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คํานํา 

 

 พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และท่ีแกไขเพ่ิมเติมใหอํานาจกระทรวงการคลัง

ในการกูเงินลวงหนาเพื่อปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ (Pre-funding) และกูเงินเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 

ในประเทศหากกระทรวงการคลังเห็นวามีความจําเปน โดยกองทุนบริหารเงินกูเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะ

และพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (กปพ.) ทําหนาท่ีบริหารเงินท่ีไดรับจากการกูเงินตามวัตถุประสงคดังกลาว

โดยนําไปเงินไปลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูงเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะชวย

ลดตนทุนจากการกูเงินลวงหนาได ท้ังนี้ การลงทุนของ กปพ. มีกําหนดระยะเวลาที่แนนอนและตองนําสงเงินตน

คืนใหกับกระทรวงการคลังเพ่ือใชในการปรับโครงสรางหนี้ใหทันภายในกําหนด จึงมีเปาหมายเพ่ือรักษาเงินตนเปนหลัก  

                     ในระยะท่ีผานมาตลาดการเงินมีความผันผวนสูงซ่ึงเปนผลจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง

ประเทศที่ตองการลงทุนในสินทรัพยที่มีผลตอบแทนสูง (Search for yield) และการคาดการณของนักลงทุน

เก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ยของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศและผลตอบแทนจากการลงทุนของ กปพ. ในการนี้ กปพ. จึงไดทําการศึกษา

และวิเคราะหขอมูลท่ีเก่ียวของเพ่ือกําหนดนโยบายสัดสวนการลงทุนและกรอบการบริหารความเสี่ยงใหสอดคลอง

กับวัตถุประสงคของ กปพ. รวมท้ังแนวทางการดําเนินการเพ่ือติดตามและบริหารจัดการความเสี่ยงจากการลงทุน

เพื่อสนับสนุนให กปพ. สามารถดําเนินงานตามวัตถุประสงคไดอยางมีประสิทธิภาพและสนับสนุนการบริหาร 

หนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ไทยอยางยั่งยืน 
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1. บทน ำ  

                    กองทุนบริหารเงินกู้เพ่ือการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ 

(กปพ.) เป็นหน่วยงานภายใต้กระทรวงการคลังที่จัดตั้งขึ้นในปี 2551 ตามมาตรา 36/1 แห่งพระราชบัญญัติ

การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม เพ่ือท าหน้าที่บริหารเงินที่ได้รับจากการกู้เงินล่วงหน้า

เพ่ือปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะ (มาตรา 24/1) และการกู้เงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (มาตรา 25/1)  

โดยกระทรวงการคลังสามารถทยอยกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ล่วงหน้า (Pre-funding) ได้ไม่เกินสิบสองเดือน

ก่อนวันที่หนี้จะถึงก าหนดช าระ การกู้ล่วงหน้าสามารถลดความเสี่ยงด้านการปรับโครงสร้างหนี้ (Refinancing Risk) 

ของรัฐบาลในกรณีที่มีหนี้ครบก าหนดจ านวนมากในคราวเดียว เช่น หนี้พันธบัตรรัฐบาลรุน่ที่มยีอดคงค้างมากกว่า 

50,000 ล้านบาท เป็นต้น ทั้งนี้ รัฐบาลมีความจ าเป็นต้องออกพันธบัตรแต่ละรุ่นให้มียอดคงค้างสูงพอที่จะสนับสนุน

ให้เกิดสภาพคล่องของการซื้อขายในตลาดรองและสร้างราคาอ้างอิง (Benchmark) ให้กับตลาด 

                     นับแตก่ารจัดตั้งหน่วยงาน กปพ. ได้บริหารเงินที่ได้รับจากการกู้ล่วงหน้าเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ 

ในปีงบประมาณ 2555 – 2562 แล้วจ านวน 832,022.60 ล้านบาท หรือเฉลี่ยปีละ 104,002.83 ล้านบาท  

สร้างผลตอบแทนจ านวน 5,962.55 ล้านบาท ซ่ึงช่วยลดต้นทุนของการกูเ้งินล่วงหน้าให้กระทรวงการคลังสามารถ

น าผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนไปใช้ในการช าระคืนเงินต้น ดอกเบี้ย รวมทั้งค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องได้ 

นอกเหนือจากการบริหารเงินที่ได้รับจากการกู้ล่วงหน้าแล้ว หากในอนาคตรัฐบาลจ าเป็นต้องกู้เงินเพ่ือสนับสนุน 

การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศและสร้างอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (Benchmark) ให้กับตลาด กปพ. จะท าหน้าที่

บริหารเงินส่วนที่ได้รับจากการกู้เงินตามวัตถุประสงค์ดังกล่าวเช่นกัน  

                   กปพ. น าเงินที่ได้รับจากการกู้ล่วงหน้าไปลงทุนในระหว่างทีย่ังไม่ถึงก าหนดช าระหนี้โดยมุ่งเน้น

การรักษาความปลอดภัยของเงินต้น (Capital Preservation) เป็นส าคัญ เพ่ือให้มั่นใจว่าจะสามารถส่งมอบเงินคืน

ให้กับกระทรวงการคลังได้ครบถ้วนตามก าหนดเวลาและได้รับผลตอบแทนในระดับที่เหมาะสม การลงทุนของ กปพ. 

จึงเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความมั่นคงสูงและมีความเสี่ยงต่ า เช่น การลงทุนในตราสารหนี้ของภาครัฐและหุ้นกู้

ภาคเอกชนที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) สูงสุด เป็นต้น อย่างไรก็ดี แม้ กปพ. จะลงทุน 

ในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าแต่สภาวะตลาดการเงินที่มีความผันผวนสูงสามารถส่งผลกระทบต่อการลงทุนของ กปพ. ได ้

กปพ. จึงจ าเป็นต้องก าหนดแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่รัดกุมและใช้เครื่องมือต่างๆ เพ่ือประเมินและบริหาร

ความเสี่ยง รวมทั้งค านึงถึงสภาพคล่องของสินทรัพย์ที่ กปพ. มีการลงทุน นอกจากนี้ กปพ. ก าหนดให้มีการก ากับ
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ติดตามการลงทุนอย่างใกล้ชิดเพ่ือให้การลงทุนเป็นไปตามนโยบาย กรอบการลงทุนและกรอบการบริหารความเสี่ยง

ทีไ่ด้ก าหนดไว้ อย่างไรก็ตาม ความผันผวนของตลาดเป็นโอกาสในการสร้างผลตอบแทนเพ่ิมเติมให้กับการลงทุนได้

เช่นกัน เช่น ในช่วงเวลาที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงมาก หรือราคาพันธบัตรสูงขึ้นก็สามารถ

ขายท าก าไรระยะสั้นได้เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทน 

                    ในปี 2562-2563 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ลดลงและมีปัจจัยเสี่ยงต่างๆ  

จากทั้งในประเทศและต่างประเทศท าให้เกิดความผันผวนของราคาสินทรัพย์ กปพ. จึงเห็นควรจัดท าผลการศึกษา 

เรื่องการบริหารจัดการการลงทุนภายใต้สภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนและสอดคล้องกับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้

ในประเทศเพ่ือเป็นแนวทางในการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนที่สามารถรองรับปัจจัยเสี่ยงต่างๆ และตอบสนองต่อ

ความผันผวนได้อย่างทันท่วงที ท าให้การลงทุนของ กปพ. สามารถบรรลุตามวัตถุประสงค์และเป้าหมายที่ก าหนด

ได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมทั้งสามารถสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศให้เติบโตอย่างยั่งยืน

ตามยุทธศาสตร์หลักของ กปพ. 
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2. กำรลงทุนของ กปพ.       

    2.1 กฏหมำยท่ีเกี่ยวข้อง 

 มาตรา 36/8 แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม 

ก าหนดให้ กปพ. สามารถน าเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ดังต่อไปนี้ 

                    กำรลงทุนในประเทศ 

                     • ตราสารหนี้ที่ออกหรือค้ าประกันโดยกระทรวงการคลัง  

                     • ตราสารหนี้ที่ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

                     • ตราสารหนี้อ่ืนที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 

                     • ท าธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาจะขายคืน (Reverse Repurchase Agreement: Reverse Repo) 

ซึ่งตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคลังหรือ ธปท. 

                     • เงินฝากหรือบัตรเงินฝากของสถาบันการเงินภาครัฐหรือธนาคารพาณิชย์ตามที่คณะกรรมการ   

กองทุนบริหารเงินกู้เพ่ือการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ (คณะกรรมการกองทุนฯ) ก าหนด 

                    กำรลงทุนในต่ำงประเทศ 

                     • ตราสารหนี้ที่ออกเป็นเงินตราสกุลหลักและออกหรือค้ าประกันโดยรัฐบาลต่างประเทศ 

สถาบันการเงินของรัฐบาลต่างประเทศหรือสถาบันการเงินระหว่างประเทศ ทั้งนี้ ตราสารหนี้ดังกล่าวต้องได้รับ 

การจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
 

    2.2 นโยบำยและกรอบกำรลงทุน 

                     กปพ. ก าหนดนโยบายการลงทุนประจ าปีโดยมีคณะกรรมการกองทุนฯ ที่มีรองปลัดกระทรวง 

การคลังเป็นประธาน ท าหน้าที่ก าหนดนโยบาย กรอบการลงทุนและดัชนีชี้วัดผลการด าเนินงาน (Benchmark) 

และมี คณะอนุกรรมการด้านการลงทุนที่มีผู้จัดการกองทุนฯ เป็นประธาน ท าหน้าที่กลั่นกรองและพิจารณา

ก าหนดกลยุทธ์การลงทุน กรอบการบริหารความเสี่ยงและการจัดสรรเงินให้กับผู้บริหารสินทรัพย์ รวมทั้งก ากับ

ติดตามการลงทุนให้เป็นไปตามเกณฑท์ี่ก าหนด รายละเอียดโครงสร้างการตัดสินใจลงทุนของ กปพ. ปรากฏตาม

ภาพที่ 1  
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ภำพที่ 1 : โครงสร้ำงกำรตัดสินใจลงทุนของ กปพ.      

 
 

                        คณะกรรมการกองทุนฯ ก าหนดกรอบการลงทุนโดยให้ กปพ. สามารถฝากเงินกับสถาบันการเงินเอง

ได้ไม่เกินร้อยละ 40 ของวงเงินที่ได้รับมอบจากกระทรวงการคลังและมอบหมายให้ผู้บริหารสินทรัพย์ ภายนอก

บริหารจัดการไม่น้อยกว่าร้อยละ 60 ของวงเงินที่ได้รับมอบ โดยในกรณีท่ีประมาณการผลตอบแทนของผู้บริหาร

สินทรัพย์สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่สถาบันการเงินเสนอ กปพ. อาจพิจารณาจัดสรรเงินให้ผู้บริหารสินทรัพย์

บริหารจัดการเต็มจ านวน โดยปัจจุบัน กปพ. ว่าจ้างผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอกจ านวน 4 ราย เพ่ือท าหน้าที่

บริหารจัดการ เงินของ กปพ. และจัดท าข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการลงทุน โดยผู้บริหารสินทรัพย์ต้องมีการลงทุน 

ในหลักทรัพย์มั่นคงสูงไม่น้อยกว่าร้อยละ 60 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value: NAV) ได้แก่ ตั๋วเงินคลัง 

พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ าประกัน ตราสารหนี้ที่ออกหรือค้ าประกัน

โดยรัฐบาลต่างประเทศ ธุรกรรม Reverse Repo และการฝากเงิน โดยผู้บริหารสินทรัพย์แต่ละรายสามารถ

ฝากเงินกับสถาบันการเงินได้ไม่เกินร้อยละ 10 ของ NAV ส าหรับส่วนที่เหลือสามารถน าไปลงทุนในตราสารหนี้อื่นๆ 

ตามที่ กปพ. ก าหนด เช่น หุ้นกู้ ตั๋วเงินธนาคาร ตั๋วสัญญาใช้เงินธนาคารภาครัฐที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ

สูงสุด (AAA) ในสัดส่วนไม่เกินร้อยละ 40 ของ NAV ซึ่งจะช่วยสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมให้กับการลงทุน 
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รายละเอียดนโยบายและกรอบการลงทุนของ กปพ. ปรากฏตามภาพท่ี 2  
 

ภำพที่ 2 : นโยบำยและกรอบกำรลงทุนของ กปพ. 

 

 
 
 

                         ในส่วนของการวัดผลการลงทุนของผู้บริหารสินทรัพย์ กปพ. ได้ก าหนดดัชนีชี้วัดผลการด าเนินงาน 

(Benchmark) โดยอ้างอิงกับดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงที่ (Zero Rate Return: ZRR) 

ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ วันที่ได้รับเงิน และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มี

อันดับความน่าเชื่อถือสูงสุด (Corporate Rate (AAA)) ณ วนัที่ใกล้เคียงกับวันที่ได้รับเงิน โดยถ่วงน้ าหนัก (weight) 

ให้สอดคล้องกับสัดส่วนการลงทุนของ กปพ. (ตราสารหนี้ภาครัฐสัดส่วนร้อยละ 80 และหุ้นกู้ภาคเอกชนสัดส่วน

ร้อยละ 20) ดังนี้ 

                      Benchmark  =  (80% * ZRR) + (20% * Corporate Rate (AAA)) 

                      โดย Corporate Rate (AAA)  =  ZRR + Corporate Spread (AAA) 
 

    60              :    40
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ภำพที่ 3 : ดัชนี Zero Rate Return และส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนของตรำสำรหนี้ภำคเอกชน 

 

ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

    2.3 กรอบกำรบริหำรควำมเสี่ยง 

                   การลงทุนของ กปพ. มรีะยะเวลาการลงทุนทีแ่น่นอนซึ่งมีลักษณะใกล้เคียงกับกองทุนที่มีการก าหนด

อายุโครงการ (Term Fund) ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) โดยเมื่อครบก าหนดแล้ว กปพ. จะน าส่ง

เงินคืนให้กับกระทรวงการคลังเพ่ือใช้ในการปรับโครงสร้างหนี้  ท าให้ กปพ. จ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องก าหนดกรอบ

การบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมและใช้เครื่องมือบริหารความเสี่ยงต่างๆ เพ่ือปกป้องการลงทุนจากความผันผวน

ของตลาดและปัจจัยเสี่ยงต่างๆ โดยปัจจุบัน กปพ. ก าหนดกรอบการบริหารความเสี่ยงไว้ 4 ด้าน ดังนี้ 

                   (1) ควำมเสี่ยงด้ำนอัตรำดอกเบี้ย (Interest Rate Risk)  

                         • อายุเฉลี่ยของพอร์ตการลงทุน (Portfolio Duration) เบี่ยงเบนจาก Benchmark  

                            (ระยะเวลาของการลงทุน) ไมเ่กิน 0.5 ปี                     

                            • มูลค่าสูงสุดที่มีโอกาสเกิดความเสียหาย (Absolute Value-at-Risk: VaR) จากการลงทุน 

                            ไม่เกินรอ้ยละ 0.5 ต่อปี ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 

                   (2) ควำมเสี่ยงด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Rate Risk)  

                         • ปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนของการลงทุนที่เป็นสกุลเงินต่างประเทศทั้งหมด  

                             (Fully Hedge) 
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                         • ลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศได้ 12 สกุลเงิน ได้แก่  (1) ดอลลาร์ออสเตรเลีย (AUD)  

                             (2) ปอนด์สเตอร์ลิง (GBP)  (3) ดอลลาร์แคนาดา (CAD)  (4) โครนเดนมาร์ก (DKK)  

                              (5) ยูโร (EUR)  (6) เยน (JPY)  (7) โครนา (SEK)  (8) ฟรังก์สวิส (CHF)   

                              (9) ดอลลาร์สหรัฐ (USD)  (10) เงินหยวนนอกประเทศจีน (CNH)  

                             (11) ดอลลาร์ฮ่องกง (HKD) และ  (12) ดอลลาร์สิงคโปร์ (SGD)   

                  (3) ควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต (Credit Risk)                  

                         • วงเงินลงทุนในตราสารหนี้ของผู้ออกแต่ละราย (Issuer Limit) ต้องไม่เกินร้อยละ 30  

                           ของ NAV ยกเว้นตราสารหนี้ที่ออกหรือค้ าประกันโดยกระทรวงการคลังหรือ ธปท. 

                         • วงเงินการท าธุรกรรมเพ่ือป้องกันความเสี่ยงกับคู่สัญญาแต่ละราย (Counterparty Limit)  

                               ต้องไม่เกินร้อยละ 30 ของ NAV โดย กปพ. ก าหนดให้ผู้บริหารสินทรัพย์สามารถท าธุรกรรม      

                               ป้องกันความเสี่ยงกับธนาคารพาณิชย์ที่มีการลงนามสัญญามาตรฐาน International  

                           Swaps and Derivatives Association (ISDA) กับ กปพ. จ านวน 4 ราย ได้แก่  

                            ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย์  

                                จ ากัด (มหาชน) และธนาคารฮ่องกงและเซ่ียงไฮ้แบงกิ้งคอร์ปอเรชั่น จ ากัด 

                         • วงเงินลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศแต่ละประเทศ (Country Limit) ต้องไม่เกินร้อยละ 30     

                             ของ NAV  

                    (4)  ควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่อง (Liquidity Risk)  

                            • ลงทุนในตราสารที่มีอายุใกล้เคียงกับระยะเวลาของการลงทุน (Maturity Matching) 

                          • กรณตีราสารมีอายุยาวกว่าระยะเวลาของการลงทุน สามารถลงทุนได้เฉพาะในตราสารหนี้ 

                              ที่ออกโดยกระทรวงการคลังหรือ ธปท. ที่มีอายุคงเหลือไม่เกิน 3 ปี ส าหรับตราสารอ่ืนๆ  

                            ผู้บริหารสินทรัพย์จะต้องจัดท าแผนบริหารสภาพคล่องเพ่ือเตรียมการน าส่งเงินคืนให้ กปพ.                     

                   ทั้งนี้ กปพ. ติดตามผลการลงทุนโดยค านวณ NAV ของกองทุนทุกวันท าการและติดตามผล

การด าเนินงานตามกรอบการบริหารความเสี่ยงทุกเดือน โดยหากการลงทุนไมเ่ป็นไปตามกรอบที่ก าหนดทั้งในส่วน 

ที่เกิดจากการลงทุน (Investment Breach) และการเปลี่ยนแปลงของตลาด (Technical Breach) กปพ. จะต้อง 

รายงานต่อคณะอนุกรรมการด้านการลงทุนถึงเหตุผลความจ าเป็น นอกจากนี้ กปพ. จัดท ารายงานผลการด าเนินงาน 
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และฐานะทางการเงินรายไตรมาสเพ่ือรายงานต่อประธานกรรมการของ กปพ. ภาพที่ 4 แสดงตัวอย่างการติดตาม

ผลการด าเนินงานของผู้บริหารสินทรัพย์ตามกรอบการบริหารความเสี่ยงรายเดือน 
 

ภำพที่ 4: ตัวอย่ำงกำรติดตำมผลกำรด ำเนินงำนของผู้บริหำรสินทรัพย์ตำมกรอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงของ กปพ.  

             

                   ในส่วนของการบริหารจัดการความเสี่ยงการลงทุนส่วนที่เป็นเงินฝาก กปพ. มีการประเมิน  

ความเสี่ยงของสถาบันการเงินที่ กปพ. จะฝากเงินโดยก าหนดให้มีการจัดอันดับขั้น (Tier) ของสถาบันการเงิน 

ตามระดับความเสี่ยงและก าหนดเพดานสัดส่วนการฝากเงินส าหรับแต่ละ Tier ตามหลักเกณฑ์ที่คณะท างาน 

ที่ปรึกษาการลงทุนได้ให้ความเห็นชอบ ซึ่ง กปพ. ท าการปรับปรุงข้อมูลเป็นประจ าทุกรอบการลงทุน 
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                    การจัด Tier สถาบันการเงินของ กปพ. พิจารณาจากข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยง 

และสภาพคล่องของสถาบันการเงิน ได้แก่  

                   (1) อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) หรือผลการประเมินรัฐวิสาหกิจโดยส านักงาน

คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจกรณีเป็นสถาบันการเงินภาครัฐ  

                   (2) สัดส่วนตลาด (Market Share) ของฐานเงินฝากธนาคาร  

                   (3) อัตราส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (BIS Ratio) หรือ Capital Adequacy Ratio (CAR) 

                   (4) สัดส่วนสินเชื่อต่อเงินฝาก (Loan-to-deposit Ratio: L/D Ratio)  

                   (5) อัตราส่วนเงินให้สินเชื่อด้อยคุณภาพต่อเงินให้สินเชื่อ (NPL Ratio) โดยมีรายละเอียดหลักเกณฑ์

การจัด Tier สถาบันการเงินและหลักเกณฑ์การก าหนดเพดานสัดส่วนการฝากเงินของ กปพ. ปรากฏตามภาพที่ 

5 และ 6 ตามล าดับ ทั้งนี้ ณ เดือนพฤษภาคม 2562 มีธนาคารที่ กปพ. จัดอยู่ใน Tier 1 จ านวน 14 แห่ง  

และ Tier 2 จ านวน 11 แห่ง  
 

ภำพที่ 5: หลักเกณฑ์กำรจัดอันดับขั้น (Tier) สถำบันกำรเงินของ กปพ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: ขอ้มูล Credit Rating ที่จัดท าโดย Fitch Ratings และ Tris Rating 
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ภำพที่ 6: หลักเกณฑ์กำรก ำหนดเพดำนสัดส่วนกำรฝำกเงิน 
 

หลักเกณฑก์ำรก ำหนดคะแนนสัดส่วนกำรฝำกเงิน 

ล ำดับ Tier คะแนน (เต็ม 3 คะแนน) สัดส่วนกำรฝำกเงิน 
1 2.4 - 3.0  เต็มจ านวนของเงินในสัดส่วนการฝากเงิน 
2 1.8 - 2.3  ไม่เกินร้อยละ 50 ของเงินในสัดสว่นการฝากเงิน 
3 0.0 - 1.7  ไม่ฝากและไม่เชิญเข้าเสนออัตราผลตอบแทนเงินฝาก 

               

    2.4 ผลกำรลงทุนของ กปพ. ในปีงบประมำณ 2562 

                   ในปีงบประมาณ 2562 กปพ. บริหารเงินที่ได้รับจากการกู้ล่วงหน้าเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้พันธบัตร

รัฐบาลรุ่น LB196A และ LB198A รวมวงเงิน 187,901.116 ล้านบาท ซึ่งกระทรวงการคลังได้ทยอยกู้เงินล่วงหน้า

ด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วสัญญาใช้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ (Restructuring Bill: R-Bill) รายละเอียด

ปรากฏตามภาพที่ 7  
 

ภำพที่ 7: กำรกู้เงินล่วงหน้ำเพื่อปรับโครงสร้ำงหนี้พันธบัตรรัฐบำลที่ครบก ำหนดในปีงบประมำณ 2562 

 

 
  

       

 

 

             

 

 

1. Pre-funding พันธบตัรรุน่ LB196A

วันที ่กปพ. ไดร้ับเงิน  วงเงินกู้ลว่งหน้า 

(ลา้นบาท)

 เครือ่งมือกู้เงิน  ระยะเวลา

การลงทนุ (วัน)

17 สิงหาคม 2561 50,125.571        พนัธบัตร 299

29 สิงหาคม 2561 14,753.022        R-Bill 287

5 กนัยายน 2561 14,748.650        R-Bill 280

19 กนัยายน 2561 14,739.026        R-Bill 266

26 กนัยายน 2561 9,825.264         R-Bill 259

10 เมษายน 2562 19,649.573        R-Bill 63

26 เมษายน 2562 30,364.816        พนัธบัตร 47

รวม 154,205.923     
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ภำพที่ 7: กำรกู้เงินล่วงหน้ำเพื่อปรับโครงสร้ำงหนี้พันธบัตรรัฐบำลที่ครบก ำหนดในปีงบประมำณ 2562 (ต่อ) 

 

 

 

                      กปพ. จัดสรรเงินลงทุนโดยเปรียบเทียบระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่ง กปพ. ได้เชิญให้สถาบัน

การเงินที่อยู่ใน Tier 1 และ 2 ตามเกณฑ์ของ กปพ. เสนออัตราตามวงเงินและระยะเวลาที่ กปพ. จะฝากเงิน

กับประมาณการอัตราผลตอบแทนขั้นสูงของผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอก หากการฝากเงินมีผลตอบแทนที่ดีกว่า 

กปพ. จะจัดสรรเงินลงทุนไปฝากกับสถาบันการเงินตามกรอบการลงทุนที่ก าหนด (ไม่เกินร้อยละ 40 ของเงินที่ได้ 

รับมอบจากกระทรวงการคลัง) ซึ่งในบางช่วงเวลาอาจเป็นไปได้ที่สถาบันการเงินอาจต้องการระดมเงินฝากและเสนอ

อัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ  

                    ส าหรับการบริหารเงินที่ได้รับจากการกู้ล่วงหน้าเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้พันธบัตรรุ่น LB196A  

กปพ. ได้มอบหมายให้ผู้บริหารสินทรัพย์บริหารทั้งจ านวนรวม 154,205.923 ล้านบาท เนื่องจากสถาบันการเงิน

เสนออัตราดอกเบี้ยต่ ากว่าประมาณการอัตราผลตอบแทนของผู้บริหารสินทรัพย์ ขณะที่เงินจากการกู้ล่วงหน้า

ส าหรับพันธบัตรรุ่น LB198A จ านวน 33,695.196 ล้านบาท กปพ. ได้จัดสรรโดยฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ 

ร้อยละ 40 ของวงเงิน (13,478.078 ล้านบาท) เนื่องจากได้รับผลตอบแทนจากการฝากเงินที่ดีและจัดสรรเงิน 

ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 60 (20,217.118 ล้านบาท) ให้ผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอกบริหารจัดการ โดยในปีงบประมาณ 

2562 กปพ. สร้างผลตอบแทนจากการลงทุนรวม 1,661.90 ล้านบาท รายละเอียดผลการลงทุนปรากฏตามภาพที่ 8 

ทั้งนี้ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการบริหารเงินกู้ล่วงหน้าเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้พันธบัตรรุ่น LB 198A ของผู้บริหาร

สินทรัพย์ภายนอกสูงกว่าประมาณการอัตราผลตอบแทนขั้นสูงที่ได้ประมาณไว้ก่อนการลงทุน เนื่องจากเป็นช่วง 

ที่ราคาพันธบัตรปรับเพ่ิมขึ้นอย่างมากทั่วโลก ท าให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนสูงกว่าที่คาดการณ์ไว้  
 

 

 

 

2. Pre-funding พันธบตัรรุน่ LB198A

วันที ่กปพ. ไดร้ับเงิน  วงเงินกู้ลว่งหน้า 

(ลา้นบาท)

 เครือ่งมือกู้เงิน  ระยะเวลา

การลงทนุ (วัน)

21 มถิุนายน 2562 33,695.196       พนัธบัตร 49
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ภำพที่ 8: ผลกำรลงทุนของ กปพ. ในปีงบประมำณ 2562 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

1. Pre-funding พันธบตัรรัฐบาลรุน่ LB196A

การลงทนุ

 สัดส่วน

การลงทนุ 

(ร้อยละ)

 จ านวนเงินลงทนุ 

(ล้านบาท)

 ผลตอบแทน 

(ล้านบาท)

 อัตราผลตอบแทน

ทีไ่ดร้ับ 

(ร้อยละตอ่ป)ี

 ประมาณการอัตรา

ผลตอบแทน 

(ร้อยละตอ่ป)ี

ผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอก 100 154,205.92 1,572.75 1.77 1.53 - 1.83

กปพ. ฝากเงิน 0 - - - -

รวม 100 154,205.92 1,572.75 1.77

2. Pre-funding พันธบตัรรัฐบาลรุน่ LB198A

การลงทนุ

 สัดส่วน

การลงทนุ 

(ร้อยละ)

 จ านวนเงินลงทนุ 

(ล้านบาท)

 ผลตอบแทน 

(ล้านบาท)

 อัตราผลตอบแทน

ทีไ่ดร้ับ 

(ร้อยละตอ่ป)ี

 ประมาณการอัตรา

ผลตอบแทน 

(ร้อยละตอ่ป)ี

ผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอก 60 20,217.12 54.78 2.02 1.45 - 1.85

กปพ. ฝากเงิน 40 13,478.08 34.37 1.90 1.90

รวม 100 33,695.20 89.15 1.97
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3. กำรก ำหนดกลยุทธ์กำรลงทุนของ กปพ. ภำยใต้สภำวะเศรษฐกิจที่ผันผวน 

                 สภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2562-2563 มีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ลดลงและมีปัจจัยเสี่ยงต่างๆ 

จากภายในและภายนอกประเทศที่กระทบต่อการลงทุนและส่งผลให้เกิดความผันผวนของราคาสินทรัพย์ เช่น 

ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและจีน เป็นต้น ขณะที่แรงกดดันด้านเงินเฟ้อในประเทศ 

ยังอยู่ในระดับต่ าใกล้กับกรอบล่างของอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย (กรอบเป้าหมายร้อยละ 1-4)  ท าให้คาดว่าธนาคาร

แห่งประเทศไทยจะยังคงด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนปรนต่อไป โดยในเดือนสิงหาคม 2562 ที่ผ่านมา 

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงมาอยู่ที่ระดับร้อยละ 1.50 เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ  

และลดแรงกดดันต่อค่าเงินบาท ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางนโยบายการเงินของประเทศต่างๆ ที่ทยอยปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยลง ทั้งนี้ ตลาดคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed Funds 

Rate) อีกครั้งหนึ่งในปี 2562 หลังจากได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายแล้ว 1 ครั้ง ในเดือนกรกฎาคม 2562 

และคาดว่าธนาคารกลางของสหภาพยุโรปและประเทศญี่ปุ่นจะยังคงด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนปรน 

เพ่ือสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจต่อไปในระยะนี้ 

                   ในส่วนของตลาดตราสารหนี้ไทย เส้นอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government 

Bond Yield Curve) มีแนวโน้มที่จะมีความชันลดลง (Flattening) ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจและเคลื่อนไหว

ผันผวนตามปัจจัยทั้งในและต่างประเทศ จากช่วงต้นปี 2562 ที่อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามทิศทางอัตรา

ดอกเบี้ยจนกระทั่งปัญหาความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกาและจีนมีแนวโน้มที่จะทวีความรุนแรง

มากขึ้น ท าใหน้ักลงทุนมีความต้องการลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภัย เช่น พันธบัตรรัฐบาล ทองค าและเงินเยนเพ่ิมขึ้น 

ส่งผลให้ราคาพันธบัตรเพ่ิมสูงขึ้นและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรปรับตัวลดลง ส าหรับตราสารหนี้ภาคเอกชน 

ส่วนต่างผลตอบแทนตราสารหนี้ภาครัฐกับหุ้นกู้ภาคเอกชน (Credit Spread) ปรับเพ่ิมข้ึนในช่วงทีป่ริมาณการออก 

หุ้นกู้ภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม ระบบการเงินยังคงมีสภาพคล่องส่วนเกินอยู่ ท าให้ Credit Spread  

ปรับเพ่ิมขึ้นไม่มากนัก  

                     นอกจากนี้ ในปี 2562 ยังมีปัจจัยส าคัญที่จะส่งผลกระทบต่อการลงทุนของผู้บริหารสินทรัพย์ 

ในอนาคต ได้แก่ การจัดเก็บภาษีเงินได้จากการลงทุนในตราสารหนี้ผ่านกองทุนรวมในอัตราร้อยละ 15 โดยจัดเก็บ 

จากส่วนที่เป็นดอกเบี้ยและส่วนลด (Discount) จากการลงทุนในตราสารหนี้ของกองทุนรวมที่เกิดขึ้นหลังจาก

วันที่ 20 สิงหาคม 2562 ซ่ึงผู้บริหารสินทรัพย์คาดว่าจะมีผลให้ Credit Spread ปรับเพ่ิมข้ึนเพ่ือชดเชยผลกระทบ 
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ทางภาษีให้กับนักลงทุน ทั้งนี้ ในช่วงเวลาก่อนที่กฎหมายดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้ คาดว่ากองทุนรวมจะเร่งซื้อ 

ตราสารหนี้มาเก็บไว้ในพอร์ตเพ่ือลดผลกระทบจากภาษีดังกล่าว อย่างไรก็ด ีการลงทุนของ กปพ. ในปีงบประมาณ 

2562 สิ้นสุดก่อนที่กฎหมายดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้จึงยังไม่ได้รับผลกระทบ 

                    กปพ. ไดพิ้จารณาแนวโน้มสภาวะเศรษฐกิจและสภาวะตลาดการเงินเพ่ือก าหนดกลยุทธ์การลงทุน

ให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดและค านึงถึงวัตถุประสงค์ในการลงทุนของ กปพ. ซึ่งเน้นการรักษาเงินต้นและได้รับ

ผลตอบแทนที่เหมาะสม โดยมีข้อเสนอกลยุทธ์การลงทุนของ กปพ. ปรากฏตามตารางที่ 1  
 

ตำรำงที่ 1 ข้อเสนอกลยุทธ์กำรลงทุนของ กปพ. 
  

ประเภทสินทรัพย์ กลยุทธ์กำรลงทุน 

1. หลักทรัพย์ท่ีมีควำมม่ันคงสูง      

        ตรำสำรหนี้ภำครัฐ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ตรำสำรหนี้ต่ำงประเทศ 

 

 

 

 

 

 

•  ลงทุนในพันธบัตรภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร ธปท. และพันธบัตร 

   รัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ าประกัน) ระยะสั้นและปรับเพิ่มอายุ 

   การลงทุนของพอร์ต  (duration) เมื่ออัตราผลตอบแทนของพันธบัตร 

   ปรับเข้าสู่ระดับที่น่าสนใจลงทุนเพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทน 

•  ก าหนด duration ที่ยาวหรือสั้นกว่า benchmark ตามทิศทางอัตราดอกเบี้ย 

   เช่น ก าหนดอายุการลงทุนให้สั้นกว่า benchmark ในกรณีมีการคาดการณ์ 

   อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น หรือก าหนดอายุการลงทุนให้ยาวกว่า 

   benchmark ในกรณมีีการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มปรับตัวลดลง 

•  บริหารพอร์ตเชิงรุกโดยพิจารณาซื้อขายตราสาร (trading) เพ่ือท าก าไร 

   ระยะสั้นเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทน ซึ่งในบางชว่งเวลาอัตราผลตอบแทน 

   อาจปรับตัวสูงขึ้นมากเกินไปในระยะสั้นจากอุปสงค์และอุปทานในตลาด 

   หรือจากมุมมองอัตราดอกเบี้ยในแต่ละช่วงเวลา  

•  ลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศสกุลเงินหลักที่ให้ผลตอบแทนหลังท า 

   การป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเต็มจ านวนแล้วสูงกว่าผลตอบแทน    

   ของพันธบัตรรฐับาล โดยก าหนด maturity ให้ใกล้เคียงกับระยะเวลาการลงทุน 
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ตำรำงที่ 1 ข้อเสนอกลยุทธ์กำรลงทุนของ กปพ. (ต่อ) 
 

ประเภทสินทรัพย์ กลยุทธ์กำรลงทุน 

     เงินฝำก / บัตรเงินฝำก 
 

•  ฝากเงินตามกรอบเพดานที่ก าหนดหากได้รับผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตร  

   รัฐบาล 
 

2. หลักทรัพย์อ่ืน 

 

 

•  ลงทุนในตราสารหนี้ที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของตราสาร 

   อยู่ในระดับสูงสุด (AAA) เช่น หุ้นกู้ ตั๋วเงินธนาคาร ตั๋วสัญญาใช้เงิน 

   ธนาคารภาครัฐ โดยเน้นลงทุนในช่วงอายุที่ให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

   เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตราสาร      

 

                    ในส่วนของผู้บริหารสินทรัพย์แต่ละรายมีแนวทางการด าเนินการต่างๆ เพ่ือสนับสนุนการติดตาม 

และควบคุมความเสี่ยงของการลงทุนให้อยู่ภายใต้กรอบการบริหารความเสี่ยงที่ กปพ. ก าหนดดังนี้ 
 

ตำรำงท่ี 2: แนวทำงกำรด ำเนินกำรเพื่อติดตำมและควบคุมควำมเสี่ยงกำรลงทุนของผู้บริหำรสินทรัพย์ 

 

ควำมเสี่ยง แนวทำงกำรด ำเนินกำร 

ด้ำนเครดิต  

(Credit Risk)                  

•  ระบุปัจจัยความเสี่ยง (Risk identification) ที่อาจก่อให้เกิดการผิดนัดช าระหนี้ 

   ของหลักทรัพย์และ/หรือบริษัท 

•  ประเมินความเสี่ยง (Risk assessment) ผู้ออกหลักทรัพย์ (Issuer) และคู่ค้า  

   (Counterparty) ทุกไตรมาสและเมื่อเกิดเหตุการณ์ท่ีมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ 

•  ติดตามและควบคุมความเสี่ยง (Risk monitoring and controlling) โดยก าหนด 

   ตราสารที่สามารถลงทุนได้ (Eligible securities) ตามนโยบายการลงทุนของ กปพ. 

•  รายงานผลการประเมินความเสี่ยง (Risk monitoring report) เพ่ือให้ทราบถึง 

   ระดับความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบกับเพดานความเสี่ยงที่ก าหนดไว้กรณีที่อาจมี 

   แนวโน้มที่จะเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ 
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ตำรำงท่ี 2: แนวทำงกำรด ำเนินกำรเพื่อติดตำมและควบคุมควำมเสี่ยงกำรลงทุนของผู้บริหำรสินทรัพย์ (ต่อ) 
 

ควำมเสี่ยง แนวทำงกำรด ำเนินกำร 

ด้ำนเครดิต  

(Credit Risk)                  

•  ติดตาม Credit default swap (CDS) spread ของผู้ออกตราสารแต่ละราย  

   เพ่ือใช้เป็น Warning signal ในการลงทุน 

ด้ำนตลำด  

(Market risk) 

•  ประเมินมูลค่าสูงสุดที่มีโอกาสได้รับความเสียหาย (Value at Risk: VaR) ภายใต้ 

   ระดับความเชื่อม่ันหนึ่งในช่วงเวลาหนึ่ง รวมทั้งวิเคราะห์ปัจจัยหลักท่ีส่งผลกระทบ 

   ต่อค่า VaR ซึ่งช่วยให้เข้าใจที่มาของความเสี่ยงและใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

•  จ ากัดอายุถัวเฉลี่ยคงเหลือของตราสารหนี้ถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าปัจจุบัน 

   ของกระแสเงินสด (Duration)    

•  จัดท าแบบจ าลอง Stress Test เพ่ือประเมินมูลค่าความเสียหายสูงสุดต่อกองทุน 

   ในกรณีที่เกิดวิกฤติหรือการเปลี่ยนแปลงของตลาดอย่างมีนัยส าคัญ เช่น  

   ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวเพ่ิมข้ึน เป็นต้น เพ่ือให้สามารถหาแนวทาง  

   รับมือกับความเสียหายได้อย่างเหมาะสม โดยจัดท าเป็นประจ าอย่างน้อย 

   เดือนละ 1 ครั้ง  
 

               นอกจากนี้ ผู้บริหารสินทรัพย์ทุกรายควรมีการจัดท าแผนการรองรับการด าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่อง  

(Business Continuity Plan: BCP) และแผนฉุกเฉินทางการลงทุน (Contingency funding plans) เพ่ือเตรียมการ

รองรับกรณีเกิดวิกฤติหรือเหตุการณ์ต่างๆ ดังนี้  

                    (1) ความเสี่ยงด้านตลาดอันเป็นผลจากสถานการณ์ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

ส่งผลต่อราคาขายหลักทรัพย์ให้เปลี่ยนแปลงผิดปกติ ท าให้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยรายสัปดาห์ของกองทุน  

(Change of weekly NAV) ลดลงมากกว่าร้อยละ 5 

                    (2) ความเสี่ยงด้านเครดิตซึ่งเกิดจากบริษัทผู้ออกตราสารหนี้บริษัทใดบริษัทหนึ่งไม่สามารถช าระ

เงินต้นหรือดอกเบี้ยได้ตามก าหนดเวลา ซึ่งจะมีผลกระทบในด้านลบต่อตลาดตราสารหนี้ทั้งหมด 

                    (3) ความเสี่ยงด้านธุรกิจซึ่งอาจเกิดขึ้นกับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนบริษัทใดบริษัทหนึ่ง 

และส่งผลให้ธุรกิจกองทุนรวมโดยรวมได้รับผลกระทบด้านความเชื่อมั่น เช่น ผู้ถือหน่วยลงทุนมีการไถ่ถอน  

หน่วยลงทุนเป็นจ านวนมากในบริษัทจัดการหนึ่งๆ จนเป็นเหตุให้เกิดการขาดสภาพคล่อง 
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                    โดยการจัดท าแผนรองรับกรณีเกิดวิกฤติแบ่งเป็น 

                    (1) มาตรการป้องกันเชิงรุก (Preventive Measures) เป็นมาตรการที่ด าเนินการเพ่ือป้องกัน 

และลดผลกระทบการลงทุน เช่น กรณีที่สังเกตเห็นสัญญาณในเชิงลบที่อาจส่งผลกระทบต่อตลาดก็จะเพ่ิม  

ความเข้มงวดในการลงทุนโดยเพ่ิมความระมัดระวังด้านเครดิตของผู้ออกตราสารและด าเนินการเพ่ิมสภาพคล่อง 

ของกองทุนเพ่ือเตรียมสภาพคล่องในการหาจังหวะลงทุนเมื่ออัตราผลตอบแทนอยู่ในระดับที่เหมาะสม 

                    (2) มาตรการในระหว่างวิกฤติ (Corrective Measures) หลังจากท่ีเกิดวิกฤติตลาดเงินจะท าการ

ประเมินผลกระทบเบื้องต้นต่อกองทุนและด าเนิน Corrective measures ต่อเนื่องทันที โดยส่วนใหญ่อัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นก่อนและหลังจากนั้นจะปรับตัวลดลงเนื่องจากในระยะแรก

กองทุนต่างๆ สถาบันการเงินและนักลงทุนจะขายสินทรัพย์ในลักษณะ liquidate เพ่ือเก็บสภาพคล่องเป็นเงินสด

กับตัวผู้ลงทุน เมื่ออัตราผลตอบแทนปรับเพ่ิมถึงระดับหนึ่ง กองทุนจะปรับไปลงทุนในตราสารที่ให้ผลตอบแทน 

สูงกว่า เช่น พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ าประกันหรือหุ้นกู้เอกชนที่เครดิตไม่ได้รับผลกระทบจาก

เหตุการณ์ดังกล่าว        
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4. สรุปและข้อเสนอแนะ 

                 การลงทุนของ กปพ. มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างผลตอบแทนที่เหมาะสมให้กับเงินที่ได้รับจากการกู้

ล่วงหน้าเพื่อปรับโครงสร้างหนี้โดยนโยบายการลงทุนของ กปพ. มุ่งเน้นการรักษาเงินต้นเป็นส าคัญ จึงมีการลงทุน 

ในสินทรัพย์ที่มีความมั่นคงสูงเป็นหลักและลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนๆ บางส่วนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนให้กับการลงทุน 

ซึ่ง กปพ. มีนโยบายให้ผู้บริหารสินทรัพย์ลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐเป็นหลักเพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ 

การลงทุนของ กปพ. และสนับสนุนสภาพคล่องของตลาดตราสารหนี้ไทย โดยการแก้ไขพระราชบัญญัติการบริหาร

หนี้สาธารณะในปี 2560 เกี่ยวกับขอบเขตการลงทุนของ กปพ. ท าให้มีสินทรัพย์ที่ กปพ. สามารถเลือกลงทุนได้

หลากหลายยิ่งขึ้น เช่น พันธบัตรของ ธปท. และการท าธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาจะขายคืนซึ่งตราสารหนี้ของ ธปท. 

เป็นต้น เพ่ือเป็นการเพ่ิมช่องทางการลงทุนโดยไม่เป็นการเพ่ิมความเสี่ยงจากการลงทุนเพ่ือให้สามารถรองรับ

วงเงินลงทุนขนาดใหญ่ของ กปพ. ได้ เช่น การปรับโครงสร้างหนี้พันธบัตรรัฐบาลรุ่น LB196A ที่มีวงเงินสูงถึง 

154,205.92 ล้านบาท ในส่วนของการฝากเงิน กปพ. ได้ก าหนดเพดานการฝากเงินของ กปพ. โดยตรงกับสถาบัน

การเงินไว้ที่ร้อยละ 40 ของวงเงินที่ได้รับมอบจากกระทรวงการคลัง ทั้งนี้ เพ่ือให้มีการกระจายการลงทุนไปยัง 

ตราสารหนี้ประเภทต่างๆ เนื่องจากการฝากเงินแม้อาจได้รับผลตอบแทนที่ดีกว่าแต่ไม่ได้สนับสนุนสภาพคล่อง

ของตราสารหนี้ในประเทศ 

                   แม้ว่าการลงทุนของ กปพ. จะเป็นการลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ าเป็นหลัก แต่ยังคงมี

ความเสี่ยงจากความผันผวนของสภาวะตลาด เช่น หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวเพ่ิมข้ึน (ราคาพันธบัตร

ลดลง) อาจเกิดการขาดทุนเงินต้น (Capital loss) ได้ หรือในกรณีที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง 

ผู้บริหารสินทรัพย์จะสามารถขายท าก าไรพันธบัตรในระยะสั้นได้เช่นกัน ดังนั้น ผู้บริหารสินทรัพย์จึงจ าเป็นทีจ่ะต้อง

บริหารพอร์ตการลงทุนแบบเชิงรุก (Active management) ขณะที่ยังคงรักษาสัดส่วนการลงทุนให้อยู่ภายใต้กรอบ

การลงทุนและกรอบความเสี่ยงที่ กปพ. ก าหนด เพ่ือรักษาระดับความเสี่ยงของการลงทุนให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ 

โดยกลยุทธ์และแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ส าคัญที่ กปพ. เห็นว่าควรต้องด าเนินการมีดังนี้ 

                   1. ลงทุนในพันธบัตรภาครัฐระยะสั้นและปรับเพ่ิมอายุเมื่ออัตราผลตอบแทนปรับเข้าสู่ระดับที่น่าสนใจ

โดยก าหนด duration ของพอร์ตตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยและท า trading ท าก าไรระยะสั้น ส าหรับการลงทุน

ในตราสารหนี้ต่างประเทศ ให้พิจารณาผลตอบแทนหลังท าการป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม 

โดยก าหนดอายุให้ใกล้เคียงกับระยะเวลาการลงทุน 
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                   2. การรายงานผลการประเมินความเสี่ยง (Risk monitoring report) เพ่ือให้ทราบถึงระดับ

ความเสี่ยงโดยเปรียบเทียบกับเพดานความเสี่ยงที่ก าหนดไว้กรณีท่ีอาจมีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ 

เพ่ือติดตามให้การลงทุนอยู่ภายใต้กรอบความเสี่ยงที่ก าหนด ทั้งในส่วนของ กปพ. และผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอก

แต่ละราย โดยหากอยู่ในระดับสูงกว่าที่ก าหนดจะต้องมีการรายงานต่อผู้บริหารและมีแนวทางในการปรับปรุง  

ส าหรับผู้บริหารสินทรัพย์ภายนอกจะใช้ระบบจัดการความเสี่ยงเพ่ือช่วยในการบริหารเงินลงทุนให้เป็นไปตามกรอบ

ความเสี่ยง (Risk parameter) ที่ก าหนด เช่น สัดส่วนการลงทุนจ าแนกตามประเภทหลักทรัพย์ ผู้ออกหลักทรัพย์ 

อายุตราสาร เป็นต้น 

                   3. การติดตาม Credit default swap (CDS) spread ของผู้ออกตราสารเพ่ือใช้เป็น Warning 

signal ในการลงทุน โดย CDS เป็นเครื่องมือทางการเงินที่นักลงทุนใช้เพ่ือป้องกันความเสี่ยงด้านเครดิตในการถือครอง

ตราสารหนี้ โดยนักลงทุนจ่ายพรีเมียมเพ่ือซื้อสัญญา CDS จากผู้ขายสัญญา หากมีการผิดนัดช าระหนี้ (Default) 

เกิดขึ้น ผู้ขายสัญญา CDS จะต้องช าระเงินให้กับผู้ซื้อสัญญา หาก CDS ของผู้ออกตราสารปรับเพ่ิมขึ้นจะสะท้อน

ถึงความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นของผู้ออกตราสาร ผู้บริหารสินทรัพย์อาจพิจารณาปรับลดสัดส่วนการลงทุนในตราสารนั้น 

                   4. การจัดท าแบบจ าลอง Stress Test เพ่ือประเมินมูลค่าความเสียหายสูงสุดต่อกองทุนในกรณี 

ที่เกิดวิกฤติหรือการเปลี่ยนแปลงของตลาดอย่างมีนัยส าคัญ เช่น กรณีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว

เพ่ิมขึ้น (ราคาพันธบัตรลดลง) เป็นต้น เพ่ือให้สามารถหาแนวทางรับมือกับความเสียหายได้อย่างเหมาะสม  

โดยจัดท าเป็นประจ าอย่างน้อยเดือนละ 1 ครั้ง  

                   5. จัดท าแผนฉุกเฉินทางการลงทุนเพ่ือเตรียมการรองรับกรณีเกิดวิกฤติหรือสถานการณ์ต่างๆ 

เช่น ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ท าให้ NAV ลดลงมากกว่าร้อยละ 5 ใน 1 สัปดาห์ หรือผู้ออก 

ตราสารหนี้รายใดรายหนึ่งผิดนัดช าระหนี้ท าให้เกิดผลกระทบด้านลบต่อความเชื่อมั่นในตลาดทั้งหมด 


