเองคุน้เคยมากกวา่                      
ดงัตวัอยา่งจากการศึกษาทางดา้นสถิติพบวา่นกัลงทุนท่ีสามารถพดูภาษาสวดิีชไดก้็เลือกท่ีจะลงทุน                    
ในบริษทัท่ีมีการออกรายงานประจ าปี รวมถึงมีผูบ้ริหารท่ีสามารถพดูภาษาสวดิีชไดดี้ 

 (4) ความเส่ียงท่ีเกิดจากการผนัผวนทางดา้นอตัราแลกเปล่ียน การลงทุนในต่างประเทศท าให ้
นกัลงทุนตอ้งเผชิญกบัความผนัผวนทางดา้นอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงจะกระทบต่อผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน                
จะไดรั้บ ดงันั้น นกัลงทุนจึงมุ่งการลงทุนไปในยงัประเทศท่ีมีค่าเงินท่ีมีเสถียรภาพและเป็นท่ีนิยม  ซ่ึงหากมี
การเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนดา้นค่าเงินอาจจะไม่ไดมี้การผนัผวนมากนกั 
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แผนภาพที ่2.1 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงโดยรวมลดลงจากการลงทุนแบบกระจายความเส่ียง 
 

 

                                                                                                                                                                                
ท่ีมา : Eun and Resnick (2008), “International Financial Management”, 4th Edition                                             

แต่กระนั้นการลงทุนภายในประเทศ ผูล้งทุนอาจจะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก                 
ความผนัผวนของตลาดในประเทศนั้น ๆ หากผูล้งทุนตอ้งการลดความเส่ียงอาจจะมีการกระจายการลงทุน
ไปในตลาดต่างประเทศ นกัลงทุนจะสามารถลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนได ้เทียบกบัการลงทุนในประเทศเพียง
ประเทศเดียว แต่อยา่งไรก็ตาม นกัลงทุนอาจจะตอ้งมีความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการผนัผวนของ                        
อตัราแลกเปล่ียนในประเทศนั้น ๆ                                                                                                                    

แผนภาพที ่2.2 ความเส่ียงการลงทุนแบบกระจายความเส่ียงภายในประเทศและในต่างประเทศ 

 

ท่ีมา : Eun and Resnick (2008), “International Financial Management”, 4th edition 
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ในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์หลากหลายน้ี ผูท่ี้ลงทุนในตลาดระหวา่ง
ประเทศจะมีทางเลือกในการลงทุนไดห้ลากหลาย อาทิ หุน้ พนัธบตัร หรือหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ             
ท าใหส้ามารถกระจายความเส่ียงและลดความเส่ียงของพอร์ตโดยรวมไดม้ากข้ึนจากการเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัต ่ากบัพอร์ตการลงทุนในประเทศ และโดยทัว่ไปแลว้
ความสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืนกบัหลกัทรัพยใ์นประเทศ จะต ่ากวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
หลกัทรัพยใ์นประเทศเดียวกนัสืบเน่ืองมาจากหลกัทรัพยใ์นประเทศเดียวกนัไดรั้บผลกระทบจากนโยบาย
เศรษฐกิจ ไม่วา่จะเป็นนโยบายการเงิน การคลงั การคา้ ภาษี หรืออุตสาหกรรมท่ีเหมือน ๆ กนั แต่กรณีลงทุน
ต่างประเทศจะพบวา่อาจจะมีนโยบายเศรษฐกิจและปัจจยัดา้นอ่ืน ๆ ของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั 
ดงันั้น การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์หลากหลายทั้งในและต่างประเทศยอ่มท าใหเ้กิดการกระจายความเส่ียงได้
มากกวา่ 
 ส าหรับการลงทุนในต่างประเทศน้ี สามารถช่วยในการลดความเส่ียงไดม้ากกวา่การลงทุน
ภายในประเทศเพียงอยา่งเดียว ดงัแผนภูมิรูปภาพดา้นล่าง จะเห็นไดว้า่หากนกัลงทุนมีการลงทุนแบบ
กระจายความเส่ียงในต่างประเทศ นอกจากผูล้งทุนจะสามารถลดความเส่ียงไดแ้ลว้ยงัจะไดรั้บผลตอบแทนท่ี
เพิ่มมากข้ึนเม่ือเทียบกบัการลงทุนภายในประเทศอยา่งเดียว สาเหตุท่ีเป็นเช่นน้ี เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถ
เลือกลงทุนในสินทรัพยต่์างประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้ม (Beta =-1) กบัสินทรัพย์
ภายในประเทศ ซ่ึงจะสามารถสร้างพอร์ตการลงทุนระหวา่งประเทศ (International Diversified Portfolio 
Opportunity Set) ท่ีใหผ้ลตอบแทนและความเส่ียงดีกวา่พอร์ตการลงทุนท่ีจ ากดัเฉพาะการลงทุน
ภายในประเทศ (Domestic Portfolio Opportunity Set) ได ้
  
แผนภาพที ่2.3  ผลตอบแทนทีเ่พิม่มากขึน้จากการกระจายการลงทุนไปในต่างประเทศ 
 

 
 
ท่ีมา : Eun and Resnick (2008), “International Financial Management”, 4th edition  
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 Griffin/Stulz (2001)15 พบวา่ ปัจจยัท่ีท าใหก้ารกระจายการลงทุนระหวา่งประเทศไดผ้ลตอบแทน            
ท่ีดี เน่ืองมาจากระบบเศรษฐกิจการเมืองท่ีแตกต่างของแต่ละประเทศ มากกวา่การลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี
หลากหลาย อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกมีการบูรณาการเขา้หากนัมากข้ึน ความสามารถในการ
กระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในประเทศต่าง ๆ อาจจะลดลง นกัวชิาการจึงไดห้นัไปใหค้วามสนใจกบั
การกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลากหลายประเภทจากการศึกษาก็พบวา่การลงทุนทั้งใน
หุน้และพนัธบตัรระหวา่งประเทศ ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ทั้งการลงทุนในหุน้ต่างประเทศ หรือพนัธบตัร
ต่างประเทศเพียงอยา่งเดียว หรือการลงทุนในหุ้นหรือพนัธบตัรในประเทศเพียงอยา่งเดียว 

อยา่งไรก็ตาม Keating and Natella (2010)16 พบวา่ ในช่วงเวลาท่ีผา่นมาโลกาภิวตัน์ตลาดเงิน               
ตลาดทุนท่ีขยายตวัเพิ่มข้ึนก็ส่งผลใหค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดทุนของตลาดประเทศท่ีพฒันาแลว้ 
(Developed Markets) และตลาดประเทศก าลงัพฒันา (Emerging Markets) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนัมากข้ึน ดงันั้น ประโยชน์ท่ีจะไดจ้ากการกระจายความเส่ียงจากการเพิ่มหลกัทรัพยต่์างประเทศเขา้
ไปในพอร์ตการลงทุน ก็อาจจะไม่ช่วยใหค้วามเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตการลงทุนลดลงได้
มากเหมือนท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 

 
แผนภาพที ่2.4  Correlation Between Markets, 1991-2011  
 

 
 
ท่ีมา : BlackRock Investment Institute (2011), “Are Emerging Markets the Next Developed Markets?” 

 

                                                 
15 Griffin/Stulz (2001) 
16 Keating, Giles and  Stefano Natella,(2010), Global Investment Returns Yearbook 2010, Credit Suisse Research 
Institite, February  
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7) การมีส่วนร่วมในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน 
       การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งรวดเร็วโดยทัว่ ๆ ไปมกัจะเกิดควบคู่ไปกบัการเจริญเติบโต

อยา่งรวดเร็วของตลาดทุนภายในประเทศ การลงทุนระหวา่งประเทศ ท าใหน้กัลงทุนสามารถมีส่วนร่วม            
ในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน ๆ ผา่นการซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่การลงทุนในตลาดเกิดใหม่ในทวปียโุรป ละตินอเมริกา เอเชีย ตะวนัออกกลาง และแอฟริกา อา้งอิง
จากขอ้มูลของธนาคารโลก ประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่จะมีรายไดอ้ยูใ่นระดบัต ่าหรือปานกลาง แต่มีอตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัสูงตวัอยา่งของประเทศเหล่าน้ีไดแ้ก่ เมก็ซิโก ตุรกี เกาหลี และ
ไตห้วนั 

        การขยายตวัทางเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่ ท าใหต้ลาดทางการเงินในประเทศเหล่าน้ี               
เกิดการขยายตวัอยา่งมาก นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนเป็นจ านวนหลายเท่าของมูลค่าหลกัทรัพย ์                      
ท่ีถือครองภายในเวลาไม่ก่ีปี นอกจากประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่เหล่าน้ี ผูล้งทุนควรใหค้วามสนใจ          
กบัประเทศท่ีพฒันาแลว้หรือประเทศอุตสาหกรรมอยา่ง ญ่ีปุ่น เดนมาร์ค หรือเนเธอร์แลนด ์เน่ืองจาก
ประเทศเหล่าน้ี นอกจากจะมีอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัสูงแลว้ ยงัมีเสถียรภาพทาง
การเมืองในระดบัท่ีสูงดว้ยเช่นกนั ส่งผลใหส้ัดส่วนของเศรษฐกิจประเทศเกิดใหมมี่สัดส่วนท่ีใหญ่ข้ึน        
ในเศรษฐกิจโลก ขณะท่ีสัดส่วนของเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้กลบัมีสัดส่วนท่ีปรับลดลง                   
จากช่วงทศวรรษท่ี  90 อยา่งชดัเจน 
 
แผนภาพที ่2.5   สัดส่วนเศรษฐกจิของกลุ่มเศรษฐกจิต่าง ๆ กบัเศรษฐกจิโลก  
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ท่ีมา : IMF World Economic Outlook Database (October 2012) 
 

2.4 งานวจิยัเกีย่วกบัการลงทุนระหว่างประเทศ 
 

 จากกรณีศึกษาโดย Yao, Sutherland and Chen 2010( )17 ในเร่ืองของการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศของประเทศจีนท่ีไปลงทุนในประเทศออสเตรเลียโดยบริษทัไชนลัโก (Chinalco) และริโอ       
ตินโต (Rio Tinto) ทั้งน้ี จากการควบรวมกิจการแร่เหล็กซ่ึงไชนลัโกไ้ม่อยากเสียความเป็นผูน้ าในตลาดโลก
ไป จึงไดท้  าการควบรวมกบัริโอตินโต ซ่ึงมีหน้ีสินมากจากภาวะวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2008  การเขา้ไปลงทุน
โดยตรงในประเทศออสเตรเลียน้ี เพื่อการมองหาทรัพยากรแร่เหล็กเพิ่มมากข้ึนส าหรับจีนและน าไปสู่ความ
เป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมเหล็กระดบัโลก  

 และการศึกษาของ Lipsey 2002( )18 ไดเ้ปรียบเทียบระหวา่งประเทศแม่และบริษทัท่ีบริษทัประเทศ
แม่ไปลงทุนโดยตรง และพบวา่ประเทศแม่ไดรั้บผลกระทบจากการไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศในแง่
ของค่าแรงท่ีต่างประเทศถูกกวา่ แต่ผลิตสินคา้ไดม้ากกวา่ประเทศแม่เองนั้นก็มีความกงัวลในเร่ืองของการ
จา้งงานและการสูญเสียก าลงัในการส่งออก เน่ืองจากประเทศท่ีไปลงทุนโดยตรงนั้นท าไดดี้กวา่ เช่น ในกรณี
ของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีบริษทัไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเป็นจ านวนมาก แต่ถึงกระนั้นก็ไม่
สามารถสรุปไดว้า่ประเทศท่ีพฒันาแลว้จะตอ้งสูญเสียจากส่ิงท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ประเทศแม่ท่ียงัมีเศรษฐกิจ
มัน่คงถึงแมว้า่จะมีการไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเป็นจ านวนมาก ไดแ้ก่ ประเทศญ่ีปุ่นและสวเีดน  

   ในขณะเดียวกนั Vahter and Masso 2007( )19 ไดมี้ความเห็นสอดคลอ้งกบั Lipsey ในเร่ืองของ     
ขอ้เสียเปรียบของการไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ จากกรณีศึกษาของประเทศเอสโตเนียท่ีวา่โรงงาน
หรืออุตสาหกรรมท่ีไปลงทุนในต่างประเทศนั้นมีก าลงัผลิตมากกวา่และส่งผลเสียต่อบริษทัหรือ
อุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัในประเทศแม่ ซ่ึงส่งผลกระทบโดยตรงทั้งตลาดในประเทศและการส่งออก  
     จะเห็นไดว้า่การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้นจะตอ้งพิจารณาปัจจยัดา้นต่าง ๆ                 
หลายดา้นอาทิเช่น ดา้นการเงิน ดา้นการตลาด ดา้นการเมือง ดา้นสังคม รวมถึงดา้นวฒันธรรมเขา้ไปพร้อม
กนั ขณะท่ีการลงทุนในหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนหวงัแสวงหาอตัราผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดจากการเปล่ียนแปลง            
ของตราสารท่ีลงทุน ดงันั้น ปัจจยัความเส่ียงท่ีจะตอ้งพิจารณาท่ีส าคญั คือ ความเส่ียงดา้นตลาด (Market 

                                                 
17 Yao Shujie, Sutherland Dylan, and Chen Jian. “China’s Outward FDI and Resource-Seeking Strategy: 
A Case Study on Chinalco and Rio Tinto”, Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, 17 (2010), 313–326. 
18 Lipsey, Robert E., (2002), Home and Host Country Effects of FDI”, Paper for ISIT Conference on Challenges to 
Globalization, May 24 to 25 
19 Vahter Priit, Masso Jaan.(2007) Applied Economics Quarterly (formerly: Konjunkturpolitik), vol. 53, issue 2, pages 
165-196 
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Risk) จากการเปล่ียนแปลงของราคาเป็นส าคญั ท าให้นกัลงทุนจะตอ้งค านึงถึงความเส่ียงดว้ย มิใช่ค านึงแต่
ดา้นผลตอบแทนเพียงอยา่งเดียว   
      โดยสรุป ไม่วา่จะเป็นการลงทุนทางตรงในต่างประเทศหรือเป็นการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่ง
ประเทศ จะเห็นไดว้า่มีปัจจยัท่ีเหมือนกนัและแตกต่างกนัอยู ่อาจจะใชก้ารลงทุนทั้งสองแบบควบคู่กนัไป
เพื่อสามารถเลือกการลงทุนใหเ้หมาะสมท่ีจะก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดได ้ดงันั้น จึงตอ้งมีการศึกษาและ
วางแผนเป็นอยา่งดี ดงัเช่นจากการศึกษาของ  Pfeffer )2007( 20 การลงทุนในต่างประเทศอยา่งเดียวนั้น              
มีผลดีส าหรับการลงทุนในประเทศท่ีมีความผนัผวนในปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในระดบัท่ีต ่า 
เพราะเน่ืองมาจากการลงทุนโดยตรงนั้นน ามาซ่ึงการลงทุนเป็นจ านวนมากในตน้ทุนคงท่ี ซ่ึงผลก าไรหรือ
การคืนทุนนั้นจะเป็นไปในรูปแบบการลงทุนระยะยาว ดงันั้น การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ จึงไม่เหมาะ
ส าหรับประเทศท่ีมีสภาวะความผนัผวนท่ีมีการเปล่ียนแปลงบ่อย เม่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนในตลาดทุน
ต่างประเทศท่ีพิจารณาวา่เป็นการลงทุนในระยะสั้น ไม่มีการลงทุนสูงการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนจึงท าได้
โดยสะดวกและสามารถกระจายความเส่ียงไดดี้ ดงันั้น การลงทุนประเภทน้ีจึงเหมาะส าหรับประเทศหรือ
ตลาดท่ีมีสภาวะผนัผวนสูง หลงัจากการเปรียบเทียบการลงทุนทั้งสองแบบ สามารถสรุปไดว้า่ควรใชก้ลยทุธ์
ในการลงทุนทั้งสองแบบควบคู่กนัไป  
           

2.5 กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาต ิ
 
        2.5.1. ความหมายและประเภทของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ  
      1) ความหมายของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs)21 

         กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ แปลมาจากค าวา่ “Sovereign Wealth Funds” เรียกโดย ยอ่วา่ 
“SWF” ไดมี้การนิยามกองทุน กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ หลายความหมาย ความหมายอยา่งแคบ หมายถึง 
กองทุนท่ีรัฐบาลจดัตั้งข้ึนเพื่อบริหารทุนส ารองระหวา่งประเทศ (Foreign Exchange Reserve) ความหมาย
อยา่งกวา้ง หมายถึง กองทุนท่ีรัฐบาลจดัตั้งเพื่อบริหารสินทรัพยข์องภาครัฐทั้งในส่วนของธนาคารชาติ             
หรือในส่วนของรัฐบาล ส าหรับสินทรัพยท่ี์รัฐบาลมีอยูอ่าจเกิดจากรายไดจ้ากทรัพยากร เช่น น ้ามนั                
ก๊าซธรรมชาติ หรือแร่ธาตุ เป็นตน้ เม่ือทุนส ารองระหวา่งประเทศหรือเงินทุนท่ีรัฐบาลดูแล มีมากเกิน                  
ระดบัความตอ้งการก็จะน าไปตั้งกองทุนเพื่อลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ รูปแบบของการลงทุนมี
                                                 
20 Pfeffer, Barbara. (2007) FDI and International Portfolio Investment – Complement or Substitutes?, University of 
Siegen, Aug 21. 
21 IMF. “Sovereign Wealth Funds-A Work Agenda.” Prepared by Monetary and Capital และเห็นไดว้า่กองทุนขนาดใหญ่
ของภาครัฐทั้งหลาย อาทิ กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการและกองทุนประกนัสงัคม สามารถนบัเป็นเป็นกองทุน             
ความมัง่คัง่แห่งชาติได ้
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หลากหลายอาจเป็นการลงทุนทางดา้นการเงิน (Financial Assets) เช่น ตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ 
และตราสารท่ีไม่ใช่การเงิน (Non-Financial Assets) เช่น อสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ ทั้งน้ี เพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนหรือผลประโยชน์ต่อประเทศชาติมากท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง 

      2) ประเภทของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ สามารถแบ่งได้ 5  ประเภทหลกัตามวตัถุประสงค์
ของการลงทุน ไดแ้ก่ 

          ประเภทท่ี 1 กองทุนเพื่อสร้างเสถียรภาพ (Stabilization Funds) จดัตั้งข้ึนโดยประเทศ                    
ท่ีส่งออกทรัพยากรธรรมชาติ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อกนัเงินงบประมาณและเศรษฐกิจออกจากความผนัผวน
ของราคาสินคา้โภคภณัฑ ์(เช่น น ้ามนั) โดยกองทุนจะสร้างสินทรัพยใ์หเ้พิ่มข้ึนในปีท่ีมีรายไดก้ารคลงัท่ีมาก
พอเพื่อเตรียมพร้อมส าหรับปีท่ีอ่อนแอ 

          ประเภทท่ี 2 กองทุนเพื่อการออม (Saving Funds) มีวตัถุประสงคใ์นการแบ่งปันความมัง่คัง่
ใหก้บัอนาคต มุ่งท่ีจะเปล่ียนสินทรัพยท่ี์ใชแ้ลว้หมดไปให้เป็นกลุ่มสินทรัพยท่ี์มีการกระจายตวั 

          ประเภทท่ี 3 กองทุนเพื่อการบริหารเงินทุนส ารอง (Reserve Investment Funds) มกัจดัตั้งข้ึน
เป็นหน่วยเอกเทศ เพื่อลดตน้ทุนการถือครองเงินส ารอง หรือเพื่อใหส้ามารถด าเนินนโยบายการลงทุนท่ีเนน้
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงโดยมากแลว้สินทรัพยท่ี์อยูภ่ายใตก้ารบริหารยงัคงนบัเป็นส่วนหน่ึงของเงินทุน
ส ารองระหวา่งประเทศของประเทศนั้น ๆ 

       ประเภทท่ี 4 กองทุนเพื่อการพฒันา (Development Funds) เนน้การช่วยเหลือโครงการ                 
ทางสังคมและเศรษฐกิจ เช่น สาธารณูปโภค หรือส่งเสริมทางอุตสาหกรรมท่ีเพิ่มอตัราการเติบโต              
ของผลผลิตภายในประเทศ 

       ประเภทท่ี 5 กองทุนส ารองบ านาญท่ีอาจเกิดข้ึน (Contingent Pension Reserve Funds)                 
จดัใหมี้เพื่อเตรียมพร้อมส าหรับภาระหน้ีท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบัดุลงบประมาณของรัฐบาล  
         กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติแห่งแรกของโลกจดัตั้งข้ึนท่ีประเทศคูเวต เม่ือปี 1853  ช่ือวา่ Kuwait 
Investment Authority ซ่ึงมีแหล่งเงินทุนมาจากรายไดน้ ้ามนั (Oil Revenues) อยา่งไรก็ดี กองทุนความมัง่คัง่
แห่งชาติไดรั้บความสนใจมากข้ึนนบัตั้งแต่ปี 2005  เป็นตน้มา เน่ืองจากการลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่
แห่งชาติขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองในปี 2008  มีมูลค่าสินทรัพยป์ระมาณ 3.8  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ อยา่งไรก็ดี 
International Financial Services London (IFSL) คาดการณ์วา่ ภายในปี 2012  ขนาดของกองทุนความมัง่คัง่
แห่งชาติ จะเพิ่มข้ึนเป็น 5.5  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ 
         ในปัจจุบนัมีประเทศกวา่ 30  ประเทศทัว่โลกท่ีมีการจดัตั้งกองทุนบริหารเงินส ารองภาครัฐ           
เป็นเคร่ืองมือในการลงทุน โดยเฉพาะประเทศท่ีมีทุนส ารองส่วนเกินท่ีเติบโตข้ึนอยา่งต่อเน่ือง                              
ซ่ึงนอกเหนือจากประเทศในกลุ่มผูค้า้น ้ามนัแลว้ ยงัมีประเทศแถบเอเชียท่ีมีทุนส ารองเกินจากความจ าเป็นใน
การบริหารจดัการอตัราแลกเปล่ียน เช่น สิงคโปร์ เกาหลี และจีน เป็นตน้ 
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2.5.2 แนวคิดของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ 
              อาภรณ์ ชีวะเกรียงไกร )2551( 22 ไดแ้สดงความคิดเห็นวา่ ส าหรับแหล่งเงินทุนหลกัของ                  
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ มาจากรายไดจ้ากน ้ามนัและพลงังาน รวมถึงเงินทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ      
ท่ีไดจ้ากการเกินดุลและบริการ ซ่ึงสรุปจ าแนกตามภูมิภาคของแหล่งเงินไดด้งัน้ี คือ ประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
(ไม่รวมจีน) คิดเป็นร้อยละ 55 ประเทศในกลุ่มตะวนัออกกลางร้อยละ 32 และประเทศจีนมีสัดส่วนร้อยละ 1 
ขณะท่ีประเทศหรือภูมิภาคท่ีรับเงินลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติหลกั ๆ ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา             
ร้อยละ 37  สหภาพยโุรปร้อยละ 35  ประเทศจีนร้อยละ 2  และประเทศในเอเชียอ่ืน ๆ อีกร้อยละ 7 
           เวทางค ์พว่งทรัพย ์และคณะ (2552)23 ช้ีวา่ภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนกองทุน            
ขนาดใหญ่โดยเฉพาะกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund or SWF) เป็นผูเ้ล่นส าคญัท่ีสุด             
ผูห้น่ึงและมีบทบาทมากข้ึน ในระบบการเงินโลก เน่ืองจากมีขนาดท่ีใหญ่มากข้ึน และรูปแบบการลงทุน             
ท่ีต่างไปจากการลงทุนของรัฐประเภทอ่ืน ๆ และมีบทบาทในตลาดเงินโลกมากข้ึน โดยเฉพาะในปี 2007-
2008 ท่ีเกิดวกิฤตซบัไพร์ม กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของจีนลงทุนซ้ือหุน้ในสถาบนัการเงินของสหรัฐ
ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯหลายแห่ง และคาดวา่แมจ้ะมีวกิฤตเศรษฐกิจก็จะเป็นกองทุนท่ีจะยงัเติบโตต่อไป 
โดย Morgan Stanley ประมาณการณ์วา่ในปี 2015  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะมีมูลค่า 17.4 ลา้นลา้น
เหรียญสหรัฐ หรือขยายตวัร้อยละ 11.8 ต่อปี (Annual Compound Growth Rate) ในช่วงปี 2007 –  2015
นอกจากน้ี หน่ึงในแนวโนม้ท่ีส าคญัในภาคการเงินโลกคือการเพิ่มข้ึนของทรัพยสิ์นทางการเงินอยา่งรวดเร็ว
และกระแสการเช่ือมโยงทางการเงิน โดยทรัพยสิ์นทางการเงินโลกต่อ Global GDP ขยายตวัในอตัรา
ประมาณ 3 เท่าของ Global GDP 
   ส าหรับการศึกษาผลกระทบของกองทุนขนาดใหญ่ในทางเศรษฐกิจมหภาค เช่น อตัราแลกเปล่ียน 
อตัราเงินเฟ้อ และดุลการช าระเงิน สามารถท าไดเ้ช่นเดียวกบัการประเมินผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจอ่ืน ๆ 
โดยการพฒันาแบบจ าลองเศรษฐกิจ ท่ีรวมการวิเคราะห์การลงทุนของกองทุนภาครัฐข้ึน โดยเฉพาะการลงทุน
ในต่างประเทศ โดยการศึกษาน้ีเลือกประยกุตพ์ฒันาแบบจ าลองขนาดกลาง โดยประยกุตจ์ากเวทางค ์พว่ง
ทรัพยแ์ละคณะ )2548( 24  ,  IMF (2006), Mody and Murshid (2002)  and Celesun, Denizer and He (1999) 25 

                                                 
22 อาภรณ์ ชีวะเกรียงไกร )2551(  “บทความ เร่ือง ค่าเงินบาท” เวบ็ไซดข์อง http://www.ap-morgan.com/ap_home.html 
23 เวทางค ์พว่งทรัพย,์ จกัรพงศ ์อุชุปาละนนัท,์ กฤติกา โพธ์ิไทรย,์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ, และกลุวร์ี วรรณพานิช (2552)           
โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาดทุนไทย, เอกสารประกอบการสมัมนาวชิาการ, ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2552 
24 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ และนงนุช ตนัติสนัติวงศ ์(2548) “โครงการพฒันาระบบ
ประมาณการเศรษฐกิจการคลงั 2548” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
25 IMF (2006) Global Development Finance 2006,  Mody and Murshid (2002) Growing up with Capital, IMF working 
paper WP02/75, Celesun, Denizer and He (1999) Capital Flows, Macroeconomic Management, and  Financial System in 
Turkey  1989-97, Policy Research Working Paper 2141  

http://www.ap-morgan.com/ap_home.html
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นอกจากน้ี จากการท่ีประเทศไทยเป็นประเทศท่ีรองรับการลงทุนจากกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Host 
Country) กล่าวคือ ในกรณีท่ีมีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติอาจท าใหต้ลาดเงินไม่มีเสถียรภาพ เน่ืองจาก           
การลงทุนผา่นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมีขนาดใหญ่และในบางคร้ังอาจจะกระจุกตวัในบางอุตสาหกรรม       
หากมีการยา้ยฐานการลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงในกลยทุธ์การลงทุนแลว้ อาจท าให้ความผนัผวนของ
ระบบเศรษฐกิจการเงินไทยเพิ่มสูงข้ึนได ้

Das et al (2009)26 กองทุนเพื่อการลงทุนลกัษณะพิเศษของภาครัฐ จดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นเคร่ืองมือใน   
การบริหารเศรษฐกิจ โดยสามารถแบ่งได ้5 ประเภท (1) กองทุนเพื่อการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนส าหรับ
เงินส ารองของประเทศ (2) กองทุนเพื่อการเกษียณอายแุละกองทุนบ าเหน็จบ านาญ (3) กองทุนเพื่อการสร้าง
เสถียรภาพทางการคลงั อาทิ กองทุนจากรายไดข้องน ้ามนั และทรัพยากรธรรมชาติอ่ืน (4) กองทุนเพื่อ               
การออมทางการคลงั และ (5) กองทุนเพื่อการพฒันา เช่น การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน และการลงทุน      
เชิงยทุธศาสตร์ของชาติต่าง ๆ ส าหรับทฤษฎีเก่ียวกบักองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ แทบไม่ปรากฏ และกล่าว
ไดว้า่เป็นหวัขอ้ท่ีการปฏิบติัไดน้ างานวิจยัไปมาก 
 กองทุนขนาดใหญ่ของรัฐโดยเฉพาะกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund or 
SWF)27 ก าลงัมีบทบาทและความส าคญัมากข้ึนในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก โดยกองทุน               
ความมัง่คัง่แห่งชาติ เป็นกองทุนเพื่อการลงทุนลกัษณะพิเศษของภาครัฐ จดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นเคร่ืองมือใน                  
การบริหารจดัการเศรษฐกิจมหภาค โดยส่วนใหญ่มีการลงทุนระยะยาวในต่างประเทศ อยา่งไรก็ตาม กองทุน
ความมัง่คัง่แห่งชาติน้ีไม่ใช่กองทุนใหม่ท่ีเพิ่งเคยเกิดข้ึน แต่มีการจดัตั้งข้ึนเป็นระยะเวลาท่ียาวนานแลว้ 
ไดแ้ก่ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศคูเวต ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต ประเทศสิงคโปร์ เป็นตน้ 
ซ่ึงกองทุนดงักล่าวไดมี้การจดัตั้งข้ึนมาแลว้เป็นเวลาหลายสิบปี  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
26 Das, Udaibir S., Yinqiu Lu, Christian Mulder, Amadou Sy (2009) Setting up Sovereign Wealth  Fund: Some Policy 
and Operational Considerations, Working Paper, IMF, 2009 
27 ตามการใหค้วามหมายของ IMF กองทุนบ าเหน็จบ านาญ กองทุนประกนัสงัคม นบัเป็นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ
ประเภทหน่ึง  
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แผนภาพที ่ 2.6 อตัราการเติบโตของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ  
 

 
                   
           ท่ีมา : Morgan Stanley 
 

Ping and Chao (2009)28 วเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลใหก้องทุนขนาดใหญ่ของรัฐเติบโต                     
อยา่งต่อเน่ือง ปัจจยัแรกมาจากโครงสร้างระบบการเงินระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป ส่งผลใหเ้งินทุน
ไหลเขา้ออกไดง่้ายข้ึนและรวดเร็ว ราคาน ้ามนัและสินคา้โภคภณัฑท่ี์พุง่ข้ึนมากส่งผลใหร้ายไดจ้าก            
การส่งออกท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงท าใหป้ริมาณทุนส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนมาก ซ่ึงการท่ีทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศเติบโตอยา่งรวดเร็ว ส่งผลใหป้ระเทศต่าง ๆ มาพิจารณาเคร่ืองมือท่ีจะสามารถใชเ้ป็นกลไกใน                
การบริหารจดัการทุนส ารองระหวา่งประเทศส่วนท่ีเกินความจ าเป็นไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงหน่ึงใน
เคร่ืองมือก็คือ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ประกอบกบับริบทเศรษฐกิจในปัจจุบนัเอ้ือต่อรูปแบบ                         
การบริหารการลงทุนแบบกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมากข้ึนกวา่ในอดีต ซ่ึงกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 
(Sovereign Wealth Funds) มีการจดัตั้งคร้ังแรกกวา่  50 ปีมาแลว้ แต่เพิ่งไดรั้บความสนใจจากทัว่โลกใน              
ช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมา เน่ืองจากการเติบโตอยา่งรวดเร็ว โดยเป็นผลจากปัจจยัหลกั 2  ปัจจยัท่ีส าคญั ไดแ้ก่  

(1) การเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองของราคาสินคา้โภคภณัฑต่์าง ๆ โดยเฉพาะน ้ามนัดิบ และ 
(2) การเกินดุลบญัชีเงินสะพดัของประเทศท่ีก าลงัพฒันา  

                   ซ่ึงทั้งสองปัจจยัขา้งตน้ส่งผลใหป้ระเทศต่าง ๆ มีรายไดห้รือปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบ               
มากข้ึน ในขณะท่ีช่องทางการลงทุนเดิม ท าใหใ้นบางกรณีเงินในระบบอาจมีมากเกินความจ าเป็นหรือไม่
สามารถน ามาใชใ้หเ้กิดประโยชน์ไดเ้ท่าท่ีควร ท าใหต้อ้งหาช่องทางการลงทุนใหม่ ๆ เพื่อกระจาย                   
                                                 
28 Xie Ping, and Chen Chao (2009) The Theoritical Logic of Sovereign Wealth Funds, Article, China Investment 
Corporation, 2009 



การพฒันากองทุนเพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 

2-21 

 

ความเส่ียงท่ีดีข้ึนและสามารถรักษาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนใหอ้ยูใ่นระดบัดี เน่ืองจากปัจจุบนั
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (SWFs) มีการเจริญเติบโตข้ึนอยา่งรวดเร็ว Sovereign Wealth Fund Institute 
(2010) 29ไดส้รุปการลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ มีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงในเดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2553  มีมูลค่าสินทรัพยป์ระมาณ 3 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ แต่อยา่งไรก็ดี คาดการณ์วา่ภายในปี                    
พ.ศ. 2558  ขนาดของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะเพิ่มข้ึนเป็น 10 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ 
        Morgan Stanley (2010)30 ไดป้ระมาณการวา่ภายในปี พ.ศ. 2554  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ                    
จะมีขนาดเท่ากบัเงินทุนส ารองฯ ของโลก และภายในปี พ.ศ.  2558 จะมีขนาดสูงถึง 12  ลา้นลา้น                 
เหรียญสหรัฐ ทั้งน้ี ประเทศท่ีไม่ไดส่้งออกน ้ามนั (Non-Oil Exporters) จะมีการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่
แห่งชาติเพิ่มข้ึน โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 50 ของมูลค่ากองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติทั้งหมด โดยทัว่ไป
แลว้ เน่ืองจากกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจดัอยูใ่นกลุ่มนกัลงทุนระยะยาวและมีแหล่งเงินทุนท่ีมัน่คง ดงันั้น 
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจึงสามารถช่วยรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินโลกได ้เช่น การซ้ือหุ้นของ
สถาบนัการเงินในช่วงท่ีเกิดวิกฤตทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม หลายฝ่ายมี
ความกงัวลถึงบทบาทของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติซ่ึงรัฐบาลเป็นเจา้ของ โดยเฉพาะความกงัวลต่อ
บทบาทของรัฐบาลต่างชาติท่ีมีมากเกินไปในระบบเศรษฐกิจของประเทศตามแนวคิดแบบ Investment 
Protectionism นอกจากน้ี การท่ีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติส่วนใหญ่มีความโปร่งใสในระดบัต ่า                            
เม่ือเทียบกบัการลงทุนระหวา่งประเทศในรูปแบบอ่ืน ๆ ท าใหเ้กิดความกงัวลต่อมาตรฐานธรรมาภิบาล               
ของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติตามมา  
       Edwin (2010)31 ระบุวา่ส่วนรูปแบบการจดัการขององคก์รอาจจะข้ึนตรงต่อรัฐบาลในรูปแบบ
องคก์รของราชการ หรือในรูปแบบของบริษทัเอกชนก็ได ้ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละประเทศเป็นหลกั 
ตวัอยา่งเช่น ประเทศจีน ไดจ้ดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ในนาม China Investment Corporation หรือ 
CIC เป็นตน้ ซ่ึงเงินท่ีน ามาใชใ้นการลงทุนสามารถแบ่งออกชดัเจนไดเ้ป็นสองกลุ่มหลกั ไดแ้ก่ เงินทุนท่ี
ไดม้าจากรายไดก้ารขายสินคา้หลกัของประเทศนั้น ๆ (Commodity Sovereign Wealth Fund ) และเงินทุน            
ท่ีไดจ้ากเงินส ารองระหวา่งประเทศท่ีเพิ่มข้ึนมาจากการเกินดุลของบญัชี Current Account (Non-Commodity 
Sovereign Wealth Fund)       
     ในหลายปีท่ีผา่นมา กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมีบทบาทและความส าคญัมากข้ึนในระบบ
การเงินโลก จนกลายเป็นหน่ึงในสถาบนัการลงทุนท่ีส าคญั (Driving Force) เน่ืองจากขนาดของกองทุนเพิ่ม
มากข้ึน โดยในส้ินปี ค.ศ. 2008 กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมีมูลค่ารวมถึง 3.8 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ เม่ือ
เทียบกบัมูลค่าในปี พ.ศ. 2533  ท่ีมีเพียง 500  ลา้นเหรียญสหรัฐ และลกัษณะการลงทุนท่ีต่างไปจากการลงทุน
                                                 
29 Sovereign Wealth Fund Institute. (2010). “Sovereign Wealth Fund Ranking” Available at 
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, (Accessed 2 August 2010). 
30 Morgan Stanley. (2010). “Sovereign Wealth Funds”, Morgan Stanley, 2010. 
31 Truman,  Edwin (2010), Sovereign Wealth Funds, Peterson Institute for International Economics 



การพฒันากองทุนเพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 

2-22 

 

ประเภทอ่ืน ๆ ของรัฐ โดยเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนสูง และในบางกรณีเป็นการ
ลงทุนระยะยาว หรือลงทุนในธุรกิจท่ีสามารถเป็นประโยชน์ในการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศใน
ระยะยาว ประกอบกบัความหลากหลายของสินทรัพยท์างการเงินท่ี กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติสามารถ
ลงทุนได ้เช่น พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้ตราสารทุน ตราสารอนุพนัธ์ อสังหาริมทรัพย ์และการลงทุนโดยตรง 
เป็นตน้  

แมว้า่กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะมีเพียงร้อยละ 4.7 ของสินทรัพยท์างการเงินของโลก                  
ซ่ึงมีความส าคญัเป็นอนัดบัท่ี 4  รองจากการลงทุนแบบกองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Funds)                    
กองทุนรวม (Mutual Funds) กองทุนประกนัภยั (Insurance Funds) ตามล าดบั แต่ท่ีส าคญั คือ การขยายตวั
อยา่งรวดเร็วของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ซ่ึงเกิดจากความหลากหลายของสินทรัพยท์างการเงิน              
ในการลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติได ้ท าใหบ้ทบาทของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติในระบบ
เศรษฐกิจและการเงินโลกเพิ่มมากข้ึน   

 
ตารางที ่2.1 การลงทุนทีม่ีการบริหารโดยกองทุนประเภทต่าง ๆ (ล้านล้านเหรียญสหรัฐ) 
 

Investor Types 2008 2009 2010 2011 
1. Pension Funds           25.0            29.5            31.1            30.0  

2. Mutual Funds           22.0            23.0            24.7            23.5  

3. Insurance Funds           17.0            20.0            21.6            24.5  

4. SWFs             3.9              3.8              4.2              4.8  

5. Hedge Funds             1.7              1.6              1.8              1.8  

6. Private Equity             0.7              2.6              2.6              2.6  

 
ท่ีมา : IFSL Research, The City UK, The Fletcher School (2012),”Institutional Investor Asset 
Management in a Low Return/High Risk World” 
 
    2.5.3  แนวคิดการจัดตั้งกองทุนการลงทุนภาครัฐรูปแบบอืน่ ๆ  
  นอกจากการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ในการลงทุนของรัฐบาลหรือธนาคารกลางแลว้            
ยงัมีการจดัตั้งเคร่ืองมือทางการเงินรูปแบบหน่ึงท่ีมีการน ามาใชส้ าหรับการบริหารการลงทุนของรัฐบาล
ทอ้งถ่ิน คือ กองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐ (State Investment Pool) ซ่ึงจะเป็นกองทุนท่ีหน่วยงานภาครัฐ
ต่าง ๆ เช่น หน่วยงานระดบัทอ้งถ่ิน หน่วยงานระดบัเขต รวมถึงกองทุนส ารองเล้ียงชีพของเจา้หนา้ท่ีรัฐท่ีมี
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เงินสดเหลือมาฝากใหฝ่้ายการเงินส่วนกลาง (Central Treasury Department) บริหารการลงทุนให ้ทั้งน้ี 
กองทุนประเภทน้ีไดรั้บยกเวน้ไม่ตอ้งจดทะเบียนกนัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยส์หรัฐ (US Securities and Exchange Commission)32  

 ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บการบริหารการลงทุนในรูปแบบของกองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐ Miller 
(1998)33 สรุปไวด้งัน้ี การสร้างความคล่องตวัในการบริหารจดัการ (Flexibility) ซ่ึงสามารถลงทุนไดใ้น
หลกัทรัพยท่ี์หลากหลายตามท่ีก าหนดไวใ้นนโยบายการลงทุน การกระจายความเส่ียงการลงทุน 
(Diversification) จากการท่ีมีขนาดเงินลงทุนท่ีใหญ่สามารถลงทุนในหลกัทรัพยห์ลากหลาย รวมถึง         
การประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) เน่ืองจากขนาดของกองทุนท่ีมีขนาดใหญ่ท าใหต้น้ทุนใน               
การบริหารจดัการลดลงและเก็บค่าธรรมเนียมจากภาครัฐท่ีน าเงินมาฝากลงทุนในระดบัต ่าได ้ เช่น กองทุน
เพื่อการลงทุนกลางภาครัฐไอดาโฮ เก็บค่าบริหารกองทุนเพียงร้อยละ 0.0022 ต่อเดือนของเงินลงทุน34  

ทั้งน้ี การจดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนกลางของรัฐ (State Investment Pool) จดัตั้งมานานแลว้         
ในประเทศสหรัฐฯ เพื่อช่วยบริหารเงินใหก้บัหน่วยงานภาครัฐต่าง ๆ ทั้งระดบัทอ้งถ่ิน และระดบัเขต เป็น
ตน้ เช่น กองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐวสิคอนซิส ไดจ้ดัตั้งข้ึนตั้งแต่ปี 1875 เป็นตน้มา35 และถือวา่เป็น
เคร่ืองมือท่ีไดรั้บการยอมรับในหมู่หน่วยงานภาครัฐ โดยมีการจดัตั้งกองทุนประเภทดงักล่าวอีกหลาย
กองทุนกระจายไปในรัฐต่าง ๆ ทัว่ประเทศมากกวา่ 75 กองทุน36 
       
     2.5.4 แนวคิดในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติในประเทศไทย 

ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั )2551( 37 ไดท้  าการศึกษาความพร้อมในการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่
แห่งชาติของประเทศไทยโดยไดศึ้กษาถึงการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ มีประเด็นหลกั 3 ส่วน คือ    
1) บทบาทของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติในระบบการเงินโลก 2) ความพร้อมในการจดัตั้งกองทุน                 
ความมัง่คัง่แห่งชาติของไทย และ 3) รูปแบบของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีเหมาะสม โดยในส่วนแรก
ศึกษาแนวโนม้การขยายตวัของการลงทุนผา่นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติและบทบาทท่ีเพิ่มข้ึนของกองทุน
ความมัง่คัง่แห่งชาติ ท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจการเงินโลกในฐานะสถาบนัลงทุนรายใหม่ ซ่ึงรวมถึงการเตรียม
ความพร้อมของประเทศไทยในกรณีท่ีมีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจากต่างประเทศมาลงทุนในประเทศ 
ทั้งน้ี การลงทุนผา่นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีมีขนาดใหญ่และในบางคร้ังอาจจะกระจุกตวัใน                        

                                                 
32 Best Practice for Local Government Investment Pools, GFOA, 2008 
33 Miller, Girard, “Investing Public Funds”, GFOA, 1998 
34 http://sto.idaho.gov/services/LGIP/ 
35 http://doa.wi.gov/ 
36 List of Government Investment Pools, Standard and Poor’s 
37 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั (2551)  “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign Wealth Fund  ของประเทศไทย” ,ส านกังาน
เศรษฐกิจการคลงั  
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บางอุตสาหกรรม หากมีการยา้ยฐานการลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงในกลยทุธ์การลงทุนแลว้ อาจท าให ้                 
ความผนัผวนของระบบเศรษฐกิจการเงินทั้งของไทยและของโลกเพิ่มสูงข้ึนได ้ทั้งน้ี ในการศึกษายงั พบวา่ 
การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติตอ้งเป็นการลงทุนเชิงกลยทุธ์จึงเหมาะสมกบัเศรษฐกิจไทยในอนาคต 
โดยการตั้งกองทุนเพื่อความมัง่คัง่แห่งชาติในประเทศไทยสามารถจะใชง้บประมาณจากเงินทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศจาก ธปท. ประมาณ 10,000 ลา้นเหรียญสหรัฐ หรือ 330,00  ลา้นบาท ซ่ึงจะไม่กระทบ                 
กบัเงินทุนส ารองท่ีมีอยูป่ระมาณ 100,000  ลา้นเหรียญสหรัฐ เพราะขณะน้ี มีส ารองส่วนเกินอยู ่ 20,000  ลา้น
เหรียญสหรัฐ และอีก 40,000  ลา้นเหรียญสหรัฐ ท่ีแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนก่อนหนา้น้ี หากจดัตั้งกองทุน
ดงักล่าวไดจ้ะน าไปลงทุนในพนัธบตัร การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) 

ส าหรับเงินทุนส ารองฯ ท่ีเหมาะสมของไทยนั้น ไดมี้งานวจิยัของ Siripim (2003) ซ่ึงไดใ้ช้
แบบจ าลองของ Ben-Bassat and Gottlieb (1992)38 ศึกษาระดบัเงินทุนส ารองฯ ในช่วงปี  1880 -2001     
พบวา่ ตั้งแต่ปี 1880- 1887  ก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ (ระดบัเงินทุนส ารองท่ีแทจ้ริงมีปริมาณนอ้ยกวา่ระดบัท่ี
คาดการณ์โดยแบบจ าลอง แต่มีความเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนั อยา่งไรก็ตาม ในช่วงหลงัปี 1888  ระดบั
เงินทุนส ารองฯ ท่ีแทจ้ริงและท่ีคาดการณ์เคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนั แต่ระดบัเงินทุนส ารองฯ ท่ีแทจ้ริงเร่ิมอยู่
ในระดบัท่ีสูงกวา่ท่ีคาดการณ์  ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นถึงการท่ีแบบจ าลองไม่สามารถอธิบายการเพิ่มข้ึนของเงินส ารองฯ 
ไดอ้ยา่งครบถว้น 

 สมศจี ศิกษมตั )2007( 39 ไดศึ้กษาถึงการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของไทย ผลการศึกษา
พบวา่ ตอ้งมีเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศเพียงพอในการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ การเงินและ                
ความเช่ือมัน่ของประเทศได ้หากเกิดภาวะท่ีดุลการคา้และบริการขาดดุลหรือมีเงินทุนไหลออกมาก ๆ          
และในขณะเดียวกนั ท่ีมีการกล่าวขานกนัมากถึงการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะตอ้งพิจารณา
เตรียมความพร้อมของประเทศในฐานะของการเป็นผูรั้บการลงทุนจากกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ
ต่างประเทศไวด้ว้ย เพื่อรองรับผลกระทบต่าง ๆ ท่ีอาจตามมารวมทั้งการหาประโยชน์จากกองทุน                       
ความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีมาลงทุนในประเทศไทย 
  ส าหรับคณะท างานเศรษฐกิจมหภาค การเงิน การคลงั สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

)2551( 40 ไดศึ้กษาเพื่อจดัท าความเห็นและขอ้เสนอแนะ เร่ือง “การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

                                                 
38 Ben-Bassat, Avraham, and Daniel Gottlieb. (1992). “Optimal International Reserves and Sovereign Risk.” Journal of 
International Economics 33: 345. Explains and Estimates the Importance of  Sovereign  risk and the Cost of Default as 
Major Determinant of the Demand for International Reserves. 
39 สมศจี ศิกษมตั (2007) “กองทุนความมัง่คัง่ของชาติ (SWF)”, ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2007 
40 คณะท างานเศรษฐกิจมหภาค การเงิน การคลงั สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ “ความเห็นและขอ้เสนอแนะ
ของสภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ เร่ือง การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund) ของ
ประเทศไทย” ,ส านกังานสภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ , 2551 
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(Sovereign Wealth Fund) ของประเทศไทย โดยมีรายละเอียดในการศึกษาจากเอกสารทางวชิาการ บทความ
ทางวชิาการ และพระราชบญัญติัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น เอกสารประกอบการสัมมนาวชิาการส านกังาน
เศรษฐกิจการคลงั คร้ังท่ี 5  ประจ าปี พ.ศ. 2551  เร่ือง “ความพร้อมในการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ
ของประเทศไทย” จากการศึกษาท าใหท้ราบถึงขอ้จ ากดัของการบริหารเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของ
ประเทศไทย ประโยชน์ของการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ผลกระทบจากการจดัตั้งกองทุน                   
ความมัง่คัง่แห่งชาติ และการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติในต่างประเทศ  โดยเฉพาะขอ้จ ากดัของ          
การบริหารเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของประเทศไทย โดยอ านาจของธนาคารแห่งประเทศไทยบริหาร
เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศปัจจุบนัก าหนดใหล้งทุนในสินทรัพยม์ัน่คงสูงและมีสภาพคล่องสูงเท่านั้น             
ท  าใหไ้ดผ้ลตอบแทนต ่า แต่ไม่สามารถน าไปลงทุนในเชิงกลยทุธ์ (Strategic Investment) และการลงทุน        
ในสินทรัพยอ่ื์น ๆ เช่น ตราสารในตลาดทุนท่ีมีความเส่ียงท่ียอมรับได ้(Acceptable Risk) แต่ใหผ้ลตอบแทน
สูง จึงท าใหป้ระเทศไทยขาดโอกาสในการเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัในเวทีโลกของประเทศไทย 
และสะสมเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ  
          วสุิทธ์ิ )2551( 41 ไดแ้สดงความคิดเห็นต่อการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศไทย              
โดยไดส้รุปวา่การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศไทย ยงัไม่เหมาะสมกบัช่วงเวลาปัจจุบนั
และอนาคตอนัใกลส้ าหรับระบบการน าเงินตราต่างประเทศจากเงินทุนส ารองของชาติประมาณหน่ึงหม่ืน
ลา้นเหรียญสหรัฐ หรือประมาณสามแสนสามหม่ืนลา้นบาท เท่ากบัร้อยละ 10 จากยอดเงินทุนส ารองท่ี
บริหารโดยธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อการลงทุนนอกประเทศ โดยมีท่ีมาจาก Non-Commodity Funds 
และ Commodity Funds นั้น เน่ืองจาก 
           (1) การลงทุนธุรกิจลกัษณะก่ึงเก็งก าไรแมค้าดหวงัผลก าไรสูงกวา่ท่ีใหธ้นาคารแห่งประเทศไทย
บริหารแบบเดิม ๆ แต่ผลเสียก็มีไม่นอ้ยกวา่กนั เน่ืองจากธุรกิจดา้นน้ี ประเทศมหาอ านาจทางการเงินและ
เศรษฐกิจและการเมืองอยูใ่นฐานะท่ีเหนือกวา่ประเทศเล็กและเงินทุนนอ้ยอยา่งไทย 
           (2) ยงัไม่เขา้กบัการพฒันาการเมืองในปัจจุบนั เน่ืองจากการเช่ือมการเมืองกบับรรษทัขนาดใหญ่
ระดบันานาชาติ จะโยงกบัระบบสรรหาผูบ้ริหารโดยวฒิุสภา ซ่ึงอาจจะเหมาะสมหากประเทศพฒันา
การเมืองแลว้  
           (3) ควรใชเ้งินถูกท่ี การใชป้ระโยชน์สูงสุดเงินตรากอ้นใหญ่จากสภาพมีเงินทุนส ารองระดบัสูงนั้น 
ควรยดึแนวทางการลงทุนเพื่อเร่งดา้นภาคการผลิตท่ีแทจ้ริง (Real Sectors) ในโครงสร้างหลกัท่ีโยงกบั
ยทุธศาสตร์การพฒันาประเทศท่ีส าคญั ๆ  
           (4)  เป็นการเพิ่มสาเหตุปัญหาความไม่สมดุลรายไดเ้จา้หนา้ท่ีรัฐซ่ึงมีปัญหาอยูแ่ลว้ เกิดหน่วยงาน
ภาครัฐท่ีไดเ้งินเดือนสูงกวา่หน่วยงานภาครัฐอ่ืน ๆ  
                                                 
41 วสุิทธ์ิ เจตสนัต์ิ )2551(  “ขอ้สงัเกตต่อความเห็นและขอ้เสนอแนะ เร่ือง “การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ                     
ของประเทศไทย.” สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ. 
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               กระทรวงการคลงั )2552( 42 ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign 
Wealth Fund: SWF) ของประเทศไทย โดยมีความคิดเห็นวา่ แมว้า่กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะเป็น
เคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์ในการบริหารสินทรัพยข์องภาครัฐซ่ึงช่วยใหเ้กิดผลตอบแทนหรือผลประโยชน์
สูงสุดต่อระบบเศรษฐกิจไทยในระยะปานกลางและระยะยาวได ้แต่ก็จ  าเป็นตอ้งมีการศึกษาถึงความพร้อม
ในการจดัตั้งกองทุนดงักล่าวของประเทศไทยในประเด็นต่าง ๆ อยา่งรอบคอบ เช่น แหล่งเงินท่ีมาของทุน
ขนาดท่ีเหมาะสมของกองทุนฯ ภาวะและแนวโนม้ของเศรษฐกิจไทยและต่างประเทศวตัถุประสงค ์                    
และเป้าหมายในการจดัตั้งกองทุนฯ ผลกระทบจากการลงทุนต่อเศรษฐกิจไทย และกลยทุธ์การลงทุน                
และการบริหารกองทุนฯ รวมทั้งหากจ าเป็นตอ้งใชเ้งินส ารองระหวา่งประเทศเป็นแหล่งเงินทุนเร่ิมแรก         
ในการจดัตั้งกองทุนฯ ตามขอ้เสนอของสภาท่ีปรึกษาฯ เห็นวา่ เน่ืองจากเงินส ารองระหวา่งประเทศมี
ความส าคญัต่อการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ ดงันั้น จึงตอ้งมีความรอบคอบ
หากมีการน าเงินส ารองระหวา่งประเทศมาใชใ้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงโดยเห็นควรให้มีการศึกษาเพิ่มเติม
ในรายละเอียดวา่เงินส ารองระหวา่งประเทศท่ีมีอยูน่ั้น เป็นเพราะ การเพิ่มข้ึนของความมัง่คัง่ของประเทศ
จริงหรือไม่ และมีอยูใ่นระดบัสูงจนมีส่วนเกินความจ าเป็นจริงหรือไม่ ตลอดจนการศึกษาผลกระทบจาก
แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจทั้งในและนอกประเทศท่ีมีต่อระดบัเงินส ารองระหวา่งประเทศในอนาคตดว้ย                 
และไดเ้สนอใหมี้การจดัตั้งคณะท างานเพื่อศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของ
ประเทศไทย  

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติข้ึน มีความเก่ียวเน่ืองของดุลบญัชีเดินสะพดั
และดุลบญัชีเงินทุนต่อการเพิ่มของเงินทุนส ารองฯ สามารถวเิคราะห์ไดจ้ากความสัมพนัธ์พื้นฐานของระบบ
เศรษฐกิจ 
 InvestmentSavingportExportKAserve  ImRe           )1(  

serveRe  แทนการเพิ่มข้ึนของเงินทุนส ารองฯ หากเป็นบวกแสดงถึงการสะสมเงินทุนส ารองฯ 
มากข้ึนซ่ึงในส่วนน้ี การเพิ่มข้ึนของเงินทุนส ารองฯ จะหมายถึงการท่ีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ มี
สินทรัพยใ์นการบริหาร   มากข้ึน KA  หมายถึง เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ  Export – Import  คือ 
การเกินดุลบญัชีเดินสะพดั  และ Saving – Investment แทนการออมส่วนเกินของประเทศ 
 จากสมการท่ี )1 (  พบวา่ ความมัง่คัง่ของประเทศสามารถเพิ่มข้ึนไดจ้ากการออมหรือการเกิน           
ดุลบญัชีเดินสะพดัเท่านั้น ดงันั้น การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัจึงเป็นส่ิงส าคญัในการพิจารณาจดัตั้งกองทุน
ความมัง่คัง่แห่งชาติ โดยหากไม่มีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัแลว้ การสะสมเงินทุนส ารองฯ นั้น จะมาจาก
การมีเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มาในประเทศ  ซ่ึงถือเป็นเงินทุนส ารองฯ ท่ีเพิ่มข้ึนชัว่คราว หรือท่ีเรียกวา่ 
                                                 
42 กระทรวงการคลงั และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง )2552(  “ความเห็นและขอ้เสนอแนะของสภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคม
แห่งชาติ เร่ืองการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund: SWF) ของประเทศไทย” หนงัสือ
กระทรวงการคลงั ด่วนท่ีสุด ท่ี กค ๑๐๐๖/๑๗๔๓ ลงวนัท่ี ๓ กมุภาพนัธ์ ๒๕๕๒ . 
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Borrowed Reserves และถือเป็นความมัง่คัง่ชัว่คราว (Borrowed Wealth) โดยมีการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย์
ต่างประเทศ พร้อมกบั External Liabilities แต่ไม่มีการเพิ่มข้ึนของทรัพยากรหรือความมัง่คัง่ของประเทศ
อยา่งแทจ้ริง 
 นอกจากสมการท่ี )1 (  แลว้ การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศยงัสามารถแยกออกไดเ้ป็น 
 KALendingMoneyInvesmentSaving     )2(  

Money  คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง หรือ M2 และ Lending  คือ สินเช่ือในระบบ
ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศ การสะสมทรัพยต่์างประเทศจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือเงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีเขา้มาใน
ประเทศไม่ท าใหป้ริมาณเงินในประเทศเปล่ียนแปลงไป หากเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศส่งผลต่อ
ปริมาณเงินในประเทศแลว้ เงินทุนเคล่ือนยา้ยเหล่านั้นถือเป็น Borrowed Money Supply เท่านั้น 
 ดงันั้น ในการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตินั้น ตอ้งพิจารณาถึงปริมาณการเกินดุลบญัชี
เดินสะพดัของประเทศนั้น ๆ ก่อน โดยดูปัจจยัพื้นฐานของการเคล่ือนไหวของดุลบญัชีเดินสะพดั              
ในกรณีท่ีไม่มีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดันั้น การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะท าไดย้าก เน่ืองจาก
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติไม่สามารถจดัตั้งจาก Borrowed Reserve หรือ Borrowed Money Supply ได ้   
ซ่ึงในกรณีท่ีมีการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ โดยมีแหล่งเงินทุนมาจากเงินทุนส ารองฯ ท่ีเพิ่มข้ึนจาก
การท่ีมีเงินทุนไหลจากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติน้ี จะถือเป็นเพียงตวักลางทาง
การเงินเท่านั้น 

แบบจ าลองทางทฤษฎีของ Jeanne and Ranciere (2005)43 ศึกษาระดบัของเงินทุนส ารองฯ ท่ี
เหมาะสมของไทย ในช่วงปี 2000 – 2008 โดยมีการตั้งสมมติฐานของการสะสมเงินทุนส ารองฯ เพื่อลด
ความเส่ียงจากการเกิดจากวกิฤตดุลการช าระเงิน (Balance of Payment Crises) โดยแบบจ าลองศึกษาระบบ
เศรษฐกิจท่ีประสบปัญหาเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศหยดุลงอยา่งฉบัพลนัและตามมาดว้ยผลผลิตทาง
เศรษฐกิจท่ีลดลง Calvo (1999)44 ประมาณการความเสียหายท่ีเกิดจากวกิฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540                  
ของไทยเท่ากบัร้อยละ 12  ของ GDP หรือประมาณ 20  พนัลา้นเหรียญสหรัฐ โดยมีเงินไหลออกอยา่ง
ฉบัพลนั ประมาณร้อยละ 26 ของ GDP ดงันั้น การมีเงินทุนส ารองฯ จะช่วยใหรั้ฐบาลมีความสามารถใน      
การลดผลกระทบของวกิฤตต่อระบบเศรษฐกิจ ในขณะท่ีตน้ทุนของการถือครองเงินทุนส ารองฯ คือ                  
อตัราตอบแทนท่ีไดจ้ากการน าเงินทุนส ารองฯ ไปลงทุนอยูใ่นระดบัต ่าการค านวณระดบัของเงินทุนส ารองท่ี
เหมาะสมของ Jeanne and Ranciere (2005) ค  านวณไดจ้ากสมการ 

                 )1( /1   p               (3) 

                 
)1(

1





p                (4) 

                                                 
43 Jeanne and Renciere (2005) “Currency Crisis Reserve Currency” 
44 Calvo, G.A., (1999), "Contagion in Emerging Markets: When Wall Street is a Carrier" in Calvo (2005) 
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 คือ ระดบัเงินทุนส ารองฯ ท่ีเหมาะสมต่อ GDP   เท่ากบัสัดส่วนของหน้ีต่างประเทศภาคเอกชน
ต่อ GDP   คือ ระดบัของการหดตวัของระบบเศรษฐกิจท่ีต ่ากวา่ระดบัการขยายตวัระยะยาว (Long-Run 
Growth Path)  คือ Marginal Rate of Substitution ของการบริโภคในช่วงท่ีเกิดและไม่เกิดการหยดุของ
เงินทุน  คือ (Constant) Relative Risk Aversion   คือ Term Premium หรืออตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
และ   เท่ากบัความจ าเป็นของการหยดุของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ 

อยา่งไรก็ตาม แบบจ าลองทางทฤษฎีขา้งตน้ ไม่สามารถอธิบายการสะสมเงินทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศของเอเชีย รวมทั้งไทย ในช่วงท่ีผา่นมาเร็ว ๆ น้ีได ้ดงันั้น จึงควรศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการสะสม            
ของเงินทุนส ารองฯ โดยใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติ ซ่ึงใชต้วัแปรเศรษฐกิจมหภาคเป็น Independent 
Variables ซ่ึงประกอบไปดว้ย ตวัแปรดา้น 

- Economic Size ไดแ้ก่ Real GDP Per Capita และ Population 
- Current Account Vulnerability ไดแ้ก่ Ratio of Export to Import (Proxied for Current Account 

Value) และ Ratio of Import to GDP  
- Capital Account Vulnerability ไดแ้ก่ M2/GDP Portfolio Inflow/GDP และ Net Portfolio 

Inflow/GDP  
- Exchange Rate Flexibility ไดแ้ก่ Exchange Rate Volatility for Nominal and Real Exchange 

Rates 
การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทุนส ารองฯ น้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 

ซ่ึงรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ และ CEIC Database โดยขอ้มูลรายไตรมาสท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ครอบคลุมช่วงเวลา 
ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ. 2543-ไตรมาสท่ี 4  ปีพ.ศ. 2551  
 ผลการศึกษาพบวา่ เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนักบัจ านวน
ประชากรในประเทศ สัดส่วนการส่งออกต่อการน าเขา้ ซ่ึงตวัแปรแทนของดุลการคา้และความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนในรูปเงินบาทต่อเหรียญสหรัฐอยา่งมีนยัส าคญัหรืออีกนยัหน่ึง ในกรณีท่ีสมมติใหจ้  านวน
ประชากรคงท่ีในระยะสั้น ผลการประมาณค่าแบบจ าลองแสดงใหเ้ห็นวา่เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศจะ
เพิ่มข้ึน หากอตัราแลกเปล่ียนมิไดถู้กแทรกแซง ใหมี้การเคล่ือนไหวในกรอบท่ีจ ากดั หรือระบบเศรษฐกิจมี
เสถียรภาพภายนอกในระดบัดี ซ่ึงวดัไดจ้ากดุลการคา้   

อยา่งไรก็ตาม การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติยงัมีประเด็นอ่ืน ๆ ท่ีตอ้งพิจารณาประกอบดว้ย 
ประเด็นของ Hu, and Yermo (2008)45 ประเมินวา่กองทุนท่ีบริหารโดยภาครัฐทั้งทางตรงและทางออ้มพบวา่
การบริหารของกองทุนท่ีบริหารจดัการโดยภาครัฐสร้างผลต่อเสถียรภาพภาคการเงิน ทั้งอตัราดอกเบ้ีย           
และอตัราแลกเปล่ียน และมีขอ้น่าสังเกตเก่ียวกบัธรรมภิบาลและความโปร่งใสในการบริหารจดัการรวมถึง             

                                                 
45 Y. Hu and J.Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, Working Paper, OECD, 2008 
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การแทรกแซงการบริหารจากภาคการเมือง ซ่ึงอาจจะเป็นการเพิ่มความเส่ียงของการลงทุนได ้และ Plotkin 
(2008)46 ไดใ้หข้อ้สังเกตวา่การประเมินผลส าเร็จของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติเป็นส่ิงท่ีท าไดค้่อนขา้งยาก 
เน่ืองจากจุดมุ่งหมายของการลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะเป็นการลงทุนระยะยาว ดงันั้น ในการ
วดัความส าเร็จของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติก็จะตอ้งประเมินผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในระยะยาว ซ่ึงตอ้ง
ใชเ้วลาในการพิสูจน์ท่ีใชเ้วลาค่อนขา้งนานวา่ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีจดัตั้งข้ึนสามารถด าเนินส าเร็จ
และบรรลุวตัถุประสงคต์ามเป้าหมายท่ีตั้งไวห้รือไม่ 
 

2.6 กองทุนประกนัสังคม 
 
       2.6.1  ความหมายของกองทุนประกันสังคม 
                  ความหมายของการประกนัสังคม การประกนัสังคมมีผูใ้หค้วามหมายไวม้ากมาย ดงัต่อไปน้ี                                
                  นิคม จนัทรวทิูร (2536)47 ไดใ้หค้วามหมายของการประกนัสังคมไวว้า่ หมายถึง โครงการท่ีรัฐได ้
จดัข้ึนเพื่อมุ่งสร้างความมัน่คงและหลกัประกนัใหก้บัประชาชน โดยมีการเก็บเงินส่วนหน่ึงของรายไดจ้าก
ประชาชนท่ีมีรายไดป้ระจ าน ามาสมทบรวมกนัเป็นกองทุนกลาง โดยรัฐบาลและนายจา้งออกเงินสมทบดว้ย 
กองทุนกลางน้ีน าไปใชใ้นกรณีท่ีประสบเคราะห์กรรม เช่น อุบติัเหตุ ในกรณีเจบ็ป่วย พิการ และทุพพลภาพ 
กรณีตกงานและชราภาพ 

      อญัชลี เสรีรักษ ์(2533)48 กล่าววา่ การประกนัสังคม หมายถึง การร่วมมือระหวา่งประชาชน    
ในสังคมเพื่อช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนั ในกรณีท่ีสมาชิกในสังคมมีเคราะห์กรรมเกิดอุบติัเหตุเจบ็ป่วย ลม้ตาย 
ทุพพลภาพ ตกงานหรือขาดผูอุ้ปการะเล้ียงดู 

      สุจริต ศรีประพนัธ์ (2534)49 กล่าววา่ หลกัประกนัสังคมเป็นโครงการท่ีรัฐเป็นผูด้  าเนินการ
เพื่อใหค้วามคุม้ครองป้องกนัประชาชนไม่ใหไ้ดรั้บความเดือดร้อนในดา้นชีวติความเป็นอยูโ่ดยมีหลกัการ
ส าคญัท่ีจะช่วยตนเองช่วยครอบครัว และช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัมีการจดักองทุนกลาง ซ่ึงมีนายจา้ง               
และรัฐออกเงินสมทบ พื้นฐานความคิดของการประกนัสังคมตั้งอยูบ่นทฤษฏีการกระจายความสูญเสียและ
การก าจดัปัจจยัเส่ียง อนัน าไปสู่กฎการเฉล่ียความเส่ียงภยัซ่ึงเป็นการเฉล่ียความสุขและความทุกขใ์นหมู่
ประชาชนดว้ยกนั โดยรัฐเป็นผูเ้สริม 

                                                 
46 Mark E. Plotkin  ,Foreign Direct Investment by Sovereign Wealth Funds, Law Journal Pocket Part, Yale, 2008 
47 นิคม จนัทรวทูิร. (2536). กฎหมายประกันสังคม. กรุงเทพฯ: หอรัตนชยัการพิมพ.์ 
48 อญัชลี เสรีรักษ.์ (2533). ความคิดเห็นต่อผู้ให้บริการต่อการบริการของศูนย์บริการ สาธารณสุขในเขตกรุงเทพมหานคร. 
วทิยานิพนธ์รัฐศาสตรมหาบณัฑิต สาขารัฐศาสตร์บณัฑิตวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
49 สุจริต ศรีประพนัธ์. (2534). การติดตามผลโครงการฝึกอบรมเจา้หนา้ท่ีปฏิบติังานบุคคลปี พ.ศ. 2534. นนทบุรี: ส านกังาน
ประกนัสงัคม 
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บณัฑิต ธนชยัเศรษฐวฒิุ (2535)50 กล่าววา่ ประกนัสังคม หมายถึง โครงการท่ีรัฐบาลจดัข้ึน         
โดยมีวตัถุประสงคท่ี์จะสร้างความมัน่คงและหลกัประกนัใหแ้ก่ประชาชน โดยมีการเก็บเงินส่วนหน่ึง             
จากประชาชนท่ีมีรายไดน้ ามาสมทบพร้อมกนัเป็นกองทุนกลาง เพื่อน าไปช่วยเหลือประชาชนในกรณีท่ี
ประสบเคราะห์กรรม เช่น อุบติัเหตุ เจบ็ป่วย พิการ ทุพพลภาพ กรณีตกงาน และชราภาพ โดยปกติการ
ประกนัสังคมในขั้นตน้จะใชบ้งัคบัแก่คนท างานท่ีรับค่าจา้งโดยคนงานและนายจา้งเป็นผูส่้งมอบเงินสมทบ
และรัฐบาลจะออกเงินอีกส่วนหน่ึง           

 วชิยั โถสุวรรณจินดา (2534)51 กล่าววา่ การประกนัสังคม หมายถึง ระบบท่ีทั้งนายจา้ง ลูกจา้ง 
และรัฐบาลไดเ้ขา้มามีส่วนร่วมกนัด าเนินการเพื่อตอบสนองความตอ้งการและความจ าเป็นของลูกจา้ง             
โดยท่ีทั้งสามฝ่ายร่วมกนัส่งเงินสมทบเขา้กองทุน ซ่ึงมีลกัษณะเป็นการออมทรัพย ์ทั้งน้ี กองทุนจะมี                  
การบริหารในรูปท่ีทั้งสามฝ่ายไดเ้ขา้มามีส่วนร่วม ส่วนประเภทของการประกนัอาจครอบคลุมไปถึง                  
การคลอดบุตร การสงเคราะห์บุตร การพิการ ทุพพลภาพ กรณีตกงาน และชราภาพ การฌาปนกิจ                        
การประกนัสุขภาพ และการจา้งงานไดต้ามความเหมาะสมของแต่ละประเทศ โดยสรุปการประกนัสังคม  
คือ ระบบสวสัดิการรูปแบบหน่ึงท่ีช่วยเหลือผูมี้รายไดป้ระจ าใหมี้หลกัประกนัสังคมในการด ารงชีพยาม
เดือดร้อน โดยมีหลกัการให้รัฐบาล นายจา้ง และลูกจา้งร่วมกนัออกเงินสมทบเขา้กองทุนประกนัสังคม                
เพื่อน าเงินในกองทุนมาใชจ่้ายบ าบดัความเดือดร้อนของสมาชิกในยามท่ีไม่สามารถท างานไดเ้ป็นการสร้าง
หลกัประกนัสังคมในการด ารงชีวติในกลุ่มสมาชิกท่ีเขา้ร่วมโครงการ เพื่อรับผิดชอบในการเฉล่ียความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเจบ็ป่วยคลอดบุตร ตาย ทุพพลภาพ ชราภาพ หรือการวา่งงาน เพื่อใหไ้ดรั้บ                          
การรักษาพยาบาล และมีรายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ท าใหบุ้คคลสามารถช่วยเหลือตนเอง เป็นการกระจายรายได้
และมีส่วนช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัในการร่วมกนัรับผดิชอบสังคม 

 
2.6.2 แนวคิดเกี่ยวกับกองทุนประกันสังคม 

   หลกัประกนัสังคม (ส านกังานประกนัสังคม, 2543)52 ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีก าลงัพฒันา 
ปัญหาในการพฒันาท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่จะเป็นปัญหาเศรษฐกิจและสังคม ประชากรของประเทศเป็นผูใ้ช้
แรงงาน มีส่วนส าคญัในการพฒันาประเทศเป็นอยา่งมาก การท่ีประชาชนเหล่าน้ีมีรายไดไ้ม่เพียงพอหรือ
ขาดแคลนรายได ้ส่วนใหญ่จะมีสาเหตุเน่ืองมาจากการประสบอนัตรายเจบ็ป่วย ทุพพลภาพหรือสูญเสียชีวติ 
จากแนวคิดเพื่อการช่วยเหลือและแกไ้ขปัญหาต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนกบัผูใ้ชแ้รงงาน รัฐไดพ้ยายามในการหา
แนวทางในการช่วยเหลือประชาชนดว้ยการออกกฎหมายประกนัสังคมเพื่อใหค้วามคุม้ครองและเป็น

                                                 
50 บณัฑิต ธนชยัเศรษฐวฒิุ. (2535). ประกันสังคม. กรุงเทพฯ: ส านกังานประกนัสงัคม. 
51 วชิยั โถสุวรรณจินดา. (2534). แยกรัฐวิสาหกิจออกจากกฎหมายแรงงานสัมพันธ์. กรุงเทพฯ: เอส เอส เอ. การพิมพ.์ 
52 กองทุนประกนัสงัคม. (2543). กฎกระทรวง ก าหนดอัตราเงินสมทบกองทุนประกันสังคมพ.ศ. 2543. นนทบุรี: ส านกังาน
ประกนัสงัคม 
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หลกัประกนัพื้นฐานท่ีส าคญัต่อความมัน่คงของผูใ้ช ้แรงงานอยา่งเป็นระบบ ตั้งแต่วนัท่ี 2 กนัยายน                   
พ.ศ. 2533 เป็นตน้มา ซ่ึงการด าเนินการดงักล่าวเป็นไปตามหลกัการประกนัสังคมขององคก์ารแรงงาน
ระหวา่งประเทศ (ILO) คือเป็นการใหก้ารคุม้ครองท่ีสังคมจดัใหแ้ก่สมาชิกโดยอาศยัมาตรการของรัฐ ทั้งน้ี 
เพื่อบรรเทาความเดือดร้อนทางเศรษฐกิจและสังคม  เม่ือประสบปัญหารายไดล้ดลง ไม่มีรายได ้หรือมี
รายจ่ายเพิ่มข้ึน อนัเป็นผลมาจากการเจบ็ป่วย คลอดบุตร ทุพพลภาพ กรณีตกงาน และชราภาพ สงเคราะห์
ครอบครัวและการประกนัอุบติัเหตุ และโรคท่ีเน่ืองจากการท างาน โดยมีหลกัการดงัน้ี 

1) การประกนัสังคมมีแหล่งเงินทุนจากการจ่ายสมทบร่วม ซ่ึงปกติจ่ายโดยนายจา้งลูกจา้ง                  
และมีรัฐบาลเขา้มาร่วมจ่ายสมทบหรือให้เงินอุดหนุน โดยน าเงินจากรายไดภ้าษี                                                                             

2) การเขา้ร่วมโครงการประกนัสังคมถือเป็นเร่ืองของการบงัคบั โดยมีขอ้ยกเวน้นอ้ยมาก 
   3) เงินสมทบนั้น จะน ามาเก็บรวมเป็นกองทุนพิเศษ เพื่อน ามาใชป้ระโยชน์ทดแทน 
   4) เงินสมทบส่วนท่ีเหลือจากการจ่ายประโยชน์ทดแทน น าไปลงทุนเพื่อหารายไดเ้พิ่มใหก้องทุน 
   5) ผูป้ระกนัตนมีสิทธิไดรั้บประโยชน์ทดแทนตามประวติัการจ่ายเงินสมทบ โดยไม่จ  าเป็นตอ้ง

ทดสอบวา่เขามีความตอ้งการหรือไม่ 
   6) การจ่ายเงินสมทบ และอตัราการไดรั้บประโยชน์ทดแทนจะเก่ียวขอ้งกนั และสัมพนัธ์                     

กบัรายไดข้องผูป้ระกนัตน 
   7) การประกนัการเจบ็ป่วยหรือประสบอนัตรายจากการท างาน ปกติจะมีนายจา้งดูแลรับผดิชอบ

จ่ายค่าทดแทนแต่ฝ่ายเดียว แต่ก็เป็นไปไดว้า่รัฐบาลอาจช่วยเหลือสนบัสนุนได ้
   การประกนัสังคม (Social Insurance)53 เป็นมาตรการหน่ึงภายใตร้ะบบความมัน่คงทางสังคม 

(Social Security) ซ่ึงประกอบดว้ย มาตรการสงเคราะห์ (Social Assistance) มาตรการประกนัสังคม (Social 
Insurance) และมาตรการบริการสาธารณะ (Social Services) โดยมาตรการประกนัสังคมมีหลกัการส าคญั 
คือ การสร้างหลกัประกนัความคุม้ครองทางสังคม มีลกัษณะเป็นการบงัคบัใหส้มาชิกมีส่วนร่วมใน                        
การช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนั โดยจดัเก็บเงินสมทบหกัจากค่าจา้งหรือรายไดเ้ขา้สู่กองทุนกลาง เพื่อใหส้มาชิก
ผูป้ระสบภยัไดรั้บประโยชน์ทดแทน ทั้งน้ี เพื่อบรรเทาความเดือดร้อนทางเศรษฐกิจและสังคม เม่ือประสบ
กบัปัญหาการมีรายไดท่ี้ลดลง หรือไม่มีรายได ้หรือการมีรายจ่ายท่ีเพิ่มมากข้ึน อนัเป็นผลมาจากการเจบ็ป่วย
หรือประสบอนัตรายทั้งในและนอกเวลาการท างาน คลอดบุตร ทุพพลภาพ ชราภาพ ตาย วา่งงาน                       
และการเล้ียงดูบุตร 

    การจดัประโยชน์ทดแทนตามแนวคิดของการประกนัสังคมไดมุ้่งเนน้การสร้างความมัน่คง               
ทางรายได ้(Income Security) และการใหบ้ริการทางการแพทย ์(Medical Care) โดยเฉพาะการสร้าง                 

                                                 
53 ธีระ สินเดชารักษ*์ และ ปราโมทย ์ประสาทกลุ,2550,บ านาญชราภาพ: ปัญหาในอนาคตของกองทุนประกนัสงัคม,การ
ประชุมวชิาการประชากรศาสตร์แห่งชาติ 2550 จดัโดยสมาคมนกัประชากรไทย 
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ความมัน่คงทางรายได ้ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ ประโยชน์ทดแทนระยะสั้น (Short Term Benefit) 
และประโยชน์ทดแทนระยะยาว (Long Term Benefit) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

    ประโยชน์ทดแทนระยะสั้น (Short Term Benefit) หมายถึงประโยชน์ทดแทนท่ีจ่ายให ้                  
เฉพาะกาลในช่วงท่ีไม่สามารถท างานไดห้รือหยดุงานในระยะเวลาอนัสั้น กล่าวคือ กรณีเจบ็ป่วย คลอดบุตร               
และวา่งงาน เพราะสาเหตุเหล่าน้ีเป็นผลท าใหข้าดรายไดช้ัว่คราว ซ่ึงเม่ือผา่นช่วงเวลาดงักล่าวไปก็จะท าใหมี้
รายไดเ้ท่าเดิมเน่ืองจากสามารถกลบัเขา้มาท างานไดต้ามปกติ 

    ประโยชน์ทดแทนระยะยาว (Long Term Benefit) หมายถึง ประโยชน์ทดแทนท่ีจ่ายใหก้บับุคคล
ท่ีสูญเสียรายไดอ้ยา่งถาวรไม่สามารถกลบัเขา้มาท างานหารายไดไ้ดอี้ก ส่งผลต่อตนเองและครอบครัวโดยมี
ผลใหบุ้คคลในครอบครัวท่ีอยูใ่นความดูแลตอ้งเดือดร้อนหรือแบกรับภาระอ่ืน ๆ อนัเน่ืองมาจากขาด             
ผูเ้ล้ียงดู ไดแ้ก่ กรณีทุพพลภาพ ตาย และชราภาพโดยทัว่ไปจะเรียกการใหป้ระโยชน์ทดแทนแบบน้ีวา่ 
บ านาญ (Pension) 

    จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้น้ีจะเห็นไดว้า่ การประกนัสังคมมีบทบาทส าคญัอยา่งยิง่ต่อผูใ้ชแ้รงงานหรือ
ลูกจา้งท่ีท างานในสถานประกอบการประเภทต่าง ๆ ซ่ึงการหกัเงินสมทบเขา้กองทุนจากรายไดท่ี้ลูกจา้ง
ไดรั้บเป็นการสร้างหลกัประกนัและคุม้ครองแก่ตวัลูกจา้งเองโดยลูกจา้งจะไดรั้บประโยชน์ทดแทนทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาวจากเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เช่น การเจบ็ป่วย การทุพพลภาพ คลอดบุตร ตาย ชราภาพ 
สงเคราะห์บุตรและวา่งงาน 

    เสกศกัด์ิ  จ าเริญวงศ ์(2550)54 ไดศึ้กษาตน้ทุนการจ่ายเงินสมทบเขา้กองทุนประกนัสังคมและ
ประโยชน์ทดแทนทั้งฝ่ายลูกจา้ง ฝ่ายนายจา้ง และสังคม ผลกระทบของประโยชน์ทดแทนจากกองทุน
ประกนัสังคมท่ีมีต่อสังคมไทยทั้งทางตรงและทางออ้ม และทั้งท่ีเป็นตวัเงิน และไม่ใช่ตวัเงิน ทั้งในภาพรวม
และวเิคราะห์เปรียบเทียบในสถานประกอบการขนาดใหญ่และขนาดเล็ก การศึกษาไดใ้ชบ้ริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่มตวัอยา่งใชว้ธีิการประมาณการสองแบบ คือ วธีิการใชค้่าจา้งขั้นต ่าต่อคนและ
ค่าตอบแทนสูงสุดท่ีน ามาใชใ้นการค านวณเรียกเก็บเงินสมทบ  และวธีิการประมาณการโดยใชค้่าจา้งเฉล่ีย
รายอุตสาหกรรมของส านกังานสถิติในการค านวณ 

ผลจากการศึกษาพบวา่การจดัเก็บเงินสมทบและเงินประโยชน์ทดแทนท่ีลูกจา้งไดรั้บจาก                    
การประมาณการและจากการเก็บขอ้มูลภาคสนามมีค่าไม่แตกต่างกนั  ผลจากการส ารวจช้ีใหเ้ห็นวา่พนกังาน
บางส่วนเลือกท่ีจะใชส้วสัดิการจากบริษทัแทนการใชสิ้ทธิประโยชน์จากการประกนัสังคมโดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่ในกรณีเจบ็ป่วย เน่ืองจากใหคุ้ณภาพท่ีดีกวา่   

                                                 
54 เสกศกัด์ิ  จ าเริญวงศ.์ (2550).  ผลกระทบของประโยชน์ทดแทนจากกองทุนประกนัสงัคมท่ีมีต่อฝ่ายลูกจา้ง                       
ฝ่ายนายจา้ง และสงัคม: ศึกษาเปรียบเทียบระหวา่งสถานประกอบการขนาดใหญ่กบัขนาดเลก็ (The Impact of Social 
Security Benefits on Employee, Employer and Society: Studies on Large and Small Firms). กรุงเทพฯ:                     
สถาบนัทรัพยากรมนุษย ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 
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การวเิคราะห์เก่ียวกบัผลกระทบของประโยชน์ทดแทนจากกองทุนประกนัสังคมท่ีมีต่อสังคมไทย
ทั้งทางตรงและทางออ้ม และทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงิน ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ในภาพรวมลูกจา้งมี
ความพึงพอใจต่อประโยชน์ทดแทนท่ีไดจ้ากกองทุนประกนัสังคมในระดบัต ่า โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเด็น
ของขวญัและก าลงัใจ ซ่ึงพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกในสถานประกอบการขนาดใหญ่เท่านั้น และเป็น
ความสัมพนัธ์ในระดบัต ่า ส าหรับผลกระทบต่อนายจา้งโดยภาพรวมแลว้ ประโยชน์ทดแทนจาก
ประกนัสังคมมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธุรกิจ เฉพาะในสถานประกอบการ
ขนาดใหญ่ ส่วนความสามารถในการท าก าไรของสถานประกอบการนั้น ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ 
ทั้งในสถานประกอบการขนาดใหญ่และเล็กความสัมพนัธ์ระหวา่งประโยชน์ทดแทนกบัความสามารถ                  
ในการท าก าไรเป็นไปในทิศทางลบส่วนผลกระทบต่อสังคม พบวา่ ประโยชน์ทดแทนมีความสัมพนัธ์                 
กบัการลดภาระทางสังคมในสถานประกอบการขนาดเล็กเท่านั้น จากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ 
ผลประโยชน์ทดแทนจากกองทุนประกนัสังคมเป็นไปตามหลกัการของการเฉล่ียทุกขเ์ฉล่ียสุขมีผลต่อขวญั
และก าลงัใจของลูกจา้งค่อนขา้งต ่า และมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธุรกิจเฉพาะ
สถานประกอบการขนาดใหญ่เท่านั้น 
 

2.7 กองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Fund) 
 
      2.7.1 ความหมายและประเภทของ Pension Fund   
   1) กองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Fund) คือ กองทุนท่ีน าผลประโยชน์จ่ายเป็นบ าเหน็จ                    
หรือบ านาญแก่สมาชิกกองทุนท่ีเกษียณอายหุรือตอ้งออกจากงาน หน่วยงานราชการหรือหน่วยธุรกิจเอกชน
จดัตั้งกองทุนน้ีเพื่อเป็นสวสัดิการแก่ลูกจา้ง ซ่ึงแหล่งเงินของกองทุนมาจากการจ่ายเงินสมทบของนายจา้ง 
ลูกจา้ง และรัฐบาล ซ่ึงอาจเป็นฝ่ายเดียว สองฝ่ายหรือสามฝ่าย ส าหรับประเทศ อ่ืน ๆ มีการเรียกใชค้  าส าหรับ 
Pension Fund น้ีต่าง ๆ กนั เช่น ในสหรัฐอเมริกาเรียกวา่ Retirement Plan ในองักฤษและไอร์แลนด์เรียกวา่ 
Pension Scheme และในออสเตรเลียเรียกวา่ Superannuation Plan เป็นตน้ 
                 2) ประเภทของ Pension Fund สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 

        ประเภทท่ี 1 กองทุนบ าเหน็จบ านาญแบบเปิด และแบบปิด  
        - แบบเปิด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension Plan ท่ีไม่มีขอ้จ ากดัทางดา้นสมาชิก 

                      - แบบปิด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension Plan ซ่ึงเฉพาะเจาะจงเฉพาะลูกจา้งท่ีอยูใ่นแผนเท่านั้น 
เช่น 

 Single Employer Pension Funds กองทุนฯ ท่ีจดัตั้งโดยนายจา้งคนเดียว 
 Multi-Employer Pension Funds กองทุนฯ ท่ีจดัตั้งโดยนายจา้งหลายคน 
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 Related Member Pension Funds กองทุนฯ ท่ีประกอบดว้ยสินทรัพยข์องสมาชิก
จ านวนจ ากดัจากสมาชิกท่ีเป็นส่วนทั้งหมดของกองทุนฯ 

 Individual Pension Funds กองทุนฯ ท่ีประกอบดว้ยทรัพยสิ์นและสวสัดิการของ
ลูกจา้งแต่ละคน ซ่ึงตามปกติเป็นบญัชีของบ านาญลูกจา้งคนเดียวหลาย ๆ บญัชีรวม ๆ 
กนั 

        ประเภทท่ี 2 กองทุนบ าเหน็จบ านาญแบบควบคุมโดยรัฐและภาคเอกชน 
 
       2.7.2 แนวคิดของกองทุนบ าเหน็จบ านาญ 

       พีรสิทธ์ิ  ค  านวณศิลป์ และคณะ )2548( 55 ไดศึ้กษาวจิยัเร่ือง “กองทุนเพื่ออนาคต: ขนาด       
และการบริหารจดัการระยะท่ี 2  มีวตัถุประสงคเ์พื่อ  

       (1) ประมาณค่าใชจ่้ายพื้นฐานโดยเฉล่ียของผูสู้งอายท่ีุมีอาย ุ 60  ปีข้ึนไป โดยจ าแนกตามอาชีพ
ในอดีตก่อนเม่ือถึงวยัสูงอาย ุ 

       (2) ศึกษาถึงศกัยภาพและความเตม็ใจของผูท่ี้อยูใ่นวยัแรงงานในการออมเงินกบักองทุน                  
เพื่ออนาคตในลกัษณะเงินกองทุนส ารองเล้ียงชีพในยามชราตามแนวทางของกองทุนบ านาญแห่งชาติ และ  

       (3) ใหข้อ้เสนอแนะเก่ียวกบัการบริหารจดัการของเงินกองทุนน้ีใหมี้รายรับสูงเพื่อใหเ้กิด        
ความมัน่คง ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลพบวา่ เม่ือวเิคราะห์เงินเหลือจ่ายจากรายไดต้ลอดชีพ และความตระหนกั 

       ในการตอ้งเผชิญกบัปัญหาทางเศรษฐกิจเม่ือเขา้สู่วยัสูงอาย ุพบวา่ ประชาชนทุกกลุ่มอาย ุ           
และกลุ่มอาชีพมีศกัยภาพเพียงพอท่ีจะเขา้ร่วมในการออมเพื่อสร้างหลกัประกนัในอนาคตเม่ือเขา้สู่วยัสูงอาย ุ
กล่าวคือ เม่ือน าเอารายไดแ้ละรายจ่ายตลอดชีพมาพิจารณาร่วมกนัจะเห็นไดช้ดัเจนวา่ ประชาชนไทย                      
วยัแรงงานท่ีมีรายไดใ้นภาพรวมยงัคงมีเงินเหลือจ่าย นอกจากนั้น การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้หข้อ้เสนอแนะวา่ 
รัฐบาลควรท่ีจะจดัตั้งกองทุนบ านาญแห่งชาติหรือกองทุนเพื่ออนาคตในลกัษณะบงัคบัมากกวา่สมคัรใจ 
เพื่อใหค้นไทยทุกคนท่ีมีอาย ุ 60  ปี ไดรั้บเงินสวสัดิการโดยทัว่หนา้กนั 

       ส านกังานเลขาธิการวฒิุสภา )2540 ( ไดศึ้กษาเก่ียวกบัมาตรการและแนวทางในการบริหาร          
เงินออมและเงินลงทุนระยะยาวโดยพบวา่เคร่ืองมือในการระดมเงินออมนอกจากจะเป็นสถาบนัการเงินแลว้ 
ยงัประกอบไปดว้ยกองทุนส ารองเล้ียงชีพ กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ กองทุนประกนัสังคม                
ซ่ึงการระดมเงินออมภายในประเทศ ณ ขณะนั้นยงัไม่เพียงพอต่อความตอ้งการลงทุนเน่ืองจากขอ้จ ากดัหลาย
ประการ ไดแ้ก่ รายได ้ ผลตอบแทนการออม ทางเลือกในการออม ขอ้จ ากดัดา้นกฎหมาย ระเบียบ และ
กฎเกณฑต่์าง ๆ ของกองทุนพฤติกรรมของผูอ้อม ซ่ึงขาดความรู้ความเขา้ใจถึงเคร่ืองมือและรูปแบบการออม  
ประชาชนไม่ตระหนกัถึงความส าคญัของคุณค่าการออมและมีพฤติกรรมโนม้ไปใชจ่้ายและอุปโภคสินคา้ท่ี
ฟุ่มเฟือยมากข้ึน  ประชาชนขาดความเช่ือมัน่ในความมัน่คงของระบบการเงินและสถาบนัการเงิน  และการ

                                                 
55 พีรสิทธ์ิ ค  านวณศิลป์ และคณะ, 2548, กองทุนเพื่ออนาคต: ขนาดและการบริหารจดัการระยะท่ี 2 
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ขาดความสนใจระดมเงินออมอยา่งจริงจงั  ซ่ึงจากปัญหาดงักล่าวไดมี้ขอ้เสนอแนะในส่วนท่ีเก่ียวกบัการ
ระดมเงินออมโดยผา่นกองทุนส ารองเล้ียงชีพโดยการแกไ้ขกฎเกณฑก์ารด าเนินงานของกองทุนส ารองเล้ียง
ชีพใหส้มาชิกสามารถโอนเปล่ียนงานได ้ ปรับปรุงการลงบญัชีใหเ้ป็นระบบ Mark to Market เพื่อใหเ้กิด
ความเป็นธรรม แกไ้ขหลกัเกณฑแ์ละขยายขอบเขตการลงทุนของกองทุนส ารองเล้ียงชีพ เพื่อใหส้ามารถ
สนองต่อความตอ้งการของแต่ละสมาชิกได ้ก าหนดคุณสมบติัของผูบ้ริหารกองทุนส ารองเล้ียงชีพตลอดจน
พฒันาการก ากบัดูแล การอนุญาตใหส้มาชิกกองทุนส ารองเล้ียงชีพและกองทุนบ าเหน็จบ านาญไดรั้บสิทธิ
พิเศษทางภาษี เม่ือออกจากงานเม่ืออายคุรบ 55  ปี หรือท างานอยา่งนอ้ย 20-25  ปี ไดเ้ช่นเดียวกบัท่ีไดรั้บเม่ือ
เกษียณอาย ุ

นวพร เรืองสกุล (2540) ไดศึ้กษากองทุนบ าเหน็จบ านาญ กองทุนส ารองเล้ียงชีพ และระบบ
ประกนัสังคมในประเทศไทย ในเร่ืองปัญหาอุปสรรคและแนวทางการปฏิรูป โดยพบวา่การออมเพื่อ                 
การเกษียณอายใุนประเทศไทย ยงัมีความครอบคลุมไม่ทัว่ถึง และประชากรผูสู้งอายจุะมีมากข้ึนเร่ือย ๆ           
และกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บความคุม้ครองส่วนใหญ่จะมีรายไดต้  ่า และขอ้ก าหนดต่าง ๆ ท่ีท าใหก้ารออมเพื่อ                  
การเกษียณอายไุม่เติบโต ไดแ้ก่ การขาดกฎเกณฑท่ี์เขม้งวดในการถอนเงินออมก่อนการเกษียณอาย ุ 
กฎระเบียบไม่เอ้ือต่อการเคล่ือนยา้ยกองทุนเน่ืองจากก าหนดใหค้วามเป็นสมาชิกภาพส้ินสุดลงทนัที             
ท่ีมีการลาออกหรือครบอายเุกษียณ  เง่ือนไขทางกฎหมายท่ีผูบ้ริหารกองทุนส ารองเล้ียงชีพจะตอ้ง            
จ่ายคืนเงินออมเป็นเงินกอ้นแก่สมาชิกในช่วงสั้น ๆ ภายหลงัการส้ินสมาชิกภาพ ท าใหไ้ม่สามารถโอนจ่าย
บ านาญเป็นรายงวดได ้ การรวมศูนยต์ดัสินใจและก าหนดนโยบายดา้นการลงทุน แทนท่ีจะเปิดใหส้มาชิกแต่
ละคนไดต้ดัสินใจเอง นอกจากน้ี ยงัมีปัญหาอุปสรรคในดา้นการบริหารการลงทุน การพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐานของตลาดเงินและตลาดทุน การไม่อาจน าสินทรัพยข์องกองทุนไปลงทุนในต่างประเทศได ้ ดงันั้น 
จึงไดเ้สนอแนวทางการปฏิรูป โดยรัฐบาลตอ้งมีบทบาทส าคญัในการก าหนดกรอบในการแกไ้ขปัญหา
อุปสรรคต่าง ๆ เพื่อสร้างหลกัประกนัความปลอดภยั (Safety Net) ท่ีเพียงพอส าหรับประชาชน และใหร้ะบบ
มีความมัน่คงและเติบโต และช่วยลดภาระรัฐบาลในอนาคต  

สุจิตรา  บวัใย )2527( 56 ไดศึ้กษาพฤติกรรมการออมของครัวเรือนไทยในหลายลกัษณะโดยใชข้อ้มูล
จากแบบสอบถามโครงการระดมเงินออม ปีพ.ศ. 2523  ของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยศึกษารูปแบบการ
ออมเหตุผลในการออมแต่ละรูปแบบ วตัถุประสงคใ์นการออมและปัจจยัท่ีก าหนดการออม ผลการศึกษา
ปรากฏวา่ ครัวเรือนส่วนใหญ่ นิยมออมในรูปของการถือทรัพยสิ์นทางการเงินในระบบสูงกวา่การถือ
ทรัพยสิ์นของการเงินนอกระบบ เน่ืองจากผลของท่ีตั้งของสถาบนัการเงิน ความสะดวกในการ                
ถอนเงิน ความมัน่คงของสถาบนัการเงินและผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ส าหรับวตัถุประสงคใ์นการออมก็คือ       
เพื่อไวใ้ชจ่้ายในยามชราและเจบ็ป่วย เพื่อการศึกษาและป้องกนัการสูญหาย ส่วนปัจจยัส าคญัท่ีก าหนด                
การออมของครัวเรือนก็คือ รายได ้และขนาดของครอบครัว 

                                                 
56 สุจิตรา บวัใย, 2527, พฤติกรรมการออมของครัวเรือนในเขตเมืองและเขตชนบทของประเทศไทย 
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ออมทรัพย ์ ชีวพฤกษ ์ )2522( 57  ไดศึ้กษาผลของการเก็บภาษีท่ีมีต่อการออมของประเทศไทย                     
โดยแบ่งการออมเป็น 3 ภาค คือ ภาครัฐบาล  ภาคครัวเรือน และภาคธุรกิจ ผลการศึกษาการเก็บภาษีท าให้
การออมเพิ่มข้ึนในภาคของรัฐบาล ส่วนภาคครัวเรือนเม่ือเก็บภาษีเพิ่มข้ึน การออมก็จะเพิ่มข้ึน แต่เพิ่มข้ึน
นอ้ยมาก ส่วนภาคธุรกิจเม่ือเก็บภาษีเพิ่มข้ึนการออมก็จะลดลง ดงันั้น จากการศึกษาจะไดค้วามสัมพนัธ์ของ
อตัราภาษีกบัการออมในทิศทางตรงกนัขา้ม และไดท้ดสอบแบบจ าลองของ G. Thimmaiah ปรากฏวา่ไม่มี
ความเหมาะสม 

Mitchell  Wiener )2006( 58 ศึกษาเร่ือง “Thailand Pension System Design Project” โดยไดศึ้กษา         
ถึงแนวทางการปรับปรุงระบบกองทุนการออมของประเทศไทย และการวางระบบเคร่ืองมือการออมระยะ
ยาวเพื่อการเกษียณอายรูุปแบบใหม่ โดยเห็นวา่ประเทศไทยควรปรับปรุงระบบการออมระยะยาวเพื่อ             
การเกษียณอาย ุดว้ยเหตุผลท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ท าใหเ้กิดความย ัง่ยนืทางการเงินของกองทุนประกนัสังคม      
กรณีชราภาพ (OAP)  การวางยทุธศาสตร์ใหร้ะบบบ าเหน็จบ านาญ โดยใหแ้ต่ละกองทุนมีความสอดคลอ้ง
กนัมีกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ีคลา้ยกนั รวมทั้งใหมี้การเคล่ือนยา้ยแรงงานระหวา่งภาคต่าง ๆ ไดง่้าย ไม่สูญเสีย
ผลประโยชน์ การใหมี้ระดบัรายไดท่ี้เพียงพอ การไม่สร้างภาระใหน้ายจา้งและลูกจา้งมากเกินไป                        
การท่ีสามารถแกไ้ขปัญหาการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรเขา้สู่สังคมผูสู้งอายอุยา่งรวดเร็วได ้                    
การเป็นท่ีดึงดูดใจของทั้งสมาชิกใหม่และสมาชิกสูงอาย ุโดยการสร้างรูปแบบหลาย ๆ รูปแบบใหส้อดคลอ้ง
กบัช่วงอายสุมาชิก  การมีระบบตรวจสอบและควบคุมท่ีแขง็แกร่ง เพื่อสร้างความมัน่ใจในผลตอบแทนท่ี
สมาชิกจะไดรั้บ และการส่งเสริมการพฒันาทางเศรษฐกิจและการจา้งงาน โดยมีขอ้เสนอการปรับปรุง OAP 
(Recommended OAP Design Changes) คือ การแยกกองทุนระยะสั้นออกจากระยะยาว เพื่อใหก้ารลงทุน
สอดคลอ้งกบัระยะเวลาของเงินกองทุน การมีบ านาญใหก้บัทายาทผูต้าย การปรับผลประโยชน์ท่ีจ่ายใหก้บั 
ผูเ้กษียณตามอตัราเงินเฟ้อ การเปล่ียนการจ่ายผลประโยชน์ท่ีข้ึนกบัค่าจา้งเฉล่ีย 5  ปีสุดทา้ยเป็นค่าจา้งเฉล่ีย
ตลอดอายงุานแทนการขยายความครอบคลุมแรงงาน การค่อย ๆ ปรับเพิ่มอตัราสมทบจากการรวมกรณี
ทุพพลภาพใหอ้ยูใ่นกองทุนกรณีชราภาพ การปรับหลกัเกณฑก์ารลงทุนเพื่อเพิ่มผลตอบแทน การค านวณ
ผลประโยชน์ทดแทนควรน าเงินท่ีจ่ายเขา้กองทุนทั้งหมดมาเฉล่ีย และปรับตาม การเปล่ียนแปลงค่าจา้งเฉล่ีย
ประชาชาติก่อน และใหมี้การประกนับ านาญขั้นต ่า (Minimum Pension) 

ส าหรับขอ้เสนอรูปแบบเคร่ืองมือการออมรูปแบบใหม่ ไดแ้ก่ กองทุนบ าเหน็จบ านาญแห่งชาติ 
(Recommended NPF Design) โดยใหค้รอบคลุมลูกจา้งในสถานประกอบการจ่ายอตัราสะสม/สมทบ 
(Contribution Rate) ฝ่ายร้อยละ 3 มีเพดานค่าจา้ง (Wage Cap) 15,000  บาท ก าหนดอายเุกษียณ (Standard 
Retirement Age)  60 ปี ควรมีองคก์รก ากบัดูแล (Pension Regulator) โดยจดัตั้งองคก์รอิสระ ดูแลทุกกองทุน 
ภายใตก้ฎเกณฑร์ะเบียบต่าง ๆ ท่ีสอดคลอ้งกนั มีโครงสร้างผูป้ระกอบการกองทุน (Legal Structure of 

                                                 
57 ออมทรัพย ์ ชีวพฤกษ,์ 2522, ผลของการเก็บภาษีท่ีมีต่อการออมของประเทศไทย 
58 Mitchell  Wiener,2006, “Thailand Pension System Design Project” 
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Industry) เช่นเดียวกบักองทุนส ารองเล้ียงชีพ บริหารเงินกองทุนโดยบริษทัจดัการเอกชน นายจา้งจะเลือก
กองทุน Pooled Fund ซ่ึงเสนอขายโดยบริษทัจดัการท่ีไดรั้บใบอนุญาตจากส านกังาน กลต. คณะกรรมการ
กองทุนจะเลือก Trustee ซ่ึงรับผดิชอบเก่ียวกบัการช่วยเหลือกรรมการกองทุนในการเลือกลงทุนและเลือก
ผูจ้ดัการกองทุน ทั้งน้ี นายจา้งสามารถจดัตั้งกองทุนของตนเองไดห้ากมีคณะกรรมการกองทุนท่ีเหมาะสม 
นอกจากน้ียงัมี Custodian ท าหนา้ท่ีเก็บรักษาทรัพยสิ์นโดยมีเกณฑก์ารลงทุน (Investment) คือ ใหมี้           
ความปลอดภยัมีสภาพคล่องและมีการกระจายความเส่ียงในการลงทุน  การจ่ายผลประโยชน์ทดแทน 
(Payout Options) จ่ายเป็น Annuity จ านวนร้อยละ 50 ของเงินเดือนเดือนสุดทา้ย (P1+P2) และส่วนท่ีเกิน
ร้อยละ 50 สามารถเลือกรับเป็น Annuity หรือ Lump Sum ก็ได ้โดยใหมี้การคุม้ครองสามี – ภรรยาและ
ครอบครัวดว้ย และควรมีการประกนัความเส่ียง (Guarantee) รัฐบาลรับประกนัในกรณีการฉอ้โกง                        
ของผูจ้ดัการกองทุนเท่านั้น โดยไม่รับประกนัผลตอบแทนจากการลงทุน ทั้งน้ี การประกนัในชั้นตน้ได ้                 
จากการมีระบบธรรมาภิบาลและการก ากบัดูแลท่ีดี 

Mark N. Cerche )2004 ( ไดศึ้กษาเคร่ืองมือการออมในระบบบ าเหน็จบ านาญ โดยศึกษาเร่ือง 
Annuity และ Allocated Pension โดยการวเิคราะห์ขอ้ไดเ้ปรียบและเสียเปรียบของ Annuity และ Allocated 
Pension และมีความเห็นวา่ระบบบ าเหน็จบ านาญไทยควรมีการเสนอขายทั้ง Annuity และ Allocated 
Pension เพื่อเป็นทางเลือกส าหรับผูเ้กษียณอายุ โดยพบวา่ขอ้ไดเ้ปรียบของ Annuity ไดแ้ก่ ผูซ้ื้อมีรายได ้  
หลงัเกษียณอายอุยา่งสม ่าเสมอตลอดชีวติ และการสนองวตัถุประสงคข์องนโยบายส าหรับการมีรายไดห้ลงั
เกษียณอายไุดดี้ท่ีสุด ส่วนขอ้เสียเปรียบ ไดแ้ก่ ผูข้ายเป็นผูแ้บกรับความเส่ียง ท าใหร้าคาของ Annuity สูง 
ผูข้าย Annuity ในต่างประเทศส่วนใหญ่ อนัไดแ้ก่ สถาบนัการเงิน จะมีขอ้จ ากดัดา้นเงินทุน และไม่สามารถ
รับภาระความเส่ียงทางการเงินท่ีเกิดข้ึนได ้ส่วนผูเ้กษียณอาย ุผูรั้บประโยชน์จะไม่ไดรั้บประโยชน์ตอบแทน
เม่ือตนเองเสียชีวติ ในส่วนของการก ากบัดูแล เป็นเร่ืองท่ีทา้ทายความสามารถของผูก้  ากบัดูแลในการ
ควบคุมผูข้าย Annuity เน่ืองจากตอ้งค านึงถึงภาระและตน้ทุนท่ีมีของผูข้ายดว้ย ซ่ึงถา้หากตลาดไม่ดึงดูดก็จะ
ไม่มีผูข้ายเกิดข้ึน การท่ีผูข้ายไม่สามารถใหป้ระโยชน์ตอบแทนต่อผูเ้กษียณอายตุามท่ีก าหนดไวจ้ะส่งผลต่อ
ความเช่ือมัน่ในระบบการออมเพื่อการเกษียณอายไุด ้          
 นอกจากน้ี ขอ้ไดเ้ปรียบของ Allocated Pension ไดแ้ก่ หากผูเ้กษียณอายตุายก่อนท่ีเงินในบญัชี                  
จะถูกใชห้มดเงินส่วนท่ียงัคงเหลืออยูจ่ะตกแก่ทายาท การมีความโปร่งใสในการตรวจสอบโดยผูเ้กษียณอายุ
สามารถดูความเคล่ือนไหวในบญัชีผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุน หรือประโยชน์ตอบแทนท่ีจ่ายใหก้บัตวัผู ้
เกษียณอาย ุค่าธรรมเนียม หรือค่าใชจ่้ายท่ีถูกหกัออกจากบญัชีของตนในส่วนของการก ากบัดูแลนั้น 
เน่ืองจากความเส่ียงเกิดจากการลงทุนของเจา้ของบญัชีหรือตวัผูเ้กษียณอายมุากกวา่ตวัผูข้าย Allocated 
Pension  ดงันั้น จึงไม่ตอ้งกงัวลมากนกัถึงความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนของผูข้าย  และ 
Allocated Pension จะสนองต่อวตัถุประสงคข์องนโยบายมากกวา่การรับผลตอบแทนในรูปเงินกอ้น                  
เพราะผูเ้กษียณจะทยอยไดรั้บผลประโยชน์ จาก Allocated Pension ในช่วงเวลาหน่ึง ซ่ึงเป็นการแบ่งเบา
ภาระรัฐบาลในการใหค้วามช่วยเหลือดา้นการเงินต่อผูสู้งอาย ุ
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 จากการวเิคราะห์ขอ้ไดเ้ปรียบและเสียเปรียบของ Annuity และ Allocated Pension ขา้งตน้
ผูเ้ช่ียวชาญมีความเห็นวา่ระบบบ าเหน็จบ านาญไทยควรมีการเสนอขายทั้ง Annuity และ Allocated Pension 
เพื่อเป็นทางเลือกส าหรับผูเ้กษียณอาย ุนอกจากน้ี ยงัก่อให้เกิดการแข่งขนัระหวา่งผูข้าย เพราะหากเสนอขาย 
Annuity เพียงรูปแบบเดียว และมีผูข้ายนอ้ยราย ราคาขาย Annuity จะสูง  

Deloitte & Touche Consulting, GroupThailand )1888( 59 ไดศึ้กษาถึงศึกษาสภาพของการมี                  
ระบบบ าเหน็จบ านาญ และระบบสวสัดิการสังคมในประเทศไทย และศึกษาสภาพการเปล่ียนแปลงดา้น
เศรษฐกิจ สังคม ความตอ้งการรายไดข้องผูเ้กษียณอาย ุรวมทั้งโครงสร้างประชากร (อตัราการเกิดอตัรา            
การตาย อายเุฉล่ีย (Life Expectancy) ประชากรผูสู้งอาย ุวา่เพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วในขณะท่ีอตัราการเกิดลดลง 
ท าใหส้ัดส่วนคนท างานต่อผูสู้งอายลุดลง (ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อผลิตภาพการผลิต และการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงผลการศึกษาคาดวา่อีกประมาณ 16 ปี (20 ปี จากปีท่ีศึกษา พ.ศ. 2542) ประเทศไทย
อาจประสบปัญหาวกิฤติจากการมีประชากรสูงอายเุพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว โดยระบบบ าเหน็จบ านาญท่ีมีอยูใ่น
ปัจจุบนัไม่สามารถตอบสนองต่อวตัถุประสงคห์ลกัของการมีระบบบ าเหน็จบ านาญท่ีดี 4 ดา้น คือ                           
ความเพียงพอของรายได ้ขอบข่ายความครอบคลุมแรงงานความเป็นไปไดท้างการเงิน และการเป็นเคร่ืองมือ
พฒันาและสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  และไดเ้สนอทางเลือกในการปรับปรุงระบบบ าเหน็จบ านาญ        
และกองทุนส ารองเล้ียงชีพท่ีเหมาะสมกบัประเทศไทย คือ ใหจ้ดัตั้งระบบบ าเหน็จบ านาญแบบหลายชั้น 
(Multi-Pillar) โดยการสร้างความแขง็แกร่งและขยายระบบประกนัสังคม (Pillar 1) จดัตั้ง Pillar 2 โดยให้
เอกชนบริหารจดัการแยกบญัชีเป็นรายบุคคล รวมทั้งจดัวางระบบเพื่อด าเนินการและก ากบัดูแลกองทุนดว้ย
และปรับปรุงกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนส ารองเล้ียงชีพ (Pillar 3) เพื่อใหมี้การบริหารจดัการการก ากบัดูแล                       
และการตรวจสอบท่ีเหมาะสมและรัดกุมยิง่ข้ึน                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

Tengumnuay (1981)60 ไดศึ้กษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อพฤติกรรมการออมในประเทศไทย                
โดยศึกษาจากปัจจยั รายได ้ขนาดของครัวเรือน โครงสร้างของอาย ุแหล่งของเงินทุน เขตเมืองและเขต
ชนบท ทั้งขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาเป็นขอ้มูลท่ีไดจ้ากการส ารวจของโครงการระดมเงินออมภายในประเทศ                
ของธนาคารแห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2523  ผลการศึกษาจากการสร้างแบบจ าลอง ทางเศรษฐมิติเส้นตรง 
ปรากฏวา่ รายได ้ ขนาดของครอบครัวมีอิทธิพลต่อการออมจริง ส่วนอายกุ็มีผลต่อการออมแต่พิสูจน์ไม่ได้
วา่สมมติฐานของวฏัจกัรธุรกิจมีผลต่อการออมหรือไม่ ส าหรับแหล่งของรายไดก้็พบวา่ ผูป้ระกอบธุรกิจ 
ของตนเองเป็นผูมี้ระดบัการออมสูงกวา่อาชีพอ่ืน ๆ และขนาดครัวเรือนในชนบทมีขนาดการออมสูงกวา่
ครัวเรือนในเขตเมือง  

 จากการไดศึ้กษาและทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบวา่ การลงทุนระหวา่ง
ประเทศเกิดประโยชน์ในเร่ืองการลดตน้ทุนการผลิตจากการเขา้ถึงแหล่งทรัพยากรราคาถูก การเขา้ถึงแหล่ง

                                                 
59 Deloitte & Touche Consulting ,GroupThailand ,1888, Preliminary Prospectus Supplement  
60 Tengumnuay,1981, Household saving behavior in Thailand, วทิยานิพนธ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 
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ตลาดใหม่ การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากประเทศผูรั้บทุน การเขา้ถึงเทคโนโลยแีละความไดเ้ปรียบ
เชิงเปรียบเทียบ ทั้งน้ี จากการศึกษาท าใหท้ราบถึงความเส่ียงจากการลงทุนระหวา่งประเทศท่ีอาจเกิดจาก 

1. ความเส่ียงของตลาด คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตลาดโดยรวมท่ีหลกัทรัพยทุ์ก
ตวัตอ้งเผชิญ 

2. ความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากความแปรผนัของอตัราดอกเบ้ีย โดยเฉพาะ
กลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบสูง 

3. ความเส่ียงดา้นเครดิต คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากตวับริษทันั้น ๆ วา่จะจ่ายหน้ีหรือปฏิบติัตามภาระ
ผกูผนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์หรือไม ่

4. ความเส่ียงจากธุรกิจ คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากลกัษณะของกลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมดงักล่าว 
5. ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนในการ

ลงทุนอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน 
6. ความเส่ียงดา้นการเมือง เกิดข้ึนจากความผนัผวนของการเปล่ียนแปลงทางการเมือง ซ่ึงอาจท าให้

เง่ือนไขการลงทุนต่างไปจากรูปแบบท่ีเคยคาดไว ้ซ่ึงปัจจยัน้ี นกัลงทุนจะใหค้วามส าคญัเป็นพิเศษ ถึงแม้
ประเทศนั้นจะมีขอ้ไดเ้ปรียบทางการลงทุนต่าง ๆ ก็ตาม 

 
โดยสรุป บทท่ี 2 น้ีไดศึ้กษาวรรณกรรมและรวบรวมทฤษฎีจากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเร่ิมจาก

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีส าคญัดา้นการลงทุนระหวา่งประเทศ แนวคิดดา้นความเส่ียงจากการลงทุนระหวา่ง
ประเทศ โดยเนน้ท่ีงานวจิยัส าหรับกองทุนขนาดใหญ่ท่ีมีการลงทุนระหวา่งประเทศ ในส่วนของภาครัฐท่ี
ส าคญัคือ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds) กองทุนประกนัสังคม (Social Security 
Funds) และ กองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Funds) ซ่ึงประกอบดว้ย 7 ส่วนส าคญั ไดแ้ก่ 2.1 ความหมาย
และทฤษฎีการลงทุนระหวา่งประเทศ 2.2 แนวคิดการลงทุนระหวา่งประเทศ 2.3 แนวคิดความเส่ียงจากการ
ลงทุนระหวา่งประเทศ 2.4 งานวจิยัเก่ียวกบัการลงทุนระหวา่งประเทศ นอกจากน้ีไดศึ้กษากองทุนขนาด
ใหญ่ท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ 2.5 กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds) 2.6 กองทุน
ประกนัสังคม (Social Security Funds) และ 2.7 กองทุนบ าเหน็จบ านาญ (Pension Funds)  

 



การพฒันากองทุนเพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 

3-1 

บทที ่3  
 
ประสบการณ์การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนประกนัสังคม และกองทุนบ าเหน็จบ านาญ

ข้าราชการ และแหล่งทีม่าของเงินลงทุนของกองทุนเพือ่การลงทุนระหว่างประเทศ 
 
 ในบทน้ีไดท้  าการศึกษาประสบการณ์การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ ซ่ึงจากการศึกษา
ขอ้มูลกองทุนภาครัฐท่ีส าคญัของไทย พบวา่ กองทุนท่ีมีขนาดใหญ่ และมีการลงทุนในต่างประเทศท่ีส าคญั 
มี 2 กองทุน คือ กองทุนประกนัสังคม และกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) ดงันั้น ใน 3.1 และ 3.2 
ของบทน้ีจะท าการศึกษาภาพรวมประสบการณ์การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนดงักล่าว จากนั้น       
ใน 3.3 เป็นการศึกษาแหล่งท่ีมาของเงินลงทุนของกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศ ท่ีประกอบดว้ย
องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินและทุนหมุนเวยีน 
   

3.1  ภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนประกนัสังคม1 

  
วนิ (2555) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัโอกาสการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนประกนัสังคม พบวา่ 

ส านกังานกองทุนประกนัสังคมไดมี้การแบ่งเงินลงทุนจ านวนหน่ึงไปลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ      
โดยเป็นการทยอยลงทุนท่ีละเล็กทีละนอ้ย นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 เป็นตน้มา จนถึงปัจจุบนั คิดเป็นเงิน    
ลงทุน (เงินตน้) รวมประมาณ 23,874 ลา้นบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 3 ของเงินลงทุนกองทุน
ประกนัสังคม (จากเงินลงทุนกองทุนประกนัสังคมประมาณ 9 แสนลา้นบาท)  
 จากขอ้มูลของกองทุนประกนัสังคม ณ วนัท่ี 31 มกราคม พ.ศ. 2555 ยอดการลงทุนในต่างประเทศ          
มีทั้งส้ิน 23,874 ลา้นบาท มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ 28,655 ลา้นบาท และเงินปันผลสะสม 219 ลา้นบาท ซ่ึงเงิน
ลงทุนนั้นไดรั้บดอกผลอยา่งต่อเน่ือง ท าใหมู้ลค่าเงินมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ืองเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ จะเห็นไดจ้าก 
ณ วนัท่ี 31 มกราคม พ.ศ. 2555 เงินลงทุนจาก 23,874 ลา้นบาท ไดเ้ติบโตข้ึนเป็น 28,655 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 
31 มีนาคม พ.ศ. 2555 และในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา นบัตั้งแต่มีการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน
ประกนัสังคม ส านกังานประกนัสังคมไดส้ร้างผลก าไรจากการลงทุนในต่างประเทศเป็นมูลค่าถึงกวา่ 5,000 
ลา้นบาท โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2554 ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในต่างประเทศถึงร้อยละ 6.94 ต่อปี 
 
 
 
                                                 
1 วนิ พรหมแพทย ์(2555), “โอกาสของการลงทุนในต่างประเทศ (ตอนท่ี 1)”,วารสารประกนัสงัคม ปีท่ี 18 ฉบบัท่ี 5 เดือน
พฤษภาคม พ.ศ. 2555 
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3.1.1  รูปแบบการลงทุน 
       จากประสบการณ์การลงทุนในต่างประเทศท่ีผา่นมากวา่ 10 ปีของกองทุนประกนัสังคม      
พบวา่ การลงทุนจะเนน้ในการเขา้ไปซ้ือ “หน่วยลงทุน” ของกองทุนรวม (Mutual Fund) ท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศจ านวนรวม 12 กองทุน ประกอบดว้ยกองทุนท่ีส านกังานกองทุนประกนัสังคมลงทุนร่วมกบั
ประชาชนทัว่ไป 4 กองทุน และอีก 8 กองทุนเป็นกองทุนท่ีส านกังานกองทุนประกนัสังคมเป็นผูถื้อหน่วย
ลงทุนแต่เพียงรายเดียว ซ่ึงกองทุนทั้งหมดนั้นไดจ้ดทะเบียนกบัส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์               
และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และไดรั้บอนุมติัวงเงินจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  
      การลงทุนจะเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มัน่คงสูงในต่างประเทศ ซ่ึงประกอบดว้ย พนัธบตัรรัฐบาล
ต่างประเทศ พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจต่างประเทศ และหุน้กูเ้อกชนต่างประเทศท่ีมีความมัน่คงสูงโดยไดรั้บ            
อนัดบัเครดิตไม่ต ่ากวา่ Investment Grade หรือไดรั้บอนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ BBB ข้ึนไป ส่วนการลงทุน
นั้น กองทุนประกนัสังคมจะไม่ลงทุนเองโดยตรง แต่จะลงทุนผา่นบริษทัจดัการกองทุน ทั้งน้ี เน่ืองจากกองทุน
ประกนัสังคมยงัไม่มีความช านาญในการตดัสินใจและความรู้ในการลงทุนต่างประเทศอยา่งเพียงพอ จึงจ าเป็น
ท่ีจะตอ้งมอบหมายใหบ้ริษทัจดัการกองทุนท่ีมีความเช่ียวชาญด าเนินการแทน อยา่งไรก็ตาม บริษทัจดัการ
กองทุนจะตอ้งไดรั้บการคดัเลือกโดยผา่นกระบวนการท่ีเขม้งวด ซ่ึงคณะกรรมการประกนัสังคมไดม้อบหมาย
ให ้“คณะอนุกรรมการการคดัเลือกบริษทัจดัการกองทุนต่างประเทศ” ซ่ึงประกอบดว้ย ผูแ้ทนจากทั้งฝ่าย
ลูกจา้ง นายจา้ง รัฐบาล และผูท้รงคุณวุฒิดา้นการลงทุน เป็นผูด้  าเนินการคดัเลือก 
 

3.1.2  การบริหารกองทุนประกนัสังคม 
     ปัจจุบนั ส านกังานกองทุนประกนัสังคมไดม้อบหมายใหบ้ริษทัจดัการกองทุนชั้นน าของโลก           
เขา้มาท าหนา้ท่ีบริหารกองทุนให ้ซ่ึงบริษทัจดัการกองทุนต่างประเทศท่ีบริหารกองทุนใหก้บัส านกังาน
ประกนัสังคมในปัจจุบนั ประกอบดว้ย 5 บริษทั ซ่ึงมีประสบการณ์และช่ือเสียงในการบริหารกองทุน
บ านาญต่าง ๆ ทัว่โลก ไดแ้ก่ 
 
ตารางที ่3.1  รายช่ือบริษัทจัดการกองทุนต่างประเทศทีบ่ริหารกองทุนให้กบัส านักงานประกนัสังคม 
 

ล าดับ ช่ือ ทีต่ั้ง            
ส านักงานใหญ่ 

สินทรัพย์ภายใต้การบริหาร              
(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

อนัดับ                 
ของ
โลก 

1. BlackRock USA,UK 3,560,968 1 
2. Deutsche Asset Management Germany 1,562,352 6 
3. Loomis Sayles (Natixis Group) USA,France 719,336 17 
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4. Franklin Templeton USA,UK 670,719 19 
5. Payden & Rygel USA 55,084 172 

 
ท่ีมา : The World’s 500 Largest Asset Mnagers Year End 2010 by Pension & Investment and Towers 
Watsom 
 

3.1.3  การบริหารกองทุนประกนัสังคมเพือ่การลงทุนในต่างประเทศ2 
    ในปี พ.ศ. 2554 คณะกรรมการประกนัสังคมไดมี้มติเห็นชอบใหเ้พิ่มเงินลงทุนในต่างประเทศ 

จ านวน 600 ลา้นเหรียญสหรัฐ และแต่งตั้ง “คณะอนุกรรมการการคดัเลือกบริษทัจดัการกองทุนต่างประเทศ” 
ซ่ึงประกอบดว้ย ผูแ้ทนฝ่ายลูกจา้ง นายจา้ง รัฐบาล ผูแ้ทนธนาคารแห่งประเทศไทย ผูแ้ทนตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และผูท้รงคุณวฒิุดา้นการลงทุน รวม 16 ราย ซ่ึงมีบริษทัจดัการกองทุนต่างประเทศท่ีไดย้ืน่
ขอ้เสนอและผา่นเกณฑก์ารคดัเลือกมี 3 ราย และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยท่ีไดย้ืน่ขอเสนอและ
ผา่นเกณฑก์ารคดัเลือกมี 1 ราย คือ “บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม ธนชาต จ ากดั” โดยวงเงินท่ีทาง
ส านกังานประกนัสังคมจะมอบหมายใหบ้ริหาร คือ 200 ลา้นเหรียญสหรัฐ หรือประมาณ 6,000 ลา้นบาท   
ซ่ึงหากบริษทัจดัการกองทุนทั้งหมดไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการประกนัสังคมแลว้ ส านกังาน
ประกนัสังคมจะทยอยโอนเงินจนครบ 6,000 ลา้นบาท ให้แก่ บลจ. ธนชาต เพื่อให้น าไปซ้ือ หน่วยลงทุน
ของกองทุนต่าง ๆ ท่ีจดทะเบียนในต่างประเทศ ภายใตน้โยบายการลงทุนท่ีก าหนดโดยส านกังาน
ประกนัสังคม คือ 

      1) ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงสูง ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 60 ซ่ึงไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล

ต่างประเทศ พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจต่างประเทศ และหุน้กูเ้อกชนท่ีมีความมัน่คงสูง ไดรั้บความน่าเช่ือถือ

ตั้งแต่ BBB ข้ึนไป โดยการลงทุนในส่วนน้ีบริหารกองทุนโดยบริษทั Franklin Templeton 

          2) ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงไม่เกินร้อยละ 40 ซ่ึงไดแ้ก่ หุน้ต่างประเทศ บริหารโดย 

MFS Investment Management และอสังหาริมทรัพยต่์างประเทศ บริหารโดย AEW Capital Management 

3.1.4 กลยุทธ์การลงทุนในต่างประเทศในอนาคตอนัใกล้ 
     ในช่วง 2-3 ปีน้ี ตลาดการเงินทัว่โลกยงัคงมีความผนัผวนไม่แน่นอน เพราะนกัลงทุนยงัคงกงัวล  
ต่อสภาวะเศรษฐกิจของสหภาพยโุรป โดยเฉพาะภาวะหน้ีสาธารณะ รวมทั้งสภาวะเศรษฐกิจ และการจา้งงาน
ของสหรัฐอเมริกาท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั ท าใหก้ารลงทุนตอ้งเพิ่มความระมดัระวงัมากข้ึน ซ่ึงส านกังานประกนัสังคม
ไดว้างกลยทุธ์ในช่วงระยะเวลาดงักล่าวไวด้งัน้ี 
                                                 
2 วนิ พรหมแพทย ์(2555), “โอกาสของการลงทุนในต่างประเทศ (ตอนท่ี 2)”,วารสารประกนัสงัคม ปีท่ี 18 ฉบบัท่ี 6 เดือน
มิถุนายน 2555 
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      1) การลงทุนในพนัธบตัรต่างประเทศ เนน้การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมัน่คงสูง ไดแ้ก่ 

เยอรมนี ฝร่ังเศส เนเธอร์แลนด ์และประเทศต่าง ๆ ในกลุ่มสแกนดิเนเวยี ออสเตรเลีย เป็นตน้ รวมทั้ง           

เนน้การลงทุนในพนัธบตัรประเทศเกิดใหม่ท่ีมีเศรษฐกิจเติบโตอยา่งแขง็แกร่ง ไดแ้ก่ โปแลนด ์เกาหลีใต ้

และมาเลเซีย เป็นตน้ 

      2) การลงทุนในหุน้ต่างประเทศ เนน้ลงทุนหุน้ปัจจยัพื้นฐานดีท่ีผลิตสินคา้ท่ีจ  าเป็นตอ้งใชใ้น

ชีวติประจ าวนั ไดแ้ก่ กลุ่มอุปโภคบริโภค คา้ปลีก และเวชภณัฑ ์เน่ืองจากหุน้กลุ่มน้ีจะไดรั้บผลกระทบจาก

ความผนัผวนเศรษฐกิจโลกนอ้ยกวา่หุน้กลุ่มอ่ืน นอกจากนั้น ยงัเนน้การลงทนในหุน้ของบริษทัท่ีขายสินคา้

ใหก้บัประเทศท่ีมีฐานคนชั้นกลางท่ีเติบโตเร็ว เช่น ประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย 

       3) การลงทุนในอสังหาริมทรัพยต่์างประเทศ เนน้ใหล้งทุนเฉพาะ Core Assets กล่าวคือ                    

ใหล้งทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์สร้างเสร็จแลว้และมีผูเ้ช่าแลว้ เพื่อใหไ้ดรั้บรายไดจ้ากค่าเช่าท่ีมัน่คงใน              

ระยะยาว โดยกระจายการลงทุนทั้งในกลุ่มโรงงานและคลงัสินคา้ ท่ีอยูอ่าศยั อาคารส านกังาน และคา้ปลีก 
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ตารางที ่3.2 สรุปการลงทุนของกองทุนประกนัสังคม 
 

 
ท่ีมา : ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ ปี 2554 

ประเภท กฎหมายจัดตั้ง
กองทุน 

กฎระเบียบการ
ลงทุน 

ขั้นตอนและวธิีการ
ลงทุน  

เงนิลงทุน 
(ล้านบาท) 

เป้าหมายการ
ลงทุน 

การบริหาร
ความเส่ียง 

การประเมินผล บุคลากร ประสบการณ์ 
ความพร้อมในการลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ 
และ อืน่ ๆ 

กองทุน
ประกนัสังคม 

- จดัตั้งตามมาตรา 
21 แห่ง
พระราชบญัญติั
ประกนัสงัคม    
พ.ศ. 2533 และ
แกไ้ขเพ่ิมเติม 
 

- ระเบียบ
คณะกรรมการ
ประกนัสงัคม วา่
ดว้ยการจดัหา
ผลประโยชน์ของ
กองทุน
ประกนัสงัคม 
พ.ศ. 2549 และท่ี
แกไ้ขเพ่ิมเติม 

- เป็นไปตามระเบียบ
คณะกรรมการ
ประกนัสงัคม วา่ดว้ย
การจดัหาผลประโยชน์
ของกองทุน
ประกนัสงัคม พ.ศ. 
2549 และท่ีแกไ้ข
เพ่ิมเติม และตาม
แผนการลงทุนประจ าปี
ท่ีไดรั้บความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ
ประกนัสงัคม ซ่ึงตอ้ง
น าไปลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความ
มัน่คงสูงไม่น้อยกวา่   
ร้อยละ 60 ของ
เงินกองทุน และ
หลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงไม่เกินร้อยละ 40 

26,000 ลบ.  
โดยลงทุน
เฉพาะ
พนัธบตัร
รัฐบาล 
พนัธบตัร
รัฐวิสาหกิจ 
และหุ้นกู้
เอกชน
ต่างประเทศท่ี
ไดรั้บการจดั
อนัดบัเครดิต
ในระดบั 

Investment 
Grade 

เพ่ิมอีก 
18,000 ลบ. 
ตามแผนการ
ลงทุน
ประจ าปี 
พ.ศ. 2554 

- ลงทุนได้
เฉพาะ 

Investment 
Grade  
- ป้องกนั
ความเส่ียง
อตัรา
แลกเปล่ียน
ไม่นอ้ยกว่า
ร้อยละ 50 

- รายงานผลทุก
เดือน 
- Conference 
Call ทุกไตรมาส 
- คดัออกหาก
ผลตอบแทนต ่ากวา่
ดชันีอา้งอิงใน 3 ปี 

เร่ิมลงทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2548 โดยผา่นกองทุน
รวมท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ (Foreign 
Investment Fund) 
จ านวน 8 กองทุน จด
ทะเบียนกบั กลต. และ
บริหารร่วมกนัระหวา่ง
บริษทัจดัการกองทุน
ไทยและบริษทัจดัการ
กองทุนต่างประเทศ 

- ขาดแคลนบุคลากร
รับผิดชอบงานลงทุน
ต่างประเทศ 
- ความเขา้ใจและการ
ยอมรับของ
ประชาชนเก่ียวกบั
การลงทุน
ต่างประเทศ 
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3.2  ภาพรวมการลงทุนต่างประเทศของกองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.)3 
 
        3.2.1  การจัดการลงทุนของ กบข. 
      งานดา้นการลงทุนของ กบข. มีการจดัแบ่งหนา้ท่ีความรับผดิชอบกนัอยา่งชดัเจน ซ่ึง
ประกอบดว้ย 3 สายงานหลกั ท่ีมีการตรวจสอบและถ่วงดุลซ่ึงกนัและกนั คือ 1) สายจดัการลงทุนมีหนา้ท่ี    
ในการตดัสินใจลงทุน 2) สายวจิยัและกลยทุธ์การลงทุนมีหนา้ท่ีก าหนดกลยทุธ์การลงทุน ก ากบัควบคุม   
ความเส่ียง วเิคราะห์และติดตามการลงทุน และ 3) สายก ากบัและปฏิบติัการลงทุน มีหนา้ท่ีในการก ากบั
ตรวจสอบการลงทุน และสนบัสนุนการปฏิบติัหนา้ท่ีการลงทุน นอกจากนั้นยงัมีส านกัท่ีพิจารณาและ
ตดัสินใจการลงทุนท่ีเก่ียวกบัการลงทุนพิเศษและการลงทุนอสังหาริมทรัพย ์โดยเป็นการลงทุนพิเศษท่ี
แตกต่างจากการลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน นัน่คือ ส านกัลงทุนทางเลือก 
     การลงทุนของ กบข. นั้นค่อนขา้งมีขอ้จ ากดัมาก ทั้งน้ีพระราชบญัญติั กบข. และกฎกระทรวงได้
ก าหนดหลกัเกณฑแ์ละวธีิการจดัการเงินของกองทุน โดยก าหนดให ้กบข. น าเงินของสมาชิกไปลงทุนได้
เฉพาะประเภทการลงทุนหรือตราสารท่ีก าหนดและภายใตเ้ง่ือนไขเท่านั้น เน่ืองจากตระหนกัถึงการบริหาร
เงินออมและจดัหาสวสัดิการใหก้บัขา้ราชการสมาชิกในยามท่ีออกจากงานอยา่งรอบคอบและมัน่คง 
หลกัการและเง่ือนไขส าคญัของการลงทุนของ กบข. ไดแ้ก่ 

   1) เงินกองทุนใหน้ าไปลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทมัน่คงสูงไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 60 ของ

เงินกองทุน 

                 2) ลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นไม่เกินกวา่ร้อยละ 40 ของเงินกองทุน 

                  3) ลงทุนในต่างประเทศไม่เกินร้อยละ 25 ของเงินกองทุน 

    4) ลงทุนในตราสารทุน (หุ้น ใบส าคญัแสดงสิทธิในหุน้) ไม่เกินร้อยละ 35 ของเงินกองทุน 

    5) ลงทุนในอสังหาริมทรัพยไ์ม่เกินร้อยละ 8 ของเงินกองทุน 

                  6) กบข. จะลงทุนเองหรือมอบหมายเงินใหส้ถาบนัการเงินหรือนิติบุคคลอ่ืนจดัการเงินกองทุน

ทั้งในประเทศและต่างประเทศได ้โดยมีคุณสมบติัของผูไ้ดรั้บมอบหมายจดัการกองทุนตามกฎหมาย ดงัน้ี 

                      (1) การมอบหมายใหจ้ดัการเงินกองทุนในประเทศ ผูรั้บมอบหมายตอ้งเป็นสถาบนัการเงิน 

หรือนิติบุคคลท่ีมีความเช่ียวชาญในดา้นการลงทุนไม่นอ้ยกวา่ 2 แห่ง ซ่ึงเป็นผูไ้ดรั้บอนุญาตให้จดัการ

                                                 
3 รายงานประจ าปี 2550 กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 
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กองทุนส ารองเล้ียงชีพตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หรือกองทุนส่วนบุคคลตาม

กฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

      (2) การมอบหมายใหจ้ดัการเงินกองทุนในต่างประเทศ ผูไ้ดรั้บมอบหมายจะตอ้งเป็นสถาบนั
การเงินหรือนิติบุคคลอ่ืนท่ีมีความเช่ียวชาญในดา้นการลงทุนในต่างประเทศ และตอ้งไดรั้บอนุญาตจาก
หน่วยงานท่ีก ากบัดูและตามกฎหมายของประเทศนั้น ๆ ส าหรับคุณสมบติัอ่ืนจะก าหนดเพิ่มเติมใน
กฎกระทรวง  

3.2.2  สัดส่วนการลงทุน แยกตามประเภทตราสาร ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 25554 
 

แผนภาพที ่3.1 สถานะการลงทุนทีแ่ท้จริงของ กบข. ณ วันที ่31 ธันวาคม 2555 

 
ท่ีมา : www.gpf.or.th 

 

กบข. บริหารกองทุนตามหลกัการของการดูแลเงินของผูอ่ื้นใหเ้ทียบเท่าหรือส าคญัยิง่กวา่เงิน                
ของตนเอง ในการตดัสินใจลงทุนตอ้งมีการศึกษากลัน่กรองวเิคราะห์ดว้ยความระมดัระวงั รอบคอบ                
และมีการกระจายความเส่ียง โดยมีเป้าหมายท่ีจะไดผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่อตัราเงินเฟ้อ เพื่อใหเ้งินออม           
ของสมาชิกไม่ดอ้ยค่าและมีเพียงพอไวใ้ชใ้นวยัเกษียณ 

                                                 
4 http://www.gpf.or.th 
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ความเส่ียงมีหลายประเภท นอกจากความเส่ียงเก่ียวกบัการผดินดัช าระหน้ีท่ีคนทัว่ไปเขา้ใจแลว้             
ยงัหมายรวมถึงความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาตลาด ความเส่ียงจากเงินเฟ้อ และความเส่ียงอ่ืน ๆ ดว้ย 
ซ่ึงการบริหารความเส่ียงจะตอ้งพิจารณาความเส่ียงทุกประเภทอยา่งรอบคอบ 

กบข. มีการวเิคราะห์ความเส่ียงตามหลกัสากล โดย กบข. ไดว้า่จา้งบริษทัท่ีปรึกษาชั้นแนวหนา้              
ของโลกมาช่วยศึกษา ช่วยวางเป้าหมายและนโยบายในการจดัสรรเงินการลงทุนไปยงัสินทรัพยต่์าง ๆ             
การก าหนดตวัเทียบวดั รวมถึงการวางกรอบการก ากบัควบคุมความเส่ียงดา้นการลงทุน 

โครงสร้างและกระบวนการตดัสินใจลงทุน 

แผนภาพที ่3.2 โครงสร้างและกระบวนการตัดสินใจลงทุน 

 

 

กระบวนการตดัสินใจเป็นล าดบัขั้น เร่ิมท่ีคณะกรรมการ หรือบอร์ด กบข. วางนโยบายการลงทุน 
ก ากบัดูแลและควบคุมการลงทุนใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย นโยบายและเป้าหมาย รวมทั้ง ส าหรับการลงทุน 
(Asset Allocation) ท่ีก าหนด ล าดบัถดัมาคือ คณะอนุกรรมการจดัการลงทุน ซ่ึงจดัตั้งข้ึนตามกฎหมาย               
มีหนา้ท่ีกลัน่กรองขอ้เสนอของระดบัส านกังานก่อนเสนอคณะกรรมการ รวมทั้งก ากบัดูแลการลงทุนของ
ส านกังานและเป็นท่ีปรึกษาไปพร้อมกนั หลงัจากนั้นจะเป็นระดบัของส านกังานท่ีมีเลขาธิการและผูบ้ริหาร
ระดบัสูงร่วมกนัเป็นคณะจดัการกลยทุธ์การลงทุนท าหนา้ท่ีก าหนดกลยทุธ์ กรอบ และเง่ือนไขท่ีจะตอ้ง
ด าเนินการภายใตก้รอบท่ีคณะกรรมการก าหนดและสุดทา้ย คือ กระบวนการพิจารณาลงทุนเป็นการท างาน
ในระดบัเจา้หนา้ท่ีหรือผูจ้ดัการกองทุนภายใน ท่ีตอ้งด าเนินการลงทุนเพื่อใหไ้ดเ้ง่ือนไขท่ีดีท่ีสุดส าหรับ
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สมาชิก ภายใตก้รอบการลงทุนและนโยบายท่ีก าหนด ซ่ึงเป็นกระบวนการตดัสินใจลงทุนท่ีมีการตรวจสอบ
ถ่วงดุลซ่ึงกนัและกนั มีขอ้มูลท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์ กลัน่กรอง และโปร่งใสตรวจสอบไดทุ้กขั้นตอน 

นอกจากน้ี กบข. ยงัไดแ้ต่งตั้งคณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียงและคณะอนุกรรมการตรวจสอบ 
เพื่อก ากบัดูแลการบริหารงานของ กบข. ดว้ย 

ทั้งน้ี กบข. ไดจ้ดัท าถอ้ยแถลงนโยบายการลงทุน (Investment Policy Statement) เพื่อใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้ง
ทุกส่วน รวมถึงคณะกรรมการ และคณะอนุกรรมการต่าง ๆ รับทราบหนา้ท่ีและความรับผดิชอบอยา่ง
ครบถว้นและเพื่อใหก้ารปฏิบติังานเป็นไปดว้ยความโปร่งใส ตรวจสอบได ้

เพื่อใหก้ารปฏิบติังานดา้นการลงทุนมีความคล่องตวัและมีประสิทธิภาพ คณะกรรมการ กบข. จึง
มอบอ านาจอนุมติัดา้นการลงทุนบางเร่ืองใหก้บัคณะอนุกรรมการจดัการลงทุน ซ่ึงรวมถึงการลงทุน
ทางเลือกในวงเงินไม่เกิน 200 ลา้นบาท 
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ตารางที ่3.3 สรุปการลงทุนของกองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 
 

ประเภท กฎหมาย
จัดตั้งกองทุน 

กฎระเบียบ
การลงทุน 

ขั้นตอนและวธิีการ
ลงทุน  

เงนิลงทุน 
(ล้านบาท) 

เป้าหมายการลงทุน การบริหารความเส่ียง การประเมินผล บุคลากร 
ประสบการณ์ 

ความพร้อมในการ
ลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ 
และ อืน่ ๆ 

กบข. - พรบ.กอง
ทุนบ าเหน็จ
บ านาญ
ขา้ราชการ 

พ.ศ. 2539 
และ
ประกาศใชใ้น
ราชกิจจา
นุเบกษา เม่ือ

วนัท่ี 27 
กนัยายน 

2539  
 
 
 
 
 
 

- พระราช 
บญัญติั
กองทุน
บ าเหน็จ
บ านาญ
ขา้ราชการ 
พ.ศ. 2539 
- กฎกระทรวง 

- ก าหนดให้การลงทุน
จะตอ้งลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความ
ความมัน่คงสูงไม่ต  ่า

กวา่ร้อยละ 60 ของการ
ลงทุนทั้งหมด และ
กฎกระทรวงวา่ดว้ยการ
ลงทุนของสถาบนัได้
ก  าหนดการน าเงินไป
ลงทุนตอ้งลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงสูงไม่ต  ่ากว่าร้อย

ละ 40 ของเงินลงทุน
ทั้งหมด โดยการลงทุน
ในหลกัทรัพยม์ัน่คงสูง  
- ก าหนดใหล้งทุน
ต่างประเทศไดไ้ม่เกิน

ร้อยละ 25 ของ
เงินกองทุน 

- แบ่งสดัส่วน
เงินลงทุนตาม

สดัส่วน SAA 
ปัจจุบนั
เป้าหมายอยูท่ี่
ร้อยละ 23 
โดยมี
รายละเอียด
ดงัน้ี  1. ตรา
สารหน้ีโลก 
ร้อยละ 10           
2.ตราสารทุน
โลก ร้อยละ 8 
3.สินคา้โภค
ภณัฑ ์ร้อยละ 
1 
4.อสงัหา 
ริมทรัพย ์
โลก ร้อยละ 2           

- เป้าหมายการลงทุน
ของ กบข. คือ การ
สร้างผลตอบ แทนท่ีดี
เพื่อเป็นเงินออมเพื่อ
การเกษียณอายใุห้แก่
สมาชิกท่ีเป็น
ขา้ราชการ ดงันั้น ตาม
ธรรมชาติแลว้การ
ลงทุนของ กบข. จึง
เป็นการลงทุนในระยะ
ยาว โดยมีระยะการ
ลงทุน (Investment 
Horizon) เฉล่ียอยูท่ี่ 
10 ปี 
- เป็นการกระจายความ
เส่ียงของพอร์ตลงทุน 
รวมถึงเป็นการเปิดการ
ลงทุนให้กวา้งข้ึน 
เน่ืองจากตลาดเงิน

- ท าการบริหารความ
เส่ียงทั้งในแง่ของ
สินทรัพย ์และอตัรา
แลก เปล่ียน โดย 
--> การลงทุนใน
สินทรัพยแ์ต่ละ
ประเภทจะไดรั้บ
งบประมาณความเส่ียง
ในรูปแบบของ 
Tracking Error  
--> ส าหรับการบริหาร
ความเส่ียงอตัรา
แลกเปล่ียน มีความ
แตกต่างกนัไปในแต่ละ
ประเภทสินทรัพย์
ข้ึนกบัความเส่ียงเฉพาะ
ของแต่ละประเภท โดย
ตราสารหน้ีจะท าการ
ปิดความเส่ียงดา้นอตัรา

- กบข. ประเมินผลการ
ลงทุนแบบ Relative 
Performance 
หมายถึง การก าหนดตวั
เทียบวดั 

(Benchmark) ของแต่
ละสินทรัพย ์และ กบข. 
จะท าการลงทุนเพื่อให้
ไดผ้ลตอบแทนสูงกวา่
ตวัเทียบวดั ตวัอยา่ง 
เช่น การลงทุนในตรา
สารทุนโลก กบข. ใช้

ดชันี MSCI All 
Country World 
Index เป็นตวัเทียบวดั  
 

- กบข. มีบุคคลกร
ท่ีมีความเช่ียวชาญ 
และระบบท่ีไดรั้บ
มอบหมายให้ท  า
การลงทุน
ต่างประเทศ
โดยเฉพาะ โดยได้
เร่ิมลงทุน
ต่างประเทศอยา่ง
จริงจงันบัแต่ปี 

2549 และไดมี้
การพฒันาเร่ือยมา  
 

- การป้องกนั
ความเส่ียงอตัรา
แลกเปล่ียนยงัมี
ขาดความ
คล่องตวั 
(Unwind 
position)  
- การใช้
เคร่ืองมือใหม่ๆ 
ในการลงทุน 
โดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่กลุ่ม 

Derivative ยงั
ไม่แพร่หลายใน
ประเทศไทย ซ่ึง
ในความเป็นจริง
แลว้ถือเป็น
เคร่ืองมือท่ีใชใ้น
การลดความ

-ควรจะให้
กฎหมายเปิด
เสนอแนวทาง
ในการหา
ผลตอบแทนได ้
-Currency 
overlay โดย
แยก Currency 
ออกจาก
สินทรัพย ์
- Asset class 
แยกกนัจะ
บริหารไดดี้ข้ึน 
-รัฐควรให้
ความส าคญัใน
เร่ืองภาษี เพราะ
เป็นปัจจยัส าคญั
ท่ีส่งผลต่อก าไร/
ขาดทุน 
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ท่ีมา : ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ ปี 2554 

 
 
 
 

 5. โครงสร้าง
พ้ืนฐานโลก         
ร้อยละ 1 
6. นิติบุคคล
เอกชนโลก 
ร้อยละ 1 

ตลาดทุนไทยยงัไม่มี
ผลิตภณัฑท่ี์หลากหลาย 
รวมทั้งสภาพคล่องยงั
ไม่สามารถรองรับ
เงินทุนของนกัลงทุน
สภาบนัขนาดใหญ่ได ้

แลกเปล่ียนทั้งหมด 
ในขณะท่ีสินทรัพย์
ประเภทอ่ืนจะมีการ
บริหารความเส่ียงอตัรา
แลก เปล่ียนตามสภาวะ
ตลาด 
 

เส่ียงไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ 
 

โดยเฉพาะตรา
สารหน้ี 
-การลงทุนใน
ต่างประเทศมี
แนวโนม้เพ่ิมข้ึน
และควรให้
ความส าคญัใน
การลงทุนใน
ภูมิภาคอาเซียน 

ซ่ึงมี potential 
ในการ 

upgrade สูง 
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3.3  แหล่งทีม่าของเงินลงทุน 
 
      3.3.1 ภาพรวมแหล่งทีม่าของเงินลงทุน 
               หน่วยงานภาครัฐของไทย ท่ีประกอบดว้ย องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจท่ีมิใช่สถาบนั
การเงิน และทุนหมุนเวยีนของรัฐ มีเงินฝากธนาคารในระดบัสูง ประเมินวา่ มีมูลค่ามากกวา่ 1.0 ลา้นลา้น
บาท จากรายงานของธนาคารแห่งประเทศไทยและกรมบญัชีกลางพบวา่วงเงินสะสมในบญัชีเงินฝาก
ธนาคารมีรายละเอียดดงัน้ี  
 
ตารางที ่3.4  เงินฝากสุทธิขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น รัฐวสิาหกจิทีม่ิใช่สถาบันการเงิน 
                     และทุนหมุนเวียนของรัฐ 
 

หน่วยงาน/กองทุน เงินฝากธนาคาร (ล้านล้านบาท) 
1. องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 0.37 
2. รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน 0.44 
3. ทุนหมุนเวยีน (110 ทุนหมุนเวยีน) 0.21 

รวม 1.02 
 
หมายเหตุ : 
                 1. ขอ้มูลขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน และรัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน มิถุนายน 2555 
จาก ธปท. 
                 2.  ขอ้มูลทุนหมุนเวยีน ณ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2555 (ไตรมาส 3 ปี พ.ศ. 2555) จากกรมบญัชีกลาง 
 
 จากตารางท่ี 3.4 จะเห็นไดว้า่แต่ละหน่วยงาน/กองทุนมีปริมาณเงินฝากสุทธิในธนาคารอยูใ่น
ระดบัสูง ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการฝากเงินในธนาคารนั้นอยูใ่นระดบัต ่า เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทน
ในการลงทุนประเภทอ่ืน ท าใหเ้สียโอกาสในการไดรั้บประโยชน์จากเงินฝากดงักล่าว ยิง่กวา่นั้น ยงัสะทอ้น
ใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการจดัการการลงทุนของแต่ละหน่วยงานวา่ยงัไม่มีประสิทธิภาพ ดงันั้น จึงมี
ความจ าเป็นท่ีจะตอ้งศึกษาแนวทางการลงทุนของแต่ละหน่วยงาน/กองทุน เน่ืองจากมีเงินฝากในระบบสูง
มาก แต่ขาดการบริหารจดัการท่ีดี  
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       3.3.2 องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น 
               1) ความรู้ทัว่ไปเก่ียวกบัองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน5 

    “องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน” หมายความวา่ องคก์ารบริหารส่วนจงัหวดั เทศบาล องคก์าร
บริหารส่วนต าบล กรุงเทพมหานคร เมืองพทัยา และองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินท่ีมีกฎหมายจดัตั้งตาม
พระราชบญัญติัก าหนดแผนและขั้นตอนการกระจายอ านาจใหแ้ก่องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน พ.ศ. 2542 
องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินมีความเป็นอิสระในการปกครองตนเอง โดยเป็นหน่วยงานราชการท่ีมี
ความส าคญัอยา่งยิง่ เพราะวา่เป็นหน่วยงานท่ีใกลชิ้ดกบัประชาชนมีหนา้ท่ีความรับผิดชอบดงัน้ี 
       (1) เป็นงานท่ีเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มของทอ้งถ่ิน และงานท่ีเก่ียวกบัการอ านวยความสะดวก      
ในชีวติความเป็นอยูข่องชุมชย ไดแ้ก่ การจดัท าถนน สะพาน สวนหยอ่ม สวนสาธารณะ การก าจดัขยะมูล
ฝอย เป็นตน้  
       (2) เป็นงานท่ีเก่ียวกบัการป้องกนัภยั รักษาความปลอดภยั เช่น งานดบัเพลิง 
       (3) เป็นงานท่ีเก่ียวกบัสวสัดิการสังคม ดา้นน้ีมีความส าคญัต่อประชาชนในทอ้งถ่ินมาก                         
เช่น การจดัใหมี้หน่วยบริการทางสาธารณสุขจดัใหมี้สถานสงเคราะห์เด็กและคนชรา เป็นตน้ 
       (4) เป็นงานท่ีเก่ียวกบัการพาณิชยท์อ้งถ่ิน เพราะเป็นงานท่ีหากปล่อยใหป้ระชาชนด าเนินการ
เองอาจไม่ไดรั้บผลดีเท่าท่ีควรจะเป็น เช่น การจดัใหมี้โรงรับจ าน า การจดัตลาด และงานต่าง ๆ ท่ีมีรายได ้                                                  
โดยสามารถเรียกค่าบริการจากประชาชน 
   2) รูปแบบองคป์ระกอบการปกครองทอ้งถ่ิน สาระส าคญัมีดงัน้ี 
       (1) เป็นองคก์รท่ีมีฐานะเป็นนิติบุคคล และทบวงการเมือง 
       (2) มีสภาและผูบ้ริหารระดบัทอ้งถ่ินมาจากการเลือกตั้งตามท่ีบญัญติัไวใ้นกฎหมายรัฐธรรมนูญ 
       (3) มีอิสระในการปกครองตนเอง 
       (4) มีเขตการปกครองท่ีชดัเจนและเหมาะสม 
       (5) มีงบประมาณรายไดเ้ป็นตนเองอยา่งเพียงพอ 
       (6) มีบุคลากรปฏิบติังานของตนเอง 
       (7) มีอ านาจหนา้ท่ีท่ีเหมาะสมต่อการใหบ้ริการ 
       (8) มีอ านาจออกขอ้บงัคบัเป็นกฎหมายของทอ้งถ่ินภายใตข้อบเขตของกฎหมายแม่บท 
       (9) มีความสัมพนัธ์กบัส่วนกลางในฐานะเป็นหน่วยงานระดบัรองของรัฐ 
                3) การบริหารการคลงัทอ้งถ่ิน 

      การปกครองทอ้งถ่ินท่ีมีลกัษณะประชาธิปไตยนั้น นอกจากจะมีคณะผูบ้ริหารหรือผูบ้ริหาร
ตลอดจนฝ่ายนิติบญัญติัท่ีมาจากการเลือกตั้งของประชาชนในทอ้งถ่ินนั้น ๆ และมีฐานะเป็นนิติบุคคลท่ี
สามารถท าสัญญากบัองคก์รต่าง ๆ ตลอดจนมีความเป็นอิสระในการก าหนดนโยบาย และการบริหารงานใน

                                                 
5 คู่มือแนะน าการช าระภาษีอากรขององคก์ารปกครองส่วนของถ่ิน กรมสรรพากร 
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ทอ้งถ่ินแลว้ องคป์ระกอบส าคญัอีกอยา่งหน่ึงซ่ึงขาดไม่ไดเ้ลยก็คือ “ความเป็นอิสระทางการคลงั” ไดแ้ก่    
การจดัท างบประมาณ การจดัเก็บภาษี และการแสวงหารายไดอ่ื้น ๆ สภาพท่ีองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน
ตอ้งพึ่งเงินจ านวนมากในแต่ละปีจากรัฐบาลส่วนกลาง และเป็นการไดรั้บเงินอุดหนุนอยา่งมีเง่ือนไข ก็กล่าว
ไดว้า่องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินนั้นยงัขาดอิสระทางการคลงั และเม่ือขาดอิสรภาพดงักล่าว ประกอบกบั
งบประมาณมีจ านวนจ ากดัก็ยอ่มเป็นปัญหาใหญ่ และมีผลส าคญัต่อสถานภาพขององคก์รปกครองส่วน
ทอ้งถ่ินนั้น ๆ 

      ดงันั้น เพื่อใหก้ารบริหารองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินมีประสิทธิภาพ สามารถแกไ้ขปัญหา    
ต่าง ๆ ในทอ้งถ่ินและยกระดบัคุณภาพของชุมชนได ้ความเป็นอิสระทางการคลงัหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ 
ระบบการคลงัของประเทศมีลกัษณะกระจายอ านาจเป็นปัจจยัท่ีมีความจ าเป็นอยา่งยิง่ส าหรับการปกครอง
ทอ้งถ่ิน โดยมีเหตุผลพอสรุปไดด้งัน้ี 
       (1) รัฐบาลส่วนกลางไม่สามารถตดัสินใจเร่ืองการคลงัในระดบัทอ้งถ่ินได ้เน่ืองจากรัฐบาล
ส่วนกลางมีนโยบายท่ีจะตอ้งดูแลรับผดิชอบ และมีทอ้งถ่ินมากมายท่ียงัมีปัญหา และปัญหาก็มีลกัษณะท่ี
แตกต่างกนั  
       (2) ทอ้งถ่ินไม่เพียงแต่อยูใ่กลชิ้ดขอ้มูล เขา้ใจเร่ืองราวและปัญหาต่าง ๆ ในทอ้งถ่ินไดดี้ หากยงั
เป็นเจา้ของสถานท่ีปฏิบติัการใด ๆ ท่ีเกิดข้ึนก็จะส่งผลต่อพื้นท่ี และผูท่ี้อยูใ่นพื้นท่ี ดงันั้น การตดัสินใจจึง
ควรเป็นเร่ืองของทอ้งถ่ิน 
       (3) อิสรภาพของทอ้งถ่ินจะช่วยใหค้นในทอ้งถ่ินมีความต่ืนตวัทางการเมือง และระดบัของ
ส านึกทอ้งถ่ินสูงเพิ่มข้ึน มีจิตส านึกในการเสียภาษีเพื่อทอ้งถ่ินมากข้ึน และเป็นการพฒันากระบวนการมี
ส่วนร่วมทางการเมืองไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อการพฒันาชุมชนและประเทศชาติในระยะยาว 
       (4) อิสรภาพทางการคลงัจะเป็นไปไดก้็ต่อเม่ือมีการกระจายอ านาจ หรือการปกครองตนเอง
แบบประชาธิปไตยส าหรับทอ้งถ่ิน  

      การคลงัทอ้งถ่ิน หมายถึง การบริหารงานคลงัของหน่วยงานปกครองทอ้งถ่ิน ซ่ึงเป็นการ
พิจารณาถึง การจดัหารายได ้การก าหนดรายจ่าย การจดัท างบประมาณ การจดัซ้ือ การจดัจา้ง การบญัชี             
การตรวจสอบบญัชีของหน่วยงานการปกครองทอ้งถ่ิน 

     ดงันั้น การบริหารการคลงัทอ้งถ่ิน จึงประกอบดว้ย การหารายไดข้ององคก์รปกครองส่วน
ทอ้งถ่ิน และการจดัการรายจ่ายเป็นส าคญั ซ่ึงการกระจายอ านาจให้องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินตามหลกัการ
ปกครองตนเองท่ีก าหนดไวใ้นรัฐธรรมนูญนั้น องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินจะตอ้งจดัหารายไดด้ว้ยตนเอง
ใหม้ากท่ีสุด โดยการจดัเก็บภาษีทอ้งถ่ินตามท่ีกฎหมายก าหนดใหเ้ตม็ความสามารถ และถา้หากรายไดไ้ม่
เพียงพอกบัรายจ่ายท่ีจ าเป็นตอ้งใชใ้นการจดับริการพื้นฐานแลว้ รัฐบาลจึงควรเขา้ไปใหค้วามช่วยเหลือ เช่น 
ใหเ้งินอุดหนุนตามความจ าเป็น 

        4) รายไดข้ององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 
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             แนวคิดในการก าหนดรายไดข้ององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินนั้น มุ่งเนน้การจดัหารายได้
ท่ีมาจากพื้นท่ีของทอ้งถ่ินเป็นหลกั และเป็นการส่งเสริมการบริหารจดัการขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน
ใหมี้ประสิทธิภาพ แต่วา่ในขั้นตอนการพฒันาเพื่อไปใหถึ้งระดบัท่ีองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินสามารถมี
แหล่งรายไดท่ี้มาจากพื้นท่ีของตนเองใหม้ากท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้และเพื่อใหก้ลไกการหารายไดข้อง
ทอ้งถ่ินเป็นเคร่ืองมือในการสร้างการมีส่วนร่วมของประชาชนในการใหบ้ริการสาธารณะท่ีเม่ือมีการร่วม
รับภาระตน้ทุนใหบ้ริการแลว้ การตดัสินใจเก่ียวกบัขนาดและคุณภาพการใหบ้ริการจะเปล่ียนจากการท า         
โดยฝ่ายบริหารขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินเพียงอยา่งเดียว เป็นการร่วมคิดร่วมท ากบัประชาชนผู้
จ่ายเงินใหแ้ก่องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินในรูปของรายไดป้ระเภทต่าง ๆ 

              พระราชบญัญติัก าหนดแผนและขั้นตอนการกระจายอ านาจให้แก่องคก์รปกครอง          
ส่วนทอ้งถ่ิน พ.ศ. 2542 ในหมวดการจดัสรรส่วนภาษีและอากร ไดก้ าหนดรายไดข้ององคก์รปกครองส่วน
ทอ้งถ่ินประเภทต่าง ๆ ไว ้ซ่ึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่ม ดงัน้ี 

               (1) เทศบาล เมืองพทัยา องคก์ารบริหารส่วนต าบล (อบต.) และองคก์รปกครองรูปแบบ
พิเศษไม่เตม็พื้นท่ีจงัหวดั อาจมีรายไดต้ามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรา 23  

               (2) องคก์ารบริหารส่วนจงัหวดั (อบจ.) อาจมีรายไดต้ามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรา 24  
               (3) กรุงเทพมหานคร (กทม.) อาจมีรายไดต้ามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรา 25  
               (4) องคก์รปกครองรูปแบบพิเศษเตม็พื้นท่ีจงัหวดั อาจมีรายไดต้ามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรา 

23 และมาตรา 24  
 
ตารางที ่3.5 รายได้ขององค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น  
 

องค์การบริหารส่วนจังหวดั  เทศบาล  องค์การบริหารส่วนต าบล  
1. รายได้ทีจั่ดเกบ็เอง ไดแ้ก่  
    1.1 รายไดจ้ากค่าธรรมเนียม 
ค่าใบอนุญาต และค่าปรับ  
    1.2 รายไดจ้ากทรัพยสิ์นของ
องคก์ารบริหารส่วนจงัหวดั  
    1.3 รายไดจ้ากสาธารณูปโภค  
    1.4 รายไดจ้ากการพาณิชย ์ 

    1.5 รายไดอ่ื้นท่ีกฎหมาย
บญัญติัใหเ้ป็นขององคก์าร
บริหารส่วนจงัหวดั เช่น 

1. รายได้จัดเกบ็เอง ไดแ้ก่  
    1.1 ภาษีจดัเก็บเองท่ีเป็นรายได้
ของเทศบาล ไดแ้ก่ ภาษีโรงเรือน
และท่ีดิน ภาษีป้าย ภาษีบ ารุงทอ้งท่ี 
อากรการฆ่าสัตวแ์ละอากรรังนก
อีแอ่น  
     1.2 รายไดจ้ากค่าธรรมเนียม ค่า
ใบอนุญาตและค่าปรับ เช่น 
ค่าธรรมเนียมการจดัเก็บขยะตาม
กฎหมายการสาธารณสุข ฯลฯ 
    1.3 รายไดจ้ากทรัพยสิ์นของ

1. รายได้ทีจั่ดเกบ็เอง ไดแ้ก่  
    1.1 ภาษีจดัเก็บเองท่ีเป็นรายได้
ขององคก์ารบริหารส่วนต าบล 
ไดแ้ก่ ภาษีโรงเรือนและท่ีดินภาษี
ป้าย ภาษีบ ารุงทอ้งท่ี อากรการฆ่า
สัตว ์และอากรรังนกอีแอ่น  
     1.2 รายไดจ้ากค่าธรรมเนียม 
ค่าใบอนุญาตและค่าปรับ.เช่น 
ค่าธรรมเนียมการจดัเก็บขยะตาม
กฎหมายการสาธารณสุข ฯลฯ  
     1.3 รายไดจ้ากทรัพยสิ์นของ 
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องค์การบริหารส่วนจังหวดั  เทศบาล  องค์การบริหารส่วนต าบล  
ค่าตอบแทนรายปี ตามประมวล
กฎหมายท่ีดิน 

 

 

 
2. ภาษีและค่าธรรมเนียมที่รัฐ
จัดเกบ็ให้และจัดสรรให้ ไดแ้ก่  
    2.1 ภาษีและค่าธรรมเนียม
รถยนตแ์ละลอ้เล่ือน  
    2.2 ภาษีมูลค่าเพิ่ม  
    2.3 ค่าภาคหลวงแร่และ
ค่าภาคหลวงปิโตรเลียม 
 
 
 
 
 
 
 
3. เงินอุดหนุนจากรัฐบาล อาทิ
เช่น  
  3.1 เงินอุดหนุนทัว่ไปตาม
อ านาจหนา้ท่ี  
  3.2 เงินอุดหนุนก าหนด
วตัถุประสงค ์ 
  3.3 เงินอุดหนุนเฉพาะกิจ 
 
 

เทศบาล  
     1.4 รายไดจ้ากสาธารณูปโภค  
     1.5 รายไดจ้ากการพาณิชย ์
     1.6 รายไดอ่ื้นท่ีกฎหมายก าหนด 
 
2. ภาษีและค่าธรรมเนียมที่รัฐ
จัดเกบ็ให้และจัดสรรให้ ไดแ้ก่  
    2.1 ภาษีมูลค่าเพิ่ม  
    2.2 ภาษีธุรกิจเฉพาะ  
    2.3 ภาษีสุรา และ ภาษี
สรรพสามิต  
    2.4 ภาษีการพนนั  
    2.5 ค่าธรรมเนียมจดทะเบียน
สิทธิและนิติกรรมอสังหาริมทรัพย ์ 
    2.6 ค่าภาคหลวงแร่และ
ค่าภาคหลวงปิโตรเลียม 
 
 
 
3. เงินอุดหนุนจากรัฐบาล อาทิเช่น  
   3.1 เงินอุดหนุนทัว่ไปตามอ านาจ
หนา้ท่ี  
    3.2 เงินอุดหนุนก าหนด
วตัถุประสงค ์ตวัอยา่งเช่น เบ้ียยงั
ชีพคนชรา เบ้ียยงัชีพผูป่้วยเอดส์
เบ้ียยงัชีพคนพิการ ศูนยบ์ริการทาง
สังคม ศูนยเ์ด็กเล็ก อาหารเสริม
(นม) และอาหารกลางวนัส าหรับ
เด็กนกัเรียน และอ่ืน ๆ และเงิน
อุดหนุนเฉพาะกิจ 

อบต.  
     1.4 รายไดจ้ากสาธารณูปโภค  
     1.5 รายไดจ้ากการพาณิชย ์ 
     1.6 รายไดอ่ื้นท่ีกฎหมาย
ก าหนด 
2. ภาษีและค่าธรรมเนียมที่รัฐ
จัดเกบ็ให้และจัดสรรให้ ไดแ้ก่  
    2.1 ภาษีมูลค่าเพิ่ม   
    2.2 ภาษีธุรกิจเฉพาะ  
     2.3 ภาษีสุรา และภาษี
สรรพสามิต  
     2.4 ค่าธรรมเนียมจดทะเบียน
สิทธิและนิติกรรม
อสังหาริมทรัพย ์ 
     2.5 ค่าภาคหลวงแร่ และ
ค่าภาคหลวงปิโตรเลียม  
     2.6 เงินท่ีเก็บตามกฎหมายวา่
ดว้ยอุทยานแห่งชาติในองคก์าร
บริหารส่วนต าบล 
3. เงินอุดหนุนจากรัฐบาล อาทิ
เช่น  
   3.1 เงินอุดหนุนทัว่ไปตาม
อ านาจหนา้ท่ี  
    3.2 เงินอุดหนุนก าหนด
วตัถุประสงค ์ตวัอยา่งเช่น.เบ้ียยงั
ชีพคนชรา เบ้ียยงัชีพผูป่้วยเอดส์ 
เบ้ียยงัชีพคน พิการ ศูนยบ์ริการ
ทางสังคม ศูนยเ์ด็กเล็ก อาหาร
เสริม (นม) และอาหารกลางวนั
ส าหรับเด็กนกัเรียน และอ่ืน ๆ 
และเงินอุดหนุนเฉพาะกิจ 
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      5) รายจ่ายขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 
          องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินจะใชจ่้ายเงินในรายการใด ๆ นั้นจะตอ้งมีกฎหมายก าหนดไว้

เท่านั้น ซ่ึงกฎหมายขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ินแต่ละรูปแบบจะก าหนดการใชจ่้ายไวอ้ยา่งชดัเจน 
ดงัต่อไปน้ี 
                        (1) องคก์ารบริหารส่วนจงัหวดั พระราชบญัญติัองคก์ารบริหารส่วนจงัหวดั พ.ศ. 2540                
ไดบ้ญัญติัใหอ้งคก์ารบริหารส่วนจงัหวดัอาจมีรายจ่ายตามมาตรา 74 ดงัน้ี 

  (1.1) เงินเดือน 
  (1.2) ค่าจา้ง 
  (1.3) เงินคา่ตอบแทนอ่ืน ๆ 
  (1.4) ค่าใชส้อย 
  (1.5) ค่าวสัดุ 
  (1.6) ค่าครุภณัฑ์ 
  (1.7) ค่าท่ีดิน ส่ิงก่อสร้าง และทรัพยสิ์นอ่ืน ๆ 
  (1.8) เงินอุดหนุน 
  (1.9) รายจ่ายอ่ืนใดตามท่ีมีขอ้ผกูพนั หรือตามท่ีกฎหมาย หรือระเบียบของ

กระทรวงมหาดไทยก าหนดไว ้
           (2) เทศบาล พระราชบญัญติัเทศบาล พ.ศ. 2496 และแกไ้ขเพิ่มเติม (ฉบบัท่ี 4) พ.ศ. 2505             

ไดบ้ญัญติัใหเ้ทศบาลอาจมีรายจ่ายตามมาตรา 67 ดงัน้ี 
    (2.1) เงินเดือน 
    (2.2) ค่าจา้ง 
    (2.3) เงินตอบแทนอ่ืน ๆ 
    (2.4) ค่าใชส้อย 
    (2.5) ค่าวสัดุ 
    (2.6) ค่าครุภณัฑ์ 
    (2.7) ค่าท่ีดิน ส่ิงก่อสร้าง และทรัพยสิ์นอ่ืน ๆ 
                 (2.8) เงินอุดหนุน 
    (2.9) รายจ่ายอ่ืนใดตามขอ้ผกูพนั หรือตามท่ีกฎหมาย หรือระเบียบของ

กระทรวงมหาดไทยก าหนดไว ้
           (3) องคก์ารบริหารส่วนต าบล พระราชบญัญติัสภาต าบลและองคก์ารบริหารส่วนต าบล              

พ.ศ. 2537 ไดบ้ญัญติัใหอ้งคก์ารบริหารส่วนต าบลอาจมีรายจ่ายตามมาตรา 85 ดงัน้ี 
    (3.1) เงินเดือน 
    (3.2) ค่าจา้ง 



 การพฒันากองทุนเพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 

 

3-18 

    (3.3) เงินค่าตอบแทนอ่ืน ๆ 
    (3.4) ค่าใชส้อย  
    (3.5) ค่าวสัดุ 
    (3.6) ค่าครุภณัฑ์ 
     (3.7) ค่าท่ีดิน ส่ิงก่อสร้าง และทรัพยสิ์นอ่ืน 
     (3.8) ค่าสาธารณูปโภค 
     (3.9) เงินอุดหนุนหน่วยงานอ่ืน 
     (3.10) รายจ่ายใดตามขอ้ผกูพนั หรือตามท่ีมีกฎหมาย หรือระเบียบของ

กระทรวงมหาดไทยก าหนดไว ้
           (4) กรุงเทพมหานคร พระราชบญัญติัระเบียบบริหารราชการกรุงเทพมหานคร พ.ศ. 2528 ได้

บญัญติัใหก้รุงเทพมหานครอาจมีรายจ่าย ตามมาตรา 118 ดงัน้ี 
    (4.1) เงินเดือน 
    (4.2) ค่าจา้งประจ า 
    (4.3) ค่าจา้งชัว่คราว 
    (4.4) ค่าตอบแทน 
    (4.5) ค่าใชส้อย 
    (4.6) ค่าสาธารณูปโภค 
    (4.7) ค่าวสัดุ 
    (4.8) ค่าครุภณัฑ์ 
    (4.9) ค่าท่ีดินและส่ิงก่อสร้าง 
    (4.10) เงินอุดหนุน 
    (4.11) รายจ่ายอ่ืนตามท่ีกฎหมาย หรือระเบียบของกรุงเทพมหานครก าหนดไว ้
    (4.12) รายจ่ายตามขอ้ผกูพนั 
            (5) เมืองพทัยา พระราชบญัญติัระเบียบบริหารราชการเมืองพทัยา พ.ศ. 2542 ไดบ้ญัญติัให้

เมืองพทัยาอาจมีรายจ่าย ตามมาตรา 91 ดงัน้ี 
                 (5.1) เงินเดือน 
    (5.2) ค่าจา้ง 
    (5.3) ค่าตอบแทน 
    (5.4) ค่าใชส้อย 
    (5.5) ค่าวสัดุ 
    (5.6) ค่าครุภณัฑ์ 
    (5.7) ค่าท่ีดินและส่ิงก่อสร้าง 
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    (5.8) เงินอุดหนุน 
    (5.9) รายจ่ายตามขอ้ผกูพนั 
    (5.10) รายจ่ายอ่ืนตามท่ีกฎหมายบญัญติั หรือขอ้บญัญติัก าหนด 

อยา่งไรก็ดี ขอ้มูลในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา ตั้งแต่งบประมาณ พ.ศ. 2544 รัฐบาลไดจ้ดัสรรงบประมาณ
อุดหนุนใหอ้ปท. จ านวน 73,266.3 ลา้นบาท ขณะท่ีปีงบประมาณ พ.ศ. 2554 มีการจดัสรรเงินให้อปท. 
431,255 ลา้นบาท ซ่ึงวงเงินจะเพิ่มข้ึนทุกปี ซ่ึงการใชจ่้ายเงินของอปท. ทั้งท่ีไดรั้บจดัสรรจากรัฐบาลกลาง
และในส่วนท่ีอปท. จดัเก็บเอง จากรายงานธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ท่ีรวบรวมเงินฝากซ่ึงเปิดในช่ือ
อปท. เป็นเจา้ของบญัชีกระจายอยูต่ามบญัชีเงินฝากของธนาคาร 
 ทั้งน้ี เงินฝากสุทธิของอปท. ในส้ินปี พ.ศ. 2555 จ านวน 372,731 ลา้นบาท  
 
       3.3.3 รัฐวสิาหกจิทีไ่ม่ใช่สถาบันการเงิน 
                 1) ความเป็นมาของรัฐวสิาหกิจในประเทศไทย6 
                     นบัแต่มีการเปล่ียนแปลงการปกครองจากระบบสมบูรณาญาสิทธิราชเป็นระบบประชาธิปไตย
ในปี พ.ศ. 2475 รัฐวสิาหกิจเสมือนหน่ึงเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีรัฐบาลไทยน าทรัพยากรของประเทศมาใช้
พฒันาประเทศทั้งในเชิงการฟ้ืนฟูบูรณะประเทศ และเชิงการสร้างระบบการบริการพื้นฐาน สร้างความเจริญ
และความกา้วหนา้ใหก้บัประเทศ ซ่ึงรัฐวสิาหกิจในกลุ่มแรกท่ีถูกสร้างข้ึน โดยคณะราษฎรผูบ้ริหารประเทศ
สมยันั้นเพื่อมาใชฟ้ื้นฟูระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยภายหลงัการเปล่ียนแปลงการปกครอง คือ 
รัฐวสิาหกิจทางอุตสาหกรรม เช่น บริษทัขา้วไทย บริษทัประมงไทย บริษทัเดินเรือไทย และบริษทัไทย
เดินเรือทะเล ส่วนรัฐวสิาหกิจประเภทอ่ืน ๆ อาทิ เช่น รัฐวสิาหกิจทางการพณิชยกรรม เช่น บริษทัคา้พืชผล
ไทยและบริษทัพืชกสิกรรม ถูกจดัตั้งข้ึนในเวลาต่อมา นอกจากน้ี รัฐบาลไดจ้ดัตั้งรัฐวสิาหกิจข้ึนอีกเป็น
จ านวนมากเพื่อฟ้ืนฟูบูรณะประเทศ และสร้างสังคมไทยใหมี้ความเจริญกา้วหนา้ภายหลงัจากท่ีประเทศไทย
พน้วกิฤตสงครามโลก คร้ังท่ี 2 เช่น รัฐวสิาหกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัเช้ือเพลิง รัฐวสิาหกิจท่ีเป็นสาธารณูปโภคขั้น
พื้นฐาน รัฐวสิาหกิจท่ีเป็นกิจการท่ีภาคเอกชนไม่พร้อมต่อการใหบ้ริการแก่ประชาชน คือ องคก์ารการขนส่ง
มวลชนกรุงเทพ องคก์ารแบตเตอร่ี องคก์ารแกว้ องคก์ารก าจดัน ้าเสีย  
                2) โครงสร้างและวตัถุประสงคใ์นการด าเนินการของรัฐวสิาหกิจไทย 
        ปัจจุบนัประเทศไทยมีรัฐวสิาหกิจจ านวนทั้งส้ิน 58 แห่ง ซ่ึงมีกฎหมายจดัตั้งโดย
พระราชบญัญติั พระราชกฤษฎีกา ประกาศคณะปฏิวติั ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย ์กฎหมายวา่ดว้ย
บริษทัมหาชนจ ากดั ระเบียบหรือขอ้บงัคบั หรือพระราชก าหนด รัฐวสิาหกิจเกือบทุกแห่งจะมีสภาพเป็นนิติ

                                                 
6 เวบ็ไซดส์ านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวสิาหกิจ (สคร.). “ขอ้มูลรัฐวสิาหกิจ”, 
http://www.sepo.go.th/2011-06-02-07-08-54/blog.htm 
 

http://www.sepo.go.th/2011-06-02-07-08-54/blog.htm
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บุคคล ซ่ึงสามารถกระท านิติกรรมสัญญาได ้ยกเวน้ รัฐวสิาหกิจเพียง 5 แห่งท่ีจดัตั้งตามระเบียบ                            
หรือขอ้บงัคบัท่ีไม่อยูใ่นฐานะนิติบุคคล 
      รูปแบบองคก์รของรัฐวสิาหกิจไทยมี 4 รูปแบบคือ 
      (1) เป็นองคก์รของรัฐท่ีเป็นนิติบุคคล รัฐวสิาหกิจส่วนมากไม่วา่จะเป็นรัฐวสิาหกิจท่ีมี
วตัถุประสงคใ์นการด าเนินการในลกัษณะใดจะมีรูปแบบองคก์รดงักล่าว เช่น การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย องคก์ารสวนยาง ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเขา้แห่งประเทศไทย ส านกังานสลากกินแบ่ง
รัฐบาล เป็นตน้  
       (2) เป็นองคก์รของรัฐท่ีไม่เป็นนิติบุคคล ซ่ึงมีจ านวนแค่ 5 แห่ง ไดแ้ก่ โรงงานไพ ่องคก์ารสุรา                    
โรงงานยาสูบ โรงพิมพต์ ารวจ และส านกังานธนานุเคราะห์ จะสังเกตไดว้า่ 3 แห่งแรกเป็นรัฐวสิาหกิจท่ี
ผกูขาดใน “ธุรกิจบาป” ท่ีรัฐตอ้งการจะควบคุม คือ การพนนั สุราและยาสูบ จึงไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้ง             
จดทะเบียนเป็นนิติบุคคลเน่ืองจากตอ้งการใหร้ายไดจ้ากการผกูขาดในธุรกิจบาปทั้งหมดเขา้รัฐโดยตรง 
ในขณะท่ีโรงพิมพต์ ารวจเป็นส่วนหน่ึงของส านกังานต ารวจแห่งชาติ จึงไม่จ  าเป็นตอ้งเป็นนิติบุคคลสุดทา้ย
ส านกังานธนานุเคราะห์ ซ่ึงด าเนินธุรกิจโรงรับจ าน าอยูภ่ายใตส้ังกดักระทรวงวฒันธรรมและความไม่มัน่คง
ของมนุษยมี์กรอบการด าเนินการท่ีจ ากดัมิไดเ้ป็นเป้าหมายในการขยายธุรกิจแต่อยา่งใด 
        (3) เป็นบริษทัจ ากดั จากการท่ีมีการแปลงทุนเป็นเรือนหุน้เพื่อใหมี้การด าเนินงานในลกัษณะ
เดียวกบัภาคเอกชน ซ่ึงมีจ านวน 8 แห่ง บางรายรัฐยงัคงถือหุน้ร้อยละ 100 เช่น บริษทั ไทยเดินเรือทะเล 
จ ากดั หรือบริษทั ไปรษณียไ์ทย จ ากดั บางรายมีเอกชนเขา้มาเป็นผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยดว้ย เช่น บริษทัวทิยกุาร
บินแห่งประเทศไทย จ ากดั หรือบริษทั ขนส่ง จ ากดั  
        (4) เป็นบริษทัมหาชนจ ากดั จากการน ารัฐวสิาหกิจท่ีแปลงสภาพเป็นบริษทัจ ากดัเขา้ตลาด
หลกัทรัพยเ์พื่อท่ีจะกระจายหุ้นบางส่วนใหแ้ก่ผูล้งทุนทัว่ไป เพื่อระดมทุนในการขยายธุรกิจ ในปัจจุบนัมี
รัฐวสิาหกิจท่ีเป็นบริษทัมหาชนทั้งหมด 7 แห่ง ในจ านวนน้ี 5 แห่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ละมีการซ้ือขายหุน้อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ในขณะท่ีอีก 2 แห่ง คือ บริษทั ทีโอที จ  ากดั 
(มหาชน) และ บริษทั กสท. โทรคมนาคม จ ากดั (มหาชน) ยงัไม่เขา้ตลาดหลกัทรัพย ์
                   3) เหตุผลในการจดัตั้งรัฐวสิาหกิจในประเทศไทย 
            เหตุผลในการจดัตั้งรัฐวสิาหกิจมีหลายสาเหตุ ซ่ึงสามารถจดักลุ่มไดเ้ป็น 2 เหตุผลส าคญั คือ 
เหตุผลทัว่ไปและเหตุผลเฉพาะ ดงัน้ี 
            (1) เหตุผลทัว่ไป 
                                 (1.1) เพื่อการด าเนินธุรกิจแทนรัฐ หรือเพื่อเป็นตน้แบบ/แบบอยา่งแก่เอกชนในการท า
ธุรกิจ 
                            (1.2) เพื่อความมัน่คงของประเทศ กรณีท่ีไม่ตอ้งการใหต่้างชาติเขา้มามีบทบาทใน
กิจการบางอยา่งของประเทศ เช่น กิจการท่ีเป็นสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน ไฟฟ้า ประปา เป็นตน้ 
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                    (1.3) เพื่อการบริการสาธารณูปโภคและสาธารณูปการแก่ประชาชน เช่น กิจการขนส่ง
ต่าง ๆ โทรศพัท ์เป็นตน้ 
                     (1.4) เพื่อควบคุมสินคา้อนัตราย จึงผกูขาดใหรั้ฐด าเนินกิจการแต่เพียงผูเ้ดียว เช่น สุรา 
ยาสูบ และไพ ่เป็นตน้ 
                      (1.5) เพื่อประโยชน์ดา้นการคลงัและส่งเสริมสังคมและวฒันธรรม เช่น การท่องเท่ียว
แห่งประเทศไทย เป็นตน้ 
                             (2) เหตุผลเฉพาะ 
                      (2.1) เพื่อแกไ้ขปัญหาการครองชีพของประชาชน เช่น บริษทัขา้วไทย บริษทัน ้าตาล 
จ ากดั เป็นตน้ 
                       (2.2) เพื่อแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจ เช่น ธนาคารกรุงไทย จ ากดั 
                       (2.3) เพื่อผลทางกฎหมาย/การด าเนินนโยบายเฉพาะของรัฐบาล 

           4) ความส าคญัของรัฐวสิาหกิจต่อประเทศไทย 
                             ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ไม่วา่จะเป็นเหตุผลทัว่ไปหรือเหตุผลเฉพาะในการจดัตั้งรัฐวสิาหกิจ   
ก็ตามรัฐบาลจดัตั้งรัฐวสิาหกิจมาเพื่อตอ้งการใหป้ระชาชนไดรั้บการบริการสาธารณูปโภค สาธารณูปการท่ี
จ าเป็นต่อชีวิตความเป็นอยูแ่ละการประกอบอาชีพเพื่อให้สามารถด ารงอยูใ่นสังคมไดอ้ยา่งอยูเ่ยน็เป็นสุขใน
สภาพแวดลอ้มท่ีดี ดงัเช่น การไฟฟ้า น ้าประปา โทรศพัท ์ไปรษณียโ์ทรเลข รถไฟ รถเมล ์ท่าเรือ และ                 
ท่าอากาศยาน เป็นตน้ จึงถือไดว้า่รัฐวสิาหกิจเป็นเคร่ืองมือส าคญัอยา่งหน่ึงในการพฒันาประเทศและ                    
เป็นก าลงัส าคญัต่อการกระตุน้เศรษฐกิจและสังคมไทยใหเ้จริญกา้วหนา้ นอกจากน้ี รัฐวสิาหกิจยงัเป็นฐาน
รายไดแ้ก่รัฐบาล รวมทั้งยงัเป็นแหล่งการสร้างงานและผลิตพนกังานท่ีมีคุณภาพใหก้บัตลาดแรงงานเป็น
จ านวนมาก โดยความส าคญัของรัฐวสิาหกิจสามารถสรุปประเด็น ดงัน้ี 

               (1) เป็นหน่วยงานภาครัฐ ท่ีมีบทบาทส าคญัในการจดัหาบริการพื้นฐานทางเศรษฐกิจ    
ของประเทศในดา้นพลงังาน ประปา การคมนาคมขนส่ง และระบบโทรคมนาคมและการส่ือสาร ซ่ึงถือเป็น
เคร่ืองมือของภาครัฐในการพฒันาประเทศ 
               (2) การบริการขั้นพื้นฐานท่ีรัฐวสิาหกิจด าเนินการ เป็นปัจจยัส าคญัในการเสริมสร้าง   
ความแขง็แกร่งใหก้บัภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง (Real Sector) ไดแ้ก่ ภาคเกษตรกร อุตสาหกรรม และ                     
การบริการรวมทั้งส่งเสริมคุณภาพชีวติ และความเป็นอยูใ่หแ้ก่ชุมชนทอ้งถ่ินทัว่ประเทศ 
               (3) เป็นกลไกส าคญัในการรักษาเสถียรภาพดา้นการเงินการคลงัของประเทศ รัฐวสิาหกิจ
เป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีรัฐบาลไทยใชใ้นการก ากบัฐานะดุลการคลงัโดยรวมของภาครัฐดว้ยการก ากบัการ
เบิกจ่ายลงทุนของรัฐวสิาหกิจใหส้อดคลอ้งกบัรายไดท่ี้สามารถจดัหาไดเ้พื่อใหมี้ฐานะดุลงบประมาณท่ี
เหมาะสมกบัเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพดา้นการคลงัประเทศ 
               (4) เป็นกลไกส าคญักระตุน้และฟ้ืนฟูเศรษฐกิจดว้ยรัฐวสิาหกิจมีขนาดการใชจ่้ายทั้ง
รายจ่ายประจ าปี และรายจ่ายการลงทุนสูงถึงประมาณร้อยละ 70 ของรายจ่ายลงทุนรวมภาครัฐ 
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                (5) เป็นแหล่งการจา้งงานรายใหญ่ของประเทศ 
  อยา่งไรก็ดี รัฐวสิาหกิจกลุ่มท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินมีรายไดถึ้ง 3.46 ลา้นลา้นบาท มีก าไรสุทธิ 1.86 
แสนลา้นบาท รวมทั้งสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของกลุ่มท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินจ านวน 4.39 ลา้นลา้นบาท            
และ 2.62 ลา้นลา้นบาท ตามล าดบั 
             ทั้งน้ี เงินฝากสุทธิของรัฐวสิาหกิจกลุ่มท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน ในส้ินปี พ.ศ. 2555 มีจ านวน 4.24 
แสนลา้นบาท 
 
      3.3.4  ทุนหมุนเวียน 
          1)  ความหมาย การจดัตั้ง และวธีิการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีน 
    (1) ความหมาย 
           ทุนหมุนเวยีน หมายถึง ทุนท่ีตั้งข้ึนเพื่อกิจการซ่ึงอนุญาตใหน้ ารายรับสมทบทุนไวใ้ชจ่้ายได ้
ซ่ึงการตั้งเป็นทุนหมุนเวยีนเพื่อการใดใหก้ระท าไดแ้ต่โดยกฎหมายตามนยัมาตรา 12 แห่งพระราชบญัญติั
เงินคงคลงั พ.ศ. 2491 และท่ีแกไ้ขเพิ่มเติม ตวัอยา่งทุนหมุนเวยีน อาทิ กองทุนเงินใหกู้ย้มืเพื่อการศึกษา 
เงินทุนหมุนเวยีนเพื่อพฒันาสถาบนัอุดมศึกษาเอกชน กองทุนการปฏิรูปท่ีดินเพื่อเกษตรกรรม กองทุน
พฒันาฝีมือแรงงาน และเงินทุนหมุนเวยีนการผลิตเหรียญกษาปณ์และการท าของ  

   (2) ความจ าเป็นของการจดัตั้งทุนหมุนเวยีน 
                       (2.1) ผอ่นคลายการควบคุม: หลกัการโดยทัว่ไป เงินท่ีส่วนราชการไดรั้บตอ้งน าส่งคลงั 
เป็นรายไดแ้ผน่ดินและใชจ่้ายจากเงินงบประมาณประจ าปีซ่ึงผา่นกระบวนการทางรัฐสภาฯ แต่การใช้
จ่ายเงินของทุนหมุนเวยีนเป็นอ านาจของคณะรัฐมนตรี 
                        (2.2) มีการกระจายอ านาจใหส่้วนราชการ : ส่วนราชการสามารถเบิกจ่ายเงินไดต้าม        
วตัถุประสงค ์และตามระเบียบท่ีกระทรวงการคลงัก าหนด 
                        (2.3) สะดวกคล่องตวัในการเบิกจ่าย : ในกรณีท่ีมีความจ าเป็น ผูบ้ริหารทุนหมุนเวยีน 
สามารถขอตกลงกระทรวงการคลงัน าเงินไปฝากธนาคารพาณิชยไ์ด ้
                        (2.4) การบริหารงานส าเร็จรวดเร็ว : ในกรณีท่ีมีงานเร่งด่วนท่ีนอกเหนือจากแผนงาน            
ประจ าปี สามารถขอท าความตกลงกบักระทรวงการคลงัด าเนินการได ้
                        (2.5) เป็นส่วนเสริมภารกิจเงินงบประมาณ: ในกรณีท่ีเงินงบประมาณท่ีไดรั้บการจดัสรร    
ไม่เพียงพอ สามารถใชเ้งินของทุนหมุนเวยีนด าเนินการได ้ทั้งน้ีจะตอ้งเป็นตามวตัถุประสงคแ์ละระเบียบ
ของเงินทุนหมุนเวยีนนั้น ๆ 

         (3) หลกัเกณฑใ์นการพิจารณาจดัตั้งทุนหมุนเวยีน 
  (3.1) มีความจ าเป็น มีวตัถุประสงคใ์นการจดัตั้ง และลกัษณะการด าเนินงานตอ้งไม่ซ ้ าซอ้น
กบัทุนหมุนเวยีนท่ีไดด้ าเนินการอยูแ่ลว้ 
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  (3.2) ตอ้งไม่เป็นการด าเนินกิจการท่ีแข่งขนักบัเอกชน หรือกิจกรรมท่ีเอกชนสามารถ
ด าเนินการไดอ้ยูแ่ลว้ 
  (3.3) หน่วยงานนั้น ๆ ตอ้งมีความพร้อมในการบริหาร ซ่ึงความพร้อมดงักล่าวหมายความ
รวมถึงความพร้อมทางดา้นบุคลากรดว้ย 
  (3.4) กิจกรรมท่ีมีการด าเนินงานโดยใชแ้หล่งเงินจากงบประมาณแผน่ดินอยูแ่ลว้              
ในหลกัการไม่สมควรท่ีจะจดัเป็นทุนหมุนเวยีนข้ึนอีกต่างหาก เพราะจะก่อให้เกิดปัญหาการด าเนินงานท่ี
ซ ้ าซอ้นและยากต่อการติดตามและประเมินผล เวน้แต่จะมีความจ าเป็นกรณีพิเศษ 
             (4) ขั้นตอนการด าเนินงานทุนหมุนเวยีนเม่ือไดรั้บอนุมติัจดัตั้ง 
               (4.1) แจง้กระทรวงการคลงัและขอเปิดบญัชีเงินทุนหมุนเวยีนเพื่อโอนงบประมาณท่ีไดรั้บ
การจดัสรร 
               (4.2) ก าหนดระเบียบของทุนหมุนเวยีน โดยไดรั้บความเห็นชอบจากกระทรวงการคลงั 
               (4.3) ท าประมาณการรายรับ – รายจ่ายของทุนหมุนเวยีน เสนอขออนุมติักระทรวงการคลงั 
               (4.4) จดัท างบการเงินเม่ือส้ินปีงบประมาณ 
               (4.5) ท ารายงานผลการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีน เสนอหวัหนา้ส่วนราชการ และ
กระทรวงการคลงั 
                  (กรณีท่ีเป็นทุนหมุนเวยีนท่ีจดัตั้งตามกฎหมายเฉพาะด าเนินการตามท่ีกฎหมายก าหนด) 
             (5) การบริหาร และการใชจ่้ายเงิน  
 

การบริหารทุนหมุนเวยีน การใช้จ่ายเงิน 
1. มีคณะกรรมการ 1. คณะกรรมการอนุมติั 
2. ไม่มีคณะกรรมการ 2. กระทรวงการคลงัอนุมติั 

                   
      (6)  การควบคุมเงินทุนหมุนเวยีน  
              (6.1)  ควบคุมโดยกระทรวงการคลงั(ก าหนดระเบียบ อนุมติัประมาณการรายจ่ายประจ าปี           

ท าความตกลงกรณีนอกเหนือระเบียบ) 
               (6.2) ส านกังานตรวจเงินแผน่ดิน (ตรวจสอบงบการเงิน) 
               (6.3) การติดตามประเมินผลของกระทรวงการคลงั 

        (7) การติดตามประเมินผลการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีน 
              กรมบญัชีกลางไดข้อความร่วมมือใหส่้วนราชการจดัท ารายงานต่าง ๆ เป็นรายเดือน              
เพื่อน ามาวิเคราะห์ และจดัท ารายงานทางการเงิน รวมทั้งการใหเ้จา้หนา้ท่ีผูป้ฏิบติังานและผูบ้ริหารเดินทาง
ไปติดตามผลการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีนนั้น ๆ เพื่อใหรั้บทราบถึงสภาพปัญหาและอุปสรรคต่าง ๆ            
ท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเป็นประโยชน์ในการพิจารณาอนุมติัประมาณการรายจ่าย
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ประจ าปี ปรับปรุงการด าเนินงานใหมี้ประสิทธิภาพยิง่ข้ึน และการน าเงินคงเหลือเกินความจ าเป็นท่ีจะใชจ่้าย
ในการด าเนินงานน าส่งเป็นรายไดแ้ผน่ดินต่อไป และไดเ้ตรียมท่ีจะน าระบบงบประมาณแบบมุง้เนน้ผลงาน
มาใช ้ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการใชจ่้ายเงินของทุนหมุนเวียน 
         2)  ภาพรวมแสดงขอ้มูลทางการเงินของทุนหมุนเวยีน 
 ขอ้มูลเบ้ืองตน้ ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2555 (ประจ าไตรมาสท่ี 3 ปีงบประมาณ พ.ศ. 2555)                 
มีทุนหมุนเวยีนท่ีอยูใ่นก ากบัดูแลของส่วนราชการจ านวน 110 ทุน โดยมีฐานะทางการเงินและผล                     
การด าเนินงาน ซ่ึงเป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้ ดงัน้ี (ท่ีมา: กลุ่มงานยทุธศาสตร์และสารสนเทศฯ/ส านกัก ากบัและ
พฒันาระบบเงินนอกงบประมาณ/ กรมบญัชีกลาง) 
 
แผนภาพที ่ 3.3 มูลค่าทรัพย์สินของเงินนอกงบประมาณ (ทุนหมุนเวียน)  
 

 
 
ท่ีมา : กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
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แผนภาพที ่3.4 ผลการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีน 
 

 
 
ท่ีมา : กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
 
แผนภาพที ่3.5  แผนและผลการใช้จ่ายเงินของทุนหมุนเวียน 
 

 
 
ท่ีมา : กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
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ตารางที ่3.6 ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของทุนหมุนเวยีน 
  

 จ านวนเงิน (ล้านบาท) ร้อยละ 

สินทรัพย์ 2,430,279.00 100.00 
หน้ีสิน 661,105.54 27.20 
ทุน 1,769,173.46 72.80 
รายได้ 342,779.59 100.00 
ค่าใชจ่้าย 276,861.17 80.77 
รายไดสู้ง (ต ่า) กวา่ค่าใชจ่้าย 65,918.42 19.23 

 
ท่ีมา: กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
 
ตารางที ่3.7 สินทรัพย์สภาพคล่องของทุนหมุนเวยีน 
       

 จ านวนเงิน (ล้านบาท) ร้อยละ 
เงินสด 186.63 0.07 
เงินฝากธนาคาร 216,207.23 81.91 
เงินฝากคลงั 47,548.15 18.01 
รวม 263,942.01 100.00 

 
ท่ีมา: กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
 
ตารางที ่3.8  ผลการใช้จ่ายเงินของทุนหมุนเวยีน 
 

ไตรมาสที ่3/ปีงบประมาณ 2555 (หน่วย: ล้านบาท) 
 แผนประจ าปี 

งบประมาณ 2555 
ผลเบิกจ่าย ร้อยละ 

การเบิกจ่าย 
งบประจ า 212,843.23 144,036.60 67.67 
งบลงทุน 245,347.92 118,374.58 48.25 

รวม 458,191.15 262,411.18 57.27 
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ท่ีมา: กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
 
ตารางที ่3.9 ระบบบริหารเงินทุนหมุนเวียน (เงินนอกงบประมาณ) 
 

ประเภท การจัดตั้ง การก ากบั การประเมินผล การยกเลกิ 
ทุน
หมุนเวยีน 

- พ.ร.บ. เงินคลงั 

พ.ศ. 2549 (มาตรา

12)  

- มติ ครม. 26 

สิงหาคม 2551 

ก าหนดแนวทาง

จดัตั้งและ

คณะกรรมการ

กลัน่กรองจดัตั้งทุนฯ 

หมุนเวยีน 

 

- มติ ครม. 22 ก.ค. 29 

ก าหนดใหเ้สนอค าขอ

อนุมติัประมาณการ

รายจ่ายประจ าปีภายใน

มิถุนายน  

- พิจารณาอนุมติัประมาณ

การรายจ่ายประจ าปีและ

เพิ่มเติม 

- มติ ครม. 18 พ.ย. 46 

ก าหนดใหเ้ขา้ร่วมเป็น

คณะกรรมการใน

คณะกรรมการบริหารทุน

หมุนเวยีน 

- ก าหนดรายงานรับ-

จ่ายเงินตามระเบียบท่ี

เก่ียวขอ้งและหนงัสือสั่ง 

- มติ ครม. 30 

ก.ย. 46 

ก าหนดให้

กรมบญัชีกลาง

ด าเนินการระบบ

ประเมินผลทุน

หมุนเวยีน 

 

- พ.ร.บ. ใหอ้ านาจ
กระทรวงการคลงั
รวมหรือยบุเลิกทุน
หมุนเวยีน พ.ศ. 
2543 
- ก าหนดแนวทาง
ปฏิบติัรวมหรือยบุ
เลิกทุนหมุนเวยีน
ตามมาตรา 9 แห่ง 
พ.ร.บ. ให้ 

 
ท่ีมา : กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ/กรมบญัชีกลาง 
 
             จากการศึกษาในบทน้ี พบวา่กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศมี 2 กองทุน
ส าคญั คือ กองทุนประกนัสังคม และ กบข. ซ่ึงมีประสบการณ์การลงทุนในต่างประเทศเป็นระยะเวลานาน       
โดยเนน้การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีความมัน่คงสูง ประกอบดว้ย พนัธบตัรรัฐบาลต่างประเทศ 
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พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจต่างประเทศ และหุน้กูเ้อกชนต่างประเทศท่ีมีความมัน่คงสูง ซ่ึงไดส้ร้างผลตอบแทนแก่
กองทุนอยา่งต่อเน่ือง และมีแนวโนม้การขยายเพดานการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศสูงข้ึนเช่นกนั 
ส าหรับหน่วยงานภาครัฐอ่ืนของไทย เช่น องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน 
และทุนหมุนเวยีนของรัฐ มีเงินฝากธนาคารในระดบัสูง ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการฝากเงินในธนาคารนั้น
อยูใ่นระดบัต ่า เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนในการลงทุนประเภทอ่ืน ท าให้เสียโอกาสในการไดรั้บ
ประโยชน์จากเงินฝากดงักล่าว ยิง่กวา่นั้น ยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการจดัการการลงทุนของ      
แต่ละหน่วยงานวา่ยงัไม่มีประสิทธิภาพ ซ่ึงถา้หากมีการจดัการเงินกองทุน โดยเฉพาะเงินฝากเหล่านั้นอยา่ง
เหมาะสม รวมทั้งการบริหารการลงทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได ้ก็จะน าไปสู่การเติบโตท่ีมัน่คง
ของกองทุนได ้
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บทที ่4 
 

แบบจ ำลองเศรษฐมติิกำรเคลือ่นย้ำยเงินทุน 
 

4.1 แนวคดิกำรพฒันำและโครงสร้ำงแบบจ ำลองเศรษฐมติิกำรเคลือ่นย้ำยเงนิทุน 

 

การศึกษาผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ ซ่ึงแนวทาง
หน่ึงในการใชป้ระเมินผลกระทบคือ การพฒันาแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงในการพฒันา
แบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีหลายวธีิ ทั้งทางเศรษฐมิติ อาทิ การศึกษาบนพื้นฐานของแนวคิด 
Growth Theory เช่น การศึกษาของ Kormendi and Meguire (1985)1, Barro (1991)2 และ Bailliu (2000)3 
และการใชแ้บบจ าลอง CGE (Computational General Equilibrium) อาทิ David Roland-Holst (2001)4 
ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนต่างชาติท่ีมีต่อเศรษฐกิจรายภาคการผลิต รวมทั้งภาคครัวเรือนและการ
กระจายรายได ้

  ส าหรับการศึกษาน้ีใชว้ธีิทางเศรษฐมิติโดยพฒันาแบบจ าลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการใช้
ท า Simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดการเงิน โดยเลือกพฒันา
แบบจ าลองขนาดกลาง โดยประยกุตแ์ละปรับปรุงแบบจ าลองเศรษฐกิจการคลงั พ.ศ. 2549 และ
แบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เวทางคแ์ละคณะ (2552)5  

                                                 
1 Kormendi, R.and P. Meguire. 1985. “Macroeconomic Determinants of Growth: Cross-Country Evidence.” Journal of 
Monetary Economics 16(2): 141–163. 
2 Barro, R. 1991. “Economic Growth in a Cross Section of Countries.” Quarterly Journal of Economics 106(2): 407–
444. 
3 Bailliu, J.” Private Capital Flows, Financial Development, and Economic Growth in Developing Countries.” Bank of 
Canada Working Paper 2000-15  
4 David Roland-Holst (2001), “Capital Flows and Economy-wide Modeling” , Handout prepared for the International 
Symposium on “Impacts of  Trade Liberalization Agreements on Latin America and the Caribbean”, Sponsored by the 
Inter-American Development Bank and the Centre d’ Etudes Prospectives et d’Information Internationales, November    
5-6, Inter-American Development Bank, Washington, D.C. 
5 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ นงนุช ตนัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบ
ประมาณการเศรษฐกิจการคลงั 2549” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั และเวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน
และตลาดทุนไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ส าหรับรายละเอียดของแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยูใ่น ส่วน 4.2  



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

4-2 

ระบบแบบจ าลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนถูกพฒันาข้ึนเพื่อใชป้ระโยชน์ ประเมินผล
กระทบของเคล่ือนยา้ยเงินทุน ทั้งจากการไหลออกของเงินลงทุนและการไหลเขา้ของเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศ ต่อเศรษฐกิจไทย และตลาดการเงิน  อาทิเช่น ภาคการบริโภค และภาคการลงทุน  

ระบบแบบจ าลองฯพฒันาข้ึนตามหลกัเศรษฐมิติ และทฤษฎีเศรษฐศาสตร์รวมทั้งทฤษฎีทาง          
การเงินท่ีเก่ียวขอ้ง มีใชโ้ปรแกรมเศรษฐมิติส าเร็จรูป EVIEWS ในการหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัทาง
เศรษฐกิจต่าง ๆ และเพื่อความสะดวกในการใช ้การปรับปรุงและพฒันาต่อยอดของระบบแบบจ าลองฯ 
จึงท าการสร้างแบบจ าลองท่ีไดจ้าก EVIEWS ใหอ้ยูใ่นรูปของ Excel  

ระบบแบบจ าลองฯเป็นการพฒันาจากแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค (Macro Econometric Model) 
โดยแนวคิดแบบจ าลองในระดบัมหภาคจะเนน้การพิจารณาการส่งผา่นของปัจจยัทางเศรษฐกิจใน
ระดบัมหภาค (Macroeconomic Variables) เช่น เงินทุนเคล่ือนยา้ย อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ                     
หรืออตัราเงินเฟ้อไปสู่แนวโนม้ของเศรษฐกิจโดยรวม  
 
      4.1.1 แนวคิดกำรพฒันำแบบจ ำลอง 
               แนวคิดท่ีส าคญัของการพฒันาแบบจ าลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนพฒันาจากแนวคิด
พื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จากการสร้างดุลยภาพระบบเศรษฐกิจ (Economic Equilibrium) กล่าวคือ         
ดุลยภาพระบบเศรษฐกิจจะมีก็ต่อเม่ืออุปสงคม์วลรวม (Aggregate Demand) เท่ากบัอุปทานมวลรวม 
(Aggregate Supply) ดงันั้น ในสถานการณ์ท่ีเศรษฐกิจเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ คือ เกิดอุปสงคส่์วนเกิน 
(Excess Demand) หรืออุปทานส่วนเกิน (Excess Supply) แลว้แต่กรณี จะมีกลไกการปรับตวัเขา้สู่                  
ดุลยภาพใหม่เสมอ โดยผา่นองคป์ระกอบทั้งในดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน 
             1) ในดา้นอุปสงคม์วลรวม ภายใตแ้นวคิดเศรษฐศาสตร์ของส านกั Keynesian ประกอบดว้ย 
การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน การบริโภคและการลงทุนภาครัฐท่ีข้ึนอยูก่บังบประมาณ
รายจ่าย อตัราการเบิกจ่ายเงินงบประมาณ การส่งออกสินคา้และบริการและการน าเขา้สินคา้และบริการ               
ท่ีปรับเปล่ียนตามอุปสงคท์ั้งในและนอกประเทศ  

        2) ในดา้นอุปทานมวลรวมนั้น จากแนวคิดของส านกั Neoclassical ผลผลิตของประเทศจะข้ึน 
อยูก่บัปัจจยัทุน (Capital) ปัจจยัแรงงาน (Labor) และปัจจยัอ่ืน ๆ รวมถึงภาคเศรษฐกิจรายสาขา เช่น             
ภาคเกษตรกรรม ภาคอุตสาหกรรม และภาคบริการ เป็นตน้ 
 
 
 

                                                                                                                                                    

ส าหรับผลกระทบ เป็นการวเิคราะห์เฉพาะผลกระทบจากการไหลออกของเงินทุน ไม่ไดร้วมผลกระทบจากการส่งเงิน
และก าไรกลบัเขา้ประเทศ และวเิคราะห์เฉพาะการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ีและการกูย้มื 
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                  Pe                                     E 
                  
 
                                                                                                                   Y 
                         0                              Ye 
 

ซ่ึงในแบบจ าลองก็จะน าแนวคิดดงักล่าวมาใชใ้นการพฒันาตวัแบบจ าลอง กล่าวคือ หากอุปสงค์
ภายในประเทศ (Domestic Demand) ปรับตวัสูงข้ึน และมีความตอ้งการมากกวา่สินคา้ท่ีผลิตไดจ้ากภาค
อุปทานในประเทศ (Domestic Supply) ก็จะส่งผลใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกินเกิดข้ึน (Excess Demand) ดงันั้น 
เพื่อใหเ้ศรษฐกิจปรับตวัสู่ดุลยภาพก็จะท าใหเ้กิดการน าเขา้สินคา้จากต่างประเทศเพิ่มข้ึนเพื่อปิดอุปสงค์
ส่วนเกินดงักล่าว 
 ส าหรับรายละเอียดระบบแบบจ าลองตามหวัขอ้ 4.2   
 
4.1.2 โครงสร้ำงแบบจ ำลอง 

ระบบแบบจ าลองแบบจ าลองเศรษฐมิติจดัท าในรูปแบบของ Excel โดยระบบมี 2 ไฟลท่ี์         
เช่ือมโยงกนั คือ 

1) Simulation 

 

Aggregate Demand: y=c+i+g+(x-m) 

Aggregate Supply: y=AKL1- 

ณ ดุลยภาพ  GDP gap จะเท่ากบั 0         
ทัง้ทางดา้นปรมิาณ (Real GDP) และดา้น
ราคา (GDP Deflator)  
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             Simulation เป็นไฟล์ท่ีใชส้ าหรับดงัน้ี 
             (1) การป้อนขอ้สมมติฐาน เช่น World GDP, Interest Rate and Oil Price ท่ีเป็นขอ้มูลส าหรับ                   
การใชป้ระมาณการและประเมินผลกระทบต่าง ๆ Worksheet Assumption 

 
 
            (2) การเรียกดูการรายงานผลทั้งในส่วนของเศรษฐกิจและดุลเงินทุน Worksheet Summaryq and y 
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          (3) การท า Simulation หรือ Run  Worksheet  q1_2011 

 
 

2) Model 

 
 
Model เป็นไฟลท่ี์รวมระบบสมการ Macro Model โดยมีทั้งหมด 8 Worksheet ใชส้ าหรับ                   

การปรับปรุงแบบจ าลอง Macro Model  
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4.2 ระบบแบบจ ำลองเศรษฐมติิกำรเคลือ่นย้ำยเงินทุน6 
 
      4.2.1  ภำคเศรษฐกจิจริง (Real Sector) 
                1) กำรอุปโภคบริโภคภำคเอกชนตำมรำคำคงที ่

    ∆Ln(RCP)  =     0.0081     +     0.6711  ∆Ln(RYD)       +       0.0191 ∆ Ln (Wealth)         
         (1.5437)     (5.0212)                     (2.3735) 

                                                 
6 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการท าแบบจ าลองเป็นขอ้มูลรายไตรมาส  ตั้งแตไ่ตรมาส 1 ปี 1993 – ไตรมาส 3 ปี 2012  
Ln      คือ Natural Logarithms 
Qi      คือ ไตรมาสท่ี i 
ECM  คือ Error Correction Term 
ในแต่ละสมการ  ตวัเลขในวงเลบ็ใตค้่าสมัประสิทธ์ิ คือ t-statistics ของค่าสมัประสิทธ์ินั้น 
Adj R2 คือ Adjusted R-Squared 
S.E. of  Reg.  คือ Standard Error of  Regression  
LM(4) คือ การทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการ ซ่ึงเป็นการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งค่า Residual ในไตร
มาสปัจจุบนัและใน 4 ไตรมาสก่อนหนา้ ตวัเลขในวงเลบ็ คือ p-value 
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    +   0.0519 Q2    - 0.0501 Q3 - 0.0303 Q4   
(5.5309)  (-3.8990)             (-2.2145) 

 -    0.3453   ECMRCP(-1) 
            (-2.9435) 

               Adj R2 = 0.6318     S.E. of Reg. = 0.0161  LM (4) = 3.5035  (0.2321)  
               ECMRCP  =  Ln(RCP)  - (-1.7312  + 1.1019 Ln(RYD) – 0.3211 INF  
                           + 0.1576 (Wealth) + 0.1012 Q2 + 0.0458 Q3 - 0.0123 Q4)  
             2)  กำรลงทุนภำคเอกชนตำมรำคำคงที่ 
            ∆Ln(RIP)  =   -  0.0194  +       0.7080  ∆Ln(RGDP(-1))  +    0.1031 ∆Ln(LOAN+KAOTH)              
                     (-0.6314)     (2.4860)                                  (2.7721)                     
                 +   0.2634 ∆Ln(RIP)(-1)          -       0.0733 Q3      + 0.1494 Q4   

               (1.9821)           (-2.8835)             (4.9959) 
                -    0.2659 Dcrisis        -       0.4147   ECMRIP(-1) 
                    (-5.3665)       (-2.0166) 

                  Adj R2 = 0.7291   S.E. of Reg. = 0.0643  LM (4) = 1.2517 (0.6331)  
                  ECMRIP =  Ln(RIP)  - (-0.3834  + 1.1960 Ln(RGDP(-1)) 
                                     – 0.0539 ∆(MLR(-1)-INF(-1)) + 0.9258 Ln (RIP)(-1) - 0.0724 Q3 + 0.0992 Q4)  
             3)  กำรบริโภคภำครัฐบำลตำมรำคำคงที่ 

      RCG = CG/PCG 
             4)  กำรลงทุนภำครัฐตำมรำคำคงที ่

      RIG = IG/PIG 
             5)  กำรส่งออกสินค้ำตำมรำคำคงที่ 

     ∆Ln(RXG)  =     -    0.0206    +  1.8957  ∆Ln(RGDP11)       +  0.0705 Q3   
                  (-2.4027)       (4.3158)                      (4.5443) 

        +   0.2960 ∆Ln(RXG)(-1)   -    0.6729 ECMRXG(-1) 
                         (1.9900)        (-2.8489) 

                    Adj R2 = 0.5604   S.E. of Reg. = 0.0407  LM (4) = 4.6734 (0.3225)  
                    ECMRXG   = Ln(RXG)  - (-4.7586  + 1.4478 Ln(RGDP11) – 0.0095 REER + 0.0479 Q3  
                  - 0.4144 Ln(PGDP/PGDP11*ER)+ 0.4908 Ln(RXG)(-1))  
              6)  กำรส่งออกบริกำรตำมรำคำคงที่ 
             ∆Ln(RXS)  =     -    0.0358       +  0.5389  ∆Ln(tour)      - 0.0051 ∆REER        
                         (-2.1547)       (7.0816)                       (-2.2177) 
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                     -   0.0486 ∆Ln(RXS)(-1) + 0.0666 Q1 +  0.0826 Q4   
                        (-0.3955)                (1.8965)   (2.3619) 

                -    0.5579 ECMRXS(-1) 
                    (-2.7871) 

Adj R2 = 0.8102 S.E. of Reg. = 0.0619  LM (4) = 5.8294 (0.2123)  
ECMRXS  =  Ln(RXS)  - (6.2047 + 0.4670 Ln(tour) – 0.0032 REER +0.1619 Ln (RXS)(-1) 
  + 0.0564 Q1 + 0.0493 Q4)  
             7)  กำรน ำเข้ำสินค้ำตำมรำคำคงที่ 
            ∆Ln(RMG)  =          0.0029      +  0.6294  ∆Ln(RXG)        +        0.3352 ∆Ln(GCF)         
                           (0.4822)       (6.2294)                    (5.8543) 
                   +   0.6892 ∆Ln(NEER) + 0.2814 ∆Ln(RMG)(-1)   

               (6.0137)               (3.0623) 
                -    0.9249   ECMRMG(-1) 
                    (-5.4516) 

Adj R2 = 0.7519 S.E. of Reg. = 0.0370  LM (4) = 8.1399 (0.0866)  
ECMRMG  =  Ln(RMG)  - (-6.8093  + 0.7424 Ln(RXG) + 0.1802 Ln(GCF)+ 0.6618 Ln(NEER) 
  + 0.3877 Ln(RMG)(-1))  
              8)  กำรน ำเข้ำบริกำรตำมรำคำคงที่ 
              ∆Ln(RMS)  =           0.1032       -       0.6485  ∆Ln(PMS/PGDP)      -      0.2180 Q1         
                             (5.3733)      (-2.5973)                (-6.4787) 
                        -   0.1511 Q3   -    0.7777   ECMRMS(-1)  
                             (-4.4915)        (-5.3508)  
Adj R2 = 0.6496 S.E. of Reg. = 0.0901  LM (4) = 1.3871 (0.8464)  
ECMRMS  =  Ln(RMS)  - (5.1380  - 0.1738 Ln (PMS/PGDP) -0.1864 Q1 - 0.0932 Q3 
  + 0.6062 Ln(RMS)(-1))  
              9) ผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศตำมรำคำคงที่ 
                   RGDP = RCP + RIP + RCG + RIG – RINV + RXG + RXS – RMG - RMS 
 
4.2.2.  ภำคกำรเงินรวมทั้งตลำดทุน 
           1)  อตัรำดอกเบีย้เงินฝำกประจ ำ 3 เดือน 
           ∆ T3        =     -       0.2625      -  10.8712  ∆Liquid +        1.7239 D973 
                    (-1.8166)       (-1.3431)                    (2.2667) 
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                              +  1.3346 ECMT3 (-1) 
                    (2.0736) 
Adj R2 = 0.3165  S.E. of Reg. = 0.6920             LM (4) = 4.8196 (0.3063) 
ECMT3  =  T3  - (2.2135  + 0.1051 RP14(-1)  -2.5008 Liquid + 0.7402 T3 + 2.3148 D973 
  – 2.8052 D984)  
             2) อตัรำดอกเบีย้เงินกู้ลูกค้ำช้ันดี 
            ∆ MLR       =   -       0.0183   -         3.3457  ∆Liquid/Liquid(-4)    +    0.7058 ∆MLR(-1) 
                        (-0.2739)           (-1.6841)                                   (5.4034) 
                              +  0.3958 ∆(∆CPI)     -         1.2900 D991         -        0.5115 ECMMLR (-1) 
                     (3.8014)        (-2.5916)        (2.3062) 
Adj R2 = 0.6351  S.E. of Reg. = 0.3960             LM (4) = 4.4645 (0.3468) 
ECMMLR  =  MLR  - (2.2741  - 2.1429 Liquid/Liquid(-4) + 0.9413 MLR(-1) + 0.5212 ∆CPI         
  - 1.3273 D991)  
           3) ปริมำณสินเช่ือธนำคำรพำณชิย์ 
         ∆Ln(LOAN) =         0.0010   +        0.7551  ∆Ln(LOAN)(-1)       +        0.0754 D974 
                      (0.2097)           (5.3796)                                      (2.3705) 
                              -    0.9346 ECMLOAN (-1) 
                     (-3.3980) 
Adj R2 = 0.4331  S.E. of Reg. = 0.0270             LM (4) = 3.5883 (0.4646) 
ECMLOAN  =  Ln(LOAN)  - (0.4325 + 0.000000454 DD/DD(-4) – 0.0028 CPI  
               + 0.9587 Ln (LOAN)(-1) + 0.0794 D974)  
          4) สินเช่ือในประเทศ 
              DC = DCG + DCBH + DCOTH 
              DCG = DCG(-1) + GBOND 
          5) สัดส่วนสภำพคล่องธนำคำรพำณชิย์ 
              Liquid = M2 / DC 
          6) สินทรัพย์เอกชน 
              Wealth = M2 + SETCAP  
          7) ปริมำณเงิน 
               M2 = NFA + DCG + DCBH + M2OTH 
         8) สินทรัพย์ต่ำงประเทศสุทธิ 
             NFA = NFA(-1) + BPB  + NFAOTH 
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        9) ตลำดทุน 
       ∆Ln(SET)  =          0.0346      + 0.9012  ∆Ln(DJG) +       0.0013 ∆Ln(FS) 
                 (0.0433)              (2.1805)            (3.1280) 
       -        0.3521 ECMSET(-1)         
                    (-4.2601) 
Adj R2 = 0.2526  S.E. of Reg. = 0.1296             LM (4) = 2.0587 (0.7505) 
ECMSET  =  Ln(SET)  - (-0.5110 + 0.4585 Ln(FS)) 
  
4.2.3  ภำคต่ำงประเทศ 
         1)  ดุลบัญชีเดินสะพดั 
             CAB = ((RXG*PXG) - (RMG*PMG) + (RXS*PXS) - (RMS*PMS)) + CATRAN + CAINC 
CA$  = CAB/ER 
        2) ดุลบัญชีเงินทุน 
            KAB = KAFD + KAS + KAOTH 
            KA$ = KAB/ER 
            KAFD$ = KAFD/ER 
            KAE$ = KAE/ER 
            KAOTH$ = KAOTH/ER 
        3)  เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 
        ∆Ln(KAFD$) = 0.131 + 1.302 ∆(GDP11) + 0.8254 ∆Ln(RXG$) 
                                      (2.0702)      (1.6512)                  (5.1635) 
                                     - 0.3912 ECMLn(KAFD(-1))   
                           (-2.03)  
Adjusted R-Squared = 0.66 S.E. of regression = 1.4953 LM(4) : 4.21 (0.52) 
ECMKAP$  =  Ln(KAP$) - (-1.3211 + 0.1062 (RP-FED) – 2.1048 Ln(CA$(-1)) 
                         - 20.2341Ln(REER))  
       4)  เงินลงทุนในตรำสำรทุนจำกต่ำงประเทศ 
        ∆Ln(KAE$) = 0.823 + 0.026 ∆(RP-FED) +  0.254 ∆Ln(GDP11) 
                                    (2.1701)   (1.7613)                       (1.2145) 
                                  - 0.602 ECMLn(KAS(-1))   
                     (-2.0319)  
Adjusted R-Squared = 0.26 S.E. of regression = 1.7263 LM(4) : 3.38 (0.35) 
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ECMKAE$  =  Ln(KAS$) - (-5.6321 + 0.05102 (RP-FED) – 2.1048 Ln(CAS$(-1)))  
         5) เงินทุนอืน่จำกต่ำงประเทศ 
         ∆Ln(KAOTH$) = 0.23 + 1.1062 ∆(RP14-FED) – 1.054 ∆Ln(CA$(-1)) 
                                           (2.0702) (1.6512)                       (-10.2135) 
                                          - 0.5092 ECMLn(KAOTH$(-1))   
                                (-4.03)  
Adjusted R-Squared = 0.36 S.E. of regression = 1.8273 LM(4) : 2.24 (0.21) 
ECMKAOTH$  =  Ln(KAOTH$) - (-1.3211 + 0.1062 (RP14-FED) – 2.1048 Ln(CA$(-1)) 
                         - 20.2341Ln(REER))  
        6)  ดุลกำรช ำระเงิน 
              BPB  =  KA$*ER + CA$*ER + OTHBP 
              BP$  =  BPB/ER 
        7) เงินส ำรองระหว่ำงประเทศ 
            RESERVE = BP$ + RESERVE(-1) 
        8) อตัรำแลกเปลีย่น 
            ER = BP$ + RESERVE(-1) 
       ∆Ln(ER) = 0.31   -   1.302 ∆(BP$) + 0.2254 ∆Ln(USDIX) 
                            ( 1.8009)    (1.6612)              (1.5135) 
                              - 0.8312 ECMLn(ER(-1))   
                   (-2.01)  
Adjusted R-Squared = 0.59 S.E. of regression = 1.6325 LM(4) : 3.36 (0.36) 
ECMER  =  Ln(ER) - (-0.6211 + 0.1062 (BP$) – 1.2014 Ln(USDIX) 
                         + 0.6234 Ln(REER))  
 
4.2.4  ภำคกำรคลงั  
         1) กำรใช้จ่ำยของภำครัฐบำล  

(1) ดุลกำรคลงั  
              PUBB =  PUBREV – PUBEX 

(2) กำรใช้จ่ำยของภำครัฐ (Public Sector Expenditure) 
       PUBEX  =  CGGFS + IGGFS – EBF 
(3) กำรบริโภคภำครัฐ  
       CG   =  CGGFS – CGadj 
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(4) กำรลงทุนภำครัฐ   
       IG      =  IGGFS – IGadj 
(5) กำรชดเชยกำรขำดดุลของรัฐบำล  
     -PUBB =  DB + FB 
(6) กำรกู้เงินจำกในประเทศเพือ่ชดเชยกำรขำดดุล  
      DB       =   GBOND + GTB 

          2) รำยรับของภำครัฐ  
   (1) รำยรับของภำครัฐ   

        PUBREV =   GOVREV   + PEREV 
 
4.2.5  ดัชนีรำคำ 
          1)  ดัชนีรำคำกำรอุปโภคบริโภคภำคเอกชน 
          ∆Ln(PCP)  =   -     0.0007      +  1.0585  ∆Ln(CPI) -        0.5345 ECMPCP(-1) 
                     (-0.5995)       (11.3242)                    (-3.9815) 
Adj R2 = 0.7701  S.E. of Reg. = 0.0051             LM (4) = 4.6582 (0.3242) 
ECMPCP  =  Ln(PCP)  - (0.5825  + 0.9948  Ln(CPI))  
          2)  ดัชนีรำคำกำรลงทุนภำคเอกชน 
          ∆Ln(PIP)  =          0.0046      + 0.3090  ∆Ln(WAGE) +       0.1797 ∆Ln(cement) 
                     (0.0033)              (2.1805)           (3.2380) 
                +    0.1614       -        0.6791 ECMPIP(-1)         
                        (1.7682)            (-4.7260) 
Adj R2 = 0.4526  S.E. of Reg. = 0.0196             LM (4) = 2.0287 (0.7305) 
ECMPIP  =  Ln(PIP)  - (-0.7210 + 0.5485 Ln(wage) + 0.2262 Ln(cement) + 0.3335 Ln(PEGW))  
         3)  ดัชนีรำคำสินค้ำเกษตร 
         ∆Ln(PAGR)  =     -  0.0886     +  0.1500 Q1  +        0.1630 Q2       +        0.0487 Q3 
                   (-4.1812)    (3.1612)           (6.5297)     (1.4324) 
                   + 0.0924 ∆Ln(DUBAI)(-1)    + 0.7429 ∆Ln(PAGR)(-1)   

              (1.4176)               (1.6830) 
               -    0.9394   ECMPAGR(-1) 
                  (-2.0020) 

Adj R2 = 0.4770 S.E. of Reg. = 0.0551  LM (4) = 6.5705 (0.1604)  
ECMPAGR  =  Ln(PAGR)  - (0.3971  + 0.0678 Q1 + 0.1411 Q2 + 0.0900 Q3 
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  + 0.0532 Ln(DUBAI)(-1) + 0.8775 Ln(PAGR)(-1))  
           4)  ดัชนีรำคำสำธำรณูปโภค 
           ∆Ln(PEGW)  =   0.0062   +    0.3890 ∆Ln(PEGW)(-1)     -   1.1533   ECMPEGW(-1) 
                   (0.6526)       (1.9479)            (-4.6694)   
Adj R2 = 0.4046 S.E. of Reg. = 0.0639 LM (4) = 7.5770 (0.1084) 
ECMPEGW  =  Ln(PEGW)  - (2.5180  + 0.2395 Ln(BEN) + 0.3745 Ln(PEGW)(-1)) 
         5)  ดัชนีรำคำน ำ้มันเบนซิน 
         ∆Ln(BEN)  =    -  0.0013   + 0.1760 ∆Ln(DUBAI)     +      0.9642 ∆Ln(BEN)(-1) 
                 (-0.1482)          (3.0477)                          (3.6975) 
                -   0.8253   ECMBEN(-1) 
                 (-2.8269)     
Adj R2 = 0.2686 S.E. of Reg. = 0.0520  LM (4) = 3.7281 (0.4441)  
ECMBEN  =  Ln(BEN)  - (-0.1131  + 0.1412 Ln(DUBAI) + 0.8839 Ln(BEN)(-1)) 
           6)  ดัชนีรำคำน ำ้มันดีเซล 
           ∆Ln(DSL)  =   -  0.0015   + 0.1340 ∆Ln(DUBAI)     +    1.0386 ∆Ln(DSL)(-1) 
                  (-0.1749)  (2.1900)          (5.3974) 
                 -  1.1553   ECMDSL(-1) 
                  (-4.6224)     
Adj R2 = 0.4028 S.E. of Reg. = 0.0545  LM (4) = 8.5075 (0.0747)  
ECMDSL  =  Ln(DSL)  - (-0.1031  + 0.1982 Ln(DUBAI) + 0.7962 Ln(DSL)(-1)  
          7)  ดัชนีรำคำกำรอุปโภคบริโภคภำครัฐ 
           ∆Ln(PCG)  =          0.0037 +     0.3106 ∆Ln(GDP)  -        0.2297 ∆Ln(CORE) 
                       (0.5940)          (2.5370)          (-0.3881) 
                 +   0.0826 ∆Ln(PEGW)  - 0.9453 ECMPCG(-1)   
                       (1.6501)                 (-6.1330) 
Adj R2 = 0.5483 S.E. of Reg. = 0.0274  LM (4) = 10.5903 (0.0316)  
ECMPCG  =  Ln(PCG)  - (-1.6032  + 0.3536 Ln(GDP) + 0.2735 Ln(CORE) + 0.1372 Ln(PEGW) 
         8)  ดัชนีรำคำกำรลงทุนภำครัฐ 
         ∆Ln(PIG)  =     -    0.0023      -  0.1187 ∆Ln(NEER)  +        0.4736 ∆Ln(PIG)(-1) 
                 (-0.6352)         (-2.5898)                         (2.6034) 
            +   0.0166 Q1  +      0.3862 ∆Ln(WAGE)     -         1.1314  ECMPIG(-1)   

         (3.0680) (2.9514)                     (-4.7059) 
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Adj R2 = 0.4489 S.E. of Reg. = 0.0154  LM (4) = 0.3357 (0.9874)  
ECMPIG  =  Ln(CPI)  - (0.8325 - 0.1296 Ln(NEER) + 0.7594 Ln(PIG)(-1) + 0.01305 Q1 
  + 0.1997 Ln(WAGE)) 
          9) ดัชนีรำคำสินค้ำส่งออก 
         ∆Ln(PXG)  =       0.0023       - 0.9754 ∆Ln(NEER)    +      0.1185 ∆Ln(DSL) 
                  (0.4598)   (-8.9932)           (1.4959) 

            -    0.2306   ECMPXG(-1)  
               (-1.7254) 

Adj R2 = 0.8382 S.E. of Reg. = 0.0247  LM (4) = 11.5912 (0.0207)  
ECMPXG  =  Ln(PXG)  - (3.4093  - 0.4311 Ln(NEER) + 0.2333 Ln(DSL) + 0.1719 Ln(MLR) 
  + 0.5146 Ln(PXG)(-1) – 0.2680 Ln(PXG)(-3) + 0.2722 Ln(PXG)(-4)) 
        10)  ดัชนีรำคำบริกำรส่งออก 
           ∆Ln(PXS)  =  0.0003   - 0.0347 ∆Ln(NEER)  +        0.1436 ∆Ln(WAGE) 
               (0.1855)             (-1.9627)           (2.8538) 
            +   0.0096 ∆Ln(tour)(-1)  +  0.7146 ∆Ln(PXS)(-1) 

        (1.8161)   (3.6178) 
         -   1.1054   ECMPXS(-1) 
           (-4.5029) 

Adj R2 = 0.3691 S.E. of Reg. = 0.0060  LM (4) = 8.7777 (0.0669)  
ECMPXS  =  Ln(PXS)  - (0.6513  - 0.0328 Ln(NEER) + 0.1467 Ln(WAGE)   
  + 0.0112 Ln(tour)(-1) + 0.0112 Ln(tour)(-1)+ 0.7398 Ln(PXS)(-1) 
         11)  ดัชนีรำคำสินค้ำน ำเข้ำ 
           ∆Ln(PMG)  =      0.0061       -       1.1914 ∆Ln(NEER)     -      0.2823   ECMPMG(-1) 
                    (1.0011)     (-9.9863)        (-2.2517) 
Adj R2 = 0.6896 S.E. of Reg. = 0.0401  LM (4) = 2.2593 (0.6882)  
 
ECMPMG  =  Ln(PMG)  - (6.6430  - 0.8477 Ln(NEER) + 0.0543 Ln(DUBAI)  
  + 0.4048 Ln(PMG)(-1)) 
         12)  ดัชนีรำคำบริกำรน ำเข้ำ 
           ∆Ln(PMS)  =   -  0.0006    + 0.0767 ∆Ln(PXG)  +     0.4738 ∆Ln(PMS)(-1)  
                   (-0.4140)               (2.4874)             (3.6935) 
                 +   0.5962 ∆Ln(PMS)(-4) +  0.1051 ∆Ln(NEER) 
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                    (5.8123)    (2.9183) 
                -   1.1988  ECMPMS(-1) 
                   (-5.8805) 
Adj R2 = 0.6188 S.E. of Reg. = 0.0062  LM (4) = 5.5773 (0.2330)  
ECMPMS  =  Ln(PMS)  - (0.1187  + 0.0472 Ln(PXG) + 0.0534 Ln(BEN) + 0.3361 Ln(PMS)(-1) 
  + 0.4927 Ln(PMS)(-4) + 0.0857 Ln(NEER) 
       13)  ดัชนีรำคำผู้บริโภคพืน้ฐำน 
         ∆Ln(CORE)  =   0.0004     +  0.0016 ∆(T3) (-1)      +        0.0176 ∆Ln(PMG)(-1) 
                 (0.4279)   (2.3207)                (1.6957) 
               +   0.0183 ∆Ln(PAGRI)(-1) + 0.8870 ∆Ln(CORE)(-1)   

           (2.3979)               (9.6448) 
            -    0.7359   ECMCORE(-1) 
               (-3.3243) 

Adj R2 = 0.7336 S.E. of Reg. = 0.0036  LM (4) = 3.3193 (0.5059)  
ECMCORE  =  Ln(CORE)  - (0.2091  + 0.0011 Ln(T3)(-1) + 0.0154 Ln(PMG)(-1)  
  + 0.0107 Ln(PAGRI)(-1) + 0.9401 Ln(CORE)(-1)) 
       14)  ดัชนีรำคำผู้บริโภคทัว่ไป 
          ∆Ln(CPI)  =     0.0004   +  0.9537 ∆Ln(CPIE) -   1.0926 ECMCPI(-1) 
              (0.3184)      (7.3174)      (-4.4675) 
Adj R2 = 0.5575 S.E. of Reg. = 0.0054         LM (4) =4.2702 (0.3707)  
ECMCPI  =  Ln(CPI)  - (-0.0100 + 1.0022 Ln(CPIE) + 0.0544 Ln(GAP(-1)) 
Ln(CPIE)     =    0.0879  +  1.5024 Ln(CPI)(-1)  –  0.5210 Ln(CPI)(-2)  
              (2.2746)  (11.6903)   (-4.1825) 
Adj R2 = 0.9972 S.E. of Reg. = 0.0061  LM (4) =0.7303 (0.9475) 
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4.3 รำยช่ือและสัญลกัษณ์ของตัวแปรในแบบจ ำลอง 
 

       4.3.1 ตัวแปรภำยใน 
                BEN  = ดชันีราคาน ้ามนัเบนซิน (2539 = 100) 

  BP   =  ดุลการช าระเงิน (พนัลา้นบาท) 
  CA   =  ดุลบญัชีเดินสะพดั (พนัลา้นบาท) 
  CG    =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ SNA (พนัลา้นบาท) 
  CORE  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (2545 =  100) 
  CP  = การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (พนัลา้นบาท) 
  CPI   = ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (2545 =  100) 
  CPIE  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (คาดการณ์) 
  DC   = ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศ (Domestic Credit) (พนัลา้นบาท) 
  DSL  =  ดชันีราคาน ้ามนัดีเซล 
  GAP  =  GDP/GDPT 
  GDP  =  ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (พนัลา้นบาท) 
  INF  =  อตัราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 
  IP  =  การลงทุนภาคเอกชน (พนัลา้นบาท) 
  KAB   =  ดุลบญัชีเงินทุน (พนัลา้นบาท) 
  KAFD  = เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (พนัลา้นบาท) 
  KAE  = เงินลงทุนในตราสารทุนจากต่างประเทศ (พนัลา้นบาท) 
  KAOTH = KAB – KAFD – KAS =  เงินทุนอ่ืนจากต่างประเทศ (พนัลา้นบาท) 
  LOAN  = สินเช่ือธนาคารพาณิชยท่ี์ใหก้บัภาคเอกชน (พนัลา้นบาท) 
  LOANG = อตัราการขยายตวัสินเช่ือธนาคารพาณิชยท่ี์ใหก้บัภาคเอกชน 
  MG  = การน าเขา้สินคา้ (พนัลา้นบาท) 
  MLR  =  อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (ร้อยละ) 
  MS  = การน าเขา้บริการ (พนัลา้นบาท) 
  M2  = ปริมาณเงิน M2 (พนัลา้นบาท) 
  PAGRI = ดชันีราคาสินคา้เกษตร (2531 = 100) 
  PCG  = ดชันีราคาการอุปโภคบริโภคภาครัฐ (พนัลา้นบาท) 
  PCP  =  ดชันีราคาการบริโภคภาคเอกชน (พนัลา้นบาท) 
  PEGW  = ดชันีราคาสาธารณูปโภค (พนัลา้นบาท) 
  PGDP  = ระดบัราคาในประเทศ (พนัลา้นบาท) 
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  PIG  = ดชันีราคาการลงทุนภาครัฐ (พนัลา้นบาท) 
  PIP  = ดชันีราคาการลงทุนภาคเอกชน (พนัลา้นบาท) 
  PMG  =  ดชันีราคาการน าเขา้สินคา้ (พนัลา้นบาท) 
  PMS  = ดชันีราคาการน าเขา้บริการ (พนัลา้นบาท) 
  PUBB  =  ดุลการคลงั (พนัลา้นบาท) 
  PUBEX =  การใชจ่้ายของภาครัฐ (พนัลา้นบาท) 
  PUBREV  =  รายรับของภาครัฐ (พนัลา้นบาท) 
  RCG  =  การบริโภคของภาครัฐบาล ตามราคาคงท่ี  
  RCP  =  การบริโภคภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  RESERVE  =  เงินส ารองระหวา่งประเทศ 
  REXCISE =  ภาษีสรรพสามิต ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  REER  = ดชันีอตัราแลกเปล่ียน ตามราคาคงท่ี 
  RGDP  = ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (พนัลา้นบาท) 
  RGDP11 = รายไดร้วมของประเทศคู่คา้ 11 ประเทศ ตามราคาคงท่ี 
  RIG  = ดชันีราคาการลงทุนภาครัฐตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  RIP   = ดชันีราคาการลงทุนภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  RMG  =  การน าเขา้สินคา้ ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  RXG  = การส่งออกสินคา้ ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  RXS  = การส่งออกบริการ ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  RYD  = รายไดสุ้ทธิหลงัหกัภาษี ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท)  
  Saving  =  ปริมาณเงินฝากเผื่อเรียก (พนัลา้นบาท) 
  SBT   =  ภาษีธุรกิจเฉพาะ (พนัลา้นบาท) 
  SDR  =  ปริมาณเงินฝากออมทรัพย ์ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  SET  = SET Index 
  SETCAP = SET Market Capitalization (พนัลา้นบาท) 
  T3  = อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
  TD  = ปริมาณเงินฝากประจ า (พนัลา้นบาท) 
  TDR   =  ปริมาณเงินฝากประจ าตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 
  XG  = การส่งออกสินคา้ (พนัลา้นบาท) 
  XS  = การส่งออกบริการ (พนัลา้นบาท) 
  YD  = รายไดสุ้ทธิหลงัหกัภาษี (พนัลา้นบาท) 
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4.3.2 ตัวแปรภำยนอก 
CATRAN$  =  ดุลเงินโอน (พนัลา้นเหรียญ สรอ) 
CAINC$  =  ดุลรายได ้(พนัลา้นเหรียญ สรอ) 
cement  = ราคาปูนซิเมนต ์ 
CGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเ้ป็นตามระบบ SNA (พนัลา้นบาท) 
CGGFS   =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ GFS (พนัลา้นบาท) 
DB  =  สินเช่ือในประเทศของรัฐ (พนัลา้นบาท) 
DCG   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปล่อยใหภ้าครัฐ (พนัลา้นบาท) 
DCBH   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปล่อยใหภ้าคธุรกิจและครัวเรือน (พนัลา้นบาท) 
DCOTH  =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปล่อยใหส้ถาบนัการเงินและอ่ืน ๆ  
                                         (พนัลา้นบาท) 
DD  = การใชจ่้ายในประเทศ (พนัลา้นบาท) 
DJG  = Global Dow Index 
DUBAI  = ราคาน ้ามนัดิบดูไบ 
EBF    =  ดุลกองทุนนอกงบประมาณ (พนัลา้นบาท) 
ER  =  อตัราแลกเปล่ียนบาท/เหรียญ สรอ. 
FB  =  การกูย้มืเงินจากต่างประเทศ (พนัลา้นบาท) 
FED  =  Federal Funds Rate 
FIP  = Foreigner Investment Position  
FS  = การซ้ือสะสมของนกัลงทุนต่างชาติใน SET 
GBOND =   การชดเชยการขาดดุลโดยการออกพนัธบตัร (พนัลา้นบาท) 
GCF  = การลงทุนรวม (พนัลา้นบาท) 
GDPT  = แนวโนม้ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีเกิดจากการวธีิ Hodrick-Presscott 
GDP11  =  รายไดร้วมของประเทศคู่คา้ 11 ประเทศ 
GOVREV   =  รายไดสุ้ทธิของรัฐบาล (พนัลา้นบาท) 
GTB  =  การชดเชยการขาดดุลโดยการใชเ้งินคงคลงั (พนัลา้นบาท) 
IG     =  การลงทุนภาครัฐตามระบบ SNA (พนัลา้นบาท) 
IGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเ้ป็นตามระบบ SNA (พนัลา้นบาท) 
IGGFS   =  การลงทุนภาครัฐตามระบบ GFS (พนัลา้นบาท) 
INV  = การเปล่ียนแปลงของสินคา้คงเหลือ (พนัลา้นบาท)   
KAOTH$  =  เงินทุนเคล่ือนยา้ยอ่ืน ๆ 
Liquid  =  สัดส่วนสภาพคล่องธนาคารพาณิชย ์
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NEER  = ดชันีอตัราแลกเปล่ียน (2537 = 100) 
NFA  =  Net Foreign Asset 
NFAOTH = Other Net Foreign Asset  
PEREV    =  รายไดสุ้ทธิของรัฐวสิาหกิจ (หกัน าส่งรัฐบาล) (พนัลา้นบาท) 
PGDP11 = ระดบัราคาในประเทศคู่คา้ 11 ประเทศ 
REER  = ดชันีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 
RGDPT  = GDPT/PGDP 
RP  = อตัราดอกเบ้ียนโยบายในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร 
SD  = ปริมาณเงินฝากออมทรัพย ์(พนัลา้นบาท) 
tour  = จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ (พนัคน) 
USDIX  = ดชันีเหรียญสหรัฐกบั 6 คู่คา้ส าคญั 
WAGE  =  ค่าจา้งขั้นต ่า 
 
ตัวแปรหุ่น 
DUMMYPIT2  =  1, ไตรมาส 1 และ 3 
             =  0, กรณีอ่ืน ๆ 
Dcrisis  =  1, ไตรมาส 4 ปี 2540 – ไตรมาส 1 ปี 2541 
             =  0, กรณีอ่ืน ๆ 
D973  =  1, ไตรมาส 3 ปี 2540  
             =  0, กรณีอ่ืน ๆ 
D974  =  1, ไตรมาส 4 ปี 2540 
             =  0, กรณีอ่ืน ๆ 
D984  =  1, ไตรมาส 4 ปี 2541 
             =  0, กรณีอ่ืน ๆ 
D991  =  1, ไตรมาส 1 ปี 2542 
             =  0, กรณีอ่ืน ๆ 
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บทที ่5 
 

การวิเคราะห์โอกาส ความเส่ียง จุดแข็งและข้อจ ากัดของการพัฒนา            
กองทุนของรัฐเพื่อการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ในบทน้ีท ำกำรระบุและวิเครำะห์โอกำส ควำมเส่ียง จุดแข็งและขอ้จ ำกดัของกำรพฒันำ

กองทุนของรัฐเพื่อกำรลงทุนในต่ำงประเทศของไทย ซ่ึงมีทั้งโอกำสของกำรลงทุนในต่ำงประเทศ   
ท่ีสร้ำงประโยชน์ให้กบักองทุน ในขณะเดียวกนัช่วยสร้ำงประโยชน์ในภำพรวมเศรษฐกิจ              
จำกนั้นท ำกำรอภิปรำยควำมเส่ียง จุดแข็ง และจุดอ่อนของกองทุนในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งส ำหรับ
รำยละเอียดสรุปไดด้งัน้ี 
 

5.1 โอกาสของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ 

 
5.1.1 เพิม่ผลตอบแทนการลงทุน 
         กำรกระจำยกำรลงทุนไปยงัประเทศต่ำง ๆ จำกเดิมท่ีลงทุนแค่ภำยในประเทศ ซ่ึงถือเป็น  

กำรลดขอ้จ ำกดัอยำ่งหน่ึงในกำรท ำบริหำรกำรลงทุน ซ่ึงเม่ือทำงกำรเปิดโอกำสใหส้ำมำรถไปลงทุน          
ในต่ำงประเทศได ้ก็จะเป็นกำรเปิดประตูกำรลงทุนสำมำรถไปลงทุนในตลำดทุนและตลำดเงินประเทศ 
ต่ำง ๆ ได ้ดงักล่ำวถึงไวใ้นขอ้ 4.3.7 ซ่ึงมูลค่ำตลำดทุนของไทยมีมูลค่ำ 364 พนัลำ้นเหรียญสหรัฐ            
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 0.7 ของมูลค่ำตลำดทุนโลก กำรออกไปลงทุนในส่วนอ่ืนของภูมิภำคและ
ประเทศต่ำง ๆ จะเป็นกำรช่วยเพิ่มโอกำส กำรลงทุน เช่น สำมำรถเลือกลงทุนในตลำดหุน้อ่ืน ๆ ท่ีค่ำ  
Earnings Per Share (EPS) และ Return on Equity (ROE) สูงกวำ่ตลำดไทยได ้เช่น ตลำดหุน้อินเดีย  
และอินโดนีเซีย เป็นตน้   
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แผนภาพที ่5.1 ประมาณการ Earning Per Share Growth และ Return on Equity ปี ค.ศ. 2012 

 
 
แผนภาพที ่5.2 Yield Curve ประเทศต่าง ๆ 
 

PR China      Hong Kong, China  

 
 

Indonesia      Republic of Korea 
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Malaysia      Philippines 

 
 

Singapore      Thailand 

 
Vietnam      U.S. 

 
 

Eurozone      Japan 

 
ท่ีมำ : Asian Bond Online 
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หรือกรณีกำรลงทุนในพนัธบตัรซ่ึงอตัรำผลตอบแทนจะข้ึนอยูก่บัวฏัจกัรดอกเบ้ีย (Interest 
Rate Cycle) โดยในปี 2012 ถือวำ่เป็นช่วงท่ีธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ด ำเนินนโยบำยกำรเงิน
เพื่อดูแลเสถียรภำพใหส้อดคลอ้งกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจ โดยในปี 2012 เศรษฐกิจไทยยงัคงเผชิญกบั             
กำรชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกทั้งจำกเศรษฐกิจสหรัฐ เศรษฐกิจของกลุ่มยโูรป กำรชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน และญ่ีปุ่น เป็นส ำคญั ขณะท่ีแรงกดดนัต่อเงินเฟ้อถือเป็นปัจจยัเส่ียงต่อเศรษฐกิจไทย
นอ้ยลงเม่ือเทียบกบัปี 2011 ดงันั้น แนวโนม้กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินจึงสนบัสนุนธุรกิจใหเ้ติบโต 
ตำมศกัยภำพ และสำมำรถรับมือกบัควำมผนัผวนจำกเศรษฐกิจโลกได ้ซ่ึง ธปท. ไดด้ ำเนินนโยบำย 
ปรับลดอตัรำดอกเบ้ียลง เพื่อสนบัสนุนเศรษฐกิจภำยในประเทศทั้งกำรบริโภคและกำรลงทุน ซ่ึงทำง
ทฤษฎีรำคำพนัธบตัรจะสวนทำงกบัอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัร กล่ำวคือ เม่ืออตัรำผลตอบแทนลดลง  
ก็จะท ำใหร้ำคำพนัธบตัรเพิ่มข้ึน ดงันั้น ในภำวะท่ีตลำดพนัธบตัรภำยในประเทศไดรั้บแรงกดดนั             
จำกกำรปรับลดอตัรำดอกเบ้ียนโยบำย แต่เป็นกำรสร้ำงแรงใหก้บักำรบริหำรกำรลงทุน และหำกเปิด
โอกำสไปลงทุนในต่ำงประเทศ ซ่ึงแต่ละประเทศก็จะมีรูปแบบเส้นอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัร                    
ท่ีแตกต่ำงกนั และวฏัจกัรดอกเบ้ียท่ีไม่เหมือนกนั ก็จะเป็นกำรสร้ำงโอกำสในกำรลงทุนนอกเหนือจำก
ตลำดเงินในประเทศท่ีมีขอ้จ ำกดั นอกจำกน้ี กำรท่ีมีผลิตภณัฑก์ำรเงินท่ีหลำกหลำย และมีตลำดให้ 
เลือกลงทุนหลำยท่ี จึงท ำใหส้ำมำรถออกแบบและเลือกกลยทุธ์มำใชไ้ดห้ลำกหลำยวธีิ 

 
ตารางที่ 5.1 กลยุทธ์การลงทุน 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
ท่ีมำ ING Investment Management 

อีกประเด็นท่ีเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีอำจจะมีกำรพิจำรณำกนัไม่มำกนกั คือ กำรลงทุนนอก
ประเทศก็จะเป็นอีกหนทำงหน่ึงในกำรหำเงินตรำต่ำงประเทศเขำ้มำในประเทศไทย เน่ืองจำกส่วนใหญ่
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จะไปคิดเก่ียวกบัเร่ืองของกำรส่งออก กำรท่องเท่ียว หรือกำรส่งแรงงำนไปท ำงำนต่ำงประเทศ ซ่ึงเป็น
แหล่งหำเงินตรำต่ำงประเทศหลกัๆ 3 แหล่ง  

กำรท่ีกองทุนขนำดใหญ่ภำครัฐท ำกำรลงทุนในต่ำงประเทศช่วยใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึน            
ดงัตวัอยำ่งของ Sovereign Wealth Funds1 ท่ีมีส ำคญั อำทิ Temasek Holding ของสิงคโปร์ท่ีเฉล่ียมี
ผลตอบแทนกำรลงทุนร้อยละ 17 ใน Market Value และร้อยละ 16 ใน Share Holder Funds 

 ส ำหรับตวัอยำ่งของประเทศ  ไทยนั้น ผลตอบแทนกำรลงทุนในตรำสำรหน้ีในประเทศไทย                   
มีผลตอบแทนร้อยละ 3.25 และร้อยละ 3.52 ตำมล ำดบั ในปีพ.ศ. 2554 และพ.ศ. 2555 ตำมล ำดบั 

กำรเพิ่มควำมยดืหยุน่ในกำรบริหำรเงิน ใหส้ำมำรถลงทุนทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ              
โดยควำมเส่ียงอยูใ่นระดบั Investment Grade สำมำรถเพิ่มผลตอบแทนใหสู้งข้ึนไดร้้อยละ 1.3 – 2.6 
ข้ึนกบัระยะเวลำกำรลงทุน ตำมตำรำง 5.2 เปรียบเทียบผลตอบแทนจำกกำรบริหำรเงินและ                        
กำรฝำกธนำคำรพำณิชยใ์นไทย   

ผลตอบแทนกำรลงทุนในต่ำงประเทศอยูใ่นรูปเงินบำท ท่ีปิดควำมเส่ียงค่ำเงินและดอกเบ้ีย             
รวมทั้งหกัภำษีดอกเบ้ียแลว้ ไม่รวมค่ำบริหำร (ตวัอยำ่งค่ำบริหำรกองทุนคิดเป็นร้อยละ 0.17              
และ 0.11 ส ำหรับกองทุนท่ีลงทุนต่ำงประเทศของ บลจ.ไทยพำณิชย ์จ  ำกดั มหำชน และบลจ. MFC 
ตำมล ำดบั) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 โชติชยั สุวรรณำภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศแ์ละพงศร์ะพีพร อำภำกร (2551) “ควำมพร้อมในกำรจดัตั้ง Sovereign 

Wealth Fund ของประเทศไทย” ส ำนกังำนเศรษฐกิจกำรคลงั 
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ตารางที ่5.2  เปรียบเทยีบผลตอบแทนจากการบริหารเงินและการฝากธนาคารพาณชิย์ในไทย 
 

  

เงนิฝาก
ธนาคาร
พาณชิย์ 
(เฉลีย่ 5 

ธนาคารใหญ่) 

ตั๋วเงนิคลัง
หรือพนัธบัตร
รัฐบาลไทย 
(Sovereign 

Credit 
Rating 
BBB+) 

หุ้นกู้
บริษทัเอกชน 

ในไทย 
(investment 

grade) 
/2 
 
 

หุ้นกู้บริษทัเอกชน 
เงนิฝากสถาบัน
การเงนิหรือ

พนัธบัตรรัฐบาลใน
ต่างประเทศ 

(investment grade) 
/3 
 

ส่วนต่าง 
ผลตอบแทนสูงสุดของ 

(2) (3) (4) 
เงนิฝากธนาคารพาณิชย์ 

ในไทย 

  1 2 3  4  สูงสุดของ (2, 3, 4) – 1 

ออมทรัพย์ 
(ถอนได้ทุกวนั) 

0.7 2.0  NA NA 1.3 

6 เดอืน 2.4 2.56 NA 4.3 /4 1.9 

1 ปี 2.7 2.57 2.77 4.3 /5 1.6 

2-3ปี 2.6 2.91 3.31 4.6 /6 2.0 

4 ปีขึน้ไป 2.6 3.46 3.96 5.2 /7 2.6 

 
ท่ีมำ : /1 รวบรวมโดยนกัวจิยั ณ ส้ินเดือนกรกฎำคม พ.ศ. 2556 
          /2 ค่ำเฉล่ียหุน้กูเ้อกชนจำก Thai BMA กรณีบริหำรจดักำร ผลตอบแทนสูงข้ึนไดอี้ก  
          /3 ผลตอบแทนกำรลงทุนในต่ำงประเทศอยูใ่นรูปเงินบำท ท่ีปิดควำมเส่ียงค่ำเงินและดอกเบ้ีย 
             รวมทั้งหกัภำษีดอกเบ้ียแลว้ ไม่รวมค่ำบริหำร  (ตวัอยำ่งค่ำบริหำรกองทุนคิดเป็นร้อยละ 0.17  
             และ 0.11 ส ำหรับกองทุนท่ีลงทุนต่ำงประเทศของ บลจ.ไทยพำณิชย ์จ  ำกดั มหำชน 
              และบลจ. MFC ตำมล ำดบั) 
          /4 กรณี 6 เดือน มำจำกกำรฝำกเงิน AKbank turkey (Moody’s Rating Baa3) 
          /5 กรณี 1 ปี มำจำกกำรฝำกเงิน AKbank turkey (Moody’s Rating Baa3) 
          /6 กรณี 2-3 ปี มำจำกพนัธบตัรรัฐบำลอินโดนีเซีย (Moody’s Rating Baa3)  
          /7 กรณี 4 ปีข้ึนไป มำจำกหุน้กูธ้นำคำรกรุงเทพออกในต่ำงประเทศ (S&P Rating BBB+)  
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5.1.2 การกระจายความเส่ียงการลงทุน 
         กำรลงทุนแต่เฉพำะตลำดภำยในประเทศจะท ำใหก้ำรลงทุนตอ้งเผชิญกบัอตัรำ

ผลตอบแทนท่ีจะกระทบจำกปัจจยัทำงสังคม สถำนกำรณ์ทำงกำรเมือง และควำมผนัผวนของ                 
ระบบเศรษฐกิจในตลำดหรือหลกัทรัพยด์งักล่ำวโดยตรง แต่ถำ้กระจำยกำรลงทุนไปในหลำยประเทศ 
ควำมเส่ียงของกำรลงทุนก็จะสำมำรถกระจำยควำมเส่ียงออกไปได ้เช่น กำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ
โดยทัว่ไปมกัจะเกิดควบคู่ไปกบักำรเจริญเติบโตของตลำดทุนภำยในประเทศ กำรลงทุนระหวำ่ง
ประเทศ ท ำใหน้กัลงทุนสำมำรถมีส่วนร่วมในกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน ๆ ผำ่นกำร          
ซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลำดทุนระหวำ่งประเทศ โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ กำรลงทุนในตลำดเกิดใหม่ซ่ึงจำก           
กำรประมำณกำรของ IMF ประเมินวำ่อตัรำกำรขยำยตวัเศรษฐกิจตลำดเกิดใหม่โดยรวมจะสูงกวำ่           
อตัรำกำรขยำยตวัเศรษฐกิจของไทยในช่วงปี ค.ศ. 2012 และ ค.ศ. 2013   

 
ตารางที ่5.3 อตัราการขยายตัวเศรษฐกจิประเทศต่าง ๆ 
 

Country 2009 2010 2011 2012 2013 

World Output  –0.5        5.1      4.3      4.5  3.6 

Advanced Economies  –3.4        3.0      2.2      2.6  1.5 

United States  –2.6        2.9      2.5      2.7  2.1 

Euro Area  –4.1        1.8      2.0      1.7  0.2 

Germany  –4.7        3.5      3.2      2.0  0.9 

France  –2.6        1.4      2.1      1.9  0.4 

Italy  –5.2        1.3      1.0      1.3  -0.7 

Spain  –3.7   –0.1      0.8      1.6  -1.3 

Japan  –6.3        4.0   –0.7      2.9  1.2 

United Kingdom  –4.9        1.3      1.5      2.3  1.1 

Canada  –2.8        3.2      2.9      2.6  2.0 

Other Advanced Economies  –1.1        5.8      4.0      3.8  3.0 

Newly Industrialized Asian Economies  –0.7        8.4      5.1      4.5  3.6 

Emerging and Developing Economies       2.8        7.4      6.6      6.4  5.6 

Central and Eastern Europe  –3.6        4.5      5.3      3.2  2.6 

Commonwealth of Independent States  –6.4        4.6      5.1      4.7  4.1 

Russia  –7.8        4.0      4.8      4.5  3.8 
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Country 2009 2010 2011 2012 2013 

Excluding Russia  –3.0        6.0      5.6      5.1  4.8 

Developing Asia       7.2        9.6      8.4      8.4  7.2 

China       9.2      10.3      9.6      9.5  8.2 

India       6.8      10.4      8.2      7.8  6.0 

Thailand -2.3      7.8  0.1     6.4  5.3 

Latin America and the Caribbean  –1.7        6.1      4.6      4.1  3.9 

Brazil  –0.6        7.5      4.1      3.6  4.0 

Mexico  –6.1        5.5      4.7      4.0  3.5 

Middle East and North Africa       2.5        4.4      4.2      4.4  3.6 

Sub-Saharan Africa       2.8        5.1      5.5      5.9  5.7 

 
ท่ีมำ : IMF WEO 2013 
  

กำรลงทุนในต่ำงประเทศยงัช่วยลดควำมเส่ียงใหก้องทุนได ้อำทิ หลีกเล่ียงควำมเส่ียง               
จำกตลำดทุนในประเทศ เช่น ปี ค.ศ. 1997 ท่ีดชันี SET ลดลงร้อยละ 56 ขณะท่ีในปีเดียวกนัดชันี              
ตลำดหลกัทรัพยโ์ลกปรับเพิ่มข้ึนร้อยละ 13.8 สถำบนักำรเงินไทยลม้ละลำย 56 สถำบนั หุน้กู้
ภำคเอกชนกวำ่ร้อยละ 50 ผดินดัช ำระหรือไม่มีกำรช ำระเงิน  

ส ำหรับในกรณี กบข. ท่ีมีเมด็เงินลงทุนจ ำนวน 4.82 แสนลำ้นบำท (20 มี.ค. พ.ศ. 2556)                    
เงินลงทุนของ กบข. คิดเป็นขนำดร้อยละ 4 ของ SET Market Capitalization และร้อยละ 5 ของตลำด
ตรำสำรหน้ีไทย กำรเขำ้ซ้ือหรือขำยหุ้นตวัใดตวัหน่ึง (กบข. ปกติลงทุนเฉพำะใน SET 50) อำจท ำให ้
เกิดกำรเปล่ียนแปลงของรำคำหุน้ได ้โดยเฉพำะกำรขำยหุ้นออกมำ สำมำรถท ำรำคำหุน้ตกลงไดม้ำก 
เกิดกำรขำดทุนต่อ กบข. ในส่วนท่ียงัขำยไม่หมด ในขณะท่ีเงินลงทุนของ กบข. ในตลำดทุนโลกเป็น
เพียงส่วนนอ้ยมำก กำรซ้ือขำยหลกัทรัพยไ์ม่กระทบรำคำหลกัทรัพยต่์ำง ๆ 

กำรลงทุนในต่ำงประเทศช่วยลดควำมเส่ียงจำกรำยไดใ้นอนำคตของประเทศได ้เช่น ประเทศท่ี

มีรำยไดจ้ำกทรัพยำกรธรรมชำติ Aizenman and Glick (2008)2 วเิครำะห์วำ่กองทุนจะเป็นเคร่ืองมือใน

กำรสร้ำงรำยไดใ้หก้บัประเทศในอนำคต เช่น กองทุนควำมมัง่คัง่แห่งชำติของประเทศคูเวต  Kuwait 

Investment Authority (KIA) ไดถู้กจดัตั้งข้ึนเพื่อสร้ำงควำมแขง็แกร่งใหก้บัเศรษฐกิจประเทศคูเวต       

                                                 
2 Aizenman, Joshua and Reuven Glick (2008), “Sovereign Wealth Funds: Stylized Facts about their Determinants 
and Governance,” NBER Working Paper No. 14562. 

http://www.nber.org/papers/w14562
http://www.nber.org/papers/w14562
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เน่ืองดว้ยประเทศคูเวตนั้นไม่ไดมี้ทรัพยำกรหลำกหลำยมำกนกั รำยไดห้ลกัของประเทศมำจำก               

กำรส่งออกน ้ำมนัเป็นหลกั  หำกวนัใดน ้ำมนัในประเทศหมดลง ประเทศอำจจะตกอยูใ่นภำวะย  ่ำแย ่                  

และขำดเสถียรภำพได ้ เพื่อเป็นหลกัประกนัและสร้ำงควำมมัน่ใจใหก้บัประชำชนในอนำคต ประเทศ

คูเวตไดอ้อกกฎหมำยและท ำกำรจดัตั้งโดยแยกออกเป็น 2 กองทุน กองทุนท่ี 1 คือ General Reserve 

Fund (GRF) มีหนำ้ท่ีเพื่อน ำเงินไปลงทุนใหต้ำมจุดประสงคเ์หมือนกบักองทุนควำมมัง่คัง่แห่งชำติ 

ทัว่ไป ส่วนกองทุนท่ี 2 คือ Future Generation Fund (FGF) มีหนำ้ท่ีเพื่อเป็นกำรใชใ้นอนำคต                   

โดยเงินลงทุนนั้นมำจำกกำรแบ่งเงินร้อยละ 10 จำกรำยไดข้องทุกปีของประเทศท ำกำรลงทุน                  

นอกประเทศ โดยกระจำยไปในสินทรัพยห์ลำยประเภท และผลตอบแทนท่ีไดจ้ำกกองทุนน้ีก็ใหน้ ำไป

ลงทุนต่อเน่ืองโดยก ำหนดไวว้ำ่เงินจำกกองทุนน้ีนั้นถูกหำ้มถอนออกมำใช ้ยกเวน้มีกำรเปล่ียนแปลง

กฎหมำย (No Assets can be Withdrawn from the FGF Unless Sanctioned by Law)3 ซ่ึง FGF น้ีถูก

จดัตั้งข้ึนเพื่อท ำใหป้ระชำชนมัน่ใจไดว้ำ่ประเทศมีควำมมัน่คงในดำ้นเศรษฐกิจและกำรเงินหำกวนัหน่ึง

น ้ำมนัซ่ึงเป็นสินคำ้ส่งออกหลกัของประเทศหมดลง 

 
5.1.3 การเพิม่ทางเลอืกการลงทุนทีม่ีหลากหลายประเภท  

              ผลจำกกำรพฒันำและกำรเจริญเติบโตทำงดำ้นตลำดกำรเงินของโลกในช่วงหลำยทศวรรษ
ท่ีผำ่นมำ ไดก่้อใหเ้กิดควำมหลำกหลำยทำงดำ้นสินคำ้และกำรลงทุนทำงดำ้นกำรเงินเพื่อตอบสนอง
ควำมตอ้งกำรของนกัลงทุนท่ีแตกต่ำงกนัไปเพิ่มมำกข้ึน โดยเฉพำะในตลำดท่ีมีขนำดใหญ่ก็จะมี
ประเภทหลกัทรัพยใ์หเ้ลือกลงทุนไดต้ำมควำมตอ้งกำรท่ีมำกข้ึนตำมไปดว้ย อำทิเช่น ตลำด NYSE 
EURONEXT ซ่ึงเป็นตลำดท่ีมีมูลค่ำใหญ่ท่ีสุดในโลกท่ี 14,086 ลำ้นเหรียญสหรัฐฯ (ณ ส้ินปี ค.ศ. 2012) 
มีผลิตภณัฑท์ำงกำรเงินใหเ้ลือกลงทุนหลำยประเทศทั้งตรำสำรทุน อำทิเช่น Stock, Corporate 
Structured Products และกองทุนปิด เป็นตน้ ตรำสำรหน้ี ตรำสำรอนุพนัธ์ ทั้งอนุพนัธ์ท่ีอำ้งอิงกบัหุน้ 
ดอกเบ้ีย ดชันีตลำด และสินคำ้โภคภณัฑ ์และ Exchanged Traded Products ในหลำยรูปแบบ 
 
 
 
 
 
 

                                                 
3  http://www.kia.gov 
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ตารางที ่5.4 ประเภทหลกัทรัพย์ทีม่ีการซ้ือขายในตลาด EURONEXT 
 

Equity Bond Derivative Exchange Traded Products 
 - Stock  - Bills  - Interest Rate Futures  - Exchange Traded Funds 
 - Corporate Structured Products  - Notes  - Interest Rate Options  - Exchange Traded Notes 
 - Closed Ended Funds  - Bonds  - Commodities Futures  - Exchanged Trade Vehicles 
   - Debentures  - Equity Index Futures  - Funds 
     - Equity Index Options  - Certificates 
     - Single Equity Futures  - Warrants 
     - Single Equity Options  - Structure Notes 
     - ETF Options   
     - EFN Options   

 
ท่ีมำ : EURONEXT 
 
 ดงันั้น กำรออกไปลงทุนในตลำดทุนตลำดเงินต่ำงประเทศ นอกจำกเป็นกำรเพิ่มจ ำนวนตลำด
ในเชิงกวำ้งท่ีสำมำรถลงทุนไดแ้ลว้ ยงัเพิ่มโอกำสในเชิงลึกจำกผลิตภณัฑท่ี์หลำกหลำยท่ีสำมำรถลงทุน
ไดต้ำมไปดว้ย 
 

5.1.4 การเพิม่ช่องทางการลงทุนในตลาดทีม่ีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง 
            กองทุนของภำครัฐหลำยกองทุนมีจ ำนวนเงินและสินทรัพยท่ี์ขนำดใหญ่ และมีแนวโนม้        
ท่ีเติบโตต่อเน่ือง ท ำใหข้นำดของกองทุนเม่ือเทียบกบัขนำดของตลำดเงินตลำดทุนในประเทศมีสัดส่วน
ท่ีสูง เช่น เงินลงทุนของกองทุนประกนัสังคมทุกประเภทรวมกนัมีขนำดใหญ่ถึง 945,103 ลำ้นบำท                
ณ ส้ินปี พ.ศ. 2554 ซ่ึงจะมีขนำดประมำณร้อยละ 10 ของมูลค่ำตลำดหลกัทรัพยแ์ละมูลค่ำตลำด                 
ตรำสำรหน้ีของประเทศ ซ่ึงหำกนบัรวมกบักองทุนขนำดใหญ่ของภำครัฐอ่ืน ๆ เขำ้ไปดว้ยก็จะท ำให้
สัดส่วนโดยรวมของกองทุนภำครัฐต่อมูลค่ำตลำดสูงข้ึนตำมไปดว้ย จึงจะเห็นไดว้ำ่กองทุนขนำดใหญ่
ของภำครัฐเป็นผูเ้ล่นรำยใหญ่ในตลำดเงินตลำดทุนภำยในประเทศ ดงันั้น กำรปรับสัดส่วนกำรลงทุน
และกำรขำยหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนอยูอ่อกมำบำงคร้ังสภำพคล่องของตลำดอำจจะไม่เอ้ืออ ำนวยใหท้ ำได้
อยำ่งมีประสิทธิภำพ ซ่ึงอำจจะท ำใหเ้สียโอกำสกำรลงทุน หรืออำจจะท ำใหส่้งผลต่อตลำด  
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แผนภาพที ่5.3 มูลค่าตลาดหลกัทรัพย์และตลาดตราสารหนีข้องไทย (หน่วย: พนัล้านบาท) 
 

 
 
ท่ีมำ : ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย 
  
 แต่หำกเปรียบเทียบตลำดทุนของไทยเม่ือเทียบกบัตลำดทุนในเอเซียดว้ยกนั พบวำ่ มีสัดส่วน
ร้อยละ 108 ซ่ึงถือวำ่อยูใ่นอนัดบั 5 ของภูมิภำคเอเชีย โดยตลำดทุนหลกัของเอเชียท่ีมีมูลค่ำสูงสุด ไดแ้ก่ 
ฮ่องกง ซ่ึงมีขนำดท่ีใหญ่และมีสภำพคล่องสูงจะสำมำรถรองรับกำรลงทุนของกองทุนขนำดใหญ่ไดเ้ป็น
อยำ่งดี  
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แผนภาพที ่5.4  Market Capitalization ของตลาดหลกัทรัพย์ไทยต่อ GDP ยงัมีขนาดเลก็เมื่อเทียบกบั 
                          ตลาดหลกัทรัพย์อืน่ ๆ ในเอเชีย  
 

 

 
 
ท่ีมำ : ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
5.1.5 การลดความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนีสิ้นต่างประเทศและลดแรงกดดันต่อ 

ค่าเงินบาท 
         กำรลงทุนในต่ำงประเทศ นอกจำกขยำยโอกำสเพิ่มผลตอบแทนกำรลงทุนและ                     

กระจำยควำมเส่ียงแลว้ ยงัช่วยส่งผลดีต่อภำพรวมเศรษฐกิจ ทั้งกำรลดควำมไม่สมดุลของทรัพยสิ์น         
และหน้ีสินต่ำงประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่ำเงินบำท รวมทั้งลดแรงกดดนัต่อรำคำทรัพยสิ์นของไทย 
ส ำหรับกำรประเมินผลกระทบจะมีกำรวเิครำะห์ในบทท่ี 6 

         ดงัรำยละเอียดใน 6.2.1 กำรท่ีเงินทุนไหลเขำ้ในสัดส่วนท่ีสูงส่งผลใหเ้กิดควำมไม่สมดุล
ของหน้ีสินต่ำงประเทศและสินทรัพยต่์ำงประเทศของไทย ตลอดจนสร้ำงแรงกดดนัต่อค่ำเงินบำท  

         เงินทุนท่ีไหลเขำ้มำลงทุนในประเทศไทยอยำ่งต่อเน่ือง ทั้งในส่วนของเงินลงทุนโดยตรง 
และเงินลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งตรำสำรทุน และตรำสำรหน้ี สร้ำงใหเ้กิดแรงกดดนัโดยตรงต่อค่ำ         
เงินบำทใหแ้ขง็ค่ำข้ึนในช่วงหลำยปีท่ีผำ่นมำ ซ่ึงกำรจะช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัรำแลกเปล่ียน                
จะตอ้งเพิ่มควำมตอ้งกำรแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศใหเ้พิ่มข้ึน ส่วนหน่ึงสำมำรถท ำไดจ้ำกกำร  
ผอ่นคลำยกฎระเบียบส ำหรับกำรออกไปลงทุนต่ำงประเทศทั้งกำรลงทุนโดยตรง และกำรลงทุนใน
หลกัทรัพยต่์ำงประเทศใหก้บักลุ่มท่ีมีศกัยภำพสำมำรถด ำเนินกำรลงทุนได ้ซ่ึงท่ีผำ่นมำภำครัฐก็ได้
ด ำเนินกำรแลว้ โดยเงินลงทุนไหลออกจำกต่ำงประเทศจะส่งผลโดยตรงต่ออตัรำแลกเปล่ียน เพรำะ
เงินทุนท่ีไหลออก ท ำใหค้วำมตอ้งกำรถือเงินสกุลของประเทศลดลง ส่งผลใหค้่ำเงินสกุลของประเทศมี

1,068

283
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48
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Unit: Percentage 
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ค่ำลดลงเม่ือเทียบกบัเงินสกุลต่ำงประเทศ นอกจำกน้ี ยงัจะช่วยใหเ้กิดควำมสมดุลระหวำ่งเงินทุนไหล
เขำ้ไหลออก และสินทรัพยแ์ละหน้ีสินต่ำงประเทศของไทย ซ่ึงจะท ำใหเ้สถียรภำพเศรษฐกิจภำยนอก
ของไทยเขม้แขง็ข้ึน 

 
5.1.6 การลดแรงกดดันต่อราคาทรัพย์สินของไทย 
         ดงัรำยละเอียดใน 6.2.2 เงินทุนท่ีไหลเขำ้ประเทศสร้ำงแรงกดดนัต่อรำคำทรัพยสิ์นไทย 

กำรส่งเสริมกำรลงทุนในต่ำงประเทศช่วยลดแรงกดดนัดงักล่ำว  
         โดยท่ีกองทุนขนำดใหญ่ภำครัฐมีเงินลงทุนสูง หำกพิจำรณำเงินลงทุนของกองทุนภำครัฐ

ขนำดใหญ่ จะพบวำ่กองทุนต่ำง ๆ เหล่ำน้ีจะเป็นนกัลงทุนรำยใหญ่ในตลำดเงินตลำดทุนภำยในประเทศ 
เน่ืองจำกมีสัดส่วนเงินลงทุนสูงเม่ือเทียบกบัขนำดของตลำด จะเห็นไดจ้ำกมูลค่ำของตลำดทุน และ
ตลำดตรำสำรหน้ีของไทย ณ ส้ินปี 2012 อยูท่ี่ 11,831.5 และ 8,582.0 พนัลำ้นบำท ตำมล ำดบั ขณะท่ี         
เงินลงทุนของกองทุนประกนัสังคมมีมูลค่ำจ ำนวน 991,837 ลำ้นบำท ซ่ึงเทียบเท่ำกบัร้อยละ 17.51             
ของมูลค่ำตลำดทุน และร้อยละ 5.41 ของมูลค่ำตลำดตรำสำรหน้ี เงินลงทุนของ กบข. อยูท่ี่ร้อยละ 9.68            
ของมูลค่ำตลำดทุน และร้อยละ 72.68 ของมูลค่ำตลำดตรำสำรหน้ี และหำกรวมเงินลงทุนของทั้ง
กองทุนประกนัสังคม กบข. และกองทุนคุม้ครองเงินฝำกทั้ง 3 หน่วยงำนจะมีเงินลงทุนรวมกนัมำกกวำ่ 
1,510,298 ลำ้นบำท  

 
ตารางที่ 5.5 มูลค่าเงินลงทุนของหน่วยงานต่าง ๆ ณ ส้ินปี 2012 
 

หน่วยงาน มูลค่าเงินลงทุน 
(ล้านบาท) 

การลงทุน (ร้อยละ) การลงทุน (ร้อยละ) 

1. กองทุนประกนัสังคม 991,837 17.51 5.41 
2. กบข. 421,044 9.68 72.68 
3.กองทุนคุม้ครองเงินฝำก 97,417 54 

(กำรลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีอำยเุกิน 

12 เดือน) 

43 
(กำรลงทุนในเงินฝำก 
ธปท. และตรำสำรหน้ี

ภำครัฐ) 
 
หมำยเหตุ  

- กองทุนประกนัสังคมและ กบข. ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม พ.ศ. 2555 

- กองทุนคุม้ครองเงินฝำก. ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม พ.ศ. 2554 
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ท่ีมำ : กองทุนประกนัสังคม กบข. และสถำบนัคุม้ครองเงินฝำก 
 

ดงันั้น กำรซ้ือหรือขำยหลกัทรัพยข์องกองทุนดงักล่ำว รวมถึงกำรปรับสัดส่วนกำรลงทุน               
ของกองทุนภำครัฐจะท ำไดไ้ม่สะดวกนกั เน่ืองจำกขนำดของตลำดภำยในประเทศท่ีลงทุนอำจจะมี
ขนำดเล็กและมีสภำพคล่องท่ีไม่มำก เม่ือเปรียบเทียบกบัควำมตอ้งกำรลงทุนของกองทุน ซ่ึงในบำงกรณี
กำรซ้ือหรือขำยหลกัทรัพยข์องกองทุน อำจจะส่งผลต่อรำคำของหลกัทรัพยใ์นตลำดดงักล่ำวอยำ่งมี
นยัส ำคญัได ้ซ่ึงเป็นควำมเส่ียงจำกสภำพคล่อง (Liquidity Risk) ท่ีจะตอ้งมีกำรบริหำรจดักำร 

นอกจำกน้ี กำรปรับลดวงเงินคุม้ครองเงินฝำกของสถำบนัคุม้ครองเงินฝำกอำจจะท ำให้เกิด           
กำรแยง่ซ้ือหลกัทรัพยภ์ำยในประเทศมำกข้ึน  

นบัตั้งแต่วกิฤติกำรเงินในประเทศไทยปีพ.ศ. 2540 เป็นตน้มำ เพื่อลดผลกระทบต่อผูฝ้ำกเงิน
และสร้ำงควำมเช่ือมัน่และรักษำเสถียรภำพใหเ้กิดแก่ระบบสถำบนักำรเงินของไทย กองทุนเพื่อกำร
ฟ้ืนฟูและพฒันำระบบสถำบนักำรเงิน เงินฝำกไดใ้หค้วำมคุม้ครองแก่ผูฝ้ำกเงินทุกรำยเตม็จ ำนวน ท ำให้
กำรฝำกเงินในสถำบนักำรเงินปรำศจำกควำมเส่ียงดำ้นเครดิต (Credit Risk) จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 2551 
ไดมี้กำรประกำศพระรำชบญัญติัสถำบนัคุม้ครองเงินฝำก และโยกยำ้ยภำระหนำ้ท่ีในกำรคุม้ครอง            
เงินฝำกจำกเดิมท่ีเป็นของกองทุนเพื่อกำรฟ้ืนฟูฯ มำอยูก่บัสถำบนัคุม้ครองเงินฝำก โดยกำรคุม้ครอง            
ผูฝ้ำกเงินตำมท่ีก ำหนดไวใ้น พ.ร.บ.ฯ ทั้งน้ี กำรคุม้ครองผูฝ้ำกเงินตำมท่ีก ำหนดไวใ้น พ.ร.บ.ฯ                    
เป็นกำรคุม้ครองผูฝ้ำกแต่ละรำยในแต่ละสถำบนักำรเงินในจ ำนวนเงินไม่เกิน 1 ลำ้นบำท ส่วนเงินฝำก  
ท่ีเกิน 1 ลำ้นบำท ผูฝ้ำกสำมำรถขอรับคืนไดจ้ำกกองทรัพยสิ์นของสถำบนักำรเงิน อยำ่งไรก็ตำม เพื่อให้
ผูฝ้ำกเงินและสถำบนักำรเงินไดมี้เวลำในกำรปรับตวั กฎหมำยไดก้ ำหนดบทเฉพำะกำลใหท้ยอย                  
ลดจ ำนวนเงินคุม้ครองเงินฝำกจำกคุม้ครองเตม็จ ำนวนเป็นไม่เกิน 100 ลำ้นบำท 50 ลำ้นบำท                      
และ 10 ลำ้นบำท ในปีท่ี 2 ปีท่ี 3 และปีท่ี 4 นบัแต่กฎหมำยมีผลบงัคบัใชต้ำมล ำดบั จนกระทัง่เหลือ
วงเงินคุม้ครองไม่เกิน 1 ลำ้นบำท ในปีท่ี 5 (11 สิงหำคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป) อยำ่งไรก็ดีวกิฤตกำรณ์
ทำงกำรเงินในประเทศสหรัฐอเมริกำท่ีเกิดข้ึนในช่วงปลำยปี พ.ศ. 2551 ไดส่้งผลกระทบต่อภำวะ
เศรษฐกิจและกำรเงินของประเทศต่ำง ๆ ทัว่โลกรวมถึงประเทศไทย คณะรัฐมนตรีจึงไดมี้มติ                     
เม่ือวนัท่ี 28 ตุลำคม พ.ศ. 2551 เห็นชอบใหเ้พิ่มวงเงินคุม้ครองเป็นเตม็จ ำนวนจนถึงวนัท่ี 10 สิงหำคม 
พ.ศ. 2554 และเป็นไม่เกิน 50 ลำ้นบำท ในช่วง 11 สิงหำคม พ.ศ. 2554 ถึง 10 สิงหำคม พ.ศ. 2555            
เพื่อเป็นกำรป้องกนัผลกระทบไวล่้วงหนำ้โดยเสริมสร้ำงควำมเช่ือมัน่ใหก้บัผูฝ้ำกเงิน และรักษำ
เสถียรภำพของระบบกำรเงินโดยเฉพำะในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเคล่ือนยำ้ยเงินตรำระหวำ่งประเทศ         
ซ่ึงพระรำชกฤษฎีกำก ำหนดจ ำนวนเงินฝำกท่ีไดรั้บกำรคุม้ครองเพิ่มข้ึนดงักล่ำวไดล้งประกำศใน                 
รำชกิจจำนุเบกษำ เม่ือวนัท่ี 15 มิถุนำยน พ.ศ. 2552  
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อยำ่งไรก็ดี เม่ือวนัท่ี 26 มิถุนำยน พ.ศ. 2555 ครม.มีมติให้ขยำยระยะเวลำคุม้ครองเงินฝำก
จ ำนวน 50 ลำ้นบำท ออกไปจนถึงวนัท่ี 10 สิงหำคม พ.ศ. 2558 และปรับวงเงินคุม้ครองเป็น 25                   
ลำ้นบำท ระหวำ่ง 11 สิงหำคม พ.ศ. 2558 - 10 สิงหำคม พ.ศ. 2559 และ 1 ลำ้นบำท ตั้งแต่ 11 สิงหำคม 
พ.ศ. 2559 เป็นตน้ไป โดยพระรำชกฤษฎีกำก ำหนดจ ำนวนเงินฝำกท่ีไดรั้บกำรคุม้ครองใหม่ ดงักล่ำวได้
ลงประกำศในรำชกิจจำนุเบกษำ เม่ือวนัท่ี 28 กนัยำยน พ.ศ. 2555  

 
ตารางที่ 5.6 การให้ความคุ้มครองเงินฝาก 
 

ระยะเวลาทีส่ถาบันการเงินปิดกจิการ จ านวนเงิน 

11 สิงหำคม พ.ศ. 2555 - 10 สิงหำคม พ.ศ. 2558  ไม่เกิน 50 ลำ้นบำท  

11 สิงหำคม พ.ศ. 2558 - 10 สิงหำคม พ.ศ. 2559  ไม่เกิน 25 ลำ้นบำท  

11 สิงหำคม พ.ศ. 2559 เป็นตน้ไป ไม่เกิน 1 ลำ้นบำท  
 
ท่ีมำ : สถำบนัคุม้ครองเงินฝำก 
 
 ในเดือนสิงหำคม พ.ศ. 2554 น้ี จะเร่ิมมีกำรปรับลดวงเงินคุม้ครองเงินฝำกลง ซ่ึงผลจำกกำร           
ลดวงเงินคุม้ครองจะท ำใหผู้ฝ้ำกเงินเผชิญกบัควำมเส่ียงดำ้นเครดิตอีกคร้ังเหมือนก่อนปี พ.ศ. 2540 
โดยเฉพำะกลุ่มผูมี้เงินฝำกขนำดใหญ่จะตอ้งมีกำรปรับตวัเพื่อรองรับกบักำรลดวงเงินคุม้ครองในคร้ังน้ี 
โดยเฉพำะภำครัฐ (รัฐบำลและองคก์ำรของรัฐ) ซ่ึงมีเงินฝำกประเภทฝำกประจ ำกวำ่ 1.7 แสนลำ้นบำท 
หรือหำกรวมทุกประเภทจะมีเงินฝำกมำกกวำ่ 5 แสนลำ้นบำท ซ่ึงหำกมีกำรน ำวธีิกำรบริหำรจดักำร          
ทำงกำรเงินท่ีมีประสิทธิภำพมำใชเ้พื่อลดหรือปิดควำมเส่ียงต่ำง ๆ ท่ีอำจจะเกิดข้ึน รวมถึงกำรน ำเงินสด
ส่วนเกินกวำ่ควำมจ ำเป็นในกำรบริหำรสภำพคล่องโดยปกติ กระจำยออกไปลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์น 
เช่น ลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวำ่เงินฝำกโดยมีควำมเส่ียงเท่ำกบักำรฝำกเงิน 
หรือไปลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนเท่ำกบัเงินฝำก แต่มีควำมเส่ียงท่ีลดลง เช่น พนัธบตัรรัฐบำล เป็นตน้                 
ก็จะท ำใหค้วำมตอ้งกำรพนัธบตัรรัฐบำลสูงข้ึน และอำจจะไม่เพียงพอต่อควำมตอ้งกำรลงทุนได ้
 
ตารางที่ 5.7 สัดส่วนเงินฝากของผู้ฝากประเภทต่าง ๆ 
 

  เม.ย. 2556 p       
  รวมเงนิรับฝาก จ่ายคนืเมื่อทวงถาม ออมทรัพย์ ประจ า 

1.   รัฐบำล 668,711 80,350 394,148 194,213 
2.   รัฐวิสำหกิจและองคก์ำรของรัฐ 128,046 7,957 82,209 37,880 
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3.   กองทุนต่ำง ๆ 303,447 7,957 78,780 216,710 
4.   ธุรกิจ 1,984,044 210,872 956,342 816,830 
5.   บุคคลธรรมดำ 5,827,686 69,109 2,710,694 3,047,882 
6.   สถำบนักำรเงินในประเทศ 

    7.   สถำบนัท่ีไม่มีวตัถุประสงคเ์พ่ือหำก ำไร 306,205 3,290 82,398 220,518 
8.   สถำบนักำรเงินในต่ำงประเทศ 27,854 16,698 3,483 7,673 
9.   บุคคลผูมี้ถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศ 262,308 12,070 124,922 125,316 
รวม 9,727,619 436,570 4,547,874 4,743,174 

 
ท่ีมำ : ธปท. http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=158&language=th 

 
5.2 ความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ 
 

5.2.1 การลงทุนต่างประเทศมีความผนัผวนและความเส่ียงต่อเน่ือง    
          ผลของกระแสเงินลงทุนโลกท่ีเคล่ือนยำ้ยอยำ่งรวดเร็ว กำรเช่ือมโยงกนัของระบบ
เศรษฐกิจ ตลำดเงินและตลำดทุนระหวำ่งประเทศ โลกำภิวตัน์ดำ้นเงินทุน ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลจำก
บรรยำกำศท่ีส่งเสริมกำรเคล่ือนยำ้ยเงินทุนทั้งขอ้ตกลงและควำมร่วมมือทำงกำรคำ้และกำรลงทุนระดบั
ทวภิำคีและพหุภำคี ตลอดจนกำรรวมตวัทำงเศรษฐกิจของภูมิภำคต่ำง ๆ ควำมกำ้วหนำ้ทำงเทคโนโลยี
สำรสนเทศ ธุรกรรมใหม่ ๆ ทำงกำรเงิน กำรขยำยตวัของเศรษฐกิจและกำรคำ้โลกอยำ่งต่อเน่ือง ท ำให้
ควำมผนัผวนในตลำดเงินตลำดทุนโลกเคล่ือนไหวอยำ่งรวดเร็ว และมีควำมผนัผวนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะเห็น
ไดจ้ำกกำรเกิดเหตุกำรณ์วกิฤต Subprime ในช่วงปี 2008 ท ำใหด้ชันีตลำดหลกัทรัพยท์ัว่โลกปรับตวั
ลดลงอยำ่งรุนแรง และดชันี Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index หรือท่ีรู้จกักนั
ในนำมของ VIX ซ่ึงเป็นเคร่ืองช้ีวดัควำมผนัผวนของดชันี S&P500 ไดท้ะยำนข้ึนสูงเป็นประวติักำรณ์
ในปี 2008 และในช่วงสิงหำคม 2011 กำรปรับลดอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือของประเทศสหรัฐฯ จำก AAA 
ลงมำอยูท่ี่ AA+ โดย S&P ประกอบกบัปัญหำเก่ียวกบัภำคกำรคลงัในกลุ่มยโูรโซนท ำใหค้วำมผนัผวน
และควำมเส่ียงในตลำดกำรเงินโลกพุง่ข้ึนอีกคร้ัง ซ่ึงหำกมีกำรลงทุนระหวำ่งประเทศจะตอ้งเผชิญกบั
ควำมเส่ียงและควำมผนัผวนในตลำดกำรเงินโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึนตำมไปดว้ย  
 
 
 
 
 
 

http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=158&language=th
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แผนภาพที ่5.5 ดัชนี S&P 500 และดัชนี VIX 
 

 
 
ท่ีมำ: Bloomberg และ KBANK 
 

5.2.2 วกิฤติการเงินในต่างประเทศเกดิบ่อยคร้ัง 
          โอกำสในกำรเกิดวกิฤตเศรษฐกิจโลกพบวำ่ยงัคงมีอยูต่่อเน่ือง และกำรท่ีประเทศต่ำง ๆ

ในโลกมีกำรเช่ือมโยงกนัมำกข้ึนผำ่นตลำดกำรเงิน ท ำให้ปัจจยัทำงเศรษฐกิจทั้งทำงลบและบวกส่งถึง
กนัอยำ่งรวดเร็วและในระดบัท่ีรุนแรงข้ึน เช่น กำรเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในประเทศหน่ึงประเทศใดก็จะ
ส่งผลไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภำค หรือกำรเกิดปัญหำค่ำเงินรูเบิลและตรำสำรหน้ีในรัสเซียท่ีส่งผล
กระทบไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ท่ีห่ำงไกลจำกรัสเซีย ทั้งฮ่องกง บรำซิลและแมก็ซิโก ตลอดจนตลำดทุน
ของประเทศก ำลงัพฒันำอ่ืน ๆ  
          ปัญหำเศรษฐกิจล่ำสุดท่ีอำจกลำยเป็นวกิฤตเศรษฐกิจของโลกหลงัจำกเกิดวกิฤติซบัไพรม ์            
คือ วกิฤติหน้ีสำธำรณะของกลุ่มประเทศพฒันำแลว้ เช่น กรีซ ไอร์แลนด ์อิตำลี และโปรตุเกส เป็นตน้      
ซ่ึงส่งใหต้ลำดเงินตลำดทุนทัว่โลกสั่นไหว ซ่ึงส่วนหน่ึงสะทอ้นผำ่นค่ำ Premium ของ Credit Default 
Swaps  ซ่ึงปรับสูงข้ึนอยำ่งต่อเน่ืองในกลุ่มประเทศท่ีมีปัญหำ ขณะเดียวกนัก็กดดนัให้ประเทศอ่ืน ๆ           
ท่ีอยูใ่นกลุ่มเศรษฐกิจเดียวกนั เช่น เยอรมนั แมว้ำ่จะไม่เผชิญกบัปัญหำดงักล่ำวใหไ้ดรั้บผลกระทบตำม
ไปดว้ย ทั้งน้ี หำกพิจำรณำตวัเลขจ ำนวนกำรเกิดวกิฤตกำรเงินท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีตจำก IMF Database 
(2008) กำรเกิดวกิฤตเศรษฐกิจไดเ้กิดข้ึนในโลก 334 คร้ังในระหวำ่งปี ค.ศ. 1970 – 2007 หรือเฉล่ียปีละ 
8.7 คร้ัง ซ่ึงสูงกวำ่ประเทศไทยมำก เน่ืองจำกในช่วงเวลำดงักล่ำว เศรษฐกิจไทย เคยเกิดวกิฤตจ ำนวน
เพียง 3 คร้ัง ส ำหรับ Banking Crisis ในปี ค.ศ. 1983 และค.ศ. 1997 และ Currency Crisis ในปี                

http://www.google.co.th/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=hpRnRWZE1xtRjM&tbnid=VtF5TbMUIsq_QM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.cboe.com/VIX&ei=SFG5UY31F4aErQfgoIDACg&bvm=bv.47883778,d.bmk&psig=AFQjCNElK3ByGMAAO0lXusmH3hWALT6AAA&ust=1371185849666200
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ค.ศ.19984 ดงันั้น ในกำรลงทุนต่ำงประเทศอำจจะตอ้งเผชิญกำรวกิฤติกำรเงินท่ีมีโอกำสเกิดไม่นอ้ยกวำ่         
ในประเทศ 
 
5.2.3 ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่น 
 ควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียน (Currency Risk) คือ ควำมเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจำกกำรเปล่ียนแปลง
ของอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ ในตลำดปริวรรตเงินตรำ ซ่ึงเป็นตลำดซ้ือขำยเงินตรำ
ต่ำงประเทศสกุลต่ำง ๆ  เช่น ตลำดปริวรรตเงินตรำสกุลเหรียญสหรัฐ ก็คือตลำดท่ีท ำกำรซ้ือขำยเงิน
เหรียญสหรัฐ โดยขณะหน่ึงขณะใด จะมีผูต้อ้งกำรซ้ือเหรียญสหรัฐและผูท่ี้ตอ้งขำยเงินเหรียญสหรัฐ  
โดยผูท่ี้ตอ้งกำรซ้ือเหรียญสหรัฐ คือ พอ่คำ้ผูน้ ำเขำ้สินคำ้ต่ำงประเทศ หรือผูท่ี้ไปลงทุนในต่ำงประเทศ 
เป็นตน้ ส ำหรับผูท่ี้ตอ้งกำรขำยเหรียญสหรัฐ ไดแ้ก่ ผูส่้งออก  หรือผูท่ี้จะเขำ้มำลงทุนในประเทศ               
เป็นตน้ รำคำซ้ือขำยเหรียญสหรัฐท่ีก ำหนด เรียกวำ่ “อตัรำแลกเปล่ียน” (Exchange Rate)  โดยแสดง
จ ำนวนเงินบำทท่ีตอ้งใชใ้นกำรแลกเงินจ ำนวน  1 เหรียญสหรัฐ  เช่น อตัรำแลกเปล่ียนของเงินบำท         
ต่อ   1 เหรียญสหรัฐเท่ำกบั 25.75 บำท5  รำคำซ้ือขำยหรืออตัรำแลกเปล่ียนปรับเปล่ียนข้ึนลงได ้
กล่ำวคือ ถำ้ตลำดเสรี จะข้ึนอยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทำนของเงินตรำสกุลนั้น ๆ เช่น กรณีท่ีอตัรำ
แลกเปล่ียนเพิ่มเป็น 40.00 บำท แสดงวำ่ ค่ำเงินบำทเส่ือมค่ำลง (Depreciation) เม่ือเทียบกบัค่ำเงิน           
เหรียญสหรัฐหรือกล่ำวอีกนยัคือ ค่ำเงินเหรียญสหรัฐแขง็ตวัหรือเพิ่มค่ำข้ึน (Appreciation) เม่ือเทียบ 
กบัเงินบำท กำรเส่ือมค่ำหรือเพิ่มค่ำดงักล่ำวใหเ้ป็นไปตำมอุปสงคแ์ละอุปทำน ของเหรียญสหรัฐ                  
ถำ้อุปสงคม์ำกกวำ่อุปทำน ค่ำเงินบำทจะเส่ือมค่ำ (ค่ำเหรียญสหรัฐเพิ่มค่ำ) แต่ถำ้อุปสงคน์อ้ยกวำ่
อุปทำน ค่ำเงินบำทก็จะเพิ่มค่ำ (ค่ำเหรียญสหรัฐลดค่ำลง)  ในกรณีตลำดไม่เสรี คือรัฐบำลมีอ ำนำจ             
ในกำรก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนและตอ้งกำรเปล่ียนแปลง เช่น เดิมก ำหนดไวท่ี้ 25.75 แลว้ประกำศ         
อตัรำใหม่เป็น 26.00 บำท กรณีน้ีเรียกวำ่เป็นกำรลดค่ำเงินบำท (Devalue) ในทำงกลบักนัถำ้ประกำศ
อตัรำใหม่เป็น 25.25 บำท กรณีน้ีเรียกวำ่ เพิ่มค่ำเงินบำท (Revalue)  กำรปรับเปล่ียนอตัรำแลกเปล่ียน 
ในตลำดประเภทน้ี จะข้ึนอยูก่บันโยบำยของรัฐบำลและภำพรวมของเศรษฐกิจมหภำค โดยทัว่ไประบบ
อตัรำแลกเปล่ียน แบ่งไดเ้ป็นประเภทใหญ่ ๆ 2 ประเภท คือ ระบบอตัรำแลกเปล่ียนแบบคงท่ี  (Fixed 
Exchange-Rate System) และระบบอตัรำแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Flexible Exchange-Rate System)   

                                                 
4 Luc Laeven and Fabian Valencia, “Systemic Banking Crises : A New Database”, IMF Working Paper, 2008 
5 อตัรำแลกเปล่ียนท่ีจะกล่ำวถึงในท่ีน้ีจะใชร้ะบบ Indirect Quotation คือ ระบุจ ำนวนเงินสกลุทอ้งถ่ินท่ีใชแ้ลกเงินตรำ
สกลุต่ำงประเทศจ ำนวน 1 หน่วย เป็นระบบท่ีใชท้ัว่ไปส ำหรับประเทศต่ำง ๆ ท่ีเทียบจ ำนวนเงินสกลุของตนเอง
เทียบกบั 1 เหรียญสหรัฐ ส ำหรับกำรก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนแบบ Direct Quotation เป็นกำรก ำหนดอตัรำ
แลกเปล่ียนโดยระบุจ ำนวนเงินสกลุต่ำงประเทศเพ่ือแลกกบัเงินสกลุทอ้งถ่ิน 1 หน่วย เป็นวธีิกำรก ำหนดท่ีใชใ้น
ประเทศองักฤษและประเทศในเครือจกัรภพบำงประเทศ  เช่น ก ำหนด 1.657 เหรียญสหรัฐต่อ 1  ปอนดส์เตอริงค ์
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ทั้งน้ี ควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียน (Currency Risk) จำกกำรเปล่ียนแปลงของ                       
อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ จะส่งผลใหก้ำรลงทุนในต่ำงประเทศขำดทุนหรือก ำไรจำกกำร
ลงทุนได ้ตวัอยำ่ง เช่น  นำย A น ำเงิน 1 เหรียญสหรัฐ เขำ้มำลงทุนในตลำดทุนของประเทศไทย                  
ซ่ึงมีอตัรำแลกเปล่ียน US$ 1 = 25 บำท  นำย A ลงทุนดว้ยเงิน 25 บำท เป็นระยะเวลำ 5 ปี ไดก้  ำไรทุกปี 
ในอตัรำร้อยละ 10 ต่อปี ดงันั้น นำย A มีเงินลงทุนพร้อมดอกเบ้ียทบตน้ มีมูลค่ำสะสมรวมเท่ำกบั  
40.27 บำท และต่อมำ นำย A ตอ้งกำรท่ีจะถอนเงินท่ีลงทุนไวแ้ละส่งกลบัไปยงัประเทศของตน                 
นำย A ตอ้งน ำเงินลงทุนรวมทั้งผลก ำไรท่ีเกิดข้ึน (40.27 บำท) ไปแลกกลบัเป็นเงินสกุลเหรียญสหรัฐ 
โดยในวนัท่ีท ำกำรแลกเปล่ียนอตัรำแลกเปล่ียน อตัรำแลกเปล่ียนอยูท่ี่ US$ 1 = 42 บำท ซ่ึงค่ำเงิน          
เหรียญสหรัฐอ่อนค่ำลงเทียบกบัค่ำเงินบำท ท ำใหน้ำย A แลกเงินบำทไปเป็นเหรียญสหรัฐไดน้อ้ยกวำ่           
ท่ีน ำมำลงทุนในคร้ังแรกซ่ึงท ำใหผ้ลก ำไรท่ีเกิดข้ึนในระหวำ่งท่ีลงทุน 5 ปี ไม่คุม้กบักำรขำดทุนจำกกำร
เปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน อยำ่งไรก็ตำม ในทำงกลบักนั หำกค่ำเงินในหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน        
กลบัเปล่ียนแปลงจำกท่ีอ่อนค่ำเป็นแขง็ค่ำข้ึน ก็จะใหผ้ลในทำงตรงขำ้ม คือ ไดก้ ำไรจำกกำร
เปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียนในกรณีกำรออกไปลงทุนในต่ำงประเทศนั้น ควำมเส่ียงจำกอตัรำ
แลกเปล่ียนจะเป็นควำมเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญเพิ่มข้ึนจำกกำรลงทุนภำยในประเทศท่ีไม่มีควำมเส่ียงดงักล่ำว 
โดยเฉพำะ กำรลงทุนในตรำสำรหน้ีซ่ึงอตัรำผลตอบแทนจำกดอกเบ้ียอำจจะไม่คุม้ค่ำกบักำรขำดทุน 
จำกอตัรำแลกเปล่ียนได ้  

ในกำรลงทุนต่ำงประเทศบทเรียนท่ีไดเ้คยเกิดข้ึนใหเ้รียนรู้เป็นกรณีศึกษำ ไดแ้ก่ บทเรียน               
จำกออสซ่ี-กีวบีอนด์6 โดยในช่วงตน้ปี 2008 ไดเ้กิดปรำกฏกำรณ์ฟีเวอร์ข้ึนในธุรกิจกองทุนรวมของไทย 
เม่ือบริษทัหลกัทรัพยจ์ดักำรกองทุน (บลจ.) ต่ำงพำเหรดติดปีกพำนกัลงทุนไทยไปลงทุนในตรำสำรหน้ี
ต่ำงประเทศผำ่นกองทุนรวม ตรำสำรหน้ี ไม่วำ่จะเป็น “กิมจิบอนด์” ท่ีไปลงทุนในตรำสำรหน้ีของ
ประเทศเกำหลีใต ้ซ่ึงถือเป็นสัดส่วนเงินลงทุนท่ีมำกท่ีสุดประมำณร้อยละ 90 ในช่วงเวลำดงักล่ำว             
และส่วนท่ีเหลือก็จะเป็น “ออสซ่ีบอนด์” ท่ีลงทุนในตรำสำรหน้ีประเทศออสเตรเลีย รวมทั้ง “กีวี
บอนด์” ท่ีไปลงทุนในตรำสำรหน้ีประเทศนิวซีแลนด ์ซ่ึงถือเป็น 3 ประเทศหลกัท่ีเป็นเป้ำหมำยของ         
เงินลงทุนทัว่โลกจำกอตัรำดอกเบ้ียท่ีทรงตวั อยูใ่นระดบัสูงในขณะนั้น ซ่ึงจุดขำยท่ีส ำคญัในกำรลงทุน
ต่ำงประเทศดงักล่ำว คือ ผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่กำรลงทุนในตรำสำรหน้ีในประเทศไทยเอง โดยเฉพำะ
กำรไปลงทุนใน “ออสซ่ีบอนด”์ และ “กีวบีอนด”์ ท่ีมีอตัรำผลตอบแทนคำดหวงัจำกกำรลงทุนในส่วน
ของอตัรำดอกเบ้ียท่ีไดรั้บหกั ค่ำใชจ่้ำยแลว้ประมำณร้อยละ 5-6 แต่ไม่มีกำรปิดควำมเส่ียงในเร่ืองของ
อตัรำแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) เอำไว ้จึงเป็นผลตอบแทนท่ียงัไม่ไดร้วมเอำก ำไร/ขำดทุน          
จำกอตัรำแลกเปล่ียนเอำไว ้ซ่ึงจะแตกต่ำงจำกกองทุนพนัธบตัรเกำหลีใต ้ส่วนใหญ่ท่ีบริษทัจดักำร
กองทุนรวมไดอ้อกขำยและมีกำรปิดควำมเส่ียงในเร่ืองอตัรำแลกเปล่ียนเอำไวท้ั้งหมด 

                                                 
6 ท่ีมำ http://bangkokbizweek.com/2009/01/04/Finance.php 
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หำกสถำนกำรณ์ต่ำง ๆ เป็นไปตำมปกติท่ีผูจ้ดักำรกองทุนคำดไว ้ก็คงจะไม่เกิดปัญหำขำดทุน
ข้ึน แต่เม่ือสถำนกำรณ์วกิฤติกำรเงินในตลำดทุนของโลกข้ึนและเปล่ียนแปลงไป มีควำมตอ้งกำร                    
เมด็เงินลงทุนกลบัสหรัฐ เพื่อไปแกไ้ขปัญหำท่ีเกิดข้ึนโดยเฉพำะประเทศเกำหลีใต ้ออสเตรเลีย                   
และนิวซีแลนด ์ซ่ึงเป็น 3 ประเทศท่ีมีเมด็เงินลงทุนไหลออกไปมำกกวำ่ประเทศอ่ืน ๆ ดว้ยเช่นเดียวกนั      
จนส่งผลใหอ้ตัรำแลกเปล่ียนของทั้ง 3 ประเทศ อ่อนค่ำลงเม่ือเทียบกบัสกุลเงินเหรียญสหรัฐอยำ่ง
รวดเร็ว และรุนแรง โดยค่ำเงินออสเตรเลียอ่อนค่ำลงตั้งแต่ ส้ินปีค.ศ. 2007-4 ธ.ค. 2008 ร้อยละ 26.68   
ค่ำเงินนิวซีแลนดอ่์อนค่ำลงร้อยละ 30.63 และค่ำเงินเกำหลีใตอ่้อนค่ำลงร้อยละ 36.71  

กองทุนตรำสำรหน้ีท่ีไปลงทุนในเกำหลีใต ้ส่วนใหญ่จะมีกำรปิดควำมเส่ียงในเร่ืองของ             
อตัรำแลกเปล่ียนเอำไว ้จึงไม่ไดรั้บผลกระทบจำกค่ำเงินวอนท่ีอ่อนค่ำลงสักเท่ำไรนกั ส่วนผลกระทบ            
ท่ีเห็นไดช้ดัเจนกลบัปรำกฏ อยูท่ี่กองทุนตรำสำรหน้ีท่ีไปลงทุนในพนัธบตัรออสเตรเลียและพนัธบตัร
นิวซีแลนด์ ซ่ึงมีกำรเปิดควำมเส่ียงในเร่ืองของอตัรำแลกเปล่ียนเอำไว ้โดยผลตอบแทนของกองทุนท่ีไป
ลงทุนในตรำสำรหน้ีของทั้ง 2 ประเทศ (ณ ส้ินเดือน พ.ย. ค.ศ. 2008) ยอ้นหลงั 3 เดือน มีผลตอบแทน
ติดลบตั้งแต่ร้อยละ 15.56-21.30 ยอ้นหลงั 6 เดือน ใหผ้ลตอบแทนติดลบร้อยละ 18.67-24.52 ทั้งน้ี 
กองทุนเหล่ำน้ีจะเร่ิมทยอยครบก ำหนดอำย ุตั้งแต่เดือน ม.ค.-ต.ค. ค.ศ. 2009 แลว้แต่กองทุนท่ีจะ               
ตอ้งลุน้ใหค้่ำเงินออสเตรเลียและนิวซีแลนดก์ลบัมำแขง็ค่ำข้ึนใหไ้ดม้ำกท่ีสุด ในช่วงเวลำท่ีเหลืออยู ่                  
ของกองทุนน้ี เร่ืองน้ีจึงเป็นบทเรียนหน่ึงท่ีนกัลงทุนไทยน่ำจะได ้ประจกัษ ์คือผลกระทบจำก                
อตัรำแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจำกกำรไปลงทุนในต่ำงประเทศ โดยเฉพำะตรำสำรหน้ี 
 
แผนภาพที่ 5.6 การเคลือ่นไหวของค่าเงินบาทเทียบกบัเหรียญสหรัฐ 
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ท่ีมำ : ธปท. 
 

ในกรณีท่ีค่ำเงินบำทแขง็ค่ำข้ึนก็จะส่งผลใหมู้ลค่ำของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนในต่ำงประเทศมูลค่ำ
ลดลงเม่ือเทียบกบัเงินบำท โดยหำกพิจำรณำค่ำเงินบำทเม่ือเทียบกบัเหรียญสหรัฐในช่วง ม.ค. 2012- 
ธ.ค. 2012 พบวำ่ค่ำเงินบำทแขง็ค่ำข้ึนกวำ่ร้อยละ 3.0 จำกช่วงเดียวกนัของปีก่อน ซ่ึงหำกไม่มีกำร
ป้องกนัควำมเส่ียงไว ้และผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในช่วงเวลำ 1 ปี ต ่ำกวำ่ร้อยละ 3.0 ก็จะไม่สำมำรถ
ชดเชยกำรผลขำดทุนจำกอตัรำแลกเปล่ียนไวไ้ด ้   

หำกพิจำรณำถึงโอกำสท่ีจะเกิดกำรขำดทุนจำกอตัรำแลกเปล่ียนในสกุลเงินต่ำง ๆ พบวำ่               
ในช่วงท่ีผำ่นมำค่ำเงินหลำยๆสกุล มีควำมผนัผวนมำก สะทอ้นไดจ้ำกค่ำ Standard Deviation ในช่วงปี 
ค.ศ. 2008 – 2012 เช่น เงินสกุลอินโดนีเซีย ค่ำเงินเยนของ หรือค่ำเงินยโูร ซ่ึงค่ำเงินท่ีผนัผวนส่วนหน่ึง
เป็นผลจำกโครงสร้ำงพื้นฐำนทำงเศรษฐกิจ กำรส่งออกและน ำเขำ้ และอีกองคป์ระกอบมำจำกกำร
เคล่ือนยำ้ยของเงินทุน ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีกดดนัใหค้่ำเงินประเทศต่ำง ๆ เปล่ียนแปลงไป 

 
แผนภาพที ่5.7 อตัราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลบาทในช่วงปี ค.ศ. 2008 – 2012  
 

 
 
ท่ีมำ : ธปท. และคณะวจิยั 
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แผนภาพที ่5.8 Standard Deviation ของอตัราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลบาทในช่วงปี ค.ศ. 2008-2012 
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ท่ีมำ : นกัวจิยั 

 
อยำ่งไรก็ตำม แมว้ำ่อตัรำแลกเปล่ียนจะเพิ่มควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนสูงข้ึน แต่ในปัจจุบนั               

นกัลงทุนสำมำรถบริหำรควำมเส่ียงจำกค่ำเงินได ้ผำ่นเคร่ืองมือป้องกนัควำมเส่ียงต่ำง ๆ ท่ีมีขำยอยูใ่น
ปัจจุบนั เช่น กำรซ้ือขำยอตัรำแลกเปล่ียนล่วงหนำ้ผำ่นสัญญำ Forward หรือ FX Swap7 ได ้ซ่ึงจะช่วยให้
นกัลงทุนทรำบถึงอตัรำแลกเปล่ียนท่ีจะซ้ือขำยแน่นอนในอนำคตได ้ซ่ึงจะช่วยลดควำมเส่ียงกำรลงทุน
ในต่ำงประเทศได ้เช่น กองทุนรวมตรำสำรหน้ีท่ีลงทุนในพนัธบตัรเกำหลีใต ้ซ่ึงไดป้้องกนัควำมเส่ียง
จำกอตัรำแลกเปล่ียนเตม็จ ำนวนท ำใหน้กัลงทุนสำมำรถทรำบจ ำนวนผลตอบแทนแน่นอนท่ีจะไดรั้บ 
ซ่ึงหำกมีผลตอบแทนสูงกวำ่กำรลงทุนภำยในประเทศ ก็จะท ำใหน้กัลงทุนต่ำง ๆ ออกไปลงทุนใน
กองทุนดงักล่ำวจ ำนวนมำก อยำ่งท่ีเคยเกิดข้ึนในช่วงปี ค.ศ. 2008-2009  

 
5.2.4 ผลติภัณฑ์ทางการเงินมีความซับซ้อน 
       ในช่วงทศวรรษท่ีผำ่นมำตลำดกำรเงินมีกำรพฒันำและมีควำมซบัซอ้นเพิ่มมำกข้ึน ดงัจะ

เห็นไดว้ำ่มีสินคำ้ทำงกำรเงิน หรือรูปแบบกำรลงทุนใหม่ ๆ เกิดข้ึน เช่น กลุ่มสินคำ้อนุพนัธ์  ผลิตภณัฑ์
กำรลงทุนค่อนขำ้งซบัซอ้น และมีนโยบำยท่ีอำจจะไม่เปิดเผยขอ้มูลบำงส่วน ซ่ึงเป็นผลจำกเทคโนโลยท่ีี
ดีข้ึน ท ำใหมี้กำรพฒันำนวตักรรมทำงกำรเงิน และผลิตภณัฑท์ำงกำรเงินใหม่เพื่อรองรับกบัควำม
                                                 
7 วธีิป้องกนัควำมเส่ียงต่ำง ๆ ดูใน Appendix F 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

5-23 
 

ตอ้งกำรของนกัลงทุน เช่น ควำมตอ้งกำรเก็งก ำไร ควำมตอ้งกำรป้องกนัควำมเส่ียง ดงัท่ีกล่ำวไวใ้นขอ้ 
4.2.3 รวมถึงควำมตอ้งกำรผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยเฉพำะในบริเวณท่ีไม่มีกฎระเบียบรองรับ หรือ
ควบคุมอยำ่งเขม้งวด ตวัอยำ่งท่ีเห็นไดช้ดัเจน คือ วกิฤตกำรเงินในประเทศสหรัฐในปี ค.ศ. 2008                     
ท่ีไดลุ้กลำมกลำยเป็นวกิฤตกำรเงินของโลก ไดช้ี้ใหเ้ห็นแลว้วำ่ควำมล ้ำหนำ้ในกำรพฒันำตลำดเงิน    
และ    ตลำดทุนท่ีท ำใหมี้นวตักรรมและผลิตภณัฑท์ำงกำรเงินใหม่ ๆ เกิดข้ึนอยูเ่สมอ หน่ึงในนวตักรรม             
ทำงกำรเงิน คือ Securitization ซ่ึงช่ือเรียกอำจจะแตกต่ำงกนัตำมประเภทหลกัทรัพยท่ี์น ำมำใชท้  ำ 
Securitization  เช่น Asset Backed Securitization (ABS)8 ซ่ึงใชร้ำยไดท่ี้จะเกิดข้ึนในอนำคตมำเป็น 
Underlying Asset หรือ Mortgage Backed Securitization (MBS)9 ซ่ึงใชก้ำรจ ำนองมำเป็น Underlying 
Asset 

 
แผนภาพที ่5.9 การจัดกลุ่ม Securitization 
 

  
 
ท่ีมำ : เอกสำรกำรอบรมของ THAIBMA 
 

                                                 
8 ดูควำมหมำยและรำยละเอียดในภำคผนวก 
9 ดูควำมหมำยและรำยละเอียดในภำคผนวก 
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และต่อมำมีกำรพฒันำ Securitization ใหมี้ควำมซบัซอ้นข้ึนไปอีกระดบั เช่น CDO-Squared ซ่ึง
เป็นกำรสร้ำง CDO ท่ีลงทุนใน CDO อีกชั้นหน่ึง ซ่ึงยิง่ท  ำใหก้ำรประเมินควำมเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์
ลงทุนมีควำมยุง่ยำกและเขำ้ใจไดย้ำกข้ึน ซ่ึงหำกผูล้งทุนไม่เขำ้ใจและประเมินควำมเส่ียงในหลกัทรัพยท่ี์
ลงทุนไม่เพียงพอแลว้ ผูล้งทุนอำจจะไดรั้บควำมเสียหำยอยำ่งท่ีเคยเกิดข้ึนวกิฤติกำรเงินในปี ค.ศ. 2008 
ได ้

 
5.2.5 ระเบียบเกีย่วกบัการลงทุนต่างประเทศมีความซับซ้อน และแตกต่าง  

           ลกัษณะกำรลงทุนของแต่ละประเทศมีควำมแตกต่ำงและซบัซอ้น เน่ืองจำกมีระเบียบ 
กฎหมำยท่ีแตกต่ำงกนั จึงจ ำเป็นอยำ่งยิง่ท่ีนกัลงทุนตอ้งมีควำมรอบคอบและศึกษำเป็นอยำ่งดีก่อนท่ีจะ
เขำ้ไปลงทุนในประเทศนั้น ๆ ซ่ึงอำจจะมีผลต่อกำรเปล่ียนแปลงทำงดำ้นกฎระเบียบได ้โดยเฉพำะช่วง
ท่ีผำ่นกำรเงินทุนเคล่ือนยำ้ยไดไ้หลเขำ้ไปลงทุนในประเทศท่ีมีกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจต่ำง ๆ เป็น
จ ำนวนมำก ท ำใหใ้นบำงประเทศไดมี้ก ำหนดมำตรกำรต่ำง ๆ เพื่อควบคุมกำรเคล่ือนยำ้ยเงินของเงินทุน
เหล่ำนั้น เพื่อป้องกนักำรเคล่ือนยำ้ยของเงินทุนท่ีอำจจะส่งผลต่ออตัรำแลกเปล่ียน และเสถียรภำพทำง
เศรษฐกิจ เช่น มำตรกำรควบคุมเงินทุนไหลเขำ้ไหลออก มำตรกำรทำงภำษี กำรหำ้มท ำธุรกรรมกำร
ลงทุนบำงประเภทของนกัลงทุนต่ำงชำติ เป็นตน้  
           อีกมิติหน่ึงท่ีกองทุนภำครัฐจะตอ้งพิจำรณำในกำรลงทุนในต่ำงประเทศ คือ ประเด็น
เก่ียวกบัภำษี เน่ืองจำกโดยปกติกำรลงทุนของกองทุนภำครัฐภำยในประเทศจะไดรั้บยกเวน้ภำษีต่ำง ๆ          
ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุน แต่กำรลงทุนในบำงประเทศ อำจจะถูกจดัเก็บภำษี ซ่ึงนกัลงทุนอำจจะตอ้ง
พิจำรณำวำ่ผลตอบแทนหลงัหกัภำษีแลว้ อำจจะมีผลตอบแทนไม่คุม้ค่ำหรือไม่ 
 
ตารางที่ 5.8 อตัราภาษีหัก ณ ทีจ่่ายจากเงินปันผลในประเทศต่าง ๆ 
 

Country Withholding Tax Rate on Dividend 

Argentina 35.00% 

Australia 30.00% 

Austria 25.00% 

Belgium 25.00% 

Brazil 0.00% 

Bulgaria 15.00% 

Canada 25.00% 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

5-25 
 

Country Withholding Tax Rate on Dividend 

Chile 35.00% 

China 10.00% 

Colombia 0.00% 

Croatia 0.00% 

Cyprus 0.00% 

Czech Republic 15.00% 

Denmark 28.00% 

Egypt 0.00% 

Estonia 0.00% 

Finland 28.00% 

France 25.00% 

Germany 26.38% 

Greece 21.00% 

Hong Kong 0.00% 

Hungary 10.00% 

Iceland 15.00% 

India 0.00% 

Indonesia 20.00% 

Ireland 20.00% 

Israel 25.00% 

Italy 27.00% 

Japan 10.00% 

Latvia 10.00% 

Liechtenstein 4.00% 

Lithuania 15.00% 

Luxembourg 15.00% 
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Country Withholding Tax Rate on Dividend 

Macedonia (FYROM) 10.00% 

Malaysia 0.00% 

Malta 35.00% 

Mexico 0.00% 

Netherlands 15.00% 

New Zealand 30.00% 

Norway 25.00% 

Peru 4.10% 

Philippines 30.00% 

Poland 19.00% 

Portugal 21.50% 

Romania 16.00% 

Russia 15.00% 

Serbia 20.00% 

Singapore 0.00% 

Slovak Republic 0.00% 

Slovenia 20.00% 

South Africa 0.00% 

South Korea 0.00% 

Spain 19.00% 

Sweden 30.00% 

Switzerland 35.00% 

Taiwan 30.00% 

Thailand 10.00% 

Turkey 15.00% 

Ukraine 15.00% 
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Country Withholding Tax Rate on Dividend 

United Kingdom 0.00% 

USA 30.00% 

Vietnam 0.00% 

 
ท่ีมำ : STOXX 
 

5.3 จุดแขง็ของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ  
 
       5.3.1 เงินลงทุนสูง 

   ดงัไดก้ล่ำวในบทท่ี 3 องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิำหกิจท่ีมิใช่สถำบนักำรเงิน                
และทุนหมุนเวยีนของรัฐ มีเงินฝำกธนำคำรในระดบัสูง ประเมินวำ่ มีมูลค่ำมำกกวำ่ 1.0 ลำ้นลำ้นบำท 
ในปี พ.ศ. 2555 โดยท่ีกำรจดัตั้งกองทุนขนำดใหญ่ของรัฐมีเงินลงทุนสูง อำทิ 1 แสนลำ้นบำท          
หรือร้อยละ 10 ของเงินฝำก เมด็เงินลงทุนท่ีสูงยอ่มเพิ่มอ ำนำจต่อรองต่ำง ๆ รวมทั้งตน้ทุนในกำรบริหำร
เงิน  

  
     5.3.2 ประสบการณ์การลงทุนของบางกองทุน  

         กองทุนของรัฐท่ีมีประสบกำรณ์ในกำรลงทุนในต่ำงประเทศมำก คือ กบข. ทั้งน้ี                   
ในตลำดกำรเงินโลก Pension Fund หรือกองทุนเพื่อกำรชรำภำพ มีบทบำทส ำคญัท่ีสุดในกำรลงทุน           
ในตลำดกำรเงินโลก (World Pension Funds มีขนำด 29 ลำ้นลำ้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 36               
ของขนำดรวมของกองทุนทุกประเภทของทั้งโลก) มีกำรลงทุนในต่ำงประเทศสูงมำก เน่ืองจำกตอ้งกำร
ผลตอบแทนท่ีสูงส ำหรับรองรับกำรชรำภำพ ในขณะเดียวกนั หำกลงทุนในประเทศตนเท่ำนั้น                    
ยอ่มเส่ียงต่อวฏัจกัรเศรษฐกิจของประเทศตน รวมทั้งกำรท่ีมีขนำดเงินลงทุนสูง จึงตอ้งท ำกำรลงทุน          
ในตลำดท่ีมีสภำพคล่องสูงและกระจำยควำมเส่ียงกำรลงทุน  

         กบข. มีประสบกำรณ์ลงทุนในต่ำงประเทศ 9 ปี โดยเร่ิมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 มีเป้ำหมำย            
หำผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่เงินเฟ้อ ในขณะเดียวกนัจ ำเป็นตอ้งป้องกนัควำมเส่ียงจำกวฏัจกัรเศรษฐกิจ 
ของภำยในประเทศจึงมีกำรลงทุนในต่ำงประเทศส่วนหน่ึง มีกำรลงทุนทั้งตรำสำรหน้ีและ 
ตรำสำรทุนต่ำงประเทศ มีประสบกำรณ์ในกำรจำ้งผูจ้ดักำรกองทุนในกำรลงทุนในต่ำงประเทศมำก 
เป็นตน้  

 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

5-28 
 

5.4 ข้อจ ากดัของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ 

 
5.4.1 ไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศ 
         ในช่วงท่ีผำ่นมำกำรสนบัสนุนใหอ้อกไปลงทุนต่ำงประเทศจะเนน้สนบัสนุนภำคเอกชน       

ท่ีมีศกัยภำพใหอ้อกไปลงทุนต่ำงประเทศผำ่นกำรผอ่นคลำยกฎระเบียบใหส้ะดวกยิง่ข้ึนส ำหรับ              
กำรออกไปลงทุนต่ำงประเทศ ขณะท่ีกำรลงทุนในภำครัฐบำลส่วนใหญ่นั้นมกัจะเนน้กำรลงทุนท่ีมี
ควำมเส่ียงต ่ำ ดงันั้น จึงจ ำกดักำรลงทุนในสินคำ้ท่ีมีควำมซ ้ ำซอ้นและควำมเส่ียงไม่มำกนกั โดยเฉพำะ
กำรประเมินวำ่กำรลงทุนในต่ำงประเทศนั้นค่อนขำ้งมีควำมเส่ียงท่ีสูงกวำ่กำรลงทุนในประเทศ  
โดยเฉพำะกฎระเบียบโดยส่วนใหญ่ยงัไม่เปิดช่องใหล้งทุน แมว้ำ่จะเป็นกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล
ต่ำงประเทศมีกำรปิดควำมเส่ียงดำ้นอตัรำแลกเปล่ียนและก ำหนดผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บไวอ้ยำ่งชดัเจน 
ดงันั้น จึงเห็นไดว้ำ่ในส่วนของกำรลงทุนหลกัทรัพยต่์ำงประเทศ ภำครัฐยงัไม่ไดเ้ปิดช่องหรือให ้             
กำรส่งเสริมใหท้ ำกำรลงทุนประเภทน้ีมำกนกั กำรลงทุนในต่ำงประเทศส่วนใหญ่จึงมกัอยูภ่ำยใต ้               
กำรบริหำรจดักำรของภำคเอกชน และส ำหรับกำรลงทุนของภำครัฐยงัจ ำกดัอยูเ่พียงบำงองคก์ร                
ดำ้นกำรลงทุนซ่ึงมีขนำดใหญ่ เช่น กองทุนบ ำเหน็จบ ำนำญขำ้รำชกำร และกองทุนประกนัสังคม              
เป็นตน้ อยำ่งไรก็ตำม หำกพิจำรณำกองทุนภำครัฐประเภทเดียวกนัในต่ำงประเทศก็จะพบวำ่ สัดส่วน
ของกำรลงทุนในต่ำงประเทศของกองทุนภำครัฐของไทยมีสัดส่วนนอ้ยกวำ่ท่ีของต่ำงประเทศ 

ส ำหรับกำรก ำกบัดูแลกำรลงทุนของกองทุนภำครัฐจะข้ึนอยูก่ำรก ำกบัดูแลของคนละหน่วยงำน 
แยกออกไปเป็นเอกเทศจำกกนั ท ำใหไ้ม่มีกำรดูในภำพรวมเก่ียวกบันโยบำยกำรลงทุนในต่ำงประเทศ 
ทั้งน้ี กำรลงทุนของกองทุนภำครัฐนอกจำกจะตอ้งปฏิบติัตำมระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งของแต่ละกองทุน      
เองแลว้ยงัมีระเบียบท่ีเก่ียวกบักำรลงทุนท่ีออกโดยหน่วยงำนท่ีก ำกบัดูแลระเบียบต่ำง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
โดยตรงอีก เช่น ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) เป็นตน้ รวมถึงยงัไม่มีแนวทำงปฏิบติัเก่ียวกบั              
กำรบริหำรจดักำรลงทุน กำรบริหำรควำมเส่ียงท่ีดี เพื่อเป็นกรอบแนวทำงในกำรปฏิบติังำนแก่
ผูเ้ก่ียวขอ้ง ซ่ึงหำกมีนโยบำยภำพรวมเก่ียวกบักำรลงทุนในต่ำงประเทศ จะช่วยใหก้ำรลงทุน                
ในต่ำงประเทศจะเกิดประโยชน์ต่อกำรบริหำรจดักำรลงทุนของกองทุนภำครัฐ 

ทั้งน้ี กำรลงทุนต่ำงประเทศของภำครัฐยงัไม่มีผูรั้บผิดชอบโดยตรงเพื่อเป็นตวักลำงใน              
กำรประสำนแกไ้ขปัญหำส ำหรับกำรลงทุนต่ำงประเทศ เน่ืองจำกกองทุนภำครัฐแต่ละแห่งอยูภ่ำยใต้
ก ำกบัดูแลแต่หน่วยงำน รวมถึงแต่ละกองทุนก็เป็นนกัลงทุนในตลำด ท ำใหล้กัษณะควำมสัมพนัธ์             
เป็นในทำงคู่คำ้มำกกวำ่เป็นกองทุนภำครัฐ ท ำใหก้ำรแลกเปล่ียนขอ้มูลระหวำ่งกองทุนมีนอ้ย ซ่ึงหำกมี
กำรแลกเปล่ียนขอ้มูล และทรัพยำกรร่วมกนั จะใชใ้หเ้กิดประสิทธิภำพในกำรบริหำรจดักำรลงทุนเพิ่ม
สูงข้ึน รวมถึงกำรท ำหนำ้ท่ีต่อรองและประสำนกบัประเทศท่ีเขำ้ไปลงทุน เพื่อรักษำประโยชน์ของ
กองทุนภำครัฐโดยรวม เช่น กำรยกเวน้ภำษี และกำรลดขั้นตอนในกำรเขำ้ไปลงทุน เป็นตน้ 
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5.4.2 ข้อจ ากดัด้านกฎระเบียบ 
          กำรลงทุนในหลกัทรัพยต่์ำงประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจ ำกดัดว้ยระเบียบกฎเกณฑ์

ของภำครัฐ โดยเฉพำะธนำคำรแห่งประเทศไทย โดยก่อนปีพ.ศ. 2545 กำรลงทุนในหลกัทรัพย์
ต่ำงประเทศของนกัลงทุนไทยเป็นกำรลงทุนของระบบธนำคำรพำณิชยเ์ท่ำนั้น เน่ืองจำกกำรลงทุน           
ของภำคเอกชนท่ีมิใช่ธนำคำรยงัไม่ไดรั้บอนุญำต10 โดยภำยหลงัจำกปี พ.ศ. 2545 เป็นตน้มำ ภำครัฐได้
ผอ่นคลำยมำตรกำรใหน้กัลงทุนไทยสำมำรถออกไปลงทุนไดม้ำกข้ึน โดยกลุ่มท่ีไดรั้บอนุญำตให้
สำมำรถออกไปลงทุนต่ำงประเทศไดเ้ป็นกลุ่มแรก ๆ ไดแ้ก่ กลุ่มนกัลงทุนสถำบนั (Institutional 
Investors) โดยเฉพำะภำยหลงัจำกปี พ.ศ. 2550 ธนำคำรประเทศไทยไดมี้นโยบำยผอ่นปรนระเบียบ
เก่ียวกบักำรลงทุนต่ำงประเทศเพื่อช่วยสนบัสนุนใหน้กัลงทุนในประเทศไทยไปลงทุนในต่ำงประเทศ
มำกข้ึน  

นอกจำกน้ี กำรลงทุนในต่ำงประเทศมีขอ้จ ำกดักำรลงทุนของแต่ละกองทุน โดยกองทุนส่วน
ใหญ่ไม่มีนโยบำยกำรลงทุนในต่ำงประเทศ อำทิ กองทุนเงินทดแทนและกองทุนคุม้ครองเงินฝำก           
และส ำหรับ กบข. มีเพดำนกำรลงทุนในต่ำงประเทศร้อยละ 25 ในขณะท่ีเพดำนในลกัษณะดงักล่ำว      
ของประเทศพฒันำแลว้ไม่มี อำทิ ของ เยอรมนี เบลเยยีม เดนมำร์ค สำธำรณรัฐเชค ออสเตรเลีย 
นิวซีแลนดแ์คนำดำ สหรัฐ และองักฤษ  
 
แผนภาพที ่5.10 ช่องทางการลงทุนในหลกัทรัพย์ต่างประเทศของนักลงทุนไทยและระเบียบก ากบั 
 

 
 

                                                 
10 อุบลรัตน์ จนัทรังษ ์และปำนจิตร ฉตัรไพศำล,”กำรลงทุนในหลกัทรัพยต์่ำงประเทศของไทยและผลกระทบ               
จำกวกิฤติกำรเงิน”, แวน่ขยำยเศรษฐกิจ ฉบบัท่ี 11 กมุภำพนัธ์ พ.ศ. 2552 
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กำรลงทุนในต่ำงประเทศสำมำรถแบ่งออกไดห้ลำยกลุ่ม อำทิเช่น กลุ่มธนำคำรพำณิชย ์                
กลุ่มนกัลงทุนสถำบนั ไดแ้ก่ กองทุนรวม กองทุนส ำรองเล้ียงชีพ บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนั                  
และสถำบนักำรเงินเฉพำะกิจ และกลุ่มนกัลงทุนรำยบุคคล เป็นตน้ แต่หำกจะพิจำรณำเก่ียวกบันโยบำย
กำรลงทุนต่ำงประเทศส ำหรับกำรลงทุนของภำครัฐพบวำ่ยงัเป็นกำรลงทุนท่ีใหม่ส ำหรับกองทุนภำครัฐ 
เน่ืองจำกกองทุนภำครัฐส่วนใหญ่ยงัถูกจ ำกดักรอบกำรลงทุนภำยในประเทศเท่ำนั้น ยกเวน้ กบข.            
และกองทุนประกนัสังคม ซ่ึงเป็นกองทุนภำครัฐท่ีไดล้งทุนและมีประสบกำรณ์ในกำรลงทุน
ต่ำงประเทศแต่มีระเบียบขอ้จ ำกดัจำกวงเงินกำรลงทุนในต่ำงประเทศ เช่น กรณี กบข. ก ำหนดใหล้งทุน
ต่ำงประเทศไดไ้ม่เกินร้อยละ 25 ของเงินลงทุน เป็นตน้ 

 
5.4.3 การขาดความรู้และประสบการณ์ส าหรับบางกองทุนของรัฐ 
         จำกกำรท่ีกำรลงทุนในหลกัทรัพยต่์ำงประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจ ำกดัดว้ยระเบียบ

กฎเกณฑข์องภำครัฐ ดงักล่ำวใน 5.3.2 ท ำใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งกบักองทุนขำดประสบกำรณ์ ควำมรู้  
และเป็นสำเหตุท่ีส ำคญัท ำให้ไม่มีกำรลงทุนในต่ำงประเทศ ทั้งท่ีบ่อยคร้ังมีควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนต ่ำ 
ส ำหรับกองทุนท่ีมีกำรลงทุนในต่ำงประเทศของไทยมีนอ้ยมำก โดยในปัจจุบนัมีเพียง กบข. และ
ประกนัสังคม ซ่ึงอำจสรุปไดว้ำ่กองทุนภำครัฐแทบทั้งหมดไม่มีประสบกำรณ์กำรลงทุนในต่ำงประเทศ 
 

5.4.4 บุคลากรทีม่ีความรู้ความเข้าใจส าหรับการลงทุนต่างประเทศมีจ ากดั 
          เน่ืองจำกในอดีตกำรลงทุนในหลกัทรัพยต่์ำงประเทศของไทยถูกจ ำกดัดว้ยระเบียบ

กฎเกณฑข์องภำครัฐ และเร่ิมตน้ปี พ.ศ. 2545 ท่ีภำครัฐไดผ้อ่นคลำยมำตรกำรใหน้กัลงทุนไทยสำมำรถ
ออกไปลงทุนไดม้ำกข้ึน โดยกลุ่มท่ีไดรั้บอนุญำตใหส้ำมำรถออกไปลงทุนต่ำงประเทศไดเ้ป็น                
กลุ่มแรก ๆ ไดแ้ก่ กลุ่มนกัลงทุนสถำบนั (Institutional Investors) และธนำคำรประเทศไทยไดมี้ 
นโยบำยผอ่นปรนระเบียบเก่ียวกบักำรลงทุนต่ำงประเทศเพื่อช่วยสนบัสนุนใหน้กัลงทุนในประเทศไทย
ไปลงทุนในต่ำงประเทศมำกข้ึน ภำยหลงัจำกปี พ.ศ. 2550 เป็นตน้มำ ดงันั้น กำรลงทุนในต่ำงประเทศ
ของนกัลงทุนไทยเร่ิมตน้อยำ่งจริงจงันั้นเกิดข้ึนมำไม่นำนส่งผลใหบุ้คลำกรท่ีมีควำมรู้ควำมเขำ้ใจ
เก่ียวกบักำรลงทุนต่ำงประเทศยงัมีค่อนขำ้งจ ำกดั โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในส่วนของภำครัฐ  

          นอกจำกน้ี ในเร่ืองกำรลงทุนท่ีมีควำมสลบัซบัซอ้น และตอ้งใชบุ้คลำกรเก่ียวขอ้งมำก     
กำรบริหำรกำรลงทุนในต่ำงประเทศพบวำ่มีปัจจยัท่ีส่งกระทบต่อเงินลงทุนท่ีมำกข้ึนกวำ่กำรลงทุน
ภำยในประเทศ อำทิเช่น ควำมผนัผวนของรำคำ ควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียน ควำมเส่ียงของคู่คำ้ 
เป็นตน้ รวมถึงควำมแตกต่ำงของช่วงเวลำซ้ือขำย ระเบียบและกฎหมำย รวมกำรกซ้ือขำยและส่งมอบ
หลกัทรัพยซ่ึ์งในกำรติดตำมและวเิครำะห์ควำมเส่ียงอยำ่งใกลชิ้ดจ ำเป็นตอ้งเพิ่มทรัพยำกรท่ีเก่ียวขอ้ง 
เช่น กำรเพิ่มเจำ้หนำ้ท่ีในวเิครำะห์กำรลงทุนและควำมเส่ียง กำรมีฐำนขอ้มูลส ำหรับวิเครำะห์กำรลงทุน
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ต่ำงประเทศ กำรใชผู้ดู้แลหลกัทรัพยแ์ละส่งมอบหลกัทรัพยร์ะหวำ่งประเทศ รวมถึงนกักฎหมำยท่ีเขำ้ใจ
กฎหมำยในประเทศท่ีลงทุน เพื่อใหมี้กำรบริหำรกำรลงทุนอยำ่งมีประสิทธิภำพ 
 
แผนภาพที ่5.11 การท างานของผู้ดูแลหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ 
 

. 
 
ท่ีมำ : International  Security Services Association 
 

5.4.5 สาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบัการลงทุนในต่างประเทศ   
          จำกกำรสอบถำมผูบ้ริหำรกองทุนภำครัฐของไทย พบวำ่ อุปสรรคส ำคญัหน่ึงใน           

กำรลงทุนในต่ำงประเทศคือกำรท่ีสำธำรณชนขำดควำมเขำ้ใจท่ีถูกตอ้งของกำรลงทุนในต่ำงประเทศ 
อำทิ กำรท่ีเช่ือวำ่กำรลงทุนในต่ำงประเทศมีควำมเส่ียงกวำ่กำรลงทุนในประเทศ  

          ซ่ึงกำรท่ีสำธำรณชนมีทศันคติดงักล่ำวส่งผลใหผู้บ้ริหำรกองทุนหลีกเล่ียงกำรลงทุน                 
ในต่ำงประเทศ ตลอดจนลดควำมส ำคญัของกำรลงทุนในต่ำงประเทศ ส่งผลใหก้ำรลงทุนของภำครัฐ             
ในต่ำงประเทศต ่ำกวำ่ท่ีควร 
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5.4.6 ข้อจ ากดัด้านการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปลี่ยน 
          ยงัมีปัญหำอุปสรรคในกำรบริหำรควำมเส่ียงอตัรำแลกเปล่ียนทั้งเร่ืองกำรท่ีขำดสภำพ

คล่องของเคร่ืองมือบริหำรควำมเส่ียงอตัรำแลกเปล่ียนระยะยำว มำกกวำ่ 1 ปี กำรท่ี FX Options                   
มี Premium รำคำสูงมำก กำรขำดตรำสำร FX Futures ท่ีอยูร่ะหวำ่งกำรด ำเนินกำรของ ธปท. 

          เร่ืองกำรขำดสภำพคล่องน้ีเป็นปัญหำของกำรลงทุนท่ีมีมูลค่ำสูง เช่น กบข. เม่ือตอ้งกำร
ท ำธุรกรรมคร้ังใหญ่ อำจกระทบรำคำต่ำง ๆ ของตลำด FX และตลำด SWAP ดงันั้น หำกมีกำรส่งเสริม
กำรลงทุนในต่ำงประเทศ กำรท ำธุรกรรมต่ำง ๆ รวมทั้งกำรบริหำรควำมเส่ียงค่ำเงินอำจมีปัญหำ
อุปสรรค 

          กำรลงทุนต่ำงประเทศ ควำมเส่ียงส ำคญัท่ีตอ้งมีกำรบริหำรจดักำรเพิ่มเติมนอกเหนือ                     
จำกกำรลงทุนในประเทศ คือ ควำมเส่ียงดำ้นอตัรำแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นควำมเส่ียงจำกภำยนอกท่ีเกิดข้ึน 
แต่กำรลงทุนสำมำรถปิดควำมเส่ียงส่วนน้ีได ้โดยเคร่ืองมือทำงกำรเงินผำ่นกำรซ้ือขำยอตัรำแลกเปล่ียน
ล่วงหนำ้ เช่น กำรท ำธุรกรรม FX Swap และ FX Forward อยำ่งไรก็ตำมมีอุปสรรคท่ีอำจจะเกิดข้ึน             
จำกในกำรบริหำรควำมเส่ียงดงักล่ำว ไดแ้ก่ สภำพคล่องในตลำดซ้ือขำยอตัรำแลกเปล่ียนล่วงหนำ้ 
โดยเฉพำะธุรกรรมระยะยำว ค่ำธรรมเนียมท่ีสูงของ Options Bid-Ask Spread ท่ีสูงเป็นตน้ทุนของ                 
กำรท ำ FX forward และ FX SWAP  
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ตารางที ่5.10 สรุปข้อสังเกต/ปัญหาอุปสรรคธุรกรรมบริหารความเส่ียงค่าเงินบางธุรกรรม 
 

 
 

FX Forward FX Option FX Swap

ลักษณะสัญญา สญัญำซ้ือ/ขำยเงินตรำ

ต่ำงประเทศ ล่วงหน้ำ ท่ีมีกำร

ก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียน

ล่วงหน้ำ และจ ำนวนเงินท่ี

ตอ้งกำรซ้ือ/ขำย ไวค้งท่ีตั้งแต่

วนัท ำสญัญำ แต่จะมีกำรส่งมอบ

และช ำระรำคำกนัในอนำคต

สญัญำสิทธิท่ีจะซ้ือ/ขำย 

เงินตรำต่ำงประเทศในอนำคต 

ตำมสกลุเงิน จ ำนวนเงิน และ

อตัรำแลกเปล่ียนท่ีก ำหนดไว้

ในสญัญำ

สญัญำซ้ือและขำยเงินตรำ

ต่ำงประเทศจ ำนวนหน่ึงพร้อม

กนักบัลูกคำ้ ณ วนัท ำสญัญำ 

โดยท ำธุรกรรมดำ้นหน่ึง  และ

ท ำธุรกรรมดำ้นตรงขำ้ม โดย

ก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนของทั้ง

สองธุรกรรมไวค้งท่ีตั้งแต่วนัท่ี

ท  ำสญัญำ

อตัราแลกเปลี่ยน ใช้อตัรำแลกเปล่ียนท่ีตกลงไว้

ในสญัญำส ำหรับธุรกรรมใน

อนำคตตำม Forward Rate

สำมำรถเลือกใช้/ไมใ่ช้อตัรำ

แลกเปล่ียนตำม Strike Rate ได้

ก  ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนของทั้ง

สองธุรกรรมไวค้งท่ีตั้งแต่วนัท่ี

ท  ำสญัญำ โดยก ำหนดไวล่้วงหน้ำ
ค่าธรรมเนียม 

(ต้นทุน)

ไมมี่upfront premium คำ่ใช้จ่ำย

เป็น forward bid-ask spread

มีคำ่ใช้จ่ำย Premium ซ่ึง

สะทอ้นมลูคำ่สิทธิดงักล่ำว โดย

ผูซ้ื้อสิทธิจะตอ้งจ่ำย Premium 

ให้กบัธนำคำล่วงหน้ำ

ไมมี่upfront premium คำ่ใช้จ่ำย

เป็น forward bid-ask spread

ข้อสังเกต/ปัญหา

อุปสรรค

 -spread ของ bid-ask สูงท ำให้

เป็นตน้ทุนท่ีสูงส ำหรับภำค

ธุรกิจกวำ่ท่ีควร

 -คำ่ธรรมเนียมแพง  -spread ของ bid-ask สูงท ำให้

เป็นตน้ทุนท่ีสูงส ำหรับภำค

ธุรกิจกวำ่ท่ีควร

ตน้ทุนสูงถำ้ขนำดของสญัญำ

เลก็เกินไปหรือใหญ่เกินไป 

และระยะเวลำยำวเกินหน่ึงปี

-ธุรกิจท่ีท ำธุรกิจเก่ียวกบั

ต่ำงประเทศนิยมใช้น้อย

เน่ืองจำกตน้ทุนแพง

 -ขำดสภำพคล่องส ำหรับ

ธุรกรรมท่ีอำยเุกินหน่ึงปี

ระยะเวลา มีควำมยดืหยุน่ในเร่ืองของเวลำ

ส่งมอบ คือ Outright Forward , 

Pro Rate และ Time Option

ตอ้งเลือกใช้/ไมใ่ช้ สิทธิ ณ 

เวลำส้ินสุดสิทธิ

ธุรกรรมน้ีจะมีกำรส่งมอบ

เงินตรำต่ำงประเทศ 2 วนั (ขำ

แรกและขำหลงั) ซ่ึง    ขำแรก

จะมีวนัส่งมอบท่ี Spot Date 

และขำหลงัจะมีวนัส่งมอบ

ภำยใน 1 ปี โดยสญัญำ FX Swap

 ไมส่ำมำรถยกเลิกกำรส่งมอบได้



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

5-34 
 

ท่ีมำ: รวมรวบโดยนกัวจิยั     
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บทที ่6 
 

การวเิคราะห์ผลกระทบจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ 
 

 ในบทน้ีเป็นการวเิคราะห์ผลกระทบจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ โดยแบ่ง
การวเิคราะห์เป็น 4 ประเด็นส าคญัคือ 1) เศรษฐกิจ อตัราแลกเปล่ียนและตลาดการเงิน 2) ความสมดุล
ของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ 3) สภาพคล่องของเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ และ 4) สภาพคล่อง
ของหน่วยงานของรัฐท่ีน าเงินมาลงทุน 
 ส าหรับในการท า Simulation หรือทดสอบความอ่อนไหวของการลงทุนในต่างประเทศจาก    
การลงทุนของกองทุนภาครัฐ ท่ีกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ อตัราแลกเปล่ียน ตลาดการเงิน รวมทั้งสภาพ
คล่องต่าง ๆ ตวัเลขท่ีใช ้คือ 9 หม่ืนลา้นบาท หรือ 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (อตัราแลกเปล่ียนท่ี 30 บาท
ต่อ 1 เหรียญสหรัฐ) คิดเป็นร้อยละ 0.9 ของทรัพยสิ์นของทุนหมุนเวยีน รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงินและองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน หรือร้อยละ 9.0 ของเงินฝากธนาคาร1 (จากขอ้เสนอแนะ         
การจดัตั้งกองทุนขนาด 9 หม่ืนลา้นบาท รายละเอียดขอ้เสนอแนะในบทท่ี 7) 

   

6.1 วเิคราะห์ความอ่อนไหวของการลงทุนต่างประเทศต่อเศรษฐกจิ อตัราแลกเปลีย่น               
และตลาดการเงิน 

 

การศึกษาผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ แนวทาง
หน่ึงในการใชป้ระเมินผลกระทบคือ การพฒันาแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงในการพฒันา
แบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีหลายวธีิ  ทั้งทางเศรษฐมิติ อาทิ การศึกษาบนพื้นฐานของแนวคิด 
Growth Theory อาทิ เช่น การศึกษาของ Kormendi and Meguire (1985)2, Barro (1991)3 และ Bailliu 

                                                 
1 ทรัพยสิ์นขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินและทุนหมุนเวยีนมูลค่ารวม                   
11 ลา้นลา้นบาท และเงินฝากธนาคาร 1 ลา้นลา้นบาท ประมาณการโดยนกัวจิยั 
2 Kormendi, R. and P. Meguire. 1985. “Macroeconomic Determinants of Growth: Cross-Country Evidence.” Journal 
of Monetary Economics 16(2): 141–163. 
3 Barro, R. 1991. “Economic Growth in a Cross Section of Countries.” Quarterly Journal of Economics 106(2): 407–
444. 
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(2000)4 และ การใชแ้บบจ าลอง CGE (Computational General Equilibrium) อาทิ David Roland-Holst 
(2001)5 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนต่างชาติท่ีมีต่อเศรษฐกิจรายภาคการผลิต รวมทั้งภาคครัวเรือน
และการกระจายรายได ้

  ส าหรับการศึกษาน้ีใชว้ธีิทางเศรษฐมิติโดยพฒันาแบบจ าลองขนาดปานกลางท่ีสะดวก          
ในการใชท้  า Simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดการเงิน          
โดยเลือกพฒันาแบบจ าลองขนาดกลาง โดยประยกุตแ์ละปรับปรุงแบบจ าลองเศรษฐกิจการคลงั 2006 
และแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เวทางคแ์ละคณะ (2552)6  

จากการพฒันาแบบจ าลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยใชข้อ้มูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี                 
1996 -ไตรมาสท่ี 4 ปี 2012 7 สรุปไดต้ามตารางท่ี 6.1 สาระส าคญัดงัน้ี 

1) การไหลออกของเงินทุนลงทุนในตราสารทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ส่งผลใหเ้งินบาท
อ่อนค่าร้อยละ 3.6 โดย Real GDP ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.1 Real Exports ขยายตวัเพิ่มข้ึน                    
ร้อยละ    0.2 Real Private Investment ไม่เปล่ียน และ Real Private Consumption หดตวัร้อยละ -0.1  

2) การไหลออกของเงินทุนในการลงทุนในตราสารหน้ี หรือเงินกู ้3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ             
ส่งผลให ้เงินบาทอ่อนค่าร้อยละ 3.6 โดย Real GDP ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.2 Real Exports ขยายตวั
เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.2 Real Private Investment ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.4 และ Real Private Consumption 
ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.2 ตามล าดบั                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 
 
 

                                                 
4 Bailliu, J.” Private Capital Flows, Financial Development, and Economic Growth in Developing Countries.” Bank 
of Canada Working Paper 2000-15  
5 David Roland-Holst (2001), “Capital Flows and Economy-wide Modeling” , Handout prepared for the 
international symposium on “Impacts of Trade Liberalization Agreements on Latin America and the Caribbean”, 
sponsored by the Inter-American Development Bank and the Centre d’ Etudes Prospectives et d’Information 
Internationales, November    5-6, Inter-American Development Bank, Washington, D.C. 
6 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ นงนุช ตยัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบ
ประมาณการเศรษฐกิจการคลงั 2549” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั และเวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้น
เงินทุนและตลาดทุนไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ส าหรับรายละเอียดของแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยูใ่น 
Appendix E ส าหรับผลกระทบ เป็นการวเิคราะห์เฉพาะผลกระทบจากการไหลออกของเงินทุน ไม่ไดร้วมผลกระทบ
จากการส่งเงินและก าไรกลบัเขา้ประเทศ และวเิคราะห์เฉพาะการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ีและการกูย้มื 
7 มีการใชข้อ้มูลรายวนัและรายเดือนส าหรับบางสมการ 
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ตารางที ่6.1 สรุปผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อเศรษฐกจิไทย8 
 

 Real 
GDP 

%change 

ค่าเงินบาท
อ่อนค่า 

(THB/USD) 
%change  

Real 
Exports 

%change 

Real 
Private 

Investment 
%change 

Real Private 
Consumption 

%change 

1. เงินลงทุนในตราสารทุน
ไหลออก (3 พนัลา้นเหรียญ
สหรัฐ)  

0.1 3.6 0.2 0.0 -0.1 

2. เงินลงทุนในตราสารหน้ี 
ไหลออก (3 พนัลา้นเหรียญ
สหรัฐ)   

0.2 3.6  0.2 0.4 0.1 

 
หมายเหตุ: ประมาณการโดยแบบจ าลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
8 Equity Investment และ Debt Investment หรือ Loans ใหผ้ลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจแตกต่างกนั ถึงแมว้า่เงินทุน
ไหลออกจากตลาด SET หรือ ตลาดตราสารหน้ีจะลดปริมาณเงินในระบบเช่นกนั แตเ่งินท่ีไหลออกจาก SET                      
จะกระทบราคา SET Index  ลดความมัง่คัง่ของประเทศ ในขณะท่ีเงินไหลออกจากตราสารหน้ีจะกระทบอตัราดอกเบ้ีย 
และเพ่ือความสะดวกในการเปรียบเทียบจึงแปลงผลท่ีไดจ้ากแบบจ าลองเป็นหน่วยพนัลา้นเหรียญสหรัฐของเงินทุน  
และ % change ของเศรษฐกิจ ส าหรับตวัเลขท่ีใชท้ า simulation ในการศึกษาน้ีคือ 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ หรือ 9 หม่ืน
ลา้นบาท (ท่ีอตัราแลกเปล่ียน 30 บาทต่อเหรียญสหรัฐ) ส าหรับการใชแ้บบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค ส านกังานเศรษฐกิจ
การคลงั พ.ศ. 2549 พบวา่ผลกระทบของเงินทุน การเพ่ิมข้ึน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows 
กระทบ  RGDP 0.15  อยา่งไรก็ตามแบบจ าลอง พ.ศ. 2549 ไม่ไดถู้กออกแบบใหป้ระเมินผลกระทบของ Capital Flows 
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แผนภาพที ่6.1 กลไกการส่งผ่านผลกระทบของการลงทุนในตราสารทุนต่อตลาดทุนและเศรษฐกจิไทย 
 

 

 
หมายเหตุ : แผนภาพแสดงผลกระทบจากการไหลเขา้ของเงินลงทุนในตราสารทุน ซ่ึงสามารถ 

     ประยกุตใ์ชก้บัการลดลงของเงินลงทุนในตราสารทุนไทยเช่นกนั 
 
 ส าหรับการไหลออกของเงินลงทุนตราสารทุน โครงสร้างแบบจ าลองท่ีใชใ้นการประเมินผล
กระทบต่อเศรษฐกิจไทยสามารถสรุปกลไกการส่งผลกระทบดงัน้ี 
              1) ผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน 

     เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออก จะเพิ่มความตอ้งการเงินเหรียญสหรัฐฯ ในตลาด
แลกเปล่ียนเงินตรา ขณะท่ีเพิ่มปริมาณเงินบาทในตลาดเดียวกนั ซ่ึงการไหลออกของเงินทุนท่ีลด                  
การลงทุนโดยตรงจะสร้างแรงกดดนัใหค้่าเงินบาทอ่อนค่า ซ่ึงผลของค่าเงินจะส่งผลไปยงัภาคเศรษฐกิจ
ผา่นภาคการคา้ระหวา่งประเทศทั้งการส่งออกและการน าเขา้ และกระทบเศรษฐกิจโดยรวมต่อไป ทั้งน้ี
ในแบบจ าลองไดก้ าหนดให้อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปร Exogenous ต่อระบบแบบจ าลอง จึงมีการ
พฒันาแบบจ าลองแบบ Single Equation คือ ER=f(CA,KA, Dollar Index)  พบวา่ การไหลออกของ
เงินทุน 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ส่งผลใหเ้งินอ่อนค่าร้อยละ1.2  

 2) ผลต่อการลงทุนภาคเอกชนและปริมาณเงิน 
      เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลลดสินทรัพยต่์างประเทศ  (Net Foreign Assets) 

ในประเทศ เป็นการลดปริมาณเงินในประเทศ (M2=NFA+สินเช่ือรวมในประเทศ-การเปล่ียนแปลง
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หน้ีสินอ่ืน) และค่าเงิน ก่อนกระทบเศรษฐกิจโดยรวมและการลงทุนของภาคเอกชน (Private 
Investment)  
            3) ผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชน 
    เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อตลาดทุนไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์จะไป
กระทบราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์อไป  ถือวา่เป็นกลไกการส่งผา่นโดยตรงต่อตลาด
ทุน ขณะท่ีการส่งผา่นผลดงักล่าวไปยงัภาคเศรษฐกิจจริงจะส่งผา่นความมัง่คัง่ (Wealth = M2 + SET 
Mkt CAP) และไปก าหนดการบริโภคของภาคเอกชน (Private Consumption) ต่อไป 
             4) ตลาดทุน 

    เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อตลาดทุนไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์                  
โดยจะกระทบราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ส าหรับการประเมินผลกระทบของเงินทุน  

    ส าหรับการประมาณการผลกระทบใช ้Single Equation โดยพิจารณาขอ้เทจ็จริงท่ีวา่          
การเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกบัตลาดทุนโลกนอกจากจะเช่ือมโยงกนัจากกระแสของเงินทุนแลว้     
ยงัเช่ือมโยง ดว้ยปัจจยัดา้นจิตวทิยาและความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนทางออ้มอีกดว้ย ผา่นการเขา้ถึงขอ้มูล
ข่าวสารท่ีรวดเร็วข้ึนในปัจจุบนั กล่าวคือ หากดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ อาทิ Dow Jones 
Nikkei และ Hang Seng เป็นตน้ ปรับตวัสูงข้ึน ก็จะส่งผลใหค้วามเช่ือมัน่ต่อตลาดหุ้นไทยของนกัลงทุน 
และช่วยใหเ้พิ่มอุปสงคใ์นตลาด และดนัใหร้าคาปรับเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

     ส าหรับแบบจ าลอง คือ SET = f(Global Dow, การซ้ือสะสมของต่างชาติ) ใชข้อ้มูลรายวนั
ตั้งแต่มกราคม 2000 – ธนัวาคม 2010 พบวา่ การเพิ่มข้ึน 20 จุด (หรือร้อยละ 1) ของ Global Dow ส่งผล
ให ้SET + 6.3 จุด (ร้อยละ 0.9) และการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติ พนัลา้นบาท ส่งผลให ้SET  + 
2.3 (ร้อยละ 0.3) หรือการไหลออกของเงินลงทุนใน SET จ านวน 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ส่งผลให้
ดชันี SET ลดลงร้อยละ 0.9 

 
ตารางที ่6.2 สรุปผลกระทบของการลงทุนในตราสารทุนของต่างชาติต่อตลาดทุนไทย 
 

 SET 
เปลีย่นแปลง

(จุด) 
การขายสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติ 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ
(ผลกระทบเช่นเดียวกบัการถือตราสารทุนต่างประเทศแทน
ตราสารทุนไทย) 

- 6.9 (0.9%) 
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ท่ีมา: รวบรวมโดยนกัวจิยั 

 

แผนภาพที ่6.2 กลไกการส่งผ่านผลกระทบของการลงทุนในตราสารหนีต่้อดอกเบีย้และเศรษฐกจิไทย 
 

 

 
หมายเหตุ : แผนภาพแสดงผลกระทบจากการไหลเขา้ของเงินลงทุนในตราสารหน้ีซ่ึงสามารถ 

     ประยกุตใ์ชก้บัการลดลงของเงินลงทุนในตราสารหน้ีไทยเช่นกนั 
 
 ส าหรับการไหลออกของเงินลงทุนตราสารหน้ี โครงสร้างแบบจ าลองท่ีใชใ้นการประเมินผล
กระทบต่อเศรษฐกิจไทยสามารถสรุปกลไกการส่งผลกระทบดงัน้ี 
             1) ผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน 

เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออก จะเพิ่มความตอ้งการเงินเหรียญสหรัฐในตลาด 
แลกเปล่ียนเงินตรา ขณะท่ีเพิ่มปริมาณเงินบาทในตลาดเดียวกนั ซ่ึงการไหลออกของเงินทุนท่ีลด                 
การลงทุนโดยตรงจะสร้างแรงกดดนัใหค้่าเงินบาทอ่อนค่า ซ่ึงผลของค่าเงิน จะส่งผล ไปยงัภาค
เศรษฐกิจผา่นภาคการคา้ระหวา่งประเทศทั้งการส่งออกและการน าเขา้ และกระทบเศรษฐกิจโดยรวม
ต่อไป ทั้งน้ีในแบบจ าลองไดก้ าหนดใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปร Exogenous ต่อระบบแบบจ าลอง 
จึงมีการพฒันาแบบจ าลองแบบ Single Equation คือ ER=f(CA,KA, Dollar Index)  พบวา่ การไหลออก
ของเงินทุน 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ส่งผลใหเ้งินอ่อนค่าร้อยละ 1.2 
              2) ผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ีย 
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     เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ีย ส าหรับการประมาณการ
ผลกระทบใช ้Single Equation โดยพิจารณาขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล สะทอ้น                 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายและความตอ้งการพนัธบตัร  

     ส าหรับแบบจ าลองคือ Yield1Yr = f(R/P, เงินเฟ้อ, การซ้ือสะสมของต่างชาติ) ใชข้อ้มูล    
รายเดือนตั้งแต่มกราคม 2009 – ธนัวาคม 2012 พบวา่ การซ้ือสะสมของต่างชาติ ไม่มีความสัมพนัธ์           
กบัการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (สะทอ้นจากขอ้มูลการซ้ือสุทธิของต่างชาติท่ีต่อเน่ือง
และสูงรวมสะสม 9.5 แสนลา้นบาทในช่วงเวลา ดงักล่าว แต่ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล มีราคาลดลง
และเพิ่มข้ึนสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ไม่สอดคลอ้งกบัการซ้ือสุทธิของต่างชาติ และพบวา่
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีรับผลกระทบมากกวา่แต่ไม่มีนยัส าคญั) 
               3) ผลต่อปริมาณเงินและการลงทุนภาคเอกชน 

      เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อการสะสมสินทรัพยต่์างประเทศ  (Net Foreign 
Assets) ในประเทศ เป็นการลดปริมาณเงินในประเทศ และค่าเงิน ก่อนกระทบเศรษฐกิจโดยรวมและ
การลงทุนของภาคเอกชน (Private Investment)   
                4) การบริโภคภาคเอกชน 
        เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อตลาดทุนไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์จะไป
กระทบราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์อไป  ถือวา่เป็นกลไกการส่งผา่นโดยตรงต่อ      
ตลาดทุน ขณะท่ีการส่งผา่นผลดงักล่าวไปยงัภาคเศรษฐกิจจริงจะส่งผา่นความมัง่คัง่ (Wealth = M2 + 
SET Mkt CAP) และไปก าหนดการบริโภคของภาคเอกชน (Private Consumption) ต่อไป 
 

6.2 วเิคราะห์ความสมดุลของทรัพย์สินและหนีสิ้นต่างประเทศ 

 
 ประโยชน์ส าคญัท่ีไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศคือการลดความเส่ียงของความไม่สมดุล             
ของทรัพยสิ์นและหน้ีสินต่างประเทศของไทย 

ในปี ค.ศ. 2011 ประเทศไทยมีทรัพยสิ์นต่างประเทศในรูป การลงทุนโดยตรง (Direct 
Investment) การลงทุนในรูปตราสารทุนและตราสารหน้ี (Portfolio Investment) และการลงทุนอ่ืน ๆ 
(Other Investment) มีมูลค่า 40.6 22.5 และ 38.9 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ตามล าดบั โดยมีเงินทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศมูลค่า 175.1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 62 ของทรัพยสิ์นต่างประเทศ  

โดยท่ีเงินทุนส ารองมีผลตอบแทนการลงทุนท่ีต ่า จากการท่ีลงทุนในพนัธบตัรท่ีมีความมัน่คง
สูง ขณะท่ีเงินลงทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่อยูใ่นรูป การลงทุนโดยตรงและตราสารทุน ตราสารหน้ี 
ซ่ึงมีผลตอบแทนสูง โครงสร้างในปัจจุบนัจึงมีความเส่ียงในดา้นผลตอบแทน 

สัดส่วนเงินทุนส ารองท่ีสูงสะทอ้นถึงการกระจายความเส่ียงการลงทุนในต่างประเทศตาม
ลกัษณะนกัลงทุนท่ีน่ากงัวล หรือสะทอ้นวา่การกระจายความเส่ียงตามโครงสร้างนกัลงทุนและประเภท
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การลงทุนของไทย (เงินทุนส ารองถือทรัพยสิ์นมีความเส่ียงต ่า กวา่คร่ึงหน่ึงอยูใ่นรูปพนัธบตัรรัฐบาล
สหรัฐซ่ึงมีผลตอบแทนต ่ามาก) ยงัสามารถปรับปรุงไดอี้กมาก  

นอกจากน้ี เงินทุนส ารองท่ีสูงมากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนของภาคส่วนอ่ืน ยอ่มหมายถึง        
ความเส่ียงจากการไดห้รือสูญเสียจากการเปล่ียนแปลงค่าเงินในระดบัท่ีสูงของเงินทุนส ารอง ดงัเห็นได้
จากปี 2010 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย มีการขาดทุนสุทธิ 117,473 ลา้นบาท ซ่ึงมีสาเหตุส าคญัมาจาก
การขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสุทธิ 103,805 ลา้นบาท 

การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสูงเช่นน้ีสร้างความไม่
มัน่ใจถึงการบริหารการเงินของ ธปท. ท่ีขาดทุนต่อเน่ือง  กระทบไปถึงรัฐบาลและประเทศในภาพรวม   
 การส่งออกเงินทุนในกรณี 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ช่วยลดความเส่ียงจากการขาดทุน        
อตัราแลกเปล่ียนได ้(เงินทุนส ารองของ ธปท.  มีราคาผนัแปรตามอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเรียกไดว้า่เป็น
ส่วนเปิดต่ออตัราแลกเปล่ียน Exchange Rate Exposure นบัเป็นความเส่ียงประเภทหน่ึง)โดยหาก                    
เงินบาทอ่อนค่า 1 บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ แลว้ ช่วยให ้ธปท. ลดการขาดทุนทางบญัชีจากค่าเงินบาท
ไดม้ากวา่ 1.1 แสนลา้นบาทใน 1 ปี  จากการประเมินวา่ ธปท. มีทรัพยสิ์นต่างประเทศในรูปเหรียญ
สหรัฐฯ มากกวา่ร้อยละ 60 ของเงินทุนส ารอง โดยเงินทุนส ารองส้ินปี 2012 อยูท่ี่ 1.71 แสนลา้นเหรียญ
สหรัฐฯ ทั้งน้ี สัดส่วนการลงทุนของเงินทุนส ารองเป็นขอ้มูลท่ี ธปท. ไม่เปิดเผย    
 นอกจากน้ี การส่งอออกเงินทุนจ านวน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ดงักล่าว ช่วยลดความ           
ไม่สมดุลเชิงโครงสร้างดา้นทรัพยสิ์นต่างประเทศ ร้อยละ 1.2 จากสัดส่วนเงินทุนส ารองต่อทรัพยสิ์น
ต่างประเทศท่ีร้อยละ 62 เป็นร้อยละ 61  
  

6.3 วเิคราะห์สภาพคล่องของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  

 

การศึกษาผลกระทบในส่วนน้ี วเิคราะห์สภาพคล่องของทรัพยสิ์นต่างประเทศของไทย                 
ซ่ึงสามารถประเมินจากปริมาณเงินทุนส ารอง และประมาณการความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ  
จากการวเิคราะห์ พบวา่ เงินทุนส ารองของไทยสูงมากและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ในขณะความ
ตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศลดลงมาก ตลอดจนความเส่ียงในภาคเอกชนลดลงมากเช่นกนั                      
การส่งออกเงินทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็นร้อยละ 1.7 ของเงินทุนส ารองกระทบหรือ               
สร้างความเส่ียงต่อสภาพคล่องของเงินทุนส ารองไทยในระดบัต ่าไม่มีนยัส าคญั ส าหรับเหตุผล                  
และรายละเอียดประกอบ มีดงัน้ี 

 
 
 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

6-9 

6.3.1 ความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศลดลง 
        นบัตั้งแต่ปี ค.ศ. 1998 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account or CA) 

ต่อเน่ือง (ยกเวน้ปี ค.ศ. 2005) และมีแนวโนม้เกินดุลต่อถึงปี ค.ศ. 2016 (IMF WEO 2011april) ซ่ึง
หมายถึงประเทศไทยมีการออมมากกวา่การลงทุน และความตอ้งเม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติลดลง ตาม
สมการ เอกลกัษณ์ Current Account = Saving – Investment ซ่ึงสมการเอกลกัษณ์น้ีสามารถตีความไดว้า่            
การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัคือการออมต่างประเทศสุทธิจากการส่งออกสินคา้และบริการหกัการน าเขา้
สินคา้และบริการ ซ่ึงเท่ากบัการออมสุทธิในประเทศจากการออมในประเทศหกัดว้ยการลงทุนใน
ประเทศ ซ่ึงตอ้งเท่ากนัเสมอ หากขาดดุลบญัชีเดินสะพดั หมายถึงประเทศมีการออมไม่พอเพียงต่อการ
ลงทุนในประเทศ และตอ้งน าเขา้เงินทุนจากต่างประเทศเพื่อเสริมการลงทุน   

IMF ประเมินวา่โดยเฉล่ีย ปี ค.ศ. 2012 – 2016 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 7.8        
พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ หรือเฉล่ียร้อยละ 1.8 ของ GDP หมายถึง ไม่มีความจ าเป็นในการน าเงิน                   
จากต่างประเทศเขา้มาเสริมการลงทุนในประเทศ 
 
แผนภาพที ่6.3 ดุลบัญชีเดินสะพดั และสัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพดัต่อ GDP ของไทย  
 

 
 
ท่ีมา : IMF WEO 2011 

 (7.1)  (7.2) 
 (6.0)  (6.1) 

 (7.8) 

 (13.2) 
 (14.4) 

 (3.1) 

 14.3  
 12.5  

 9.3  

 5.1   4.7   4.8  

 2.8  

 (7.6) 

 2.3  

 15.7  

 2.2  

 21.9  

 14.8  

 9.1  

 7.1  
 6.0  

 7.3  
 8.6  

 10.2  

 (20.0) 

 (15.0) 

 (10.0) 

 (5.0) 

 -    

 5.0  

 10.0  

 15.0  

 20.0  

 25.0  

19
90

 

19
91

 

19
92

 

19
93

 

19
94

 

19
95

 

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

CA Bill.USD 

CA/GDP 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

6-10 

6.3.2 ความเส่ียงจากหนีต่้างประเทศลดลงมาก 
         ความเส่ียงจากปัญหาหน้ีต่างประเทศลดลงมาก โดยเม่ือปี ค.ศ. 1997 หน้ีต่างประเทศ

ระยะสั้นเคยมีสูงกวา่เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ หรือเงินทุนส ารองคิดเป็นร้อยละ 70.4 ของหน้ี
ต่างประเทศระยะสั้น ในขณะท่ีปี ค.ศ. 2012 เงินทุนส ารองคิดเป็น 3.0 เท่าหรือร้อยละ 299 ของหน้ี
ต่างประเทศระยะสั้น 

        ในส่วนของภาคเอกชนในปี ค.ศ. 2012 สัดส่วนภาระหน้ีต่างประเทศเทียบรายไดคิ้ด             
เป็นร้อยละ 4.1 โดยในปี ค.ศ. 1998 สัดส่วนดงักล่าวเป็นร้อยละ 18.1 

 
แผนภาพที ่6.4 สัดส่วนหนีต่้างประเทศระยะส้ันต่อเงินทุนส ารอง และสัดส่วนหนี้ระยะส้ันต่อรายได้ 
                        ของภาคเอกชน   
 

 
 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 
 

 4.9  

 6.3  

 7.6   7.5  
 8.3   8.6  

 9.8  

 13.0  

 18.1  

 15.4  

 11.4  

 12.7  

 11.7  

 8.4  

 6.6  

 10.0  

 11.0  

 7.5  
 6.8  

 3.7  
 3.3  

 2.9  

 70.4  

 368.2  

 -    

 50.0  

 100.0  

 150.0  

 200.0  

 250.0  

 300.0  

 350.0  

 400.0  

 450.0  

 -    

 2.0  

 4.0  

 6.0  

 8.0  

 10.0  

 12.0  

 14.0  

 16.0  

 18.0  

 20.0  

19
90

 

19
91

 

19
92

 

19
93

 

19
94

 

19
95

 

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

สัดส่วนภาระหนีต่้างประเทศต่อรายได้ภาคเอกชน 
สัดส่วนหนีต่้างประเทศระยะสัน้ต่อเงนิทุนส ารอง 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

6-11 

6.3.3 แนวโน้มเกนิดุลบัญชีเดินสะพดั ดุลบัญชีเงินทุนและการเพิม่ขึน้ของเงินทุนส ารอง 
         เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง เกิดจากการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 

(Current Account or C/A) และการเกินดุลบญัชีเงินทุน (Capital Account or K/A) โดยปี ค.ศ. 2004 – 
2012 การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัสะสมมีจ านวน 60.9 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในขณะท่ีการเกินดุลบญัชี
เงินทุนสะสมท่ีจ านวน 48.7 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ  

       โดยท่ีดุลบญัชีเดินสะพดัมีแนวโนม้เกินดุลต่อเน่ืองดงักล่าว IMF ประเมินวา่โดยเฉล่ีย         
ปี ค.ศ. 2012 – 2016 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 7.8 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ หรือเฉล่ีย      
ร้อยละ 1.8 ของ GDP และเช่นเดียวกนั ดุลบญัชีเงินทุนเกินดุลต่อเน่ืองจากแนวโนม้การไหลเขา้มา
ลงทุนในประเทศก าลงัพฒันาในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งประเทศไทย (IMF WEO 2011) ส่งผลใหเ้งินทุน
ส ารองของประเทศเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง 
 
แผนภาพที ่6.5 เงินทุนส ารอง ดุลบัญชีเดินสะพดัสะสม (C/A) ดุลบัญชีเงินทุนสะสม (K/A) 

          (ล้านเหรียญสหรัฐฯ)    
 

 
 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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6.3.4 สภาพคล่องของเงินทุนส ารองสูง 
        เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของไทยสูงมากไม่วา่เทียบกบัต่างประเทศหรือความจ าเป็น

เพื่อป้องกนัการไหลออกอยา่งเฉียบพลนั 
       ส้ินปี ค.ศ. 2012 ประเทศไทยมีเงินทุนส ารอง 1.81 แสนลา้นเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็นอนัดบัท่ี 

14 ของโลกสูงกวา่ของประเทศสหรัฐ อิตาลี และฝร่ังเศส  และหากเทียบสัดส่วนเงินทุนส ารองต่อ GDP 
ของกลุ่มประเทศท่ีมีเงินทุนส ารองสูง พบวา่ ประเทศไทยมีสัดส่วนร้อยละ 47 เป็นอนัดบัท่ี 7 ของโลก 
สูงกวา่จีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้สหรัฐ องักฤษ ฝร่ังเศส และอิตาลี  
 
แผนภาพที่ 6.6 เงินทุนส ารองประเทศทีม่ีเงินทุนส ารองสูง 
 

 
 
ท่ีมา : ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ ส้ินปี ค.ศ. 2012  
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เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศ ปี 2012 (พนัล้านเหรียญสหรัฐ) 
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แผนภาพที ่6.7 สัดส่วนเงินทุนส ารองต่อ GDP ประเทศที่มีเงินทุนส ารองสูง 
 

 
 
ท่ีมา : ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ และ IMF WEO ค.ศ. 2013 

 
และหากค านวณส่วนเกินเงินทุนส ารองของไทยกบัหน้ีระยะสั้น ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีสามารถ

ป้องกนัการเกิดวกิฤตตามท่ีแนะน าโดย Greenspan-Guidotti rule9 พบวา่ ในปี ค.ศ. 1995 1996                 
และ 1997 ประเทศไทยขาดเงินทุนส ารอง 15.4 9.0 และ 11.3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ตามล าดบั  

                                                 
9
 Calafell, Javier; Rodolfo Padilla del Bosque (2002). "The Ratio of International Reserves to Short-Term External 

Debt as as Indicator of External Vulnerability: Some Lessons From the Experience of Mexico and Other Emerging 
Economies 
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ส าหรับปี ค.ศ. 2012 เงินทุนส ารองของไทยสูงเกินความตอ้งการป้องกนัการเกิดวกิฤต 121 
พนัลา้นเหรียญสหรัฐตามกฎดงักล่าว โชติชยัและคณะ (2551)10 ไดว้เิคราะห์ความพอเพียงของเงินทุน
ส ารองของไทยหลายวธีิ และไดป้ระเมินวา่ เงินทุนส ารองของไทยสูงพอ และสามารถน าเงินมากวา่ 
10,000 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ซ่ึงเป็นเงินท่ีไม่รวมเงินในส่วนบญัชีทุนส ารองเงินตราท่ีใชส้ าหรับหนุน
หลงัการออกพนัธบตัร) มาจดัท า Sovereign Wealth Fund 

 
แผนภาพที ่6.8 เงินทุนส ารองส่วนเกนิตาม Greenspan- Guidotti rule (พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ)  
 

 
 
ท่ีมา : ค านวณโดยนกัวิจยั 
 
 
 
 

                                                 
10 โชติชยั สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศแ์ละพงศร์ะพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign 
Wealth Fund ของประเทศไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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เงนิทนุส ารองส่วนเกนิ (พันล้านเหรียญสหรัฐ) 
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6.4 วเิคราะห์ผลกระทบต่อสภาพคล่องหน่วยงานของรัฐทีน่ าเงินมาลงทุน 
 
      การศึกษาผลกระทบในส่วนน้ี วเิคราะห์การส่งออกเงินทุนของกองทุนของรัฐ 3 พนัลา้น

เหรียญสหรัฐฯ หรือ 9 หม่ืนลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 1 ของทรัพยสิ์นองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 
รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน และทุนหมุนเวยีน โดยประเมินวา่ เงินลงทุนดงักล่าวกระทบต่อ
สภาพคล่องในระดบัต ่า  

     โดยหลกัการของขอ้เสนอแนะ ท่ีมาของเงินลงทุนในกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศ
ของรัฐจะไม่กระทบสภาพคล่อง  เพราะเป็นการเปล่ียนการถือหลกัทรัพยท่ี์ถืออยูจ่ากหลกัทรัพยใ์น
ประเทศประเภทเงินฝากธนาคารหรือพนัธบตัรรัฐบาล เป็นหลกัทรัพยต่์างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียง       
อตัราแลกเปล่ียนและมีความมัน่คงสูงระดบั Investment Grade  

     เงินลงทุน 90,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 9 ของเงินฝากธนาคารของ องคก์รปกครอง          
ส่วนทอ้งถ่ิน รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน และทุนหมุนเวยีนท่ีรวมกองทุนบ าเหน็จบ านาญ
ขา้ราชการและกองทุนคุม้ครองเงินฝาก  

     มีการลงทุนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้ผลตอบแทนในรูปเงินบาทสูงกวา่การลงทุนใน
พนัธบตัรรัฐบาลไทย ทั้งท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสารดีกวา่รัฐบาลไทย อาทิ พนัธบตัร
รัฐบาลเกาหลี และเงินฝาก Bank of China 

     พนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี อาย ุ1 ปี ท าการปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ผลตอบแทน                  
ในรูปเงินบาท คือ ร้อยละ 4.1 ขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยคือร้อยละ 3.55 หากคิดค่า 
บริหารจดัการร้อยละ 0.17 (เท่ากบัค่าบริหารจดัการหรือค่าใชจ่้ายของ SCBFF11M2 หน่วยลงทุน               
ตราสารหน้ีต่างประเทศ ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี ณ 23 สิงหาคม ค.ศ. 2011) ผลตอบแทน               
จากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี สูงกวา่พนัธบตัรรัฐบาลไทยในรูปเงินบาทร้อยละ 0.38  

      ถา้หากมีการลงทุนในกองทุนตราสารหน้ีพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีจ านวนเงิน 90,000                
ลา้นบาท ผลตอบแทนหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภทรวมทั้งภาษี จะสูงกวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทย
ถึงร้อยละ 0.38 ซ่ึงอาจจะมีผลก าไรส่วนต่างถึง 342 ลา้นบาท และถา้หากลงทุนเป็นเงินฝาก Bank of 
China ผลตอบแทนในรูปเงินบาทหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท จะสูงกวา่ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทย            
ถึงร้อยละ 0.94 ซ่ึงมีก าไรส่วนต่าง 792 ลา้นบาท 

 
 
 
 
 
 



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

6-16 

ตารางที ่6.3 เปรียบเทยีบผลตอบแทนเป็นเงินบาทของพันธบัตรรัฐบาลไทยและพนัธบัตรรัฐบาลเกาหลี 
                   ทีปิ่ดความเส่ียงค่าเงิน (หน่วยร้อยละ) 
 

  

พนัธบตัรรัฐบาล
ไทย (Sovereign 
Credit Rating 

BBB+) 

พนัธบตัรรัฐบาล
เกาหล ี(Sovereign 
Credit Rating A) 

เงนิฝาก Bank of 
China (Issuer 

Rating A-) 

ส่วนต่าง 
พนัธบตัร

รัฐบาลเกาหล ี
- รัฐบาลไทย 

ส่วนต่าง 
Bank of 
China - 
พนัธบตัร
รัฐบาลไทย 

  1 2 3  2 - 1   3 - 1  
6 เดอืน 3.47 3.5 4.3 0.03 0.83 

9 เดอืน 3.5 4.05 4.45 0.55 0.95 

1 ปี 3.55 4.1 4.64 0.55 1.09 

 
ท่ีมา : Standard Chartered 8 กนัยายน ค.ศ. 2011 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 
           ค่าเงินและดอกเบ้ีย และหกัภาษีในต่างประเทศแลว้ แต่ไม่รวมค่าบริหารจดัการ 
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บทที ่7 
 

ข้อเสนอรูปแบบการจัดตั้งกองทุนเพือ่การลงทุนในต่างประเทศ 
 
ในบทท่ี 5 ไดป้ระเมินโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของการพฒันา

กองทุนของรัฐวา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนของรัฐ นอกจากเกิดประโยชน์กบักองทุนเองแลว้ 
ยงัเป็นโอกาสสร้างประโยชน์ใหก้บัเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของ
ทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย             
อยา่งไรก็ตาม ในปัจจุบนัยงัมีขอ้จ ากดัในการลงทุนในต่างประเทศ จากการไม่มีนโยบายภาพรวม             
การลงทุนในต่างประเทศส าหรับกองทุนของรัฐ ขอ้จ ากดัดา้นกฎระเบียบ การขาดความรู้และ
ประสบการณ์ส าหรับบางกองทุนภาครัฐ สาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบัการลงทุนในต่างประเทศ                  
และขอ้จ ากดัในการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน1 ส าหรับบทท่ี 6 ไดว้ิเคราะห์วา่การลงทุนใน
ต่างประเทศของการพฒันากองทุนของรัฐ หากมีขนาดการลงทุนท่ีมากพอจะเป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจ
ในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ ช่วยลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท
รวมทั้งลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย   
 ในบทน้ีเป็นการเสนอรูปแบบส าหรับการพฒันากองทุนของรัฐ ในประเด็นส าคญัท่ีเก่ียวกบั        
การลงทุนในต่างประเทศประกอบดว้ย 1) ขอ้เสนอรูปแบบการจดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนใน
ต่างประเทศ และ 2) ขอ้เสนอนโยบายการลงทุน สรุปสาระส าคญัไดด้งัน้ี 
 

7.1 ข้อเสนอรูปแบบการจัดตั้งกองทุนเพือ่การลงทุนในต่างประเทศ 

 
ช่องทางหน่ึงท่ีส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศได ้ คือ การจดัตั้งกองทุนบริหารการลงทุน

กลาง2  ซ่ึงจะท าหนา้ท่ีรับบริหารเงินให้แก่หน่วยงานของรัฐต่าง ๆ น าเงินไปลงทุนในต่างประเทศแทน 
โดยในระยะแรกพิจาณาลงทุนในต่างประเทศท่ีมีความเส่ียงต ่า เหมาะสมกบัความตอ้งการของกองทุน
หรือหน่วยงานภาครัฐทัว่ไป 

                                                 
1 ส าหรับรายละเอียดในประเดน็นโยบายภาพรวมของการลงทุนในต่างประเทศ ไดมี้การอภิปรายและจดัท า
ขอ้เสนอแนะในงานวจิยั เวทางค ์พว่งทรัพย,์ จกัรพงศ ์อุชุปาละนนัท,์ กฤติกา โพธ์ิไทรย,์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ              
และธนกฤต ฉตัราภรณ์ (2554) “นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน”                   
ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, กนัยายน 2554   
2 ในขอ้น้ีเป็นการเสนอรูปแบบกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐรูปแบบหน่ึงในเบ้ืองตน้ เพ่ือใชว้เิคราะห์ขอ้ดีขอ้เสีย 
ประโยชน์/ขอ้จ ากดั ตวัอยา่งในตา่งประเทศในบทท่ี 2 หวัขอ้ Sovereign Wealth Fund 
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โดยท่ีมาของเงินลงทุนสามารถน ามาจากทุนหมุนเวยีนของภาครัฐ องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน  
รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน ตอ้งมีขนาดใหญ่พอให้เกิดผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุน       
เกิด Economy of Scale ในเร่ืองตน้ทุน ในขณะเดียวกนัไม่ใหญ่เกินไปจนสร้างปัญหาต่อสภาพคล่อง      
และขดัวตัถุประสงคก์ารลงทุนของกองทุนต่าง ๆ โดยปีแรก เสนอ 9 หม่ืนลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 0.9 
ของทรัพยสิ์นของทุนหมุนเวียน รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินและองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน 
หรือร้อยละ 9.0 ของเงินฝากธนาคาร   

วงเงิน 9 หม่ืนลา้นบาทน้ี อาจจะก าหนดเป็นหลายนโยบายลงทุนแบ่งเป็นกองทุนยอ่ย (Sub-
fund) ใหเ้ลือก เช่น นโยบายตลาดเงินต่างประเทศและนโยบายตราสารหน้ีต่างประเทศ ในช่วงแรก         
และในระยะต่อไปมีนโยบายโครงสร้างพื้นฐานหรืออสังหาริมทรัพย ์และแบ่งตามระยะเวลา 6 เดือน            
9 เดือน 12 เดือน หรือ 24 เดือน เป็นตน้ เพื่อมีรูปแบบการลงทุนเป็นไปตามความตอ้งการของหน่วยงาน
ท่ีตอ้งการลงทุน  

มีระยะเวลาออกหน่วยลงทุน เป็นรายไตรมาส ไตรมาสละ 2-3 หม่ืนลา้นบาท แต่ละไตรมาส                
มีหลายกองทุนยอ่ย (ตอ้งร่วมพิจารณากบั ธปท. เพื่อให้เกิดผลกระทบในภาพรวมกบัเงินทุนไหลเขา้-
ออกและค่าเงิน ตลอดจนสภาพของตลาดอตัราแลกเปล่ียน)  

ในช่วงแรกเสนอใหมี้การลงทุนเฉพาะตราสารหน้ี ท่ีมีความมัน่คงสูง และปิดความเส่ียงค่าเงิน 
โดยวตัถุประสงค ์เป้าหมาย ท่ีมาของเงินทุน และวธีิการลงทุนและการบริหารความเส่ียง ระยะเวลา             
การลงทุนรูปแบบและการก ากบัดูแล และการบริหารจดัการ มีดงัน้ี 

  
 7.1.1 วตัถุประสงค์ 
          1) พฒันากลไกการลงทุนระหวา่งประเทศส าหรับภาครัฐเพื่อช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุน

เคล่ือนยา้ยและลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท 
          2) ส่งเสริมการเพิ่มมูลค่าของทรัพยสิ์นของรัฐ  
 
 7.1.2 เป้าหมายของกองทุน 
          1) จดัตั้งกองทุนกลางเพื่อการลงทุนทั้งในประเทศและในต่างประเทศของรัฐ  

ขนาด 9 หม่ืนลา้นบาท 
           2) ลงทุนในตราสารมัน่คงสูง ทั้งในและต่างประเทศ กรณีลงทุนในต่างประเทศ              

ท าการปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน มุ่งสร้างผลตอบแทนไม่ต ่ากวา่พนัธบตัรรัฐบาลไทย ส าหรับเงิน
ลงทุน  

           3) ช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุนเคล่ือนยา้ยและลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท 
           4) เสริมสร้างความเขา้ใจอนัดีต่อสาธารณชนถึงการลงทุนในต่างประเทศ 
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  7.1.3 ทีม่าของเงินทุน 
           1) หน่วยงานภาครัฐ โดยเนน้ทุนหมุนเวยีนภาครัฐ รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน

และองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน โดยหลกัการคือเปล่ียนเงินฝากธนาคารน ามาลงทุนใหย้ดืหยุน่ข้ึน     
โดยเนน้ลงทุนใน Fixed Income ในต่างประเทศท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 

           2) หน่วยงานภาครัฐ สามารถเลือกรูปแบบการลงทุน ทั้งการฝากเงิน (เช่นเดียวกบั           
การฝากธนาคาร แต่ใหฝ้ากในช่องทางเงินฝากพิเศษ ผูฝ้ากไม่ตอ้งท าการแกก้ฎระเบียบ นโยบาย              
การลงทุน และวธีิการบริหารเงินใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่เงินฝากธนาคารทัว่ไป แต่ผลตอบแทนต ่ากวา่
การซ้ือหน่วยลงทุน) และการซ้ือหน่วยลงทุน (กรณีท่ีหน่วยงาน มีนโยบาย กฎระเบียบเอ้ืออ านวย 
สามารถเลือกซ้ือหน่วยลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง) อยา่งไรก็ตาม ไดมี้การวเิคราะห์วา่หน่วยงานส่วน
ใหญ่ไม่มีนโยบายและกฎระเบียบท่ีเอ้ืออ านวย ต่อการซ้ือหน่วยลงทุน คาดวา่ช่วงแรกของการจดัตั้ง
กองทุนจะตอ้งใชช่้องการเงินฝากพิเศษของธนาคารของรัฐ 

            3) ช่วง 4 ปีแรกของการจดัตั้งกองทุนจะตอ้งใชช่้องการเงินฝากพิเศษของธนาคาร           
ของรัฐก่อนพิจารณาใชว้ธีิการออกขายหน่วยลงทุน 

 
ตารางที ่7.1 สรุปทางเลอืกรูปแบบการลงทุนของผู้ลงทุน และข้อดีข้อจ ากดั 
 

ทางเลอืกรูปแบบการลงทุน 
ของผู้ลงทุน 

ข้อดีข้อจ ากดั 

1. ช่องทางเงินฝากพิเศษ 
 
 
 
 
 
 
2. หน่วยลงทุน 
 
 
 
 

ข้อดี: หน่วยงานเจา้ของเงิน ไม่ตอ้งท าการแกก้ฎระเบียบ 
นโยบาบยการลงทุน และวธีิการบริหารเงิน ใหผ้ลตอบแทนสูง
กวา่เงินฝากธนาคารทัว่ไป 
ข้อจ ากดั: ผลตอบแทนต ่ากวา่การซ้ือหน่วยลงทุน ตอ้งเสีย
ค่าใชจ่้ายใหธ้นาคารท่ีเป็นผูเ้ปิดช่องทางเงินฝากพิเศษ และควร
แกก้ฎระเบียบใหธ้นาคารของรัฐช่วยผอ่นคลายเร่ืองการกนั
ส ารองสินทรัพยเ์ส่ียงส าหรับเงินท่ีน าไปลงทุนต่อ 
ข้อดี:  ใหผ้ลตอบแทนไดสู้งข้ึน มากกวา่การฝากธนาคาร และ  
การใชช่้องทางการฝากเงินพิเศษ 
ข้อจ ากดั: หน่วยงานของรัฐส่วนใหญ่ไม่มีนโยบาย หรือ
กฎระเบียบส่งเสริมการลงทุนในหน่วยลงทุนโดยเฉพาะการ
ลงทุนในต่างประเทศ 
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ท่ีมา: รวบรวมโดยนกัวจิยั 
 
7.1.4 การลงทุน และการบริหารความเส่ียง 
         1) บริหารการลงทุนไดย้ดืหยุน่ ทั้งลงทุนในประเทศและต่างประเทศ โดยเนน้ท่ีการลงทุน

ท่ีมีความมัน่คงสูง Investment Grade 
         2) เนน้ลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ หรือ Fixed Income อ่ืน ท่ีมีความมัน่คงสูง 

Investment Grade  
         3) ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนท า Cross Currency SWAP มี Counter Party ท่ีมัน่คงสูง  
 
7.1.5 ระยะเวลาการลงทุน 

          1) มีหน่วยลงทุนหลายประเภท ท่ีมีระยะเวลาต่างกนัทั้ง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 2 ปี 
และอาจมีระยะอ่ืนท่ียาวข้ึน 
 

7.1.6 รูปแบบของกองทุนและการก ากบัดูแล 
          1) กองทุนส่วนบุคคลภายใตก้ฎหมายของส านกังาน ก.ล.ต.  
          2) การก ากบัดูแล มีการตั้งคณะกรรมการลงทุน หรือตั้งท่ีปรึกษาการลงทุนมาให้

ความเห็นกลัน่กรอง รวมทั้งการก าหนดนโยบายและกลยทุธ์การลงทุน เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไป               
ตามเป้าหมายและวตัถุประสงคท่ี์วางไว ้เพื่อใหบ้ริหารการลงทุนใหเ้หมาะสม ซ่ึงการบริหารการลงทุน
ต่างประเทศอาจจะมีความซบัซอ้น ขณะเดียวกนัการบริหารตอ้งมีความโปร่งใสและตรวจสอบได ้             
จากภายนอก  

 -  มีหลายกองทุนยอ่ย แบ่งตามระยะเวลาการลงทุน เพื่อความคล่องตวั อาทิ 6 เดือน             
9 เดือน 12 เดือน และมากกวา่ 12 เดือน โดยทยอยออกกองทุนทั้งปี กองทุนยอ่ยกองทุนละ 10,000 – 
20,0000 ลา้นบาท 

 
ตารางที ่7.2 สรุปทางเลอืกรูปแบบกองทุน ข้อดีข้อจ ากดั และกฎหมายส าคัญทีเ่กี่ยวข้อง 
 

ทางเลอืกรูปแบบ
การจัดตั้งกองทุน 

ข้อดีข้อจ ากดั กฎหมายส าคัญที่
เกีย่วข้อง 

1. กองทุนส่วน
บุคคล 
 
 

ข้อดี: ง่ายในการจดัตั้ง เน่ืองจากกฎ หรือระเบียบใน            
การควบคุมของ ก.ล.ต. ค่อนขา้งนอ้ย เพียงแต่ภาครัฐจา้ง
ผูจ้ดัการกองทุนมืออาชีพมาบริหารจดัการ 

ประกาศ
คณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุน            
ท่ี ทน 27/2552 
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ทางเลอืกรูปแบบ
การจัดตั้งกองทุน 

ข้อดีข้อจ ากดั กฎหมายส าคัญที่
เกีย่วข้อง 

 
 
 
 
 
2. กองทุนรวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. บริษทั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ข้อจ ากดั: เน่ืองจากกองทุนส่วนบุคคลไม่ใช่นิติบุคคลท่ี
แยกต่างหากจากส่วนราชการ ดงันั้น การด าเนินการต่าง ๆ 
จะตอ้งด าเนินการภายใตก้ฎและระเบียบของทางราชการ
ทั้งส้ิน นอกจากน้ี ไม่สามารถระดมเงินไดจ้ากหน่วยงาน
อ่ืน ๆ ได ้
 
ข้อดี:  เป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากหน่วนงานภาครัฐ 
ภาครัฐจากหน่วยงานอ่ืน ๆ อาจเขา้มาร่วมลงทุนไดเ้พียง
แค่ซ้ือหรือขายหน่วยลงทุน ดงันั้น ขนาดของกองทุนจะ
ไม่ถูกจ ากดัดว้ยทรัพยากรของหน่วยงาน และเงินดงักล่าว
จะถูกบริหารจดัการดว้ยมืออาชีพ 
ข้อจ ากดั: หากภาครัฐมีความประสงคจ์ะจดัตั้งกองทุน
รวมดงักล่าวอาจตอ้งด าเนินการแกไ้ขกฎ หรือระเบียบ
ของทางราชการบางส่วน 
    
 
ข้อดี: เป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากหน่วนงานภาครัฐ 
โดยวตัถุประสงคห์ลกัของการจดัตั้งบริษทัคือการ
แสวงหาก าไรเพื่อน ามาแบ่งปันกนัในระหวา่งผูถื้อหุน้ 
ข้อจ ากดั: เน่ืองจากภาครัฐไม่ไดมี้วตัถุประสงคใ์น                 
การแสวงหาก าไรเป็นส าคญั การจดัตั้งบริษทัน่าจะเป็น
รูปแบบท่ีไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องภาครัฐ 
นอกจากน้ี หากภาครัฐมีความประสงคจ์ะจดัตั้งบริษทั   
อาจตอ้งด าเนินการแกไ้ขเพิ่มเติมกฎหมาย กฎ หรือ
ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

เร่ือง หลกัเกณฑ ์
เง่ือนไข และ
วธีิการจดัตั้งและ
จดัการกองทุน 
 
ประกาศ
คณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุน ท่ี 
ทน 27/2552 เร่ือง 
หลกัเกณฑ ์
เง่ือนไข และ
วธีิการจดัตั้งและ
จดัการกองทุน 
 
 
ประมวลกฎหมาย
แพง่และพาณิชย ์
กฎหมาย กฎ หรือ
ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการจดัตั้งนิติ
บุคคล 
 

 
7.1.7 การบริหารจัดการ 
         1) ใหผู้บ้ริหารมืออาชีพด าเนินการ ซ่ึงอาจเป็นคนไทย เช่น กรณีกองทุนรวมวายภุกัษห์น่ึง 

ท่ีใหบ้ริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จก.(มหาชน) และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็
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เอฟ ซี จ  ากดั(มหาชน) ร่วมบริหารหรือต่างชาติท่ีมีความน่าเช่ือถือและเสนอแนวทางการบริหาร            
ท่ีสร้างสรรค ์สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั  

 
แผนภาพที ่7.1 รูปแบบกองทุนลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 
 

 
 
ข้อดี/โอกาส 
1) เป็นกลไกใหม่ในการบริหารเงินทุนระหวา่งประเทศภาครัฐ ท่ีก าหนดขนาดกองทุนได ้          

เลือกเวลาลงทุนได ้เลือกขอบเขตการด าเนินงานไดง่้าย  
2) ลดแรงกดดนัจากเงินทุนไหลเขา้ ลดความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ

ของไทย และช่วยเงินบาทอ่อนค่าระดบัหน่ึง 
3) เพิ่มประสบการณ์ภาครัฐในการบริหารกองทุนขนาดใหญ่ส าหรับการลงทุนในต่างประเทศ 
4) เพิ่มความสะดวกและช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ ส าหรับกองทุนท่ีไม่มีทรัพยากร 

บุคลากร ประสบการณ์ในการด าเนินการในการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึนของทุกกองทุน ทั้งน้ี โดยผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน(หกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท) ของการลงทุน 90,000 
ลา้นบาท คิดเป็น 342 – 792 ลา้นบาท ส าหรับการลงทุน 1 ปี (ตามการประมาณการในตารางท่ี  7.2)  

5) เสริมสร้างความเขา้ใจต่อสาธารณชนอนัดีเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศ 
 

                      
                     
      

              
-  รัก าเง น  น     
 ล อ  ทนขั  น  ่าเทา่ก ั
พนั  ั รรัฐ าล ท 

                                       

                
          

               

              
         

                

                       
             

                   
                    
           

         

        
• การ  ั ั  งกองทนุขนา  ห ่เพือ่ลงทุนระหว่าง
ประเทศ น าเง  น าก นา ารของหน่ว งานรฐั า
 ร หาร  ัการ

           
        
       
      

            
           
               

        
         

         
• ระ  ทุน        ล าน าท เพือ่ลงทุน
• เง  นลงทุน    นืพร อ  ล อ  ทน  ่น อ กว่า
 ล อ  ทนการลงทุน นพนั  ั รรฐั าล

                  

                          
                    
                    
                  
      -                    
                     
            

        

   window
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ข้อเสีย/ความเส่ียง 
1) หากเกิดปัญหาจากการลงทุนในต่างประเทศ จะส่งผลกระทบกบัช่ือเสียงของรัฐบาล                 

และผูก้  าหนดนโยบาย 
2) การขาดแรงจูงใจในการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ ท่ีไดป้ระโยชน์                   

ในรูปผลตอบแทนไม่มาก ในขณะท่ีมีความเส่ียงจากการด าเนินงานในเร่ืองท่ีไม่เคยท ามาก่อน 
3) ทศันคติในทางลบท่ีมองวา่นโยบายน้ีช่วยสร้างรายไดใ้หก้บัผูบ้ริหารกองทุนหรือ                     

ผูท่ี้เก่ียวขอ้งโดยน าเงินมาจากงบประมาณหรือเงินของภาครัฐ 
4) ผลกระทบต่อค่าเงินและ Currency SWAP เน่ืองจากกองทุนมีขนาดใหญ่ และมุ่งหวงัให้

เกิดผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและค่าเงิน จึงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งประสานงานกบั ธปท.                   
อยา่งใกลชิ้ดเพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดจากการส่งออกเงินทุน ทั้งประเด็นเร่ืองระยะเวลาส่งออกเงินทุน 
การป้องกนัความเส่ียงค่าเงิน (ท า Cross Currency SWAP รายละเอียดใน Appendix B) ท่ีกระทบค่าเงิน 
และตลาด Currency SWAP 

 

7.2 ข้อเสนอนโยบายการลงทุน 

 
 การเพิ่มความยดืหยุน่ในการลงทุน ใหส้ามารถลงทุนไดท้ั้งในและต่างประเทศ ภายใต ้                 
ความเส่ียงท่ียอมรับได ้ช่วยใหส้ามารถเพิ่มผลตอบแทนใหท้รัพยสิ์นของรัฐ  
 เงินและทรัพยสิ์นของหน่วยงานต่าง ๆ ของรัฐ มีจ านวนมาก บางส่วนแต่ไม่มีการบริหารจดัการ 
ใหดี้พอ ดว้ยขอ้จ ากดั อาทิ ดา้นบุคคลากร ประสบการณ์ ขนาดเงินท่ีไม่มากของบางหน่วยงาน ตลอดจน
ทศันคติของสาธารณชนท่ีไม่สนบัสนุนการลงทุนในต่างประเทศ   

และพบวา่ มีการลงทุนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้ผลตอบแทนในรูปเงินบาทสูงกวา่การลงทุน
ในพนัธบตัรรัฐบาลไทย  ทั้งท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสาร ดีกวา่รัฐบาลไทย อาทิ พนัธบตัร
รัฐบาลเกาหลี และเงินฝาก Bank of China 

พนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี อาย ุ1 ปี ท าการปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ผลตอบแทนในรูป           
เงินบาท คือ ร้อยละ 4.1 ขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยคือร้อยละ 3.55 หากคิดค่าบริหาร
จดัการร้อยละ 0.17 (เท่ากบัค่าบริหารจดัการหรือค่าใชจ่้ายของ SCBFF11M2 หน่วยลงทุนตราสารหน้ี
ต่างประเทศ ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี ณ 23 สิงหาคม 2011 ทั้งน้ี ค่าบริหารจดัการสามารถ                    
ต  ่ากวา่น้ีไดห้ากขนาดกองทุนใหญ่พอ และตวัอยา่งการคิดค่าบริหารจดัการท่ีต ่ามากของในต่างประเทศ 
เช่น กองทุนเพื่อการลงทุนกลางรัฐไอดาโฮ เก็บค่าบริหารกองทุนเพียงร้อยละ 0.0022 ต่อเดือนของเงิน



การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรฐั 

 

7-8 

ลงทุน3 ) ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี สูงกวา่พนัธบตัรรับบาลไทยในรูป              
เงินบาทร้อยละ 0.38  

หากลงทุน 90,000 ลา้นบาทในกองทุนตราสารหน้ีพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี ผลตอบแทนท่ี                  
หกัค่าใชจ่้ายทุกประเภทรวมทั้งภาษี สูงกวา่ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.38 มีก าไรส่วน             
ต่าง 342 ลา้นบาท และหากลงทุนเป็นเงินฝาก Bank of China ผลตอบแทนในรูปเงินบาทหกัค่าใชจ่้าย
ทุกประเภท สูงกวา่ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.94 มีก าไรส่วนต่าง 792 ลา้นบาท 

  
ตารางที ่ 7.3 เปรียบเทยีบผลตอบแทนเป็นเงินบาทของพันธบัตรรัฐบาลไทยและพนัธบัตรรัฐบาลเกาหลี 
                     ทีปิ่ดความเส่ียงค่าเงิน (หน่วยร้อยละ) 
 

  

พนัธบตัรรัฐบาล
ไทย (Sovereign 
Credit Rating 

BBB+) 

พนัธบตัรรัฐบาล
เกาหล ี(Sovereign 
Credit Rating A) 

เงนิฝาก Bank of 
China (Issuer 

Rating A-) 

ส่วนต่าง 
พนัธบตัร

รัฐบาลเกาหล ี
- รัฐบาลไทย 

ส่วนต่าง 
Bank of 
China – 
พนัธบตัร
รัฐบาลไทย 

  1 2 3  2 - 1   3 - 1  
6 เดอืน 3.47 3.5 4.3 0.03 0.83 

9 เดอืน 3.5 4.05 4.45 0.55 0.95 

1 ปี 3.55 4.1 4.64 0.55 1.09 

 
ท่ีมา : Standard Chartered 8 กนัยายน ค.ศ. 2011 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 
           ค่าเงินและดอกเบ้ีย รวมทั้งหกัภาษีในต่างประเทศแลว้ แต่ยงัไม่รวมค่าบริหารจดัการ 
 
 นอกจากน้ี กรณีท่ีลงทุนในหุ้นกูบ้ริษทัไทยท่ีออกในต่างประเทศ หลงัจากปิดความเส่ียงค่าเงิน
เตม็จ านวนสามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งกวา่ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย ร้อยละ 1.6 – 1.8 
 
 
 
 
 

                                                 
3
 http://sto.idaho.gov/services/LGIP/ 
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ตารางที ่7.4 เปรียบเทยีบผลตอบแทนเป็นเงินบาทของหุ้นกู้ของธนาคารกรุงเทพ ไทยออย์ล และ ปตท.  
                    ทีอ่อกในต่างประเทศ (หน่วยร้อยละ) 
 

ผู้ออก 
 

วนัครบก าหนด
(MM/YY) 

 

อนัดับความน่าเช่ือถือ 
ราคาในรูป

USD 

อตัราผลตอบแทน
ในรูปสกุลบาท 

(%) 
International 
Long-Term 

National Long-
Term 

ธนาคารกรุงเทพ 10/2020 BBB+ AA 103.75% 5.20-5.25% 

บริษทั ไทยออยล์ 01/2023 BBB AA- 91.95% 5.40-5.45% 

บริษทั ปตท. -PTT 10/2022 BBB+ AAA 90.25% 5.28-5.33% 
 
ท่ีมา : ธนาคารไทยพาณิชย ์ 25 มิถุนายน พ.ศ. 2556 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 
           ค่าเงินและดอกเบ้ียรวมทั้งหกัภาษีดอกเบ้ียแลว้ 
 
7.2.1 นโยบายการลงทุน ปีที ่1 – ปีที ่4 
         1) เป้าหมายผลตอบแทนการลงทุนไม่ต ่ากวา่ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย 
         2) ลงทุนในตราสารหน้ีหรือเงินฝากสถาบนัหรือนิติบุคคลท่ีมีความมัน่คงสูง ทั้งในประเทศ  
และต่างประเทศ เป็นระดบั Investment Grade 
         3) กรณีลงทุนในต่างประเทศ ตอ้งเป็น ระดบั Investment Grade ปิดความเส่ียงค่าเงินไม่ต ่ากวา่    
ร้อยละ 80 
          4) กรณีลงทุนในประเทศ ปีท่ี 3 – 4 สามารถลงทุนในตราสารความเส่ียงต ่า หรือมีหลกัประกนั 
เช่น หน่วยลงทุนอสังหาริมทรัพย ์  
 
7.2.2 นโยบายการลงทุนปี 5 เป็นต้นไป 
 เร่ิมท าการลงทุนในตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุน หรือตราสารทุน ส่วนหน่ึงของกองทุน อาทิ ร้อยละ 5 
อยา่งไรก็ตาม ควรลงทุนในระดบัความเส่ียงต ่า  
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บทที ่8 
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคส์ าคญัคือการศึกษาแนวทางการเพิ่มมูลค่าทรัพยสิ์นของรัฐโดยการ          
จดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐท่ีเหมาะสม รวมทั้งท าการประเมินโอกาส ความเส่ียง
และขอ้จ ากดัต่าง ๆ ของการพฒันากองทุนดงักล่าว ตลอดจนประเมินขอ้ดี ขอ้เสีย ต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวม  

ในบทท่ี 2 ท าการศึกษาทฤษฎี การวจิยัในต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเฉพาะในเร่ือง การลงทุน
ระหวา่งประเทศและกองทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐท่ีส าคญัท่ีมีการลงทุนระหวา่งประเทศ ประกอบดว้ย 
กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (ทั้งน้ี กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติไม่จ  าเป็นตอ้งน าเงินลงทุนมาจากเงินทุน
ส ารอง) กองทุนประกนัสังคม และกองทุนบ าเหน็จบ านาญ  

ในบทท่ี 3 ท าการศึกษาขอ้มูลกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทยท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ คือ 
กองทุนประกนัสังคม และกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ พบวา่ การลงทุนในตราสารหน้ีใน
ต่างประเทศไดส้ร้างประโยชน์ ทั้งในรูปผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีสูงข้ึน รวมทั้งช่วยดา้นการกระจาย
ความเส่ียงใหก้บักองทุน โดยการลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ มีการปิดความเส่ียงค่าเงินทั้งจ  านวนเงิน
ลงทุนหรือในสัดส่วนท่ีสูงมาก นอกจากน้ี ในบทน้ีไดท้  าการระบุแหล่งทรัพยสิ์นของรัฐท่ีสามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการ คือเงินฝากในสถาบนัการเงินของรัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน 
องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน และทุนหมุนเวยีน โดยท่ีทุนหมุนเวยีน1มีมากกวา่ 100 กองทุน และส่วน
ทอ้งถ่ินท่ีเป็นนิติบุคคลมีมากกวา่ 7,800 แห่ง ส่วนใหญ่ไม่มีความช านาญและบุคลากรในการบริหารเงิน 
การปรับเปล่ียนการบริหารเงินโดยแบ่งเงินบางส่วนน าไปบริหารใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน อาทิ ส่วนท่ีเป็น
เงินในรูปเงินฝากธนาคารท่ีผลตอบแทนไม่สูง จะเป็นการเพิ่มรายไดใ้หภ้าครัฐอีกมาก 

รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน องคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน และทุนหมุนเวยีน ท่ีมีเงินฝาก
สถาบนัการเงิน (ไม่รวมเงินฝากกระแสรายวนั) มากกวา่ 1 ลา้นลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงหากสามารถ
เพิ่มผลตอบแทนได ้ร้อยละ 1 หมายถึง การเพิ่มรายไดใ้ห้รัฐปีละ 1 หม่ืนลา้นบาท นอกจากสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนแลว้ ยงัเป็นโอกาสสร้างประโยชน์ต่อภาพรวมของเศรษฐกิจไทย    

ในบทท่ี 4  ท าการพฒันาแบบจ าลองเศรษฐมิติ โดยพฒันาแบบจ าลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกใน
การใชท้  า Simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดการเงิน โดยเลือก

                                                 

1 มี 110 ทุนหมุนเวยีนท่ีอยูใ่นก ากบัดูแลของกระทรวงการคลงั อาทิ เงินทุนหมุนเวยีนเพื่อพฒันาสถาบนัอุดมศึกษาเอกชน 
กองทุนการปฏิรูปท่ีดินเพื่อเกษตรกรรม กองทุนพฒันาฝีมือแรงงาน และเงินทุนหมุนเวยีนการผลิตเหรียญกษาปณ์และ         
การท าของ 
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พฒันาแบบจ าลองขนาดกลาง โดยประยกุตแ์ละปรับปรุงแบบจ าลองเศรษฐกิจการคลงั พ.ศ. 2549 และ
แบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เวทางคแ์ละคณะ (2552)2 ระบบแบบจ าลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนถูกพฒันาข้ึนเพื่อใชป้ระโยชน์ ประเมินผลกระทบของเคล่ือนยา้ยเงินทุน ทั้งจากการไหลออกของเงิน
ลงทุนและการไหลเขา้ของเงินลงทุนจากต่างประเทศต่อเศรษฐกิจไทย อตัราแลกเปล่ียน การบริโภค                  
และการลงทุน เป็นตน้ 

ในบทท่ี 5 ท าการวเิคราะห์โอกาส ความเส่ียง จุดแขง็และขอ้จ ากดัของการพฒันากองทุนของรัฐ 
เพื่อการลงทุนในต่างประเทศ ไดป้ระเมินโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน   
วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนนอกจากเกิดประโยชน์กบักองทุนเองแลว้ ยงัเป็นโอกาสสร้าง
ประโยชน์กบัเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ             
ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย  อยา่งไรก็ตาม ยงัมีขอ้จ ากดัใน            
การลงทุนในต่างประเทศ จากการไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศส าหรับภาครัฐ ขอ้จ ากดั
ดา้นกฎระเบียบ การขาดความรู้และประสบการณ์ส าหรับบางกองทุนภาครัฐ สาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบั
การลงทุนในต่างประเทศ และขอ้จ ากดัในการบริหารความเส่ียง อตัราแลกเปล่ียน  

บทท่ี 6 ไดว้เิคราะห์วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ 
หากมีขนาดการลงทุนท่ีมากพอจะเป็นประโยชน์กบัเศรษฐกิจในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของ
ทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ ช่วยลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาทรวมทั้งลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์น               
ของไทย ส าหรับความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่นั้น ไดว้เิคราะห์สภาพคล่อง
ของทรัพยสิ์นต่างประเทศของไทย  ซ่ึงสามารถประเมินจากปริมาณเงินทุนส ารอง และประมาณการ              
ความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ  จากการวิเคราะห์พบวา่ เงินทุนส ารองของไทยสูงมากและมีแนวโนม้
เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ในขณะความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศลดลงมาก ตลอดจนความเส่ียงในภาคเอกชน
ลดลงมากเช่นกนั 

การส่งออกเงินลงทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 1.6 ของเงินทุนส ารองกระทบหรือ
สร้างความเส่ียงต่อสภาพคล่องของเงินทุนส ารองไทยในระดบัต ่าไม่มีนยัส าคญั ในขณะเดียวกนั การเปล่ียน
เงินฝากธนาคาร เป็นการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีระยะเวลาใกลเ้คียงกบัระยะเวลาท่ีฝากเงิน ไม่ส่งผลกระทบ
ต่อสภาพคล่องของหน่วยงานของรัฐท่ีน าเงินมาร่วมลงทุน   

บทท่ี 7 เป็นการจดัท าขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย โดยกรอบแนวคิดการจดัท าขอ้เสนอแนะมาจาก         
บทท่ี 2 ตวัอยา่ง ประสบการณ์ของกองทุนขนาดใหญ่ในต่างประเทศ บทท่ี 3 เร่ืองขอ้มูลการลงทุนของ

                                                 
2 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ นงนุช ตนัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบประมาณ
การเศรษฐกิจการคลงั 2549” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั และเวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและ             
ตลาดทุนไทย” ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั ส าหรับรายละเอียดของแบบจ าลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยูใ่น ส่วน 4.2  
ส าหรับผลกระทบ เป็นการวเิคราะห์เฉพาะผลกระทบจากการไหลออกของเงินทุน ไม่ไดร้วมผลกระทบจากการส่งเงิน         
และก าไรกลบัเขา้ประเทศ และวเิคราะห์เฉพาะการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี 
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กองทุนขนาดใหญ่ต่าง ๆ การวเิคราะห์ในบทท่ี 5 เร่ืองโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศ 
ขอ้จ ากดัต่าง ๆ ของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทย  การประเมินความตอ้งการในการลงทุน          
ของหน่วยงานต่าง ๆ ของรัฐท่ีใหค้วามส าคญักบัความมัน่คงของการลงทุน การประเมินประสบการณ์          
การลงทุนของ กบข. และ กปส. ขอ้จ ากดัการลงทุนในต่างประเทศต่าง ๆ ของกองทุนภาครัฐ รวมทั้งขอ้เทจ็
ริงท่ีวา่มีการลงทุนต่างประเทศใน Fixed Income ท่ี Investment Grade ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน                
ใหผ้ลตอบแทนท่ีไม่ต ่ากวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทย  

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐท่ีส าคญัสรุปได้
ดงัน้ี  

1) ท่ีมาของเงินทุน 
     - หน่วยงานภาครัฐ โดยเนน้ทุนหมุนเวยีนภาครัฐ รัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินและองคก์ร

ปกครองส่วนทอ้งถ่ิน โดยหลกัการคือเปล่ียนเงินฝากธนาคาร น ามาลงทุนใหย้ดืหยนุข้ึน โดยเนน้ลงทุนใน 
Fixed Income ในต่างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 

     - หน่วยงานภาครัฐ สามารถเลือกรูปแบบการลงทุน ทั้งการฝากเงิน (เช่นเดียวกบัการฝาก
ธนาคาร แต่ให้ฝากในช่องทางเงินฝากพิเศษ ผูฝ้ากไม่ตอ้งท าการแกก้ฎระเบียบ นโยบายการลงทุน                
และวธีิการบริหารเงิน ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่เงินฝากธนาคารทัว่ไป แต่ผลตอบแทนต ่ากวา่การซ้ือหน่วย
ลงทุน) และการซ้ือหน่วยลงทุน (กรณีท่ีหน่วยงาน มีนโยบาย กฎระเบียบเอ้ืออ านวย สามารถเลือกซ้ือ           
หน่วยลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง) อยา่งไรก็ตาม ไดมี้การวเิคราะห์วา่ หน่วยงานส่วนใหญ่ไม่มีนโยบายและ
กฎระเบียบท่ีเอ้ืออ านวย ต่อการซ้ือหน่วยลงทุน คาดวา่ช่วงแรกของการจดัตั้งกองทุนจะตอ้งใชช่้องการเงิน
ฝากพิเศษของธนาคารของรัฐ 

      -  ช่วง 4 ปีแรกของการจดัตั้งกองทุนจะตอ้งใชช่้องการเงินฝากพิเศษของธนาคารของรัฐ                
ก่อนพิจารณาใชว้ธีิการออกขายหน่วยลงทุน 

2) นโยบายการลงทุนและการบริหารความเส่ียง 
      -  มีการลงทุนท่ียดืหยุน่ ลงทุนไดท้ั้งในและต่างประเทศ โดยมีเป้าหมายสร้างผลตอบแทน

การลงทุนใหสู้งกวา่พนัธบตัรรัฐบาล โดยลงทุนในรูปเงินฝากหรือตราสารหน้ีระดบั Investment Grade            
เนน้ลงทุนใน Fixed Income ในต่างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 

      - การลงทุนในต่างประเทศช่วง 1-4 ปีแรก ควรลงทุนในลกัษณะท่ีมัน่คงสูงในลกัษณะ 
Fixed Return ท่ี Investment Grade ปิดความเส่ียงค่าเงินบาท จากนั้น พิจารณาสนบัสนุนการลงทุนใน                 
ตราสารท่ีมัน่คงมีสินทรัพยค์  ้าประกนั มีผลตอบแทนสูงข้ึน อาทิ กองทุนอสังหาริมทรัพย ์หรือกองทุน
โครงสร้างพื้นฐาน โดยเฉพาะท่ีก าหนดวธีิการคืนเงินตน้หรือประเมินมูลค่าเงินตน้ไดอ้ยา่งชดัเจน 

- การลงทุนแบบง่าย Buy and Hold สามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งกวา่ การฝากธนาคาร                  
ร้อยละ 1.3-2.6 ตามตารางท่ี 8.1 
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ตารางที ่8.1 เปรียบเทยีบผลตอบแทนจากการบริหารเงินและการฝากธนาคารพาณชิย์ในไทย 
 

  

เงนิฝาก
ธนาคาร
พาณชิย์ 
(เฉลีย่ 5 

ธนาคารใหญ่) 

ตั๋วเงนิคลัง
หรือพนัธบัตร

รัฐบาลไทย 
(Sovereign 

Credit 
Rating 
BBB+) 

หุ้นกู้
บริษทัเอกชน 

ในไทย 
(Investment 

Grade) 
/2 
 
 

หุ้นกู้บริษทัเอกชน 
เงนิฝากสถาบัน

การเงนิหรือ
พนัธบัตรรัฐบาลใน

ต่างประเทศ 
(Investment Grade) 

/3 
 

ส่วนต่าง 
ผลตอบแทนสูงสุดของ 

(2) (3) (4) 
เงนิฝากธนาคารพาณิชย์ 

ในไทย 

  1 2 3  4  สูงสุดของ (2, 3, 4) – 1 

ออมทรัพย์ 
(ถอนได้ทุกวนั) 

0.7 2.0  NA NA 1.3 

6 เดอืน 2.4 2.56 NA 4.3 /4 1.9 

1 ปี 2.7 2.57 2.77 4.3 /5 1.4 

2-3ปี 2.6 2.91 3.31 4.6 /6 2.0 

4 ปีขึน้ไป 2.6 3.46 3.96 5.2 /7 2.6 

 
ท่ีมา : /1 รวบรวมโดยนกัวจิยั ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2556 
          /2 ค่าเฉล่ียหุน้กูเ้อกชนจาก Thai BMA   
          /3 ผลตอบแทนการลงทุนในต่างประเทศอยูใ่นรูปเงินบาท ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินและดอกเบ้ีย 
             รวมทั้งหกัภาษีดอกเบ้ียแลว้ ไม่รวมค่าบริหาร  (ตวัอยา่ง ค่าบริหารกองทุนคิดเป็นร้อยละ 0.17  
             และ 0.11 ส าหรับกองทุนท่ีลงทุนต่างประเทศของ บลจ.ไทยพาณิชย ์จ  ากดั มหาชนและบลจ. MFC) 
          /4 กรณี 6 เดือน จากการฝากเงิน AKbank Turkey (Moody’s Rating Baa3) 
          /5 กรณี 1 ปี จากการฝากเงิน AKbank Turkey (Moody’s Rating Baa3) 
          /6 กรณี 2-3 ปี จากพนัธบตัรรัฐบาลอินโดนีเซีย (Moody’s Rating Baa3)  
          /7 กรณี 4 ปีข้ึนไป จากหุน้กูธ้นาคารกรุงเทพออกในต่างประเทศ (S&P Rating BBB+)  

 
3) ขนาดของกองทุน 

  -  ข้ึนกบัระยะเวลา ในระยะ 1-2 ปีแรก อาจพิจารณาใหมี้ขนาด 3-4 หม่ืนลา้นบาท จากนั้น 
ในปีท่ี 3 – 4 มีขนาด 9 หม่ืนลา้นบาท เพื่อใหมี้ขนาดท่ีไม่เล็กเกินไป 

4) ระยะเวลาการลงทุน 
  -  มีการลงทุนหลายประเภท ท่ีมีระยะเวลาต่างกนัทั้ง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 2 ปี 
และระยะอ่ืนท่ียาวข้ึน 
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5) รูปแบบของกองทุนและการก ากบัดูแล 
 -  กองทุนส่วนบุคคลภายใตก้ฎหมายของส านกังาน ก.ล.ต.  
 -  การก ากบัดูแล มีการตั้งคณะกรรมการลงทุน หรือตั้งท่ีปรึกษาการลงทุน มาใหค้วามเห็น 

กลัน่กรอง รวมการก าหนดนโยบายและกลยทุธ์การลงทุน เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายและ
วตัถุประสงคท่ี์วางไว ้เพื่อให้บริหารการลงทุนใหเ้หมาะสม ซ่ึงการบริหารการลงทุนต่างประเทศอาจจะมี
ความซบัซอ้น ขณะเดียวกนัการบริหารตอ้งมีความโปร่งใสและตรวจสอบไดจ้ากภายนอก  

 -  มีหลายกองทุนยอ่ย แบ่งตามระยะเวลาการลงทุน เพื่อความคล่องตวั อาทิ 6 เดือน 9 เดือน 
12 เดือน และมากกวา่ 12 เดือน โดยทยอยออกกองทุนทั้งปี กองทุนยอ่ยกองทุนละ 10,000 – 20,0000         
ลา้นบาท 

6) การบริหารจดัการ 
 -  ใหผู้บ้ริหารมืออาชีพด าเนินการ ซ่ึงอาจเป็นคนไทย เช่น กรณีกองทุนรวมวายภุกัษห์น่ึง    

ท่ีใหบ้ริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จก.(มหาชน) และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี 
จ ากดั(มหาชน) ร่วมบริหารหรือต่างชาติท่ีมีความน่าเช่ือถือและเสนอแนวทางการบริหารท่ีสร้างสรรค ์    
สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั  

7) การแกก้ฎระเบียบ กฎหมาย 
 -  โดยท่ีระยะเวลา 4 ปีแรก ไดเ้สนอใหใ้ชช่้องทางการรับเงินลงทุนผา่นสถาบนัการเงินของ

รัฐ ซ่ึงตอ้งมีค่าใชจ่้ายท่ีเพิ่มข้ึนของสถาบนัการเงินของรัฐ จากตน้ทุนการบริหารจดัการ และการกนัส ารอง
ส าหรับเงินน าไปลงทุนท่ีรับมาจากหน่วยงานของรัฐต่าง ๆ ท่ีร่วมลงทุน จึงควรพิจารณาผอ่นปรณเง่ือนไข
การนบัสินทรัพยเ์ส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง เน่ืองจากเป็นเงินในลกัษณะท่ีส่งต่อ (Pass-Through) ใหก้องทุนเพื่อ         
การลงทุนของรัฐด าเนินการต่อและรับผดิชอบ  

    - ทั้งน้ี ในช่วง 4 ปีแรก ท่ีเนน้การระดมเงินจากหน่วยงานรัฐผา่นช่องทางของธนาคาร                
จึงไม่มีความจ าเป็นในการ แกก้ฎหมายหรือกฎระเบียบ อยา่งไรก็ตาม ในระยะต่อไปอาจพิจารณาให้
หน่วยงานต่างของรัฐปรับปรุงกฎระเบียบของตนเอง3 เพื่อใหส้ามารถลงทุนในรูปแบบหน่วยลงทุนท่ี
กองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐออกขาย   

 
 
 
 
 

                                                 
3 มีกฎระเบียบแตกต่างของแต่ละรัฐวสิาหกิจ ทุนหมุนเวยีน และองคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน เน่ืองจากมีกฎหมายจดัตั้งท่ี
หลากหลายแตกต่างกนัไป  มีกฎระเบียบก ากบัดูแลท่ีหลากหลายแตกต่างกนัไปเช่นกนั 
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แผนภาพที ่8.1 รูปแบบกองทุนเพือ่การลงทุนระหว่างประเทศของรัฐ 
 

 
 
โดยสรุป การพฒันากองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐสร้างโอกาสท่ีส าคญัดงัน้ี 
1) เป็นกลไกใหม่ในการบริหารเงินทุนระหวา่งประเทศภาครัฐ ท่ีก าหนดขนาดกองทุนได ้เลือกเวลา

ลงทุนได ้เลือกขอบเขตการด าเนินงานไดง่้าย  
2) ลดแรงกดดนัจากเงินทุนไหลเขา้ ลดความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ                  

ของไทย และช่วยเงินบาทอ่อนค่าระดบัหน่ึง 
3) เพิ่มประสบการณ์ภาครัฐในการบริหารกองทุนขนาดใหญ่ส าหรับการลงทุนในต่างประเทศ 
4) เพิ่มความสะดวกและช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ ส าหรับหน่วยงานของรัฐ กองทุนของรัฐ

ท่ีไม่มีทรัพยากร บุคลากร ประสบการณ์ในการด าเนินการในการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ทั้งน้ี ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน(หกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท) ของการลงทุน 90,000 ลา้นบาท 
คิดเป็น 1,170 ลา้นบาท (ค่าบริหารจดัการร้อยละ 0.2) ส าหรับการลงทุนทุก 1 ปี หรือ 4,680 ลา้นบาท                 
ต่อ 4 ปี   

5) เสริมสร้างความเขา้ใจต่อสาธารณชนอนัดีเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศ 
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ส าหรับความเส่ียงในการพฒันากองทุนท่ีส าคญัคือ  
1) หากเกิดปัญหาจากการลงทุนในต่างประเทศ อาจมีผลส่งผลกระทบต่อช่ือเสียงของรัฐบาล                  

และผูก้  าหนดนโยบาย 
2) ขาดแรงจูงใจในการลงทุนของหน่วยงานภาครัฐ ท่ีไดป้ระโยชน์ในรูปผลตอบแทนไม่มาก 

ในขณะท่ีมีความเส่ียงจากการด าเนินงานในเร่ืองท่ีไม่เคยท ามาก่อน 
3) ทศันคติในทางลบท่ีมองวา่นโยบายน้ีช่วยสร้างรายไดใ้หก้บัผูบ้ริหารกองทุน หรือผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 

โดยน าเงินมาจากงบประมาณ หรือเงินของภาครัฐ 
4) ผลกระทบต่อค่าเงินและ Currency SWAP เน่ืองจากกองทุนมีขนาดใหญ่ และมุ่งหวงัใหเ้กิดผล

กระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและค่าเงิน จึงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งประสานงานกบั ธปท. อยา่งใกลชิ้ด
เพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดจากการส่งออกเงินทุน ทั้งประเด็นเร่ืองระยะเวลาส่งออกเงินทุน การป้องกนั
ความเส่ียงค่าเงินท่ีกระทบค่าเงิน และตลาด Currency SWAP 

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาคร้ังแรกของไทยท่ีท าการเสนอแนะเชิงนโยบายส าหรับพฒันากองทุน   

เพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐ โดยท าการระบุแหล่งท่ีมาของเงินส าหรับจดัตั้งกองทุนอยา่งชดัเจน 
แนวทางการลงทุนในต่างประเทศ พร้อมตวัอยา่งตราสารส าหรับการลงทุนพร้อมขอ้ก าหนดเร่ืองความเส่ียง       
ท าการเสนอรูปแบบกองทุนเพื่อการลงทุนระหวา่งประเทศของรัฐรูปแบบหน่ึง เพื่อใชว้เิคราะห์ขอ้ดีขอ้เสีย 
ไดเ้ห็นประโยน์/ขอ้จ ากดั อยา่งไรก็ตาม เพื่อใหก้ารศึกษาในเร่ืองน้ีมีความสมบูรณ์ มีความเห็นวา่ควรมี
การศึกษาเพิ่มเติมในประเด็นดงัต่อไปน้ี 

 1. ความเหมาะสมของการจดัตั้งและรูปแบบของกองทุนกลางบริหารทรัพยสิ์นของรัฐวสิาหกิจ 
(ลกัษณะคลา้ย Temasek ของสิงคโ์ปร์ ซ่ึงไม่จ  ากดัการลงทุน ท าไดท้ั้งในประเทศและต่างประเทศ และมีการ
ลงทุนระยะยาว มุ่งผลตอบแทนสูง มีการลงทุนใน Equity หรือการลงทุนโดยตรง สอดคลอ้งกบั
วตัถุประสงคแ์ละความพร้อมของรัฐวสิาหกิจ) 

2. ความเหมาะสมของการจดัตั้งและรูปแบบของกองทุนความัง่คัง่แห่งชาติ (ท่ีน าเงินลงทุนมาจาก
เงินทุนส ารอง) 

ทั้งน้ี การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ หรือกองทุนกลางบริหารทรัพยสิ์นภาครัฐ (สามารถ
พิจารณาวา่เป็นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติได)้ สามารถน าเงินมาจากหลายแหล่ง ทั้งเงินทุนส ารอง                  
เงินงบประมาณรัฐบาล ทรัพยสิ์นของกองทุนภาครัฐ ทรัพยสิ์นของรัฐวสิาหกิจ ระดมทุนจากภาคเอกชน 
(เช่น Temasek) หรือใชห้ลายแหล่งร่วมกนั ทั้งน้ี ตาม 1.  แหล่งท่ีมาของเงินไม่ไดม้าจากเงินทุนส ารอง                
ซ่ึงแหล่งท่ีมาของเงินยอ่มส่งผลใหว้ตัถุประสงคแ์ละรูปแบบการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติแตกต่าง
กนั    
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ค าอธิบายศัพย์ส าคัญ 
 

The Association of Southeast Asian Nations Plus Three Countries (ASEAN+3) เป็น
องคก์รความร่วมมือระหวา่งประเทศของ 10 ชาติแถบภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ไดแ้ก่ ประเทศ
ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ บรูไน ลาว พม่า กมัพชูา และอีกสามประเภทนอกกลุ่ม 
ASEAN ไดแ้ก่ ญ่ีปุ่น เกาหลี และจีน เพื่อผลกัดนัใหเ้กิดการจดัตั้งชุมชนเอเชียตะวนัออก และผลกัดนัให้
เกิดความสัมพนัธ์อนัดีภายในประเทศกลุ่ม ASEAN และผลกัดนัใหเ้กิดชุมชน ASEAN ภายในปี 2015 

Asset-Backed Security (ABS) เป็นกลุ่มสินคา้ทางดา้นการเงินภายใตป้ระเภทตราสารหน้ี 
(Fixed Income)ท่ีมีความซ ้ าซอ้นในดา้นแนวคิดมากกวา่ตราสารหน้ีทัว่ไป โดยมีการผา่นกระบวนการ 
Securitization ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั Mortgage Back Security ต่างกนัเพียงสินทรัพยท่ี์น ามาค ้าประกนั 
โดยน าเอาสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนท่ีไม่ใช่ อสังหาริมทรัพย ์ตวัอยา่งเช่น เงินกู ้การปล่อยเช่า หน้ีสิน
ทางดา้นบตัรเครดิต หรือรายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บ(Account Receivable) หรือกลุ่มเงินกูสิ้นเช่ือรถยนต ์
เป็นตน้ มาค ้าประกนัเพื่อใหใ้นการออกตราสารหน้ี สามารถอ่านรายละเอียดต่อไดใ้น Securitization 
และ Mortgage Backed Securitization (MBS) 

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX) เป็นดชันีท่ีแสดงผล
ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกบัตลาด โดยท่ีน ามาจากขอ้มูล Implied Volatility ท่ีจะเกิดข้ึนภายใน 30 วนัของ
ราคาตลาดของ S&P 500 Index option ซ่ึงตวัดชันี VIX นั้นก็มีหลากหลายเพื่อใหส้ะทอ้นความเป็นจริง
ของตลาดนั้น ๆ 

Closed Ended Funds เป็นวิธีการหน่ึงของการลงทุนใน Mutual Fund โดยนกัลงทุนตอ้งท า
การซ้ือขายกองทุนในช่วงเวลาท่ีมีการระบุไวเ้ท่านั้น ซ่ึงค่อนขา้งมีความคล่องตวัต ่า  

Collateralized Debt Obligation Squared (CDO-Squared) เป็นตราสารหน้ีในกลุ่มประเภท
เดียวกบั CDOs แต่ CDO-Squared นั้นมีความแตกต่างตรงท่ีสินทรัพยท่ี์น ามาค ้าประกนันั้นจะเป็น     
พวก CDOs tranch ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึง CDO-Squared นั้นมีความเส่ียงและความซ ้ าซอ้นมากกวา่ CDOs 
ทัว่ไป ปกติแลว้ CDO จะเป็นการน าเงินลงทุนกอ้นใหญ่มาลงทุนโดยแบ่งเป็น Tranch ยอ่ย โดยแต่ละ 
Tranch ก็จะมีเง่ือนไขการลงทุน หรือผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั 

Collateralized Debt Obligations (CDOs) เป็นตราสารหน้ีประเภทหน่ึง (Fixed Income) ท่ี
ผา่นการท า Securitization ซ่ึงถูกแบ่งอยูใ่นประเภทเดียวกบั Asset Backed Security CDOs ส าหรับเป็น
ตวัค ้าประกนันั้นมกัจะเป็นเงินกูอ่ื้น ๆ ท่ีไม่เก่ียวเน่ืองกบัพวกเงินกูท่ี้อยูอ่าศยั ตวัอยา่งเช่น ตราสารหน้ี
เอกชนท่ีมีการจดัอนัดบัสูง หรือตราสารหน้ีของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging Market Bond) Real 
Estate Investment Trust ( REITs) เป็นตน้ 
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Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS) เป็นกลุ่มตราสารหน้ีประเภทเดียวกบั 
Mortgage-Backed Securities (MBS) แต่แตกต่างกนัตรงท่ีสินทรัพยค์  ้าประกนันั้นจะเป็นเงินกู ้หรือ 
อสังหาริมทรัพยข์องลูกคา้กลุ่มธุรกิจเท่านั้น ซ่ึงเหมาะกบันกัลงทุนดา้นอสังหาริมทรัพยท่ี์สนใจต่าง ๆ 

Commodity futures เป็นสินคา้ทางการเงินประเภท Future ท่ีอนุญาตใหมี้การตกลงราคาซ้ือ
ขายสินคา้จ าพวก Commodity ล่วงหนา้ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย เพื่อช่วยลดความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจาก
การเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ท่ีน ามาใชอ้า้งอิงล่วงหนา้ แต่ในปัจจุบนัมกัจะท าเพื่อเป็นการเก็งก าไร
และแสวงหาผลประโยชน์มากกวา่ ซ่ึงสินคา้ประเภท Commodity อาจจะเป็นสินคา้ทางการเกษตรท่ีเรา
คุน้เคย เช่น ผลผลิตทางการเกษตร ทองค า น ้ามนั เป็นตน้ 

Compound annual growth Rate (CAGR) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัวา่จะ
ไดรั้บจากการลงทุนในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงไดม้าจากการค านวณจากสูตร CAGR = (Ending 
Value/Beginning Value)^(1/No. of year))-1 

Corporate credit เป็นสัญญาขอ้ตกลงระหวา่งสองกลุ่ม โดยใหสิ้ทธ์ิแก่กลุ่มธุรกิจในการจะ
ไดรั้บบางส่ิงก่อน แลว้จึงจ่ายเงินทีหลงั ตวัอยา่งเช่น Trade Finance เป็นตน้ 

Credit Default Swap (CDS) เป็นกลุ่มสินคา้ดา้นอนุพนัธ์ท่ีเรียกวา่ SWAP อาจจะกล่าวไดว้า่  
มีคุณสมบติัเสมือนเป็นหลกัประกนัทางดา้น Credit โดยท่ีมีการถ่ายเทความเส่ียงดา้นเครดิตของอีกผูถู้ก
คุม้ครองไปสู่ผูคุ้ม้ครอง ผูท่ี้ซ้ือ CDS จะไดรั้บสิทธ์ิคุม้ครองทางดา้นความเส่ียงดา้นเครดิต โดย
แลกเปล่ียนกบัการจ่ายค่า premium ใหก้บัผูคุ้ม้ครอง ตวัอยา่งเช่น ผูถู้กคุม้ครองมีความเส่ียงท่ีอาจจะเกิด
จากการท่ีตนเองนั้นไดอ้อกตราสารหน้ี ผูถู้กคุม้ครองจึงถ่ายเทความเส่ียงของตนใหก้บัผูคุ้ม้ครอง
แลกเปล่ียนกบัการจ่ายค่า Premium หากเกิดการผดิช าระหน้ีเกิดข้ึน หรือการลม้ละลายของผูถู้กคุม้ครอง 
ผูคุ้ม้ครองนั้นจะตอ้งท าหนา้น้ีชดใชค้่าเสียหายแทนผูถู้กคุม้ครอง 
 Cross Currency Swap (CCS) เป็นการตกลงแลกเปล่ียนเงินตน้ต่างสกุลกนั มีการจ่ายดอกเบ้ีย
กนัในรูปสกุลเงินท่ีต่างกนั และคู่สัญญาตอ้งคืนเงินตน้เต็มจ านวนให้แก่กนัเม่ือครบก าหนดสัญญา โดย
มีการระบุจ านวนเงินรับและจ่ายของแต่ละสกุลเงิน และก าหนดเวลาท่ีแน่นอน อาจมีสถาบนัการเงินท า
หนา้ท่ีเป็นตวักลางในการแลกเปล่ียนหรืออาจเป็นคู่สัญญาอีกดา้นหน่ึงใหแ้ทน มีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อ
ป้องกนัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินท่ีจะไดรั้บหรือจะตอ้งจ่ายออกไปในอนาคต 
CCS สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภทหลกั คือ 
             1. การแลกเปล่ียนทั้งเงินตน้และดอกเบ้ีย 

             2. การแลกเปล่ียนเฉพาะเงินตน้ 

             3. การแลกเปล่ียนเฉพาะดอกเบ้ีย 

              การจ่ายอตัราดอกเบ้ียของ CCS อาจท าไดห้ลายรูปแบบ 
              - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียของทั้งสองสกุลเงินดว้ยอตัราดอกเบ้ียคงท่ี 
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              - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียของทั้งสองสกุลเงินดว้ยอตัราดอกเบ้ียลอยตวั โดยอา้งอิงกบัอตัรา
ดอกเบ้ียอา้งอิงในตลาด เช่น MLR 
               - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียคงท่ีส าหรับสกุลเงินแรก และอตัราดอกเบ้ียลอยตวัส าหรับสกุลเงินท่ี
สอง  
               - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียลอยตวัส าหรับสกุลเงินแรก และอตัราดอกเบ้ียคงท่ีส าหรับสกุลเงินท่ี
สอง 

Currency Forward เป็นสินคา้อนุพนัธ์ท่ีเป็นการตกลงซ้ือขายราคาของ Currency ในอนาคต 
โดยไดต้กลงวนัและเวลาในอนาคตดว้ยกนัทั้งสองฝ่าย โดย Currency เป็น Underlying asset ส าหรับตวั 
Forward contract นั้นมีความคลา้ยคลึงกบั Future forward แต่แตกต่างกนัท่ี Forward นั้นมีการท าซ้ือขาย
ในตลาด Over the counter market (OTC) 

Currency swap ส าหรับ currency swap นั้น อาจจะมองวา่คลา้ยคลึงกบัการซ้ือขายอตัรา
แลกเปล่ียน เน่ืองจากเป็นการแลกเปล่ียนเงินตน้และดอกเบ้ียระหวา่งสองกลุ่มบุคคล และกลุ่มสกุลเงิน   
โดยสองกลุ่มบุคคลจะท าการตกลงอตัราการแลกเปล่ียนและวนัแลกเปล่ียนในอนาคต ซ่ึงสินคา้ตวัน้ีจะ
ช่วยใหผู้ซ้ื้อขายสามารถควบคุมการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และเง่ือนไขขอ้ตกลงก็ค่อนขา้ง
ไม่ตายตวัแลว้แต่บุคคลทั้งสองฝ่าย 

Derivatives เป็นสินคา้ทางการเงินประเภทหน่ึงท่ีมูลค่า หรือราคาของสินคา้นั้นข้ึนอยูก่บั 
Underlying asset ท่ีไปผกูดว้ย ตวัอยา่งส าหรับสินคา้ในกลุ่มน้ี ไดแ้ก่ Future, Forward, Option และ  
Swap เป็นตน้  

Dow Jones Industrial Average Index (DJIA) เป็นดชันีช้ีวดัภาวะตลาดและการลงทุนของ
ประเทศอเมริกา โดยคดัเลือกจากตราสารทุน 30 ตวัท่ีมีช่ือเสียงและการเติบโตอยา่งมัน่คงในหลากหลาย
อุตสาหกรรม 

Earning Per Share growth rate (EPS) EPS เป็นตวับ่งช้ีถึงความสามารถท่ีบริษทัท าก าไร   
ไดใ้นแต่ละปี โดยเลขท่ี EPS แสดงผลนั้นจะเป็นตวัผลก าไรท่ีบริษทัสามารถท าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ต่อหน่ึง
หุน้ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตร EPS = (Net Income - Preferred stock dividend)/ No. of share 
outstanding. ส าหรับ Earning Per Share growth rate จะเป็นตวัเลขท่ีตอ้งการเปรียบเทียบ EPS            
ในปีปัจจุบนักบัปีก่อนหนา้ โดยแสดงผลออกมาในรูปของเปอร์เซนต ์เพื่อท่ีจะบ่งบอกถึงการ
เจริญเติบโตของบริษทัวา่มีการเจริญเติบโตอยา่งคงท่ี ถดถอย หรือเพิ่มข้ึน 

Emerging markets เป็นกลุ่มประเทศท่ีมีการเจริญเติบโตของประเทศในแง่ของเศรษฐกิจการ
ลงทุน และอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนท่ีจะเขา้มาลงทุน ตวัอยา่งเช่น แถบประเทศเอเชีย 
เป็นตน้ 
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Equity เป็นประเภทของสินคา้ทางการเงิน ท่ีคนมกัรู้จกักนัในนาม ตราสารทุน นกัลงทุนผูเ้ป็น
เจา้ของสินทรัพยป์ระเภทน้ีจะไดรั้บสิทธ์ิเสมือนเป็นเจา้ของบริษทั ตวัอยา่ง สินคา้ประเภทน้ี ไดแ้ก่ 
Common stock, Preferred stock  

Equity Index Futures เป็นสินคา้ทางการเงินประเภท Future contract โดยมูลค่าของสินทรัพย์
ไดผ้กูไวก้นั ดชันีของตลาดหุ้นต่าง ๆ ตวัอยา่งเช่น MSCI Equity Indices Future ซ่ึงอยูภ่ายใต ้US Future 
Exchange of NYSE Euro next ซ่ึงการลงทุนประเภทน้ี 

Equity Index Options เป็นสินคา้ทางการเงินประเภท Option contract โดยมูลค่าของ
สินทรัพยไ์ดผ้กูไวก้นั ดชันีของตลาดหุ้นต่าง ๆ ตวัอยา่งเช่น Dow Jones Industrial Average Index 
Option (DJX) มูลค่าของ Option มาจาก Dow Jones Industrial Average Index 

Exchange Market ตลาดการซ้ือขายสินทรัพยด์า้นการเงินนั้นแบ่งเป็นสองประเภท ไดแ้ก่ 
Exchange market และ Over the counter market (OTC) ส าหรับตลาด Exchange market นั้นเป็นตลาด
ส าหรับการซ้ือขายสินทรัพยทุ์กประเภทในตลาดหลกัทรัพย ์โดยราคาท่ีท าการซ้ือขายนั้นก็อิงกบัราคา
ตลาดท่ีเกิดข้ึน ตวัอยา่งเช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตน้ 

Exchange Traded Fund (ETFs)  เป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีมีลกัษณะผสมระหวา่งกองทุน 
และตราสารทุน โดย ETFs นั้นเป็น กองทุนท่ีมีผูจ้ดัการกองทุนควบคุมและซ้ือขาย โดยใหมี้มูลค่าและ
การเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกบัดชันีท่ี ETFs อา้งอิงอยู ่ตวัอยา่งเช่น iShares MSCI Emerging 
Markets Index เป็นกองทุน ETFs ท่ีไดอ้า้งอิงกบัดชันี MSCI Emerging Markets Index Exchange 
Traded Fund Option (ETFs Options) เป็นสินคา้ทางการเงินประเภท Option contract โดยมูลค่าของ
สินทรัพยไ์ดผ้กูไวก้นั Exchange Trade Fund  ตวัอยา่งเช่น iShares MSCI Emerging Markets Index 
(EEM)  เป็น option contract ซ่ึงมูลค่านั้นมาจากกองทุน ETFs ท่ีช่ือวา่ iShares MSCI Emerging 
Markets Index  

Exchange Traded Notes (ETN) เป็นสินคา้ท่ีจดัอยูใ่นประเภทตราสารหน้ีท่ีไม่มีหลกัทรัพย ์
ค ้าประกนั โดยผสมผสานระหวา่งคุณสมบติัของตราสารหน้ี และกองทุน ETFs โดยผลตอบแทนของ 
ETN นั้นจะอา้งอิงจากผลประกอบการของดชันีในตลาดท่ีอา้งอิงอยู ่ตวัอยา่งเช่น iPath ของ Barclay 
Bank PLC 

Exchanged Trade Vehicles (ETVs) เป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีมูลค่าของสินทรัพยน์ั้น
อา้งอิงกบั Underlying asset ตวัอ่ืน เพื่อเพิ่มความสะดวกใหก้บันกัลงทุนท่ีลงทุนในกลุ่ม Future และ 
Commodity market เพื่อนท่ีจะไม่ตอ้งมีการแลกเปล่ียนสินคา้กนัจริง ณ วนัส้ินสุดสัญญา ETVs นั้นมี
ความคลา้ยคลึงกบั ETFs แต่มีขอ้แตกต่างกนัตรงท่ี ETVs นั้นมกัจะเป็นรูปแบบของ Zero Coupon Note 
มากกวา่ท่ีจะเป็นในรูปแบบของกองทุนเหมือน ETFs ตวัอยา่ง ETFS Commodity ท่ีท  าการซ้ือขายใน
ประเทศ Amsterdam 
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Fixed income securities เป็นสินคา้ทางการเงินชนิดหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนกบันกัลงทุนโดย
การจ่ายเงินเป็นงวด ๆ ตามท่ีตกลงไว ้และจะจ่ายเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียเม่ือสัญญาส้ินสุดลง ตวัอยา่งเช่น 
พนัธบตัรรัฐบาลต่าง ๆ 

Foreign exchange contract เป็นรูปแบบของการซ้ือขายเงินสกุลต่าง ๆ 
Forex Swap เป็นสัญญาระหวา่งสองฝ่ายในการแลกเปล่ียนสกุลเงิน ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกบัเงินกู ้

คือ ทั้งสองฝ่ายจะมีการแลกเปล่ียนเงินตราในรูปแบบของเงินตน้ และดอกเบ้ียกนั Forward เป็นสินคา้
ในกลุ่ม Derivatives ท่ีมีแนวคิดเหมือนกบัการท า Future คือ มูลค่าการซ้ือขายนั้นข้ึนกบั Underlying 
asset ท่ีอา้งอิง โดยมีขอ้ตกลงท่ีแลกเปล่ียนกนัในราคา และวนัเวลาในอนาคต แต่ต่างกนัตรงตลาดท่ีท า
การซ้ือขาย เน่ืองจาก Forward นั้นจะท าการซ้ือขายในตลาด Over the counter market แต่ Future นั้นจะ
ท าการแลกเปล่ียนกนัในตลาด Exchange market 

Forward Contract เป็นการท าสัญญาซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ หรือ Forward  

Contract เป็นทางเลือกหน่ึงท่ีนกัลงทุนนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย Forward Contract คือสัญญาซ้ือหรือ

ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ โดยผูซ้ื้อและผูข้ายท าการ ตกลงซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศสกุล

ใดสกุลหน่ึง โดยก าหนดจ านวนท่ีแน่นอนในปัจจุบนั แต่ก าหนดวนัท่ีส่งมอบและช าระราคากนัใน

อนาคต ทั้งน้ี เม่ือคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายไดต้กลงท าสัญญากนัแลว้ คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายต่างมีพนัธะผกูพนั

ตอ้งปฏิบติัตามขอ้ตกลงท่ีไดก้ าหนดข้ึน ไม่สามารถท าผดิเง่ือนไขได ้ไม่วา่จะเป็นเร่ืองการช าระราคา 

หรือการส่งมอบสินทรัพย ์การท าสัญญา Forward เป็นการท าสัญญาซ้ือขายแบบ Over-The-Counter คือ 

เป็นสัญญาส่วนตวัระหวา่งคู่ตกลงสองฝ่าย โดยอาจมีการท าสัญญาซ้ือขายกนัเอง ท าผา่นสถาบนัการเงิน 

หรือมีสถาบนัการเงินเป็นคู่สัญญาดา้นหน่ึง สามารถท าข้ึนท่ีใดก็ได ้โดยไม่ตอ้งผา่นตลาดกลาง 

Future Contract มลีกัษณะคลา้ยคลงึกบั Forward Contract คอื เป็นการท าสญัญาจะซือ้จะ
ขายสนิคา้ล่วงหน้า ณ ราคาและปรมิาณทีก่ าหนดในเวลาปจัจบุนั แต่ท าการส่งมอบกนัในอนาคต 
อยา่งไรกต็าม Future Contract มลีกัษณะแตกต่างจาก Forward Contract หลายประการดว้ยกนั 

Hedge funds เป็นการลงทุนประเภทท่ีมีความเส่ียงสูงและใหผ้ลตอบแทนสูงมากกวา่การลงทุน
ปกติมีการใชเ้ทคนิค และโมเดลท่ีมีความซบัซอ้นช่วย Fund manager ในการตดัสินใจในการลงทุน  

Home Equity Line Of Credit (HELOC) เป็นรูปแบบสินเช่ือประเภทหน่ึง ท่ีเจา้ของบา้น
สามารถใชบ้า้นเป็นสินทรัพยค์  ้าประกนัในการขอวงเงิน โดยเจา้ของบา้นมีสิทธ์ิในการเบิกถอนใน
วงเงินเท่ากบัท่ีธนาคารให ้ซ่ึงส่วนใหญ่แลว้ผูกู้ม้กัน าเงินไปใชส้ าหรับ การศึกษา รักษาพยาบาล 
ซ่อมแซมและตกแต่งบา้น หรือน าไปใชส้ าหรับค่าใชจ่้ายประจ าวนั 

Interest Rate Futures เป็น Future contract ประเภทหน่ึงท่ีอนุญาตใหผู้ซ้ื้อและผูข้ายสามารถ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียในอนาคตได ้ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียนั้นอาจจะอา้งอิงจาก พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ 
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Interest Rate Options เป็น Future contract ประเภทหน่ึงท่ีอนุญาตใหผู้ซ้ื้อและผูข้ายสามารถ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียในอนาคตได ้ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียนั้นอาจจะอา้งอิงจาก Treasury Bond Future 
Treasury Note Future และ Eurodollar Future 

Mortgage Backed Securitization (MBS) เป็นกลุ่มสินคา้ทางดา้นการเงินภายใตป้ระเภท   
ตราสารหน้ี (Fixed Income) ท่ีมีความซ ้ าซอ้นในดา้นแนวคิดมากกวา่ตราสารหน้ีทัว่ไป โดยมีการผา่น
กระบวนการ Securitization ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั Asset Back Security ต่างกนัเพียงสินทรัพยท่ี์น ามา
ค ้าประกนั โดยน าเอาสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพย ์ตวัอยา่งเช่น เงินกูท่ี้อยูอ่าศยัมาค ้าประกนั
เพื่อใหใ้นการออกตราสารหน้ี สามารถอ่านรายละเอียดต่อไดใ้น Securitization และ Asset Backed 
Securitization (ABS) 

Mutual funds เป็นรูปแบบการลงทุนประเภทหน่ึง โดยบริษทัเจา้ของกองทุนจะน าเงินมาจาก
นกัลงทุน แลว้รวมเป็นกองทุนใหญ่เพื่อน าไปลงทุนตามจุดประสงคท่ี์ตั้งไว ้ซ่ึงเป็นทางเลือกหน่ึงใหก้บั
นกัลงทุนท่ีอาจจะมีเงินไม่มากแต่ตอ้งการมีการลงทุนท่ีมีความหลากหลายในประเภทสินคา้ทางการเงิน 
Option เป็นกลุ่มสินคา้ท่ีอยูใ่นกลุ่มประเภทอนุพนัธ์ โดยเป็นการตกลงซ้ือขายสัญญาการซ้ือขาย
สินทรัพยใ์นอนาคต โดยมีการตกลงในเร่ืองของราคาและวนัท าการแลกเปล่ียนคลา้ยกบั Future และ 
Forward แต่แตกต่างกนัตรงท่ีผูซ้ื้อ Option มีสิทธ์ิเลือกท่ีจะไม่ท าตามขอ้ตกลงก็ได ้  

Over the Counter ตลาดการซ้ือขายสินทรัพยด์า้นการเงินนั้นแบ่งเป็นสองประเภท ไดแ้ก่ 
Exchange market และOver the counter market (OTC) ส าหรับตลาด Over the counter market นั้นเป็น
ตลาดส าหรับการซ้ือขายสินทรัพย ์โดยเกิดจากการตกลงระหวา่งสองฝ่าย ทั้งในแง่ของ ราคาและ
เง่ือนไขต่าง ๆ ซ่ึงค่อนขา้งมีความยดืหยุน่มากกวา่ Exchange market 

Option คือ ขอ้ตกลง หรือสัญญาท่ีใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อครองในการซ้ือ (Call Option) หรือขาย (Put 
Option) สินทรัพยอ์า้งอิงท่ีก าหนดไวต้ามจ านวน ราคา และระยะเวลาท่ีก าหนดไวล่้วงหนา้ การซ้ือสิทธิ
ท่ีจะซ้ือหรือจะขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Foreign Exchange Option หรือ FX Option) เป็นอีก
ทางเลือกส าหรับนกัลงทุนในการบริหารความเส่ียงจากรายไดห้รือค่าใชจ่้ายในสกุลเงินต่างประเทศท่ี
ก าลงัจะมีการส่งมอบในอนาคต จากธุรกรรมการคา้ การกูย้มื การลงทุน และบริการระหวา่งประเทศท่ี
ไดต้กลงไวก้บัคู่สัญญาแลว้ 

Pension funds เป็นรูปแบบกองทุนท่ีนายจา้งจดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นสวสัดิการใหก้บัลูกจา้งในบริษทั
ส าหรับหลงัเกษียณอาย ุโดยมีสถาบนัการเงินเป็นผูดู้แลจดัการกองทุน โดยเงินลงทุนนั้นจะมาจาก
นายจา้งและลูกจา้ง 

Petro dollar or Petrocurrency เป็นเงินรายไดท่ี้ประเทศผูส่้งออกน ้ามนัไดรั้บและฝากเงินไว้
กบัประเทศในฝ่ังตะวนัตก 
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Return on Equity (ROE) เป็นตวัวดัก าไรทีแต่ละบริษทัสามารถท าก าไรไดใ้นแต่ละปี โดยค่า
ของ ROE จะบอกถึงผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บโดยสามารถค านวณไดจ้าก ROE = Net Income/ 
No of equity share 

Securitization เป็นวธีิการท่ีธนาคารและสถาบนัการเงินใชใ้นการแปรสภาพจากสินทรัพยท่ี์มี
ความคล่องตวัต ่า (illiquide asset) ท่ีมีอยูเ่ป็นจ านวนมาก เช่น เงินกูต่้าง ๆ ท่ีปล่อยใหก้บัลูกคา้ของ
สถาบนัการเงิน เป็นตน้ ไปสู่สินคา้ทางดา้นการเงิน เช่น ตราสารหน้ี โดยใชสิ้นทรัพยท่ี์มีความคล่องตวั
ต ่าเป็นตวัค ้าประกนั และท าการขายใหก้บันกัลงทุนท่ีสนใจ ส่วนผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บนั้นมา
จากเงินตน้และดอกเบ้ียท่ีธนาคารและสถาบนัการเงินไดรั้บจากผูกู้เ้งิน ตวัอยา่งสินคา้ทางการเงินท่ีไดรั้บ
การท า Securitization เช่น Asset Backed Security (ABS), Mortgage Backed Security (MBS) เป็นตน้ 

Special Financial Institutions (SFIs) เป็นองคก์รท่ีจดัตั้งข้ึนเพื่อช่วยใหภ้าครัฐสามารถ
ผลกัดนัเงินเขา้สู่ระบบผา่นการจดัการโครงการต่าง ๆ ในการพฒันาประเทศ เพื่อใหร้ะบบกลไกใน
ตลาดเงินท างานไดดี้ และอุดช่องวา่งในการเขา้ถึงบริการทางดา้นการเงิน ตวัอยา่งเช่น โครงการธนาคาร
เพื่อประชาชน โครงการบา้นเอ้ืออาทร โครงการประกนัรายไดเ้กษตรกร เป็นตน้ 

Single Equity Futures เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ประเภท Future contract ซ่ึงมูลค่านั้นอา้งอิง 
ตราสารทุนเพียงตวัเดียว ตวัอยา่งเช่น PTT stock future ในประเทศไทย โดยมูลค่านั้นข้ึนอยูก่บั         
ตราสารทุน PTT 

Single Equity Options เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ประเภท Option contract ซ่ึงมูลค่านั้น
อา้งอิง ตราสารทุนเพียงตวัเดียว  

Structured Products เป็นตราสารหน้ีประเภทหน่ึงท่ีมีการผสมเอาคุณสมบติัของ Derivatives 
ซ่ึงมีความซบัซอ้น และความเส่ียงมากกวา่ตราสารหน้ีปกติ ผลตอบแทนนั้นข้ึนอยูก่บั Underlying asset 
ท่ีใชอ้า้งอิง ตวัอยา่งประเภทสินคา้ท่ีอยูใ่นกลุ่มน้ี คือ Exchange Traded Note 
 Swap เป็นสัญญาแลกเปล่ียนสินทรัพยท์างการเงินระหวา่งสองกลุ่ม โดยทั้งสองกลุ่มนั้นไดรั้บ
ผลประโยชน์จากการแลกเปล่ียนน้ี ตวัอยา่งเช่น Currency swap, Interest rate swap  
  Synthetic เป็นการลงทุนท่ีผสมผสานสินทรัพยท์างการเงินท่ีมากกวา่หน่ึงชนิด เพื่อท่ีจะลด
ความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงทางราคาท่ีจะเกิดข้ึน 

Treasury Bonds เป็นตราสารหน้ีระยะยาวท่ีรัฐบาลเป็นผูข้าย โดยอายสุ่วนใหญ่มกัจะเกิน      
10 ปี 

Treasury Notes เป็นตราสารระยะยาวท่ีรัฐบาลเป็นผูข้าย โดยอายสุ่วนใหญ่มกัจะอยูใ่น            
ช่วง 1-10 ปี 

Treasury Bills เป็นตราสารหน้ีระยะสั้นท่ีรัฐบาลเป็นผูข้าย โดยอายสุ่วนใหญ่มกัจะไม่เกิน 1 ปี 
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Underlying asset เป็นสินทรัพยท่ี์น ามูลค่ามาใชอ้า้งอิงในสินคา้ทางดา้นอนุพนัธ์ต่าง ๆ 
ตวัอยา่งเช่น Oil Future contract น ้ามนัเป็น Underlying asset ส าหรับสินคา้ทางการเงินประเภท Future 

Value at Risk (VAR) เป็นวิธีในการหาค่าความเปล่ียนแปลง (Volatility) ของสินทรัพย ์ต่าง ๆ 
ซ่ึงนิยมใชใ้นกลุ่มพวกสถาบนัการเงิน ในการหาค่าความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในการท าการซ้ือขายสินคา้
ทางดา้นการเงินพวกกลุ่มอนุพนัธ์ต่าง ๆ ซ่ึงวธีิน้ีไดน้ าเอาหลกัการทางสถิติมาประยกุตเ์พื่อประมาณการ
ความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนจากขอ้มูลในอดีต 

Warrants เป็นสินคา้ในกลุ่มอนุพนัธ์ประเภทหน่ึงท่ีใหสิ้ทธ์ิผูถื้อในการซ้ือสินทรัพยท์างการ
เงินในช่วงเวลา และราคาท่ีตกลงกนัไว ้ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั Option แตกต่างกนัตรงท่ี Warrant นั้น
ไดรับการรับรองจากบริษทัเจา้ของท่ีออก ส่วน Option นั้นผูซ้ื้อตอ้งท าการติดต่อกบัสถาบนัการเงิน 
ไม่ใช่ตวับริษทัเจา้ของหุ้น ตวัอยา่งเช่น Stock warrant ผูซ้ื้อจะมีสิทธิในการซ้ือหุน้ในราคาและช่วงเวลา
ท่ีก าหนดไวจ้ากบริษทัเจา้ของหุน้ 

Yield curve เป็นกราฟท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราดอกเบ้ียของสินคา้ประเภท              
ตราสารหน้ีท่ีมีวนัหมดอายแุตกต่างกนั หากกราฟมีความชนัมากจะบ่งบอกไดว้า่อตัราดอกเบ้ียระหวา่ง
ตราสารหน้ีท่ีมีระยะสั้นและระยะยาวนั้นแตกต่างกนัมาก 
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