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บทที่ 1 บทนํา 

1.1 ความเปนมา  

กองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 

(กปพ.) จัดตั้งข้ึนตั้งแตวันท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2551 ภายใตพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 

และท่ีแกไขเพ่ิมเติม (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2551 (พ.ร.บ. การบริหารหนี้สาธารณะ) โดยมีหนาท่ีในการบริหารจัดการ

เงินกูท่ีไดรับจากการกูลวงหนาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ และจากการกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้

ในประเทศ ท้ังนี้ พ.ร.บ. การบริหารหนี้สาธารณะไดกําหนดให กปพ. เปนนิติบุคคลท่ีมีฐานะเปนหนวยงานของ

รัฐท่ีไมเปนสวนราชการตามกฎหมายวาดวยระเบียบบริหารราชการแผนดิน หรือรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวย

วิธีการงบประมาณหรือกฎหมายอ่ืน  

 กปพ. เริ่มดําเนินการบริหารจัดการเงินกูท่ีไดรับจากการกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ลวงหนา 

ครั้งแรกในป 2555 สําหรับเงินกูเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ยังไมมีการดําเนินการเนื่องจากรัฐบาลดําเนิน

นโยบายขาดดุลและยังมีพันธบัตรท่ีตองปรับโครงสรางหนี้จํานวนมาก จึงยังไมมีความจําเปนตองกูเงินเพ่ือการ

พัฒนาตลาดตราสารหนี้ นอกจากนี้ กปพ. ยังมีพันธกิจในการลดภาระตนทุนการกูเงินลวงหนาของรัฐบาล 

ใหอยูในระดับต่ําท่ีสุด โดยรักษาสมดุลระหวางความปลอดภัยของเงินตนและผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุน 

และลดความเสี่ยงในการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ โดยลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา มีความม่ันคงสูง 

และสามารถชําระคืนหนี้ไดครบถวนและทันตามกําหนดเวลา พรอมท้ังสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 

ในประเทศโดยมีแผนการลงทุนท่ีสามารถรองรับเงินลงทุนจากการกูเงินลวงหนาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ท่ีเกิด 

จากการออก Benchmark Bond ขนาดใหญและการกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ได  

 ท่ีผานมา กปพ. จะฝากเงินเกือบเต็มสัดสวนท่ีกําหนดมาโดยตลอดเนื่องจากไดรับผลตอบแทน 

สูงกวาการใหผูบริหารสินทรัพยบริหาร อยางไรก็ดี ในบางปงบประมาณ เชน ปงบประมาณ 2560 กปพ. ไมมี

การฝากเงินเองเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีประมูลไดต่ํากวาประมาณการข้ันสูงของผูบริหารสินทรัพย 

ดังนั้น จะเห็นไดวาในชวงท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากต่ํา กปพ. อาจเสียโอกาสในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวา 

การบริหารของผูบริหารสินทรัพยหากตัดสินใจฝากเงินเต็มสัดสวนท่ีสามารถฝากได แตในขณะเดียวกันการฝาก

เงินก็ใหผลตอบแทนคงท่ีและแนนอน ไมผันผวนตามภาวะตลาด อยางไรก็ดี การฝากเงินอาจไมตอบสนอง

วัตถุประสงคของ กปพ. ในการชวยสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยการเพ่ิมสภาพคลองในตลาดรอง 

ดังนั้น การกําหนดสัดสวนการฝากเงินท่ีเหมาะสมจึงเปนการรักษาสมดุลระหวางวัตถุประสงคการพัฒนาตลาด

ตราสารหนี้และการชวยลดตนทุนการกูเงินลวงหนาของกระทรวงการคลัง 

 คณะผูจัดทําจึงไดศึกษาแนวทางการเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการการลงทุนของ 

กปพ. โดยจะมีการพิจารณากรอบและสัดสวนการลงทุนท่ีเหมาะสมระหวางการฝากเงินและการบริหารจัดการ

โดยผูบริหารสินทรัพยเพ่ือหาแนวทางในการสรางผลตอบแทนสวนเพ่ิมและการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ควบคู

กันไป นอกจากนี้ กระทรวงการคลงัไดแกไข พ.ร.บ. การบริหารหนี้สาธารณะ เพ่ือขยายกรอบการลงทุนของ 

กปพ. ใหสามารถลงทุนในตราสารหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยได ซ่ึงจะชวยให กปพ. มีความคลองตัว 

ในการบริหารจัดการลงทุนไดมากยิ่งข้ึน  
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1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

1.2.1 เพ่ือศึกษาแนวทางในการเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจัดการการลงทุนของ กปพ.  

สําหรับการจัดทํานโยบายและกําหนดสัดสวนการลงทุนท่ีเหมาะสม 

1.2.2 เพ่ือให กปพ. สามารถไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและสามารถลดตนทุนจากการกูเงิน

ลวงหนาสําหรับการปรับโครงสรางหนี้ของกระทรวงการคลังไดภายใตระดับความเสี่ยงท่ีเหมาะสม 

1.2.3 เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยมีแนวทางการลงทุนท่ีสามารถรองรับ 

เงินลงทุนจากการกูเงินลวงหนาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ท่ีเกิดจากการออก Benchmark Bond ขนาดใหญ 

และการกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ  

1.3 ขอบเขตในการศึกษา 

1.3.1 ศึกษาสัดสวนการจัดสรรเงินลงทุนใหแกผูบริหารสินทรัพยและการฝากเงินเองของ 

กปพ. ท่ีเหมาะสมโดยอางอิงจากขอมูลการลงทุนท่ีผานมาภายใตสภาวะเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน 

1.3.2 ศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยจาก 

การขยายกรอบการลงทุนของ กปพ. 

1.3.3 เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการบริหารจัดการตามสัดสวนตางๆ กับผลตอบแทน 

จากการลงทุนของกองทุนหรือหนวยงานอ่ืนในประเทศท่ีมีนโยบายและกรอบการลงทุนใกลเคียงกับ กปพ.  

1.4  ประโยชนในการศึกษา 

1.4.1 กปพ. สามารถนําผลการศึกษามากําหนดแนวทางการบริหารจัดการลงทุนสําหรับ 

เงินกูท่ีไดรับจากการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและเงินกูท่ีไดรับจากการกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 

ในประเทศ 

1.4.2 กปพ. มีนโยบายการลงทุนและนโยบายการจดัสรรเงินลงทุนท่ีมุงเนนความสมดุล

ระหวาง "ความปลอดภัยของเงินตน (Preservation of Capital)" กับ "ผลตอบแทนจากการลงทุน" ภายใต

ระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได สามารถชําระคืนเงินกูใหแกกระทรวงการคลังไดครบถวนและทันตามกําหนดเวลา 

โดยชวยลดภาระตนทุนการกูเงินลวงหนาของรัฐบาลและสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 

1.4.3 บุคลากรของ กปพ. มีความรูความเขาใจเก่ียวกับหลักการบริหารจัดการเงินลงทุน 

ซ่ึงจะตองมีการกําหนดเปาหมายการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน และระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได เพ่ือให

สามารถจัดสรรเงินลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ



บทที่ 2 ขอเท็จจริง / ขอมูลพ้ืนฐาน 

2.1 การจัดตั้งกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 

ในประเทศ 

ดวยกระทรวงการคลังเล็งเห็นความสําคัญในการพัฒนาตลาดการเงินไทย ซ่ึงรวมถึงตลาด 

ตราสารหนี้ ซ่ึงเปนหนึ่งในสามเสาหลักของการระดมทุนนอกเหนือจากตลาดหุน และตลาดเงิน จึงมีการจัดทํา

แผนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทย โดยการกําหนดใหมีการออกพันธบัตรเพ่ือใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง   

เพ่ือใชในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศโดยพันธบัตรท่ีออกเพ่ือใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงจะตองมี

สภาพคลองในตลาดรองสามารถซ้ือขายไดงาย เพ่ือใหราคาของตราสารสะทอนถึงอุปสงคและอุปทานในตลาด

ไดใกลเคียงความเปนจริง รวมท้ังเปนการสรางความม่ันใจใหกับนักลงทุนและผูระดมทุนท่ีจะมีอุปทานพันธบัตร

รัฐบาลในตลาดอยางตอเนื่อง เพ่ือใหเกิดการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อยางยั่งยืน ดังนั้น กระทรวงการคลังจึงมี

ความจําเปนในการออกพันธบัตรเพ่ือใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงใหมีวงเงินตอรุนขนาดใหญ เพ่ือใหมีสภาพคลอง

ในตลาดรอง โดยพิจารณารวมกับการบริหารการชําระหนี้ของภาครัฐในวงเงินจํานวนมากท่ีครบกําหนดในคราว

เดียวกันไมใหมีการกระจุกตัว อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2555 มีพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ วงเงิน 206,023 

ลานบาท ครบกําหนดชําระหนี้ ซ่ึงตองมีการปรับโครงสรางหนี้ในวันเดียว แตท่ีผานมาสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

(สบน.) จะสามารถระดมเงินจากตลาดเพ่ือทําการปรับโครงสรางหนี้ไดในวงเงินไมเกิน 50,000  ลานบาทภายใน

หนึ่งวัน ซ่ึงหากวงเงินของการปรับโครงสรางหนี้สูงกวา 50,000 ลานบาท จะมีโอกาสท่ีกระทรวงการคลังอาจ

ปรับโครงสรางหนี้ของรัฐบาลไดไมครบจํานวน 

จากเหตุผลและความจําเปนดังกลาวขางตน จึงไดมีการแกไขพระราชบัญญัติการบริหาร     

หนี้สาธารณะ ฉบับท่ี 1 พ.ศ. 2548 เพ่ือใหกระทรวงการคลังสามารถทยอยกูเงินเปนการลวงหนาไดไมเกิน 

สิบสองเดือนกอนวันท่ีหนี้ถึงกําหนดชําระ ในกรณีท่ีหนี้สาธารณะท่ีจะทําการปรับโครงสรางมีจํานวนมากและ

กระทรวงการคลังเห็นวาไมสมควรกูเงินดังกลาวในคราวเดียวกัน นอกจากนี้ เพ่ือใหกระทรวงการคลังสามารถ 

กูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศไดโดยการออกตราสารหนี้ตามความจําเปนในการสรางอัตรา

ดอกเบี้ยสําหรับใชอางอิงในตลาดตราสารหนี้  กระทรวงการคลังโดย สบน. จึงไดจัดตั้ง “กองทุนบริหารเงินกู

เพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ” เม่ือวันท่ี 2 มีนาคม พ.ศ. 2551 

ตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2551 ในหมวด 5 วาดวยกองทุนบริหารเงินกู 

เพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ โดยกําหนดใหกองทุนเปนนิติ

บุคคล มีฐานะเปนหนวยงานของรัฐท่ีไมเปนสวนราชการตามกฎหมายวาดวยระเบียบบริหารราชการแผนดิน

หรือรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณหรือกฎหมายอ่ืน โดย กปพ. มีวัตถุประสงคในการจัดตั้ง 

วิสัยทัศน และภารกิจหลัก ดังนี้ 
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วัตถุประสงค 

1) เพ่ือบริหารเงินท่ีไดรับจากการกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหนี้สาธารณะตามมาตรา 24 /1  

และกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศตามมาตรา 25/1 ของพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ 

(ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2551 

2) เพ่ือลดตนทุนการกูลวงหนาและการกูเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศใหนอยท่ีสุด  

โดยรักษาสมดุลระหวางความปลอดภัยของเงินตนและผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุน 

3) เพ่ือใหการลงทุนของกองทุนเปนไปตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับท่ี 2) 

พ.ศ.2551 โดยคํานึงถึงการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ํา มีความม่ันคงสูง และสามารถชําระหนี้คืนไดครบถวนและ 

ทันตามกําหนดเวลา 

วิสัยทัศน 

เปนมืออาชีพในการบริหารสินทรัพย เพ่ือสนับสนุนการบริหารหนี้สาธารณะ และการพัฒนา 

ตลาดตราสารหนี้อยางยั่งยืน 

ภารกิจหลัก 

1) บริหารจัดการเงินทุนท่ีไดรับจากการกูเพ่ือปรับโครงสรางหนี้สาธารณะตามมาตรา 24/1  

และการกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศตามมาตรา 25/1 

2) ชําระคืนเงินตนใหแกกระทรวงการคลังไดครบถวนและทันตามกําหนดเวลา 

3) พัฒนาศักยภาพองคกรอยางตอเนื่อง 

2.2 นโยบายและกรอบการลงทุนประจําปงบประมาณ 2561 ของกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับ

โครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 

2.2.1 เปาหมายการลงทุน 

การบริหารจัดการการลงทุนกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ

และพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (กปพ.) มุงเนนการรักษาความปลอดภัยของเงินตน (Capital Preservation) 

โดยคํานึงถึงความม่ันคง ผลตอบแทน และความเสี่ยงท่ีเหมาะสม โดยมีการลงทุนดวยความรอบคอบ มีการประเมิน

และวิเคราะหความเสี่ยง ควบคูไปกับการพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเหมาะสม และมีการกํากับ

ติดตามประเมินสถานการณการลงทุนอยางใกลชิด เพ่ือใหสามารถชําระคืนเงินตนใหแกกระทรวงการคลังได

ครบถวนและทันตามกําหนดเวลา 

2.2.2 กรอบการลงทุน สัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน 

กรอบการลงทุนของ กปพ. อยูภายใตกฎหมาย ระเบียบ ประกาศและมติ

คณะกรรมการกองทุนฯ ท่ีเก่ียวของ โดยสามารถแบงขอบเขตการลงทุนของ กปพ. ได ดังนี้ 

การลงทุนในประเทศ 

- ลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกหรือคํ้าประกันโดยกระทรวงการคลัง หรือตราสารหนี้อ่ืน 

ท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงสุด 

- ทําธุรกรรมซ้ือโดยมีสัญญาขายคืนซ่ึงตราสารหนี้ท่ีออกโดยกระทรวงการคลัง 
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การลงทุนในตางประเทศ 

- ลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกเปนเงินตราสกุลหลัก และออกหรือคํ้าประกันโดยรัฐบาล

ตางประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ หรือสถาบัน การเงินระหวางประเทศ ท้ังนี้ ตองไดรับ 

การจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงสุด 

ประเภทตราสารหนี้ท่ีสามารถลงทุนได 

ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใชเงิน พันธบัตร ตั๋วเงินคลังและตั๋วเงินอ่ืนตามกฎหมายของ

ตางประเทศ    

ตั๋วสัญญาใชเงินตามกฎหมายของตางประเทศ ตั๋วแลกเงิน หุนกู และตราสารอ่ืนท่ีมีผล

กอใหเกิดหนี้ตามท่ีคณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหารหนี้สาธารณะกําหนด 

สกุลเงินท่ีสามารถลงทุนได กปพ. สามารถลงทุนไดใน 9 สกุลเงินหลักดังตอไปนี้ 

Australian dollar (AUD), British pound (GBP), Canadian dollar (CAD), Danish krone (DKK), Euro 

(EUR), Japanese yen (JPY), Swedish krone (SEK), Swiss franc (CHF), US dollar (USD) หรือสกุลเงิน

อ่ืนท่ีคณะกรรมการกองทุนกําหนดเพ่ิมเติม 

เม่ือวันท่ี 9 มีนาคม 2558 ไดมีประกาศคณะกรรมการกองทุนฯ กปพ. เพ่ือกําหนด

รายชื่อเงินตราสกุลหลักสําหรับการลงทุนในตางประเทศเพ่ิมเติม ดังนี้ China Offshore Yuan (CNH), 

Hong Kong Dollar (HKD) และ Singapore Dollar (SGD) 

สัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน สัดสวนการลงทุนของ กปพ. ใหเปนไปตามระเบียบ

คณะกรรมการกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ   

(ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ) วาดวยหลักเกณฑ วิธีการและเง่ือนไขในการลงทุน และการทําธุรกรรม

ปองกันความเสี่ยง พ.ศ. 2554 ขอ 11  

สําหรับการฝากเงินของ กปพ. ใหฝากเงินในธนาคารท่ีเปนรัฐวิสาหกิจ หรือธนาคาร

พาณิชยท่ีคณะกรรมการกองทุนกําหนดตามประกาศคณะกรรมการกองทุนฯ เรื่อง บัญชีรายชื่อธนาคาร

พาณิชยเพ่ือฝากเงินโดยมีเง่ือนไขการฝากเงิน ดังนี้ 

1) กรณี กปพ. ลงทุนเอง ใหสามารถฝากเงินไดไมเกินรอยละ 40 ของเงินตนท่ีไดรับ

จากกระทรวงการคลัง 

2) กรณีมอบหมายใหผูบริหารสินทรัพยลงทุน ใหสามารถฝากเงินไดไมเกินรอยละ 10 

ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) ของกองทุนยอย ท้ังนี้ วงเงินดังกลาวไมนับรวมการฝากเงินในธนาคาร เพ่ือการ

ดําเนินงานและรอการลงทุนในชวง 5 วันทําการนับจากวันท่ีเริ่มรอบการลงทุน และ 5 วันทําการกอนครบ

กําหนด ผูบริหารสินทรัพยจะตองเสนอรายชื่อและวงเงินฝากตอคณะทํางานท่ีปรึกษาการลงทุนของ กปพ. เพ่ือ

พิจารณา ซ่ึงรายชื่อดังกลาวจะตองผานการวิเคราะหความนาเชื่อถือของสถาบันการเงิน โดยใชหลักเกณฑการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือภายใน (Internal Credit Rating) ซ่ึงไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับ 

การลงทุนและ/หรือคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงของผูบริหารสินทรัพยแตละราย ดังรายละเอียดปรากฏ

ตามตารางท่ี 2.1 
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ตารางท่ี 2.1: แสดงสัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน 

 

2.2.3 เกณฑการพิจารณาสัดสวนการลงทุนและการฝากเงิน 

เม่ือ กปพ. ทราบประมาณการจํานวนเงินและระยะเวลาการบริหารเงินจากการ Pre-

Funding พันธบัตรรัฐบาล กปพ. จะทําหนังสือชี้ชวนใหธนาคารพาณิชยท่ีคณะกรรมการกองทุนกําหนดเสนอ

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก พรอมท้ังใหผูบริหารสินทรัพยทําประมาณการผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสูงสุด-ต่ําสุด 

หากอัตราดอกเบี้ยท่ีธนาคารพาณิชยเสนอสูงสุดมากกวาประมาณการผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสูงสุดของ

ผูบริหารสินทรัพย กปพ. จะพิจารณาฝากเงินไมเกินรอยละ 40 และใหผูบริหารสินทรัพยบริหารจัดการเงินไม

นอยกวารอยละ 60 หากอัตราดอกเบี้ยท่ีธนาคารพาณิชยเสนอสูงสุดต่ํากวาประมาณการผลตอบแทนท่ีคาดวา 

จะไดรับสูงสุดของผูบริหารสินทรัพย กปพ. จะพิจารณาใหผูบริหารสินทรัพยบริหารจัดการเงินรอยละ 100 

2.3 นโยบายและกรอบการลงทุนของกองทุนอ่ืนในประเทศไทยท่ีมีสถานะเปนนิติบุคคล 

2.3.1 กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) 

1) เปาหมายการลงทุน 

นโยบายการลงทุนของ กบข. คือการบริหารเงินของกองทุนโดยมุงเนน 

และใหความสําคัญในเรื่องของความสมดุลระหวาง "ความปลอดภัยของเงินตน (Preservation of Capital)" 

กับ "ผลตอบแทนจากการลงทุน" ภายใตความเสี่ยงท่ียอมรับได เพ่ือใหสมาชิกมีมาตรฐานและคุณภาพของ 

การดํารงชีวิตท่ีเหมาะสมภายหลังการเกษียณ  
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2) แผนการจัดสรรการลงทุนระยะยาว  

กบข. มีจัดสรรการลงทุนระยะยาว โดยแบงออกเปนการลงทุนในตราสารหนี้ 

คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 72 รองลงมาเปนกลุมตราสารทุนประมาณรอยละ 18 และกลุมหลักทรัพยอ่ืน 

เชน สินคาโภคภัณฑ อสังหาริมทรัพย และโครงสรางพ้ืนฐาน เปนตน อีกประมาณรอยละ 10 รายละเอียด

ปรากฏตามตารางท่ี 2.2 

ตารางท่ี 2.2: แผนการจัดสรรการลงทุนระยะยาวของ กบข. 

แผนการจัดสรรการลงทุนระยะยาวป 2554-2556 หนวย : รอยละ 

กลุมตราสารทุน 

  ตราสารทุนไทย (Thai Equity) 8.00 

  ตราสารทุนโลก (Global Equity) 8.00 

กลุมตราสารหนี้ 

  ตราสารหนี้ไทย (Thai Fixed Income) 62.00 

  ตราสารหนี้โลก (Global Fixed Income) 10.00 

กลุมสินคาโภคภัณฑ 

  สินคาโภคภัณฑ (Commodities) 1.00 

กลุมอสังหาริมทรัพย/โครงสรางพ้ืนฐาน 

  อสังหาริมทรัพยไทย 5.50 

  อสังหาริมทรัพยโลก 2.00 

  โครงสรางพ้ืนฐาน 1.00 

กลุมนิติบุคคลเอกชน 

  นิติบุคคลเอกชนไทย (Thai Private Equity) 1.50 

  นิติบุคคลเอกชนโลก (Global PE) 1.00 

ท่ีมา: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  

3) กลยุทธการลงทุน 

• กระจายการลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยงและเพ่ิมโอกาสสรางผลตอบแทนจากการลงทุน 

• ทบทวนและประเมินผลการจัดสรรเงินลงทุน ทุกระยะ 3 ป หรือเม่ือมีเหตุการณ

เปลี่ยนแปลงสําคัญ 

• กําหนดเปาหมายและผลการดําเนินงาน ตัวเทียบวัด และแนวทางลงทุนใหชัดเจน

ควบคูไปกับการกํากับดูแลและการประเมินผลท่ีมีประสิทธิภาพ 
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• จัดจางบริษัทจัดการกองทุนท่ีชํานาญการบริหารการลงทุนสําหรับสินทรัพยตางๆ 

ตามประเภทของความเชี่ยวชาญ 

• กระจายเงินกองทุนระหวางผูจัดการกองทุนภายในสํานักงาน และผูจัดการกองทุน

ภายนอกใหสอดคลองกับนโยบายของคณะกรรมการ 

• กําหนดกระบวนการจัดการลงทุนท่ีชัดเจน โปรงใส แบงความรับผิดชอบของ 

ฝายงานท่ีเก่ียวของในลักษณะถวงดุลกันและกัน และมีระบบกํากับตรวจสอบการดําเนินงานใหเปนไป 

ตามกฎหมายและขอกําหนดการลงทุนอยางเครงครัด 

4) สถานะการลงทุน ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2561 ตามแผนภาพท่ี 2.1 

แผนภาพท่ี 2.1: สถานะการลงทุนของ กบข. ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2561 

 
ท่ีมา: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (http://www.gpf.or.th/thai2013/invest/ratio.asp) 

5) ผลตอบแทนการลงทุน 

กบข. เนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐไทย ตราสารหนี้ระยะสั้นไทย ตราสารหนี้

ภาคเอกชนไทย และตราสารทุนโลกตลาดพัฒนาแลว รวมกวารอยละ 70 ซ่ึงเปนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงสูงกวา 

กปพ. ประกอบกับเปนการลงทุนระยะยาวทําใหไดรับผลตอบแทนสูงกวา กปพ. โดยมีผลตอบแทนการลงทุน

เฉลี่ยตั้งแตป 2540 – 2560 ท่ีรอยละ 6.62 ตอป รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.2 
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แผนภาพท่ี 2.2: ผลตอบแทนการลงทุนของ กบข. (ณ ส้ินป 2560) 

 
ท่ีมา: กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (http://www.gpf.or.th/thai2013/invest/compensation.asp) 

2.3.2 สํานักงานประกันสังคม 

1) เปาหมายการลงทุน 

กองทุนประกันสังคมมีรายรับสวนใหญมาจากเงินสมทบ นายจาง ผูประกันตน  

และรัฐบาล โดยเริ่มดําเนินการจัดเก็บเงินสมทบตั้งแตเดือนเมษายน 2534 เงินสมทบสวนท่ียังไมไดจาย

ประโยชนทดแทน จะนําไปลงทุนเพ่ือใหเกิดดอกผลกลับเขาสูกองทุน ท้ังนี้ การจัดหาผลประโยชนของกองทุน

ใหเปนไปตามระเบียบท่ีคณะกรรมการประกันสังคมกําหนด โดยความเห็นชอบของกระทรวงการคลัง     

(มาตรา 26 แหงพระราชบัญญัติประกันสังคม พ.ศ. 2533) 

2) สัดสวนการลงทุน 

ระเบียบคณะกรรมการประกันสงัคมวาดวยการจัดหาผลประโยชนของกองทุน

ประกันสังคม พ.ศ.2549 กําหนดใหสํานักงานประกันสังคมมีหนาท่ีนําเงินกองทุนไปจัดหาผลประโยชนโดย

ลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ดังนี ้ 

2.1) ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูงไมต่ํากวารอยละ 60 ของเงินกองทุน  

ไดแก 

• ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล 

• พันธบัตรรัฐวิสาหกิจท่ีมีกระทรวงการคลังคํ้าประกัน 

• เงินฝากธนาคารท่ีไดรับการคํ้าประกัน 

• หุนกูเอกชนท่ีไดรับการจัดอันดับเครดิต 
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2.2) ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงไมเกินรอยละ 40 ของเงินกองทุน ไดแก 

• เงินฝากธนาคารท่ีไมไดรับการคํ้าประกันและตราสารหนี้อ่ืนๆ 

• หนวยลงทุน 

• หุนสามัญ 

นอกจากนี้ ตามระเบียบคณะกรรมการประกันสังคมวาดวยการจัดหา

ผลประโยชนของกองทุนประกันสงัคม (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2553 ไดเพ่ิมอํานาจหนาท่ีใหสํานักงานประกันสังคม

สามารถนําเงินกองทุนยอยตางประเทศไปจัดหาผลประโยชนได โดยหลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีลงทุนจะตองมี

การเสนอขายในประเทศท่ีมีหนวยงานกํากับดูแลเปนสมาชิกสามัญของ International Organization of 

Securities Commission (IOSCO) หรือมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ท่ีเปนสมาชิกของ World 

Federation of Exchanges (WFE) และใหลงทุนในกรณี ดังตอไปนี้ 

2.3) ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีมีความม่ันคงสูงหรือมีความเสี่ยงต่ําท่ีเสนอ

ขายในตางประเทศ 

• ตราสารแหงหนี้ไทยท่ีออกเปนเงินตราตางประเทศ และเสนอขายใน

ตางประเทศ 

• พันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ท่ีรัฐบาลตางประเทศ องคการหรือหนวยงาน

ของตางประเทศเปนผูออก ท่ีไดรับจัดการจัดระดับอยูในอันดับความนาเชื่อถือท่ีสามารถลงทุนได 

• เงินฝากหรือบัตรเงินฝาก 

• ตราสารแหงหนี้ 

• หนวยลงทุนของกองทุนท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในหลักทรัพยหรือ

สินทรัพยขางตน 

2.4) ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินท่ีมีความเสี่ยงท่ีเสนอขายในตางประเทศ 

• พันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ท่ีเสนอขายในตางประเทศ 

• หุน หรือหุนกูแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 

• หนวยลงทุนของกองทุนท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในหุน หรือหุนกูแปลงสภาพ 

เปนหุนสามัญ 

• หนวยลงทุนของกองทุนท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือ

โครงสรางพ้ืนฐาน 
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รายละเอียดแนวทางการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ปรากฏตามตารางท่ี 2.3 

ตารางท่ี 2.3: แนวทางการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ของสํานักงานประกันสังคม 

 
ท่ีมา: สํานักงานประกันสังคม 

3) สถานะการลงทุน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 ตามแผนภาพท่ี 2.3 

แผนภาพท่ี 2.3: สถานะการลงทุนของ สปส. ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 
ท่ีมา: สํานักงานประกันสังคม  
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4)  ผลตอบแทนจากการลงทุน  

สปส. มีการจัดสรรเงินลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ตลาดตราสารทุน ท้ังในประเทศ 

และตางประเทศ โดยแมวาการลงทุนสวนใหญจะอยูในกลุมของตราสารหนี้ในประเทศ ท้ังตราสารหนี้รัฐบาล 

ตราสารหนี้รัฐวิสาหกิจ และหุนกูภาคเอกชนท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูง อยางไรก็ตาม ก็มีการลงทุน

ในหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง เชน หุนสามัญ และหลักทรัพยในตางประเทศ เปนตน โดยในระหวางป 2550 ถึง

สิ้นเดือนมีนาคม 2561 สปส. มีผลตอบแทนจาการลงทุนท่ีรับรูแลวปรากฏตามตารางท่ี 2.4 

ตารางท่ี 2.4: ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีรับรูแลวของสํานักงานประกันสังคม 

                                                                                                                หนวย : ลานบาท 

รายการ 2550 2555 2556 2557 2558 2559 2560 มี.ค. 61 

ผลตอบแทนสะสม 114,176 275,402 322,222 368,714 413,608 466,344 524,797 538,187 

เงินสมทบจากนายจาง 

+ลูกจาง 
385,736 716,435 777,403 883,145 972,653 1,103,958 1,237,298 1,256,429 

สวนตางผลตอบแทนสะสมจากปกอน 46,820 46,492 44,894 52,736 58,453 13,390 

ผลตอบแทนจากการลงทุน 

  
  
  

6.54% 5.98% 5.08% 5.42% 5.29% 1.08% 

ท่ีมา: สํานักงานประกันสังคม 

2.3.3 กองทุนการออมแหงชาติ (กอช.) 

1) เปาหมายการลงทุน 

กอช. เปนหนวยงานของรัฐและมีฐานะเปนนิติบุคคลท่ีไมเปนสวนราชการหรือ

รัฐวิสาหกิจ มีวัตถุประสงคเพ่ือสงเสริมการออมทรัพยของสมาชิกและเพ่ือเปนหลักประกันการจายบํานาญและ

ใหประโยชนตอบแทนแกสมาชิกเม่ือสิ้นสมาชิกภาพ โดยภารกิจดานการลงทุนของ กอช. จะเปนกองทุนท่ีลงทุน

ในระยะยาวเพ่ือการเกษียณ ซ่ึงการบริหารจัดการลงทุนใหความสําคัญกับการกระจายความเสี่ยงของการลงทุน 

เพ่ือเนนความม่ันคงของเงินลงทุนในระยะยาว (Long-term sustainable investment) และมีการเติบโตของ

อัตราผลตอบแทนท่ีไมนอยกวาอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประจําประเภท 12 เดือน สําหรับบุคคลธรรมดา

โดยเฉลี่ยของธนาคารออมสิน ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตร และธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง

ตามท่ีประกาศกําหนด 

2) สัดสวนการลงทุน 

พระราชบัญญัติกองทุนการออมแหงชาติ พ.ศ. 2554 กําหนดใหกองทุนดําเนินการ

ลงทุนตามหลักเกณฑท่ีกําหนดในกฎกระทรวงซ่ึงอยางนอยตองกําหนดใหลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูง

ไมต่ํากวารอยละ 60 ประกอบกับกฎกระทรวงการจัดการเงินของกองทุนการออมแหงชาติ พ.ศ. 2558 

กําหนดใหเงินของกองทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูงไมต่ํากวารอยละ 80 และอาจลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน 

ไมเกินรอยละ 20 เวนแตการลงทุนในตางประเทศ ใหลงทุนไดไมเกินรอยละ 10 ท้ังนี้ ประเภทของตราสาร 
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ท่ีกองทุนสามารถลงทุนได มีดังนี ้

2.1) ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูง  

• เงินสด เงินฝากธนาคาร หรือบัตรเงินฝากท่ีธนาคารเปนผูออก 

• พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง หรือพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 

• ตราสารหนี้ท่ีกระทรวงการคลังคํ้าประกันเงินตนและดอกเบี้ย 

• ตราสารหนี้ท่ีรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณเปนผูออก 

• ตั๋วแลกเงินท่ีธนาคารเปนผูรับรอง สลักหลัง หรือรับอาวัล หรือตั๋วสัญญา 

ใชเงินท่ีธนาคารเปนผูสลักหลังหรือรับอาวัล โดยไมมีขอจํากัดความรับผิด 

• ตราสารหนี้ท่ีธนาคารเปนผูออก 

• ตราสารหนี้ตามโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

• ตราสารหนี้ท่ีไดรับการจัดอันดับอยูในระดับท่ีรัฐมนตรีประกาศกําหนด 

2.2) ลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน  

• บัตรเงินฝากท่ีบริษัทเงินทุนเปนผูออก 

• ตราสารทุน หรือตราสารก่ึงหนี้ก่ึงทุน 

• ตราสารหนี้ท่ีบริษัทหลักทรัพยเปนผูออก 

• หนวยลงทุนหรือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีซ้ือหนวยลงทุน 

• อสังหาริมทรัพย 

3) สถานะการลงทุนของ กอช. ณ 29 มิถุนายน 2561 ตามแผนภาพท่ี 2.4 

แผนภาพท่ี 2.4: สถานะการลงทุนของ กอช. ณ วันท่ี 29 มิถุนายน 2561 

 

ท่ีมา: กองทุนการออมแหงชาติ (http://www.nsf.or.th/index.php/2016-05-24-08-35-27) 
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2.3.4 กองทุนพัฒนาระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

1) เปาหมายการลงทุน 

กองทุนพัฒนาระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจมุงเนนการรักษาความปลอดภัย 

ของเงินตน (Preservation of Capital) โดยคํานึงถึงความม่ังคง ผลตอบแทน และความเสี่ยงท่ีเหมาะสม  

โดยมีการลงทุนดวยความรอบคอบ มีการประเมินและวิเคราะหความเสี่ยง ควบคูไปกับการพิจารณาถึง

ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเหมาะสม และมีการกํากับติดตามประเมินสถานการณการลงทุนอยางใกลชิด 

นอกจากนี้ การลงทุนจะคํานึงถึงเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจดวย 

2) กรอบการลงทุน 

กรอบการลงทุนของกองทุนพัฒนาระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจอยูภายใต

กฎหมาย ระเบียบ ประกาศและมติคณะกรรมการกองทุนท่ีเก่ียวของ โดยสามารถแบงขอบเขตการลงทุนของ

กองทุนพัฒนาระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจได ดังนี้ 

• เงินฝากธนาคารออมสิน 

• เงินฝากธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตร 

• เงินฝากธนาคารอาคารสงเคราะห 

• เงินฝากธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย 

• พันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลัง 

• พันธบัตรหรือตราสารหนี้ท่ีออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

• ตราสารหนี้ท่ีกระทรวงการคลังคํ้าประกันเงินตนและดอกเบี้ย 

• ตราสารหนี้ท่ีกระทรวงการคลังคํ้าประกันเงินตนและดอกเบี้ยและรัฐบาล 

รับภาระในการชําระเงินตนและดอกเบี้ย 

2.4 ตัวอยางนโยบายและกรอบการลงทุนของกองทุนรวมตลาดเงินและกองทุนรวมตราสารหนี้ 

2.4.1 กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) 

1) กองทุนเปดภัทร มันนี่ โพสิทีฟ 

กองทุนมีนโยบายการลงทุนเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนในตราสารหนี้ภาครัฐหรือหนวยงานภาครัฐ หรือรัฐวิสาหกิจเปนผูออก ผูรับอาวัล  

หรือผูคํ้าประกัน และ/หรือในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ีไมขัดตอกฎหมายหรือ

หลักเกณฑท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 

สวนท่ีเหลือ กองทุนอาจลงทุนในเงินฝาก หรือตั๋วสัญญาใชเงิน หรือบัตรเงินฝาก 

ท่ีออกโดยสถาบันการเงินหรือธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งข้ึน หรืออาจทําธุรกรรมการซ้ือโดยมีสัญญา 

ขายคืน (Reverse Repo) หรือธุรกรรมการขายโดยมีสัญญาซ้ือคืน หรือธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพย  

กองทุนดํารงอายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนัก (Portfolio Duration) ไมเกิน 92 วัน 
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ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 1 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 79%: พันธบัตร, ตั๋วเงินคลัง (สวนใหญพันธบัตร ธปท.) 

• 21%: เงินฝาก, บัตรเงินฝาก 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.5 

แผนภาพท่ี 2.5: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดภัทร มันนี่ โพสิทีฟ 

 
ท่ีมา : Phatra Asset Managetment (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 31 มีนาคม 2561) 

2) กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน พลัส 

กองทุนมีนโยบายเนนลงทุนในตราสารภาครัฐ อาทิ ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล 

พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย หรือพันธบัตรหรือตราสารหนี้ท่ีกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบ

สถาบันการเงินเปนผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล หรือผูคํ้าประกัน หรือพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้ 

ท่ีกระทรวงการคลังเปนผูออก ผูรับอาวัล หรือผูรับคํ้าประกัน ท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือตามท่ีสํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยกองทุนจะลงทุนไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 

ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 1 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 87%: พันธบัตรรัฐบาล, ตั๋วเงินคลัง, พันธบัตร ธปท. 

• 13%: เงินฝาก, ตราสารของสถาบันการเงิน 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.6 



-16- 
 
แผนภาพท่ี 2.6: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน พลัส 

 
ท่ีมา: บลจ. ไทยพาณิชย จํากัด (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 31 มีนาคม 2561) 

3) กองทุนเปดกรุงไทยเซฟวิ่ง ฟนด 

กองทุนจะเนนลงทุนในตราสารภาครัฐไทย โดยเฉลี่ยรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 

80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน โดยสวนท่ีเหลือจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงเงินฝาก ตราสารแหงหนี้ และ/

หรือตราสารทางการเงินอ่ืน รวมท้ังลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ี

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 

ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 1 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 99%: พันธบัตร ธปท. 

• 1%: เงินฝากธนาคาร 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.7 

แผนภาพท่ี 2.7: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดกรุงไทยเซฟว่ิง ฟนด 

 
ท่ีมา: บลจ. กรุงไทย จํากัด  
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4) กองทุน Krungsri Cash Management Fund 

กองทุนจะเนนลงทุนในตราสารภายในประเทศ โดยรอยละ 70 ของมูลคาทรัพยสิน

สุทธิของกองทุนลงทุนในตราสารภาครัฐ โดยสวนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารหนี้ของภาคเอกชน สถาบันการเงิน 

และเงินฝาก 

กองทุนดํารงอายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนัก (Portfolio Duration) ไมเกิน 92 วัน 

ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 1 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 92%: พันธบัตร ธปท. 

• 5%: เงินฝากและตราสารหนี้ของธนาคารพาณิชย 

• 3%: ตราสารท่ีออกโดยรัฐบาลตางประเทศหรือองคการระหวางประเทศ 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.8 

แผนภาพท่ี 2.8: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุน Krungsri Cash Management Fund 

 
ท่ีมา: บลจ. กรุงศรี จํากัด (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 29 มิถุนายน 2561) 

 

2.4.2 กองทุนรวมตราสารหนี้ (Fixed Income Fund) 

1) กองทุนเปดบัวหลวงธนทว ี

ลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีสภาพคลอง โดยจะลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกหรือ 

คํ้าประกันโดยรัฐบาล และตราสารหนี้ภาคเอกชนท่ีมีความม่ันคง ซ่ึงเนนการลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีการจัด

อันดับความนาเชื่อถือในตัวตราสาร หรือผูออกตราสาร หรือผูคํ้าประกัน ผูรับอาวัล ผูสลักหลัง หรือรับรอง 

ตราสารหนี้นั้นๆ ซ่ึงมีอันดับความนาเชื่อถือตั้งแต A- ข้ึนไป 
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ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 4 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 59%: พันธบัตรรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย 

• 22%: ตั๋วเงินคลัง 

• 12%: เงินฝากธนาคาร 

• 5%: หุนกู 

• 2%: ตั๋วแลกเงิน 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.9 

แผนภาพท่ี 2.9: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดบัวหลวงธนทวี 

 
ท่ีมา: บลจ. กรุงเทพ จํากัด (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 29 ธันวาคม 2560) 

2) กองทุนเปดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล เดลี่ อินคัม พลัส 

กองทุนมีนโยบายเนนลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงหนี้ตราสารทางการเงิน และ/

หรือเงินฝากท่ีเสนอขายท้ังในประเทศและ/หรือตางประเทศ ท่ีออกโดยภาครัฐบาล รัฐวิสาหกิจ สถาบันการเงิน 

และ/หรือ ภาคเอกชน โดยมีอันดับความนาเชื่อถือของตราสารหรือของผูออกตราสารอยูในอันดับท่ีสามารถ

ลงทุนได (Investment grade) ในกรณีตราสารดังกลาวเปน Subordinated Debt จะตองไดรับอันดับ 

ความนาเชื่อถือของตราสาร (Issue rating) อยูในอันดับท่ีสามารถลงทุนได (investment grade) เทานั้น  

โดยกองทุนจะนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไมเกินรอยละ 79 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 

ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 4 
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สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 64%: พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ระยะสั้นไมเกิน 1 ป 

• 17%: ตั๋วแลกเงินบริษัท 

• 16%: หุนกูบริษัท 

• 3%: บัญชีเงินฝากออมทรัพย – ลงทุน 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.10 

แผนภาพท่ี 2.10: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล เดล่ี อินคัม พลัส 

 
ท่ีมา: บลจ. ซีไอเอ็มบี จํากัด (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 30 มิถุนายน 2561) 

3) กองทุนเปดเค เอสเอฟ พลัส 

กองทุนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ ภาคเอกชน และหรือเงินฝากท้ังในและ

ตางประเทศ โดยมีอายุตราสารหนี้เฉลี่ยแบบถวงน้ําหนัก (Portfolio Duration) ไมเกิน 1 ป แบงเปนลงทุน 

ในตางประเทศไมเกิน 79% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน โดยปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน

เต็มจํานวน 

ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 4 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 54%: เงินฝาก บัตรเงินฝาก หุนกู ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋วแลกเงินท่ีรับรอง 

โดยสถาบันการเงิน 

• 22%: หุนกู ตั๋วแลกเงิน หรือตราสารหนี้ท่ีออกโดยบริษัทเอกชน 

• 19%: พันธบัตรหรือตราสารหนี้รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ กระทรวงการคลังคํ้าประกัน 

• 5%: หุนกู ตั๋วแลกเงิน หรือตราสารหนี้ท่ีออกโดยสถาบันประเภทบริการทาง 

การเงิน 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.11 
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แผนภาพท่ี 2.11: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดเค เอสเอฟ พลัส 

 
ท่ีมา: บลจ. กสิกรไทย จํากัด (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 29 มิถุนายน 2561) 

4) กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะสั้นเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

เนนลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารหนี้ระยะสั้นของภาครัฐและบริษัทท่ีมีความม่ันคง 

และมีปจจัยพ้ืนฐานดี และหรือลงทุนในเงินฝากระยะสั้นเพ่ือสภาพคลองซ่ึงกําหนดอายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนัก

ของกระแสเงินสดท่ีไดรับจากทรัพยสินของกองทุนรวม (Portfolio Duration) ไมเกิน 1 ป 

ระดับความเสี่ยง 

ระดับ 4 

สัดสวนประเภททรัพยสินท่ีลงทุน 

• 48%: หุนกูหรือตราสารหนี้บริษัทเอกชน 

• 33%: เงินฝาก ตราสารของสถาบันการเงิน 

• 19%: พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร ธปท. 

ผลการดําเนินงานในอดีตปรากฏตามแผนภาพท่ี 2.12 

แผนภาพท่ี 2.12: ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะส้ันเพ่ือการเล้ียงชีพ 

 
ท่ีมา: บลจ. ไทยพาณิชย จํากัด (หนังสือชี้ชวนสวนสรุปขอมูลสําคัญ ณ 1 มีนาคม 2561) 

 



-21- 
 
2.5 ผลการลงทุนท่ีผานมาของ กปพ.  

  2.5.1 ผลการลงทุนท่ีผานมาของ กปพ. ในปงบประมาณ 2555 – 2558  

ผลการลงทุนท่ีผานมาของ กปพ. ในปงบประมาณ 2555 – 2558 คณะกรรมการ

กองทุนไดกําหนดนโยบายและกรอบการลงทุน โดยแบงเปนการจัดสรรวงเงินใหกับผูบริหารสินทรัพยไมต่ํากวา

รอยละ 70 และให กปพ. สามารถฝากเงินเองไดไมเกินรอยละ 30 ของเงินตนท่ีไดรับจากกระทรวงการคลัง  

ซ่ึง กปพ. ไดรับเงินจากการปรับโครงสรางหนี้ลวงหนาสําหรับการลงทุนรวมประมาณ 421,110 ลานบาท  

และไดรับผลตอบแทนประมาณ 3,790 ลานบาท รายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 2.5   

ตารางท่ี 2.5: แสดงการเปรียบเทียบประมาณการอัตราผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 

 ของผูบริหารสินทรัพยปงบประมาณ 2555 - 2558  

ป 

งบประมาณ 

รุน

พันธบัตร 

วงเงิน 

บริหาร 

สัดสวน 

การฝาก 

เงิน 

ประมาณ

การข้ันตํ่า 

ของ AM 

ประมาณการ 

ข้ันสูง 

ของ AM   

(1) 

ผลตอบแทน 

จริงของ 

AM       

(2) 

สวนตาง

ผลตอบแทน 

ของ AM เทียบ

กับประมาณการ

ข้ันสูง     

(3)=(2)-(1) 

ผลตอบแทน 

จากการฝาก

เงิน        

(4) 

สวนตาง

ผลตอบแทนจาก

การฝากเงิน กับ

ผลตอบแทนจริง

ของ AM  

(5)=(4)-(2) 

2555 LB11NA 39,000 0 3.25 3.38 3.45 0.07 ไมมีการฝากเงิน 

SB129A 150,890 28.39 3.06 3.60 3.43 -0.17 3.40 -0.03 

2556 LB133A 59,729 30 2.73 2.93 2.90 -0.03 3.28 0.38 

2557 LB145B 58,807 30 2.66 3.07 2.94 -0.13 3.31 0.37 

SBST147A 25,536 30 2.00 2.20 2.19 -0.01 2.28 0.09 

2558 LB155A 61,798 29 2.15 2.55 2.36 -0.19 2.63 0.27 

LB15DA 25,350 28 1.50 1.77 1.68 -0.09 2.15 0.47 

คาเฉลี่ย 29.23 2.68 3.06 2.95 -0.11 3.09 0.14 

 

 

 

  

 

จากตารางท่ี 2.5 พบวา ผูบริหารสินทรัพยบริหารจัดการเงินท่ีไดรับมอบจากการปรับ

โครงสรางหนีล้วงหนาในปงบประมาณ 2555 - 2558 มีอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงต่ํากวาประมาณการข้ันสูง

เฉลี่ย 11 bps และอัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินเองของ กปพ. สูงกวาอัตราผลตอบแทนจริงของผูบริหาร

สินทรัพย 14 bps 

ตอมาในปงบประมาณ 2559 – 2560 คณะกรรมการกองทุนไดมีการปรับนโยบายและ

กรอบการลงทุนสําหรับการบริหารเงินกูท่ีไดรับจากการปรับโครงสรางหนี้ลวงหนา แบงเปนการจัดสรรวงเงิน

ใหกับผูบริหารสินทรัพยไมต่ํากวารอยละ 60 และให กปพ. สามารถฝากเงินเองไดไมเกินรอยละ 40 ของเงินตน 

ท่ีไดรับจากกระทรวงการคลัง โดยมีวงเงินรวมประมาณ 178,205 ลานบาท และไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน

ประมาณ 428 ลานบาท รายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 2.6 

หมายเหตุ: 1. คาเฉล่ียถวงน้ําหนกัตามวงเงินที่ กปพ. ไดรับจากการปรับโครงสรางหนี้ลวงหนาในแตละรุน 

              2. อัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินเองสําหรับการปรับโครงสรางหนี้ลวงหนาพันธบัตรออมทรัพยรุน SB129A เปนคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียพิเศษในชวง 

                 ระยะเวลาเดียวกับการลงทุน (301 วนั) เนือ่งจาก กปพ. ดําเนนิการฝากเงินกอนส้ินสุดการลงทนุ 86 วนั จงึไดรับเสนออัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 3 เดอืน 

              3. การฝากเงินเองสําหรับการบริหารเงินจากการกูลวงหนาพันธบัตรรัฐบาล รุน LB133A วงเงิน 40,000 บาท เปนการฝากระยะส้ัน 1 วนั กับผูรับฝากทรัพยสิน  

                 อัตราดอกเบ้ียรอยละ 2.00 ตอป 

              4. คาเฉล่ียผลตอบแทนจากการฝากเงิน และสวนตางผลตอบแทนจากการฝากเงินกบัผลตอบแทนจริงของ AM  เปนคาเฉล่ียที่ไมรวมเงินที่ไดรบัจากการปรับโครงสรางหนี ้

                 ลวงหนาพันธบัตรรุน LB11NA เนือ่งจากรุนดังกลาวไมมกีารฝากเงินเอง 

 ้ ้  
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ตารางท่ี 2.6: แสดงการเปรียบเทียบประมาณการอัตราผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 

    ของผูบริหารสินทรัพยปงบประมาณ 2559 - 2560  

ป 

งบประมาณ 

รุน

พันธบัตร 

วงเงิน 

บริหาร 

สัดสวน 

การ

ฝาก 

เงิน 

ประมาณ

การข้ันตํ่า 

ของ AM 

ประมาณการ 

ข้ันสูง 

ของ AM   

(1) 

ผลตอบแทน 

จริงของ 

AM       

(2) 

สวนตาง

ผลตอบแทน 

ของ AM เทียบ

กับประมาณการ

ข้ันสูง     

(3)=(2)-(1) 

ผลตอบแทน 

จากการฝาก

เงิน        

(4) 

สวนตาง

ผลตอบแทนจาก

การฝากเงิน กับ

ผลตอบแทนจริง

ของ AM    (5)=

(4)-(2) 

2559 SBST166A 29,898 40 1.50 1.81 1.51 -0.30 1.90 0.39 

2560 LB176A 118,515 0 1.53 1.83 1.66 -0.17 ไมมีการฝากเงิน 

LB17OA 29,792 0 1.15 1.50 1.48 -0.18 ไมมีการฝากเงิน 

คาเฉลี่ย 40 1.46 1.77 1.60 -0.17 1.90 0.40 

 

 

 

  

  

จากตารางท่ี 2.6 พบวา ผูบริหารสินทรัพยบริหารจัดการเงินท่ีไดรับมอบจากการปรับ

โครงสรางหนีล้วงหนาในปงบประมาณ 2559 - 2560 มีอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงต่ํากวาประมาณการข้ันสูง

เฉลี่ย 17 bps และอัตราผลตอบแทนจากการฝากเงินเองของ กปพ. ในปงบประมาณ 2559 สูงกวาประมาณ

การอัตราผลตอบแทนจริงของผูบริหารสินทรัพย 40 bps ในปงบประมาณ 2560 กปพ. ไมมีการฝากเงินเอง

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีประมูลไดต่ํากวาประมาณการข้ันต่ําของผูบริหารสินทรัพย ดังนั้น จะเห็นไดวา

ในชวงท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากต่ํา กปพ. อาจเสียโอกาสในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาการบริหารของ

ผูบริหารสินทรัพยหากตัดสินใจฝากเงินเต็มสัดสวนท่ีสามารถฝากได แตในขณะเดียวกันการฝากเงินก็ให

ผลตอบแทนคงท่ีและแนนอน ไมผันผวนตามภาวะตลาด 

2.6 การเปรียบเทียบนโยบายและกรอบการลงทุนระหวาง กปพ. กบข. และ สปส. 

เม่ือเปรียบเทียบนโยบายและกรอบการลงทุนระหวาง กปพ. กบข. และ สปส. จะพบวา กปพ.  

มีนโยบายและกรอบการลงทุนท่ีจํากัดกวาอีก 2 กองทุน โดยจะเนนลงทุนในตลาดตราสารหนี้ท่ีมีความเสี่ยงต่ํา 

โดยไมมีการลงทุนในตลาดตราสารทุนหรือหลักทรัพยอ่ืน เชน สินคาโภคภัณฑ และอสังหาริมทรัพย ในขณะท่ี 

กบข. และ สปส. จะมีการกระจายการลงทุนท้ังในตลาดตราสารหนี้ ตลาดตราสารทุน และหลักทรัพยประเภท

อ่ืนๆ และเปนการลงทุนในระยะยาว เพ่ือสนองตอบความตองการของผูท่ีถือหนวยลงทุนซ่ึงมีแผนการลงทุน 

ท่ีแตกตางกันออกไป รายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 2.7 

 

 

 

หมายเหตุ: 1. คาเฉล่ียถวงน้ําหนกัตามวงเงินที่ กปพ. ไดรับจากการปรับโครงสรางหนี้ลวงหนาในแตละรุน 

              2. ในปงบประมาณ 2560 กปพ. ไมมีการฝากเงินเองเนื่องจากผลตอบแทนที่ไดรับจากการประมูลเงินฝากต่ํากวาประมาณการขั้นสูงในการบริหาร 

                  ของผูบริหารสินทรัพย (LB176A ประมูลไดสูงสุดที่ 1.50% และ LB17OA ประมูลไดสูงสุดที่ 1.30%) 

               3. คาเฉล่ียผลตอบแทนจากการฝากเงิน และสวนตางผลตอบแทนจากการฝากเงินกบัผลตอบแทนจริงของ AM  เปนคาเฉล่ียที่ไมรวมเงินที่ไดรบัจากการปรับโครงสรางหนี ้

                  ลวงหนาพันธบัตรรุน LB176A และ LB17OA เนือ่งจากรุนดงักลาวไมมกีารฝากเงินเอง 

ที่มา: กองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 
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ตารางท่ี 2.7: เปรียบเทียบนโยบายและกรอบการลงทุนระหวาง กปพ. กบข. และ สปส. 

รายการ กปพ. กบข. สปส. 

ฝากเงินเอง    

ตราสารหน้ีท่ีออกหรือคํ้าประกันโดยกระทรวงการคลัง    
ตราสารหน้ีท่ีออกหรือคํ้าประกันโดยรัฐบาลตางประเทศหรือสถาบันการเงินของรฐับาลตางประเทศ

หรือสถาบันการเงินระหวางประเทศท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงสุด 
   

การทําธุรกรรม Reverse Repo    

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจท่ีมีกระทรวงการคลังคํ้าประกัน    

ตราสารแหงหน้ีไทยท่ีออกเปนเงินตราตางประเทศ และเสนอขายในตางประเทศ    

หนวยลงทุนของกองทุนท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยขางตน    

ตราสารหน้ีท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงสุด    

หุนสามัญ    

ลงทุนในตราหน้ีท่ีเสนอขายในตางประเทศ    

หนวยลงทุนของกองทุนท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในหุน หรือหุนกูแปลงสภาพเปนหุนสามัญ    

หนวยลงทุนของกองทุนท่ีมีวัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือโครงสรางพ้ืนฐาน    

ตราสารทุนไทย (Thai Equity)    

ตราสารทุนโลก (Global Equity)    

สินคาโภคภัณฑ (Commodities)    

อสังหาริมทรัพยไทย    

อสังหาริมทรัพยโลก    

โครงสรางพ้ืนฐาน    

 

2.7 การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวาง กปพ. กบข. สปส. และตัวอยางของกองทุนรวม 

     ตลาดเงินและกองทุนรวมตราสารหนี้ 

เม่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวาง กปพ. กบข. สปส. และตัวอยางของกองทุนรวม 

ตลาดเงินและกองทุนรวมตราสารหนี้ในชวงระหวางป 2555 – 2560 จะพบวา ผลการดําเนินงานของ กปพ.  

จะต่ํากวา กบข. และ สปส. โดยมีสาเหตุหลักมาจากนโยบายและกรอบการลงทุนท่ีจํากัดกวา และเนนการลงทุน

ระยะสั้นในตราสารหนี้ท่ีมีความเสี่ยงต่ํา ในขณะท่ี กบข. และ สปส. ท่ีมีนโยบายและกรอบการลงทุนท้ังในตลาด

ตราสารหนี้ ตลาดตราสารทุน และหลักทรัพยประเภทอ่ืน จะมีผลการดําเนินงานท่ีใกลเคียงกัน  

  อยางไรก็ตาม เม่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของ กปพ. กับกองทุนรวมตลาดเงินและ

กองทุนรวมตราสารหนี้จะพบวา กปพ. มีผลการดําเนินงานท่ีสูงกวา โดยมีสาเหตุหลักมาจากท่ีกองทุนรวมตลาด

เงินและกองทุนรวมตราสารหนี้สวนใหญถูกจํากัดการลงทุนภายใตกรอบการลงทุนท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 

และถูกจํากัดสัดสวนการฝากเงิน ซ่ึงมีสัดสวนนอยกวา กปพ. ท่ีสามารถฝากไดถึงรอยละ 30 – 40 รายละเอียด

ปรากฏตามตารางท่ี 2.8 



-24- 
 
ตารางท่ี 2.8: เปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวาง กปพ. กบข. สปส. และตัวอยางของกองทุนรวม 

    ตลาดเงินและกองทุนรวมตราสารหนี้ ป พ.ศ. 2555 – 2560 

หนวย : รอยละตอป 

ป พ.ศ. กปพ. กบข. สปส. PHATRA MP KTSV BTNTV SCBRM1 

2555 3.42 7.02 N/A 2.80 2.52 2.48 2.64 

2556 3.03 4.51 6.02 2.38 2.2 2.33 2.44 

2557 2.81 6.75 5.26 2.16 1.7 2.00 2.23 

2558 2.25 3.41 4.62 1.64 1.26 1.40 1.77 

2559 1.66 5.10 4.78 1.25 1.03 1.03 1.19 

2560 1.60 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

 



บทท่ี 3 ผลการศึกษา 

3.1 การขยายกรอบการลงทุนของ กปพ. ตามพระราชบัญญัตกิารบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2560 

กระทรวงการคลังเล็งเห็นความสําคัญและผลการดําเนินงานท่ีประสบผลสําเร็จเปนอยางดีของ 

กปพ. ในการทําหนาท่ีบริหารเงินท่ีไดรับจากการกูเงินเพ่ือปรับโครงโครงสรางหนี้ตามมาตรา 24/1 ตั้งแตป 

พ.ศ. 2555 – 2560 รวมถึงไดรับทราบถึงประเด็นปญหาอุปสรรคในขอกฎหมายซ่ึงสงผลตอประสิทธิภาพ

ในการดําเนินการบริหารจัดการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งปริมาณและประเภทตราสารท่ี กปพ. ลงทุนไดท่ีมีอยู

อยางจํากัด ดังนั้น กระทรวงการคลังจึงไดมีความพยายามในการแกไขพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ 

เพ่ือใหรองรับการดําเนินงานของ กปพ. ในการขยายกรอบการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูงและใหการลงทุน

ของ กปพ. เปนไปในทิศทางเดียวกันกับกรอบการลงทุนของหนวยงานอ่ืนท่ีเนนรักษาความปลอดภัยของเงินตน

และลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูง 

เม่ือวันท่ี 27 ธันวาคม 2560 พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2560  

ไดมีผลบังคับใช โดยในพระราชบัญญัติฉบับดังกลาวไดมีการขยายกรอบการลงทุนในประเทศของ กปพ. สงผลให 

กปพ. สามารถลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย และเงินฝากหรือบัตรเงินฝากของสถาบันการเงิน

ภาครัฐหรือธนาคารพาณิชยถูกจัดเปนหนึ่งในประเภทการลงทุนของ กปพ. 

  ปจจุบัน กปพ. มีกรอบการลงทุนตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 

และท่ีแกไขเพ่ิมเติม ดังนี้ 

3.1.1 กรณีการลงทุนในประเทศ ใหนําไปลงทุนไดดังนี้ 

1) ตราสารหนี้ท่ีออกหรือคํ้าประกันโดยกระทรวงการคลัง 

2) ตราสารหนี้ท่ีออกโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

3) ตราสารหนี้อ่ืนท่ีไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันการจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือ 

4) ทําธุรกรรมซ้ือโดยมีสัญญาจะขายคืนซ่ึงตราสารหนี้ท่ีออกโดยกระทรวงการคลัง

หรือธนาคารแหงประเทศไทย 

5) เงินฝากหรือบัตรเงินฝากของสถาบันการเงินภาครัฐ หรือธนาคารพาณิชยตามท่ี

คณะกรรมการกองทุนกําหนด 

3.1.2 กรณีการลงทุนในตางประเทศ ใหนําไปลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกเปนเงินตราสกุลหลัก

และออกหรือคํ้าประกันโดยรัฐบาลตางประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ หรือสถาบันการเงิน

ระหวางประเทศ ท้ังนี้ ตราสารหนี้ดังกลาวจะตองไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือ 
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 3.2 แนวทางและประโยชนท่ี กปพ. จะไดรับจากการลงทุนในพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีฐานะเปนหนวยงานของรัฐ เปนองคกรท่ีมีบทบาทหนาท่ีหลัก

ในการบริหารจัดการใหระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ โดยมีวัตถุประสงค

เพ่ือดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพทางการเงิน ระบบสถาบันการเงินและระบบการชําระเงิน ท้ังนี้ ตราสารหนี้ท่ีออกโดย ธปท. 

จึงมีความเสี่ยงดานเครดิต ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหรือไมสามารถชําระหนี้เม่ือครบกําหนด (Credit Risk) 

ใกลเคียงกับตราสารหนี้ท่ีออกหรือคํ้าประกันโดยกระทรวงการคลัง สวนทางดานความเสี่ยงอ่ืนๆ จากการถือครอง

ตราสารหนี้ยังคงมีอยู อาทิ ความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงราคาท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

ในตลาด (Interest Rate Risk) ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง (Liquidity Risk) 

เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของ ธปท. ในป 2560 พบวา อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรของ ธปท. ท่ีประมูลในตลาดแรกจะใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังในอายุท่ีเทากัน

และชวงเวลาเดียวกัน อยางไรก็ดี ผลการประมูลสวนใหญพบวา อัตราผลตอบแทนท่ีประมูลไดของพันธบัตร

ของ ธปท. จะคอนขางต่ํากวาตั๋วเงินคลัง ในชวงระหวาง 1 – 9 bps (แผนภาพท่ี 3.1) แตเม่ือพิจารณาจากปริมาณ

ตราสารหนี้ภาครัฐระยะสั้นท่ีออกในแตละเดือนแลวพบวา พันธบัตรของ ธปท. ท่ีออกจําหนายมีปริมาณมากกวา

ตั๋วเงินคลังคอนขางมาก (แผนภาพท่ี 3.2) รวมถึงมีสภาพคลองท่ีสูงตาม Turnover Ratio ของพันธบัตรของ ธปท. 

ท่ีสูงกวาพันธบัตรรัฐบาลอยางเห็นไดชัดท่ีประมาณ 0.4 เทาตอ 0.1 เทา (แผนภาพท่ี 3.3) แสดงใหเห็นวา การขยาย

กรอบการลงทุนของ กปพ. ในพันธบัตรของ ธปท. จะสงผลให กปพ. สามารถบริหารจัดการการลงทุนไดดีข้ึน 

สามารถปรับพอรตการลงทุนใหเหมาะสมกับระยะเวลาการลงทุนในแตละชวงเวลา เนื่องจากพันธบัตรของ ธปท. 

มีอายตุั้งแต 14 วนั 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน จนถึงอายุสั้นประมาณ 3 ป ผูจัดการกองทุนจึงสามารถ

ซ้ือขายตราสารไดทุกวัน รวมท้ังสามารถควบคุมความเสี่ยงในการลงทุนใหเปนไปในทิศทางท่ีเหมาะสมในแตละ

สถานการณไดอีกดวย 

แผนภาพท่ี 3.1: อัตราผลตอบแทนจากการประมูลพันธบัตรของ ธปท. รุนอายุ 3 เดือน และ 6 เดือน  

เปรียบเทียบ กับอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังรุนอายุ 3 เดือนและ 6 เดือน รายวัน 

ยอนหลัง 1 ป (ม.ค. – ธ.ค. 60) 

 
ที่มา : อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน (รายเดือน) และผลประมูลพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย 
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แผนภาพท่ี 3.2: ปริมาณตราสารหนี้ระยะส้ันภาครัฐ (ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรของ ธปท.) ท่ีออกในป 2560                    

                  (รายเดือน) 

 
ที่มา : สถิติหลักทรัพยของธนาคารแหงประเทศไทย 

 

แผนภาพท่ี 3.3: Turnover Ratio ของพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรของ ธปท. ทุกรุนอายุในป 2560 

                  (รายเดือน) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา : ขอมูลยอนหลังจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยและธนาคารแหงประเทศไทย 
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3.3 การจัดรูปแบบกรอบการลงทุนท่ีเหมาะสมกับการลงทุนของ กปพ. ในสถานการณตางๆ 

  คณะผูจัดทําไดดําเนินการศึกษาการจัดรูปแบบกรอบการลงทุนท่ีเหมาะสมกับการลงทุน

ของ กปพ. ในสถานการณตางๆ โดยอางอิงตามสถานการณของอัตราดอกเบี้ยในตลาดของประเทศไทย 

ท้ังอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยตลาดตราสารหนี้ และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในชวงเวลาระหวางป 

พ.ศ. 2552 ถึงป พ.ศ. 2560 สําหรับสถานการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยปรากฏตามแผนภาพท่ี 3.4  
 

แผนภาพท่ี 3.4: อัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยตั้งแตเดือน ม.ค. 2552 – เดือน ธ.ค. 2560 

 
ที่มา : อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน (รายเดือน) ของธนาคารแหงประเทศไทย 

โดยคณะผูจัดทําไดรวบรวมขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนจากการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ 

ท่ี กปพ. สามารถลงทุนไดในชวงเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2552 จนถึงเดือนธันวาคม 2560 เพ่ือจัดทําตาราง

เปรียบเทียบการจัดสัดสวนการลงทุนท่ีแตกตางกัน ภายใตสมมติฐานอายุการลงทุนไมเกิน 1 ป โดยใชขอมูล

จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยและธนาคารแหงประเทศไทย ดังนี้ 

  1) อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 

  2) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (แสดงคาสวนเพ่ิมจากพันธบัตรรัฐบาล) อายุ 1 ป 

  3) อัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงิน - ธนาคารพาณิชย - อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 

(ใชอัตราสูงสุด) 

4) Corporate Spread – Historical Data - Credit Spread Curve (AAA) อายุ 1 ป 

นอกจากนี้ คณะผูจัดทําไดกําหนดสัดสวนการลงทุนออกเปน 5 Scenario ดังตารางท่ี 3.1 

ตารางท่ี 3.1: รูปแบบการจัด Scenario สัดสวนการลงทุน 

รูปแบบ ตราสารหนี้รัฐบาล/ธปท. ตราสารหนี้รัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้เอกชน ฝากเงิน 

Scenario 1 90% 10% - - 

Scenario 2 50% 10% - 40% 

Scenario 3 50% 10% 40% - 

Scenario 4 10% 10% 40% 40% 

Scenario 5 30% 10% 30% 30% 
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  อยางไรก็ตาม คณะผูจัดทํากําหนดใหการจัดสัดสวนการลงทุนไมมีการลงทุนในตราสารหนี้

ตางประเทศเนื่องจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ตางประเทศมีความผันผวนและไมข้ึนอยูกับสภาวะเศรษฐกิจ

ในประเทศมากนัก จึงไมสามารถหาขอมูลเพ่ือนํามาจัดทําผลการศึกษาได อีกท้ังมีความเสี่ยงดานตนทุนท่ี กปพ. 

ตองปดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนอีกดวย 

ในการนี้ ผลการวิเคราะหสัดสวนการลงทุนตามสภาวะตางๆ ปรากฏ ดังนี้ 

  3.3.1 การลงทุนในภาวะปกติ 

ฐานขอมูล :  เดือนมกราคม 2555 ถึงเดือนธันวาคม 2555 

เหตุผล :  เศรษฐกิจไทยป 2555 ขยายตัวไดดีจากอุปสงคในประเทศภาคเอกชน มีการบริโภคเพ่ิมข้ึน 

ภาวะการจางงาน รายได และความเชื่อม่ันผูบริโภคท่ีอยูในเกณฑดี ประกอบกับไดรับแรงกระตุนจากมาตรการ

ภาครัฐและมีการลงทุนอยางตอเนื่องจากการซอมแซมความเสียหายจากอุทกภัย ซ่ึงแมวาอัตราเงินเฟอจะชะลอ

ลงจากปกอน แตฐานะการเงินของภาคธุรกิจและภาคสถาบันการเงินเขมแข็งข้ึนตามเศรษฐกิจในประเทศท่ีขยายตัว 

และมีผลสนับสนุนใหสินเชื่อภาคธุรกิจเติบโตจากความตองการท่ีมีตอเนื่อง รวมถึงสินเชื่อภาคครัวเรือนขยายตัว

จากนโยบายคืนเงินภาษีรถยนตคันแรก อีกท้ัง ในภาพรวมประเทศไทยยังมีเสถียรภาพดานตางประเทศในเกณฑม่ันคง

ตอเนื่องอีกดวย   

ตารางท่ี 3.2: การจัดสัดสวนการลงทุนในภาวะปกติ 

 

สรุป :  การลงทุนในสภาวะปกติดังท่ียกกรณีศึกษาในขางตน แสดงใหเห็นวา ในภาวะท่ีเศรษฐกิจ

คอนขางมีเสถียรภาพท้ังในประเทศและตางประเทศ กปพ. ควรจัดสัดสวนการลงทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้

ภาคเอกชนและฝากเงินเต็มสัดสวนของการลงทุน เนื่องจากจะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงสุดในสถานการณดังกลาว 

โดยการจัดสัดสวนตามกรอบการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนีภ้าคเอกชนและฝากเงินเตม็สัดสวน การลงทุนนัน้  

Scenario 1
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

90% 3.02 10% 3.12 0% 3.14 0% 3.14 3.03

Scenario 2
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 3.02 10% 3.12 0% 3.14 40% 3.14 3.08

Scenario 3
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 3.02 10% 3.12 40% 3.14 0% 3.14 3.08

Scenario 4
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

10% 3.02 10% 3.12 40% 3.14 40% 3.14 3.13

Scenario 5
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

30% 3.02 10% 3.12 30% 3.14 30% 3.14 3.10

เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทน

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวน ไมฝากเงิน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท

เนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

และฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

ไมฝากเงิน

เนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

โดยฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทน
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จะใหผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีรอยละ 3.13 ตอป โดยแบงผลการลงทุนในแตละประเภทออกเปน การลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยในสัดสวนรอยละ 10 ท่ีไดรับผลตอบแทน รอยละ 3.02 ตอป 

ลงทุนในพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในสัดสวนรอยละ 10 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 3.12 ตอป ลงทุนในตราสารหนี้

ภาคเอกชนในสัดสวนรอยละ 40 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 3.14 ตอป และลงทุนโดยการฝากเงินในสัดสวน

รอยละ 40 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 3.14 ตอป ซ่ึงหากเปรียบเทียบกับการลงทุนในกรอบการลงทุนอ่ืน 

ในชวงเวลาเดียวกันนั้น การลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนและการฝากเงินเต็มจํานวน จะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา

การลงทุนท่ีเนนการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภทท่ี 3 bps การลงทุนท่ีเนนลงทุน

ในตราสารหนี้ภาครัฐและฝากเงินเต็มสัดสวนและการลงทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสัดสวน

และไมมีการฝากเงินท่ี 5 bps และการลงทุนท่ีเนนการลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ในภาครัฐและไมมีการฝากเงินท่ี 

10 bps ตามลําดับ 

  ดังนั้นการจัดกรอบการลงทุนในชวงภาวะปกติ กปพ. ควรจัดกรอบการลงทุนท่ีเนนการลงทุน

ในตราสารหนี้ภาคเอกชนและฝากเงินเต็มสัดสวน เนื่องจากเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ สภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น

มีการขยายตัว ไดรับความเชื่อม่ันจากผูบริโภค ภาคธุรกิจและสภาบันการเงินมีความเขมแข็ง อัตราเงินเฟอชะลอตัว

อยูในเกณฑปกติ (อัตราเงินเฟอท่ัวไปรอยละ 3.02 ตอป และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานรอยละ 2.09 ตอป) และ

ไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลในการเขามาชวยกระตุนเศรษฐกิจอยูเปนระยะ ดานเศรษฐกิจระหวางประเทศ

อยูในเกณฑท่ีมีความม่ันคงอยางตอเนื่อง จึงทําใหการลงทุนในกรอบการลงทุนตามสัดสวนดังท่ีกลาวในขางตนนั้น 

เปนกรอบการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดแก กปพ. ในภาวะเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น 

  3.3.2 การลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง 

ฐานขอมูล :  เดือนมิถุนายน 2554 ถึงเดือนธันวาคม 2554 

เหตุผล :  เนื่องจากในชวงระยะเวลาดังกลาว อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบ

กับชวงเวลาอ่ืนในชวง 10 ปท่ีผานมา ซ่ึงเปนผลมาจากการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในชวงสามไตรมาสแรก

อยางตอเนื่อง และอัตราเงินเฟอท่ีสูงข้ึนตามระดับราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑในตลาดโลก ทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายปรับตัวสูงข้ึน มาท่ีระดับรอยละ 3.00 3.25 และ 3.50 ตอป ในเดือนมิถุนายน 2554 กรกฎาคม 2554 

และสิงหาคม 2554 ตามลําดับ รวมท้ังรัฐบาลไดตั้งงบประมาณขาดดุลนอยลงในชวงดังกลาว อยางไรก็ตาม 

จากวิกฤติมหาอุทกภัยในไตรมาสท่ี 4 ของป 2554 ไดสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีการปรับตัวลดลง

ในชวงปลายป  
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ตารางท่ี 3.3: การจัดสัดสวนการลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง 

 

สรุป:  การลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูงดังท่ียกกรณีศึกษามาในขางตนนั้น แสดงใหเห็นวา 

มีการขยายตัวอยางมากในภาคเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาวนั้น สงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงอยางเห็นไดชัด

เม่ือเทียบกับชวงเวลาเดียวกันในปอ่ืน ซ่ึงในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยสูงนั้น กปพ. ควรจัดสัดสวนการลงทุน

ท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสดัสวนและไมมีการฝากเงิน เนื่องจากการลงทุนตามกรอบการลงทุน

ดังกลาว จะใหผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 3.52 ตอป ในการนี้ มีการแบงสัดสวนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

และธนาคารแหงประเทศไทยในสัดสวนรอยละ 50 ท่ีไดรับผลการตอบแทนจากการลงทุนรอยละ 3.39 ตอป

ลงทุนในพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในสัดสวนรอยละ 10 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 3.49 ตอป ลงทุนในตราสารหนี้

ภาคเอกชนในสัดสวนรอยละ 40 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 3.70 ตอป และไมทําการฝากเงินท่ีใหผลตอบแทน

เพียงรอยละ 2.89 ตอป ซ่ึงหากเปรียบเทียบกับการลงทุนในกรอบการลงทุนอ่ืนในชวงเวลาเดียวกันนั้น การลงทุน

ท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสัดสวนและไมมีการฝากเงินจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกวา

การลงทุนท่ีเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ในภาครฐัและไมมีการฝากเงินท่ี 12 bps การลงทุนท่ีเนนกระจาย ความเสี่ยง

การลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภทท่ี 18 bps การลงทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนและฝากเงิน

เต็มสัดสวนท่ี 20 bps และการลงทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้รัฐบาลและฝากเงินเต็มสัดสวนท่ี 32 bps ตามลําดับ 

ดังนั้นการจัดกรอบการลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูง กปพ. ควรจัดกรอบการลงทุนท่ีเนน 

การลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสัดสวนรวมกับการลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกโดยกระทรวงการคลัง

และธนาคารแหงประเทศไทยและไมมีการฝากเงิน เนื่องจากในสภาวะท่ีเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางมาก 

(ในชวงไตรมาสท่ี 1 – 3 ของป 2554) ซ่ึงในชวงไตรมาสท่ี 3 นั้นไดรับผลกระทบจากปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ

ท่ีเพ่ิงฟนตัวจากการเกิดแผนดินไหวและสึนามิท่ีประเทศญี่ปุนและในปลายไตรมาสท่ี 3 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของชวงเวลา

ดังกลาวนั้น ประเทศไทยไดประสบกับวิกฤติมหาอุทกภัย ทําใหเกิดการขาดแคลนวัตถุดิบอยางตอเนื่อง แตอยางไรก็ดี 

อัตราเงินเฟอก็ยังสูงกวาในชวงไตรมาสเดียวกันเม่ือเทียบกับปกอน (อัตราเงินเฟอท่ัวไปรอยละ 3.81 ตอป 

Scenario 1
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

90% 3.39 10% 3.49 0% 3.70 0% 2.89 3.40

Scenario 2
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 3.39 10% 3.49 0% 3.70 40% 2.89 3.20

Scenario 3
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 3.39 10% 3.49 40% 3.70 0% 2.89 3.52

Scenario 4
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

10% 3.39 10% 3.49 40% 3.70 40% 2.89 3.32

Scenario 5
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

30% 3.39 10% 3.49 30% 3.70 30% 2.89 3.34

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

และฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวน ไมฝากเงิน

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

ไมฝากเงิน

เนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

โดยฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทน
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และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานรอยละ 2.36 ตอป) การสนับสนุนจากรัฐบาลไมดีเทาท่ีควรดานเศรษฐกิจระหวางประเทศ

ยังคงเปราะบาง เนื่องจากไทยไดรับผลกระทบจากเหตุการณภัยพิบัติท่ีประเทศญ่ีปุน ปญหาหนี้สาธารณะ

ในกลุมประเทศยโุรป อีกท้ังปญหาการขยายตัวท่ีชากวามาตรฐานในสหรฐัอเมริกาจากความไมสงบในตะวันออกกลาง 

การท่ีประชาชนขาดความเชื่อม่ันจากการปรับเพ่ิมเพดานหนี้และปรับลดความนาเชื่อถือของพันธบัตรรัฐบาล

ของสหรัฐ สงผลกระทบตอความสัมพันธทางเศรษฐกิจของไทยท้ังสิ้น การลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูงนั้น 

กปพ. จึงควรเลือกลงทุนตามกรอบการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสัดสวนและไมทําการ

ฝากเงิน เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดจากการลงทุนในชวงเวลาดังกลาว 

  3.3.3 การลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียต่ํา 

ฐานขอมูล :  เดือนมกราคม 2560 ถึงเดือนธันวาคม 2560 

เหตุผล :  ในป 2560 ประเทศไทยตองเผชิญกับปญหาการแข็งคาของคาเงินบาท ฐานะการเกินดุลบัญชี

เดินสะพัดของไทยและเงินทุนไหลเขาตลาดตราสารหนี้ ซ่ึงเปนผลมาจากความลาชาของการผลักดันมาตรการ

ปฏิรูปภาษีของสหรัฐอเมริกาและความไมแนนอนของจังหวะการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ 

ในขณะเดียวกัน ปจจัยอ่ืนๆ เชน ระดับราคาน้ํามันท่ีอยูในระดับต่ํา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีปรับตัว

ลดลงทุกชวงอายุ เปนตน ประกอบกับการดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจและการลงทุน

จากภาคเอกชน สงผลใหระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดโดยเฉลี่ยของไทยอยูในระดับต่ํา 

ตารางท่ี 3.4: การจัดสัดสวนการลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียต่ํา 

 

 

 

Scenario 1
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

90% 1.47 10% 1.58 0% 1.69 0% 1.50 1.48

Scenario 2
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.47 10% 1.58 0% 1.69 40% 1.50 1.49

Scenario 3
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.47 10% 1.58 40% 1.69 0% 1.50 1.57

Scenario 4
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

10% 1.47 10% 1.58 40% 1.69 40% 1.50 1.58

Scenario 5
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

30% 1.47 10% 1.58 30% 1.69 30% 1.50 1.56

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

และฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวน ไมฝากเงิน

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

ไมฝากเงิน

เนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

โดยฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทน
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สรุป :   การลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ําดังท่ียกกรณีศึกษามาในขางตนนั้น แสดงใหเห็นวา

การดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่าํถือเปนนโยบายท่ีกระตุนภาคเอกชนใหมีการลงทุนในธุรกิจมากข้ึน

และชวยชะลอการแข็งคาของเงินบาทท่ีเกิดจากการไหลเขาของกระแสเงินลงทุนตางชาติในตลาดตราสารหนี้ 

เนื่องจาก นักลงทุนตางชาติมองวาตราสารหนี้ไทยท่ีมีความผันผวนดานราคาคอนขางต่ําและความเสี่ยงนอยกวา

หุนสามัญมาก ผลตอบแทนท่ีแทจริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ไทย (หลังหักเงินเฟอ) สูงกวาตลาดตราสารหนี้อ่ืนๆ 

ในภูมิภาค ประกอบกับมีความเชื่อม่ันในพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจการเมืองของไทย ซ่ึงกระแสเงินไหลเขานี้จะกดดัน

ใหผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอยูในระดับต่ํา ซ่ึงหาก กปพ. ลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนหรือการฝากเงินเอง

จะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวา กปพ. จึงควรจัดสัดสวนการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน

และทําการฝากเงินเต็มสัดสวน เนื่องจากการลงทุนตามกรอบการลงทุนดังกลาวนั้น จะใหผลตอบแทนเฉลี่ย

รอยละ 1.66 ตอป ในการนี้ มีการแบงสัดสวนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยในสัดสวน

รอยละ 10 ท่ีไดรับผลการตอบแทนจากการลงทุนรอยละ 1.47 ตอป ลงทุนในพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในสัดสวน

รอยละ 10 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 1.58 ตอป ลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนในสัดสวนรอยละ 40 ท่ีไดรับ

ผลตอบแทนรอยละ 1.69 ตอป และลงทุนโดยการฝากเงินรอยละ 40 ตอป ท่ีใหผลตอบแทนรอยละ 1.71 ตอป 

ซ่ึงหากเปรียบเทียบกับการลงทุนในกรอบการลงทุนอ่ืนในชวงเวลาเดียวกันนั้น การลงทุนท่ีเนนการลงทุนตราสารหนี้

เอกชนและทําการฝากเงินเต็มสดัสวนจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกวาการลงทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนี้

ภาครัฐและไมมีการทําการฝากเงิน รอยละ 0.18 ตอป การลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวนและไมมีการทําการฝากเงิน รอยละ 0.09 ตอป การลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ

และทําการฝากเงินเต็มสัดสวน รอยละ 0.08 ตอป และการลงทุนท่ีเนนการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท รอยละ 0.04 ตอป ตามลําดับ 

ดังนั้นการจัดกรอบการลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ํา กปพ. ควรจัดกรอบการลงทุนท่ีเนน

การลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนและทําการฝากเงินเต็มสัดสวน เนื่องจากความผันผวนท่ีเกิดในตลาดการเงิน

ของไทยไดรับอิทธิพลมาจากตางประเทศ แมเศรษฐกิจของไทยจะคอยๆปรับตัวไปในทางท่ีดีข้ึนแตยังคงอยูใน

ระดับต่ํา เนื่องจากเศรษฐกิจหดตัวตอเนื่องในชวง 3 ปกอนหนา ทําใหเศรษฐกิจและความเชื่อม่ันของผูบริโภค

ปรับตัวดีข้ึนอยางชาๆ ดวยปจจัยหลายอยางภายในประเทศ ดานการสงออกของประเทศไทยสามารถสงออก

ไดเกินดุล มีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา แตการไหลเขามาของเงินนั้นมาจาก

ปจจัยภายในประเทศท้ังเสถียรภาพดานตางประเทศของไทยท่ีแข็งแกรงและเศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีกวาการคาดการณ 

สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน อัตราเงินเฟอท่ัวไปอยูท่ีรอยละ 0.67 ตอป และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานรอยละ 0.55 ตอป 

การลงทุนในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ํานั้น กปพ. จึงควรเลือกลงทุนตามกรอบการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้

ภาคเอกชนและทําการฝากเงินเต็มสัดสวน เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดจากการลงทุนในชวงเวลาดังกลาว 
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  3.3.4 การลงทุนในภาวะท่ีมีความผันผวนหรือมีความเส่ียงดานปจจัยภายนอกอ่ืนๆ 

ฐานขอมูล :  เดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนธันวาคม 2553 

เหตุผล :  ในชวงป 2552 – 2553 เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบมากมายท้ังปจจัยจากภายนอกประเทศ

และปจจัยภายในประเทศ โดยในป 2552 เศรษฐกิจไทยหดตัวเนื่องจากวิกฤติการเงินโลก สงผลกระทบอยางรุนแรง

ตอเศรษฐกิจของประเทศหลัก ทําใหการสงออกของไทยลดลงมาก สงผลกระทบตอภาคอุตสาหกรรม ความเชื่อม่ัน

ของภาคเอกชน ตลอดจนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ ในขณะท่ีในป 2553 ประเทศไทยก็ตองประสบ

ท้ังปญหาความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลก ปญหาการเมืองภายในประเทศ ความผันผวนของคาเงินบาท 

อยางไรก็ตาม การดําเนินโยบายการคลังและการเงินท่ีผอนคลายก็ชวยสงเสริมใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวข้ึนได 

ตารางท่ี 3.5: การจัดสัดสวนการลงทุนในภาวะท่ีมีความผันผวนหรือมีความเส่ียงดานปจจัยภายนอกอ่ืนๆ 

 

สรุป :  การลงทุนในภาวะท่ีมีความผันผวนหรือมีความเสี่ยงดานปจจัยภายนอกอ่ืนๆ ดังท่ียกกรณีศึกษา

มาในขางตนนั้น แสดงใหเห็นวาในภาวะท่ีเศรษฐกิจมีความผันผวนคอนขางมากจากการไดรับผลกระทบจาก

เศรษฐกิจโลกและปญหาทางการเมืองภายในประเทศของไทยนั้น กปพ. ควรจัดสัดสวนการลงทุนท่ีเนนการลงทุน

ในตราสารหนี้ภาคเอกชนและไมทําการฝากเงิน เนื่องจากการลงทุนตามกรอบการลงทุนดังกลาวนั้น จะให

ผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 1.85 ตอป โดยจัดสรรการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย

ในสัดสวนรอยละ 50 ท่ีไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนรอยละ 1.61 ตอป ลงทุนในพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

ในสัดสวนรอยละ 10 ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 1.73 ตอป ลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนในสัดสวนรอยละ 40 

ท่ีไดรับผลตอบแทนรอยละ 2.17 ตอป และไมทําการฝากเงินท่ีใหผลตอบแทนเพียงรอยละ 1.12 ตอป ซ่ึงหาก

เปรียบเทียบกับการลงทุนในกรอบการลงทุนอ่ืนในชวงเวลาเดียวกันนั้น การลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้

ภาคเอกชนและไมทําการฝากเงิน จะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน

Scenario 1
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

90% 1.61 10% 1.73 0% 2.17 0% 1.12 1.62

Scenario 2
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.61 10% 1.73 0% 2.17 40% 1.12 1.43

Scenario 3
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.61 10% 1.73 40% 2.17 0% 1.12 1.85

Scenario 4
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

10% 1.61 10% 1.73 40% 2.17 40% 1.12 1.65

Scenario 5
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

30% 1.61 10% 1.73 30% 2.17 30% 1.12 1.64

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

และฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวน ไมฝากเงิน

ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

ไมฝากเงิน

เนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

โดยฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทน
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และทําการฝากเงินเต็มสัดสวนท่ี 20 bps การลงทุนท่ีเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภท

ท่ี 21 bps การลงทุนท่ีเนนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐและไมมีการทําการฝากเงินท่ี 23 bps และการลงทุนท่ีเนน

ลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐโดยทําการฝากเงินเต็มสัดสวนท่ี 42 bps ตามลําดับ 

ดังนั้นการจัดกรอบการลงทุนในภาวะท่ีมีความผันผวนหรือมีความเสี่ยงดานปจจัยภายนอกอ่ืนๆ 

กปพ. ควรจัดกรอบการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนและไมทําการฝากเงิน เนื่องจากอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในป 2552 เทากับ รอยละ 2.3 ตอป หดตัวลงจากปกอนหนาท่ีเติบโตเทากับ 

รอยละ 2.6 ตอป โดยหดตัวมากท่ีสุดในไตรมาสแรกของปเนื่องจากไดรับผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจโลก

ท่ีเกิดวิกฤตทางการเงิน จึงทําใหไทยตองปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายติดตอกันถึง 3 ครั้ง จากรอยละ 2.00 ตอป 

เปนรอยละ 1.25 ตอป สงผลใหเกิดการขาดความเชื่อม่ันจากผูบริโภค แตอยางไรก็ดีในชวงปลายป 2552 

เศรษฐกิจเริ่มกลับมาฟนตัวแมยังเปนการฟนตัวในระดับต่ํา และในป 2553 เศรษฐกิจกลับมาขยายตัวถึงรอยละ 

7.8 ตอป จากการสงออกและการทองเท่ียว แมจะไดรับผลกระทบจากปญหาทางการเมืองภายในประเทศอยูบาง 

และรัฐบาลเขามากระตุนเศรษฐกิจผานโครงการไทยเขมแข็ง รวมถึงมาตรการคาครองชีพของประชาชน สงผลให

มีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายติดตอกันถึง 3 ครั้งกลับมาเปนรอยละ 2.00 ตอป เทากับการเกิดวิกฤตในปกอนหนา 

ซ่ึงไดรับอิทธิผลมาจากการฟนของสหรัฐอเมริกาท่ีมีการปรับกลับมาฟนตัวอยางรวดเร็วภายใตการสนับสนุน

ของรัฐบาลสหรัฐ โดยในภาวะท่ีมีความผันผวนหรือมีความเสี่ยงดานปจจัยภายนอกอ่ืนๆ นั้น กปพ. จึงควรเลือก

ลงทุนตามการจัดกรอบการลงทุนท่ีเนนการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนและมีการฝากเงินเนนการลงทุน

ในตราสารหนี้ภาคเอกชนและไมทําการฝากเงิน เพ่ือให กปพ. ไดรับผลตอบแทนท่ีสูงสุดจากการลงทุนในชวงเวลา

ดังกลาว 

3.4 คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภท 

  เพ่ือพิจารณาความเสี่ยงและความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย

แตละประเภทเบื้องตน สําหรับประกอบการตัดสินใจในการเลือกพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ของ กปพ. นั้น 

อาจสามารถอธิบายดวยการพิจารณาจาก “คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน” ซ่ึงจะแสดงถึง คาการกระจายตัวของอัตรา

ผลตอบแทนจากคาเฉลี่ยในชวงเวลาท่ีผานมาของการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภท ซ่ึงยิ่งคามากแสดงวา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวมีการกระจายสูง และอาจทําใหการลงทุนไมไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดไว 

โดยคณะผูจัดทําไดคํานวณคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงินคลังและพันธบัตร

รัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ หุนกูภาคเอกชน และเงินฝาก ในชวงตั้งแตเดือนมกราคม 2552 จนถึงเดือนธันวาคม 

2560 โดยมีรายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 3.5  
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ตารางท่ี 3.6: คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภท 

       หนวย: รอยละตอป 

 

  เม่ือพิจารณาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยแตละ

ประเภทแลวพบวา มีอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด 

ท่ีรอยละ 0.67 ตอป ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของเงินฝากมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําท่ีสุดท่ีรอยละ 0.59 ตอป  

อยางไรก็ตาม คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของการลงทุนทุกประเภทมีคาใกลเคียงกัน บงบอกถึงความเสี่ยงจาก 

การลงทุนท่ีจัดวากรอบการลงทุนของ กปพ. เนนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูง และการกระจายตัว

ของอัตราผลตอบแทนมีไมมากนัก 

3.5 สรุปผลการศึกษา 

  จากการขยายกรอบการลงทุนของ กปพ. ใหสามารถลงทุนไดในพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย 

เปนหนึ่งในชองทางท่ีชวยเพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุนของ กปพ. มากยิ่งข้ึน ซ่ึงจากปริมาณของพันธบัตรของ

ธนาคารแหงประเทศไทยท่ีมีปริมาณในตลาดตราสารหนี้และมีสภาพคลองมากกวาโดยเปรียบเทียบกับตราสาร

หนี้รัฐบาลท่ีมีอายุเทากัน มีแนวโนมท่ีการลงทุนในระยะตอไปของ กปพ. จะสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงให

สามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารท่ีอายุยาวกวาระยะเวลาการลงทุน การปดความเสี่ยงดาน 

Duration ท่ีอาจสงผลตอความไมแนนอนของตลาดตราสารหนี้ได 

สําหรับผลการศึกษาจัดรูปแบบสัดสวนการลงทุนของ กปพ. ท่ีเหมาะสมกับสถานการณ

เศรษฐกิจในชวงเวลาตางๆ โดยอางอิงตามสถานการณของอัตราดอกเบี้ยในตลาดนั้น เม่ือพิจารณาโดยใชขอมูล

ยอนหลังตั้งแตป 2552 – ป 2560 และจัดรูปแบบการลงทุนในสถานการณท่ีอัตราดอกเบี้ยในตลาดปกติ อัตรา

ดอกเบี้ยสูง อัตราดอกเบี้ยต่ํา และตลาดมีความผันผวนจากปจจัยภายในและภายนอกแลวนั้น พบวา สัดสวน

การลงทุนท่ีมีผลการดําเนินงานโดยเปรียบเทียบในทุกสถานการณดีท่ีสุด คือ การจัดสัดสวนการลงทุนท่ีเนนลงทุน

ในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสัดสวนโดยไมฝากเงิน (Scenario 3) โดยการลงทุนนี้เปนการลงทุนท่ีเนนลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้ท้ังหมด และลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนเต็มสัดสวนท่ีรอยละ 40 เพ่ือใหไดผลตอบแทน

มากท่ีสุด ซ่ึงไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุดในภาวะอัตราดอกเบี้ยสูง และภาวะเศรษฐกิจผันผวน รวมท้ังไดรับ

ผลตอบแทนสูงท่ีเปนอันดับท่ี 2 ในชวงอัตราดอกเบี้ยต่ํา และเปนอันดับท่ี 3 ในชวงอัตราดอกเบี้ยปกติ 

ตามลําดับ อยางไรก็ตาม การลงทุนนี้มีความเสี่ยงจากการลงทุนมากท่ีสุดโดยเปรียบเทียบกับ Scenario อ่ืนๆ 

ในขณะท่ีการลงทุนเนนความม่ันคงสูงสุด คือ เนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐและฝากเงินเต็มสัดสวน 

ประเภทการลงทุน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2.00 0.66

ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป 2.07 0.67

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ อายุ 1 ป 2.19 0.66

หุนกูภาคเอกชน (AAA) อายุ 1 ป 2.40 0.65

เงินฝาก อายุ 1 ป 2.28 0.59
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(Scenario 2) มีผลตอบแทนจากการลงทุนต่ําท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนใน Scenario อ่ืนๆ โดยมี

ผลสรุปสัดสวนการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงสุดตามสถานการณตางๆ ปรากฏดังตารางท่ี 3.6 

ตารางท่ี 3.7: สรุปสัดสวนการลงทุนท่ีเหมาะสมในภาวะตางๆ 

สถานการณเศรษฐกจิ 

สัดสวนการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด 
ผลตอบแทน

เฉลี่ย (%) พันธบัตรรัฐบาล 

และ ธปท. 

พันธบัตร 

รัฐวิสาหกิจ 

ตราสารหน้ี 

ภาคเอกชน เงินฝาก 

ภาวะปกต ิ 10% 10% 40% 40% 3.13 

ภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียสูง 50% 10% 40% 0% 3.52 

ภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียต่ํา 10% 10% 40% 40% 1.58 

ภาวะท่ีมีความผันผวน 50% 10% 40% 0% 1.85 

 

  อยางไรก็ดี สําหรับการบริหารจัดการลงทุนท่ีตองมีการมุงเนนสมดุลของผลตอบแทนท่ีไดรับ

กับความเสี่ยงท่ีสามารถยอมรับไดแลว Scenario 5 ซ่ึงจัดสรรการลงทุนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน 

ในหลักทรัพยทุกประเภทอยางสมดุล คือ ลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐรอยละ 40 ตราสารหนี้ภาคเอกชน รอยละ 

30 และฝากเงินรอยละ 30 สามารถใหผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมแตกตางจากการลงทุนใน Scenario ท่ีให

ผลตอบแทนสูงสุดในแตละสถานการณมากนักเม่ือเปรียบเทียบกับ Scenario อ่ืนๆ โดยไดผลตอบแทนต่ํากวาท่ี

ประมาณ 2 – 21 bps (อันดับท่ี 2 ในชวงอัตราดอกเบี้ยปกติ และอันดับท่ี 3 ในสถานการณอ่ืนๆ) แสดงใหเห็น

วา การลงทุนท่ีเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุนในหลักทรัพยทุกประเภทอาจเปนการจัดสรรการลงทุนท่ี

เหมาะสมของ กปพ. ตามวัตถุประสงคท่ีตองคํานึงถึงการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ํา มีความม่ันคงสูง และสามารถ

ชําระหนี้คืนไดครบถวนและทันตามกําหนดเวลา รายละเอียดอันดับการจัดสัดสวนการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูง

ปรากฏตามตารางท่ี 3.7 

ตารางท่ี 3.8: อันดับการจัดสัดสวนการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูง 

 
หมายเหตุ:  

- Scenerio 3 เนนลงทุนตราสารหน้ีภาคเอกชนเตม็สดัสวน ไมฝากเงิน  มีผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉลี่ยสูงท่ีสุด

ในทุกภาวะเศรษฐกิจทุกสถานการณ 

- Scenerio 5 เนนกระจายความเสี่ยงการลงทุนในหลักทรัพยทุกประเภท  มีผลตอบแทนอยูในเกณฑท่ีเหมาะสม  

ไดผลตอบแทนในเกณฑท่ียอมรับไดในทุกสถานการณ 

สภาวะเศรษฐกิจ อันดับที่ 1 อันดับที่ 2 อันดับที่ 3

ดอกเบี้ยปกติ Scenerio 4 Scenerio 5 Scenerio 3

ดอกเบี้ยสูง Scenerio 3 Scenerio 1 Scenerio 5

ดอกเบี้ยต่ํา Scenerio 4 Scenerio 3 Scenerio 5

ผันผวน Scenerio 3 Scenerio 4 Scenerio 5

อันดับของการจัดสวนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุด 3 อันดับแรก



บทท่ี 4 การนํามาปฏิบัติ 

4.1 การกําหนดกลยุทธและแผนการลงทุนประจําปของ กปพ. 

 ตามระเบียบคณะกรรมการกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาด

ตราสารหนี้ วาดวย หลักเกณฑ วิธีการและเง่ือนไขในการลงทุน และการทําธุรกรรมปองกันความเสี่ยง พ.ศ. 2554 

ขอ 8 กําหนดให กปพ. จะตองจัดทํากลยุทธและแผนการลงทุนประจําปใหสอดคลองกับนโยบายและกรอบ 

การลงทุน และรายงานคณะกรรมการกองทุนเพ่ือพิจารณา โดยกลยุทธและแผนการลงทุนดังกลาว อยางนอย

ตองประกอบดวย 

 1) ภาพรวมเศรษฐกิจ แนวโนมอัตราดอกเบี้ย แนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 

 2) กลยุทธการลงทุน เชน ประเภทของหลักทรัพยท่ีจะลงทุน อายุเฉลี่ยถวงน้ําหนักดวยกระแสเงินสด

ของตราสาร (Duration) และอายุคงเหลือเฉลี่ยของตราสารท่ีลงทุน สัดสวนการลงทุนในและตางประเทศ 

สัดสวนการลงทุนในสกุลเงินตางๆ ระยะเวลาของแผนการลงทุน 

 3) กรอบแนวทางและเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง 

 4) การกําหนดดัชนีชี้วัดผลการดําเนินงาน 

โดยในการจัดทํากลยุทธและแผนการลงทุนประจําปจะตองคํานึงถึงความม่ันคง สภาพคลองของหลักทรัพย 

และผลตอบแทน ตลอดจนความเสี่ยงในการบริหารจัดการและความปลอดภัยของเงินตนเปนสําคัญ ท้ังนี้ ขอ 9 

ไดกําหนดใหกองทุนทบทวนกลยุทธและแผนการลงทุนอยางนอยทุก 6 เดือน หรือเม่ือภาวะเศรษฐกิจการเงินมี

การเปลี่ยนแปลงและมีผลกระทบตอการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ 

4.2 การกําหนดสัดสวนการลงทุนตามแบบจําลองเปรียบเทียบผลการลงทุนจริงท่ีผานมา 

 4.2.1 การกําหนดสัดสวนการลงทุนของการบริหารเงิน Pre-funding ของ LB176A 

กปพ. ไดมอบหมายเงินท่ีไดรับจากการ Pre-funding ของ LB176A ท้ังจํานวนใหแกผูบริหาร 

สินทรัพยบริหารจัดการ โดยผูบริหารสินทรัพยไดดําเนินการลงทุนไดรับผลตอบแทนรอยละ 1.66 ตอป  

และสงคืนเงินใหแก กปพ. เม่ือวันท่ี 15 มิถุนายน 2560  

ตารางท่ี 4.1: สัดสวนและผลตอบแทนจากการลงทุนของผูบริหารสินทรัพยจากการกูเงินลวงหนาของ   

                 LB176A 

ผูบริหาร 

สัดสวนการลงทุน 
อัตรา

ผลตอบแทน ตราสารหน้ีรัฐบาล 
ตราสารหน้ี

ตางประเทศ 
ตราสารหน้ีเอกชน เงินฝาก 

KASSET 46.95% 35.49% 17.56% - 1.55% 

SCBAM 46.55% 41.45% 12.00% - 1.46% 

KTAM 68.59% 31.41% - - 2.01% 

KSAM 61.54% 34.34% 4.12% - 1.61% 

รวมผลตอบแทน 1.66% 
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ในการนี้ คณะผูจัดทําไดทําการเปรียบเทียบการจัดสรรสัดสวนการลงทุนตามรูปแบบท่ีกําหนดในบทท่ี 3 โดยใช

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยประเภทตางๆ ในชวงระหวางเดือนมีนาคมถึงเดือนมิถุนายน 2560 และแบง

ออกเปน 5 Scenario  ดังนี้ 

ตารางท่ี 4.2: การจัดสัดสวนการลงทุนในระหวางเดือนมีนาคม – มิถุนายน 2560 

 

โดยในชวงป 2560 เปนชวงท่ีภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ํา การจัดสรรสัดสวนการลงทุนใน Scenario 4 จะใหอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดท่ีรอยละ 1.69 ตอป รวมถึงมีความเสี่ยง (คาเฉลี่ยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ต่ําท่ีสุด ซ่ึงสูงกวา

ผลการลงทุนจริงท่ีผานมาท่ีผูบริหารสินทรัพยท่ีลงทุนท่ี 3 bps  

 4.2.2 การกําหนดสัดสวนการลงทุนของการบริหารเงิน Pre-funding ของ LB17OA 

กปพ. ไดมอบหมายเงินท่ีไดรับจากการ Pre-funding ของ LB17OA ท้ังจํานวนใหแกผูบริหาร 

สินทรัพยบริหารจัดการ โดยผูบริหารสินทรัพยไดดําเนินการลงทุนไดรับผลตอบแทนรอยละ 1.48 ตอป  

และสงคืนเงินใหแก กปพ. เม่ือวันท่ี 9 ตุลาคม 2560  

ตารางท่ี 4.3: สัดสวนและผลตอบแทนจากการลงทุนของผูบริหารสินทรัพยจากการกูเงินลวงหนาของ  

                 LB17OA 

ผูบริหาร 

สัดสวนการลงทุน 
อัตรา

ผลตอบแทน ตราสารหน้ีรัฐบาล 
ตราสารหน้ี

ตางประเทศ 
ตราสารหน้ีเอกชน เงินฝาก 

KASSET 53.84% 21.01% 25.15% - 1.49% 

SCBAM 51.50% 14.70% 33.80% - 1.28% 

KTAM 22.04% 47.41% 30.55% - 1.75% 

KSAM 44.98% 48.23% 6.79% - 1.39% 

รวมผลตอบแทน 1.48% 

Scenario 1
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

90% 1.51 10% 1.63 0% 1.74 0% 1.71 1.52 0.67

Scenario 2
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.51 10% 1.63 0% 1.74 40% 1.71 1.60 0.64

Scenario 3
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.51 10% 1.63 40% 1.74 0% 1.71 1.61 0.66

Scenario 4
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

10% 1.51 10% 1.63 40% 1.74 40% 1.71 1.69 0.63

Scenario 5
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

30% 1.51 10% 1.63 30% 1.74 30% 1.71 1.65 0.64

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

และฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวน ไมฝากเงิน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

โดยฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

ไมฝากเงิน
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ในการนี้ คณะผูจัดทําไดทําการเปรียบเทียบการจัดสรรสัดสวนการลงทุนตามรูปแบบท่ีกําหนดในบทท่ี 3 โดยใช

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยประเภทตางๆ ในชวงระหวางเดือนสิงหาคมถึงเดือนตุลาคม 2560 และแบง

ออกเปน 5 Scenario  ดังนี้ 

ตารางท่ี 4.4: การจัดสัดสวนการลงทุนในระหวางเดือนสิงหาคม – ตุลาคม 2560 

 

โดยในชวงป 2560 เปนชวงท่ีภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ํา การจัดสรรสัดสวนการลงทุนใน Scenario 4 จะใหอัตรา

ผลตอบแทนสูงสุดท่ีรอยละ 1.61 ตอป รวมถึงมีความเสี่ยง (คาเฉลี่ยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ต่ําท่ีสุด ซ่ึงเม่ือ

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุนจริงพบวา การจัดสรรสัดสวนการลงทุนใน Scenario 4 จะไดรับ

ผลตอบแทนสูงกวาท่ี 13 bps  

4.3 ขอเสนอแนะแนวทางการกําหนดสัดสวนการลงทุนของ กปพ. ในอนาคต 

 เม่ือพิจารณาจากขอมูลยอนหลังและการจัดทํา Scenario ตางๆ ท่ีผานมาในบทท่ี 3 รวมถึง 

การเปรียบเทียบดัชนีชี้วัดโดยใชตนทุนการกูเงินลวงหนาในขอ 4.2 - 4.3 คณะผูจัดทําเห็นวา การจัดรูปแบบ

สัดสวนการลงทุนของ กปพ. ท่ีเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจในชวงเวลาตางๆ มีความสําคัญเปนอยางยิ่ง 

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละประเภทมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงท่ีแตกตางกัน ดังท่ี

แสดงในบทท่ี 3 ท่ีในภาวะปกติและภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ําควรเนนลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนและเงินฝาก 

ในภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงและภาวะท่ีมีความผันผวนควรเนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและ ธปท. และเงินฝาก 

รวมถึงการกําหนดดัชนีชี้วัดผลการดําเนินงานท่ีควรมีการใชตนทุนการกูเงินลวงหนาเพ่ือนําเปรียบเทียบให 

การลงทุนมีประสิทธิภาพและลดภาระหนี้ของกระทรวงการคลังมากท่ีสุด อยางไรก็ดี หากพิจารณาการบริหาร

จัดการลงทุนท่ีตองมีการมุงเนนสมดุลของผลตอบแทนท่ีไดรับกับความเสี่ยงท่ีสามารถยอมรับไดแลวพบวา การ

จัดสรรการลงทุนโดยเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุนในหลักทรัพยทุกประเภทอยางสมดุล คือ ลงทุนในตรา

สารหนี้ภาครัฐรอยละ 20 ตราสารหนี้ภาคเอกชน รอยละ 40 และฝากเงินรอยละ 40 แสดงใหเห็นวาเปนกรอบ

การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุดและไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุด เปนไปตามวัตถุประสงคของ กปพ. ท่ีตอง

Scenario 1
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

90% 1.42 10% 1.52 0% 1.60 0% 1.70 1.43 0.67

Scenario 2
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.42 10% 1.52 0% 1.60 40% 1.70 1.54 0.64

Scenario 3
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

50% 1.42 10% 1.52 40% 1.60 0% 1.70 1.50 0.66

Scenario 4
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

10% 1.42 10% 1.52 40% 1.60 40% 1.70 1.61 0.63

Scenario 5
สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return สัดสวน Return

30% 1.42 10% 1.52 30% 1.60 30% 1.70 1.57 0.64

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

คาเฉลี่ยสวนเบียง

เบนมาตรฐาน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนกระจายความเสี่ยงการลงทุน

ในหลักทรัพยแตละประเภท

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

และฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชน

เต็มสัดสวน ไมฝากเงิน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

โดยฝากเงินเต็มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลและ ธปท . พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เงินฝาก ยอดเฉลี่ย

ผลตอบแทนเนนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ภาครัฐ 

ไมฝากเงิน
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คํานึงถึงการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ํา มีความม่ันคงสูง และสามารถชําระหนี้คืนไดครบถวนและทันตาม

กําหนดเวลา 

 อยางไรก็ตาม เนื่องจากผลการศึกษานี้มีขอสมมติฐานท่ีไมมีการลงทุนในตราสารหนี้ตางประเทศ

เนื่องจากมีขอจํากัดดานขอมูลท่ีจะนํามาพิจารณา ในขณะท่ีจากการลงทุนท่ีผานมา ตราสารหนี้ตางประเทศ

เปนหนึ่งในปจจัยหลักท่ีชวยเพ่ิมอัตราผลตอบแทนโดยรวม ดังนั้น นอกเหนือจากการจัดสัดสวนการลงทุนให

เหมาะสมกับสถานการณแตละชวงแลว การพิจารณาลงทุนในตราสารหนี้ตางประเทศจึงอาจเปนทางเลือกท่ี

สําคัญท่ีการกําหนดกลยุทธและการลงทุนในแตละชวงเวลาควรใหความสําคัญเพ่ือลดตนทุนการกูเงินและ

ผลตอบแทนท่ีไดรับสามารถชวยลดภาระงบประมาณได อยางไรก็ดี หากการลงทุนในตราสารหนี้ตางประเทศ 

มีอัตราผลตอบแทนท่ีใกลเคียงกับการลงทุนในประเทศ กปพ. ก็ควรเลือกลงทุนในประเทศเปนหลัก เนื่องจาก

การลงทุนของ กปพ. จะมีสวนชวยในการเพ่ิมสภาพคลองในตลาดรองแกตราสารหนี้รัฐบาล และตราสารหนี้

ภาคเอกชนในประเทศได ซ่ึงจะสามารถแสดงใหเห็นถึงบทบาทและประสิทธิภาพของ กปพ. ท่ีมีตอการพัฒนา

ตลาดตราสารหนี้ไทยอยางยั่งยืนตอไป 
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