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คงเป็นคำคุ้นหูสำหรับหลายๆ ท่าน กับกองทุนบริหารความเสี่ยงหรือ Hedge Fund ที่
จากอดีตจนถึงปัจจุบันนั้นค่อนข้างเป็นอิสระจากการควบคุมดูแลของสำนักงานคณะ
กรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในประเทศที่อนุญาตให้มีการซื้อขาย
และจัดการกองทุนได้ตามกฎหมาย โดยในปัจจุบันกองทุนบริหารความเสี่ยงได้ขยาย
ตัวอย่างรวดเร็วอย่างมากทั้งในด้านจำนวนของกองทุนและในด้านมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ
ภายใต้การบริหารทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกาและในหลายๆ ประเทศสมาชิกสหภาพ
ยุโรป โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศสหรัฐอเมริกา ที่อัตราการเติบโตของภาค
อุตสาหกรรมการจัดการกองทุนบริหารความเสี่ยงในช่วงทศวรรษที่ผ่านมานั้นสูงกว่า
อัตราการเติบโตของภาคอุตสาหกรรมการจัดการกองทุนรวมอยู่หลายเท่าตัว ส่งผลให้
นานาประเทศที่ผู้จัดการกองทุนบริหารความเสี่ยงนิยมเข้าทำการลงทุน ซึ่งหนึ่งในนั้น
คือบรรดาประเทศในกลุ่ม ‘ตลาดเกิดใหม่’ หรือ Emerging Markets ซึ่งรวมถึง
ประเทศไทย ต่างได้รับผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นวงกว้าง 
เนื่องจากธุรกรรมส่วนใหญ่ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนของกองทุนบริหารความเสี่ยงเป็น
ธุรกรรมมูลค่ามหาศาลนั่นเอง 

ผลกระทบที่กองทุนบริหารความเสี่ยงสามารถก่อให้เกิดกับประเทศที่เข้าไป
ทำการลงทุนนั้นอาจเป็นได้ทั้งในทางบวกและในทางลบ ทั้งนี้ทั้งนั้นเนื่องจากการ
ควบคุมดูแลโดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ค่อน
ข้างจำกัด ทำให้ผู้จัดการกองทุนบริหารความเสี่ยงสามารถหยิบยกยุทธศาสตร์ทางการ
ลงทุนที่สลับซับซ้อนที่ผู้บริหารกองทุนประเภทอื่นๆ มิอาจนำมาใช้ประกอบการบริหาร
กองทุนของตนได้มาใช้เพื่อสร้างผลกำไรให้สูงที่สุดกับกองทุนในระยะเวลาอันสั้น เช่น 
ยุทธศาสตร์การบริหารกองทุนแบบ Global Macro แบบ Event Driven และแบบ 
Relative Value เป็นต้น ซึ่งยุทธศาสตร์การลงทุนของกองทุนบริหารความเสี่ยงแต่ละ
รูปแบบดังกล่าว ล้วนก่อให้เกิดแนวโน้มสูงต่อการทำให้เสถียรภาพของระบบการเงิน
ของประเทศที่กองทุนไปทำการลงทุนได้รับการกระทบกระเทือน แต่ในขณะเดียวกัน
จากมุมมองของประเทศผู้รับเงินลงทุนแล้ว การเปิดประเทศเพื่อรับเงินลงทุนจาก
กองทุนบริหารความเสี่ยงนั้นก็นับเป็นการเปิดโอกาสในการเพิ่มสภาพคล่องให้กับ
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ธนพล จันทร์เพ็ญ

ºบÃรÃร´ดÒา»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศãใ¹น¡กÅลØุ�‹Áม ‘µตÅลÒา´ดàเ¡กÔิ´ดãใËหÁม�‹’ «ซÖึè่§ง
ÃรÇวÁมäไ»ป¶ถÖึ§ง»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศäไ·ท∙Âย µต¡กàเ»ป�š¹นàเ»ป�‡ÒาËหÁมÒาÂยãใ¹น
¡กÒาÃร¹นÓำàเ§งÔิ¹นàเ¢ข �ŒÒาÅล§ง·ท∙Øุ¹นâโ´ดÂย¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นºบÃรÔิËหÒาÃร
¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง «ซÖึè่§ง¡กÅลØุ�‹Áม»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศàเ»ป�‡ÒาËหÁมÒาÂยàเËหÅล�‹Òา¹นÕีé้
ÁมÕีáแ¹นÇวâโ¹น�ŒÁม·ท∙Õีè่¨จÐะäไ´ด�ŒÃร Ñัºบ¼ผÅล¡กÃรÐะ·ท∙ºบµต�‹ÍอÃรÐะºบºบ
àเÈศÃรÉษ°ฐ¡กÔิ¨จÀภÒาÂยãใ¹น»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศàเ»ป �š¹นÇว§ง¡กÇว �ŒÒา§ง 
àเ¹น×ืè่Íอ§ง¨จÒา¡ก¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹นÊส�‹Çว¹นãใËห­Þญ�‹¢ขÍอ§ง¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹น
ºบÃรÔิËหÒาÃร¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง¹นÑัé้¹นàเ»ป�š¹น¸ธØุÃร¡กÃรÃรÁมÁมÙูÅล¤ค�‹Òา
ÁมËหÒาÈศÒาÅล

“

”

¼ผÅล¡กÃรÐะ·ท∙ºบ¡กÑัºบ»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศ¼ผÙู�ŒÃรÑัºบàเ§งÔิ¹นÅล§ง·ท∙Øุ¹น·ท∙Õีè่ÁมÑั¡กÁมÒา
¾พÃร�ŒÍอÁม¡กÑัºบ¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹น¢ขÍอ§ง¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นºบÃรÔิËหÒาÃร¤คÇวÒาÁม
àเÊสÕีè่Âย§งÍอÒา¨จàเ»ป�š¹นäไ´ด�Œ·ท∙Ñัé้§งãใ¹น·ท∙Òา§งºบÇว¡กáแÅลÐะãใ¹น·ท∙Òา§งÅลºบ 
·ท∙Ñัé้§ง¹นÕีé้àเ¾พÃรÒาÐะ¼ผÙู�Œ¨จÑั´ด¡กÒาÃร¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นºบÃรÔิËหÒาÃร¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง
ÁมÕีÍอÔิÊสÃรÐะÊสÙู§งãใ¹น¡กÒาÃรËหÂยÔิºบÂย¡กÂยØุ·ท∙¸ธÈศÒาÊสµตÃร�·ท∙Òา§ง¡กÒาÃร
Åล§ง·ท∙Øุ¹น·ท∙Õีè่ÊสÅลÑัºบ«ซÑัºบ«ซ�ŒÍอ¹นÁมÒาãใªช�Œàเ¾พ×ืè่ÍอÊสÃร�ŒÒา§ง¼ผÅล¡กÓำäไÃรãใËห�Œ
ÊสÙู§ง·ท∙Õีè่ÊสØุ´ดãใËห�Œ¡กÑัºบ¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นãใ¹นÃรÐะÂยÐะàเÇวÅลÒาÍอÑั¹นÊสÑัé้¹นäไ´ด�Œ

“

”
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ตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศ และรวมไปถึงเป็นการสร้างโอกาสทางธุรกิจที่ดี
ภายในประเทศอีกด้วย เนื่องจากเงินลงทุนที่จะได้รับโดยมากมักมีมูลค่าสูง ซึ่งเป็นข้อ
ได้เปรียบหาได้ค่อนข้างยากจากการลงทุนในรูปแบบอื่นๆ นั่นเอง 

สำหรับประเทศไทยซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในแถบเอเชีย
ที่ในปัจจุบันเป็นเป้าหมายปลายทางของเงินลงทุนที่กองทุนบริหารความเสี่ยงให้ความ
สำคัญมากยิ่งขึ้นนั้น การมีนโยบายที่เปิดกว้างต่อการรับเงินลงทุนประเภทดังกล่าวเข้า
สู่ประเทศย่อมเป็นเสมือนการรับเอาดาบสองคมมาถือครองไว้ เนื่องจากกลยุทธ์
ทางการลงทุนของผู้จัดการกองทุนบริหารความเสี่ยงนั้นอาจเป็นเพียงการลงทุนเพื่อ
เก็งผลกำไรเพียงในระยะสั้น ซึ่งเมื่อบวกกับปริมาณการลงที่สูงด้วยแล้วจะทำให้ความ
ผันผวนของตลาดการเงินและตลาดทุนของประเทศนั้นสูงขึ้นเป็นทวีคูณ นอกจากนี้ 
การรับเอาเงินลงทุนเข้าสู่ประเทศหรือการถูกถอนเงินลงทุนคืนโดยกองทุนบริหาร
ความเสี่ยงของต่างประเทศเป็นจำนวนมากภายในระยะเวลาจำกัด ยังเป็นการเพิ่ม
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนของไทย ซึ่งผลพวงที่ตามมานั้นอาจ
ลุกลามไปสู่ธุรกิจการค้าเพื่อนำเข้าและส่งออกของประเทศ ทำให้รายได้ของภาคธุรกิจ
ดังกล่าวของไทยไม่มั่นคงเท่าที่เคยเป็นมาอีกด้วย 

ถึงแม้ว่าผลกระทบในเชิงลบของการเปิดกว้างเพื่อรับเงินลงทุนจากกองทุนบริหาร
ความเสี่ยงเป็นสิ่งที่ผู้วางนโยบายเศรษฐกิจของประเทศควรหายุทธวิธีในการหลีกเลี่ยง 
การปิดกั้นการลงทุนของกองทุนบริหารความเสี่ยงอย่างสิ้นเชิงนั้นก็คงมิใช่วิธีการแก้ไข
ปัญหาที่ตอบโจทย์ เนื่องจากด้านบวกของการดำรงฐานะเป็นผู้รับเงินลงทุนจาก
กองทุนประเภทดังกล่าวนั้นยังมีอยู่หลายประการ เช่น การเพิ่มสภาพคล่องให้ตลาด
เงินตลาดทุน การส่งเสริมนวัตกรรมการลงทุน การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดเงินและ
ตลาดทุน ตลอดจนการสร้างโอกาสทางธุรกิจให้กับภาคเอกชนของไทยเป็นต้น ดังนั้น 
กลยุทธ์ในการวางนโยบายที่เหมาะสมอาจเป็นการพบกันครึ่งทางระหว่างการ ‘ปิดกั้น’ 
กับการ ‘เปิดกว้าง’ เช่น การสนับสนุนการลงทุนของกองทุนบริหารความเสี่ยงเฉพาะที่
เน้นยุทธศาสตร์ในการลงทุนระยะกลางถึงระยะยาว หรือสนับสนุนกองทุนที่ไม่เน้น
กลยุทธ์การลงทุนแบบ ‘ฉวยโอกาส’ เช่นยุทธศาสตร์ประเภท Event-Driven ซึ่งไม่มี
เป้าประสงค์ที่แท้จริงในการร่วมสร้างธุรกิจให้เจริญเติบโตอย่างยั่งยืน เป็นต้น ทั้งนี้ 
หลักการวางแนวนโยบายสนับสนุนนักลงทุนต่างชาติในรูปแบบกองทุนบริหารความ
เสี่ยงนั้นยังคงเป็นคำถามปลายเปิดที่ควรต้องได้รับการระดมความคิดจากหลาย ๆ
ฝ่ายที่เกี่ยวข้องเพื่อการได้มาซึ่งนโยบายที่เหมาะสมและลงตัวต่อสภาพการณ์ทาง
เศรษฐกิจปัจจุบัน และเพื่อการนำพาประเทศไทยสู ่ความเป็นแนวหน้าทางด้าน
เศรษฐกิจและสังคมในอนาคต 
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ÊสÓำËหÃรÑัºบ»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศäไ·ท∙ÂยáแÅล�ŒÇว ¡กÒาÃรàเ»ป�´ด¡กÇว�ŒÒา§งÃรÑัºบàเ§งÔิ¹น
Åล§ง·ท∙Øุ¹น¨จÒา¡ก¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นºบÃรÔิËหÒาÃร¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง¹น Ñัºบ
àเ»ป �š¹น¡กÒาÃรÃร ÑัºบàเÍอÒา´ดÒาºบÊสÍอ§ง¤คÁมÁมÒา¶ถ×ืÍอ¤คÃรÍอ§งäไÇว �Œ 
àเ¾พÃรÒาÐะÍอÒา¨จàเ»ป�š¹น¡กÒาÃร·ท∙ÓำãใËห�Œ¤คÇวÒาÁม¼ผÑั¹น¼ผÇว¹น¢ขÍอ§ง
µตÅลÒา´ด¡กÒาÃรàเ§งÔิ¹นáแÅลÐะµตÅลÒา´ด·ท∙Øุ¹น¢ขÍอ§ง»ปÃรÐะàเ·ท∙Èศ¹นÑัé้¹นÊสÙู§ง
¢ขÖึé้¹น áแµต�‹ãใ¹น¢ข³ณÐะàเ´ดÕีÂยÇว¡กÑั¹น¡กç็àเ»ป�š¹น¡กÒาÃรàเ¾พÔิè่ÁมÊสÀภÒา¾พ
¤คÅล�‹Íอ§งãใËห�ŒµตÅลÒา´ดàเ§งÔิ¹น·ท∙Øุ¹น ¡กÒาÃรÊส�‹§งàเÊสÃรÔิÁม¹นÇวÑัµต¡กÃรÃรÁม
¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹น ¡กÒาÃรàเ¾พÔิè่Áม»ปÃรÐะÊสÔิ·ท∙¸ธÔิÀภÒา¾พµตÅลÒา´ดàเ§งÔิ¹นáแÅลÐะ
µตÅลÒา´ด·ท∙Øุ¹น µตÅลÍอ´ด¨จ¹น¡กÒาÃรÊสÃร�ŒÒา§งâโÍอ¡กÒาÊส·ท∙Òา§ง¸ธØุÃร¡กÔิ¨จ
ãใËห�Œ¡กÑัºบÀภÒา¤คàเÍอ¡กªช¹น¢ขÍอ§งäไ·ท∙Âย

“

”

¡กÅลÂยØุ·ท∙¸ธ�ãใ¹น¡กÒาÃรÇวÒา§ง¹นâโÂยºบÒาÂย·ท∙Õีè่àเËหÁมÒาÐะÊสÁมÍอÒา¨จ
àเ»ป�š¹น¡กÒาÃร¾พºบ¡กÑั¹น¤คÃรÖึè่§ง·ท∙Òา§งÃรÐะËหÇว�‹Òา§ง¡กÒาÃร ‘»ป�´ด¡กÑัé้¹น’ 
¡กÑัºบ¡กÒาÃร ‘àเ»ป�´ด¡กÇว�ŒÒา§ง’ àเªช�‹¹น ¡กÒาÃรÊส¹นÑัºบÊส¹นØุ¹น¡กÒาÃร
Åล§ง·ท∙Øุ¹น¢ขÍอ§ง¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นºบÃรÔิËหÒาÃร¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§งàเ©ฉ¾พÒาÐะ
·ท∙Õีè่àเ¹น�Œ¹นÂยØุ·ท∙¸ธÈศÒาÊสµตÃร�ãใ¹น¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹นÃรÐะÂยÐะ¡กÅลÒา§ง
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