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นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

Sumamry-1  

บทสรุปผู้บริหาร 

 

นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐภายใต้กระแสโลกาภิวตัน์ด้านเงินทุน1 

   

กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนไดส้ร้างความเส่ียงต่อประเทศไทย โดยเงินทุนโลกมีแนวโนม้

เขา้มาลงทุนในไทยในระดบัสูงต่อเน่ือง  สร้างแรงกดดนัต่ออตัราแลกเปล่ียน ตลาดเงินตลาดทุนและ

เสถียรภาพเศรษฐกิจไทย รวมทั้งสร้างความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศของไทย  

ในขณะเดียวกนัโอกาสก็มากเช่นกนั โดยเฉพาะในดา้นการลงทุนทั้งจากการสร้างผลตอบแทนการ

ลงทุนท่ีสูงข้ึน การกระจายความเส่ียงของการลงทุน และการสนบัสนุนยทุธศาสตร์การพฒันาประเทศ  

           นโยบายหน่ึงท่ีสาํคญัของภาครัฐภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนคือ นโยบายการลงทุน   

ในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  ท่ีจาํเป็นตอ้งมีการวางกรอบในภาพรวม และพร้อม    

ตอบคาํถามวา่ ควรสนบัสนุนใหก้องทุนภาครัฐลงทุนในต่างประเทศหรือไม่ ประเทศไดอ้ะไร ควรมี 

การวางนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งไร รวมทั้งควรสนบัสนุนใหก้องทุนไหนลงทุนในต่างประเทศ   

 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาคร้ังแรกของประเทศไทยท่ีมองระดบัมหภาค พยายามตอบคาํถาม

ดงักล่าวท่ีวา่ภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน นั้น 1) ควรสนบัสนุนกองทุนภาครัฐในการลงทุน  

ในต่างประเทศหรือไม่ ประเทศไดอ้ะไร 2) ควรมีการวางนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งไร และ 3) ควร

สนบัสนุนใหก้องทุนไหนลงทุนในต่างประเทศ  ซ่ึงสาระสาํคญัของงานวิจยัแบ่ง ไดเ้ป็น 4 ส่วน คือ      

1) ความเส่ียงท่ีสาํคญัจากกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนต่อประเทศไทย  2) ภาพรวมกองทุนภาครัฐ 

ของไทย รวมทั้งประเด็นโอกาสและขอ้จาํกดัของการลงทุนในต่างประเทศ  3) การประเมินผลกระทบ

จากการใชน้โยบายส่งเสริมกองทุนขนาดใหญ่ในการลงทุนในต่างประเทศ และ 4) ขอ้เสนอแนะใน  

การวางนโยบายส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ  สรุปไดด้งัน้ี 

 

1.  ความเส่ียงทีสํ่าคัญจากกระแสโลกาภิวตัน์ด้านเงินทุน  

1.1 ความเส่ียงต่อความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนีสิ้นต่างประเทศ 

     จากขอ้มูลสถานะการลงทุนระหวา่งประเทศของไทย (International Investment Position) 

พบวา่ในปี 2009 ประเทศไทยมีทรัพยสิ์นต่างประเทศในรูป การลงทุนโดยตรง การลงทุนในรูปตราสาร

ทุนและตราสารหน้ี และการลงทุนอ่ืน ๆ มีมูลค่า 35.6 23.4 และ 18.1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ตามลาํดบั 

โดยมีเงินทุนสาํรองมูลค่า 138.4 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 63 ของทรัพยสิ์นต่างประเทศ  

                                                 
1 ขอ้ความในการศึกษาฉบบัน้ีไม่ใช่ความเห็นของสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั สาํหรับการศึกษาน้ีเป็นการวเิคราะห์เชิง

นโยบายในระดบัมหภาค  ไม่ไดมี้วตัถุประสงคศึ์กษานโยบายการเพ่ิมประสิทธิภาพในการลงทุนของกองทุนเป็นราย

กองทุน 
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โดยท่ีเงินทุนสาํรองมีผลตอบแทนการลงทุนท่ีตํ่า จากการท่ีลงทุนในพนัธบตัรท่ีมีความมัน่คง

สูง ขณะท่ีเงินลงทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่อยูใ่นรูปการลงทุนโดยตรงและตราสารทุน ตราสารหน้ี 

ซ่ึงมีผลตอบแทนสูง โครงสร้างในปัจจุบนัจึงมีความเส่ียงในดา้นผลตอบแทน 

สัดส่วนเงินทุนสาํรองท่ีสูงสะทอ้นถึงการกระจายความเส่ียงการลงทุนในต่างประเทศตาม

ลกัษณะนกัลงทุนท่ีน่ากงัวล หรือสะทอ้นวา่การกระจายความเส่ียงตามโครงสร้างนกัลงทุนและประเภท

การลงทุนของไทยยงัสามารถปรับปรุงไดอี้กมาก เม่ือเปรียบเทียบกบักบัต่างประเทศ  โดยประเทศไทยมี

สัดส่วนเงินทุนสาํรองเทียบทรัพยสิ์นต่างประเทศร้อยละ 63 ในขณะท่ีประเทศ ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย 

รัสเซีย ญ่ีปุ่น และสิงคโปร์ มีสัดส่วนดงักล่าวท่ีร้อยละ 59 36 31 18 และ 14 ตามลาํดบั 

นอกจากน้ี เงินทุนสาํรองท่ีสูงมากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนของภาคส่วนอ่ืน ยอ่มหมายถึงความ

เส่ียงจากการไดห้รือสูญเสียจากการเปล่ียนแปลงค่าเงินในระดบัท่ีสูงของเงินทุนสาํรอง  

 การท่ีสถานะการลงทุนของไทยมีลกัษณะดงักล่าวเกิดจากการลงทุนจากต่างประเทศ2สูง

ต่อเน่ือง ในขณะท่ีการลงทุนในต่างประเทศของคนไทยตํ่ากวา่มาก โดยหากพิจารณาจากการสะสมของ

การลงทุนจากต่างประเทศต่อการลงทุนในต่างประเทศ ปี 2004 – 2010 พบวา่การลงทุนจากต่างประเทศ 

(91.8 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ) คิดเป็น 1.9 เท่าของการลงทุนในต่างประเทศ (48.0 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ) 

1.2 ความเส่ียงต่อตลาดทุน ราคาทรัพย์สินและเงินเฟ้อ             

จากการท่ีนกัลงทุนต่างชาติเขา้ลงทุนในตลาดทุนไทยต่อเน่ือง มีการซ้ือสะสมสุทธิ 3.3 แสน

ลา้นบาท ใน SET ในช่วง มค. 1995 – กค. 2011 ในขณะเดียวกนั มีการซ้ือสะสมสุทธิจาํนวน 9.5 แสน

ลา้นบาทในตลาดตราสารหน้ี ส่งผลใหมี้สถานะการลงทุนของต่างชาติอยูใ่นตลาดทุนไทยมีระดบัสูง 

ประเมินวา่สัดส่วนนกัลงทุนต่างชาติถือหลกัทรัพยไ์ทยสูงถึงร้อยละ 34 ของขนาด SET ณ มิย 2011 

นอกจากน้ี จากการวเิคราะห์ correlation พบวา่ตลาดทุนไทยมีการเช่ือมโยงกบัตลาดทุนโลก

มากข้ึนในช่วงปี 2000-2008 เม่ือเทียบกบัช่วงปี 1991 – 1996 ก่อนวกิฤตตม้ยาํกุง้ จาก correlation ของ

SET กบั ตลาดทุนสาํคญัของโลกและในภูมิภาคช่วง 1991 – 1996 มีค่า 0.39  ขณะท่ีค่าเดียวกนัของ

ในช่วงปี 2000-2008 เพิ่มข้ึนเป็น 0.54 และปี 2010 มีค่า correlation เป็น 0.72 

ซ่ึงทั้งการท่ีสัดส่วนนกัลงทุนต่างชาติท่ีสูงในตลาดทุนไทยและการเช่ือมโยงตลาดทุนมากข้ึน 

ส่งผลใหค้วามเส่ียงและความผนัผวนจากตลาดทุนโลกส่งผา่นเขา้ตลาดทุนไทยมากข้ึน  

ในขณะเดียวกนั เงินลงทุนท่ีไหลเขา้ไทยต่อเน่ือง ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ส่งผลใหเ้กิด

ความเส่ียงต่อปัญหาฟองสบู่ในราคาหลกัทรัพย ์(Asset Price Bubble) นอกจากน้ีการท่ีเงินทุนไหลเขา้สูง 

เพิ่มราคาทรัพยสิ์นและการลงทุน ยอ่มส่งผลต่อราคาสินคา้ทัว่ไป หรือเงินเฟ้อดว้ยเช่นกนั  

                                                 
2 inward investment คือการลงทุนจากต่างประเทศ หรือเงินทุนไหลเขา้ นบัเป็น Liability ของประเทศในบญัชี

สถานะการลงทุนระหวา่งประเทศ สาํหรับ outward investment คือการลงทุนในต่างประเทศของคนไทยหรือเงินทุน

ไหลออก นบัเป็น Asset ของประเทศ  
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1.3 ความเส่ียงต่อค่าเงินบาท 

ความเส่ียงประการหน่ึงท่ีสาํคญัจากการไหลเขา้ของเงินทุนคือแรงกดดนัท่ีส่งผลใหเ้งินบาท

แขง็ค่าข้ึน โดยในช่วงปี 2002 – 2010 ท่ีมีการไหลเขา้ของเงินทุน สูง และมีส่วนสาํคญัทาํใหเ้งินบาทแขง็

ค่าข้ึน โดยตั้งแต่ มกราคม 2002 ถึง ธนัวาคม 2010 เงินบาทแขง็ค่าข้ึนจาก 44.0 บาทต่อเหรียญ สหรัฐ 

เป็น 29.9 บาทต่อเหรียญ สหรัฐ หรือแขง็ค่าข้ึนร้อยละ 32  

1.4 ความเส่ียงต่อความผนัผวนและวกิฤตเศรษฐกจิไทย 

จากการเช่ือมโยงทางการเงินระหวา่งประเทศมีระดบัสูงมากข้ึน ส่งผลใหผ้ลกระทบทางปัจจยั

เศรษฐกิจต่าง ๆ (Economic shocks) ของต่างประเทศสามารถส่งผลถึงกนัไดม้ากข้ึนผา่นตลาดการเงิน 

ก่อใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดการเงินและเพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตการเงินสูงข้ึน  

ตวัอยา่งของความผนัผวนในตลาดการเงินโลกท่ีกระทบถึงไทยในปี 2011 จากความกงัวล

ปัญหาหน้ีของยโุรป และปัญหาหน้ีสาธารณะของรัฐบาลสหรัฐท่ีสูงและตอ้งมีการแกก้ฏหมายเพื่อเพิ่ม

เพดานหน้ีสาธารณะ จนในวนัศุกร์ท่ี 5 สิงหาคม 2011 S&P ไดล้ดอนัดบัความหนา้เช่ือถือของพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐ จาก AAA เป็น AA+  ช่วงเวลา 26 กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011 ดชันี DowJones 

Industrial Index ลดลง 1,692 จุด คิดเป็นร้อยละ 13.5 สาํหรับประเทศไทย SET ลดลง 82 จุด หรือ      

ร้อยละ 7.3 ช่วงวนัท่ี 4 – 9 สิงหาคม 2011 

 วกิฤตเศรษฐกิจโลกคร้ังล่าสุดในปี 2008 ท่ีเร่ิมจากประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีเรียกวา่วกิฤตซบัไพรม ์

หรือ วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ ภายหลงัไดลุ้กลามกระทบทั้งโลกรวมทั้งประเทศไทย โดยเศรษฐกิจไทยหดตวั

เป็นปีแรกท่ีร้อยละ 2.3 นบัตั้งแต่ปี 1998 ท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจตม้ยาํกุง้ 

1.5 ความเส่ียงต่อการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ             

 จากการท่ีเศรษฐกิจการเงินไทยมีการเช่ือมโยงเศรษฐกิจการเงินโลกมากข้ึน ทาํใหก้ารดาํเนิน 

นโยบายเศรษฐกิจของไทยมีขอ้จาํกดัหรือความเส่ียงมากข้ึน เช่น การดาํเนินนโยบายระดบัอตัราดอกเบ้ีย

ท่ีสูงในขณะเดียวกบัการดาํเนินนโยบายค่าเงินคงท่ี ในช่วงก่อนปี 1997 ท่ีเป็นสาเหตุสําคญัใหเ้กิดการ

ไหลเขา้ของเงินทุนจาํนวนมาก เกิดหน้ีต่างประเทศระยะสั้นในระดบัสูง  ก่อนเกิดการไหลออกอยา่ง

เฉียบพลนัและเป็นสาเหตุสาํคญัสาเหตุหน่ึงของเกิดปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจของไทยในปี 1997 -1998  

 นอกจากน้ี ในปี 2006  วนัท่ี 18 ธค. ธปท. มีมาตรการกนัเงินสาํรองระยะสั้น (ท่ีเรียกทัว่ไปวา่

มาตรการกนัสาํรองร้อยละ 30) นโยบายดงักล่าวทาํใหเ้กิดผลกระทบในหลาย ๆ ดา้น โดยเฉพาะตลาด

ทุน เห็นไดจ้ากการเปล่ียนแปลงใน SET Index ณ 19 ธค. 2006 ปรับลดลง 108.4 จุด (ร้อยละ 14.8) 

มูลค่าตลาดของหุน้ลดลง 8.17 แสนลา้นบาท และภายหลงัในวนัท่ี 19 ธค.  ปีเดียวกนั ธปท. ไดผ้อ่นผนั

หลกัเกณฑ ์ก่อนจะยกเลิกมาตรการดงักล่าวในท่ีสุด 

1.6 ความเส่ียงต่อกลุ่มผู้มีรายได้น้อยและความเหลือ่มลํา้ทางสังคม 

กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนส่งผลกระทบทางลบกลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ยในสัดส่วนท่ีสูง ดงักรณี

ของวกิฤตเศรษฐกิจในปี 1997 ท่ีส่งผลใหเ้กิดคนยากจนเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว จากจาํนวนผูย้ากจน 6.8  
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ลา้นคน ในปี 1996 เป็น 9.9 ลา้นคนในปี 1998 เพิ่มข้ึนกวา่ 3.3 ลา้นคน หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 48 

            จากการศึกษาของเวทางค ์และคณะ (2551) พบวา่กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนส่งผลในทาง

ลบต่อการกระจายรายไดข้องไทย  โดยกลุ่มท่ีรวยท่ีสุดร้อยละ 20 ไดป้ระโยชน์จากเงินทุนจาก

ต่างประเทศโดยเฉล่ียมากกวา่ 25 เท่า เม่ือเทียบกบักลุ่มจนท่ีสุดร้อยละ 20     

 

2. ภาพรวมกองทุนภาครัฐของไทย รวมทั้งโอกาสและข้อจํากดัของการลงทุนในต่างประเทศ 

2.1 ภาพรวมกองทุนภาครัฐ  

ในภาพรวม กองทุนภาครัฐมีขนาดทรัพยสิ์น 3 ลา้นลา้นบาท โดย กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 4 

กองทุน คือ กองทุนประกนัสังคม (กปส.) กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ (กบข.) กองทุนคุม้ครอง

เงินฝากและกองทุนเงินทดแทน มีขนาดทรัพยสิ์น 1.23 ลา้นลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 41 ของขนาด

ทรัพยสิ์นกองทุนภาครัฐโดยรวม สาํหรับหน้ีสินและส่วนของทุนโดยรวมนั้น มีจาํนวน 1.0 และ 2.0 

ลา้นลา้นบาท ตามลาํดบั  

 จากทั้งหมด 105 กองทุนภาครัฐ มีเพียง 2 กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ คือกองทุน

ประกนัสังคม และกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ โดยสัดส่วนการลงทุนต่างประเทศเทียบเงินลงทุน

เท่ากบัร้อยละ 8.9 และ 18.7 สาํหรับ กปส. และ กบข. ตามลาํดบั ทั้ง กปส. และ กบข. มีขนาดกองทุน

ใหญ่ข้ึน ลงทุนต่างประเทศมากข้ึนเพื่อสร้างผลตอบแทนและกระจายความเส่ียง  

2.2 โอกาสในการสร้างผลตอบแทนและกระจายความเส่ียง 

การท่ีกองทุนภาครัฐทาํการลงทุนในต่างประเทศช่วยใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึนได ้ดงัตวัอยา่งของ  

Sovereign Wealth Funds3 ท่ีสาํคญั อาทิ Temasek Holding และ Government Investment Corporation  

ของรัฐบาลสิงคโ์ปร์ ท่ีเฉล่ียมีผลตอบแทนการลงทุนร้อยละ 18 (เฉล่ีย 25 ปี 1982-2007) และ 9.5 (เฉล่ีย 

33 ปี 1974-2007) Government Pension Fund ของนอร์เวย ์มีผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 6.5 (1997-2007)  

สาํหรับประเทศไทยนั้น กบข. ลงทุนในตราสารหน้ีโลก  ปี 2009 และ 2010 เกิดผลตอบแทน

การลงทุนเป็นเงินบาทร้อยละ 6.06 และ 4.15 ตามลาํดบั ในขณะท่ีผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหน้ี

ในประเทศไทยมีผลตอบแทนร้อยละ 0.56 และ 4.11 ตามลาํดบั  

มีช่องทางการลงทุนในต่างประเทศท่ีความเส่ียงการลงทุนตํ่า และเม่ือทาํการปิดความเส่ียงอตัรา

แลกเปล่ียนแลว้ มีผลตอบแทนไม่ตํ่ากวา่การฝากเงินประจาํ หรือลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล อาทิ สาํหรับ

การลงทุน 1 ปี การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีใต ้(S&P sovereign rating A) ผลตอบแทนท่ีปิด

ความเส่ียงค่าเงินแลว้คือร้อยละ 4.1 หรือเงินฝากธนาคาร Bank of China (Issuer rating A-) ผลตอบแทน

                                                 
3 โชติชยั สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศแ์ละพงศร์ะพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign 

Wealth Fund ของประเทศไทย” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้คือร้อยละ 4.64โดยพนัธบตัรรัฐบาลไทย (S&P sovereign rating BBB+) ให้

ผลตอบแทนร้อยละ 3.55 
   

ตารางที ่1. เปรียบเทยีบผลตอบแทนเป็นเงินบาทของพนัธบัตรรัฐบาลไทยและพนัธบัตรรัฐบาลเกาหลี 

                 ทีปิ่ดความเส่ียงค่าเงิน (หน่วยร้อยละ) 

  

พนัธบตัรรัฐบาล

ไทย (Sovereign 

Credit Rating 

BBB+) 

พนัธบตัรรัฐบาล

เกาหล ี(Sovereign 

Credit Rating A) 

เงนิฝาก Bank of 

China (Issuer 

Rating A-) 

ส่วนต่าง

พนัธบตัรรัฐบาล

เกาหล ี- ไทย 

ส่วนต่าง Bank of 

China - พนัธบัตร

รัฐบาลไทย 

  1 2 3  2 - 1   3 - 1  

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 2554 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 

           อตัราแลกเปล่ียนและดอกเบ้ีย รวมทั้งหกัภาษีในต่างประเทศแลว้ แต่ไม่รวมค่าบริหารจดัการ 
 

การลงทุนในต่างประเทศยงัช่วยลดความเส่ียงใหก้องทุนได ้อาทิเล่ียงความเส่ียงจากตลาดทุน

ไทยในปี 1997 ท่ีดชันี SET ลดลงร้อยละ 56 ขณะท่ีในปีเดียวกนัดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ลกปรับเพิ่มข้ึน

ร้อยละ 13.8 สถาบนัการเงินไทยลม้ละลาย 56 สถาบนั หุน้กูภ้าคเอกชนร้อยละ 50 ไม่มีการชาํระเงิน  

ในกรณี กบข. ท่ีมีเมด็เงินลงทุนจาํนวน 3.7 แสนลา้นบาท คิดเป็นขนาดร้อยละ 4 ของ SET และ

ร้อยละ 5 ของตลาดตราสารหน้ีไทย การเขา้ซ้ือขายหุน้ตวัใดอาจทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 

โดยเฉพาะการขายหุ้นออกมา สามารถทาํราคาหุน้ตกลงไดม้าก เกิดการขาดทุนต่อ กบข. ในส่วนท่ีถืออยู ่ 

2.3 โอกาสในการลดความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนี้สินต่างประเทศและลดแรงกดดันต่อ 

ค่าเงินบาท 

การลงทุนในต่างประเทศ นอกจากขยายโอกาศเพิ่มผลตอบแทนการลงทุนและกระจายความ

เส่ียงสาํหรับกองทุนแลว้ ยงัช่วยส่งผลดีต่อภาพรวมเศรษฐกิจ ทั้งการลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์น

และหน้ีสินต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท รวมทั้งลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย  

2.4 โอกาสในการลดแรงกดดันต่อราคาทรัพย์สินของไทย 

โดยท่ีกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐมีเงินลงทุนสูง โดยเงินลงทุนของกองทุนประกนัสังคมมีมูลค่า

จาํนวน 789 พนัลา้นบาท ซ่ึงเทียบเท่ากบัร้อยละ 9 ของมูลค่าตลาดทุน และร้อยละ 11 ของมูลค่าตลาด

ตราสารหน้ี การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่จึงช่วยลดแรงกดดนัต่อตลาดการเงินไทย  

2.5 ข้อจํากดัจากการไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศสําหรับกองทุนภาครัฐ 

การกาํกบัดูแลการลงทุนของกองทุนภาครัฐจะข้ึนอยูก่ารกาํกบัดูแลของคนละหน่วยงาน แยก

ออกไปเป็นเอกเทศจากกนั ทาํใหไ้ม่มีการดูในภาพรวมเก่ียวกบันโยบายการลงทุนในต่างประเทศ  
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รวมถึงยงัไม่มีแนวทางปฏิบติัเก่ียวกบัการบริหารจดัการลงทุน การบริหารความเส่ียงท่ีดีเพื่อเป็นกรอบ

แนวทางในการปฏิบติังานแก่ผูเ้ก่ียวขอ้ง ซ่ึงหากมีนโยบายภาพรวมเก่ียวกบัการลงทุนในต่างประเทศ จะ

ช่วยใหก้ารลงทุนในต่างประเทศเกิดประโยชน์มากข้ึน  

2.6 ข้อจํากดัด้านกฎระเบียบ 

การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจาํกดัดว้ยระเบียบกฎเกณฑข์อง

ภาครัฐ โดยเฉพาะของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยภายหลงัจากปี 2545 เป็นตน้มา ภาครัฐไดผ้อ่น

คลายมาตรการใหน้กัลงทุนไทยสามารถออกไปลงทุนไดม้ากข้ึน  

นอกจากน้ี การลงทุนในต่างประเทศมีขอ้จาํกดัการลงทุนของแต่ละกองทุน โดยกองทุนส่วน

ใหญ่ไม่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ อาทิ กองทุนเงินทดแทนและกองทุนคุม้ครองเงินฝาก และ

สาํหรับ กบข. มีเพดานการลงทุนในต่างประเทศร้อยละ 25 ในขณะท่ีเพดานในลกัษณะดงักล่าวของ

ประเทศพฒันาแลว้ไม่มี อาทิ ของเยอรมนันี สาธารณะเชค ออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา และองักฤษ 

2.7 ข้อจํากดัจากการขาดความรู้และประสบการณ์สําหรับบางกองทุนภาครัฐ 

จากการท่ีการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจาํกดัดว้ยระเบียบ

กฎเกณฑข์องภาครัฐ ทาํใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งกบักองทุนขาดประสบการณ์ ความรู้และเป็นสาเหตุท่ีสาํคญั   

ทาํใหไ้ม่มีการลงทุนในต่างประเทศ ทั้งท่ีบ่อยคร้ังมีความเส่ียงจากการลงทุนตํ่า   

2.8 ข้อจํากดัจากสาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบัการลงทุนในต่างประเทศ   

จากการสอบถามผูบ้ริหารกองทุนภาครัฐของไทย พบวา่อุปสรรคสาํคญัหน่ึงในการลงทุนใน

ต่างประเทศคือการท่ีสาธาณชนขาดความเขา้ใจท่ีถูกตอ้งของการลงทุนในต่างประเทศ อาทิ การท่ีเช่ือวา่

การลงทุนในต่างประเทศมีความเส่ียงกวา่การลงทุนในประเทศ  ซ่ึงการท่ีสาธารณชนมีทศันคติดงักล่าว

ส่งผลใหผู้บ้ริหารกองทุนหลีกเล่ียงการลงทุนในต่างประเทศ ตลอดจนลดความสาํคญัของการลงทุนใน

ต่างประเทศ ส่งผลใหก้ารลงทุนของภาครัฐในต่างประเทศตํ่ากวา่ท่ีควร    

 

3. การประเมินผลกระทบจากการใช้นโยบายส่งเสริมกองทุนขนาดใหญ่ในการลงทุนในต่างประเทศ 

3.1 วเิคราะห์ผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิและตลาดทุน  

จากการพฒันาแบบจาํลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน

เคล่ือนยา้ยต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยใชข้อ้มูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2539 -

ไตรมาสท่ี 4 ปี 2553 สรุปไดต้ามตารางดงัน้ี 
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ตารางที ่2. สรุปผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อเศรษฐกจิไทย4 

 Real 

GDP 

%change 

ค่าเงนิบาท

อ่อนค่า 

(THB/USD) 

%change  

Real 

Exports 

%change 

Real Private 

Investment 

%change 

Real Private 

Consumption 

%change 

1. เงนิลงทุนในตราสารทุนไหลออก 

(3 พนัล้านเหรียญสหรัฐ)  

0.1 3.6 0.2 0.0 -0.1 

2. เงนิลงทุนในตราสารหนี ้ไหล

ออก (3 พนัล้านเหรียญสหรัฐ)   

0.2 3.6  0.2 0.4 0.1 

 

3.2 วเิคราะห์ความสมดุลของทรัพย์สินหนีสิ้นต่างประเทศ 

 ประโยชน์สาํคญัท่ีไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศคือการลดความเส่ียงของความไม่สมดุลของ

ทรัพยสิ์นและหน้ีสินต่างประเทศของไทย 

นอกจากน้ี เงินทุนสาํรองท่ีสูงมากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนของภาคส่วนอ่ืน ยอ่มหมายถึงความ

เส่ียงจากการไดห้รือสูญเสียจากการเปล่ียนแปลงค่าเงินในระดบัท่ีสูงของเงินทุนสาํรอง ดงัเห็นไดจ้ากปี 

2010 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย มีการขาดทุนสุทธิ 117,473 ลบ. ซ่ึงมีสาเหตุสาํคญัมาจากการขาดทุน

จากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสุทธิ 103,805 ลบ. 

การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสูงเช่นน้ีสร้างความไม่

มัน่ใจถึงการบริหารการเงินของ ธปท. ท่ีขาดทุนต่อเน่ือง  กระทบไปถึงรัฐบาลและประเทศในภาพรวม  

นอกเหนือจากการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถคืนเงินตน้ใหก้องทุนเพื่อการพฒันาและฟ้ืนฟู

ระบบสถาบนัการเงินท่ี รวมแลว้ถึงปีงบประมาณ 2554 รัฐบาลไดจ่้ายดอกเบ้ียกวา่ 6.7 แสนลา้นบาท5  

 การส่งออกเงินทุนในกรณี 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ช่วยลดความเส่ียงจากการขาดทุนอตัรา

แลกเปล่ียนได ้โดยหากเงินบาทอ่อนค่า 1 บาทต่อเหรียญสหรัฐแลว้ ช่วยให ้ธปท. ลดการขาดทุนทาง

บญัชีจากค่าเงินบาทได ้1.1 แสนลา้นบาทใน 1 ปี  จากการประเมินวา่ ธปท. มีทรัพยสิ์นต่างประเทศใน

รูปเหรียญสหรัฐมากกวา่ร้อยละ 60 ของเงินทุนสาํรอง    

                                                 
4 Equity Investment และ Debt Investment ใหผ้ลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจแตกต่างกนั ถึงแมว้า่เงินทุนไหลออกจาก 

SET หรือตลาดตราสารหน้ีจะลดปริมาณเงินในระบบเช่นกนั แต่เงินท่ีไหลออกจาก SET จะกระทบ SET Index          

ลดความมัง่คัง่ของประเทศ ในขณะท่ีเงินไหลออกจากตราสารหน้ีจะกระทบอตัราดอกเบ้ีย    
5 ตามพระราชกาํหนดใหอ้าํนาจกระทรวงการคลงักูเ้งินและจดัการเงินกูเ้พ่ือช่วยเหลือกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟแูละพฒันา

ระบบสถาบนัการเงิน พ.ศ. 2545 ภาระเงินตน้ของกองทุนฟ้ืนฟฯู ใหเ้ป็นหนา้ท่ีของ ธปท. โดยกระทรวงการคลงั

รับภาระดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึน ซ่ึง ณ มิย 54 มีภาระเงินกูข้องกองทุนฯ 1.14 ลา้นลา้นบาท ซ่ึงปรากฏเป็นหน้ีโดยตรงของ

รัฐบาล และตอ้งใชง้บประมาณรัฐบาลในการชาํระดอกเบ้ียจนกวา่จะมีการจ่ายคืนหน้ีเงินกูก้องทุน ฯ หมด 
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 นอกจากน้ี การส่งอออกเงินทุนจาํนวน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐดงักล่าว ช่วยลดความไม่สมดุล

เชิงโครงสร้างดา้นทรัพยสิ์นต่างประเทศ ร้อยละ 1 จากสัดส่วนเงินทุนสาํรองต่อทรัพยสิ์นต่างประเทศท่ี

ร้อยละ 63 เป็นร้อยละ 62  

3.3 วเิคราะห์สภาพคล่องของเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ  

จากการวเิคราะห์พบวา่เงินทุนสาํรองของไทยสูงมากและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ในขณะท่ี

ความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศลดลงมาก ตลอดจนความเส่ียงในภาคเอกชนลดลงมากเช่นกนั   

การส่งออกเงินทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 1.6 ของเงินทุนสาํรองกระทบหรือสร้างความ

เส่ียงต่อสภาพคล่องของเงินทุนสาํรองไทยในระดบัตํ่าไม่มีนยัยะสาํคญั รายละเอียดประกอบ มีดงัน้ี 

3.3.1  ความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศลดลง 

นบัตั้งแต่ปี 1998 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account or CA) ต่อเน่ือง 

(ยกเวน้ปี 2005) และมีแนวโนม้เกินดุลต่อถึงปี 2016 (IMF WEO 2011april) ซ่ึงหมายถึงประเทศไทยมี

การออมมากกวา่การลงทุน และความตอ้งการเม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติลดลง ตามสมการเอกลกัษณ์ 

Current Account = Saving – Investment  หากขาดดุลบญัชีเดินสะพดั หมายถึงประเทศมีการออมไม่

พอเพียงต่อการลงทุนในประเทศ และตอ้งนาํเขา้เงินทุนจากต่างประเทศเพื่อเสริมการลงทุนในประเทศ   

IMF ประเมินวา่โดยเฉล่ีย ปี 2012 – 2016 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 7.8 พนัลา้น

เหรียญสหรัฐ หรือเฉล่ียร้อยละ 1.8 ของ GDP หมายถึงไม่มีความจาํเป็นในการนาํเงินจากต่างประเทศ

เขา้มาเสริมการลงทุนในประเทศ 

3.3.2 ความเส่ียงจากหนีต่้างประเทศลดลงมาก 

ความเส่ียงจากปัญหาหน้ีต่างประเทศลดลงมาก โดยเม่ือปี 1997 หน้ีต่างประเทศระยะสั้นเคยมี

สูงกวา่เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ หรือเงินทุนสาํรองคิดเป็นร้อยละ 70.4 ของหน้ีต่างประเทศระยะ

สั้น ในขณะท่ีปี 2010 เงินทุนสาํรองคิดเป็น 3.7 เท่าของหน้ีต่างประเทศระยะสั้น และในส่วนของ

ภาคเอกชน ในปี 2010 สัดส่วนภาระหน้ีต่างประเทศเทียบรายไดคิ้ดเป็นร้อยละ 3.7 โดยในปี 1998 

สัดส่วนดงักล่าวเป็นร้อยละ 18.1 

3.3.3 แนวโน้มเกนิดุลบัญชีเดินสะพดั ดุลบัญชีเงินทุนและการเพิม่ขึน้ของเงินทุนสํารอง 

โดยท่ีดุลบญัชีเดินสะพดัมีแนวโนม้เกินดุลต่อเน่ืองและเช่นเดียวกนั ดุลบญัชีเงินทุนเกินดุล

ต่อเน่ืองจากแนวโนม้การไหลเขา้มาลงทุนในประเทศกาํลงัพฒันาในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งประเทศไทย 

ส่งผลให ้เงินทุนสาํรองของประเทศเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง 

3.3.4 สภาพคล่องของเงินทุนสํารองสูง 

เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของไทยสูงมากไม่วา่เทียบกบัต่างประเทศหรือความจาํเป็นเพื่อ

ป้องกนัการไหลออกอยา่งเฉียบพลนั 

ส้ินปี 2010 ประเทศไทยมีเงินทุนสาํรอง 1.72 แสนลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นอนัดบัท่ี 13 ของ

โลก สูงกวา่ของประเทศสหรัฐ อิตาลี และฝร่ังเศส  และหากเทียบ สัดส่วนเงินทุนสาํรองต่อ GDP ของ
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กลุ่มประเทศท่ีมีเงินทุนสาํรองสูง พบวา่ประเทศไทยมีสัดส่วนร้อยละ 53.9 เป็นอนัดบัท่ี 6 ของโลก สูง

กวา่จีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้และประเทศในยโุรปทั้งหมด 

สาํหรับปี 2010 เงินทุนสาํรองของไทยสูงเกินความจาํเป็นในการรองรับวกิฤตเศรษฐกิจ 125.4 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐตามกฎ Greenspan-Guidotti rule โชติชยัและคณะ (2551)6 ไดป้ระเมินวา่สามารถ

นาํเงินมากวา่ 10,000 ลา้นเหรียญสหรัฐ (ซ่ึงเป็นเงินท่ีไม่รวมเงินในส่วนบญัชีทุนสาํรองเงินตราท่ีใช้

สาํหรับหนุนหลงัการออกพนัธบตัร) มาจดัทาํ Sovereign Wealth Fund 

3.4 วเิคราะห์ผลกระทบต่อสภาพคล่องกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 

โดยหลกัการของขอ้เสนอแนะ ท่ีมาของเงินลงทุนในกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐจะไม่

กระทบสภาพคล่องของกองทุนภาครัฐ  เพราะเป็นการเปล่ียนการถือหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่ จากหลกัทรัพย์

ในประเทศประเภทเงินฝากธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาล  เป็นหลกัทรัพยต์่างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียง

อตัราแลกเปล่ียนและมีความมัน่คงสูงระดบั investment grade  

เงินลงทุน 90,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 12.4 ของ 723,260 ลา้นบาท ท่ีเป็นเงินฝากธนาคาร

และพนัธบตัรรัฐบาล ของการลงทุนของ 4 กองทุนขนาดใหญ่ หรือร้อยละ 4.6 ของ 1,957,320 ลา้นบาท

ท่ีเป็นเงินฝากธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนภาครัฐโดยรวม (ท่ีเป็นเป้าหมายของการเปล่ียน

การถือครองเงินลงทุนในประเทศเป็นการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ)  

 

4. ข้อเสนอแนะด้านนโยบาย   

4.1 จัดทาํนโยบายภาพรวม การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศอย่างเป็นข้ันตอนและ

เหมาะสมกบัวตัถุประสงค์และความพร้อมของหน่วยงาน  

การท่ีมีนโยบายภาพรวมท่ีชดัเจน เป็นผลดีต่อการดาํเนินงานโดยรวม โดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง

สามารถทราบทิศทาง และทาํการเตรียมการในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เกิดความ

โปร่งใสในการดาํเนินนโยบายและการดาํเนินงานท่ีเก่ียวขอ้ง  

แต่ละกองทุนมีเป้าหมายในการลงทุนแตกต่างกนั บางกองทุนมีการบริหารจดัการท่ีมุ่งเนน้

ผลตอบแทนเป็นหลกั ขณะท่ีบางกองทุนมุ่งเนน้สภาพคล่องเป็นหลกั ดงันั้น วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย

การลงทุนท่ีแตกต่างกนัจะเป็นตวักาํหนดวธีิการบริหารจดัการลงทุนและการบริหารความเส่ียงท่ี

เหมาะสมต่อไป อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากเป็นกองทุนของภาครัฐ จึงตอ้งให้ความสาํคญักบัความมัน่คง 

โดยขอ้เสนอแนะดา้นนโยบายการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐมีขั้นตอนการ

ดาํเนินนโยบายสรุปไดด้งัน้ี  

                                                 
6 โชติชยั สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศแ์ละพงศร์ะพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign 

Wealth Fund ของประเทศไทย” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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การดําเนินงานในปีแรก กิจกรรมสาํคญัคือการช่วยเพิม่ความยดืหยุ่นของการลงทุนในตราสาร

ท่ีมีความมัน่คงสูง ขณะเดียวกนัทาํการเตรียมการจดัตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศข้ึนใหม่สาํหรับภาครัฐ 

รวมทั้งส่งเสริมเร่ืองการใหค้วามรู้ความเขา้ใจการลงทุนต่างประเทศกบัผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 

ปีที ่2 จัดตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ หรือมีหน่วยลงทุนลกัษณะพิเศษสาํหรับภาครัฐ

ลงทุนต่างประเทศและปิดความเส่ียงค่าเงิน 

ปีท ี3 ขยายผลการจดัตั้งกองทุนใหมี้การพิจารณาการลงทุนในกองทุนโครงสร้างพื้นฐานใน

ต่างประเทศ หรืออสังหาริมทรัพย ์โดยมีการบริหารความเส่ียงค่าเงิน โดย ปีที ่4 เป็นการขยายผล   

โดยขั้นตอนการดาํเนินการสามารถ สรุปไดด้งัน้ี 
 

  ตารางที ่2. ข้ันตอนการดําเนิการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ

 
สาํหรับขอ้เสนอแนะของ 4 การลงทุนขนาดใหญ่ภาครัฐมีดงัน้ี 

1) กองทุนเงินทดแทน ซ่ึงในปัจจุบนัยงัไม่มีการลงทุนในต่างประเทศ เน่ืองจากระเบียบ

คณะกรรมการกองทุนเงินทดแทนวา่ดว้ยการจดัหาผลประโยชน์ของกองทุนเงินทดแทน พ.ศ. 2547 

ไม่ไดก้าํหนดใหส้ามารถลงทุนใน หน่วยลงทุนต่างประเทศ ตราสารการเงินต่างประเทศ หรือการลงทุน

ต่างประเทศ จึงต้องทาํการแก้ไขระเบียบดังกล่าวหากต้องการสนับสนุนการลงทุนในต่างประเทศ   

2) กองทุนคุ้มครองเงินฝาก ซ่ึงในปัจจุบนัยงัไม่มีการลงทุนในต่างประเทศเน่ืองจาก

กฎกระทรวงวา่ดว้ยการลงทุนของสถาบนัเงินฝาก ไม่ไดก้าํหนดใหส้ามารถลงทุนในหน่วยลงทุน

ต่างประเทศ ตราสารการเงินต่างประเทศ หรือการลงทุนต่างประเทศ จึงต้องทาํการแก้ไขกฎกระทรวง

ดังกล่าวหากตอ้งการสนบัสนุนการลงทุนในต่างประเทศ  

3) กองทุนประกนัสังคม ในปัจจุบนัยงัมีการลงทุนในต่างประเทศ อยูแ่ลว้ โดยกาํหนดใหล้งทุน

ในต่างประเทศไดไ้ม่เกินร้อยละ 25 ของกองทุน ซ่ึงปัจจุบนัมีระดบัการลงทุนท่ีร้อยละ 8.9 อยา่งไรก็ตาม

ทางกองทุนเห็นวา่กองทุนประกนัสังคมขาดบุคคลากร และมีปัญหาจากทศันคติในทางลบของ

ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 ปีที ่4

1. ส่งเสริมการลงทุนใน

ตราสารหน้ี มัน่คงสูงใน

ต่างประเทศ หรือกองทุน

ตราสารหน้ีต่างประเทศ

ที่ปิดความเส่ียงอัตรา

แลกเปล่ียน

- เพ่ิมความยืดหยุน่กองทุนท่ี

มีความพร้อม (ปรับปรุงกฏ

ระเบียบ ข้อจํากดั)

- สง่เสริมกองทุนท่ีต้องการ

ผลตอบแทนสูงข้ึน 

(ปรับปรุงกฏระเบียบ 

ข้อจํากดั)

- สง่เสริมการให้ความรู้เร่ือง

ความเส่ียงการลงทุน

ตา่งประเทศ

- สง่เสริมเป็นการทั่วไป

-จัดต้ังกองทุนลงทุน

ต่างประเทศภาครัฐที่

ลงทุนตราสารหน้ีที่ปิด

ความเส่ียงอัตรา

แลกเปล่ียน หรือสง่เสริม

ลงทุนในตราสารหน้ี

ตา่งประเทศปิดความเส่ียง

คา่เงินท่ีเหมาะสมกบั

กองทุนภาครัฐ

- ขยายผลโดยการเพิ่ม

ขนาดกองทุนลงทุน

ต่างประเทศภาครัฐ

หรือสง่เสริมลงทุนในตรา

สารหน้ีตา่งประเทศปิด

ความเส่ียงคา่เงินท่ี

เหมาะสมกบักองทุน

ภาครัฐ

-ขยายผลโดยการเพิ่มขนาด

กองทุนลงทุนต่างประเทศ

ภาครัฐ หรือสง่เสริมลงทุน

ในตราสารหน้ีตา่งประเทศ

ปิดความเส่ียงคา่เงินท่ี

เหมาะสมกบักองทุน

ภาครัฐ

2. ส่งเสริมการลงทุนที่มี

ผลตอบแทนสูงขึ้น เช่น

กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

และกองทุนโครงสร้าง

พื้นฐาน

- เพ่ิมความยืดหยุน่กองทุนท่ี

มีความพร้อม

- สง่เสริมกองทุนท่ีต้องการ

ผลตอบแทนสูงข้ึน 

(ปรับปรุงกฏระเบียบ 

ข้อจํากดั)

-สง่เสริมเป็นการทัว่ไป

- พิจารณาขยายผลการ

ลงทุนในตราสารท่ีมี

ผลตอบแทนสูงข้ึน

- ขยายผลกองทุนลงทุน

ต่างประเทศภาครัฐให้ออก

ขายตราสารที่ลงทุนใน

โครงสร้างพื้นฐานหรือ

อสังหาริมทรัพย์ที่ปิด

ความเส่ียงอัตรา

แลกเปล่ียน หรือส่งเสริม

ให้มตีราสารที่เหมาะสม 

- ขยายผลโดยการเพ่ิม

ขนาดกองทุน ฯ ท่ีลงทุนใน

โครงสร้างพ้ืนฐานหรือ

อสังหาริมทรัพย์
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สาธารณชนต่อการลงทุนในต่างประเทศ จึงควรพจิารณาสร้างความความคล่องตัวในเร่ืองบุคลากรและ

การให้ข้อมูลกบัสาธารณชนเกีย่วกบัการลงทุนในต่างประเทศ  

4) กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ ในปัจจุบนัยงัมีการลงทุนในต่างประเทศ อยูแ่ลว้ โดย

กาํหนดใหล้งทุนในต่างประเทศไดไ้ม่เกินร้อยละ 25 ของกองทุน ซ่ึงปัจจุบนัมีระดบัการลงทุนท่ีร้อยละ 

18.7 กองทุนเห็นวา่กองทุนมีปัญหาจากทศันคติในทางลบของสาธารณชนต่อการลงทุนในต่างประเทศ 

และในอนาคต 4 – 5 ปี อาจตอ้งการขยายสัดส่วนการลงทุนในต่างประเทศใหสู้งกวา่ร้อยละ 25 และเห็น

วา่การป้องกนัความเส่ียงของไทยยงัขาดสภาพคล่อง โดยเฉพาะการทาํธุรกรรมคร้ังท่ีมีมูลค่ามาก ๆ หรือ 

ระยะยาว แนวทางแก้ไขคือการจัดตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ ทีใ่ห้ ธปท. ช่วยดําเนินการเป็น

พเิศษในเร่ืองป้องกันความเส่ียง   

4.2 ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศผ่านกองทุนตราสารหนีต่้างประเทศ หรือจัดตั้งกองทุน

สําหรับภาครัฐ ลงทุนในตราสารหนีต่้างประเทศทีม่ั่นคงสูงและปิดความเส่ียงอตัราแลกเปลีย่น 

อีกช่องทางท่ีส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศได ้คือ การจดัตั้งกองทุนบริหารการลงทุนกลาง  

ซ่ึงจะทาํหนา้ท่ีรับบริหารเงินใหแ้ก่หน่วยงานภาครัฐต่างๆ นาํเงินไปลงทุนในต่างประเทศแทน โดยใน

ระยะแรกพิจาณาลงทุนในต่างประเทศท่ีมีความเส่ียงตํ่า เหมาะสมกบัความตอ้งการของกองทุนหรือ

หน่วยงานภาครัฐทัว่ไป 

โดยท่ีมาของเงินลงทุนสามารถนาํมาจากกองทุนภาครัฐต่างๆ ตอ้งมีขนาดใหญ่พอใหเ้กิดผล

กระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เกิด economy of scale ในเร่ืองตน้ทุน ในขณะเดียวกนัไม่ใหญ่เกินไป

จนสร้างปัญหาต่อสภาพคล่องและขดัวตัถุประสงคก์ารลงทุนของกองทุนต่าง ๆ โดยปีแรก เสนอขนาด

กองทุน 9 หม่ืนลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 3 ของสินทรัพยโ์ดยรวมของกองทุนภาครัฐทั้งหมด  

สามารถแบ่งกองทุนเป็นกองทุนยอ่ย (Sub-fund) ใหเ้ลือก เช่น นโยบายตลาดเงินต่างประเทศ

และนโยบายตราสารหน้ีต่างประเทศ ในช่วงแรก และในระยะต่อไปมีนโยบายโครงสร้างพื้นฐานหรือ

อสังหาริมทรัพย ์และแบ่งตามระยะเวลา 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน เป็นตน้ เพื่อมีรูปแบบการลงทุน

เป็นไปตามความตอ้งการของหน่วยงานท่ีตอ้งการลงทุน  

ในช่วงแรกเสนอใหมี้การลงทุนเฉพาะ Fixed Income ท่ีมีความมัน่คงสูง และปิดความเส่ียง

ค่าเงิน โดยวตัถุประสงค ์เป้าหมาย ท่ีมาของเงินทุน และวิธิการลงทุนและการบริหารความเส่ียง 

ระยะเวลาการลงทุน รูปแบบและการกาํกบัดูแล และการบริหารจดัการ มีดงัน้ี  

1) วตัถุประสงค์ 

 - พฒันากลไกการลงทุนต่างประเทศสาํหรับภาครัฐเพื่อช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุน

เคล่ือนยา้ยและลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท 

 - ส่งเสริมกองทุนภาครัฐในการลงทุนในต่างประเทศ 
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2) เป้าหมายของกองทุน 

 - จดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนในต่างประเทศของภาครัฐ ขนาด 9 หม่ืนลา้นบาท 

 - ลงทุนในตราสารมัน่คงสูง ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน สร้างผลตอบแทนไม่ตํ่า

กวา่พนัธบตัรรัฐบาลไทย สาํหรับผูล้งทุน  

 - ช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุนเคล่ือนยา้ยและลดแรงกดนัต่อค่าเงินบาท 

 - เสริมสร้างความเขา้ใจอนัดีต่อสาธารณชนถึงการลงทุนในต่างประเทศ 

3) ทีม่าของเงินทุน 

 - หน่วยงานภาครัฐ โดยเนน้กองทุนภาครัฐ โดยหลกัการคือเปล่ียนเงินฝากธนาคาร

หรือเงินลงทุนในพนัธบตัรรับบาล ส่วนหน่ึง เป็นเงินลงทุนท่ีมีอายกุารลงทุนเท่ากบัเงินท่ีนาํมาลงทุน 

โดยลงทุนใน Fixed income ในต่างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 

4) การลงทุน และการบริหารความเส่ียง 

 - ลงทุนในตราสารหน้ีภาครัฐต่างประเทศ หรือ fixed income อ่ืน ท่ี investment grade 

 - ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ทาํ cross currency swap มี counter party ท่ีมัน่คงสูง  

5) ระยะเวลาการลงทุน 

  - มีหน่วยลงทุนหลายประเภท ท่ีมีระยะเวลาต่างกนัทั้ง 6 เดือน 1 ปี และอาจมีระยะอ่ืน

ท่ียาวข้ึน 

6) รูปแบบของกองทุนและการกาํกบัดูแล 

 - นิติบุคคลภายใตก้ฎหมายของสาํนกังาน ก.ล.ต.  

 - การกาํกบัดูแล มีการตั้งคณะกรรมการลงทุน หรือตั้งท่ีปรึกษาการลงทุน มาให้

ความเห็น กลัน่กรอง รวมการกาํหนดนโยบายและกลยทุธ์การลงทุน เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไปตาม

เป้าหมายและวตัถุประสงคท่ี์วางไว ้เพื่อใหบ้ริหารการลงทุนใหเ้หมาะสม ซ่ึงการบริหารการลงทุน

ต่างประเทศอาจจะมีความซบัซอ้น ขณะเดียวกบัการบริหารตอ้งมีความโปร่งใสและตรวจสอบได ้ 

 - มีหลายกองทุนยอ่ยแบ่งตามระยะเวลาการลงทุน อาทิ 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน โดย

ทยอยออก กองทุนยอ่ยกองทุนละ 10,000 – 20,0000 ลา้นบาท 

7) การบริหารจัดการ 

 - ใหผู้บ้ริหารมืออาชีพดาํเนินการ ซ่ึงอาจเป็นคนไทย เช่นกรณีกองทุนรวมวายภุกัษ์

หน่ึง ท่ีให้ บลจ. กรุงไทย จก.(มหาชน) และบลจ. เอม็เอฟซี จาํกดั(มหาชน) ร่วมบริหาร หรือต่างชาติท่ีมี

ความน่าเช่ือถือ เสนอการบริหารท่ีสร้างสรรค ์สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั  
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แผนภาพที ่1. รูปแบบกองทุนลงทุนในต่างประเทศภาครัฐ 

 
ข้อดี/โอกาส 

1) เป็นกลไกใหม่ในการบริหารเงินทุนระหวา่งประเทศภาครัฐ ท่ีกาํหนดขนาดกองทุนได ้เลือก

เวลาลงทุนได ้เลือกขอบเขตการดาํเนินงานไดง่้าย  

2) ลดแรงกดดนัจากเงินทุนไหลเขา้ ลดความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ

ของไทย และช่วยเงินบาทอ่อนค่าระดบัหน่ึง 

3) เพิ่มประสบการณ์ภาครัฐในการบริหารกองทุนขนาดใหญ่สาํหรับการลงทุนในต่างประเทศ 

4) เพิ่มความสะดวกและช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ สาํหรับกองทุนท่ีไม่มีทรัพยากร 

บุคคลากรดาํเนินการในการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนของทุก

กองทุน ทั้งน้ีโดยผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน(หกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท) ของการลงทุน 90,000 ลา้นบาท คิด

เป็น 342 – 792 ลา้นบาท สาํหรับการลงทุน 1 ปี โดย ผลตอบแทนลงทุนพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีท่ีหกั

ค่าใชจ่้ายทุกประเภท (รวมภาษีในต่างประเทศ และค่าบริหารจดัการ ร้อยละ 0.17) สูงกวา่ผลตอบแทน

การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.38 มีกาํไรส่วนต่าง 342 ลา้นบาท และหากลงทุนเป็นเงิน

ฝาก Bank of China ผลตอบแทนในรูปเงินบาทหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท สูงกวา่ผลตอบแทนการลงทุน

ในพนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.94 มีกาํไรส่วนต่าง 792 ลา้นบาท 

5) เสริมสร้างความเขา้ใจต่อสาธารณชนอนัดีเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศ 

ข้อเสีย/ความเส่ียง 

1) หากเกิดปัญหาจากการลงทุน กระทบกบัช่ือเสียงของรัฐบาล และผูก้าํหนดนโยบาย 

กองทนุลงทนุต่างประเทศภาครฐั

Public Foreign Investment Fund  

กรรมการกาํกบัดแูล

ผ ู้จดัการกองทนุ

กระทรวงการคลังสนับสนุน

1. กองทุนภาครฐัต่าง ๆ อาทิ 

กองทุนประกันสังคม กองทุน

เงินทดแทน เป็นต้น

2. หน่วยงานภาครฐั

3. อื�นๆ 

90,000 ลา้นบาท

FIF
มีหลายกองทนุย่อย
- 6 เดอืน
- 9 เดอืน

- 12 เดอืน

-  24 เดอืน

Fixed returns
ไม่ตํ�ากวา่

ผลตอบแทน
พนัธบตัรรบับาล 

ปิดความเสี�ยง
อัตราแลกเปลี�ยน

Fund managers + สร้างสรรค ์

ผลตอบแทนสูง การลงทุนที�มั �นคง 

(Investment grade) ปิดความเสี�ยง
คา่เงิน

เป้าหมาย 
• ลงทุนต่างประเทศไม่เกิน 90,000 ล้านบาท

ในปีแรก
• ผลตอบแทนคงที� ในรปูเงินบาท สงูกว่า

พนัธบตัรรฐับาลไทย สาํหรบัผู้ลงทุน

• ช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุนเคลื�อนย้าย และ
ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท

• ภาพพจน์ที�ดีของการลงทุนในต่างประเทศ

ที�มาของเงินลงทนุ

ประสานงานกับ ธปท. ในเรื�องการ
ส่งออกเงิน การ ป้องกันความ

เสี�ยงค่าเงิน (FX SWAP)เพื�อลด
ผลกระทบทางลบจากขนาดการ

ลงทุน/ช่วยให้เงินอ่อนค่า

3 Billion USD

การลงทนุ
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2) การขาดแรงจูงใจในการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ ท่ีไดป้ระโยชน์ในรูป

ผลตอบแทนไม่มาก ในขณะท่ีมีความเส่ียงจากการดาํเนินงานในเร่ืองท่ีไม่เคยทาํมาก่อน 

3) ทศันคติในทางลบท่ีมองวา่นโยบายน้ีช่วยสร้างรายไดใ้หก้บัผูบ้ริหารกองทุนหรือผูท่ี้

เก่ียวขอ้ง โดยนาํเงินมาจากงบประมาณหรือเงินของภาครัฐ 

4) ผลกระทบต่อค่าเงินและตลาด FX swap เน่ืองจากกองทุนมีขนาดใหญ่ และมุ่งหวงัใหเ้กิดผล

กระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและค่าเงิน จึงมีความจาํเป็นท่ีตอ้งประสานงานกบั ธปท. อยา่งใกลชิ้ด

เพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดจากการส่งออกเงินทุน ทั้งประเด็นเร่ืองจาํนวนและช่วงเวลาส่งออกเงินทุน

รวมทั้งการป้องกนัความเส่ียงค่าเงิน  

4.3 เพิม่ศักยภาพกองทุนภาครัฐ 

การเพิ่มศกัยภาพกองทุนภาครัฐสามารถทาํไดท้ั้งการพฒันาบุคลากรท่ีเก่ียวขอ้งของกองทุน

โดยตรง อาทิ กรรมการ ผูบ้ริหารและผูด้าํเนินงานต่างๆ ของกองทุน ตลอดจนการพฒันาสภพาแวดลอ้ม 

ทั้งการปรับปรุงกรอบกฎหมาย ระเบียบ วธีิปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง หรือหาเคร่ืองมือท่ีช่วยส่งเสริมใหก้องทุน

ดาํเนินการไดส้ะดวกข้ึน อาทิ การพฒันากองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ  

สาํหรับการศึกษาน้ีมุ่งใหเ้กิดการส่งออกเงินทุนโดยการพฒันาแนวทางส่งเสริมการลงทุนใน

ต่างประเทศ และจดัทาํกลไกสนบัสนุน อยา่งไรก็ตามส่ิงสําคญัคงเป็นเร่ืองการแกไ้ขกฎระเบียบและการ

ใหค้วามรู้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ การลงทุนในต่างประเทศ 

หลายกรณี มีความเส่ียงตํ่ากวา่การลงทุนในประเทศ และสามารถเพิ่มผลตอบแทนได ้ 

4.4 ลดข้อจํากดัด้านการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปลี่ยน 

ยงัมีปัญหาอุปสรรคในการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนทั้งเร่ืองการท่ีขาดสภาพคล่องของ

เคร่ืองมือบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว มากกวา่ 1 ปี การท่ี FX options มี premium ราคา

สูงมาก และการขาดตราสาร FX futures ท่ีอยูร่ะหวา่งการดาํเนินการของของ ธปท. 

เร่ืองการขาดสภาพคล่องน้ีเป็นปัญหาของการลงทุนท่ีมีมูลค่าสูง เช่นของ กบข. เม่ือตอ้งการทาํ

ธุรกรรมคร้ังใหญ่ อาจกระทบราคาต่าง ๆ ของตลาด FX และตลาด FX swap ดงันั้น หากมีการจดัตั้ง

กองทุนขนาดใหญ่ลงทุนต่างประเทศภาครัฐแลว้ การทาํธุรกรรมต่าง ๆ รวมทั้งการบริหารความเส่ียง

ค่าเงินอาจมีปัญหาอุปสรรค ธปท. ทาํธุรกรรม FX swap อยู่แล้ว ควรพจิารณาสนับสนุนการป้องกัน

ความเส่ียงสําหรับการลงทุนภาครัฐ เป็นพเิศษ  

4.5 ส่งเสริมการรวมตัวจัดให้มีสมาคม รวมทั้งระบบการประสานงานในการสนับสนุนการ

ลงทุนในต่างประเทศ 

เน่ืองจากในปัจจุบนัมีกองทุนของภาครัฐจาํนวนมาก ไม่มีประสบการณ์ลงทุนในต่างประเทศ

ไม่เคยทาํนโยบายขบัเคล่ือนเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ  ขณะเดียวกนับางกองทุน

มีประสบการณ์ พร้อมแลกเปล่ียนความรู้ การมีองคก์รกลางเพื่อเสริมสร้างองคค์วามรู้ แลกเปล่ียน

ประสบการณ์ยอ่มช่วยสร้างประโยชน์กบัผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  
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4.6  ใช้เป็นเคร่ืองมือสนับสนุนกลไกความร่วมมือทางการเงินการคลงัระหว่างประเทศ 

การท่ีกองทุนไทยขยายการลงทุนจากในประเทศเป็นการลงทุนในเอเชีย นอกจากเป็นโอกาสใน

การสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและกระจายความเส่ียงแลว้ ยงัเป็นการช่วยสนบัสนุนการพฒันาตลาด

การเงินของเอเชียดว้ย7 ช่วยเสริมสร้างมาตรการริเร่ิมพฒันาตลาดพนัธบตัรเอเชีย (Asian Bond Markets 

Initiative: ABMI) ท่ีสนบัสนุนเงินออมของเอเชียใหล้งทุนในเอชีย  ซ่ึงการมีตลาดการเงินท่ีเขม้แขง็ข้ึน

ของเอเชีย ช่วยใหร้องความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยและความเส่ียงทางการเงินของโลกไดดี้ข้ึน   

นอกจากน้ี ASEAN ยงัมีการสนบัสนุนโครงการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานผา่นกองทุน

โครงสร้างพื้นฐานอาเซียน (ASEAN Infrastructure Fund) ท่ีร่วมดาํเนินการโดยรัฐบาลของประเทศ

สมาชิกและ ADB โดยทาํการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ ในเอเชีย 

 การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทยในรูปหน่วยลงทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละหน่วยลงทุน

ของกองทุนโครงสร้างพื้นฐานมีอยูแ่ลว้ อาทิในกรณีของ กบข.  

การสนบัสนุนการลงทุนในเอเชียเห็นวา่การลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย ์หรือกองทุน

โครงสร้างพื้นฐาน อาทิเช่น ไฟฟ้า ประปา เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการเพิ่มผลตอบแทนและสนบัสนุน

นโยบายของ ASEAN โดยทัว่ไปกองทุนดงักล่าวจะมีลกัษณะท่ีมีรายไดเ้ขา้มาอยา่งสมํ่าเสมอ ทั้งน้ีหาก

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละโครงสร้างพื้นฐานท่ีมีอายุโครงการแน่นอนจะมี

การคืนเงินตน้เม่ือครบกาํหนดหรือคืนเงินตน้ระหวา่งอายุโครงการกลบัไปแก่นกัลงทุน ในขณะเดียวกนั

มีความเส่ียงท่ียอมรับได ้จากการท่ีใชอ้สังหาริมทรัพย ์ทรัพยสิ์นอ่ืน หรือรายไดจ้ากโครงการเป็น

หลกัประกนั8 สาํหรับความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนสามารถปิดไดจ้ากการบริหาร 

                                                 
7 กรณี เงินลงทุนในเอเชียของกองทุนไทยมากข้ึน จะส่งผลใหเ้งินทุนสาํรองระหวา่งประเทศลดลงลง เงินทุนสาํรองท่ี

ปกติลงทุนในรูปเงินเหรียญสหรัฐและยโูรจะลดลง  ในภาพรวมประเทศไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในเอเชียของ

กองทุน ทดแทนผลตอบแทนจากการลงทุนในอเมริกาและยโุรปโดย ธปท. ในขณะเดียวกนัปริมาณเงินลงทุนในเอเชีย

จะเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีเงินลงทุนในอเมริการและยโุรปลดลง 
8 กองทุนอสงัหาริมทรัพยแ์ละกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานถือวา่เป็น Alternative Investment ซ่ึงมีใหเ้ลือกหลากหลาย

ประเภท บางกองทุนมีควมเส่ียงสูง สามารถเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีกาํหนดคืนเงินตน้ มีการจดัโครงสร้างท่ีมีความ

เส่ียงตํ่า มีกาํหนดจ่ายเงินปันผลหรือผลตอบแทนเป็นระยะ ในมูลคา่ท่ีเหมาะสม ปกติผลตอบแทนสูงกวา่พนัธบตัร

รัฐบาลร้อยละ 2 – 3  อยา่งไรก็ตาม การลงทุนมีความเส่ียงจากการผนัผวนของราคาหน่วยลงทุน  
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Executive Summary 

 

Large-Scale Public Fund Policy under Globalization of Capital 

   

An important government policy under globalization of capital (or financial globalization) is 

public foreign investment policy.  Key policy questions are should Thailand encourage public funds 

to invest abroad? what are the country’s cost and benefit? what should be the public funds’ foreign 

investment policy framework? and which funds should be encouraged to investment abroad? 

This large-scale public fund policy study is  a pioneer work in the aspect of macro-level that 

tries to answer those questions under financial globalization is 1) should Thailand encourage public 

funds to invest abroad? what are the country’s cost and benefit? 2) what should be the public funds’ 

foreign investment policy framework? and 3) which funds should be encouraged to investment 

abroad? The essence of the research can be divided into four parts: 1) major risks of financial 

globalization to Thailand, 2) overview of the large scale public funds and their opportunities and 

threats related to financial globalization, 3) assessing the impact of the policy to encourage large 

public funds to invest abroad, and 4) policy recommendations; The summary are as follows: 

 

1. Major risks from globalization of capital 

1.1 Risks to the country’s foreign assets and liabilities imbalance 

In 2009, Thailand had foreign assets from direct investment, portfolio investment, and other 

investments worth 35.6, 23.4 and 18.1 billion U.S. dollars, respectively, while international reserves 

worth 138.4 billion U.S. dollars equivalent to 63 percent of total foreign assets. 

In general, the reserve can generate a low return from investment due to most of its 

investment are in forms of high credit rating bonds; while investment from abroad, mostly in the form 

of FDI and equity securities, have higher returns. Under the current structure, there is a discrepancy 

between low returns to reserve’s investment and high returns to foreigners’ investment in Thailand. 

The high proportion of reserve raises concern on Thai country’s foreign investment 

diversification which should have been improved. Compared to other countries, Thailand has ratio of 

international reserve assets at 63 percent, while those of Philippines, Malaysia, Russia, Japan and 

Singapore accounted for 59, 36, 31, 18 and 14 percent, respectively. 
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In addition, the international reserves are relatively high compared to foreign investment in 

other forms, which means that a higher risk of loss/gain from changes in exchange rate to 

international reserves. 

Also, Thai investment abroad is relatively low comparing to inflows. Thai investment abroad 

accumulation between years 2004 - 2010 amounted to 91.8 billion U.S. dollars which was equivalent 

to 1.9 times the investment from abroad amounted to 48.0 billion U.S. dollars  

1.2 Risks to capital market, asset prices and inflation           

The presence of foreign investment in the Thai capital market is considerably high reflecting 

by the 34 percent proportion of foreign shareholders of Thai stock markets at the end of June 2011. 

In addition, correlation analysis showed that the Thai capital market was increasingly linked 

to global capital markets.   

At the same time, investment continued to flow into Thailand and pushed up stock prices. 

The risk of the bubble in stock prices came from high level of capital inflows.  Besides, increasing 

property prices and investment would affect the price of conventional products and inflation as well. 

1.3 Risks to Thai Baht 

Risk from the influx of foreign capital is the pressure on the local currency appreciation. 

Especially in the years 2002 – 2010, among other reasons, the influx of capital had contributed to 32 

percent appreciation of THB. 

1.4 Risks to economic crisis and shocks  

With higher degree of international financial linkages, economic shocks from abroad can easier 

transmit to Thai economy and financial markets.  For example, in August 2011 the volatility in global 

financial markets from the concerns of Europe's debt and the U.S. government's debt affected Thailand.  

On Friday, August 5, 2011 S & P downgraded the credit rating of US sovereign from AAA to AA + 

resulted in a fall in Dow Jones Industrial Index 1,692 points or 13.5% between 26 July - 8 August 2011, 

while Thailand's SET down 82 points or 7.3 % between 4 to 9 August 2011.   

1.5 Risks to implementation of economic policies.              

 As the Thai economy is linked to the global economy, the effectiveness of economic policies 

of Thailand has been compromised such as the high interest rate with pegged currency at the period 

before 1997caused an influx of capital and short-term foreign debt.  It eventually ended with a rapid 

out flow contributing to the economic crisis in Thailand in 1997 -1998. 

In addition, on December 18, 2006, Bank of Thailand launched the provision of short-term 

measures (Commonly referred to 30 percent reserve requirement) affected in many aspects, especially 
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capital markets. As we had seen the historical drop in the SET Index on December 19, 2006 - down 

108.4 points  or 14.8 percent in a single day and the market capitalization lost 8.17 billion baht.  In 

the next day, the BOT cancelled such measures. 

1.6 Risks to lower income people and income inequality problem. 

Financial globalization negatively affected low-income groups more than to the high- income 

group. For example, in the economic crisis 1997 the level of the poor increased rapidly from 6.8 

million persons in 1996 to 9.9 million persons in 1998,  up 3.3 million people or 48 percent increase. 

According to the study of Wetang and et al (2008) found that financial globalization negative 

impacted to worsen income distribution of Thailand. The richest 20 percent have benefited from 

capital inflow with more than 25 times as compared to the 20 percent poorest on average. 

2.1 Overview of the large scale public funds and their opportunities and threats related 

to financial globalization   

At the end of 2010, Public funds had total assets of 3 trillion baht;  4 large scale public funds 

- the Social Security Fund (SSF), the Government Pension Fund (GPF), the Deposit Protection Fund 

(DPA) and the Compensation Fund (CF) - accounted for 1.23 trillion, representing 41 percent of the 

size of the public funds as a whole.  

  Under 105 public funds, there are only two funds currently investing overseas, they are SSF 

and GPF. Their share of foreign investment to their portfolios are equal to 8.9 and 18.7 percent for the 

SSF and the GPF, respectively.  

2.2 Opportunities in higher returns and better diversification. 

The public funds invested in foreign countries benefited from higher returns, for examples of 

sovereign wealth funds as Temasek Holding and the Government Investment Corporation. 

Government of Singapore could generate average returns on investment of 18% (average 25 years 

from 1982 to 2007) and 9.5% (average 33 years, 1974-2007), respectively, Or Government Pension 

Fund of Norway could generate the average return of 6.5% for period of 1997-2007. In Thailand, the 

Government Pension Fund invested in global fixed income asset class in 2009 and 2010 with the 

return of 6.06% and 4.15% respectively, while the return on investment in local bonds was 0.56% and 

4.11%, respectively.  

There are foreign low-risk investments opportunities.  For instance an foreign fixed income 

investment which hedged exchange risk can generate higher returns than local fixed deposit or local 

government bonds, such as for investment in government bonds in Korea (S & P sovereign rating A) 

with return of  4.1% in THB or Bank of China’s depositing (Issuer rating A-) with return of 4.64% in 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

Eng Sumamry-4  

THB. At the same time, Thai government bonds (S & P sovereign rating BBB +) yields only 3.55 

percent. 

   

Table 1.  Return in THB of Fixed Income Investment with Currency Hedged (Unit: %) 

  

Thai Sovereign 

Bond  

(Rating BBB+) 

Korea 

Sovereign 

Bond 

(Credit Rating 

A) 

Bank of 

China Deposit 

 (Issuer 

Rating A-) 

Difference 

b/w Thai and 

Korea Bonds  

Difference b/w 

Thai and  Bank 

of China 

  1 2 3  2 - 1   3 - 1  

9 M 3.5 4.05 4.45 0.55 0.95 

1 Yr 3.55 4.1 4.64 0.55 1.09 

Source : Standard Chartered as of September 8, 2011   

Foreign investment could reduce the risk to the fund such as avoiding the risk of the Thai 

capital market in 1997, the SET index declined 56 percent and 56 Thai financial institutions 

bankrupted and more than 50% of local corporate debentures went default, while the global index 

rose 13.8 percent. 

Also, the Government Pension Fund invested 370 billion baht, equivalent to 4 and 5 percent 

of the SET and the Thai Bond Market Capitalization, respectively. GPF could easily move the SET 

and bond market and eventually cost some valuation to the Fund. 

2.3 Opportunity to reduce foreign assets and liability imbalance 

Investing in foreign countries not only increases the chance in making higher investment 

returns and diversifies investment risk, but also stabilizes overall the economy through reducing the 

imbalance of foreign assets and liabilities. In the end, it could reduce pressure on the baht.  

2.4 Opportunity to lessen asset price pressure 

The investment size of public funds are very high, for example investment of the Social 

Security Fund numbers are worth 789 billion baht, equivalent to 9 percent of the stock market 

capitalization and 11 percent of the bond market capitalization. If the fund invests abroad sizably, it 

could thereby reduce pressure on the Thai financial market. 
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2.5 Limitations from lack of comprehensive policy on foreign investment for the public 

funds 

Supervision of the public funds are under different ministries and departments where are 

segregated independently from each other. Thus, there is no comprehensive policy for the funds’ 

investment in foreign countries, as well as no practical management guide for the investment 

procedure, risk management framework and the best practice for the fund operations. If there is the 

overall policy on foreign investment, it allows foreign investment with suitable direction and more 

useful. 

2.6 Limitation from regulations  

Thailand's investment in foreign securities in the past has been limited by government 

regulation, particularly the Bank of Thailand’s.  After the year 2545, the government has relaxed the 

measures Thai investors to invest abroad more. 

In general, foreign investment is prohibited for the public funds. For example, foreign 

investment is no included in the investment charter of the Labor Compensation fund and the Deposit 

Protection Fund. Even the Government Pension Fund is allowed to invest outside country with 

limited proportion of 25 percent of total investment, while there is no foreign investment ceiling for 

developed countries like German Australian public as the United States and Britain. 

2.7 Limitation from short of professionals of some public funds 

There are shortage of experienced traders and fund managers for investing in foreign 

securities, even in private investment houses. Lack of knowledge and skilled staffs are major 

limitations for the public funds to invest abroad. 

2.8 Limitation from unwelcomed public awareness toward foreign investment   

According to survey of funds managers of the public funds, one of the major obstacles to 

foreign investment is the lack of correct understanding of the investment in a foreign country, such as 

the belief of higher investment risk for investing outside. The unwelcomed public attitude to such a 

investment results in the funds avoid investing in foreign countries. Thus, the funds’ foreign 

investment is lower than it should. 

3. Assessing the impact of the policy of encouraging large funds to invest abroad 

3.1 Impact on economy and capital market 

The result of the capital flow econometric model used to study of the impact of capital 

mobility in the economy and capital markets with quarterly data from the 1st quarter of 1993- 4th 

quarter of 2010 are summarized in the table below. 
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Table 2 Summary of impact of foreign investment on Thai economy  

 Real 

GDP 

%change 

Baht 

Depreciation 

(THB/USD) 

%change  

Real 

Exports 

%change 

Real 

Private 

Investment 

%change 

Real Private 

Consumption 

%change 

1. Outflows from equity 

markets (3 billion USD)  

0.1 3.6 0.2 0.0 -0.1 

2. Outflows from bond 

markets (3 billion USD)   

0.2 3.6  0.2 0.4 0.1 

 

3.2 Analysis on foreign assets and liabilities balance 

 The key benefit of foreign investment is to reduce the risk of an imbalance of foreign assets 

and liabilities; the international reserves are very high compared to investment in other forms. Any 

fluctuation of currency means the substantial risk of loss to the reserves.  Accordingly, in the year 

2010, the Bank of Thailand had net loss of 117,473 million baht,  and the major loss 103,805 million 

baht coming from currency exchange rates. 

 The impact of such foreign exchange loss could undermine the public confidence in the 

Bank’s management and also impair the government and, eventually, the country as a whole.  

 If we could export the public funds to invest abroad 3 billion USD, it could reduce the risk of 

exchange losses. Any 1 baht depreciation against U.S. dollar, the Bank could cut the exchange loss of 

110 billion baht. In addition, exporting out capital abroad of 3 billion USD could bring down the 

foreign asset-liability structural imbalance as the portion of the reserve in foreign assets down 1 

percent from 63 to 62 percent of the country’s foreign assets.  

3.3 Analysis of the liquidity of the international reserve  

Our analysis found that Thailand's reserves was very high and has increased continuously, 

while Thailand’s demand for capital from abroad has decreased considerably. The external risk in 

Thai private sector declined as well. Exporting capital of 3 billion USD or 1.6 percent of the reserves 

would not deteriorate liquidity of the international reserves significantly. The details are as follows. 

3.3.1  Less need for capital from abroad  

Since 1998, Thailand's current account has been in surplus continuously, exception in 2005. 

The current account surplus remain the trend to the year 2016 projected by IMF, which means more 
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national saving than investment. Thus, the need for foreign capital reliability declined. According to 

economic identity of the Current Account = Saving – Investment, current account deficit implies the 

country is not enough savings to invest in the country and must import capital from abroad to 

supplement domestic investment. But Thailand is now net capital lender. The IMF estimates that the 

average 2012 - 2016, Thailand's current account surplus of U.S. $ 7.8 billion. Or 1.8 percent of GDP, 

meaning there is no need to bring funds from abroad to supplement domestic investment. 

3.3.2 Lower risk from external debts 

The risk of foreign debt decreased substantially. In 1997, Thailand faced pile of short-term 

foreign debts which were higher than the international reserves. The reserve stood only 70.4 percent 

of short-term foreign debt in 1997, but in 2010 the reserves was up to 3.7 times the short-term 

external debt. In addition, the proportion of debt of private sector relative to its income was 3.7 

percent in 1998, compared to the proportion is 18.1 percent in 2010. 

3.3.3 Continued current account surplus  

Thailand has continued accumulated from current account surplus. Besides, Thailand 

currently benefits from capital inflow due to capital flux to developing countries in Asia. Therefore, 

Thailand has experienced the country's reserves continue to rise. 

3.3.4 High level of the international reserves 

Thailand's international reserves are very high compared with other countries; even in case of 

it is necessary to prevent a sudden capital outflow. The end of 2010, Thailand has the reserves of 172 

billion USD, which is ranked the 13th highest in the world, high than the United States, Italy and 

France. Considering the reserve ratio to GDP, Thailand’s is at 53.9 percent of its GDP and ranks the 

world's sixth largest, far higher than China, Japan, Korea and European countries. 

For 2010, the reserve exceeds the need to handle the economic crisis. According to the rules 

of Greenspan-Guidotti rule, the excess reserve over short-term external debt amounts 125.4 billion 

USD. Chodchai et al (2007) has estimated that it could take more than 10,000 million USD from the 

reserve excluded in the reserve for backing the issuance of bank note) out to set up Thai Sovereign 

Wealth Fund. 

3.4 Impact on liquidity of the public funds 

The implication of the recommendation from the study should not trouble the public funds’ 

liquidity. It finds that foreign investment only changes the type of securities held from bank deposits 

and government bonds to foreign securities with exchange rate hedging and high investment grade. 

The 90 billion baht investment is equal to 12.4 percent of 723 billion baht in bank deposits and 
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government bonds of all public funds. Particularly, the 4 big public funds, 90 billion baht accounts for 

4.6 percent of the 1.96 trillion baht investment.  

 

4. The policy recommendations in promoting foreign investment. 

 4.1 Making a guideline for foreign investment policy, with proper sequencing, and 

complying to each public funds’ objectives and needs.  

 Making a clear guideline policy gives a benefit to related organizations to understand the 

investment trend and also create an efficiency and transparency in managing an investment. 

 Each public fund has its own objectives. Some fund concentrates on the return of investment. 

But the other might concentrates more on a high liquidity. Then objectives of investment can affect 

the style of investment and a risk management. Generally, the government concentrates on the 

stability; high liquidity and low risk, then, we would suggest the government as following; 

First year 

We would suggest the government to relax investment regulations and increase the flexibility 

of investment by focusing on the investment with high stability. Additionally, they should 

begin on the procedure of establishing a mechanism for foreign investment and also 

encourage the understanding of foreign investment for their staffs and related parties. 

Second year 

Government should establish a special unit of foreign investment or special public 

investment fund for investing outside country with fully hedged currency risk. 

Third year 

Government might consider to extend the investment asset class by adding public 

infrastructure or real estate investment in foreign country into investment policy along with 

managing on currency risk. 

Fourth year 

  During this year, the government and related parties might consider to evaluate the 

performance in last three year. If the scheme is promising, then we recommend to extend the scheme  

in term of size and participation.   
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 4.2 Promoting foreign investment by investing in fixed income mutual fund or 

establishing a special mutual fund for public sector for investing in a high credit rating fixed 

income with fully hedged currency risk. 

 The alternative for promoting the foreign investment is to establish a mutual fund that 

responsible for managing government fund and investing in foreign asset by starting from a low risk 

asset that fit with the investment appetite of each fund and government organization. 

 The source of capital for investing in the mutual fund pooled from each government 

organization. The capital should be large enough to create the economy of scale and not affect toward 

the liquidity and conflict with each organization’s objectives. In the first year, we suggest the initial 

capital around 90 billion baht or around 3% of total value of organization. 

 The initial capital will invest in several type of investment by separating into sub-fund. For 

example, Investing in foreign exchange and fixed income investment policy in the first stage and 

begin to invest in infrastructure and real estate in next stage by separating into six months, nine 

months, and twelve months.  

 In the beginning, we suggest to invest only in fixed income securities with investment grade 

and fully hedged currency risk. For objectives and target of investment, sources of capital , strategies 

of investment and risk management, investment duration, investment styles and  regulation, and  fund 

management are explained in the following; 

1. Objectives of investment 

• Developing a mechanism for foreign investment in stabilizing the capital 

movement and reducing the pressure from baht depreciation/appreciation. 

• Promoting the government mutual fund for foreign investment. 

2. Target of investment 

• Establishing the government mutual fund for foreign investment with the initial 

capital of investment around 90 billion baht. 

• Investing in high stability financial asset with protecting currency risk and 

creating a return higher than a return of Thailand government bond for investor. 

• To stabilize the capital movement and reduce the pressure of THB 

depreciation/appreciation. 

• Promoting the understanding of foreign investment toward public. 
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3. Sources of capital 

• Government organization, especially the government mutual fund, under the 

concept of transferring a bank deposit money or Thailand government bond 

investment to fixed income investment in foreign country with protecting the 

currency risk. 

4. Strategies of investment and risk management 

• Investing in foreign government bond or fixed income security with high credit 

rating. 

• Protecting a currency risk by making a cross currency swap contract with high 

creditability counter party. 

5. Investment duration 

• Several asset types of investment with difference duration in six months, one 

year and also long-term duration over than one year. 

6. Investment styles and  regulation 

• Managing under the Juristic person under the law of Securities and Exchange 

Commission. 

• Managing and monitoring by forming the investment committees or investment 

consultant in create a policy and strategies of investment in order to achieve the 

target and objectives of investment. The committee should be transparent. 

• Dividing the investment into sub-fund investment by time duration in six 

months , nine months, and twelve months  with capital amount around 10,000-

20,000 million baht. 

7. Fund management 

• The management fund should be conducted by professional fund manager which 

can be Thai, similar to Vayupak Fund 1; this fund is managed by Krung Thai 

Asset Management and MFC Asset Management, or foreign company. 

 

 Advantages and Opportunities 

1. It is an alternative to manage international investment with more flexibility in terms 

of size of capital, timing, and strategies of investment. 

2. It can reduce the pressure of inflow and foreign asset liability structure. 
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3. It can increase the experience of public sector staffs in managing foreign investment. 

4. It can provide a more flexibility in foreign investment and also a higher return for  

public funds with no experiences. In case of investing 90 billion baht, we estimated a 

return, after deducting all expenses, around 342-792 million baht within one year. 

The profit of  342 million baht coming from investing in Korea government bond 

which return is higher than returns in Thai government bond around 0.38%. If 

depositing money at Bank of China, the return in THB, after deducting all expenses, 

is still higher than investing in Thai government bond around 0.94%. The profit is 

around 792 THB. 

5. Promoting a good public awareness toward foreign investment. 

Disadvantages and Threats 

1. Reputation of government and authorities will be tarnished if there is any 

mismanagement. 

2. No motivation for investment in the mutual fund for foreign investment due to lack 

of experiences and a low net return.  

3. The problem of negative public attitudes toward foreign investment.   

4. To be more beneficially, it needs a strong support and facilitation from the Bank of 

Thailand to monitor the foreign exchange market and swap contract due to the 

scheme’s large scale of transactions. 

4.3 Developing and increasing the capacity of the government mutual fund  

 Developing and increasing the capacity of government mutual fund can be introduce the 

knowledge to staff who got involve with mutual fund or related participants such as management 

level, board ,staffs and also improve other factors such as changing regulation and agreement, tools 

and equipments that important for developing the government mutual fund. 

 This study aims to export the capital to outside country by promoting the foreign investment 

and developing the supported mechanism. However, the major problem is to change the regulation, 

educate people about foreign investment, and also present the fact about the styles and strategies of 

foreign investment such as low risk investment and high return of investment. 

4.4 Reducing limitation in exchange rate risk management 

 There have many obstructions in managing foreign exchange in term of lack of liquidity, 

higher premium on FX options, and lack of financial hedging asset such as FX futures. 
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 To solve an issue of lacking of liquidity of the public funds by investing large amount of 

capital in FX market or FX swap contract can create the large impact to market. Bank of Thailand can 

be more supportive in managing currency risk if the public mutual fund is established. 

4.5 Encouraging settling the foreign investment association. 

 Nowadays, government organization does not have much experience in investing outside 

country. Then, they should share knowledge among each organization. 

 4.6 Utilizing the initiatives to promote international cooperation mechanism. 

 The foreign investment is not only providing a higher return and better diversifications but 

also, potentially, supporting the ASEAN initiatives such as Asian Bond Market Imitative or ABMI. 

The promotion of public foreign investment can increase more investment in Asian region and 

strengthen her financial markets making the region more resilient to a fluctuation of capital inflow- 

outflow. 
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บทที ่1 

 

บทนํา 

 

1.1 ความสําคัญ และทีม่า     

“นโยบายในการบริหารเศรษฐกจิของไทยทีม่ีการศึกษาและนําไปใช้ประโยชน์ไม่มากคือ

นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  ทั้งทีเ่ป็นนโยบายสําคัญและจําเป็นต้องใช้อย่างเร่งด่วน ภายใต้

กระแสโลกาภิวตัน์ด้านเงินทุน”1 

             หน่ึงในแนวโนม้ท่ีสาํคญัในภาคการเงินโลกคือการเพิ่มข้ึนของทรัพยสิ์นทางการเงินอยา่ง

รวดเร็วและกระแสการเช่ือมโยงทางการเงิน โดยทรัพยสิ์นทางการเงินโลกต่อ Global GDP คิดเป็นร้อย

ละ 356 ในปี 2007 จากร้อยละ 120  ในปี 1980   (หรือขยายตวัในอตัราประมาณ 3  เท่าของ Global GDP) 

ในขณะเดียวกนั  การเคล่ือนยา้ยเงินทุนท่ีสะทอ้นการเช่ือมโยงทางการเงินโลก เพิ่มข้ึนมากจากสัดส่วน

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนโลกต่อ Global GDP คิดเป็นร้อยละ 20.5  ในปี 2007  จากร้อยละ 3.7  ในปี 1980  

(หรือขยายตวัในอตัราประมาณ 5.5 เท่าของ Global GDP)2   

           แนวโนม้ของโลกดงักล่าวไดส้ร้างความเส่ียงและโอกาสต่อประเทศต่าง ๆ รวมทั้งประเทศไทย 

อยา่งไม่เคยปรากฏมาก่อน  

          ความเส่ียงหน่ึงท่ีสาํคญัต่อประเทศไทย จากการเช่ือมโยงและเปิดเสรีทางการเงินท่ีมากข้ึน        

คือเงินทุนโลกมีแนวโนม้เขา้มาลงทุนในไทยในระดบัสูงข้ึนมาก สร้างแรงกดดนัต่ออตัราแลกเปล่ียน 

ตลาดเงินตลาดทุนรวมทั้งเสถียรภาพเศรษฐกิจไทย  ในขณะเดียวกนัโอกาสก็มากเช่นกนั โดยเฉพาะ   

ในดา้นการลงทุนทั้งจากการสร้างผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงข้ึน การกระจายความเส่ียงของการลงทุน 

การสนบัสนุนยทุธศาสตร์การพฒันาประเทศต่าง ๆ อาทิ การพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน  

           นโยบายหน่ึงท่ีสาํคญัของภาครัฐในการพฒันาเศรษฐกิจภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนคือ 

นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ3  โดยนโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ ท่ีจาํเป็นตอ้งมีการวางกรอบ

                                                 
1 โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน (Globalization of Capital หรือ Financial Globalization)  มีความหมายอยา่งกวา้ง ๆวา่ เป็น

กระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตวัทางการเงินของโลก โดยมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนโลก (Global capital flows) 

เป็นส่วนประกอบและเคร่ืองช้ีอยา่งหน่ึงถึงระดบัการเช่ือมโยงหรือรวมตวัทางการเงินของโลก  
2 เวทางค ์พว่งทรัพย,์จกัรพงศ ์อุชุปาละนนัท,์ กฤติกา โพธ์ิไทรย,์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ, และ กลุวร์ี วรรณพานิช (2552)           

โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาดทุนไทย, เอกสารประกอบการสมัมนาวชิาการ, สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2552 

3 อาทิ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ หรือ Sovereign Wealth Fund or SWF  ซ่ึง IMF ใน Das et al (2009) ให้

ความหมายกวา้ง ๆ วา่ คือกองทุนเพ่ือการลงทุนลกัษณะพิเศษของภาครัฐ จดัตั้งข้ึนเพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการบริหาร

เศรษฐกิจ โดย IMF ไดแ้บ่งประเภทกองทุนตามวตัถุประสงคเ์ป็น 5 ประเภทคือ 1) กองทุนเพ่ือการสร้างผลตอบแทนท่ี

สูงข้ึนสาํหรับเงินสาํรองของประเทศ 2) กองทุนเพ่ือการเกษียณอายแุละกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ 3) กองทุนเพ่ือการ
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ในภาพรวม คือ นโยบายการลงทุนในต่างประเทศ (ควรใหก้องทุนภาครัฐลงทุนในต่างประเทศหรือไม่ 

เม่ือไรควร และควรมีการวางนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งไร) นโยบายการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ (อาทิ 

ควรใชก้องทุนภาครัฐลงทุนในต่างประเทศเพื่อช่วยลดแรงกดดนัจากเงินทุนโลกหรือไม่) นโยบายการ

จดัตั้งกองทุน (อาทิ ควรตั้ง SWF  จากเงินทุนสาํรองหรือไม่4) และนโยบายการสนบัสนุนยทุธศาสตร์

การพฒันาประเทศ (อาทิ ควรใชก้องทุนในการสนบัสนุนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานในภูมิภาคเอเชีย

รวมทั้งประเทศไทยหรือไม่) 

              สาํหรับประเทศไทยมีกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีมีทรัพยสิ์นมากกวา่ 10,000  ลา้นบาท อยู ่18 

กองทุน ไม่รวมรัฐวสิาหกิจต่าง ๆ อาทิ ปตท. การบินไทย และสถาบนัการเงินต่าง ๆ (อาทิ กองทุน

ประกนัสังคม ทรัพยสิ์น 5.9   แสนลา้นบาท (กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ) ทรัพยสิ์น 3.5  แสน

ลา้นบาท (ตลอดจนเงินทุนสํารองระหวา่งประเทศ ) ทรัพยสิ์น 1.72  แสนลา้นเหรียญสหรัฐ ซ่ึงกองทุน

ขนาดใหญ่เหล่าน้ี มีทั้งท่ี ลงทุนในประเทศและต่างประเทศ และในอนาคต ประเมินวา่กองทุนต่าง ๆจะ

ลงทุนในต่างประเทศมากข้ึน  แต่ในปัจจุบนัยงัไม่มีนโยบายหรือการวางแผนในภาพรวมสาํหรับการ

ลงทุนในต่างประเทศอยา่งชดัเจน ไม่มี การประสานนโยบายของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งพอเพียง 

ตลอดจนไม่มีนโยบายการสร้างประโยชน์สูงสุดจากกองทุนเหล่าน้ี ในระดบัเศรษฐกิจมหภาค             

              ในขณะท่ีเงินทุนสาํรองเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว กองทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐและกองทุนเอกชนมี

ทรัพยสิ์นเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  ตลอดจนการไหลเขา้ของเงินทุนโลกจากกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน 

สร้างแรงกดดนัต่อตลาดเงิน ตลาดทุน รวมทั้งเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ และ ในปัจจุบัน

ประเทศไทยยงัไม่มีนโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐทีชั่ดเจน รวมทั้งแนวทางของการสร้างประโยชน์

สูงสุดจากกองทุนในระดับมหภาค จึงมีความจําเป็นในการศึกษานโยบายสําหรับกองทุนขนาดใหญ่

ภาครัฐของไทย 

 

 

                                                                                                                                                 
สร้างเสถียรภาพทางการคลงั อาทิ กองทุนจากรายไดข้องนํ้ ามนั และทรัพยากรธรรมชาติอ่ืน 4) กองทุนเพ่ือการออม

ทางการคลงั และ 5) กองทุนเพ่ือการพฒันา เช่นการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและการลงทุนเชิงยทุธศาสตร์ของชาติ

ต่าง ๆ นอกจากวตัถุประสงคด์งักล่าวแลว้ ในปัจจุบนั กองทุนต่าง ๆ มกัมีการลงทุนในต่างประเทศ จึงเป็นเคร่ืองมือใน

การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน  ลดแรงกดดนัจากการเขา้มาลงทุนในประเทศของนกัลงทุนต่างชาติ ตลอดจนช่วยลด

แรงกดดนัจากความตอ้งการซ้ือสินทรัพยใ์นประเทศ ท่ีสูงเกินควร 
4 เงินทุนสาํรองของไทยมีระดบัเพ่ิมข้ึนอยา่งรวดเร็วจาก 34.8 พนัลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2542 เป็น 172.0 พนัลา้น

เหรียญสหรัฐในปี 2553  และเงินทุนสาํรองส่วนเกิน ตาม Greenspan-Guidotti rule of reserve  (เงินทุนสาํรองระหวา่ง

ประเทศส่วนท่ีเกินกวา่ 1 เท่าของเงินทุนต่างประเทศระยะสั้น) พบวา่มีจาํนวนกวา่ 160.0 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ซ่ึงส่วน

ใหญ่สามารถนาํไปลงทุนระยะยาว หรือใชส้าํหรับการพฒันาประเทศไดอ้ยา่งมหาศาล หากมีการดาํเนินการอยา่ง

เหมาะสม 
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1.2 วตัถุประสงค์ของโครงการวจัิย       

1) เพื่อสร้างความรู้ความเขา้ใจในการใชน้โยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทยในดา้นการ

ลงทุนโดยเฉพาะการลงทุนในต่างประเทศ 

2) เพื่อเสริมสร้างกลไกความร่วมมือทางการเงินและการคลงัระหวา่งประเทศ  

3) เพื่อพฒันานโยบายท่ีเหมาะสมสาํหรับกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย  

4) เพื่อพฒันาองคค์วามรู้ดา้นกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย 

 

1.3  ขอบเขตของโครงการวจัิย 

                 ศึกษาแนวนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกบักองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ ประกอบดว้ย กองทุน

ประกนัสังคม กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ กองทุนการออมแห่งชาติ5 ตลอดจนเงินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศ  (ไม่นบัเป็นกองทุนแต่สามารถแบ่งทรัพยสิ์นบางส่วนจดัตั้งข้ึนเป็นกองทุนเพื่อการ

ลงทุนในลกัษณะพิเศษได้6) ในส่วนของการลงทุนระหวา่งประเทศ และท่ีเป็นนโยบายระดบัมหภาค 

และทาํการประเมินผลในระดบัมหภาค 

 

1.4 วธีิการดําเนินการวจัิย 

1) ศึกษา รวบรวมและพฒันาฐานขอ้มูล เป็นการรวบรวมขอ้มูล สถิติ จากงานวจิยัและบทความ

ทางวชิาการเก่ียวกบักองทุนขนาดใหญ่ โดยเฉพาะกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

2) ระบุและวเิคราะห์ โอกาสและความเส่ียง จากกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนต่อกองทุน

ขนาดใหญ่ภาครัฐ  

             3) ระบุทางเลือกเชิงนโยบาย และวเิคราะห์ผลกระทบระดบัมหภาค โดยพฒันาแบบจาํลอง

เศรษฐกิจท่ีสามารถวเิคราะห์การลงทุนของกองทุนภาครัฐ  

                                                 
5 กองทุนการออมแห่งชาติ (กอช.) คือ กองทุนการออมเพ่ือการชราภาพภาคสมคัรใจสาํหรับแรงงานนอกระบบ มี

วตัถุประสงคเ์พ่ือส่งเสริมการออมทรัพยข์องสมาชิกและเป็นหลกัประกนัการจ่ายบาํนาญและใหป้ระโยชน์ตอบแทน

แก่สมาชิกเม่ือส้ินสมาชิกภาพ โดยใหส้มาชิกส่งเงินสะสมและรัฐส่งเงินสมทบเขา้กองทุน และผูมี้สิทธิเป็นสมาชิก

จะตอ้งเป็นบุคคลสญัชาติไทยท่ีมีอาย ุ15 – 60 ปี และไม่ไดอ้ยูใ่นกองทุนเพ่ือการชราภาพใดๆ ท่ีมีการสมทบเงินจากรัฐ

หรือนายจา้ง คาดวา่เร่ิมดาํเนินการในกลางปี 2554 
6 อยา่งไรก็ตาม การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติโดยการแบ่งเงินทุนสาํรอง ไม่ใช่วตัถุประสงคข์องการศึกษาน้ี  

โดยท่ีการศึกษาน้ีมีขอ้เสนอแนะในการส่งออกเงินทุนเพ่ือการลงทุนในต่างประเทศซ่ึงจะกระทบกบัเงินทุนสาํรอง  

โดยลดเงินทุนสาํรองลง จึงมีการวเิคราะห์สภาพคล่องเงินทุนสาํรอง รายละเอียดในบทท่ี 6 สาํหรับตวัอยา่งการศึกษา

ในเร่ืองการแบ่งทุนสาํรองส่วนหน่ึงมาจดัตั้ง Sovereign Wealth Fund อาทิ โชติชยั สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศ์

และพงศร์ะพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign Wealth Fund ของประเทศไทย” สาํนกังาน

เศรษฐกิจการคลงั 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

1-4  

4) จดัทาํทางเลือกเชิงนโยบายและแนวนโยบายท่ีเหมาะสมสาํหรับกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ

ของไทย 

 

1.5 แผนการดําเนินงาน 

โครงการมีระยะเวลา 12  เดือน โดยมีแผนการดาํเนินงานดงัน้ี 

 

1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ        

1) การสร้างความรู้ความเขา้ใจในบทบาท ความสาํคญั และขอ้ดีขอ้เสียของนโยบายกองทุน

ขนาดใหญ่ภาครัฐของไทยดา้นการลงทุนโดยเฉพาะการลงทุนในต่างประเทศ 

2) การเสริมสร้างกลไกความร่วมมือทางการเงินและการคลงัระหวา่งประเทศ  

3) กระทรวงการคลงัและผูก้าํหนดนโยบายเศรษฐกิจของประเทศมีแนวทางท่ีเหมาะสมในการ

จดัทาํนโยบายสาํหรับกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย 

4) เพื่อพฒันาองคค์วามรู้ดา้นกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย 

 

 

                                     เดอืน 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1. การพฒันาฐานข้อมูล  

1.1 รวบรวมขอ้มูลจากการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง  

1.2 พฒันาฐานขอ้มูล 

2. วเิคราะห์โอกาสและความเส่ียงของกองทุนขนาดใหญ่

ของไทย 

2 .1 ระบุและวเิคราะห์โอกาส 

2.2 ระบุและวเิคราะห์ความเส่ียง  

3. วเิคราะห์ผลกระทบในระดบัมหภาค 

3 .1 พฒันาแบบจาํลองเศรษฐกิจ 

3.2วเิคราะห์ผลกระทบการลงทุน  

4. จดัทาํแนวนโยบาย 

4.1 จดัทาํแนวนโยบาย 

            4.2 เสนอผลการศึกษาเบ้ืองตน้ 

4.3            ทาํ ขอ้สรุป 

5. นําแสนอรายงานฉบบัสมบูรณ์ 
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1.7 ความหมายของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  

กองทุนภาครัฐของไทยไม่มีการใหค้าํจาํกดัความเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป โดยคาํวา่กองทุนโดย

ปกติหมายถึง เงินหรือทรัพยสิ์นท่ีเอามารวมเป็นกอ้นเดียวกนัเพื่อวตัถุประสงคอ์ยา่งใดอยา่งหน่ึง เช่น 

กองทุนสวสัดิการพนกังานบริษทั ก. หรือกองทุนเงินใหกู้ย้มืเพื่อการศึกษา  

คาํวา่กองทุนภาครัฐในท่ีน้ีให้ความหมายแบบแคบท่ียดึวธีิการจดัตั้ง ท่ีใหค้วามหมายวา่กองทุน

ภาครัฐคือกองทุนท่ีจดัตั้งโดยการออกกฎหมายหรือกาํหนดในพระราชบญัญติังบประมาณรายจ่าย

ประจาํปี  

อยา่งไรก็ตาม มีการใชค้าํวา่เงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงทั้งหมดเป็นกองทุนท่ีอยูใ่นการกาํกบัดูแลของ

กรมบญัชีกลาง และกรมบญัชีกลางใหค้วามหมายเงินทุนหมุนเวยีนวา่ ทุนท่ีตั้งข้ึนเพื่อกิจการซ่ึงอนุญาติ

ใหน้าํรายรับสมทบไวใ้ชจ่้ายได ้การจ่ายเงินเป็นทุนหมุนเวยีนเพื่อการใด ๆ ใหก้ระทาํไดแ้ต่โดย

กฎหมาย7  

ปัจจุบนักรมบญัชีกลางไดร้ะบุวา่มีทุนหมุนวยีน 103 ทุน แบ่งประเภทเป็น 1) ทุนหมุนเวยีนเพื่อ

การกูย้มื  เช่น กองทุนใหกู้ย้มืเพื่อการศึกษา 2) ทุนหมุนเวยีนเพื่อการผลิตสินคา้หรือบริการ เช่น เงินทุน

หมุนเวยีนเพื่อผลิตและขยายพนัธ์ุพืช และ 3) ทุนหมุนเวยีนประเภท อ่ืน ๆ เช่น กองทุนนํ้ามนัเช้ือเพลิง  

ในการศึกษาฉบบัน้ี ใหค้วามสาํคญักบักองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีมีเงินลงทุนสูง จากการ

วเิคราะห์ขอ้มูลทุนหมุนเวยีนของกรมบญัชีกลาง พบวา่ทุนหมุนเวยีนท่ีมีทรัพยสิ์นมากกวา่ 10,000 ลา้น 

มีมูลค่าทรัพยสิ์นรวม ร้อยละ 90 ของทรัพยสิ์นทั้งหมดของทุนหมุนเวยีน จึงพิจารณาคาํวา่กองทุนขนาด

ใหญ่หมายถึงกองทุนท่ีมีทรัพยสิ์นมากกวา่ 10,000 ลา้นบาท 

ในบทท่ี 2 ทาํการศึกษาเอกสาร ขอ้มูล การวิจยัในต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเฉพาะในเร่ือง 

การลงทุนในต่างประเทศ และกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ โดยเฉพาะกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (ทั้งน้ี 

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติไม่จาํเป็นตอ้งนาํเงินลงทุนมาจากเงินทุนสาํรอง) กองทุนประกนัสังคม และ

กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ ท่ีเป็นกองทุนของภาครัฐขนาดใหญ่และมีการลงทุนในต่างประเทศ 

ในบทท่ี 3 ทาํการศึกษาขอ้มูลกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทยท่ีสาํคญัคือเงินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศ กองทุนประกนัสังคม กองทุนเงินทดแทน กองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการ กองทุน

คุม้ครองเงินฝากและกองทุนการออมแห่งชาติโดยเฉพาะประเด็นเก่ียวกบัการลงทุน พบวา่กองทุน

ภาครัฐของไทยมีเพียงกองทุนประกนัสังคมและกองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการท่ีมีการลงทุนใน

ต่างประเทศ (ไม่รวมเงินทุนสาํรองท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศทั้งหมด) และทาํการสรุปภาพรวมการ

ลงทุนของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  

ในบทท่ี 4  ทาํการวเิคราะห์แนวโนม้ท่ีสาํคญัของกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและทาํการ

ประเมินความเส่ียงต่อเศรษฐกิจไทย โดยความเส่ียงสาํคญัคือความเส่ียงต่อความไม่สมดุลของทรัพยสิ์น

                                                 
7 เอกสารเผยแพร่ กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ กรมบญัชีกลาง เวบไซทก์รมบญัชีกลาง 
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และหน้ีสินต่างประเทศ ความเส่ียงต่อตลาดทุน ราคาทรัพยสิ์นและเงินเฟ้อ ความเส่ียงต่อค่าเงินบาท

ความเส่ียงต่อความผนัผวนและวกิฤตเศรษฐกิจไทย ความเส่ียงต่อการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจ และ

ความเส่ียงต่อกลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ยและความเหล่ือมลํ้าทางสังคม 

ในบทท่ี 5 ประเมินโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ วา่

การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐนอกจากเกิดประโยชน์กบักองทุนเองแลว้ ยงัเป็นโอกาส

สร้างประโยชน์กบัเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสิน

ต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย  นอกจากน้ีทาํการ

สรุปจุดแขง็และขอ้จาํกดัในการลงทุนในต่างประเทศ  

บทท่ี 6 วเิคราะห์และประเมินประโยขน์ในภาพรวมต่อประเทศ การลงทุนในต่างประเทศของ

กองทุนภาครัฐ เพื่อตลอดจนปัญหาต่อสภาพคล่องในภาพรวมของประเทศท่ีอาจเกิดข้ึน โดยวิเคราะห์

ผลกระทบต่อความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ  การลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาทรวมทั้ง

ลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย สาํหรับความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน

ขนาดใหญ่นั้น ไดว้ิเคราะห์สภาพคล่องของทรัพยสิ์นต่างประเทศของไทย     

บทท่ี 7 เป็นการจดัทาํขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย โดยกรอบแนวคิดการจดัทาํขอ้เสนอแนะมาจาก

บทท่ี 2 ตวัอยา่ง ประสบการณ์ของกองทุนขนาดใหญ่ในต่างประเทศ บทท่ี 3 เร่ืองขอ้มูลการลงทุนของ

กองทุนขนาดใหญ่ต่าง ๆ การวเิคราะห์ในบทท่ี 5 เร่ืองโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนใน

ต่างประเทศ ขอ้จาํกดัต่าง ๆ ของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทย  การประเมินความตอ้งการ

ในการลงทุนของกองทุนภาครัฐ ท่ีใหค้วามสาํคญักบัความมัน่คงของการลงทุน การประเมิน

ประสบการณ์การลงทุนของ กบข. และ กปส. ขอ้จาํกดัการลงทุนในต่างประเทศต่าง ๆ ของกองทุน

ภาครัฐ รวมทั้งขอ้เทจ็ริงท่ีวา่มีการลงทุนต่างประเทศใน Fixed Income ท่ี investment grade ปิดความ

เส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ใหผ้ลตอบแทนท่ีไม่ตํ่ากวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยท่ีกองทุนไทยถืออยู ่ 

บทท่ี 8 เป็นการจดัทาํขอ้สรุปและขอ้เสนอถึงการทาํวิจยัต่อไป 
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บทที ่2  

 

ทฤษฎีและแนวคิดทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1  ทฤษฎกีารลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign Investment Theory) 

       2.1.1  ความหมายทัว่ไปเกีย่วกบัการลงทุนระหว่างประเทศ 

 เน่ืองมาจากท่ีมนุษยไ์ดมี้การซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้ระหวา่งกนัในระดบัทอ้งถ่ินจนมาถึง

ระดบัขา้มชาติ ทาํให้เกิดทฤษฎีการคา้ระหวา่งประเทศ0

1 ประเทศท่ีมีความเช่ียวชาญในการผลิต มี

ทรัพยากรท่ีเป็นปัจจยัสาํคญัในการผลิต และมีแรงงานและตน้ทุนการผลิตท่ีตํ่า ประเทศนั้นยอ่ม

ไดเ้ปรียบในการท่ีจะผลิตสินคา้ใหถึ้งจุดท่ีผลิตไดม้ากแต่มีตน้ทุนตํ่าเน่ืองมาจากการขยายการผลิต 

(Economy of Scale) และสามารถนาํผลผลิตท่ีมีจาํนวนมากเกินท่ีจะใชภ้ายในประเทศนั้นส่งออกไปขาย

ยงัต่างประเทศ แต่ทวา่การให้ไดม้าซ่ึงความคุม้ค่าในการผลิตนั้นยอ่มตอ้งการลงทุนขนาดใหญ่ ดงันั้น

หลายประเทศท่ีมีเงินทุนแต่ไม่มีกาํลงัผลิต และประเทศท่ีมีกาํลงัการผลิตแต่ไม่มีศกัยภาพในการลงทุน

จึงพึ่งพากนัและกนัเพื่อใหเ้กิดการเอ้ือประโยชน์ในเศรษฐกิจของแต่ละประเทศมากข้ึน ดว้ยเหตุน้ีจึงเกิด

การลงทุนระหวา่งประเทศ (Foreign Investment) 

 การลงทุนระหวา่งประเทศ (Foreign Investment) ตามคาํจาํกดัความขององคก์รการเงินระหวา่ง

ประเทศหรือ IMF (International Monetary Fund) กล่าววา่ เป็นการโยกยา้ยทรัพยสิ์นทรัพยท่ี์มีตวัตน 

หรือสินทรัพยไ์ร้สภาพจากประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึงเพื่อวตัถุประสงคใ์นการสร้างความมัง่คัง่

ทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศท่ีถูกลงทุนโดยท่ีประเทศเจา้ของสินทรัพยน์ั้นมีส่วนความเป็นเจา้ของ

ทั้งหมดหรือบางส่วนในสินทรัพยท่ี์อยูใ่นประเทศท่ีถูกลงทุนนั้น1

2 การลงทุนระหวา่งประเทศแบ่งได้

ออกเป็น 2 แบบคือ การลงทุนทางตรงในต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) และการลงทุนใน

กลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (International Portfolio Investment) 

 จากคาํนิยามของ BPM5 (Balance of Payment Manual, 5th  Ed.) โดยองคก์รการเงินระหวา่ง

ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) การลงทุนทางตรงในต่างประเทศ (Foreign Direct 

Investment) หมายถึงการลงทุนท่ีจะไดม้าซ่ึงผลประโยชน์อนัย ัง่ยนืในการดาํเนินการธุรกิจในเศรษฐกิจ

ภายนอกประเทศของผูล้งทุน ซ่ึงผูล้งทุนจะไดรั้บสิทธิในการออกเสียงบริหารจดัการองคก์ร หน่วยงาน

ต่างประเทศหรือกลุ่มการลงทุนในต่างประเทศจะถูกขนานนามวา่ “นกัลงทุนทางตรง” (Direct Investor) 

องคก์รท่ีจดทะเบียนบริษทัเป็นนิติบุคคลหรือไม่ใช่นิติบุคคล เช่นสาขา บริษทัยอ่ย บริษทัลูกหรือบริษทั
                                                 
1 ทฤษฎีหลกัความไดเ้ปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ของเดวคิ ริคาร์โด ้(ค.ศ. 1817) และ ทฤษฎี

หลกัความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ (Absolute Advantage) ของอดมั สมิธ (ค.ศ.1776)  
2 International Monetary Fund, 1993, Balance of Payments Manual, 5th ed. (Washington). 

www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf 
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ในเครือ ซ่ึงไดมี้การกระทาํการลงทุนทางตรงนั้นเรียกวา่ “บริษทัลงทุนทางตรง” (Direct Investment 

Enterprise) ระดบัการมีสิทธิออกเสียงในส่วนของความเป็นเจา้ของนั้นแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัสัดส่วน

การลงทุน ในท่ีน้ี BPM5 (Balance of Payment Manual, 5th  Ed.)  โดยองคก์รการเงินระหวา่งประเทศ 

กล่าวไวว้า่ บริษทัลงทุนทางตรงจะตอ้งมีส่วนความเป็นเจา้ของอยา่งนอ้ย ร้อยละ 10 ของส่วนความเป็น

เจา้ของทั้งหมด  นอกเหนือจากมีการระบุระดบัความเป็นเจา้ของแลว้ ยงัมีการระบุถึงขอ้กาํหนดจาํนวน

การโยกยา้ยเงินลงทุนระหวา่งบริษทัแม่และบริษทัท่ีอยูใ่นต่างประเทศดว้ย เน่ืองจากลกัษณะหลกัของ

การลงทุนทางตรงในต่างประเทศคือการทาํประโยชน์อยา่งย ัง่ยนืใหก้บับริษทั ดงันั้นการท่ีจะเป็นการ

ลงทุนทางตรงไดน้ั้น เงินลงทุนจะตอ้งถูกจดัสรรโดยนกัลงทุนทางตรงผา่นทางการลงทุนโดยตรงหรือ

การลงทุนทางออ้มในบริษทัท่ีเก่ียวขอ้ง รูปแบบของการลงทุนแบบนกัลงทุนทางตรงสามารถแยกออก

ไดเ้ป็นเงินลงทุนจากนกัลงทุนทางตรง การลงทุนใหม่จากรายไดแ้ละการใหเ้งินกูร้ะยะยาวและระยะสั้น

ภายในบริษทัดว้ยกนั (เช่นระหวา่งบริษทัแม่ และบริษทัในเครือ) 

 นอกเหนือจากองคก์รการเงินระหวา่งประเทศ ท่ีไดใ้หค้าํจาํกดัความของการลงทุนทางตรงแลว้ 

OECD Benchmark Definition of Foreign Investment3 ยงัเสนอใหนิ้ยามของการลงทุนทางตรงวา่

องคก์รการลงทุนทางตรงเป็นองคก์รนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนหรือไม่ไดจ้ดัตั้งเป็นนิติบุคคล (เช่น บริษทั

สาขา) ท่ีต่างชาติไดมี้ส่วนความเป็นเจา้ของมากกวา่ร้อยละ 10 ของหุน้สามญัทั้งหมดหรือร้อยละ 10 

ของอาํนาจการออกเสียง หรือมีส่วนความเป็นเจา้ของนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 แต่มีอาํนาจในการบริหาร

จดัการองคก์รและมีสิทธ์ิออกเสียงเป็นส่วนใหญ่ในการบริหารองคก์รได ้อาํนาจในการออกเสียงเป็นส่ิง

ท่ียนืยนัไดว้า่นกัลงทุนทางตรงนั้นมีผลกระทบต่อการจดัการบริหารงานขององคก์รแต่มิไดห้มายถึงการ

มีอาํนาจควบคุมการตดัสินใจขององคก์รทั้งหมด ลกัษณะท่ีสาํคญัท่ีสุดของการลงทุนทางตรงซ่ึงต่างจาก

การลงทุนทางดา้นตลาดทุนในต่างประเทศคือการท่ีมีอาํนาจออกเสียงในการบริหารงานองคก์รอยา่งมี

ประสิทธิภาพนัน่เอง 

 สาํหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (International Portfolio Investment) 

องคก์รการเงินระหวา่งประเทศ ไดใ้หค้าํนิยามตามการแจกแจงของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินวา่เป็นการ

ลงทุนในตราสารทุน (Equity Instruments) และตราสารหน้ี (Debt Instruments) ในต่างประเทศท่ีไดมี้

การซ้ือขายในตลาดหลกั (Issued by Organizations) และตลาดรอง (Financial Markets) ตราสารหน้ีนั้น

ไดร้วมไปถึง พนัธบตัร (bond) ตราสารหน้ีระยะสั้น (Note) ตราสารทางการเงิน (Money Market 

Securities) และตราสารอนุพนัธ์ (Financial Derivatives)4 

                                                 
3 Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Third Edition (BD3) (Paris, Organisation for 

Economic Co-operation and Development, 1996). 
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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 ตราสารทุน (Equity Instruments) ในท่ีน้ีครอบคลุมถึงตราสารในส่วนของความเป็นเจา้ของใน

บริษทัเช่น หุ้นสามญั (Common Share) หุน้ร่วม (Participation) หรือลกัษณะตราสารหุน้ท่ีมีส่วน

คลา้ยกนั (เช่น American Depositary Receipt: ADR) หุน้ชนิดอ่ืนท่ีไม่ไดค้งความเป็นเจา้ของ เช่น                

หุน้บุริมสิทธ์ิ (Preferred Share) กองทุนรวม (Mutual Fund and Investment Trust) ก็รวมอยูใ่นประเภท

น้ีดว้ย 

 

2.1.2  ข้อแตกต่างของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลกัทรัพย์ต่างประเทศ 

ขอ้แตกต่างท่ีสาํคญัระหวา่งการลงทุนทางตรงในต่างประเทศและการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์

ระหวา่งประเทศ คือ การลงทุนทางตรงในต่างประเทศจะตอ้งเป็นการโยกยา้ยทรัพยสิ์นเช่น เทคโนโลย ี

เคร่ืองมืออุปกรณ์ เงินทุน รวมไปถึงการจา้งงานในประเทศท่ีไปลงทุนและการบริหารงานโดยตรงใน

บริษทัหรือโรงงานท่ีไปลงทุนในต่างประเทศดว้ย ขณะท่ีการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ

นั้น เป็นการโยกยา้ยเงินทุนในลกัษณะการเขา้ไปซ้ือตราสารทางการเงินแต่เพียงอยา่งเดียว นอกจากขอ้

แตกต่างเก่ียวกบัการโยกยา้ยทรัพยสิ์นแลว้ ยงัมีความแตกต่างดา้นอ่ืนๆ อีกหลายดา้น ซ่ึงสามารถสรุป

ความแตกต่างได ้ดงัน้ี 

1)   ระยะเวลาการลงทุน โดยปกติจะพบวา่การลงทุนโดยตรง (Foreign direct investment) จะ

เป็นการลงทุนในระยะยาว เน่ืองจากจะเป็นการลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริง (Real sector) ซ่ึงจะตอ้งใช้

ระยะเวลาในการสร้างธุรกิจ สร้างโรงงาน รวมถึงการสร้างตลาด เพื่อกระจายสินคา้และบริการ ดงันั้น 

การลงทุนจึงตอ้งใชร้ะยะเวลาทั้งการพฒันาและการสร้างผลตอบแทน ขณะท่ีการลงทุนในหลกัทรัพย์

ซ่ึงเป็นการลงทุนสินทรัพยท์างการเงิน อาทิเช่น ตราสารทุนและตราสารหน้ี เป็นตน้ ซ่ึงสามารถเป็นการ

ลงทุนในระยะสั้นและระยะยาว อยา่งไรก็ตาม สาเหตุสาํคญัท่ีทาํใหเ้กิดการลงทุนในสินทรัพยท์าง

การเงิน คือ ผูล้งทุนตอ้งการแสวงหาอตัราผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ดงันั้น หากผลตอบแทนจากการลงทุน

อยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการแลว้ ผูล้งทุนอาจจะดาํเนินการถอนการลงทุนดงักล่าวได ้จึงมีลกัษณะการลงทุน

ระยะสั้นมากกวา่การลงทุนระยะยาว ดงัจะเห็นไดจ้ากการเก็งกาํไรระยะสั้นและภาวะเงินทุนไหลออก

เขา้ออกอยา่งรวดเร็วในตลาดเงินตลาดทุนระหวา่งประเทศ 

2)  อาํนาจในการบริหารจดัการหรือควบคุมดูแลกิจการ ในกรณีของการลงทุนในหลกัทรัพย ์

แมว้า่จะสามารถลงทุนในตราสารทุนได ้แต่ผูล้งทุนจะไม่มีอาํนาจในการบริหารจดัการหรือควบคุมดูแล

กิจการนั้น ๆ ขณะท่ีการลงทุนโดยตรงจะมีอาํนาจในการบริหารจดัการหรือควบคุมดูแลกิจการ 

เน่ืองจากการลงทุนทางตรงมีสัดส่วนการใชท้รัพยากรในการลงทุนท่ีสูง ดงัจะเห็นไดจ้ากการลงทุน

โดยตรงในต่างประเทศจะตอ้งเป็นการโยกยา้ยทรัพยสิ์นเช่น เทคโนโลย ีเคร่ืองมืออุปกรณ์ และเงินทุน  

            3)     การโยกยา้ยสินทรัพยจ์ากประเทศแม่ไปสู่ประเทศท่ีไปทาํการลงทุน พบวา่ การลงทุน

ทางตรงในต่างประเทศจะตอ้งเป็นการโยกยา้ยทรัพยสิ์นเช่น เทคโนโลย ีเคร่ืองมืออุปกรณ์ เงินทุน รวม

ไปถึงการจา้งงานในประเทศท่ีไปลงทุนและการบริหารงานโดยตรงในบริษทัหรือโรงงานท่ีไปลงทุนใน
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ต่างประเทศดว้ย สาํหรับการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศนั้น เป็นการโยกยา้ยเงินทุนใน

ลกัษณะการเขา้ไปซ้ือตราสารทางการเงินแต่เพียงอยา่งเดียว สิทธิในการบริหารงานหรือออกเสียงอาจจะ

มีแค่ในส่วนของการท่ีไปซ้ือตราสารประเภทหุน้สามญัเท่านั้น นกัลงทุนไม่มีส่วนในการบริหารองคก์ร

ท่ีเป็นผูอ้อกตราสารนั้น ๆ ได ้วตัถุประสงคใ์นการลงทุนก็เพื่อกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยใ์นประเทศ และเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ถึงอยา่งไรก็ดี การลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศก็ยงัคงมีความเส่ียงอยู ่ความเส่ียงในท่ีน้ีอนัเน่ืองมาจากความผนัผวนของ

อตัราแลกเปล่ียน กฎและขอ้บงัคบัในการซ้ือหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ และความมีเสถียรภาพของ

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมในประเทศนั้น ๆ ยกตวัอยา่งในกรณีศึกษาของ

ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2552  โดยธนาคารแห่งประเทศไทย4

5 ท่ีนกัลงทุนในประเทศสนใจหนัไปลงทุน

ในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศมากข้ึนซ่ึงแหล่งเงินลงทุนในหลกัทรัพยส่์วนใหญ่นั้นมาจาก 1. เงิน

ลงทุนของระบบธนาคารพาณิชย ์และ 2. เงินลงทุนจากนกัลงทุนสถาบนั ภายหลงัจากปี พ.ศ.  2545 

ขอ้บงัคบัควบคุมการลงทุนและการไหลเวยีนเงินทุนไปต่างประเทศเอ้ืออาํนวยใหน้กัลงทุนทั้งธนาคาร

พาณิชย ์นกัลงทุนสถาบนั และนกัลงทุนรายยอ่ย (ท่ีลงทุนผา่น broker หรือกองทุนรวม) มีทางเลือกใน

การลงทุนมากข้ึน ทั้งน้ีปัจจยัท่ีผลกัดนัใหมี้การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศมากข้ึนก็

เน่ืองมาจากการเล็งเห็นช่องทางในการทาํกาํไรในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ เน่ืองมาจากประเทศไทย

ไดรั้บผลกระทบไม่มากนกัจากวกิฤตการณ์เศรษฐกิจโลกในปี พ.ศ. 2551  ปัญหาสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ

หรือ Subprime การตอ้งการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นประเทศไปยงัต่างประเทศ 

นอกจากน้ี อตัราดอกเบ้ียในประเทศอยูใ่นระดบัตํ่าทาํให้นกัลงทุนหนัไปหาการลงทุนท่ีไดผ้ลตอบแทน

มากกวา่การไดรั้บดอกเบ้ียจากการฝากเงินในธนาคาร อาทิเช่นการลงทุนในกองทุนรวมท่ีไปลงทุนใน

ต่างประเทศในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า เช่น ตราสารหน้ีหรือพนัธบตัรประเทศเกาหลี การลงทุนโดย

นกัลงทุนสถาบนัในรูปแบบของกองทุนรวมเป็นท่ีนิยมมากในปัจจุบนั เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีความรู้

ความเช่ียวชาญในการลงทุนและการจดัการบริหารความเส่ียงเม่ือเปรียบเทียบกบันกัลงทุนรายยอ่ยท่ี

ตอ้งการจะไปลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศดว้ยตวัเอง จากการศึกษาของ Santis และ Sarno (Santis 

and Sarno, 2008)6 ไดก้ล่าวถึงประโยชน์ในการกระจายความเส่ียงในการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่ง

ประเทศวา่จะตอ้งมีความเขา้ใจถึงการเคล่ือนไหวในผลตอบแทนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ นอกจากน้ียงั

จะตอ้งระวงัถึงความผนัผวนในค่าเงินท่ีสามารถส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนได ้มิเช่นนั้นการกระจาย

ความเส่ียงก็จะไม่เกิดประโยชน์ ความเขา้ใจในรูปแบบการลงทุนและทฤษฎีการลงทุนรวมถึงการทาํการ

ทดสอบจากขอ้มูลในอดีตสามารถช่วยไดใ้นการวางแผนเลือกการลงทุนใน portfolio กระจายความเส่ียง

                                                 
5 อุบลรัตน์ จนัทรักษแ์ละปานจิต ฉตัรไพศาล (2552), การลงทุนในหลกัทรัพยต์่างประเทศของไทยและผลกระทบจาก

วกิฤตการเงินโลก. แวน่ขยายเศรษฐกิจ – สายนโยบายการเงิน ฉบบัท่ี 11 กมุภาพนัธ์ 2552 
6Santis, Roberto A. De and Sarno, Lucio. (2008), Assessing the Benefit of International Portfolio Diversification in 

Bonds and Stocks, Working Paper Series, European Central Bank,  No 833  
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ไดดี้ยิง่ข้ึน การกระจายความเส่ียงไม่จาํเป็นตอ้งเป็นการลงทุนในจาํนวนมากหลาย ๆ ประเทศ แต่หากใช้

ขอ้มูลท่ีไดม้าประกอบกบัการทดสอบก็สามารถจดัสรรการลงทุนในหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศอยา่งมี

ประสิทธิภาพได ้ในอีกกรณีหน่ึงของประเทศฟินแลนดท่ี์อธิบายโดย  Leijeblom และ Loflund 

(Leijeblom & Loflund, 2000)7 ถึงปัจจยัของการไหลเขา้มาของเงินทุนจากต่างประเทศในการลงทุนใน

ตลาดหุน้ของฟินแลนด์วา่ อตัราการเติบโตของการลงทุนในตลาดหุน้ฟินแลนด์โดยนกัลงทุนต่างชาติ

นั้นมีความสัมพนัธ์มาจากการท่ีรัฐบาลไดป้รับแกไ้ขนโยบายท่ีใหต่้างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศไดง่้าย

ข้ึน นอกจากน้ีนกัลงทุนต่างชาติยงัพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทน (เงินปันผล) ความรวดเร็วในการแปลง

สภาพสินทรัพยเ์ป็นทุน ขนาดของบริษทัท่ีออกหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ละกาํไรท่ีสามารถทาํไดจ้ากการ

ดาํเนินงาน เป็นตน้ 

4) ปัจจยัท่ีนาํมาพิจารณาเพื่อใหเ้กิดการลงทุน โดยทฤษฎีการลงทุนทางตรงในต่างประเทศจะช่วย

ช้ีใหผู้ล้งทุนเห็นถึงปัจจยัท่ีสามารถทาํใหเ้กิดการลงทุนซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีทาํใหธุ้รกิจมีความ

แตกต่างกนัในระหวา่งประเทศ และปัจจยัท่ีทาํใหผู้ป้ระกอบการไดเ้ปรียบในการแข่งขนัซ่ึงประกอบไป

ดว้ยปัจจยัดึงดูดและปัจจยัผลกัดนั โดยการศึกษาของ Schneider and Frey (Schneider and Frey, 1985)8  

ไดแ้บ่งตวัปัจจยักาํหนดการลงทุนโดยตรงเป็น 3 ประเภทคือ  

1. ประเภทท่ีเนน้การเมืองมากแต่เนน้เศรษฐกิจนอ้ย (Much politics, little economics)  

ซ่ึงไดใ้หค้วามสนใจในเร่ืองเสถียรภาพทางการเมืองท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศ  

2. เนน้เศรษฐกิจมากแต่เนน้การเมืองนอ้ย (Much economics, little politics) คือเนน้แต่ 

ตวัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมากกวา่ปัจจยัทางการเมือง

ในประเทศนั้น ๆ และ  

3. ประเภทท่ีผสมระหวา่งปัจจยัทางการเมืองและเศรษฐกิจอยา่งเท่าเทียมกนั  

(Unstructured amalgamation of economics and politics) เป็นการใหค้วามสาํคญัปัจจยัทางการเมืองและ

เศรษฐกิจในอตัราท่ีเท่า ๆ กนั ในท่ีน้ีจะดูรวมไปถึงเสถียรภาพของรัฐบาลท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะ

เศรษฐกิจท่ีมีในประเทศ เป็นตน้   

หรือจากกรณีศึกษาโดย Yao, Sutherland and Chen 2010( )9 ในเร่ืองของการลงทุนโดยตรงใน

ต่างประเทศของประเทศจีนท่ีไปลงทุนในประเทศออสเตรเลียโดยบริษทัไชนลัโก (Chinalco) และริโอ 

                                                 
7 Eva Liljeblom and Anders Löflund, “Determinants of International Portfolio Investment Flows to a Small Market: 

Empirical Evidence”. EFMA 2001 Lugano Meetings. Working Paper Series 
8 Schneider, Friedrich and Bruno S. Frey. 1985. “Economic and Political Determinants of Foreign 

Direct Investment.” World Development 13(2): 161-175. 
9 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. 
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ตินโต (Rio Tinto) ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการควบรวมกิจการแร่เหล็กซ่ึงไชนลัโกไ้ม่อยากเสียความเป็นผูน้าํ

ในตลาดโลกไปจึงไดท้าํการควบรวมกบัริโอตินโต ซ่ึงมีหน้ีสินมากจากภาวะวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2008  

การเขา้ไปลงทุนโดยตรงในประเทศออสเตรเลียน้ี เพื่อการมองหาทรัพยากรแร่เล็กเพิ่มไดม้ากข้ึนสาํหรับ

จีนและนาํไปสู่ความเป็นผูน้าํในอุตสาหกรรมเหล็กระดบัโลก และการศึกษาของ  Lipsey 2002( )10 ได้

เปรียบเทียบระหวา่งประเทศแม่และบริษทัท่ีบริษทัประเทศแม่ไปลงทุนโดยตรงและพบวา่ประเทศแม่

ไดรั้บผลกระทบจากการไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศในแง่ของค่าแรงท่ีต่างประเทศถูกกวา่แต่ผลิต

สินคา้ไดม้ากกวา่ เศรษฐกิจประเทศแม่เองนั้นก็มีความกงัวลในเร่ืองของการจา้งงานและการสูญเสีย

กาํลงัในการส่งออก เน่ืองจากประเทศท่ีไปลงทุนโดยตรงนั้นทาํไดดี้กวา่เช่นในกรณีของประเทศ

สหรัฐอเมริกาท่ีมีบริษทัไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเป็นจาํนวนมาก แต่ถึงกระนั้นก็ไม่สามารถสรุป

เป็นวงกวา้งไดว้า่ประเทศท่ีพฒันาแลว้จะตอ้งสูญเสียจากส่ิงท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ประเทศแม่ท่ียงัมี

เศรษฐกิจมัน่คงถึงแมว้า่จะมีการไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศเป็นจาํนวนมากไดแ้ก่ประเทศญ่ีปุ่น

และสวเีดน  ในขณะเดียวกนั Vahter and Masso 2007( )11 ไดมี้ความเห็นสอดคลอ้งกบั Lipsey ในเร่ือง

ของขอ้เสียเปรียบของการไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ จากกรณีศึกษาของประเทศเอสโตเนียท่ีวา่

โรงงานหรืออุตสาหกรรมท่ีไปลงทุนในต่างประเทศนั้นมีกาํลงัผลิตมากกวา่และส่งผลเสียต่อบริษทัหรือ

อุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัในประเทศแม่ ซ่ึงส่งผลกระทบโดยตรงทั้งในตลาดในประเทศและการ

ส่งออก  

 จะเห็นไดว้า่การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้นจะตอ้งพิจารณาปัจจยัดา้นต่าง ๆ หลายดา้น 

อาทิเช่น ดา้นการเงิน ดา้นการตลาด ดา้นการเมือง ดา้นสังคม รวมถึงดา้นวฒันธรรมเขา้ไปพร้อมกนั 

ขณะท่ีการลงทุนในหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนหวงัแสวงหาอตัราผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดจากการเปล่ียนแปลงของ

ตราสารท่ีลงทุน ดงันั้นปัจจยัความเส่ียงท่ีจะตอ้งพิจารณาท่ีสาํคญั คือ ความเส่ียงดา้นตลาด (Market risk) 

จากการเปล่ียนแปลงของราคาเป็นสาํคญั ทาํใหน้กัลงทุนจะตอ้งคาํนึงถึงความเส่ียงดว้ย มิใช่คาํนึงแต่

ดา้นผลตอบแทนเพียงอยา่งเดียว   

 โดยสรุป ไม่วา่จะเป็นการลงทุนทางตรงในต่างประเทศหรือเป็นการลงทุนในหลกัทรัพย์

ระหวา่งประเทศ จะเห็นไดว้า่มีปัจจยัท่ีเหมือนกนัและแตกต่างกนัอยู ่อาจจะใชก้ารลงทุนทั้งสองแบบ

ควบคู่กนัไปเพื่อสามารถเลือกการลงทุนใหเ้หมาะสมท่ีจะก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดได ้ดงันั้นจึงตอ้งมี

การศึกษาและวางแผนเป็นอยา่งดี ดงัเช่นจากการศึกษาของ  Pfeffer )2007(11 F

12 การลงทุนในต่างประเทศ

                                                 
10 Lipsey, Robert E., (2002), Home and Host Country Effects of FDI”, Paper for ISIT Conference on Challenges to 

Globalization, May 24 to 25 
11 Vahter Priit, Masso Jaan.(2007) Applied Economics Quarterly (formerly: Konjunkturpolitik), vol. 53, issue 2, 

pages 165-196 
12 Pfeffer, Barbara. (2007) FDI and International Portfolio Investment – Complement or Substitutes?, University of 

Siegen, Aug 21. 
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อยา่งเดียวนั้นมีผลดีสาํหรับการลงทุนในประเทศท่ีมีความผนัผวนในปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุน

ในระดบัท่ีตํ่า เพราะเน่ืองมาจากการลงทุนโดยตรงนั้นนาํมาซ่ึงการลงทุนเป็นจาํนวนมากในตน้ทุนคงท่ี 

การจะไดม้าซ่ึงผลกาํไรหรือการคืนทุนนั้นจะเป็นไปในรูปแบบการลงทุนระยะยาว ดงันั้นการลงทุน

โดยตรงในต่างประเทศจึงไม่เหมาะสาํหรับประเทศท่ีมีสภาวะความผนัผวนท่ีมีการเปล่ียนแปลงบ่อย 

เม่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนในตลาดทุนต่างประเทศท่ีพิจารณาวา่เป็นการลงทุนในระยะสั้น ไม่มีการ

ลงทุนสูงสาํหรับตน้ทุนคงท่ี การเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนทาํไดโ้ดยสะดวกและสามารถกระจายความเส่ียง

ไดดี้ในการลงทุน ดงันั้นการลงทุนประเภทน้ีจึงเหมาะสาํหรับประเทศหรือตลาดท่ีมีสภาวะผนัผวนสูง 

หลงัจากการเปรียบเทียบการลงทุนทั้งสองแบบ ไดส้รุปวา่ควรใชก้ลยทุธ์ในการลงทุนทั้งสองแบบควบคู่

กนัไป  

 

2.1.3 ประโยชน์จากการลงทุนระหว่างประเทศ   

 ตามแนวคิดเก่ียวกบัการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศ ออ้ทิพย ์(2535)13ไดส้รุปประโยชน์ท่ี

เกิดข้ึนจากการลงทุนโดยตรงต่างประเทศ ดงัน้ี 

1) การลดตน้ทุนการผลิตจากการเขา้ถึงทรัพยากรราคาถูก อาทิเช่น การเขา้ถึงแหล่งแรงงานท่ี 

มีราคาถูก เน่ืองจากประเทศผูรั้บทุน (Host country) จะมีจาํนวนประชากรมาก ทาํใหอ้ตัราค่าจา้ง

ค่อนขา้งตํ่าเม่ือเทียบกบัประเทศเจา้ของทุน (Home country) หรือการลดตน้ทุนดา้นค่าขนส่ง เป็นตน้ 

2) การเขา้ถึงแหล่งตลาดท่ีจะระบายสินคา้ใหแ้ก่ประเทศเจา้ของทุน โดยเฉพาะในประเทศท่ีมี

จาํนวนประชากรมาก เช่น ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน พบวา่ ในช่วง 20 ปีท่ีผา่นมามีเงินทุน

จากต่างชาติไหลเขา้ไปลงทุนมาก ขณะเดียวกนั ในประเทศจีนเองก็มีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ

ค่อนขา้งสูงจึงเป็นแรงเสริมใหต่้างชาติเขา้ไปลงทุนมากยิง่ข้ึน 

3) การไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากประเทศผูรั้บทุน โดยนโยบายของประเทศผูรั้บทุนมี

นโยบายสนบัสนุนใหต่้างชาติเขา้มาลงทุน เช่น การยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในระยะเวลาหน่ึง การ

ลดอากรขาเขา้แก่เคร่ืองมือ เคร่ืองจกัร การกีดกนัสินคา้นาํ เขา้ท่ีจะแข่งขนักบัสินคา้ท่ีทาํ การผลิต การ

คุม้ครองทรัพยสิ์นทางปัญญา และการนาํ ผลกาํไรกลบัคืนประเทศ ดงัเช่นกรณีประเทศไทยก็มีการให้

สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่  นกัลงทุนต่างชาติท่ีเขา้มาลงทุนในประเทศ ผา่นสิทธิประโยชน์ของ BOI 

เป็นตน้ 

4) การลดการต่อตา้นสินคา้ท่ีผลิตจากต่างประเทศ ในบางประเทศจะมีความเป็นชาตินิยมสูง 

อาจต่อตา้นสินคา้ท่ีมาจากต่างประเทศผา่นทั้งดา้นสังคม หรือดา้นการกีดกนัทางการคา้จากอตัราภาษี

นาํเขา้ท่ีสูง ดงันั้น การเขา้ไปลงทุนสร้างฐานการผลิตก็จะเป็นการลดอุปสรรคดงักล่าว และช่วยให้

สามารถผลกัดนัสินคา้สู่ตลาดภายในประเทศของผูรั้บทุนไดง่้ายข้ึน  

                                                 
13 ออ้ทิพย ์ราษฎร์นิยม, “เศรษฐศาสตร์ระหวา่งประเทศเบ้ืองตน้”, มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ ประสานมิตร, 2532 
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5) การเขา้ถึงเทคโนโลยแีละความไดเ้ปรียบเชิงกลยทุธ์ เช่น ในบางกรณีการเขา้ไปลงทุนผา่น

การร่วมทุนหรือการเขา้ไปซ้ือกิจการ (Merger and acquisition) ในต่างประเทศ นอกจากจะเป็นการเพิ่ม

ความไดเ้ปรียบทางเชิงกลยทุธ์ดา้นการตลาด แต่จะเป็นการเขา้ถึงเทคโนโลย ีหรือสิทธิบตัร เพื่อเพิ่ม

ความสามารถในการแข่งขนั อาทิเช่น การเขา้ไปลงทุนของบริษทัรถยนตม์าเลเชียโปรตอนในบริษทั

ผลิตรถยนตโ์ลตสัขององักฤษ กองทุนเพื่อความมัง่คัง่แห่งชาติอาบูดาบีเขา้ลงทุนในบริษทัผลิตรถยนต ์

Ferrari เพื่อปูทางไปสู่การสร้างสวนสนุก Ferrari หรือเขา้ลงทุนในบริษทัผูผ้ลิตสินคา้อิเล็กทรอนิกส์

อยา่ง GE เพื่อสร้างความสัมพนัธ์เพื่อต่อยอดการลงทุนในอุตสาหกรรมทางการแพทย ์(Medical 

technology) และพลงังานสะอาด (Clean energy) เป็นตน้ 

 ประโยชน์ต่าง ๆ น้ีเป็นประโยชน์ผา่นทางการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ อยา่งไรก็ตาม ช่อง

ทางการลงทุนต่างประเทศสามารถดาํเนินการผา่นการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ ซ่ึงจะ

ประโยชน์ในการเกิดการกระจายความเส่ียงดา้นการลงทุน การลงทุนเพื่อรับประโยชน์จากการขยายตวั

ของเศรษฐกิจท่ีสูงในต่างประเทศ หรือแมแ้ต่การป้องกนัความเส่ียงของตระกร้าการบริโภค เป็นตน้ 

6) การกระจายความเส่ียงของการลงทุนระหวา่งประเทศ 

Markowitz (1952)14 ไดศึ้กษาและพบวา่การลงทุนเพิ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปในพอร์ตการลงทุน 

โดยความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพยด์งักล่าวกบัหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีอยูใ่นพอร์ตอยูใ่นระดบัท่ีตํ่า จะสามารถลด

ความเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของพอตท์การลงทุนได ้และยิง่ความสัมพนัธ์

ระหวา่งกนัของหลกัทรัพยน์อ้ยลงเท่าใด ก็ยิง่ทาํใหค้วามเส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตลดลงยิง่ข้ึน 

ในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์หลากหลายน้ี ผูท่ี้ลงทุนในตลาด

ระหวา่งประเทศยอ่มมีทางเลือกในการลงทุนในหุ้น พนัธบตัร หรือหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ ทาํให้

สามารถกระจายความเส่ียงและลดความเส่ียงของพอร์ตโดยรวมไดม้ากข้ึน จากการเลือกลงทุนใน

หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัตํ่ามากกบัพอร์ตการลงทุนในประเทศ และโดยทัว่ไป

แลว้ ความสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืนกบัหลกัทรัพยใ์นประเทศ จะตํ่ากวา่ความสัมพนัธ์

ระหวา่งหลกัทรัพยใ์นประเทศเดียวกนัสืบเน่ืองมาจากหลกัทรัพยใ์นประเทศเดียวกนัไดรั้บผลกระทบ

จากนโยบายเศรษฐกิจ ไม่วา่จะเป็นนโยบายการเงิน การคลงั การคา้ ภาษี หรือ อุตสาหกรรม ท่ีเหมือน ๆ 

กนั แต่นโยบายเศรษฐกิจของแต่ละประเทศยอ่มมีความแตกต่าง การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์หลากหลาย

ทั้งในและต่างประเทศ ยอ่มทาํใหเ้กิดการกระจายความเส่ียงไดม้ากกวา่ 

 Griffin/Stulz (2001)15 พบวา่ปัจจยัท่ีทาํใหก้ารกระจายการลงทุนระหวา่งประเทศได้

ผลตอบแทนท่ีดี เน่ืองมาจากระบบเศรษฐกิจการเมืองท่ีแตกต่างของแต่ละประเทศ มากกวา่การลงทุนใน

อุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกมีการบูรณาการเขา้หากนัมากข้ึน 

                                                 
14 Markowitz, H.M. "Portfolio Selection". The Journal of Finance 7 (1): 77–91, March 1952 
15 Griffin/Stulz (2001) 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

2-9  

ความสามารถในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในประเทศต่าง ๆ อาจจะลดลง นกัวชิาการจึงได้

หนัไปใหค้วามสนใจกบั การกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลากหลายประเภท จาก

การศึกษาก็พบวา่การลงทุนทั้งในหุน้และพนัธบตัรระหวา่งประเทศ ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ทั้งการ

ลงทุนในหุน้ต่างประเทศ หรือพนัธบตัรต่างประเทศเพียงอยา่งเดียว หรือการลงทุนในหุน้หรือพนัธบตัร

ในประเทศเพียงอยา่งเดียว 

อยา่งไรก็ตาม Keating and Natella (2010)16 พบวา่ในช่วงเวลาท่ีผา่นมา โลกาภิวฒัน์ตลาดเงิน

ตลาดทุนท่ีขยายตวัเพิ่มข้ึนก็ส่งผลใหค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งตลาดทุนของตลาดประเทศท่ีพฒันาแลว้ 

(Developed markets) และตลาดประเทศกาํลงัพฒันา (Emerging markets) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกนัมากข้ึน ดงันั้น ประโยชน์ท่ีจะไดจ้ากการกระจายความเส่ียงจากการเพิ่มหลกัทรัพยต่์างประเทศ

เขา้ไปในพอตท์การลงทุน ก็อาจจะไม่ช่วยใหค้วามเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอตท์การลงทุน

ลดลงไดม้ากเหมือนท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 

 

แผนภาพที ่2.1   Correlation between markets, 1976-2009 

 
ท่ีมา : Credit Suisse Global Investment Return Yearbook 2010 

 

7) การมีส่วนร่วมในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน 

      การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งรวดเร็วโดยทัว่ ๆไปมกัจะเกิดควบคู่ไปกบัการ

เจริญเติบโตอยา่งรวดเร็วของตลาดทุนภายในประเทศ การลงทุนระหวา่งประเทศ ทาํใหน้กัลงทุน

สามารถมีส่วนร่วมในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน ๆ ผา่นการซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน

                                                 
16 Keating, Giles and  Stefano Natella,(2010), Global Investment Returns Yearbook 2010, Credit Suisse Research 

Institite, February  
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ระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ การลงทุนในตลาดเกิดใหม่ในทวปียโุรป ละตินอเมริกา เอเชีย 

ตะวนัออกกลาง และ แอฟริกา อา้งอิงจากขอ้มูลของธนาคารโลก ประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่จะมี

รายไดอ้ยูใ่นระดบัตํ่าหรือปานกลาง แต่มีอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัสูง ตวัอยา่งของ

ประเทศเหล่าน้ีไดแ้ก่ เมก็ซิโก ตุรกี เกาหลี และไตห้วนั 

การขยายตวัทางเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่ ทาํให้ตลาดทางการเงินในประเทศเหล่าน้ีเกิดการ

ขยายตวัอยา่งมาก นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนเป็นจาํนวนหลายเท่าของมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ถือครอง

ภายในเวลาไม่ก่ีปี นอกจากประเทศท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่เหล่าน้ี ผูล้งทุนควรใหค้วามสนใจกบัประเทศท่ี

พฒันาแลว้หรือประเทศอุตสาหกรรมอยา่ง ญ่ีปุ่น เดนมาร์ค หรือ เนเธอร์แลนด ์เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ี 

นอกจากจะมีอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัสูงแลว้ ยงัมีเสถียรภาพทางการเมืองในระดบัท่ี

สูงดว้ยเช่นกนั ส่งผลใหส้ัดส่วนของเศรษฐกิจประเทศเกิดใหม่มีสัดส่วนท่ีใหญ่ข้ึนในเศรษฐกิจโลก 

ขณะท่ีสัดส่วนของเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ก็มีสัดส่วนท่ีปรับลดลงจากช่วงทศวรรษท่ี 

80 และ 90 อยา่งชดัเจน 

 

แผนภาพที ่2.2   สัดส่วนเศรษฐกจิของกลุ่มเศรษฐกจิต่าง ๆ กบัเศรษฐกจิโลก 

 
      ท่ีมา : Credit Suisse Global Investment Return Yearbook 2010 
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8) การป้องกนัความเส่ียงของตระกร้าการบริโภค   (Hedging of Consumption Basket) 

       นอกจาก ประโยชน์ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ Bartram and Dufey (2001)17ไดช้ี้ถึงประโยชน์

ของการลงทุนในต่างประเทศอีกประเด็น คือ การป้องกนัความเส่ียงของตระกร้าการบริโภค  (Hedging 

of Consumption Basket) เน่ืองจากในประเทศเศรษฐกิจแบบเปิด (Opened economy) สินคา้ท่ีผูบ้ริโภค

ทาํการบริโภคจะมาจากทั้งสินคา้ท่ีผลิตจากภายในประเทศและท่ีนาํเขา้จากต่างประเทศ ดงันั้น ส่ิงท่ี

ผูบ้ริโภคกาํลงัเผชิญจากการบริโภคสินคา้ทั้ง 2 กลุ่ม คือ กาํลงัเผชิญกบัเงินเฟ้อจากทั้งภายประเทศจาก

การปรับเพิ่มข้ึนของสินคา้ในประเทศ และการปรับเพิ่มข้ึนของราคาสินคา้จากต่างประเทศ หรือเงินเฟ้อ

จากต่างประเทศ หากการลงทุนเพียงแต่ในประเทศก็อาจจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีจะมาชดเชยกบั

อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศไดส่้วนเดียว ขณะท่ีเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจากต่างประเทศอาจจะไม่สามารถ

ป้องกนัความเส่ียงได ้หากไม่ไดมี้การออกไปลงทุนในต่างประเทศเพื่อสร้างผลตอบแทนใหเ้พียงพอกบั

การชดเชยการเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน 

 

2.1.4 ความเส่ียงจากการลงทุนระหว่างประเทศ 

โดยทัว่ไป ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนท่ีผูล้งทุนจะ

ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นคลาดเคล่ือนหรือสูญไปจากความคาดหวงัท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงสามารถวดั

ไดโ้ดยช่วงของผลตอบแทน หากช่วงผลตอบแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึนระหวา่งผลตอบแทนท่ีสูงสุดและ

ตํ่าสุดน้ียิง่กวา้งขวางข้ึนเพียงใดความไม่แน่นอนของผลตอบแทนในอนาคตก็มากข้ึนเท่านั้น   

เคร่ืองช้ีวดัความเส่ียงโดยทัว่ไปของความเส่ียงจากการลงทุนตามวธีิทางสถิติ คือ ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทน โดยเคร่ืองช้ี

ความเส่ียงน้ีเป็นมาตรวดัการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงสะทอ้นถึงโอกาสท่ีอตัรา

ผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้หากค่าความเบ่ียงเบนน้ีมีค่า

ในระดบัสูงก็จะแสดงข้ึนการกระจายตวัของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงข้ึนเท่านั้น ซ่ึงก็แสดงวา่ความ

เส่ียงของการลงทุนดงักล่าวก็สูงข้ึนตามไปดว้ย อยา่งไรก็ตาม ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในบางกรณีอาจจะ

ไม่ใช่เคร่ืองมือท่ีเหมาะสมในการวดัความเส่ียง เน่ืองจากการกระจายตวัของผลตอบแทน (Return 

Distribution) ไม่ใช่การกระจายตวัแบบสมมาตร ซ่ึงเป็นคุณสมบติัท่ีสาํคญัของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ซ่ึงอาจจะทาํใหค้่าความเส่ียงจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงหรือตํ่ากวา่ความเป็นจริงได ้

โดยทัว่ไปความเส่ียงจากการลงทุนท่ีนกัลงทุนจะตอ้งเผชิญ ซ่ึงอาจจะไดท้ั้งความเส่ียงท่ี

สามารถบริหารจดัการไดจ้ากการกระจายการลงทุน ซ่ึงทางทฤษฎีเราเรียกความเส่ียงดงักล่าววา่เป็น 

Unsystemic risk อยา่งไรก็ตาม ก็จะมีความเส่ียงบางส่วนท่ีไม่สามารถบริหารจดัการความเส่ียงไดแ้ละ

                                                 
17 Bartram, Söhnke M. and Dufey, Gunter (2001), International Portfolio Investment: Theory, Evidence, and 

Institutional Framework, Working Paper Series, Social Science Electronic Publishing  
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นกัลงทุนทุกรายตอ้งเผชิญ คือ ความเส่ียงจากระบบ (Systemic risk) โดยความเส่ียงจากการลงทุน

สามารถแบ่งได ้ดงัน้ี  

1) ความเส่ียงของตลาด (Market risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของ 

ตลาดโดยรวมท่ีหลกัทรัพยทุ์กตวัตอ้งเผชิญ ซ่ึงอาจจะเผชิญมากหรือนอ้ยแต่ต่างกนัได ้แต่ความเส่ียงน้ี

ไม่สามารถขจดัออกไปไดแ้มจ้ะกระจายการลงทุนออกไปแลว้ก็ตาม  

2) ความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความ 

แปรผนัของอตัราดอกเบ้ีย โดยเฉพาะกลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบสูง ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีระยะยาวท่ีมีการ

กาํหนดอตัราดอกเบ้ียคงท่ี โดยเม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินปรับเพิ่มข้ึนและหากผูล้งทุนมีความจาํเป็น

ท่ีจะตอ้งขายตราสารหรือพนัธบตัรท่ีลงทุนไวใ้นตลาดตราสารหน้ี ผูข้ายก็จะตอ้งเสนออตัรา

ผลตอบแทน (Yield) แก่ผูส้นใจซ้ือเท่าเทียบกบัระดบัดอกเบ้ียปัจจุบนั ดงันั้น ราคาของตราสารจะตอ้ง

ปรับลดลง 

            3) ความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit risk หรือ Default risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากตวับริษทั

นั้น ๆ เองวา่จะจ่ายคืนหน้ีหรือปฏิบติัตามภาระผกูผนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์หรือไม่ โดยในการวเิคราะห์

สามารถพิจารณาไดจ้ากปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) เช่น พื้นฐานทางการเงิน ความสามารถ

ในการบริหารจดัการ ความสามารถในการทาํกาํไร ระดบัการก่อหน้ี ความสามารถในการชาํระหน้ี  

หรือส่วนแบ่งการตลาด เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม ในการวเิคราะห์ความเส่ียงดา้นเครดิต อาจจะใชข้อ้มูล

จากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ  โดยบริษทัซ่ึงทาํหนา้ท่ีใหบ้ริการจดัอนัดบัคุณภาพและความเส่ียง

ของตราสารประเภทหน้ี หรือของบริษทัหรือองคก์ารต่าง ๆ โดยในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของ 

ตราสารหน้ี จะพิจารณาระดบัความสามารถของบริษทัผูอ้อกตราสารท่ีจะชาํระคืนเงินตน้และชาํระ

ดอกเบ้ียไดต้ามเวลาและเง่ือนไขท่ีกาํหนดไว ้ผลการจดัอนัดบัจะเผยแพร่ให้คนทัว่ไปไดท้ราบเพื่อใช้

ประกอบการตดัสินใจลงทุนหรือประโยชน์อยา่งอ่ืน อนัดบัความน่าเช่ือถือจะแสดงเป็นสัญลกัษณ์

ตวัอกัษร โดยเร่ิมจากความน่าเช่ือถือ ระดบัสูงสุดไปจนถึงระดบัตํ่าสุด อยา่งไรก็ตาม Katz (2009) 17F

18 ผล

จากการปัญหาวกิฤติ Subprime ในช่วงท่ีผา่น ไดแ้สดงให้เห็นวา่ปัญหาจากการใชข้อ้มูลการจดัอนัดบั

ความน่าเช่ือถืออาจจะไม่ประสิทธิภาพเพียงพอ เน่ืองจากอนัดบัความน่าเช่ือถืออาจจะไม่ไดส้ะทอ้น

ความเส่ียงท่ีแทจ้ริง และการวเิคราะห์และการปรับอนัดบัความน่าเช่ือถือ อาจจะไม่ไดท้นัต่อเหตุการณ์ 

ซ่ึงทาํใหเ้กิดความเสียหายแก่นกัลงทุน และเป็นส่วนหน่ึงของสาเหตุท่ีทาํให้แกว้กิฤตการเงินท่ีผา่นมา 

และช้ีใหเ้ห็นวา่ควรปรับปรุงโครงสร้างของการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 

                                                 
18 Jonathan Katz, Credit Rating Agency: No Easy Regulatory Solution, World Bank Crisis Response Note 8, 

October 2009 
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 4)  ความเส่ียงจากธุรกิจ (Business risk หรือ Industry risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก

ลกัษณะของกลุ่มธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมดงักล่าว ซ่ึงอาจจะส่งผลต่อการลงทุน ราคาของหลกัทรัพยท่ี์

ลงทุนได ้ 

  ความเส่ียงท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เป็นความเส่ียงพื้นฐานท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน อยา่งไรก็ตาม 

ในการลงทุนในต่างประเทศ นอกจากจะเผชิญความเส่ียงจากการลงทุนท่ีกล่าวมาแลว้ ยงัมีความเส่ียง 

อ่ืน ๆ ท่ีจะตอ้งพิจารณาเพิ่ม โดย Errunza and Losq (1987)18F

19 ไดช้ี้ประเภทความเส่ียงในการลงทุนใน

ต่างประเทศท่ีนกัลงทุนตอ้งไดรั้บ ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน ความเส่ียงทางการเมือง       

รวมความเส่ียงดา้นนโยบายของประเทศท่ีไปลงทุน  

          5)  ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน (Exchange risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนในการลงทุนอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนปกติ

สินทรัพยต่์างประเทศของประเทศใดมกัจะถูกซ้ือในหน่วยเงินตราของประเทศนั้น ทาํใหน้กัลงทุนตอ้ง

เจอกบัความไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนหรือค่าเงินของหน่วยเงินตรานั้น Roon, Eiling, Hillion and 

Gerard (2009)19F

20ไดอ้ธิบายถึงความเส่ียงในการลงทุนในหุน้ในต่างประเทศวา่ ผลตอบแทนของหุ้น

ต่างประเทศจะมากหรือนอ้ยยอ่มข้ึนอยูก่บัระดบัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนและอุตสาหกรรมของ

หุน้เหล่านั้น ทั้งน้ี ปัจจยัเหล่าน้ีมีความสาํคญัระดบัประเทศของตวัหุน้เหล่านั้น เช่น อตัราแลกเปล่ียน

ยอ่มไดรั้บผลกระทบมาจากอตัราดอกเบ้ีย อาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ เป็นตน้ ประกอบกบั

ภาคอุตสาหกรรมในประเทศของบริษทัท่ีออกหุน้เหล่านั้นยอ่มส่งผลกระทบต่อการดาํเนินงานและผล

กาํไรขาดทุนของบริษทัในภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั ทั้งน้ีความผนัผวนของปัจจยัเหล่าน้ีถูกส่งผล

กระทบจากการบูรณาการทางตลาดเงินระดบัโลกเช่นเดียวกนั โดยสาํหรับการลงทุนในหุน้ต่างประเทศ 

ความเส่ียงของค่าเงินคิดเป็นร้อยละ 10 - 15 ของความเส่ียงทั้งหมด แต่ความเส่ียงอาจจะมากข้ึนสาํหรับ

พนัธบตัร ความเส่ียงของค่าเงินสามารถถูกทาํใหห้มดไปได ้โดยการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีหน่วย

เงินตราแตกต่างกนั และหน่วยเงินตราเหล่าน้ีควรมีความสัมพนัธ์กนัตํ่า ความเส่ียงของค่าเงินสามารถ

แยกออกไดเ้ป็น ความไม่แน่นอนของค่าเงิน และความสัมพนัธ์กนัระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนและ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหน่วยเงินทอ้งถ่ิน โดยทัว่ไปพบวา่สาํหรับค่าเงินท่ีเป็นสกุลหลกั อตัรา

แลกเปล่ียนและตลาดหุน้มกัจะมีทิศทางเดียวกนัในช่วงเวลาสั้น ๆ แต่อยา่งไรก็ตาม จากการศึกษาใน

หลาย ๆ งานวจิยัพบวา่ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนไม่ไดท้าํใหผ้ลตอบแทนโดยรวมของพอร์ตลดลง 

                                                 
19 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 
20 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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เน่ืองมาจากประโยชน์ของการกระจายการลงทุน และยงัทาํใหค้วามเส่ียงของพอร์ตโดยรวมลดลงอีก

ดว้ย ในการกระจายการลงทุน เราสามารถลดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนไดโ้ดยการป้องกนัความ

เส่ียง ผา่นการซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เงินตรา ซ่ึงโดยทัว่ไปจะมีอายสุัญญานอ้ยกวา่หน่ึงปี แต่

อตัราส่วนการลงทุนสาํหรับการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสมยงัคงเป็นท่ีถกเถียง นกัวจิยับางคนพบวา่

การป้องกนัความเส่ียงของค่าเงินสามารถลดความเส่ียงของพอร์ตโดยรวมไดใ้นระยะสั้น แต่กลบัเพิ่ม

ความเส่ียงของพอร์ตในระยะยาว 

ทั้งน้ี ความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียน อาจจะตอ้งเผชิญกบัการเปล่ียนแปลงขอ้บงัคบัเก่ียวกบั

ทุนและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ อาทิเช่น การเปล่ียนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน การเก็บภาษี

กบัเงินทุนไหลเขา้ การนาํ Capital control มาใช ้เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลการท่ีบริษทัลูกจะส่งผลกาํไร

กลบัไปบริษทัแม่ หรือการนาํเงินลงทุนออกมาจากประเทศท่ีลงทุน เป็นตน้  

5) ความเส่ียงดา้นการเมือง (Political risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความผนัผวนของการ 

เปล่ียนแปลงทางการเมือง แลว้ทาํใหเ้ง่ือนไขการลงทุนในประเทศต่างไปจากรูปแบบท่ีเคยคาดไวแ้ต่เดิม 

ซ่ึงอาจจะสร้างความเส่ียงหายใหเ้กิดข้ึนกบัการลงทุน โดย Popovich (2007)20F

21  ไดศึ้กษาเก่ียวกบั

ผลกระทบของความเส่ียงทางดา้นการเมืองต่อการลงทุนทางตรงของผูล้งทุนต่างชาติในประเทศรัสเซีย  

จากผลการศึกษาพบวา่ สาเหตุหน่ึงของการท่ีนกัลงทุนทางตรงต่างชาติไม่ตอ้งการท่ีจะเขา้มาลงทุนใน

รัสเซีย  อนัเน่ืองมาจากความเส่ียงทางดา้นการเมือง ทั้งน้ีระบบทางการเมืองของรัสเซียจริงอยูย่งัไม่มี

เสถียรภาพท่ีมัน่คงพอ อีกทั้งมีการตดัสินใจผิดพลาดในนโยบายการดาํเนินงานในอดีตใหเ้ห็น ทาํใหน้กั

ลงทุนไม่มีความเช่ือมัน่พอท่ีจะเส่ียงเขา้มาลงทุนในประเทศรัสเซีย นอกจากน้ีกฎระเบียบของระบบ

เศรษฐกิจในทอ้งถ่ินยงัไม่มีมาตรฐานท่ีทาํใหน้กัลงทุนเช่ือถือ ดงันั้นนกัลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ

จึงชะลอการลงทุนในประเทศรัสเซีย   

นอกจากน้ี Busse และ Hefeker (2005)21 F

22 ไดศึ้กษาถึงปัจจยัของความเส่ียงทางการเมืองท่ีทาํให้

นกัลงทุนทางตรงในต่างประเทศพิจารณาถึงความเป็นไปไดใ้นการท่ีจะตดัสินใจลงทุน ปัจจยัเหล่านั้น

ไดแ้ก่ เสถียรภาพท่ีมัน่คงของรัฐบาลประเทศนั้น ๆ การไม่มีซ่ึงความขดัแยง้ภายในประเทศ สิทธิโดย

ชอบทางประชาธิปไตยและกฎหมายมีความสาํคญัเป็นอยา่งยิง่สาํหรับนโยบายท่ีสามารถดึงดูดนกัลงทุน

ทางตรงให้เขา้ไปลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได ้อีกประเทศท่ีเห็นไดช้ดัถึงความมีศกัยภาพในการเติบโต

ทางเศรษฐกิจนัน่คือ ประเทศจีน นกัลงทุนทางตรงหลายประเทศใหค้วามสนใจและอยากจะเขา้ไป

ลงทุนในประเทศจีนเน่ืองจากเล็งเห็นถึงขอ้ไดเ้ปรียบทางดา้นฐานการผลิต เช่น ตน้ทุนแรงงาน และ

ทรัพยากรท่ีมีราคาถูก แต่ทวา่บทบาททางการเมืองของจีนและความเส่ียงทางเศรษฐกิจนั้นยงัมีอยู ่ดงัท่ี

                                                 
21 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 
22 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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ไดอ้ธิบายไวโ้ดย Cheng (2009)23 อีกกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาท่ีน่าสนใจคือประเทศแถบภูมิภาค

ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตแต่สัดส่วนของการลงทุนทางตรงโดย

ต่างประเทศนั้นยงัมีนอ้ยอยูเ่น่ืองจากปัจจยัความเส่ียงต่าง ๆ จากการศึกษาของ Chan และ Gemayel 

(Chan and Gemayel, 2004)24 ไดอ้ธิบายไวว้า่ ความเส่ียงท่ีไม่คงท่ีทาํใหก้ารตดัสินใจลงทุนของนกั

ลงทุนมีความคลาดเคล่ือนได ้ความเส่ียงในท่ีน้ีไดแ้ก่ ความเส่ียงทางดา้นเศรษฐกิจ การเงินและการเมือง

ในแถบประเทศตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ ประเทศเหล่าน้ีสามารถดึงดูดนกัลงทุนต่างชาติใหม้า

ลงทุนทางตรงในประเทศได ้หากสามารถทาํใหค้วามผนัผวนในความเส่ียงในการลงทุนนอ้ยลง ซ่ึง

หมายถึงภาครัฐจะตอ้งมีความมัน่คงในนโยบาย ลดความผนัผวนทางความเส่ียงทางดา้นอตัรา

แลกเปล่ียนและการเงินภายในประเทศ ลดความขดัแยง้ทางดา้นการเมืองและเหตุการณ์ไม่สงบต่าง ๆ 

จากการศึกษาต่าง ๆ ขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ความเส่ียงทางดา้นนโยบายและเสถียรภาพทางการ

เมืองของประเทศท่ีจะไปลงทุนนั้นเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีนกัลงทุนทางตรงในต่างประเทศใหค้วามสาํคญั

เป็นพิเศษ ถึงแมป้ระเทศเหล่านั้นจะมีขอ้ไดเ้ปรียบทางการลงทุนต่าง ๆ เช่น ค่าแรงถูก ทรัพยากรมาก 

วตัถุดิบมีราคาท่ีตํ่า  แต่หากประเทศเหล่านั้นมีความเส่ียงในระดบัมหภาค (ความเส่ียงของประเทศทั้ง

ทางดา้น เศรษฐกิจ การเงิน นโยบายการลงทุน การเมืองแลว้) นกัลงทุนทางตรงในต่างประเทศโดยส่วน

ใหญ่อาจจะเลือกไปลงทุนในประเทศท่ีมีความเส่ียงทางดา้นน้ีนอ้ยกวา่ ถึงแมต้น้ทุนการผลิตจะไม่ตํ่า

เท่ากบัประเทศท่ีมีความเส่ียงสูงก็ตาม ความเส่ียงในการโยกยา้ยเงินทุน ความเส่ียงในการดาํเนินกิจการ 

ความเส่ียงจากการถูกจาํกดัสิทธิในการเป็นเจา้ของ และอาจรวมไปถึง การควบคุมอตัราแลกเปล่ียน การ

ยดึคืนทรัพยสิ์น การเปล่ียนแปลงนโยบายภาษี หรือการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจของ

ประเทศ อาจกล่าวไดว้า่ ความเส่ียงของประเทศคู่สัญญาเป็นนโยบายของรัฐบาลทอ้งถ่ินท่ีทาํให้

ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของการลงทุนจากต่างประเทศลดลง หรือทาํใหก้ารจ่ายเงินปันผล ดอกเบ้ีย และ

เงินตน้ใหแ้ก่ผูล้งทุนจากต่างประเทศลดลง อาจรวมไปถึงความเส่ียงจากการผดิชาํระหน้ีอนัเน่ืองมาจาก

การกระทาํของรัฐบาลหรือจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศท่ีเขา้ไปลงทุน 

ในการจดัการกบัความเส่ียงน้ี นกัลงทุนตอ้งประเมินและคาดการณ์อนาคตทางเศรษฐกิจ การเมือง    

และความสามารถในการจ่ายหน้ีคา้งชาํระของประเทศท่ีจะเขา้ไปลงทุนใหร้อบคอบ  

นอกจากน้ี นกัลงทุนควรประเมิน การเขา้ไปแทรกแซงธุรกิจเอกชนโดยภาครัฐ ความสามารถ

ของแรงงาน ทรัพยากรธรรมชาติภายในประเทศ โครงสร้าง ขนาด และสภาพคล่องของตลาด

หลกัทรัพย ์รวมไปถึงขอ้จาํกดัเชิงขอ้มูล ขอ้มูลในทางการเงินของบริษทัต่างประเทศอาจมีอยูจ่าํกดัและ

                                                 
23 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 
24 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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อาจยากต่อการทาํความเขา้ใจเน่ืองมาจากหลกัการปฏิบติัท่ีไม่เป็นสากล อีกทั้งปัญหาเร่ืองบรรษทัภิบาล

และการปฎิบติัต่อผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีเป็นชาวต่างชาติ  

 

2.2   กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาต ิ

        2.2.1. ความหมายและประเภทของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds: 

SWFs)  

     1) ความหมายของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds)25 

      กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ แปลมาจากคาํวา่ “Sovereign Wealth Funds” เรียกโดยยอ่วา่ 

“SWF” ไดมี้การนิยามกองทุน กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ หลายความหมาย ความหมายอยา่งแคบ 

หมายถึง กองทุนท่ีรัฐบาลจดัตั้งข้ึนเพื่อบริหารทุนสาํรองระหวา่งประเทศ (Foreign exchange reserve) 

ความหมายอยา่งกวา้ง หมายถึง กองทุนท่ีรัฐบาลจดัตั้งเพื่อบริหารสินทรัพยข์องภาครัฐทั้งในส่วนของ

ธนาคารชาติหรือในส่วนของรัฐบาล สาํหรับสินทรัพยท่ี์รัฐบาลมีอยูอ่าจเกิดจากรายไดจ้ากทรัพยากร 

เช่น นํ้ามนั ก๊าซธรรมชาติ หรือแร่ธาตุ เป็นตน้ เม่ือทุนสาํรองระหวา่งประเทศหรือเงินทุนท่ีรัฐบาลดูแลมี

มากเกินระดบัความตอ้งการก็จะนาํไปตั้งกองทุนเพื่อลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ รูปแบบของ

การลงทุนมีหลากหลายอาจเป็นการลงทุนทางดา้นการเงิน (Financial assets) เช่น ตราสารทางการเงิน

ประเภทต่าง ๆ และตราสารท่ีไม่ใช่การเงิน (Non-financial assets) เช่น อสังหาริมทรัพย ์  เป็นตน้ ทั้งน้ี 

เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนหรือผลประโยชน์ต่อประเทศชาติมากท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง 

   2) ประเภทของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ สามารถแบ่งได้ 5  ประเภทหลกัตาม

วตัถุประสงค์ของการลงทุน ได้แก่ 

       ประเภทท่ี 1 กองทุนเพื่อสร้างเสถียรภาพ (Stabilization funds) จดัตั้งข้ึนโดยประเทศท่ี

ส่งออกทรัพยากรธรรมชาติ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อกนัเงินงบประมาณและเศรษฐกิจออกจากความผนั

ผวนของราคาสินคา้โภคภณัฑ ์(เช่น นํ้ามนั) โดยกองทุนจะสร้างสินทรัพยใ์หเ้พิ่มข้ึนในปีท่ีมีรายไดก้าร

คลงัท่ีมากพอเพื่อเตรียมพร้อมสาํหรับปีท่ีอ่อนแอ 

       ประเภทท่ี 2 กองทุนเพื่อการออม (Saving funds) มีวตัถุประสงคใ์นการแบ่งปันความมัง่คัง่

ใหก้บัอนาคต มุ่งท่ีจะเปล่ียนสินทรัพยท่ี์ใชแ้ลว้หมดไปให้เป็นกลุ่มสินทรัพยท่ี์มีการกระจายตวั 

       ประเภทท่ี 3 กองทุนเพื่อการบริหารเงินทุนสาํรอง (Reserve investment funds) มกัจดั

ตั้งข้ึนเป็นหน่วยเอกเทศ เพื่อลดตน้ทุนการถือครองเงินสาํรอง หรือเพื่อใหส้ามารถดาํเนินนโยบายการ

                                                 
25 IMF. “Sovereign Wealth Funds-A Work Agenda.” Prepared by Monetary and Capital และเหน็ไดว้่ากองทุนขนาด

ใหญ่ของภาครฐัทัง้หลาย อาท ิกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการและกองทุนประกนัสงัคม สามารถนบัเป็นเป็น

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตไิด ้
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ลงทุนท่ีเนน้ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงโดยมากแลว้สินทรัพยท่ี์อยูภ่ายใตก้ารบริหารยงัคงนบัเป็นส่วน

หน่ึงของเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของประเทศนั้น ๆ 

       ประเภทท่ี 4 กองทุนเพื่อการพฒันา (Development funds) เนน้การช่วยเหลือโครงการทาง

สังคมและเศรษฐกิจ เช่น สาธารณูปโภค หรือส่งเสริมทางอุตสาหกรรมท่ีเพิ่มอตัราการเติบโตของ

ผลผลิตภายในประเทศ 

       ประเภทท่ี 5 กองทุนสาํรองบาํนาญท่ีอาจเกิดข้ึน (Contingent pension reserve funds) จดัให้

มีเพื่อเตรียมพร้อมสาํหรับภาระหน้ีท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบัดุลงบประมาณของรัฐบาล  

  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติแห่งแรกของโลกจดัตั้งข้ึนท่ีประเทศคูเวต เม่ือปี 1953  ช่ือวา่ Kuwait 

Investment Authority ซ่ึงมีแหล่งเงินทุนมาจากรายไดน้ํ้ามนั (Oil Revenues) อยา่งไรก็ดี กองทุนความ

มัง่คัง่แห่งชาติไดรั้บความสนใจมากข้ึนนบัตั้งแต่ปี 2005  เป็นตน้มา เน่ืองจากการลงทุนของ กองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาติขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองในปี 2009  มีมูลค่าสินทรัพยป์ระมาณ 3.8  ลา้นลา้นเหรียญ

สหรัฐฯ อยา่งไรก็ดี International Financial Services London (IFSL) คาดการณ์วา่ ภายในปี 2012     

ขนาดของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะเพิ่มข้ึนเป็น 5.5  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐฯ 

  ในปัจจุบนัมีประเทศกวา่ 30  ประเทศทัว่โลกท่ีมีการจดัตั้งกองทุนบริหารเงินสาํรองภาครัฐเป็น

เคร่ืองมือในการลงทุน โดยเฉพาะประเทศท่ีมีทุนสาํรองส่วนเกินท่ีเติบโตข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึง

นอกเหนือจากประเทศในกลุ่มผูค้า้นํ้ามนัแลว้ ยงัมีประเทศแถบเอเชียท่ีมีทุนสาํรองเกินจากความจาํเป็น

ในการบริหารจดัการอตัราแลกเปล่ียน เช่น สิงคโปร์ เกาหลี และจีน เป็นตน้ 

 

2.2.2 ความสําคัญและบทบาทของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ ในตลาดการเงินโลก25

26 

 ในหลายปีท่ีผา่นมา กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมีบทบาทและความสาํคญัมากข้ึนในระบบ

การเงินโลก จนกลายเป็นหน่ึงในสถาบนัการลงทุนท่ีสาํคญั (Driving force) เน่ืองจากขนาดของกองทุน

เพิ่มมากข้ึน โดยในส้ินปี 2009  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมีมูลค่ารวมถึง 3.8 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ    

เม่ือเทียบกบัมูลค่าในปี พ.ศ. 2533  ท่ีมีเพียง 500  ลา้นเหรียญสหรัฐ และลกัษณะการลงทุน ท่ีต่างไปจาก

การลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ของรัฐ โดยเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนสูง และในบาง

กรณีเป็นการลงทุนระยะยาว หรือลงทุนในธุรกิจท่ีสามารถเป็นประโยชน์ในการพฒันาระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศในระยะยาว ประกอบกบัความหลากหลายของสินทรัพยท์างการเงินท่ี กองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติสามารถลงทุนได ้เช่น พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้ตราสารทุน  ตราสารอนุพนัธ์ อสังหาริมทรัพย ์

และการลงทุนโดยตรง เป็นตน้  

                                                 
26 Stephen, Jen (2007). “How big Could Sovereign Wealth Funds Be by 2015, Morgan Stanley 
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แมว้า่ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะมีเพียงร้อยละ 4.7 ของสินทรัพยท์างการเงินของโลก ซ่ึงมี

ความสาํคญัเป็นอนัดบัท่ี 4  รองจากการลงทุนแบบ Pension funds, Mutual Funds, Insurance Funds 

ตามลาํดบั แต่ท่ีสาํคญั คือ การขยายตวัอยา่งรวดเร็วของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ซ่ึงเกิดจากความ

หลากหลายของสินทรัพยท์างการเงินในการลงทุนของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ได ้ทาํใหบ้ทบาท

ของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ในระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกเพิ่มมากข้ึน (แผนภาพท่ี 2.3)   

    

แผนภาพที ่2.3 การลงทุนทีม่ีการบริหารโดยกองทุนประเภทต่าง ๆ ปี 2009 

 
ท่ีมา : IFSL Research (2010a) “Sovereign wealth Funds 2010” International Financial 

Services, London                                   

 

Das et al (2009)27 กองทุนเพื่อการลงทุนลกัษณะพิเศษของภาครัฐ จดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นเคร่ืองมือ

ในการบริหารเศรษฐกิจ โดยสามารถแบ่งได ้5 ประเภท 1) กองทุนเพื่อการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน

สาํหรับเงินสาํรองของประเทศ  2) กองทุนเพื่อการเกษียณอายแุละกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ 3) กองทุน

เพื่อการสร้างเสถียรภาพทางการคลงั อาทิ กองทุนจากรายไดข้องนํ้ามนั และทรัพยากรธรรมชาติอ่ืน 4) 

กองทุนเพื่อการออมทางการคลงั และ 5) กองทุนเพื่อการพฒันา เช่น การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน 

และการลงทุนเชิงยทุธศาสตร์ของชาติต่าง ๆ สาํหรับทฤษฎีเก่ียวกบักองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ แทบไม่

ปรากฏ และกล่าวไดว้า่เป็นหวัขอ้ท่ีการปฏิบติัไดน้าํงานวิจยัไปมาก 

 กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐโดยเฉพาะกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund or 

SWF)28 กาํลงัมีบทบาทและความสาํคญัมากข้ึนในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก โดยกองทุนความมัง่

คัง่แห่งชาติ เป็นกองทุนเพื่อการลงทุนลกัษณะพิเศษของภาครัฐ จดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการ

บริหารจดัการเศรษฐกิจมหภาค โดยส่วนใหญ่มีการลงทุนระยะยาวในต่างประเทศ อยา่งไรก็ตาม 

                                                 
27 Das, Udaibir S., Yinqiu Lu, Christian Mulder, Amadou Sy (2009) Setting up Sovereign Wealth  Fund: Some 

Policy and Operational Considerations, Working Paper, IMF, 2009 
28 ตามการใหค้วามหมายของ IMF กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ กองทุนประกนัสงัคม นบัเป็นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ
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กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติน้ีไม่ใช่กองทุนใหม่ท่ีเพิ่งเคยเกิดข้ึน แต่มีการจดัตั้งข้ึนเป็นระยะเวลาท่ี

ยาวนานแลว้ ไดแ้ก่ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศคูเวต ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต 

ประเทศสิงคโปร์ เป็นตน้ ซ่ึงกองทุนดงักล่าวไดมี้การจดัตั้งข้ึนมาแลว้เป็นเวลาหลายสิบปี  

 

แผนภาพที ่ 2.4   อตัราการเติบโตของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ  

 
                  ท่ีมา : Morgan Stanley 

 

Ping and Chao (2009)30 วเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลใหก้องทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐเติบโตอยา่ง

ต่อเน่ือง ปัจจยัแรกมาจากโครงสร้างระบบการเงินระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป ส่งผลใหเ้งินทุน

ไหลเขา้ออกไดง่้ายข้ึนและรวดเร็ว ราคานํ้ามนัและสินคา้โภคภณัฑท่ี์พุง่ข้ึนมากส่งผลใหร้ายไดจ้ากการ

ส่งออกท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงทาํใหป้ริมาณทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึนมาก ซ่ึงการท่ีทุนสํารองระหวา่ง

ประเทศเติบโตอยา่งรวดเร็ว ส่งผลใหป้ระเทศต่าง ๆ มาพิจารณาเคร่ืองมือท่ีจะสามารถใชเ้ป็นกลไกใน

การบริหารจดัการทุนสาํรองระหวา่งประเทศส่วนท่ีเกินความจาํเป็นไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงหน่ึงใน

เคร่ืองมือก็คือ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ประกอบกบับริบทเศรษฐกิจในปัจจุบนัเอ้ือต่อรูปแบบการ

บริหารการลงทุนแบบกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมากข้ึนกวา่ในอดีต ซ่ึงกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

(Sovereign Wealth Funds) มีการจดัตั้งคร้ังแรกกวา่  50 ปีมาแลว้ แต่เพิ่งไดรั้บความสนใจจากทัว่โลก

ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมา เน่ืองจากการเติบโตอยา่งรวดเร็ว โดยเป็นผลจากปัจจยัหลกั 2  ปัจจยัท่ีสาํคญั 

ไดแ้ก่  

                                                 
30 Xie Ping, and Chen Chao (2009) The Theoritical Logic of Sovereign Wealth Funds, Article, China Investment 

Corporation, 2009 
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1. การเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองของราคาสินคา้โภคภณัฑต่์าง ๆ โดยเฉพาะนํ้ามนัดิบ และ 

2. การเกินดุลบญัชีเงินสะพดัของประเทศท่ีกาํลงัพฒันา  

ซ่ึงทั้งสองปัจจยัขา้งตน้ส่งผลใหป้ระเทศต่าง ๆ มีรายไดห้รือปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบมากข้ึน 

ในขณะท่ีช่องทางการลงทุนเดิม ทาํใหใ้นบางกรณีเงินในระบบอาจมีมากเกินความจาํเป็นหรือไม่

สามารถนาํมาใชใ้หเ้กิดประโยชน์ไดเ้ท่าท่ีควร ทาํใหต้อ้งหาช่องทางการลงทุนใหม่ ๆ เพื่อกระจายความ

เส่ียงท่ีดีข้ึนและสามารถรักษาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนใหอ้ยูใ่นระดบัดี เน่ืองจากปัจจุบนั

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (SWFs) มีการเจริญเติบโตข้ึนอยา่งรวดเร็ว Sovereign Wealth Fund 

Institute (2010) 31ไดส้รุปการลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ มีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงใน

เดือนมีนาคม 2553  มีมูลค่าสินทรัพยป์ระมาณ 3.8  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐฯ  แต่อยา่งไรก็ดี คาดการณ์วา่

ภายในปี 2558  ขนาดของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะเพิ่มข้ึนเป็น 10  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐฯ 

 อาภรณ์ ชีวะเกรียงไกร )2551(31 F

32 ไดแ้สดงความคิดเห็นวา่ สาํหรับแหล่งเงินทุนหลกัของกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาติ มาจากรายไดจ้ากนํ้ามนัและพลงังาน รวมถึงเงินทุนสาํรองเงินตราต่างประเทศ ท่ีได้

จากการเกินดุลและบริการ ซ่ึงสรุปจาํแนกตามภูมิภาคของแหล่งเงินไดด้งัน้ี คือ ประเทศในภูมิภาคเอเชีย 

(ไม่รวมจีน) คิดเป็นร้อยละ 55  ประเทศในกลุ่มตะวนัออกกลางร้อยละ 32  และประเทศจีนมีสัดส่วน

ร้อยละ 13  ขณะท่ีประเทศหรือภูมิภาคท่ีรับเงินลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติหลกั ๆ ไดแ้ก่ 

สหรัฐอเมริการ้อยละ 37  สหภาพยโุรปร้อยละ 35  ประเทศจีนร้อยละ 21  และประเทศในเอเชียอ่ืน ๆ 

อีกร้อยละ 7  

Morgan Stanley (2010)32F

33 ไดป้ระมาณการวา่ ภายในปี พ.ศ. 2554  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

จะมีขนาดเท่ากบัเงินทุนสาํรองฯ ของโลก และภายในปี พ.ศ.  2558 จะมีขนาดสูงถึง 12  ลา้นลา้นเหรียญ

สหรัฐฯ ทั้งน้ี ประเทศท่ีไม่ไดส่้งออกนํ้ามนั (Non-Oil Exporters) จะมีการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติเพิ่มข้ึน โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 50 ของมูลค่ากองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติทั้งหมด 

โดยทัว่ไปแลว้ เน่ืองจาก กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจดัอยูใ่นกลุ่มนกัลงทุนระยะยาวและมีแหล่งเงินทุน

ท่ีมัน่คง ดงันั้น กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจึงสามารถช่วยรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินโลกได ้

เช่น การซ้ือหุน้ของสถาบนัการเงินในช่วงท่ีเกิดวกิฤตทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา เป็นตน้ 

อยา่งไรก็ตาม หลายฝ่ายมีความกงัวลถึงบทบาทของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติซ่ึงรัฐบาลเป็นเจา้ของ 

โดยเฉพาะความกงัวลต่อบทบาทของรัฐบาลต่างชาติท่ีมีมากเกินไปในระบบเศรษฐกิจของประเทศ ตาม

แนวคิดแบบ Investment protectionism นอกจากน้ี การท่ีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติส่วนใหญ่มีความ

                                                 
31 Sovereign Wealth Fund Institute. (2010). “Sovereign Wealth Fund Ranking” Available at 

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, (Accessed 2 August 2010). 
32 อาภรณ์ ชีวะเกรียงไกร )2551(  “บทความ เร่ือง ค่าเงินบาท” เวบ็ไซดข์อง http://www.ap-morgan.com/ap_home.html 
33 Morgan Stanley. (2010). “Sovereign Wealth Funds”, Morgan Stanley, 2010. 

http://www.ap-morgan.com/ap_home.html
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โปร่งใสในระดบัตํ่า เม่ือเทียบกบัการลงทุนระหวา่งประเทศในรูปแบบอ่ืน ๆ ทาํใหเ้กิดความกงัวลต่อ

มาตรฐานธรรมาภิบาลของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติตามมา  

 เวทางค ์พว่งทรัพย ์และคณะ (2552)34 ช้ีวา่ภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน กองทุนขนาด

ใหญ่โดยเฉพาะกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ Sovereign Wealth Fund or SWF) เป็นผูเ้ล่นสาํคญัท่ีสุดผู ้

หน่ึงและมีบทบาทมากข้ึน ในระบบการเงินโลก เน่ืองจากมีขนาดท่ีใหญ่มากข้ึน และรูปแบบการลงทุน

ท่ีต่างไปจากการลงทุนของรัฐประเภทอ่ืน ๆ และมีบทบาทในตลาดเงินโลกมากข้ึน โดยเฉพาะในปี 

2007-2008 ท่ีเกิดวกิฤตซบัไพร์ม  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของจีนลงทุนซ้ือหุ้นในสถาบนัการเงิน

ของสหรัฐขนาดใหญ่ของสหรัฐฯหลายแห่ง และคาดวา่แมจ้ะมีวกิฤตเศรษฐกิจ ก็จะเป็นกองทุนท่ีจะยงั

เติบโตต่อไป โดย Morgan Stanley ประมาณการณ์วา่ในปี 2015  กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะมีมูลค่า 

17.4 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ หรือขยายตวัร้อยละ 11.9 ต่อปี (Annual compound growth rate) ในช่วงปี 

2007 –  2015  นอกจากน้ีหน่ึงในแนวโนม้ท่ีสาํคญัในภาคการเงินโลกคือการเพิ่มข้ึนของทรัพยสิ์นทาง

การเงินอยา่งรวดเร็วและกระแสการเช่ือมโยงทางการเงิน โดยทรัพยสิ์นทางการเงินโลกต่อ Global GDP 

ขยายตวัในอตัราประมาณ 3 เท่าของ Global GDP 

34F35F สาํหรับการศึกษาผลกระทบของกองทุนขนาดใหญ่ในทางเศรษฐกิจมหภาค เช่น อตัรา

แลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ และดุลการชาํระเงิน สามารถทาํไดเ้ช่นเดียวกบัการประเมินผลกระทบจาก

ปัจจยัเศรษฐกิจอ่ืน ๆ โดยการพฒันาแบบจาํลองเศรษฐกิจ ท่ีรวมการวิเคราะห์การลงทุนของกองทุน

ภาครัฐข้ึน โดยเฉพาะการลงทุนในต่างประเทศ โดยการศึกษาน้ีเลือกประยกุตพ์ฒันาแบบจาํลองขนาด

กลาง โดยประยกุตจ์ากเวทางค ์พว่งทรัพยแ์ละคณะ )2549(36 F

37   , IMF(2006), Mody and Murshid (2002)  

and Celesun, Denizer and He (1999) 37F

38 

นอกจากน้ี จากการท่ีประเทศไทยเป็นประเทศท่ีรองรับการลงทุนจาก กองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติ (Host Country) กล่าวคือ ในกรณีท่ีมี กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติอาจทาํใหต้ลาดเงินไม่มี

เสถียรภาพ เน่ืองจากการลงทุนผา่น กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติมีขนาดใหญ่และในบางคร้ังอาจจะ

กระจุกตวัในบางอุตสาหกรรม หากมีการยา้ยฐานการลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงในกลยทุธ์การลงทุน

แลว้ อาจทาํใหค้วามผนัผวนของระบบเศรษฐกิจการเงินไทยเพิ่มสูงข้ึนได ้

 

                                                 
34 เวทางค ์พว่งทรัพย,์จกัรพงศ ์อุชุปาละนนัท,์ กฤติกา โพธ์ิไทรย,์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ, และ กลุวร์ี วรรณพานิช (2552)           

โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาดทุนไทย, เอกสารประกอบการสมัมนาวชิาการ, สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2552 
37 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ และนงนุช ตยัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบ

ประมาณการเศรษฐกิจการคลงั 2549” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 
38 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  
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Edwin (2010)39 ระบุวา่ส่วนรูปแบบการจดัการขององคก์รอาจจะข้ึนตรงต่อรัฐบาลในรูปแบบ

องคก์รของราชการ หรือในรูปแบบของบริษทัเอกชนก็ได ้ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละประเทศเป็น

หลกั ตวัอยา่งเช่น ประเทศจีน ไดจ้ดัตั้ง กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ในนาม China Investment 

Corporation หรือ CIC  เป็นตน้  ซ่ึงเงินท่ีนาํมาใชใ้นการลงทุน สามารถแบ่งออกชดัเจนไดเ้ป็นสอง   

กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ เงินทุนท่ีไดม้าจากรายไดก้ารขายสินคา้หลกัของประเทศนั้นๆ (Commodity Sovereign 

Wealth Fund ) และ เงินทุนท่ีไดจ้ากเงินสาํรองระหวา่งประเทศท่ีเพิ่มข้ึนมาจากการเกินดุลของบญัชี 

Current account (Non-Commodity Sovereign Wealth Fund)       
   
2.2.3 ประโยชน์จากกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ  

จุดประสงคใ์นการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติแต่ละแห่งนั้นอาจจะมีรูปแบบ 

วตัถุประสงคแ์ละประโยชน์ท่ีตอ้งการไดรั้บแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศไม่จาํเป็นวา่ทุกประเทศจะ

ไดรั้บประโยชน์จะกองทุนความมัน่คัง่แห่งชาติในรูปแบบเดียวกนั ซ่ึงจะแตกต่างกนัไปข้ึนกบันโยบาย

การบริหารจดัการของแต่ละกองทุน ดงัจะเห็นไดจ้ากในหลาย ๆ ประเทศมีการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติมากกวา่ 1 กองทุน โดย Sen (2010)42 ไดมี้สรุปประโยชน์ท่ีประเทศจะไดรั้บจากจดัตั้งกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาติ ดงัน้ี 

1) 42F43F44Fการสร้างผลตอบแทน (Yield) กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติช่วยสร้างประโยชน์ในการ

บริหารจดัทรัพยสิ์นต่างประเทศใหเ้กิดประโยชน์มากข้ึน Allen and Caruana (2008) 45F

46 เห็นวา่กองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาติจะช่วยลดตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity cost) ท่ีเกิดข้ึนอยา่งสูงมากกบัทุน

สาํรองระหวา่งประเทศ ซ่ึงโดยทัว่ไปจะลงทุนในตราสารหน้ีประเทศพฒันาแลว้ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั

ความน่าเช่ือถืออยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงจะมีผลตอบแทนตํ่า ใหไ้ดรั้บผลตอบแทนสูงข้ึน และช่วยใหเ้กิดการ

กระจายความเส่ียงของการลงทุนรวมถึงการเพิ่มสภาพคล่องและในตลาดเงินและตลาดทุนโลกมี

ประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึน การสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนใหแ้ก่เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศก็เป็น

ประโยชน์ท่ีไดจ้ากการนาํเงินกองทุนไปจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติตามท่ี Lu, Mulder and 

Papaioannou (2011) และ Johnson (2007)46F

47 ไดใ้หค้วามเห็นไว ้ขณะท่ี Aizenman and Glick (2008) 

ระบุวา่กรณีท่ีประเทศมีรายไดจ้ากทาํการคา้ หรือการเดินดุลบญัชีเดินสะพดัในระดบัสูง สร้างใหทุ้น

สาํรองระหวา่งประเทศอยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงทัว่ไปการลงทุนของเงินทุนสาํรองจะเป็นการลงทุนใน

สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงและมีความเส่ียงตํ่า ซ่ึงจะมีขอ้จาํกดัในการใหผ้ลตอบแทนไม่สูงมาก แต่

                                                 
39 Truman, Edwin (2010),Sovereign Wealth Funds, Peterson Institute for International Economics 
42 Swapan Sen (2010) Sovereign Wealth Funds: An Examination of the Rationle, American Review of Political 

Economy 
46 Mark Allen and Jaime Caruana (2008) Sovereign Funds, Working Paper, IMF 
47 S, Johnson (2007), The Rise of Sovereign Wealth Funds, Finance and Development 
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หากมีการแบ่งเงินทุกสาํรองส่วนท่ีเกินความจาํเป็นมาลงทุนในกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติเพื่อการต่อ

ยอดการลงทุนท่ีมีและลดค่าเสียโอกาส  สามารถเติมเตม็ช่องวา่งของการลงทุนระยะสั้น เพิ่ม

ประสิทธิภาพในการจดัการการเงินและเป็นทางออกใหก้บัรัฐบาลในการท่ีจะเพิ่มโอกาสและลด

ขอ้จาํกดัในการลงทุน ซ่ึงเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีทาํใหก้องทุนความมัง่คัง่แห่งชาติเติบโตอยา่งรวดเร็วในช่วง

ท่ีผา่นมา  อยา่งไรก็ตาม     การลงทุนดงักล่าวจะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงสูงข้ึนท่ีจะตามมา  

2) การรักษาความมัง่คัง่จากประชากรรุ่นปัจจุบนัไปสู่ประชากรรุ่นต่อไป 

(Redistribution of Wealth) Amy (2009)47F

48 สรุปจุดประสงคห์รือท่ีมาของการจดัตั้งกองทุนความมัน่คัง่

แห่งชาตินั้นแต่ละประเทศอาจจะมีความแตกต่างกนั แต่โดยส่วนใหญ่มุ่งหวงัท่ีจะก่อใหเ้กิดเสถียรภาพ

ทางดา้นเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ (Economic Stability) และสร้างความมัง่คัง่ใหก้บัประเทศ 

)Wealth Creation) และเพื่อสามารถท่ีจะส่งต่อความมัง่คัง่จากประชากรรุ่นปัจจุบนัไปสู่ประชากรรุ่น

ต่อไป (Redistribution of Wealth) ซ่ึงเป็นวตัถุสงคส์าํคญัท่ีทาํใหป้ระเทศท่ีไดมี้การจดัตั้งกองทุนความ

มัง่คัง่แห่งชาติข้ึน โดยเฉพาะประเทศท่ีมีรายไดจ้ากทรัพยากรธรรมชาติ Aizenman and Glick (2008)48F

49 

พบวา่กองทุนจะเป็นเคร่ืองมือในการสะสมรายไดใ้หก้บัประเทศในอนาคต เช่น กองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติ ท่ีมีข้ึนคร้ังแรกในประเทศคูเวต  Kuwait Investment Authority (KIA)  ไดถู้กจดัตั้งข้ึนเพื่อ

สร้างความแขง็แร่งใหก้บัประเทศคูเวต  เน่ืองดว้ยประเทศคูเวตนั้นไม่ไดมี้ทรัพยากรหลายหลายมากนกั 

รายไดห้ลกัของประเทศมาจากส่งออกนํ้ามนัเป็นหลกั  หากวนัใดนํ้ามนัในประเทศหมดลง ประเทศ

อาจจะตกอยูใ่นภาวะย ํ่าแย ่และขาดเสถียรภาพได ้ เพื่อเป็นหลกัประกนัและสร้างความมัน่ใจใหก้บั

ประชาชนในอนาคต ประเทศคูเวตไดอ้อกกฎหมายและทาํการจดัตั้งโดยแยกออกเป็นสองกองทุน 

กองทุนแรก คือ General Reserve Fund (GRF) มีหนา้ท่ีเพื่อนาํเงินไปลงทุนใหต้ามจุดประสงค์

เหมือนกบั กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ทัว่ไป ส่วนกองทุนท่ีสองคือ Future Generation Fund (FGF) มี

หนา้ท่ีเพื่อเป็นใชใ้นอนาคต โดยเงินลงทุนนั้นมาจากการแบ่งเงินร้อยละ 10 จากรายไดข้องทุกปีของ

ประเทศทาํการลงทุนนอกประเทศ โดยกระจายไปในสินทรัพยห์ลายประเภท และผลตอบแทนท่ีไดจ้าก

กองทุนน้ีก็ใหน้าํไปลงทุนต่อเน่ืองโดยกาํหนดไวว้า่เงินจากกองทุนน้ีนั้นถูกหา้มถอนออกมาใชย้กเวน้มี

การเปล่ียนแปลงกฎหมาย(No assets can be withdrawn from the FGF unless sanctioned by law)49 F

50 ซ่ึง 

FGF น้ีถูกจดัตั้งข้ึนเพื่อทาํให้ประชาชนมัน่ใจไดว้า่ประเทศมีความมัน่คงในดา้นเศรษฐกิจและการเงิน

หากวนัหน่ึงนํ้ามนัซ่ึงเป็นสินคา้ส่งออกหลกัของประเทศหมดลง 

                                                 
48 Keller, Amy, (2009) Sovereign Wealth Funds: Trustworthy Investors or Vehicles of Strategic 

Ambition?, Journal of Law and Public Policy 7 
49 Aizaenman, Joshua and Reuven Glick,(2008) Sovereign Wealth Funds: Stylied Facts about Their 

Determinants and Governance, National Bureau of Economic Research 

50  http://www.kia.gov 
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3) การกระจายความเส่ียงการลงทุน (Diversification)  Aizenman and Glick 

(2008) เห็นวา่การลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจะสร้างใหเ้กิดการกระจายความเส่ียงและเพิ่ม

ทางเลือกในการลงทุนได ้เน่ืองจากการลงทุนปกติของภาครัฐนั้นส่วนใหญ่เนน้การลงทุนท่ีมีความ

คล่องตวัสูง(Liquidity) และเป็นช่วงระยะสั้น (Short-term investment) ซ่ึงอาจจะมีขอ้จาํกดัในแง่ของ

การกระจายความเส่ียง เพราะวา่ถูกจาํกดัใหล้งทุนอยูใ่นการลงทุน หรือสินทรัพยแ์ค่เพียงบางประเภท 

เช่น ตราสารหน้ีภาครัฐประเทศท่ีมีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัสูง เช่น AAA หรือ AA ซ่ึง

พบวา่ประเทศท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือระดบั AAA โดยจากขอ้มูล S&P Rating ณ ส้ินเดือน

สิงหาคม ประเทศท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือ AAA มีอยูเ่พียง 13 ประเทศ 5152 แต่การลงทุนของ

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติซ่ึงสามารถลงในหลกัทรัพยห์ลายประเทศตั้งแต่ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

โครงสร้างพื้นฐาน และกองทุนส่วนบุคคล ทาํใหส้ามารถกระจายไปลงทุนในสินทรัพยไ์ดห้ลากหลาย

ชนิด มากกวา่ท่ีจะเจาะจงลงทุนเพียงชนิดใดชนิดเดียว นอกจากน้ียงัมุ่งเนน้การลงทุนระยะยาวเป็นหลกั  

ดว้ยเหตุน้ีจึงมีโอกาสท่ีจะเขา้ไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ ไดโ้ดยตรง (Direct Investment) หรือ ทาํการ

ลงทุนในสินทรัพยด์า้นการเงิน(Indirect Investment) เช่น  หุน้ของบริษทัเอกชน  พนัธบตัรรัฐบาลระยะ

ยาว เป็นตน้ ตวัอยา่งเช่น CIC ของประเทศจีนไดมี้การลงทุนหลากหลายทั้งเขา้ซ้ือ พนัธบตัรรัฐบาลของ

ประเทศสหรัฐ และเขา้ลงทุนในหุน้ของบริษทัต่าง ๆ เช่น Morgan Stanley เป็นตน้ 

4) การเขา้ถึงทรัพยากร (Resource Accessibility) Haberly and Clark (2011) ระบุ

วา่การใชเ้คร่ืองมืออยา่งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ  มีจุดมุ่งหมายเพื่อดา้นการคา้และการลงทุนเป็น

หลกั ผา่นการเขา้ถึงและครอบครองทรัพยากรท่ีประเทศขาดแคลน (Resource Transfer Scenario) ซ่ึง

หลายประเทศก็ไดน้าํอาํนาจจากการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทันั้นๆเปล่ียนเป็นการเขา้ถึงทรัพยากรบางชนิดท่ี

ประเทศตนไม่มี ซ่ึงมีผลต่อการพฒันาของประเทศเจา้ของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติเอง ตวัอยา่ง เช่น 

China Investment Corporation ของประเทศจีน ท่ีพยายามเขา้ซ้ือบริษทัในอุตสาหกรรมเหมืองแร่เพื่อมา

สนบัสนุนนโยบายดา้นพลงังานของตน เน่ืองจากประเทศจีนอยูใ่นช่วงกาํลงัพฒันาในหลายดา้นและ

ตอ้งการพลงังานเพื่อใชบ้ริโภคในประเทศของตนเป็นจาํนวนมาก การเขา้ถือหุน้กลุ่มบริษทัเหมืองแร่

และพลงังานจะเปิดโอกาสใหจี้นสามารถเขา้ถึงทรัพยากรดา้นพลงังานมากข้ึน 

5) การพฒันาเศรษฐกิจ (Economic Development) Daniel (2011) ยงัเสริม

จุดประสงคก์ารลงทุนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติวา่ไม่ไดมี้แต่เพียงผลตอบแทนสูงสุดทางดา้น

การคา้เท่านั้น และยงัเปิดกวา้งดา้นการลงทุนโดยไม่ไดจ้าํกดัการลงทุนแต่เพียงสินทรัพยด์า้นการเงิน 

Shield and Villafuerte (2011) ระบุวา่บางประเทศไดจ้ดัตั้งเพื่อท่ีจะสร้างความแขง็แกร่งใหก้บัภาคธุรกิจ

ก่อใหเ้กิดการจา้งงานและพฒันาอุตสาหกรรมของประเทศใหแ้ขง็แกร่ง ซ่ึงถือวา่เป็นการสร้างความ

                                                 
52 S&P Credit Rating : Australia, Austria, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Netherlands, Norway, 

Singapore, Sweden, Switzerland, และ the United Kingdom 

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/swfs/china-investment-corporation/
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มัน่คงทางดา้นอาชีพและส่งเสริมความแขง็แกร่งใหก้บัธุรกิจภายในประเทศ นอกจากน้ี กองทุนความมัง่

คัง่แห่งชาติยงัส่งเสริมภาคธุรกิจท่ีแทจ้ริงไดโ้ดยการนาํเงินท่ีไดรั้บการจดัสรรเขา้ไปลงทุนในองคก์ร 

ต่าง ๆ ภายในประเทศ หรืออาจจะมีการทาํการตกลงดา้นความร่วมมือดา้นองคค์วามรู้กบับริษทัท่ีตนเขา้

ไปถือครอง เพื่อกระตุน้ให้อุตสาหกรรม หรือภาคส่วนธุรกิจในประเทศมีการพฒันาและแขง็แกร่งข้ึน 

ตวัอยา่งเช่น กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของ Abu Dhabi Investment Authority, Investment 

Corporation of Dubai, Qatar Investment Authority  ท่ีมีการเขา้ถือหุน้ของบริษทั Airbus ซ่ึงเป็นบริษทั

ลูกของ European Aeronautic Defense and Space Company N.V. (EADS) การเขา้ไปถือหุน้มีผลใหท้ั้ง

สามกองทุนสามารถเขา้ถึงองคค์วามรู้ทางดา้นการบินและอากาศยานของ EADS และนาํมาสู่การร่วม

ลงทุน ซ่ึงจะมาซ่ึงการพฒันาในอุตสาหกรรมดา้นการบินและอากาศยานของประเทศตน หรือกรณีการ

พฒันาประเทศของประเทศโลกท่ีสามในการยกระดบัชีวติและความเป็นอยู5่2

53  กองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติ ยงัเป็นทางออกในการพฒันาประเทศสาํหรับบางประเทศในโลกท่ีสาม โดยในปี 2546 กองทุน

การเงินระหวา่งประเทศ หรือ IMF ไดส้นบัสนุนใหป้ระเทศไนจีเรียทาํการจดัตั้ง กองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติ ข้ึนมาเพื่อแกปั้ญหาภายในประเทศและยกระดบัชีวติความเป็นอยูข่องผูค้น ประเทศไนจีเรีย ถือ

เป็นผูส่้งออกนํ้ามนัท่ีสาํคญัของโลกและทาํรายไดไ้ดม้ากมาย แต่เงินนั้นก็มลายหายไปกบัการคอรัปชัน่  

ประเทศไนจีเรียไดใ้ชค้วามพยายามท่ีจะหาทางออกในดา้นน้ีโดยการใช ้กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

เป็นตวัช่วยในการจดัสรรเงินรายไดท่ี้มาจากการส่งออกนํ้ามนั ในปีท่ีแลว้รัฐบาลไนจีเรียไดจ้ดัตั้ง

กองทุนน้ีภายใตช่ื้อ Excess Crude Account ตามแผนนโยบายนั้น เงินทุนของกองทุนจะนาํมาจากเงิน

รายไดจ้ากการส่งออกนํ้ามนัและจดัสรรแบ่งออกเป็นสามส่วน ส่วนแรกนั้นถูกนาํไปใชเ้พื่อการพฒันา

สาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ ส่วนท่ีสองสาํหรับดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

และส่วนสุดทา้ยนาํไปเป็นหลกัประกนัสาํหรับประเทศและประชาชนใชส้าํหรับอนาคต (For future 

generations)   

6) การรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ (Economic Stabilization) Lu, Mulder and 

Papaioannou (2011) ไดช้ี้ประโยชน์อีกวา่กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติสามารถมีบทบาทในการบรรเทา

ผลกระทบท่ีเกิดจากปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจ ดงัตวัอยา่งของบทบาทของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ใน

การเขา้ไปบรรเทาปัญหาเศรษฐกิจจะเห็นไดช้ดัในช่วงสองสามปีท่ีผา่นมาท่ีประเทศสหรัฐอเมริกาตอ้ง

ประสบกบัปัญหาหน้ีเสียท่ีเกิดจากภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละการลม้ลงของบริษทัและสถาบนัการเงิน

หลายแห่ง ซ่ึงไม่เพียงส่งผลต่อสภาพคล่องภายในประเทศเท่านั้น แต่ยงัแพร่กระจายไปในหลายประเทศ

ทัว่โลกท่ีทาํการลงทุนไวก้บับริษทัและสถาบนัการเงินของสหรัฐ  การขาดสภาพคล่องดา้นการเงินของ

สถาบนัการเงินหลายแห่งของสหรัฐไดบ้รรเทาลงจากการอดัฉีดเงินของ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ  

                                                 
53  “West Africa Rising: Will a sovereign wealth fund really help reverse Nigeria's 'oil curse'?”, 

http://www.csmonitor.com 

http://www.sovereignwealthfundsnews.com/qatarinvestmentauthority.php
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โดยแลกเปล่ียนกบัการเขา้ถือหุน้และสินทรัพยใ์นกิจการนั้น ๆ หรืออีกบทบาทท่ีสามารถทาํไดท่ี้จะ

สร้างความมัน่คงใหก้บัประเทศและช่วยลดความเส่ียงในช่วงท่ีเงินสาํรองขาดแคลนหรือขาดดุลเงิน

ประมาณ53

54  เช่น กรณีท่ีประเทศอยูใ่นภาวะขาดแคลนเงิน กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติอาจจะปรับ

บทบาทจากการหารายไดม้าเป็นกองทุนฉุกเฉินใหก้บัประเทศได ้ ตวัอยา่งเช่น ในประเทศออสเตรเลีย

นั้นไดมี้การจดัตั้ง กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ท่ีเรียกวา่ Australian Government Future Fund โดยมี

จุดประสงคเ์พื่อนาํเงินท่ีไดจ้ากการเกินดุลของบญัชีเดินสะพดั มาช่วยรัฐบาลในการชาํระหน้ีของ

ประเทศในภาวะท่ีมีหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตและทาํนุบาํรุงประเทศ ซ่ึงในช่วงปี 2008-2009 

ประเทศออสเตรเลียไดป้ระสบกบัปัญหาขาดดุลงบประมาณ (Budget deficit) รัฐบาลไดน้าํเงินมาลงทุน

ในภาคสาธารณะเพื่อให้เกิดประโยชน์กบัประเทศในภาคส่วนต่าง ๆ ไดแ้ก่ ดา้นการขนส่ง ดา้นสุขภาพ 

และดา้นการศึกษา เป็นตน้ 

 

2.2.4 การจัดตั้งกองทุนการลงทุนภาครัฐรูปแบบอืน่ ๆ  

 นอกจากการจดัตั้งกองทุน กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ในการลงทุนของรัฐบาลหรือธนาคาร

กลางแลว้ ยงัมีการจดัตั้ง เคร่ืองมือทางการเงินรูปแบบหน่ึงท่ีมีการนาํมาใชส้าํหรับการบริหารการลงทุน

ของรัฐบาลทอ้งถ่ิน คือ กองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐ (State Investment Pool) ซ่ึงจะเป็นกองทุนท่ี

หน่วยงานภาครัฐต่าง ๆ เช่น หน่วยงานระดบัทอ้งถ่ิน หน่วยงานระดบัเขต รวมถึงกองทุนสาํรองเล้ียงชีพ

ของเจา้หนา้ท่ีรัฐ ท่ีมีเงินสดเหลือมาฝากใหฝ่้ายการเงินส่วนกลาง (Central Treasury Department) 

บริหารการลงทุนให ้ทั้งน้ี กองทุนประเภทน้ีไดรั้บยกเวน้ไม่ตอ้งจดทะเบียนกนัสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐ (US Securities and Exchange Commission)55  

ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บการบริหารการลงทุนในรูปแบบของกองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐ 

Miller (1998)56 สรุปไวด้งัน้ี การสร้างความคล่องตวัในการบริหารจดัการ (Flexibility) ซ่ึงสามารถลงทุน

ไดใ้นหลกัทรัพยท่ี์หลากหลายตามท่ีกาํหนดไวใ้นนโยบายการลงทุน การกระจายความเส่ียงการลงทุน 

(Diversification) จากการท่ีมีขนาดเงินลงทุนท่ีใหญ่สามารถลงทุนในหลกัทรัพยห์ลากหลาย รวมถึงการ

ประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) เน่ืองจากขนาดของกองทุนท่ีมีขนาดใหญ่ทาํใหต้น้ทุนในการ

บริหารจดัการลดลงและเก็บค่าธรรมเนียมจากภาครัฐท่ีนาํเงินมาฝากลงทุนในระดบัตํ่าได ้เช่น กองทุน

เพื่อการลงทุนกลางภาครัฐไอดาโฮ เก็บค่าบริหารกองทุนเพียงร้อยละ  0.0022 ต่อเดือนของเงินลงทุน56

57  

                                                 
54

 http://www.sovereignwealthfundsnews.com/australianfuturefund.php 
55 Best Practice for Local Government Investment Pools, GFOA, 2008 
56 Miller, Girard, “Investing Public Funds”, GFOA, 1998 
57 http://sto.idaho.gov/services/LGIP/ 
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ทั้งน้ี การจดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐ (State Investment Pool) จดัตั้งมานานแลว้ใน

ประเทศสหรัฐฯ เพื่อช่วยบริหารเงินใหก้บัหน่วยงานภาครัฐต่าง ๆ ทั้งระดบัทอ้งถ่ิน และระดบัเขต เป็น

ตน้ เช่น กองทุนเพื่อการลงทุนกลางภาครัฐวสิคอนซิส ไดจ้ดัตั้งข้ึนตั้งแต่ปี 1975 เป็นตน้มา57

58 และถือวา่

เป็นเคร่ืองมือท่ีไดรั้บการยอมรับในหมู่หน่วยงานภาครัฐ โดยมีการจดัตั้งกองทุนประเภทดงักล่าวอีก

หลายกองทุนกระจายไปในรัฐต่าง ๆ ทัว่ประเทศมากกวา่ 75 กองทุน58

59 

 

2.2.5 แนวคิดในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาตใินประเทศไทย 

สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั )2551(63 F

64 ไดท้าํการศึกษาความพร้อมในการจดัตั้งกองทุนความมัง่

คัง่แห่งชาติ  ของประเทศไทยโดยไดศึ้กษาถึงการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ มีประเด็นหลกั 3 

ส่วน คือ  1. บทบาทของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติในระบบการเงินโลก 2. ความพร้อมในการจดัตั้ง

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของไทย และ 3. รูปแบบของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีเหมาะสม โดยใน

ส่วนแรกศึกษาแนวโนม้การขยายตวัของการลงทุนผา่นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ  และบทบาทท่ี

เพิ่มข้ึนของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจการเงินโลกในฐานะสถาบนัลงทุนราย

ใหม่ ซ่ึงรวมถึงการเตรียมความพร้อมของประเทศไทยในกรณีท่ีมีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติจาก

ต่างประเทศมาลงทุนในประเทศ ทั้งน้ี การลงทุนผา่นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีมีขนาดใหญ่และ   

ในบางคร้ังอาจจะกระจุกตวัในบางอุตสาหกรรม หากมีการยา้ยฐาน การลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงใน

กลยทุธ์การลงทุนแลว้ อาจทาํใหค้วามผนัผวนของระบบเศรษฐกิจการเงินทั้งของไทยและของโลกเพิ่ม

สูงข้ึนได ้ทั้งน้ี ในการศึกษายงัพบวา่ การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติตอ้งเป็นการลงทุนเชิงกลยทุธ์

จึงเหมาะสมกบัเศรษฐกิจไทยในอนาคต โดยการตั้งกองทุนเพื่อความมัง่คัง่แห่งชาติในประเทศไทย

สามารถจะใชง้บประมาณจากเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศจาก ธปท. ประมาณ 10,000 ลา้นเหรียญ

สหรัฐ หรือ 330,000  ลา้นบาท ซ่ึงจะไม่กระทบกบัเงินทุนสาํรองท่ีมีอยูป่ระมาณ 100,000  ลา้นเหรียญ

สหรัฐ เพราะขณะน้ี มีสาํรองส่วนเกินอยู ่ 20,000  ลา้นเหรียญสหรัฐ และอีก 40,000  ลา้นเหรียญสหรัฐ 

ท่ีแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียนก่อนหนา้น้ี หากจดัตั้งกองทุนดงักล่าวไดจ้ะนาํไปลงทุนในพนัธบตัร การ

ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ (Foreign direct investment) 

                                                 
58 http://doa.wi.gov/ 
59 List of Government Investment Pools, Standard and Poor’s 
64 สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (2551)  “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign Wealth Fund ของประเทศไทย” ,

สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั , 
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สาํหรับเงินทุนสาํรองฯ ท่ีเหมาะสมของไทยนั้น ไดมี้งานวจิยัของ Siripim (2003) ซ่ึงไดใ้ช้

แบบจาํลองของ Ben-Bassat and Gottlieb (1992)65 ศึกษาระดบัเงินทุนสาํรองฯ ในช่วงปี  1990 -2001 

พบวา่ ตั้งแต่ปี 1990- 1997  ก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ (ระดบัเงินทุนสาํรองท่ีแทจ้ริงมีปริมาณนอ้ยกวา่ระดบัท่ี

คาดการณ์โดยแบบจาํลอง แต่มีความเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนั อยา่งไรก็ตาม ในช่วงหลงัปี 1999  ระดบั

เงินทุนสาํรองฯ ท่ีแทจ้ริงและท่ีคาดการณ์เคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนั แต่ระดบัเงินทุนสาํรองฯ ท่ีแทจ้ริง

เร่ิมอยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ท่ีคาดการณ์  ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นถึงการท่ีแบบจาํลองไม่สามารถอธิบายการเพิ่มข้ึนของ

เงินสาํรองฯ ไดอ้ยา่งครบถว้น 

 สมศจี ศิกษมตั )2007(65 F

66 ไดศึ้กษาถึงการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของไทย ผล

การศึกษาพบวา่ตอ้งมีเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพียงพอในการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ การเงิน

และความเช่ือมัน่ของประเทศได ้หากเกิดภาวะท่ีดุลการคา้และบริการขาดดุลหรือมีเงินทุนไหลออก 

มาก ๆ และในขณะเดียวกนั ท่ีมีการกล่าวขานกนัมากถึงการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะตอ้ง

พิจารณาเตรียมความพร้อมของประเทศในฐานะของการเป็นผูรั้บการลงทุนจากกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติต่างประเทศไวด้ว้ย เพื่อรองรับผลกระทบต่าง ๆ ท่ีอาจตามมารวมทั้งการหาประโยชน์จาก

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ท่ีมาลงทุนในประเทศไทย 

  สาํหรับคณะทาํงานเศรษฐกิจมหภาค การเงิน การคลงั สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติ )2551(66 F

67 ไดศึ้กษาเพื่อจดัทาํความเห็นและขอ้เสนอแนะ เร่ือง “การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund) ของประเทศไทย โดยมีรายละเอียดในการศึกษาจากเอกสารทาง

วชิาการ บทความทางวชิาการ และพระราชบญัญติัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น เอกสารประกอบการสัมมนา

วชิาการสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั  คร้ังท่ี 5  ประจาํปี พ.ศ. 2551  เร่ือง “ความพร้อมในการจดัตั้ง

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศไทย” จากการศึกษาทาํใหท้ราบถึงขอ้จาํกดัของการบริหาร

เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของประเทศไทย ประโยชน์ของการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

ผลกระทบจากการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ และการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติใน

ต่างประเทศ  โดยเฉพาะขอ้จาํกดัของการบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของประเทศไทย โดย

อาํนาจของธนาคารแห่งประเทศไทยบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศปัจจุบนักาํหนดใหล้งทุนใน

                                                 
65 Ben-Bassat, Avraham, and Daniel Gottlieb. (1992). “Optimal International Reserves and Sovereign Rike.” 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. 
66 สมศจี ศิกษมตั (2007) “กองทุนความมัง่คัง่ของชาติ (SWF)”, ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2007 
67 คณะทาํงานเศรษฐกิจมหภาค การเงิน การคลงั สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ “ความเห็นและขอ้อเสนอ

แนะของสภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ เร่ือง การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth 

Fund) ของประเทศไทย” ,สาํนกังานสภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ,2551.  
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สินทรัพยม์ัน่คงสูงและมีสภาพคล่องสูงเท่านั้น ทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนตํ่า แต่ไม่สามารถนาํไปลงทุนใน

เชิงกลยทุธ์ (Strategic Investment) และการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น ๆ เช่น ตราสารในตลาดทุนท่ีมีความ

เส่ียงท่ียอมรับได ้(Acceptable risk) แต่ใหผ้ลตอบแทนสูง จึงทาํใหป้ระเทศไทยขาดโอกาสในการเพิ่ม

ขีดความสามารถในการแข่งขนัในเวทีโลกของประเทศไทย และสะสมเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ  

          วสุิทธ์ิ )2551(67 F

68 ไดแ้สดงความคิดเห็นต่อการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศไทย 

โดยไดส้รุปวา่การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศไทย ยงัไม่เหมาะสมกบัช่วงเวลา

ปัจจุบนัและอนาคตอนัใกลส้าํหรับระบบการนาํเงินตราต่างประเทศจากเงินทุนสาํรองของชาติ ประมาณ

หน่ึงหม่ืนลา้นเหรียญสหรัฐ หรือประมาณสามแสนสามหม่ืนลา้นบาท เท่ากบัร้อยละสิบจากยอดเงินทุน

สาํรองท่ีบริหารโดยธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อการลงทุนนอกประเทศ โดยมีท่ีมาจาก Non-

Commodity Funds และ Commodity Funds นั้น เน่ืองจาก 

           1. การลงทุนธุรกิจลกัษณะก่ึงเก็งกาํไรตลาดนานาชาติน้ี แมค้าดหวงัผลกาํไรสูงกวา่ท่ีใหธ้นาคาร

แห่งประเทศไทยบริหารแบบเดิม ๆ แต่ผลเสียก็มีไม่นอ้ยกวา่กนั เน่ืองจากธุรกิจดา้นน้ี ประเทศ

มหาอาํนาจทางการเงินและเศรษฐกิจและการเมืองอยูใ่นฐานะท่ีเหนือกวา่ประเทศเล็กและเงินทุนนอ้ย

แบบไทย                                        

           2. บรรษทัใหม่ข้ึนมาท่ีใชเ้งินในการบริหารกอ้นใหญ่เกิดอานิสสงส์แก่คนกลุ่มเล็ก ๆ เช่น เกิด

พนกังาน ผูบ้ริหารระดบัสูง ๆ ในบรรษทั คณะกรรมการนโยบายการลงทุน คณะกรรมการบริหารความ

เส่ียง คณะกรรมการกาํกบัดูแล (Steering Committee) ผูท้รงคุณวฒิุการบริหารเงินทุนและผูท้รงคุณวฒิุ

การลงทุนระหวา่งประเทศ 

           3.  ยงัไม่เขา้กบัการพฒันาการเมืองในปัจจุบนั เน่ืองจากการเช่ือมการเมืองกบับรรษทัขนาดใหญ่

ระดบันานาชาติ จะโยงกบัระบบสรรหาผูบ้ริหารโดยวฒิุสภา ซ่ึงอาจจะเหมาะสมหากประเทศพฒันา

การเมืองจนถึงขั้นระบบท่ีมาของผูมี้ตาํแหน่งทางการเมืองมาจากขั้นบนัไดระดบัล่างจนถึงระดบัสูง ดว้ย

ผลงานท่ีประจกัษแ์ละตรวจสอบยอ้นหลงัได ้

           4.  ควรใชเ้งินถูกท่ี การใชป้ระโยชน์สูงสุดเงินตรากอ้นใหญ่จากสภาพมีเงินทุนสาํรองระดบัสูง

นั้น ควรยดึแนวทางการลงทุนเพื่อเร่งดา้นภาคการผลิตท่ีแทจ้ริง (Real Sectors) ในโครงสร้างหลกัท่ีโยง

กบัยทุธศาสตร์การพฒันาประเทศท่ีสาํคญั ๆ  

           5.  เป็นการเพิ่มสาเหตุปัญหาความไม่สมดุลรายไดเ้จา้หนา้ท่ีรัฐซ่ึงมีปัญหาอยูแ่ลว้ เกิดหน่วยงาน

ภาครัฐท่ีไดเ้งินเดือนสูงกวา่หน่วยงานภาครัฐอ่ืน ๆ  

                                                 
68 วสุิทธ์ิ เจตสนัต์ิ )2551(  “ขอ้สงัเกตต่อความเห็นและขอ้เสนอแนะ เร่ือง “การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของ

ประเทศไทย.” สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ. 
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               กระทรวงการคลงั )2552(68 F

69 ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign 

Wealth Fund: SWF) ของประเทศไทย โดยมีความคิดเห็นวา่ แมว้า่กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะเป็น

เคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์ในการบริหารสินทรัพยข์องภาครัฐซ่ึงช่วยใหเ้กิดผลตอบแทนหรือผลประโยชน์

สูงสุดต่อระบบเศรษฐกิจไทยในระยะปานกลางและระยะยาวได ้แต่ก็จาํเป็นตอ้งมีการศึกษาถึงความ

พร้อมในการจดัตั้งกองทุนดงักล่าวของประเทศไทยในประเด็นต่าง ๆ อยา่งรอบคอบ เช่น แหล่งเงินท่ีมา

ของทุนขนาดท่ีเหมาะสมของกองทุนฯ ภาวะและแนวโนม้ของเศรษฐกิจไทยและต่างประเทศ

วตัถุประสงค ์และเป้าหมายในการจดัตั้งกองทุนฯ ผลกระทบจากการลงทุนต่อเศรษฐกิจไทย และ        

กลยทุธ์การลงทุนและการบริหารกองทุนฯ รวมทั้งหากจาํเป็นตอ้งใชเ้งินสาํรองระหวา่งประเทศเป็น

แหล่งเงินทุนเร่ิมแรกในการจดัตั้งกองทุนฯ ตามขอ้เสนอของสภาท่ีปรึกษาฯ เห็นวา่ เน่ืองจากเงินสาํรอง

ระหวา่งประเทศมีความสาํคญัต่อการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ ดงันั้น จึง

ตอ้งมีความรอบคอบหากมีการนาํเงินสาํรองระหวา่งประเทศมาใชใ้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง โดยเห็น

ควรใหมี้การศึกษาเพิ่มเติมในรายละเอียดวา่เงินสาํรองระหวา่งประเทศท่ีมีอยูน่ั้น เป็นเพราะการเพิ่มข้ึน

ของความมัง่คัง่ของประเทศจริงหรือไม่ และมีอยูใ่นระดบัสูงจนมีส่วนเกินความจาํเป็นจริงหรือไม่ 

ตลอดจนการศึกษาผลกระทบจากแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจทั้งในและนอกประเทศท่ีมีต่อระดบัเงิน

สาํรองระหวา่งประเทศในอนาคตดว้ย และไดเ้สนอใหมี้การจดัตั้งคณะทาํงานเพื่อศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบั

การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติของประเทศไทย  

ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติข้ึน มีความเก่ียวเน่ืองของดุลบญัชี

เดินสะพดัและดุลบญัชีเงินทุนต่อการเพิ่มของเงินทุนสาํรองฯ สามารถวเิคราะห์ไดจ้ากความสัมพนัธ์

พื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ 

 InvestmentSavingportExportKAserve −=−=∆−∆ ImRe           )1(  

serveRe∆  แทนการเพิ่มข้ึนของเงินทุนสาํรองฯ หากเป็นบวกแสดงถึงการสะสมเงินทุน

สาํรองฯ มากข้ึนซ่ึงในส่วนน้ี การเพิ่มข้ึนของเงินทุนสาํรองฯ จะหมายถึงการท่ีกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติ มีสินทรัพยใ์นการบริหาร   มากข้ึน KA∆  หมายถึง เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ  Export 

– Import  คือ การเกินดุลบญัชีเดินสะพดั  และ Saving – Investment แทนการออมส่วนเกินของประเทศ 

 จากสมการท่ี )1 (  พบวา่ ความมัง่คัง่ของประเทศสามารถเพิ่มข้ึนไดจ้ากการออมหรือการเกินดุล

บญัชีเดินสะพดัเท่านั้น ดงันั้น การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัจึงเป็นส่ิงสาํคญัในการพิจารณาจดัตั้งกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาติ โดยหากไม่มีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัแลว้ การสะสมเงินทุนสาํรองฯ นั้น จะมา

จากการมีเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มาในประเทศ  ซ่ึงถือเป็นเงินทุนสาํรองฯ ท่ีเพิ่มข้ึนชัว่คราว หรือท่ีเรียกวา่ 

                                                 
69 กระทรวงการคลงั และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง )2552(  “ความเห็นและขอ้เสนอแนะของสภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและ

สงัคมแห่งชาติ 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

ประเทศไม่ทาํใหป้ริมาณเงินในประเทศเปล่ียนแปลงไป หากเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศส่งผล

ต่อปริมาณเงินในประเทศแลว้ เงินทุนเคล่ือนยา้ยเหล่านั้นถือเป็น Borrowed money supply เท่านั้น 

 ดงันั้น ในการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตินั้น ตอ้งพิจารณาถึงปริมาณการเกินดุลบญัชี

เดินสะพดัของประเทศนั้น ๆ ก่อน โดยดูปัจจยัพื้นฐานของการเคล่ือนไหวของดุลบญัชีเดินสะพดั        

ในกรณีท่ีไม่มีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดันั้น การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ จะทาํไดย้าก 

เน่ืองจากกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ไม่สามารถจดัตั้งจาก Borrowed reserve หรือ Borrowed money 

supply ได ้ซ่ึงในกรณีท่ีมีการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ โดยมีแหล่งเงินทุนมาจากเงินทุน    

สาํรองฯ ท่ีเพิ่มข้ึนจากการท่ีมีเงินทุนไหลจากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติน้ี 

จะถือเป็นเพียงตวักลางทางการเงินเท่านั้น 

Chinn and Prasad (2000) ศึกษาถึงปัจจยักาํหนดดุลบญัชีเดินสะพดัในระยะกลางของกลุ่ม

ประเทศท่ีพฒันาแลว้ และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันา โดยใชแ้บบจาํลองทั้งท่ีเป็น Cross-Section และ 

Panel ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนดุลบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 

พบวา่ ภาวะดุลการคลงัท่ีดีข้ึนและระดบัสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset: NFA) ท่ีมีมาก

ข้ึนจะทาํใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP เพิ่มข้ึน นอกจากน้ี หากการขยายตวัของรายได ้(GDP Growth) 

ของประเทศท่ีพฒันาแลว้เพิ่มข้ึน จะทาํใหส้ัดส่วน ดุลบญัชีเดินสะพดั GDP เพิ่มข้ึนในอตัราท่ีชะลอลง

ดว้ย แต่ตวัแปรดงักล่าวกลบัไม่มีผลต่อสัดส่วนดุลบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP ของประเทศกาํลงัพฒันา 

สาํหรับประเทศกาํลงัพฒันาระดบัการพฒันาตลาดเงินและตลาดทุน ซ่ึง Edwards (1995) ใชส้ัดส่วน

อุปทานเงินต่อ GDP เป็นตวัแปรแทน หากมีเพิ่มข้ึนจะทาํใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัเกินดุลเพิ่มข้ึนหรือขาด

ดุลลดลง ในขณะท่ีประเทศท่ีมีระดบัการเปิดประเทศสูงจะมีดุลบญัชีเดินสะพดันอ้ยหรือขาดดุลมาก 

แบบจาํลองทางทฤษฎีของ Jeanne and Ranciere (2005)70 ศึกษาระดบัของเงินทุนสาํรองฯ ท่ี

เหมาะสมของไทย ในช่วงปี 2000 – 2008 โดยมีการตั้งสมมติฐานของการสะสมเงินทุนสาํรองฯ เพื่อลด

ความเส่ียงจากการเกิดจากวกิฤตดุลการชาํระเงิน (Balance of payment crises) โดยแบบจาํลองศึกษา

ระบบเศรษฐกิจท่ีประสบปัญหาเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศหยดุลงอยา่งฉบัพลนั และตามมาดว้ย

                                                 
70 Jeanne and Renciere (2005) “Currency Crisis Reserve Currency” 
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ผลผลิตทางเศรษฐกิจท่ีลดลง Calvo (1999)71 ประมาณการความเสียหายท่ีเกิดจากวกิฤตเศรษฐกิจปี  

พ.ศ. 2540  ของไทย เท่ากบัร้อยล 12   ของ GDP หรือประมาณ 20  พนัลา้นเหรียญสหรัฐ โดยมีเงินไหล

ออกอยา่งฉบัพลนั ประมาณร้อยละ 26  ของ GDP ดงันั้น การมีเงินทุนสาํรองฯ จะช่วยใหรั้ฐบาลมี

ความสามารถในการลดผลกระทบของวกิฤตต่อระบบเศรษฐกิจ ในขณะท่ีตน้ทุนของการถือครอง

เงินทุนสาํรองฯ คือ อตัราตอบแทนท่ีไดจ้ากการนาํเงินทุนสาํรองฯ ไปลงทุนอยูใ่นระดบัตํ่า การคาํนวณ

ระดบัของเงินทุนสาํรองท่ีเหมาะสมของ Jeanne and Ranciere (2005) คาํนวณไดจ้ากสมการ 

 

                 )1( /1 σγλρ −−−+≈ p               (3) 

                 
)1(

1
πδπ

δ
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ρ คือ ระดบัเงินทุนสาํรองฯ ท่ีเหมาะสมต่อ GDP λ  เท่ากบัสัดส่วนของหน้ีต่างประเทศ

ภาคเอกชนต่อ GDP γ  คือ ระดบัของการหดตวัของระบบเศรษฐกิจท่ีตํ่ากวา่ระดบัการขยายตวัระยะยาว 

(Long-run growth path) ρ คือ marginal rate of substitution ของการบริโภคในช่วงท่ีเกิดและไม่เกิดการ

หยดุของเงินทุน σ คือ (constant) relative risk aversion δ  คือ term premium หรืออตัราผลตอบแทน

ส่วนเกิน และ π  เท่ากบัความจาํเป็นของการหยดุของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ 

อยา่งไรก็ตาม แบบจาํลองทางทฤษฎีขา้งตน้ ไม่สามารถอธิบายการสะสมเงินทุนสาํรองระหวา่ง

ประเทศของเอเชีย รวมทั้งไทย ในช่วงท่ีผา่นมาเร็ว ๆ น้ีได ้ดงันั้น จึงควรศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการสะสม

ของเงินทุนสาํรองฯ โดยใชแ้บบจาํลองทางเศรษฐมิติ 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 

 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินทุนสาํรองฯ น้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series 

Data) ซ่ึงรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย สาํนกังานคณะกรรมการพฒันา

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และ CEIC Database โดยขอ้มูลรายไตรมาสท่ีใชใ้นการวิเคราะห์

ครอบคลุมช่วงเวลา ไตรมาสที  1 ปีพ.ศ. 2543-ไตรมาสท่ี 4  ปี พ.ศ. 2551  

                                                 
71 Calvo, G.A., (1999), "Contagion in Emerging Markets: When Wall Street is a Carrier" in Calvo  
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 ผลการศึกษาพบวา่ เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนักบั

จาํนวนประชากรในประเทศ สัดส่วนการส่งออกต่อการนาํเขา้ ซ่ึงตวัแปรแทนของดุลการคา้ และความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในรูปเงินบาทต่อเหรียญสหรัฐอยา่งมีนยัสาํคญัหรืออีกนยัหน่ึง ในกรณีท่ี

สมมติใหจ้าํนวนประชากรคงท่ีในระยะสั้น ผลการประมาณค่าแบบจาํลองแสดงให้เห็นวา่เงินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศจะเพิ่มข้ึน  หากอตัราแลกเปล่ียนมิไดถู้กแทรกแซง ใหมี้การเคล่ือนไหวในกรอบท่ี

จาํกดั หรือระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพภายนอกในระดบัดี ซ่ึงวดัไดจ้ากดุลการคา้   

อยา่งไรก็ตาม การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ยงัมีประเด็นอ่ืน ๆ ท่ีตอ้งพิจารณา

ประกอบดว้ย ดงัเช่น ประเด็นของ Hu, and Yermo (2008)71F

72 ประเมินวา่กองทุนท่ีบริหารโดยภาครัฐทั้ง

ทางตรงและทางออ้มพบวา่การบริหารของกองทุนท่ีบริหารจดัการโดยภาครัฐสร้างผลต่อเสถียรภาพ

ภาคการเงิน ทั้งอตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน และมีขอ้น่าสังเกตเก่ียวกบัธรรมภิบาลและความ

โปร่งใสในการบริหารจดัการ รวมถึงการแทรกแซงการบริหารจากภาคการเมือง ซ่ึงอาจจะเป็นการเพิ่ม

ความเส่ียงของการลงทุนได ้และ Plotkin  )200 8(72 F

73 ไดใ้หข้อ้สังเกตวา่การประเมินผลสาํเร็จของกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาติเป็นส่ิงท่ีทาํไดค้่อนขา้งยาก เน่ืองจากจุดมุ่งหมายของการลงทุนของกองทุนความมัง่

คัง่แห่งชาติจะเป็นการลงทุนระยะยาว ดงันั้นในการวดัความสาํเร็จของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติก็

จะตอ้งประเมินผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในระยะยาว ซ่ึงตอ้งใชเ้วลาในการพิสูจน์ท่ีใชเ้วลาค่อนขา้งนาน

วา่ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติท่ีจดัตั้งข้ึนสามารถดาํเนินสําเร็จและบรรลุวตัถุประสงคต์ามเป้าหมาย

ท่ีตั้งไวห้รือไม่ 

 

2.3 กองทุนประกนัสังคม 

       2.3.1  ความหมายของกองทุนประกันสังคม 

                  ความหมายของการประกนัสังคม การประกนัสังคมมีผูใ้หค้วามหมายไวม้ากมาย ดงัต่อไปน้ี                                

                  นิคม จนัทรวทิูร (2536)73F

74 ไดใ้หค้วามหมายของการประกนัสังคมไวว้า่ หมายถึงโครงการท่ี

รัฐได ้จดัข้ึนเพื่อมุ่งสร้างความมัน่คงและหลกัประกนัใหก้บัประชาชน โดยมีการเก็บเงินส่วนหน่ึงของ

รายไดจ้ากประชาชนท่ีมีรายไดป้ระจาํนาํมาสมทบรวมกนัเป็นกองทุนกลาง โดยรัฐบาลและนายจา้งออก

เงินสมทบดว้ย กองทุนกลางน้ีนาํไปใชใ้นกรณีท่ีประสบเคราะห์กรรม เช่นอุบติัเหตุ ในกรณีเจบ็ป่วย 

พิการ และทุพพลภาพ กรณีตกงานและชราภาพ 

                                                 
72 Y. Hu and J.Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, Working Paper, OECD, 2008 
73

 Mark E. Plotkin ,Foreign Direct Investment by Sovereign Wealth Funds, Law Journal Pocket Part, Yale, 2008 
74 นิคม จนัทรวทูิร. (2536). กฎหมายประกันสังคม. กรุงเทพฯ: หอรัตนชยัการพิมพ.์ 
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      อญัชลี เสรีรักษ ์(2533)75 กล่าววา่ การประกนัสังคม หมายถึง การร่วมมือระหวา่งประชาชน

ในสังคมเพื่อช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนั ในกรณีท่ีสมาชิกในสังคมมีเคราะห์กรรมเกิดอุบติัเหตุเจบ็ป่วยลม้

ตาย ทุพพลภาพ ตกงานหรือขาดผูอุ้ปการะเล้ียงดู 

      สุจริต ศรีประพนัธ์ (2534)76 กล่าววา่ หลกัประกนัสังคม เป็นโครงการท่ีรัฐเป็นผูด้าํเนินการ

เพื่อใหค้วามคุม้ครองป้องกนัประชาชนไม่ใหไ้ดรั้บความเดือดร้อนในดา้นชีวติความเป็นอยูโ่ดยมี

หลกัการสาํคญัท่ีจะช่วยตนเอง ช่วยครอบครัว และช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนั มีการจดักองทุนกลางซ่ึงมี

นายจา้ง และรัฐออกเงินสมทบ พื้นฐานความคิดของการประกนัสังคมตั้งอยูบ่นทฤษฏีการกระจายความ

สูญเสียและการกาํจดัปัจจยัเส่ียง อนันาํไปสู่กฎการเฉล่ียความเส่ียงภยัซ่ึงเป็นการเฉล่ียความสุขและความ

ทุกขใ์นหมู่ประชาชนดว้ยกนั โดยรัฐเป็นผูเ้สริม 

บณัฑิต ธนชยัเศรษฐวฒิุ (2535)77 กล่าววา่ ประกนัสังคม หมายถึง โครงการท่ีรัฐบาลจดัข้ึน

โดยมีวตัถุประสงคท่ี์จะสร้างความมัน่คงและหลกัประกนัใหแ้ก่ประชาชน โดยมีการเก็บเงินส่วนหน่ึง

จากประชาชน ท่ีมีรายไดน้าํมาสมทบพร้อมกนัเป็นกองทุนกลาง เพื่อนาํไปช่วยเหลือประชาชนในกรณี

ท่ีประสบเคราะห์กรรม เช่น อุบติัเหตุ เจบ็ป่วย พิการ ทุพพลภาพ กรณีตกงาน และชราภาพ โดยปกติการ

ประกนัสังคมใจขั้นตน้จะใชบ้งัคบัแก่คนทาํงานท่ีรับค่าจา้งโดยคนงานและนายจา้งเป็นผูส่้งมอบเงิน

สมทบและรัฐบาลจะออกเงินอีกส่วนหน่ึง           

 วชิยั โถสุวรรณจินดา (2534)78 กล่าววา่ การประกนัสังคม หมายถึง ระบบท่ีทั้งนายจา้ง 

ลูกจา้ง และรัฐบาลไดเ้ขา้มามีส่วนร่วมกนัดาํเนินการเพื่อตอบสนองความตอ้งการและความจาํเป็นของ

ลูกจา้ง โดยท่ีทั้งสามฝ่ายร่วมกนัส่งเงินสมทบเขา้กองทุน ซ่ึงมีลกัษณะเป็นการออมทรัพยท์ั้งน้ี กองทุน

จะมีการบริหารในรูปท่ีทั้งสามฝ่ายไดเ้ขา้มามีส่วนร่วม ส่วนประเภทของการประกนัอาจครอบคลุมไป

ถึงการคลอดบุตร การสงเคราะห์บุตร การพิการ ทุพพลภาพ กรณีตกงาน และชราภาพ การฌาปนกิจ 

การประกนัสุขภาพ และการจา้งงานไดต้ามความเหมาะสมของแต่ละประเทศ โดยสรุปการ

ประกนัสังคม คือ ระบบสวสัดิการรูปแบบหน่ึงท่ีช่วยเหลือผูมี้รายไดป้ระจาํใหมี้หลกัประกนัสังคมใน

การดาํรงชีพยามเดือดร้อน โดยมีหลกัการใหรั้ฐบาล นายจา้ง และลูกจา้งร่วมกนัออกเงินสมทบเขา้

กองทุนประกนัสังคม เพื่อนาํเงินในกองทุนมาใชจ่้ายบาํบดัความเดือดร้อนของสมาชิกในยามท่ีไม่สมา

รถทาํงานไดเ้ป็นการสร้างหลกัประกนัสังคมในการดาํรงชีวติในกลุ่มสมาชิกท่ีเขา้ร่วมโครงการ เพื่อ

                                                 
75 อญัชลี เสรีรักษ.์ (2533). ความคิดเห็นต่อผู้ให้บริการต่อการบริการของศูนย์บริการ สาธารณสุขในเขต

กรุงเทพมหานคร. วทิยานิพนธ์รัฐศาสตรมหาบณัฑิต สาขารัฐศาสตร์บณัฑิตวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
76 สุจริต ศรีประพนัธ์. (2534). การติดตามผลโครงการฝึกอบรมเจา้หนา้ท่ีปฏิบติังานบุคคลปี พ.ศ. 2534. นนทบุรี: 

สาํนกังานประกนัสงัคม 
77 บณัฑิต ธนชยัเศรษฐวฒิุ. (2535). ประกันสังคม. กรุงเทพฯ: สาํนกังานประกนัสงัคม. 
78 วชิยั โถสุวรรณจินดา. (2534). แยกรัฐวิสาหกิจออกจากกฎหมายแรงงานสัมพันธ์. กรุงเทพฯ: เอส เอส เอ. การพิมพ.์ 
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รับผดิชอบในการเฉล่ียความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเจบ็ป่วยคลอดบุตร ตาย ทุพพลภาพ ชราภาพ หรือ

การวา่งงาน เพื่อใหไ้ดรั้บการรักษาพยาบาล และมีรายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ทาํใหบุ้คคลสามารถช่วยเหลือ

ตนเอง เป็นการกระจายรายไดแ้ละมีส่วนช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัในการร่วมกนัรับผดิชอบสังคม 

2.3.2 หลักการและแนวคิดเกี่ยวกับกับกองทุนประกันสังคม 

   หลกัประกนัสังคม (สาํนกังานประกนัสังคม, 2543)79 ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีกาํลงัพฒันา 

ปัญหาในการพฒันาท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่จะเป็นปัญหาเศรษฐกิจและสังคม ประชากรของประเทศเป็นผูใ้ช้

แรงงาน มีส่วนสาํคญัในการพฒันาประเทศเป็นอยา่งมาก การท่ีประชาชนเหล่าน้ีมีรายไดไ้ม่เพียงพอ

หรือขาดแคลนรายได ้  ส่วนใหญ่จะมีสาเหตุเน่ืองมาจากการประสบอนัตรายเจบ็ป่วย ทุพพลภาพหรือ

สูญเสียชีวติ จากแนวคิดเพื่อการช่วยเหลือและแกไ้ขปัญหาต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนกบัผูใ้ชแ้รงงาน รัฐได้

พยายามในการหาแนวทางในการช่วยเหลือประชาชนดว้ยการออกกฎหมายประกนัสังคมเพื่อใหค้วาม

คุม้ครองและเป็นหลกัประกนัพื้นฐานท่ีสาํคญัต่อความมัน่คงของผูใ้ช ้แรงงานอยา่งเป็นระบบ ตั้งแต่ 

วนัท่ี 2 กนัยายน 2533 เป็นตน้มา ซ่ึงการดาํเนินการดงักล่าวเป็นไปตามหลกัการประกนัสังคมของ

องคก์ารแรงงานระหวา่งประเทศ (ILO) คือเป็นการใหก้ารคุม้ครองท่ีสังคมจดัใหแ้ก่สมาชิกโดยอาศยั

มาตรการของรัฐ ทั้งน้ี เพื่อบรรเทาความเดือดร้อนทางเศรษฐกิจและสังคม  เม่ือประสบปัญหารายได้

ลดลง ไม่มีรายได ้หรือมีรายจ่ายเพิ่มข้ึน อนัเป็นผลมาจากการเจบ็ป่วย คลอดบุตร ทุพพลภาพ กรณีตก

งาน และชราภาพ สงเคราะห์ครอบครัวและการประกนัอุบติัเหตุ และโรคท่ีเน่ืองจากการทาํงาน โดยมี

หลกัการดงัน้ี 

1. การประกนัสังคมมีแหล่งเงินทุนจากการจ่ายสมทบร่วม ซ่ึงปกติจ่ายโดยนายจา้งลูกจา้ง 

และมีรัฐบาลเขา้มาร่วมจ่ายสมทบ หรือให้เงินอุดหนุน โดนาํเงินจากรายไดภ้าษี                                                                             

2. การเขา้ร่วมโครงการประกนัสังคม ถือเป็นเร่ืองของการบงัคบั โดยมีขอ้ยกเวน้นอ้ยมาก 

   3. เงินสมทบนั้น จะนาํมาเก็บรวมเป็นกองทุนพิเศษ เพื่อนาํมาใชป้ระโยชน์ทดแทน 

   4. เงินสมทบส่วนท่ีเหลือจากการจ่ายประโยชน์ทดแทน นาํไปลงทุนเพื่อหารายไดเ้พิ่มให้

กองทุน 

   5. ผูป้ระกนัตนมีสิทธิไดรั้บประโยชน์ทดแทนตามประวติัการจ่ายเงินสมทบ โดยไม่

จาํเป็นตอ้ง 

ทดสอบวา่เขามีความตอ้งการหรือไม่ 

   6. การจ่ายเงินสมทบ และอตัราการไดรั้บประโยชน์ทดแทนจะเก่ียวขอ้งกนั และสัมพนัธ์                  

กบัรายไดข้องผูป้ระกนัตน 

                                                 
79 กองทุนประกนัสงัคม. (2543). กฎกระทรวง กาํหนดอตัราเงนิสมทบกองทุนประกนัสงัคมพ.ศ. 2543. นนทบุร:ี 

สาํนกังานประกนัสงัคม 
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  7. การประกนัการเจบ็ป่วยหรือประสบอนัตรายจากการทาํงาน ปกติจะมีนายจา้งดูแล

รับผดิชอบจ่ายค่าทดแทนแต่ฝ่ายเดียว แต่ก็เป็นไปไดว้า่รัฐบาลอาจช่วยเหลือสนบัสนุนได ้

   การประกนัสังคม (Social Insurance)80 เป็นมาตรการหน่ึงภายใตร้ะบบความมัน่คงทาง

สังคม (Social Security)ซ่ึงประกอบดว้ย มาตรการสงเคราะห์ (Social Assistance) มาตรการ

ประกนัสังคม (Social Insurance) และมาตรการบริการสาธารณะ (Social Services) โดยมาตรการ

ประกนัสังคมมีหลกัการสาํคญั คือ การสร้างหลกัประกนัความคุม้ครองทางสังคม มีลกัษณะเป็นการ

บงัคบัใหส้มาชิกมีส่วนร่วมในการช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนั โดยจดัเก็บเงินสมทบหกัจากค่าจา้งหรือ

รายไดเ้ขา้สู่กองทุนกลาง เพื่อใหส้มาชิกผูป้ระสบภยัไดรั้บประโยชน์ทดแทน ทั้งน้ีเพื่อบรรเทาความ

เดือดร้อนทางเศรษฐกิจและสังคม เม่ือประสบกบัปัญหาการมีรายไดท่ี้ลดลง หรือไม่มีรายได ้หรือการมี

รายจ่ายท่ีเพิ่มมากข้ึน อนัเป็นผลมาจากการเจบ็ป่วยหรือประสบอนัตรายทั้งในและนอกเวลาการทาํงาน 

คลอดบุตร ทุพพลภาพ ชราภาพ ตาย วา่งงาน และการเล้ียงดูบุตร 

    การจดัประโยชน์ทดแทนตามแนวคิดของการประกนัสังคมไดมุ้่งเนน้การสร้างความมัน่คง

ทางรายได ้(Income Security) และการใหบ้ริการทางการแพทย ์(Medical Care) โดยเฉพาะการสร้าง

ความมัน่คงทางรายได ้ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ ประโยชน์ทดแทนระยะสั้น (Short Term 

Benefit) และประโยชน์ทดแทนระยะยาว (Long Term Benefit) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

    ประโยชน์ทดแทนระยะสั้น (Short Term Benefit) หมายถึงประโยชน์ทดแทนท่ีจ่ายใหเ้ฉพาะ

กาลในช่วงท่ีไม่สามารถทาํงานไดห้รือหยดุงานในระยะเวลาอนัสั้น กล่าวคือ กรณีเจบ็ป่วย คลอดบุตร 

และวา่งงาน เพราะสาเหตุเหล่าน้ีเป็นผลทาํใหข้าดรายไดช้ัว่คราว ซ่ึงเม่ือผา่นช่วงเวลาดงักล่าวไปก็จะทาํ

ใหมี้รายไดเ้ท่าเดิมเน่ืองจากสามารถกลบัเขา้มาทาํงานไดต้ามปกติ 

    ประโยชน์ทดแทนระยะยาว (Long Term Benefit) หมายถึงประโยชน์ทดแทนท่ีจ่ายใหก้บั

บุคคลท่ีสูญเสียรายไดอ้ยา่งถาวร ไม่สามารถกลบัเขา้มาทาํงานหารายไดไ้ดอี้ก ส่งผลต่อตนเองและ

ครอบครัวโดยมีผลใหบุ้คคลในครอบครัวท่ีอยูใ่นความดูแลตอ้งเดือดร้อนหรือแบกรับภาระอ่ืน ๆ อนั

เน่ืองมาจากขาดผูเ้ล้ียงดู ไดแ้ก่ กรณีทุพพลภาพ ตาย และชราภาพโดยทัว่ไปจะเรียกการใหป้ระโยชน์

ทดแทนแบบน้ีวา่ บาํนาญ (Pension) 

    จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้น้ีจะเห็นไดว้า่ การประกนัสังคมมีบทบาทสาํคญัอยา่งยิง่ต่อผูใ้ชแ้รงงาน

หรือลูกจา้งท่ีทาํงานในสถานประกอบการประเภทต่าง ๆ ซ่ึงการหกัเงินสมทบเขา้กองทุนจากรายไดท่ี้

ลูกจา้งไดรั้บเป็นการสร้างหลกัประกนัและคุม้ครองแก่ตวัลูกจา้งเองโดยลูกจา้งจะไดรั้บประโยชน์

ทดแทนทั้งในระยะสั้นและระยะยาวจากเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เช่น การเจบ็ป่วย การทุพพลภาพ คลอด

บุตร ตาย ชราภาพ สงเคราะห์บุตรและวา่งงาน 

                                                 
80 ธีระ สินเดชารักษ*์ และ ปราโมทย ์ประสาทกลุ,2550,บาํนาญชราภาพ: ปัญหาในอนาคตของกองทุนประกนัสงัคม,

การประชุมวชิาการประชากรศาสตร์แห่งชาติ 2550 จดัโดยสมาคมนกัประชากรไทย 
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เสกศกัด์ิ  จาํเริญวงศ ์(2550)81 ไดศึ้กษาตน้ทุนการจ่ายเงินสมทบเขา้กองทุนประกนัสังคมและ

ประโยชน์ทดแทนทั้งฝ่ายลูกจา้ง ฝ่ายนายจา้ง และสังคม ผลกระทบของประโยชน์ทดแทนจากกองทุน

ประกนัสังคมท่ีมีต่อสังคมไทย ทั้งทางตรง และทางออ้ม และทั้งท่ีเป็นตวัเงิน และไม่ใช่ตวัเงิน ทั้งใน

ภาพรวมและวเิคราะห์เปรียบเทียบในสถานประกอบการขนาดใหญ่และขนาดเล็ก  การศึกษาไดใ้ช้

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่มตวัอยา่ง  ใชว้ธีิการประมาณการสองแบบ คือ วธีิการใช้

ค่าจา้งขั้นตํ่าต่อคนและค่าตอบแทนสูงสุดท่ีนาํมาใชใ้นการคาํนวณเรียกเก็บเงินสมทบ  และวธีิการ

ประมาณการโดยใชค้่าจา้งเฉล่ียรายอุตสาหกรรมของสาํนกังานสถิติในการคาํนวณ 

ผลจากการศึกษาพบวา่การจดัเก็บเงินสมทบและเงินประโยชน์ทดแทนท่ีลูกจา้งไดรั้บจากการ

ประมาณการ และจากการเก็บขอ้มูลภาคสนามมีค่าไม่แตกต่างกนั  ผลจากการสาํรวจช้ีใหเ้ห็นวา่

พนกังานบางส่วนเลือกท่ีจะใชส้วสัดิการจากบริษทัแทนการใชสิ้ทธิประโยชน์จากการประกนัสังคม

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกรณีเจ็บป่วย เน่ืองจากใหคุ้ณภาพท่ีดีกวา่   

การวเิคราะห์เก่ียวกบัผลกระทบของประโยชน์ทดแทนจากกองทุนประกนัสังคมท่ีมีต่อ

สังคมไทย ทั้งทางตรง และทางออ้ม และทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่ใช่ตวัเงิน ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ใน

ภาพรวมลูกจา้งมีความพึงพอใจต่อประโยชน์ทดแทนท่ีไดจ้ากกองทุนประกนัสังคมในระดบั

ตํ่า  โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเด็นของขวญัและกาํลงัใจ ซ่ึงพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกในสถาน

ประกอบการขนาดใหญ่เท่านั้น และเป็นความสัมพนัธ์ในระดบัตํ่า สาํหรับผลกระทบต่อนายจา้ง โดย

ภาพรวมแลว้ ประโยชน์ทดแทนจากประกนัสังคมมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน

ของธุรกิจ เฉพาะในสถานประกอบการขนาดใหญ่ ส่วนความสามารถในการทาํกาํไรของสถาน

ประกอบการนั้น ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ทั้งในสถานประกอบการขนาดใหญ่และเล็ก 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งประโยชน์ทดแทนกบัความสามารถในการทาํกาํไรเป็นไปในทิศทางลบ ส่วน

ผลกระทบต่อสังคม พบวา่ ประโยชน์ทดแทนมีความสัมพนัธ์กบัการลดภาระทางสังคมในสถาน

ประกอบการขนาดเล็กเท่านั้น  จากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ ผลประโยชน์ทดแทนจากกองทุน

ประกนัสังคมเป็นไปตามหลกัการของการเฉล่ียทุกขเ์ฉล่ียสุข มีผลต่อขวญัและกาํลงัใจของลูกจา้ง

ค่อนขา้งตํ่า และมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของธุรกิจเฉพาะสถานประกอบการ

ขนาดใหญ่เท่านั้น 

 

 

                                                 
81 เสกศกัด์ิ  จาํเริญวงศ.์  (2550).  ผลกระทบของประโยชน์ทดแทนจากกองทุนประกนัสงัคมท่ีมีต่อฝ่ายลูกจา้ง ฝ่าย

นายจา้ง และสงัคม: ศึกษาเปรียบเทียบระหวา่งสถานประกอบการขนาดใหญ่กบัขนาดเลก็ )The Impact of Social 

Security Benefits on Employee, Employer and Society: Studies on Large and Small Firms).   กรุงเทพฯ: สถาบนั

ทรัพยากรมนุษย ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 
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2.4 กองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pension fund) 

      2.4.1  ความหมายและประเภทของ Pension fund  ไดแ้ก่ 

    1) กองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pension fund) คือ กองทุนท่ีนาํผลประโยชน์จ่ายเป็นบาํเหน็จ

หรือบาํนาญแก่สมาชิกกองทุนท่ีเกษียณอายหุรือตอ้งออกจากงาน หน่วยงานราชการหรือหน่วยธุรกิจ

เอกชนจดัตั้งกองทุนน้ีเพื่อเป็นสวสัดิการแก่ลูกจา้ง ซ่ึงแหล่งเงินของกองทุนมาจากการจ่ายเงินสมทบ

ของนายจา้ง ลูกจา้ง และรัฐบาล ซ่ึงอาจเป็นฝ่ายเดียว สองฝ่าย หรือสามฝ่าย สาํหรับประเทศ อ่ืน ๆ มีการ

เรียกใชค้าํสาํหรับ Pension fund น้ีต่าง ๆ กนั เช่น ในสหรัฐอเมริกาเรียกวา่ Retirement Plan ในองักฤษ

และไอร์แลนด์เรียกวา่ Pension Scheme และในออสเตรเลียเรียกวา่ Superannuation Plan เป็นตน้ 

                 2) ประเภทของ Pension fund สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 

       ประเภทท่ี 1 กองทุนบาํเหน็จบาํนาญแบบเปิด และแบบปิด  

        - แบบเปิด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension plan ท่ีไม่มีขอ้จาํกดัทางดา้นสมาชิก 

                      - แบบปิด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension plan ซ่ึงเฉพาะเจาะจงเฉพาะลูกจา้งท่ีอยูใ่นแผน

เท่านั้น เช่น 

• Single employer pension funds กองทุนฯ ท่ีจดัตั้งโดยนายจา้งคนเดียว 

• Multi-employer pension funds กองทุนฯ ท่ีจดัตั้งโดยนายจา้งหลายคน 

• Related member pension funds กองทุนฯ ท่ีประกอบดว้ยสินทรัพยข์องสมาชิก

จาํนวนจาํกดัจากสมาชิกท่ีเป็นส่วนทั้งหมดของกองทุนฯ 

• Individual pension funds กองทุนฯ ท่ีประกอบดว้ยทรัพยสิ์นและสวสัดิการของ

ลูกจา้งแต่ละคน ซ่ึงตามปกติเป็นบญัชีของบาํนาญลูกจา้งคนเดียวหลาย ๆ บญัชี

รวม ๆ กนั 

        ประเภทท่ี 2 กองทุนบาํเหน็จบาํนาญแบบควบคุมโดยรัฐและภาคเอกชน 

      พีรสิทธ์ิ  คาํนวณศิลป์ และคณะ )2549(81 F

82 ไดศึ้กษาวจิยัเร่ือง “กองทุนเพื่ออนาคต: ขนาดและ

การบริหารจดัการ ระยะท่ี 2 มีวตัถุประสงคเ์พื่อ  

     1) ประมาณค่าใชจ่้ายพื้นฐานโดยเฉล่ียของผูสู้งอายท่ีุมีอาย ุ 60  ปีข้ึนไป โดยจาํแนกตาม

อาชีพในอดีตก่อนเม่ือถึงวยัสูงอาย ุ 

     2) ศึกษาถึงศกัยภาพและความเตม็ใจของผูท่ี้อยูใ่นวยัแรงงานในการออมเงินกบักองทุนเพื่อ

อนาคตในลกัษณะเงินกองทุนสาํรองเล้ียงชีพในยามชราตามแนวทางของกองทุนบาํนาญแห่งชาติ และ  

    3) ใหข้อ้เสนอแนะเก่ียวกบัการบริหารจดัการของเงินกองทุนน้ีใหมี้รายรับสูงเพื่อให้เกิด

ความมัน่คง ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลพบวา่ เม่ือวเิคราะห์เงินเหลือจ่ายจากรายไดต้ลอดชีพ และความ

ตระหนกั 

                                                 
82 พีรสิทธ์ิ  คาํนวณศิลป์ และคณะ,2549,กองทุนเพ่ืออนาคต: ขนาดและการบริหารจดัการ ระยะท่ี 2 
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 ในการตอ้งเผชิญกบัปัญหาทางเศรษฐกิจเม่ือเขา้สู่วยัสูงอาย ุพบวา่ ประชาชนทุกกลุ่มอาย ุและ

กลุ่มอาชีพมีศกัยภาพเพียงพอท่ีจะเขา้ร่วมในการออมเพื่อสร้างหลกัประกนัในอนาคตเม่ือเขา้สู่วยัสูงอาย ุ

กล่าวคือ เม่ือนาํเอารายไดแ้ละรายจ่ายตลอดชีพมาพิจารณาร่วมกนัจะเห็นไดช้ดัเจนวา่ ประชาชนไทยวยั

แรงงานท่ีมีรายไดใ้นภาพรวมยงัคงมีเงินเหลือจ่าย  นอกจากนั้น การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ห้ขอ้เสนอแนะวา่ 

รัฐบาลควรท่ีจะจดัตั้งกองทุนบาํนาญแห่งชาติหรือกองทุนเพื่ออนาคตในลกัษณะบงัคบัมากกวา่สมคัรใจ 

เพื่อใหค้นไทยทุกคนท่ีมีอาย ุ 60  ปี ไดรั้บเงินสวสัดิการโดยทัว่หนา้กนั 

สาํนกังานเลขาธิการวฒิุสภา )2540 ( ไดศึ้กษาเก่ียวกบัมาตรการและแนวทางในการบริหารเงิน

ออมและเงินลงทุนระยะยาวโดยพบวา่เคร่ืองมือในการระดมเงินออมนอกจากจะเป็นสถาบนัการเงิน

แลว้ ยงัประกอบไปดว้ยกองทุนสาํรองเล้ียงชีพ กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ  กองทุน

ประกนัสังคม ซ่ึงการระดมเงินออมภายในประเทศ ณ ขณะนั้น ยงัไม่เพียงพอต่อความตอ้งการลงทุน

เน่ืองจากขอ้จาํกดัหลายประการ ไดแ้ก่ รายได ้ ผลตอบแทนการออม ทางเลือกในการออม ขอ้จาํกดัดา้น

กฎหมาย ระเบียบ และกฎเกณฑต์่าง ๆ ของกองทุนพฤติกรรมของผูอ้อม ซ่ึงขาดความรู้ความเขา้ใจถึง

เคร่ืองมือและรูปแบบการออม  ประชาชนไม่ตระหนกัถึงความสาํคญัของคุณค่าการออมและมี

พฤติกรรมโนม้ไปใชจ่้ายและอุปโภคสินคา้ท่ีฟุ่มเฟือยมากข้ึน  ประชาชนขาดความเช่ือมัน่ในความ

มัน่คงของระบบการเงินและสถาบนัการเงิน  และการขาดความสนใจระดมเงินออมอยา่งจริงจงั  ซ่ึงจาก

ปัญหาดงักล่าว ไดมี้ขอ้เสนอแนะในส่วนท่ีเก่ียวกบัการระดมเงินออมโดยผา่นกองทุนสํารองเล้ียงชีพ

โดยการแกไ้ขกฎเกณฑก์ารดาํเนินงานของกองทุนสาํรองเล้ียงชีพใหส้มาชิกสามารถโอนเปล่ียนงานได ้ 

ปรับปรุงการลงบญัชีใหเ้ป็นระบบ Mark to Market เพื่อให้เกิดความเป็นธรรม แกไ้ขหลกัเกณฑแ์ละ

ขยายขอบเขตการลงทุนของกองทุนสาํรองเล้ียงชีพ เพื่อใหส้ามารถสนองต่อความตอ้งการของแต่ละ

สมาชิกได ้ กาํหนดคุณสมบติัของผูบ้ริหารกองทุนสาํรองเล้ียงชีพตลอดจนพฒันาการกาํกบัดูแล  การ

อนุญาตใหส้มาชิกกองทุนสาํรองเล้ียงชีพและกองทุนบาํเหน็จบาํนาญไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษี เม่ือออก

จากงานเม่ืออายคุรบ 55  ปี หรือทาํงานอยา่งนอ้ย 20-25  ปี ไดเ้ช่นเดียวกบัท่ีไดรั้บเม่ือเกษียณอาย ุ

นวพร เรืองสกุล (2540) ไดศึ้กษากองทุนบาํเหน็จบาํนาญ กองทุนสาํรองเล้ียงชีพ และระบบ

ประกนัสังคมในประเทศไทย ในเร่ืองปัญหาอุปสรรคและแนวทางการปฏิรูป โดยพบวา่การออมเพื่อ

การเกษียณอายใุนประเทศไทย ยงัมีความครอบคลุมไม่ทัว่ถึง และประชากรผูสู้งอายจุะมีมากข้ึนเร่ือย ๆ 

และกลุ่มท่ีไม่ไดรั้บความคุม้ครองส่วนใหญ่จะมีรายไดต้ ํ่า และขอ้กาํหนดต่าง ๆ ท่ีทาํใหก้ารออมเพื่อการ

เกษียณอายไุม่เติบโต ไดแ้ก่ การขาดกฎเกณฑท่ี์เขม้งวดในการถอนเงินออมก่อนการเกษียณอาย ุ 

กฎระเบียบไม่เอ้ือต่อการเคล่ือนยา้ยกองทุนเน่ืองจากกาํหนดใหค้วามเป็นสมาชิกภาพส้ินสุดลงทนัทีท่ีมี

การลาออกหรือครบอายเุกษียณ  เง่ือนไขทางกฎหมายท่ีผูบ้ริหารกองทุนสาํรองเล้ียงชีพจะตอ้งจ่ายคืน

เงินออมเป็นเงินกอ้นแก่สมาชิกในช่วงสั้น ๆ ภายหลงัการส้ินสมาชิกภาพ ทาํใหไ้ม่สามารถโอนจ่าย

บาํนาญเป็นรายงวดได ้ การรวมศูนยต์ดัสินใจและกาํหนดนโยบายดา้นการลงทุน แทนท่ีจะเปิดให้

สมาชิกแต่ละคนไดต้ดัสินใจเอง นอกจากน้ี ยงัมีปัญหาอุปสรรคในดา้นการบริหารการลงทุน การพฒันา
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โครงสร้างพื้นฐานของตลาดเงินและตลาดทุน การไม่อาจนาํสินทรัพยข์องกองทุนไปลงทุน                

ในต่างประเทศได ้ ดงันั้น จึงไดเ้สนอแนวทางการปฏิรูป โดยรัฐบาลตอ้งมีบทบาทสาํคญัในการกาํหนด

กรอบในการแกไ้ขปัญหาอุปสรรคต่าง ๆ เพื่อสร้างหลกัประกนัความปลอดภยั (Safety Net) ท่ีเพียงพอ

สาํหรับประชาชน และให้ระบบมีความมัน่คงและเติบโต และช่วยลดภาระรัฐบาลในอนาคต  

สุจิตรา  บวัใย )2527(82 F

83 ไดศึ้กษาพฤติกรรมการออมของครัวเรือนไทยในหลายลกัษณะ โดยใช้

ขอ้มูลจากแบบสอบถามโครงการระดมเงินออม ปี 2523  ของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยศึกษา

รูปแบบการออม  เหตุผลในการออมแต่ละรูปแบบ วตัถุประสงคใ์นการออมและปัจจยัท่ีกาํหนดการออม 

ผลการศึกษาปรากฏวา่ ครัวเรือนส่วนใหญ่ นิยมออมในรูปของการถือทรัพยสิ์นทางการเงินในระบบสูง

กวา่การถือทรัพยสิ์นของการเงินนอกระบบ เน่ืองจากผลของท่ีตั้งของสถาบนัการเงิน ความสะดวกใน

การถอนเงิน ความมัน่คงของสถาบนัการเงินและผลตอบแทนท่ีไดรั้บ สาํหรับวตัถุประสงคใ์นการออมก็

คือ เพื่อไวใ้ชจ้่ายในยามชราและเจบ็ป่วย เพื่อการศึกษาและป้องกนัการสูญหาย ส่วนปัจจยัสาํคญัท่ี

กาํหนดการออมของครัวเรือนก็คือ รายไดแ้ละขนาดของครอบครัว 

ออมทรัพย ์ ชีวพฤกษ ์ )2522(83 F

84  ไดศึ้กษาผลของการเก็บภาษีท่ีมีต่อการออมของประเทศไทย 

โดยแบ่งการออมเป็น 3 ภาค คือ ภาครัฐบาล  ภาคครัวเรือน และภาคธุรกิจ ผลการศึกษาการเก็บภาษี    

ทาํใหก้ารออมเพิ่มข้ึนในภาคของรัฐบาล ส่วนภาคครัวเรือนเม่ือเก็บภาษีเพิ่มข้ึน การออมก็จะเพิ่มข้ึน    

แต่เพิ่มข้ึนนอ้ยมาก ส่วนภาคธุรกิจเม่ือเก็บภาษีเพิ่มข้ึนการออมก็จะลดลง ดงันั้น จากการศึกษาจะได้

ความสัมพนัธ์ของอตัราภาษีกบัการออมในทิศทางตรงกนัขา้ม และไดท้ดสอบแบบจาํลองของ               

G. Thimmaiah ปรากฏวา่ไม่มีความเหมาะสม 

Mitchell  Wiener )2006(84 F

85 ศึกษาเร่ือง “Thailand Pension System Design Project” โดยได้

ศึกษาถึงแนวทางการปรับปรุงระบบกองทุนการออมของประเทศไทย และการวางระบบเคร่ืองมือการ

ออมระยะยาวเพื่อการเกษียณอายรูุปแบบใหม่ โดยเห็นวา่ประเทศไทยควรปรับปรุงระบบการออมระยะ

ยาวเพื่อการเกษียณอาย ุดว้ยเหตุผลท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ ทาํให้เกิดความย ัง่ยนืทางการเงินของกองทุน

ประกนัสังคมกรณีชราภาพ (OAP)  การวางยทุธศาสตร์ให้ระบบบาํเหน็จบาํนาญ โดยใหแ้ต่ละกองทุนมี

ความสอดคลอ้งกนั มีกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ีคลา้ยกนั รวมทั้งใหมี้การเคล่ือนยา้ยแรงงานระหวา่งภาคต่าง ๆ 

ไดง่้าย ไม่สูญเสียผลประโยชน์  การใหมี้ระดบัรายไดท่ี้เพียงพอ  การไม่สร้างภาระใหน้ายจา้งและ

ลูกจา้งมากเกินไป การท่ีสามารถแกไ้ขปัญหาการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุ

อยา่งรวดเร็วได ้ การเป็นท่ีดึงดูดใจของทั้งสมาชิกใหม่และสมาชิกสูงอาย ุโดยการสร้างรูปแบบหลาย ๆ 

รูปแบบใหส้อดคลอ้งกบัช่วงอายสุมาชิก  การมีระบบตรวจสอบและควบคุมท่ีแขง็แกร่ง เพื่อสร้างความ

มัน่ใจในผลตอบแทนท่ีสมาชิกจะไดรั้บ และการส่งเสริมการพฒันาทางเศรษฐกิจและการจา้งงาน โดยมี

                                                 
83 สุจิตรา  บวัใย , 2527, พฤติกรรมการออมของครัวเรือนในเขตเมืองและเขตชนบทของประเทศไทย 
84 ออมทรัพย ์ ชีวพฤกษ,์2522, ผลของการเก็บภาษีท่ีมีต่อการออมของประเทศไทย 
85 Mitchell  Wiener,2006, “Thailand Pension System Design Project” 
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ขอ้เสนอการปรับปรุง OAP (Recommended OAP design changes) คือ การแยกกองทุนระยะสั้นออก

จากระยะยาว เพื่อใหก้ารลงทุนสอดคลอ้งกบัระยะเวลาของเงินกองทุน  การมีบาํนาญใหก้บัทายาทผูต้าย 

การปรับผลประโยชน์ท่ีจ่ายใหก้บัผูเ้กษียณตามอตัราเงินเฟ้อ  การเปล่ียนการจ่ายผลประโยชน์ท่ีข้ึนกบั

ค่าจา้งเฉล่ีย 5  ปี สุดทา้ย เป็นค่าจา้งเฉล่ียตลอดอายงุานแทน การขยายความครอบคลุมแรงงาน           

การค่อย ๆ ปรับเพิ่มอตัราสมทบจากการรวมกรณีทุพพลภาพใหอ้ยูใ่นกองทุนกรณีชราภาพ  การปรับ

หลกัเกณฑก์ารลงทุน เพื่อเพิ่มผลตอบแทน  การคาํนวณผลประโยชน์ทดแทน ควรนาํเงินท่ีจ่ายเขา้

กองทุนทั้งหมดมาเฉล่ีย และปรับตามการเปล่ียนแปลงค่าจา้งเฉล่ียประชาชาติก่อน และใหมี้การประกนั

บาํนาญขั้นตํ่า (Minimum pension) 

สาํหรับขอ้เสนอรูปแบบเคร่ืองมือการออมรูปแบบใหม่ ไดแ้ก่ กองทุนบาํเหน็จบาํนาญแห่งชาติ 

(Recommended NPF design) โดยใหค้รอบคลุมลูกจา้งในสถานประกอบการจ่ายอตัราสะสม/สมทบ 

(Contribution rate) ฝ่ายร้อยละ 3 มีเพดานค่าจา้ง (Wage cap) 15,000  บาท กาํหนดอายเุกษียณ 

(Standard retirement age)  60 ปี ควรมีองคก์รกาํกบัดูแล (Pension regulator) โดยจดัตั้งองคก์รอิสระดูแล

ทุกกองทุน ภายใตก้ฎเกณฑร์ะเบียบต่าง ๆ ท่ีสอดคลอ้งกนั มีโครงสร้างผูป้ระกอบการกองทุน (Legal 

structure of industry) เช่นเดียวกบักองทุนสาํรองเล้ียงชีพ  บริหารเงินกองทุนโดยบริษทัจดัการเอกชน 

นายจา้งจะเลือกกองทุน Pooled fund ซ่ึงเสนอขายโดยบริษทัจดัการท่ีไดรั้บใบอนุญาตจากสาํนกังาน 

กลต.คณะกรรมการกองทุนจะเลือก Trustee ซ่ึงรับผดิชอบเก่ียวกบัการช่วยเหลือกรรมการกองทุนใน

การเลือกลงทุนและเลือกผูจ้ดัการกองทุน ทั้งน้ี นายจา้งสามารถจดัตั้งกองทุนของตนเองไดห้ากมี

คณะกรรมการกองทุนท่ีเหมาะสม นอกจากน้ียงัมี Custodian ทาํหนา้ท่ีเก็บรักษาทรัพยสิ์น โดยมีเกณฑ์

การลงทุน (Investment) คือ ใหมี้ความปลอดภยั มีสภาพคล่อง และมีการกระจายความเส่ียงในการลงทุน  

การจ่ายผลประโยชน์ทดแทน (Payout options) จ่ายเป็น Annuity จาํนวน 50%  ของเงินเดือนเดือน

สุดทา้ย (P1+P2) และส่วนท่ีเกิน 50%  สามารถเลือกรับเป็น Annuity หรือ lump sum   ก็ได ้โดยใหมี้การ

คุม้ครองสามี – ภรรยา และครอบครัวดว้ย และควรมีการประกนัความเส่ียง (Guarantee) รัฐบาล

รับประกนัในกรณีการฉ้อโกงของผูจ้ดัการกองทุนเท่านั้น โดยไม่รับประกนัผลตอบแทนจากการลงทุน 

ทั้งน้ี การประกนัในชั้นตน้ไดจ้ากการมีระบบธรรมาภิบาล และการกาํกบัดูแลท่ีดี 

Mark N. Cerche )2004 ( ไดศึ้กษาเคร่ืองมือการออมในระบบบาํเหน็จบาํนาญ โดยศึกษาเร่ือง 

Annuity และ Allocated Pension โดยการวเิคราะห์ขอ้ไดเ้ปรียบและเสียเปรียบของ Annuity และ 

Allocated Pension และมีความเห็นวา่ระบบบาํเหน็จบาํนาญไทยควรมีการเสนอขายทั้ง Annuity และ 

Allocated Pension เพื่อเป็นทางเลือกสาํหรับผูเ้กษียณอาย ุ โดยพบวา่ขอ้ไดเ้ปรียบของ Annuity ไดแ้ก่   

ผูซ้ื้อมีรายไดห้ลงัเกษียณอายุอยา่งสมํ่าเสมอตลอดชีวติ และการสนองวตัถุประสงคข์องนโยบายสาํหรับ

การมีรายไดห้ลงัเกษียณอายไุดดี้ท่ีสุด  ส่วนขอ้เสียเปรียบ ไดแ้ก่ ผูข้ายเป็นผูแ้บกรับความเส่ียง ทาํให้

ราคาของ Annuity สูง ผูข้าย Annuity ในต่างประเทศส่วนใหญ่ อนัไดแ้ก่ สถาบนัการเงิน จะมีขอ้จาํกดั

ดา้นเงินทุน และไม่สามารถรับภาระความเส่ียงทางการเงินท่ีเกิดข้ึนได ้  ส่วนผูเ้กษียณอาย ุผูรั้บ
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ประโยชน์จะไม่ไดรั้บประโยชน์ตอบแทนเม่ือตนเองเสียชีวติ ในส่วนของการกาํกบัดูแล เป็นเร่ืองท่ี     

ทา้ทายความสามารถของผูก้าํกบัดูแลในการควบคุมผูข้าย Annuity เน่ืองจากตอ้งคาํนึงถึงภาระและ

ตน้ทุนท่ีมีของผูข้ายดว้ย  ซ่ึงถา้หากตลาดไม่ดึงดูดก็จะไม่มีผูข้ายเกิดข้ึน การท่ีผูข้ายไม่สามารถให้

ประโยชน์ตอบแทนต่อผูเ้กษียณอายตุามท่ีกาํหนดไวจ้ะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในระบบการออมเพื่อการ

เกษียณอายไุด ้           

 นอกจากน้ี ขอ้ไดเ้ปรียบของ Allocated Pension ไดแ้ก่ หากผูเ้กษียณอายตุายก่อนท่ีเงินในบญัชี

จะถูกใชห้มด เงินส่วนท่ียงัคงเหลืออยูจ่ะตกแก่ทายาท  การมีความโปร่งใสในการตรวจสอบ โดยผู ้

เกษียณอายสุามารถดูความเคล่ือนไหวในบญัชีผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุน หรือประโยชน์ตอบ

แทนท่ีจ่ายใหก้บัตวัผูเ้กษียณอาย ุค่าธรรมเนียม หรือค่าใชจ่้ายท่ีถูกหกัออกจากบญัชีของตน  ในส่วนของ

การกาํกบัดูแลนั้น เน่ืองจากความเส่ียงเกิดจากการลงทุนของเจา้ของบญัชีหรือตวัผูเ้กษียณอายมุากกวา่

ตวัผูข้าย Allocated Pension  ดงันั้น จึงไม่ตอ้งกงัวลมากนกัถึงความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบ

แทนของผูข้าย  และ Allocated Pension จะสนองต่อวตัถุประสงคข์องนโยบายมากกวา่การรับ

ผลตอบแทนในรูปเงินกอ้น เพราะผูเ้กษียณจะทยอยไดรั้บผลประโยชน์จาก Allocated Pension ในช่วง

เวลาหน่ึง ซ่ึงเป็นการแบ่งเบาภาระรัฐบาลในการใหค้วามช่วยเหลือดา้นการเงินต่อผูสู้งอาย ุ

 จากการวเิคราะห์ขอ้ไดเ้ปรียบและเสียเปรียบของ Annuity และ Allocated Pension ขา้งตน้ 

ผูเ้ช่ียวชาญมีความเห็นวา่ระบบบาํเหน็จบาํนาญไทยควรมีการเสนอขายทั้ง Annuity และ Allocated 

Pension เพื่อเป็นทางเลือกสาํหรับผูเ้กษียณอาย ุนอกจากน้ี ยงัก่อใหเ้กิดการแข่งขนัระหวา่งผูข้าย เพราะ

หากเสนอขาย Annuity เพียงรูปแบบเดียว และมีผูข้ายนอ้ยราย ราคาขาย Annuity จะสูง  

Deloitte & Touche Consulting ,GroupThailand )1999(85 F

86 ไดศึ้กษาถึงศึกษาสภาพของการมี

ระบบบาํเหน็จบาํนาญ และระบบสวสัดิการสังคมในประเทศไทย และศึกษาสภาพการเปล่ียนแปลงดา้น

เศรษฐกิจ สังคม ความตอ้งการรายไดข้องผูเ้กษียณอาย ุรวมทั้งโครงสร้างประชากร (อตัราการเกิด อตัรา

การตาย อายเุฉล่ีย (Life Expectancy) ประชากรผูสู้งอาย ุวา่เพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วในขณะท่ีอตัราการเกิด

ลดลง ทาํใหส้ัดส่วนคนทาํงานต่อผูสู้งอายลุดลง (ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อผลิตภาพการผลิต และการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงผลการศึกษาคาดวา่อีกประมาณ 16 ปี (20 ปี จากปีท่ีศึกษา 

2542) ประเทศไทยอาจประสบปัญหาวกิฤติจากการมีประชากรสูงอายเุพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว โดยระบบ

บาํเหน็จบาํนาญท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนัไม่สามารถตอบสนองต่อวตัถุประสงคห์ลกัของการมีระบบบาํเหน็จ

บาํนาญท่ีดี 4 ดา้น คือ ความเพียงพอของรายได ้ขอบข่ายความครอบคลุมแรงงาน  ความเป็นไปไดท้าง

การเงิน และการเป็นเคร่ืองมือพฒันาและสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  และไดเ้สนอทางเลือกในการ

ปรับปรุงระบบบาํเหน็จบาํนาญและกองทุนสาํรองเล้ียงชีพท่ีเหมาะสมกบัประเทศไทย คือ ใหจ้ดัตั้ง

ระบบบาํเหน็จบาํนาญแบบหลายชั้น (Multi-Pillar) โดยการสร้างความแขง็แกร่งและขยายระบบ

                                                 
86 Deloitte & Touche Consulting ,GroupThailand ,1999, Preliminary Prospectus Supplement  
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ประกนัสังคม (Pillar 1) จดัตั้ง Pillar 2 โดยใหเ้อกชนบริหารจดัการ แยกบญัชีเป็นรายบุคคล รวมทั้งจดั

วางระบบเพื่อดาํเนินการและกาํกบัดูแลกองทุนดว้ย  และปรับปรุงกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนสาํรองเล้ียง

ชีพ (Pillar 3) เพื่อใหมี้การบริหารจดัการ การกาํกบัดูแลและการตรวจสอบท่ีเหมาะสมและรัดกุมยิง่ข้ึน                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

Tengumnuay (1981)87 ไดศึ้กษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อพฤติกรรมการออมในประเทศไทย 

โดยศึกษาจากปัจจยั รายได ้ขนาดของครัวเรือน โครงสร้างของอาย ุแหล่งของเงินทุน เขตเมืองและเขต

ชนบท ทั้งขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษา เป็นขอ้มูลท่ีไดจ้ากการสาํรวจของโครงการระดมเงินออมภายในประเทศ

ของธนาคารแห่งประเทศไทย ในปี 2523 ผลการศึกษาจากการสร้างแบบจาํลองทางเศรษฐมิติเส้นตรง 

ปรากฏวา่ รายได ้ ขนาดของครอบครัว มีอิทธิพลต่อการออมจริง ส่วนอายกุ็มีผลต่อการออมแต่พิสูจน์

ไม่ไดว้า่สมมติฐานของวฏัจกัรธุรกิจมีผลต่อการออมหรือไม่ สาํหรับแหล่งของรายไดก้็พบวา่ ผู ้

ประกอบธุรกิจของตนเอง เป็นผูมี้ระดบัการออมสูงกวา่อาชีพอ่ืน ๆ และขนาดครัวเรือนในชนบทมี

ขนาดการออมสูงกวา่ครัวเรือนในเขตเมือง  

 2.4.2  แนวโน้มของกองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pension fund) ทัว่โลก 

    การเพิ่มข้ึนของกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ (Pension fund) การเติบโตของสินทรัพยข์อง 

 Pension fund ทัว่โลกมีการขยายตวัเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองนบัตั้งแต่ปี 2001  จนถึงปี 2007 มูลค่า

สินทรัพยเ์พิ่มข้ึนจาก 17.1  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2001  เป็น 31.7 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2007 

หรือเพิ่มข้ึนเกือบ 2  เท่า ก่อนท่ีจะชะลอตวัลดลงท่ี 25.9  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2008 หรือลดลง   

ร้อยละ 18  จากปี 2007  เน่ืองจากผลกระทบจากปัญหาเศรษฐกิจและการเงินทัว่โลก อยา่งไรก็ตาม      

คาดวา่จะฟ้ืนตวัข้ึนในปี 2009 ดว้ยมูลค่าสินทรัพย ์ 29.5  ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 14  

จากปี 2008  (แผนภาพท่ี 2.5) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
87 Tengumnuay,1981, Household saving behavior in Thailand,วทิยานิพนธ์มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 
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แผนภาพที ่2.5  Global pension assets 2001-2009 (ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ) 

 
             ท่ีมา :  OECD, UBS, IFSL estimates       

 

 ในปี 2008  ประเทศท่ีมีกองทุนบาํเหน็จบาํนาญท่ีมีมูลค่าสินทรัพยม์ากท่ีสุดและมีบทบาทมาก

ท่ีสุด คือ สหรัฐอเมริกา มีมูลค่าสินทรัพยถึ์ง 15,612   พนัลา้นเหรียญสหรัฐ หรือมีสัดส่วนถึงร้อยละ 60  

ของมูลค่าสินทรัพยข์อง Pension fund ทัว่โลกรองลงมาไดแ้ก่ สหราชอาณาจกัร (2,318 พนัลา้นเหรียญ

สหรัฐ หรือสัดส่วนร้อยละ 9) และแคนาดา (1,523 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ หรือสัดส่วนร้อยละ 6) สาํหรับ

ในเอเชีย ญ่ีปุ่นเป็นประเทศท่ีมี Pension fund ใหญ่ท่ีสุด ดว้ยมูลค่าสินทรัพย ์ 874  พนัลา้นเหรียญสหรัฐ 

หรือ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 3  ของมูลค่าสินทรัพยข์อง Pension fund ทัว่โลก นอกจากนั้น พบวา่กลุ่ม

ประเทศ OECD มีมูลค่าสินทรัพย ์Pension fund มากท่ีสุดถึง 24,889  พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็น

สัดส่วนถึงร้อยละ 96.2  ของมูลค่าสินทรัพย ์Pension fund ทั้งหมดของโลก อาจกล่าวไดว้า่การจดัการ

บริหารสินทรัพยข์องกองทุนของกลุ่มประเทศดงักล่าวยอ่มส่งผลต่อการลงทุนระหวา่งประเทศและการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศอยา่งมีนยัสาํคญั (ตารางท่ี 2.1) ขณะท่ีบราซิล แอฟริกาใต ้และ

สิงคโปร์ เป็นประเทศนอกกลุ่ม OECD ท่ีมีมูลค่าสินทรัพยม์ากท่ีสุดตามลาํดบั 
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                ตารางที ่2.1  Global pension assets จําแนกตามประเทศทีสํ่าคัญ (พนัลา้นเหรียญสหรัฐ) 

                  

กลุ่มประเทศ/ประเทศ 2001 2007 2008  %share 

2008 

% change 

2008 

OECD Countries 17,010 30,690 24,889 96.2 -19 

   1. สหรัฐอเมริกา 12,523 20,244 15,612 60.3 -23 

   2. สหราชอาณาจักร 1,486 3,323 2,318 9.0 -30 

   3. แคนาดา 743 1,636 1,523 5.9 -7 

   4. เนเธอร์แลนด์ 411 1058 988 3.8 -7 

   5. ออสเตรเลยี 268 1,000 977 3.8 -2 

   6. ญีปุ่่ น  756 944 874 3.4 -7 

Non-OECD Countries 710 974 990 3.8 1.6 

    1. Brazil - 288 288 1.1 0 

    2. แอฟริกาใต้ --- 150 150 0.6 0 

    3. สิงคโปร์ - 91 91 0.4 0 

    4. ฮ่องกง 24 65 60 0.2 -7 

    5. ไทย 5 13 14 0.1 9 

Total Global  

pension assets 

17,079 31,661 25,879 100.0 -18 

               ท่ีมา : OECD, UBS 

 

สาํหรับกองทุน Pension funds ท่ีมีมูลค่าสินทรัพยม์ากท่ีสุดของโลก คือ Government Pension 

Investment ของญ่ีปุ่นมีมูลค่าสินทรัพยท์ั้งส้ิน 1,287,612   ลา้นเหรียญสหรัฐ รองลงมาไดแ้ก่ 

Government Pension Fund ของนอร์เวย ์และ ABP ของเนเธอร์แลนด ์ดว้ยมูลค่าสินทรัพย ์ 339,149 และ 

243,071 ลา้นเหรียญสหรัฐตามลาํดบั ขณะท่ี Government Pension Fund ของไทยอยูท่ี่อนัดบั 222  ของ

โลก มีมูลค่าสินทรัพย ์ 11,201  ลา้นเหรียญสหรัฐ (ตารางท่ี 2.2) 
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ตารางที ่2.2 กองทุนบําเหน็จบํานาญทีใ่หญ่ทีสุ่ดในโลก 10 อนัดับแรก ปี 2008 (ลา้นเหรียญสหรัฐ) 

 

Rank Fund Country Total Assets 

1. Government Pension Investment Japan 1,287,612 

2. Government Pension Fund Norway 339,149 

3. ABP Netherlands 243,071 

4. California Public Employees U.S. 214,556 

5. Federal Retirement Thrift U.S. 210,609 

6. National Pension Korea 190,352 

7. Local Government Officials Japan 176,397 

8. Postal Savings Fund Taiwan 154,160 

9. California State Teachers U.S. 147,185 

10. New York State Common U.S. 138,425 

222. Government Pension Fund Thailand 11,201 

            ท่ีมา : Watson Wyatt (2008), WW/P&I 300 Analysis   

 

    เม่ือพิจารณามูลค่าสินทรัพยข์อง Pension fund กบัขนาดเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ (GDP) 

คาดวา่ ในปี 2009  ภาพรวมมูลค่าสินทรัพย ์Pension fund โลก คิดเป็นร้อยละ 70 ของ GDP โลก 

(ประมาณการโดย Tower Watson and Various Secondary) จากแผนภาพท่ี 2.6 ในปี 2008  ประเทศ

พฒันาแลว้หลายประเทศมีขนาดกองทุน Pension fund ขนาดใหญ่ท่ีมีสัดส่วนเกินกวา่ร้อยละ 100  ของ 

GDP ของประเทศนั้น ๆ กล่าวคือ ขนาดกองทุนฯ มีขนาดใหญ่กวา่ GDP นัน่เอง ไดแ้ก่ เดนมาร์ก       

(ร้อยละ 152) เนเธอร์แลนด ์(ร้อยละ 115) สหรัฐอเมริกา (ร้อยละ 110) แคนาดา (ร้อยละ 109) และ

สวสิเซอร์แลนด ์(ร้อยละ 102)  สาํหรับประเทศท่ีมีสัดส่วนมูลค่าสินทรัพยข์อง Pension fund อยูร่ะหวา่ง

ร้อยละ 50-100 ของ GDP ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย (ร้อยละ 96) สหราชอาณาจกัร (ร้อยละ 88) ฟินแลนด ์    

(ร้อยละ 67) แอฟริกาใต ้(ร้อยละ 54 ) และชิลี (ร้อยละ 53) 
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แผนภาพที ่2.6  สัดส่วนของ Pension assets ต่อ GDP (ร้อยละ) 

 
                ท่ีมา : IFSL estimates based on OECD & World Bank data 

 

การจดัสรรการลงทุนอยูใ่นกลุ่ม Equity และ Bond เป็นส่วนใหญ่  การลงทุนของ Pension Fund 

ของประเทศท่ีมีขนาดกองทุนฯใหญ่ โดยทัว่ไปนั้นจะลงทุนใน Equity และ Bond เป็นหลกัและมี

สัดส่วนการลงทุนอยูใ่นระดบัสูง ขณะท่ีการลงทุนในรูปเงินสดอยูใ่นระดบัตํ่า ซ่ึงแต่ละประเทศมีการ

บริหารจดัการสัดส่วนการลงทุนแตกต่างกนั ในช่วง 10  ปีท่ีผา่นมาการจดัสรรการลงทุนไดรั้บอิทธิพล

จากความอ่อนไหวของตลาดทุนทัว่โลก  เม่ือพิจารณาแนวโนม้การจดัสรรการลงทุนของประเทศสาํคญั

หลกั 5  ประเทศ (แผนภาพท่ี 2.7) พบวา่ ในปี 2008  ซ่ึงเป็นช่วงเกิดวกิฤตเศรษฐกิจและการเงินทัว่โลก 

สัดส่วนการลงทุนใน Equity markets ของ   4 ประเทศลดลงจากปี 2003  ยกเวน้ญ่ีปุ่นท่ีเพิ่มข้ึน โดย 

สหราชอาณาจกัรมีสัดส่วนการลงทุนมากท่ีสุดร้อยละ 56 และเนเธอร์แลนดมี์สัดส่วนการลงทุนนอ้ย

ท่ีสุดร้อยละ 26  ขณะท่ีการลงทุนใน Bond markets ลดลงอยา่งมากในญ่ีปุ่น โดยลดลงจากร้อยละ 45  

เป็นร้อยละ 32  ซ่ึงตรงขา้มกบัสหราชอาณาจกัรท่ีเพิ่มข้ึนเกือบ 2  เท่าจากร้อยละ  15  เป็นร้อยละ 34  

152
115

110
109

102
96

88
67

54
53

50
43

36
33

28
18
18

13
12
11
10
9
8
7

5
5
5
4

1

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Denmark

Netherlands

US

Canada

Switzerland

Australia

UK

Finland

South Africa

Chile

Singapore

Israel

Sweden

Ireland

Hong Kong

Brazil

Japan

Portugal

Mexico

Poland

New Zealand

Spain

Korea

France

India

Germany

Thailand

Italy

Russian Fed



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

2-48  

และเนเธอร์แลนดส์ัดส่วนเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วจากร้อยละ 40   เป็นร้อยละ 58  สาํหรับสัดส่วนการลงทุน

ในรูปเงินสด อสังหาริมทรัพย ์และการลงทุนอ่ืน ๆ โดยเฉล่ียอยูใ่นระดบัตํ่า เม่ือเปรียบเทียบกบัการ

ลงทุนในรูป Equity และ Bond ดงันั้น ในปี 2009  คาดวา่การฟ้ืนตวัของ Pension fund ข้ึนอยูก่บัการฟ้ืน

ตวัของทั้ง Equity markets, Bond markets และ Hedge funds (แผนภาพท่ี 2.7) 

เม่ือพิจารณาสัดส่วนการลงทุนพบวา่ กลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ใหน้ํ้าหนกัการลงทุนในตรา   

สารทุน โดยเฉล่ียสูงกวา่การลงทุนในตราสารหน้ี และมีแนวโนม้ลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี

ต่างประเทศเพิ่มข้ึน นอกเหนือจากการลงทุนในประเทศ ทั้งน้ี เน่ืองจากเป็นการกระจายความเส่ียงการ

ลงทุนในตลาดทุนและตลาดตราสารหน้ีภายในประเทศ ประกอบกบัในตลาดเกิดใหม่ใหผ้ลตอบแทน

การลงทุนท่ีดี 

 

แผนภาพที ่2.7 สัดส่วนการจัดสรรการลงทุนของ Pension fund   ของประเทศสําคัญ ปี 2003                

                         และปี 2008 (%)                

                                                                                                         

 
                  ท่ีมา : IFSL Research, UBS Pension Fund Indicators     
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แผนภาพที ่2.8  Rate of return on  assets worldwide  (Annual average % rate of return)  

                                                                                                                                                                 

 
 

      ท่ีมา : Greenwich Alternative Investments, S&P 500                                    

                  Barclays, * First 11 months of 2009 

 

  การขาดดุลของ Pension fund มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน การเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของหน้ีสินของ 

Pension fund ในกลุ่มประเทศสาํคญัในช่วง 2  ปีท่ีผา่นมา กลายเป็นความทา้ทายสาํหรับการจดัการ

กองทุนในการกาํหนดผลประโยชน์ชนิดทดแทน (Defined Benefit : DB) ทัว่โลก ในระหวา่งปี 2008-

2009 สัดส่วนสินทรัพยต่์อหน้ีสินของ Pension fund ของ 11  ประเทศสาํคญัลดลงอยูใ่นระดบัตํ่า 

โดยเฉพาะปี 2008  สินทรัพยล์ดลงร้อยละ 15 ขณะท่ีหน้ีสินเพิ่มข้ึนร้อยละ 12  ส่งผลใหส้ัดส่วน

สินทรัพยต่์อหน้ีสินลดลงจากร้อยละ 90  เป็นร้อยละ 68  ลดลงตํ่าสุดในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา และกลบัฟ้ืน

ตวัข้ึนเล็กนอ้ยในปี 2009  สัดส่วนอยูท่ี่ร้อยละ 75  (ตํ่ากวา่สัดส่วนในปี 1998  ซ่ึงเป็นปีฐานอยูร้่อยละ 25) 

(แผนภาพท่ี 2.9)    
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แผนภาพที ่2.9  Asset/liability indicator for global pension funds (11 major economies,1998=100) 

 
   ท่ีมา : Towers Watson, 2010 Global Pension Assets Study 

 

 นอกจากนั้น จากการสาํรวจของ FTSE100 Global indes by Lane Clark & Peacock ยงัพบสถิติ

ท่ีสอดคลอ้งกนั กล่าวคือในปี 2008 บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดของโลกหลายแห่งมีการ finance กองทุนฯ 

ลดลง โดยมีเพียง 6 บริษทัเท่านั้นท่ีรายงานวา่มีการเกินดุล เม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2007 ท่ีมีบริษทัเกินดุล

ถึง 21 แห่ง ทั้งน้ีในภาพรวมมีการขาดดุลเพิ่มข้ึนจาก 19 พนัลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2007 เป็น 154 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2008 และเม่ือพิจารณาจากขนาดตลาด Pension fund (Market capitalization) 

พบวา่ โดยเฉล่ียแลว้บริษทัในเยอรมนัขาดดุลถึงร้อยละ 7.6 บริษทัในฝร่ังเศสขาดดุลร้อยละ 5 และ

บริษทัในสวสิเซอร์แลนด ์สหราชอาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา ขาดดุลประมาณร้อยละ 3 (ตารางท่ี 2.3) 
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ตารางที ่2.3  Pension deficits in global stocks  

 

Country No. of 

companie  

Surplus/deficits 

(€bn) 

Liabilities 

(€bn) 

Mkt. 

cap 

(€bn) 

Surplus/deficits 

as of mkt. cap 

Liabilities 

as of mkt. 

value 

2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 

France 6 -11.8 -14.0 30 276 -5.0 11 

Germany 6 -6.5 -13.3 72 175 -7.6 41 

Netherlands 1 -0.3 -2.7 14 48 -5.5 30 

Switzerland 7 1.3 -9.7 75 359 -2.7 21 

UK 14 5.1 -19.3 142 615 -3.1 23 

US 47 10.9 -74.1 323 2488 -3.0 13 

Asia Pacific 9 -2.2 -4.2 58 360 -1.2 16 

Middle East 1 -0.1 -0.1 0.1 13 -1.0 1 

Other EU 7 -15.9 -16.92 37 5368 -0.3 14 

 

ท่ีมา : Lane Clark & Peacock 
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                                                          บทที ่3 

 

กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย0

1 

 

ในบทน้ีทาํการสรุปขอ้มูลกองทุนขนาดใหญ่ของไทยโดยเนน้เร่ืองการลงทุน ทั้งจากการศึกษา

ตาํรา เอกสาร และสอบถามผูท่ี้เก่ียวขอ้ง โดยบทน้ีแบ่งเป็น 7 เร่ืองคือ 1) ภาพรวมกองทุนขนาดใหญ่

ภาครัฐ 2) เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ 3) กองทุนประกนัสังคม 4) กองทุนเงินทดแทน 5) กองทุน

บาํเหน็จบาํนาญราชการ 6) กองทุนคุม้ครองเงินฝาก และ 7) กองทุนการออมแห่งชาติ รายละเอียดดงัน้ี 

 

3.1 ภาพรวมกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  

กองทุนภาครัฐของไทยไม่มีการใหค้าํจาํกดัความเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป โดยคาํวา่กองทุนโดย

ปกติหมายถึง เงินหรือทรัพยสิ์นท่ีเอามารวมเป็นกอ้นเดียวกนัเพื่อวตัถุประสงคอ์ยา่งใดอยา่งหน่ึง เช่น 

กองทุนสวสัดิการพนกังานบริษทั ก. หรือกองทุนเงินใหกู้ย้มืเพื่อการศึกษา  

คาํวา่กองทุนภาครัฐอาจใหค้วามหมายแบบกวา้งวา่ กองทุนท่ีภาครัฐเป็นเจา้ของ ซ่ึงตอ้งไป

ขยายความคาํวา่รัฐเป็นเจา้ของอีกคร้ัง หรือใหค้วามหมายแบบแคบท่ียดึวธีิการจดัตั้ง ท่ีใหค้วามหมายวา่

กองทุนภาครัฐคือกองทุนท่ีจดัตั้งโดยการออกกฎหมายหรือกาํหนดในพระราชบญัญติังบประมาณ

รายจ่ายประจาํปี  

อยา่งไรก็ตาม มีการใชค้าํวา่เงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงทั้งหมดเป็นกองทุนท่ีอยูใ่นการกาํกบัดูแลของ

กรมบญัชีกลาง และกรมบญัชีกลางใหค้วามหมายเงินทุนหมุนเวยีนวา่ ทุนท่ีตั้งข้ึนเพื่อกิจการซ่ึงอนุญาติ

ใหน้าํรายรับสมทบไวใ้ชจ่้ายได ้การจ่ายเงินเป็นทุนหมุนเวยีนเพื่อการใด ๆ ใหก้ระทาํไดแ้ต่โดยกฎหมาย

1

2  

                                                 
1 การแบ่งประเภทกองทุน (Classification) นั้นข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคข์องการนาํไปใชง้าน เช่น สาํนกังาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้บ่งเป็น 2 ประเภทคือ กองทุนส่วนบุคคลและกองทุนรวม 

(Mutual Funds) และกองทุนรวมแบ่งยอ่ยเป็น 10 ประเภทคือ กองทุนรวมหุน้ กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวม

อสงัหาริมทรัพย ์LTF&RMF กองทุนรวมอีทีเอฟ กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ กองทุน

รวมท่ีลงทุนในพนัธบตัร กองทุนรวมคุม้ครองเงินตน้ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  สาํหรับ International Financial 

Services London ไดท้าํการแบ่งประเภทกองทุนท่ีมีการลงทุนระหวา่งประเทศออกเป็น 6 ประเภทคือ 1) กองทุน

บาํเหน็จบาํนาญ (Pension Funds) 2) กองทุนรวม (Mutual Funds) 3) กองทุนประกนัภยัและประกนัชีวติ (Insurance 

Funds) 4) กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds) 5) ทุนส่วนบุคคล (Private Equity) และ 6) กองทุน

ป้องกนัความเส่ียง (Hedge Funds) สาํหรับการแบ่งประเภทท่ีเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไปนั้น ไม่มี สาํหรับประเทศไทยนั้น 

มีการแบ่งประเภทของกรมบญัชีกลาง เรียกวา่ทุนหมุนเวยีน อยา่งไรก็ตาม ไม่มีการแบ่งประเภทตามลกัษณะท่ี ผูเ้ขียน

ตอ้งการศึกษา คือกองทุนตามวตัถุประสงคก์ารลงทุน 
2 เอกสารเผยแพร่ กลุ่มพฒันาเงินนอกงบประมาณ กรมบญัชีกลาง เวบไซทก์รมบญัชีกลาง 
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ปัจจุบนักรมบญัชีกลางไดร้ะบุวา่มีทุนหมุนวยีน 103 ทุน แบ่งประเภทเป็น 1) ทุนหมุนเวยีนเพื่อ

การกูย้มื  เช่น กองทุนใหกู้ย้มืเพื่อการศึกษา 2) เงินทุนหมุนเวยีนเพื่อการผลิตสินคา้หรือบริการ เช่น 

เงินทุนหมุนเวยีนเพื่อผลิตและขยายพนัธ์ุพืช และ 3) เงินทุนหมุนเวยีนประเภท อ่ืน ๆ เช่น กองทุนนํ้ามนั

เช้ือเพลิง 

อยา่งไรก็ตาม ทุนหมุนเวยีนท่ีระบุโดยกรมบญัชีกลางดงักล่าว ไม่ครอบคลุม กองทุนบาํเหน็จ

บาํนาญขา้ราชการ และกองทุนคุม้ครองเงินฝาก ซ่ึงมีการจดัตั้งดว้ยกฎหมายพิเศษ และไม่ไดก้าํหนดให้

เป็นทุนหมนเวยีน 

นอกจากน้ี ยงัมีกองทุนอีกจาํนวนมาก ท่ีอยูใ่นกาํกบัขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน หรือ

รัฐวสิาหกิจ ท่ีสามารถตั้งกองทุนข้ึนมาไดต้ามกฎหมายการเงิน หรือระเบียบต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งของ

หน่วยงานตนเอง  

ในการศึกษาฉบบัน้ี ใหค้วามสาํคญักบักองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีมีเงินลงทุนสูง จากการ

วเิคราะห์ขอ้มูลทุนหมุนเวยีนของกรมบญัชีกลาง พบวา่ทุนหมุนเวยีนท่ีมีทรัพยสิ์นมากกวา่ 10,000 ลา้น

บาทมี 14 ทุน ประกอบดว้ย 1) กองทุนประกนัสังคม 2) กองทุนเพื่อการชาํระเงินกูช้ดใชค้วามเสียหาน

ของกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถบนัการเงิน 3) กองทุนเงินใหกู้ย้มืเพื่การศึกษา 4) กองทุน

หมู่บา้นและชุมชนเมืองแห่งชาติ 5) กองทุนออ้ยและนํ้าตาลทราย 6) กองทุนเงินทดแทน 7) กองทุน

นํ้ามนัเช้ือเพลิง 8) กองทุนเงินใหกู้ย้มืเพื่อการศึกษาท่ีผกูกบัรายไดใ้นอนาคต 9) เงินทุนค่าธรรมเนียม

ผา่นทาง 10) กองทุนเพื่อการส่งเสริมการอนุรักษณ์พลงังาน 11) เงินทุนหมุนเวยีนการผลิตเหรียญ

กษาปณ์และการทาํของ 12) กองทุนรวมเพื่อการช่วยเหลือเกษตรกร 13) กองทุนหลกัประกนัสุขภาพ

แห่งชาติ และ 14) กองทุนสงเคราะห์เกษตรกร โดยทรัพยสิ์นโดยรวมของ 14 ทุนคิดเป็นร้อยละ 90 ของ

ทรัพยสิ์นทุนหมุนเวยีนทั้งหมด 

นอกจาก 14 ทุนดงักล่าว ยงัมีกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ และกองทุนคุม้ครองเงินฝาก 

เป็นกองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ 

สาํหรับเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ มีมูลค่า 1.72 แสนลา้นเหรียญสหรัฐ (5.1 ลา้นลา้นบาท) 

ณ ส้ินปี 2010 มีลกัษณะพิเศษคือเป็นเงินตราต่างประเทศ หรืออาจเรียกไดว้า่ทาํการลงทุนถือทรัพยสิ์น

ต่างประเทศทั้งหมด  ประเด็นเร่ืองการแบ่งเงินบางส่วนมาจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่ (Sovereign Wealth 

Fund) มีการศึกษาจาํนวนมาก ดงัไดส้รุปไวใ้นบทท่ี 2 สหรับในการศึกษาฉบบัน้ี ไม่ไดมี้จุดประสงค์

วเิคราะห์ความเหมาะสมในการแบ่งเงินบางส่วนมาจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่ แต่ทาํการศึกษาในประเด็น

ท่ี หากมีการส่งเสริมกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐนาํเงินไปลงทุนในต่างประเทศแลว้ จะกระทบกบัเงินทุน

สาํรองอยา่งไร สภาพคล่องของเงินทุนสาํรองจะถูกกระทบอยา่งไร 
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การศึกษาน้ี กาํหนดคาํวา่กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ โดยใชข้นาดทรัพยสิ์นท่ีสูงกวา่ 10,000   

ลา้นบาท และมีเงินลงทุนระยะยาวมากกวา่ 1 ปี เกิน 2,000 ลา้นบาท2

3    

สาํหรับกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีมีลกัษณะดงักล่าวมี 4  กองทุนประกอบดว้ย 

                               1. กองทุนประกนัสังคม  

                               2. กองทุนเงินทดแทน 

                               3. กองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการ 

                               4. กองทุนคุม้ครองเงินฝาก 

    ทั้งน้ี ในการศึกษาน้ีไดร้วม  5. กองทุนการออมแห่งชาติ ท่ีมีแนวโนม้วา่จะมีขนาด 

ทรัพยสิ์นมากกวา่ 10,000 ลา้นบาทและมีเงินลงทุนสูงในอนาคต และ 6) ทุนสาํรองระหวา่งประเทศ 

ดว้ยเหตุผลดงักล่าว  

 การศึกษาน้ีกาํหนดคาํดงัต่อไปน้ี 

1. กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 4 กองทุนหมายถึง 1) กองทุนประกนัสังคม 2) กองทุนเงิน

ทดแทน 3) กองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการ และ 4) กองทุนคุม้ครองเงินฝาก 

2. กองทุนภาครัฐ หมายถึง 103 ทุนหมุนเวยีน รวมกบักองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการ และ 

กองทุนคุม้ครองเงินฝาก โดยไม่รวมทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพื่อความสะดวกในการ

วเิคราะห์ต่าง ๆ และขอ้เทจ็จริงท่ีเงินทุนสาํรองป็นทรัพยสิ์นต่างประเทศ มีการลงทุนใน

สินทรัพยต่์างประเทศอยูแ่ลว้ โดยแยกศึกษาเร่ืองทุนสาํรองออกและทาํการวิเคราะห์เป็น

พิเศษเฉพาะในประเด็นดงักล่าวมาแลว้  

ในภาพรวม กองทุนภาครัฐมีขนาดทรัพยสิ์น 3 ลา้นลา้นบาท โดย กองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 4 

กองทุนมีขนาดทรัพยสิ์น 1.23 ลา้นลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 41 ของขนาดทรัพยสิ์นกองทุนภาครัฐ

โดยรวม 

สาํหรับหน้ีสินและส่วนของทุนโดยรวมนั้น มีจาํนวน 1.0 และ 2.0 ลา้นลา้นบาท ตามลาํดบั 

โดย กบข. และกองทุนคุม้ครองเงินฝากไม่มีหน้ีสิน 

                                                 
3 มีทุนหมุนเวยีนตามการกาํหนดของกรมบญัชีกลาง 103 ทุน แตทุ่นท่ีมีขนาดทรัพยสิ์นมากกวา่ 10,000 บาท 14 ทุน ซ่ึง

หากรวมทรัพยสิ์นของทุนหมุนเวยีน 14 ทุน คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 90 ของทรัพยสิ์นทุนหมุนเวยีนทั้งหมด จึงใชค้าํวา่

กองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ หมายถึง ขนาดกองทุนท่ีใหญ่กวา่ 10,000 ลา้นบาท  อยา่งไรก็ตาม ทุนหมุนเวยีน 14 ทุน

ดงักล่าวส่วนใหญ่ไม่ไดมี้เงินลงทุนระยะยาว จาํนวนมากถึง 2 พนัลา้นบาท อาทิ เป็นทุนเพ่ือใหก้ารกูย้มื ทุนมีหน้ี

ระดบัสูงใกลเ้คียงทรัพยสิ์น ทุนไดรั้บเงินอุดหนุนจากรัฐบาลและรอการจ่ายออกจากกองทุนส่วนใหญ่ เป็นตน้ 

นอกจากน้ียงัมีกองทุนขนาดใหญท่ี่ไม่ไดร้วมอยูใ่นการศึกษาน้ี อาทิ กองทุนวายภุกัษ ์1 ท่ีกาํลงัจะครบกาํหนดอาย ุและ

กองทุนบริหารเงินกูเ้พ่ือการปรับโครงสร้างหน้ีสาธารณะและพฒันาตลาดตราสารหน้ีในประเทศ ท่ีอยูร่ะหวา่งการ

จดัตั้ง   



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

   

3-4  

ตารางที ่3.1 ขนาดทรัพย์สินกองทุนภาครัฐ ส้ินปี 2010 (พนัล้านบาท) 

 ทรัพย์สิน หนีสิ้น ทุน 

     กองทุนภาครัฐ (ทุนหมุนเวยีน 103 ทุน+กบข.+กอง 

ทุนคุ้มครองเงินฝาก) 

  2,984.2 1,013 1,971.2 

  1. ทุนหมุนเวียน 103 ทุน (รวมกองทุนประกนัสังคม

และกองทุนเงินทดแทน) 

  2,575.3 1,013 1,561.7 

  2. กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ      371.0 - 371.0 

  3. กองทุนคุ้มครองเงินฝาก        37.9 - 37.9 

ท่ีมา : ทุนหมุนเวยีนจากกรมบญัชีกลาง อ่ืน ๆ จาก เวบไซทห์น่วยงาน 

 

กองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ 4 กองทุน มี 2 กองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ และ 2 กองทุน

ไม่มีการลงทุนในต่างประเทศ  

การลงทุนในต่างประเทศของทั้ง กบข. และประกนัสังคน ส่วนใหญ่ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี

การปิดความเส่ียงอตัราแลกปล่ียนนระดบัสูง  

 

ตารางที ่3.2 เงินลงทุนกองทุนขนาดใหญ่ 4 กองทุน ส้ินปี 2010 (ล้านบาท) 

 เงินลงทุน 

ล้านบาท 

เงินลงทุนในประเทศ เงินลงทุนในต่างประเทศ 

ล้านบาท ร้อยละเงนิ

ลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละเงนิ

ลงทุน 

1. กองทุน

ประกนัสังคม 

789,186 719,186 91.1 70,000 8.9 

2. กองทุนบําเหน็จ

บํานาญข้าราชการ 

371,000 312,533 81.3 58,467 18.7 

3. กองทุนคุ้มครอง

เงินฝาก 

37,900 37,900 0 0 0 

4. กองทุนเงิน

ทดแทน 

29,250 29,250 0 0 0 

ท่ีมา : กองทุนประกนัสังคม จากการสัมภาษณ์, ท่ีอ่ืนรวบรวมจากเวบไซทข์องหน่วยงาน 
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ทั้งกองทุนบาํเหน็งบาํนาญขา้ราชการและกองทุนประกนัสังคมมีการลงทุนในต่างประเทศ

เพิ่มข้ึนในปี 2010 จากปี 2008  

โดยปี 2010 กองทุนประกนัสังคมลงทุนในต่างประเทศ 70,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 8.9 

ของเงินลงทุน ขณะท่ีปี 2008 ลงทุนในต่างประเทศ 22,095 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 4.0 ของเงินลงทุน  

สาํหรับ กบข. ในปี 2010 มีเงินลงทุนในต่างประเทศ 58,467 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 18.7 ของเงินลงทุน 

ขณะท่ีปี 2008 ลงทุนในต่างประเทศ 42,272 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 13.4 ของเงินลงทุน 

 

ตารางที ่3.3 เงินลงทุนกองทุนขนาดใหญ่ 4 กองทุน ส้ินปี 2010 (ล้านบาท) 

 เงินลงทุน 

ล้านบาท  

2010 

เงินลงทุน 

ล้านบาท 

2008 

เงินลงทุนใน

ต่างประเทศ 2010 

เงินลงทุนใน

ต่างประเทศ 2008 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

1. กองทุน

ประกนัสังคม 

789,186 552,376 70,000 8.9 22,095 4.0 

2. กองทุน

บําเหน็จบํานาญ

ข้าราชการ 

371,398 318,861 58,467 18.7 42,727 13.4 

ท่ีมา : กองทุนประกนัสังคม จากการสัมภาษณ์, กบข. จากเวบไซทข์องหน่วยงาน 

 

สาํหรับเงินลงทุนในประเทศของกองทุนภาครัฐ ประเภทเงินฝากธนาคาร ลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบาลและพนัธบตัรธนาคารแก่งประเทศไทย และลงทุนในพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจทีรัฐบาลคํ้าประกนั  มี

จาํนวน 291,250 1,666,070 และ 398,149 ตามลาํดบั สาํหรับเงินลงทุนของ 4 กองทุนขนาดใหญ่มีตาม

ตารางขา้งล่าง 
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ตารางที ่3.4  สรุปเงินลงทุนในประเทศประเภทเงินฝากธนาคาร ลงทุนพนัธบัตรรัฐบาล พนัธบัตร ธปท.  

                   และพนัธบัตรรัฐวสิาหกจิทีรั่ฐบาลคํา้ประกนั ส้ินปี 2010 /1. 

  

  เงนิลงทุน เงนิฝากธนาคาร ลงทุนพนัธบัตรรัฐบาล  

พนัธบตัร ธปท. 

ลงทุนพนัธบัตร

รัฐวสิาหกจิทีรั่ฐบาล      

คํา้ประกนั 

ล้านบาท ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

1. กองทุนประกนัสังคม 789,186 0.6 0.8 440,365 55.8 126,268 16 

2. กองทุนบําเหน็จ

บํานาญข้าราชการ 

371,398 13,000 2.7 219,899 59.2 20,797 5.6 

3. กองทุนคุ้มครองเงนิ

ฝาก 

31,977 20,071 62.8 11,906 37.2 - - 

4. กองทุนเงนิทดแทน 29,250 2,574 8.8 15,444 52.8 5,411 18.5 

5. รวม 4 กองทุน (1. - 4.) 1,221,811 35,646 2.9 687,614 56.3 152,476 12.5 

6. กองทุนภาครัฐ  /2 2,978,671 291,250 9.8 1,666,070 55.9 398,149 13.4 

หมายเหตุ : 

/1. รวบรวมและประมาณการโดยนกัวจิยั 

/2. กองทุนภาครัฐคือทุนหมุนเวยีน (ท่ีมีกองทุนประกนัสังคมและกองทุนเงินทดแทน) รวมกบักองทุน

บาํเหน็จบาํนาญราชการและกองทุนคุม้ครองเงินฝาก  โดยใหร้ายการเงินฝากธนาคารหมายถึงเงินฝาก

ธนาคาร เงินฝากคลงัและเงินสด สาํหรับการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัร ธปท. และพนัธบตัร

รัฐวสิาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้าประกนั เป็นตวัเลขประมาณการโดยนกัวจิยั   
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3.2 เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ3

4 

 ในการคา้ขายระหวา่งประเทศโดยทัว่ไปนั้นจะตอ้งชาํระค่าสินคา้ดว้ยส่ิงท่ีเรียกกนัวา่ส่ือแห่ง

การชาํระเงิน ซ่ึงไดแ้ก่ ทองคาํ และเงินตราต่างประเทศ อยา่งไรก็ตาม เงินตราต่างประเทศก็ไม่ไดเ้ป็นท่ี

ยอมรับกนัทุกสกุล จะมีเพียงไม่ก่ีสกุลเท่านั้นท่ีเป็นท่ียอมรับกนัเป็นสากล เงินตราประเภทน้ีจะเรียกวา่ 

เงินตราท่ีพึงเปล่ียนได ้  ซ่ึงหมายถึงเงินตราท่ีสามารถจะแลกเปล่ียนเป็นสกุลอ่ืนหรือทองคาํไดทุ้กขณะ 

เงินซ่ึงเป็นท่ียอมรับกนัระหวา่งประเทศน้ี ไดแ้ก่ เหรียญสหรัฐฯ ปอนดส์เตอร์ลิงขององักฤษ ยโูร เยน

ญ่ีปุ่น เป็นตน้ 

 ประเทศต่าง ๆ ท่ีติดต่อคา้ขายกนัจาํเป็นตอ้งมีเงินตราต่างประเทศ หรือทองคาํ หรือท่ีเรียกกนัวา่

เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพื่อใชเ้ป็นส่ือในการชาํระเงินในการติดต่อคา้ขายหรือเพื่อใชใ้นการกูย้มื 

การช่วยเหลือ และการลงทุนเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของประเทศหน่ึงจะมีมากนอ้ยเพียงใดข้ึนอยู่

กบัฐานะทางเศรษฐกิจและดุลชาํระเงินของประเทศนั้น ๆ ประเทศท่ีมีฐานะทางเศรษฐกิจดีมี

ดุลการชาํระเงินเกินดุลติดต่อกนัเป็นเวลานานประเทศนั้นจะมีเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศมาก     

ส่วนประเทศท่ีมีการคา้ขายขาดดุลติดต่อกนั ซ่ึงจะส่งผลใหดุ้ลการชาํระเงินขาดดุลจะทาํใหป้ระเทศนั้น

มีเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศนอ้ยลง 

 เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศน้ี ควรจะมีจาํนวนเพียงพอเพื่อท่ีจะใชใ้นการรักษาอตัรา

แลกเปล่ียนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีมีเสถียรภาพ หากมีจาํนวนนอ้ยเกินไปจะทาํใหเ้กิดปัญหาความไม่เช่ือถือใน

ค่าสกุลเงินของประเทศนั้น แต่ถา้มีมากเกินไปก็จะเสียประโยชน์จากการไม่สามารถนาํเงินส่วนท่ีเกินน้ี

ไปใชผ้ลประโยชน์ซ่ึงก็คือ ตน้ทุนค่าเสียโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการพฒันาของสังคม

นัน่เอง 

 การเก็บเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศน้ี โดยปกติแลว้ธนาคารกลางของประเทศจะเป็นผูดู้แล

และเป็นผูท้าํการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศกบัธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงเป็นผูซ้ื้อขายเงินตราต่างประเทศกบั

ธุรกิจอีกต่อหน่ึงเพื่อใหมี้เงินใชจ้่ายในการสั่งสินคา้เขา้ หรือส่งสินคา้ออกไปจาํหน่ายในต่างประเทศ 

 ในการเก็บรักษาและบริหารเงินทุนสาํรองประเทศนั้น ธนาคารกลางจะตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัอ่ืน ๆ 

ดงัต่อไปน้ี 

1) เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงสุด ประกอบดว้ย 

     - อตัราผลตอบแทนจากดอกเบ้ียท่ีไดรั้บเน่ืองจากนาํเงินดงักล่าวไปฝากไวก้บัธนาคาร

พาณิชยห์รือซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลในต่างประเทศ 

     - อตัราผลตอบแทนจากกาํไร หรือขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน การถือเงินตราต่างประเทศ

นั้นจะตอ้งคาํนึงถึงอตัราแลกเปล่ียนในการแปลงกลบัเป็นเงินสกุลท่ีตอ้งการดว้ย ซ่ึงหากเงินตรา

                                                 
4 ท่ีมาของขอ้มูลจาก เวบไซท ์ธปท. 
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ต่างประเทศท่ีถือไวน้ั้นมีค่ามากข้ึน ก็เท่ากบัวา่มีกาํไรจากอตัราแลกเปล่ียน แต่หากเงินตราต่างประเทศ

นั้นมีค่าลดลง การถือเงินตราน้ีก็จะเกิดการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน 

  2) เพื่อความปลอดภยั การบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศน้ีไม่เพียงแต่จะตอ้งคาํนึงถึง

อตัราผลตอบแทนท่ีสูงสุด แต่จะตอ้งพิจารณาถึงความปลอดภยัในการถือเงินสาํรองระหวา่งประเทศ

ดว้ย เงินบางสกุลอาจจะมีอตัราผลตอบแทนสูง แต่ไม่เป็นท่ียอมรับกนัในตลาดการเงินระหวา่งประเทศ 

ธนาคารกลางจึงควรพยายามหลีกเล่ียงการถือเงินสกุลดงักล่าว นอกจากน้ี ธนาคารกลางยงัควรคาํนึงถึง

การถือเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศเป็นเงินตราต่างประเทศหลาย ๆ สกุล ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงจาก

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

 3) เพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศจะตอ้งมีจาํนวนท่ี

เหมาะสม จึงจะสามารถรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนได ้แต่ก็ไม่ควรมีมากจนเกินไปเพราะไม่

เป็นการช่วยยกระดบัความเป็นอยูข่องสังคม อีกทั้งอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบในแง่ร้ายต่อเศรษฐกิจใน

กรณีท่ีทาํใหค้่าเงินของประเทศสูงข้ึนเป็นอยา่งมาก ดงันั้น ผูบ้ริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ จึง

ตอ้งพิจารณาใหเ้งินสาํรองระหวา่งประเทศอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมไม่มากและไม่นอ้ยจนเกินไป 

               4) เพื่อดาํรงไวซ่ึ้งสภาพคล่อง การบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศในลกัษณะท่ีจะลงทุน

ในหลกัทรัพยร์ะยะยาว หรือท่ีเปล่ียนสภาพใหก้ลายเป็นเงินสกุลท่ีตอ้งการใหไ้ดย้ากนั้น อาจจะทาํให้

ธนาคารกลางขาดสภาพคล่องได ้หากมีความตอ้งการใชเ้งินตราต่างประเทศเกิดข้ึน ดงันั้น ผูบ้ริหาร

เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ จะตอ้งพยายามเก็บรักษาเงินสาํรองระหวา่งประเทศในรูปของเงินตรา

ระหวา่งประเทศท่ีสามารถเปล่ียนกลบัเป็นเงินตราต่างประเทศสกุลอ่ืน ๆ ไดง่้าย 

 3.2.1 เงินทุนสํารองระหว่างประเทศของประเทศไทย 

         เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ คือ สินทรัพยต่์างประเทศท่ีถือครองหรือควบคุมโดย

ธนาคารกลางของประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย) และสามารถนาํมาใชป้ระโยชน์ทนัทีท่ีจาํเป็น 

เช่น การชดเชยการขาดดุลการชาํระเงิน หรือใชเ้ป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการดาํเนินนโยบายอตัรา

แลกเปล่ียน เพื่อใหเ้กิดเสถียรภาพของค่าเงิน โดยปกติแลว้การกาํหนดฐานะเงินทุนสาํรองเงินตรา

ต่างประเทศขั้นตํ่า จะตอ้งมีไวเ้ป็นมาตรฐานรองรับการชาํระค่านาํเขา้สินคา้ และบริการอยา่งนอ้ย 3-4 

เดือน การดาํรงฐานะเงินทุนระหวา่งประเทศของไทย จะเป็นสัดส่วนเทียบกบัมูลค่าการนาํเขา้ ซ่ึงแบ่ง

ไดเ้ป็น 2  กรณี คือ กรณีหากเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีเช่นในอดีตช่วงก่อน 2  กรกฎาคม         

พ.ศ. 2540  นั้น ฐานะทุนสาํรองจาํเป็นตอ้งมีมาก เผือ่ไวส้าํหรับรองรับความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียนในตลาดโลกท่ีส่งผลกระทบต่อค่าเงินบาทไทย ซ่ึงหลกัปฏิบติัในอดีตนั้น ธปท. ใชเ้กณฑ์

สาํรองไว ้3-4 เดือนของมูลค่านาํเขา้ประเทศ แต่ในกรณีเป็นการใชใ้นระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั

ดงัเช่นในปัจจุบนั ค่าเงินบาทเม่ือเทียบกบัเงินตราสกุลต่าง ๆ ถูกกาํหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงค ์

และอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศและต่างประเทศ และสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดต้าม

ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เรียกวา่ การข้ึนลงของค่าเงินบาทจะสามารถปรับตามกลไกของตลาดได ้  
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จึงใชฐ้านะทุนสาํรองท่ีนอ้ยกวา่ได ้ยกเวน้แต่วา่ ธปท. จะมีเป้าหมายเก็บไวเ้พื่อดาํเนินนโยบาย

แทรกแซงค่าเงินบาท โดยเฉพาะเม่ือเทียบกบัเหรียญสหรัฐฯ และสกุลเงินสาํคญัของโลกใหมี้เสถียรภาพ 

หรือโดยมีเหตุผลเพื่อช่วยการส่งออกของประเทศไม่ใหไ้ดรั้บผลกระทบกระเทือนท่ีรุนแรง ในกรณีท่ี

อตัราแลกเปล่ียนในตลาดโลกมีความผนัผวนมาก  

 นบัจากปี พ.ศ. 2548  ภายใตพ้ระราชบญัญติัของธนาคารแห่งประเทศไทย ธปท .ไดใ้ชน้โยบาย

ถือครองสินทรัพยต่์างประเทศ (Foreign Assets) เก็บสะสมไวใ้นฐานะเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ ท่ี

ประกอบดว้ย  การถือครองในรูปทองคาํ สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing Rights: SDRs) หรือ

สินทรัพยส่์งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ และสินทรัพยใ์นรูปเงินตราต่างประเทศสกุลหลกั ๆ 

ทั้งเหรียญสหรัฐ ปอนดส์เตอร์ลิง เงินยโูร และสกุลของประเทศท่ีเป็นคู่แข่งทางการคา้ แต่มกัจะตีค่าเป็น

เหรียญสหรัฐ เน่ืองจากปริมาณการคา้ระหวา่งประเทศของไทย มกัชาํระกนัเป็นสกุลเงินเหรียญสหรัฐ 

ซ่ึงคาดวา่มีสัดส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 70 ของฐานะทุนสํารองฯ ทั้งหมด ฐานะของเงินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศของไทย จะคาํนวณจากผลรวมของทองคาํ สินทรัพยใ์นรูปเงินตราต่างประเทศ และ

สิทธิพิเศษถอนเงินและสินทรัพยส่์งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (International Monetary: 

IMF) ซ่ึงเป็นสกุล SDRs (Special Drawing) โดยเทียบค่าออกมาเป็นเหรียญสหรัฐ โดยใชอ้ตัรา

แลกเปล่ียนของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ ส่วนสินทรัพยใ์นรูปเงินตราต่างประเทศจะตีราคาตาม

ราคาตลาด ในส่วนท่ีเป็นหลกัทรัพยต์่างประเทศ เทียบค่าเป็นเหรียญสหรัฐฯ โดยใชอ้ตัราปิดซ้ือขาย

เฉล่ีย ณ ส้ินวนัในตลาดนิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา  

 3.2.2 ผลกระทบจากการทีดุ่ลการชําระเงินไม่สมดุล 

         ในทางทฤษฏีนั้น ประเทศต่าง ๆ จะพยายามรักษาดุลการชาํระเงินของตนใหอ้ยูใ่น           

สภาวะสมดุลเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินของตน แต่ในทางปฏิบติั           

กลบัพบวา่ การรักษาสมดุลของการชาํระเงินนั้นทาํไดค้่อนขา้งลาํบาก โดยประเทศต่าง ๆ มกัประสบ 

กบัสภาวะดุลการชาํระเงินไม่สมดุล ซ่ึงอาจเป็นไปไดท้ั้งการขาดดุลและเกินดุล ทั้งน้ี ไม่วา่ความไม่

สมดุลจะเกิดข้ึนในรูปแบบใด ยอ่มมีผลกระทบต่อฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้

ซ่ึงผลกระทบดงักล่าวพอจะสรุปไดด้งัน้ี 

        2.1 ฐานะเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนไปจะส่งผลกระทบต่อรายไดข้องประเทศ 

เช่น ดอกเบ้ียรับและเงินปันผล เน่ืองจากเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศมกัประกอบดว้ย ทองคาํ เงินตรา

สกุลต่างประเทศ และหลกัทรัพยข์องรัฐบาลต่างประเทศ ทั้งน้ี หากฝากเงินตราสกุลต่างประเทศไวท่ี้

ธนาคารและการถือครองสินทรัพยข์องรัฐบาลต่างประเทศนั้น จะทาํใหมี้รายไดจ้ากดอกเบ้ียรับและเงิน

ปันผลเป็นประจาํทุกปี ดงันั้น ถา้ระดบัเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศเปล่ียนแปลงไป ยอ่มทาํใหร้ายได้

ของประเทศเปล่ียนแปลงไปดว้ย 

       2.2 ฐานะหน้ีสินระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนไป เน่ืองจากการขาดดุลหรือเกินดุลชาํระเงิน    

จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการชาํระหน้ีสินระหวา่งประเทศ ตวัอยา่งเช่น ในกรณีประเทศไทย
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ท่ีเกิดการขาดดุลการชาํระเงินจาํนวนมากในปี พ.ศ. 2540  เน่ืองจากมีเงินไหลออกจากการชาํระหน้ีคืน

ต่างประเทศและการเปิดบญัชีเงินฝากของชาวต่างชาติในประเทศไทย ดงันั้น ประเทศไทยจึงจาํเป็นตอ้ง

กูเ้งินกองทุนระหวา่งประเทศ (IMF) เพื่อนาํมาเสริมฐานะทุนสาํรองระหวา่งประเทศ อีกทั้งตอ้งกูเ้งิน

ธนาคารโลกเพื่อนาํมาใชใ้นโครงการต่าง ๆ สาํหรับการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและพฒันาสังคมในทางตรงขา้ม

กนั ถา้ประเทศใดมีดุลชาํระเงินเกินดุล ก็จะสามารถชาํระหน้ีสินระหวา่งประเทศไดเ้ร็วข้ึน ดงัตวัอยา่ง

เหตุการณ์ท่ีเกิดช่วงหลงัปี พ.ศ. 2545  เม่ือประเทศไทยมีดุลชาํระเงินเกินดุลติดต่อกนัหลายปี จึงสามารถ

ชาํระหน้ีเงินกูจ้าก IMF ท่ีประเทศไทยเคยกูม้า เพื่อเสริมฐานะทุนสาํรองระหวา่งประเทศไดร้วดเร็ว 

 2.3   ความคล่องตวัทางเศรษฐกิจระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนไป เน่ืองจากปริมาณทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศเปล่ียนแปลงไป กล่าวคือ ในกรณีท่ีประเทศเกิดดุลชาํระเงินขาดดุล ปริมาณทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศจะลดลง ถา้ขาดดุลเกิดข้ึนจาํนวนมาก ความคล่องตวัในการติดต่อทางธุรกิจและการเงิน

ระหวา่งประเทศของประเทศนั้น ๆ จะลดลง ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือมีดุลการชาํระเงินเกินดุล จะทาํให้

ปริมาณเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน ความคล่องตวัในการติดต่อทางธุรกิจและการเงินระหวา่ง

ประเทศก็จะมีมากข้ึนตามไปดว้ย 

 2.4  ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศขาดเสถียรภาพ เน่ืองจากความไม่สมดุลในกลไกการ     

ชาํระเงินจะมีผลกระทบต่อปริมาณเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศท่ีใช้

ระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตวั ความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงินจะส่งผลกระทบต่อ

ปริมาณเงินท่ีหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุหลกัท่ีนาํไปสู่ปัญหาเงินเฟ้อหรือเงินฝืดได ้

แลว้แต่กรณีสาํหรับผลกระทบอ่ืน ๆ ท่ีสามารถเป็นไปไดคื้อ ระดบัของการลงทุนและการจา้งงาน

ภายในประเทศ ตลอดจนรายไดป้ระชาชาติจะเปล่ียนไป อยา่งไรก็ตาม ถา้รัฐบาลของประเทศมี

มาตรการในการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจท่ีเหมาะสมแลว้ ความรุนแรงของปัญหาต่าง ๆ ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 

จะสามารถบรรเทาลงได ้

 2.5    การขยายตวัทางเศรษฐกิจภายในประเทศจะไม่เป็นไปตามเป้าหมาย เน่ืองจากความไม่

สมดุลของดุลการชาํระเงินของประเทศ โดยเฉพาะในกรณีของการขาดดุลท่ีเกิดข้ึนต่อเน่ืองกนัเป็น

ระยะเวลายาวนานจะทาํใหค้วามสามารถในการนาํเขา้สินคา้และบริการจากต่างประเทศ เพื่อใชใ้นการ

พฒันาความเจริญลดลง การขยายตวัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ อาจไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีรัฐบาล

วางไว ้ในทางตรงกนัขา้ม  การเกินดุลชาํระเงินต่อเน่ืองเป็นเวลานาน ดงัเช่นสถานการณ์ในประเทศไทย

ในช่วงปี พ.ศ. 2535-2539 นั้น  จะทาํใหเ้ศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตวัอยา่งรวดเร็วเกินไป จนเกิด

เป็นสภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ (Bubble Economy) ท่ีรัฐบาลไม่สามารถควบคุมได ้ซ่ึงทา้ยท่ีสุดจะไม่เป็น

ผลดีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว 

 3.2.3 ผลกระทบของดุลการชําระเงินต่ออตัราแลกเปลีย่นเงินตราต่างประเทศ 

          บทบาทของบญัชีดุลการชาํระเงิน เร่ิมทวคีวามสาํคญัมากข้ึน นบัตั้งแต่ระบบปริวรรต

เงินตราของโลกไดเ้ปล่ียนไปเป็นระบบลอยตวั เน่ืองจากตวัเลขในบญัชีดุลการชาํระเงินสามารถ
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นาํมาใชเ้ป็นขอ้มูลสาํคญัใน  การวเิคราะห์ และคาดคะเนทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราของประเทศนั้น ๆ ได ้ทั้งน้ี สามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งดุลการชาํระเงินและตวัแปรอ่ืน ๆ 

ในระบบเศรษฐกิจของประเทศไดด้งัน้ี 

      ความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงินของประเทศ จะส่งผลกระทบต่อประเทศต่าง ๆ ในระดบั

ท่ีแตกต่างกนัไป โดยข้ึนอยูก่บัระบบปริวรรตเงินตราท่ีประเทศนั้น ๆ ใชว้า่เป็นระบบอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราแบบคงท่ี แบบลอยตวั หรือลอยตวัแบบจดัการได ้โดยผลกระทบจากความไม่สมดุลดงักล่าว 

สามารถสรุปแยกเป็นกรณีต่าง ๆ ได ้ 3  กรณีดงัต่อไปน้ี คือ 

                    1. ประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแบบคงท่ี 

           สาํหรับประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี รัฐบาลมีหนา้ท่ีในการบริหารให้

ดุลการชาํระเงินของประเทศอยูใ่นสภาวะสมดุลตลอดเวลา หรืออยา่งนอ้ยใหใ้กลเ้คียงกบัสภาวะสมดุล 

ถา้เกิดกรณีดุลการชาํระเงินเกินดุล แสดงวา่ มีเงินสกุลต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศเพิ่มข้ึน ผลท่ี

ตามมาคือ จะมีความตอ้งการแลกเงินตราสกุลต่างประเทศเป็นเงินตราสกุลทอ้งถ่ินมากข้ึน ดงันั้น ค่าเงิน

สกุลทอ้งถ่ินจะแขง็ค่าข้ึนเน่ืองจากอุปสงคท่ี์เพิ่มข้ึน ในทางกลบักนัเม่ือเกิดดุลการชาํระเงินขาดดุล 

แสดงวา่มีเงินตราสกุลต่างประเทศไหลออกนอกประเทศมากกวา่ไหลเขา้ ซ่ึงจะส่งผลใหมี้ความตอ้งการ

แลกเงินตราสกุลทอ้งถ่ินเป็นเงินตราสกุลต่างประเทศมากข้ึน ค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินจะอ่อนค่าลง 

         ดงันั้น เพื่อรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราใหมี้เสถียรภาพตามนโยบายแลกเปล่ียน

เงินตราแบบคงท่ี รัฐบาลจะตอ้งเขา้แทรกแซงค่าเงินโดยการซ้ือหรือขายเงินตราสกุลต่างประเทศใน

ตลาดเงินแลว้แต่กรณี เพื่อปรับระดบัอุปสงคห์รืออุปทานในเงินตราสกุลต่างประเทศให้อยูใ่นระดบัท่ี

เหมาะสม จนทาํใหอ้ตัราการแลกเปล่ียนเงินตราสามารถกลบัมาอยูใ่นระดบัท่ีกาํหนดไวใ้หค้งท่ีได ้ดว้ย

เหตุน้ี ประเทศท่ีใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินตราแบบคงท่ีจาํเป็นตอ้งมีปริมาณเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ

ท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศจาํนวนมาก เพื่อใหเ้พียงพอท่ีจะใชรั้กษาค่าเงินตราสกุลทอ้งถ่ินของประเทศ

ตนไว ้

      2. ประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate)  

          ประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราแบบลอยตวั จะปล่อยใหค้่าเงินสกุลทอ้งถ่ิน

ของตนเปล่ียนแปลงไปตามอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดเงิน โดยรัฐบาลจะไม่มีหนา้ท่ีในการรักษา

ระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราใหค้งท่ี ณ ระดบัอตัราใดอตัราหน่ึง 

         โดยทฤษฏีแลว้ เม่ือเกิดความไม่สมดุลในดุลการชาํระเงิน จะส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียน

เงินตรามีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปโดยอตัโนมติั ตวัอยา่งเช่น กรณีประเทศเกิดดุลชาํระเงินเกินดุล 

เงินตราสกุลต่างประเทศจะไหลเขา้มาในประเทศจาํนวนมาก อุปสงคส่์วนเกิน (Excess Demand) ใน

เงินตราสกุลทอ้งถ่ิน จะทาํให้ค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินปรับตวัแข็งข้ึน ส่งผลใหก้ารส่งออกของประเทศลดลง 

ในขณะท่ีการนาํเขา้จะเพิ่มข้ึน ผลจากสถานการณ์ดงักล่าว จะทาํใหก้ารเกินดุลการชาํระเงินของประเทศ
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ลดลง จนในท่ีสุดสามารถปรับตวัเขา้สู่จุดท่ีดุลการชาํระเงินสมดุลโดยท่ีรัฐบาลไม่จาํเป็นตอ้งใช้

มาตรการแทรกแซงแต่อยา่งใด 

       ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือเกิดสภาวะดุลการชาํระเงินของประเทศขาดดุล ซ่ึงหมายถึง เงินตรา

สกุลต่างประเทศไหลออกนอกประเทศมากกวา่ไหลเขา้ จะส่งผลใหค้่าเงินสกุลทอ้งถ่ินอ่อนค่าลง 

เน่ืองจากอุปทานส่วนเกิน (Excess Supply) ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อประเทศในระยะต่อไป คือ ช่วยกระตุน้ 

การส่งออก ขณะท่ีการนาํเขา้จะชะลอตวัลง เน่ืองจากสินคา้นาํเขา้จะมีราคาแพงข้ึน ทั้งน้ี สถานการณ์

ดงักล่าวจะทาํใหก้ารขาดดุลการชาํระเงินของประเทศจะสามารถปรับตวัเขา้สู่สภาวะสมดุลได ้โดยท่ี

รัฐบาลไม่จาํเป็นตอ้งใชม้าตรการแทรกแซงแต่อยา่งใด 

      3. ประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราลอยตวัแบบจดัการได ้(Managed Floating)  

          ประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราลอยตวัแบบจดัการได ้จะปล่อยใหค้่าเงินสกุล

ทอ้งถ่ินของตน เปล่ียนแปลงไปตามอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดไดใ้นระดบัหน่ึง โดยท่ีรัฐบาลจะเขา้

แทรกแซงค่าเงินบาทบา้งเป็นบางคร้ังคราวเท่าท่ีจาํเป็น เพื่อป้องกนัมิให้อตัราแลกเปล่ียนเงินตรามีความ

ผนัผวนมากเกินไป 

         สาํหรับการแทรกแซงโดยรัฐบาล ในกรณีประเทศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ลอยตวัแบบจดัการไดน้ั้น รัฐบาลจะใชน้โยบายการเงิน (Monetary Policy) เป็นเคร่ืองมือหลกัเน่ืองจาก

ใหผ้ลรวดเร็ว โดยเฉพาะอยา่งยิง่การใชก้ารแลกเปล่ียนแปลงระดบัอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ เพื่อ

ควบคุมปริมาณการไหลเขา้ออกของเงินทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงเท่ากบัเป็นการใชเ้งินทุนเคล่ือนยา้ย ใน

การปรับสภาวะการขาดดุลหรือเกินดุลการชาํระเงินของประเทศ ตวัอยา่งเช่น ในกรณีท่ีประเทศเกิดการ

ขาดดุลการชาํระเงินของประเทศ ค่าเงินสกุลทอ้งถ่ินจะอ่อนค่าลง รัฐบาลจะใชน้โยบายตรึงอตัรา

ดอกเบ้ียภายในประเทศไวใ้นระดบัสูง เพื่อดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ประเทศมากข้ึน อุปสงค์

ในเงินตราสกุลทอ้งถ่ินก็จะกลบัแขง็ค่าข้ึนได ้อยา่งไรก็ตาม การข้ึนอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศจะมี

ขอ้เสีย คือ ทาํให้ตน้ทุนในการประกอบการของธุรกิจในประเทศสูงข้ึน 

 3.2.4 การบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ จดัตั้งข้ึนภายใตก้รอบกฎหมาย 2  ฉบบั ไดแ้ก่  

         1. พรบ .ธนาคารแห่งประเทศไทย ฉบบัท่ี 4  พ.ศ. 2551 แทน พรบ. ฉบบั พ.ศ. 2485 

         2. พรบ. เงินตรา พ.ศ. 2501 

       โดยมีวตัถุประสงคใ์นการบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ ดงัน้ี 

          1. ใชใ้นการดาํเนินนโยบายการเงินและนโยบายอตัราแลกเปล่ียน 

          2. ความมัน่คงของประเทศ (Store of Wealth)  

          3. สร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุนต่างชาติ 

          4. เพื่อใชห้นุนหลงัธนบตัรออกใช ้

      ทั้งน้ี เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคใ์นการถือครองเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศดงักล่าว ใน

การบริหารเงินทุนสาํรองของธปท. จึงยดึหลกัการท่ีสาํคญั 3  ประการคือ 
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         1 . รักษามูลค่าของเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศในรูปเงินตราต่างประเทศ (Security 

                   2. ใหมี้สภาพคล่องเพียงพอต่อการดาํเนินนโยบายการเงินและนโยบายอตัราแลกเปล่ียน 

(Liquidity)  

      3. ไดรั้บผลตอบแทนสูงสุดภายในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้(Return) 

      ณ ส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2553  เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศมีสินทรัพยร์วมทั้งสิน 

5,189,686.54   ลา้นบาท 

       เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของไทยมีแหล่งท่ีมาสาํคญัดงัน้ี 

      1. การเกินดุลการชาํระเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยดุลบญัชีเดินสะพดั และดุลบญัชีเงินทุน

เคล่ือนยา้ย อยา่งไรก็ดี ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั การเกินดุลดงักล่าวจะทาํใหเ้งินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศของธปท. เพิ่มข้ึน เฉพาะในกรณีท่ีธปท. เขา้ซ้ือเงินตราต่างประเทศจากตลาดเงินตรา

ต่างประเทศเท่านั้น 

    2. ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการบริหารจดัการ ซ่ึงแยกเป็นผลตอบแทนท่ีเกิดจากรายไดป้ระเภท

ต่าง ๆ และผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่าตลาดสินทรัพยท่ี์ประกอบเป็นเงินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศ 

3.2.5 การกาํกบัดูแลการบริหารเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ 

         ธนาคารแห่งประเทศไทยมีกลไกในการกาํกบัดูแลการบริหารเงินทุนสาํรองตามขั้นตอน 

ดงัน้ี 

         1. คณะกรรมการผูบ้ริหารระดบัสูง (คบร.) ซ่ึงประกอบดว้ยผูบ้ริหารระดบัผูช่้วยผูว้า่การ

ข้ึนไปทุกท่าน มีอาํนาจหนา้ท่ีและความรับผดิชอบในการกาํหนดนโยบาย เป้าหมายการดาํเนินงาน 

แผนงานในการบริหารสินทรัพยแ์ละหน้ีสินโดยรวม รวมทั้งกาํหนดกรอบนโยบายบริหารความเส่ียงใน

การบริหารเงินทุนสาํรองโดยไดม้อบหมาย 

        2. คณะอนุกรรมการบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ (องส.) มีหนา้ท่ีและความ

รับผดิชอบกลัน่กรองในเร่ืองต่าง ๆ ก่อนนาํเสนอ คบร .อนุมติั ไดแ้ก่ การพิจารณาแนวนโยบายในการ

บริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ การกาํหนดดชันีอา้งอิงและกรอบความเส่ียงในการบริหารเงินทุน

สาํรองท่ีเหมาะสม กาํหนดขอบเขตและเคร่ืองมือการลงทุน กาํหนดหลกัเกณฑค์ดัเลือกสถาบนัท่ีธปท .

ทาํธุรกิจดา้นการบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศดว้ย องส.  เป็นผูอ้นุมติักลยทุธ์การลงทุนในการ

บริหารเงินทุนสาํรอง รวมทั้งหลกัเกณฑ ์และวธีิปฏิบติัต่าง ๆ รวมทั้งติดตามการประเมินผลการบริหาร

และความเส่ียงในการบริหารเงินทุนสาํรอง และการปฏิบติัตามหลกัเกณฑ ์และวธีิปฏิบติัต่าง ๆ ภายใน

กรอบท่ีธปท. และ คบร.กาํหนด รวมถึงการดูแลใหก้ระบวนการบริหารเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ

อยา่งมีประสิทธิภาพ 
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 3.2.6 กรอบการลงทุน 

         ธปท. จดัแบ่งเงินทุนสาํรองออกเป็น 3  กลุ่มหลกัโดยจาํแนกตามวตัถุประสงคข์อง 

กองทุนดงัน้ี 

          1. Liquidity Portfolio เป็นกองทุนซ่ึงดาํรงไวเ้พื่อใหธ้ปท. มีสภาพคล่องเพียงพอในการ

ดาํเนินนโยบายการเงินและนโยบายอตัราแลกเปล่ียนธปท.นาํเงินส่วนน้ีไปลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี

สภาพคล่องสูง ไดแ้ก่ เงินฝากและหลกัทรัพยร์ะยะสั้น โดยทั้งหมดอยูใ่นรูปสกุลเหรียญสหรัฐฯ 

         2. Investment Portfolio เป็นกองทุนซ่ึงดาํรงไวเ้พื่อรักษาอาํนาจการใชจ้่ายในรูปเงินตรา

ต่างประเทศในระยะยาว (Store of wealth) ธปท.นาํเงินไปลงทุนในพนัธบตัรและตราสารท่ีมีความ

มัน่คงสูงซ่ึงโดยรวมแลว้จะใหผ้ลตอบแทน (Portfolio return) ท่ีดีภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้

โดยการลงทุนจะเนน้การกระจายความเส่ียง (Diversification) ทั้งในระดบัตราสาร ประเทศผูอ้อกตรา

สาร และสกุลเงิน 

                     3. Liability Portfolio เป็นกองทุนซ่ึงดาํรงไวเ้พื่อรักษาความสามารถในการชาํระคืนภาระ

ผกูพนัท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ โดยใชห้ลกัการ Asset-Liability Matching เพื่อจะลดความเส่ียงท่ีมูลค่า

ตลาดของกองทุนจะตํ่ากวา่ภาระผกูพนั โดยการลงทุนทั้งหมดจะอยูใ่นระดบัเดียวกบัภาระหน้ี 

        ธปท. กาํหนดใหมี้ดชันีอา้งอิง (Benchmark)  เป็นเคร่ืองมือกาํกบัใหผ้ลตอบแทนและความ

เส่ียงของ การลงทุนเป็นไปตามวตัถุประสงค ์ซ่ึงในทางปฏิบติัผูจ้ดัการกองทุนสามารถเบ่ียงเบนจาก

ดชันีอา้งอิงไดภ้ายใน Limits  ท่ีกาํหนดโดยธปท. ซ่ึงปัจจุบนัธปท. ไดแ้บ่งเงินกองทุนส่วนนอ้ยไปให้

ผูจ้ดัการกองทุนภายนอกบริหารเพื่อกระจายความเส่ียงของผลการบริหาร อีกทั้งยงัเป็นการเรียนรู้เทคนิค

การลงทุนโดยเฉพาะในตราสารใหม่ ๆ 

 สาํหรับการสรุปประเด็นสาํคญัดา้นการลงทุนมีดงัต่อไปน้ี 
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    ตารางที ่3.5 สรุปการลงทุนของเงนิทุนสํารองระหว่างประเทศ 

ประเภท กฎหมายจัดตั้ง

กองทุน 

กฎระเบียบการลงทุน ขั้นตอนและวธีิการลงทุน  เงนิลงทุน            เป้าหมายการ

ลงทุน 

การบริหารความเส่ียง การประเมนิผล บุคลากร 

ประสบการณ์ 

ความพร้อมใน

การลงทุน 

ปัญหา

อุปสรรค 

ข้อเสนอแนะ 

และอืน่ ๆ 

เงนิทุน

สํารอง

ระหว่าง

ประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. พรบ. ธนาคาร

แห่งประเทศไทย 

ฉบบัท่ี 4 พ.ศ. 

2551 แทน พรบ. 

ฉบบัพ.ศ. 2485 

2. พรบ. เงินตรา 

พ.ศ. 2501 

ธนาคารแห่งประเทศไทยมี

กลไกในการกาํกบัดูแลการ

บริหารเงินทุนสาํรอง ดงัน้ี 

1. คณะกรรมการผูบ้ริหาร

ระดบัสูง (คบร.) ซ่ึงมีหนา้ท่ี

แบะความรับผิดชอบในการ

กาํหนดนโยบาย เป้าหมาย

การดาํเนินงาน แผนงานใน

การบริหารสินทรัพยแ์ละ

หน้ีสินโดยรวม รวมทั้ง

กาํหนดกรอบนโยบาย

บริหารความเส่ียงในการ

บริหารเงินทุนสาํรอง 

2. คณะอนุกรรมการบริหาร

เงินทุนสาํรองระหวา่ง

ประเทศ (องส.) มีหนา้ท่ี

และความรับผิดชอบ

กลัน่กรองในเร่ืองต่าง ๆ 

ก่อนนาํเสนอ คบร. อนุมติั 

ไดแ้ก่ การพิจารณา

แนวนโยบายในการบริหาร

เงินทุนสาํรองระหวา่ง

ประเทศ 

1. Liquidity Portfolio เป็นกองทุนซ่ึงดาํรงไวเ้พื่อให้

ธปท. มีสภาพคล่องเพียงพอในการดาํเนินนโยบาย

การเงินและนโยบายอตัราแลกเปล่ียนธปท. นาํเงิน

ส่วนน้ีไปลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคล่องสูง 

ไดแ้ก่ เงินฝากและหลกัทรัพยร์ะยะสั้น โดยทั้งหมด

อยูใ่นรูปสกุลเหรียญสหรัฐฯ 

2.Investment Portfolio เป็นกองทุนซ่ึงดาํรงไวเ้พื่อ

รักษาอาํนาจการใชจ่้ายในรูปเงินตราต่างประเทศใน

ระยะยาว (Store of wealth) ธปท. นาํเงินไปลงทุนใน

พนัธบตัรและตราสารท่ีมีความมัน่คงสูงซ่ึงโดยรวม

แลว้จะใหผ้ลตอบแทน (Portfolio return) ท่ีดีภายใต้

ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้โดยการลงทุนจะเนน้

การกระจายความเส่ียง (Diversification) ทั้งในระดบั

ตราสาร ประเทศผูอ้อกตราสาร และสกุลเงิน 

3. Liability Portfolio เป็นกองทุนซ่ึงดาํรงไวเ้พื่อ

รักษาความสามารถในการชาํระคืนภาระผูกพนัท่ีเป็น

เงินตราต่างประเทศ โดยใชห้ลกัการ Asset-Liability 

Matching เพื่อจะลดความเส่ียงท่ีมูลค่าตลาดของ

กองทุนจะตํ่ากวา่ภาระผกูพนั โดยการลงทุนทั้งหมด

จะอยูใ่นระดบัเดียวกบัภาระหน้ี 

เงินทุน

สาํรองมี

จาํนวน 

187,638.60 

ลา้นเหรียญ

สหรัฐ ณ ส้ิน

เดือน

กรกฎาคม 

พ.ศ. 2554 

1. เพื่อใชใ้นการ

ดาํเนินนโยบาย

การเงินและ

นโยบายอตัรา

แลกเปล่ียน 

2. เพื่อความมัน่คง

ของประเทศ 

(Store of Wealth)  

3. สร้างความ

เช่ือมัน่แก่นกั

ลงทุนต่างชาติ 

4. เพื่อใชห้นุน

หลงัธนบตัรออก

ใช ้

 

ธปท. กาํหนดใหมี้ดชันี

อา้งอิง (Benchmark) เป็น

เคร่ืองมือกาํกบัให้

ผลตอบแทนและความ

เส่ียงของการลงทุน

เป็นไปตามวตัถุประสงค ์

ซ่ึงในทางปฏิบติัผูจ้ดัการ

กองทุนสามารถเบ่ียงเบน

จากดชันีอา้งอิงไดภ้ายใน 

Limits ท่ีกาํหนดโดย

ธปท. ซ่ึงปัจจุบนัธปท. 

ไดแ้บ่งเงินกองทุนส่วน

นอ้ยไปใหผู้จ้ดัการทุน

ภายนอกบริหารเพื่อ

กระจายความเส่ียงของผล

การบริหาร อีกทั้ง ยงัเป็น

การเรียนรู้เทคนิคการ

ลงทุนโดยเฉพาะในตรา

สารใหม่ ๆ 

 

คณะอนุกรรมการบริหาร

เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ 

(องส.) เป็นผูอ้นุมติักลยุทธ์

การลงทุนในการบริหาร

เงินทุนสาํรอง รวมทั้ง

หลกัเกณฑ ์และวิธีปฏิบติัต่าง 

ๆ รวมทั้งติดตามการ

ประเมินผลการบริหารและ

ความเส่ียงในการบริหาร

เงินทุนสาํรอง 

Na Na Na 
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3.3 กองทุนประกนัสังคม4

5 

 กองทุนประกนัสังคม จดัตั้งข้ึนตามพระราชบัญญตัิประกันสังคม พ.ศ.  2533  และให้มีผล

บังคับใช้ตั้งแต่วนัที ่ 2  กนัยายน พ.ศ. 2533  เป็นตน้มา ทาํใหป้ระเทศไทยมีการประกนัสังคมอยา่งเตม็

รูปแบบ โดยลูกจา้งจะไดรั้บความคุม้ครอง ทั้งในเร่ืองประสบอนัตราย หรือเจบ็ป่วยทุพพลภาพ และตาย 

ทั้งน้ีเน่ืองและไม่เน่ืองจากการทาํงานรวมไปถึงการคลอดบุตร สงเคราะห์บุตร ชราภาพ และการวา่งงาน 

เฉกเช่นเดียวกบัประเทศอ่ืน ๆ  

3.3.1 ประวตัิความเป็นมาของการประกันสังคมในประเทศไทย 

         แนวคิดเร่ืองการประกนัสังคมเขา้มามีบทบาทในประเทศไทยในสมยัจอมพล ป. พิบูล

สงคราม เม่ือปีพ.ศ. 2495 ซ่ึงมีนโยบายใหป้ระชาชนไดอ้ยูดี่กินดีมีหลกัประกนัความมัน่คงในสังคมจึง

ไดมี้การตั้งคณะกรรมการข้ึนชุดหน่ึงเพื่อทาํหนา้ท่ีพิจารณาวธีิดาํเนินการใหค้วามช่วยเหลือสงเคราะห์

สวสัดิการประชาชนดา้นสวสัดิการ เรียกวา่ คณะกรรมการสังคมสงเคราะห์ โดยมีจอมพล ป. พิบูล

สงครามเป็นประธานและมีกรรมการอีก 11 คน กรรมการชุดน้ีไดป้ระชุมกนัในวนัท่ี 14 พฤศจิกายน 

พ.ศ. 2495 เห็นวา่ การใหค้วามช่วยเหลือประชาชนใหมี้หลกัประกนัอนัมัน่คงแน่นอนและตลอดไป

จาํเป็นตอ้งใชว้ธีิการประกนัสังคม จึงมีมติใหมี้การดาํเนินงานสงเคราะห์ประชาชนตามวธีิประกนัสังคม 

เพื่อใหค้วามคุม้ครองและหลกัประกนัอนัมัน่คงแก่ประชาชนในยามท่ีประสบความเดือดร้อนหรือ

อุบติัเหตุต่าง ๆ เช่น การมีบุตรมาก การคลอดบุตร การเจบ็ป่วย การพิการ ทุพพลภาพ การชราภาพและ

การมรณกรรม ในหลกัการท่ีจะใหป้ระชาชนแต่ละคนไดช่้วยตวัเองและครอบครัวจึงไดต้ั้งอนุกรรมการ

ข้ึนชุดหน่ึงทาํหนา้ท่ีกาํหนดหลกัการ วธีิการดาํเนินงาน คณะอนุกรรมการชุดน้ีไดป้ระชุมพิจารณา

กาํหนดวธีิการประกนัสังคมเสร็จส้ิน เม่ือวนัท่ี 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2495 ไดเ้สนอความเห็นพร้อมกบัร่าง

พระราชบญัญติัการประกนัสังคมและใหป้ระกาศใชพ้ระราชบญัญติัน้ีเม่ือวนัท่ี 9 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2497 

ดว้ยเหตุผลท่ีวา่ “ การเกิด แก่ เจบ็ตาย ยอ่มเกิดข้ึนแก่บุคคลทุกรูปทุกนามและนาํความเดือดร้อนมาสู่

บุคคลนั้นและผูท่ี้เก่ียวขอ้งมากนอ้ยแลว้แต่กรณี จึงสมควรจดัระบบความช่วยเหลือข้ึน เพื่อยงัความ

ผาสุกและสวสัดิภาพอนัเป็นหลกัประกนัร่วมกนัในความเป็นอยูแ่ห่งชีวิตของประชาชนในกรณีท่ีการ

คลอดบุตร การมีบุตร การเจ็บป่วย พิการหรือทุพพลภาพ ชราภาพและมรณภาพ ” ต่อมามีการจดัตั้งกรม

ประกนัสังคมข้ึนมาสังกดักระทรวงการคลงัเพื่อรองรับการปฏิบติัตามพระราชบญัญติัประกนัสังคม 

พ.ศ. 2497 ของรัฐบาลจอมพล ป. พิบูลสงคราม ก็ประสบปัญหาแบบเดียวกบัรัฐบาลของเจา้ชายบิ

สมาร์ค แห่งเยอรมนัและประธานาธิบดีรูสเวลแห่งสหรัฐอเมริกาประสบมาแลว้ คือ ถูกคดัคา้นอยา่ง

หนกัจากบริษทัประกนัภยั องคก์ารและรัฐวสิาหกิจตลอดจนการโจมตีจากหนงัสือพิมพแ์ละประชาชนท่ี

ไม่เขา้ใจอยา่งรุนแรงภายหลงัในปี พ.ศ. 2497 จอมพล ป. จึงสั่งระงบัใชก้ฎหมายฉบบัน้ีโดยไม่มีกาํหนด

จนกระทัง่ปี พ.ศ. 2501 คณะปฏิวติันาํโดยจอมพลสฤษด์ิ ธนะรัชต ์ไดย้บุกรมประกนัสังคม และดาํริให้

                                                 
5 ขอ้มูลจากรายงานประจาํปี และเวบไซทป์ระกนัสงัคม 
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ยกเลิกกฎหมายประกนัสังคม แต่ความคิดดงักล่าวถูกยบัย ั้งโดย ดร.ปกรณ์ องัศุสิงห์ อธิบดีกรม

ประชาสงเคราะห์และ ดร.มาลยั หุวะนนัท ์รองอธิบดีกรมประชาสงเคราะห์ ในเวลานั้น     ไดช้ี้แจง

ความจาํเป็นท่ียงัจะตอ้งมีการขอใหมี้การรักษาพระราชบญัญติัประกนัสังคม พ.ศ. 2497 ไวก่้อนและ   

การท่ีจะยบุกรมประกนัสังคมนั้นก็ใหค้งเหลือฐานะเป็นกองมีช่ือวา่กองความมัน่คงทางสังคม สังกดั

กรมประชาสงเคราะห์ กระทรวงมหาดไทย หวัหนา้กองคนแรก คือ นายนิคม จนัทรวทุิร ซ่ึงมีบทบาท

อยา่งสูงใน  เร่ืองประกนัสังคมของไทย 

ในเวลาต่อมาปี พ.ศ. 2507 กระทรวงมหาดไทย ไดเ้สนอให้แต่งตั้งคณะกรรมการข้ึนมาชุดหน่ึง

เพื่อทาํหนา้ท่ีในการพิจารณาปรับปรุงแกไ้ขพระราชบญัญติัประกนัสังคมเสียใหม่เม่ือคณะรัฐมนตรี

เห็นชอบแลว้คณะกรรมการชุดน้ีไดน้าํ พ.ร.บ. ประกนัสังคม พ.ศ. 2497 ไปพิจารณาและเสนอร่าง 

พ.ร.บ. ประกนัสังคมฉบบัใหม่ต่อคณะรัฐมนตรีเม่ือวนัท่ี 23 มิถุนายน พ.ศ. 2507 คณะรัฐมนตรีไดมี้มติ

ใหส้ภาวจิยัแห่งชาติศึกษาขอ้เทจ็จริงและเสนอความเห็นเพื่อประกอบการพิจารณาสภาวจิยัแห่งชาติได้

เสนอรายงานในปี พ.ศ. 2508 ระบุวา่การประกนัสังคมท่ีใหป้ระชาชนรู้จกัช่วยตวัเองนั้นเป็นส่ิงจาํเป็นท่ี

จะช่วยลดค่าใชจ่้ายในการรักษาพยาบาลของทางราชการได ้แต่ประชาชนท่ียงัยากจนจะตอ้งเดือดร้อน

จากการเสียเบ้ียประกนัส่วนผูท่ี้มีรายไดม้ากก็ใชบ้ริการแพทยไ์ดต้ามความตอ้งการอยูแ่ลว้ ซ่ึงอาจไม่เห็น

ความจาํเป็น ในส่วนนายจา้งตอ้งจ่ายเงินสมทบเป็นสองเท่าของลูกจา้งอนัจะเป็นการเพิ่มตน้ทุนการผลิต

และตอ้งปรับราคาสินคา้ซ่ึงจะทาํใหป้ระชาชนเดือดร้อนได ้ สภาวจิยัฯ ไดเ้สนอรัฐบาลวา่ ถา้จะใช้

กฎหมายน้ีจะตอ้งมีการกาํหนดเง่ือนไขต่าง ๆ ใหเ้หมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจ สังคม การเมือง ดงันั้น 

สภาวจิยัฯ จึงไดเ้สนอทางเลือก 2 ทาง คือ 

1.1 งดใชก้ฎหมายประกนัสังคมไวก่้อนจนกวา่จะถึงเวลาอนัสมควร และส่ิงท่ีควรทาํในเวลาน้ี 

คือตรวจสอบและควบคุมสถานประกอบการต่าง ๆ ใหป้ฏิบติัตามกฎหมายอยา่งเคร่งครัดและควร

ศึกษาวจิยัวา่ ประชาชนตอ้งการประกนัสังคมในรูปแบบใด 

1.2 ใหรั้ฐบาลประกาศใชก้ฎหมายประกนัสังคมโดยทดลองใหลู้กจา้งเลือกไดต้ามสมคัรใจ      

แต่นายจา้งอาจบีบบงัคบัลูกจา้งไดจึ้งควรกาํหนดวธีิป้องกนัอยา่งรัดกุม ส่วนเจา้หนา้ท่ีดาํเนินการก็ใช้

เจา้หนา้ท่ีกองความมัน่คงแห่งสังคมและใชส้ถานพยาบาลของราชการหรือของเอกชนไปพลางก่อน      

ยงัไม่ตอ้งจดัตั้งสาํนกังานประกนัสังคมหรือโรงพยาบาลของตนเองรัฐบาลไดรั้บขอ้เสนอขอ้แรกคือ        

งดการใชก้ฎหมายการประกนัสังคมไวต้ั้งแต่วนัท่ี 2 พฤศจิกายน พ.ศ. 2508 ในปี พ.ศ. 2510                             

กรมประชาสงเคราะห์ไดเ้สนอใหรั้ฐบาลทบทวนเร่ืองการประกนัสังคมอีกคร้ังหน่ึง คณะรัฐมนตรีไดมี้

มติใหต้ั้งคณะกรรมการเตรียมการประกนัสังคมข้ึนคณะกรรมการชุดน้ีไดพ้ิจารณาแกไ้ขร่าง พ.ร.บ. 

ประกนัสังคม บางมาตราไดเ้สนอใหร้วมไวใ้นแผนพฒันาเศรษฐกิจฯ ฉบบัท่ี 3 แต่การประกนัสังคมยงั

ไม่ไดก้า้วหนา้ไปอยา่งใด  

ปี พ.ศ. 2515 คณะปฏิวติัไดอ้อกประกาศฉบบัท่ี 103 ลงวนัท่ี 16 มีนาคม พ.ศ. 2515 กาํหนดให้

มีกองทุนเงินทดแทนแก่ลูกจา้งแทนนายจา้งในกรณีท่ีลูกจา้งประสบอนัตรายหรือเจบ็ป่วยดว้ยโรคซ่ึง
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เกิดจากการทาํงานอนัถือไดว้า่เป็นวธีิประกนัสังคมกองทุนทดแทนน้ีไดเ้ก็บเงินสมทบเฉพาะนายจา้งท่ีมี

ลูกจา้งตั้งแต่ 10 คนข้ึนไป ในอตัราร้อยละ 0.2 ถึงร้อยละ 4.5 ตามประเภทกิจการของนายจา้ง ทั้งน้ี         

มีสาํนกังานกองทุนเงินทดแทนซ่ึงเปิดดาํเนินการเม่ือปี พ.ศ. 2517 เป็นองคก์ารท่ีรับผดิชอบในการ

บริหารงานข้ึนกบักรมแรงงาน การประกนัสังคมไดถู้กนาํข้ึนมาพิจารณาอีกคร้ังในปี พ.ศ. 2518 โดย

คณะรัฐมนตรีไดมี้มติเห็นชอบตามขอ้เสนอของกรมประชาสงเคราะห์ใหต้ั้งคณะกรรมการเตรียมการ

ประกนัสังคมข้ึนโดยมี อธิบดีกรมประชาสงเคราะห์เป็นประธานปี พ.ศ. 2521 คณะกรรมการชุดน้ีได้

จดัตั้งคณะกรรมการเฉพาะกิจข้ึนอีก 2 คณะ คณะแรกทาํหนา้ท่ีพิจารณาขอบเขตประโยชน์ทดแทนเงิน

สมทบและการบริหารกองทุน คณะท่ีสองพิจารณาสถานพยาบาลและเร่ืองเก่ียวขอ้งเพื่อเตรียมงานการ

ประกนัสังคม ในปีเดียวกนัน้ีคณะรัฐมนตรีมีมติใหส้ถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์ทาํการศึกษาวจิยั

วา่ประเทศไทยควรมีระบบการประกนัสังคมหรือไม่ 

ผลการศึกษาวจิยัของสถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์ไดมี้ขอ้คิดเห็นในสาระสาํคญั คือ 

1.1 การประกนัสังคมเป็นส่ิงจาํเป็นในสังคมไทยในขณะน้ี เรามีเพียงการคุม้ครองหรือประกนั

ในองคก์ารเจบ็ป่วยหรืออุบติัเหตุอนัเน่ืองมาจากการทาํงานเท่านั้น ส่วนการประกนัดา้นอ่ืน ๆ ไม่มี    

และหากเปรียบเทียบกบัประเทศอ่ืน ๆ ในเอเชีย หรือในกลุ่มสมาชิกอาเซียน ประเทศไทยถือวา่ลา้หลงั

กวา่ประเทศอ่ืน ๆ 

1.2 ใหก้ารบริหารกองทุนประกนัสังคมมีลกัษณะไตรภาคี แต่ในระยะแรกใหอ้ยูใ่นความ

รับผดิชอบของกระทรวงมหาดไทยเม่ือมีการดาํเนินงานมัน่คงแลว้ใหป้รับปรุงเป็นหน่วยงานอิสระ

ภายใตก้ารกาํกบัของคณะกรรมการไตรภาคี 

1.3 โครงการประกนัสังคมในระยะ 5 ปีแรก ใหจ้ดัทาํในเร่ืองการประกนัสุขภาพก่อนและหลงั

จากนั้นในช่วง 5 ปีถดัไปใหข้ยายขอบข่ายคลุมถึงการคุม้ครองในดา้นทุพพลภาพ ชราภาพ และตาย 

ส่วนการประกนัการวา่งงานนั้นควรพิจารณาหลงัดาํเนินงานไปแลว้ 10 ปี 

1.4 ใหมี้การจดัตั้งสาํนกังานประกนัสังคมแห่งชาติโดยรวมสาํนกังานกองทุนเงินทดแทน (กรม

แรงงาน) และกองความมัน่คงทางสังคม (กรมประชาสงเคราะห์) เขา้ดว้ยกนั 

1.5 ใหมี้การนาํกฎหมายซ่ึงร่างแลว้ในขณะนั้นออกใชปี้ พ.ศ. 2522 คณะกรรมการเฉพาะกิจได้

เสนอร่าง พ.ร.บ. ประกนัสังคมฉบบัใหม่ พร้อมทั้งรายงานการเตรียมการประกนัสังคม หลกัการท่ีจะ

เสนอในคร้ังน้ี มีสาระคือ ในระยะแรกควรเร่ิมจากโครงการการประกนัสุขภาพก่อน โดยเฉพาะการให้

ประโยชน์ดา้นการเจบ็ป่วยและการคลอดบุตร ส่วนการประกนัประเภทอ่ืน ๆ อาทิเช่น ชราภาพ พิการ 

ทุพพลภาพ และการวา่งงานถือวา่เป็นประโยชน์ท่ีจะไดรั้บในระยะยาวยงัไม่อาจใหข้อ้มูลท่ีเพียงพอได ้

สาํหรับกองทุนเงินประกนัสังคม ก็ใหเ้ก็บจาก 3 ฝ่ายรวมกนัร้อยละ 4.5 อนัเป็นอตัราท่ีคาํนวณแลว้ซ่ึงจะ

สามารถครอบคลุมถึงค่าใชจ่้ายทั้งหมดได ้และในระยะแรกใหส้าํนกังานกองทุนเงินทดแทนเป็น

ผูบ้ริหารกองทุนไปก่อนต่อไปใหมี้หน่วยงานอิสระ ประกอบดว้ย ผูแ้ทน 3 ฝ่าย เป็นผูบ้ริหารกองทุน 

และกิจการท่ีใชก้ฎหมายน้ีบงัคบัในระยะแรกใหใ้ชก้ฎหมายฉบบัน้ีกบักิจการท่ีมีลูกจา้งตั้งแต่ 20 คนข้ึน
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ไปในเขตกรุงเทพฯ และจงัหวดัใกลเ้คียง 5 จงัหวดั กระทรวงมหาดไทยนาํเสนอร่างพระราชบญัญติั

ประกนัสังคมฉบบัน้ีต่อคณะรัฐมนตรี ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดล้งมติใหร้อไวเ้สนอรัฐบาลชุดต่อไป  

รัฐบาลชุดต่อมามีพลเอกเปรม ติณสูลานนท ์เป็นนายกรัฐมนตรีไดมี้มติรับหลกัการ

ประกนัสังคมในเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2523 และไดแ้ต่งตั้งคณะกรรมการเตรียมการประกนัสังคมใน

เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2524 โดยมีปลดักระทรวงมหาดไทยเป็นประธาน และมีคณะอนุกรรมการอีก      

4 คณะ ประกอบดว้ย ดา้นการแพทย ์กฎหมาย การเงินและการบริหาร และใหพ้ิจารณาปรับปรุงแกไ้ข 

พ.ร.บ. ประกนัสังคม พ.ศ. 2497 ดว้ยคณะกรรมการชุดน้ีไดส้รุปผลเสนอต่อคณะรัฐมนตรีผา่น

กระทรวงมหาดไทยวา่ การประกนัสังคมควรเร่ิมดาํเนินการกบัสถานประกอบการท่ีมีลูกจา้งตั้งแต่       

20 คนข้ึนไปใน 10 จงัหวดั ระยะแรกจะประกนัการเจบ็ป่วยท่ีตอ้งพกัรักษาตวัในโรงพยาบาล การ

ทุพพลภาพ การคลอดบุตร และการตายและจะขยายไปสู่การใหบ้ริการคนไขน้อก เงินสมทบนั้นใหเ้ก็บ

ในอตัราส่วนเท่ากนั คือ ร้อยละ 1.5 ของรายไดลู้กจา้งมีสาํนกังานประกนัสังคมอยูภ่ายใตก้ารดูแลของ

คณะกรรมการประกนัสังคมซ่ึงเป็นไตรภาคีเป็นผูบ้ริหารและมีขอ้ยกเวน้ใหลู้กจา้งในกิจการท่ีนายจา้ง

จดัสวสัดิการเป็นเงินสูงกวา่หรือใหบ้ริการดีกวา่ท่ีกฎหมายกาํหนดไวย้งัคงมีสิทธิคงเดิม คณะรัฐมนตรี

ไดมี้มติอนุมติัในหลกัการท่ีเสนอเม่ือเดือนกนัยายน พ.ศ. 2525 แต่ใหค้ณะกรรมการปฏิรูประบบราชการ 

และระเบียบบริหารราชการแผน่ดิน พิจารณารายละเอียดอีกชั้นหน่ึง คณะกรรมการปฏิรูปฯ ไดใ้ห้

ความเห็นวา่ ควรขยายขอบเขตงานกองทุนเงินทดแทนออกไปใหท้ัว่ถึงทุกจงัหวดัก่อน เพื่อเป็นการ

วางรากฐานการประกนัสังคม ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมี้มติเห็นชอบเม่ือเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2527 ใหข้ยาย

กองทุนออกไปทัว่ประเทศ  

ในปี พ.ศ. 2528 ขณะเดียวกนัสภาท่ีปรึกษาเพื่อพฒันาแรงงานแห่งชาติไดเ้สนอเร่ืองการขยาย

เงินกองทุนทดแทนโดยจดัตั้งระบบประกนัสังคมในรูปแบบกองทุนสุขภาพ และในเดือนพฤษภาคม 

พ.ศ. 2528 คณะรัฐมนตรี มีมติรับหลกัการเร่ืองกองทุนสุขภาพมอบใหก้ระทรวงมหาดไทยพิจารณา แต่

อยา่งไรก็ตาม ในระหวา่งท่ียงัไม่มีการบงัคบัใชร้ะบบประกนัสังคมอยูน้ี่กระทรวงการคลงัไดพ้ยายาม

ส่งเสริมใหมี้กองทุนสาํรองเล้ียงชีพ (Provident Fund) โดยออกกฎกระทรวงฉบบัท่ี 162 ตามความใน

ประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยกองทุนสาํรองเล้ียงชีพและใหมี้ผลใชบ้งัคบัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2527 

ทั้งน้ีเพื่อให้นายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัจดัตั้งกองทุนสาํรองเล้ียงชีพข้ึนดว้ยความสมคัรใจ โดยมีเงิน

สมทบจากทั้งสองฝ่ายเพื่อให้ลูกจา้งไดรั้บเงินจาํนวนหน่ึงเม่ือออกจากงานและในปี พ.ศ. 2530 

คณะรัฐมนตรีก็ไดเ้สนอ พ.ร.บ. กองทุนสาํรองเล้ียงชีพเขา้สู่สภาผูแ้ทนราษฎรซ่ึงสภาฯ ไดมี้มติรับ

หลกัการแต่ก็ยงัมีขอ้ทว้งติงจากหลายฝ่ายวา่กองทุนสาํรองเล้ียงชีพมีขอบเขตท่ีแคบเกินไป และอาจเป็น

อุปสรรคในการพฒันาการประกนัสังคม 

ต่อมาเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2530 กระทรวงมหาดไทย ไดเ้สนอเร่ืองการประกนัสังคมให้

คณะรัฐมนตรีพิจารณาอีกคร้ังหน่ึง ในคร้ังน้ีคณะรัฐมนตรีมีมติรับหลกัการโดยใหก้ระทรวงมหาดไทย

ร่างพระราชบญัญติัประกนัสังคมโดยใหค้รอบคลุมทุกประเภทของการประกนัแลว้ส่งใหค้ณะกรรมการ
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กฤษฎีกาพิจารณาในเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2530 ซ่ึงคณะกรรมการกฤษฎีกาพิจารณาเสร็จเม่ือเดือน

สิงหาคม ใชช่ื้อวา่ร่างพระราชบญัญติักองทุนสวสัดิการแรงงาน คณะรัฐมนตรีไดมี้มติเห็นชอบร่างท่ี

คณะกรรมการกฤษฎีกาเสนอเม่ือเดือนตุลาคม พ.ศ. 2531 และใหน้าํเสนอสภาผูแ้ทนราษฎรต่อไป และ

คณะกรรมการวสิามญัไดป้ระสานแนวคิดและหลกัการทั้ง 5 ร่างเขา้ไวด้ว้ยกนัในช่ือวา่ “พระราชบญัญติั

ประกนัสังคม พ.ศ. ...” และสภาผูแ้ทนราษฎรไดมี้มติรับรองวาระ 3 เม่ือวนัท่ี 27 กรกฎาคม พ.ศ. 2532 

เม่ือร่างพระราชบญัญติัฉบบัน้ีเขา้สู่การพิจารณาของวฒิุสภา ปรากฏวา่ในวาระท่ี 1 วฒิุสภามีมติรับ

หลกัการ แต่ในวาระท่ี 2 มีการแกไ้ขจนเน้ือหาแตกต่างจากเดิมมาก จึงตอ้งตั้งคณะกรรมาธิการร่วม 2 

สภาข้ึนมาพิจารณาตามขั้นตอนของรัฐธรรมนูญ ซ่ึงคณะกรรมาธิการร่างไดแ้กไ้ขกบัคืนสู่ร่างเดิมของ

สภาผูแ้ทนราษฎร เม่ือร่างกฎหมายประกนัสังคมฉบบัน้ีกบัสู่การพิจารณาของวฒิุสภาในวาระท่ี 3 ไดมี้

มติไม่เห็นชอบ แต่สภาผูแ้ทนราษฎรมีมติรับรองยนืยนัผา่นร่างพระราชบญัญติัประกนัสังคม พ.ศ. 2533 

ดว้ยคะแนนเสียง 330  

ต่อมาเม่ือวนัท่ี 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2533 ทาํใหมี้ผลบงัคบัใชเ้ป็นกฎหมายในวนัท่ี 2 กนัยายน 

พ.ศ. 2533 และแกไ้ขเพิ่มเติมโดยพระราชบญัญติัประกนัสังคม (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2537 มีผลบงัคบัใช้

ตั้งแต่วนัท่ี 30 มีนาคม พ.ศ. 2537 และไดน้าํมาใชจ้นถึงปี พ.ศ. 2542 จึงไดมี้การออกพระราชบญัญติั

ประกนัสังคม (ฉบบัท่ี 3) พ.ศ. 2542 มาใชบ้งัคบัเพื่อแกไ้ขเพิ่มเติมกฎเกณฑบ์างประการใหส้อดคลอ้ง

กบัแนวนโยบายของรัฐ 

3.3.2 หลกัการและวตัถุประสงค์ 

          เน่ืองจากการประกนัสังคมเป็นโครงการบริหารทางสังคมในระยะยาวอีกระบบหน่ึงท่ีรัฐ

เป็นผูด้าํเนินการจดัข้ึน ดว้ยการใหป้ระชาชนผูมี้รายไดแ้ต่ละคนไดมี้ส่วนช่วยตนเองหรือครอบครัว โดย

ร่วมกนัเส่ียงภยัหรือช่วยเหลือบาํบดัความทุกขย์ากเดือดร้อนซ่ึงกนัและกนัระหวา่งผูมี้รายไดใ้นสังคม 

ดว้ยการออกเงินสมทบเขา้กองทุนเรียกวา่ “กองทุนประกนัสังคม” โดยมีนายจา้งลูกจา้ง และในบาง

ประเทศมีรัฐบาลรวมออกเงินสมทบเขา้กองทุนน้ีดว้ย ดงันั้นการประกนัสังคมจึงวธีิการหน่ึงท่ียดึ

หลกัการพึ่งตนเอง และช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัของประชาชน โดยมีความมุ่งหมายท่ีจะเป็นหลกัการ

พึ่งตนเอง และช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัของประชาชน กล่าวคือเป็นหลกัประกนัและคุม้ครองความ

เป็นอยูข่องประชาชน ใหมี้ความมัน่คงในการดาํรงชีวิต แมมี้เหตุการณ์ท่ีทาํใหต้อ้งขาดแคลนรายไดก้็

สามารถดาํรงชีวิตอยูไ่ดอ้ยา่งปกติสุข 

3.3.3 หลกัประกนัสังคมมีคุณลกัษณะ ดังนี ้

         เป็นระบบการเฉล่ียทุกข-์สุขซ่ึงกนัและกนัระหวา่งมวลสมาชิก ซ่ึงโดยทัว่ไปรัฐบาลของ

ทุกประเทศใหค้วามสาํคญัแต่บุคคลท่ีทาํงานมีรายไดแ้ละอยูใ่นระบบแรงงานก่อนและจะขยายความ

คุม้ครองไปสู่ผูท้าํงานท่ีมีรายไดน้อกระบบการจา้งงานปกติ ซ่ึงเรียกวา่แรงงานนอกระบบโดยเงินสบทบ

ท่ีเก็บไปนั้นจะสะสมเป็นกองทุนซ่ึงจะใหสิ้ทธิประโยชน์เฉพาะกบับุคคลท่ีส่งเงินสมทบ ซ่ึงประเทศ

ไทยเรียกวา่ ผูป้ระกนัตน เท่านั้น ตามอนุสัญญาท่ี 102  ขององคก์ารแรงงานระหวา่งประเทศ กาํหนด
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สิทธิประโยชน์ขั้นพื้นฐานของการประกนัสังคมไว ้ 9  ประการ คือ กรณีเจบ็ป่วย กรณีคลอดบุตร กรณี

ทุพพลภาพ กรณีตาย กรณีสงเคราะห์ครอบครัว กรณีชราภาพ กรณีวา่งงาน การดูแลผูท่ี้ขาดการอุปการะ 

และกรณีประสบอนัตรายหรือเจบ็ป่วยอนัเน่ืองมาจากการทาํงาน 

      การประกนัสังคมท่ีประเทศต่าง ๆ ใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัมีหลกัการท่ีไม่แตกต่างกนั เน่ืองจากการ

ประกนัสังคมเป็นโครงการบริหารทางสังคมในระยะยาวอีกระบบหน่ึงท่ีรัฐเป็นผูด้าํเนินการจดัข้ึน ดว้ย

การใหป้ระชาชนผูมี้รายไดแ้ต่ละคนไดมี้ส่วนช่วยตนเองหรือครอบครัว โดยร่วมกนัเส่ียงภยัหรือ

ช่วยเหลือบาํบดัความทุกขย์ากเดือดร้อนซ่ึงกนัและกนัระหวา่งผูมี้รายไดใ้นสังคม ดว้ยการออกเงิน

สมทบเขา้กองทุนท่ีเรียกวา่ กองทุนประกนัสังคม โดยมีนายจา้ง ลูกจา้ง และในบางประเทศมีรัฐบาลร่วม

ออกเงินสมทบเขา้กองทุนน้ีดว้ย กองทุนน้ีจะจ่ายประโยชน์ทดแทนให้แก่ผูส่้งเงินสมทบเม่ือเกิดความ

เดือดร้อน เช่น เจบ็ป่วย คลอดบุตร วา่งงาน ชราภาพ เป็นตน้ ดงันั้น การประกนัสังคมจึงเป็นวธีิการหน่ึง

ท่ียดึหลกัการพึ่งตนเองและช่วยเหลือซ่ึงกนัและกนัของประชาชน  โดยมีความมุ่งหมายท่ีจะเป็น

หลกัประกนัและคุม้ครองความเป็นอยูข่องประชาชนใหมี้ความมัน่คงในการดาํรงชีวิต แมมี้เหตุการณ์ท่ี

ทาํใหต้อ้งขาดแคลนรายไดก้็สามารถดาํรงชีวิตอยูไ่ดอ้ยา่งปกติสุข                   

     องคก์ารแรงงานระหวา่งประเทศ (International Labor Organization: ILO)  (1989) ได้

กาํหนดหลกัการของการประกนัสังคม ไวด้งัน้ี 

     1. การประกนัสังคมจะมีการบริหารทางการเงินโดยวธีิการจดัเก็บเงินสมทบ ซ่ึงโดยปกติมกั

มาจากการสมทบของนายจา้งและลูกจา้ง ทั้งน้ี รัฐจะเขา้ไปมีส่วนร่วมในการจ่ายเงินสมทบหรือให้เงิน

อุดหนุนอ่ืน ๆ ดว้ยหรือไม่ก็ได ้                                                                                                                                                                    

                  2. การเขา้มามีส่วนร่วมในการประกนัสังคมนั้นจะเป็นลกัษณะของการบงัคบั  ซ่ึงมีขอ้ยกเวน้

นอ้ยมาก 

     3. เงินสมทบท่ีจ่ายมานั้น จะจดัตั้งเป็นกองทุนพิเศษ ซ่ึงตอ้งนาํไปจ่ายเป็นประโยชน์ทดแทน

ตามท่ีกาํหนดและนาํไปใชใ้นการบริหาร 

     4. ส่วนเกินของเงินสมทบจะนาํไปลงทุน เพื่อใหก้องทุนมีทรัพยสิ์นเพิ่มข้ึน 

     5. สิทธิในการรับประโยชน์ทดแทนของผูป้ระกนัตนข้ึนอยูก่บัการไดเ้งินสมทบท่ีเป็นไป

ตามเง่ือนไข  โดยไม่ตอ้งมีการตรวจสอบความจาํเป็นหรือการตรวจสอบรายไดแ้ต่อยา่งใด 

     6. อตัราเงินสมทบและอตัราประโยชน์ทดแทนจะมีความสัมพนัธ์กบัรายไดข้องผูป้ระกนัตน 

     7. การประกนัสังคมกรณีเจบ็ป่วยจากการทาํงานโดยทัว่ไปจะมาจากการสนบัสนุนทาง

การเงินจากนายจา้งแต่เพียงผูเ้ดียว โดยอาจมีรัฐช่วยจ่ายเงินอุดหนุน 

 3.3.4 การลงทุนกองทุนประกันสังคม 

         การลงทุนของกองทุนประกนัสังคมเป็นไปตามระเบียบคณะกรรมการประกนัสังคมว่า

ด้วยการจัดหาผลประโยชน์ของกองทุนประกนัสังคม พ.ศ. 2549 โดยในการลงทุนน้ัน สํานักงาน

ประกนัสังคมจะดําเนินการลงทุนตามระเบียบคณะกรรมการประกนัสังคมฯ และตามแผนการลงทุน
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ประจําปีทีไ่ด้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการประกนัสังคม ซ่ึงกาํหนดใหส้าํนกังานประกนัสังคมมี

หนา้ท่ีนาํเงินกองทุนไปจดัหาผลประโยชน์โดยลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ ดงัน้ี 

         1. ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงสูงไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 60 ของเงินกองทุน ไดแ้ก่ ตัว๋

เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจท่ีมีกระทรวงการคลงัคํ้าประกนั เงินฝากธนาคารท่ีไดรั้บ

การคํ้าประกนั หุ้นกูเ้อกชนท่ีไดรั้บการจดัการเครดิต 

         2. ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงไม่เกินร้อยละ 40   ของกองทุน ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี  

อ่ืน ๆ หน่วยลงทุน หุน้สามญั 

3.3.5 สรุปผลการบริหารกองทุนประกนัสังคม ณ วันที ่ 31  ธันวาคม พ.ศ. 2553 

          กองทุนประกนัสังคมมีเงินลงทุนรวม 789,181  ล้านบาท โดยแบ่งลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี

ความมัน่คงสูง 632,311  ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 80 ของเงินลงทุน และลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความ

เส่ียงคิดเป็นร้อยละ 20  ของเงินลงทุน 

 ในปี พ.ศ.  2552 กองทุนประกนัสังคมมีผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีรับรู้แลว้จาํนวน 26,634  

ลา้นบาท สาํหรับงวดปี พ.ศ. 2553 กองทุนประกนัสังคมมีผลตอบแทนจากการลงทุนจํานวน  33,7650 

ล้านบาท (ประกอบดว้ยดอกเบ้ียรับจากเงินฝาก พนัธบตัรและหุน้กู ้จาํนวน 25,722  ลา้นบาท เงินปันผล

และกาํไรจากการขายหลกัทรัพยจ์าํนวน 8,028  ลา้นบาท) 

 ในส่วนของผลตอบแทนการลงทุนสะสม การท่ีกองทุนประกนัสังคมเติบโตอยา่งรวดเร็วจนมี

เงินลงทุนมากถึง 789,181  ลา้นบาท ในปัจจุบนันั้น ส่วนหน่ึงเป็นเงินสมทบสะสม (หลงัหกัค่าใชจ่้าย

สิทธิประโยชน์ทั้ง 7   กรณี) จากฝ่ายนายจา้ง ลูกจา้ง และรัฐบาล จาํนวน 590,145 ลา้นบาท และอีกส่วน

หน่ึงเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนสะสมจํานวน 199,036  ล้านบาท ดงันั้น จะเห็นไดว้า่ ตลอด

ระยะเวลา 20  ปี ท่ีสาํนกังานประกนัสังคมรับผดิชอบการบริหารกองทุน ไดส้ร้างผลกาํไรสะสมจากการ

ลงทุนมากกวา่ 1.9  แสนลา้นบาท ทาํใหก้องทุนมัน่คงมากข้ึน สามารถรองรับภาระค่าใชจ่้าย ในการดูแล

สิทธิประโยชน์ของผูป้ระกนัตนทั้งในปัจจุบนัและอนาคต  
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ตารางที ่3.6 สรุปการลงทุนของกองทุนประกนัสังคม 

ท่ีมา: สาํนกังานประกนัสังคม 

 

ประเภท กฎหมายจัดตั้ง

กองทุน 

กฎระเบียบการ

ลงทุน 

ขั้นตอนและวธีิการลงทุน  เงนิลงทุน (ล้านบาท) เป้าหมายการ

ลงทุน 

การบริหารความ

เส่ียง 

การประเมนิผล บุคลากร ประสบการณ์ 

ความพร้อมในการ

ลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ และ 

อืน่ ๆ 

กองทุน

ประกนัสังคม 

- จดัตั้งตามมาตรา 

21 แห่ง

พระราชบญัญติั

ประกนัสงัคม      

พ.ศ. 2533 และ

แกไ้ขเพิม่เติม 

 

- ระเบียบ

คณะกรรมการ

ประกนัสงัคม วา่

ดว้ยการจดัหา

ผลประโยชนข์อง

กองทุน

ประกนัสงัคม พ.ศ. 

2549 และท่ีแกไ้ข

เพิ่มเติม 

- เป็นไปตามระเบียบ

คณะกรรมการ

ประกนัสงัคม วา่ดว้ยการ

จดัหาผลประโยชนข์อง

กองทุนประกนัสงัคม 

พ.ศ. 2549 และท่ีแกไ้ข

เพิ่มเติม และตามแผนการ

ลงทุนประจาํปีท่ีไดรั้บ

ความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการ

ประกนัสงัคม ซ่ึงตอ้ง

นาํไปลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีความ

มัน่คงสูงไม่นอ้ยกวา่   

ร้อยละ 60 ของ

เงินกองทุน และ

หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง

ไม่เกินร้อยละ 40 

 

- 26,000 ลา้นบาท  

โดยลงทุนเฉพาะ

พนัธบตัรรัฐบาล 

พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ 

และหุน้กูเ้อกชน

ต่างประเทศท่ีไดรั้บ

การจดัอนัดบัเครดิตใน

ระดบั Investment 

Grade 

เพิ่มอีก 18,000   

ลา้นบาทตาม

แผนการลงทุน

ประจาํปี พ.ศ. 

2554 

- ลงทุนไดเ้ฉพาะ 

Investment Grade  

- ป้องกนัความ

เส่ียงอตัรา

แลกเปล่ียนไม่

นอ้ยกวา่ร้อยละ 

50 

- รายงานผลทุกเดือน 

- Conference Call 

ทุกไตรมาส 

- คดัออกหาก

ผลตอบแทนตํ่ากวา่

ดชันีอา้งอิงใน 3 ปี 

เร่ิมลงทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2548 โดยผา่นกองทุน

รวมท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ (Foreign 

Investment Fund) 

จาํนวน 8 กองทุน จด

ทะเบียนกบั กลต. และ

บริหารร่วมกนัระหวา่ง

บริษทัจดัการกองทุน

ไทยและบริษทัจดัการ

กองทุนต่างประเทศ 

- ขาดแคลนบุคลากร

รับผิดชอบงานลงทุน

ต่างประเทศ 

- ความเขา้ใจและการ

ยอมรับของประชาชน

เก่ียวกบัการลงทุน

ต่างประเทศ 
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3.4 กองทุนเงินทดแทน5

6 

 ในประเทศไทยกองทุนเงินทดแทน นบัเป็นกา้วแรกของการประกนัสังคม ท่ีใหห้ลกัประกนัแก่

ลูกจา้งกรณีประสบอนัตราย หรือเจบ็ป่วยดว้ยโรคอนัเน่ืองมาจากการทาํงาน ทั้งน้ี กองทุนเงินทดแทน

เกดิขึน้ในประเทศไทยคร้ังแรก เมื่อปี พ.ศ. 2515  ภายใต้การบริหารของสํานักงานกองทุนเงินทดแทน 

กรมแรงงาน ตามประกาศคณะปฏิวตัิฉบับที ่ 103  ลงวนัที ่ 16  มีนาคม พ.ศ. 2515 โดยในปีแรกของการ

ใหค้วามคุม้ครองจะครอบคลุมเฉพาะ สถานประกอบการท่ีมีลูกจา้ง 20  คนข้ึนไปท่ีอยูใ่นเขตกรุงเทพฯ 

แลว้จึงค่อย ๆ ขยายความคุม้ครองออกไปจนครบทุกจงัหวดั ทัว่ประเทศในวนัท่ี 1  กรกฎาคม พ.ศ. 2531 

จนกระทัง่ไดรั้บการผลกัดนัพระราชบญัญติัประกนัสังคม พ.ศ. 2533 ใหมี้ผลบงัคบัใชต้ั้งแต่ วนัท่ี           

2  กนัยายน พ.ศ. 2533  เป็นตน้มา 

กองทุนเงินทดแทนเป็นกองทุนท่ีรัฐบาลจดัตั้งข้ึนเพ่ือเป็นทุนให้มีการจ่ายเงินทดแทนแก่ลูกจ้าง

แทนนายจ้าง เม่ือลูกจ้างเจบ็ป่วยหรือประสบอันตรายทุพลภาพสูญหายหรือถึงแก่ความตาย  อัน

เน่ืองจากการทาํงานหรือป้องกันรักษาผลประโยชน์ให้นายจ้าง ปัจจุบันมีพระราชบัญญัติเงินทดแทน 

พ.ศ. 2537 ลงวนัที ่15 มิถุนายน พ.ศ. 2537 ใชป้ระกาศแทนคณะปฏิวติัฉบบัดงักล่าวซ่ึงมีผลบงัคบัใช้

เม่ือกรกฎาคม พ.ศ. 2537 

3.4.1 การลงทุนของกองทุนเงินทดแทน เป็นไปตามระเบียบคณะกรรมการกองทุนเงินทดแทน

วา่ดว้ยการจดัหาผลประโยชน์ของกองทุนเงินทดแทน พ.ศ. 2547 ซ่ึงกาํหนดใหก้องทุนเงินทดแทน

ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงสูงไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 60 ของเงินกองทุน และลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี

ความเส่ียงไดไ้ม่เกินร้อยละ 40 ของเงินกองทุน ซ่ึงในการลงทุนนั้น ทางสาํนกังานประกนัสังคมจะ

ดาํเนินการลงทุนตามระเบียบคณะกรรมการกองทุนเงินทดแทน และตามแผนการลงทุนประจาํปีท่ี

ไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกองทุนเงินทดแทน โดยจะพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะ

ไดรั้บความเส่ียงของการลงทุน และคาํนึงถึงความมัน่คงของกองทุนในระยะยาวเป็นสาํคญั 

3.4.2 สรุปผลการบริหารกองทุนเงินทดแทน ณ ธันวาคม พ.ศ. 2552 

          ณ วนัท่ี 31  ธนัวาคม พ.ศ. 2552  กองทุนเงินทดแทนมีเงินลงทุนรวม 28,270  ลา้นบาท 

แบ่งเป็น 1) การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงสูง ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาลพนัธบตัรรัฐวสิาหากิจท่ีมี

กระทรวงการคลงัคํ้าประกนั เงินฝากธนาคาร และหุน้กูเ้อกชนรวมร้อยละ 95  ของการลงทุน                   

 2) การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงร้อยละ 5 ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนรวมแลว้เป็นเงิน 

1,088  ลา้นบาท 

 

 

 

                                                 
6 ขอ้มูลจากเวบไซทก์องทุนเงินทดแทน และรายงานประจาํปี 
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แผนภาพที ่3.1 สถานะเงินลงทุนและสัดส่วนการลงทุนปี พ.ศ. 2552 

 
ท่ีมา : กองทุนเงินทดแทน รายงานประจาํปีพ.ศ. 2552 สาํนกังานประกนัสังคม กระทรวงแรงงาน 

ในส่วนผลตอบแทนการลงทุนสะสม การท่ีกองทุนเงินทดแทนเติบโตอยา่งมัน่คงจากเงินลงทุน 

17,139  ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2546  เพิ่มเป็น 28,270  ลา้นบาทในปัจจุบนันั้น ส่วนเหน่ึงเป็นเงินสมทบ

สะสมจากนายจา้งหลกัหกัค่าใชจ่้ายสิทธิประโยชน์จาํนวน 17,053  ลา้นบาท และอีกส่วนหน่ึงเป็น

ผลตอบแทนจากการลงทุนสะสมจาํนวน 11,217  ลา้นบาท    

แผนภาพที ่ 3.2   เงินสมทบและผลตอบแทนสะสม กองทุนเงินทดแทน ปี พ.ศ. 2546-2552 

 
ท่ีมา : กองทุนเงินทดแทน รายงานประจาํปี พ.ศ. 2552  สาํนกังานประกนัสังคม กระทรวงแรงงาน 
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ตารางที ่3.7 สรุปการลงทุนของกองทุนเงินทดแทน 

ท่ีมา: สาํนกังานกองทุนเงินทดแทน

ประเภท กฎหมายจัดตั้ง

กองทุน 

กฎระเบียบการ

ลงทุน 

ขั้นตอนและวธีิการลงทุน  เงนิลงทุน (ล้าน

บาท) 

เป้าหมายการ

ลงทุน 

การบริหารความ

เส่ียง 

การประเมนิผล บุคลากร ประสบการณ์ 

ความพร้อมในการ

ลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ และ อืน่ ๆ 

กองทุน 

เงนิทดแทน 

- พระราชบญัญติัเงิน

ทดแทน พ.ศ. 2537 

ลงวนัท่ี 15 มิถุนายน 

2537 

- ระเบียบ

คณะกรรมการ

กองทุนเงินทดแทน

วา่ดว้ยการจดัหา

ผลประโยชนข์อง

กองทุนเงินทดแทน 

พ.ศ. 2547  

- ดาํเนินการลงทุนตาม

ระเบียบคณะกรรมการ

กองทุนเงินทดแทน และ

ตามแผนการลงทุน

ประจาํปีท่ีไดรั้บความ

เห็นชอบจาก

คณะกรรมการกองทุนเงิน

ทดแทน โดยจะพิจารณา

จากผลตอบแทนท่ีคาดวา่

จะไดรั้บความเส่ียงของ

การลงทุน และคาํนึงถึง

ความมัน่คงของกองทุน

ในระยะยาวเป็นสาํคญั 

ซ่ึงกาํหนดใหก้องทุนเงิน

ทดแทนลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คง

สูงไม่ต ํ่ากวา่ร้อยละ 60 

ของเงินกองทุน 

และลงทุนในหลกัทรัพย์

ท่ีมีความเส่ียงไดไ้ม่เกิน

ร้อยละ 40 ของ

เงินกองทุน 

ยงัไม่มีนโยบาย

ลงทุน

ต่างประเทศใน

ระยะ 2-3 ปี

ขา้งหนา้ 

NA NA NA ไม่มีประสบการณ์การ

ลงทุนนต่างประเทศ 

ไม่มี เนน้ลงทุน

ปลอดภยัสูง สภาพ

คล่องสูง 

NA 
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3.5 กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ6

7 

 กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ จดัตั้งข้ึนตามพระราชบัญญตัิกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ข้าราชการ พ.ศ. 2539  และประกาศใช้ในราชกจิจานุเบกษา เมื่อวนัที ่ 27  กันยายน พ.ศ. 2539 เพื่อรัฐ

จาํเป็นตอ้งหาแนวทางท่ีจะสร้างหลกัประกนัใหแ้ก่ขา้ราชการ เม่ือออกจากราชการและเพื่อใหส้ามารถ

วางแผนเชิงบริหารการคลงัในระยะยาวได ้โดยมุ่งหวงัให้กองทุนเป็นสถาบนัเงินออมท่ีสาํคญัและมี

บทบาทสาํคญัในการส่งเสริมและพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 

 3.5.1 นโยบายการลงทุนของ กบข.  คือ การบริหารเงินของกองทุนโดยมุ่งเนน้และให้

ความสาํคญัในเร่ืองของความสมดุลระหวา่ง “ความปลอดภยัของเงินตน้ (Preservation of Capital) กบั 

“ผลตอบแทนจากการลงทุน” ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้เพื่อใหส้มาชิกมีมาตรฐานและคุณภาพของ

การดาํรงชีวติท่ีเหมาะสมภายหลงัการเกษียณ 

“หลกัการลงทุน กบข.” อยูภ่ายใตก้ฎหมายแห่ง 

 1. กรอบของพระราชบญัญติั กบข. และ 

                      2. กฎกระทรวง 

 3.5.2 สรุปผลการบริหารกองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ ณ ธันวาคม พ.ศ. 2553 

           เงินลงทุนรวมทั้งส้ิน 371,271  ล้านบาท สัดส่วนการลงทุน แยกตามประเภทตราสาร 

ดงัน้ี ตราสารหน้ีในประเทศ 245,359  ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 66.09  ตราสารทุนต่างประเทศ       

41,284  ลา้นบาทคิดเป็นร้อยละ 11.12  ตราสารทุนไทย 41,268  ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 11.12              

ตราสารหน้ีต่างประเทศ 17,199 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 4.63    อสังหาริมทรัพยไ์ทย 13,491  ลา้นบาท 

คิดเป็นร้อยละ 3.63  และนิติบุคคลเอกชนไทย 12,669  ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 3.41  (แผนภาพท่ี 3.3) 

แผนภาพที ่3.3 สัดส่วนการลงทุน แยกประเภทตราสาร ณ ธันวาคม พ.ศ. 2553 

 
ท่ีมา : กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ 

                                                 
7 ท่ีมาขอ้มูลจากเวบไซทห์น่วยงานและรายงานประจาํปี 
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แผนภาพที ่3.4 ผลตอบแทนจากการลงทุน ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2553 

 
ท่ีมา : กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ 

 

แผนภาพที ่ 3.5   โครงสร้างและกระบวนการการตัดสินใจลงทุน 

 
   ท่ีมา : กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ 

 

 กระบวนการตดัสินใจเป็นลาํดบัขั้น เร่ิมท่ีคณะกรรมการ หรือบอร์ด กบข. วางนโยบายการ

ลงทุน กาํกบัดูแลและควบคุมการลงทุนใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย นโยบายและเป้าหมาย รวมทั้ง การ

ลงทุน (Asset Allocation) ท่ีกาํหนด ลาํดบัถดัมาคือ คณะอนุกรรมการจดัการลงทุน ซ่ึงจดัตั้งข้ึนตาม

กฎหมาย มีหนา้ท่ีกลัน่กรองขอ้เสนอของระดบัสาํนกังานก่อนเสนอคณะกรรมการ รวมทั้งกาํกบัดูแล

การลงทุนของสาํนกังานและเป็นท่ีปรึกษาไปพร้อมกนั หลงัจากนั้นจะเป็นระดบัของสาํนกังานท่ีมี
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เลขาธิการและผูบ้ริหารระดบัสูงร่วมกนัเป็นคณะจดัการ  กลยทุธ์การลงทุน ทาํหนา้ท่ีกาํหนดกลยทุธ์ 

กรอบ และเง่ือนไขท่ีจะตอ้งดาํเนินการภายใตก้รอบท่ีคณะกรรมการกาํหนด และสุดทา้ย คือ 

กระบวนการพิจารณาลงทุนเป็นการทาํงานในระดบัเจา้หนา้ท่ีหรือผูจ้ดัการกองทุนภายใน ท่ีตอ้ง

ดาํเนินการลงทุนเพื่อใหไ้ดเ้ง่ือนไขท่ีดีท่ีสุดสาํหรับสมาชิก ภายใตก้รอบการลงทุนและนโยบายท่ี

กาํหนด ซ่ึงเป็นกระบวนการตดัสินใจลงทุนท่ีมีการตรวจสอบถ่วงดุลซ่ึงกนัและกนั มีขอ้มูลท่ีไดจ้ากการ

วเิคราะห์ กลัน่กรอง และโปร่งใสตรวจสอบไดทุ้กขั้นตอน 

นอกจากน้ี กบข. ยงัไดแ้ต่งตั้งคณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียง และคณะอนุกรรมการ

ตรวจสอบเพื่อกาํกบัดูแลการบริหารงานของ กบข. ดว้ย 

ทั้งน้ี กบข.ไดจ้ดัทาํถอ้ยแถลงนโยบายการลงทุน (Investment Policy Statement) เพื่อให้ผูท่ี้

เก่ียวขอ้งทุกส่วน รวมถึงคณะกรรมการ และคระอนุกรรมการต่างๆ รับทราบหนา้ท่ีและความ

รับผดิชอบอยา่งครบถว้นและเพื่อใหก้ารปฏิบติังานเป็นไปดว้ยความโปร่งใน ตรวจสอบได ้

เพื่อใหก้ารปฏิบติังานดา้นการลงทุนมีความคล่องตวัและมีประสิทธิภาพ คณะกรรมการ กบข. จึง

มอบอาํนาจอนุมติัดา้นการลงทุนบางเร่ืองใหก้บัคณะอนุกรรมการจดัการลงทุน ซ่ึงรวมถึงการลงทุน

ทางเลือกในวงเงินไม่เกิน 200 ลา้นบาท 
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ตารางที ่3.8 สรุปการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ 

ท่ีมา: สาํนกังานกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ

ประเภท กฎหมายจัดตั้ง

กองทุน 

กฎระเบียบ

การลงทุน 

ขั้นตอนและวธีิการ

ลงทุน  

เงนิลงทุน (ล้านบาท) เป้าหมายการลงทุน การบริหารความเส่ียง การประเมนิผล บุคลากร 

ประสบการณ์ 

ความพร้อมใน

การลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ และ อืน่ ๆ 

กองทุน

บําเหน็จ

บํานาญ

ข้าราชการ 

- พระราชบญัญติั

กองทุนบาํเหน็จ

บาํนาญขา้ราชการ 

พ.ศ. 2539 และ

ประกาศใชใ้นราช

กิจจานุเบกษา เม่ือ

วนัท่ี 27 กนัยายน 

พ.ศ. 2539  

 

 

 

 

 

 

 

 

- พระราช 

บญัญติั

กองทุน

บาํเหน็จ

บาํนาญ

ขา้ราชการ   

พ.ศ. 2539 

- 

กฎกระทรวง 

- กาํหนดใหก้ารลงทุน

จะตอ้งลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีความ

ความมัน่คงสูงไม่ต ํ่า

กวา่ร้อยละ 60 ของการ

ลงทุนทั้งหมด และ

กฎกระทรวงวา่ดว้ย

การลงทุนของสถาบนั

ไดก้าํหนดการนาํเงิน

ไปลงทุนตอ้งลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีความ

เส่ียงสูงไม่ต ํ่ากวา่ร้อย

ละ 80 ของเงินลงทุน

ทั้งหมด โดยการลงทุน

ในหลกัทรัพยม์ัน่คงสูง  

- กาํหนดใหล้งทุน

ต่างประเทศไดไ้ม่เกิน

ร้อยละ 25 ของ

เงินกองทุน 

- แบ่งสดัส่วนเงิน

ลงทุนตามสดัส่วน 

SAA ปัจจุบนัเป้าหมาย

อยูท่ี่ร้อยละ 23 โดยมี

รายละเอียดดงัน้ี   

1. ตราสารหน้ีโลก ร้อย

ละ 10            

2.ตราสารทุนโลก   

ร้อยละ 8 

3.สินคา้โภคภณัฑ ์ 

ร้อยละ 1 

4.อสงัหาริมทรัพย ์

โลกร้อยละ 2                

5. โครงสร้างพื้นฐาน

โลกร้อยละ 1 

6. นิติบุคคลเอกชน

โลกร้อยละ 1 

- เป้าหมายการลงทุนของ กบข. 

คือ การสร้างผลตอบ แทนท่ีดี

เพื่อเป็นเงินออมเพื่อการ

เกษียณอายุใหแ้ก่สมาชิกท่ีเป็น

ขา้ราชการ ดงันั้น ตามธรรมชาติ

แลว้การลงทุนของ กบข. จึงเป็น

การลงทุนในระยะยาว โดยมี

ระยะการลงทุน (Investment 

Horizon) เฉล่ียอยูท่ี่ 10 ปี 

- เป็นการกระจายความเส่ียงของ

พอร์ตลงทุน รวมถึงเป็นการเปิด

การลงทุนใหก้วา้งข้ึน เน่ืองจาก

ตลาดเงินตลาดทุนไทยยงัไมมี่

ผลิตภณัฑท่ี์หลากหลาย รวมทั้ง

สภาพคล่องยงัไม่สามารถรองรับ

เงินทุนของนกัลงทุนสภาบนั

ขนาดใหญ่ได ้

 

- ทาํการบริหารความเส่ียงทั้ง

ในแง่ของสินทรัพย ์และอตัรา

แลก เปล่ียน โดย 

--> การลงทุนในสินทรัพยแ์ต่

ละประเภทจะไดรั้บ

งบประมาณความเส่ียงใน

รูปแบบของ Tracking Error  

--> สาํหรับการบริหารความ

เส่ียงอตัราแลกเปล่ียน มีความ

แตกต่างกนัไปในแต่ละ

ประเภทสินทรัพยข้ึ์นกบัความ

เส่ียงเฉพาะของแต่ละประเภท 

โดยตราสารหน้ีจะทาํการปิด

ความเส่ียงดา้นอตัรา

แลกเปล่ียนทั้งหมด ในขณะท่ี

สินทรัพยป์ระเภทอ่ืนจะมีการ

บริหารความเส่ียงอตัราแลก 

เปล่ียนตามสภาวะตลาด 

 

- กบข. ประเมินผล

การลงทุนแบบ 

Relative 

Performance 

หมายถึง การกาํหนด

ตวัเทียบวดั 

(Benchmark) ของ

แต่ละสินทรัพย ์และ 

กบข. จะทาํการ

ลงทุนเพื่อใหไ้ด้

ผลตอบแทนสูงกวา่

ตวัเทียบวดั ตวัอยา่ง 

เช่น การลงทุนใน

ตราสารทุนโลก 

กบข. ใชด้ชันี MSCI 

All Country World 

Index เป็นตวัเทียบ

วดั  

 

- กบข. มีบุคคลกร

ท่ีมีความเช่ียวชาญ 

และระบบท่ีไดรั้บ

มอบหมายใหท้าํ

การลงทุน

ต่างประเทศ

โดยเฉพาะ โดยได้

เร่ิมลงทุน

ต่างประเทศนบั

แต่ปี 2546 และได้

มีการพฒันา

เร่ือยมา  

 

- การป้องกนั

ความเส่ียงอตัรา

แลกเปล่ียนยงัมี

ขาดความคล่องตวั 

(Unwind 

position)  

- การใชเ้คร่ืองมือ

ใหม่ๆ ในการ

ลงทุน โดยเฉพาะ

อยา่งยิ่งกลุ่ม 

Derivative ยงัไม่

แพร่หลายใน

ประเทศไทย ซ่ึง

ในความเป็นจริง

แลว้ถือเป็น

เคร่ืองมือท่ีใชใ้น

การลดความเส่ียง

ไดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพ 

 

-ควรจะใหก้ฎหมายเปิด

เสนอแนวทางในการหา

ผลตอบแทนได ้

-Currency overlay โดย

แยก Currency ออกจาก

สินทรัพย ์

- Asset class แยกกนัจะ

บริหารไดดี้ข้ึน 

-รัฐควรใหค้วามสาํคญัใน

เร่ืองภาษี เพราะเป็นปัจจยั

สาํคญัท่ีส่งผลต่อกาํไร/

ขาดทุน โดยเฉพาะตรา

สารหน้ี 

-การลงทุนใน

ต่างประเทศมีแนวโนม้

เพิ่มข้ึนและควรให้

ความสาํคญัในการลงทุน

ในภูมิภาคอาเซียน ซ่ึงมี 

potential ในการ upgrade 

สูง 
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3.6 กองทุนคุ้มครองเงินฝาก  

      3.6.1 ประวตัิความเป็นมาสถาบันคุ้มครองเงินฝาก 

  สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก (สถาบนั) จดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก           

พ.ศ. 2551 ซ่ึงมีผลใชบ้งัคบัตั้งแต่วนัท่ี 11 สิงหาคม พ.ศ. 2551 เป็นตน้มา มีหลกัการสาํคญัในการให้

ความคุม้ครองผูฝ้ากใหไ้ดรั้บเงินฝากคืนโดยเร็วในกรณีท่ีสถาบนัการเงินลม้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูฝ้ากราย

ยอ่ยท่ีเป็นผูฝ้ากส่วนใหญ่ในระบบท่ีมีเงินฝากไม่เกินวงเงินคุม้ครอง เพื่อไม่ให้ผูฝ้ากไดรั้บผลกระทบ

เม่ือสถาบนัการเงินแห่งใดแห่งหน่ึงมีปัญหา  การกาํหนดจาํนวนเงินคุม้ครองไวช้ดัเจนจะบรรเทาความ

ต่ืนตระหนกเม่ือมีข่าวเก่ียวกบัสถาบนัการเงิน ผูฝ้ากไม่มีความจาํเป็นตอ้งเร่งถอนเงินท่ีอาจทาํใหเ้กิด

ปัญหาขาดความเช่ือมัน่ลุกลามต่อเน่ืองในลกัษณะลูกโซ่ กฎหมายคุม้ครองเงินฝากเป็นกฎหมายการเงิน

ท่ีมีความสาํคญัฉบบัหน่ึงท่ีกระทรวงการคลงัและธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไดย้กร่างและ

นาํเสนอหลายคร้ังในอดีต แต่ดว้ยภาวะเศรษฐกิจไม่เอ้ืออาํนวย จึงไม่ไดมี้การพิจารณานาํกฎหมายมา

บงัคบัใชใ้นอดีต ประเทศไทยไม่มีระบบคุม้ครองเงินฝากท่ีชดัเจน การดูแลผูฝ้ากเงินจึงข้ึนกบันโยบาย

ของทางการในแต่ละสถานการณ์ ในช่วงวกิฤติการณ์ปี พ.ศ. 2527 กาํหนดใหค้วามช่วยเหลือผูฝ้ากโดย

ใหน้าํตัว๋สัญญาใชเ้งินของสถาบนัการเงินท่ีปิดกิจการมาเปล่ียนเป็นตัว๋ใหม่ ซ่ึงผูฝ้ากท่ีมีเงินเกิน 50,000 

บาท จะไดรั้บคืนเงินในปีแรก 50,000 บาท หรือร้อยละ 10 ของเงินตน้แลว้แต่จาํนวนใดจะสูงกวา่ ส่วน

ท่ีเหลือจะทยอยไดรั้บคืน ปีละไม่เกินร้อยละ 10 ของเงินตน้ ภายในเวลา 10 ปีจวบจนปี พ.ศ. 2540 เม่ือ

เกิดวกิฤติการณ์ทางการเงินขั้นรุนแรง คณะรัฐมนตรีจึงไดป้ระกาศใหค้วามคุม้ครองผูฝ้ากและเจา้หน้ี

เตม็จาํนวน โดยกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงินเป็นผูรั้บหนา้ท่ีดงักล่าว ซ่ึงไดก่้อ

ภาระต่อทางการอยา่งมาก โดยท่ีรัฐบาลตอ้งออกพนัธบตัรชดเชยความเสียหายอนัเป็นการใชเ้งินภาษี

จาํนวนมากมาสนบัสนุนภาคการเงิน ในปี พ.ศ. 2546 ระบบเศรษฐกิจและระบบสถาบนัการเงินของ

ประเทศไทยเร่ิมฟ้ืนตวัและมีเสถียรภาพข้ึนเป็นลาํดบั ธปท. จึงไดน้าํเสนอกระทรวงการคลงัวา่ตั้งแต่

กลางปี พ.ศ. 2547 เป็นตน้ไปเป็นเวลาท่ีเหมาะสมในการบงัคบัใชร่้างกฎหมายและจดัตั้งสถาบนั โดยได้

พิจารณาจากปัจจยัสาํคญั ดงัน้ี 

1. ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นบัแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึงประมาณกลางปี พ.ศ. 2546 ภาวะ

เศรษฐกิจของประเทศไทยไดฟ้ื้นตวัอยา่งต่อเน่ือง อตัราการขยายตวัอยูใ่นเกณฑดี์และสูงกวา่ประเทศ

ส่วนใหญ่ในภูมิภาค เงินสาํรองระหวา่งประเทศสูง จนทาํใหช้าํระคืนเงินกูจ้ากกองทุนการเงินระหวา่ง

ประเทศ (IMF) ไดก่้อนกาํหนดในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2546 

2. ความมัน่คงของระบบสถาบนัการเงิน สถาบนัการเงินมีผลการประกอบการดีข้ึนและมีการ

พฒันาในเร่ืองการดาํรงเงินกองทุนต่อสินทรัพยเ์ส่ียงตามเกณฑม์าตรฐานสากล รวมทั้ง ธปท. ไดมี้การ

พฒันามาตรฐานการกาํกบัและตรวจสอบสถาบนัการเงินซ่ึงเนน้การกาํกบัตรวจสอบการบริหารความ

เส่ียง นอกจากน้ี ไดมี้การจดัทาํแผนพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (Financial Sector Master Plan)         

ซ่ึงจะส่งผลใหร้ะบบสถาบนัการเงินมีประสิทธิภาพ และสร้างความพร้อมในการแข่งขนัดว้ย 
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3. ความเช่ือมัน่ของประชาชนและต่างประเทศเป็นไปในทิศทางท่ีดีข้ึน โดยสถาบนัจดัอนัดบั

ต่างประเทศไดป้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศไทย เพิ่มข้ึนจากระดบัท่ีมีความมัน่คงเป็น 

positive อยา่งไรก็ดี กฎหมายดงักล่าวเป็นเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัประชาชนผูฝ้ากเงินโดยตรง จึงไดมี้การ

พิจารณาบทบญัญติัต่าง ๆ อยา่งละเอียดรอบคอบ และในท่ีสุดร่างพระราชบญัญติัสถาบนัคุม้ครองเงิน

ฝากไดผ้า่นการพิจารณาของสภานิติบญัญติัแห่งชาติ เม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม พ.ศ. 2550 และลงประกาศ

ในราชกิจจานุเบกษาวนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2551 โดยมีผลใชบ้งัคบั 180 วนันบัแต่วนัประกาศใน                            

ราชกิจจานุเบกษา ซ่ึงตรงกบัวนัท่ี 11 สิงหาคม พ.ศ. 2551 หลงัจากท่ีกฎหมายสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก

ผา่นความเห็นชอบของสภานิติบญัญติัแห่งชาติแลว้ สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) ไดรั้บ

มอบหมายใหเ้ป็นหน่วยงานรับผดิชอบในการดาํเนินการดา้นต่าง ๆ เพื่อเตรียมความพร้อมใหส้ถาบนั

เปิดดาํเนินการไดใ้นวนัท่ีกฎหมายมีผลใชบ้งัคบั ซ่ึง สศค. ไดรั้บความร่วมมือเป็นอยา่งดีจากหน่วยงานท่ี

เก่ียวขอ้ง เช่น ธปท. กรมบญัชีกลาง สาํนกังานอยัการสูงสุด เป็นตน้ ทาํใหก้ารจดัตั้งสถาบนัดาํเนินไป

ดว้ยความราบร่ืนเรียบร้อย 

3.6.2 ระบบคุ้มครองเงินฝากของไทย 

         สถาบนัคุม้ครองเงินฝากจดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคส์าํคญัท่ีกาํหนดไวต้ามกฎหมาย คือ 

เพื่อคุม้ครองเงินฝากในสถาบนัการเงิน เสริมสร้างความมัน่คงและเสถียรภาพของระบบสถาบนัการเงิน 

และดาํเนินการกบัสถาบนัการเงินท่ีถูกควบคุมตามกฎหมายวา่ดว้ยธุรกิจสถาบนัการเงิน รวมทั้งชาํระ

บญัชีสถาบนัการเงินท่ีถูกเพิกถอนใบอนุญาตกรอบแนวนโยบายและแนวทางดาํเนินการในเร่ืองต่าง ๆ 

มีสาระสาํคญัโดยสรุป ดงัน้ี 

• เงินฝากท่ีคุม้ครอง 

             สถาบนัใหค้วามคุม้ครองเงินฝากสกุลเงินบาทของบญัชีเงินฝากภายในประเทศ ดงัน้ี 

บญัชีเงินฝากกระแสรายวนั บญัชีเงินฝากออมทรัพย ์สะสมทรัพย ์เผือ่เรียก หรือบญัชีเงินฝากในทาํนอง

เดียวกนัท่ีเรียกช่ือเป็นอยา่งอ่ืนท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวงถาม บญัชีเงินฝากจ่ายคืนเม่ือส้ินระยะเวลา บตัรเงิน

ฝาก ใบรับฝากเงิน และบญัชีเงินฝากท่ีเรียกช่ือเป็นอยา่งอ่ืน ท่ีสถาบนัการเงินรับฝากจากประชาชนหรือ

บุคคลใดโดยมีความผกูพนัท่ีจะตอ้งจ่ายคืนแก่ผูฝ้าก ทั้งน้ี ไม่รวมเงินฝากในบญัชีเงินบาทของบุคคลท่ีมี

ถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศตามกฎหมายวา่ดว้ยการควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน เงินฝากท่ีมีอนุพนัธ์แฝง และ

เงินฝากระหวา่งสถาบนัการเงิน 

• สถาบนัการเงินภายใตก้ารคุม้ครอง 

            ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน และบริษทัเครดิตฟองซิเอร์ ทุกแห่งอยูภ่ายใตร้ะบบ

คุม้ครองเงินฝากโดยอตัโนมติั อยา่งไรก็ดี หากต่อไปจะขยายไปยงัธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งข้ึน 

ก็สามารถกระทาํไดโ้ดยการตราเป็นพระราชกฤษฎีกา 

• วงเงินคุม้ครอง 
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            การคุม้ครองผูฝ้ากเงินตามท่ีกาํหนดไวใ้น พ.ร.บ.ฯ เป็นการคุม้ครองผูฝ้ากแต่ละรายใน

แต่ละสถาบนัการเงินในจาํนวนเงินไม่เกิน 1 ลา้นบาท ส่วนเงินฝากท่ีเกิน 1 ลา้นบาท ผูฝ้ากสามารถ

ขอรับคืนไดจ้ากกองทรัพยสิ์นของสถาบนัการเงิน อยา่งไรก็ตาม เพื่อใหผู้ฝ้ากเงินและสถาบนัการเงินได้

มีเวลาในการปรับตวั กฎหมายไดก้าํหนดบทเฉพาะกาลใหท้ยอยลดจาํนวนเงินคุม้ครองเงินฝากจาก

คุม้ครองเตม็จาํนวนเป็นไม่เกิน 100 ลา้นบาท 50 ลา้นบาท และ 10 ลา้นบาท ในปีท่ี 2 ปีท่ี 3 และปีท่ี 4 

นบัแต่กฎหมายมีผลบงัคบัใชต้ามลาํดบั จนกระทัง่เหลือวงเงินคุม้ครองไม่เกิน 1 ลา้นบาท ในปีท่ี 5                    

(11 สิงหาคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป) อยา่งไรก็ดี วกิฤตการณ์ทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ี

เกิดข้ึนในช่วงปลายปี พ.ศ. 2551 ไดส่้งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศต่างๆ ทัว่

โลกรวมถึงประเทศไทย คณะรัฐมนตรีจึงไดมี้มติเม่ือวนัท่ี 28 ตุลาคม พ.ศ. 2551 เห็นชอบใหเ้พิ่มวงเงิน

คุม้ครองเป็นเตม็จาํนวนจนถึงวนัท่ี 10 สิงหาคม พ.ศ. 2554 และเป็นไม่เกิน 50 ลา้นบาท ในช่วง 11 

สิงหาคม พ.ศ. 2554 ถึง 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 เพื่อเป็นการป้องกนัผลกระทบไวล่้วงหนา้โดย

เสริมสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูฝ้ากเงิน และรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินโดยเฉพาะในส่วนท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการเคล่ือนยา้ยเงินตราระหวา่งประเทศ   ซ่ึงพระราชกฤษฎีกากาํหนดจาํนวนเงินฝากท่ีไดรั้บ

การคุม้ครองเพิ่มข้ึนดงักล่าวไดล้งประกาศในราชกิจจานุเบกษา เม่ือวนัท่ี 15 มิถุนายน พ.ศ. 2552 

 

ตารางที ่3.9 การให้ความคุ้มครองเงินฝาก 

ปีท่ี ระยะเวลา จาํนวนเงินท่ีคุม้ครอง 

1 11 ส.ค. 51 – 10 ส.ค. 52 เตม็จาํนวน 

2 11 ส.ค. 52 – 10 ส.ค. 53 เตม็จาํนวน 

3 11 ส.ค. 53 – 10 ส.ค. 54 เตม็จาํนวน 

4 11 ส.ค. 54 – 10 ส.ค. 55 ไม่เกิน 50 ลา้นบาท 

5 11 ส.ค. 55 เป็นตน้ไป ไม่เกิน 1 ลา้นบาท 

ท่ีมา : Website สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก 

 

 3.6.3 หน้าทีใ่นการติดตามฐานะและการดําเนินงานของสถาบันการเงิน 

  สถาบนัมีหนา้ท่ีติดตามฐานะและการดาํเนินงานของสถาบนัการเงิน โดยจะไม่ดาํเนินการ

ซํ้ าซอ้นกบัธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ท่ีทาํหนา้ท่ีหน่วยงานกาํกบัดูแลสถาบนัการเงิน ในการน้ี 

ธปท. และสถาบนัสามารถแลกเปล่ียนขอ้มูลเก่ียวกบัสถาบนัการเงินระหวา่งกนั อยา่งไรก็ดี กฎหมาย

กาํหนดใหส้ถาบนัมีอาํนาจสั่งการใหส้ถาบนัการเงินยืน่รายงานลบัไดเ้พื่อประโยชน์ในการติดตามฐานะ

และการดาํเนินงาน และในกรณีท่ีสถาบนัการเงินใดประสบปัญหาและ ธปท. สั่งควบคุม สถาบนัจะ

เสนอช่ือบุคคลเพื่อเขา้ร่วมเป็นกรรมการควบคุมการจ่ายคืนเงินฝาก เม่ือสถาบนัการเงินถูกเพิกถอน

ใบอนุญาต กฎหมายกาํหนดใหส้ถาบนัประกาศใหผู้ฝ้ากมายืน่ขอรับเงินภายใน 40 วนั นบัแต่วนัท่ี
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สถาบนัการเงินถูกเพิกถอนใบอนุญาต โดยผูฝ้ากมีเวลาในการยืน่ขอรับเงินภายใน 90 วนั นบัแต่วนั

ประกาศ ซ่ึงสถาบนัอาจขยายระยะเวลาไดอี้กไม่เกิน 2 คร้ัง คร้ังละไม่เกิน 90 วนั เม่ือผูฝ้ากยืน่คาํขอแลว้

สถาบนัตอ้งจ่ายเงินใหผู้ฝ้ากภายใน 30 วนั ซ่ึงการท่ีกฎหมายกาํหนดระยะเวลาการจ่ายคืนผูฝ้ากไวอ้ยา่ง

ชดัเจน ก็เพื่อใหผู้ฝ้ากเกิดความมัน่ใจ 

 3.6.4 หน้าทีใ่นการชําระบัญชีของสถาบัน 

  กฎหมายกาํหนดใหส้ถาบนัเป็นผูช้าํระบญัชีสถาบนัการเงินท่ีถูกเพิกถอนใบอนุญาต โดย

สถาบนัจะเขา้จดัการสินทรัพย ์หน้ีสิน และภาระผกูพนัของสถาบนัการเงินท่ีถูกปิดนั้น เพื่อชาํระหน้ีแก่

สถาบนัสาํหรับเงินท่ีจ่ายคืนผูฝ้ากไปแลว้ หลงัจ่ายคืนเงินแก่เจา้หน้ีอ่ืนในลาํดบัท่ีมีบุริมสิทธิเหนือกวา่ 

และหากมีเงินเหลือสถาบนัอาจนาํเงินมาเฉล่ียคืนใหแ้ก่เจา้หน้ีสามญัซ่ึงรวมถึงผูฝ้ากท่ีมีเงินฝากในส่วน

ท่ีเกินกวา่จาํนวนท่ีไดรั้บการคุม้ครองดว้ย ก่อนท่ีสถาบนัจะยืน่คาํร้องต่อศาลขอใหส้ั่งใหส้ถาบนัการเงิน

นั้นลม้ละลาย 

 3.6.5 เงินกองทุนคุ้มครองเงินฝาก 

  เงินท่ีสถาบนันาํมาใชจ่้ายคืนผูฝ้ากเงินนั้น เป็นเงินท่ีสมาชิกของสถาบนัการเงินนาํส่งเขา้

กองทุนคุม้ครองเงินฝากตามอตัราท่ีกาํหนดในพระราชกฤษฎีกา ซ่ึงกฎหมายกาํหนดไวว้า่อตัราดงักล่าว

ตอ้งไม่เกินร้อยละ 1 ต่อปีของยอดเงินฝากถวัเฉล่ียของบญัชีท่ีไดรั้บการคุม้ครองตามช่วงเวลาท่ี

คณะกรรมการกาํหนด ปัจจุบนักาํหนดอตัราเงินนาํส่งไวท่ี้ร้อยละ 0.4 ต่อปี ทั้งน้ี หลงัจากการชาํระบญัชี

สถาบนัการเงินท่ีถูกเพิกถอนใบอนุญาตแลว้ สถาบนัจะไดรั้บชาํระคืนสาํหรับเงินท่ีจ่ายคืนผูฝ้ากไปแลว้ 

ซ่ึงจะส่งคืนเขา้กองทุนคุม้ครองเงินฝาก  

  การท่ีประเทศไทยมีระบบคุม้ครองเงินฝากท่ีเป็นสากลและมีการกาํหนดจาํนวนวงเงินการ

จ่ายคืนผูฝ้ากไวช้ดัเจน จะทาํใหผู้ฝ้ากเงินมีความระมดัระวงัในการฝากเงิน และใหค้วามสาํคญัในการ

ติดตามฐานะและผลการดาํเนินงานของสถาบนัการเงินมากยิง่ข้ึน อนัจะเป็นการสร้างวินยัทางการเงิน 

รวมทั้งเสริมสร้างเสถียรภาพและความมัน่คงใหก้บัระบบสถาบนัการเงิน ซ่ึงจะส่งผลดีต่อระบบการเงิน

และระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม นอกจากน้ี วงเงินคุม้ครองท่ีกาํหนดไวจ้าํนวน 1 ลา้นบาท 

(ตั้งแต่ปีท่ี 5 นบัจากวนัท่ีกฎหมายมีผลบงัคบัใชคื้อ วนัท่ี 11 สิงหาคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป) ครอบคลุม

จาํนวนรายผูฝ้ากไดก้วา่ร้อยละ 98 ของจาํนวนผูฝ้ากทั้งระบบใหไ้ดรั้บเงินฝากคืนหากมีสถาบนัการเงิน

ถูกเพิกถอนใบอนุญาต เป็นกลไกสาํคญัในการดูแลผูฝ้ากรายยอ่ยซ่ึงเป็นผูฝ้ากส่วนใหญ่ในระบบ

สถาบนัการเงิน 

3.6.6 ภาพรวมของสถาบันการเงินทีอ่ยู่ในความคุ้มครองของสถาบันคุ้มครองเงินฝาก 

         ณ ส้ินปี พ.ศ. 2553 สถาบนัการเงินท่ีอยูใ่นความคุม้ครองของสถาบนัคุม้ครองเงินฝากมี

จาํนวนทั้งส้ิน 38 แห่ง ประกอบดว้ย ธนาคารพาณิชยจ์ดทะเบียนในประเทศไทย 17 แห่ง สาขาของ

ธนาคารต่างประเทศ 15 แห่ง บริษทัเงินทุน 3 แห่ง และบริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 3 แห่ง ทั้งน้ี ในปี             

พ.ศ. 2552 มีสถาบนัการเงินท่ีอยูใ่นความคุม้ครองเลิกประกอบกิจการ 3 แห่ง ไดแ้ก่                                         
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ธนาคารโซซิเยเต ้เจเนราล (สาขากรุงเทพฯ) ธนาคาร เอไอจี เพื่อรายยอ่ย จาํกดั (มหาชน) และบริษทั

เงินทุนฟินนัซ่า จาํกดั โดยปิดการดาํเนินกิจการเม่ือวนัท่ี 20 กุมภาพนัธ์ 25 กนัยายน และ  25 ธนัวาคม 

พ.ศ. 2552 ตามลาํดบั 

3.6.7 เงินฝากทีไ่ด้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก 

         ณ ส้ินปี พ.ศ. 2552 มีจาํนวนผูฝ้ากเงินทั้งส้ินประมาณ 56.9 ลา้นราย อยูภ่ายใตค้วาม

คุม้ครองเงินฝากจากสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก ผูฝ้ากเงินส่วนใหญ่ ร้อยละ 98.49 เป็นผูฝ้ากเงินท่ีมีวงเงิน

ฝากไม่เกิน 1 ลา้นบาท เงินฝากท่ีไดรั้บความคุม้ครองมีจาํนวนทั้งส้ิน 6.9 ลา้นลา้นบาท โดยส่วนใหญ่

เป็นเงินฝากของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลพระราชบญัญติัสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก พ.ศ. 2551  

3.6.8 คณะกรรมการสถาบัน 

         ตามกฎหมายกาํหนดใหค้ณะกรรมการสถาบนัประกอบดว้ย ประธานกรรมการ กรรมการ

ผูแ้ทนกระทรวงการคลงั กรรมการผูแ้ทนธนาคารแห่งประเทศไทย และกรรมการผูท้รงคุณวฒิุอีกไม่

นอ้ยกวา่ 3 คน แต่ไม่เกิน 5 คน โดยในจาํนวนน้ีตอ้งเป็นผูท้รงคุณวุฒิดา้นการเงินการคลงัและดา้น

กฎหมายอยา่งนอ้ยดา้นละ 1 คน และมีผูอ้าํนวยการสถาบนัเป็นกรรมการและเลขานุการ โดย

คณะรัฐมนตรีไดมี้มติเม่ือวนัท่ี 2 กนัยายน พ.ศ. 2551 แต่งตั้งประธานกรรมการ กรรมการผูท้รงคุณวฒิุ 

และผูอ้าํนวยการสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก คณะกรรมการมีวาระอยูใ่นตาํแหน่งคราวละ 4 ปี ทั้งน้ี ใน

วาระเร่ิมแรก เม่ือครบกาํหนด 2 ปี หรือตรงกบัวนัท่ี 1 กนัยายน พ.ศ. 2553 ใหป้ระธานกรรมการและ

กรรมการผูท้รงคุณวฒิุออกจากตาํแหน่งเป็นจาํนวนก่ึงหน่ึง โดยวธีิจบัสลาก หากจาํนวนท่ีคาํนวณไดมี้

เศษใหปั้ดทิ้ง และใหถื้อวา่การออกจากตาํแหน่งโดยการจบัสลากดงักล่าวเป็นการพน้จากตาํแหน่งตาม

วาระแรก ประธานกรรมการและกรรมการผูท้รงคุณวุฒิซ่ึงพน้จากตาํแหน่งตามวาระอาจไดรั้บแต่งตั้ง

อีกได ้แต่จะแต่งตั้งใหด้าํรงตาํแหน่งติดต่อกนัเกิน 2 วาระมิได ้คณะกรรมการสถาบนัมีอาํนาจและ

หนา้ท่ีในการวางนโยบายและควบคุมดูแลการดาํเนินงานของสถาบนั ภายในขอบเขตตามวตัถุประสงค์

การจดัตั้งสถาบนั ซ่ึงไดแ้ก่ การกาํหนดหลกัเกณฑแ์ละวธีิการนาํส่งเงินเขา้กองทุนคุม้ครองเงินฝาก การ

กาํหนดรายละเอียดของประเภทเงินฝากท่ีไดรั้บการคุม้ครอง การกาํหนดหลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไข

เก่ียวกบัการจ่ายคืนเงินฝากใหแ้ก่ผูฝ้ากเงินการออกขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการเงิน การบญัชี การงบประมาณ 

การพสัดุ การบริหารงานบุคคล และการบริหารงานทัว่ไปของสถาบนั และการเสนอความเห็นต่อ

รัฐมนตรีเพื่อใหมี้การตราพระราชกฤษฎีกาและออกกฎกระทรวงตามพระราชบญัญติัสถาบนัคุม้ครอง

เงินฝาก 

       3.5.9 การลงทุนของสถาบันคุ้มครองเงินฝาก 

      ในระบบคุม้ครองเงินฝากเคร่ืองมือท่ีสาํคญัท่ีจะสร้างใหเ้กิดความมัน่ใจและมีเงินทุนท่ี

พอเพียงในการจ่ายคืนผูฝ้ากเงิน คือ กองทุนคุม้ครองเงินฝาก โดยเงินของกองทุนจะถูกนาํออกมาใชเ้พื่อ

จ่ายคืนใหแ้ก่ผูฝ้ากเม่ือสถาบนัการเงินถูกเพิกถอนใบอนุญาตเท่านั้น  
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     ดงันั้น ในระหวา่งท่ียงัไม่เกิดเหตุการณ์ท่ีตอ้งนาํเงินออกมาจ่ายคืนผูฝ้าก สถาบนัประกนัเงิน

ฝากต่าง ๆ มีหนา้ท่ีบริหารจดัการเงินนาํส่งหรือเงินทุนนั้นใหเ้กิดประโยชน์ เม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีมีความ

จาํเป็น ตอ้งปิดสถาบนัการเงินก็ตอ้งพร้อมท่ีจะนาํเงินดงักล่าวออกมาจ่ายคืนผูฝ้ากอยา่งรวดเร็ว 

    ปัจจุบนัแนวทางการบริหารจดัการลงทุนจะดาํเนินการตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง โดย

ดาํเนินการตาม พรบ. สถาบนัคุม้ครองเงินฝากซ่ึงเป็นกฎหมายจดัตั้งสถาบนั 

    มาตรา 27 กาํหนดใหก้ารลงทุนจะตอ้งลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงสูงไม่ตํ่ากวา่          

ร้อยละ 60 ของการลงทุนทั้งหมด และกฎกระทรวงวา่ดว้ยการลงทุนของสถาบนัไดก้าํหนดไว ้การนาํ

เงินไปลงทุนตอ้งลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความมัน่คงสูง ไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 80 ของเงินลงทุนทั้งหมด          

โดยการลงทุนในหลกัทรัพยม์ัน่คงสูง ไดแ้ก่  

    (1) พนัธบตัรรัฐบาล หรือตัว๋เงินคลงั  

    (2) ตราสารหน้ีท่ีกระทรวงการคลงัคํ้าประกนัเงินตน้และดอกเบ้ีย  

    (3) เงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยหรือตราสารหน้ีท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูอ้อก  

   (4) เงินฝากหรือตราสารหน้ีท่ีธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งข้ึนท่ีไม่ไดรั้บการคุม้ครองเงิน

ฝากเป็นผูอ้อก 

       ในปัจจุบนัการบริหารการลงทุนของสถาบนัอยูภ่ายใตก้ารดูแลของคณะอนุกรรมการ

ลงทุนซ่ึง  ประกอบดว้ยผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุนจากทั้งธนาคารแห่งประเทศไทย และ

กระทรวงการคลงั เพื่อกาํกบัและดูแลการลงทุนใหเ้ป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ    

 

ตารางที ่3.10  ฐานะเงินกองทุนคุ้มครองเงินฝาก 

 
ท่ีมา : รายงานประจาํปีสถาบนัคุม้ครองเงินฝากปี พ.ศ. 2552 
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ฐานะกองทุนคุม้ครองเงินฝาก ณ ส้ินปี พ.ศ. 2552 มีจาํนวนทั้งส้ิน 37,909 ลา้นบาท โดยนาํส่ง

จากสถาบนั การเงิน และดอกผลของกองทุนซ่ึงสถาบนัไดรั้บเงินนาํส่งจากสถาบนัการเงิน รวม 2 งวด 

คือ งวดท่ี 1 เดือนมกราคม ถึงมิถุนายน พ.ศ. 2552 และงวดท่ี 2 เดือนกรกฎาคม ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2552 

จาํนวน 13,370.91 ลา้นบาท และ13,829.67 ลา้นบาท ตามลาํดบั รวมเงินนาํส่งทั้งส้ินในปี พ.ศ. 2552 

จาํนวน 27,200.58 ลา้นบาท โดยสถาบนัการเงินคาํนวณเงินนาํส่งตามประกาศคณะกรรมการสถาบนั

คุม้ครองเงินฝาก เร่ืองหลกัเกณฑแ์ละวธีิการในการคาํนวณยอดเงินฝากถวัเฉล่ียและประเภทเงินฝากท่ี

ไดรั้บการคุม้ครองประกาศ ณ วนัท่ี 25 กนัยายน พ.ศ. 2551 ในอตัราร้อยละ 0.4 
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ตารางที ่3.11 สรุปการลงทุนของกองทุนคุ้มครองเงินฝาก 

ท่ีมา: สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก

ประเภท กฎหมายจัดตั้ง

กองทุน 

กฎระเบียบการลงทุน ขั้นตอนและวธีิการลงทุน  เงนิลงทุน (ล้าน

บาท) 

เป้าหมายการ

ลงทุน 

การบริหารความ

เส่ียง 

การประเมนิผล บุคลากร ประสบการณ์ 

ความพร้อมในการลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ และ 

อืน่ ๆ 

กองทุนคุ้มครอง

เงนิฝาก 

- พระราชบญัญติั

สถาบนัคุม้ครองเงิน

ฝาก พ.ศ. 2551  

- พระราชบญัญติั

สถาบนัคุม้ครองเงิน

ฝาก พ.ศ. 2551  

- กฎกระทรวงกาํหนด

หลกัเกณฑแ์ละวิธีการ

ลงทุนของสถาบนั

คุม้ครองเงินฝาก ปี 

พ.ศ. 2553 

- จะตอ้งลงทุนใน

หลกัทรัพยม์ัน่คงสูงร้อย

ละ 80 ไดแ้ก่ (1) 

พนัธบตัรรัฐบาลหรือตัว๋

เงินคลงั (2) ตราสารหน้ีท่ี

กระทรวงการคลงัคํ้า

ประกนัเงินตน้และ

ดอกเบ้ีย (3) เงินฝากท่ี

ธนาคารแห่งประเทศไทย

หรือตราสารหน้ีท่ี

ธนาคารแห่งประเทศไทย

เป็นผูอ้อก (4) เงินฝาก

หรือตราสารหน้ีท่ี

ธนาคารท่ีมีกฎหมาย

เฉพาะจดัตั้งข้ึนท่ีไมไ่ด้

รับการคุม้ครองเงินฝาก

เป็นผูอ้อก ทั้งน้ี สามารถ

ทาํธุรกรรมซ้ือโดยมี

สญัญาขายคืน และขาย

โดยมีสญัญาซ้ือคืนได ้

- ปัจจุบนั ยงัไมมี่ระเบียบ

การลงทุนในต่างประเทศ 

52,103 ลา้น

บาท ณ ส้ินปี 

พ.ศ. 2553 

แนวทางในการ

บริหาร

เงินกองทุนให้

นํ้าหนกัความ

มัน่คง สภาพ

คล่อง ความเส่ียง 

และผลตอบแทน

ตามลาํดบั 

แนวทางการ

บริหารความเส่ียง 

3 ดา้น ไดแ้ก่ 

ความเส่ียงดา้น

การปฏิบติัตาม

กฎเกณฑก์าร

ลงทุน ความเส่ียง

ดา้นเครดิต และ

ความเส่ียงดา้น

ตลาด  

การรายงานผล

ดา้นการบริหาร

การลงทุนต่อ

อนุกรรมการ

ลงทุนรายเดือน 

และต่อ

คณะกรรมการ

สถาบนัราย     

ไตรมาส  

สถาบนัเป็นหน่วยงาน

ใหม่ท่ีจดัตั้งข้ึนในปี     

พ.ศ.2551 และมีการ

ประกาศใชก้ฎกระทรวง

ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุน

ในปี พ.ศ. 2553 ดงันั้น 

สถาบนัมีบุคลากรท่ีมี

ความรู้และประสบการณ์

เก่ียวกบัการลงทุนอีกทั้ง

ในการบริหารจดัการ

เชิงกลยุทธ์ สถาบนั

กาํหนดใหมี้อนุกรรมการ

ลงทุน ซ่ึงประกอบดว้ย

ผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุน

มาใหค้าํแนะนาํและให้

ความเห็นเก่ียวกบัการ

ลงทุนของสถาบนั 

-เน่ืองจากเป็น

หน่วยงานท่ีเร่ิมจดัตั้ง 

จาํเป็นตอ้งใช้

ระยะเวลาในการวาง

ระบบงานดา้นการ

ลงทุนท่ีรอบคอบและ

เหมาะสม 

-การออกกฎ

กระทรวงฯ หรือ

ขอ้บงัคบั ระเบียบท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการลงทุน

มีขั้นตอนและใชเ้วลา

มาก  

ควรมีการ

แลกเปล่ียน 

ประสบการณ์ 

ความรู้ดา้นการ

ลงทุน จาก

หน่วยงานภาครัฐ

รวมถึงกระบวนการ

จดัทาํระเบียบ 

สญัญาและอุปสรรค

ในการทาํธุรกรรม

ประเภทต่างๆ เพื่อ

เป็นแนวทางในการ

พฒันาการบริหาร

การลงทุนเพื่อ

ประโยชนต์่อ

หน่วยงานภาครัฐ

โดยรวม 
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3.7 กองทุนการออมแห่งชาติ  

      กองทุนการออมแห่งชาติ จดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติักองทุนการออมแห่งชาติ พ.ศ. 2554 โดย

กระทรวงการคลงัไดมี้นโยบายในการจดัตั้งกองทุนการออมแห่งชาติ (กอช.) เพื่อเป็นช่องทางการออม

ขั้นพื้นฐานให้แก่ผูท่ี้ยงัไม่ไดรั้บความคุม้ครองเพื่อการชราภาพใหไ้ดรั้บผลประโยชน์ในรูปบาํนาญอนั

จะทาํใหป้ระชาชนทุกภาคส่วนไดรั้บการดูแลจากภาครัฐอยา่งทัว่ถึง ซ่ึงสถานะและวตัถุประสงคข์อง

การจดัตั้งกองทุน คือ กอช. เป็นหน่วยงานรัฐ และมีฐานะเป็นนิติบุคคลท่ีไม่เป็นส่วนราชการหรือ

รัฐวสิาหกิจ มีวตัถุประสงคเ์พื่อส่งเสริมการออมทรัพยข์องสมาชิกและเพื่อเป็นหลกัประกนัการจ่าย

บาํนาญและใหป้ระโยชน์ตอบแทนแก่สมาชิกเม่ือส้ินสมาชิกภาพ 

       3.7.1 อาํนาจหน้าที่ของกองทุน 

        1. ถือกรรมสิทธ์ิ มีสิทธิครอบครอง และมีทรัพยสิ์นต่าง ๆ 

        2. ก่อตั้งสิทธิหรือทาํนิติกรรมใด ๆ ทั้งในและนอกราชอาณาจกัร 

        3. ลงทุนหาผลประโยชน์จากทรัพยสิ์นของกองทุน 

        4. กระทาํการอยา่งอ่ืนท่ีเก่ียวกบัหรือเก่ียวเน่ืองในการจดัใหส้าํเร็จตามวตัถุประสงคข์อง

กองทุน 

      3.7.2 คณะกรรมการกองทุน 

         คณะกรรมการกองทุนประกอบดว้ย ปลดักระทรวงการคลงัเป็นประธาน ปลดักระทรวง

การพฒันาสังคมและความมัน่คงของมนุษย ์ปลดักระทรวงเกษตรและสหกรณ์ ปลดักระทรวงมหาดไทย 

ปลดักระทรวงแรงงาน เลขาธิการสาํนกังานประกนัสังคม ผูอ้าํนวยการสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั    

ผูว้า่การธนาคารแห่งประเทศไทย เลขาธิการสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์สมาชิกท่ีไดรั้บเลือกจาํนวน 6 คน ผูรั้บบาํนาญจาํนวน 1 คน ผูท้รงคุณวฒิุจาํนวน 4 คน    

โดยในจาํนวนน้ีตอ้งเป็นผูท้รงคุณวฒิุดา้นกฎหมาย ดา้นบญัชี ดา้นการเงินและการลงทุน และดา้น

สวสัดิการชุมชน ดา้นละ 1 คน และใหเ้ลขาธิการเป็นกรรมการและเลขานุการ รวม 21 คน 

         คณะกรรมการกองทุน ทาํหนา้ท่ี 1) กาํหนดนโยบาย และออกระเบียบ ขอ้บงัคบั ประกาศ 

และคาํสั่งในการบริหารกิจการของกองทุน 2) กาํหนดนโยบายการลงทุน 3) กาํกบัดูแลการบริหาร

จดัการกองทุน 4) ออกขอ้บงัคบัวา่ดว้ยการปฏิบติังานของเลขาธิการ และการมอบอาํนาจใหผู้อ่ื้น

ปฏิบติังานแทนเลขาธิการ 5) กาํหนดหลกัเกณฑแ์ละวธีิการในการรับเก็บรักษา และจ่ายเงินของกองทุน 

6) พิจารณามอบหมายใหส้ถาบนัการเงินหรือนิติบุคคลอ่ืนจดัการเงินของกองทุน 7) แต่งตั้ง

คณะอนุกรรมการเพื่อปฏิบติัตามท่ีคณะกรรมการมอบหมาย 8) ออกระเบียบ คาํสั่ง และขอ้บงัคบั

เก่ียวกบัการพนกังาน ระบบพนกังานสัมพนัธ์ การบรรจุแต่งตั้งถอดถอน และวนิยัพนกังานและลูกจา้ง

ของกองทุน การกาํหนดเงินเดือนและเงินอ่ืน ๆ รวมตลอดถึงการสงเคราะห์และสวสัดิการต่าง ๆ 9) 

เสนอแนะต่อรัฐมนตรีในการปรับปรุงอตัราสะสมและเงินสมทบ และ 10) ปฏิบติัอ่ืนใดเพื่อใหเ้ป็นไป

ตามวตัถุประสงคข์องกองทุน 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

   

3-40  

     คณะอนุกรรมการการลงทุน ประกอบดว้ย ผูอ้าํนวยการสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงัเป็น

ประธาน ผูแ้ทนธนาคารแห่งประเทศไทย ผูแ้ทนสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์เลขาธิการ และผูท้รงคุณวุฒิจาํนวน 4 คน ซ่ึงคณะกรรมการแต่งตั้งจากผูมี้ความสามารถและ

มีความเช่ียวชาญดา้นเศรษฐศาสตร์ ดา้นเศรษฐศาสตร์ระบบไร้ดอกเบ้ีย ดา้นการเงินและการลงทุน หรือ

ดา้นกฎหมาย เป็นอนุกรรมการ และรองเลขาธิการดา้นการลงทุน เป็นอนุกรรมการและเลขานุการ รวม 

9 คน 

     คณะอนุกรรมการการลงทุน ทาํหนา้ท่ี 1) ใหค้าํแนะนาํปรึกษาดา้นการลงทุนต่อ

คณะกรรมการ 2) ใหค้าํแนะนาํปรึกษาดา้นการกาํหนดหลกัเกณฑก์ารคดัเลือกสถาบนัการเงินหรือนิติ

บุคคลท่ีจะมอบหมายใหจ้ดัการเงินของกองทุน 3) ติดตามดูแลการดาํเนินงานของสถาบนัการเงินหรือ

นิติบุคคลดงักล่าว 4) รายงานผลการดาํเนินงานดา้นการลงทุนและเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ 

และ 5) ปฏิบติัการในเร่ืองอ่ืนใดตามท่ีคณะกรรมการมอบหมาย 

      3.6.3 การจ่ายเงินเข้าและจ่ายเงินออกของกองทุน 

          การจ่ายเงินเข้ากองทุน มาจาก 2 ฝ่าย คือ สมาชิกจ่ายสะสม และรัฐจ่ายสมทบ โดยมีอตัรา

ดงัน้ี                                                                        

         1. สมาชิกจ่ายเงินสะสมเขา้กองทุนไม่ตํ่ากวา่คร้ังละ 50 บาท แต่เม่ือรวมกนัแลว้ในปี   

หน่ึง ๆ ตอ้งไม่เกิน 13,200 บาท  

       2. รัฐบาลจ่ายเงินสมทบตามระดบัอายขุองสมาชิก และเป็นอตัราส่วนกบัจาํนวนเงินสะสม 

โดยมีอตัราตามท่ีกาํหนดในบญัชีเงินสมทบทา้ยพระราชบญัญติั และเม่ือรวมกนัแลว้ในปีหน่ึง ๆ ตอ้งไม่

เกินจาํนวนเงินสมทบสูงสุดท่ีกาํหนดโดยกฎกระทรวง ซ่ึงกาํหนดไวด้งัน้ี  

         - สมาชิกท่ีอายไุม่ต ํ่ากวา่ 15 ปี แต่ไม่เกิน 30 ปี ไดรั้บเงินสมทบร้อยละ 50 ของเงินท่ี

สะสมเขา้กองทุนแต่ไม่เกินปีละ 600 บาท 

        - สมาชิกท่ีอายมุากกวา่ 30 ปี แต่ไม่เกิน 50 ปี ไดรั้บเงินสมทบร้อยละ 80 ของเงินท่ีสะสม

เขา้กองทุนแต่ไม่เกินปีละ 960 บาท 

       - สมาชิกท่ีอายมุากกวา่ 50 ปี แต่ไม่เกิน 60 ปี ไดรั้บเงินสมทบร้อยละ 100 ของเงินท่ีสะสม

เขา้กองทุนแต่ไม่เกินปีละ 1,200 บาท 

 การจ่ายเงินออกจากกองทุน  

 กรณีสมาชิกอายคุรบ 60 ปีบริบูรณ์ (รวมถึงผูท่ี้มีอายุ 50 ปีบริบูรณ์ข้ึนไปท่ีสมคัรในช่วง 1 ปี

แรก นบัแต่วนัท่ีกองทุนเปิดรับสมาชิก ไดอ้อมจนครบ 10 ปี หรือเม่ือผูน้ั้นอายคุรบ 60 ปีบริบูรณ์และได้

แจง้ยติุการเป็นสมาชิกของกองทุน) ใหมี้สิทธิไดรั้บบาํนาญจากเงินสะสม เงินสมทบ และผลประโยชน์

ของเงินดงักล่าวไปตลอดอายขุยั  
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ทั้งน้ี ในวนัท่ีคาํนวณบาํนาญ หากเงินในบญัชีของสมาชิกผูใ้ด เม่ือคาํนวณบาํนาญแลว้มีจาํนวน

นอ้ยกวา่บาํนาญขั้นตํ่า สมาชิกผูน้ั้นจะไดรั้บ “เงินดาํรงชีพ” เป็นจาํนวนเท่ากบับาํนาญขั้นตํ่าเป็นราย

เดือนจนกวา่เงินในบญัชีจะหมด  

 1. กรณีสมาชิกทุพพลภาพก่อนอายคุรบ 60 ปีบริบูรณ์ สมาชิกจะขอรับเงินสะสมและ

ผลประโยชน์ของเงินสะสมทั้งหมดหรือบางส่วนจากกองทุนก็ได ้โดยใหข้อรับไดเ้พียงคร้ังเดียว ส่วน

เงินสมทบและผลประโยชน์ของเงินสมทบจะจ่ายเป็นบาํนาญใหส้มาชิกเม่ืออายคุรบ 60 ปี ซ่ึงในกรณีท่ี

สมาชิกคงเงินไวใ้นกองทุนทั้งหมดหรือบางส่วน จะนาํเงินท่ีคงไวน้ี้มาคาํนวณจ่ายบาํนาญดว้ย  

 2. กรณีสมาชิกลาออกจากกองทุน ใหส้มาชิกมีสิทธิไดรั้บเงินสะสมและผลประโยชน์ของเงิน

สะสม จากกองทุน ส่วนเงินสมทบและผลประโยชน์ของเงินสมทบใหต้กเป็นของกองทุน  

 3. กรณีสมาชิกเสียชีวติ กองทุนจะจ่ายเงินท่ีมีอยูใ่นบญัชีของสมาชิกผูต้ายใหแ้ก่บุคคลท่ีสมาชิก

ผูต้ายไดแ้สดงเจตนาไวต่้อกองทุน หรือหากมิไดแ้สดงเจตนาไวจ้ะจ่ายใหแ้ก่ทายาท  

ทั้งน้ี สิทธิการรับเงินทั้งปวงตามพระราชบญัญติัน้ีเป็นสิทธิเฉพาะตวั ไม่อาจโอนแก่กนัได ้

การคงเงินไว้ในกองทุน กรณีท่ีสมาชิกเปล่ียนงานและทาํใหส้มาชิกไดรั้บความคุม้ครองหรือ

หลกัประกนัทางรายไดเ้พื่อการชราภาพตามกฎหมายอ่ืนท่ีมีรัฐหรือนายจา้งจ่ายสมทบเขา้กองทุน หรือ

อยูใ่นระบบบาํนาญใด ๆ ให้สมาชิกคงการเป็นสมาชิกต่อไปไดแ้ละสมาชิกจะจ่ายเงินสะสมเขา้กองทุน

ก็ได ้แต่รัฐบาลไม่ตอ้งจ่ายเงินสมทบใหส้มาชิกรายนั้น และเม่ือสมาชิกส้ินสมาชิกภาพ ใหก้องทุน

จ่ายเงินสะสมท่ีสมาชิกจ่ายในกรณีน้ี พร้อมทั้งผลประโยชน์ท่ีเกิดจากเงินดงักล่าวใหแ้ก่สมาชิกทั้ง

จาํนวน โดยไม่ตอ้งนาํไปคาํนวณบาํนาญและไม่ตอ้งนาํไปคาํนวณเพื่อจ่ายเงินชดเชยผลตอบแทนดว้ย  

 การค้าประกนัผลตอบแทนโดยรัฐ รัฐบาลจะรับประกนัให้สมาชิกไดรั้บผลประโยชน์  

 ตอบแทนจากการนาํเงินสะสมและเงินสมทบไปลงทุนไม่นอ้ยกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ

ประเภท 12 เดือนโดยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยแ์ห่งใหญ่ 5 แห่ง ธนาคารออมสิน และธนาคารเพื่อ

การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร โดยจะคาํนวณเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บกบัอตัราดอกเบ้ียเงิน

ฝากประจาํดงักล่าวในวนัท่ีสมาชิกส้ินสมาชิกภาพเพราะอายคุรบ 60 ปี หรือเสียชีวติ 

3.7.4 การบริหารจัดการกองทุน 

          1. การหาประโยชน์ของกองทุนเป็นให้เป็นไปตามนโยบายของคณะกรรมการกองทุน 

และจะมอบหมายใหส้ถาบนัการเงินหรือนิติบุคคลอ่ืนท่ีมีความเช่ียวชาญดาํเนินการแทนตามความ

เหมาะสมก็ได ้โดยใหค้าํนึงถึงการกระจายความเส่ียงดว้ย 

         2. กองทุนหรือผูจ้ดัการกองทุนท่ีไดรั้บมอบหมายจะตอ้งลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความ

มัน่คงสูงไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 60 

3.7.5 การเงิน การบัญชี การตรวจสอบ และการรายงาน 

         1. กองทุนจะตอ้งจดัให้มีระบบบญัชีท่ีเหมาะสมเพื่อบนัทึกรายงานทางบญัชีและแสดงผล

การดาํเนินงานและฐานะการเงินของกองทุนโดยถูกตอ้งตามมาตรฐานการบญัชี รวมทั้งตอ้งมีการ
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ตรวจสอบภายในเป็นประจาํ ตลอดจนรายงานผลการตรวจสอบใหค้ณะกรรมการทราบอยา่งนอ้ยปีละ 1 

คร้ัง 

        2. ใหก้องทุนจดัใหมี้บญัชี 3 บญัชี คือ บญัชีเงินรายบุคคล บญัชีเงินบาํนาญ และบญัชีเงิน

กองกลาง 

        3. ดอกผลท่ีไดจ้ากการนาํเงินของกองทุนในแต่ละบญัชีไปลงทุนหาผลประโยชน์เม่ือได้

หกัไวเ้ป็นค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของกองทุนตามอตัราท่ีคณะกรรมการกองทุนกาํหนดแลว้ ให้

จดัสรรเขา้แต่ละบญัชีตามสัดส่วนของเงินท่ีนาํไปลงทุน 

      4. ใหก้องทุนแจง้ยอดเงินสะสม เงินสมทบ พร้อมทั้งประโยชน์ผลตอบแทนของเงินดงักล่าว

ในส่วนของสมาชิกแต่ละคนใหส้มาชิกทราบอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

     5. ใหก้องทุนยืน่รายงานแสดงการจดัการกองทุนต่อรัฐมนตรีอยา่งนอ้ยเดือนละ 1 คร้ัง  

จดัทาํงบการเงินเพื่อแสดงผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของกองทุนเสนอผูส้อบบญัชีภายใน        

120 วนั นบัแต่วนัส้ินปีบญัชี โดยใหส้าํนกังานการตรวจเงินแผน่ดินหรือผูส้อบบญัชีท่ีสาํนกังานการ

ตรวจเงินแผน่ดินใหค้วามเห็นชอบเป็นผูส้อบบญัชีของกองทุน 

     6. ใหผู้ส้อบบญัชีทาํรายงานการสอบบญัชีของกองทุนเสนอต่อรัฐมนตรีภายใน 150 วนั          

นบัแต่วนัส้ินปีบญัชีและใหป้ระกาศงบการเงินท่ีผูส้อบบญัชีไดต้รวจสอบแลว้และรายงานการสอบ

บญัชีในราชกิจจานุเบกษา  

     7. ใหก้องทุนจดัทาํรายงานประจาํปีเสนอรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาเสนอต่อคณะรัฐมนตรีสภา

ผูแ้ทนราษฎรและวฒิุสภา เพื่อทราบภายใน 180 วนันบัจากวนัส้ินปีบญัชี โดยตอ้งแสดงประมาณการ

การเงินท่ีจะขอใหรั้ฐบาลจดัสรร เพื่อการดาํเนินงานของกองทุนในระยะเวลา 3 ปี นบัจากวนัเสนอ

รายงานผลงานของกองทุนในปีท่ีล่วงมาแลว้ พร้อมทั้งงบการเงินและรายงานของผูส้อบบญัชีดว้ย  

3.6.6 เงินทุน 

        ในวาระเร่ิมแรกใหรั้ฐบาลจดัสรรเงินเขา้บญัชีเงินกองกลางจาํนวน 1,000 ลา้นบาท เพื่อ

เป็นค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของกองทุน และใหมี้คณะกรรมการ 1 คณะ ซ่ึงประกอบดว้ยกรรมการ

โดยตาํแหน่ง ทาํหนา้ท่ีคณะกรรมการกองทุนการออมแห่งชาติ และใหผู้อ้าํนวยการสาํนกังานเศรษฐกิจ

การคลงัทาํหนา้ท่ีเลขาธิการกองทุนไปพลางก่อนอีกทั้ง ใหค้ณะกรรมการดงักล่าวเลือกกรรมการ

ผูท้รงคุณวุฒิและแต่งตั้งเลขาธิการกองทุนภายใน 360 วนั นบัแต่วนัท่ีกองทุนเปิดรับสมาชิก 

       ภายใน 1 ปี นบัแต่วนัท่ีกองทุนเปิดรับสมาชิก หากในวนัท่ีสมคัรเขา้เป็นสมาชิก ผูส้มคัร

คนใดมีอาย ุ50 ปีบริบูรณ์ข้ึนไป ใหผู้น้ั้นมีสิทธิเป็นสมาชิกของกองทุนต่อไปไดอี้ก 10 ปี นบัแต่วนัท่ี

เป็นสมาชิก 

      ทั้งน้ี มีการประเมินวา่ เงินกองทุนจะมีจาํนวนไม่ตํ่ากวา่ 5 หม่ืนลา้นบาทในปี พ.ศ. 2559 

หรือ 6 ปีนบัแต่มีการจดัตั้งข้ึน
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ตารางที ่3.12 สรุปการลงทุนของกองทุนการออมแห่งชาติ 

ท่ีมา: สาํนกันโยบายการออมและการลงทุน สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั

ประเภท กฎหมายจัดตั้งกองทุน กฎระเบียบการ

ลงทุน 

ขั้นตอนและวธีิการลงทุน  เงนิลงทุน           

(ล้านบาท) 

เป้าหมายการลงทุน การบริหารความเส่ียง การประเมนิผล บุคลากร ประสบการณ์ 

ความพร้อมในการลงทุน 

ปัญหาอุปสรรค ข้อเสนอแนะ 

และอืน่ ๆ 

กองทุน

การออม

แห่งชาต ิ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

พ.ร.บ. กองทุนการออม

แห่งชาติ พ.ศ. 2554 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- เป็นไปตามมติ

ของคณะกรรมการ

กองทุน  

 1. การหาประโยชนข์อง

กองทุนเป็นใหเ้ป็นไป

ตามนโยบายของ

คณะกรรมการกองทุน 

และจะมอบหมายให้

สถาบนัการเงินหรือนิติ

บุคคลอ่ืนท่ีมีความ

เช่ียวชาญดาํเนินการแทน

ตามความเหมาะสมกไ็ด ้

โดยใหค้าํนึงถึงการ

กระจายความเส่ียงดว้ย 

2. กองทุนหรือผูจ้ดัการ

กองทุนท่ีไดรั้บ

มอบหมายจะตอ้งลงทุน

ในหลกัทรัพยท่ี์มีความ

มัน่คงสูงไม่ต ํ่ากวา่ร้อยละ 

60 

 

 

 

 

 

- วาระเร่ิมแรก

รัฐบาลจดัสรร

เขา้บญัชี

กองกลาง

จาํนวน 1,000 

ลา้นบาท 

- ลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์มีความ

มัน่คงสูงไม่ต ํ่ากวา่

ร้อยละ 60 

- ค ํ้าประกนัผลตอบแทน

โดยรัฐบาลจะรับประกนั

ใหส้มาชิกไดรั้บ

ผลประโยชนต์อบแทน

จากการนาํเงินสะสมและ

เงินสมทบไปลงทุนไม่

นอ้ยกวา่อตัราดอกเบ้ีย

เงินฝากประจาํประเภท 

12 เดือน โดยเฉล่ียของ

ธนาคารพาณิชยแ์ห่งใหญ่ 

5 แห่ง ธนาคารออมสิน 

และธนาคารเพื่อ

การเกษตรและสหกรณ์

การเกษตร โดยจะ

คาํนวณเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนท่ีไดรั้บกบั

อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจาํดงักล่าวในวนัท่ี

สมาชิกส้ินสมาชิกเพราะ

อายุครบ 60 ปี หรือ

เสียชีวิต 

- คณะอนุกรรมการการ

ลงทุนตอ้งรายงานผล

การดาํเนินงานดา้นการ

ลงทุนและเสนอ

ความเห็นต่อ

คณะกรรมการ 

- กองทุนจะมอบหมายให้

บุคคลใดดาํเนินการแทน

ตามความเหมาะสมได ้

แต่การมอบหมายให้

จดัการเงินกองทุน

ภายในประเทศนั้น 

กองทุนจะตอ้งมอบหมาย

ใหส้ถาบนัการเงินหรือ

นิติบุคคลอ่ืนท่ีมีความ

เช่ียวชาญในดา้นการ

ลงทุนไม่นอ้ยกวา่ 2 แห่ง 

- - 
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บทที ่4 

 

โลกาภิวตัน์ด้านเงินทุน แนวโน้ม ความเส่ียงและโอกาสต่อประเทศไทย 

 

 ในบทน้ีเป็นการวเิคราะห์สถานการณ์และแนวโนม้ท่ีสาํคญัของกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน 

และวเิคราะห์ความเส่ียงและโอกาสท่ีสาํคญัต่อประเทศไทยบางประการ  

โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนเป็นปรากฏการณ์ท่ีมีความสาํคญั และประเมินวา่จะทวคีวามรุนแรงและ

รวดเร็วยิง่ข้ึนในระยะ 5 - 10 ปีขา้งหนา้ จากบรรยากาศท่ีส่งเสริมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนทั้งขอ้ตกลงและ

ความร่วมมือทางการคา้และการลงทุนระดบัทวภิาคีและพหุภาคี ตลอดจนการรวมตวัทางเศรษฐกิจของ

ภูมิภาคต่าง ๆ ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยสีารสนเทศ ธุรกรรมใหม่ ๆ ทางการเงิน การขยายตวัของ

เศรษฐกิจและการคา้โลกอยา่งต่อเน่ือง ความตอ้งการการลงทุนของทุนเอกชนรวมทั้งปรากฏการณ์ของ

กองทุนบริหารความเส่ียง ตลอดการสะสมเงินทุนสาํรองท่ีเพิ่มข้ึนของประเทศในเอเชียตะวนัออก และ

ประเทศกาํลงัพฒันา ทั้งน้ี การเปล่ียนแปลงดงักล่าวมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและสังคมใน        

ทุกระดบัตั้งแต่ระดบัโลก ภูมิภาคเอเชีย รวมทั้งประเทศไทย ตลอดจนลงไปถึงระดบัครัวเรือนไทย   

 

4.1 แนวโน้มสําคัญของโลกในภาพรวม0

1 

กระแสเงินทุนโลกมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนในระดบัสูงอยา่งต่อเน่ืองโดย IMF (2011b)2  ประเมินวา่เกิด

จากทั้งนกัลงทุนสถาบนัในประเทศพฒันาแลว้ และหน่วยงานทางการของประเทศเกิดใหม2่

3  และมี

แนวโนม้ขยายตวัต่อเน่ืองในระดบัสูงกวา่ การขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้โลกมาก และประเมินวา่

การขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองของเงินทุนน้ี เป็นการเปล่ียนไปอยา่งมีนยัสาํคญั และเป็นแนวโนม้ท่ีคงอยู่

ต่อไป 

 

 

 

 

                                                 
1 บางส่วนใน 4.1 ปรับปรุงมาจาก เวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาดทุนไทย” สาํนกังาน

เศรษฐกิจการคลงั 
2 International Monetary Fund (2011b) “Global Financial Stability Report” April 2011, Washington, D.C.  
3 นกัลงทุนสถาบนัในประเทศพฒันาแลว้ ส้ินปี 2010 มีทรัพยสิ์นท่ีตอ้งบริหาร 69 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ และ

หน่วยงานทางการของประเทศเกิดใหม่ ส้ินปี 2010 มีทรัพยสิ์นท่ีตอ้งบริหาร 6.5 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ 
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4.1.1 การเคลือ่นย้ายเงินทุนมีแนวโน้มทวคีวามสําคัญต่อเน่ือง 

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนตั้งแต่ทศวรรษท่ี 20 โดยมีอตัราการขยายตวัร้อยละ 

8.83

4 ในช่วงปี 1980 – 1990 และสูงข้ึนเป็นร้อยละ 15 ในช่วงปี 1990-2007 อยา่งไรก็ตาม เงินทุนของ

โลกยงัอยูใ่นกลุ่มประเทศพฒันาแลว้เป็นส่วนใหญ่ โดยเฉพาะในสหรัฐอเมริกา องักฤษ และยโุรป     

โดยมีสัดส่วนร้อยละ 80 ช่วงปี 1990 – 20074

5 ก่อนลดลงในปี 2008 จากการเกิดวกิฤตการเงินโลก 

 

แผนภาพที ่4.1 การเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็วของการเคลือ่นย้ายเงินทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : ปี 1980 – 2008 จาก McKinsey Global Institute (2009) สาํหรับปี 2009 – 2010 ผูเ้ขียน

ปรับปรุงจากขอ้มูล capital flows ของ IMF (2011a)   

 

การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วโดยขยายตวัร้อยละ 15.2 และ 15.5 

ในช่วงปี 1990 -2006 ตามลาํดบั และคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงสุดของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเกือบตลอด

ช่วงเวลาดงักล่าว ก่อนหดตวั ในปี 2007 และ 2008 สาํหรับปี 2008 เป็นปีท่ีเกิดวกิฤตซบัไพรม ์ซ่ึงเงิน

ฝากและกูย้มืมีการหดตวั (การลงทุนอ่ืน ๆ)5

6 (แผนภาพท่ี 4.2) 

 

 

 

                                                 
4. Compound Annual Growth Rate 
5. McKinsey Global Institute (2009), “Mapping Global capital markets: Entering a new era”  (September 2009) เป็น

รายงานเล่มล่าสุด และหยดุทาํในปี 2010  
6. McKinsey Global Institute (2009)  
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เพิม่ข ึน้ 27 เทา่ใน 27 ปี 15 % 
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แผนภาพที ่4.2 การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนีเ้พิม่ขึน้อย่างรวดเร็ว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ท่ีมา : Mckinsey Global Institute (2009) 

 

ปัจจยัสาํคญัท่ีสนบัสนุนการเคล่ือนยา้ยเงินทุนคือ  

   - ขอ้ตกลงและความร่วมมือทางการคา้และการลงทุนระดบัทวภิาคีและพหุภาคี การรวมตวัทาง

เศรษฐกิจของภูมิภาคต่างๆ การผอ่นคลายและการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ  6

7 

                                                 
7. แนวโนม้การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศโดยการลดขอ้จาํกดัและมาตรการอ่ืนๆ ของบางประเทศมีตวัอยา่ง

ดงัน้ี 

- ประเทศจีนในเดือนกมุภาพนัธ์ 2011 ใหธ้นาคารพาณิชยแ์ละบริษทัในบางพ้ืนท่ีสามารถใชเ้งินหยวนและ

สกลุต่างประเทศในการลงทุนในต่างประเทศ (Outflow direct investment)  มีนาคม 2009 มีนโยบาย Go Out of China 

โดยทางการไดมี้การผอ่นคลายการควบคุมเงินเพ่ือใหล้งทุนในต่างประเทศง่ายข้ึน และสนบัสนุนการใชเ้งินหยวนชาํระ

สินคา้ เป็นเงินสกลุสากล เพ่ือลดการพ่ึงพิงการใชเ้งินเหรียญ  สรอ. และตั้งแต่เดือนเมษายน 2006  เร่ิมโครงการ 

Qualified Domestic Institution Program ใหสิ้ทธิพิเศษและอาํนวยความสะดวกนกัลงทุนสถาบนัในการลงทุนใน

ต่างประเทศ ตลอดจนระดมทุนในประเทศเพ่ือการลงทุนในต่างประเทศ  

- ประเทศเกาหลีใต ้ในเดือนมกราคม 2007 ใหสิ้ทธิทางภาษีและการจูงใจอ่ืน ๆสาํหรับธนาคารและนกัลงทุน

สถาบนั สาํหรับการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ  การเพ่ิมเพดานการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต์่างประเทศท่ีมี

ความเส่ียง การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศทั้งการช่วยคํ้าประกนัต่าง ๆ  การเพ่ิมศกัยภาพธนาคารเพ่ือการส่งออก

และนาํเขา้ในการช่วยเหลือนกัลงทุน อยา่งไรก็ดีเร่ิมในปี 2010 เร่ิมมีการจาํกดัการไหลเขา้ของเงินทุน อาทิ การใชภ้าษี

หกั ณ ท่ีจ่าย 14% และภาษีกาํไรสุทธิ 20% จาก capital gain  ของชาวต่างชาติ สาํหรับพนัธบตัรรัฐบาล  

- ประเทศมาเลเซีย เดือนสิงหาคม 2010 ลดกฎระเบียบ ใหส้ามารถทาํธุรกิจการส่งออกและนาํเขา้โดยสกลุ

ทอ้งถ่ินหรือต่างชาติได ้ เดือนเมษายน 2005 การเพ่ิมเพดานการลงทุนในต่างประเทศของนกัลงทุนสถาบนั 
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   - ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยสีารสนเทศ และธุรกรรมใหม่ ๆ ทางการเงิน 

   - ความตอ้งการในการลงทุนท่ีมากข้ึนจากการขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้โลกอยา่งต่อเน่ือง

ทาํใหป้ระเทศต่าง ๆ มีความมัง่คัง่ข้ึน ความตอ้งการการลงทุนของทุนเอกชนเพื่อแสวงหาผลตอบแทน

และกระจายความเส่ียง ตลอดจนการสะสมเงินทุนสาํรองท่ีเพิ่มข้ึนของประเทศในเอเชียตะวนัออก และ

ประเทศผูส่้งออกนํ้ามนั ตลอดจนอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัตํ่าของประเทศพฒันาแลว้ ผลกัดนัใหมี้ 

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนในระดบัสูง 

 

แผนภาพที ่4.3 ระดับการเช่ือมโยงทางการเงินของประเทศพฒันาแล้วและประเทศกาํลังพฒันา 

                   

ประเทศพฒันาแล้ว 

 

ประเทศกาํลังพฒันา 

 

       ท่ีมา : WEO, Lane and Milesi-Ferreti (2003)  

  

4.1.2 การเคลือ่นย้ายเงินทุนนําการค้า 

  การผลกัดนัใหมี้การลงทุนระหวา่งประเทศโดยเสรีมากข้ึน ตลอดจนความตอ้งการการลงทุน

เพื่อหาผลประโยชน์ท่ีสูงข้ึน และการกระจายความเส่ียงของทั้งนกัลงทุนสถาบนัและเงินทุนเอกชน

ต่างๆ ตลอดจนเงินทุนของภาครัฐ ส่งผลใหเ้กิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนในระดบัสูง และไม่ผกูติดกบั

การคา้ ในขณะเดียวกนักลบัส่งเสริมใหเ้กิดการคา้มากข้ึน การเปล่ียนแปลงดงักล่าว กลบัเป็นไปใน

ลกัษณะ “การเงินนาํ-การคา้ตาม” คือ การเคล่ือนยา้ยทุนท่ีเกิดข้ึนเป็นการหาประโยชน์สูงสุดของ       

การลงทุน หรือบริหารความเส่ียงไม่ยดึติดกบัการคา้  

                                                                                                                                                 
- ประเทศแอฟริกาใต ้ในเดือนมีนาคม 2006 เพ่ิมเพดานการลงทุนโดยตรงอีกเท่าตวั และเตรียมยกเลิกการใช้

เพดานของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน และเตรียมใชว้ธีิการกาํกบัดูแลแทน 

- ประเทศบราซิล ในเดือนมีนาคม 2005 เพ่ิมเพดานการส่งเงินไปลงทุนต่างประเทศ และการยกเลิกการขอ

อนุญาตก่อน การทาํคํ้าประกนัการกูย้มืของบริษทัลูกในต่างประเทศ  
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จากการท่ีทรัพยสิ์นและตลาดการเงินของโลกมีขนาดใหญ่มาก เช่น เพียงรวมทรัพยสิ์นของ            

นกัลงทุนสถาบนัในประเทศพฒันาแลว้ ส้ินปี 2010 มีทรัพยสิ์นท่ีตอ้งบริหาร 70 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ 

และหน่วยงานทางการของประเทศเกิดใหม่ ส้ินปี 2010 มีทรัพยสิ์นท่ีตอ้งบริหาร 6.5 ลา้นลา้นเหรียญ

สหรัฐ รวมแลว้มีขนาดใหญ่กวา่เศรษฐกิจโลกถึง 1.2  เท่า และมีแนวโนม้การขยายตวัไดอ้ยา่งไม่มี

ขีดจาํกดัหากมีสภาพแวดลอ้มท่ีเหมาะสม การเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีการขยายตวัในอตัราท่ีสูงกวา่การ

ขยายตวัของเศรษฐกิจโลกและการคา้โลกมากคือ การขยายตวัในช่วงปี 1990 – 2006 ขยายตวัเฉล่ียท่ี  

ร้อยละ 15.0 ในขณะท่ี เศรษฐกิจและการคา้โลกขยายตวัท่ีร้อยละ 4.8 และ 7.6 ตามลาํดบั7

8 นอกจากน้ี 

สัดส่วนเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศต่อเศรษฐกิจโลกและการคา้โลกอยูท่ี่ร้อยละ 3.7 และ 8.3 

ตามลาํดบัในปี 1980 และเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศขยายตวัเป็นร้อยละ 20.5 และ 33.0 

ตามลาํดบั ในปี 2007 ก่อนมีปัญหาเศรษกิจการเงินโลกในปี 2008 ตามแผนภาพท่ี 4.4 

 

แผนภาพที ่4.4 สัดส่วนการเคลือ่นย้ายเงินทุนต่อเศรษฐกิจโลกและการค้าโลกปี 1995 – 2010 

            หน่วย : ร้อยละ 

 
หมายเหตุ  

1. คาํนวณโดยผูเ้ขียน  

2. ขอ้มูล World GDP และ World Trade at current market price in USD  

     จาก IMF WEO database April 2011 การคา้โลกคือมูลค่าการส่งออกและนาํเขา้ของสินคา้และบริการ  

3. ขอ้มูล Global Capital Flows จาก Mckinsey Global Institute (2009) และผูเ้ขียน 

 

 

                                                 
8 อตัราการขยายตวัแบบ Compound annual growth rate  ขอ้มูล USD at current market price  
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4.1.3 การเพิม่บทบาทในทางเศรษฐกจิและการส่งออกเงินทุนของกลุ่ม Emerging East Asia  

         จากการท่ีกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียตะวนัออก (Emerging East Asia) ท่ีใชน้โยบายเปิด

ประเทศ มีความร่วมมือทางเศรษฐกิจท่ีแนบแน่นผา่นองคก์รความร่วมมือต่าง ๆ เช่น ASEAN และ 

ASEAN+3  มีการขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้สูง ตลอดจนมีการส่งออกเงินทุนสูง ทาํใหเ้ป็นกลุ่มท่ี

มีบทบาทในเวทีโลกมากท่ีสุดกลุ่มหน่ึงในโลก8

9   

 (1) เอเชียตะวนัออกเป็นกลุ่มทีส่่งออกเงินทุนสุทธิสูงทีสุ่ดในโลก 

       กลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออก หรือ กลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียตะวนัออก (Emerging 

East Asia) รวมทั้งประเทศญ่ีปุ่น ส่งออกเงินทุนสุทธิ (capital outflows – capital inflows) ในระดบัสูง

ต่อเน่ืองจาก 133 พนัลา้นเหรียญสหรัฐในปี 1995 เป็น 539 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ในปี 2006 หรือขยายตวั

ร้อยละ 12.4 ในช่วงเวลาดงักล่าว โดยในปี 2006 ส่งออกเงินสุทธิ 539 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 

38.8 ของการส่งออกเงินทุนสุทธิของโลก ตามแผนภาพท่ี 4.5 

 

แผนภาพที ่4.5 เอเชียตะวนัออกเป็นกลุ่มทีส่่งออกเงินทุนสุทธิมากทีสุ่ดของโลก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    ท่ีมา :  Mckinsey Global Institute (2007)10 

 

 

                                                 
9 World Bank (2006) “Global Development Finance”  2006 Washington, D.C. 
10 Mckinsey Global Institute (2007) Mapping Global Capital Markets: Fourth Annual Report, (October 2007) ไม่มี

การรายงานตวัเลขลกัษณะน้ีต่อหลงัจากปี 2007 
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  (2) การขยายตัวของการค้าระหว่างประเทศและเศรษฐกจิในอตัราทีสู่งของกลุ่มเศรษฐกจิ 

เกดิใหม่ในเอเชียตะวนัออก 

                ในระยะ 25 ปีท่ีผา่นมาสัดส่วนของการคา้ของกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียตะวนัออก 

(Emerging East Asia) ขยายตวัในระดบัสูง ท่ีมีสัดส่วนต่อการคา้โลกจากร้อยละ 6.6 ในปี 1980 เป็น 

22.4 ในปี 2010 เป็นภูมิภาคท่ีมีการเพิ่มสัดส่วนสูงสุด ในขณะท่ี ญ่ีปุ่น สหรัฐ และประเทศในกลุ่ม EU  

มีสัดส่วนท่ีลดลง (ตารางท่ี 4.1) 

 

ตารางที ่4.1 เปรียบเทยีบขนาดของการค้าของกลุ่มประเทศต่าง ๆ ปี 1980 – 2010  

                                 หน่วย : ร้อยละ 

  2523 2533 2543 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

  1980 1990 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

1. East Asia 13.9 18.2 22.2 22.4 22.5 22.4 22.7 23.8 26.4 

   - Japan 7.3 8 6.6 4.9 4.6 4.3 4.1 3.9 4.0 

   - East Asia exc. Japan 6.6 10.2 15.6 17.5 17.9 18.1 18.6 19.9 22.4 

2. USA 13 13.2 15.5 13.1 12.7 11.9 11.2 10.5 10.4 

3. Euro Zone 36.3 37.5 28.8 29.3 28.8 29.2 28.3 28 25.8 

4. Others 36.8 31.1 33.5 35.2 36 36.5 37.8 37.7 37.4 

 

1. ท่ีมา : Shin and Sohn (2006)11 CEIC และ IMF WEO database April 2011 

2. East Asia = Indonesia, Thailand, Philippines, Malaysia, Singapore, China, Korea, Japan, 

                        Hong-Kong, and Taiwan 

3. การคา้ หมายถึง การคา้สินคา้และบริการโดยรวมทั้ง Exports และ Imports 

 

    นอกจากน้ีธนาคารโลกประมาณการวา่ในช่วงปี 2008 – 2030 แนวโนม้การขยายตวัทาง

เศรษฐกิจของประเทศกาํลงัพฒันา ยงัขยายตวัในระดบัสูงกวา่ประเทศพฒันาแลว้อยา่งมาก โดยเฉพาะ

กลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียตะวนัออกท่ีมีแนวโนม้ขยายตวัสูงท่ีสุดในโลก คือ ขยายตวัเฉล่ียร้อยละ 

5.1 ในขณะท่ีประเทศพฒันาแลว้ขยายตวัเฉล่ียร้อยละ 2.4 หรือขยายตวัมากกวา่ประเทศพฒันาแลว้

มากกวา่ 2 เท่าตวั (ตารางท่ี 4.2) 

 

 

                                                 
11 Shin and Sohn (2006) Trade and Financial Integration in East Asia: Effects on Co-movements, The World 

Economic (2006) 
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ตารางที ่4.2 การขยายตัวของเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศต่าง ๆ ในช่วงปีต่าง ๆ    

           หน่วย : ร้อยละ 

  1960-1980 1980- 2000 2004 2005 2006e 2007f 2008f 2008-2030 

1. World 4.7 3.0 4.1 3.5 3.9 3.2 3.5 2.9 

2. Hi-Income 4.5 2.9 3.3 2.7 3.1 2.4 2.8 2.4 

3. Developing 6.2 3.4 7.2 6.6 7.0 6.4 6.1 4.0 

4. Emerging East Asia 5.5 8.5 9.0 9.0 9.2 8.7 8.1 5.1 

 

ท่ีมา : World Bank (2005) Global Development Finance, World Bank, Washington D.C.  

 

       (3) การเกินดุลบัญชีเดินสะพดัอย่างต่อเน่ืองของกลุ่มเศรษฐกจิเอเชียตะวนัออก 

        ในขณะท่ีประเทศพฒันาแลว้หลายประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา มีการขาดดุลบญัชี

เดินสะพดัในระดบัสูงอยา่งต่อเน่ือง ประเทศกาํลงัพฒันาโดยเฉพาะเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชีย

ตะวนัออก มีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัอยา่งต่อเน่ือง ตามแผนภาพท่ี 4.6 

                  

แผนภาพที ่4.6 เปรียบเทียบดุลบัญชีเดินสะพดัประเทศต่างๆ ปี  1980-2010      

 
หมายเหตุ 

1. ท่ีมา : IMF WEO database April 2011 

2. East Asia = Indonesia, Thailand, Philippines, Malaysia, Singapore, China, Korea, Japan, 

    Hong-Kong, and Taiwan 
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(4) การเพิม่ขึน้ของเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของกลุ่มเอเชียตะวนัออก 

      นบัแต่ปี 1999 หลงัวกิฤตเศรษฐกิจ กลุ่มเศรษฐกิจในเอเชียตะวนัออก มีการขยายตวัของ

เศรษฐกิจในระดบัสูง เกินดุลบญัชีเดินสะพดัอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหมี้เงินตราต่างประเทศไหลเขา้มาก                     

และส่วนหน่ึงก็ถูกใชเ้ป็นเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ  การเพิ่มข้ึนของเงินทุนสาํรองเป็นไปอยา่ง

รวดเร็ว  โดยในภูมิภาคน้ี มีเงินทุนสาํรองเพิ่มจาก 1,314.9 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ในปี 1995 เป็น 5,959 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ในปี 2011 เป็นภูมิภาคท่ีมีเงินทุนสาํรองสูงท่ีสุดในโลก มากกวา่ร้อยละ 56 ของ

เงินทุนสาํรองของโลก (ตารางท่ี 4.3) 

 

ตารางที ่4.3 เปรียบเทยีบเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของกลุ่มเอเชียตะวนัออก   

                หน่วย : พนัลา้นเหรียญสหรัฐ 

  

2538 

(1995) 

2542 

(1999) 

2549 

(2006) 

2554  

(2011 March) 

1. China          80.3           158.0     1,068.0  3,197 

2. Japan        214.0           287.0        880.0  1,138 

3. Korea          60.6             74.0        234.0  243 

4.Taiwan          95.9           106.2        266.0  387 

5. Singapore          68.7             77.0        137.0  243 

6. Malaysia          24.7             31.0         82.0  114 

7. Hong Kong        711.0             96.3        130.0  277 

8. Thailand          37.0             34.8         65.0  185 

9. Indonesia          14.9             23.8         41.0  113 

10. Philippines            7.8             10.7         23.0  61 

Total     1,314.9           898.8     2,976.0  5.,959 

 As% of World Official Reserves n/a            41.5         53.0  56.7 

12. World Official Reserves n/a       2,163.0     5,624.0  10,500 

 

หมายเหตุ 

1. ท่ีมา : CEIC and IMF  

2. Reserves including gold 
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4.1.4  การเพิม่ความสําคัญของการบริหารความเส่ียง ตราสารอนุพนัธ์ และนวตักรรมทางการเงิน 

          วธีิการบริหารความเส่ียงและการคิดคน้อนุพนัธ์และเคร่ืองมือทางการเงินใหม่  (Financial 

Innovation)  เพื่อกระจายความเส่ียงในสินทรัพยต์่าง ๆ มีการพฒันาข้ึนและมีการใชอ้ยา่งมากในสอง

ทศวรรษท่ีผา่นมา และไดเ้ปล่ียนแปลงตลาดการเงินของโลกอยา่งไม่เคยปรากฏมาก่อน เช่น วธีิการ

วเิคราะห์ความเส่ียง Value at Risk or VAR12 ท่ีมีการบุกเบิก โดย Bankers Trust of America และ  J.P. 

Morgan & Co. ส่งผลใหธ้นาคารทั้งสองมีการปรับพฤติกรรมการลงทุน โดยชะลอการปล่อยสินเช่ือและ

เพิ่มธุรกิจดา้นหลกัทรัพย ์และการลงทุนอ่ืนๆ เพราะจากการวเิคราะห์พบวา่ธุรกิจดา้นหลกัทรัพยมี์

ผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกวา่ และVAR เป็นวธีิการบริหารความเส่ียงส่งผลใหอุ้ตสาหกรรมธนาคาร

มีการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการดาํเนินการอยา่งมาก นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาธุรกรรมดา้นการบริหาร

ความเส่ียงก็พบวา่ การซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ในตลาดอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนอยา่งมากในช่วง 10 กวา่

ปีท่ีผา่นมา โดยจากขอ้มูลสถิติของ BIS จะพบวา่ ปริมาณการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ในตลาดอตัรา

แลกเปล่ียนโดยเฉพาะสัญญาประเภท สวอป (Swap) มีอตัราการเติบโตอยา่งสูง โดยมีอตัราการเติบโต

มากกวา่ร้อยละ 181 จากปี 2000 ถึงปี 2010 เพิ่มข้ึนจาก 10,133.53 พนัลา้นเหรียญสหรัฐเป็น 28,434.26 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐ สาํหรับ Forward and forex swap และ มากกวา่ร้อยละ 503 จากปี  2000 ถึงปี 2010 

โดยเพิ่มข้ึนจาก 3,193.69 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ เป็น 19,271.07 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ สําหรับ Currency 

swap (แผนภาพท่ี 4.7) 

 

แผนภาพที ่4.7 ปริมาณการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ในตลาดอตัราแลกเปลีย่นช่วงระหว่างปี 1998-2010                                                                                          

 
 ท่ีมา : BIS 

                                                 
12 รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Beim and Calomiris (2001) “Emerging Financial Markets”, McGraw-Hill. และ VAR ก็เป็น

วธีิท่ีไดมี้การแนะนาํใหส้ถาบนัการเงินใชโ้ดย BIS 
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 ตามสถิติของ Bank of International Settlements (BIS) พบวา่ ในช่วงปลายปี 2010 ปี การซ้ือ

ขายตราสารอนุพนัธ์ในรูปแบบต่าง ๆ มีมูลค่าสูงถึง 57,797.77 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ 

ผา่นทาง Over The Counter (OTC) หรือประมาณร้อยละ 269 จากมูลค่าในปี 2000 (แผนภาพท่ี 4.8) 

 

แผนภาพที ่4.8 การซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ในรูปแบบต่างๆ โดยเปรียบเทยีบระหว่าง OTC Market   

                        และ Exchange Marketในช่วงปี 1998-2010 

 
 

  ท่ีมา : BIS 

 

4.1.5 กระแสการเปลีย่นแปลงของตลาดการเงินโลก 

   การระดมทุนเปล่ียนจากการกูย้มืเงินจากธนาคารเป็นการระดมทุนผา่นตลาดทุนมากข้ึน                     

(Bank based to Capital based) แนวนโยบายของรัฐหลงัวิกฤตเศรษฐกิจส่งเสริมการพฒันาตลาด               

ตราสารหน้ีและตราสารทุน โดยเฉพาะในเอเชียตะวนัออกมีการสนบัสนุนเพื่อการกระจายความเส่ียง

ตลอดจนลดตน้ทุนทางการเงิน โดยสัดส่วนการระดมทุนของภาคเอกชนผา่นธนาคารลดลงจากร้อยละ 

67 ในปี 1997 เป็นร้อยละ 55 ในปี 2008 (แผนภาพท่ี 4.9) 
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แผนภาพที ่4.9 สัดส่วนการใช้เงินทุนของภาคเอกชนในประเทศเอเชียตะวนัออกยกเว้นญีปุ่่ น  

                         ปี 1997 ถึง ปี 2008 

 
        

ท่ีมา : ADB Economic Outlook 2010 

บทบาทของ Bank for International Settlements or BIS ผา่น Basel I และ Basel II ท่ีส่งผลให้

ธนาคารพาณิชยรั์บความเส่ียงไดน้อ้ยลงและใหกู้ย้มืเงินขา้มพรมแดนอยา่งระมดัระวงัข้ึน ประกอบกบั

ธนาคารพาณิชย ์มีการเพิ่มการลงทุนในรูปแบบอ่ืนมากข้ึน เช่น ลงทุนในหลกัทรัพย ์และหน่วยลงทุน                  

ตลอดการจดัตั้งกองทุนประเภทต่าง ๆ รวมทั้ง Hedge Funds มากข้ึน ส่งผลเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่ง

ประเทศประเภทเงินกูย้มืชะลอตวักวา่เงินทุนลกัษณะอ่ืน ๆ   

ธนาคารพาณิชยมี์การเปล่ียนแปลงไปตามกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน จากการบริหารความ

เส่ียงท่ีมีหลากหลายและทาํไดง่้ายข้ึน การเปิดเสรีทางการเงินมากข้ึน ทาํใหมี้การเขา้ไปลงทุนการควบ

รวมและซ้ือกิจการ ตลอดจนการมีสาขาในต่างประเทศมีมากข้ึน ขนาดธนาคารใหญ่ข้ึนมีการลงทุน

หลากหลาย มีความเป็นสากล คือ การใหบ้ริการและลงทุน ตลอดจนการระดมทุนในต่างประเทศ 

อยา่งไรก็ตาม กิจกรรมของธนาคารในการเขา้ไปลงทุนในต่างประเทศ มกัเกิดในประเทศพฒันาแลว้ 

สาํหรับประเทศกาํลงัพฒันามีมากในกลุ่มประเทศยโุรปตะวนัออก และลาตินอเมริกา แต่ยงัมีนอ้ยใน

เอเชียและแอฟริกา12

13  

 

4.1.6 การเพิม่บทบาทของนักลงทุนขนาดใหญ่  

 แนวโนม้ท่ีสาํคญัในตลาดทุนโลก คือ การเติบโตข้ึนอยา่งรวดเร็วในของนกัลงทุนสถาบนั เช่น 

Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension funds และ Mutual funds จากขนาดของกองทุนท่ีมี

ขนาดใหญ่ข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูย้มืเงิน (Leverage) ไดส่้งผลใหน้กัลงทุนดงักล่าวมี

ความสาํคญัและเพิ่มบทบาทการเป็นผูช้ี้ทิศทางของเงินทุน  

                                                 
13 IMF (2009) 
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แมว้า่การลงทุนของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัจะเป็นตวัสร้างใหเ้กิดนวตักรรมทางการเงินและวธีิ

ลงทุนใหม่ เพื่ออุปทานการลงทุนในตลาดเงิน และขยายฐานนกัลงทุน เน่ืองจากเป็นผูท่ี้มีระบบบริหาร

จดัการความเส่ียง และเขา้ใจการลงทุนไดดี้กวา่นกัลงทุนรายยอ่ย และสามารถเขา้ไปลงทุนในภูมิภาค

ต่างๆ ไดส้ะดวกกวา่ แต่เน่ืองจากความท่ีกองทุนมีขนาดท่ีโตข้ึน และเคร่ืองมือในการวเิคราะห์และการ

ลงทุนท่ีทาํไดร้วดเร็ว จะพบวา่การลงทุนของนกัลงทุนในกลุ่มดงักล่าวจะมีลกัษณะท่ีสั้น และเคล่ือนยา้ย

จากตลาดหน่ึงไปสู่อีกตลาดหน่ึงอยา่งรวดเร็วในปริมาณท่ีสูง เม่ือเห็นช่องทางและโอกาสท่ีดีกวา่ ซ่ึงจะ

สร้างใหเ้กิดความเส่ียงต่อตลาดเงินตลาดทุนได ้โดยเฉพาะในประเทศท่ีมีขนาดตลาดเงินตลาดทุนท่ีเล็ก 

อยา่งเช่น ตลาดเกิดใหม่ 

กลุ่มนกัลงทุนท่ีประเมินวา่มีความเส่ียงกวา่กลุ่มนกัลงทุนอ่ืน คือ Hedge funds ถึงแมว้า่ Hedge 

funds จะมีขนาดเพียงร้อยละ 5 ของทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริหารของกองทุนต่างๆทัว่โลก อยา่งไรก็ตาม 

Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา่ มี

การซ้ือขายท่ีระหวา่งร้อยละ 30 – 50 ของปริมาณการซ้ือขายต่อวนั (Daily turnover) ของ New York 

Stock Exchange (NYSE) และ  London Stock Exchange (LSE)14   

การกูย้มืของ Hedge funds มีระดบัสูงและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนในระดบัสูง เพื่อขยายการลงทุนใน

การท่ีจะรักษาระดบัผลตอบแทนต่อหน่วยการลงทุนในภาวะท่ีจาํนวนของ Hedge funds และมูลค่าเงิน

ลงทุนเพิ่มข้ึนซ่ึงการกูย้มืในระดบัสูงเกินสมควร จะเกิดความเส่ียงกบัสถาบนัการเงินเจา้หน้ีมากข้ึน และ

อาจเกิดผลกระทบกบัระบบการเงินโดยรวมไดห้าก Hedge funds ขนาดใหญ่ท่ีมีสัดส่วนหน้ีสินต่อทุน

สูงเกิดปัญหาทางการเงิน เช่น ในกรณีของ Long Term Capital Management ท่ีมีปัญหาในเดือน

กนัยายน 1988 จน Federal Reserve Bank of New York ตอ้งเขา้ไปช่วยเหลือเพิ่มสภาพคล่องให ้3.6 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (หรือ 122,400 ลา้นบาท ท่ี 34 บาท/เหรียญสหรัฐ) เน่ืองจากเกรงวา่จะเกิดปัญหา

ต่อสถาบนัการเงินเจา้หน้ีและระบบการเงิน ทั้งน้ีตน้ปี 1998 ก่อนท่ี LTCM จะมีปัญหา เงินทุนของ

กองทุนมี 4.8 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ แต่บริหารทรัพยสิ์น (Balance sheet) ท่ี 120 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ 

(หรือ 3,600,000 ลา้นบาท ท่ี 30 บาท/เหรียญสหรัฐ)  

การลงทุนของ Hedge fundsขนาดใหญ่ สามารถส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการ   

เงินได ้โดยแนวโนม้การลงทุนของ Hedge funds ในภูมิภาคต่าง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตวัอยา่งรวดเร็วและ

มีลกัษณะเป็นการลงทุนระยะสั้น และสามารถเคล่ือนยา้ยระหวา่งตลาดไดอ้ยา่งรวดเร็วในปริมาณสูง 

เม่ือเห็นช่องทางและโอกาสท่ีดีกวา่จะก่อใหเ้กิดความเส่ียงต่อความมัน่คงของระบบการเงินได ้

โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคล่องตํ่า  

                                                 
14 Financial Services Authority (2005) “Hedge Funds: A Discussion of Risk and Regulatory Engagement” 

discussion paper 05/04,  page 14 
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4.1.7 วกิฤตการเงินและการผันผวนของเงินทุนโลกยงัมีอยู่อย่างต่อเน่ือง14

15 

การเช่ือมโยงทางการเงินระหวา่งประเทศส่งผลใหผ้ลกระทบทางปัจจยัเศรษฐกิจต่าง ๆ (Economic 

shocks) ของต่างประเทศสามารถส่งผลถึงกนัไดม้ากข้ึนผา่นตลาดการเงิน ก่อให้เกิดความผนัผวนในตลาด

การเงินและเพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตสูงข้ึน15

16  เช่นเม่ือวนัท่ี 27 กุมภาพนัธ์ 2007 ตลาดหุน้เซ่ียงไฮล้ดลง     

ร้อยละ 8.8 ส่งผลให ้DowJones Industrial Index ลดลง 416 จุดหรือร้อยละ 3.3 ส่งผลกระทบถึงภูมิภาคเอเชีย

โดยฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และสิงคโปร์ ลดลงร้อยละ 9.3 6.0 และ 5.9 ตามลาํดบั และเหตุการณ์ปัญหาซบัไพร์ม      

ในสหรัฐ ท่ีส่งผลใหต้ลาดทุนทัว่โลกมีการปรับตวัโดย SET มีการปรับตวัลงประมาณ 80 จุด หรือร้อยละ     

 9.2 ในช่วง 3 สัปดาห์แรกของ สิงหาคม 2007  

 ล่าสุดใน ระหวา่ง 26 กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011 จากความกงัวลปัญหาหน้ีของยโุรป กอร์ปกบัปัญหา

หน้ีสาธารณะของรัฐบาลสหรัฐท่ีสูงและตอ้งมีการแกก้ฏหมายเพื่อเพิ่มเพดานหน้ีสาธารณะ จนในวนัศุกร์ท่ี 5 

สิงหาคม 2011 S&P ไดล้ดอนัดบัความหนา้เช่ือถือของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ จาก AAA เป็น AA+ สร้างความ

ผนัผวนในตลาดการเงินโลก ดชันี DowJones Industrial Index ลดลง 1692 จุด คิดเป็นร้อยละ 13.5 ช่วงเวลา 26 

กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011 โดย ลดลง 635 จุดคิดเป็นร้อยละ 5.5 ในวนัจนัทร์ท่ี 8 สิงหาคม 2011 สาํหรับ SET 

ลดลง 82 จุดหรือ ร้อยละ 7.3 จากวนั ท่ี 4 – 9 สิงหาคม และมีการประเมินวา่ราคาหุ้นทัว่โลกมีมูลค่าลดลง 7 – 8 

ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐในช่วงเวลา 26 กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011       

ความผนัผวนของเงินทุนโลกยงัมีอยา่งต่อเน่ืองทั้งจากปริมาณเงินทุนท่ีโตข้ึนอยา่งกา้วกระโดด  

และขณะเดียวกนัสามารถลดลงอยา่งรวดเร็ว พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนท่ีมีวธีิการและทางเลือกใน

การทาํกาํไรจากหลายแหล่งมากข้ึนทาํใหมี้การยา้ยเงินลงทุนบ่อยคร้ัง  ตลอดจนการหากาํไรจากโอกาส

ต่างๆของกองทุนบริหารความเส่ียง (Hedge Funds)   

                                                 
15 Lopez-Mejia (2003) “Large Capital Flows: A survey of the causes, Consequences, and Policy Responses”, IMF 

Working Paper WP/99/17 สาํหรับช่องทางการส่งผา่นของความผนัผวนสามารถจาํแนกเป็น 5 ช่องทางคือ  1) แรง

กดดนัจากการคา้และค่าเงิน (Trade and Exchange Rate Pressures) ในกรณีท่ีประเทศหน่ึงเกิดลดค่าเงิน ประเทศท่ีเป็น

คู่แข่งถูกมองวา่จะสูญเสียความสามารถในการแข่งขนัในการส่งออก ส่งผลใหค้่าเงินประเทศคู่แขง่อ่อนตวั 2) 

เหตุการณ์เสียงปลุก (Wake-up call phenomenon) ในกรณีท่ีประเทศหน่ึงเกิดปัญหาค่าเงิน ส่งผลใหน้กัลงทุนปรับ

มุมมองของค่าเงินในประเทศท่ีมีโครงสร้างเศรษฐกิจคลา้ยกนั 3) พฤติกรรมตามฝงู ( Herding Behavior) ในกรณีท่ี    

นกัลงทุนดูสญัญาณจากการลงทุนหรือถอนทุนของนกัลงทุนอ่ืนๆ และทาํการลงทุนหรือถอนการลงทุนตาม  ทั้งน้ี   

การถอนการลงทุนอาจไม่ไดเ้กิดจากการวเิคราะห์อ่ืน ๆ ประกอบ 4) การเช่ือมโยงทางการเงิน (Financial Links) เช่นท่ี

ประเทศเกาหลี มีการลงทุนหรือปล่อยกูใ้หก้บัประเทศรัสเซีย เม่ือประเทศรัสเซียมีปัญหาในการคืนเงิน  ผลกระทบก็ 

ส่งถึงประเทศเกาหลี และ 5) การบริหารสภาพคล่อง (Liquidity Management) เช่นกรณีท่ีกองทุนลงทุนในประเทศท่ีมี

ปัญหา แลว้เกิดการขาดทุน จึงมีความจาํเป็นตอ้งขายทรัพยสิ์นท่ีดีในประเทศอ่ืนเพ่ือระดมทุนสาํหรับรองรับปัญหา

สภาพคล่องท่ีเกิดข้ึน     
16 Prasad, Rogoff, Wei and Kose (2003) “Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some 

Empirical Evidence” IMF Working Paper WP/17/03 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

4-15  

การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ16

17 ไดเ้กิดข้ึนในโลก 334 คร้ังในระหวา่งปี 1970 – 2007 หรือเฉล่ียปีละ 8.7 

คร้ัง ถึงแมใ้นช่วงปี 2001-2007 เกิดวกิฤตเศรษฐกิจจาํนวนนอ้ยคร้ังลง ก่อนเกิดวกิฤตเศรษฐกิจโลกปี 2008 

แต่แนวโนม้วกิฤตเศรษฐกิจยงัจะคงอยูต่่อไป (ตารางท่ี 4.4) 

 

ตารางที ่4.4 สถิติของการเกดิวกิฤตเศรษฐกจิ วกิฤตสถาบันการเงินและวกิฤตดุลการชําระเงิน 

                    ปี 1970 – 2007  จํานวนคร้ัง 

year Banking Balance of Payment 

1971-1980 7 29 

1981-1990 43 80 

1991-2000 69 86 

2001-2007 5 15 

รวม 124 210 

 

ท่ีมา : IMF database (2008)  

 

โอกาสในการเกดิวกิฤตเศรษฐกจิยงัมีอยู่ต่อเน่ือง ปัญหาสาํคญัของโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนคือ      

การผนัผวนของเงินทุน และในกรณีท่ีร้ายแรงส่งผลใหเ้กิดวกิฤตเศรษฐกิจ การท่ีประเทศต่างๆในโลกมี   

การเช่ือมโยงกนัมากข้ึนผา่นตลาดการเงิน ทาํใหปั้จจยัทางเศรษฐกิจทั้งทางลบและบวกส่งถึงกนัรวดเร็วและ

ในระดบัท่ีรุนแรงข้ึน เช่น การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยท่ีส่งผลไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาค 

หรือการเกิดปัญหาค่าเงินรูเบิลและตราสารหน้ีในรัสเซียท่ีส่งผลกระทบไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ท่ีห่างไกลจาก

รัสเซีย ทั้งฮ่องกง บราซิลและแมกซิโก ตลอดจนตลาดทุนของประเทศกาํลงัพฒันาอ่ืน ๆ   

 วกิฤตเศรษฐกิจล่าสุดคือวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีภายหลงัไดลุ้กลามเป็นวกิฤต

การเงินโลกนั้น เร่ิมจากการเพิ่มข้ึนและลดลงของราคาทรัพยสิ์นในตลาดท่ีอยูอ่าศยั (Boom and bust in 

housing markets) โดยเฉพาะการเพิ่มข้ึนของราคาในตลาดท่ีอยูอ่าศยัในช่วง ปี 2005 - 2006 ตลอดจน      

การเก็งกาํไร การลงทุนและกูย้มื/ใหสิ้นเช่ือความเส่ียงสูงก่อนก่อตวัเป็นปัญหาซบัไพรมใ์นตลาดสินเช่ือ      

ท่ีอยูอ่าศยั (Sub-prime in housing markets) ในปี 2007 และวกิฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 ท่ีเรียกวา่วกิฤต

ซบัไพรม ์หรือ วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ 

เม่ือราคาทรัพยสิ์นเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารกลางสหรัฐ (Federal Reserve Banks) ไดป้รับข้ึนอตัรา

ดอกเบ้ียหลายคร้ัง โดยในคร้ังสุดทา้ยเม่ือวนัท่ี 29 มิถุนายน 2006 จากร้อยละ 5 มาอยูท่ี่ร้อยละ 5.25 ทาํ

                                                 
17 ขอ้มูลวกิฤตเศรษฐกิจแบ่งเป็น 3 ประเภทคือ วกิฤตสถาบนัการเงิน วกิฤตดุลการชาํระเงินและวกิฤตหน้ีสาธารณะ 

โดยขอ้มูลปี 1970-2007 มาจาก IMF Crisis database (2008) 
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ใหลู้กหน้ีกลุ่มท่ีอยูอ่าศยัส่วนหน่ึงเร่ิมไม่สามารถชาํระหน้ีไดแ้ละกลายเป็นหน้ีเสีย และส่งผลใหร้าคาท่ี

อยูอ่าศยัในตลาดเร่ิมลดลง ซ่ึงต่อมาไดส่้งผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อสถาบนัการเงินท่ีปล่อยกูแ้ละ          

นกัลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีเก่ียวกบัท่ีอยูอ่าศยั  

ปัญหาในสถาบนัการเงินมีความชดัเจนและทวคีวามรุนแรงอยา่งรวดเร็วในเดือนกนัยายน 2008 

เม่ือรัฐบาลสหรัฐประกาศเขา้แทรกแซงกิจการบริษทั Fannie Mae และ Freddie Mac ซ่ึงเป็นสถาบนั

การเงินขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ในวนัท่ี 7 กนัยายน 2008 และอีกหน่ึงสัปดาห์ต่อมา Lehman Brothers    

ซ่ึงเป็นวาณิชธนกิจท่ีใหญ่เป็นอนัดบั 4 ของสหรัฐ ประกาศลม้ละลาย ซ่ึงธนาคารกลางสหรัฐ ได้

ประกาศอยา่งเป็นทางการวา่จะไม่ใหค้วามช่วยเหลือใด ๆ แก่ Lehman Brothers ซ่ึงการประกาศดงักล่าว

ไดส้ร้างความกงัวลและส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนต่อตลาดการเงินสหรัฐ โดย Dow Jones 

สูงสุด 11,629 จุด เม่ือวนัท่ี 3 กนัยายน 2551 ก่อนตกลงตํ่าสุดท่ี 7,773 จุด เม่ือวนัท่ี 10 ตุลาคม 2008  

โดยลดลง 3,856 จุด หรือร้อยละ 33.1 จากจุดสูงสุดในเดือนกนัยายน 2008  

 การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจมีโอกาสเกิดข้ึนต่อไปและสามารถส่งผลกระทบในวงกวา้ง ดงัเหตุผลท่ีได้

กล่าวมาแลว้ 

 

4.1.8 สภาพคล่องท่วมท้นสร้างความเส่ียงต่อเน่ือง 

 สภาพคล่องหรือปริมาณเงินทุนโลกท่ีท่วมทน้ (Excessive Liquidity) ทั้งจากทรัพยสิ์นทาง

การเงินโลกและการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเติบโตอยา่งมากและท่วมทน้โลกไดส้ร้างความเส่ียงต่อระบบ

เศรษฐกิจการเงินโลกอยา่งไม่เคยมีมาก่อน ในปี 2007 อตัราขยายตวัของสินทรัพยท์างการเงินเพิ่มข้ึน

ร้อยละ 18 ในขณะท่ีมีอตัราการขยายตวัร้อยละ 9.017

18 ในช่วงปี 1990 – 2006 ซ่ึงก็เป็นผลจากการเพิ่มข้ึน

ของสินทรัพยท์างการเงินประเภทต่างๆ ทั้งตราสารทุน (Equities) ตราสารหน้ี (Fixed income securities) 

รวมถึงเงินฝาก (Deposits) ส่งผลใหท้รัพยสิ์นโลกต่อ Global GDP คิดเป็นร้อยละ 343 ในปี 2007 จาก

ร้อยละ 120 ในปี 1980 นอกจากน้ีภายหลงัจากการเกิดวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ในปี 2008 รัฐบาลและ

ธนาคารประเทศต่าง ๆ ไดอ้ดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจจาํนวนมากและเป็นส่วนสาํคญัท่ีส่งผลใหเ้งิน

ท่วมทน้โลกต่อเน่ืองถึงปัจจุบนั 

ส่วนการเคล่ือนยา้ยเงินทุน มีอตัราการขยายตวัร้อยละ 19.1 ในปี 2007ในขณะท่ีมีอตัราการ

ขยายตวัร้อยละ 8.818

19 ในช่วงปี 1980 – 1990 และสูงข้ึนเป็นร้อยละ 15.0 ในช่วงปี 1990-2007 และ  

ส่งผลใหก้ารเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่อ Global GDP คิดเป็นร้อยละ 20.7 ในปี 2007 ก่อนเกิดปัญหาวกิฤตซบั

ไพลมใ์นปี 2008  

 

                                                 
18. Compound Annual Growth Rate 
19. Compound Annual Growth Rate 
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ตารางที่  4.5 มูลค่า Cross-Border Capital Flow     ล้านล้านเหรียญสหรัฐ 

Year 1980 1990 2000 2005 2007 2008 2010 

Cross-Border Capital Flow 0.4 1.0 5.3 7.6 10.5 1.9 4.0 

% of Global GDP 3.7 4.7 13.6 15. 20.7 3.1 6.3 

ท่ีมา : McKinsey Global Institute (2009) และผูเ้ขียน 

 

ตารางที ่4.6 มูลค่าของสินทรัพย์ทางการเงินโลก     ล้านล้านเหรียญสหรัฐ 

Year 1980 1990 2000 2005 2006 2007 2008 

Financial Assets 12 48 112 155 174 194 178 

% of Global GDP 120% 227% 303% 320% 334% 343% 293% 

ท่ีมา : McKinsey Global Institute (2009) 

 

 ในอดีต สัดส่วนของสินทรัพยท์างการเงินโลกอยูใ่นระดบัท่ีใกลเ้คียงกบัมูลค่าผลิตภณัฑม์วล

รวมของโลก (World GDP) เช่น ในปี 1980 สัดส่วนของสินทรัพยท์างการเงินโลกต่อ Global GDP อยูท่ี่

ร้อยละ 120 และต่อมาสินทรัพยท์างการเงินโลกเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วจนเป็นร้อยละ 343 ต่อ ในปี 2007 

ตลอดระยะเวลา 27 ปี สินทรัพยท์างการเงินทัว่โลกเพิ่มข้ึนกวา่ 16 เท่า ในช่วงปี 80 – 90 สินทรัพยท์าง

การเงินโลกโดยเฉล่ียจะใชเ้วลาประมาณ 5 ปี ถึงจะเพิ่มข้ึน 1 เท่าตวั แต่ในปัจจุบนัใชเ้วลาสั้นลงเพียง

ประมาณ 3 ปี ในอดีตประเทศท่ีมีตลาดการเงินท่ีซบัซอ้นจะมีเพียงประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ

อยา่งสหรัฐ ญ่ีปุ่น และยโุรปตะวนัตก และในปี 2000 มีประเทศจาํนวน 11 ประเทศท่ีมีสัดส่วนสินทรัพย์

ทางการเงินมากกวา่ขนาดของเศรษฐกิจ 3.5 เท่า แต่ในปี 2007 จาํนวนประเทศท่ีมีสินทรัพยท์างการเงิน

ใหญ่กวา่ขนาดเศรษฐกิจเพิ่มเป็น 25 ประเทศ รวมถึงประเทศจีนและแอฟริกาใตเ้ขา้มาดว้ย เป็นผลมา

จากความสะดวกของการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ทาํใหก้ารกระจายการลงทุนไปยงัภูมิภาคต่างๆ (Portfolio 

Diversification)  ไดง่้ายข้ึน ในขณะเดียวกนัการเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของทรัพยสิ์นโลกน้ี ไดเ้พิ่มความ

เส่ียงต่อประเทศท่ีรองรับเงินทุนโดยเฉพาะประเทศกาํลงัพฒันา ท่ีมีการไหลเขา้ของเงินทุนอยา่งมากใน

ระเวลาอนัสั้น ในขณะท่ีหลายประเทศยงัไม่มีความสามารถในการรองรับ หรือบริหารจดัการเงินทุน

อยา่งดีพอ จนเกิดปัญหาต่าง ๆ ดงักล่าว  

ผลจากการท่ีเงินทุนต่างประเทศไหลเขา้ประเทศเป็นจาํนวนมาก ทาํใหเ้กิดปัญหาต่อเศรษฐกิจท่ี

สาํคญัได ้3 เร่ืองไดแ้ก่ 

1) ปัญหาสินเช่ือ  การลงทุน และฟองสบู่ของราคาสินทรัพย์ (Credit, Investment and Asset 

Bubbles) แนวโนม้สภาพคล่องในระบบการเงินโลกในช่วงท่ีผา่นมานบัวนัจะขยายตวัเพิ่มข้ึน 

โดยเฉพาะในช่วงท่ีผา่นมาไดเ้ติบโตเร็วกวา่อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจมาก ส่งผลใหต้น้ทุนการ
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เขา้ถึงเงินทุนอยูใ่นระดบัท่ีตํ่า เขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้าย ทั้งจากภายในประเทศ หรือภายนอกประเทศ 

จากตน้ทุนท่ีตํ่าและเขา้ถึงง่าย จึงทาํใหเ้กิดความไม่รอบคอบในการลงทุน การใหสิ้นเช่ือ โดยเฉพาะ  

การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนน้ี เป็นตวัเร่งใหร้าคาสินทรัพยไ์ดเ้พิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว ดงัจะเห็นไดจ้ากฟองสบู่

อสังหาริมทรัพยใ์นสหรัฐ เป็นผลจากการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีตํ่า เพื่อช่วยใหส้ามารถเขา้ถึง

แหล่งเงินทุนไดง่้าย เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ ผลดงักล่าวทาํใหเ้กิดความตอ้งการซ้ือและการลงทุนในภาค

อสังหาริมทรัพยม์ากข้ึน ซ่ึงผลกัดนัใหร้าคาท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มข้ึนสูง และเกิดการเก็งกาํไร และผลท่ีตามมา

ของการลงทุนมากเกินไป คือ เกิดการฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ตก ส่งผลลบต่อทั้งนกัลงทุน 

สถาบนัการเงิน และภาคเศรษฐกิจต่อเน่ืองกนัเป็นลูกโซ่ หรือกรณีหากประเทศท่ีมีการเปิดเสรีตลาดทุน 

แมว้า่เงินทุนต่างประเทศไหลก็สามารถไหลเขา้สู่ตลาดหุน้เป็นจาํนวนมากได ้ก็จะทาํใหร้าคาหุน้ปรับ

เพิ่มสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว แต่ก็เป็นเพิ่มความเส่ียงและความผนัผวนใหก้บัตลาด  

2) ปัญหาของอตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate Problems) เป็นผลโดยตรงจากการไหลเขา้

ออกของเงินทุนต่างชาติ เน่ืองจากส่งผลอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินและอตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะ

กรณีท่ีมีเงินทุนไหลเขา้ประเทศเป็นจาํนวนมาก ทาํใหค้่าเงินแขง็ค่าข้ึนอยา่งรวดเร็ว (Overshooting) จะ

สร้างความเสียหายใหก้บัภาคเศรษฐกิจจริง หากค่าเงินแขง็ค่าข้ึนเร็วกวา่ค่าเงินของประเทศคู่คา้ ดงัเช่น 

ท่ีเคยเกิดข้ึนกบัประเทศไทยในช่วงปี 2006 จนตอ้งมีการประกาศมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขา้ 

(Capital control measure) ก่อนจะมีการประกาศยกเลิกไปในภายหลงั 

3) ปัญหาในงบดุล (Balance sheet Problems) การพึ่งพาเงินทุนในรูปแบบของสกุลเงิน และ

อายไุม่เหมาะสมโดยเฉพาะของภาคเอกชน (Currency and Maturity Mismatch) ซ่ึงประเทศไทยได้

ประสบกบัปัญหาดงักล่าวไปแลว้ในช่วงวกิฤติปี 1997 ท่ีภาคเอกชนกูย้มืเงินต่างประเทศจาํนวนมากโดย

ไม่มีการบริหารความเส่ียง จนทา้ยท่ีสุดเกิดปัญหาในบริษทัและสถาบนัการเงินจาํนวนมาก  

และเม่ือเกิดการไหลออกอยา่งฉบัพลนัของเงินทุน สามารถก่อใหเ้กิดปัญหาอยา่งมากได ้ตั้งแต่ 

วกิฤตค่าเงิน วกิฤตในตลาดทุน ตลาดการเงินและสถาบนัการเงิน  

 

4.2 โลกาภิวตัน์ด้านเงินทุน ความเส่ียงและโอกาสทีสํ่าคัญต่อประเทศไทย 

 จากการวเิคราะห์แนวโนม้ท่ีสาํคญัของโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน พบความเส่ียงต่อประเทศไทยท่ี

สาํคญั 9 เร่ืองคือ 1) ความเส่ียงต่อความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นและหน้ีสิน 2) ความเส่ียงต่อตลาดทุน 

ราคาทรัพยสิ์นและเงินเฟ้อ 3) ความเส่ียงต่อค่าเงินบาท 4) ความเส่ียงต่อความผนัผวนและวกิฤต

เศรษฐกิจไทย 5) ความเส่ียงต่อการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจ 6) ความเส่ียงต่อกลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ยและ

ความเหล่ือมลํ้าทางสังคม 7) โอกาสในการเพิ่มผลตอบแทนการลงทุน 8) โอกาสในการกระจายความ

เส่ียง และ 9) โอกาสเพิ่มความโปร่งใสและธรรมาภิบาลในตลาดการเงิน ตลอดจนเพิ่มวนิยัในการดาํเนิน

นโยบายเศรษฐกิจ และสร้างผลบวกต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของไทย รายละเอียดดงัน้ี 
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       4.2.1 ความเส่ียงต่อความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนีสิ้นต่างประเทศ 

จากขอ้มูลสถานะการลงทุนระหวา่งประเทศของไทย (International Investment Position) 

พบวา่ในปี 2009 ประเทศไทยมีทรัพยสิ์นต่างประเทศในรูป การลงทุนโดยตรง (Direct investment) การ

ลงทุนในรูปตราสารทุนและตราสารหน้ี (Portfolio investment) และการลงทุนอ่ืน ๆ (Other investment)        

มีมูลค่า 35.6 23.4 และ 18.1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ตามลาํดบั โดยมีเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศมูลค่า 

138.4 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 63 ของทรัพยสิ์นต่างประเทศ  

โดยท่ีเงินทุนสาํรองมีผลตอบแทนการลงทุนท่ีตํ่า จากการท่ีลงทุนในพนัธบตัรท่ีมีความมัน่คง

สูง ขณะท่ีเงินลงทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่อยูใ่นรูป การลงทุนโดยตรงและตราสารทุน ตราสารหน้ี 

ซ่ึงมีผลตอบแทนสูง โครงสร้างในปัจจุบนัจึงมีความเส่ียงในดา้นผลตอบแทน 

สัดส่วนเงินทุนสาํรองท่ีสูงสะทอ้นถึงการกระจายความเส่ียงการลงทุนในต่างประเทศตาม

ลกัษณะนกัลงทุนท่ีน่ากงัวล หรือสะทอ้นวา่การกระจายความเส่ียงตามโครงสร้างนกัลงทุนและประเภท

การลงทุนของไทย (เงินทุนสํารองถือทรัพยสิ์นมีความเส่ียงตํ่า กวา่คร่ึงหน่ึงอยูใ่นรูปพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐซ่ึงมีผลตอบแทนตํ่ามาก)  ยงัสามารถปรับปรุงไดอี้กมาก เม่ือเปรียบเทียบกบักบัต่างประเทศ 

(สัดส่วนเงินทุนสาํรองเม่ือเทียบกบัทรัพยสิ์นต่างประเทศ ตามแผนภาพ 4.11) 

นอกจากน้ี เงินทุนสาํรองท่ีสูงมากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนของภาคส่วนอ่ืน ยอ่มหมายถึงความ

เส่ียงจากการไดห้รือสูญเสียจากการเปล่ียนแปลงค่าเงินในระดบัท่ีสูงของเงินทุนสาํรอง  

 

แผนภาพที ่4.10 สถานะการลงทุนระหว่างประเทศของไทยปี 2009  

 

 
 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

 เงินทุนสาํรองของไทยมีสัดส่วนท่ีสูงมากเม่ือเทียบประเทศอ่ืนหลายประเทศ โดยประเทศไทยมี

สัดส่วนเงินทุนสาํรองเทียบทรัพยสิ์นต่างประเทศร้อยละ 63 ในขณะท่ีประเทศ ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

4-20  

รัสเซีย ญ่ีปุ่น และสิงคโปร์ มีสัดส่วนดงักล่าวท่ีร้อยละ 59 36 31 18 และ 14 ตามลาํดบั ตามแผนภาพท่ี 

4.11 

 

แผนภาพที ่4.11 สัดส่วนเงินทุนสํารองต่อทรัพย์สินต่างประเทศ ของบางประเทศ 

  

 
ท่ีมา : IMF, International Financial Statistics and Bank of Thailand (end of 2010, except Thailand and 

Philippines end of 2009) 

 

 การท่ีสถานะการลงทุนของไทยมีลกัษณะดงักล่าวเกิดจากการลงทุนจากต่างประเทศหรือ

เงินทุนไหลเขา้ (Inward Investment20) สูงต่อเน่ือง ในขณะท่ีการลงทุนในต่างประเทศของคนไทย หรือ

เงินทุนไหลออก (Outward Invest) ตํ่ากวา่มาก โดยหากพิจารณาจากการสะสมของการลงทุนจาก

ต่างประเทศต่อการลงทุนในต่างประเทศ ปี 2004 – 2010 พบวา่ การลงทุนจากต่างประเทศมีจาํนวน 32.0 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็น 1.8 เท่าของการลงทุนในต่างประเทศท่ีมีจาํนวน 17.6 พนัลา้นเหรียญ

สหรัฐ 

 

 

 

 

 

                                                 
20 inward investment คือการลงทุนจากต่างประเทศ หรือเงินทุนไหลเขา้ นบัเป็น Liability ของประเทศในบญัชี

สถานะการลงทุนระหวา่งประเทศ สาํหรับ outward investment คือการลงทุนในต่างประเทศของคนไทยหรือเงินทุน

ไหลออก นบัเป็น Asset ของประเทศในบญัชีสถานะการลงทุนระหวา่งประเทศ โดยดุลบญัชีเงินทุน Capital Account 

บนัทึกการลงทุนจากต่างประเทศ (ของชาวต่างชาติ) และการลงทุนในต่างประเทศ (ของคนไทย)  
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แผนภาพที ่4.12 ดุลบัญชีเงินทุน เงินทุนไหลเข้าและเงินทุนไหลออกสะสม 2004 – 2010 

            (พนัล้านเหรียญสหรัฐ) 

  

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  

 

ตารางที่ 4.7 การลงทุนจากต่างประเทศและการลงทุนในต่างประเทศสะสม 2004 – 2010 (Million USD) 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  

 

ตารางที่ 4.8 การลงทุนจากต่างประเทศและการลงทุนในต่างประเทศ แต่ละปี 2004 – 2010 

      (Million USD)  

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
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ดลุบญัชีเงินทนุสะสม 

เงินทนุไหลออกสะสม 
เงินทนุไหลเข้าสะสม 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. Inward Investment (Total) accumulation 4,203        18,569      36,148      38,913      19,472      6,872        32,024       
2. Outward Investment (total) acc. (575)          (7,798)      (20,842)    (32,478)    (9,010)      2,542        (17,600)     
  2.1 Outward Direct Inevstment acc. (76)            (579)          (1,475)      (3,990)      (7,111)      (8,190)      (9,406)       
  2.2 Outward Portfolio Investment acc. 1,199        (330)          (2,963)      (11,066)    (9,192)      (7,844)      (7,087)       
  2.3 Outward Other investment acc. (1,698)      (6,889)      (16,403)    (17,423)    7,294        18,576      (1,107)       
3. Total Inward acc. to Outward acc. Ratio 731.0        238.1        173.4        119.8        216.1        (270.4)      181.9         

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. Inward investment (Total) 4,203        14,366      21,782      17,131      2,341        4,531        27,493       
2. Outward Investment (Total) (575)          (7,223)      (13,619)    (18,860)    9,850        (7,308)      (10,292)     
  2.1 Outward Direct Inevstment (76)            (503)          (972)          (3,017)      (4,093)      (4,096)      (5,310)       
  2.2 outward Portfolio Investment 1,199        (1,529)      (1,434)      (9,632)      440            (8,284)      1,196         
  2.3 Outward Other investment (1,698)      (5,191)      (11,212)    (6,210)      13,504      5,072        (6,178)       
3. Total Inward to Outward Ratio 731.0        198.9        159.9        90.8          (23.8)         62.0          267.1         
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       4.2.2 ความเส่ียงต่อตลาดทุน ราคาทรัพย์สินและเงินเฟ้อ             

จากการท่ีนกัลงทุนต่างชาติเขา้ลงทุนในตลาดทุนไทยต่อเน่ือง มีการซ้ือสะสมสุทธิ 3.3 แสน

ลา้นบาท ใน SET ในช่วง มกราคม 1995 – กรกฏาคม 2011 ในขณะเดียวกนั มีการซ้ือสะสมสุทธิจาํนวน 

9.5 แสนลา้นบาท ในตลาดตราสารหน้ี ส่งผลใหมี้สถานะการลงทุนของต่างชาติอยูใ่นตลาดทุนไทยมี

ระดบัสูง ซ่ึงใน SET ประเมินวา่สัดส่วนนกัลงทุนต่างชาติถือหลกัทรัพยไ์ทยสูงถึงร้อยละ 34 ของขนาด

ตลาด (SET market capitalization)  

 

แผนภาพที ่4.13 การซ้ือขายสุทธิสะสมของนักลงทุนต่างชาติใน SET   รายปี 1995 

ถึงเดือนกรกฏาคมปี 2011 (หน่วยล้านบาท) 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทสไทย 
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แผนภาพที ่4.14 การซ้ือขายสุทธิสะสมของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนีไ้ทย,มกราคม 2009  

ถึงเดือนกรกฏาคม 2011 

 
ท่ีมา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย  

 

นอกจากน้ี จากการวเิคราะห์ correlation พบวา่ตลาดทุนไทยมีการเช่ือมโยงกบัตลาดทุนโลก

มากข้ึนในช่วงปี 2000-2008 เม่ือเทียบกบัช่วงปี 1991 – 1996 ก่อนวกิฤตตม้ยาํกุง้20

21 จาก correlation ของ

SET กบั ตลาดทุนสาํคญัของโลกและในภูมิภาคช่วง 1991 – 1996 มีค่า 0.39  ขณะท่ีค่าเดียวกนัของ

ในช่วงปี 2000-2008 เพิ่มข้ึนเป็น 0.54 และปี 2010 มีค่า correlation เป็น 0.72 

ซ่ึงทั้งการท่ีสัดส่วนนกัลงทุนต่างชาติท่ีสูงในตลาดทุนไทยและการเช่ือมโยงตลาดทุนมากข้ึน 

ส่งผลใหค้วามเส่ียงและความผนัผวนจากตลาดทุนโลกส่งผา่นเขา้ตลาดทุนไทยมากข้ึน  

ในขณะเดียวกนั เงินลงทุนท่ีไหลเขา้ไทยต่อเน่ือง ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ส่งผลใหเ้กิด

ความเส่ียงต่อปัญหาฟองสบู่ในราคาหลกัทรัพย ์(Asset Price Bubble) นอกจากน้ีการท่ีเงินทุนไหลเขา้สูง 

เพิ่มราคาทรัพยสิ์นและการลงทุน ยอ่มส่งผลต่อราคาสินคา้ทัว่ไป หรือเงินเฟ้อดว้ยเช่นกนั  

 

       4.2.3 ความเส่ียงต่อค่าเงินบาท 

ความเส่ียงประการหน่ึงท่ีสาํคญัจากการไหลเขา้ของเงินทุนคือแรงกดดนัท่ีส่งผลใหเ้งินบาท

แขง็ค่าข้ึน โดยในช่วงปี 2002 – 2010 ท่ีมีการไหลเขา้ของเงินทุน สูง และมีส่วนสาํคญัทาํใหเ้งินบาทแขง็

                                                 
21 สรุปจาก เวทางค ์พว่งทรัพยแ์ละคณะ (2552) โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาดทุนไทย สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั  
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ค่าข้ึน โดยตั้งแต่ มกราคม 2002 ถึง ธนัวาคม 2010 เงินบาทแขง็ค่าข้ึนจาก 44.0 บาทต่อเหรียญสหรัฐ 

เป็น 29.9 บาทต่อเหรียญสหรัฐ หรือแขง็ค่าข้ึนร้อยละ 32 ตามแผนภาพท่ี 4.14 

 

แผนภาพที ่4.15 อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อเหรียญ สหรัฐปี ม.ค.2002 – ธ.ค. 2010 (พ.ศ. 2544 – 2553) 

 

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  

 

ถึงแมว้า่การแขง็ค่าของเงินบาทมาจากหลายปัจจยั แต่จากการใชแ้บบจาํลองเศรษฐมิติ พบวา่

เงินทุนไหลเขา้ 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ส่งผลใหเ้งินบาทแขง็ค่าร้อยละ 1.2 

                

       4.2.4 ความเส่ียงต่อความผนัผวนและวกิฤตเศรษฐกิจไทย 

 จากการเช่ือมโยงทางการเงินระหวา่งประเทศมีระดบัสูงมากข้ึน ส่งผลใหผ้ลกระทบ

ทางปัจจยัเศรษฐกิจต่าง ๆ (Economic shocks) ของต่างประเทศสามารถส่งผลถึงกนัไดม้ากข้ึนผา่นตลาด

การเงิน ก่อใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดการเงินและเพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตการเงินสูงข้ึน21

22  Sabri 

(2006)23 พบวา่การเช่ือมโยงทางการเงินจะเป็นตวัเร่งความผนัผวนในตลาดทุนใหเ้พิ่มข้ึน เป็นผลจาก

การท่ีมีการเก็งกาํไร ซ่ึงส่งกระทบต่อตลาดอ่ืน ๆ และทา้ยท่ีสุดก็นาํไปสู่วกิฤตการเงินได ้ 

                                                 
22 Prasad, Rogoff, Wei and Kose (2003) “Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some 

Empirical Evidence” IMF Working Paper WP/17/03  
23 Sabri, R. . Nidal (2006) “Globalization and Stock Market Stability.” SSRN Working paper. 
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Bordo et al (2001)23

24 พบวา่ความถ่ีในการเกิดวกิฤตทางการเงินมีเพิ่มข้ึนอยา่งมากในระยะหลงั 

โดยตั้งแต่ทศวรรษท่ี 1980 เป็นตน้มา มีวกิฤตการเงินเกิดข้ึน 163 คร้ังทัว่โลก ซ่ึงในจาํนวนน้ี 106 คร้ัง

เป็นวกิฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนในช่วงทศวรรษท่ี 1990 และ 2000 เน่ืองจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนท่ีสูงข้ึน 

ระบบการเงินโลกเช่ือมโยงกนัอยา่งใกลชิ้ด จึงหลีกเล่ียงไม่ไดว้า่โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนเป็นหน่ึงใน

สาเหตุสาํคญัท่ีทาํใหป้ระเทศต่าง ๆ ตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในการเกิดวกิฤตการเงินท่ีเพิ่มข้ึนและง่ายข้ึน

กวา่เดิม 

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีการเคล่ือนยา้ยอยา่งรวดเร็ว มีความผนัผวนต่อเน่ือง และบ่อยคร้ังท่ีมี

การไหลออกอยา่งเฉียบพลนั (Reversal) ซ่ึงสร้างปัญหาให้กบัตลาดการเงิน รวมทั้งเศรษฐกิจโดยรวมได ้

โดยในกรณีท่ีรุนแรงก็เป็นสาเหตุของการเกิดวกิฤตการเงินไดโ้ดยเฉพาะในประเทศกาํลงัพฒันาท่ีตลาด

การเงินยงัมีระดบัการพฒันาตํ่ากวา่ และพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศสูง 

ตวัอยา่งของความผนัผวนในตลาดการเงินโลกท่ีกระทบถึงไทยในปี 2011 เช่น ระหวา่ง 26 

กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011 จากความกงัวลปัญหาหน้ีของยโุรป กอร์ปกบัปัญหาหน้ีสาธารณะของ

รัฐบาลสหรัฐท่ีสูงและตอ้งมีการแกก้ฏหมายเพื่อเพิ่มเพดานหน้ีสาธารณะ จนในวนัศุกร์ท่ี 5 สิงหาคม 

2011 S&P ไดล้ดอนัดบัความหนา้เช่ือถือของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ จาก AAA เป็น AA+ สร้างความ

ผนัผวนในตลาดการเงินโลก ดชันี DowJones Industrial Index ลดลง 1692 จุด คิดเป็นร้อยละ 13.5 

ช่วงเวลา 26 กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011 โดย ลดลง 635 จุดคิดเป็นร้อยละ 5.5 ในวนัจนัทร์ท่ี 8 

สิงหาคม 2011 และมีการประเมินวา่ราคาหุน้ทัว่โลกมีมูลค่าลดลง 7 – 8 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐใน

ช่วงเวลา 26 กรกฏาคม – 8 สิงหาคม 2011  สาํหรับประเทศไทย SET ลดลง 82 จุดหรือ ร้อยละ 7.3 จาก

วนั ท่ี 4 – 9 สิงหาคม 2011 

โอกาสในการเกดิวกิฤตเศรษฐกจิยงัมีอยู่ต่อเน่ือง ปัญหาสาํคญัของโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนคือ     

การผนัผวนของเงินทุน และในกรณีท่ีร้ายแรงส่งผลใหเ้กิดวกิฤตเศรษฐกิจ การท่ีประเทศต่างๆในโลกมี   

การเช่ือมโยงกนัมากข้ึนผา่นตลาดการเงิน ทาํใหปั้จจยัทางเศรษฐกิจทั้งทางลบและบวกส่งถึงกนัรวดเร็วและ

ในระดบัท่ีรุนแรงข้ึน เช่น การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยในปี 1997/1998 ท่ีส่งผลไปถึงประเทศ  

อ่ืน ๆ ในภูมิภาค หรือการเกิดปัญหาค่าเงินรูเบิลและตราสารหน้ีในรัสเซียท่ีส่งผลกระทบไปถึงประเทศ    

อ่ืน ๆ ท่ีห่างไกลจากรัสเซีย ทั้งฮ่องกง บราซิลและเมก็ซิโก ตลอดจนตลาดทุนของประเทศกาํลงัพฒันาอ่ืน ๆ   

 วกิฤตเศรษฐกิจล่าสุดคือวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีภายหลงัไดลุ้กลามเป็นวกิฤต

การเงินโลกนั้น เร่ิมจากการเพิ่มข้ึนและลดลงของราคาทรัพยสิ์นในตลาดท่ีอยูอ่าศยั (Boom and bust in 

housing markets) โดยเฉพาะการเพิ่มข้ึนของราคาในตลาดท่ีอยูอ่าศยัในช่วง ปี 2005 - 2006 ตลอดจน      

การเก็งกาํไร การลงทุนและกูย้มื/ใหสิ้นเช่ือความเส่ียงสูงก่อนก่อตวัเป็นปัญหาซบัไพรมใ์นตลาดสินเช่ือ      

                                                 
24 Bordo, Michael, Barry Eichengreen, Daniela Klingebiel, and Maria Soledad Martinez-Peria. (2001), “Financial 

Crises: Lesson from the Last 120 Years,” Economic Policy 
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ท่ีอยูอ่าศยั (Sub-prime in housing markets) ในปี 2007 และวกิฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 ท่ีเรียกวา่วกิฤต

ซบัไพรม ์หรือ วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ 

 วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ในปี 2008 กระทบไปทั้งโลกรวมทั้งประเทศไทย โดยเศรษฐกิจหดตวัเป็น

ปีแรกท่ีร้อยละ 2.3 นบัตั้งแต่ปี 1998 ท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจตม้ยาํกุง้ 

 

       4.2.5 ความเส่ียงต่อการดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ             

 จากการท่ีเศรษฐกิจการเงินไทยมีการเช่ือมโยงเศรษฐกิจการเงินโลกมากข้ึน ทาํใหก้ารดาํเนิน

นโยบายเศรษฐกิจของไทยมีขอ้จาํกดั หรือความเส่ียงมากข้ึน หากใชน้โยบายท่ีไม่เหมาะสมอาจส่งผลท่ี

ไม่พึงประสงคต่์อระบบเศรษฐกิจการเงินของไทยได ้ เช่น การดาํเนินนโยบายระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีสูง

ในขณะเดียวกบัการดาํเนินนโยบายค่าเงินคงท่ีหรือผกูค่าเงินกบัเหรียญ สหรัฐในช่วงก่อนปี 1997 ท่ีเป็น

สาเหตุสาํคญัให้เกิดการไหลเขา้ของเงินทุนจาํนวนมาก เกิดหน้ีต่างประเทศระยะสั้นในระดบัสูง ก่อน

เกิดการไหลออกอยา่งเฉียบพลนัและเป็นสาเหตุสาํคญัสาเหตุหน่ึงของเกิดปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจคร้ัง

สาํคญัของไทยในปี 1997 -1998 ท่ีเรียกวา่วกิฤตตม้ยาํกุง้ 

 นอกจากน้ี ในปี 2006  วนัท่ี 18 ธนัวาคม  ธปท. มีมาตรการกนัเงินสาํรองระยะสั้น (ท่ีเรียก

ทัว่ไปวา่มาตรการกนัสาํรองร้อยละ 30) โดยกาํหนดใหส้ถาบนัการเงินท่ีรับซ้ือหรือแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศเป็นเงินบาท ตอ้งกนัเงินสาํรองเป็นเงินตราต่างประเทศไวจ้าํนวนร้อยละ 30 ของเงินตรา

ต่างประเทศดงักล่าว ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 70 ใหรั้บซ้ือหรือแลกเปล่ียนเป็นเงินบาทให้แก่ลูกคา้ โดยลูกคา้

จะขอคืนเงินได ้เม่ือครบกาํหนด 1 ปี ถา้มีการนาํเงินลงทุนกลบัก่อนจะไดรั้บเงินคืนเพียง 2 ใน 3 ของ

เงินท่ีกนัไว ้โดยมาตรการน้ีมีขอ้ยกเวน้ไม่ตอ้งกนัเงินไวส้าํหรับเงินตราต่างประเทศท่ีรับซ้ือ หรือ

แลกเปล่ียนเป็นเงินบาทท่ีไดรั้บจากค่าสินคา้ บริการ หรือเงินท่ีบุคคลหรือนิติบุคคลไทยไดรั้บคืนจาก

การลงทุนในต่างประเทศ และ FDI ท่ีเป็นส่วนทุนหรือเงินโอน จะไดรั้บการคืนเงินเม่ือไดรั้บการพิสูจน์

แลว้ จากการใชน้โยบายผลกระทบท่ีเกิดข้ึนทนัทีหลงัจากการออกมาตรการฯ คือ นกัลงทุนขาดความ

เช่ือมัน่ในการลงทุนในประเทศไทย ซ่ึงทาํใหเ้กิดผลกระทบในหลาย ๆ ดา้น โดยเฉพาะตลาดทุน 

โดยตรง เห็นไดจ้ากการเปล่ียนแปลงในตลาดหุน้ ณ วนัท่ี 19 ธ.ค. 49 ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับลดลง 

108.41 จุด (ร้อยละ 14.84) มูลค่าตลาดของหุน้ลดลง 8.17 แสนลา้นบาท เป็นการปรับตวัท่ีรุนแรงท่ีสุด

ในประวติัศาสตร์ และภายหลงัในวนัท่ี 19 ธนัวาคมปีเดียวกนั ธปท. ไดผ้อ่นผนัหลกัเกณฑ ์ก่อนจะ

ยกเลิกมาตรการดงักล่าวในท่ีสุด 
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       4.2.6 ความเส่ียงต่อกลุ่มผู้มีรายได้น้อยและความเหลื่อมลํา้ทางสังคม 

กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนส่งผลกระทบทางลบกลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ยในสัดส่วนท่ีสูง  ดงักรณี

ของวกิฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยในปี 1997 (พศ.2540)  ท่ีส่งผลใหเ้กิดคนยากจนเพิ่มข้ึน

อยา่งรวดเร็ว จากจาํนวนผูย้ากจน 6.8 ลา้นคน ในปี 1996 เป็น 9.9 ลา้นคนในปี 1998 เพิ่มข้ึนกวา่ 3.3 

ลา้นคน หรือกวา่ร้อยละ 48    

            จากการศึกษาของเวทางค ์และคณะ (2551)24

25 พบวา่กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนส่งผลในทาง

ลบต่อการกระจายรายไดข้องไทย  โดยกลุ่มท่ีรวยท่ีสุดร้อยละ 20 ไดป้ระโยชน์จากเงินทุนจาก

ต่างประเทศโดยเฉล่ียมากวา่ 25 เท่า เม่ือเทียบกบักลุ่มจนท่ีสุดร้อยละ 20 อยา่งไรก็ตาม ผลกระทบต่อ

การกระจายรายไดไ้ม่สูงนกั จากผลการประเมินสาํหรับระยะเวลา 10 ปี พบวา่ สัดส่วนรายไดก้ลุ่มท่ีรวย

ท่ีสุดต่อกลุ่มจนท่ีสุด เพิ่มข้ึนจาก 14.7 เท่าในปีฐาน (ใชปี้ พ.ศ. 2549 ท่ีเป็นขอ้มูลล่าสุด) เป็น 15.1 เท่า

ใน 10 ปีขา้งหนา้ 

         ความผนัผวนของกระแสเงินทุนโลก และการเพิ่มข้ึนของรายไดช้ัว่คราวมีผลลบต่อกลุ่มผูมี้

รายไดน้อ้ยจากการคาดวา่จะมีรายไดสู้งต่อเน่ือง ส่งผลให้มีการใชจ้่ายเกินควรหรือกูย้มืเงิน 

เพื่อใชจ่้าย และหากเงินทุนโลกสร้างปัญหาใหเ้ศรษฐกิจชะลอตวั  กลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ยมกัมีปัญหาการหา

เงินใชจ่้าย 

 

4.2.7 โอกาสในการเพิม่ผลตอบแทนการลงทุน                                    

           การออกไปลงทุนในต่างประเทศจะเป็นการเพิ่มโอกาสใหน้กัลงทุนไทยแสวงหาโอกาส

การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน โดยจะเป็นการเพิ่มจาํนวนตลาดและผลิตภณัฑท่ี์สามารถเขา้ลงทุน แทนท่ีจะถูก

จาํกดัจากการลงทุนไดเ้พียงตลาดเงินตลาดทุนภายในประเทศท่ีมีจาํนวนผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีจาํกดั 

ในการออกไปลงทุนต่างประเทศทาํใหส้ามารถเขา้ไปลงทุนไดใ้นบางประเทศท่ีอาจมีอตัราการขยายตวั

ทางเศรษฐกิจสูงกวา่เศรษฐกิจประเทศไทยได ้โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging markets) 

ท่ีมีอตัราการขยายตวัเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ือง เช่น ประเทศจีน และอินเดีย เป็นตน้ 

 

 

 

 

 

                                                 
25 เวทางค ์พว่งทรัพย,์ สุธี  เหลืองอร่ามกลุ, ทวศีกัด์ิ มานะกลุ, วรรณา  ศกัดารัตน์, พีรกานต ์บูรณากาญจน,์ กฤติกา  

โพธ์ิไทรย,์ สิริมน  กิจสุวรรณ และธนกฤต  ฉตัรภรณ์ (2551) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและเศรษฐกิจฐานรากของไทย

ในทศวรรษหนา้” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั, กนัยายน 2551 
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แผนภาพที ่4.16 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีย้อนหลงั 10 ปีระหว่างปี 2001-2010 ของดัชนีทีสํ่าคัญ 

 
ท่ีมา : Reuters 

 

จากตวัเลขผลตอบแทนของตลาดทุนโลกในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา หากพิจารณาถึงอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ สะทอ้นผา่นดชันีอา้งอิงผลตอบแทนของตลาด 

(Benchmark) โดยรวม เช่น ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องไทย หรือ SET Index สร้างอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียร้อยละ 24 ต่อปี ซ่ึงสูงกวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศพฒันาแลว้ เช่น ดชันี Nikkei ญ่ีปุ่น ซ่ึง

มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบร้อยละ 0.3 ต่อปี หรือดชันี Dow Jones ของสหรัฐฯ มีอตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย 3.9 ต่อปี อยา่งไรก็ตาม หากไปลงทุนในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ เช่น ตลาดหุน้อินโดนีเซีย ในช่วง 

10 ปียอ้นหลงั ดชันี Jakarta composite index เพิ่มข้ึน 84.5% ต่อปี ดชันี BSE30 ของอินเดีย เพิ่มข้ึน     

ร้อยละ 52.9 ต่อปี หรือดชันี BOVESPA ของบราซิล ขยายตวัถึงร้อยละ 40 ต่อปี  

 หากพิจารณาถึงการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ี โดยพิจารณาจากดชันีผลตอบแทน

ของพนัธบตัรประเทศต่างๆ เช่น ดชันีผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในต่างประเทศท่ีจดัทาํโดย HSBC 

ในช่วง 10 ปียอ้นหลงั พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียพนัธบตัรของไทยอยูท่ี่ร้อยละ 17 ต่อปี ขณะท่ี

ประเทศสิงคโปร์ซ่ึงมีอนัดบัความน่าเช่ือถือระดบัสูงสุด AAA ใหผ้ลตอบแทนร้อยละ 14.6 ต่อปี หรือ

กรณีเขตปกครองพิเศษฮ่องกง ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 16.7 ต่อปี ขณะท่ีประเทศอินโดนีเซียและ

ฟิลิปปินส์ ซ่ึงมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ี BB+ ซ่ึงตํ่ากวา่ประเทศไทย ดชันีพนัธบตัรของประเทศดงักล่าว 

ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 53.2 และ 30.7 ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การลงทุนในพนัธบตัรของไทย

มากกวา่เท่าตวั ซ่ึงการเปิดโอกาสไปลงทุนในตลาดตราสารหน้ีต่างประเทศ ซ่ึงเปิดโอกาสใหส้ามารถ
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ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือสูงกวา่ประเทศไทย และมีผลตอบแทนใกลเ้คียงกนั      

การลงทุนภายในประเทศ หรือหากสามารถลงทุนในประเทศท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือตํ่ากวา่ประเทศ

ไทยอีกหน่ึงขั้น ก็สามารถเพิ่มผลตอบแทนไดอี้กอยา่งนอ้ยเท่าตวั 

    

แผนภาพที ่4.17 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ HSBC Asian LCY Bond Returns Index ย้อนหลงั 10 ปี 

                           2001- 2010   

 
ท่ีมา : HSBC และอนัดบัความเช่ือถือโดย Fitch Rating  
 
 ดงันั้น การสามารถออกไปลงทุนในต่างประเทศจะเป็นการเปิดโอกาสในการแสวงหา

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนกวา่การลงทุนแต่เพียงภายในประเทศอยา่งเดียว เป็นการเพิ่มโอกาสในการลงทุน

ใหก้บัผูล้งทุน การลงทุนในต่างประเทศช่วยเพิ่มโอกาสในการลงทุนอยา่งมหาศาล เพราะตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศไทยมีมูลค่าตลาดคิดเป็นเพียงร้อยละ 0.3 ของมูลค่าตลาดรวมของตลาด

หลกัทรัพยท์ัว่โลก ดงันั้น การท่ีมีโอกาสลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยเพียงแห่งเดียวเสมือนเป็นการ    

ละทิ้งโอกาสและทางเลือกในการลงทุนอีกร้อยละ 99.7 ของมูลค่าตลาดรวม 

 

4.2.8 โอกาสในการกระจายความเส่ียงของการลงทุน             

การจาํกดัการลงทุนในตลาดใดตลาดหน่ึง หรือหลกัทรัพยป์ระเภทใดประเภทหน่ึงอยา่งเดียว 

จะทาํใหก้ารลงทุนตอ้งเผชิญกบัอตัราผลตอนแทนท่ีจะกระทบจากปัจจยัทางสังคม สถานการณ์ทาง

การเมือง และความผนัผวนของระบบเศรษฐกิจในตลาดหรือหลกัทรัพยด์งักล่าวโดยตรง แต่ถา้กระจาย

การลงทุนไปในหลายประเทศ ความเส่ียงของลงทุนก็สามารถจะกระจายออกไป ข้ึนกบัสัดส่วนหรือ

นํ้าหนกัของการลงทุนในแต่ละประเทศ และแต่ละหลกัทรัพย ์โดยตรงกบัหลกัแนวคิดการลงทุนของ 

Markowitz (1952) พบวา่การลงทุนเพิ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปในพอร์ตการลงทุน โดยความสัมพนัธ์ของ
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์งักล่าวกบัหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีอยูใ่นพอร์ตอยูใ่นระดบัท่ีตํ่า จะสามารถลด

ความเส่ียงหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนของพอตท์การลงทุนได ้และยิง่ความสัมพนัธ์

ระหวา่งกนัของหลกัทรัพยน์อ้ยลงเท่าใด ก็ยิง่ทาํใหค้วามเส่ียงของพอร์ตยิง่ลดลง 

ดงัจะเห็นไดต้วัอยา่งท่ีเคยเกิดข้ึนกบัตลาดของไทย เช่น ในกรณีท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี 2540 ปี

นั้นตลาดหุ้นไทยตก 50% หรือในกรณีเหตุการณ์วนัท่ี 19 ธนัวาคม 2549 ท่ีตลาดหุ้นไทยตกลงวนัเดียว

เกิน 10% จากการธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศมาตรการสาํรอง 30% ในช่วงเวลาดงักล่าวการ

กระจายการลงทุนในบริษทัต่าง ๆ หลายบริษทั หรือหลายกลุ่มอุตสาหกรรมไม่สามารถช่วยลดความ

เส่ียงของการลงทุนได ้เพราะความเส่ียงท่ีกาํลงัเผชิญอยู ่คือ ความเส่ียงประเทศ (Country risk) เกิดข้ึน

จากการเปล่ียนแปลงทางสังคม การเมือง เศรษฐกิจ กฎหมาย หรือขอ้บงัคบัต่าง ๆ รวมถึงขอ้จาํกดัใน

การลงทุนของประเทศนั้นๆ เช่น ขอ้จาํกดัในการแลกเปล่ียนสกุลเงิน ขอ้จาํกดัเก่ียวกบัการลงทุนจาก

ต่างชาติ และการแทรกแซงของหน่วยงานรัฐ เป็นตน้ ทาํใหก้ารกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์นๆ   

ในตลาดดงักล่าวไม่สามารถลดความเส่ียงได ้การท่ีจะลดความเส่ียงประเทศไดจ้ะตอ้งดาํเนินการผา่น

การกระจายการลงทุนไปในหลายประเทศ เพราะในขณะท่ีตลาดทุนและเศรษฐกิจไทยกาํลงัประสบ

ปัญหา ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆไม่ไดป้ระสบปัญหาดงักล่าว เช่นในปี 2540 ท่ีตลาดหุ้นไทยตกลงไปกวา่  

ร้อยละ 50 แต่ดชันี Dow Jones สามารถปรับตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 33 ไดใ้นปีดงักล่าว  
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แผนภาพที ่4.18 Correlation ของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ต่างกบัดัชนี SET ช่วงปี 2001-2010 

 
ท่ีมา : Reuters 

 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ ในช่วงปี 2544-2553 กบัดชันี

ตลาดหลกัทรัพยข์องไทยพบวา่ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคมีความสัมพนัธ์กบัตลาดของไทยค่อนขา้งสูง

กวา่ร้อยละ 80 แต่ก็พบวา่ตลาดหุน้จีน เยอรมนั องักฤษ และญ่ีปุ่นไม่ความสัมพนัธ์กบัตลาดไทย

ค่อนขา้งนอ้ย มีความสัมพนัธ์ตํ่ากวา่ร้อยละ 50  ดงันั้น การท่ีอตัราผลตอบแทนของแต่ละตลาดไม่ไดไ้ป

ในทิศทางและขนาดเท่ากนั จึงสามารถกระจายความเส่ียงการลงทุนจากการเลือกกระจายลงทุนในตลาด

ต่าง ๆ โดยเงินลงทุนสามารถโยกยา้ยไปประเทศท่ีมีภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนดีกวา่ ตวัอยา่งเช่น ใน

ปี 2553 และ 2554 เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาและทางฝ่ังยโุรปตกตํ่า การลงทุนมีปัญหา การลงทุน

อาจจะดาํเนินการปรับลดสัดส่วนเงินลงทุนในประเทศท่ีมีปัญหาลง และนาํไปเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน

ประเทศแถบเอเชียท่ีมีสภาวะเศรษฐกิจท่ีดีกวา่แทน เป็นตน้ 

นอกจากน้ี การสามารถออกไปลงทุนในต่างประเทศจะเป็นการเปิดโอกาสในการจายความ

เส่ียง เน่ืองจากมีทางเลือกการลงทุนอ่ืนๆ ซ่ึงไม่ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ เช่น ตลาดในประเทศ 

โดยหากพิจารณาถึงมูลค่าตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยมีมูลค่าตลาดคิดเป็นเพียงร้อยละ 0.3 ของ

มูลค่าตลาดรวมของตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก ดงันั้น ยงัมีทางเลือกในการลงทุนอีกร้อยละ 99.7 ของ
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ตารางที่ 4.9 มูลค่าตลาดพนัธบัตรโลก (Bond Market Capitalization) 

Region Million USD % of World 

Americas 1,736,531 3.5% 

Asia – Pacific 19,202,878 38.8% 

 - Thailand 151,566 0.3% 

Americas 28,579,656 57.7% 

World 49,519,066 100.0% 

ทีมา : World Federation of Exchanges 

ตารางที ่4.10 มูลค่าตลาดพนัธบัตรโลก 20 อนัดับแรก (20 Largest Bond Market Capitalization) 

ที่ ตลาดตราสารหนี ้ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 

1 Deutsche Börse         12,874,673  

2 Luxembourg SE           8,362,028  

3 Tokyo SE           7,881,630  

4 Osaka SE           7,870,670  

5 NASDAQ OMX Nordic Exchange            2,669,573  

6 BME Spanish Exchanges           1,919,604  

7 Colombia SE           1,125,282  

8 Korea  Exchange               985,629  

9 National Stock Exchange India               796,775  

10 Shanghai SE               720,779  

11 SIX Swiss Exchange               568,271  

12 Singapore Exchange               486,526  

13 Wiener Börse               422,203  

14 Athens Exchange               338,112  

15 Santiago SE               313,683  

16 Istanbul  SE               280,882  

17 MICEX               222,285  

18 Tel Aviv SE               201,029  

19 Johannesburg SE               170,652  

20 Warsaw SE               165,241  

ทีมา : World Federation of Exchanges 
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ตารางที ่4.11 มูลค่าตลาดหลักทรัพย์โลก (Stock Market Capitalization) 

Region Million USD % of World 

Americas 22,172,888 40.3% 

Asia - Pacific 17,434,932 31.7% 

 - Thailand 277,732 0.5% 

Europe - Africa - Middle East 15,345,794 27.9% 

World 54,953,615 100.0% 

ทีมา : World Federation of Exchanges 

 

ตารางที ่4.12 มูลค่าตลาดหลักทรัพย์โลก 25 อนัดับแรก (25 Largest Stock Market Capitalization) 

ที่ ตลาดหลกัทรัพย์ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐฯ) 

1 NYSE Euronext (US)                    13,394,082  

2 NASDAQ OMX                       3,889,370  

3 Tokyo SE Group                      3,827,774  

4 London SE Group                      3,613,064  

5 NYSE Euronext (Europe)                      2,930,072  

6 Shanghai SE                      2,716,470  

7 Hong Kong Exchanges                      2,711,316  

8 TSX Group                      2,170,433  

9 Bombay SE                       1,631,830  

10 National Stock Exchange India                      1,596,625  

11 BM&FBOVESPA                      1,545,566  

12 Australian Securities Exchange                      1,454,491  

13 Deutsche Börse                      1,429,719  

14 Shenzhen SE                      1,311,370  

15 SIX Swiss Exchange                      1,229,357  

16 BME Spanish Exchanges                       1,171,625  

17 Korea Exchange                      1,091,911  

18 NASDAQ OMX Nordic Exchange                      1,042,154  

19 MICEX                          949,149  
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ที่ ตลาดหลกัทรัพย์ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐฯ) 

20 Johannesburg SE                           925,007  

21 Taiwan SE                          818,490  

22 Singapore Exchange                          647,226  

23 Mexican Exchange                          454,345  

24 Bursa Malaysia                          408,689  

25 Indonesia SE                          360,388  

ทีมา : World Federation of Exchanges 

 

    4.2.9 โอกาสเพิม่ความโปร่งใสและธรรมาภิบาลในตลาดการเงิน ตลอดจนเพิม่วนัิยในการ

ดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ  และสร้างผลบวกต่อระบบเศรษฐกจิโดยรวมของไทย  

          Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) ไดส้รุปการศึกษาสาํคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแส

โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน และไดส้รุปแนวคิดหลกัของผลกระทบของกระแสโลกาภิวตัน์ต่อระบบ

เศรษฐกิจ สาระสาํคญัคือ 25

26กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน  สามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาด

การเงิน พฒันาตลาดการเงินในประเทศต่าง ๆ เพิ่มความโปร่งใสและธรรมาภิบาลในตลาดการเงิน 

ตลอดจนเพิ่มวนิยัในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจ  และยงัส่งผลบวกต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม         

โดยการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต การขยายตวัของเศรษฐกิจ และลดความผนัผวนของการบริโภค  

ตลอดจนลดโอกาสในการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ  

       อยา่งไรก็ตามหากประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบจากกระแสโลกาภิวตัน์ โดยมีระดบัการพฒันา

ของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดการเงินอยูใ่นระดบัตํ่า ขาดความโปร่งใสและขาดธรรมมาภิบาลใน

ตลาดการเงิน  ขาดวินยัในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจ  ตลอดจนมีระดบัการรวมตวักบัตลาดการคา้

โลกท่ีตํ่า กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนมีแนวโนม้ส่งผลกระทบในทางลบต่อประสิทธิภาพในการผลิต 

การขยายตวัของเศรษฐกิจและการบริโภค ตลอดจนเพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ26

27 

 นอกจากน้ี ยงัมีโอกาสในการสร้างประโยชน์อีกมากจากกระแสโลกภิวตัน์ดา้นเงินทุน อาทิ 

การส่งเสริมความร่วมมือระหวา่งประเทศ ทั้งการรองรับปัญหาจากกระแสดงักล่าว การส่งเสริมการ

ลงทุนระหวา่งประเทศ เป็นตน้ 

                                                 
26 ประยกุตจ์าก  Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) “Financial Globalization: A Reappraisal”  IMF Working 

Paper, WP/06/189  
27 รายละเอียดใน เวทางค ์พว่งทรัพยแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและตลาดทุนไทย” สาํนกังานเศรษฐกิจ

การคลงั  
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บทที ่5 

 

วิเคราะห์โอกาส ความเส่ียง จุดแข็งและข้อจํากัดของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย 

 

ในบทน้ีทาํการระบุและวิเคราะห์โอกาส ความเส่ียง จุดแข็งและขอ้จาํกดัของกองทุนขนาด

ใหญ่ภาครัฐของไทย โดยเฉพาะประเด็นท่ีเก่ียวกบักระแสโลกาภิวตัน์ ซ่ึงมีทั้งโอกาสของการลงทุน

ในต่างประเทศ ท่ีสร้างประโยชน์ให้กบักองทุน ในขณะเดียวกนัช่วยสร้างประโยชน์ในภาพรวม

เศรษฐกิจ จากนั้นทาํการอภิปรายความเส่ียง จุดแข็งและจุดอ่อนของกองทุนในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้ง

สาํหรับรายละเอียดสรุปไดด้งัน้ี 

 

5.1 โอกาสสําหรับกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย 

5.1.1 เพิม่ผลตอบแทนการลงทุน 

       การกระจายการลงทุนไปยงัประเทศต่างๆ จากเดิมท่ีลงทุนแค่ภายในประเทศ ซ่ึงถือเป็น  

การลดขอ้จาํกดัอยา่งหน่ึงในการทาํบริหารการลงทุน ซ่ึงเม่ือทางการเปิดโอกาสใหส้ามารถไปลงทุนใน

ต่างประเทศได ้ก็จะเป็นการเปิดประตูการลงทุนสามารถไปลงทุนในตลาดทุนและตลาดเงินประเทศ

ต่างๆ ได ้ดงักล่าวถึงไวใ้นขอ้ 4.3.7 ซ่ึงมูลค่าตลาดทุนของไทยมีสัดส่วนเพียงร้อยละ 0.3 ของมูลค่า

ตลาดทุนโลก การออกไปลงทุนในส่วนอ่ืนของภูมิภาคและประเทศต่างๆ จะเป็นการช่วยเพิ่มโอกาส 

การลงทุน เช่น สามารถเลือกลงทุนในตลาดหุน้อ่ืนๆ ท่ีค่า PER และ ROE สูงกวา่ตลาดไทยได ้เช่น 

ตลาดหุน้อินเดีย และอินโดนีเซีย เป็นตน้   

 

แผนภาพที ่5.1 ประมาณการ Earning Per Share Growth และ Return on Equity ปี 2011 

 
ท่ีมา : Bloomberg และ KBANK 
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แผนภาพที ่5.2 Yield Curve ประเทศต่างๆ 

 
ท่ีมา : Asian Bond Online 

 

หรือกรณีการลงทุนในพนัธบตัรซ่ึงอตัราผลตอบแทนจะข้ึนอยูก่บัวฏัจกัรดอกเบ้ีย (Interest rate 

cycle) โดยในปี 2011 ถือวา่เป็นช่วงอตัราดอกเบ้ียขาข้ึน เน่ืองจากการเปล่ียนมาดาํเนินนโยบายการเงิน

แบบเขม้งวดของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยไดรั้บปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนต่อเน่ือง ซ่ึงทาง

ทฤษฎีราคาพนัธบตัรจะสวนทางกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร กล่าวคือ เม่ืออตัราผลตอบแทนสูงข้ึน 

ก็จะทาํใหร้าคาพนัธบตัรลดลง ดงันั้น ในภาวะท่ีตลาดพนัธบตัรภายในประเทศไดรั้บแรงกดดนัจากการ

ปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียขาข้ึนสร้างแรงกดดนัต่อการบริหารจดัการลงทุน แต่หากเปิดโอกาสไปลงทุนใน
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ต่างประเทศ ซ่ึงแต่ละประเทศก็จะมีรูปแบบเส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีแตกต่างกนั และวฏัจกัร

ดอกเบ้ียท่ีไม่เหมือนกนั ก็จะเป็นการสร้างโอกาสในการลงทุนนอกเหนือจากตลาดเงินในประเทศท่ีมี

ขอ้จาํกดั นอกจากน้ีการท่ีมีผลิตภณัฑก์ารเงินท่ีหลากหลาย และมีตลาดใหเ้ลือกลงทุนหลายท่ี จึงทาํให้

สามารถออกแบบและเลือกกลยทุธ์มาใชไ้ดห้ลากหลายวธีิ 

 

ตารางที่ 5.1 กลยุทธ์การลงทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา ING Investment Management 

อีกประเด็นท่ีเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีอาจจะมีการพิจารณากนัไม่มากนกั คือ การลงทุนนอก

ประเทศก็จะเป็นอีกหนทางหน่ึงในการหาเงินตราต่างประเทศเขา้มาในประเทศไทย เน่ืองจากส่วนใหญ่

จะไปคิดเก่ียวกบัเร่ืองของการส่งออก การท่องเท่ียว หรือการส่งแรงงานไปทาํงานต่างประเทศ ซ่ึงเป็น

แหล่งหาเงินตราต่างประเทศหลกัๆ 3 แหล่ง  

 

 

การท่ีกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐทาํการลงทุนในต่างประเทศช่วยใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึน            

ดงัตวัอยา่งของ Sovereign Wealth Funds1 ท่ีมีสาํคญั อาทิ Temasek Holding และ Government 

Investment Corporation ของรัฐบาลสิงคโปร์ ท่ีเฉล่ียมีผลตอบแทนการลงทุน 18% (เฉล่ีย 25 ปี 1982-

2007) และ 9.5% (เฉล่ีย 33 ปี 1974-2007) Government Pension Fund ของ นอร์เวย ์มีผลตอบแทนเฉล่ีย 

6.5% (ใน 10 ปีล่าสุด 2007) นอกจากน้ี HongKong Monetary Authority Investment Portfolio มีผล

กาํไรเฉล่ีย 11.5%  

                                                 
1 โชติชยั สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศแ์ละพงศร์ะพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign 

Wealth Fund ของประเทศไทย” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

5-4  

สาํหรับตวัอยา่งของประเทศไทยนั้น การลงทุนของ กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการใน    

ตราสารหน้ีโลก (ส่วนใหญ่ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน) ปี 2009 และ 2010 เกิดผลตอบแทน         

การลงทุนเป็นเงินบาท 6.06% และ 4.15% ตามลาํดบั ในขณะท่ีผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหน้ีใน

ประเทศไทยมีผลตอบแทน 0.56% และ 4.11% ตามลาํดบั  

มีช่องทางการลงทุนในต่างประเทศท่ีความเส่ียงการลงทุนตํ่า และเม่ือทาํการปิดความเส่ียงอตัรา

แลกเปล่ียนแลว้ มีผลตอบแทนไม่ตํ่ากวา่การฝากเงินประจาํ หรือลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล อาทิ สาํหรับ

การลงทุน 1 ปี การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีใต ้อนัดบัความน่าเช่ือถือคือ A ผลตอบแทนท่ีปิด

ความเส่ียงค่าเงินแลว้คือร้อยละ 4.1 หรือเงินฝากธนาคาร Bank of China อนัดบัความน่าเช่ือถือคือ A- 

ผลตอบแทนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้คือร้อยละ 4.64โดยพนัธบตัรรัฐบาลไทยใหผ้ลตอบแทน

ประมาณร้อยละ 3.60   

ทั้งน้ี มีการลงทุนในต่างประเทศท่ีระยะการลงทุนสั้นคือ 6 เดือน และท่ียาวกวา่ 1 ปี ท่ีให้

ผลตอบแทนสูงกวา่การลงทุนในไทยเช่นกนั  

การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ของพนัธบตัรเกาหลีมีระดบัท่ีดีกวา่การถือพนัธบตัรรัฐบาลไทย 

โดย S&P จดัระดบัความเส่ียงของรัฐบาลเกาหลีอยูท่ี่ A รัฐบาลไทยอยูท่ี่ BBB+ และธนาคารพาณิชยใ์น

ประเทศไทยมีระดบัความน่าเช่ือถือเท่ากบัหรือตํ่ากวา่รัฐบาลไทย 

 

ตารางที ่5.2 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 

Bnak 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 2554 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 

           ค่าเงินและดอกเบ้ีย รวมทั้งหกัภาษีดอกเบ้ียแลว้ 

 

การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลต่างประเทศ แมไ้ม่ไดมี้การปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ก็ยงัมี

โอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีดีกวา่ลงทุนในประเทศได ้
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โดยการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลมาเลเซีย และเกาหลีใต ้ความเส่ียงของผูอ้อกตราสารยงัตํ่า

กวา่รัฐบาลไทยดว้ย ซ่ึงเป็นการลดความเส่ียงใหก้องทุน  

 

ตารางที ่5.3 เปรียบเทยีบผลตอบแทนเป็นเงินบาทของการถือพนัธบัตรรัฐบาลไทยและพนัธบัตรรัฐบาล 

       บางประเทศในเอเชียทีไ่ม่ปิดคความเส่ียงค่าเงินเฉลีย่ปี 2009 - 2010 (หน่วยร้อยละ) 

 

Country 

Buy and Hold 2009 – 2010 

(average return per year in %) 

Singapore (AAA) -0.2 

Hong Kong (AA+) -5.5 

China (A+) -5.5 

Malaysia (A-) 2.7 

Korea (A+) 2.7 

Thailand (BBB+) 1.1 

Philippines (BB+) 6.1 

Indonesia (BB+) 26.9 

ท่ีมา : Reuters วงเล็บคือ sovereign credit rating by S&P, Philippines and Indonesia sovereign rating  

          ตํ่ากวา่ investment grade 

 

5.1.2 การกระจายความเส่ียงการลงทุน 

       การลงทุนแต่ตลาดภายในประเทศจะทาํใหก้ารลงทุนตอ้งเผชิญกบัอตัราผลตอนแทนท่ีจะ

กระทบจากปัจจยัทางสังคม สถานการณ์ทางการเมือง และความผนัผวนของระบบเศรษฐกิจในตลาด

หรือหลกัทรัพยด์งักล่าวโดยตรง แต่ถา้กระจายการลงทุนไปในหลายประเทศ ความเส่ียงของลงทุนก็

สามารถจะกระจายออกไป ตามขอ้ 4.3.8  เช่น การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไปมกัจะเกิดควบคู่

ไปกบัการเจริญเติบโตของตลาดทุนภายในประเทศ การลงทุนระหวา่งประเทศ ทาํใหน้กัลงทุนสามารถ

มีส่วนร่วมในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน ๆ ผา่นการซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนระหวา่ง

ประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ การลงทุนในตลาดเกิดใหม่ซ่ึงจากการประมาณการของ IMF ประเมินวา่

อตัราการขยายตวัเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่โดยรวมจะสูงกวา่อตัราการขยายตวัเศรษฐกิจของไทยในช่วงปี 

2011 และ 2012   
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ตารางที ่5.4 อตัราการขยายตัวเศรษฐกจิประเทศต่างๆ 

Country 2009 2010 2011 2012 

World Output  –0.5        5.1      4.3      4.5  

Advanced Economies  –3.4        3.0      2.2      2.6  

United States  –2.6        2.9      2.5      2.7  

Euro Area  –4.1        1.8      2.0      1.7  

Germany  –4.7        3.5      3.2      2.0  

France  –2.6        1.4      2.1      1.9  

Italy  –5.2        1.3      1.0      1.3  

Spain  –3.7   –0.1      0.8      1.6  

Japan  –6.3        4.0   –0.7      2.9  

United Kingdom  –4.9        1.3      1.5      2.3  

Canada  –2.8        3.2      2.9      2.6  

Other Advanced Economies  –1.1        5.8      4.0      3.8  

Newly Industrialized Asian Economies  –0.7        8.4      5.1      4.5  

Emerging and Developing Economies       2.8        7.4      6.6      6.4  

Central and Eastern Europe  –3.6        4.5      5.3      3.2  

Commonwealth of Independent States  –6.4        4.6      5.1      4.7  

Russia  –7.8        4.0      4.8      4.5  

Excluding Russia  –3.0        6.0      5.6      5.1  

Developing Asia       7.2        9.6      8.4      8.4  

China       9.2      10.3      9.6      9.5  

India       6.8      10.4      8.2      7.8  

Thailand -2.3      7.8     4.0     4.5  

Latin America and the Caribbean  –1.7        6.1      4.6      4.1  

Brazil  –0.6        7.5      4.1      3.6  

Mexico  –6.1        5.5      4.7      4.0  

Middle East and North Africa       2.5        4.4      4.2      4.4  

Sub-Saharan Africa       2.8        5.1      5.5      5.9  

ท่ีมา : IMF WEO 2011 
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การลงทุนในต่างประเทศยงัช่วยลดความเส่ียงใหก้องทุนได ้อาทิ หลีกเล่ียงความเส่ียงจากตลาด

ทุนในประเทศ เช่น ปี 1997 ท่ีดชันี SET ลดลงร้อยละ 56 ขณะท่ีในปีเดียวกนัดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ลก

ปรับเพิ่มข้ึนร้อยละ 13.8 สถาบนัการเงินไทยลม้ละลาย 56 สถาบนั หุน้กูภ้าคเอกชนกวา่ร้อยละ 50      

ผดินดัชาํระหรือไม่มีการชาํระเงิน  

สาํหรับในกรณี กบข. ท่ีมีเมด็เงินลงทุนจาํนวน 3.8 แสนลา้นบาท (30 มิ.ย. 2011) เงินลงทุนของ 

กบข. คิดเป็นขนาดร้อยละ 4 ของ SET market capitalization และร้อยละ 5 ของตลาดตราสารหน้ีไทย 

การเขา้ซ้ือหรือขายหุน้ตวัใดตวัหน่ึง (กบข. ปกติลงทุนเฉพาะใน SET 50) อาจทาํใหเ้กิดการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้ได ้โดยเฉพาะการขายหุ้นออกมา สามารถทาํราคาหุน้ตกลงไดม้าก เกิดการ

ขาดทุนต่อ กบข. ในส่วนท่ียงัขายไม่หมด ในขณะท่ีเงินลงทุนของ กบข. ในตลาดทุนโลกเป็นเพียงส่วน

นอ้ยมาก การซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ม่กระทบราคาหลกัทรัพยต์่าง ๆ 

การลงทุนในต่างประเทศช่วยลดความเส่ียงจากรายไดใ้นอนาคตของประเทศได ้เช่น ประเทศท่ี

มีรายไดจ้ากทรัพยากรธรรมชาติ Aizenman and Glick (2008)1

2 วเิคราะห์วา่กองทุนจะเป็นเคร่ืองมือใน

การสร้างรายไดใ้หก้บัประเทศในอนาคต เช่น กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ของประเทศคูเวต  Kuwait 

Investment Authority (KIA)  ไดถู้กจดัตั้งข้ึนเพื่อสร้างความแขง็แร่งใหก้บัเศรษฐกิจประเทศคูเวต  เน่ือง

ดว้ยประเทศคูเวตนั้นไม่ไดมี้ทรัพยากรหลากหลายมากนกั รายไดห้ลกัของประเทศมาจากส่งออกนํ้ามนั

เป็นหลกั  หากวนัใดนํ้ามนัในประเทศหมดลง ประเทศอาจจะตกอยูใ่นภาวะย ํ่าแย ่และขาดเสถียรภาพได ้ 

เพื่อเป็นหลกัประกนัและสร้างความมัน่ใจใหก้บัประชาชนในอนาคต ประเทศคูเวตไดอ้อกกฎหมายและ

ทาํการจดัตั้งโดยแยกออกเป็นสองกองทุน กองทุนแรก คือ General Reserve Fund (GRF) มีหนา้ท่ีเพื่อ

นาํเงินไปลงทุนใหต้ามจุดประสงคเ์หมือนกบั กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ ทัว่ไป ส่วนกองทุนท่ีสองคือ 

Future Generation Fund (FGF) มีหนา้ท่ีเพื่อเป็นใชใ้นอนาคต โดยเงินลงทุนนั้นมาจากการแบ่งเงิน 10% 

จากรายไดข้องทุกปีของประเทศทาํการลงทุนนอกประเทศ โดยกระจายไปในสินทรัพยห์ลายประเภท 

และผลตอบแทนท่ีไดจ้ากกองทุนน้ีก็ใหน้าํไปลงทุนต่อเน่ืองโดยกาํหนดไวว้า่เงินจากกองทุนน้ีนั้นถูก

หา้มถอนออกมาใชย้กเวน้มีการเปล่ียนแปลงกฎหมาย (No assets can be withdrawn from the FGF 

unless sanctioned by law)3 ซ่ึง FGF น้ีถูกจดัตั้งข้ึนเพื่อทาํใหป้ระชาชนมัน่ใจไดว้า่ประเทศมีความมัน่คง

ในดา้นเศรษฐกิจและการเงินหากวนัหน่ึงนํ้ามนัซ่ึงเป็นสินคา้ส่งออกหลกัของประเทศหมดลง 

 

                                                 
2 Aizenman, Joshua and Reuven Glick (2008), “Sovereign Wealth Funds: Stylized Facts about their Determinants 

and Governance,” NBER Working Paper No. 14562. 
3  http://www.kia.gov 

http://www.nber.org/papers/w14562
http://www.nber.org/papers/w14562
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5.1.3 การเพิม่ทางเลอืกการลงทุนทีม่ีหลากหลายประเภท  

              ผลจากการพฒันาและการเจริญเติบโตทางดา้นตลาดการเงินของโลกในช่วงหลายทศวรรษ

ท่ีผา่นมา ไดก่้อใหเ้กิดความหลายหลายทางดา้นสินคา้และการลงทุนทางดา้นการเงินเพื่อตอบสนอง

ความตอ้งการของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนัไปเพิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะในตลาดท่ีมีขนาดใหญ่ก็จะมี

ประเภทหลกัทรัพยใ์หเ้ลือกลงทุนไดต้ามความตอ้งการท่ีมากข้ึนตามไปดว้ย อาทิเช่น ตลาด NYSE 

EURONEXT ซ่ึงเป็นตลาดท่ีมีมูลค่าใหญ่ท่ีสุดในโลกท่ี 13,394,081 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในปี 2010 มี

ผลิตภณัฑท์างการเงินใหเ้ลือกลงทุนหลายประเทศทั้งตราสารทุน อาทิเช่น Stock, Corporate Structured 

Products และกองทุนปิด เป็นตน้ ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ ทั้งอนุพนัธ์ท่ีอา้งอิงกบัหุน้ ดอกเบ้ีย ดชันี

ตลาด และสินคา้โภคภณัฑ ์และ Exchanged Traded Products ในหลายรูปแบบ 

 

ตารางที ่5.5 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   

ท่ีมา : EURONEXT 

 

 ดงันั้น ออกไปลงทุนในตลาดทุนตลาดเงินต่างประเทศ นอกจากเป็นการเพิ่มจาํนวนตลาดใน

เชิงกวา้งท่ีสามารถลงทุนไดแ้ลว้ ยงัเพิ่มโอกาสในเชิงลึกจากผลิตภณัฑท่ี์หลากหลายท่ีสามารถลงทุนได้

ตามไปดว้ย 

 

5.1.4 การเพิม่ช่องทางการลงทุนในตลาดทีม่ีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง 

          ดว้ยกองทุนของภาครัฐหลายกองทุนมีจาํนวนเงินและสินทรัพยท่ี์ขนาดใหญ่ และมี

แนวโนม้ท่ีเติบโตต่อเน่ือง ทาํใหข้นาดของกองทุนเม่ือเทียบกบัขนาดของตลาดเงินตลาดทุนในประเทศ

มีสัดส่วนท่ีสูง เช่น เงินลงทุนของกองทุนประกนัสังคมทุกประเภทรวมกนัมีขนาดใหญ่ถึงเกือบ 8 แสน
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ลา้นบาท ณ ส้ินปี 2010 ซ่ึงจะมีขนาดประมาณร้อยละ 10 ของมูลค่าตลาดหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าตลาดตรา

สารหน้ีของประเทศ ซ่ึงหากนบัรวมกบักองทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐอ่ืนๆ เขา้ไปดว้ยก็จะทาํใหส้ัดส่วน

โดยรวมของกองทุนภาครัฐต่อมูลค่าตลาดสูงข้ึนตามไปดว้ย จึงจะเห็นไดว้า่กองทุนขนาดใหญ่ของ

ภาครัฐเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ในตลาดเงินตลาดทุนภายในประเทศ ดงันั้น การปรับสัดส่วนการลงทุนและ

การขายหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนอยูอ่อกมาบางคร้ังสภาพคล่องของตลาดอาจจะไม่เอ้ืออาํนวยใหท้าํไดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจจะทาํใหเ้สียโอกาสการลงทุน หรืออาจจะทาํใหส่้งผลต่อตลาด  

 

แผนภาพที ่5.3 มูลค่าตลาดหลกัทรัพย์และตลาดตราสารหนีข้องไทย (หน่วย: พนัล้านบาท) 

 

 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

  

 แต่หากเปรียบเทียบตลาดทุนของไทยเม่ือเทียบกบัตลาดทุนโลกจะมีขนาดร้อยละ 0.3 ซ่ึงมี

สัดส่วนท่ีเล็กมาก ซ่ึงขนาดของตลาดทุนตลาดเงินระหวา่งประเทศ ซ่ึงมีขนาดท่ีใหญ่และมีสภาพคล่อง

สูงจะสามารถรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐไดเ้ป็นอยา่งดี และช่วยใหก้ารปรับ   

กลยทุธ์การลงทุนสามารถทาํไดส้ะดวก เน่ืองจากเมด็เงินลงทุนเม่ือเทียบกบัมูลค่าของตลาดมีสัดส่วนท่ี

ไม่สูงมาก และยงัแสดงใหเ้ห็นวา่ยงัมีหลกัทรัพยอี์กกวา่ร้อยละ 99.7 รอเลือกใหไ้ปลงทุนอยู ่
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แผนภาพที ่5.4 สัดส่วนของมูลค่าตลาดหลกัทรัพย์ประเทศต่าง ๆ เทยีบกบัมูลค่าตลาดหลกัทรัพย์โลก 

 
ท่ีมา : Bloomberg และ KBANK 

 

5.1.5 การลดความไม่สมดุลของทรัพย์สินและหนีสิ้นต่างประเทศและลดแรงกดดันต่อ 

ค่าเงินบาท 

      การลงทุนในต่างประเทศ นอกจากขยายโอกาศเพิ่มผลตอบแทนการลงทุนและกระจาย

ความเส่ียงแลว้ ยงัช่วยส่งผลดีต่อภาพรวมเศรษฐกิจ ทั้งการลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นและหน้ีสิน

ต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท รวมทั้งลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย สาํหรับการ

ประเมินผลกระทบจะมีการวเิคราะห์ในบทท่ี 6 

       ดงัไดก้ล่าวใน 4.2.1 การท่ีเงินทุนไหลเขา้ในสัดส่วนท่ีสูงส่งผลใหเ้กิดความไม่สมดุลของ

หน้ีสินต่างประเทศและสินทรัพยต่์างประเทศของไทย ตลอดจนสร้างแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท  

       เงินทุนท่ีไหลเขา้มาลงทุนในประเทศไทยอยา่งต่อเน่ือง ทั้งในส่วนของเงินลงทุนโดยตรง 

และเงินลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งตราสารทุน และตราสารหน้ี สร้างใหเ้กิดแรงกดดนัโดยตรงต่อค่าเงิน

บาทใหแ้ขง็ค่าข้ึนในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา ซ่ึงการจะช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัราแลกเปล่ียนจะตอ้งเพิ่ม

ความตอ้งการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศให้เพิ่มข้ึน ส่วนหน่ึงสามารถทาํไดจ้ากการผอ่นคลาย

กฎระเบียบสาํหรับการออกไปลงทุนต่างประเทศทั้งการลงทุนโดยตรง และการลงทุนในหลกัทรัพย์

ต่างประเทศใหก้บักลุ่มท่ีมีศกัยภาพสามารถดาํเนินการลงทุนได ้ซ่ึงท่ีผา่นมาภาครัฐก็ไดด้าํเนินการแลว้ 

โดยเงินลงทุนไหลออกจากต่างประเทศจะส่งผลโดยตรงต่ออตัราแลกเปล่ียน เพราะเงินทุนท่ีไหลออก 

ทาํใหค้วามตอ้งการถือเงินสกุลของประเทศลดลง ส่งผลใหค้่าเงินสกุลของประเทศมีค่าลดลงเม่ือเทียบ

กลบัเงินสกุลต่างประเทศ นอกจากน้ียงัจะช่วยใหเ้กิดความสมดุลระหวา่งเงินทุนไหลเขา้ออก และ

สินทรัพยแ์ละหน้ีสินต่างประเทศของไทย ซ่ึงจะทาํใหเ้สถียรภาพเศรษฐกิจภายนอกของไทยเขม้แขง็ข้ึน 
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5.1.6 การลดแรงกดดันต่อราคาทรัพย์สินของไทย 

       ดงัไดก้ล่าวใน 4.2.2 เงินทุนท่ีไหลเขา้ประเทศสร้างแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นไทย การ

ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศช่วยลดแรงกดดนัดงักล่าว  

โดยท่ีกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐมีเงินลงทุนสูง หากพิจารณาเงินลงทุนของกองทุนภาครัฐขนาด

ใหญ่ จะพบวา่กองทุนต่างๆ เหล่าน้ีจะเป็นนกัลงทุนรายใหญ่ในตลาดเงินตลาดทุนภายในประเทศ 

เน่ืองจากมีสัดส่วนเงินลงทุนสูงเม่ือเทียบกบัขนาดของตลาด จะเห็นไดจ้ากมูลค่าของตลาดทุน และ

ตลาดตราสารหน้ีของไทย ณ ส้ินปี 2010 อยูท่ี่ 8,335 และ 6,962 พนัลา้นบาท ตามลาํดบั ขณะท่ีเงิน

ลงทุนของกองทุนประกนัสังคมมีมูลค่าจาํนวน 789 พนัลา้นบาท ซ่ึงเทียบเท่ากบัร้อยละ 9 ของมูลค่า

ตลาดทุน และร้อยละ 11 ของมูลค่าตลาดตราสารหน้ี เงินลงทุนของ กบข. อยูท่ี่ร้อยละ 4 ของมูลค่า  

ตลาดทุน และร้อยละ 5 ของมูลค่าตลาดตราสารหน้ี และหากรวมเงินลงทุนของทั้งกองทุนประกนัสังคม 

กบข. และกองทุนคุม้ครองเงินฝากทั้ง 3 หน่วยงานจะมีเงินลงทุนรวมกนัมากกวา่ 1.2 ลา้นลา้นบาท  

 

ตารางที่ 5.6 มูลค่าเงินลงทุนของหน่วยงานต่างๆ ณ ส้ินปี 2010 

 

หน่วยงาน มูลค่า (พนัล้านบาท) % ของมูลค่าตลาดทุน % ของมูลค่าตลาดตราสารหนี ้

1. กองทุนประกนัสังคม 789 9% 11% 

2. กบข. 371 4% 5% 

3. กองทุนคุม้ครองเงินฝาก 66 1% 1% 

รวม 1,227 15% 18% 

ท่ีมา : กองทุนประกนัสังคม กบข. และสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก  

 

ดงันั้น การซ้ือหรือขายหลกัทรัพยข์องกองทุนดงักล่าว รวมถึงการปรับสัดส่วนการลงทุนของ

กองทุนภาครัฐจะทาํไดไ้ม่สะดวกนกั เน่ืองจากขนาดของตลาดภายในประเทศท่ีลงทุนอาจจะมีขนาดเล็ก

และมีสภาพคล่องท่ีไม่มาก เม่ือเปรียบเทียบกบัความตอ้งการลงทุนของกองทุน ซ่ึงในบางกรณีการซ้ือ

หรือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน อาจจะส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดดงักล่าวอยา่งมีนยัยะ

สาํคญัได ้ซ่ึงเป็นความเส่ียงจากสภาพคล่อง (Liquidity risk) ท่ีจะตอ้งมีการบริหารจดัการ 

นอกจากน้ี การปรับลดวงเงินคุม้ครองเงินฝากของสถาบนัคุม้ครองเงินฝากอาจจะทาํให้เกิดการ

แยง่ซ้ือหลกัทรัพยภ์ายในประเทศมากข้ึน  

นบัตั้งแต่วกิฤติการเงินในประเทศไทยปี 2540 เป็นตน้มา เพื่อลดผลกระทบต่อผูฝ้ากเงินและ

สร้างความเช่ือมัน่และรักษาเสถียรภาพใหเ้กิดแก่ระบบสถาบนัการเงินของไทย กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟู

และพฒันาระบบสถาบนัการเงิน เงินฝากไดใ้หค้วามคุม้ครองแก่ผูฝ้ากเงินทุกรายเตม็จาํนวน ทาํใหก้าร

ฝากเงินในสถาบนัการเงินปราศจากความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit risk) จนกระทัง่ในปี 2551 ไดมี้การ
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ประกาศพระราชบญัญติัสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก และโยกยา้ยภาระหนา้ท่ีในการคุม้ครองเงินฝากจาก

เดิมท่ีเป็นของกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูฯ มาอยูก่บัสถาบนัคุม้ครองเงินฝาก โดยการคุม้ครองผูฝ้ากเงินตามท่ี

กาํหนดไวใ้น พ.ร.บ.ฯ เป็นการคุม้ครองผูฝ้ากแต่ละรายในแต่ละสถาบนัการเงินในจาํนวนเงินไม่เกิน 1 

ลา้นบาท ส่วนเงินฝากท่ีเกิน 1 ลา้นบาท ผูฝ้ากสามารถขอรับคืนไดจ้ากกองทรัพยสิ์นของสถาบนัการเงิน 

อยา่งไรก็ตาม เพื่อใหผู้ฝ้ากเงินและสถาบนัการเงินไดมี้เวลาในการปรับตวั กฎหมายไดก้าํหนดบท

เฉพาะกาลใหท้ยอยลดจาํนวนเงินคุม้ครองเงินฝากจากคุม้ครองเตม็จาํนวนเป็นไม่เกิน 100 ลา้นบาท 50 

ลา้นบาท และ 10 ลา้นบาท ในปีท่ี 2 ปีท่ี 3 และปีท่ี 4 นบัแต่กฎหมายมีผลบงัคบัใชต้ามลาํดบั จนกระทัง่

เหลือวงเงินคุม้ครองไม่เกิน 1 ลา้นบาท ในปีท่ี 5 (11 สิงหาคม 2555 เป็นตน้ไป) อยา่งไรก็ดี วกิฤตการณ์

ทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีเกิดข้ึนในช่วงปลายปี 2551 ไดส่้งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจ

และการเงินของประเทศต่างๆ ทัว่โลกรวมถึงประเทศไทย คณะรัฐมนตรีจึงไดมี้มติเม่ือวนัท่ี 28 ตุลาคม 

2551 เห็นชอบใหเ้พิ่มวงเงินคุม้ครองเป็นเตม็จาํนวนจนถึงวนัท่ี 10 สิงหาคม 2554 และเป็นไม่เกิน 50 

ลา้นบาท ในช่วง 11 สิงหาคม 2554 ถึง 10 สิงหาคม 2555 เพื่อเป็นการป้องกนัผลกระทบไวล่้วงหนา้โดย

เสริมสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูฝ้ากเงิน และรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินโดยเฉพาะในส่วนท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการเคล่ือนยา้ยเงินตราระหวา่งประเทศ ซ่ึงพระราชกฤษฎีกากาํหนดจาํนวนเงินฝากท่ีไดรั้บ

การคุม้ครองเพิ่มข้ึนดงักล่าวไดล้งประกาศในราชกิจจานุเบกษา เม่ือวนัท่ี 15 มิถุนายน 2552  

 

ตารางที่ 5.7 การให้ความคุ้มครองเงินฝาก 

ปีท่ี ระยะเวลา จาํนวนเงินท่ีคุม้ครอง 

1 11 ส.ค. 51 – 10 ส.ค. 52 เตม็จาํนวน 

2 11 ส.ค. 52 – 10 ส.ค. 53 เตม็จาํนวน 

3 11 ส.ค. 53 – 10 ส.ค. 54 เตม็จาํนวน 

4 11 ส.ค. 54 – 10 ส.ค. 55 ไม่เกนิ 50 ล้านบาท 

5 11 ส.ค. 55 เป็นต้นไป ไม่เกนิ 1 ล้านบาท 

ท่ีมา : สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก 

 

 ในเดือนสิงหาคม 2554 น้ี จะเร่ิมมีการปรับลดวงเงินคุม้ครองเงินฝากลง ซ่ึงผลจากการลดวงเงิน

คุม้ครองจะทาํใหผู้ฝ้ากเงินเผชิญกบัความเส่ียงดา้นเครดิตอีกคร้ังเหมือนก่อนปี 2540 โดยเฉพาะกลุ่มผูมี้

เงินฝากขนาดใหญ่จะตอ้งมีการปรับตวัเพื่อรองรับกบัการลดวงเงินคุม้ครองในคร้ังน้ี โดยเฉพาะภาครัฐ 

(รัฐบาลและองคก์ารของรัฐ) ซ่ึงมีเงินฝากประเภทฝากประจาํกวา่ 1.7 แสนลา้นบาท หรือหากรวมทุก

ประเภทจะมีเงินฝากมากกวา่ 5 แสนลา้นบาท ซ่ึงหากมีการนาํวธีิการบริหารจดัการทางการเงินท่ีมี

ประสิทธิภาพมาใชเ้พื่อลดหรือปิดความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึน รวมถึงการนาํเงินสดส่วนเกินกวา่

ความจาํเป็นในการบริหารสภาพคล่องโดยปกติ กระจายออกไปลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์น เช่น ลงทุนใน
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หลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่เงินฝากโดยมีความเส่ียงเท่ากนัการฝากเงิน หรือไปลงทุนท่ี

ใหผ้ลตอบแทนเท่ากบัเงินฝาก แต่มีความเส่ียงท่ีลดลง เช่น พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ ก็จะทาํใหค้วาม

ตอ้งการพนัธบตัรรัฐบาลสูงข้ึน และอาจจะไม่เพียงพอต่อความตอ้งการลงทุนได ้

 

ตารางที่ 5.8 สัดส่วนเงินฝากของผู้ฝากประเภทต่างๆ 

 

ประเภทผู้ฝาก 

ประเภทเงินฝาก 

รวม จ่ายคืนเมื่อทวงถาม ออมทรัพย์ ประจํา 

รัฐบาล 57,603 286,846 145,004 489,453 

รัฐวสิาหกิจและองคก์ารของรัฐ 18,769 33,448 21,556 73,774 

กองทุนต่าง ๆ 7,612 69,959 63,704 141,275 

ธุรกิจ 196,750 1,046,703 376,216 1,619,669 

บุคคลธรรมดา 64,577 2,127,147 2,401,371 4,593,095 

สถาบนัการเงินในประเทศ 26,665 79,003 22,646 128,314 

สถาบนัท่ีไม่มีวตัถุประสงคเ์พื่อหากาํไร 2,920 70,268 126,295 199,484 

สถาบนัการเงินในต่างประเทศ 27,290 4,852 4,074 36,216 

บุคคลผูมี้ถ่ินท่ีอยูน่อกประเทศ 11,998 100,541 95,649 208,188 

รวม 414,185 3,818,768 3,256,515 7,489,468 

ท่ีมา : ธปท. 

 

5.1.7 การเสริมสร้างกลไกความร่วมมือทางการเงินระหว่างประเทศ    

การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนต่าง ๆ นอกจากจะมุ่งสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและ

กระจายความเส่ียงใหก้องทุนแลว้ ยงัเป็นโอกาสในการสนบัสนุนกลไกความร่วมมือทางการเงิน

ระหวา่งประเทศ 

การสนบัสนุนใหก้องทุนหรือเงินทุนของเอเชียทาํการลงทุนในเอเชีย แทนการลงทุนในอเมริกา

หรือยุโรป เป็นการช่วยพฒันาความเขม้แขง็ของตลาดการเงินเอเชีย  การท่ีกองทุนไทยขยายการลงทุน

จากในประเทศเป็นการลงทุนในเอเชีย นอกจากเป็นโอกาสในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและ

กระจายความเส่ียงแลว้ ยงัเป็นการช่วยสนบัสนุนการพฒันาตลาดการเงินของเอเชียดว้ย3

4 ช่วยเสริมสร้าง

                                                 
4 กรณี เงินลงทุนในเอเชียของกองทุนไทยมากข้ึน จะส่งผลใหเ้งินทุนสาํรองระหวา่งประเทศลดลงลง เงินทุนสาํรองท่ี

ปกติลงทุนในรูปเงินเหรียญสหรัฐและยโุรจะลดลง  ในภาพรวมประเทศไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในเอเชียของ
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มาตรการริเร่ิมพฒันาตลาดพนัธบตัรเอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: ABMI) ท่ีสนบัสนุนเงิน

ออมของเอเชียใหล้งทุนในเอชีย ซ่ึงการมีตลาดการเงินท่ีเขม้แขง็ข้ึนของเอเชีย (ปกติวดัโดยขนาดและ

สภาพคล่อง) ช่วยใหส้ามารถรองรับความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ย  ความเส่ียงทางการเงินของโลก

ไดดี้ข้ึน    

ABMI เป็นหน่ึงในมาตรการของความริเร่ิมเชียงใหม่ (Chiang Mai Initiative) ซ่ึงไดจ้ดัตั้งข้ึน

เม่ือวนัท่ี 6 พฤษภาคม 2000 โดยมีเป้าหมายหน่ึงคือการป้องกนัและลดผลกระทบจากวิกฤตการเงิน  

  นอกจากน้ี ASEAN ยงัมีการสนบัสนุนโครงการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานผา่นกองทุน

โครงสร้างพื้นฐานอาเซียน (ASEAN Infrastructure Fund) ท่ีร่วมดาํเนินการโดยรัฐบาลของประเทศ

สมาชิกและ ADB โดยทาํการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ ในเอเชีย 

 การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทยในรูปหน่วยลงทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละหน่วยลงทุน

ของกองทุนโครงสร้างพื้นฐานมีอยูแ่ลว้ อาทิในกรณีของ กบข. การสนบัสนุนใหก้องทุนไทยลงทุนใน

โครงสร้างพื้นฐานในเอเชียมากข้ึน หรือร่วมลงทุน (รูปตราสารหน้ี ตราสารหน้ีแปลงสภาพได ้เป็นตน้) 

ในโครงการท่ีเหมาะสมยอ่มเป็นการสนบัสนุนการพฒันาตลาดการเงินเอเชีย การพฒันาโครงสร้าง

พื้นฐานรวมทั้งเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชียอีกดว้ย   

การป้องกนัและแกไ้ขปัญหาวกิฤตการเงิน มีการดาํเนินการผา่นกลไกและมาตรการความ

ร่วมมือระหวา่งประเทศต่าง ๆ อาทิ มาตรการ Chiang-Mai Initiative Multilateralization ท่ีเป็นความตก

ลงของเครือข่ายความตกลงระหวา่งประเทศอาเซียนกบัจีน ญ่ีปุ่นและสาธารณรัฐเกาหลี ช่วยเพิ่มสภาพ

คล่อง (เงินกู)้ แก่รัฐบาลประเทศสมาชิกเม่ือมีความจาํเป็นตอ้งการสภาพคล่อง เพื่อป้องกนัปัญหา

การเงินของประเทศ หรือมาตรการความร่วมมือเพิ่มสภาพคล่องของอเมริกา ยโุรปและ IMF ในปี 2009 

ท่ีมุ่งเพิ่มสภาพคล่องของธนาพาณิชยแ์ละตลาดการเงินโลกในช่วงวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์  

การลงทุนในต่างประเทศท่ีมากข้ึนผา่นการจดัตั้ง Sovereign Wealth Funds มีส่วนสนบัสนุน

กลไกความร่วมมือต่าง ๆ ในเร่ืองการบรรเทาปัญหาวกิฤต การเพิ่มสภาพคล่องในระเทศท่ีประสบ

ปัญหา ตลอดจนช่วยเพิ่มสภาพคล่องในธนาคารพาณิชย ์ดงักรณี การลงทุนจาํนวน 44.5 พนัลา้นเหรียญ

สหรัฐ ในช่วงมีนาคม 2007-เมษายน 2008 ซ่ึงหากไม่มีการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ ในรูป

กองทุนความมัง่คัง่ การนาํเงินไปลงทุนในธนาคารดงักล่าวอาจไม่เกิดข้ึน 

 

 

 

 

                                                                                                                                                 
กองทุน ทดแทนผลตอบแทนจากการลงทุนในอเมริกาและยโุรปโดย ธปท. ในขณะเดียวกนัปริมาณเงินลงทุนในเอเชีย

จะเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีเงินลงทุนในอเมริการและยโุรปลดลง 
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ตารางที ่5.9 กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศต่างๆทีเ่ข้าถือหุ้นและซ้ือ สินทรัพย์ของ 

              สถาบันการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วง เดือนมีนาคม 2007- เมษายน 2008 

 

 

นอกจากน้ี การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ โดยเฉพาะใน ASEAN ยงัช่วยเสริมสร้าง

ความเขม้แขง็ของตลาดการเงิน ASEAN ซ่ึงเป็นหน่ึงในเป้าหมายของ AEC Blueprint ท่ีตอ้งการส่งเสริม

การลงทุนระหวา่งประเทศสมาชิกและประเทศนอกกลุ่ม เพิ่มความเขม้แขง็ใหต้ลาดการเงินของ 

ASEAN  

AEC Blueprint ไดจ้ดัทาํแนวทางการดาํเนินงานของกลุ่ม เป็นการเพิ่มโอกาสการลงทุนให้

กองทุนไทยมากข้ึน ทั้งจากการส่งเสริมการลงทุนระหวา่งประเทศ ทั้งในกลุ่มและนอกกลุ่ม ASEAN 

ส่งเสริมการลดขั้นตอนในการธุรกรรมดา้นหลกัทรัพยร์ะหวา่งกนัในกลุ่มประเทศ ASEAN  การอาํนวย

ความสะดวกและความร่วมมือทางดา้นกฏระเบียบ กฎเกณฑ ์นโยบาย และขั้นตอนดา้นการลงทุนท่ีมี

ความโปร่งใสมีความสอดคลอ้งและสามารถคาดการณ์ได ้ เพิ่มทางเลือกการลงทุนโดยสนบัสนุนการ

ออกผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ ในระดบัภูมิภาค 

 

5.2 ความเส่ียงของกองทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ 

5.2.1 การลงทุนต่างประเทศมีความผนัผวนและความเส่ียงต่อเน่ือง    

        ผลของกระแสเงินลงทุนโลกท่ีเคล่ือนยา้ยอยา่งรวดเร็ว การเช่ือมโยงกนัของระบบ

เศรษฐกิจ ตลาดเงินและตลาดทุนระหวา่งประเทศ โลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลจาก

บรรยากาศท่ีส่งเสริมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนทั้งขอ้ตกลงและความร่วมมือทางการคา้และการลงทุนระดบั

ทวภิาคีและพหุภาคี ตลอดจนการรวมตวัทางเศรษฐกิจของภูมิภาคต่าง ๆ ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี
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สารสนเทศ ธุรกรรมใหม่ ๆ ทางการเงิน การขยายตวัของเศรษฐกิจและการคา้โลกอยา่งต่อเน่ือง ทาํให้

ความผนัผวนในตลาดเงินตลาดทุนโลกเคล่ือนไหวอยา่งรวดเร็ว และมีความผนัผวนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะเห็น

ไดจ้ากการเกิดเหตุการณ์วกิฤต Subprime ในช่วงปี 2008 ทาํใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกปรับตวั

ลดลงอยา่งรุนแรง และดชันี Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index หรือท่ีรู้จกักนั

ในนามของ VIX ซ่ึงเป็นเคร่ืองช้ีวดัความผนัผวนของดชันี S&P500 ไดท้ะยานข้ึนสูงเป็นประวติัการณ์

ในปี 2008 และในช่วงสิงหาคม 2011 การปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศสหรัฐฯ จาก AAA 

ลงมาอยูท่ี่ AA+ โดย S&P ประกอบกบัปัญหาเก่ียวกบัภาคการคลงัในกลุ่มยโูรโซนทาํใหค้วามผนัผวน

และความเส่ียงในตลาดการเงินโลกพุง่ข้ึนอีกคร้ัง ซ่ึงหากมีการลงทุนระหวา่งประเทศจะตอ้งเผชิญกบั

ความเส่ียงและความผนัผวนในตลาดการเงินโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย  

 

 

แผนภาพ 5.5 ดัชนี S&P 500 และดัชนี VIX 

 
ท่ีมา Bloomberg และ KBANK 

 

5.2.2 วกิฤติการเงินในต่างประเทศเกดิบ่อยคร้ัง 

       โอกาสในการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจโลกพบวา่ยงัคงมีอยูต่่อเน่ือง และการท่ีประเทศต่างๆใน

โลกมีการเช่ือมโยงกนัมากข้ึนผา่นตลาดการเงิน ทาํใหปั้จจยัทางเศรษฐกิจทั้งทางลบและบวกส่งถึงกนั

รวดเร็วและในระดบัท่ีรุนแรงข้ึน เช่น การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศหน่ึงประเทศใดก็จะส่งผลไป

ถึงประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาค หรือการเกิดปัญหาค่าเงินรูเบิลและตราสารหน้ีในรัสเซียท่ีส่งผลกระทบไป

ถึงประเทศอ่ืน ๆ ท่ีห่างไกลจากรัสเซีย ทั้งฮ่องกง บราซิลและแมกซิโก ตลอดจนตลาดทุนของประเทศ

กาํลงัพฒันาอ่ืน ๆ  

 ปัญหาเศรษฐกิจล่าสุดท่ีอาจกลายเป็นวกิฤตเศรษฐกิจของโลกหลงัจากเกิดวกิฤติซบัไพรม ์คือ 

วกิฤติหน้ีสาธารณะของกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ เช่น กรีซ ไอร์แลนด ์อิตาลี และโปรตุเกส เป็นตน้      
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ซ่ึงส่งใหต้ลาดเงินตลาดทุนทัว่โลกสั่นไหว ซ่ึงส่วนหน่ึงสะทอ้นผา่นค่า Premium ของ Credit Default 

Swaps  ซ่ึงปรับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองในกลุ่มประเทศท่ีมีปัญหา ขณะเดียวกนัก็กดดนัให้ประเทศอ่ืนๆ ท่ี

อยูใ่นกลุ่มเศรษฐกิจเดียวกนั เช่น เยอรมนั แมว้า่จะไม่เผชิญกบัปัญหาดงักล่าวใหไ้ดรั้บผลกระทบตาม

ไปดว้ย ทั้งน้ี หากพิจารณาตวัเลขจาํนวนการเกิดวกิฤตการเงินท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีตจาก IMF database 

(2008) การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจไดเ้กิดข้ึนในโลก 334 คร้ังในระหวา่งปี 1970 – 2007 หรือเฉล่ียปีละ 8.7 

คร้ัง ซ่ึงสูงกวา่ประเทศไทยมาก เน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าว เศรษฐกิจไทย เคยเกิดวกิฤตจาํนวนเพียง 

3 คร้ัง สาํหรับ Banking Crisis ในปี 1983 และ 1997 และ Currency Crisis ในปี 19984

5 ดงันั้น ในการ

ลงทุนต่างประเทศอาจจะตอ้งเผชิญการวกิฤติการเงินท่ีมีโอกาสเกิดไม่นอ้ยกวา่ในประเทศ 

 

5.2.3 ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่น 

 ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน (Currency Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ในตลาดปริวรรตเงินตรา ซ่ึงเป็นตลาดซ้ือขายเงินตรา

ต่างประเทศสกุลต่าง ๆ  เช่น ตลาดปริวรรตเงินตราสกุลเหรียญสหรัฐ ก็คือตลาดท่ีทาํการซ้ือขายเงิน

เหรียญสหรัฐ โดยขณะหน่ึงขณะใด จะมีผูต้อ้งการซ้ือเหรียญสหรัฐและผูท่ี้ตอ้งขายเงินเหรียญสหรัฐ  

โดยผูท่ี้ตอ้งการซ้ือเหรียญสหรัฐ คือ พอ่คา้ผูน้าํเขา้สินคา้ต่างประเทศ หรือผูท่ี้ไปลงทุนในต่างประเทศ 

เป็นตน้ สาํหรับผูท่ี้ตอ้งการขายเหรียญสหรัฐ ไดแ้ก่ ผูส่้งออก  หรือผูท่ี้จะเขา้มาลงทุนในประเทศ เป็น

ตน้ ราคาซ้ือขายเหรียญสหรัฐท่ีกาํหนด เรียกวา่ “อตัราแลกเปล่ียน” (exchange rate)  โดยแสดงจาํนวน

เงินบาทท่ีตอ้งใชใ้นการแลกเงินจาํนวน  1 เหรียญสหรัฐ  เช่น อตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทต่อ 1 เหรียญ

สหรัฐเท่ากบั 25.75 บาท5

6  ราคาซ้ือขายหรืออตัราแลกเปล่ียนปรับเปล่ียนข้ึนลงได ้กล่าวคือ ถา้ตลาดเสรี 

จะข้ึนอยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราสกุลนั้น ๆ เช่นกรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มเป็น 40.00 บาท 

แสดงวา่ ค่าเงินบาทเส่ือมค่าลง (depreciation) เม่ือเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐ หรือกล่าวอีกนยัคือ 

ค่าเงินเหรียญสหรัฐแขง็ตวัหรือเพิ่มค่าข้ึน (appreciation) เม่ือเทียบกบัเงินบาท   การเส่ือมค่า  หรือเพิ่ม

ค่าดงักล่าวใหเ้ป็นไปตามอุปสงคแ์ละอุปทาน ของเหรียญสหรัฐ ถา้อุปสงคม์ากกวา่อุปทาน ค่าเงินบาท

จะเส่ือมค่า (ค่าเหรียญสหรัฐเพิ่มค่า) แต่ถา้อุปสงคน์อ้ยกวา่อุปทาน ค่าเงินบาทก็จะเพิ่มค่า (ค่าเหรียญ

สหรัฐลดค่าลง)  ในกรณีตลาดไม่เสรี คือรัฐบาลมีอาํนาจในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนและตอ้งการ

                                                 
5 Luc Laeven and Fabian Valencia, “Systemic Banking Crises : A New Database”, IMF Working 

Paper, 2008 
6 อตัราแลกเปล่ียนท่ีจะกล่าวถึงในท่ีน้ีจะใชร้ะบบ indirect  quotation คือระบุจาํนวนเงินสกลุทอ้งถ่ินท่ีใชแ้ลกเงินตรา

สกลุต่างประเทศจาํนวน 1 หน่วย เป็นระบบท่ีใชท้ัว่ไปสาํหรับประเทศต่างๆ ท่ีเทียบจาํนวนเงินสกลุของตนเองเทียบ

กบั 1 เหรียญสหรัฐ สาํหรับการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบ direct quotation เป็นการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนโดย

ระบุจาํนวนเงินสกลุต่างประเทศเพ่ือแลกกบัเงินสกลุทอ้งถ่ิน  1 หน่วย เป็นวธีิการกาํหนดท่ีใชใ้นประเทศองักฤษ

และประเทศในเครือจกัรภพบางประเทศ  เช่น กาํหนด 1.657 เหรียญสหรัฐต่อ 1  ปอนดส์เตอริงค ์
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เปล่ียนแปลง เช่น เดิมกาํหนดไวท่ี้ 25.75 แลว้ประกาศอตัราใหม่เป็น 26.00 บาท กรณีน้ีเรียกวา่เป็นการ

ลดค่าเงินบาท (devalue) ในทางกลบักนัถา้ประกาศอตัราใหม่เป็น 25.25 บาท กรณีน้ีเรียกวา่ เพิ่มค่าเงิน

บาท (revalue)  การปรับเปล่ียนอตัราแลกเปล่ียนในตลาดประเภทน้ี จะข้ึนอยูก่บันโยบายของรัฐบาล

และภาพรวมของเศรษฐกิจมหภาค  โดยทัว่ไประบบอตัราแลกเปล่ียน  แบ่งไดเ้ป็นประเภทใหญ่ ๆ 2 

ประเภท   คือ  ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี  (Fixed Exchange-Rate System) และระบบอตัรา

แลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Flexible Exchange-Rate System)   

ทั้งน้ี ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน (Currency Risk) จากการเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ จะส่งผลใหก้ารลงทุนในต่างประเทศขาดทุนหรือกาํไรจากการลงทุนได ้

ตวัอยา่ง เช่น  นาย A นาํเงิน 1 เหรียญสหรัฐ เขา้มาลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย ซ่ึงมีอตัรา

แลกเปล่ียน US$ 1 = 25 บาท  นาย A ลงทุนดว้ยเงิน 25 บาท เป็นระยะเวลา 5 ปี ไดก้าํไรทุกปี ในอตัรา

ร้อยละ 10 ต่อปี ดงันั้น นาย A มีเงินลงทุนพร้อมดอกเบ้ียทบตน้ มีมูลค่าสะสมรวมเท่ากบั 40.27 บาท 

และต่อมา นาย A ตอ้งการท่ีจะถอนเงินท่ีลงทุนไวแ้ละส่งกลบัไปยงัประเทศของตน  นาย A ตอ้งนาํเงิน

ลงทุนรวมทั้งผลกาํไรท่ีเกิดข้ึน (40.27 บาท) ไปแลกกลบัเป็นเงินสกุลเหรียญสหรัฐ โดยในวนัท่ีทาํการ

แลกเปล่ียนอตัราแลกเปล่ียน อตัราแลกเปล่ียนอยูท่ี่ US$ 1 = 42 บาท ซ่ึงค่าเงินเหรียญสหรัฐอ่อนค่าลง

เทียบกบัค่าเงินบาท ทาํใหน้าย A แลกเงินบาทไปเป็นเหรียญสหรัฐไดน้อ้ยกวา่ท่ีนาํมาลงทุนในคร้ังแรก

ซ่ึงทาํใหผ้ลกาํไรท่ีเกิดข้ึนในระหวา่งท่ีลงทุน 5 ปี ไม่คุม้กบัการขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียน อยา่งไรก็ตาม ในทางกลบักนั หากค่าเงินในหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนกลบัเปล่ียนแปลงจากท่ีอ่อน

ค่าเป็นแขง็ค่าข้ึน ก็จะใหผ้ลในทางตรงขา้ม คือ ไดก้าํไรจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนใน

กรณีการออกไปลงทุนในต่างประเทศนั้น ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนจะเป็นความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญ

เพิ่มข้ึนจากการลงทุนภายในประเทศท่ีไม่มีความเส่ียงดงักล่าว โดยเฉพาะการลงทุนในตราสารหน้ีซ่ึง

อตัราผลตอบแทนจากดอกเบ้ียอาจจะไม่คุม้ค่ากบัการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนได ้  

ในการลงทุนต่างประเทศบทเรียนท่ีไดเ้คยเกิดข้ึนใหเ้รียนรู้เป็นกรณีศึกษา ไดแ้ก่ บทเรียนจาก       

ออสซ่ี-กีวบีอนด6์

7 โดยในช่วงตน้ปี 2008 ไดเ้กิดปรากฏการณ์ฟีเวอร์ข้ึนในธุรกิจกองทุนรวมของไทย 

เม่ือบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ต่างพาเหรดติดปีกพานกัลงทุนไทยไปลงทุนในตราสารหน้ี

ต่างประเทศผา่นกองทุนรวม ตราสารหน้ี ไม่วา่จะเป็น “กิมจิบอนด์” ท่ีไปลงทุนในตราสารหน้ีของ

ประเทศเกาหลีใต ้ซ่ึงถือเป็นสัดส่วนเงินลงทุนท่ีมากท่ีสุดประมาณร้อยละ 90 ในช่วงเวลาดงักล่าว และ

ส่วนท่ีเหลือก็จะเป็น “ออสซ่ีบอนด”์ ท่ีลงทุนในตราสารหน้ีประเทศออสเตรเลีย รวมทั้ง “กีวบีอนด”์ ท่ี

ไปลงทุนในตราสารหน้ีประเทศนิวซีแลนด ์ซ่ึงถือเป็น 3 ประเทศหลกัท่ีเป็นเป้าหมายของเงินลงทุนทัว่

โลกจากอตัราดอกเบ้ียท่ีทรงตวั อยูใ่นระดบัสูงในขณะนั้น ซ่ึงจุดขายท่ีสาํคญัในการลงทุนต่างประเทศ

ดงักล่าว คือ ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนในตราสารหน้ีในประเทศไทยเอง โดยเฉพาะการไปลงทุน

                                                 
7 ท่ีมา http://bangkokbizweek.com/2009/01/04/Finance.php 
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ใน “ออสซ่ีบอนด”์ และ “กีวบีอนด์” ท่ีมีอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจากการลงทุนในส่วนของอตัรา

ดอกเบ้ียท่ีไดรั้บหกั ค่าใชจ่้ายแลว้ประมาณร้อยละ 5-6 แต่ไม่มีการปิดความเส่ียงในเร่ืองของอตัรา

แลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) เอาไว ้จึงเป็นผลตอบแทนท่ียงัไม่ไดร้วมเอากาํไร/ขาดทุนจากอตัรา

แลกเปล่ียนเอาไว ้ซ่ึงจะแตกต่างจากกองทุนพนัธบตัรเกาหลีใต ้ส่วนใหญ่ท่ีบริษทัจดัการกองทุนรวมได้

ออกขายและมีการปิดความเส่ียงในเร่ืองอตัราแลกเปล่ียนเอาไวท้ั้งหมด 

หากสถานการณ์ต่าง ๆ เป็นไปตามปกติท่ีผูจ้ดัการกองทุนคาดไว ้ก็คงจะไม่เกิดปัญหาขาดทุน

ข้ึน แต่เม่ือสถานการณ์วกิฤติการเงินในตลาดทุนของโลกข้ึนและเปล่ียนแปลงไป มีความตอ้งการเมด็

เงินลงทุนกลบัสหรัฐ เพื่อไปแกไ้ขปัญหาท่ีเกิดข้ึนโดยเฉพาะประเทศเกาหลีใต ้ออสเตรเลีย และ

นิวซีแลนด์ ซ่ึงเป็น 3 ประเทศท่ีมีเมด็เงินลงทุนไหลออกไปมากกวา่ประเทศอ่ืน ๆ ดว้ยเช่นเดียวกนั      

จนส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนของทั้ง 3 ประเทศ อ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัสกุลเงินเหรียญสหรัฐสหรัฐอยา่ง

รวดเร็ว และรุนแรง โดยค่าเงินออสเตรเลียอ่อนค่าลงตั้งแต่ ส้ินปี 2007-4 ธ.ค.2008 ร้อยละ 26.68  ค่าเงิน

นิวซีแลนดอ่์อนค่าลงร้อยละ 30.63 และค่าเงินเกาหลีใตอ่้อนค่าลงร้อยละ 36.71  

กองทุนตราสารหน้ีท่ีไปลงทุนในเกาหลีใต ้ส่วนใหญ่จะมีการปิดความเส่ียงในเร่ืองของอตัรา

แลกเปล่ียนเอาไว ้จึงไม่ไดรั้บผลกระทบจากค่าเงินวอนท่ีอ่อนค่าลงสักเท่าไรนกั ส่วนผลกระทบท่ีเห็น

ไดช้ดัเจนกลบัปรากฏ อยูท่ี่กองทุนตราสารหน้ีท่ีไปลงทุนในพนัธบตัรออสเตรเลียและพนัธบตัร

นิวซีแลนด์ ซ่ึงมีการเปิดความเส่ียงในเร่ืองของอตัราแลกเปล่ียนเอาไว ้โดยผลตอบแทนของกองทุนท่ีไป

ลงทุนในตราสารหน้ีของทั้ง 2 ประเทศ (ณ ส้ินเดือน พ.ย.2008) ยอ้นหลงั 3 เดือน มีผลตอบแทนติดลบ

ตั้งแต่ 15.56-21.30%  ยอ้นหลงั 6 เดือน ให้ผลตอบแทนติดลบ 18.67-24.52% ทั้งน้ี กองทุนเหล่าน้ีจะเร่ิม

ทยอยครบกาํหนดอาย ุตั้งแต่เดือน ม.ค.-ต.ค. 2009 แลว้แต่กองทุน ท่ีจะตอ้งลุน้ใหค้่าเงินออสเตรเลียและ

นิวซีแลนดก์ลบัมาแขง็ค่าข้ึนใหไ้ดม้ากท่ีสุด ในช่วงเวลาท่ีเหลืออยูข่องกองทุนน้ี เร่ืองน้ีจึงเป็นบทเรียน

หน่ึงท่ีนกัลงทุนไทยน่าจะได ้ประจกัษ ์คือผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจากการไปลงทุนใน

ต่างประเทศ โดยเฉพาะตราสารหน้ี 
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แผนภาพที่ 5.6 การเคลือ่นไหวของค่าเงินบาทเทียบกบัเหรียญสหรัฐ 
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ท่ีมา : ธปท. 

 

ในกรณีท่ีค่าเงินบาทแขง็ค่าข้ึนก็จะส่งผลใหมู้ลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนในต่างประเทศมูลค่า

ลดลงเม่ือเทียบกบัเงินบาท โดยหากพิจารณาค่าเงินบาทเม่ือเทียบกบัเหรียญสหรัฐสหรัฐในช่วง ก.ค. 

2010- ก.ค.2011 พบวา่ค่าเงินบาทแขง็ค่าข้ึนกวา่ร้อยละ 5.6 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ซ่ึงหากไม่มีการ

ป้องกนัความเส่ียงไว ้และผลตอบแทนจากการลงทุนในช่วงเวลา 1 ปี ตํ่ากวา่ร้อยละ 5.6 ก็จะไม่สามารถ

ชดเชยการผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนไวไ้ด ้   

หากพิจารณาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนในสกุลเงินต่างๆ พบวา่ในช่วง

ท่ีผา่นมาค่าเงินหลายๆสกุล มีความผนัผวนมาก สะทอ้นไดจ้ากค่า Standard deviation ในช่วงปี 2006 – 

2010 เช่น เงินสกุลปอนดข์ององักฤษ ค่าเงินเยนของ หรือค่าเงินรูเปีย ของอินโดนีเซีย ซ่ึงค่าเงินท่ีผนั

ผวนส่วนหน่ึงเป็นผลจากโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจ การส่งออกและนาํเขา้ และอีกองคป์ระกอบ

มาจากการเคล่ือนยา้ยของเงินทุน ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีกดดนัใหค้่าเงินประเทศต่าง ๆเปล่ียนแปลงไป 
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แผนภาพที ่5.7 อตัราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลบาทในช่วงปี 2006 – 2010  
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ท่ีมา : ธปท. และคณะวจิยั 

 

แผนภาพที ่5.8 Standard Deviation ของอตัราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลบาทในช่วงปี 2006-2010 
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ท่ีมา : นกัวจิยั 
 

อยา่งไรก็ตาม แมว้า่อตัราแลกเปล่ียนจะเพิ่มความเส่ียงจากการลงทุนสูงข้ึน แต่ในปัจจุบนันกั

ลงทุนสามารถบริหารความเส่ียงจากค่าเงินได ้ผา่นเคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียงต่างๆท่ีมีขายอยูใ่น

ปัจจุบนั เช่น การซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ผา่นสัญญา Forward หรือ FX Swap8 ได ้ซ่ึงจะช่วยให้

                                                 
8 วธีิป้องกนัความเส่ียงต่าง ๆ ดูใน Appendix F 
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นกัลงทุนทราบถึงอตัราแลกเปล่ียนท่ีจะซ้ือขายแน่นอนในอนาคตได ้ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงการลงทุน

ในต่างประเทศได ้เช่น กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีลงทุนในพนัธบตัรเกาหลีใต ้ซ่ึงไดป้้องกนัความเส่ียง

จากอตัราแลกเปล่ียนเตม็จาํนวนทาํใหน้กัลงทุนสามารถทราบจาํนวนผลตอบแทนแน่นอนท่ีจะไดรั้บ 

ซ่ึงหากมีผลตอบแทนสูงกวา่การลงทุนภายในประเทศ ก็จะทาํใหน้กัลงทุนต่างๆ ออกไปลงทุนใน

กองทุนดงักล่าวจาํนวนมาก อยา่งท่ีเคยเกิดข้ึนในช่วงปี 2008-2009  

 

5.2.4 ผลติภัณฑ์ทางการเงินมีความซับซ้อน 

       ในช่วงทศวรรษท่ีผา่นมาตลาดการเงินมีการพฒันาและมีความซบัซอ้นเพิ่มมากข้ึน ดงัจะ

เห็นไดว้า่มีสินคา้ทางการเงิน หรือ รูปแบบการลงทุนใหม่ๆ เกิดข้ึน เช่น กลุ่มสินคา้อนุพนัธ์  ผลิตภณัฑ์

การลงทุนค่อนขา้งซบัซอ้น และ มีนโยบายท่ีอาจจะไม่เปิดเผยขอ้มูลบางส่วน ซ่ึงเป็นผลจากเทคโนโลยี

ท่ีดีข้ึน ทาํใหมี้การพฒันานวตักรรมทางการเงิน และผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่เพื่อรองรับกบัความ

ตอ้งการของนกัลงทุน เช่น ความตอ้งการเก็งกาํไร ความตอ้งการป้องกนัความเส่ียง ดงัท่ีกล่าวไวใ้นขอ้ 

4.2.3 รวมถึงความตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะในบริเวณท่ีไม่มีกฎระเบียบรองรับ หรือ

ควบคุมอยา่งเขม้งวด ตวัอยา่งท่ีเห็นไดช้ดัเจน คือ วกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐในปี 2008 ท่ีไดลุ้กลาม

กลายเป็นวกิฤตการเงินของโลก ไดช้ี้ใหเ้ห็นแลว้วา่ความลํ้าหนา้ในการพฒันาตลาดเงินและตลาดทุน ท่ี

ทาํใหมี้นวตักรรมและผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ เกิดข้ึนอยูเ่สมอ หน่ึงในนวตักรรมทางการเงิน คือ 

Securitization ซ่ึงช่ือเรียกอาจจะแต่ต่างกนัตามประเภทหลกัทรัพยท่ี์นาํมาใชท้าํ Securitization เช่น 

Asset Backed Securitization (ABS)9 ซ่ึงใชร้ายไดท่ี้จะเกิดข้ึนในอนาคตมาเป็น Underlying asset หรือ 

Mortgage Backed Securitization (MBS)10 ซ่ึงใชก้ารจาํนองมาเป็น Underlying asset 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
9 ดูความหมายและรายละเอียดในภาคผนวก 
10 ดูความหมายและรายละเอียดในภาคผนวก 
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แผนภาพที ่5.9 การจัดกลุ่ม Securitization 

  

 
ท่ีมา : เอกสารการอบรมของ THAIBMA 

 

และต่อมามีการพฒันา Securitization ใหมี้ความซบัซอ้นข้ึนไปอีกระดบั เช่น CDO-Squared ซ่ึง

เป็นการสร้าง CDO ท่ีลงทุนใน CDO อีกชั้นหน่ึง ซ่ึงยิง่ทาํใหก้ารประเมินความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์

ลงทุนมีความยุง่ยากและเขา้ใจไดย้ากข้ึน ซ่ึงหากผูล้งทุนไม่เขา้ใจและประเมินความเส่ียงในหลกัทรัพยท่ี์

ลงทุนไม่เพียงพอแลว้ ผูล้งทุนอาจจะไดรั้บความเสียหายอยา่งท่ีเคยเกิดข้ึนวกิฤติการเงินในปี 2008 ได ้

 

5.2.5 ระเบียบเกีย่วกบัการลงทุนต่างประเทศมีความซับซ้อน และแตกต่าง  

         ลกัษณะการลงทุนของแต่ละประเทศมีความแตกต่างและซบัซอ้น เน่ืองจากมีระเบียบ 

กฎหมายท่ีแตกต่างกนั จึงจาํเป็นอยา่งยิง่ท่ี นกัลงทุนตอ้งมีความรอบคอบและศึกษาเป็นอยา่งดีก่อนท่ีจะ

เขา้ไปลงทุนในประเทศนั้นๆ ซ่ึงอาจจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงทางดา้นกฎระเบียบได ้โดยเฉพาะช่วงท่ี

ผา่นการเงินทุนเคล่ือนยา้ยไดไ้หลเขา้ไปลงทุนในประเทศท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจต่างๆ เป็นจาํนวน

มาก ทาํใหใ้นบางประเทศไดมี้กาํหนดมาตรการต่างเพื่อควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินของเงินทุนเหล่านั้น 

เพื่อป้องกนัการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนท่ีอาจจะส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียน และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

เช่น มาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขา้ออก มาตรการทางภาษี การหา้มทาํธุรกรรมการลงทุนบางประเภท

ของนกัลงทุนต่างชาติ เป็นตน้  
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 อีกมิติหน่ึงท่ีกองทุนภาครัฐจะตอ้งพิจารณาในการลงทุนในต่างประเทศ คือ ประเด็นเก่ียวกบั

ภาษี เน่ืองจากโดยปกติการลงทุนของกองทุนภาครัฐภายในประเทศจะไดรั้บยกเวน้ภาษีต่าง ๆ ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการลงทุน แต่การลงทุนในบางประเทศ อาจจะถูกจดัเก็บภาษี ซ่ึงนกัลงทุนอาจจะตอ้ง

พิจารณาวา่ผลตอบแทนหลงัหกัภาษีแลว้ อาจจะมีผลตอบแทนไม่คุม้ค่าหรือไม่ 

 

ตารางที่ 5.10 อตัราภาษีหัก ณ ทีจ่่ายจากเงินปันผลในประเทศต่างๆ 

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% 

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% 
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Country Withholding Tax Rate on Dividend 

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% 

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% 
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Country Withholding Tax Rate on Dividend 

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% 

United Kingdom 0.00% 

USA 30.00% 

Vietnam 0.00% 

ท่ีมา : STOXX 

 
5.3 จุดแข็งของกองทุนภาครัฐในการลงทุนต่างประเทศ 

5.3.1 เงินลงทุนสูง 

โดยท่ีกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐมีเงินลงทุนสูง หากพิจารณาเงินลงทุนของกองทุนภาครัฐขนาด

ใหญ่ จะพบวา่กองทุนต่าง ๆ เหล่าน้ีจะเป็นนกัลงทุนรายใหญ่ในตลาดเงินตลาดทุนภายในประเทศ 

เน่ืองจากมีสัดส่วนเงินลงทุนสูงเม่ือเทียบกบัขนาดของตลาด จะเห็นไดจ้ากมูลค่าของตลาดทุน และ

ตลาดตราสารหน้ีของไทย ณ ส้ินปี 2010 อยูท่ี่ 8,335 และ 6,962 พนัลา้นบาท ตามลาํดบั ขณะท่ีเงิน

ลงทุนของกองทุนประกนัสังคมมีมูลค่าจาํนวน 789 พนัลา้นบาท ซ่ึงเทียบเท่ากบัร้อยละ 9 ของมูลค่า

ตลาดทุน และร้อยละ 11 ของมูลค่าตลาดตราสารหน้ี เงินลงทุนของ กบข. อยูท่ี่ร้อยละ 4 ของมูลค่าตลาด

ทุน และร้อยละ 5 ของมูลค่าตลาดตราสารหน้ี และหากรวมเงินลงทุนของทั้งกองทุนประกนัสังคม กบข. 

และกองทุนคุม้ครองเงินฝากทั้ง 3 หน่วยงานจะมีเงินลงทุนรวมกนัมากกวา่ 1.2 ลา้นลา้นบาท  

เมด็เงินลงทุนท่ีสูงยอ่มเพิ่มอาํนาจต่อรองต่าง ๆ รวมทั้งตน้ทุนในการบริหารเงิน  
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     5.3.2 ประสบการณ์การลงทุนของบางกองทุน  

กองทุนของภาครัฐท่ีมีประสบการณ์ในการลงทุนในต่างประเทศมาก คือ กบข. ทั้งน้ีในตลาด

การเงินโลก Pension Fund หรือกองทุนเพื่อการชราภาพ มีบทบาทสาํคญัท่ีสุดในการลงทุนในตลาด

การเงินโลก (World Pension Funds มีขนาด 29 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 36 ของขนาดรวม

ของกองทุนทุกประเภทของทั้งโลก) มีการลงทุนในต่างประเทศสูงมาก เน่ืองจากตอ้งการผลตอบแทนท่ี

สูงสาํหรับรองรับการชราภาพ ในขณะเดียกกนั หากลงทุนในประเทศตนเท่านั้น ยอ่มเส่ียงต่อวฏัจกัร

เศรษฐกิจของประเทศตน รวมทั้งการท่ีมีขนาดเงินลงทุนสูง จึงตอ้งทาํการลงทุนในตลาดท่ีมีสภาพคล่อง

สูงและกระจายควมเส่ียงการลงทุน  

กบข. มีประสบการณ์ลงทุนในต่างประเทศ 8 ปี โดยเร่ิมตั้งแต่ปี 2546 มีเป้าหมายหา

ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่เงินเฟ้อ ในขณะเดียวกนัจาํเป็นตอ้งป้องกนัความเส่ียงจากวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

ของภายในประเทศจึงมีการลงทุนในต่างประเทศส่วนหน่ึง   มีการลงทุนทั้งตราสารหน้ีและ 

ตราสารทุนต่างประเทศ มีประสบการณ์ในการจา้งผูจ้ดัการกองทุนในการลงทุนในต่างประเทศมาก 

 เป็นตน้  

 

5.4 ข้อจํากดัของกองทุนภาครัฐในการลงทุนต่างประเทศ 

5.4.1 ไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศสําหรับกองทุนภาครัฐ 

       ในช่วงท่ีผา่นมาการสนบัสนุนใหอ้อกไปลงทุนต่างประเทศจะเนน้สนบัสนุนภาคเอกชนท่ี

มีศกัยภาพใหอ้อกไปลงทุนต่างประเทศผา่นการผอ่นคลายกฎระเบียบใหส้ะดวกยิง่ข้ึนสาํหรับการ

ออกไปลงทุนต่างประเทศ ขณะท่ีการลงทุนในภาครัฐบาลส่วนใหญ่นั้นมกัจะเนน้การลงทุนท่ีมีความ

เส่ียงตํ่า ดงันั้น จึงจาํกดัการลงทุนในสินคา้ท่ีมีความซํ้ าซอ้นและความเส่ียงไม่มากนกั  โดยเฉพาะการ

ประเมินวา่การลงทุนในต่างประเทศนั้นค่อนขา้งมีความเส่ียงท่ีสูงกวา่การลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะ

กฎระเบียบโดยส่วนใหญ่ยงัไม่เปิดช่องใหล้งทุน แมว้า่จะเป็นการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลต่างประเทศ

มีการปิดความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียนและกาํหนดผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บไวอ้ยา่งชดัเจน ดงันั้น จึง

เห็นไดว้า่ในส่วนของการลงทุนหลกัทรัพยต์่างประเทศ ภาครัฐยงัไม่ไดเ้ปิดช่องหรือใหก้ารส่งเสริมให้

ทาํการลงทุนประเภทน้ีมากนกั  การลงทุนในต่างประเทศส่วนใหญ่จึงมกัอยูภ่ายใตก้ารบริหารจดัการ

ของภาคเอกชน และสาํหรับการลงทุนของภาครัฐยงัจาํกดัอยูเ่พียงบางองคก์รดา้นการลงทุนซ่ึงมีขนาด

ใหญ่ เช่น กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ และกองทุนประกนัสังคม เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม หาก

พิจารณากองทุนภาครัฐประเภทเดียวกนัในต่างประเทศก็จะพบวา่สัดส่วนของการลงทุนในต่างประเทศ

ของกองทุนภาครัฐของไทยมีสัดส่วนนอ้ยกวา่ท่ีของต่างประเทศ 

สาํหรับการกาํกบัดูแลการลงทุนของกองทุนภาครัฐจะข้ึนอยูก่ารกาํกบัดูแลของคนละหน่วยงาน 

แยกออกไปเป็นเอกเทศจากกนั ทาํใหไ้ม่มีการดูในภาพรวมเก่ียวกบันโยบายการลงทุนในต่างประเทศ 

ทั้งน้ี การลงทุนของกองทุนภาครัฐนอกจากจะตอ้งปฏิบติัตามระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งของแต่ละกองทุนเอง



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

5-28  

แลว้ ยงัมีระเบียบท่ีเก่ียวกบัการลงทุนท่ีออกโดยหน่วยงานท่ีกาํกบัดูแลระเบียบต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง

อีก เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เป็นตน้ รวมถึงยงัไม่มีแนวทางปฏิบติัเก่ียวกบัการบริหาร

จดัการลงทุน การบริหารความเส่ียงท่ีดี เพื่อเป็นกรอบแนวทางในการปฏิบติังานแก่ผูเ้ก่ียวขอ้ง ซ่ึงหากมี

การนโยบายภาพรวมเก่ียวกบัการลงทุนในต่างประเทศ จะช่วยใหก้ารลงทุนในต่างประเทศจะเกิด

ประโยชน์ต่อการบริหารจดัการลงทุนของกองทุนภาครัฐ 

ทั้งน้ี การลงทุนต่างประเทศของภาครัฐยงัไม่มีผูรั้บผิดชอบโดยตรงเพื่อเป็นตวักลางในการ

ประสานแกไ้ขปัญหาสาํหรับการลงทุนต่างประเทศ เน่ืองจากกองทุนภาครัฐแต่ละแห่งอยูภ่ายใตก้าํกบั

ดูแลแต่หน่วยงาน รวมถึงแต่ละกองทุนก็เป็นนกัลงทุนในตลาด ทาํใหล้กัษณะความสัมพนัธ์เป็นในทาง

คู่คา้ มากกวา่เป็นกองทุนภาครัฐ ทาํใหก้ารแลกเปล่ียนขอ้มูลระหวา่งกองทุนมีนอ้ย ซ่ึงหากมีการ

แลกเปล่ียนขอ้มูล และทรัพยากรร่วมกนั จะใชใ้หเ้กิดประสิทธิภาพในการบริหารจดัการลงทุนเพิ่ม

สูงข้ึน รวมถึงการทาํหนา้ท่ีต่อรองและประสานกบัประเทศท่ีเขา้ไปลงทุน เพื่อรักษาประโยชน์ของ

กองทุนภาครัฐโดยรวม เช่น การยกเวน้ภาษี และการลดขั้นตอนในการเขา้ไปลงทุน เป็นตน้ 

5.4.2 ข้อจํากดัด้านกฎระเบียบ 

       การลงทุนในหลกัทรัพยต์่างประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจาํกดัดว้ยระเบียบกฎเกณฑข์อง

ภาครัฐ โดยเฉพาะธนาคารแห่งประเทศไทย โดยก่อนปี 2545 การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศของ

นกัลงทุนไทยเป็นการลงทุนของระบบธนาคารพาณิชยเ์ท่านั้น เน่ืองจากการลงทุนของภาคเอกชนท่ีมิใช่

ธนาคารยงัไม่ไดรั้บอนุญาต10

11 โดยภายหลงัจากปี 2545 เป็นตน้มา ภาครัฐไดผ้อ่นคลายมาตรการใหน้กั

ลงทุนไทยสามารถออกไปลงทุนไดม้ากข้ึน โดยกลุ่มท่ีไดรั้บอนุญาตใหส้ามารถออกไปลงทุนต่างเทศ

ไดเ้ป็นกลุ่มแรก ๆ ไดแ้ก่ กลุ่มนกัลงทุนสถาบนั (Institutional investors) โดยเฉพาะภายหลงัจากปี 2550 

ธนาคารประเทศไทยไดมี้นโยบายผอ่นปรนระเบียบเก่ียวกบัการลงทุนต่างประเทศเพื่อช่วยสนบัสนุนให้

นกัลงทุนในประเทศไทยไปลงทุนในต่างประเทศมากข้ึน  

นอกจากน้ี การลงทุนในต่างประเทศมีขอ้จาํกดัการลงทุนของแต่ละกองทุน โดยกองทุนส่วน

ใหญ่ไม่มีนโยบายการลงทุนในต่างประเทศ อาทิ กองทุนเงินทดแทนและกองทุนคุม้ครองเงินฝาก และ

สาํหรับ กบข. มีเพดานการลงทุนในต่างประเทศร้อยละ 25 ในขณะท่ีเพดานในลกัษณะดงักล่าวของ

ประเทศพฒันาแลว้ไม่มี อาทิ ของ เยอรมนันี เบลเยยีม เดนมาร์ค สาธารณะเชค ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์

แคนาดา สหรัฐ และองักฤษ  

 

 

 

                                                 
11 อุบลรัตน์ จนัทรังษ ์และปานจิตร ฉตัรไพศาล,”การลงทุนในหลกัทรัพยต์่างประเทศของไทยและผลกระทบจาก

วกิฤติการเงิน”, แวน่ขยายเศรษฐกิจ ฉบบัท่ี 11 กมุภาพนัธ์ 2552 
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แผนภาพที ่5.10 ช่องทางการลงทุนในหลกัทรัพย์ต่างประเทศของนักลงทุนไทยและระเบียบกาํกบั 

 

 
 

การลงทุนในต่างประเทศสามารถแบ่งออกไดห้ลายกลุ่ม อาทิเช่น กลุ่มธนาคารพาณิชย ์กลุ่มนกั

ลงทุนสถาบนั ไดแ้ก่ กองทุนรวม  กองทุนสาํรองเล้ียงชีพ บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนั และสถาบนั

การเงินเฉพาะกิจ และกลุ่มนกัลงทุนรายบุคคล เป็นตน้ แต่หากจะพิจารณาเก่ียวกบันโยบายการลงทุน

ต่างประเทศสาํหรับการลงทุนของภาครัฐพบวา่ยงัเป็นการลงทุนท่ีใหม่สาํหรับกองทุนภาครัฐ เน่ืองจาก

กองทุนภาครัฐส่วนใหญ่ยงัถูกจาํกดักรอบการลงทุนภายในประเทศเท่านั้น ยกเวน้ กบข. และกองทุน

ประกนัสังคม ซ่ึงเป็นกองทุนภาครัฐท่ีไดล้งทุนและมีประสบการณ์ในการลงทุนต่างประเทศ แต่มี

ระเบียบขอ้จาํกดัจากวงเงินการลงทุนในต่างประเทศ เช่น กรณี กบข. กาํหนดใหล้งทุนต่างประเทศไดไ้ม่

เกินร้อยละ 25 ของเงินลงทุน เป็นตน้ 

 

5.4.3 การขาดความรู้และประสบการณ์สําหรับบางกองทุนภาครัฐ 

       จากการท่ีการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศของไทยในอดีตนั้นถูกจาํกดัดว้ยระเบียบ

กฎเกณฑข์องภาครัฐ ดงักล่าวใน 5.3.2 ทาํใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งกบักองทุนขาดประสบการณ์ ความรู้  

และเป็นสาเหตุท่ีสาํคญัทาํให้ไม่มีการลงทุนในต่างประเทศ ทั้งท่ีบ่อยคร้ังมีความเส่ียงจากการลงทุนตํ่า 

สาํหรับกองทุนท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศของไทยมีนอ้ยมาก โดยในปัจจุบนัมีเพียง กอข. และ

ประกนัสังคม ซ่ึงอาจสรุปไดว้า่กองทุนภาครัฐแทบทั้งหมดไม่มีประสบการณ์การลงทุนในต่างประเทศ 
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5.4.4 บุคลากรทีม่ีความรู้ความเข้าใจสําหรับการลงทุนต่างประเทศมีจํากดั 

       เน่ืองจากในอดีตการลงทุนในหลกัทรัพยต์่างประเทศของไทยถูกจาํกดัดว้ยระเบียบ

กฎเกณฑข์องภาครัฐ และเร่ิมตน้ปี 2545 ท่ีภาครัฐไดผ้อ่นคลายมาตรการใหน้กัลงทุนไทยสามารถ

ออกไปลงทุนไดม้ากข้ึน โดยกลุ่มท่ีไดรั้บอนุญาตใหส้ามารถออกไปลงทุนต่างประเทศไดเ้ป็นกลุ่ม    

แรก ๆ ไดแ้ก่ กลุ่มนกัลงทุนสถาบนั (Institutional investors) และธนาคารประเทศไทยไดมี้นโยบายผอ่น

ปรนระเบียบเก่ียวกบัการลงทุนต่างประเทศเพื่อช่วยสนบัสนุนใหน้กัลงทุนในประเทศไทยไปลงทุนใน

ต่างประเทศมากข้ึน ภายหลงัจากปี 2550 เป็นตน้มา ดงันั้น การลงทุนในต่างประเทศของนกัลงทุนไทย

เร่ิมตน้อยา่งจริงจงันั้นเกิดข้ึนมาไม่นานส่งผลใหบุ้คลากรท่ีมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัการลงทุน

ต่างประเทศยงัมีค่อนขา้งจาํกดั โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในส่วนของภาครัฐ  

     นอกจากนี ้ในเร่ืองการลงทุนทีม่ีความสลบัซับซ้อน และต้องใช้บุคคลกรเกีย่วข้องมาก     

การบริหารการลงทุนในต่างประเทศพบวา่มีปัจจยัท่ีส่งกระทบต่อเงินลงทุนท่ีมากข้ึนกวา่การลงทุน

ภายในประเทศ อาทิเช่น ความผนัผวนของราคา ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน ความเส่ียงของคู่คา้ 

เป็นตน้ รวมถึงความแตกต่างของช่วงเวลาซ้ือขาย ระเบียบและกฎหมาย รวมการการซ้ือขายและส่งมอบ

หลกัทรัพยซ่ึ์งในการติดตามและวเิคราะห์ความเส่ียงอยา่งใกลชิ้ดจาํเป็นตอ้งเพิ่มทรัพยากรท่ีเก่ียวขอ้ง 

เช่น การเพิ่มเจา้หนา้ท่ีในวเิคราะห์การลงทุนและความเส่ียง การมีฐานขอ้มูลสาํหรับวิเคราะห์การลงทุน

ต่างประเทศ การใชผู้ดู้แลหลกัทรัพยแ์ละส่งมอบหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ รวมถึงนกักฎหมายท่ีเขา้ใจ

กฎหมายในประเทศท่ีลงทุน เพื่อใหมี้การบริหารการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ 
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แผนภาพที ่5.11 การทาํงานของผู้ดูแลหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ 

. 

ท่ีมา : International  Security Services Association 

 

5.4.5 สาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบัการลงทุนในต่างประเทศ   

จากการสอบถามผูบ้ริหารกองทุนภาครัฐของไทย พบวา่อุปสรรคสาํคญัหน่ึงในการลงทุนใน

ต่างประเทศคือการท่ีสาธาณชนขาดความเขา้ใจท่ีถูกตอ้งของการลงทุนในต่างประเทศ อาทิ การท่ีเช่ือวา่

การลงทุนในต่างประเทศมีความเส่ียงกวา่การลงทุนในประเทศ  

ซ่ึงการท่ีสาธารณชนมีทศันคติดงักล่าวส่งผลใหผู้บ้ริหารกองทุนหลีกเล่ียงการลงทุนใน

ต่างประเทศ ตลอดจนลดความสาํคญัของการลงทุนในต่างประเทศ ส่งผลใหก้ารลงทุนของภาครัฐใน

ต่างประเทศตํ่ากวา่ท่ีควร 

5.4.6 ข้อจํากดัด้านการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปลี่ยน 

ยงัมีปัญหาอุปสรรคในการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนทั้งเร่ืองการท่ีขาดสภาพคล่องของ

เคร่ืองมือบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว มากกวา่ 1 ปี การท่ี FX options มี premium ราคา

สูงมาก การขาดตราสาร FX futures ท่ีอยูร่ะหวา่งการดาํเนินการของของ ธปท. 

เร่ืองการขาดสภาพคล่องน้ีเป็นปัญหาของการลงทุนท่ีมีมูลค่าสูง เช่นของ กบข. เม่ือตอ้งการทาํ

ธุรกรรมคร้ังใหญ่ อาจกระทบราคาต่าง ๆ ของตลาด FX และตลาด SWAP ดงันั้น หากมีการส่งเสริมการ

ลงทุนในต่างประเทศ การทาํธุรกรรมต่าง ๆ รวมทั้งการบริหารความเส่ียงค่าเงินอาจมีปัญหาอุปสรรค 
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การลงทุนต่างประเทศ ความเส่ียงสาํคญัท่ีตอ้งมีการบริหารจดัการเพิ่มเติมนอกเหนือจากการ

ลงทุนในประเทศ คือ ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นความเส่ียงจากภายนอกท่ีเกิดข้ึน แต่การ

ลงทุนสามารถปิดความเส่ียงส่วนน้ีได ้โดยเคร่ืองมือทางการเงินผา่นการซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน

ล่วงหนา้ เช่น การทาํธุรกรรม FX Swap และ FX Forward อยา่งไรก็ตามมีอุปสรรคท่ีอาจจะเกิดข้ึนจาก

ในการบริหารความเส่ียงดงักล่าว ไดแ้ก่ สภาพคล่องในตลาดซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ 

โดยเฉพาะธุรกรรมระยะยาว ค่าธรรมเนียมท่ีสูงของ options  bid-ask spread ท่ีสูงเป็นตน้ทุนของการทาํ 

FX forward และ FX SWAP  
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ตารางที ่5.11 สรุปข้อสังเกต/ปัญหาอุปสรรคธุรกรรมบริหารความเส่ียงค่าเงินบางธุรกรรม 

 

 
 

     

FX Forward FX Option FX Swap

ลักษณะสัญญา สัญญาซื้อ/ขายเงินตรา

ต่างประเทศ ล่วงหน้า ที่มีการ

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน

ล่วงหน้า และจํานวนเงินที่

ต้องการซื้อ/ขาย ไว้คงที่ตั้งแต่

วันทําสัญญา แต่จะมีการส่งมอบ

และชําระราคากันในอนาคต

สัญญาสิทธิที่จะซื้อ/ขาย 

เงินตราต่างประเทศในอนาคต 

ตามสกุลเงิน จํานวนเงิน และ

อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไว้

ในสัญญา

สัญญาซื้อและขายเงินตรา

ต่างประเทศจํานวนหนึ่งพร้อม

กันกับลูกค้า ณ วันทําสัญญา 

โดยทําธุรกรรมด้านหนึ่ง  และ

ทําธุรกรรมด้านตรงข้าม โดย

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของทั้ง

สองธุรกรรมไว้คงที่ตั้งแต่วันที่

ทําสัญญา

อัตราแลกเปลี่ยน ใช้อัตราแลกเปลี่ยนที่ตกลงไว้

ในสัญญาสําหรับธุรกรรมใน

อนาคตตาม Forward Rate

สามารถเลือกใช/้ไม่ใช้อัตรา

แลกเปลี่ยนตาม Strike Rate ได้

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของทั้ง

สองธุรกรรมไว้คงที่ตั้งแต่วันที่

ทําสัญญา โดยกําหนดไว้ล่วงหน้า

ค่าธรรมเนียม 

(ต้นทุน)

ไม่มuีpfront premium ค่าใช้จ่าย

เป็น forward bid-ask spread

มีค่าใช้จ่าย Premium ซึ่ง

สะท้อนมูลค่าสิทธิดังกล่าว โดย

ผู้ซื้อสิทธิจะต้องจ่าย Premium 

ให้กับธนาคาล่วงหน้า

ไม่มuีpfront premium ค่าใช้จ่าย

เป็น forward bid-ask spread

ข้อสังเกต/ปัญหา

อุปสรรค

 -spread ของ bid-ask สูงทําให้

เป็นต้นทุนที่สูงสําหรับภาค

ธุรกิจกว่าที่ควร

 -ค่าธรรมเนียมแพง  -spread ของ bid-ask สูงทําให้

เป็นต้นทุนที่สูงสําหรับภาค

ธุรกิจกว่าที่ควร

ต้นทุนสูงถ้าขนาดของสัญญา

เล็กเกินไปหรือใหญ่เกินไป 

และระยะเวลายาวเกินหนึ่งปี

-ธุรกิจที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับ

ต่างประเทศนิยมใช้น้อย

เนื่องจากต้นทุนแพง

 -ขาดสภาพคล่องสําหรับ

ธุรกรรมที่อายุเกินหนึ่งปี

ระยะเวลา มีความยืดหยุ่นในเรื่องของเวลา

ส่งมอบ คือ Outright Forward , 

Pro Rate และ Time Option

ต้องเลือกใช้/ไม่ใช้ สิทธิ ณ 

เวลาสิ้นสุดสิทธิ

ธุรกรรมนี้จะมีการส่งมอบ

เงินตราต่างประเทศ 2 วัน (ขา

แรกและขาหลัง) ซึ่ง    ขาแรก

จะมีวันส่งมอบที่ Spot Date 

และขาหลังจะมีวันส่งมอบ

ภายใน 1 ปี โดยสัญญา FX Swap

 ไม่สามารถยกเลิกการส่งมอบได้
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บทที ่6 

 

วเิคราะห์ผลกระทบจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทย 

 

 ในบทน้ีเป็นการวเิคราะห์ผลกระทบจากการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ โดยแบ่ง

การวเิคราะห์เป็น 4 ประเด็นสาํคญัคือ 1) เศรษฐกิจ อตัราแลกเปล่ียนและตลาดการเงิน 2) ความสมดุล

ของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ 3) สภาพคล่องของเงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ และ 4) สภาพคล่อง

ของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ 

 สาํหรับในการทาํ Simulation หรือทดสอบความอ่อนไหวของการลงทุนในต่างประเทศจากการ

ลงทุนของกองทุนภาครัฐ ท่ีกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ อตัราแลกเปล่ียน ตลาดการเงิน รวมทั้งสภาพ

คล่องต่าง ๆ ตวัเลขท่ีใช ้คือ  9 หม่ืนลา้นบาท หรือ 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 3 ของ

ทรัพยสิ์นกองทุนภาครัฐ (จากขอ้เสนอแนะการลงทุนต่างประเทศ 9 หม่ืนลา้นบาท รายละเอียด

ขอ้เสนอแนะในบทท่ี 7)   

6.1 วเิคราะห์ความอ่อนไหวของการลงทุนต่างประเทศต่อเศรษฐกจิ อตัราแลกเปลีย่นและตลาดการเงิน 

การศึกษาผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ แนวทาง

หน่ึงในการใชป้ระเมินผลกระทบคือ การพฒันาแบบจาํลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงในการพฒันา

แบบจาํลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนมีหลายวธีิ  ทั้งทางเศรษฐมิติ อาทิ การศึกษาบนพื้นฐานของแนวคิด 

Growth theory อาทิ เช่น การศึกษาของ Kormendi and Meguire (1985)1, Barro (1991)2 และ Bailliu 

(2000)3 และ การใชแ้บบจาํลอง CGE (Computational General Equilibrium) อาทิ David Roland-Holst 

(2001)3

4 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนต่างชาติท่ีมีต่อเศรษฐกิจรายภาคการผลิต รวมทั้งภาคครัวเรือน

และการกระจายรายได ้

                                                 
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. 
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  สาํหรับการศึกษาน้ีใชว้ธีิทางเศรษฐมิติโดยพฒันาแบบจาํลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการ

ใชท้าํ Simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดการเงิน โดยเลือก

พฒันาแบบจาํลองขนาดกลาง โดยประยกุตแ์ละปรับปรุงแบบจาํลองเศรษฐกิจการคลงั 2006 และ

แบบจาํลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุน เวทางคแ์ละคณะ (2552)4

5  

จากการพฒันาแบบจาํลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน

เคล่ือนยา้ยต่อระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยใชข้อ้มูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี                 

1996 -ไตรมาสท่ี 4 ปี 2010 5

6 สรุปไดต้ามตารางท่ี 6.1 สาระสาํคญัดงัน้ี 

1) การไหลออกของเงินทุนลงทุนในตราสารทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ส่งผลให ้เงินบาท

อ่อนค่าร้อยละ 3.6 โดย Real GDP ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.1 Real Exports ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ    

0.2 Real Private Investment ไม่เปล่ียน และ Real Private Consumption หดตวัร้อยละ -0.1  

2) การไหลออกของเงินทุนลงทุนในตราสารหน้ี หรือเงินกู ้3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ส่งผลให ้

เงินบาทอ่อนค่าร้อยละ 3.6 โดย Real GDP ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.2 Real Exports ขยายตวัเพิ่มข้ึน

ร้อยละ 0.2 Real Private Investment ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.4 และ Real Private Consumption 

ขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.2 ตามลาํดบั  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5 เวทางค ์พว่งทรัพย ์พงศน์คร โภชากรณ์ สุธี เหลืองอร่ามกลุ นงนุช ตยัติสนัติวงศ ์(2549) “โครงการพฒันาระบบ

ประมาณการเศรษฐกิจการคลงั 2549” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั และเวทางคแ์ละคณะ (2552) “โลกาภิวตัน์ดา้น

เงินทุนและตลาดทุนไทย” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั สาํหรับรายละเอียดของแบบจาํลองการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยูใ่น 

Appendix E สาํหรับผลกระทบ เป็นการวเิคราะห์เฉพาะผลกระทบจากการไหลออกของเงินทุน ไม่ไดร้วมผลกระทบ

จากการส่งเงินและกาํไรกลบัเขา้ประเทศ และวเิคราะห์เฉพาะการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ีและการกูย้มื 
6 มีการใชข้อ้มูลรายวนัและรายเดือนสาํหรับบางสมการ 
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ตารางที ่6.1 สรุปผลกระทบของการลงทุนในต่างประเทศต่อเศรษฐกจิไทย6

7 

 

 Real 

GDP 

%change 

ค่าเงินบาท

อ่อนค่า 

(THB/USD) 

%change  

Real 

Exports 

%change 

Real 

Private 

Investment 

%change 

Real Private 

Consumption 

%change 

1. เงินลงทุนในตราสารทุนไหล

ออก (3 พนัล้านเหรียญสหรัฐ)  

0.1 3.6 0.2 0.0 -0.1 

2. เงินลงทุนในตราสารหนี ้

ไหลออก (3 พนัล้านเหรียญ

สหรัฐ)   

0.2 3.6  0.2 0.4 0.1 

 

หมายเหตุ: ประมาณการโดยแบบจาํลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
7 Equity Investment และ Debt Investment หรือ loans ใหผ้ลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจแตกต่างกนั ถึงแมว้า่เงินทุน

ไหลออกจากตลาด SET หรือ ตลาดตราสารหน้ีจะลดปริมาณเงินในระบบเช่นกนั แตเ่งินท่ีไหลออกจาก SET จะ

กระทบราคา SET Index  ลดความมัง่คัง่ของประเทศ ในขณะท่ีเงินไหลออกจากตราสารหน้ีจะกระทบอตัราดอกเบ้ีย 

และเพ่ือความสะดวกในการเปรียบเทียบจึงแปลงผลท่ีไดจ้ากแบบจาํลองเป็นหน่วยพนัลา้นเหรียญสหรัฐของเงินทุน  

และ % change ของเศรษฐกิจ สาํหรับตวัเลขท่ีใชท้าํ simulation ในการศึกษาน้ีคือ 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ หรือ 9 หม่ืน

ลา้นบาท (ท่ีอตัราแลกเปล่ียน 30 บาทต่อเหรียญสหรัฐ) คิดเป็นร้อยละ 3 ของทรัพยสิ์นกองทุนภาครัฐ สาํหรับการใช้

แบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาค สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั พ.ศ. 2549 พบวา่ผลกระทบของเงินทุน การเพิ่มข้ึน 3 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows กระทบ  RGDP 0.15  อยา่งไรก็ตามแบบจาํลอง พ.ศ. 2549 ไม่ไดถู้ก

ออกแบบใหป้ระเมินผลกระทบของ capital flows 
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แผนภาพที ่6.1 กลไกการส่งผ่านผลกระทบของการลงทุนในตราสารทุนต่อตลาดทุนและเศรษฐกจิไทย 

 
หมายเหตุ : แผนภาพแสดงผลกระทบจากการไหลเขา้ของเงินลงทุนในตราสารทุน ซ่ึงสามารถ 

     ประยกุตใ์ชก้บัการลดลงของเงินลงทุนในตราสารทุนไทยเช่นกนั 

 

 สาํหรับการไหลออกของเงินลงทุนตราสารทุน โครงสร้างแบบจาํลองท่ีใชใ้นการประเมินผล

กระทบต่อเศรษฐกิจไทยสามารถสรุปกลไกการส่งผลกระทบดงัน้ี 

1) ผลต่ออตัราแลกเปลี่ยน 

      เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออก จะเพิ่มความตอ้งการเงินเหรียญสหรัฐฯ ในตลาด

แลกเปล่ียนเงินตรา ขณะท่ีเพิ่มปริมาณเงินบาทในตลาดเดียวกนั ซ่ึงการไหลออกของเงินทุนท่ีลดการ

ลงทุนโดยตรงจะสร้างแรงกดดนัใหค้่าเงินบาทอ่อนค่า ซ่ึงผลของค่าเงิน จะส่งผล ไปยงัภาคเศรษฐกิจ

ผา่นภาคการคา้ระหวา่งประเทศทั้งการส่งออกและการนาํเขา้ และกระทบเศรษฐกิจโดยรวมต่อไป ทั้งน้ี

ในแบบจาํลองไดก้าํหนดให้อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปร exogenous ต่อระบบแบบจาํลอง จึงมีการ

พฒันาแบบจาํลองแบบ 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

หน้ีสินอ่ืน) และค่าเงิน ก่อนกระทบเศรษฐกิจโดยรวมและการลงทุนของภาคเอกชน (Private 

investment)  
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 การบริโภคภาคเอกชน 

 เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อตลาดทุนไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์จะไปกระทบ

ราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์อไป  ถือวา่เป็นกลไกการส่งผา่นโดยตรงต่อตลาดทุน 

ขณะท่ีการส่งผา่นผลดงักล่าวไปยงัภาคเศรษฐกิจจริงจะส่งผา่นความมัง่คัง่ (Wealth = M2 + SET Mkt 

CAP) และไปกาํหนดการบริโภคของภาคเอกชน (Private consumption) ต่อไป 

3) ตลาดทุน 

      เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อตลาดทุนไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์ โดยจะ

กระทบราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพย ์สาํหรับการประเมินผลกระทบ ของเงินทุน  

     สาํหรับการประมาณการผลกระทบใช ้single equation โดยพิจารณาขอ้เทจ็จริงท่ีวา่          

การเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกบัตลาดทุนโลกนอกจากจะเช่ือมโยงกนัจากกระแสของเงินทุนแลว้     

ยงัเช่ือมโยง ดว้ยปัจจยัดา้นจิตวทิยาและความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนทางออ้มอีกดว้ย ผา่นการเขา้ถึงขอ้มูล

ข่าวสารท่ีรวดเร็วข้ึนในปัจจุบนั กล่าวคือ หากดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ อาทิ Dow Jones 

Nikkei และ Hang Seng เป็นตน้ ปรับตวัสูงข้ึน ก็จะส่งผลใหค้วามเช่ือมัน่ต่อตลาดหุ้นไทยของนกัลงทุน 

และช่วยใหเ้พิ่มอุปสงคใ์นตลาด และดนัใหร้าคาปรับเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

     สาํหรับแบบจาํลอง 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 จาํนวน 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ  ส่งผลให้

ดชันี SET ลดลงร้อยละ 0.9 

 

ตารางที ่6.2 สรุปผลกระทบของการลงทุนในตราสารทุนของต่างชาตต่ิอตลาดทุนไทย 

 SET 

เปลีย่นแปลง

(จุด) 

การขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ 1 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ

(ผลกระทบเช่นเดียวกบัการถือตราสารทุนต่างประเทศแทน

ตราสารทุนไทย) 

- 6.9 (0.9%) 

 

 

 

 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

6-6  

แผนภาพที ่6.2 กลไกการส่งผ่านผลกระทบของการลงทุนในตราสารหนีต่้อดอกเบีย้และเศรษฐกจิไทย 

 
 
หมายเหตุ : แผนภาพแสดงผลกระทบจากการไหลเขา้ของเงินลงทุนในตราสารหน้ีซ่ึงสามารถ 

     ประยกุตใ์ชก้บัการลดลงของเงินลงทุนในตราสารหน้ีไทยเช่นกนั 

 

 สาํหรับการไหลออกของเงินลงทุนตราสารหน้ี โครงสร้างแบบจาํลองท่ีใชใ้นการประเมินผล

กระทบต่อเศรษฐกิจไทยสามารถสรุปกลไกการส่งผลกระทบดงัน้ี 

1) ผลต่ออตัราแลกเปลี่ยน 

เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออก จะเพิ่มความตอ้งการเงินเหรียญสหรัฐในตลาด 

แลกเปล่ียนเงินตรา ขณะท่ีเพิ่มปริมาณเงินบาทในตลาดเดียวกนั ซ่ึงการไหลออกของเงินทุนท่ีลดการ

ลงทุนโดยตรงจะสร้างแรงกดดนัใหค้่าเงินบาทอ่อนค่า ซ่ึงผลของค่าเงิน จะส่งผล ไปยงัภาคเศรษฐกิจ

ผา่นภาคการคา้ระหวา่งประเทศทั้งการส่งออกและการนาํเขา้ และกระทบเศรษฐกิจโดยรวมต่อไป ทั้งน้ี

ในแบบจาํลองไดก้าํหนดให้อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปร exogenous ต่อระบบแบบจาํลอง จึงมีการ

พฒันาแบบจาํลองแบบ single equation คือ ER=f(CA,KA, Dollar Index)  พบวา่ การไหลออกของ

เงินทุน 1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ ส่งผลใหเ้งินอ่อนค่าร้อยละ 1.2 

2) ดอกเบีย้ 

       เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ีย สาํหรับการประมาณการ

ผลกระทบใช ้single equation โดยพิจารณาขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล สะทอ้นอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายและความตอ้งการพนัธบตัร  

       สาํหรับแบบจาํลองคือ Yield1Yr = f(R/P, เงินเฟ้อ, การซ้ือสะสมของต่างชาติ) ใชข้อ้มูล    

รายเดือนตั้งแต่มกราคม 2009 – มิถุนายน 2011 พบวา่การซ้ือสะสมของต่างชาติ ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
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การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (สะทอ้นจากขอ้มูลการซ้ือสุทธิของต่างชาติท่ีต่อเน่ือง

และสูงรวมสะสม 9.5 แสนลา้นบาทในช่วงเวลา ดงักล่าว แต่ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล มีราคาลดลง

และเพิ่มข้ึนสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ไม่สอดคลอ้งกบัการซ้ือสุทธิของต่างชาติ และพบวา่

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปีรับผลกระทบมากกวา่แต่ไม่มีนยัสาํคญั) 

3) ผลต่อปริมาณเงินและการลงทุนภาคเอกชน 

      เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อการสะสมสินทรัพยต่์างประเทศ  (Net foreign 

assets) ในประเทศ เป็นการลดปริมาณเงินในประเทศ และค่าเงิน ก่อนกระทบเศรษฐกิจโดยรวมและการ

ลงทุนของภาคเอกชน (Private investment)   

4) การบริโภคภาคเอกชน 

       เงินลงทุนต่างประเทศท่ีไหลออกจะส่งผลต่อตลาดทุนไทยหรือตลาดหลกัทรัพย ์จะไป

กระทบราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์อไป  ถือวา่เป็นกลไกการส่งผา่นโดยตรงต่อ      

ตลาดทุน ขณะท่ีการส่งผา่นผลดงักล่าวไปยงัภาคเศรษฐกิจจริงจะส่งผา่นความมัง่คัง่ (Wealth = M2 + 

SET Mkt CAP) และไปกาํหนดการบริโภคของภาคเอกชน (Private consumption) ต่อไป 

 

6.2 วเิคราะห์ความสมดุลของทรัพย์สินหนีสิ้นต่างประเทศ 

 ประโยชน์สาํคญัท่ีไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศคือการลดความเส่ียงของความไม่สมดุลของ

ทรัพยสิ์นและหน้ีสินต่าประเทศของไทย 

ดงัท่ีกล่าวในปี 2009 ประเทศไทยมีทรัพยสิ์นต่างประเทศในรูป การลงทุนโดยตรง (Direct 

investment) การลงทุนในรูปตราสารทุนและตราสารหน้ี (Portfolio investment) และการลงทุนอ่ืน ๆ 

(Other investment) มีมูลค่า 35.6 23.4 และ 18.1 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ตามลาํดบั โดยมีเงินทุนสาํรอง

ระหวา่งประเทศมูลค่า 138.4 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 63 ของทรัพยสิ์นต่างประเทศ  

โดยท่ีเงินทุนสาํรองมีผลตอบแทนการลงทุนท่ีตํ่า จากการท่ีลงทุนในพนัธบตัรท่ีมีความมัน่คง

สูง ขณะท่ีเงินลงทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่อยูใ่นรูป การลงทุนโดยตรงและตราสารทุน ตราสารหน้ี 

ซ่ึงมีผลตอบแทนสูง โครงสร้างในปัจจุบนัจึงมีความเส่ียงในดา้นผลตอบแทน 

สัดส่วนเงินทุนสาํรองท่ีสูงสะทอ้นถึงการกระจายความเส่ียงการลงทุนในต่างประเทศตาม

ลกัษณะนกัลงทุนท่ีน่ากงัวล หรือสะทอ้นวา่การกระจายความเส่ียงตามโครงสร้างนกัลงทุนและประเภท

การลงทุนของไทย (เงินทุนสํารองถือทรัพยสิ์นมีความเส่ียงตํ่า กวา่คร่ึงหน่ึงอยูใ่นรูปพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐซ่ึงมีผลตอบแทนตํ่ามาก) ยงัสามารถปรับปรุงไดอี้กมาก  

นอกจากน้ี เงินทุนสาํรองท่ีสูงมากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนของภาคส่วนอ่ืน ยอ่มหมายถึงความ

เส่ียงจากการไดห้รือสูญเสียจากการเปล่ียนแปลงค่าเงินในระดบัท่ีสูงของเงินทุนสาํรอง ดงัเห็นไดจ้าก   

ปี 2010 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย มีการขาดทุนสุทธิ 117,473 ลา้นบาท ซ่ึงมีสาเหตุสาํคญัมาจากการ

ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสุทธิ 103,805 ลา้นบาท 
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การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสูงเช่นน้ีสร้างความไม่

มัน่ใจถึงการบริหารการเงินของ ธปท. ท่ีขาดทุนต่อเน่ือง  กระทบไปถึงรัฐบาลและประเทศในภาพรวม   

 การส่งออกเงินทุนในกรณี 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ช่วยลดความเส่ียงจากการขาดทุน        

อตัราแลกเปล่ียนได ้(เงินทุนสาํรองของ ธปท.  มีราคาผนัแปรตามอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเรียกไดว้า่เป็น

ส่วนเปิดต่ออตัราแลกเปล่ียน exchange rate exposure นบัเป็นความเส่ียงประเภทหน่ึง)โดยหากเงินบาท

อ่อนค่า 1 บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ แลว้ ช่วยให ้ธปท. ลดการขาดทุนทางบญัชีจากค่าเงินบาทไดม้ากวา่ 

1.1 แสนลา้นบาทใน 1 ปี  จากการประเมินวา่ ธปท. มีทรัพยสิ์นต่างประเทศในรูปเหรียญสหรัฐฯ 

มากกวา่ร้อยละ 60 ของเงินทุนสาํรอง โดยเงินทุนสาํรองส้ินปี 2010 อยูท่ี่ 1.72 แสนลา้นเหรียญสหรัฐฯ 

ทั้งน้ี สัดส่วนการลงทุนของเงินทุนสาํรองเป็นขอ้มูลท่ี ธปท. ไม่เปิดเผย    

 นอกจากน้ี การส่งอออกเงินทุนจาํนวน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ดงักล่าว ช่วยลดความ           

ไม่สมดุลเชิงโครงสร้างดา้นทรัพยสิ์นต่างประเทศ ร้อยละ 1.2 จากสัดส่วนเงินทุนสาํรองต่อทรัพยสิ์น

ต่างประเทศท่ีร้อยละ 63 เป็นร้อยละ 62  

  

6.3 วเิคราะห์สภาพคล่องของเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ  

การศึกษาผลกระทบในส่วนน้ี วเิคราะห์สภาพคล่องของทรัพยสิ์นต่างประเทศของไทย  ซ่ึง

สามารถประเมินจากปริมาณเงินทุนสาํรอง และประมาณการความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ  จาก

การวเิคราะห์ พบวา่ เงินทุนสาํรองของไทยสูงมากและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ในขณะความตอ้งการ

เงินทุนจากต่างประเทศลดลงมาก ตลอดจนความเส่ียงในภาคเอกชนลดลงมากเช่นกนั การส่งออก

เงินทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็นร้อยละ 1.6 ของเงินทุนสาํรองกระทบหรือสร้างความเส่ียงต่อ

สภาพคล่องของเงินทุนสาํรองไทยในระดบัตํ่าไม่มีนยัยะสาํคญั สาํหรับเหตุผลและรายละเอียดประกอบ 

มีดงัน้ี 

6.3.1 ความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศลดลง 

        นบัตั้งแต่ปี 1998 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account or CA) 

ต่อเน่ือง (ยกเวน้ปี 2005) และมีแนวโนม้เกินดุลต่อถึงปี 2016 (IMF WEO 2011april) ซ่ึงหมายถึง

ประเทศไทยมีการออมมากกวา่การลงทุน และความตอ้งเมด็เงินลงทุนจากต่างชาติลดลง ตามสมการ 

เอกลกัษณ์ Current Account = Saving – Investment ซ่ึงสมการเอกลกัษณ์น้ีสามารถตีความไดว้า่            

การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัคือการออมต่างประเทศสุทธิจากการส่งออกสินคา้และบริการหกัการนาํเขา้

สินคา้และบริการ ซ่ึงเท่ากบัการออมสุทธิในประเทศจากการออมในประเทศหกัดว้ยการลงทุนใน

ประเทศ ซ่ึงตอ้งเท่ากนัเสมอ หากขาดดุลบญัชีเดินสะพดั หมายถึงประเทศมีการออมไม่พอเพียงต่อการ

ลงทุนในประเทศ และตอ้งนาํเขา้เงินทุนจากต่างประเทศเพื่อเสริมการลงทุน   



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

6-9  

IMF ประเมินวา่โดยเฉล่ีย ปี 2012 – 2016 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 7.8        

พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ หรือเฉล่ียร้อยละ 1.8 ของ GDP หมายถึง ไม่มีความจาํเป็นในการนาํเงินจาก

ต่างประเทศเขา้มาเสริมการลงทุนในประเทศ 

 

แผนภาพที ่6.3 ดุลบัญชีเดินสะพดั และสัดส่วนดุลบัญชีเนสะพดัต่อ GDP ของไทย  

 
ท่ีมา : IMF WEO 2011 

 

6.3.2 ความเส่ียงจากหนีต่้างประเทศลดลงมาก 

ความเส่ียงจากปัญหาหน้ีต่างประเทศลดลงมาก โดยเม่ือปี 1997 หน้ีต่างประเทศระยะสั้นเคยมี

สูงกวา่เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศ หรือเงินทุนสาํรองคิดเป็นร้อยละ 70.4 ของหน้ีต่างประเทศ          

ระยะสั้น ในขณะท่ีปี 2010 เงินทุนสาํรองคิดเป็น 3.7 เท่าหรือร้อยละ 368 ของหน้ีต่างประเทศระยะสั้น 

ในส่วนของภาคเอกชน ในปี 2010 สัดส่วนภาระหน้ีต่างประเทศเทียบรายไดคิ้ดเป็นร้อยละ 3.7 

โดยในปี 1998 สัดส่วนดงักล่าวเป็นร้อยละ 18.1 
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แผนภาพที ่6.4 สัดส่วนหนีต่้างประเทศระยะส้ันต่อเงินทุนสํารอง และสัดส่วนหนี้ระยะส้ันต่อรายได้ 

                        ของภาคเอกชน   

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

6.3.3 แนวโน้มเกนิดุลบัญชีเดินสะพดั ดุลบัญชีเงินทุนและการเพิม่ขึน้ของเงินทุนสํารอง 

        เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง เกิดจากการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 

(current account or C/A) และการเกินดุลบญัชีเงินทุน (capital account or K/A) โดยปี 2004 – 2010 การ

เกินดุลบญัชีเดินสะพดัสะสมมีจาํนวน 36.7 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในขณะท่ีการเกินดุลบญัชีเงินทุน

สะสมท่ีจาํนวน 14.4 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ  

       โดยท่ีดุลบญัชีเดินสะพดัมีแนวโนม้เกินดุลต่อเน่ืองดงักล่าว IMF ประเมินวา่โดยเฉล่ีย         

ปี 2012 – 2016 ประเทศไทยมีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 7.8 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ หรือเฉล่ียร้อยละ 

1.8 ของ GDP และเช่นเดียวกนั ดุลบญัชีเงินทุนเกินดุลต่อเน่ืองจากแนวโนม้การไหลเขา้มาลงทุนใน

ประเทศกาํลงัพฒันาในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งประเทศไทย (IMF WEO 2011) ส่งผลให ้เงินทุนสาํรองของ

ประเทศเพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง 
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แผนภาพที ่6.5 เงินทุนสํารอง ดุลบัญชีเดินสะพดัสะสม (C/A) ดุลบัญชีเงินทุนสะสม (K/A) 

          (ล้านเหรียญสหรัฐฯ)    

 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

6.3.4 สภาพคล่องของเงินทุนสํารองสูง 

        เงินทุนสาํรองระหวา่งประเทศของไทยสูงมากไม่วา่เทียบกบัต่างประเทศหรือความจาํเป็น

เพื่อป้องกนัการไหลออกอยา่งเฉียบพลนั 

       ส้ินปี 2010 ประเทศไทยมีเงินทุนสาํรอง 1.72 แสนลา้นเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็นอนัดบัท่ี 13 

ของโลกสูงกวา่ของประเทศสหรัฐ อิตาลี และฝร่ังเศส  และหากเทียบสัดส่วนเงินทุนสาํรองต่อ GDP 

ของกลุ่มประเทศท่ีมีเงินทุนสํารองสูง พบวา่ ประเทศไทยมีสัดส่วนร้อยละ 53.9 เป็นอนัดบัท่ี 6 ของโลก 

สูงกวา่จีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้และประเทศในยโุรปทั้งหมด 
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แผนภาพที่ 6.6 เงินทุนสํารองประเทศทีม่ีเงินทุนสํารองสูง 

 
ท่ีมา : ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ ส้ินปี 2010  

 

แผนภาพที ่6.7 สัดส่วนเงินทุนสํารองต่อ GDP ประเทศที่มีเงินทุนสํารองสูง 

 
ท่ีมา : ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ และ IMF WEO 2011 
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และหากคาํนวณส่วนเกินเงินทุนสาํรองของไทยกบัหน้ีระยะสั้น ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีสามารถ

ป้องกนัการเกิดวกิฤตตามท่ีแนะนาํโดย Greenspan-Guidotti rule8 พบวา่ ในปี 1995 1996 และ 1997 

ประเทศไทยขาดเงินทุนสาํรอง 15.4 9.0 และ 11.3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ตามลาํดบั  

สาํหรับปี 2010 เงินทุนสาํรองของไทยสูงเกินความตอ้งการป้องกนัการเกิดวกิฤต 125.4 

พนัลา้นเหรียญสหรัฐตามกฎดงักล่าว โชติชยัและคณะ (2551)8

9 ไดว้เิคราะห์ความพอเพียงของเงินทุน

สาํรองของไทยหลายวธีิ และไดป้ระเมินวา่ เงินทุนสาํรองของไทยสูงพอ และสามารถนาํเงินมากวา่ 

10,000 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ซ่ึงเป็นเงินท่ีไม่รวมเงินในส่วนบญัชีทุนสาํรองเงินตราท่ีใชส้าํหรับหนุน

หลงัการออกพนัธบตัร) มาจดัทาํ Sovereign Wealth Fund 

 

แผนภาพที ่6.8 เงินทุนสํารองส่วนเกนิตาม Greenspan- Guidotti rule (พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ)  

 
 

ท่ีมา : คาํนวณโดยนกัวิจยั 

                                                 
8 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 
9 โชติชยั สุวรรณาภรณ์, นงนุช ตนัติสนัติวงศแ์ละพงศร์ะพีพร อาภาพร (2551) “ความพร้อมในการจดัตั้ง Sovereign 

Wealth Fund ของประเทศไทย” สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั 
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6.4 วเิคราะห์ผลกระทบต่อสภาพคล่องกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ  

      การศึกษาผลกระทบในส่วนน้ี วเิคราะห์การส่งออกเงินทุนของกองทุนภาครัฐ 3 พนัลา้น

เหรียญสหรัฐฯ หรือ 9 หม่ืนลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 3 ของทรัพยสิ์นกองทุนภาครัฐไทย โดยประเมินวา่ 

เงินลงทุนดงักล่าวกระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ รวมทั้งกองทุนอ่ืนของภาครัฐใน

ระดบัตํ่า  

     โดยหลกัการของขอ้เสนอแนะ ท่ีมาของเงินลงทุนในกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐจะไม่

กระทบสภาพคล่องของกองทุนภาครัฐ  เพราะเป็นการเปล่ียนการถือหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่ จากหลกัทรัพย์

ในประเทศประเภทเงินฝากธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาล เป็นหลกัทรัพยต่์างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียง

อตัราแลกเปล่ียนและมีความมัน่คงสูงระดบั investment grade  

     เงินลงทุน 90,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 4.6 ของ 1,957,320 ลา้นบาทท่ีเป็นเงินฝาก

ธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนภาครัฐโดยรวม (ท่ีเป็นเป้าหมายของการเปล่ียนการถือครอง

เงินลงทุนในประเทศเป็นการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ) หรือร้อยละ 

12.4 ของ 723,260 ลา้นบาท ท่ีเป็นเงินฝากธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาล ของการลงทุนของ 4 กองทุน

ขนาดใหญ่  

 

ตารางที ่6.3 สรุปเงินลงทุนในประเทศประเภทเงินฝากธนาคาร ลงทุนพนัธบัตรรัฐบาล พนัธบัตร ธปท.  

                    และพนัธบัตรรัฐวสิาหกจิทีรั่ฐบาลคํา้ประกนั ส้ินปี 2010 /1. 

   เงนิลงทุน เงนิฝากธนาคาร ลงทุนพนัธบัตรรัฐบาล  

พนัธบตัร ธปท. 

ลงทุนพนัธบัตร

รัฐวสิาหกจิทีรั่ฐบาล      

คํา้ประกนั 

ล้านบาท ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

1. กองทุนประกนัสังคม 789,186 0.6 0.8 440,365 55.8 126,268 16 

2. กองทุนบําเหน็จ

บํานาญข้าราชการ 

371,398 13,000 2.7 219,899 59.2 20,797 5.6 

3. กองทุนคุ้มครองเงนิ

ฝาก 

31,977 20,071 62.8 11,906 37.2 - - 

4. กองทุนเงนิทดแทน 29,250 2,574 8.8 15,444 52.8 5,411 18.5 

5. รวม 4 กองทุน (1. - 4.) 1,221,811 35,646 2.9 687,614 56.3 152,476 12.5 

6. กองทุนภาครัฐ  /2 2,978,671 291,250 9.8 1,666,070 55.9 398,149 13.4 
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หมายเหตุ : 

1. รวบรวมและประมาณการโดยนกัวจิยั 

2. กองทุนภาครัฐคือทุนหมุนเวยีน (ท่ีมีกองทุนประกนัสังคมและกองทุนเงินทดแทน) รวมกบักองทุน

บาํเหน็จบาํนาญราชการและกองทุนคุม้ครองเงินฝาก โดยใหร้ายการเงินฝากธนาคารหมายถึงเงินฝาก

ธนาคาร เงินฝากคลงัและเงินสด สาํหรับการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัร ธปท. และพนัธบตัร

รัฐวสิาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้าประกนั เป็นตวัเลขประมาณการโดยนกัวจิยั   

 

มีการลงทุนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้ผลตอบแทนในรูปเงินบาทสูงกวา่การลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบาลไทย  ทั้งท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสาร ดีกวา่รัฐบาลไทย อาทิ พนัธบตัรรัฐบาล

เกาหลี และเงินฝาก Bank of China 

พนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี อาย ุ1 ปี ทาํการปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ผลตอบแทนในรูปเงิน

บาท คือ ร้อยละ 4.1 ขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยคือร้อยละ 3.55 หากคิดค่าบริหารจดัการ 

ร้อยละ 0.17 (เท่ากบัค่าบริหารจดัการหรือค่าใชจ่้ายของ SCBFF11M2 หน่วยลงทุนตราสารหน้ี

ต่างประเทศ ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี ณ 23 สิงหาคม 2011) ผลตอบแทนจากการลงทุนใน

พนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี สูงกวา่พนัธบตัรรัฐบาลไทยในรูปเงินบาทร้อยละ 0.38  

ถา้หากมีการลงทุนในกองทุนตราสารหน้ีพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีจาํนวนเงิน 90,000 ลา้นบาท 

ผลตอบแทนหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภทรวมทั้งภาษี จะสูงกวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยถึง                 

ร้อยละ 0.38 ซ่ึงอาจจะมีผลกาํไรส่วนต่างถึง 342 ลา้นบาท และถา้หากลงทุนเป็นเงินฝาก Bank of China 

ผลตอบแทนในรูปเงินบาทหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท จะสูงกวา่ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยถึงร้อยละ 

0.94 ซ่ึงมีกาํไรส่วนต่าง 792 ลา้นบาท 
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ตารางที ่6.4 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 2011 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 

           ค่าเงินและดอกเบ้ีย และหกัภาษีในต่างประเทศแลว้ แต่ไม่รวมค่าบริหารจดัการ 
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บทที ่7 

 

ข้อเสนอแนะด้านนโยบาย 

 

ในบทท่ี 5 ไดป้ระเมินโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ 

วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐนอกจากเกิดประโยชน์กบักองทุนเองแลว้ ยงัเป็นโอกาส

สร้างประโยชน์กบัเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสิน

ต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย  อยา่งไรก็ตาม ยงั

มีขอ้จาํกดัในการลงทุนในต่างประเทศ จากการไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศสาํหรับ

กองทุนภาครัฐ ขอ้จาํกดัดา้นกฎระเบียบ การขาดความรู้และประสบการณ์สาํหรับบางกองทุนภาครัฐ 

สาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบัการลงทุนในต่างประเทศ และขอ้จาํกดัในการบริหารความเส่ียงอตัรา

แลกเปล่ียน สาํหรับบทท่ี 6 ไดว้เิคราะห์วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ หากมีขนาดการ

ลงทุนท่ีมากพอจะเป็นประโยชน์กบัเศรษฐกิจในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสิน

ต่างประเทศ ช่วยลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาทรวมทั้งลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย   

 ในบทน้ีเป็นการเสนอแนวนโยบายสาํหรับกองทุนภาครัฐรวมทั้งกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ    

ในประเด็นสาํคญัท่ีเก่ียวกบัการลงทุนในต่างประเทศในภาพรวม โดยมี 6 ขอ้เสนอแนะคือ 1) จดัทาํ

นโยบายภาพรวม การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศอยา่งเป็นขั้นตอนและเหมาะสมกบัวตัถุประสงค์

และความพร้อมของหน่วยงาน 2) ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศในตราสารหน้ีต่างประเทศ หรือ

จดัตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศท่ีมัน่คงสูงและปิดความเส่ียง

อตัราแลกเปล่ียน 3) เพิ่มศกัยภาพกองทุนภาครัฐ 4) ลดขอ้จาํกดัการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน 

5) ส่งเสริมการรวมตวัจดัให้มีสมาคม รวมทั้งระบบการประสานงานในการสนบัสนุนการลงทุนใน

ต่างประเทศ และ 6) ใชเ้ป็นเคร่ืองมือสนบัสนุนกลไกความร่วมมือทางการเงินการคลงัระหวา่งประเทศ 

สรุปสาระสาํคญัไดด้งัน้ี 

 

7.1 จัดทาํนโยบายภาพรวม การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศอย่างเป็นข้ันตอนและเหมาะสม 

      กบัวตัถุประสงค์และความพร้อมของหน่วยงาน  

การท่ีมีนโยบายภาพรวมท่ีชดัเจน เป็นผลดีต่อการดาํเนินงานโดยรวม โดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง

สามารถทราบทิศทาง และทาํการเตรียมการในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เกิดความ

โปร่งใสในการดาํเนินนโยบายและการดาํเนินงานท่ีเก่ียวขอ้ง  

เพื่อใหมี้นโยบายท่ีชดัเจนและสร้างใหเ้กิดความโปร่งใสของการลงทุนต่างประเทศ ดงันั้น 

ภาครัฐควรพิจารณาจดัทาํนโยบายภาพรวม และปรับปรุงระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใหห้น่วยงานต่างๆ 

สามารถลงทุนต่างประเทศไดง่้ายข้ึน ขณะเดียวกนั ในการพิจารณาออกไปลงทุนต่างประเทศ              
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แต่ละหน่วยงานควรจะตอ้งจดัทาํจุดประสงคก์ารลงทุนต่างประเทศใหช้ดัเจนควบคู่กนัไปดว้ย เพื่อให้

เกิดความโปร่งใสของการลงทุน เน่ืองจากแต่ละหน่วยงานจะมีเป้าหมายในการลงทุนแตกต่างกนั  บาง

กองทุนมีการบริหารจดัการท่ีมุ่งเนน้ผลตอบแทนเป็นหลกั ขณะท่ีบางกองทุนมุ่งเนน้สภาพคล่องเป็น

หลกัและใหค้วามสาํคญัแก่ผลตอบแทนเป็นเป้าหมายลาํดบัถดัมา ดงันั้น วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายการ

ลงทุนท่ีแตกต่างกนัจะเป็นตวักาํหนดวธีิการบริหารจดัการลงทุนและการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม

ต่อไป อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากเป็นกองทุนของภาครัฐ จึงตอ้งใหค้วามสาํคญักบัความมัน่คง ตอ้งการ

รักษามูลค่าเงินตน้เอาไว ้ (Capital Preservation) โดยในขอ้เสนอแนะแบ่งการส่งเสริมออกไดเ้ป็น          

2 กลุ่ม 

1) กลุ่มทีต้่องการสภาพคล่อง อาทิ กองทุนหลกัประกนัสุขภาพถว้นหนา้ กองทุนสงเคราะห์

เกษตรกร ท่ีเป็นกองทุนท่ีไดร้ายไดห้ลกัมาจากเงินงบประมาณแต่มีการพกัรอการใชเ้งินตาม

วตัถุประสงคก์องทุน ควรส่งเสริมการลงทุนระยะการลงทุนตํ่ากวา่ 1 ปี   ลงทุนในตราสารท่ีมีความเส่ียง

ตํ่า ลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศโดยเฉพาะของภาครัฐท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัท่ีลงทุนได ้

และมีการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนหรือปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน โดยสามารถ

ดาํเนินการผา่นการจดัตั้งกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ีลกัษณะดงักล่าว หรือสนบัสนุนใหเ้กิด   

ตราสารทางการเงินพิเศษท่ีรองรับการลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศดงักล่าว เสนอขายแก่หน่วยงาน

ภาครัฐ 

2) กลุ่มทีเ่น้นสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน และรองรับความเส่ียงไดม้ากกวา่ ท่ีมีจุดประสงค์

มุ่งเนน้การลงทุนในระยะยาวและผลตอบแทนสูง อาทิ กองทุนประกนัสังคม กบข. และ กอช. โดย

สนบัสนุนการลงทุนตราสารความเส่ียงตํ่าในต่างประเทศ และสนบัสนุนการลงทุนในโครงสร้าง

พื้นฐาน. (Infrastructure)  หรืออสังหาริมทรัพยใ์นต่างประเทศ  ผา่นการส่งเสริมหน่วยลงทุนของ

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานหรืออสังหาริทรัพย ์เป็นตน้ มีการป้องกนัความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน

บางส่วน หรือเตม็จาํนวน ข้ึนอยูร่ะดบัความเส่ียงท่ีหน่วยงานภาครัฐท่ีจะลงทุนสามารถรับได ้

จากการประเมินความต้องการในการลงทุนของกองทุนภาครัฐ ทีใ่ห้ความสําคัญกบัความมั่นคง

ของการลงทุน การประเมินประสบการณ์การลงทุนของ กบข. และ กปส. ข้อจํากดัการลงทุนใน

ต่างประเทศต่าง ๆ ของกองทุนภาครัฐ รวมทั้งข้อเทจ็ริงที่ว่ามีการลงทุนต่างประเทศใน Fixed Income 

ที ่investment grade ปิดความเส่ียงค่าเงิน ให้ผลตอบแทนทีไ่ม่ตํ่ากว่าการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลไทย

ทีก่องทุนไทยถืออยู่มาก ขอ้เสนอแนะในการลงทุนในต่างประเทศช่วง 1 – 2 ปีแรก จึงควรลงทุนใน

ลกัษณะ fixed return ท่ี investment grade ปิดความเส่ียงค่าเงินบาท จากนั้น พิจารณาสนบัสนุนการ

ลงทุนในตราสารท่ีมัน่คง มีสินทรัพยค์ ํ้าประกนั มีผลตอบแทนสูงข้ึน อาทิ กองทุนอสังหาริมทรัพย ์ 

หรือกองทุนโครงสร้างพื้นฐานโดยขอ้เสนอแนะดา้นนโยบายการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศของ

กองทุนภาครัฐมีขั้นตอนการดาํเนินนโยบายสรุปไดด้งัน้ี  
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การดําเนินงานในปีแรก กิจกรรมสาํคญัคือการช่วยเพิม่ความยดืหยุ่นของการลงทุนในตราสาร

ท่ีมีความมัน่คงสูงและปิดความเส่ียงค่าเงิน ขณะเดียวกนัทาํการเตรียมการจดัตั้งกองทุนลงทุน

ต่างประเทศข้ึนใหม่สาํหรับภาครัฐตามขอ้เสนอแนะ 7.2 รวมทั้งส่งเสริมเร่ืองการใหค้วามรู้ความเขา้ใจ

การลงทุนต่างประเทศกบัผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 

ปีที ่2 จัดตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ หรือมีหน่วยลงทุนลกัษณะพิเศษสาํหรับภาครัฐ

ลงทุนต่างประเทศและปิดความเส่ียงค่าเงิน 

ปีท ี3 ขยายผลการจดัตั้งกองทุนใหมี้การพจิารณาส่งเสริมการลงทุนในกองทุนโครงสร้าง

พื้นฐานในต่างประเทศ หรืออสังหาริมทรัพย ์โดยมีการบริหารความเส่ียงค่าเงิน 

ปีท ี4 ขยายผล การจดัตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ  

ทั้งน้ี ก่อนและระหวา่งการลงทุนจะตอ้งมีการสร้างความเขา้ใจต่อผูท่ี้เก่ียวขอ้งและสาธารณชน 

เพื่อใหมี้ความเขา้ใจท่ีถูกตอ้งเก่ียวกบัการลงทุน โดยขั้นตอนการดาํเนินการสามารถ สรุปไดด้งัน้ี 

 

ตารางที ่7.1 ข้ันตอนการดําเนิการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศ 

 
 

 

ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 ปีที ่4

1. ส่งเสริมการลงทุนใน

ตราสารหน้ี มัน่คงสูงใน

ต่างประเทศ หรือกองทุน

ตราสารหน้ีต่างประเทศ

ที่ปิดความเส่ียงอัตรา

แลกเปล่ียน

- เพ่ิมความยืดหยุน่กองทุนท่ี

มีความพร้อม (ปรับปรุงกฏ

ระเบียบ ข้อจํากดั)

- สง่เสริมกองทุนท่ีต้องการ

ผลตอบแทนสูงข้ึน 

(ปรับปรุงกฏระเบียบ 

ข้อจํากดั)

- สง่เสริมการให้ความรู้เร่ือง

ความเส่ียงการลงทุน

ตา่งประเทศ

- สง่เสริมเป็นการทั่วไป

-จัดต้ังกองทุนลงทุน

ต่างประเทศภาครัฐที่

ลงทุนตราสารหน้ีที่ปิด

ความเส่ียงอัตรา

แลกเปล่ียน หรือสง่เสริม

ลงทุนในตราสารหน้ี

ตา่งประเทศปิดความเส่ียง

คา่เงินท่ีเหมาะสมกบั

กองทุนภาครัฐ

- ขยายผลโดยการเพิ่ม

ขนาดกองทุนลงทุน

ต่างประเทศภาครัฐ

หรือสง่เสริมลงทุนในตรา

สารหน้ีตา่งประเทศปิด

ความเส่ียงคา่เงินท่ี

เหมาะสมกบักองทุน

ภาครัฐ

-ขยายผลโดยการเพิ่มขนาด

กองทุนลงทุนต่างประเทศ

ภาครัฐ หรือสง่เสริมลงทุน

ในตราสารหน้ีตา่งประเทศ

ปิดความเส่ียงคา่เงินท่ี

เหมาะสมกบักองทุน

ภาครัฐ

2. ส่งเสริมการลงทุนที่มี

ผลตอบแทนสูงขึ้น เช่น

กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

และกองทุนโครงสร้าง

พื้นฐาน

- เพ่ิมความยืดหยุน่กองทุนท่ี

มีความพร้อม

- สง่เสริมกองทุนท่ีต้องการ

ผลตอบแทนสูงข้ึน 

(ปรับปรุงกฏระเบียบ 

ข้อจํากดั)

-สง่เสริมเป็นการทัว่ไป

- พิจารณาขยายผลการ

ลงทุนในตราสารท่ีมี

ผลตอบแทนสูงข้ึน

- ขยายผลกองทุนลงทุน

ต่างประเทศภาครัฐให้ออก

ขายตราสารที่ลงทุนใน

โครงสร้างพื้นฐานหรือ

อสังหาริมทรัพย์ที่ปิด

ความเส่ียงอัตรา

แลกเปล่ียน หรือส่งเสริม

ให้มตีราสารที่เหมาะสม 

- ขยายผลโดยการเพ่ิม

ขนาดกองทุน ฯ ท่ีลงทุนใน

โครงสร้างพ้ืนฐานหรือ

อสังหาริมทรัพย์
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สาํหรับขอ้เสนอแนะดา้นการส่งเสริมการลงทุนต่างประเทศของ 4 การลงทุนขนาดใหญ่ภาครัฐ

มีดงัน้ี 

1) กองทุนเงินทดแทน ซ่ึงในปัจจุบนัยงัไม่มีการลงทุนในต่างประเทศเน่ืองจากไม่มีนโยบาย

การส่งเสริมรวมทั้งระเบียบคณะกรรมการกองทุนเงินทดแทนวา่ดว้ยการจดัหาผลประโยชน์ของกองทุน

เงินทดแทน พใศใ 2547 ไม่ไดก้าํหนดใหส้ามารถลงทุนใน หน่วยลงทุนต่างประเทศ ตราสารการเงิน

ต่างประเทศ หรือการลงทุนต่างประเทศ จึงต้องทาํการแก้ไขระเบียบดังกล่าวหากต้องการสนับสนุนการ

ลงทุนในต่างประเทศ  ทั้งน้ี ระเบียบดงักล่าวไดก้าํหนดให้กองทุนเงินทดแทนลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียง

ไดไ้ม่เกินร้อยละ 40 

2) กองทุนคุ้มครองเงินฝาก ซ่ึงในปัจจุบนัยงัไม่มีการลงทุนในต่างประเทศเน่ืองจากไม่มี

นโยบายการส่งเสริมรวมทั้งกฎกระทรวงวา่ดว้ยการลงทุนของสถาบนัเงินฝาก ไม่ไดก้าํหนดใหส้ามารถ

ลงทุนในหน่วยลงทุนต่างประเทศ ตราสารการเงินต่างประเทศ หรือการลงทุนต่างประเทศ จึงต้องทาํ

การแก้ไขกฎกระทรวงดังกล่าวหากตอ้งการสนบัสนุนการลงทุนในต่างประเทศ ทั้งน้ี กฎกระทรวง

ดงักล่าวไดก้าํหนดใหก้องทุนเงินทดแทนลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงไดไ้ม่เกินร้อยละ 20 

3) กองทุนประกนัสังคม ในปัจจุบนัยงัมีการลงทุนในต่างประเทศ อยูแ่ลว้ ซ่ึงปัจจุบนัมีระดบั

การลงทุนท่ีร้อยละ 8.9 โดยมีการลงทุนในต่างประเทศตั้งแต่ปี 2548 ผา่นกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ อยา่งไรก็ตามทางกองทุนเห็นวา่กองทุนประกนัสังคมขาดบุคคลากร และมีปัญหาจาก

ทศันคติในทางลบของสาธารณชนต่อการลงทุนในต่างประเทศ จึงควรพจิารณาสร้างความความ

คล่องตัวในเร่ืองบุคลากรและการให้ข้อมูลกบัสาธารณชนเกีย่วกบัการลงทุนในต่างประเทศ  

4) กองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ ในปัจจุบนัยงัมีการลงทุนในต่างประเทศ อยูแ่ลว้ โดย

กาํหนดใหล้งทุนในต่างประเทศไดไ้ม่เกินร้อยละ 25 ของกองทุน ซ่ึงปัจจุบนัมีระดบัการลงทุนท่ีร้อยละ 

18.7 โดยมีการลงทุนในต่างประเทศตั้งแต่ปี 2546 อยา่งไรก็ตามทางกองทุนเห็นวา่กองทุนมีปัญหาจาก

ทศันคติในทางลบของสาธารณชนต่อการลงทุนในต่างประเทศ และในอนาคต 4 – 5 ปี อาจตอ้งการ

ขยายสัดส่วนการลงทุนในต่างประเทศใหสู้งกวา่ร้อยละ 25 และเห็นวา่การป้องกนัความเส่ียงของไทยยงั

ขาดสภาพคล่อง โดยเฉพาะการทาํธุรกรรมคร้ังท่ีมีมูลค่ามาก ๆ หรือ ระยะยาว แนวทางแก้ไขคือการ

จัดตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ ทีใ่ห้ ธปท. ช่วยดําเนินการเป็นพเิศษในเร่ืองป้องกนัความเส่ียง   
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7.2 ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศในตราสารหนีต่้างประเทศ หรือจัดตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศ 

      ภาครัฐ ลงทุนในตราสารหนีต่้างประเทศทีม่ั่นคงสูงและปิดความเส่ียงอตัราแลกเปลีย่น 

อีกช่องทางท่ีส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศได ้คือ การจดัตั้งกองทุนบริหารการลงทุนกลาง0

1  

ซ่ึงจะทาํหนา้ท่ีรับบริหารเงินใหแ้ก่หน่วยงานภาครัฐต่างๆ นาํเงินไปลงทุนในต่างประเทศแทน โดยใน

ระยะแรกพิจาณาลงทุนในต่างประเทศท่ีมีความเส่ียงตํ่า เหมาะสมกบัความตอ้งการของกองทุนหรือ

หน่วยงานภาครัฐทัว่ไป 

โดยทีม่าของเงินลงทุนสามารถนํามาจากกองทุนภาครัฐต่างๆ ต้องมีขนาดใหญ่พอให้เกิดผล

กระทบต่อการเคลือ่นย้ายเงินทุน เกดิ economy of scale ในเร่ืองต้นทุน ในขณะเดียวกันไม่ใหญ่เกนิไป

จนสร้างปัญหาต่อสภาพคล่องและขัดวตัถุประสงค์การลงทุนของกองทุนต่าง ๆ โดยปีแรก เสนอ 9 หม่ืน

ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 3 ของสินทรัพยโ์ดยรวมของกองทุนภาครัฐทั้งหมด ซ่ึงตํ่ากวา่ร้อยละ 5 ท่ีเป็น

สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงขั้นตํ่าโดยปกติของกองทุนต่าง ๆ    

 วงเงิน 9 หม่ืนลา้นบาทน้ี อาจจะกาํหนดเป็นหลายนโยบายลงทุนแบ่งเป็นกองทุนยอ่ย (Sub-

fund) ใหเ้ลือก เช่น นโยบายตลาดเงินต่างประเทศและนโยบายตราสารหน้ีต่างประเทศ ในช่วงแรก และ

ในระยะต่อไปมีนโยบายโครงสร้างพื้นฐานหรืออสังหาริมทรัพย ์และแบ่งตามระยะเวลา 6 เดือน 9 เดือน 

12 เดือน เป็นตน้ เพื่อมีรูปแบบการลงทุนเป็นไปตามความตอ้งการของหน่วยงานท่ีตอ้งการลงทุน  

มีระยะเวลาออกหน่วยลงทุน เป็นรายไตรมาส ไตรมาสละ 2-3 หม่ืนลา้นบาท แต่ละไตรมาสมี

หลายกองทุนยอ่ย (ตอ้งร่วมพิจาณณากบั ธปท. เพื่อใหเ้กิดผลกระทบในภาพรวมกบัเงินทุนไหลเขา้-

ออกและค่าเงิน ตลอดจนสภาพของตลาดอตัราแลกเปล่ียน)  

ในช่วงแรกเสนอใหมี้การลงทุนเฉพาะตราสารหน้ี ท่ีมีความมัน่คงสูง และปิดความเส่ียงค่าเงิน 

โดยวตัถุประสงค ์เป้าหมาย ท่ีมาของเงินทุน และวธิิการลงทุนและการบริหารความเส่ียง ระยะเวลาการ

ลงทุน รูปแบบและการกาํกบัดูแล และการบริหารจดัการ มีดงัน้ี  

1) วตัถุประสงค์ 

 - พฒันากลไกการลงทุนต่างประเทศสาํหรับภาครัฐเพื่อช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุน

เคล่ือนยา้ยและลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท 

 - ส่งเสริมกองทุนภาครัฐในการลงทุนในต่างประเทศ  

2) เป้าหมายของกองทุน 

 - จดัตั้งกองทุนเพื่อการลงทุนในต่างประเทศของภาครัฐ ขนาด 9 หม่ืนลา้นบาท 

 - ลงทุนในตราสารมัน่คงสูง ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน สร้างผลตอบแทนไม่ตํ่า

กวา่พนัธบตัรรัฐบาลไทย สาํหรับผูล้งทุน  

                                                 
1 ในขอ้น้ีเป็นการเสนอรูปแบบกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐรูปแบบหน่ึงในเบ้ืองตน้ เพ่ือใชว้เิคราะห์ขอ้ดีขอ้เสีย 

ประโยชน์/ขอ้จาํกดั ตวัอยา่งในตา่งประเทศในบทท่ี 2 หวัขอ้ Sovereign Wealth Fund 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 

 

7-6  

 - ช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุนเคล่ือนยา้ยและลดแรงกดนัต่อค่าเงินบาท 

 - เสริมสร้างความเขา้ใจอนัดีต่อสาธารณชนถึงการลงทุนในต่างประเทศ 

3) ทีม่าของเงินทุน 

 - หน่วยงานภาครัฐ โดยเนน้กองทุนภาครัฐ โดยหลกัการคือเปล่ียนเงินฝากธนาคาร

หรือเงินลงทุนในพนัธบตัรรับบาล ส่วนหน่ึง เป็นเงินลงทุนท่ีมีอายกุารลงทุนเท่ากบัเงินท่ีนาํมาลงทุน 

โดยลงทุนใน Fixed income ในต่างประเทศ ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน 

4) การลงทุน และการบริหารความเส่ียง 

 - ลงทุนในตราสารหน้ีภาครัฐต่างประเทศ หรือ fixed income อ่ืน ท่ีมีความมัน่คงสูง 

investment grade 

 - ปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ทาํ cross currency SWAP มี counter party ท่ีมัน่คงสูง  

5) ระยะเวลาการลงทุน 

  - มีหน่วยลงทุนหลายประเภท ท่ีมีระยะเวลาต่างกนัทั้ง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี และอาจมี

ระยะอ่ืนท่ียาวข้ึน 

6) รูปแบบของกองทุนและการกาํกบัดูแล 

 - นิติบุคคลภายใตก้ฎหมายของสาํนกังาน ก.ล.ต.  

 - การกาํกบัดูแล มีการตั้งคณะกรรมการลงทุน หรือตั้งท่ีปรึกษาการลงทุน มาให้

ความเห็น กลัน่กรอง รวมการกาํหนดนโยบายและกลยทุธ์การลงทุน เพื่อใหก้ารลงทุนเป็นไปตาม

เป้าหมายและวตัถุประสงคท่ี์วางไว ้เพื่อใหบ้ริหารการลงทุนใหเ้หมาะสม ซ่ึงการบริหารการลงทุน

ต่างประเทศอาจจะมีความซบัซอ้น ขณะเดียวกบัการบริหารตอ้งมีความโปร่งใสและตรวจสอบไดจ้าก

ภายนอก  

 - มีหลายกองทุนยอ่ย แบ่งตามระยะเวลาการลงทุน เพื่อความคล่องตวั อาทิ 6 เดือน 9 

เดือน 12 เดือน และมากกวา่ 12 เดือน โดยทยอยออกกองทุนทั้งปี กองทุนยอ่ยกองทุนละ 10,000 – 

20,0000 ลา้นบาท 

7) การบริหารจัดการ 

 - ใหผู้บ้ริหารมืออาชีพดาํเนินการ ซ่ึงอาจเป็นคนไทย เช่น กรณีกองทุนรวมวายภุกัษ์

หน่ึง ท่ีใหบ้ริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จก.(มหาชน) และบริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 

เอม็เอฟซี จาํกดั(มหาชน) ร่วมบริหาร หรือต่างชาติ ท่ีมีความน่าเช่ือถือและเสนอแนวทางการบริหารท่ี

สร้างสรรค ์สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั  
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ผนภาพที ่7.1 รูปแบบกองทุนลงทุนในต่างประเทศภาครัฐ 

 
 

ข้อดี/โอกาส 

1) เป็นกลไกใหม่ในการบริหารเงินทุนระหวา่งประเทศภาครัฐ ท่ีกาํหนดขนาดกองทุนได ้เลือก

เวลาลงทุนได ้เลือกขอบเขตการดาํเนินงานไดง่้าย  

2) ลดแรงกดดนัจากเงินทุนไหลเขา้ ลดความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ

ของไทย และช่วยเงินบาทอ่อนค่าระดบัหน่ึง 

3) เพิ่มประสบการณ์ภาครัฐในการบริหารกองทุนขนาดใหญ่สาํหรับการลงทุนในต่างประเทศ 

4) เพิ่มความสะดวกและช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ สาํหรับกองทุนท่ีไม่มีทรัพยากร 

บุคคลากร ประสบการณ์ในการดาํเนินการในการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งโอกาสสร้างผลตอบแทน

ท่ีสูงข้ึนของทุกกองทุน ทั้งน้ีโดยผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน(หกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท) ของการลงทุน 90,000 

ลา้นบาท คิดเป็น 342 – 792 ลา้นบาท สาํหรับการลงทุน 1 ปี (ตามการประมาณการในตารางท่ี  7.3)  

5) เสริมสร้างความเขา้ใจต่อสาธารณชนอนัดีเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศ 

ข้อเสีย/ความเส่ียง 

1) หากเกิดปัญหาจากการลงทุนในต่างประเทศ กระทบกบัช่ือเสียงของรัฐบาล และผูก้าํหนด

นโยบาย 

2) การขาดแรงจูงใจในการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ ท่ีไดป้ระโยชน์ในรูป

ผลตอบแทนไม่มาก ในขณะท่ีมีความเส่ียงจากการดาํเนินงานในเร่ืองท่ีไม่เคยทาํมาก่อน 

กองทนุลงทนุต่างประเทศภาครฐั

Public Foreign Investment Fund  

กรรมการกาํกบัดแูล

ผ ู้จดัการกองทนุ

กระทรวงการคลังสนับสนุน

1. กองทุนภาครฐัต่าง ๆ อาทิ 

กองทุนประกันสังคม กองทุน

เงินทดแทน เป็นต้น

2. หน่วยงานภาครฐั

3. อื�นๆ 

90,000 ลา้นบาท

FIF
มีหลายกองทนุย่อย
- 6 เดอืน
- 9 เดอืน

- 12 เดอืน

-  24 เดอืน

Fixed returns
ไม่ตํ�ากวา่

ผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาล 

ปิดความเสี�ยง
อัตราแลกเปลี�ยน

Fund managers + สร้างสรรค ์

ผลตอบแทนสูง การลงทุนที�มั �นคง 

(Investment grade) ปิดความเสี�ยง
คา่เงิน

เป้าหมาย 
• ลงทุนต่างประเทศไม่เกิน 90,000 ล้านบาท

ในปีแรก
• ผลตอบแทนคงที� ในรปูเงินบาท สงูกว่า

พนัธบตัรรฐับาลไทย สาํหรบัผู้ลงทุน

• ช่วยสร้างเสถียรภาพเงินทุนเคลื�อนย้าย และ
ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท

• ภาพพจน์ที�ดีของการลงทุนในต่างประเทศ

ที�มาของเงินลงทนุ

ประสานงานกับ ธปท. ในเรื�องการ
ส่งออกเงิน การ ป้องกันความ

เสี�ยงค่าเงิน (FX SWAP)เพื�อลด
ผลกระทบทางลบจากขนาดการ

ลงทุน/ช่วยให้เงินอ่อนค่า

3 Billion USD

การลงทนุ
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3) ทศันคติในทางลบท่ีมองวา่นโยบายน้ีช่วยสร้างรายไดใ้หก้บัผูบ้ริหารกองทุนหรือผูท่ี้

เก่ียวขอ้ง โดยนาํเงินมาจากงบประมาณหรือเงินของภาครัฐ 

4) ผลกระทบต่อค่าเงินและ currency SWAP เน่ืองจากกองทุนมีขนาดใหญ่ และมุ่งหวงัให้

เกิดผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและค่าเงิน จึงมีความจาํเป็นท่ีตอ้งประสานงานกบั ธปท. อยา่ง

ใกลชิ้ดเพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดจากการส่งออกเงินทุน ทั้งประเด็นเร่ืองระยะเวลาส่งออกเงินทุน การ

ป้องกนัความเส่ียงค่าเงิน (ทาํ cross currency SWAP รายละเอียดใน Appendix F) ท่ีกระทบค่าเงิน และ

ตลาด currency SWAP 

 

ทั้งน้ี ในบทท่ี 6. ไดว้เิคราะห์ผลกระทบในภาพรวมต่อเศรษฐกิจ รวมทั้งตลาดการเงิน และ

สภาพคล่องต่าง ๆ โดยพบวา่การส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศช่วยใหเ้งินบาทอ่อนค่า ลดความเส่ียง

จากความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศของไทย ลดปัญหาการขาดทุนของ ธปท. จากอตัรา

แลกเปล่ียน ในขณะท่ีกระทบสภาพคล่องของเงินทุนสาํรองในระดบัตํ่า  

สาํหรับความเส่ียงต่อสภาพคล่องของกองทุนท่ีร่วมโครงการมีตํ่า เน่ืองจากโดยหลกัการแลว้

ท่ีมาของเงินลงทุนคือเงินท่ีลงทุนในรูปเงินฝากธนาคารหรือพนัธบตัรรัฐบาล นาํไปลงทุนในตราสารท่ีมี

อายเุท่ากบัการลงทุนเดิม  โดยเงินลงทุน 90,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 4.6 ของ 1,957,320 ลา้นบาทท่ี

เป็นเงินฝากธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนภาครัฐโดยรวม (ท่ีเป็นเป้าหมายของการเปล่ียน

การถือครองเงินลงทุนในประเทศเป็นการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ) 

หรือร้อยละ 12.4 ของ 723,260 ลา้นบาท ท่ีเป็นเงินฝากธนาคารและพนัธบตัรรัฐบาล ของการลงทุนของ 

4 กองทุนขนาดใหญ่  
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ตารางที ่7.2 สรุปเงินลงทุนในประเทศประเภทเงินฝากธนาคาร ลงทุนพนัธบัตรรัฐบาล พนัธบัตร ธปท.  

                    และพนัธบัตรรัฐวสิาหกจิทีรั่ฐบาลคํา้ประกนั ส้ินปี 2010 /1. 

  

  เงนิลงทุน เงนิฝากธนาคาร ลงทุนพนัธบัตรรัฐบาล  

พนัธบตัร ธปท. 

ลงทุนพนัธบัตร

รัฐวสิาหกจิทีรั่ฐบาล      

คํา้ประกนั 

ล้านบาท ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

ล้านบาท ร้อยละ

เงนิลงทุน 

1. กองทุนประกนัสังคม 789,186 0.6 0.8 440,365 55.8 126,268 16 

2. กองทุนบําเหน็จ

บํานาญข้าราชการ 

371,398 13,000 2.7 219,899 59.2 20,797 5.6 

3. กองทุนคุ้มครองเงนิ

ฝาก 

31,977 20,071 62.8 11,906 37.2 - - 

4. กองทุนเงนิทดแทน 29,250 2,574 8.8 15,444 52.8 5,411 18.5 

5. รวม 4 กองทุน (1. - 4.) 1,221,811 35,646 2.9 687,614 56.3 152,476 12.5 

6. กองทุนภาครัฐ  /2 2,978,671 291,250 9.8 1,666,070 55.9 398,149 13.4 

หมายเหตุ : 

/1. รวบรวมและประมาณการโดยนกัวจิยั 

/2. กองทุนภาครัฐคือทุนหมุนเวยีน (ท่ีมีกองทุนประกนัสังคมและกองทุนเงินทดแทน) รวมกบักองทุน

บาํเหน็จบาํนาญราชการและกองทุนคุม้ครองเงินฝาก  โดยใหร้ายการเงินฝากธนาคารหมายถึงเงินฝาก

ธนาคาร เงินฝากคลงัและเงินสด สาํหรับการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัร ธปท. และพนัธบตัร

รัฐวสิาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้าประกนั เป็นตวัเลขประมาณการโดยนกัวจิยั   

 

มีการลงทุนท่ีปิดความเส่ียงค่าเงินแลว้ผลตอบแทนในรูปเงินบาทสูงกวา่การลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบาลไทย  ทั้งท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสาร ดีกวา่รัฐบาลไทย อาทิ พนัธบตัรรัฐบาล

เกาหลี และเงินฝาก Bank of China 

พนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี อาย ุ1 ปี ทาํการปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ผลตอบแทนในรูปเงิน

บาทคือร้อยละ 4.1 ขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยคือร้อยละ 3.55 หากคิดค่าบริหารจดัการ 

ร้อยละ 0.17 (เท่ากบัค่าบริหารจดัการหรือค่าใชจ่้ายของ SCBFF11M2 หน่วยลงทุนตราสารหน้ี

ต่างประเทศ ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี ณ 23 สิงหาคม 2011 ทั้งน้ีค่าบริหารจดัการสามารถตํ่ากวา่
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น้ีไดห้ากขนาดกองทุนใหญ่พอ และตวัอยา่งการคิดค่าบริหารจดัการท่ีตํ่ามากของในต่างประเทศ เช่น 

กองทุนเพื่อการลงทุนกลางรัฐไอดาโฮ เก็บค่าบริหารกองทุนเพียง 0.0022% ต่อเดือนของเงินลงทุน1

2 ) 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี สูงกวา่พนัธบตัรรับบาลไทยในรูปเงินบาท      

ร้อยละ 0.38  

หากลงทุน 90,000 ลา้นบาทในกองทุนตราสารหน้ีพนัธบตัรรัฐบาลเกาหลี ผลตอบแทนท่ีหกั

ค่าใชจ่้ายทุกประเภทรวมทั้งภาษี สูงกวา่ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.38 มีกาํไรส่วนต่าง 342 

ลา้นบาท และหากลงทุนเป็นเงินฝาก Bank of China ผลตอบแทนในรูปเงินบาทหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท 

สูงกวา่ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยร้อยละ 0.94 มีกาํไรส่วนต่าง 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 2011 เป็นผลตอบแทนในรูปเงินบาทท่ีปิดความเส่ียง 

           ค่าเงินและดอกเบ้ีย รวมทั้งหกัภาษีในต่างประเทศแลว้ แต่ยงัไม่รวมค่าบริหารจดัการ 

 

7.3 เพิม่ศักยภาพกองทุนภาครัฐ 

การเพิ่มศกัยภาพกองทุนภาครัฐสามารถทาํไดท้ั้งการพฒันาบุคลากรท่ีเก่ียวขอ้งของกองทุน

โดยตรง อาทิ กรรมการ ผูบ้ริหารและผูด้าํเนินงานต่างๆ ของกองทุน ตลอดจนการพฒันาสภพาแวดลอ้ม 

ทั้งการปรับปรุงกรอบกฎหมาย ระเบียบ วธีิปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง หรือหาเคร่ืองมือท่ีช่วยส่งเสริมใหก้องทุน

ดาํเนินการไดส้ะดวกข้ึน อาทิ การพฒันากองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ  

สาํหรับการศึกษาน้ีมุ่งใหเ้กิดการส่งออกเงินทุนโดยการพฒันาแนวทางส่งเสริมการลงทุนใน

ต่างประเทศ และจดัทาํกลไกสนบัสนุน อยา่งไรก็ตามส่ิงสําคญัคงเป็นเร่ืองการแกไ้ขกฎระเบียบและการ

                                                 
2 http://sto.idaho.gov/services/LGIP/ 
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ใหค้วามรู้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในต่างประเทศ รวมทั้งขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ การลงทุนในต่างประเทศ 

หลายกรณี มีความเส่ียงตํ่ากวา่การลงทุนในประเทศ และสามารถเพิ่มผลตอบแทนได ้ 

เพื่อใหก้ารดาํเนินนโยบายการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศเป็นไปอยา่งราบร่ืน ในปีแรกท่ี

ดาํเนินการมีความจาํเป็นตอ้งสร้างความยดืหยุน่ดา้นกฎระเบียบต่าง ๆ ท่ีเป็นขอ้จาํกดัของกองทุน ต่าง ๆ 

ขณะเดียวกนัตอ้งทาํการใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งสาํหรับกองทุนต่าง ๆ ท่ีจะเขา้ร่วมการลงทุนในต่างประเทศ

ผา่นหน่วยลงทุนของกองทุน ท่ีปิดความเส่ียงค่าเงิน ลงทุนในสินทรัพยม์ัน่คง  

สาํหรับการใหค้วามรู้นั้น ควรใหค้วามรู้ทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง ทั้งระดบันโยบาย ระดบับริหาร และ

ผูป้ฏิบติัรวมทั้งสาธารณชน  

ทั้งน้ี กองทุนภาครัฐจาํนวนมาก (ทุนหมุนเวยีน 103 ทุน) อยูภ่ายใตก้ารกาํกบัของ

กรมบญัชีกลาง มีการจดัทาํการประเมินผลและเสนอแนะวธีิการเพิ่มประสิทธิภาพกองทุนในหลาย  ๆ 

ดา้นรวมทั้งการบริหารเงิน  

ขอ้เสนอแนะท่ีกรมบญัชีกลาง2

3ไดส่้งเสริมมีทั้ง การนาํเคร่ืองมือและเทคโนโลยท่ีีทนัสมยัมา

ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการการลงทุน และบริหารความเส่ียง รวมถึงการจดัอบรมใหค้วามรู้และ

แลกเปล่ียนประสบการณ์กบัผูเ้ช่ียวชาญการลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพื่อยกระดบัศกัยภาพ

การบริหารการลงทุนของภาครัฐให้เทียบเท่ากบัระดบัสากล รวมถึงการใหค้วามรู้ความเขา้ใจดา้น

การเงิน จะตอ้งสร้างความรู้ความเขา้ใจดา้นการเงินตั้งแต่ผูก้าํหนดนโยบาย ผูบ้ริหาร และเจา้หนา้ท่ี

ปฎิบติัการดา้นการลงทุน ให้มีความเขา้ใจถึงประโยชน์การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศควบคู่ไปกบั

ความรู้เก่ียวกบัผลิตภณัฑท์างการเงินและเคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียง และประเด็นสุดทา้ย คือ การเสริม

ศกัยภาพระบบบริหารความเส่ียงในองคก์ร เพื่อควบคุมใหก้ารลงทุนอยูใ่นระดบัความเส่ียงท่ีรับได ้และ

ไม่ทาํใหเ้กิดความเสียหายต่อเงินลงทุนอยา่งมีนยัยะสาํคญั 

  

7.4 ลดข้อจํากดัด้านการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปลี่ยน 

ยงัมีปัญหาอุปสรรคในการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนทั้งเร่ืองการท่ีขาดสภาพคล่องของ

เคร่ืองมือบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนระยะยาว มากกวา่ 1 ปี การท่ี FX options มี premium ราคา

สูงมาก การขาดตราสาร FX futures ท่ีอยูร่ะหวา่งการดาํเนินการของของ ธปท. 

เร่ืองการขาดสภาพคล่องน้ีเป็นปัญหาของการลงทุนจาํนวนมาก เช่นของ กบข. เม่ือตอ้งการทาํ

ธุรกรรมคร้ังใหญ่ อาจกระทบราคาต่าง ๆ ของตลาด FX และตลาด SWAP ดงันั้น หากมีการจดัตั้ง

กองทุนขนาดใหญ่ลงทุนต่างประเทศภาครัฐแลว้ การทาํธุรกรรมต่าง ๆ รวมทั้งการบริหารความเส่ียง

ค่าเงินอาจมีปัญหาอุปสรรค 

                                                 
3 มูลนิธิสถาบนัวจิยันโยบายเศรษฐกิจการคลงั (2553) บทบาทของเงินนอกงบประมาณกบัการเพ่ิมประสิทธิภาพการ

บริหารจดัการภาครัฐ (รายงานฉบบัสมบูรณ์) 
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การลงทุนต่างประเทศ ความเส่ียงสาํคญัท่ีตอ้งมีการบริหารจดัการเพิ่มเติมนอกเหนือจากการ

ลงทุนในประเทศ คือ ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นความเส่ียงจากภายนอกท่ีเกิดข้ึน แต่การ

ลงทุนสามารถปิดความเส่ียงส่วนน้ีได ้โดยเคร่ืองมือทางการเงินผา่นการซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน

ล่วงหนา้ เช่น การทาํธุรกรรม FX Swap และ FX Forward อยา่งไรก็ตาม อุปสรรคท่ีอาจจะเกิดข้ึนจาก

ในการบริหารความเส่ียงดงักล่าว ไดแ้ก่ สภาพคล่องในตลาดซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ 

โดยเฉพาะธปท. ซ่ึงทาํธุรกรรมในตลาด FX Swap อยู่แล้ว ควรพจิารณาสนับสนุนการป้องกนัความ

เส่ียงโดยเฉพาะธุรกรรมระยะยาวสําหรับการลงทุนภาครัฐเป็นพเิศษ  

 

7.5 ส่งเสริมการรวมตัวจัดให้มีสมาคม รวมทั้งระบบการประสานงานในการสนับสนุนการลงทุน 

      ในต่างประเทศ 

เน่ืองจากในปัจจุบนัมีกองทุนของภาครัฐจาํนวนมาก ไม่มีประสบการณ์ลงทุนในต่างประเทศ

และรัฐบาลไม่เคยมีนโยบายขบัเคล่ือนเร่ืองการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ  ขณะเดียวกนั

บางกองทุนมีประสบการณ์ พร้อมแลกเปล่ียนความรู้ การมีองคก์รกลางเพื่อเสริมสร้างองคค์วามรู้ 

แลกเปล่ียนประสบการณ์ยอ่มช่วยสร้างประโยชน์กบัผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  

รูปแบบท่ีอาจจะสร้างให้เกิดการประสานงานและร่วมมือไดอ้ยา่งเป็นรูปธรรมวธีิหน่ึง คือ การ

ส่งเสริมการรวมกลุ่มกองทุนต่างของภาครัฐจดัตั้งเป็นสมาคม เพื่อเป็นเวทีในการแลกเปล่ียนขอ้มูลและ

ประสานงาน รวมถึงเป็นเวทีในการนาํเสนอนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนสู่ผูก้าํหนดนโยบายของ

ภาครัฐ รวมถึงการสร้างระบบประสานงานในการสนบัสนุนการลงทุนต่างประเทศ เพื่อตวัประสานงาน

ในการส่งผา่นนโยบายไปสู่หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อให้แผนงานต่างๆ สามารถนาํไปปฏิบติัไดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพ ขณะเดียวกนัก็เป็นระบบท่ีสามารถรับทราบอุปสรรค ปัญหา และขอ้เสนอแนะจาก

หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งมาพิจารณาปรับปรุงนโยบายและระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุน ใหก้ารบริหาร

การลงทุนของภาครัฐดาํเนินไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ รวมถึงการสร้างระบบขอ้มูลติดตามและประเมิน

ความเส่ียง เพื่อเป็นประโยชน์ในการติดตามฐานะการลงทุนต่างประเทศ เพื่อเป็นขอ้มูลในการใช้

วเิคราะห์และประเมินความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยและวกิฤติท่ี

อาจจะเกิดข้ึน จะตอ้งมีการเตรียมแผนฉุกเฉินทั้งดา้นเคร่ืองมือและกระบวนการในการจาํกดัความเส่ียง

ท่ีอาจจะเกิดข้ึน เพื่อควบคุมปัญหาไดอ้ยา่งทนัท่วงทีในตลาดการเงินระหวา่งประเทศ โดยร่วมมือกบั

หน่วยงานกาํกบัดูแลท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใหก้ารบริหารจดัการมีประสิทธิภาพ เช่น ธปท. และ กลต. เป็นตน้ 

 

7.6  ใช้เป็นเคร่ืองมือสนับสนุนกลไกความร่วมมือทางการเงินการคลงัระหว่างประเทศ 

การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนต่าง ๆ นอกจากจะมุ่งสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและ

กระจายความเส่ียงใหก้องทุนแลว้ ยงัเป็นโอกาสในการสนบัสนุนกลไกความร่วมมือทางการเงิน

ระหวา่งประเทศ 
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ดงัไดก้ล่าวใน 5.1.7 กการสนบัสนุนใหก้องทุนหรือเงินทุนของเอเชียทาํการลงทุนในเอเชีย 

แทนการลงทุนในอเมริกาหรือยโุรป เป็นการช่วยพฒันาความเขม้แขง็ของตลาดการเงินเอเชีย  การท่ี

กองทุนไทยขยายการลงทุนจากในประเทศเป็นการลงทุนในเอเชีย นอกจากเป็นโอกาสในการสร้าง

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและกระจายความเส่ียงแลว้ ยงัเป็นการช่วยสนบัสนุนการพฒันาตลาดการเงินของ

เอเชียดว้ย3

4 ช่วยเสริมสร้างมาตรการริเร่ิมพฒันาตลาดพนัธบตัรเอเชีย (Asian Bond Markets Initiative: 

ABMI) ท่ีสนบัสนุนเงินออมของเอเชียใหล้งทุนในเอชีย  ซ่ึงการมีตลาดการเงินท่ีเขม้แขง็ข้ึนของเอเชีย 

ช่วยใหส้ามารถรองความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยและความเส่ียงทางการเงินของโลกไดดี้ข้ึน    

ABMI เป็นหน่ึงในมาตรการของความริเร่ิมเชียงใหม่ (Chiang Mai Initiative) ซ่ึงไดจ้ดัตั้งข้ึน

เม่ือวนัท่ี 6 พฤษภาคม 2000 โดยมีเป้าหมายหน่ึงคือการป้องกนัและลดผลกระทบจากวิกฤตการเงิน   

การเพิ่มการลงทุนใน ASEAN มีโอกาสมาก จากแนวโนม้การเพิ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือของ

ประเทศสมาชิก คือ ฟิลิปปินส์และอินโดนีเซีย จากระดบัตํ่ากวา่ investment grade ในปัจจุบนั เป็น 

investment grade ในอนาคตอนัใกล ้  

  นอกจากน้ี ASEAN ยงัมีการสนบัสนุนโครงการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานผา่นกองทุน

โครงสร้างพื้นฐานอาเซียน (ASEAN Infrastructure Fund) ท่ีร่วมดาํเนินการโดยรัฐบาลของประเทศ

สมาชิกและ ADB โดยทาํการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ ในเอเชีย 

 การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทยในรูปหน่วยลงทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละหน่วยลงทุน

ของกองทุนโครงสร้างพื้นฐานมีอยูแ่ลว้ อาทิในกรณีของ กบข.  

การสนบัสนุนการลงทุนในเอเชียเห็นวา่การลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย ์หรือกองทุน

โครงสร้างพื้นฐาน อาทิเช่น ไฟฟ้า ประปา เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการเพิ่มผลตอบแทนและสนบัสนุน

นโยบายของ ASEAN โดยทัว่ไปกองทุนดงักล่าวจะมีลกัษณะท่ีมีรายไดเ้ขา้มาอยา่งสมํ่าเสมอ ทั้งน้ีหาก

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนอสังหาริมทรัพยแ์ละโครงสร้างพื้นฐานท่ีมีอายุโครงการกาํหนดเวลา

แน่นอนจะมีการคืนเงินตน้เม่ือครบกาํหนดหรือคืนเงินตน้ระหวา่งอายุโครงการกลบัไปแก่นกัลงทุน ใน

ขณะเดียวกนัมีความเส่ียงท่ียอมรับได ้จากการท่ีใชอ้สังหาริมทรัพย ์ทรัพยสิ์นอ่ืน หรือรายไดจ้าก

โครงการเป็นหลกัประกนั4

5 สาํหรับความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนสามารถปิดไดจ้ากการบริหาร 

                                                 
4 กรณี เงินลงทุนในเอเชียของกองทุนไทยมากข้ึน จะส่งผลใหเ้งินทุนสาํรองระหวา่งประเทศลดลงลง เงินทุนสาํรองท่ี

ปกติลงทุนในรูปเงินเหรียญสหรัฐและยโุรจะลดลง ในภาพรวมประเทศไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในเอเชียของ

กองทุน ทดแทนผลตอบแทนจากการลงทุนในอเมริกาและยโุรปโดย ธปท. ในขณะเดียวกนัปริมาณเงินลงทุนในเอเชีย

จะเพ่ิมข้ึนในขณะท่ีเงินลงทุนในอเมริการและยโุรปลดลง 
5 กองทุนอสงัหาริมทรัพยแ์ละกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานถือวา่เป็น Alternative Investment ซ่ึงมีใหเ้ลือกหลากหลาย

ประเภท บางกองทุนมีควมเส่ียงสูง สามารถเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีกาํหนดคืนเงินตน้ มีการจดัโครงสร้างท่ีมีความ

เส่ียงตํ่า มีกาํหนดจ่ายเงินปันผลหรือผลตอบแทนเป็นระยะ ในมูลคา่ท่ีเหมาะสม ปกติผลตอบแทนสูงกวา่พนัธบตัร

รัฐบาลร้อยละ 2 – 3  อยา่งไรก็ตาม การลงทุนมีความเส่ียงจากการผนัผวนของราคาหน่วยลงทุน  
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บทที ่8 

 

บทสรุปและข้อเสนอแนะในการทาํวจัิยต่อไป 

   

การศึกษาน้ีพยายามตอบคาํถามท่ีวา่กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน สร้างโอกาสและความเส่ียง

ต่อกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐอยา่งไร ทาํการวิเคราะห์วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่

ภาครัฐช่วยสร้างประโยชน์ใหป้ระเทศหรือไม่ รวมทั้งทาํการวเิคราะห์ปัญหาอุปสรรคในการลงทุนใน

ต่างประเทศ ก่อนจดัทาํขอ้เสนอเชิงนโยบาย 

ในบทท่ี 2 ทาํการศึกษาเอกสาร ขอ้มูล การวิจยัในต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเฉพาะในเร่ือง 

การลงทุนในต่างประเทศ กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ (ทั้งน้ี กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติไม่จาํเป็นตอ้ง

นาํเงินลงทุนมาจากเงินทุนสาํรอง) กองทุนประกนัสังคม และกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ ท่ีเป็นกองทุนของ

ภาครัฐขนาดใหญ่ และมีการลงทุนในต่างประเทศ 

ในบทท่ี 3 ทาํการศึกษาขอ้มูลกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐของไทยท่ีสาํคญั เงินทุนสาํรองระหวา่ง

ประเทศ กองทุนประกนัสังคม กองทุนเงินทดแทน กองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการ กองทุนคุม้ครองเงิน

ฝากและกองทุนการออมแห่งชาติโดยเฉพาะประเด็นเก่ียวกบัการลงทุน พบวา่กองทุนภาครัฐของไทยมี

เพียง กองทุนประกนัสังคมและกองทุนบาํเหน็จบาํนาญราชการท่ีมีการลงทุนในต่างประเทศ (ไม่รวม

เงินทุนสาํรองท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศทั้งหมด) โดยภาพรวมกองทุนขนาดใหญ่มีการลงทุนในรูปเงิน

ฝากธนาคารในประเทศและพนัธบตัรรัฐบาลไทย 7.2 แสนลา้นบาท เป็นร้อยละ 59.2 ของเงินลงทุนของ

กองทุนขนาดใหญ่ ซ่ึงหากสามารถเปล่ียนการถือครองบางส่วนเป็นการลงทุนในต่างประเทศ เช่น 

พนัธบตัรรัฐบาลเกาหลีและทาํการปิดความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน นอกจากสามารถสร้างผลตอบแทนท่ี

สูงข้ึนแลว้ ยงัเป็นโอกาสสร้างประโยชน์ต่อภาพรวมของเศรษฐกิจไทย    

ในบทท่ี 4  ทาํการวเิคราะห์แนวโนม้ท่ีสาํคญัของกระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนและทาํการ

ประเมินความเส่ียงต่อเศรษฐกิจไทย โดยความเส่ียงสาํคญัคือความเส่ียงต่อความไม่สมดุลของทรัพยสิ์น

และหน้ีสินต่างประเทศ ความเส่ียงต่อตลาดทุน ราคาทรัพยสิ์นและเงินเฟ้อ ความเส่ียงต่อค่าเงินบาท

ความเส่ียงต่อความผนัผวนและวกิฤตเศรษฐกิจไทย ความเส่ียงต่อการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจ และ

ความเส่ียงต่อกลุ่มผูมี้รายไดน้อ้ยและความเหล่ือมลํ้าทางสังคม 

ในบทท่ี 5 ไดป้ระเมินโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ 

วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐนอกจากเกิดประโยชน์กบักองทุนเองแลว้ ยงัเป็นโอกาส

สร้างประโยชน์กบัเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสิน

ต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย  อยา่งไรก็ตาม   

ยงัมีขอ้จาํกดัในการลงทุนในต่างประเทศ จากการไม่มีนโยบายภาพรวมการลงทุนในต่างประเทศ

สาํหรับกองทุนภาครัฐ ขอ้จาํกดัดา้นกฎระเบียบ การขาดความรู้และประสบการณ์สาํหรับบางกองทุน
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ภาครัฐ สาธารณชนมีทศันคติไม่ดีกบัการลงทุนในต่างประเทศ และขอ้จาํกดัในการบริหารความเส่ียง   

อตัราแลกเปล่ียน  

บทท่ี 6 ไดว้เิคราะห์วา่การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนภาครัฐ หากมีขนาดการลงทุนท่ีมาก

พอจะเป็นประโยชน์กบัเศรษฐกิจในภาพรวม ช่วยลดความไม่สมดุลของทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ 

ช่วยลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาทรวมทั้งลดแรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์นของไทย สาํหรับความเส่ียงจาก

การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนขนาดใหญ่นั้น ไดว้ิเคราะห์สภาพคล่องของทรัพยสิ์นต่างประเทศ

ของไทย  ซ่ึงสามารถประเมินจากปริมาณเงินทุนสาํรอง และประมาณการความตอ้งการเงินทุนจาก

ต่างประเทศ  จากการวเิคราะห์พบวา่เงินทุนสาํรองของไทยสูงมากและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง 

ในขณะความตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศลดลงมาก ตลอดจนความเส่ียงในภาคเอกชนลดลงมาก

เช่นกนั การส่งออกเงินทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 1.6 ของเงินทุนสาํรองกระทบหรือ

สร้างความเส่ียงต่อสภาพคล่องของเงินทุนสาํรองไทยในระดบัตํ่าไม่มีนยัยะสาํคญั   

บทท่ี 7 เป็นการจดัทาํขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย โดยกรอบแนวคิดการจดัทาํขอ้เสนอแนะมาจาก

บทท่ี 2 ตวัอยา่ง ประสบการณ์ของกองทุนขนาดใหญ่ในต่างประเทศ บทท่ี 3 เร่ืองขอ้มูลการลงทุนของ

กองทุนขนาดใหญ่ต่าง ๆ การวเิคราะห์ในบทท่ี 5 เร่ืองโอกาสและความเส่ียงของการลงทุนใน

ต่างประเทศ ขอ้จาํกดัต่าง ๆ ของการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนไทย  การประเมินความตอ้งการ

ในการลงทุนของกองทุนภาครัฐ ท่ีใหค้วามสาํคญักบัความมัน่คงของการลงทุน การประเมิน

ประสบการณ์การลงทุนของ กบข. และ กปส. ขอ้จาํกดัการลงทุนในต่างประเทศต่าง ๆ ของกองทุน

ภาครัฐ รวมทั้งขอ้เทจ็ริงท่ีวา่มีการลงทุนต่างประเทศใน Fixed Income ท่ี investment grade ปิดความ

เส่ียงอตัราแลกเปล่ียน ใหผ้ลตอบแทนท่ีไม่ตํ่ากวา่การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยท่ีกองทุนไทยถืออยู ่

ขอ้เสนอแนะในการลงทุนในต่างประเทศช่วง 1 – 2 ปีแรก จึงควรใหล้งทุนในลกัษณะ fixed return       

ท่ี investment grade ปิดความเส่ียงค่าเงินบาท จากนั้น พิจารณาสนบัสนุนการลงทุนในตราสารท่ีมัน่คง 

มีสินทรัพยค์ ํ้าประกนั มีผลตอบแทนสูงข้ึน อาทิ กองทุนอสังหาริมทรัพย ์หรือกองทุนโครงสร้าง

พื้นฐาน โดยเฉพาะท่ีกาํหนดวธีิการคืนเงินตน้หรือประเมินมูลค่าเงินตน้ไดอ้ยา่งชดัเจน 

สาํหรับขอ้เสนอแนะแบ่งเป็น 6 ขอ้ คือ 1) จดัทาํนโยบายภาพรวม การส่งเสริมการลงทุนใน

ต่างประเทศอยา่งเป็นขั้นตอนและเหมาะสมกบัวตัถุประสงคแ์ละความพร้อมของหน่วยงาน 2) ส่งเสริม

การลงทุนในต่างประเทศผา่นกองทุนตราสารหน้ีต่างประเทศ หรือจดัตั้งกองทุนสาํหรับภาครัฐ ลงทุน

ในตราสารหน้ีต่างประเทศท่ีมัน่คงสูงและปิดความเส่ียงค่าเงิน 3) ส่งเสริมการรวมตวัจดัใหมี้สมาคม 

รวมทั้งระบบการประสานงานในการสนบัสนุนการลงทุนในต่างประเทศ 4) เพิ่มศกัยภาพกองทุน

ภาครัฐ 5) ลดขอ้จาํกดัดา้นการบริหารความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน และ 6) ใชเ้ป็นเคร่ืองมือสนบัสนุน

กลไกความร่วมมือทางการเงินการคลงัระหวา่งประเทศ 
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โดยสรุป การศึกษาช้ีวา่กระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุนสร้างโอกาสและความเส่ียงต่อกองทุน

ภาครัฐ โดยเฉพาะโอกาสสาํหรับกองทุนภาครัฐมีมากนอกจากการเพิ่มโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 

และสามารถกระจายความเส่ียง ในขณะเดียวกนัเป็นการสร้างประโยชน์ต่อภาพรวมเศรษฐกิจของ

ประเทศ ลดความเส่ียงต่อโครงสร้างทรัพยสิ์นหน้ีสินต่างประเทศ ลดแรงกดดนัต่อค่าเงินบาท และลด

แรงกดดนัต่อราคาทรัพยสิ์น อยา่งไรก็ตามมีความจาํเป็นในการส่งเสริมการลงทุนมูลค่าสูงระดบัหน่ึง

เพื่อใหเ้กิดผลกระทบต่อภาพรวมเศรษฐกิจ การศึกษาน้ีไดป้ระเมินวา่เงินลงทุน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ

ไม่กระทบสภาพคล่องของเงินตราต่างประเทศในไทย และจากการเสนอให้เร่ิมสนบัสนุนจากการลงทุน 

fixed return ท่ี investment grade และปิดความเส่ียงค่าเงิน เป็นการเปล่ียนการถือครองทรัพยสิ์นในรูป

เงินฝากธนาคารในไทยและเงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทย ซ่ึงเงิน 3 พนัลา้นเหรียญสหรัฐคิดเป็น 

ร้อยละ 12.4 ของเงินของกองทุนขนาดใหญ่ หรือร้อยละ 4.6 ของทรัพยสิ์นในรูปเงินฝากธนาคารในไทย 

และเงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทย จึงประเมินวา่ไม่กระทบต่อสภาพคล่องของกองทุนท่ีเก่ียวขอ้ง    

สาํหรับแนวทางการส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศนั้น ควรมีลาํดบัขั้นตอน สอดคลอ้งกบั

ความพร้อมและวตัถุประสงคข์องกองทุนต่าง ๆ และไดเ้สนอรูปแบบกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ 

เพื่อเป็นกลไกการลงทุนในต่างประเทศ ช่วยใหก้องทุนต่าง ๆของภาครัฐลงทุนในต่างประเทศไดง่้ายข้ึน 

มีผลตอบแทนสูงข้ึน ในขณะเดียวกบัหากขนาดกองทุนใหญ่พอ สามารถใชเ้ป็นกลไกบริหารการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนและค่าเงินได ้

สาํหรับประเด็นวา่ควรสนบัสนุนกองทุนใดใหมี้การลงทุนในต่างประเทศ นั้น โดยรวมแลว้

เห็นวา่ สามารถสนบัสนุนให้ทุกกองทุนลงทุนต่างประเทศได ้หากมีความพร้อมและไม่ขดัวตัถุประสงค์

การจดัตั้ง โดยไดเ้สนอแนวทางการสนบัสนุนคือการจดัตั้งกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐ เพื่อช่วย

กองทุนท่ีไม่มีประสบการณ์ ไม่มีความพร้อมดา้นบุคคลากร ใหส้ามารถลงทุนในต่างประเทศได ้ใน

ขณะเดียวกนั เกิด economy of scale ในการดาํเนินการ มีอาํนาจต่อรองราคาต่าง ๆ สร้างผลกระทบต่อ

ภาพรวมเศรษฐกิจได ้

การศึกษาน้ี มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาระดบัมหภาค ไม่ไดล้งลึกในรายละเอียดของขอ้เสนอ

สาํหรับรายกองทุนในการลงทุนต่างประเทศ และรูปแบบของกองทุนลงทุนต่างประเทศภาครัฐท่ี

เหมาะสม  ซ่ึงมีหลายรูปแบบ และไม่ไดมี้วตัถุประสงคใ์นการศึกษาความเหมาะสมในการจดัตั้ง 

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติสําหรับประเทศไทย  

อยา่งไรก็ตามการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาแรกของไทยท่ีทาํการเสนอแนะเชิงนโยบายสาํหรับ

กองทุนภาครัฐของไทยในการลงทุนในต่างประเทศ ทาํการเสนอรูปแบบกองทุนลงทุนต่างประเทศ

ภาครัฐรูปแบบหน่ึงในเบ้ืองตน้ เพื่อใชว้ิเคราะห์ขอ้ดีขอ้เสีย ไดเ้ห็นประโยน์/ขอ้จาํกดั ทั้งน้ีเพื่อให้

การศึกษาในเร่ืองน้ีมีความสมบูรณ์ มีความเห็นวา่ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในประเด็นดงัต่อไปน้ี 



นโยบายกองทุนขนาดใหญ่ภาครฐัภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ดา้นเงนิทุน 
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1. ความเหมาะสมของการจดัตั้งและรูปแบบของกองทุนกลางบริหารทรัพยสิ์นของกองทุน

ภาครัฐ (ซ่ึงไม่จาํกดัการลงทุน ทาํไดท้ั้งในประเทศและต่างประเทศ สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคแ์ละ

ความพร้อมของกองทุนภาครัฐ)   

2. ความเหมาะสมของการจดัตั้งและรูปแบบของกองทุนกลางบริหารทรัพยสิ์นของรัฐวิสาหกิจ 

(ลกัษณะคลา้ย temasek ของสิงคโ์ปร์ ซ่ึงไม่จาํกดัการลงทุน ทาํไดท้ั้งในประเทศและต่างประเทศ และมี

การลงทุนระยะยาว มุ่งผลตอบแทนสูง มีการลงทุนใน equity หรือการลงทุนโดยตรง สอดคลอ้งกบั

วตัถุประสงคแ์ละความพร้อมของรัฐวสิาหกิจ) 

3. ความเหมาะสมของการจดัตั้งและรูปแบบของกองทุนความัง่คัง่แห่งชาติ (ท่ีนาํเงินลงทุนมา

จากเงินทุนสาํรอง) 

ทั้งน้ี การจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ หรือกองทุนกลางบริหารทรัพยสิ์นภาครัฐ (สามารถ

พิจารณาวา่เป็นกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติได)้ สามารถนาํเงินมาจากหลายแหล่ง ทั้งเงินทุนสาํรอง เงิน

งบประมาณรัฐบาล ทรัพยสิ์นของกองทุนภาครัฐ ทรัพยสิ์นของรัฐวสิาหกิจ ระดมทุนจากภาคเอกชน 

(เช่น Temasek) หรือใชห้ลายแหล่งร่วมกนั ทั้งน้ี ตาม 1. และ 2. แหล่งท่ีมาของเงินไม่ไดม้าจากเงินทุน

สาํรอง ซ่ึงแหล่งท่ีมาของเงินยอ่มส่งผลใหว้ตัถุประสงคแ์ละรูปแบบการจดัตั้งกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติแตกต่างกนั    
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ภาคผนวก B 

 

การพัฒนาฐานข้อมูล1 

 

          ในการศึกษาคร้ังน้ี เพื่อใหก้ารศึกษาเป็นไปอยา่งเป็นระบบและมีประสิทธิภาพ การพฒันา

ฐานขอ้มูลและจดัเก็บขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ รวดเร็วและทนัสมยั จึงเป็นส่ิงจาํเป็นท่ีจะช่วยใหก้ารศึกษา

คร้ังน้ีเป็นไปไดด้ว้ยดีตามเป้าหมายท่ีวางไว ้การรวบรวมและจดัระบบฐานขอ้มูลท่ีนาํมาใชจ้ะถูกจดัเก็บ

ไวใ้นรูปแบบไฟลค์อมพิวเตอร์ โดยใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงเป็นโปรแกรมท่ีใชง้านไดง่้าย 

และสามารถนาํเอาฐานขอ้มูลน้ีไปใชก้บัคอมพิวเตอร์ทัว่ไปไดอ้ยา่งสะดวก ทั้งน้ีระบบฐานขอ้มูลจะถูก

พฒันาใหเ้ป็นถงัขอ้มูล (Data Tank) ซ่ึงจะมีขนาดและจาํนวนของขอ้มูลเพิ่มมากข้ึนตามระยะเวลาการ

ใชง้านของแบบจาํลอง เพื่อนาํขอ้มูลน้ีมาใชใ้นการวิเคราะห์ในแบบจาํลอง 

ขอ้มูลท่ีอยูใ่นถงัขอ้มูล จะประกอบดว้ยขอ้มูลซ่ึงใชใ้นแบบจาํลองทั้งระดบัมหภาค และระดบั

จุลภาคหรือกองทุน ท่ีคาดวา่จะใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่   

 

B.1  ข้อมูลระดับมหภาค 

  1.1 ขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาค 

• ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) 

• การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) 

• การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) 

• อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) 

• การจา้งงาน (Employment)  

 

 

       1.2  ขอ้มูลดา้นการลงทุน 

• การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct investment) 

• การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 

• การลงทุนผา่น BOI (Investment through BOI) 

 

                                                 
1 สาํหรับบทน้ีเป็นโครงสร้างของฐานขอ้มูลโดยภาพรวม ในส่วนขอ้มูลของกองทุนขนาดใหญ่ 5 กองทุนมีการจดัทาํ

บทสรุปในบทท่ี 3 และขอ้มูลโดยละเอียดอยูใ่นเอกสาร “การพฒันาฐานขอ้มูลสาํหรับโครงการวจิยันโยบายกองทุน

ขนาดใหญ่ภาครัฐภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์ดา้นเงินทุน” 
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        1.3  ขอ้มูลภาคต่างประเทศ 

• อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก (World economic growth) 

• อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศคู่คา้ (Trading Partners’ economic growth) 

• ดุลการชาํระเงิน (Balance of Payment) 

• อตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (International Interest Rate) 

• อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรต่างประเทศ (International Bond Yield) 

 

 1.4 ขอ้มูลภาคการเงิน 

• สินเช่ือ (Credits) 

• เงินฝาก (Deposits)  

• ปริมาณเงิน (Money Supply) 

• อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์(Commercial Bank Interest Rate) 

• อตัราตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond Yield) 

 

1.5  ขอ้มูลตลาดทุน 

• ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Market Index) 

 

B.2  ข้อมูลระดับจุลภาคและกองทุน 

• เงินลงทุนของกองทุน  

• ทรัพยสิ์นและหน้ีสินของกองทุน 
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แผนภาพที ่B.1  การจัดทาํฐานข้อมูล 

 
ในการทาํขอ้มูลในฐานขอ้มูลใหท้นัสมยันั้นจะดาํเนินการรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้น

การวเิคราะห์จากหน่วยงานต่างๆ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั และหน่วยงานท่ีเก็บ

รวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศ โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลใหท้นัสมยันั้นจะ

ดาํเนินการเป็นรายเดือน เพื่อนาํขอ้มูลท่ีทนัสมยัท่ีสุดเขา้สู่การวเิคราะห์  

สาํหรับระบบการประมวลผลนั้น ตวัแบบท่ีไดถู้กพฒันาข้ึนสามารถท่ีจะดาํเนินการประมวลผล

แบบอนุกรมเวลา (Time Series) ท่ียอ่ยท่ีสุดเป็นรายเดือน ตามมาดว้ยรายไตรมาส และรายปี โดยความ

ละเอียดจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของขอ้มูล อาทิ ขอ้มูลผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 

Products) มีลกัษณะขอ้มูลจดัทาํเป็นรายไตรมาส ดงันั้น ฐานขอ้มูลจะจดัเก็บเป็นรายไตรมาสตาม

ลกัษณะของขอ้มูล  

แนวทางหลกัท่ีจะใชป้ระโยชน์จากฐานขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบไปดว้ยการรายงาน

และประมวลผลฐานขอ้มูลใน 2 ระดบั 

 

Model  

ข้อมลูท่ีใช้ในแบบจาํลอง 

แหล่งขอ้มลู:  

1. กระทรวงการคลงั 
2. ธนาคารแห่งประเทศไทย 

3. อื่นๆ 

การอพัเดทฐานขอ้มล 

แบบจาํลอง 

การประมวลผลขอ้มลู:  

1. รายเดอืน 

2. รายไตรมาส 

3. รายปี 

การประมวลผลขอ้มล 

รายงานผล

การ

วิเคราะห์ 
Descriptive 

Modeling 

ส่งขอ้มลูกลบัฐานขอ้มลู 

เพือ่ปรบัปรุง 
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1. รายงานเชิงพรรณนา (Descriptive Reporting) เป็นการนาํเสนอขอ้มูล และสถิติโดยทัว่ไป 

เนน้การแสดงภาวะและเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอดีตท่ีผา่นมา จนถึงปัจจุบนั รวมถึงทิศทางและแนวโนม้ 

2. รายงานจากผลของแบบจาํลอง (Reporting from Modeling) ขอ้มูลส่วนหน่ึงจากฐานขอ้มูล

จะถูกใชใ้นการจดัทาํแบบจาํลองเพื่อศึกษาการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนในลกัษณะต่าง ๆ และ

ผลจากการศึกษาท่ีไดจ้ากแบบจาํลองจะถูกนาํมานาํเสนอในส่วนน้ี  

 

     ตารางที ่B.1  คําอธิบายตวัแปร 

                                                  คําอธิบายตัวแปร 

Name แหล่งข้อมูล 

ข้อมูลเศรษฐกจิมหภาค  

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) NESDB 

การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) NESDB 

การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) NESDB 

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) MOC 

การจา้งงาน (Employment)  NSO 

ข้อมูลด้านการลงทุน  

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct investment) BOT 

การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (Foreign Portfolio Investment) (ต่อ) BOT 

การลงทุนผา่น BOI (Investment through BOI)   BOI 

ข้อมูลภาคต่างประเทศ  

อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก (World economic growth) IMF 

อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศคู่คา้  

(Trading Partners’ economic growth) IMF 

ดุลการชาํระเงิน (Balance of Payment) BOT 

Name  แหล่งข้อมูล 

อตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (International Interest Rate) CEIC 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรต่างประเทศ (International Bond Yield) CEIC 

ข้อมูลภาคการเงิน  

สินเช่ือ (Credits) BOT 

เงินฝาก (Deposits)  BOT 
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ปริมาณเงิน (Money Supply) BOT 

อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์(Commercial Bank Interest Rate) BOT 

อตัราตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond Yield) BOT 

ข้อมูลตลาดทุน  

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Stock Market Index) SET 

ข้อมูลระดับจุลภาคหรือกองทุน (ต่อ)  

ทรัพยสิ์นและหน้ีสิน  

เงินลงทุน  

     

 หมายเหตุ 

 NESDB = National Economic and Social Development Board (www.nesdb.go.th) 

 BOT = Bank of Thailand (www.bot.or.th) 

 SET = Stock Exchange of Thailand (www.set.or.th) 

 MOC = Ministry of Commerce (www.moc.go.th) 

 NSO = National Statistic Office (www.nso.go.th) 

 IMF = International Monetary Finance (www.imf.org) 

 CEIC (www.ceic.com)  

 

 

 

 

 

http://www.nesdb.go.th/
http://www.bot.or.th/
http://www.set.or.th/
http://www.ceic.com/
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ภาคผนวก C 

 

การวิเคราะห์แผนพัฒนาตลาดทุนและ ASEAN Economic Community Blueprint 

 

บทน้ีป็นการวิเคราะห์นโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนท่ีสาํคญั1 โดย 1. วเิคราะห์ในส่วนของ

แผนพฒันาตลาดทุนไทย พ.ศ .2553-2557  และ 2. วเิคราะห์นโยบาย ASEAN Economic Community 

หรือ AEC Blueprint ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน ซ่ึงทั้ง 2 เร่ืองเป็นทั้งการสร้างโอกาสและความ

เส่ียง   

   

C.1 การวเิคราะห์นโยบายด้านตลาดทุนตามแผนพฒันาตลาดทุนไทย 

แผนพฒันาตลาดทุนไทย ปี พ.ศ .2553-2557  เนน้การเสริมสร้างความแขง็กร่งของตลาดทุน

ไทย ใหเ้ป็นแหล่งระดมทุนท่ีสาํคญัของประเทศ นอกเหนือจากตลาดสินเช่ือ มีผลกระทบต่อโอกาสและ

ความเส่ียงของการลงทุนของกองทุน สาํหรับการวเิคราะห์นโยบายท่ีเก่ียวขอ้งสามารถแบ่งแนวนโยบาย 

เป็น 3 กลุ่มคือ 1) ดา้นผูเ้ล่น 2) ดา้นผลิตภณัฑ ์และ 3) ดา้นโครงสร้างกาํกบัดูแลและอ่ืน ๆ โดยแบ่งอีก

คร้ังเป็นประเด็นนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งเฉพาะในประเทศ หรือ ระหวา่งประเทศ 

ในภาพรวมแผนพฒันาตลาดทุนเพิ่มโอกาสการลงทุนใหก้องทุนไทยมากข้ึน ทั้งจากการ

ส่งเสริมการลงทุนในต่างประเทศและการลงทุนจากต่างประเทศ มีการลดขั้นตอนในการธุรกรรมดา้น

หลกัทรัพยร์ะหวา่งกนัในกลุ่มประเทศ ASEAN  เพิ่มทางเลือกการลงทุนโดยสนบัสนุนการออก

ผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ ในระดบัภูมิภาค โดยการผลกัดนัใหบ้ริษทัเอกชนพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ ๆ 

เพื่อออกในกลุ่มประเทศ ASEAN สาํหรับการสรุปแนวนโยบายท่ีสาํคญัมีดงัตารางท่ี B.1 

 

ตารางท่ี C.1 การวเิคราะห์นโยบายดา้นตลาดทุนตามแผนพฒันาตลาดทุนไทย 

กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

1. ด้านผู้เล่น         

(นักลงทุน/ผู้

ระดมทุน และ

สถาบันตวักลาง 

 1. ยกเลิกการหา้มมิใหผู้อ่ื้นประกอบการเป็นตลาด

หลกัทรัพย ์(เปิดใหมี้การขออนุญาตเพ่ือเปิดทางใหมี้การ

ซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดมากกวา่หน่ึงแห่ง

ได)้ 

   2. ยกเลิกการหา้มมิใหส้มาชิกซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพย ์ 

1. ส่งเสริมใหบ้ริษทัท่ีทาํธุรกิจในประเทศอินโดจีนเขา้จด

ทะเบียนใน ตลท. โดยอาศยัความร่วมมือในระดบัรัฐบาล

ต่อรัฐบาล  

2. เพ่ิมมูลค่าและจาํนวนของบริษทัจดทะเบียนในภูมิภาค 

เพ่ือป้องกนัการแขง่ขนัจากตลาดอ่ืนนอกภูมิภาค 

3. พฒันาแผนการตลาดในเชิงลึกรวมทั้ง การใหค้วามรู้ 

                                                 
1 มีนโยบายท่ีสาํคญัต่อการลงทุนของกองทุนไทยคือแผนพฒันาตลาดทุนไทย และ AEC Blueprint อยา่งไรก็ตามยงัมี

นโยบายสาํคญัท่ีเป็นกรอบความร่วมมือในการลงทุนระหวา่งประเทศอีกมาก ซ่ึงมีทิศทางสนบัสนุนการลงทุนระหวา่ง

ประเทศเช่นเดียวกนั 
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กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

   3. ยกเลิกขอ้กาํหนดท่ีใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งกระทาํโดย บล. สมาชิก

เท่านั้น (เพ่ือเปิดทางเช่ือมโยงกบัตลาดอ่ืน) 

   4. ยนืยนัการเปิดเสรีใบอนุญาตหลกัทรัพยแ์ละระบบ

การใหใ้บอนุญาตแบบครบวงจร (single license) ตาม

กาํหนดเวลาเดิม (กาํหนดเวลาการเปิดเสรีใบอนุญาต

หลกัทรัพยเ์ป็นการทัว่ไปแบบไม่จาํกดัจาํนวนตั้งแต่ 1 

มกราคม 2555) 

  5. ปรับปรุงระบบใบอนุญาตใหส้อดคลอ้งกบัแนวโนม้

ของทิศทางตลาดทุนในต่างประเทศ ซ่ึงมุ่งไปสู่ระบบ

การใหใ้บอนุญาตแบบครบวงจร โดยเปล่ียนการให้

ใบอนุญาตจากเดิมท่ีแยกเป็นรายธุรกิจ เป็นการให้

ใบอนุญาตท่ีครอบคลุมหลายธุรกิจ 

6. สนบัสนุนการยกระดบัผูป้ระกอบการเดิมใหส้ามารถ

ทาํธุรกิจภายใตโ้ครงสร้างใหม่ไดท้นัทีท่ีกฎกระทรวงมี

ผลบงัคบัใช ้ และสามารถขอใบอนุญาตส่วนท่ีขาดได้

โดยเสียค่าธรรมเนียมไม่สูงจนเกินไป อีกทั้งจะไม่

กาํหนดเกณฑใ์หต้อ้งแยกประเภทของการทาํธุรกิจ 

7. การแกไ้ขปรับปรุงกฎหมายเพ่ือสนบัสนุนการลงทุน

ผา่นตวักลาง โดยการเสียภาษีควรมีภาระภาษีท่ีใกลเ้คียง

กนัมากท่ีสุด รวมทั้งผลิตภณัฑเ์ดียวกนัตอ้งมีภาระภาษีท่ี

ใกลเ้คียงกนั 

8. สนบัสนุนใหส้ถาบนัการเงินเฉพาะกิจของรัฐ เช่น 

ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ธนาคารออมสิน ธนาคาร

อิสลาม ทาํ securitization ผา่นบรรษทัตลาดรองสินเช่ือ

ท่ีอยูอ่าศยัโดยมีการทาํแผนงานท่ีชดัเจน และสนบัสนุน

ใหส้ถาบนัการเงินเอกชนทาํ securitization อยา่ง

ต่อเน่ือง  

9. สนบัสนุนให ้บล. สามารถลงทุนในตลาดตราสารหน้ี

ไดเ้พ่ิมข้ึน โดยลดค่าธรรมเนียมการส่งมอบ (clearing) ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายตราสารหน้ีใหแ้ก่ บล. และ

ส่งเสริมให ้บริษทัหลกัทรัพยเ์พ่ือธุรกิจหลกัทรัพย ์จาํกดั 

(TSFC) ทาํหนา้ท่ีเป็นแหล่งรวบรวมตราสารหน้ี (bond 

pool) สาํหรับ บล. 

10. ดาํเนินการใหมี้การควบรวม บริษทัตลาดอนุพนัธ์ 

และข่าวสารดา้นการตลาดแก่นกัลงทุน และการเผยแพร่

ขอ้มูลอยา่งกวา้งขวาง 
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กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) และตลาดสินคา้

เกษตรล่วงหนา้แห่งประเทศไทย (AFET) 

11. ส่งเสริมและสนบัสนุน ให ้บจ. มีระบบบญัชีท่ีสากล

ยอมรับตามมาตรฐาน International Financial Reporting 

Standards (IFRS)  และศึกษาหลกัเกณฑก์ารเสียภาษีท่ี

สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล 

12. การเปิดเสรีและการเพ่ิมประสิทธิภาพของสถาบนั

ตวักลาง เช่น การเปิดเสรีใบอนุญาตหลกัทรัพยแ์ละ

ระบบการใหใ้บอนุญาตแบบครบวงจรเป็นการทัว่ไป

แบบไม่จาํกดัจาํนวน (Single License) ตั้งแต่ 1 ม.ค. 

2555 และการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมทั้งหมดในปี 2555 

13. ขยายฐานนกัลงทุนโดยส่งเสริมใหบ้ริษทัท่ีลงทุนใน

ภูมิภาคเขา้มาจดทะเบียนในตลาดทุนไทย 

14. การนาํบริษทัลูกของรัฐวสิาหกิจ หรือ Business unit 

ใหม่เขา้มาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นการเพ่ิม

มูลค่าตลาดและจาํนวนบริษทัจดทะเบียนของ ตลท. 

15. การจดัตั้งกองทุนการออมแห่งชาติ (กอช.) เพ่ือเป็น

การสร้างรายไดใ้นวยัสูงอายใุหก้บัประชาชนทัว่ประเทศ 

และเป็นการระดมทุนอีกดว้ย 

16. การสร้างวฒันธรรมการลงทุนผา่นการออม            

ระยะยาวใหเ้กิดข้ึนอยา่งกวา้งขวาง เพ่ือใหป้ระชาชนมี

การวางแผนทางการเงินเพ่ือความมัน่คงในชีวติและเป็น

การกระตุน้ใหเ้กิดความต่ืนตวัในการหาความรู้ความ

เขา้ใจในการลงทุน ซ่ึงเป็นจุดเร่ิมตน้ในการสร้าง

วฒันธรรมการลงทุนผา่นการออมระยะยาวใหเ้กิดข้ึน

อยา่งกวา้งขวางในอนาคต เช่น การผลกัดนัใหน้ายจา้ง

รายใหม่ท่ีประสงคจ์ะจดัตั้งกองทุนสาํรองเล้ียงชีพ และ

นายจา้งรายเก่าท่ีมีกองทุนสาํรองเล้ียงชีพแลว้ จดัใหมี้

นโยบายการลงทุนมากกวา่ 1 แบบใหส้มาชิกเลือก และ

ผลกัดนัให ้กบข. จดัใหมี้ employee choice สาํหรับ

สมาชิก เพ่ือเป็นทางเลือกในการลงทุน 

17. การโอนยา้ยเงินออมในกองทุนบาํเหน็จบาํนาญ

ขา้ราชการหรือกองทุนสาํรองเล้ียงชีพสู่กองทุนรวมเพ่ือ

การเล้ียงชีพ (RMF) เพ่ือส่งเสริมใหมี้การออมและการ

ลงทุนอยา่งต่อเน่ือง 
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กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

18. ส่งเสริมธุรกิจ private equity ท่ีมีลกัษณะคลา้ยกบั 

venture capital โดยปรับปรุงภาษีและเง่ือนไขในการ

ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

2. ด้าน

ผลติภัณฑ์ทาง

การเงนิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. ไม่มีการกีดกนัการเขา้ถึงระบบส่งมอบและชาํระราคา 

(clearing & settlement) กรณีการซ้ือขายเกิดนอก ตลท. 

เพ่ือป้องกนัการท่ีตลาดหลกัทรัพยห์รือบริษทัลูกจะกีดกนั

ผูอ่ื้นไม่ใหม้าใชร้ะบบดงักล่าว 

2. เปิดเสรีค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

(commission) ตามท่ีประกาศไปแลว้ โดย ยนืยนัการเปิด

เสรีค่าธรรมเนียมการซ้ือขายตามท่ีไดป้ระกาศไว้

ล่วงหนา้ โดยสาํหรับมูลค่าการซ้ือขายขนาดใหญ่ใหมี้

ผลบงัคบัใชต้ั้งแต่ 1 มกราคม 2553 และเปิดเสรีทั้งหมด

ในปี 2555  

3. การอาํนวยความสะดวกธุรกรรมขา้มประเทศ จะช่วย

กระตุน้ใหเ้กิดนวตักรรมในการพฒันาสินคา้และบริการ

ใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิมทางเลือกใหก้บัผูล้งทุนมากยิง่ข้ึน 

4. ผลกัดนัใหมี้การออกตราสารการเงินในรูปแบบต่างๆ 

ท่ีหนุนหลงัโดยหลกัทรัพยห์รือสินคา้โภคภณัฑ ์เช่น 

gold ETF และ commodity ETF  

5. ส่งเสริมใหมี้การออกกรมธรรมป์ระกนัชีวติควบการ

ลงทุน (unit-linked product) โดยการพิจารณาใหสิ้ทธิ

ประโยชน์ทางภาษีเป็นส่ิงจูงใจ  

6. เปิดใหมี้การซ้ือขาย currency (THB) futures  

7. สร้างกลไกระดมทุนผา่นตลาดทุนเพ่ือพฒันา

โครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศผา่น Infrastructure fund 

ซ่ึงเป็นการลดภาระของภาครัฐทั้งดา้นงบประมาณและ

หน้ีสาธารณะอีกทั้งเป็นการเปิดโอกาสใหป้ระชาชนมี

ทางเลือกในการลงทุนและมีส่วนร่วมในกิจการ

สาธารณูปโภคพ้ืนฐานของประเทศมากข้ึน จึงมี

แนวนโยบายผลกัดนัการจดัตั้งกองทุนรวมเพ่ือลงทุนใน

โครงสร้างพ้ืนฐานและจดทะเบียนในตลท. 

8. ผลกัดนัใหมี้การออกตราสารทางการเงินในรูปแบบ

ต่าง ๆ ท่ีหนุนหลงัโดยหลกัทรัพยห์รือสินคา้โภคภณัฑ ์

9. การออกกฎระเบียบเพ่ือรองรับการลงทุนให้

สอดคลอ้งกบัศาสนาอิสลาม เช่น การออก Islamic bond  

1. เพ่ิมศกัยภาพการทาํธุรกรรมและเครือข่ายให้

ครอบคลุมทั้งภูมิภาค ทาํใหมี้ความสะดวกในการลงทุน

มากข้ึน 

2. การลดขั้นตอนในการธุรกรรมดา้นหลกัทรัพยร์ะหวา่ง

กนัในกลุ่มประเทศ ASEAN 

3. การออกผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ ในระดบัภูมิภาค 

โดยการผลกัดนัใหบ้ริษทัเอกชนพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ ๆ 

เพ่ือออกในกลุ่มประเทศ ASEAN  

4. สนบัสนุนผลิตภณัฑท์างการเงินใหต้รงกบัศาสนา

อิสลามและผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน โดยตอ้งมีการ

อาํนวยการความสะดวกแก่ผลิตภณัฑเ์หล่าน้ีในระดบั

ภูมิภาค 

5. การออกผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ ในระดบัภูมิภาค 

โดยการผลกัดนัใหบ้ริษทัเอกชนพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ ๆ 

เพ่ือออกในกลุ่มประเทศ ASEAN  

6. สนบัสนุนผลิตภณัฑท์างการเงินใหต้รงกบัศาสนา

อิสลามและผลิตภณัฑใ์นตลาดทุน โดยตอ้งมีการอาํนวย

ความสะดวกแก่ผลิตภณัฑเ์หล่าน้ีในระดบัภูมิภาค 
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10. ส่งเสริมการออกประกนัชีวติควบการลงทุน (unit-

linked product)  

11. สนบัสนุนการจดัตั้ง Thailand Carbon Fund  

12. พฒันาและแกไ้ขหลกัเกณฑก์ารกูเ้งินและการออก

ตราสารหน้ีขององคก์รปกครองส่วนทอ้งถ่ิน รวมทั้งให้

ความรู้ 

13. เปิดใหมี้การซ้ือขาย currency (THB) futures  

14. การออกพนัธบตัรเพ่ือสร้างอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงท่ีมี

สภาพคล่องสูง รุ่นอาย ุ3 ปี วงเงินรุ่นละไม่ตํ่ากวา่ 1 

แสนลา้นบาทต่อเน่ือง 

15. การอาํนวยความสะดวกธุรกรรมขา้มประเทศจะช่วย

กระตุน้ใหเ้กิดนวตักรรมในการพฒันาสินคา้และบริการ

ใหม่ ๆ เพ่ือเพ่ิมทางเลือกใหก้บัผูล้งทุนมากยิง่ข้ึน 

16. ส่งเสริมการออกกรมธรรมป์ระกนัชีวติแบบบาํนาญ 

(Annuity Product) โดยขจดัอุปสรรคทางภาษี 

17. การเปิดใหมี้การซ้ือขาย Interest rate futures/bond 

futures เพ่ือเพ่ิมเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงใหเ้ป็น

ทางเลือกแก่ผูล้งทุน 

18. การนาํหุน้ท่ีกระทรวงการคลงัถืออยูก่ระจายใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน ซ่ึงปัจจุบนักระทรวงการคลงั

ถือหุน้บริษทัใน ตลท. 20 แห่ง คิดเป็นมูลค่าตลาดรวม 

281,971 ลา้นบาท (ณ เดือนก.พ. 52) ทาํใหเ้ป็นการเพิ่ม 

Free float ในตลท. และยงัเป็นการขยายฐานนกัลงทุนได้

เพ่ิมข้ึนอีกดว้ย 

19. พฒันาวธีิการบริหารเงินสดของรัฐบาลเพ่ือใหอ้อก

ตราสารหน้ีไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอและมีการบริหารตน้ทุน

เงินสดอยา่งมีประสิทธิภาพและพฒันา Private Repo 

และ Securities Borrowing and Lending (SBL) 

20. ผลกัดนัใหบ้ริษทัท่ีทาํธุรกิจในประเทศอินโดจีนเขา้

มาจดทะเบียนใน ตลท. โดยอาศยัความร่วมมือนะดบั

รัฐบาลต่อรัฐบาล 

21. ออกพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีการชาํระเงินตน้และ

ดอกเบ้ียโดยอา้งอิงตามอตัรางินเฟ้อ (inflation-linked 

bond) 
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3. ด้านการกาํกบั

ดูแลโครงสร้าง

ตลาดทุนและอืน่ 

ๆ 

1. แกก้ฎหมายรองรับการปฏิรูป ตลท. โดยจดัโครงสร้าง

องคก์รของ ตลท. ใหม่  โดยแยกงานดา้นธุรกิจตลาด

หลกัทรัพย ์(exchange function : EF) เพ่ือ2มุ่งเนน้การ

ดาํเนินธุรกิจในรูปแบบขององคก์รท่ีแสวงหา2 และงาน

ดา้นการพฒันาตลาดทุน (public services) โดยจะจดัตั้ง

กองทุนเพ่ือการพฒันาตลาดทุน (Capital Market 

Development Fund : CMDF) ข้ึน2 เพ่ือมุ่งเนน้บทบาท

ดา้นการพฒันาต่าง 2ๆ นอกจากนั้น จะจดัตั้ง

คณะกรรมการ ซ่ึงประกอบดว้ยผูแ้ทนจากภาครัฐและ

ภาคเอกชน มีหนา้ท่ีจดัทาํโครงการและขั้นตอนการ

เปล่ียนสถานะ ตลท. ใหเ้ป็นบริษทัมหาชนจาํกดั ซ่ึงใน

ร่างกฎหมายเรียกวา่ “บริษทัตลาดหลกัทรัพยไ์ทย” 

2. การเปล่ียนสถานะ ตลท. เป็นบริษทัมหาชนจาํกดั 

(corporatization) เพ่ือให ้ตลท. แข่งขนัไดก้บัตลาด

หลกัทรัพยคู์่แข่ง 

3. การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นการเปิด

ช่องทางท่ีจะนาํไปสู่การเช่ือมโยงเป็นพนัธมิตรกบัตลาด

หลกัทรัพยอ่ื์นผา่นการแลกหุน้ ซ่ึงจะนาํไปสู่การขยาย

ฐานผูล้งทุนและประเภทสินคา้และบริการ 

4. การแกไ้ขปรับปรุงกฎหมายเพ่ือสนบัสนุนการควบ

รวมกิจการ ซ่ึงจะทาํใหห้น่วยธุรกิจมีความเขม้แขง็มาก

ยิง่ข้ึน จากความสามารถในการเพ่ิมมูลค่าของกิจการ 

และทาํใหก้ารบริหารจดัการองคก์รและการเงินสามารถ

กระทาํไดอ้ยา่งคุม้ทุน รวมทั้งเกิดการใชท้รัพยากรได้

อยา่งมีประสิทธิภาพและเพ่ิมอาํนาจดา้นการตลาด

ไดม้ากข้ึน 

5. การแกไ้ขปรับปรุงกฎหมายเพ่ือสนบัสนุนการลงทุน

ในตราสารหน้ี โดยปรับปรุงวธีิการขจดัภาษีซํ้ าซอ้น 

สาํหรับการเสียภาษีของดอกเบ้ีย ดว้ยการแกไ้ขวธีิการ

ขอคืนดอกเบ้ียในส่วนท่ีไม่ไดถื้อครองใหง่้ายและ

สะดวก โดยใหส้ามารถขอคืนไดท้นัที โดยไม่ตอ้งนาํ

ดอกเบ้ียดงักล่าวไปรวมกบัเงินไดอ่ื้นในการคาํนวณภาษี

ปลายปี  

6. การแกไ้ขปรับปรุงกฎหมายเพ่ือขจดัภาระภาษีซํ้ าซอ้น

สาํหรับเงินไดป้ระเภทเงินปันผลในระดบันิติบุคคล โดย

1. สร้างหลกัเกณฑแ์ละแนวทางในระยะกลางสาํหรับการ

ซ้ือขายแลกเปล่ียนกนัระหวา่งกลุ่มประเทศ ASEAN  

2. จดัระบบการบริการดา้นธนาคารการซ้ือขายหรือการ

เก็งกาํไรจากการข้ึนลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ และธุรกรรมต่าง ๆ ใหมี้ประสิทธิภาพและ

ประหยดั 

3. ลดตน้ทุนการบริหารและการจดัการ รวมทั้งตน้ทุน

ดา้นเทคโนโลย ี

4. อาํนวยความสะดวกใหแ้ก่ broker แก่การเขา้ถึงและ

แลกเปล่ียนระหวา่งกนั เพ่ือเสริมสร้างสภาพคล่องให้

ระบบ 

5. เพ่ิมมูลค่าและจาํนวนของบริษทัจดทะเบียนในภูมิภาค 

เพ่ือป้องกนัการแขง่ขนัจากตลาดอ่ืนนอกภูมิภาค 

6. การจดัตั้ง ASEAN Common Exchange Gateway 

(ACE) ซ่ึงเป็นการเช่ือมโยงทางอิเลก็ทรอนิกส์ โดย 

Broker ในกลุ่ม ASEAN แต่ละประเทศสามารถเขา้ถึง

ขอ้มูลไดโ้ดยตรง 

7. การจดัตั้ง ASEAN Clearing houses เพ่ือเป็นศุนยก์ลาง

สาํหรับคูค่า้ระหวา่งประเทศในภูมิภาค 

8. พฒันา ASEAN Mutual Recognition Guidelines เพ่ือ

เป็นพ้ืนฐานในการอาํนวยความสะดวกแก่ธุรกรรม

ระหวา่งประเทศในนภูมิภาค 

9. กาํหนดมาตรฐานขั้นตํ่าในการเปิดเผยขอ้มูลสาํหรับ 

Central Trading Reporting System (CTRS) เพ่ือท่ีจะ

พฒันาความโปร่งใสหลงัการซ้ือขาย 

10. สนบัสนุนใหมี้การคุม้ครองนกัลงทุนของประเทศ

สมาชิกท่ีมีธุรกรรมระหวา่งประเทศในภูมิภาค ASEAN 

โดยพฒันาแนวทางและกระบวนการเม่ือเกิดขอ้พิพาทข้ึน 

รวมทั้งการจ่ายค่าทดแทน และความเท่าเทียมกนัของนกั

ลงทุนต่างชาติและนกัลงทุนในประเทศ 

11. สร้างหลกัเกณฑ ์และแนวทางในระยะกลางสาํหรับ

การซ้ือขายแลกเปล่ียนกนัระหวา่งกลุ่มประเทศ ASEAN 



ภาคผนวก 

 

C-7  

กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

การยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลใหแ้ก่บริษทัจาํกดั

สาํหรับเงินปันผลท่ีไดรั้บดว้ย ทั้งน้ี โดยบริษทัดงักล่าว

จะตอ้งถือหุน้ในบริษทัผูจ่้ายเงินปันผลไม่นอ้ยกวา่ 3 

เดือนก่อนและหลงัวนัท่ีมีเงินได ้

7. นาํบริษทัลูกของรัฐวสิาหกิจ หรือหน่วยธุรกิจ (business 

unit) ใหม่เขา้จดทะเบียนใน ตลท. ซ่ึงช่วยเพ่ิมมูลค่าตลาด

และจาํนวน บจ. ของ ตลท. ซ่ึงทาํใหต้ลาดทุนไทยมีความ

น่าสนใจเพ่ิมข้ึน นกัลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนเพิ่มข้ึน 

และยงัช่วยในการระดมเงินทุนใหแ้ก่โครงการใหม่ๆ ของ

รัฐวสิาหกิจ โดยไม่กระทบกบัโครงสร้างการทาํธุรกิจเดิม 

8. ออกกฎเกณฑเ์พ่ือรองรับการระดมทุนท่ีสอดคลอ้      

 กบัหลกัศาสนาอิสลาม (ตราสาร Sukuk) (เป้าหมาย : 

ภายในปี 2553) 

 9. การยกเลิกการผกูขาดและการยกระดบัความสามารถ

ในการแข่งขนัของ ตลท. โดยผลกัดนัใหมี้การแกก้ฎหมาย

รองรับการแปรสภาพ ตลท. และการยกเลิกการผกูขาด

รวมทั้งการแปรสภาพเป็นบริษทัจาํกดั (Corporatization) 

และการดาํเนินการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

10. การทาํความเขา้ใจร่วมกนัในกลุ่ม ASEAN เก่ียวกบั 

กฎระเบียบ มาตรฐาน และวธีิปฏิบติั 

11. การศึกษาความเหมาะสมในการจดัตั้งองคก์รท่ีทาํ

หนา้ท่ีเป็น Central Counter (CCP) เพ่ือรองรับความ

ตอ้งการในการชาํระราคาแบบ Net Settlement  

12. ศึกษาการบงัคบัใช ้scrip less ทัว่ประเทศ 

13. สนบัสนุนใหบ้ริษทัจดทะเบียนมีระบบบญัชีท่ีสากล

ยอมรับบตามมาตรฐาน (International Financial 

Reporting Standards: IFRS) 

14. เช่ือมโยงระบบส่งมอบและชาํระราคาสินคา้การซ้ือ

ขายตราสารหน้ีระหวา่งภูมิภาคอาเซียนสนบัสนุนให้

หน่วยงานทงัภาคเอกชนและภาครัฐใหค้วามรู้ท่ีถูกตอ้ง

เก่ียวกบัตลาดทุนแก่นกัลงทุน 

15. จดัตั้งหน่วยงานนกัลงทุนสมัพนัธ์โดยภาครัฐ

เผยแพร่ความรู้ดา้นตลาดทุนแก่นกัลงทุน 

16. เผยแพร่ขอ้มูลอยา่งโปร่งใสและเท่าเทียม (Fair 

disclosure) รวมทั้งมีบทลงโทษอยา่งจริงจงั 
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กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

17. จดัตั้งหน่วยงานนกัลงทุนสมัพนัธ์โดยภาครัฐ

เผยแพร่ความรู้ดา้นตลาดทุนแก่นกัลงทุน 

18. การปฏิรูปกฎหมายสาํหรับการพฒันาตลาดทุน 

ไดแ้ก่ 1) การเสนอร่างพระราชบญัญติัส่งเสริมการควบ

รวมกิจการในตลาดทุน 2) การเสนอพระราชบญัญติั

ส่งเสริมการประกอบธุรกิจของคนต่างดา้วเพ่ือการ

พฒันาตลาดทุนไทย 

19. สนบัสนุนใหบ้ริษทัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศ

ไทย) จาํกดั (TSD) สามารถใหบ้ริการแก่ผูร่้วมตลาดตรา

สารหน้ี โดยมีตน้ทุนการทาํธุรกรรมท่ีเหมาะสม 

20. ดาํเนินการควบรวบบริษทัตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศ

ไทย) จาํกดั (มหาชน) และตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้

แห่งประเทศไทย (AFET) ในปี 2553 

 

 

 

C.2 การวเิคราะห์นโยบายด้านตลาดทุนตาม AEC Blueprint  

การวเิคราะห์นโยบายดา้นตลาดทุนของ  AEC Blueprint สามารถแบ่งแนวนโยบาย เป็น 3 กลุ่ม

เช่นกนัคือ 1) ดา้นผูเ้ล่น 2) ดา้นผลิตภณัฑ ์และ 3) ดา้นโครงสร้างกาํกบัดูแลและอ่ืน ๆ โดยแบ่งอีกคร้ังเป็น

ประเด็นนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งเฉพาะในประเทศ หรือ ระหวา่งประเทศ 

ในภาพรวม AEC Blueprint เพิ่มโอกาสการลงทุนใหก้องทุนไทยมากข้ึน ทั้งจากการส่งเสริม

การลงทุนระหวา่งประเทศ ทั้งในกลุ่มและนอกกลุ่ม ASEAN  ส่งเสริมการลดขั้นตอนในการธุรกรรมดา้น

หลกัทรัพยร์ะหวา่งกนัในกลุ่มประเทศ ASEAN  การอาํนวยความสะดวกและความร่วมมือทางดา้นกฏระเบียบ 

กฎเกณฑ ์นโยบาย และขั้นตอนดา้นการลงทุนท่ีมีความโปร่งใสมีความสอดคลอ้งและสามารถคาดการณ์ได ้ 

เพิ่มทางเลือกการลงทุนโดยสนบัสนุนการออกผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ ในระดบัภูมิภาค สาํหรับการสรุป

แนวนโยบายท่ีสาํคญัมีดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี C.2 การวเิคราะห์นโยบายดา้นตลาดทุนตาม AEC Blueprint 

  กลุ่ม ระดบัประเทศ ระดบัระหว่างประเทศ/ภูมภิาค 

1. ด้านผู้เล่น         

(นักลงทุน/ผู้

ระดมทุน และ

สถาบัน

ตวักลาง 

1. การส่งเสริมความคุม้ครองการลงทุนภายใตก้รอบ 

ไดแ้ก่ 1. กลไกระงบัขอ้พิพาทระหวา่งผูล้งทุนกบั

ภาครัฐ (Investor state dispute mechanism) 2. การ

โอน (transfer) และการส่งคืน (repatriation) ทุน 

กาํไร และเงินปันผล 3. ขอบเขตการยดึทรัพย ์

(expropriation) และใหก้ารชดเชย (compensation)   

ท่ีโปร่งใส 4. ใหค้วามคุม้ครองและความมัน่คงเตม็

รูปแบบ 5. ใหก้ารชดเชยความเสียหายอนัเน่ืองจาก

การเกิดจลาจล (strife)   

2. ประชาสมัพนัธ์และเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารอยา่ง

ต่อเน่ืองเก่ียวกบัผลกระทบจาการลงทุนของกองทุน  

ขนาใหญ่แก่ผูป้ระกอบการ และคณาจารยส์ถาบนั

ต่าง ๆเพ่ือใหส้ามารถถ่ายทอดประสบการณ์ต่อไป

ได ้

3. สนบัสนุนการจดัตั้ง Hedge funds ของไทยตาม

ความพร้อมของนกัลงทุนและตลาดทุน รวมทั้ง

สนบัสนุน Hedge funds ท่ีใชไ้ทยเป็นท่ีตั้งการ

ดาํเนินการ โดยไม่ระดมทุนหรือลงทุนในประเทศ 

(Offshore funds) 

4. เพ่ิมบทบาทสถาบนัตวักลาง คือ บริษทัหลกัทรัพย์

และสถาบนัการเงินท่ีใหสิ้นเช่ือกบั Hedge funds ใน

การติดตาม ประเมินความเส่ียง ตลอดจนการให้

สินเช่ืออยา่งรัดกมุบนขอ้มูลท่ีเพียงพอ 

5. มีการพฒันาทกัษะความสามารถและความ

เช่ียวชาญของบุคคลากร เพ่ือมุ่งสูการเป็นนกัการเงิน

การธนาคารมืออาชีพ และกา้วไปสู่การเป็น 

Universal Banking  

1. ขยายมาตรการไม่เลือกปฏิบติัซ่ึงรวมถึงการปฏิบติัเยีย่ง

คนชาติและการปฏิบติัเยีย่งชาติท่ีไดรั้บความอนุเคราะห์ยิง่

ใหก้บันกัลงทุนในอาเซียนดว้ยขอ้ยกเวน้ท่ีจาํกดั ลด และ

หากเป็นได ้ยกเลิกขอ้ยกเวน้นั้น ๆ 

2. ลด และหากเป็นไปได ้ยกเลิกขอ้จาํกดัในการเขา้มา

ลงทุนในสาขาสาํคญัซ่ึงครอบคลุมการคา้สินคา้ 

3. ลด และหากเป็นได ้ยกเลิกมาตรการจาํกดัและอุปสรรค

ดา้นการลงทุน รวมถึงขอ้กาํหนดผลการดาํเนินงาน 

 

2. ด้าน

ผลติภัณฑ์ทาง

การเงนิ 

 

 

1. พฒันาตลาดและผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ ๆ 

อยา่งต่อเน่ือง รวมทั้งผสมผสานนวตักรรมกบั

ผลิตภณัฑแ์ละบริการท่ีมีอยู ่รวมทั้งขยายเครือข่าย

พนัธมิตรใหค้รอบคลุมหลากหลายธุรกิจ เพ่ือตอบ

สองความตอ้งการของการลงทุนของกองทุนขนาด

ใหญ่ 

2. พฒันาคุณภาพบริการผา่นช่องทางอิเลก็ทรอนิกส์ 

1. เพ่ิมศกัยภาพการทาํธุรกรรมและเครือข่ายใหค้รอบคลุม

ทั้งภูมิภาค ทาํใหมี้ความสะดวกในการลงทุนมากข้ึน 



ภาคผนวก 

 

C-10  

โดยใหมี้กระบวนการท่ีเขา้ใจง่ายไม่ซบัซอ้น รวดเร็ว 

ทนัสมยัและปลอดภยั มีความหลากหลายรองรับการ

ลงทุนและบริการท่ีไร้ขีดจาํกดั 

3. ด้านการ

กาํกบัดูแล

โครงสร้าง

ตลาดทุนและ

อืน่ ๆ 

1. พฒันาระบบการติดตามขอ้มูลกองทุนขนาดใหญ่

รวมทั้ง Hedge funds โดยเฉพาะกองทุนท่ีใชก้าร

กูย้มืเงินระดบัสูง และใชต้ราสารอนุพนัธ์ทางการเงิน

มาก 

2. พฒันาแนวทางและหลกัปฏิบติัใหเ้ป็น

มาตรฐานสากล ทั้งดา้นการบริหารจดัการ ดา้น

เคร่ืองมือและกระบวนการบริหารความเส่ียง เพ่ือ

เพ่ิมประสิทธิภาพการดาํเนินงานและการควบคุม

ความเส่ียง 

3. สนบัสุนการลงทุนของกองทุนท่ีมีศกัยภาพ เพ่ือ

ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจไทย 

 

1. เสริมสร้างความแขง็แกร่งในการพฒันาและการรวมตวั

ของตลาดทุนในอาเซียนใหบ้รรลุความสอดคลอ้งใน

มาตรฐานดา้นตลาดทุนในอาเซียนท่ีมากข้ึนในดา้นการ

ออกเกณฑใ์นการเสนอขายตราสารหน้ี ขอ้กาํหนดในการ

เปิดเผยขอ้มูล และหลกัเกณฑก์ารจดัจาํหน่าย  

2. ส่งเสริมการจดัทาํขอ้ตกลงยอมรับร่วมหรือความตกลง

สาํหรับการยอมรับซ่ึงกนัและกนัในคุณสมบติั และคุณวฒิุ

การศึกษาและประสบการณ์ของ ผูป้ระกอบวชิาชีพดา้น        

ตลาดทุน 

3. ส่งเสริมใหมี้ความยดืหยุน่มากข้ึนดา้นภาษาและ

ขอ้กาํหนดท่ีใชบ้งัคบัสาํหรับการออกหลกัทรัพย ์

4. ปรับปรุงโครงสร้างภาษีหกั ณ ท่ีจ่ายตามความเหมาะสม 

เพ่ือส่งเสริมการขยายฐานนกัลงทุนในตราสารหน้ีท่ีออก

ในอาเซียน 

5. ส่งเสริมใหใ้ชต้ลาดเป็นตวัขบัเคล่ือนในการสร้างความ

เช่ือมโยงระหวา่งกนัเองในตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดตรา

สารหน้ี รวมถึงกิจกรรมการระดมทุนขา้มพรมแดน 

6. ส่งเสริมการเปิดบญัชีทุนอยา่งเป็นขั้นตอนและ

สอดคลอ้งกบัวาระแห่งชาติและความพร้อมทางเศรษฐกิจ

ของประเทศสมาชิก 

7. เปิดโอกาสใหมี้มาตรการปกป้องท่ีเพียงพอเพ่ือรองรับ

ผลกระทบ จากปัญหาความผนัผวนของเศรษฐกิจมหภาค 

และความเส่ียงเชิงระบบท่ีอาจเกิดจากการเปิดเสรีดา้น

เงินทุนเคล่ือนยา้ย รวมถึงการมีสิทธิท่ีจะใชม้าตรการท่ี

จาํเป็นเพ่ือรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจมหภาค 

8. ดาํเนินการเพ่ือใหส้มาชิกอาเซียนทุกประเทศไดรั้บ

ผลประโยชน์ จากการเปิดเสรีดา้นเงินทุนเคล่ือนยา้ยอยา่ง

ทัว่ถึง 

9. การสร้างการอาํนวยความสะดวกและความร่วมมือ 

ทางดา้นกฏระเบียบ กฎเกณฑ ์นโยบาย และขั้นตอนดา้น

การลงทุนท่ีมีความโปร่งใส มีความสอดคลอ้ง และ

สามารถคาดการณ์ได ้  ไดแ้ก่ 1) ปรับประสาน ตามความ

เหมาะสม นโยบายการลงทุน เพ่ือบรรลุเป้าหมายการ



ภาคผนวก 

 

C-11  

 

จากการวเิคราะห์ในส่วนของ แผนพฒันาตลาดทุนไทยและ AEC Blueprint พบวา่โอกาสมีมาก

ข้ึนสาํหรับกองทุนไทยในการลงทุน ทั้งในประเทศและต่างประเทศ  

ส่งเสริมอุตสาหกรรมและการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ 2) 

ปรับปรุงขั้นตอนการขอรับการลงทุนและการขออนุญาต 

โดยการลดขั้นตอนและใหมี้ความเรียบง่าย 3) ส่งเสริมการ

เผยแพร่ขอ้มูลดา้นการลงทุน กฎระเบียบ กฎเกณฑ ์

นโยบายและขั้นตอนดา้นการลงทุน รวมถึงการเผยแพร่

ผา่นทางศูนยบ์ริการลงทุนเดียว (One-stop Investment 

center) หรือคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน 4) ปรับปรุง

ฐานขอ้มูลดา้นการลงทุนในทุกรูปแบบ ซ่ึงครอบคลุมดา้น

การคา้สินคา้และคา้บริการเพ่ืออาํนวยความสะดวกในการ

กาํหนดนโยบาย 5) ส่งเสริมการประสานงานระหวา่ง

หน่วยงานภาครัฐและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งใหม้ากข้ึน 6) 

หารือกบัภาคธุรกิจของอาเซียนเพ่ืออาํนวยความสะดวก

การลงทุน 7) ระบุดาํเนินการเพ่ือส่งเสริมความร่วมมือ

ระหวา่งกนัทั้งในกรอบกวา้งของอาเซียน (ASEAN-Wide) 

และการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจทวภิาคี 

10. เร่งพฒันาตลาดทุนร่วมกนัจนนาํไปสู่การรวมตวัของ

ตลาดทุนในอาเซียน โดยมีการยนิยอมใหมี้การเคล่ือนยา้ย

เงินทุนโดยเสรีมากข้ึน 
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ภาคผนวก D 
 
ตาราง D 1. สรุปการลงทนุของกองทุนขนาดใหญภาครัฐ 

ประเภท กฎหมายจัดต้ัง
กองทุน 

กฎระเบียบ
การลงทุน 

ขั้นตอนและวิธีการ
ลงทุน  

เงินลงทุน (ลาน
บาท) 

เปาหมาย
การลงทุน 

การบริหาร
ความเสี่ยง 

การ
ประเมินผล 

บุคลากร 
ประสบการณ 
ความพรอมใน

การลงทุน 

ปญหา
อุปสรรค 

ขอเสนอแนะ และ 
อ่ืน ๆ 

กองทุน
บําเหน็จ
บํานาญ
ขาราชการ 

- พระราชบัญญตัิ
กองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ 
พ.ศ. 2539 และ
ประกาศใชในราช
กิจจานุเบกษา เมื่อ
วันท่ี 27 กันยายน 
2539  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- พระราช 
บัญญัติกองทุน
บําเหน็จ
บํานาญ
ขาราชการ 
พ.ศ. 2539 
- กฎกระทรวง 

- กําหนดใหการลงทุน
จะตองลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความ
ความมั่นคงสูงไมต่ํา
กวารอยละ 60 ของ
การลงทุนท้ังหมด และ
กฎกระทรวงวาดวย
การลงทุนของสถาบัน
ไดกําหนดการนําเงินไป
ลงทุนตองลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความ
เสี่ยงสูงไมต่ํากวารอย
ละ 80 ของเงินลงทุน
ท้ังหมด โดยการลงทุน
ในหลักทรัพยมั่นคงสูง  
- กําหนดใหลงทุน
ตางประเทศไดไมเกิน
รอยละ 25 ของ
เงินกองทุน 
 

- แบงสัดสวนเงิน
ลงทุนตาม
สัดสวน SAA 
ปจจุบัน
เปาหมายอยูท่ี
รอยละ 23 โดย
มีรายละเอียด
ดังน้ี  1. ตรา
สารหน้ีโลก รอย
ละ 10           
2.ตราสารทุน
โลก รอยละ 8 
3.สินคาโภค
ภัณฑ รอยละ 1 
4.อสังหา 
ริมทรัพย 
โลก รอยละ 2           
5. โครงสราง
พ้ืนฐานโลก         
รอยละ 1 

- เปาหมาย
การลงทุน
ของ กบข. 
คือ การสราง
ผลตอบ 
แทนท่ีดีเพ่ือ
เปนเงินออม
เพ่ือการ
เกษียณอายุ
ใหแกสมาชิก
ท่ีเปน
ขาราชการ 
ดังน้ัน ตาม
ธรรมชาติ
แลวการ
ลงทุนของ 
กบข. จึงเปน
การลงทุนใน
ระยะยาว 
โดยมรีะยะ

- ทําการ
บริหารความ
เสี่ยงท้ังในแง
ของ
สินทรัพย 
และอัตรา
แลก เปลี่ยน 
โดย 
--> การ
ลงทุนใน
สินทรัพยแต
ละประเภท
จะไดรับ
งบประมาณ
ความเสีย่งใน
รูปแบบของ 
Tracking 
Error  
--> สําหรับ
การบริหาร

- กบข. 
ประเมินผล
การลงทุน
แบบ 
Relative 
Performan
ce หมายถึง 
การกําหนด
ตัวเทียบวัด 
(Benchmar
k) ของแต
ละสินทรัพย 
และ กบข. 
จะทําการ
ลงทุนเพ่ือให
ได
ผลตอบแทน
สูงกวาตัว
เทียบวัด 
ตัวอยาง 

- กบข. มีบุคคลกร
ท่ีมีความเช่ียวชาญ 
และระบบท่ีไดรับ
มอบหมายใหทํา
การลงทุน
ตางประเทศ
โดยเฉพาะ โดยได
เริ่มลงทุน
ตางประเทศอยาง
จริงจังนับแตป 
2549 และไดมี
การพัฒนาเรื่อยมา  
 

- การปองกัน
ความเสีย่ง
อัตรา
แลกเปลีย่นยัง
มีขาดความ
คลองตัว 
(Unwind 
position)  
- การใช
เครื่องมือใหมๆ 
ในการลงทุน 
โดยเฉพาะ
อยางยิ่งกลุม 
Derivative ยัง
ไมแพรหลาย
ในประเทศไทย 
ซึ่งในความเปน
จริงแลวถือเปน
เครื่องมือท่ีใช
ในการลดความ

-ควรจะให
กฎหมายเปดเสนอ
แนวทางในการหา
ผลตอบแทนได 
-Currency 
overlay โดยแยก 
Currency ออก
จากสินทรัพย 
- Asset class 
แยกกันจะบริหาร
ไดดีข้ึน 
-รัฐควรให
ความสําคญัใน
เรื่องภาษี เพราะ
เปนปจจัยสําคัญท่ี
สงผลตอกําไร/
ขาดทุน โดยเฉพาะ
ตราสารหน้ี 
-การลงทุนใน
ตางประเทศมี
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6. นิติบุคคล
เอกชนโลก รอย
ละ 1 

การลงทุน 
(Investmen
t Horizon) 
เฉลี่ยอยูท่ี 
10 ป 
- เปนการ
กระจาย
ความเสีย่ง
ของพอรต
ลงทุน 
รวมถึงเปน
การเปดการ
ลงทุนให
กวางข้ึน 
เน่ืองจาก
ตลาดเงิน
ตลาดทุนไทย
ยังไมมี
ผลิตภณัฑท่ี
หลากหลาย 
รวมท้ังสภาพ
คลองยังไม
สามารถ
รองรับ
เงินทุนของ
นักลงทุน
สภาบัน
ขนาดใหญได 
 

ความเสีย่ง
อัตรา
แลกเปลีย่น 
มีความ
แตกตางกัน
ไปในแตละ
ประเภท
สินทรัพย
ข้ึนกับความ
เสี่ยงเฉพาะ
ของแตละ
ประเภท โดย
ตราสารหน้ี
จะทําการปด
ความเสีย่ง
ดานอัตรา
แลกเปลีย่น
ท้ังหมด 
ในขณะท่ี
สินทรัพย
ประเภทอ่ืน
จะมีการ
บริหารความ
เสี่ยงอัตรา
แลก เปลี่ยน
ตามสภาวะ
ตลาด 
 

เชน การ
ลงทุนในตรา
สารทุนโลก 
กบข. ใช
ดัชนี MSCI 
All 
Country 
World 
Index เปน
ตัวเทียบวัด  
 

เสี่ยงไดอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 

แนวโนมเพ่ิมข้ึน
และควรให
ความสําคญัในการ
ลงทุนในภูมิภาค
อาเซียน ซึ่งมี 
potential ในการ 
upgrade สูง 
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ประเภท กฎหมายจัดต้ัง
กองทุน 

กฎระเบียบการ
ลงทุน 

ขั้นตอนและวิธีการ
ลงทุน  

เงินลงทุน 
(ลานบาท) 

เปาหมาย
การลงทุน 

การบริหาร
ความเสี่ยง 

การประเมินผล บุคลากร 
ประสบการณ 
ความพรอมใน

การลงทุน 

ปญหาอุปสรรค ขอเสนอแนะ และ 
อ่ืน ๆ 

กองทุน
ประกันสังคม 

- จัดตั้งตาม
มาตรา 21 แหง
พระราชบัญญัติ
ประกันสังคม    
พ.ศ. 2533 และ
แกไขเพ่ิมเติม 
 

- ระเบียบ
คณะกรรมการ
ประกันสังคม 
วาดวยการ
จัดหา
ผลประโยชน
ของกองทุน
ประกันสังคม 
พ.ศ. 2549 
และท่ีแกไข
เพ่ิมเตมิ 

- เปนไปตาม
ระเบียบ
คณะกรรมการ
ประกันสังคม วา
ดวยการจดัหา
ผลประโยชนของ
กองทุนประกันสังคม 
พ.ศ. 2549 และท่ี
แกไขเพ่ิมเติม และ
ตามแผนการลงทุน
ประจําปท่ีไดรับ
ความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการ
ประกันสังคม ซึ่ง
ตองนําไปลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความ
มั่นคงสูงไมนอยกวา   
รอยละ 60 ของ
เงินกองทุน และ
หลักทรัพยท่ีมีความ
เสี่ยงไมเกินรอยละ 
40 
 

26,000 
ลบ.  
โดยลงทุน
เฉพาะ
พันธบัตร
รัฐบาล 
พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ 
และหุนกู
เอกชน
ตางประเทศ
ท่ีไดรับการ
จัดอันดับ
เครดติใน
ระดับ 
Investment 
Grade 

เพ่ิมอีก 
18,000 
ลบ. ตาม
แผนการ
ลงทุน
ประจําป 
พ.ศ. 
2554 

- ลงทุนได
เฉพาะ 
Investment 
Grade  
- ปองกัน
ความเสีย่ง
อัตรา
แลกเปลีย่นไม
นอยกวารอย
ละ 50 

- รายงานผลทุก
เดือน 
- Conference 
Call ทุกไตรมาส 
- คัดออกหาก
ผลตอบแทนต่ํา
กวาดัชนีอางอิง
ใน 3 ป 

เริ่มลงทุนตั้งแตป 
พ.ศ. 2548 โดย
ผานกองทุนรวมท่ี
ลงทุนใน
ตางประเทศ 
(Foreign 
Investment 
Fund) จํานวน 8 
กองทุน จด
ทะเบียนกับ กลต. 
และบรหิาร
รวมกันระหวาง
บริษัทจัดการ
กองทุนไทยและ
บริษัทจัดการ
กองทุน
ตางประเทศ 

- ขาดแคลน
บุคลากร
รับผิดชอบงาน
ลงทุนตางประเทศ 
- ความเขาใจและ
การยอมรับของ
ประชาชนเก่ียวกับ
การลงทุน
ตางประเทศ 
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ประเภท กฎหมายจัดต้ัง
กองทุน 

กฎระเบียบการ
ลงทุน 

ขั้นตอนและวิธีการ
ลงทุน  

เงินลงทุน 
(ลานบาท) 

เปาหมาย
การลงทุน 

การบริหาร
ความเสี่ยง 

การประเมินผล บุคลากร 
ประสบการณ 
ความพรอมใน

การลงทุน 

ปญหาอุปสรรค ขอเสนอแนะ และ 
อ่ืน ๆ 

กองทุน 
เงินทดแทน 

- พระราชบัญญตัิ
เงินทดแทน        
พ.ศ. 2537 ลง
วันท่ี 15 
มิถุนายน 2537 

- ระเบียบ
คณะกรรมการ
กองทุนเงิน
ทดแทนวาดวย
การจัดหา
ผลประโยชน
ของกองทุนเงิน
ทดแทน พ.ศ. 
2547  

- ดําเนินการลงทุน
ตามระเบียบ
คณะกรรมการ
กองทุนเงินทดแทน 
และตามแผนการ
ลงทุนประจําปท่ี
ไดรับความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ
กองทุนเงินทดแทน 
โดยจะพิจารณาจาก
ผลตอบแทนท่ีคาด
วาจะไดรับความ
เสี่ยงของการลงทุน 
และคํานึงถึงความ
มั่นคงของกองทุนใน
ระยะยาวเปนสําคัญ 
ซึ่งกําหนดใหกองทุน
เงินทดแทนลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความ
มั่นคงสูงไมต่ํากวา
รอยละ 60 ของ
เงินกองทุน 
และลงทุนใน

ยังไมมี
นโยบาย
ลงทุน
ตางประเทศ
ในระยะ 2-
3 ปขางหนา 

NA NA NA ไมมีประสบการณ
การลงทุนน
ตางประเทศ 

ไมมี เนนลงทุน
ปลอดภัยสูง 
สภาพคลองสูง 
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หลักทรัพยท่ีมีความ
เสี่ยงไดไมเกินรอย
ละ 40 ของ
เงินกองทุน 
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ประเภท กฎหมายจัดต้ัง
กองทุน 

กฎระเบียบการ
ลงทุน 

ขั้นตอนและวิธีการ
ลงทุน  

เงินลงทุน 
(ลานบาท) 

เปาหมาย
การลงทุน 

การบริหาร
ความเสี่ยง 

การประเมินผล บุคลากร 
ประสบการณ 
ความพรอมใน

การลงทุน 

ปญหาอุปสรรค ขอเสนอแนะ และ 
อ่ืน ๆ 

กองทุน   
คุมครองเงิน
ฝาก 

- พระราชบัญญตัิ
สถาบันคุมครอง
เงินฝาก พ.ศ. 
2551  

- พระราชบัญญตัิ
สถาบันคุมครอง
เงินฝาก พ.ศ. 
2551  
- กฎกระทรวง
กําหนดหลักเกณฑ
และวิธีการลงทุน
ของสถาบัน
คุมครองเงินฝาก ป 
2553 

- จะตองลงทุนใน
หลักทรัพยมั่นคงสูง
รอยละ 80 ไดแก 
(1) พันธบัตรรัฐบาล
หรือตั๋วเงินคลัง (2) 
ตราสารหน้ีท่ี
กระทรวงการคลังค้ํา
ประกันเงินตนและ
ดอกเบ้ีย (3) เงิน
ฝากท่ีธนาคารแหง
ประเทศไทยหรือตรา
สารหน้ีท่ีธนาคาร
แหงประเทศไทยเปน
ผูออก (4) เงินฝาก
หรือตราสารหน้ีท่ี
ธนาคารท่ีมีกฎหมาย
เฉพาะจัดตั้งข้ึนท่ี
ไมไดรับการคุมครอง
เงินฝากเปนผูออก 
ท้ังน้ี สามารถทํา
ธุรกรรมซื้อโดยมี
สัญญาขายคืน และ
ขายโดยมีสญัญาซื้อ
คืนได 

52,103 
ลานบาท ณ 
สิ้นป 2553 

แนวทางใน
การบริหาร
เงินกองทุน
ใหนํ้าหนัก
ความมั่นคง 
สภาพคลอง 
ความเสีย่ง 
และ
ผลตอบแทน
ตามลาํดับ 

แนวทางการ
บริหารความ
เสี่ยง 3 ดาน 
ไดแก 
ความเสีย่ง
ดานการ
ปฏิบัติตาม
กฎเกณฑ
การลงทุน 
ความเสีย่ง
ดานเครดิต 
และความ
เสี่ยงดาน
ตลาด  

การรายงานผล
ดานการบริหาร
การลงทุนตอ
อนุกรรมการ
ลงทุนรายเดือน 
และตอ
คณะกรรมการ
สถาบันรายไตร
มาส  

สถาบันเปน
หนวยงานใหมท่ี
จัดตั้งข้ึนในป 
2551 และมีการ
ประกาศใช
กฎกระทรวงท่ี
เก่ียวของกับการ
ลงทุนในป 
2553 ดังน้ัน 
สถาบันมีบุคลากร
ท่ีมีความรูและ
ประสบการณ
เก่ียวกับการ
ลงทุนอีกท้ังใน
การบริหาร
จัดการเชิงกลยุทธ 
สถาบันกําหนดให
มีอนุกรรมการ
ลงทุน ซึ่ง
ประกอบดวย
ผูเช่ียวชาญดาน
การลงทุนมาให
คําแนะนําและให
ความเห็น

-เน่ืองจากเปน
หนวยงานท่ีเริ่ม
จัดตั้ง 
จําเปนตองใช
ระยะเวลาใน
การวาง
ระบบงานดาน
การลงทุนท่ี
รอบคอบและ
เหมาะสม 
-การออกกฎ
กระทรวงฯ 
หรือขอบังคับ 
ระเบียบท่ี
เก่ียวของกับ
การลงทุนมี
ข้ันตอนและใช
เวลามาก  

ควรมีการ
แลกเปลีย่น 
ประสบการณ 
ความรูดานการ
ลงทุน จาก
หนวยงานภาครัฐ
รวมถึง
กระบวนการจัดทํา
ระเบียบ สัญญา
และอุปสรรคใน
การทําธุรกรรม
ประเภทตางๆ เพ่ือ
เปนแนวทางใน
การพัฒนาการ
บริหารการลงทุน
เพ่ือประโยชนตอ
หนวยงานภาครัฐ
โดยรวม 
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- ปจจุบัน ยังไมมี
ระเบียบการลงทุนใน
ตางประเทศ 

เก่ียวกับการ
ลงทุนของสถาบัน 
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ประเภท กฎหมาย
จัดต้ังกองทุน 

กฎระเบียบการ
ลงทุน 

ขั้นตอนและวิธีการ
ลงทุน  

เงินลงทุน           
(ลานบาท) 

เปาหมายการ
ลงทุน 

การบริหารความ
เสี่ยง 

การประเมินผล บุคลากร 
ประสบการณ 

ความพรอมในการ
ลงทุน 

ปญหา
อุปสรรค 

ขอเสนอแนะ 
และอ่ืน ๆ 

กองทุน
การออม
แหงชาติ 

พ.ร.บ. 
กองทุนการ
ออมแหงชาติ 
พ.ศ. 2554 
 

- เปนไปตามมติ
ของ
คณะกรรมการ
กองทุน  

 1. การหาประโยชน
ของกองทุนเปนให
เปนไปตามนโยบาย
ของคณะกรรมการ
กองทุน และจะ
มอบหมายใหสถาบัน
การเงินหรือนิติบุคคล
อ่ืนท่ีมีความเช่ียวชาญ
ดําเนินการแทนตาม
ความเหมาะสมก็ได 
โดยใหคํานึงถึงการ
กระจายความเสี่ยง
ดวย 
2. กองทุนหรือ
ผูจัดการกองทุนท่ี
ไดรับมอบหมาย
จะตองลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความ
มั่นคงสูงไมต่ํากวารอย
ละ 60 

- วาระ
เริ่มแรก
รัฐบาลจดัสรร
เขาบัญชี
กองกลาง
จํานวน 
1,000 ลาน
บาท 

- ลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมี
ความมั่นคงสูงไม
ต่ํากวารอยละ 
60 

- ค้ําประกัน
ผลตอบแทนโดย
รัฐบาลจะ
รับประกันให
สมาชิกไดรับ
ผลประโยชนตอบ
แทนจากการนําเงิน
สะสมและเงิน
สมทบไปลงทุนไม
นอยกวาอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจําประเภท 
12 เดือน โดย
เฉลี่ยของธนาคาร
พาณิชยแหงใหญ 5 
แหง ธนาคารออม
สิน และธนาคาร
เพ่ือการเกษตรและ
สหกรณการเกษตร 
โดยจะคํานวณ
เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนท่ีไดรับ
กับอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา

- คณะอนุกรรมการ
การลงทุนตอง
รายงานผลการ
ดําเนินงานดานการ
ลงทุนและเสนอ
ความเห็นตอ
คณะกรรมการ 

- กองทุนจะ
มอบหมายใหบุคคล
ใดดําเนินการแทน
ตามความ
เหมาะสมได แต
การมอบหมายให
จัดการเงินกองทุน
ภายในประเทศน้ัน 
กองทุนจะตอง
มอบหมายให
สถาบันการเงินหรือ
นิติบุคคลอ่ืนท่ีมี
ความเช่ียวชาญใน
ดานการลงทุนไม
นอยกวา 2 แหง 

- - 
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ดังกลาวในวันท่ี
สมาชิกสิ้นสมาชิก
เพราะอายุครบ 60 
ป หรือเสียชีวิต 



ภาคผนวก 

 

E-1  

ภาคผนวก E 

 

แบบจําลองเศรษฐมิตกิารเคลื่อนย้ายเงินทุน 

 

E.1 แนวคดิการพฒันาและโครงสร้งแบบจําลองเศรษฐมติิบน Excel 

ระบบแบบจาํลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนถูกพฒันาข้ึนเพื่อใชป้ระโยชน ์

ประเมินผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศต่อเศรษฐกิจไทย และตลาดการเงิน  

อาทิเช่น ภาคการบริโภค ภาคการลงทุน และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ระบบแบบจาํลองฯพฒันาข้ึนตามหลกัเศรษฐมิติ และทฤษฎีเศรษฐศาสตร์รวมทั้ง

ทฤษฎีทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง มีใชโ้ปรแกรมเศรษฐมิติสาํเร็จรูป EVIES ในการหา

ความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆ และเพื่อความสะดวกในการใช ้การปรับปรุงและ

พฒันาต่อยอดของระบบแบบจาํลองฯ จึงทาํการสร้างแบบจาํลองท่ีไดจ้าก EVIEWS ใหอ้ยูใ่น

รูปของ Excel  

ระบบแบบจาํลองฯเป็นการพฒันาจากแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาค (Macro 

Econometric Model) โดยแนวคิดแบบจาํลองในระดบัมหภาคจะเนน้การพิจารณาการส่งผา่น

ของปัจจยัทางเศรษฐกิจในระดบัมหภาค (Macroeconomic variables) เช่น เงินทุนเคล่ือนยา้ย 

อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจหรืออตัราเงินเฟ้อ ไปสู่แนวโนม้ของเศรษฐกิจโดยรวม  

 

1. แนวคดิการพฒันาแบบจําลอง 

แนวคิดท่ีสาํคญัของการพฒันาแบบจาํลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยา้ยเงินทุนพฒันาจาก

แนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จากการสร้างดุลยภาพระบบเศรษฐกิจ (Economic 

equilibrium) กล่าวคือ ดุลยภาพระบบเศรษฐกิจจะมีกต่็อเม่ืออุปสงคม์วลรวม (Aggregate 

Demand) เท่ากบัอุปทานมวลรวม (Aggregate Supply) ดงันั้น ในสถานการณ์ท่ีเศรษฐกิจ

เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ คือ เกิดอุปสงคส่์วนเกิน (Excess Demand) หรืออุปทานส่วนเกิน 

(Excess Supply) แลว้แต่กรณี จะมีกลไกการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพใหม่เสมอ โดยผา่น

องคป์ระกอบทั้งในดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน 
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• ในดา้นอุปสงคม์วลรวม ภายใตแ้นวคิดเศรษฐศาสตร์ของสาํนกั Keynesian 

ประกอบดว้ยการบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน การบริโภคและการลงทุน

ภาครัฐท่ีข้ึนอยูก่บังบประมาณรายจ่าย อตัราการเบิกจ่ายเงินงบประมาณ การส่งออก

สินคา้และบริการและการนาํเขา้สินคา้และบริการ ท่ีปรับเปล่ียนตามอุปสงคท์ั้งในและ

นอกประเทศ  

• ในดา้นอุปทานมวลรวมนั้น จากแนวคิดของสาํนกั Neoclassical ผลผลิตของประเทศ

จะข้ึนอยูก่บัปัจจยัทุน (Capital) ปัจจยัแรงงาน (Labor) และปัจจยัอ่ืนๆ รวมถึงภาค

เศรษฐกิจรายสาขา เช่นภาคเกษตรกรรม ภาคอุตสาหกรรม และภาคบริการ เป็นตน้ 

 

                   P            

 

 

 

                  Pe                                                  E 

                  

 

                                                                                                                   Y 

                         0                              Ye 

ซ่ึงในแบบจาํลองกจ็ะนาํแนวคิดดงักล่าวมาใชใ้นการพฒันาตวัแบบจาํลอง กล่าวคือ หากอุป

สงคภ์ายในประเทศ (Domestic demand) ปรับตวัสูงข้ึน และมีความตอ้งการมากกวา่สินคา้ท่ี

ผลิตไดจ้ากภาคอุปทานในประเทศ (Domestic supply) กจ็ะส่งผลใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกิน

เกิดข้ึน (Excess demand) ดงันั้น เพื่อใหเ้ศรษฐกิจปรับตวัสู่ดุลยภาพกจ็ะทาํใหเ้กิดการนาํเขา้

สินคา้จากต่างประเทศเพิ่มข้ึนเพื่อปิดอุปสงคส่์วนเกินดงักล่าว 

 สาํหรับรายละเอียดระบบแบบจาํลองตามหวัขอ้ II.  

 

2. แบบจําลอง Excel 

ระบบแบบจาํลองแบบจาํลองเศรษฐมิติดา้นตลาดทุนจดัทาํในรูปแบบของ Excel โดย

ระบบมี 2 ไฟลท่ี์เช่ือมโยงกนั คือ 

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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1.) Simulation 

 

 
 

2.) Model 

 
 

โดยแต่ละไฟลมี์รายละเอียดดงัน้ี 
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     1) Simulation เป็น ไฟลท่ี์ใชส้าํหรับ  

         (1) การป้อนขอ้สมมติฐาน เช่น World GDP, Interest Rate and Oil Price ท่ีเป็นขอ้มูล

สาํหรับการใชป้ระมาณการและประเมินผลกระทบต่างๆ worksheet assumption 

 
       (2) การเรียกดูการรายงานผลทั้งในส่วนของเศรษฐกิจและดุลเงินทุน worksheet  

summary_q and y 
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        (3) การทาํ simulation หรือ run  worksheet  q1_2011 

 
 

     2) Model เป็น ไฟลท่ี์รวมระบบสมการ Macro Model โดยมีทั้งหมด 8 worksheet ใช้

สาํหรับ การปรับปรุงแบบจาํลอง Macro model  
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E.2 ระบบแบบจําลองเศรษฐมิติการเคลือ่นย้ายเงินทุน 

 

1.  ภาคเศรษฐกจิจริง (Real Sector) 

1.1 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงที ่

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

        (1.5437)     (5.0212)                     (2.3735) 

   +   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)  

 

 

 

 

 

 

 

Ln      คือ natural logarithms 

Qi      คือ ไตรมาสท่ี i 

ECM  คือ error correction term 

ในแต่ละสมการ  ตวัเลขในวงเล็บใตค้่าสัมประสิทธ์ิ คือ t-statistics ของค่าสัมประสิทธ์ินั้น 

Adj R2 คือ Adjusted R-Squared 

S.E. of  Reg.  คือ Standard Error of Regression  

LM(4) คือ การทดสอบปัญหา Autocorrelation ของสมการ ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งค่า 

residual ในไตรมาสปัจจุบนัและใน 4 ไตรมาสก่อนหนา้ ตวัเลขในวงเล็บ คือ p-value 
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1.2 การลงทุนภาคเอกชนตามราคาคงที่ 

∆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)  

1.3 การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงที่ 

RCG = CG/PCG 

1.4 การลงทุนภาครัฐตามราคาคงที ่

RIG = IG/PIG 

1.5 การส่งออกสินค้าตามราคาคงที่ 

∆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))  

1.6 การส่งออกบริการตามราคาคงที ่

∆Ln(RXS)  =     -    0.0358       +  0.5389  ∆Ln(tour)      - 0.0051 ∆REER        

      (-2.1547)       (7.0816)                       (-2.2177) 

   -   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)  
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1.7 การนําเข้าสินค้าตามราคาคงที ่

∆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))  

1.8 การนําเข้าบริการตามราคาคงที ่

∆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))  

1.9 ผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศตามราคาคงที่ 

RGDP  = RCP + RIP + RCG + RIG – RINV + RXG + RXS – RMG - RMS 

 

2.  ภาคการเงิน 

2.1 อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 3 เดือน 

∆ T3        =     -       0.2625      -  10.8712  ∆Liquid +        1.7239 D973 

      (-1.8166)       (-1.3431)                    (2.2667) 

            +       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)  
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2.2 อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลูกค้าช้ันดี 

∆ 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)  

2.3 ปริมาณสินเช่ือธนาคารพาณชิย์ 

∆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)  

2.4 สินเช่ือในประเทศ 

DC = DCG + DCBH + DCOTH 

DCG = DCG(-1) + GBOND 

2.5 สัดส่วนสภาพคล่องธนาคารพาณชิย์ 

Liquid = M2 / DC 

2.6 สินทรัพย์เอกชน 

Wealth = M2 + SETCAP  

2.7 ปริมาณเงิน 

M2 = NFA + DCG + DCBH + M2OTH 

2.8 สินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิ 

NFA = NFA(-1) + BPB  + NFAOTH 

2.9 ตลาดทุน 

∆Ln(SET)  =          0.0346      + 0.9012  ∆Ln(DJG) +       0.0013 ∆Ln(FS) 

      (0.0433)              (2.1805)            (3.1280) 

      -        0.3521 ECMSET(-1)         

                    (-4.2601) 



ภาคผนวก 

 

E-10  

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)) 

  

3.  ภาคต่างประเทศ 

3.1 ดุลบัญชีเดินสะพดั 

CAB = ((RXG*PXG) - (RMG*PMG) + (RXS*PXS) - (RMS*PMS)) + CATRAN + CAINC 

CA$  = CAB/ER 

3.2 ดุลบัญชีเงินทุน 

KAB = KAFD + KAS + KAOTH 

KA$ = KAB/ER 

KAFD$ = KAFD/ER 

KAE$ = KAE/ER 

KAOTH$ = KAOTH/ER 

3.3 เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

∆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))  

3.4 เงินลงทุนในตราสารทุนจากต่างประเทศ 

∆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) 

ECMKAE$  =  Ln(KAS$) - (-5.6321 + 0.05102 (RP-FED) – 2.1048 Ln(CAS$(-1)))  
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3.5 เงินทุนอืน่จากต่างประเทศ 

∆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))  

3.6 ดุลการชําระเงิน 

BPB  =  KA$*ER + CA$*ER + OTHBP 

BP$  =  BPB/ER 

3.7 เงินสํารองระหว่างประเทศ 

RESERVE = BP$ + RESERVE(-1) 

3.8 อตัราแลกเปลี่ยน 

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.  ภาคการคลงั (Fiscal Sector) 

4.1 การใช้จ่ายของภาครัฐบาล (Public Sector Expenditure) 

(1) ดุลการคลงั (Public Balance) 

       PUBB  =  PUBREV – PUBEX 

(2) การใช้จ่ายของภาครัฐ (Public Sector Expenditure) 

PUBEX  =  CGGFS + IGGFS – EBF 

(3) การบริโภคภาครัฐ (Public Consumption) 

CG   =  CGGFS – CGadj 
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(4) การลงทุนภาครัฐ  (Public Investment) 

IG   =  IGGFS – IGadj 

(5) การชดเชยการขาดดุลของรัฐบาล (Public Financing) 

-PUBB   =  DB + FB 

(6) การกู้เงินจากในประเทศเพือ่ชดเชยการขาดดุล (Domestic Borrowing) 

DB   =   GBOND + GTB 

4.2 รายรับของภาครัฐ (Public Sector Revenue) 

   (7) รายรับของภาครัฐ  ( Public Sector Revenue)  

 PUBREV =   GOVREV   + PEREV 

5.  ดัชนีราคา 

5.1 ดัชนีราคาการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

∆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))  

5.2 ดัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน 

∆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))  

5.3 ดัชนีราคาสินค้าเกษตร 

∆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 

  + 0.0532 Ln(DUBAI)(-1) + 0.8775 Ln(PAGR)(-1))  
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5.4 ดัชนีราคาสาธารณูปโภค 

∆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)) 

5.5 ดัชนีราคานํา้มันเบนซิน 

∆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)) 

5.6 ดัชนีราคานํา้มันดีเซล 

∆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))  

5.7 ดัชนีราคาการอุปโภคบริโภคภาครัฐ 

∆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)) 

5.8 ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐ 

∆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) 

Adj R2 = 0.4489 S.E. of Reg. = 0.0154  LM (4) = 0.3357 (0.9874)  
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ECMPIG  =  Ln(CPI)  - (0.8325 - 0.1296 Ln(NEER) + 0.7594 Ln(PIG)(-1) + 0.01305 Q1 

  + 0.1997 Ln(WAGE)) 

5.9 ดัชนีราคาสินค้าส่งออก 

∆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)) 

5.10 ดัชนีราคาบริการส่งออก 

∆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)) 

5.11 ดัชนีราคาสินค้านําเข้า 

∆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)) 

5.12 ดัชนีราคาบริการนําเข้า 

∆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) 

       (5.8123)    (2.9183) 
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  -   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)) 

5.13 ดัชนีราคาผู้บริโภคพืน้ฐาน 

∆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)) 

5.14 ดัชนีราคาผู้บริโภคทัว่ไป 

∆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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รายช่ือและสัญลกัษณ์ของตัวแปรในแบบจําลอง 

 

ตัวแปรภายใน 

BEN  = ดชันีราคานํ้ามนัเบนซิน (2539 = 100) 

BP   =  ดุลการชาํระเงิน (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  =  ดชันีราคานํ้ามนัดีเซล 

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  = การนาํเขา้สินคา้ (พนัลา้นบาท) 

MLR  =  อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (ร้อยละ) 

MS  = การนาํเขา้บริการ (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  =  ดชันีราคาการนาํเขา้สินคา้ (พนัลา้นบาท) 

PMS  = ดชันีราคาการนาํเขา้บริการ (พนัลา้นบาท) 

PUBB  =  ดุลการคลงั (พนัลา้นบาท) 

PUBEX  =  การใชจ่้ายของภาครัฐ (พนัลา้นบาท) 

PUBREV  =  รายรับของภาครัฐ (พนัลา้นบาท) 

RCG  =  การบริโภคของภาครัฐบาล ตามราคาคงท่ี  

RCP  =  การบริโภคภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 

RESERVE  =  เงินสาํรองระหวา่งประเทศ 

REXCISE =  ภาษีสรรพสามิต ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 

REER  = ดชันีอตัราแลกเปล่ียน ตามราคาคงท่ี 

RGDP  = ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (พนัลา้นบาท) 

RGDP11 = รายไดร้วมของประเทศคู่คา้ 11 ประเทศ ตามราคาคงท่ี 

RIG  = ดชันีราคาการลงทุนภาครัฐตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 

RIP   = ดชันีราคาการลงทุนภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 

RMG  =  การนาํเขา้สินคา้ 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  = อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 

TD  = ปริมาณเงินฝากประจาํ (พนัลา้นบาท) 

TDR   =  ปริมาณเงินฝากประจาํ ตามราคาคงท่ี (พนัลา้นบาท) 

XG  = การส่งออกสินคา้ (พนัลา้นบาท) 

XS  = การส่งออกบริการ (พนัลา้นบาท) 

YD  = รายไดสุ้ทธิหลงัหกัภาษี(พนัลา้นบาท) 
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ตัวแปรภายนอก 

CATRAN$  =  ดุลเงินโอน (พนัลา้นเหรียญ สรอ) 

CAINC$  =  ดุลรายได ้(พนัลา้น เหรียญ สรอ) 

cement  = ราคาปูนซิเมนต ์ 

CGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเ้ป็นตามระบบ SNA (พนัลา้นบาท) 

CGGFS   =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ GFS (พนัลา้นบาท) 

DB  =  สินเช่ือในประเทศของรัฐ (พนัลา้นบาท) 

DCG   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปล่อยใหภ้าครัฐ (พนัลา้นบาท) 

DCBH   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปล่อยใหภ้าคธุรกิจและครัวเรือน (พนัลา้นบาท) 

DCOTH  =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปล่อยใหส้ถาบนัการเงินและอ่ืนๆ  

                                         (พนัลา้นบาท) 

DD  = การใชจ่้ายในประเทศ (พนัลา้นบาท) 

DJG  = Global Dow Index 

DUBAI  = ราคานํ้ามนัดิบดูไบ 

EBF    =  ดุลกองทุนนอกงบประมาณ (พนัลา้นบาท) 

ER  =  อตัราแลกเปล่ียน บาท/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$  =  เงินทุนเคล่ือนยา้ยอ่ืนๆ 

Liquid  =  สัดส่วนสภาพคล่องธนาคารพาณิชย ์
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NEER  = ดชันีอตัราแลกเปล่ียน (2537 = 100) 

NFA  =  Net Foreign Asset 

NFAOTH = Other Net Foreign Asset  

PEREV    =  รายไดสุ้ทธิของรัฐวสิาหกิจ (หกันาํส่งรัฐบาล) (พนัลา้นบาท) 

PGDP11 = ระดบัราคาในประเทศคู่คา้ 11 ประเทศ 

REER  = ดชันีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 

RGDPT  = GDPT/PGDP 

RP  = อตัราดอกเบ้ียนโยบายในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร 

SD  = ปริมาณเงินฝากออมทรัพย ์(พนัลา้นบาท) 

tour  = จาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศ (พนัคน) 

USDIX  = ดชันีเหรียญสหรัฐกบั 6 คู่คา้สาํคญั 

WAGE  =  ค่าจา้งขั้นตํ่า 

 

ตัวแปรหุ่น 

DUMMYPIT2  =  1, ไตรมาส 1 และ 3 

             =  0, กรณีอ่ืนๆ 

Dcrisis  =  1, ไตรมาส 4 ปี 2540 – ไตรมาส 1 ปี 2541 

             =  0, กรณีอ่ืนๆ 

D973  =  1, ไตรมาส 3 ปี 2540  

             =  0, กรณีอ่ืนๆ 

D974  =  1, ไตรมาส 4 ปี 2540 

             =  0, กรณีอ่ืนๆ 

D984  =  1, ไตรมาส 4 ปี 2541 

             =  0, กรณีอ่ืนๆ 

D991  =  1, ไตรมาส 1 ปี 2542 

             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
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ภาคผนวก F 

 

คําอธิบายศัพย์สําคัญ 

 

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)ท่ีมีความซํ้ าซอ้นในดา้นแนวคิดมากกวา่ตราสารหน้ีทัว่ไป โดยมีการผา่นกระบวนการ 

Securitization ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั Mortgage Back Security ต่างกนัเพียงสินทรัพยท่ี์นาํมาคํ้าประกนั 

โดยนาํเอาสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนท่ีไม่ใช่ อสังหาริมทรัพย ์ตวัอยา่งเช่น เงินกู ้การปล่อยเช่า หน้ีสิน

ทางดา้นบตัรเครดิต หรือรายไดท่ี้คาดวา่จะไดรั้บ(Account Receivable) หรือกลุ่มเงินกูสิ้นเช่ือรถยนต ์

เป็นตน้ มาคํ้าประกนัเพื่อใหใ้นการออกตราสารหน้ี สามารถอ่านรายละเอียดต่อไดใ้น Securitization 

และ Mortgage Backed Securitization (MBS) 

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX) เป็นดชันีท่ีแสดงผล

ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกบัตลาด โดยท่ีนาํมาจากขอ้มูล Implied Volatility ท่ีจะเกิดข้ึนภายใน 30 วนัของ

ราคาตลาดของ S&P 500 Index option ซ่ึงตวัดชันี VIX นั้นก็มีหลากหลายเพื่อใหส้ะทอ้นความเป็นจริง

ของตลาดนั้น ๆ 

Closed Ended Funds เป็นวิธีการหน่ึงของการลงทุนใน Mutual Fund โดยนกัลงทุนตอ้งทาํ

การซ้ือขายกองทุนในช่วงเวลาท่ีมีการระบุไวเ้ท่านั้น ซ่ึงค่อนขา้งมีความคล่องตวัตํ่า  

Collateralized Debt Obligation Squared (CDO-Squared) เป็นตราสารหน้ีในกลุ่มประเภท

เดียวกบั CDOs แต่ CDO-Squared นั้นมีความแตกต่างตรงท่ีสินทรัพยท่ี์นาํมาคํ้าประกนันั้นจะเป็น     

พวก CDOs tranch ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึง CDO-Squared นั้นมีความเส่ียงและความซํ้ าซอ้นมากกวา่ CDOs 

ทัว่ไป ปกติแลว้ CDO จะเป็นการนาํเงินลงทุนกอ้นใหญ่มาลงทุนโดยแบ่งเป็น Tranch ยอ่ย โดยแต่ละ 

Tranch ก็จะมีเง่ือนไขการลงทุน หรือผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั 

Collateralized Debt Obligations (CDOs) เป็นตราสารหน้ีประเภทหน่ึง (Fixed Income) ท่ี

ผา่นการทาํ Securitization ซ่ึงถูกแบ่งอยูใ่นประเภทเดียวกบั Asset Backed Security CDOs สาํหรับเป็น

ตวัคํ้าประกนันั้นมกัจะเป็นเงินกูอ่ื้น 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

ขายสินคา้จาํพวก Commodity ล่วงหนา้ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย เพื่อช่วยลดความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจาก

การเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ท่ีนาํมาใชอ้า้งอิงล่วงหนา้ แต่ในปัจจุบนัมกัจะทาํเพื่อเป็นการเก็งกาํไร

และแสวงหาผลประโยชน์มากกวา่ ซ่ึงสินคา้ประเภท Commodity อาจจะเป็นสินคา้ทางการเกษตรท่ีเรา

คุน้เคย เช่น ผลผลิตทางการเกษตร ทองคาํ นํ้ามนั เป็นตน้ 

Compound annual growth Rate (CAGR) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัวา่จะ

ไดรั้บจากการลงทุนในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงไดม้าจากการคาํนวณจากสูตร 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 หากเกิดการผดิชาํระหน้ีเกิดข้ึน หรือการลม้ละลายของผูถู้กคุม้ครอง 

ผูคุ้ม้ครองนั้นจะตอ้งทาํหนา้น้ีชดใชค้่าเสียหายแทนผูถู้กคุม้ครอง 

 Cross Currency Swap (CCS) เป็นการตกลงแลกเปล่ียนเงินตน้ต่างสกุลกนั มีการจ่ายดอกเบ้ีย

กนัในรูปสกุลเงินท่ีต่างกนั และคู่สัญญาตอ้งคืนเงินตน้เต็มจาํนวนให้แก่กนัเม่ือครบกาํหนดสัญญา โดย

มีการระบุจาํนวนเงินรับและจ่ายของแต่ละสกุลเงิน และกาํหนดเวลาท่ีแน่นอน อาจมีสถาบนัการเงินทาํ

หนา้ท่ีเป็นตวักลางในการแลกเปล่ียนหรืออาจเป็นคู่สัญญาอีกดา้นหน่ึงใหแ้ทน มีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อ

ป้องกนัความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินท่ีจะไดรั้บหรือจะตอ้งจ่ายออกไปในอนาคต 

CCS สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภทหลกั คือ 

             1. การแลกเปล่ียนทั้งเงินตน้และดอกเบ้ีย 

             2. การแลกเปล่ียนเฉพาะเงินตน้ 

             3. การแลกเปล่ียนเฉพาะดอกเบ้ีย 

              การจ่ายอตัราดอกเบ้ียของ CCS อาจทาํไดห้ลายรูปแบบ 

              - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียของทั้งสองสกุลเงินดว้ยอตัราดอกเบ้ียคงท่ี 
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              - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียของทั้งสองสกุลเงินดว้ยอตัราดอกเบ้ียลอยตวั โดยอา้งอิงกบัอตัรา

ดอกเบ้ียอา้งอิงในตลาด เช่น MLR 

               - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียคงท่ีสาํหรับสกุลเงินแรก และอตัราดอกเบ้ียลอยตวัสาํหรับสกุลเงินท่ี

สอง  

               - การจ่ายอตัราดอกเบ้ียลอยตวัสาํหรับสกุลเงินแรก และอตัราดอกเบ้ียคงท่ีสาํหรับสกุลเงินท่ี

สอง 

Currency Forward เป็นสินคา้อนุพนัธ์ท่ีเป็นการตกลงซ้ือขายราคาของ Currency ในอนาคต 

โดยไดต้กลงวนัและเวลาในอนาคตดว้ยกนัทั้งสองฝ่าย โดย Currency เป็น Underlying asset สาํหรับตวั 

Forward contract นั้นมีความคลา้ยคลึงกบั Future forward แต่แตกต่างกนัท่ี Forward นั้นมีการทาํซ้ือขาย

ในตลาด Over the counter market (OTC) 

Currency swap สาํหรับ currency swap นั้น อาจจะมองวา่คลา้ยคลึงกบัการซ้ือขายอตัรา

แลกเปล่ียน เน่ืองจากเป็นการแลกเปล่ียนเงินตน้และดอกเบ้ียระหวา่งสองกลุ่มบุคคล และกลุ่มสกุลเงิน   

โดยสองกลุ่มบุคคลจะทาํการตกลงอตัราการแลกเปล่ียนและวนัแลกเปล่ียนในอนาคต ซ่ึงสินคา้ตวัน้ีจะ

ช่วยใหผู้ซ้ื้อขายสามารถควบคุมการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และเง่ือนไขขอ้ตกลงก็ค่อนขา้ง

ไม่ตายตวัแลว้แต่บุคคลทั้งสองฝ่าย 

Derivatives เป็นสินคา้ทางการเงินประเภทหน่ึงท่ีมูลค่า หรือราคาของสินคา้นั้นข้ึนอยูก่บั 

Underlying asset ท่ีไปผกูดว้ย ตวัอยา่งสาํหรับสินคา้ในกลุ่มน้ี 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 เป็นตวับ่งช้ีถึงความสามารถท่ีบริษทัทาํกาํไร   

ไดใ้นแต่ละปี โดยเลขท่ี EPS แสดงผลนั้นจะเป็นตวัผลกาํไรท่ีบริษทัสามารถทาํใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ต่อหน่ึง

หุน้ซ่ึงสามารถคาํนวณไดจ้ากสูตร EPS = (Net Income - Preferred stock dividend)/ No. of share 

outstanding. สาํหรับ Earning Per Share growth rate จะเป็นตวัเลขท่ีตอ้งการเปรียบเทียบ EPS            

ในปีปัจจุบนักบัปีก่อนหนา้ โดยแสดงผลออกมาในรูปของเปอร์เซนต ์เพื่อท่ีจะบ่งบอกถึงการ

เจริญเติบโตของบริษทัวา่มีการเจริญเติบโตอยา่งคงท่ี ถดถอย หรือเพิ่มข้ึน 

Emerging markets เป็นกลุ่มประเทศท่ีมีการเจริญเติบโตของประเทศในแง่ของเศรษฐกิจการ

ลงทุน และอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนท่ีจะเขา้มาลงทุน ตวัอยา่งเช่น แถบประเทศเอเชีย 

เป็นตน้ 



ภาคผนวก 

 

F-4  

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) สาํหรับตลาด Exchange market นั้นเป็นตลาด

สาํหรับการซ้ือขายสินทรัพยทุ์กประเภทในตลาดหลกัทรัพย ์โดยราคาท่ีทาํการซ้ือขายนั้นก็อิงกบัราคา

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 ์

คํ้าประกนั 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 ท่ีทาํการซ้ือขายใน

ประเทศ Amsterdam 



ภาคผนวก 

 

F-5  

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 ท่ีมีแนวคิดเหมือนกบัการทาํ Future คือ มูลค่าการซ้ือขายนั้นข้ึนกบั Underlying 

asset ท่ีอา้งอิง โดยมีขอ้ตกลงท่ีแลกเปล่ียนกนัในราคา และวนัเวลาในอนาคต แต่ต่างกนัตรงตลาดท่ีทาํ

การซ้ือขาย เน่ืองจาก Forward นั้นจะทาํการซ้ือขายในตลาด Over the counter market แต่ Future นั้นจะ

ทาํการแลกเปล่ียนกนัในตลาด Exchange market 

Forward Contract เป็นการทาํสัญญาซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ หรือ Forward  

Contract เป็นทางเลือกหน่ึงท่ีนกัลงทุนนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย Forward Contract คือสัญญาซ้ือหรือ

ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ โดยผูซ้ื้อและผูข้ายทาํการ ตกลงซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศสกุล

ใดสกุลหน่ึง โดยกาํหนดจาํนวนท่ีแน่นอนในปัจจุบนั แต่กาํหนดวนัท่ีส่งมอบและชาํระราคากนัใน

อนาคต ทั้งน้ี เม่ือคู่สัญญาทั้งสองฝ่ายไดต้กลงทาํสัญญากนัแลว้ คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายต่างมีพนัธะผกูพนั

ตอ้งปฏิบติัตามขอ้ตกลงท่ีไดก้าํหนดข้ึน ไม่สามารถทาํผดิเง่ือนไขได ้ไม่วา่จะเป็นเร่ืองการชาํระราคา 

หรือการส่งมอบสินทรัพย ์การทาํสัญญา Forward เป็นการทาํสัญญาซ้ือขายแบบ Over-The-Counter คือ 

เป็นสัญญาส่วนตวัระหวา่งคู่ตกลงสองฝ่าย โดยอาจมีการทาํสัญญาซ้ือขายกนัเอง ทาํผา่นสถาบนัการเงิน 

หรือมีสถาบนัการเงินเป็นคู่สัญญาดา้นหน่ึง สามารถทาํข้ึนท่ีใดก็ได ้โดยไม่ตอ้งผา่นตลาดกลาง 

Future Contract มลีกัษณะคลา้ยคลงึกบั Forward Contract คอื เป็นการทําสญัญาจะซือ้จะ

ขายสนิคา้ล่วงหน้า ณ ราคาและปรมิาณทีก่ําหนดในเวลาปจัจบุนั แต่ทาํการส่งมอบกนัในอนาคต 

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 ้ซ่ึงส่วนใหญ่แลว้ผูกู้ม้กันาํเงินไปใชส้าํหรับ การศึกษา รักษาพยาบาล 

ซ่อมแซมและตกแต่งบา้น หรือนาํไปใชส้าํหรับค่าใชจ่้ายประจาํวนั 

Interest Rate Futures เป็น Future contract ประเภทหน่ึงท่ีอนุญาตใหผู้ซ้ื้อและผูข้ายสามารถ

กาํหนดอตัราดอกเบ้ียในอนาคตได ้ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียนั้นอาจจะอา้งอิงจาก พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ 
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Interest Rate Options เป็น Future contract ประเภทหน่ึงท่ีอนุญาตใหผู้ซ้ื้อและผูข้ายสามารถ

กาํหนดอตัราดอกเบ้ียในอนาคตได ้ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียนั้นอาจจะอา้งอิงจาก Treasury Bond Future 

Treasury Note Future และ Eurodollar Future 

Mortgage Backed Securitization (MBS) เป็นกลุ่มสินคา้ทางดา้นการเงินภายใตป้ระเภท   

ตราสารหน้ี (Fixed Income) ท่ีมีความซํ้ าซอ้นในดา้นแนวคิดมากกวา่ตราสารหน้ีทัว่ไป โดยมีการผา่น

กระบวนการ Securitization ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั Asset Back Security ต่างกนัเพียงสินทรัพยท่ี์นาํมา

คํ้าประกนั โดยนาํเอาสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพย ์ตวัอยา่งเช่น เงินกูท่ี้อยูอ่าศยัมาคํ้าประกนั

เพื่อใหใ้นการออกตราสารหน้ี สามารถอ่านรายละเอียดต่อไดใ้น Securitization และ Asset Backed 

Securitization (ABS) 

Mutual funds เป็นรูปแบบการลงทุนประเภทหน่ึง โดยบริษทัเจา้ของกองทุนจะนาํเงินมาจาก

นกัลงทุน แลว้รวมเป็นกองทุนใหญ่เพื่อนาํไปลงทุนตามจุดประสงคท่ี์ตั้งไว ้ซ่ึงเป็นทางเลือกหน่ึงใหก้บั

นกัลงทุนท่ีอาจจะมีเงินไม่มากแต่ตอ้งการมีการลงทุนท่ีมีความหลากหลายในประเภทสินคา้ทางการเงิน 

Option เป็นกลุ่มสินคา้ท่ีอยูใ่นกลุ่มประเภทอนุพนัธ์ โดยเป็นการตกลงซ้ือขายสัญญาการซ้ือขาย

สินทรัพยใ์นอนาคต โดยมีการตกลงในเร่ืองของราคาและวนัทาํการแลกเปล่ียนคลา้ยกบั Future และ 

Forward แต่แตกต่างกนัตรงท่ีผูซ้ื้อ Option มีสิทธ์ิเลือกท่ีจะไม่ทาํตามขอ้ตกลงก็ได ้  

Over the Counter ตลาดการซ้ือขายสินทรัพยด์า้นการเงินนั้นแบ่งเป็นสองประเภท ไดแ้ก่ 

Exchange market และOver the counter market (OTC) สาํหรับตลาด Over the counter market นั้นเป็น

ตลาดสาํหรับการซ้ือขายสินทรัพย ์โดยเกิดจากการตกลงระหวา่งสองฝ่าย ทั้งในแง่ของ ราคาและ

เง่ือนไขต่าง ๆ ซ่ึงค่อนขา้งมีความยดืหยุน่มากกวา่ Exchange market 

Option คือ ขอ้ตกลง หรือสัญญาท่ีใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อครองในการซ้ือ (Call Option) หรือขาย (Put 

Option) สินทรัพยอ์า้งอิงท่ีกาํหนดไวต้ามจาํนวน ราคา และระยะเวลาท่ีกาํหนดไวล่้วงหนา้ การซ้ือสิทธิ

ท่ีจะซ้ือหรือจะขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Foreign Exchange Option หรือ FX Option) เป็นอีก

ทางเลือกสาํหรับนกัลงทุนในการบริหารความเส่ียงจากรายไดห้รือค่าใชจ่้ายในสกุลเงินต่างประเทศท่ี

กาํลงัจะมีการส่งมอบในอนาคต จากธุรกรรมการคา้ การกูย้มื การลงทุน และบริการระหวา่งประเทศท่ี

ไดต้กลงไวก้บัคู่สัญญาแลว้ 

Pension funds เป็นรูปแบบกองทุนท่ีนายจา้งจดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นสวสัดิการใหก้บัลูกจา้งในบริษทั

สาํหรับหลงัเกษียณอาย ุโดยมีสถาบนัการเงินเป็นผูดู้แลจดัการกองทุน โดยเงินลงทุนนั้นจะมาจาก

นายจา้งและลูกจา้ง 

Petro dollar or Petrocurrency เป็นเงินรายไดท่ี้ประเทศผูส่้งออกนํ้ามนัไดรั้บและฝากเงินไว้

กบัประเทศในฝ่ังตะวนัตก 
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Return on Equity (ROE) เป็นตวัวดักาํไรทีแต่ละบริษทัสามารถทาํกาํไรไดใ้นแต่ละปี โดยค่า

ของ ROE จะบอกถึงผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บโดยสามารถคาํนวณไดจ้าก ROE = Net Income/ 

No of equity share 

Securitization เป็นวธีิการท่ีธนาคารและสถาบนัการเงินใชใ้นการแปรสภาพจากสินทรัพยท่ี์มี

ความคล่องตวัตํ่า (illiquide asset) ท่ีมีอยูเ่ป็นจาํนวนมาก เช่น เงินกูต่้าง ๆ ท่ีปล่อยใหก้บัลูกคา้ของ

สถาบนัการเงิน เป็นตน้ ไปสู่สินคา้ทางดา้นการเงิน เช่น ตราสารหน้ี โดยใชสิ้นทรัพยท่ี์มีความคล่องตวั

ตํ่าเป็นตวัคํ้าประกนั และทาํการขายใหก้บันกัลงทุนท่ีสนใจ ส่วนผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บนั้นมา

จากเงินตน้และดอกเบ้ียท่ีธนาคารและสถาบนัการเงินไดรั้บจากผูกู้เ้งิน ตวัอยา่งสินคา้ทางการเงินท่ีไดรั้บ

การทาํ Securitization เช่น Asset Backed Security (ABS), Mortgage Backed Security (MBS) เป็นตน้ 

Special Financial Institutions (SFIs) เป็นองคก์รท่ีจดัตั้งข้ึนเพื่อช่วยใหภ้าครัฐสามารถ

ผลกัดนัเงินเขา้สู่ระบบผา่นการจดัการโครงการต่าง ๆ ในการพฒันาประเทศ เพื่อใหร้ะบบกลไกใน

ตลาดเงินทาํงานไดดี้ 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 เป็นสินทรัพยท่ี์นาํมูลค่ามาใชอ้า้งอิงในสินคา้ทางดา้นอนุพนัธ์ต่าง ๆ 

ตวัอยา่งเช่น Oil Future contract นํ้ามนัเป็น Underlying asset สาํหรับสินคา้ทางการเงินประเภท Future 

Value at Risk (VAR) เป็นวิธีในการหาค่าความเปล่ียนแปลง (Volatility) ของสินทรัพย ์ต่าง ๆ 

ซ่ึงนิยมใชใ้นกลุ่มพวกสถาบนัการเงิน ในการหาค่าความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในการทาํการซ้ือขายสินคา้

ทางดา้นการเงินพวกกลุ่มอนุพนัธ์ต่าง ๆ ซ่ึงวธีิน้ีไดน้าํเอาหลกัการทางสถิติมาประยกุตเ์พื่อประมาณการ

ความเสียหายท่ีจะเกิดข้ึนจากขอ้มูลในอดีต 

Warrants เป็นสินคา้ในกลุ่มอนุพนัธ์ประเภทหน่ึงท่ีใหสิ้ทธ์ิผูถื้อในการซ้ือสินทรัพยท์างการ

เงินในช่วงเวลา และราคาท่ีตกลงกนัไว ้ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั Option แตกต่างกนัตรงท่ี Warrant นั้น

ไดรับการรับรองจากบริษทัเจา้ของท่ีออก ส่วน Option นั้นผูซ้ื้อตอ้งทาํการติดต่อกบัสถาบนัการเงิน 

ไม่ใช่ตวับริษทัเจา้ของหุ้น ตวัอยา่งเช่น Stock warrant ผูซ้ื้อจะมีสิทธิในการซ้ือหุน้ในราคาและช่วงเวลา

ท่ีกาํหนดไวจ้ากบริษทัเจา้ของหุน้ 

Yield curve เป็นกราฟท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราดอกเบ้ียของสินคา้ประเภท              

ตราสารหน้ีท่ีมีวนัหมดอายแุตกต่างกนั หากกราฟมีความชนัมากจะบ่งบอกไดว้า่อตัราดอกเบ้ียระหวา่ง

ตราสารหน้ีท่ีมีระยะสั้นและระยะยาวนั้นแตกต่างกนัมาก 
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