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แผนการสอนประจําหนวย 

ชุดวิชา วาณิชธนกิจและนวัตกรรมทางการเงิน 

หนวยที่   8   ภาพรวมนวัตกรรมทางการเงิน 

ตอนที่   

8.1 การพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน 

8.2 องคกร สถาบันที่เก่ียวของกับนวตักรรมทางการเงิน 

8.3 ตราสารทางการเงินสมัยใหม 

 

แนวคิด 

1. ปจจัยผลักดันใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน โดยทั่วไปมาจากปจจัยแวดลอม 
และการสรางประโยชนสูงสุดระหวางความสัมพันธของความเสี่ยงและผลตอบแทน  

2. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยูภายใตการกํากับ ดูแลขององคกรและสถาบันทั้งใน
ประเทศ และระดับสากล 

3. ความกาวหนาทางดานเทคโนโลยี และวิทยาการสมัยใหม ผลักดันใหเกิดนวัตกรรมทาง
การเงินในรูปแบบตราสารทางการเงินอยางหลากหลาย 

 

วัตถุประสงค 

เม่ือศึกษาหนวยที่ 8 จบแลวนักศึกษาสามารถ 

1. อธิบายปจจัยผลักดันใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินได 
2. ยกตัวอยางองคกรและสถาบันที่มีบทบาทตอการกํากับดูแลการพัฒนานวัตกรรมทาง

การเงินได 
3. ยกตัวอยางนวัตกรรมทางการเงินที่สําคัญในศตวรรษที่ 20 ได 
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กิจกรรมระหวางเรียน 

1. ทําแบบประเมินผลตนเองหลังเรียนหนวยที่ 8 
2. ศึกษาเอกสารการสอน ตอนที่ 8.1 – 8.3 
3. ปฏิบัติกิจกรรมตามที่ไดรับมอบหมายในเอกสารการสอนในแตละตอน 
4. ฟงรายการวิทยุกระจายเสียง 
5. ชมรายการวิทยุโทรทัศน 
6. เขารับบริการสอนเสริม (ถามี) 
7. ทําแบบประเมินผลตนเองหลังเรียนหนวยที่ 8 

 

สื่อการสอน 

1. เอกสารการสอน 
2. แบบฝกปฎิบตั ิ
3. รายการสอนวทิยุกระจายเสียง 
4. รายการสอนวทิยุโทรทศัน 
5. การสอนเสริม (ถามี) 

 

การประเมินผล 

1. ประเมินผลจากแบบประเมินผลตนเองกอนเรียนและหลังเรียน 
2. ประเมินผลจากกิจกรรมในแบบฝกปฎิบัต ิ
3. ประเมินผลจากการสอบไลประจําภาคการศึกษา 

 

 

เม่ืออานแผนการสอนแลว  ขอใหทําแบบประเมินผลตนเองกอนเรียนหนวยที่  8    

ในแบบฝกปฎิบัติ  แลวจึงศึกษาเอกสารการสอนตอนตอไป 
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ตอนที่ 8.1 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน 

โปรดอานหัวเรื่อง แนวคิด และวัตถุประสงคของตอนที่ 8.1 แลวจึงศึกษารายละเอียดตอไป 

 

หัวเร่ือง 

8.1.1 ภาพรวมแนวคิดพ้ืนฐานในการพัฒนานวัตกรรม 

8.1.2 การพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน 

แนวคิด 

1. นวัตกรรมเกิดขึ้นจากการคิดริเริ่มและการถูกพัฒนาใหเปนรูปธรรมโดยความคิดสรางสรรค 

   โดยกระบวนการคัดกรองความคิดจะมีความเก่ียวของกับประสบการณและภูมิหลังของแตละ

บุคคล 

2. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน เปนผลมาจากการผลักดันของความสัมพันธของ

สภาพแวดลอมตางๆ อาทิ โครงสรางทางตลาด กฏระเบียบภาครฐั  เทคโนโลยี และความ

ตองการของนักลงทุน 

วัตถุประสงค 

เม่ือศึกษาตอนที่ 8.1 จบแลว นักศึกษาสามารถ 

1. อธิบายองคประกอบของกระบวนการ และขั้นตอนการพัฒนานวัตกรรมได 

2. ยกตัวอยางปจจัยที่มีผลอยางมีนัยสําคัญตอการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินได 
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เร่ืองที่ 8.1.1   
ภาพรวมแนวคิดพื้นฐานในการพัฒนานวัตกรรม 

 
 
นวัตกรรมเกิดขึ้นจากการริเริ่มไมวาจะเปนเรื่องของการแกปญหาหรือความพยายามที่จะ

พัฒนาใหดีขึ้น การคิดริเริ่มเปนสิ่งจําเปนสําหรับการสรางนวัตกรรม ไมวาจะในฐานะของปจเจกชน หรือ
ในฐานะของการเปนสวนหนึ่งขององคกร  การคิดริเร่ิมอยางสรางสรรค  เปนแนวทางในการแกไขปญหา
เปนสําคัญโดยเฉพาะในธุรกิจการเงิน ซ่ึงจําเปนที่จะตองพัฒนาผลิตภัณฑและบริการ เพ่ือตอบสนองตอ
ความตองการของลูกคา และสรางความไดเปรียบเหนือกวาคูแขงขัน อยางไรก็ตามพัฒนาการดาน
การเงินมีความเก่ียวของกับการคุมครองสิทธิในรูปของทรัพยสินทางปญญา ไมวาจะเปนสิทธิบัตร         
(Patens) นอยมาก ดังน้ันการสรางความเขมแข็งของเคร่ืองหมายการคา (Trade Mark) จึงเปนสิ่งจําเปน
ในอุตสาหกรรมการเงิน 

ปจจุบันนวัตกรรมนับไดวาเปนสิ่งที่จําเปนตอการแขงขันสําหรับธุรกิจการเงิน ในขณะที่
ธุรกิจการเงินอาศัยพนักงานหรือบุคลากรที่มีความรู ความสามารถในการพัฒนาและสรางสรรค
ผลิตภัณฑใหมๆ การคิดริเริ่มอยางสรางสรรคของธุรกิจการเงินจําเปนตองพิจารณาปจจัยแวดลอมตางๆ
โดยอาศัยการสนับสนุนการคิดริเร่ิมอยางสรางสรรคของบุคลากรภายในองคกรโดยเฉพาะการคิดแบบ
วิเคราะห (Critical Thinking) เพ่ือลดปริมาณความคิดที่ไมอาจเปนไปไดหรือไมเปนประโยชน หรือไมคุม
คาที่จะนําไปใชในเชิงปฏิบัติ เพราะการสรางนวัตกรรมใดๆ ในสาขาการเงินจะมีความเก่ียวของอยาง
ใกลชิดกับชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของตัวธุรกิจในระยะยาว 

องคประกอบของกระบวนการพัฒนานวัตกรรม 

การสรางความคิดอยางสรางสรรค (Creative) และการคิดวิเคราะหอยางรอบคอบ   
(Judgmental Thinking) เปนกระบวนการคัดเลือกกลั่นกรองการคิดนําไปสูการพัฒนาผลิตภัณฑทาง
การเงินอยางเปนรูปธรรม ตัวอยางของการพิจารณาแนวทางการคิดอยางสรางสรรคคือ การตอบสนอง
ตอขอเรียกรองของสังคมที่ใหจํากัดความรุนแรงที่มีในภาพยนตรตางๆ ทั้งน้ีในการพิจารณาแนวทางการ
ประยุกตใชแนวคิดริเริ่มอยางสรางสรรคคือ ความเปนไปไดของการจัดเรตติ้งเพ่ือใหมีการประเมินความ
รุนแรงของเน้ือหาในภาพยนตรโดยเชื่อมโยงกับผลกระทบที่เกิดขึ้นเชน จํานวนอาชญากรรมที่เกิดอัน
เน่ืองมาจากฉาก หรือเน้ือหาในภาพยนตรน้ันๆ หรืออีกนัยหน่ึงคือ การตอบสนองตอขอเรียกรองของ
ปญหาโดยการใหการศึกษาหรือใหขอมูลแกกลุมลูกคาเปาหมาย ซ่ึงอยูในภาวะที่ไมมีความเปนผูใหญ
อยางเพียงพอเชนวัยรุนไดรับขอมูลอยางเพียงพอ  อาทิ บริษัท  Federal Express ซ่ึงประสบปญหาของ
ความลาชาในการสงสินคา หรือพัสดุที่ศูนยกลางเมือง  Memphis, Tennessee ผูจัดการของบริษัท  
Federal Express พบวาลูกจางไมไดทํางานเร็วเทากับที่เขาควรจะทําได แตการบังคับใหลูกจางทํางาน
ใหเร็วขึ้นประสบความลมเหลว จนผูจัดการไดสังเกตการพฤติกรรมของลูกจาง และพบวาความลาชาที่
เกิดขึ้นมาจากความพยายามของลูกจาง ที่จะทํางานใหลาชาและคาดหวังการไดรับเงินคาลวงเวลาเปน
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การชดเชย  เม่ือเขาใจถึงพฤติกรรมของลูกจางแลวทางคณะผูบริหารจึงแกไขโดยการใชระบบการจาย
คาตอบแทนที่สะทอนถึงความรวดเร็วในการทํางาน ดังน้ันเม่ือสามารถคนพบแนวทางการแกไขปญหา
จะทําใหแนวทางการตอบสนองตอปญหาเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  

สิ่งหน่ึงที่ตองคํานึงถึงในกระบวนการตอบสนองตอความคิดริเร่ิมอยางสรางสรรคคือ การ
สรางกระบวนการเรียนรู เพราะส่ิงใหมๆ จําเปนที่จะตองไดรับการเรียนรู เน่ืองจากการเรียนรูของแตละ
บุคคลท่ีเกิดขึ้นเปนหนาที่ของบุคคล จึงนับเปนภาระของแตละบุคคล แตเปนสิ่งที่สงผลกระทบโดยรวม
ตอระบบ เน่ืองจากเปนองคประกอบหลักของระบบ ไมวาจะเปนองคประกอบของสังคม หรือโดยตัวของ
องคกรเอง 

ความคิดริเร่ิมอยางสรางสรรค (Initiatives) นับเปนสิ่งจําเปนของการพัฒนานวัตกรรมใน
ธุรกิจการเงินโดยการคิดเชน ปจเจกชนเปนพ้ืนฐานของการสรางความสามารถแขงขันของธุรกิจใน
อุตสาหกรรมการเงินโดยการอางอิงพ้ืนฐานแนวคิดทางจิตวิทยาทางสังคม (Socio-psychological) เพ่ือ
สรางสรรคสิ่งใหมๆ โดยอาศัยพ้ืนฐานทฤษฏีตางๆ ที่จําแนกประเภทของผลิตภัณฑ อาทิ ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ หรือโดยอาศัยการเชื่อมโยงคุณสมบัติของตราสารทุน และตราสารหนี้ ในการพัฒนาเปนตรา
สารในรูปแบบใหมๆ ที่มีการเชื่อมโยงสรางความสัมพันธไปยังความตองการของนักลงทุนตามประเภท
ของการลงทุนตามประเภทของนักลงทุน ที่มีความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงหรือการคาดหมาย
ผลตอบแทนที่แตกตางกัน 

นวัตกรรมทางการเงินเกิดขึ้นจากการสรางนวัตกรรมดานผลิตภัณฑ (Process Innovation) 
หรือนวัตกรรมทางสังคม (Social Innovation) หรือนวัตกรรมการตลาด (Market Innovation) โดยการ
สรางนวัตกรรมตางๆ ทางการเงินจะมีการเชื่อมโยงติดตอสื่อสารอยางใกลชิดระหวางกัน อาทิ การพัฒนา
ผลิตภัณฑจําเปนที่จะตองพิจารณาจากปจจัยนําเขาคือ ขอมูลความสามารถกระบวนการ หรือความ
ตองการของผูรับบริการ (Information Process and Requirement) ในขณะที่การพัฒนานวัตกรรม
ผลิตภัณฑและนวัตกรรมทางการตลาดจะตองมีการติดตอสื่อสารทั้งภายนอกและภายใน (Internal and 
External and Communication) อยางใกลชิด โดยที่นวัตกรรมทางการตลาด และนวัตกรรมกระบวนการ
จะเชื่อมโยงกับความไมแนนอนของนวัตกรรม (Innovation Uncertainty and Requirement) ซ่ึงผลผลิต
นวัตกรรมทางการเงินที่จะเกิด ขึ้นอยูกับองคประกอบของความตองการและการระบุถึงความสามารถใน
การตอบสนองตอกลุมลูกคาที่คาดหมาย โดยเชื่อมโยงองคประกอบตางๆที่เขาสูกระบวนการในการ
พัฒนาสูนวัตกรรม  

การสรางสรรค (Creativity) เหมือนกับการสราง (Create) ในเชิงศิลปะไมวาจะเปน                    
นวนิยาย งานศิลปะหรือการแกไขปญหา ในลักษณะของการสรางขอเสนอแนะ ในขณะที่ความคิดริเริ่ม 
(Initiative) เปนลักษณะของการตระหนักถึงปญหาและความพยายามของการแกไขปญหาอยางสามารถ 
ทั้งน้ีความสรางสรรคมักเปนผลผลิตของการจดจําขอมูลขาวสารที่ไดรับในชวงเวลาสั้นๆ อยางตอเน่ือง
ผนวกกับแนวคิดหรือทัศนคติที่มีอยูอยางยาวนาน 
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ข้ันตอนการพัฒนานวัตกรรม 

การคิดริเริ่มเปนผลมาจากกระบวนการของความเช่ือมโยงระหวางการเกิดขึ้นของการ
ตระหนักในเรื่องของสามารถในเรื่องการกระทํา ความสามารถที่เก่ียวของกับงาน และความสามารถท่ี
เก่ียวกับความรับรู โดยกระบวนการทั้งสามจะเกิดขึ้นพรอมกัน (Simultaneous Occurrence) โดย
ความสามารถที่เก่ียวกับการกระทํา หมายถึง ความเขาใจถึงการที่บุคคลจะกระทําการใดๆ หรือตัดสินใจ
ใดๆ แมกระทั่งการรับความเสี่ยงใดๆ ในสถานการณหน่ึงๆ ซ่ึงการที่บุคคลจะตัดสินใจกระทําการอยางใด
อยางหน่ึงน้ัน จะเกิดขึ้นไมวากระบวนการอ่ืนๆ จะมีความเบี่ยงเบนไปจากที่ควรจะเปนหรือไม ในสวน
ของการพิจารณาเรื่องของความสามารถที่เก่ียวของกับงาน ในจิตวิทยาทางสังคมพิจารณาวาแรงจูงใจที่
เก่ียวกับงาน ไมเพียงแตจะเกี่ยวของในการกระตุนกระบวนการคิดริเร่ิม แตการจูงใจโดยปจจัยอัน
เน่ืองมาจากงานยังเปนเรื่องเก่ียวของกับสภาพแวดลอม ซ่ึงหมายถึงบุคคลไมเพียงแตจะใชทักษะของตน
ในการคิดริเริ่ม แตยังหมายถึงการพิจารณาถึงทักษะที่จําเปนตองใชในการตอบสนองความคิดริเร่ิมน้ัน
ดวย ดังน้ันการคิดริเริ่มจะเกิดขึ้นตอเม่ือมีระดับของการจูงใจอยางพอเพียง  ทั้งสิ่งที่จูงใจภายในและสิ่งที่
จูงใจภายนอก ในขณะที่ความสามารถที่เก่ียวของกับงาน ประกอบไปทั้งความรู (Know-How) และ
ความสามารถ (Abilities) รวมถึงประสบการณ (Experience) เชนเดียวกับการศึกษา หรือการฝกอบรม 
(Education or Training) ทั้งน้ีความรูที่เก่ียวของกับงานมีความจําเปนตอสถานการณที่รับรูตอปญหาที่
เ กิดขึ้นใดๆ ความรับรูที่วา น้ันจะแยกความแตกตางระหวางความรู ในเชิงกลยุทธ (StRategic 
Knowledge) และความรูเชิงปฏิบัติการ (Operation Knowledge) ในสวนของความสามารถในการรับรู 
ซ่ึงเปนเง่ือนไขประการสุดทายของการเกิดขึ้นของความคิดริเร่ิม ความสามารถในการรับรูเปนเรื่องที่มี
ความสําคัญตอการแสดงระดับทางสติปญญา โดยเปรียบเสมือนความสามารถของบุคคลที่จะคิดใหดีกวา
ที่เปนอยูโดยการใชวิธีการหรือเทคนิคใหมๆ ที่จะสะทอนถึงการแกปญหาและดําเนินการอยางเปนระบบ
ในการประเมินแนวทางในการแกไขปญหาแตละแนวทางที่เปนไปได  ทั้งนี้การคิดอยางวิเคราะหโดย
ขอมูลมาประกอบ จะทําใหกระบวนการของการพัฒนาความสามารถในการรับรูเพ่ิมสูในระดับที่สูงขึ้น 

 

 

 

 

 

 

 

 



ภาพรวมนวัตกรรมทางการเงิน 8 

Draft@25Mar11 
ผศ.ดร.ภัทรกิตติ์  เนตินิยม  

ภาพท่ี 8.1 แสดงถึงกระบวนการเกิดความคิดริเร่ิม ซ่ึงจะดําเนินการไปพรอมกับ
กระบวนการคัดเลือกความคิดริเริ่ม โดยมีปจจัยพ้ืนฐานจากองคประกอบของความสามารถทั้งสามดาน
ไมวาจะเปนเรื่องของการกระทํา เรื่องเก่ียวของกับงาน หรือเรื่องที่เก่ียวของกับการรับรู โดยองคประกอบ
ภายในของทั้งสามสวน จะมีผลกระทบโดยตรงตอกระบวนการเกิดและกระบวนการคัดเลือก 

 
 
 
 
 
                                    ความสามารถท่ีเกี่ยวกับงาน      ความสามารถท่ีเกี่ยวกับการกระทํา 
                                  (Task- Related Competence)             (Action-Competence)       
 

การริเร่ิมและนวัตกรรม 
(Initiative and Innovation) 

 
 

                                   
ความสามารถท่ีเกี่ยวกับความรับรู 

(Cognitive Competence) 

 
 

ภาพที่ 8.1 แบบจําลองการเกิดความคิดริเริ่ม 

 

 

 

 

 

 

 

 



ภาพรวมนวัตกรรมทางการเงิน 9 

Draft@25Mar11 
ผศ.ดร.ภัทรกิตติ์  เนตินิยม  

ภาพที่ 8.2 แสดงถึงกระบวนการพื้นฐานสําหรับการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินใหเปน
นวัตกรรมใหมๆ โดยการพัฒนาจากการมีความคิดริเร่ิมโดยเปนปจจัยนําเขาที่ผานกระบวนการเลือก 
โดยการพิจารณาถึงผลิตภัณฑและกระบวนการ ทั้งนี้กระบวนการทั้งหมดจําเปนตองพิจารณาจาก
สภาพแวดลอม จากปจจัยภายใน และสภาพแวดลอมภายนอก เพ่ือพิจารณาถึงความสามารถในการ
กําหนดรูปแบบของผลิตภัณฑ ซ่ึงเปนนวัตกรรมตางๆการเงิน และโดยการเชื่อมโยงแผนปฏิบัติการและ
แผนยุทธศาสตรของธุรกิจการเงินที่พิจารณาถึงองคประกอบที่เก่ียวของกับการดําเนินงาน ทั้งน้ี
นวัตกรรมที่พัฒนาขึ้นจะตองมีการสรางสรรคและเกี่ยวของกับการวิเคราะหตัวกลุมลูกคาเปาหมายอยาง
ชัดเจน เพ่ือใหเกิดการรับรูของกลุมลูกคาเปาหมาย ในการนําเสนอนวัตกรรมตางๆ 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 

ภาพที่ 8.2 กระบวนการพื้นฐานสําหรับการพัฒนานวัตกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

             การเลือก  

    ภายใน          ภายนอก 
  (Intrinsic)        (Extrinsic) 

ความสามารถท่ีเกี่ยวกับการกระทํา 
(Action- Competence) 

การปฏิบัติการ       ยุทธศาสตร 
 (Operational)        (Strategic) 

ความสามารถท่ีเกี่ยวกับงาน 

(Task- Related-Competence) 

   สรางสรรค        การวิเคราะห 
   (Creative)         (Analytical) 
ความสามารถท่ีเกี่ยวกับความรับรู

(Cognitive Competence) 

 องคประกอบของการพิจารณา การเกิดความคิดริเร่ิม ปจจัยนําเขา 
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ความเชื่อมโยงระหวางนวัตกรรมและความตองการของบุคคล 

การที่ปจเจกชนมีการตอบสนองตอสภาพแวดลอมในการแกไขปญหาที่แตกตางกันมาจาก
ความสามารถในการปรับตัว และระดับความคิดสรางสรรคในระดับพ้ืนฐานของการเปลี่ยนแปลงหมายถึง 
การเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กๆ นอยๆ การนําความคิดไปใชในทางปฏิบัติจะถูกมองในเชิงความเปนไปได
ของการสรางมูลคาเพ่ิม หรือการแกไขปญหาใหไดรับผลในเชิงบวก (Sound Improvements) ดังน้ันหาก
พิจารณาในแงของความกาวหนา และการคิดอยางเปนระบบ การท่ีความคิดจะนําไปสูการปฏิบัติจะมี
ความแตกตางจากจุดเร่ิมและระดับของความทาทาย รวมถึงการเผชิญการตอตานจากผูที่มีความคิดเห็น
แตกตางโดยลักษณะดังกลาวเปนเรื่องของการพิจารณาในเรื่องของการพัฒนา (Improvement) ที่จะ
นําไปสูการวิวัฒนาการ (Evolutionary)  

ความสัมพันธของความคิดสรางสรรค นวัตกรรมและการเปลี่ยนแปลงอยางตอเน่ือง 
เก่ียวของกับ การทําความเขาใจถึงประสิทธิภาพในการทํางาน โดยในขั้นตอนการพัฒนาเพ่ือใหเกิด
นวัตกรรมเก่ียวของกับการดําเนินการใน 7 ระดับโดยมีรายละเอียดในแตละระดับดังน้ี 

ระดับที่ 1 การทําใหถูกตอง (Effectiveness-Doing the Right Things) เปนการดําเนินการ
ที่ยึดกลุมเปาหมายในการพฒันานวัตกรรม โดยเนนถึงการพัฒนาใหเกิดประสิทธิภาพที่เพ่ิมขึ้น  

ระดับที่ 2 การมุงหมายประสิทธิผลในการพัฒนานวัตกรรม (Effectiveness-Doing the 
Right Things) หมายถึงการทําสิ่งที่ถูกตองใหเปนการดําเนินการอยางมีวัตถุประสงคที่สอดคลองไปถึง
การคาดหมายของผลลัพธและมีการกําหนดลําดับความสําคัญ ทั้งนี้กฎของพาเรโต (Pareto Principle) 
เสนอไววารอยละ 20 ที่เปนแนวคิดจะถูกดําเนินการแตใหผลมากถึงรอยละ 80 ของผลิตผลรวมของ
องคกร ดังน้ันรอยละ 20 จึงเปนกฎของความถูกตอง (Right Thing Law) หากธุรกิจคัดเลือกใหมีจํานวน
รอยละ 20 โดยมีความสูญเสียในความคิดรอยละ 80 นอยที่สุดจะเปนประโยชนกับองคกรโดยรวม 
(doing things right and doing the right things simultaneously)   

ระดับที่ 3 การกําหนดขอบเขตของการดําเนินการ (Cutting-Doings Away with Things) 
เปนเรื่องของการยึดกรอบความเหมาะสมและความจําเปนในการดําเนินการ  ในการเลือกสรรสิ่งที่ไม
จําเปน โดยเฉพาะรอยละ 80 ที่ใหผลการดําเนินการเพียงรอยละ 20 ในขณะที่ใชกับทรัพยากรตางๆเปน
จํานวนมาก ดังน้ันหากสามารถลดความสูญเสียของรอยละ 80 ที่ดําเนินการไปใหมีจํานวนใหนอยที่สุดจะ
เปนประโยชนขององคกร อยางไรก็ตามการดําเนินการในรูปแบบดังกลาว องคกรในสถาบันการเงิน
จําเปนที่จะตองพิจารณาถึง การสรางความคิดสรางสรรคของบุคลากรที่สอดคลองกับขอมูลนําเขา ไดแก 
ปจจัยแวดลอมทั้งภายในและภายนอก โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องของเศรษฐกิจมหภาคและการพยากรณ
ทิศทางในอนาคต ซ่ึงเปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจทางการเงิน 

ระดับที่ 4 การพัฒนาไปสิ่งที่ดีกวา (Improving-Doing Things Better)  คือ การพัฒนา
นวัตกรรมในขั้นตอนนี้ คือการวิเคราะหอยางละเอียดถึงกิจกรรมที่เก่ียวของ อาทิ การใชทรัพยากรในแต
ละรายกิจกรรม โดยมุงหมายไปสูการสรางผลิตภัณฑและผลผลิตใหมากขึ้น ตัวอยางเชน การใหบริการ
ของธนาคารพาณิชยผานเครือขายอิเล็คโทรนิค ซ่ึงเปนประโยชนทั้งธนาคารและลูกคา อยางไรก็ตามการ
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ดําเนินการในขั้นตอนนี้ จําเปนจะตองพิจารณาถึงความพรอมของผูเก่ียวของโดยพิจารณาถึงความพรอม 
อาทิความสามารถในการเขาถึงเทคโนโลยีและการใหบริการแบบคูขนานกับผลิตภัณฑเดิมพรอมกับการ
นําเสนอผลิตภัณฑใหมๆ ในสวนของอุตสาหกรรมทางการเงิน การพัฒนาผลิตภัณฑใหมๆ จําเปนที่ตอง
พิจารณาถึงความตองการของลูกคาอยางใกลชิด และพิจารณาถึงสภาพแวดลอมปจจัยภายนอกถึงความ
ตองการของลูกคาใหสอดคลองกับรูปแบบของผลิตภัณฑและคุณสมบัติรายละเอียดของผลิตภัณฑ 

ระดับที่ 5 การเรียนรูจากผูอ่ืน (Copying-Doing Things Other People are Doing) เปน
การคิดแบบเพิ่ม เพ่ือนําไปสูการเปลี่ยนแปลงอยางถาวร อาทิ การพัฒนาการใหการบริการโอนเงินผาน
เครือขายอิเล็คโทรนิค นําไปสูการพัฒนาผลิตภัณฑใหมๆในอุตสาหกรรมทางการเงินและเชื่อมโยงถึง
การพัฒนาตราสารทางการเงินใหมๆ ซ่ึงตอบสนองทางเทคโนโลยีที่เหมาะสมกับอุตสาหกรรมโดยรวม 

ระดับที่ 6 การสรางความแตกตางในสิ่งที่คนอ่ืนทํา (Different - Doing Things) ใน
อุตสาหกรรมการเงินการมองชองวางทางการตลาดจําเปนที่จะตองมีความฉับไวและนําไปสูพัฒนาสูการ
นําไปสูผูนําทางการตลาด ปลายทศวรรษที่ 1990 การกําหนดนโยบายผอนปรนสินเชื่อที่อยูอาศัยของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาไดทําใหเกิดการขยายตัวอยางรวดเร็วและนําไปสูการพัฒนาตราสารใหมๆ โดย
สถาบันการเงินที่หลากหลายในอุตสาหกรรม 

ระดับที่ 7 การพิจารณาความเปนไปไดของโอกาสทางการตลาด (Impossible-Doing 
Things Can’t) หมายถึง การพิจารณาโอกาสทางการตลาดที่เหมาะสมตอการพัฒนานวัตกรรมทาง
การเงินใหมๆ โดยอาศัยชองวางของตลาด ซ่ึงตอบสนองตอความตองการของลูกคา อาทิ การพัฒนาตรา
สารของ CDO (Collateralized Debt Obligations) คือ ในชวงตนศตวรรษที่ 2000 การใหบริการสินเชื่อ
สําหรับที่อยูอาศัยมีระยะเวลาครบกําหนดที่ยาวนาน ในขณะเดียวกันการแปลงสินทรัพยเปนตราสาร 
(Securitization) มีขอจํากัดทางอุปสงคของผูลงทุน ดังน้ันการออก CDO จึงเปนการขยายตลาดโดยการ
กระจายตราสาร ซ่ึงเกิดจากการแปลงสภาพใหมีสภาพเล็กลง ซ่ึงหมายถึง การสรางสภาพคลองให
เกิดขึ้น ในชวงการออก CDO ในชวงแรกๆ จึงไดรับการยอมรับวาเปนการพัฒนาทางนวัตกรรมทาง
การเงินที่มีความโดดเดน อยางไรก็ตามนวัตกรรมทางการเงินตางๆ มีความเหมาะสมในชวงระยะเวลาใด
หน่ึงเทาน้ัน การท่ีจะพิจารณาโอกาสทางการตลาดที่ดําเนินการในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่งอยาง
เหมาะสมจึงเปนเรื่องที่มีความจําเปนอยางมาก ตอการรักษาชื่อเสียงระยะยาวของตัวธุรกิจของ
อุตสาหกรรมทางการเงิน 

ดวยลักษณะเฉพาะตัวของอุตสาหกรรมทางการเงิน ซ่ึงมีองคประกอบหลักอยูที่
กระบวนการใหบริการการพิจารณาการสรางนวัตกรรมทางการเงินโดยรวม จะตองพิจารณาองคประกอบ
หลายๆ ประการ ดังน้ี   

1. การพิจารณาถึงความเปนไปไดในทางปฏิบัติ โดยการนําเสนอนวัตกรรมตางๆ ใน
อุตสาหกรรมทางการเงินจะตองมีการเปลี่ยนแปลงทางสังคมที่ตอเน่ืองจากผลิตภัณฑที่มีอยูในตลาด
ปจจุบัน เพ่ือสรางความเขาใจและพัฒนาความรู ทักษะ รองรับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น 
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2. การนํานวัตกรรมทางการเงินเขาสูตลาดจําเปนตองอาศัยเวลา ทรัพยากร และความ
พรอมของบุคลากร หากนวัตกรรมมีความแตกตางจากผลิตภัณฑในปจจุบันอยางมากจําเปนที่จะใช
ทรัพยากรขององคกรและบุคลากร ในการดําเนินการใหเปนที่ยอมรับของตลาด ซ่ึงหมายถึงตนทุน ดังน้ัน
การนํานวัตกรรมเขาสูตลาดจึงเปนเรื่องที่อาศัยเวลาที่เหมาะสมอยางมากสําหรับการยอมรับของตลาด 

3. การเปลี่ยนแปลงใหตลาดยอมรับนวัตกรรมทางการเงินอยางเหมาะสม จะตองพิจารณา
ความเหมาะสมตอการสรางจุดเปลี่ยนแปลง หรือนวัตกรรมนั้นมีโอกาสพัฒนาไปสูความมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลที่มากขึ้นของผูเก่ียวของ อยางไรก็ตามนวัตกรรมทางการเงินอาจไมใชหมายความสิ่งที่ดี
เสมอไป 

4. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเขาสูตลาดจะตองมีการยกระดับการคิดเห็นในเชิง
เปลี่ยนแปลงของตลาดใหเกิดจุดรวมที่จะยอมรับนวัตกรรมทางการเงินที่นําเสนอเขาสูตลาดอยางประสบ
ความสําเร็จ โดยคํานึงถึงความเปนไปไดโดยการปฏิบัติ การเปลี่ยนแปลงจะตองไมใชการเปลี่ยนแปลง
อยางรุนแรงในฉับพลันแตจะตองเปนการสรางความเขาใจและพัฒนาความรูทักษะเพื่อรองรับความ
เปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นไดในเชิงปฏิบัติ 

รูปแบบการพัฒนานวัตกรรมไปสูรูปธรรมในการปฎิบัติ 

จากท่ีกลาวมาแลวขั้นตนนวัตกรรมทางการเงินจึงเปนสิ่งที่ เกิดขึ้นอยางสรางสรรค 
(Creativity) โดยการนําสิ่งที่มีอยูเดิมมาพิจารณารวมกับสภาพแวดลอมทั้งภายใน และภายนอก โดย
เชื่อมโยงกับในธุรกิจทางอุตสาหกรรมทางการเงินเพ่ือกําหนดแผนการดําเนินการ โดยมุงหวังผลกําไร
และการพัฒนายกระดับ ทั้งนี้การเพ่ิมมูลคาโดยการนําเสนอนวัตกรรมทางการเงินจะเกี่ยวกับการ
ยกระดับของประสิทธิผลและการเพิ่มประสิทธิภาพ ดังนั้นการดําเนินการของธุรกิจทางการเงิน เพ่ือ
นําเสนอนวัตกรรมตางๆ จึงจําเปนที่จะตองมีการพัฒนา การดําเนินการในเชิงความคิดเพ่ือลดตนทุนใน
การนําเสนอนวัตกรรมสูตลาดไมวาจะเปนการคนพบใหมๆ  หรือการนําส่ิงที่มีอยูเดิมมารวมกันหรือ
จัดเปนองคประกอบใหม  ผนวกกับกลยุทธ (Strategy) โดยเปนกลยุทธที่คาดหวังมากที่สุด  และการ
ดําเนินการ (Implementation) คือการนําความคิดไปสูการปฏิบัติ  และการทํากําไรในเชิงธุรกิจ 
(Profitability) นอกจากน้ันการคิดริเริ่มจะตองพิจารณาถึงสิ่งที่เปนอยูเดิม และกําหนดหรือประเมินความ
ตองการของการเปลี่ยนแปลง อันเนื่องมาจากความคิดน้ันวาจะเปนการยกระดับการพัฒนา 
(Revolutionary) หรือเปนเพียงแคการเพ่ิมมูลคา โดยการเพ่ิมมูลคาจากการพัฒนา (Evolutionary) อาทิ 
การเพ่ิมประสิทธิภาพ  ทั้งน้ีการพัฒนาใดๆ จะตองคํานึงถึงทั้งในสวนของโอกาสในการจัดสรรทรัพยากร
มาสนับสนุนความคิดที่จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลง นอกเหนือจากน้ี ความคิดริเริ่มจะตองคํานึงถึงความ
เก่ียวของในองคกรและสรางจุดรวมในองคกรที่จะนําไปสูการเปลี่ยนแปลง 

องคประกอบของความสําเร็จของความคิดริเร่ิมประกอบไปดวย การคิดแบบสรางสรรค 
(Creative Thinking) การคิดแบบยุทธศาสตร (Strategic Thinking) และการคิดเปลี่ยนแปลง 
(Transformation Thinking) โดยมีรายละเอียดของแตละสวน ดังน้ี 
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1. ความคิดแบบสรางสรรค คือ การคนหาแบบเชื่อมโยงของสิ่งที่ทราบกันสิ่งที่ยังไมทราบ 
ซ่ึงผูคนจํานวนมากไมสามารถเกิดความคิดสรางสรรคโดยตลอด เน่ืองจากติดกรอบแหงความคิด อาทิ 
วัฒนธรรมความเชื่อ ดังน้ันความคิดแบบสรางสรรคจึงเปนการพิจารณาถึงความแตกตางภายใต
ทางเลือกที่หลากหลาย และพยายามเชื่อมโยงทางเลือกตางๆ ภายใตการคํานึงถึงสิ่งที่เปนอยูเดิม 

2. การคิดเชิงยุทธศาสตร ยุทธศาสตรเปนสิ่งที่เชื่อมโยงระหวางความคิดกับผลลัพธที่เปน
รูปธรรมซึ่งวัดไดในแงของมูลคาเพ่ิม ดังน้ันในการคิดแบบยุทธศาสตร จึงใหคําตอบสําหรับการยอมรับ
หรือปฏิเสธความคิดที่มีอยูอยางมากมาย การคิดในเชิงยุทธศาสตรเปนการมองในอนาคตโดยพิจารณา
ถึงโอกาสตางๆ ที่เปนไปได 

3. การคิดแบบเปลี่ยนแปลง (Transformation Thinking) เปนการคํานึงถึงทัศนคติและ
พฤติกรรมที่เปนอุปสรรคของการพัฒนาภายใต การสนับสนุนใหเกิดการเปลี่ยนแปลง เชน การกําหนด
ทรัพยากรที่จะตองใชในการดําเนินการใหเกิดผลทางการเปลี่ยนแปลง เปนตน 

การนําเสนอนวัตกรรมตางๆ ทางการเงินจําเปนที่จะพิจารณาความคิดที่แตกตาง 
(Divergent Thinking) ซ่ึงเปนพ้ืนฐานของการคิดริเร่ิมในการพัฒนานวัตกรรม หรือการคิดเร่ิม 
(Convergent Thinking) ซ่ึงเปนการพิจารณาหมายถึงการเช่ือมโยงคํานึงถึงทรัพยากรและความพรอม
ของบุคลากรในธุรกิจการเงิน โดยการใหความสําคัญกับในความตองการของผูบริโภค (Artistic 
Assessment) ทั้งน้ีนวัตกรรมที่จะประสบผลสําเร็จจําเปนตองอาศัยองคประกอบสี่ประการ ไดแก (1) 
การสนับสนุนขององคกร (Organizational Encouragement) (2) การสนับสนุนของผูบริหาร 
(Supervisory Encouragement) (3) การสนับสนุนจากกลุมผูรวมงาน (Work Group Support) และ (4) 
การสนับสนุนดานทรัพยากรอยางพอเพียง (Sufficient Resources)  

ทั้งนี้การสรางนวัตกรรมโดยอาศัยพ้ืนฐานจากการพัฒนาความคิด อาจสรุปได 3 รูปแบบ
หลักสามารถแยกตามลักษณะของการคัดกรองความคิด โดยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 
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ภาพท่ี 8.3 การพัฒนานวัตกรรมจะเก่ียวของกับการคัดกรองโดยมีซ่ึงกระตุนใหเกิด
ความคิดสรางสรรคเปนสําคัญ 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

ภาพที่ 8.3 การกระตุนความคิดจากสิ่งกระตุนที่มีความสัมพันธ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปญหา 
(Problem) 

ตัวอยางความคิดท่ีขยาย  
(Paradigm Preserving Ideas) 

แบบจําลองเทคนิคการคงไวส่ิง
กระตุนท่ีมีความสัมพันธ  

(Related Stimuli)  

การสรางอิสระในการแสดงความ

คิดเห็น (Free Association Verbal / 

Written Expression) 

 

แบบอยางของความคิดท่ีควรดํารง

ไว (Paradigm Preserving Ideas) 
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ภาพที่ 8.4 แสดงกระบวนการพัฒนานวัตกรรมตางๆ ที่เก่ียวของกับการคัดกรองแนวคิด
โดยมีรูปแบบของการคัดกรองที่อางอิงจากประสบการณแนวคิด ซ่ึงเปนปจจัยสิ่งแวดลอม 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่  8.4  การคัดกรองความคิดจากสิ่งกระตุนที่ไมมีความสัมพันธกัน 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปญหา 
(Problem) 

ตัวอยางความคิดท่ีขยาย  
(Paradigm Preserving Ideas) 

 

เทคนิคการขยายแบบอยาง 
ส่ิงกระตุนท่ีไมมีความสัมพันธกัน 

(Unrelated Stimuli) 

การสรางอิสระในการแสดงความคิดเห็น 
(Free Association Verbal / Written 

Expression) 
ความคิด 
 (Ideas) 

การสะทอนกลับความคิดท่ีไดจากการรวบรวมความเห็น 
 (Relate Ideas Back to Problem : Forced Association) 

ปจจัยท่ีนําไปสูการขยายแนวคิด 
(Paradigm Stretching Ideas ) 
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เม่ือสังเคราะหแนวทางการคัดกรองความคิด เพ่ือพัฒนาไปสูนวัตกรรมใหมๆ อาจสรุปเปน
กรอบการพัฒนาความคิดอยางสรางสรรคสําหรับการแกไขปญหาตางๆ ซ่ึงนําไปสูการเกิดนวัตกรรม
อยางมีคุณคาดังแสดงในภาพที่ 8.5 

 
 

ภาพที่  8.5 การคัดกรองความคิดแบบการกระจายความสัมพันธสิ่งกระตุน 

ภาพท่ี 8.6 แสดงถึงการพัฒนาโดยเชื่อมโยงกับความคิดสรางสรรคของบุคคลหรือองคกร            
ไมวาจะเปนการวางแผนยุทธศาสตร ทั้งเปนไปโดยมีรูปแบบแผนที่ชัดเจนหรือการดําเนินการที่เปนเพียง
สัญชาตญาณที่เก่ียวของกับรูปแบบความคิดแบบกลยุทธ คือเปนระบบหรือไมเปนระบบ ซ่ึงบุคคล
โดยท่ัวไปจะมีความเขาใจในพ้ืนฐานแหงความคิดที่หลากหลาย โดยมักจะเปรียบเทียบจากกลุมที่
ใกลเคียงเพ่ือทําความเขาใจถึงความซับซอนแหงความคิดใดๆ ทั้งน้ีความคิดตางๆ มักจะมีอุปสรรคจาก
กรอบตางๆ ทั้งที่มีเหตุผลและไมมีเหตุผลหรือความรูสึกภายในที่ประเมินแตละคน 

 

 

 

ปญหา 

ความคิดท่ีกระจายออกมา 

(Paradigm Braking Technique) 

แบบอยางการสรางเทคนิคการกระจายส่ิงกระตุนความคิด 

(Unrelated Stimuli) 

ปจจัยกระตุนท่ีไมมีความเกี่ยวพันธกัน 
การแสดงความคิดเห็นโดยอิสระ 

(Free Association Multiple Expression) 
ความคิด 

การสะทอนกลับปญหาจากการรวบรวม  
(Relate Ideas Back to Problem : Forced Association) 

ปจจัยท่ีนําไปสูการขยายแนวคิด 
 (Paradigm Stretching Ideas ) 
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ความคิด ความคิดที่ถูกกําหนด ความคิดที่ถูกกําหนด การสรางสรรค ความคิดที่ไมเปนระบบ 
มาจากไหน โดยเง่ือนไข โดยเหตุผล  ยุทธศาสตร (Ungoverned 
(Where Ideas  (Thinking Governed  (Thinking Directed (StRategic Creativity) Thinking) 

Come From) by Conditioning) by Rationale)     

  ตัวอยาง : ตัวอยาง : ตัวอยาง : ตัวอยาง : 
  ●  สูหรือหนี ●  เหตุผล ●  การเปรียบเทียบ ●  การสวดภาวนา 
      (Flight or fight)     (Logic)     (Metaphor)     (Prayer) 

  ● ความมีอัคติ ●  ผลตอเนื่อง ●  ความไรสาระ ●  อุบัติเหตุ 

      (Prejudice)     (Sequence)     (Absurdity)     (Accidents) 

  ● ความเช่ือ ●  หลักฐานทางทยาศาสตร ●  ความไมเก่ียวของ ●  การเสียสติ 

      (Beliefs)     (StRategic Creativity)     (Irrelevance)     (Insanity) 

  ● อื่นๆ  ● อื่นๆ  ● อื่นๆ  ● อื่นๆ  

อุปสรรคที่จะ การประเมินจากภายใน 

ไดรับความคิด (SELF-CENSOR) 
(Barriers to  
Getting Ideas) การประเมินภาพพจน การประเมินความเคารพ การประเมินการลงโทษ  
  (Self-Image) (Self-Esteem) (Self-Punishment) 
ความคิดที่ การคาดการณ    ทิศทางที่ชัดเจน    ความประหลาดใจ 
กําหนดในจิตใจ (PREDICTABLE) (DIRECTIONAL) (SURRISING) 
(Ideas that Form ●  ใชไดทันที    ความเฉพาะดาน   
in the Mind) (Immediately usable) (SPECIFIC)   
 ●  ความเช่ียวชาญ     
  (Expertise)       

ความคิดที่ได  
  
  
  
  
  
  

จากการแสดงออก 

หรือการกระทํา 

(Ideas that Get 

Expressed or 

Acted Upon) 

ภาพที่ 8.6 กรอบแนวคิดสรางสรรคและแกปญหา 

บทสรุป 

การพัฒนานวัตกรรมจําเปนตองอาศัยความคิดริเร่ิม (Innovation) และการคิดอยาง
สรางสรรค (Creativity) ทั้งน้ีนวัตกรรมเกิดขึ้นโดยการนํากระบวนการสรางสิ่งที่ดีกวา โดยการพัฒนา
นวัตกรรมมีความเกี่ยวของกับปจจัยภายนอกและภายใน อยางใกลชิดและเปนเรื่องที่มีความสัมพันธกับ
เวลาอยางมากในทางธุรกิจ นวัตกรรมคือ ความคาดหมายถึงสิ่งที่ดีกวาในแงของการวัดประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล 

แสดงออกมาเปนการกระทาํ เพ่ือนําไปพัฒนาใหเกิดผลผลติใหมๆ 
(Innovation) 
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กิจกรรม 8.1.1 

ขั้นตอนการพัฒนาเพ่ือใหเกิดนวัตกรรมในแนวคิดมีหลายระดับประกอบดวยรายละเอียด
อยางไรบาง 

 

แนวตอบกิจกรรม 8.1.1 

การพัฒนานวัตกรรมประกอบไปดวยขั้นตอนการพัฒนาแนวคิด 7 ระดับ ดังน้ี 

ระดับที่ 1 การทําใหถูกตอง (Effectiveness-Doing the Right Things) เปนการดําเนินการ
ที่ยึดกลุมเปาหมายในการพัฒนานวัตกรรม โดยเนนถึงการพัฒนาใหเกิดประสิทธิภาพที่เพ่ิมขึ้น 

ระดับที่ 2 การมุงหมายประสิทธิผลในการพัฒนานวัตกรรม (Effectiveness-Doing the 
Right Things) คือการทําสิ่งที่ถูกตองใหเปนการดําเนินการอยางมีวัตถุประสงคที่เชื่อมโยงถึงการ
คาดหมายถึงผลลัพธและมีการกําหนดลําดับความสัมพันธ 

ระดับที่ 3 การกําหนดขอบเขตของการดําเนินการ (Cutting-Doings Away with Things) 
เปนการยึดกรอบความเหมาะสมและความจําเปนในการดําเนินการโดยการเลือกสรรสิ่งที่จําเปนเพ่ือการ
ดําเนินงานใหมีความสูญเสียนอยที่สุด 

ระดับที่ 4 การพัฒนาไปสิ่งที่ดีกวา (Improving-Doing Things Better) เปนการพัฒนา
นวัตกรรมโดยการวิเคราะหรายละเอียดถึงกิจกรรมที่เก่ียวของ อาทิ การใชทรัพยากรและเชื่อมโยงตอ
การประเมินผลิตภัณฑและผลผลิต 

ระดับที่ 5 การเรียนรูจากผูอ่ืน (Copying-Doing Things Other People are Doing) คือการ
คิดแบบเพ่ิมเพ่ือนําไปสูการเปลี่ยนแปลงอยางถาวร อาทิ การพัฒนาการการใหบริการโอนเงินผาน
เครือขายอิเล็คโทรนิค 

ระดับที่ 6 การสรางความแตกตางในสิ่งที่คนอ่ืนทํา (Different - Doing Things) โดยอาศัย
ชองวางทางการตลาดโดยพิจารณาความตองการของลูกคาเปนสําคัญ 

ระดับที่ 7 การพิจารณาความเปนไปไดของโอกาสทางการตลาด (Impossible-Doing 
Things Can’t) หมายถึงการพัฒนาโอกาสทางการตลาดที่เหมาะสมตอการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน
ใหมๆโดยอาศัยชองวางทางการตลาดเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา 
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เร่ืองที่ 8.1.2  

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน 

 
 
อุตสาหกรรมทางการเงินมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วในชวงระยะเวลา 50 ปที่ผานมา  

อุตสาหกรรมทางการเงินมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจไมวาจะเปนการปรับ
นโยบายการควบคุมของภาครัฐ การเพ่ิมขึ้นของการแขงขัน ตนทุนที่สูงขึ้นในการพัฒนาสิ่งผลิตภัณฑ
ใหมๆ การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี และความตองการที่มากขึ้นของลูกคา 

ความหมายของการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน 

นวัตกรรม (Innovate) หมายถึงการนําเสนอส่ิงใหมๆ โดยมาจากรากศัพทของภาษาลาติน 
Novas หรือ New เชนเดียวกันที่นักเศรษฐศาสตรใชคําวานวัตกรรมเปนคําอธิบายถึงการริเร่ิมนโยบาย
ใหมๆ อาทิ นโยบายทางการเงิน (Monetary Policy Innovation) เชนเดียวกับการตอบสนองตอภาวะ
แวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไป เชน Euro Deposits อยางไรก็ตามนวัตกรรมทางการเงินเปนการสราง
เคร่ืองมือทางการเงินใหมๆ โดยอางอิงถึงเทคโนโลยี สถาบันที่เก่ียวของ และองคประกอบของผูมีสวน
รวมในตลาดดังน้ันนวัตกรรมจึงประกอบไปดวยผลิตภัณฑและกระบวนการที่เปนสิ่งใหม โดยนวัตกรรม
มักจะถูกยกตัวอยางเชื่อมโยงกับตราสารอนุพันธหรือการสรางรูปแบบของการระดมทุน การจัดหา
เงินทุนผานกระบวนการและตราสารประเภทใหมๆ เชนเดียวกับการใหบริการในการทําหนาที่ของ
สถาบันการเงินในการกระจายหลักทรัพยหรือดําเนินธุรกรรมใดๆ ในทางปฏิบัตินวัตกรรมทางการเงิน
ไมใชสิ่งที่เปนอันตรายหากมีความชัดเจนถึงกระบวนการ และผลิตภัณฑที่อางอิง อยางไรก็ตาม
นวัตกรรมที่นําไปสูการเชื่อมโยงในรูปแบบของตราสารอนุพันธมักจะนํามาซ่ึงการพัฒนาอยางตอเน่ือง
อาทิการอางอิงถึงดัชนีตางๆ ซ่ึงทายที่สุดก็จะมีการอางอิงอยางตอเน่ือง จนกระทั่งยากที่จะบอกถึงความ
ชัดเจนได 

นอกจากน้ีนวัตกรรมทางการเงินยังรวมถึงกระบวนการการสราง (Invention) โดยผาน
กระบวนการวิจัยและพัฒนาการกระจายผลิตภัณฑใหมๆ ผานกระบวนความคิด ทั้งนี้การสรางสิ่งใหมๆ 
แมจะเปนคําทั่วๆ ไปแตในทางการเงินการสรางสิ่งใหมๆ จะตองมีการกําหนดรูปแบบที่ชัดเจนอาทิ
ประเภทของหลักทรัพย วาเปนตราสารหนี้ ตราสารทุน หรือ ตราสารผสม (Bride Securities) ตาม
วัตถุประสงคของการพัฒนานวัตกรรม อาทิ การกระจายความเสี่ยง การเพ่ิมสภาพคลอง การลดตนทุน
ของตัวแทน (Reducing Agency Costs) การลดตนทุนของธุรกรรม การลดภาระภาษีหรือ การใชเปน
เคร่ืองมือในการหลีกเลี่ยงขอจํากัดทางกฎหมาย (Circum Venting Regulatory Constraints) ดังน้ันจึง
ไมแปลกใจเลยที่จะมีการพัฒนานวัตกรรมใหมๆ ในชื่อที่หลากหลาย อาทิ เฉพาะในสวนของตราสารหนี้
มีนวัตกรรมทางการเงินที่ขึ้นบัญชีมากกวา 50 หลักทรัพยนับตั้งแตป 2543 อาทิ Pay-in-Kind Bonds, 
Step-up Bonds, Putable Bonds, Bonds with Stock Dividends, Zero Coupon Bonds หรือ Inflation-
Indexed Bonds 



ภาพรวมนวัตกรรมทางการเงิน 20 

Draft@25Mar11 
ผศ.ดร.ภัทรกิตติ์  เนตินิยม  

การสรางนวัตกรรมทางการเงินจะเกี่ยวของกับการปรับโครงสรางของกระแสเงินสด ภาระ
ผูกพัน ระยะเวลาครบกําหนด และบางครั้งยังรวมถึงการนําบุคคลที่สาม ซ่ึงไมไดเก่ียวของกับ
กระบวนการออกตราสารตั้งแตตนเขามาในการพัฒนานวัตกรรม ซ่ึงหากพิจารณาจากรหัสของ
หลักทรัพย (Security Codes) ซ่ึงสะทอนถึงหลักทรัพยที่มีความแตกตางที่มีการรายงานผานระบบ 
Thompson Financial Securities Data ปจจุบันมากกวาสองพันรหัส (Thompson Financial Securities 
Data, 2009) ทั้งน้ีตามฐานขอมูลของ FDC รหัสของหลักทรัพยจะถูกออกโดยอาศัยความแตกตางของ
ขอกําหนดทางกฎหมาย องคประกอบของหลักทรัพย (Product Feature) บางครั้งรหัสของหลักทรัพยที่
มีความคลายคลึงโดยมีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอย (Neutral Mutation) เปนอุปสรรคตอการทําความ
เขาใจถึงการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยที่จะพิจารณาวาเปนนวัตกรรมหรือไม 

การพิจารณานวัตกรรมทางการเงินเปนเรื่องที่มีความละเอียดออน เน่ืองจากใหบริการ
ทางการเงินโดยปกติ ไมไดหมายถึงการใหบริการเพียงอยางเดียว แตเปนเรื่องของการที่มีผลิตภัณฑ
ประกอบใหการบริการ ดังน้ันหากพิจารณาในเรื่องของผลิตภัณฑ (Products) และบริการ (Service) 
จะตองพิจารณาถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activity) ประกอบดวย ซ่ึงจะแตกตางจากทั่วไป
ผลิตภัณฑคือ สิ่งที่จับตองได ขณะที่บริการมีสภาพเหมือนกับสิ่งที่จับตองไมได (Intangible Products) 
อยางไรก็ตามการพัฒนาผลิตภัณฑใหมๆ มักจะเปนผลมาจากพัฒนาการกระบวนการ การพัฒนา
ผลิตภัณฑทางการเงิน โดยเฉพาะการคํานึงถึงรูปแบบการลงทุนและระบบการปฏิบัติการ (Operating 
Systems) โดยธุรกิจทางการเงินจะใหความสําคัญกับประเด็นดานยุทธศาสตร (Strategic Issues) หรือ
ประเด็นดานองคกร (Organizational Issues) โดยเอาประเด็นตางๆ มาใชเปนคุณลักษณะของ
ผลิตภัณฑ (Product Characteristics) ดังน้ันในการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินจึงเปนลักษณะการ
ดําเนินการเปนการเฉพาะ (Specialization) หรือการสรางผลิตภัณฑใหเปนรูปแบบมาตรฐาน 
(Formalization) รวมถึงการแบงกลุมลูกคาเปาหมายอยางชัดเจน (Stratification) 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินมีความเสี่ยงอยางมากตอผูประกอบการในอุตสาหกรรม
เดียวกัน เน่ืองจากรูปแบบมาตรฐานทางการเงินเปนมาตรฐานทั่วไปและเปนขอมูลที่เปดเผย อยางไรก็
ตามการสรางความเขมแข็งในการแขงขันจําเปนตองอาศัยการบริหารจัดการในเรื่องการจัดการตนทุน
ทางบริหารผลิตภัณฑน้ันๆ และบริหารในเรื่องความเสี่ยงมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ความสําเร็จการเสนอ
นวัตกรรมตางๆ เก่ียวของกับชื่อเสียงของผู ดําเนินการและความสามารถเขาถึงตลาด (Market 
Penetration) โดยนวัตกรรมควรนําไปสูการพัฒนาการใหบริการและสรางความจงรักภักดีใหเกิดขึ้นกับ
ลูกคา ซ่ึงหมายถึงการนําเสนอผลิตภัณฑอันเปนที่ยอมรับ และตรงตอความตองการของลูกคา 

ปจจัยที่บงบอกซ่ึงความสําเร็จสําหรับการนําเสนอนวัตกรรมเขาสูตลาด ไดแก ความ
ไดเปรียบในการนําเสนอ (Superiority) ซ่ึงหมายถึงความเชื่อถือของตัวลูกคาตอนวัตกรรมทางการเงิน
น้ันๆ ในแงของตัวผูออกและคุณลักษณะของผลิตภัณฑที่ออก โดยในการนําเสนอนวัตกรรมสูตลาดจะได
การยอมรับที่ดีกวานวัตกรรมที่มีความยุงยากซับซอน 
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ลําดับแนวคิดการพัฒนานวัตกรรมเปนผลิตภัณฑ 

ภาพที่ 8.7 และ 8.8 แสดงถึงแนวคิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในชวงปลายป 1968 
- 1977 จะเนนการพัฒนาและมีการเชื่อมโยงกับแผนยุทธศาสตร มีการมุงเนนของการตอบสนองตอบ
ของกลุมลูกคาเปาหมาย และการสรางการประหยัดเน่ืองจากขนาด (Economy of Scale) โดยการเนนใน
การทําการตลาดเชิงพาณิชย 

BAH 
(1968) 

 

Scheuing 
(1974) 

Pessemier 
(1977) 

U&H 
(1980) 

การสํารวจ 
(Exploration) 

 

ความคิดริเริ่ม 
(Initiative) 

 

การกําหนดกรอบ
วัตถุประสงค 

(Formulation of 
Objectives) 

 

การกําหนดโอกาส 
(Opportunity 
Identification) 

 

การทดลอง 
(Screening) 

 

การตัดสินใจ 
(Decision  Making) 

 

คนควา ออกแบบ  
และประเมิน 

(Search, Design and 
Evaluation) 

 

การออกแบบเพ่ือพัฒนา 
(Design Generation) 

 
 

การวิเคราะห 
(Analysis) 

 
การพัฒนา 

(Development) 

 

การดําเนินการ 
(Execution) 

 

การพัฒนาผลิตภัณฑ 
และทดสอบ 

(Product Development 
and Testing) 

 

การทดสอบและประเมิน 
(Testing and Evaluation) 

 
 
 

การทดสอบกับ
กลุมเปาหมาย 

(Test Marketing) 

 
 

   

การพัฒนาเชิงพาณิชย 
(Commercialization) 

การควบคุม 
(Control) 

การพัฒนาผลิตภัณฑ 
(Market Development) 

การนําเสนอสูตลาด 
(Introduction) 

ภาพที่ 8.7 กรอบแนวคิดสรางสรรคและแกปญหาชวงป 1968 ถึง 1980 
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BAH 
(1982) 

Donnelly,Berry 
and Thomso 

(1985) 

Johnson,Scheuing 
and Gaida 

(1986) 

Bowers 
(1986) 

การกําหนดยุทธศาสตร
พัฒนาผลิตภัณฑ 
(NPD Strategy) 

 

การกําหนดแนวทาง
ยุทธศาสตร 

(Strategic guidelines) 

 

การพัฒนายุทธศาสตร 
(Strategic formulation) 

 

การพัฒนาแผน 
ยุทธศาสตรเศรษฐกิจ 
(Develop a business 

Strategy) 

 
การริเริ่มแนวคิดใหม 
(Idea  Generation) 

 

การอธิบายแนวคิด 
(Explanation) 

 

การสรางกรอบแนวคิด 
(Idea generation) 

 

การสรางกรอบแนวคิด 
(Idea generation) 

 
การคัดกรอง 

และการประเมิน 
(Screening and 

Evaluation 

 

การคัดกรอง 
(Screening) 

 

การวิเคราะห 
(Analysis) 

 

การพัฒนาแนวคิด 
และประเมินผล 

(Concept development 
and evaluation) 

 
การวิเคราะหธุรกิจ 

(Business Analysis) 

 

การสรางความเขาใจ 
(Comprehensive) 

 

การพัฒนาการบริหาร 
และกระบวนการ 

(Service and process 
development) 

 

การวิเคราะหทางธุรกิจ 
(Business Analysis) 

 

การพัฒนา 
(Development) 

 

การพัฒนาทดสอบ        
และประเมิน 

(Development testing 
and evaluation) 

 

การทดสอบ 
(Testing) 

 

การพัฒนาการบริหาร 
(Service Development) 

 

การทดสอบตลาด 
(Test Marketing) 

 

 
 

 การทดสอบตลาด 
(Market Testing) 

 
การพัฒนาเชิงพาณิชย 
(Commercialization) 

การนําเสนอสูตลาด 
(Introduction) 

การนําเสนอสูตลาด 
(Introduction) 

การพัฒนาเชิงพาณิชย 
(Commercialization) 

ภาพที่ 8.8 กรอบแนวคิดสรางสรรคและแกปญหาชวงป 1982 ถึง 1986 

แบบจําลองการพัฒนานวัตกรรมเปนผลิตภัณฑทางการเงิน ซ่ึงไดรับการยอมรับอยาง
กวางขวางเปนแบบจําลองที่เสนอโดย Scheuing and Johnson (1989) แบบจําลองดังกลาวมีการ
นําเสนอการเร่ิมตนตั้งแตกระบวนการเชื่อมโยงการพัฒนาแนวคิด วิเคราะหความตองการของธุรกิจ และ
เชื่อมโยงกับการดําเนินการทางดานการตลาดและนําเสนอผลติภัณฑอยางเปนรูปธรรม 
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นับตั้งแต Merton Miller (1986) ไดนําเสนอแนวคิดในการกําหนดโครงสรางของเงินทุนใน
ระบบภาษี การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะตั้งแตทศวรรษ 1990 ตรา
สารอนุพันธไดเขามาในการถายโอนความเสี่ยง รวมถึงการออกนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือประโยชนทางดานภาษี (Tax-deductible Equity) 

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรนับเปนปจจัยสําคัญในการผลักดันใหเกิดการพัฒนาผลิตภัณฑ
การเงินรูปแบบตางๆ การพัฒนาแบบจําลองโดย Modigliani - Miller ซ่ึงนําปจจัยเรื่องของภาษี และ
ขอกําหนดมาเปนตัวประกอบการพิจารณาสําหรับการกําหนดรูปแบบของหลักทรัพย ไมวาจะเปน ตรา
สารหน้ี ตราสารทุน หรือตราสารรูปแบบอ่ืนๆ ภายใตทฤษฎีซ่ึง Modigliani - Miller ไดนําเสนอโครงสราง
ทางธุรกิจภายใตการจัดหาเงินทุนผานการกอหน้ีสินอยางไมจํากัด หากไมคํานึงถึงเรื่องของความเสี่ยง
จากการลมละลาย และหลักทรัพยซ่ึงจะมีการซื้อขายในราคาที่แตกตางกันไปตามองคประกอบใน
คุณลักษณะของหลักทรัพยน้ันๆ โดยอยูบนพ้ืนฐานของมูลคาที่แทจริงเดียวกัน การนําแบบจําลองการ
กําหนดราคาหลักทรัพยหรือ CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซ่ึงเสนอโดย Markowitz ไดระบุวา
นักลงทุนควรจะมีการกระจายการลงทุนใหสอดคลองกับการลงทุนตลาด โดยแบงน้ําหนักการลงทุน
ระหวางสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (Risk Asset) และสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Asset) ดังน้ัน 
นักลงทุนจะพิจารณาการลงทุนโดยเปรียบเทียบระหวางการลงทุนที่มีความเสี่ยงกับผลตอบแทน โดย
เชื่อมโยงกับความสามารถในการกูยืมภายใตทฤษฎี ซ่ึงสนับสนุนโดย Modigliani – Miller อยางไรก็ตาม
หากยึดตามแบบจําลองของ Arrow Debreu ซ่ึงถูกพัฒนาใหเปนพ้ืนฐานของทฤษฎีดุลยภาคทาง
เศรษฐศาสตร (Theory of General Economic Equilibrium) ยอมหมายถึงวาไมมีความจําเปนใดๆ ที่นัก
ลงทุนจะตองจัดรูปแบบของการลงทุนในหลักทรัพย เพราะนักลงทุนสามารถท่ีลงทุนในสินทรัพยหรือ
หลักทรัพยใดๆ ซ่ึงใหผลตอบแทนอยางแนนอน ดังน้ันพอรตโฟลิโอของการลงทุนจึงไมมีขอจํากัดและนัก
ลงทุนสามารถที่จะนํา portfolio ดังกลาวมาพิจารณาถึงมูลคาที่คาดหวังโดยใชเคร่ืองมือกําหนดความ
เสี่ยงที่เปนกลาง  

นวัตกรรมทางการเงินมิไดมีความแตกตางจากนวัตกรรมทางดานธุรกิจทั่วๆ ไป คือ
นวัตกรรมทางการเงินเปนกระบวนการซึ่งภาคธุรกิจไดพยายามที่จะสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ
และบริการ โดยการตอบสนองตอความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ และ
สังคม ทั้งน้ีการเกิดขึ้นของนวัตกรรมทางการเงินไดสะทอนถึงชองวางในสวนของผลิตภัณฑและบริการที่
สามารถตอบสนองความตองการของลูกคา หรือแมกระท่ังการตอบสนองตอความตองการที่เกินกวา
มูลคายุติธรรม ดังน้ันทิศทางของการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินจึงเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ การ
สรางใหเกิดกําไรสูงสุดกับระบบเศรษฐกิจ (Profit Maximizing Economy)  

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินยังเกิดจากชองวางของดลุยภาพ โดยดุลยภาพเปนปจจัย
สําคัญระหวางการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน และยังเปนเหตุผลของการเกิดนวัตกรรมทางการเงิน 
เชนเดียวกับกฎหมายและนโยบายที่เก่ียวของกับดานภาษี ขอกําหนดกฎเกณฑและโครงสรางของ
อุตสาหกรรมที่มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางตอเน่ือง 
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ปจจัยสนับสนุนใหเกิดนวัตกรรมทางการเงิน 

ปจจุบันการเกิดนวัตกรรมทางการเงินอาจเกิดขึ้นจากประเด็นของการปกปองความเสี่ยง
และความไมเทาเทียมของการรับขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) กลาวคือ ระบบการเงินมี
หนาที่สําคัญ 6 ประการไดแก (1) การเคลื่อนยายเงินทุนทั้งในแงของสถานที่และเวลา (2) การรวบรวม
เงินทุน (3) การบริหารความเสี่ยง (4) การรวบรวมขอมูลขาวสารเพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจ (5) การ
ปกปองปญหาดานจริยธรรม (Moral Hazard) และความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารและ (6) การ
สนับสนุนใหเกิดการซ้ือขายสินคาและบริการผานระบบการชําระเงิน นอกจากน้ีในปจจุบันระบบการเงิน
ยังถูกคาดหมายใหเปนกลไกในการลดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เชนเดียวกับการเพ่ิมสภาพคลอง 
(Increasing Liquidity) การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินจึงเก่ียวของกับการโอนยายความเส่ียง ทั้งเรื่อง
ของราคาและความนาเชื่อถือ การเพ่ิมสภาพคลอง และการสรางเงินทุนเพ่ือสนับสนุนธุรกิจใหเกิดความ
หลากหลาย 

กลาวโดยสรุปสาเหตุของการเกิดนวัตกรรมทางการเงินอาจขึ้นกับปจจัยตางๆ ดังน้ี  

1. การตอบสนองตอความไมสมบูรณของการตลาด เน่ืองจากการขยายตัวทางการคาและ
การลงทุน ขณะที่ผูเก่ียวของมีขอจํากัดของการยายเงินทุนทั้งสถานท่ีและเวลา เชนเดียวกับการบริหาร
ความเสี่ยง ตัวอยางเชน Treasury STRIPS หรือ Zero-Coupon Bonds เปนตน  

2. นวัตกรรมอันเนื่องมาจากตนทุนตัวแทนและความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารเชน 
การออกตราสารหนี้ และตราสารทุนโดยตรงเปดชองใหเกิดปญหาทางดานศีลธรรม อาทิ การฉกฉวย
ประโยชนของผูบริหารตอเจาหน้ีซ่ึงเปนแรงผลักดันใหเจาหน้ีตองการที่จะลดความเสี่ยง โดยการมี
บทบาทในการมีสวนรวมของการบริหารมากขึ้น หรือการพิจารณาถึงสถานะของสินทรัพยที่ผูบริหารมี
ขอมูลมากกวาบุคคลภายนอก โดยเฉพาะในชวง ค.ศ.1990 เปนตนมา สนับสนุนใหมีการออกตราสารที่
ใชสินทรัพยในการอางอิง (Assessable Stock) ซ่ึงเปนกระบวนการในการดึงขอมูลขาวสารจากธุรกิจ
เพราะผูมีสวนเกี่ยวของสามารถประเมินมูลคาของกระแสเงินสดไดใกลเคียงความเปนจริงมากยิ่งขึ้น 

3. นวัตกรรมอันเปนผลมาจากความมุงหมายที่จะลดเงินทุนของการทํารายการและตนทุน
ทางการตลาด โดยในลักษณะนี้นวัตกรรมทางการเงินมักจะเก่ียวของกับสิทธิ (Options) ผูจัดการฝาย
การตลาดสถาบันการเงินขามชาติของ Merrill Lynch ไดตระหนักวานักลงทุนรายยอยมีแนวโนมที่จะ
ลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสียงต่ํา แตขณะเดียวกันยังมีการซ้ือ Call Options อยางตอเน่ืองดังน้ัน จึง
ไดนําเสนอสูตลาดจึงเปดโอกาสใหนักลงทุนสามารถที่จะลงทุนใน Options อยางตอเน่ือง โดยไมตองจาย
คาธรรมเนียมของการเปลี่ยนสถานะของ Call Options ซ่ึงโดยปกตินักลงทุนจะมีการเปลี่ยนการลงทุน 
ตามระยะเวลาที่ใกลครบกําหนด โดยเฉลี่ย 4 คร้ังตอป เชนเดียวกับบริการที่เกิดขึ้นในภาคอุตสาหกรรม
ซ่ึงมุงเนนการตอบสนองตอความตองการรายยอย อาทิ ATMs, Smart Cards หรือ ACH Technologies 
ซึ่งใหการบริการกับลูกคาโดยมีตนทุนที่ต่ํา หรือการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบ Internet เชน B-to-B 
Exchanges เปนตน  
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4. นวัตกรรมทางการเงินอันเปนผลมาจากขอกําหนดและการพิจารณาปจจัยดานภาษี ภาษี
เปนแรงผลักดันใหเกิดนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ นับตั้งแต Miller (1986) ไดนําเสนอโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจที่เหมาะสมภายใตระบบภาษี ดังน้ันการพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินใหมๆ เชน Zero Coupon 
Bonds เชนเดียวกับการพัฒนา CDO ซ่ึงเปนการหลีกเลี่ยงจากแรงผลักดันดานภาษี 

5. นวัตกรรมทางการเงินอันเนื่องมากจากการเชื่องโยงของโลกและแรงจูงใจในการลดความ
เสี่ยง โดยเกิดขึ้นพรอมๆ กับการพัฒนาและความเปลี่ยนแปลงทางดานเทคโนโลยี ซ่ึงถือเปนปจจัย
สนับสนุนใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน โดยเฉพาะเทคโนโลยีดานสารสนเทศและเทคโนโลยี
ทางดานโทรคมนาคม 

กลาวโดยสรุปการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอาจมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอม
ดังนี้ (1) การเปล่ียนแปลงโครงสรางทางการตลาด (2) การพัฒนาแบบจําลองทางคณิตศาสตร (3) การ
พัฒนานวัตกรรมอันเนื่องมาจากปจจัยทางดานภาษีและขอกําหนด (4) การพัฒนานวัตกรรมอัน
เน่ืองมาจากความกาวหนาทางเทคโนโลยีการส่ือสาร และ (5) การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเนื่องจาก
ปจเจกชน โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1. การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการตลาด เคร่ืองมือทางการเงินซึ่งมีการพัฒนา โดย
การเชื่อมโยงจากการเปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Conditions) ทําใหความ
ตองการเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือใชในการบริหารความเสี่ยงมากขึ้น จึงเกิดการพัฒนานวัตกรรมทาง
การเงินที่หลากหลาย อาทิ การพัฒนา Interest Rate Swaps ในชวงตนคริสตศตวรรษ 1980 โดยในชวง
ระยะเวลาดังกลาวอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกามีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วจึงกอใหเกิดความ
ตองการตราสาร หรือเคร่ืองมือทางการเงินที่แลกเปลี่ยนภาระผูกพันในการจายดอกเบี้ยระหวางผูคา โดย
ผูบริหารความเสี่ยง (Hedger) อาจอยูในสถานะอัตราดอกเบี้ยคงที่หรือลอยตัวของสินทรัพยและหนี้สิน 
โดยมีนักเก็งกําไร (Speculator) เปนผูสรางใหเกิดสภาพคลองในตลาด โดยเฉพาะในตลาดที่มีรูปแบบ
การซ้ือขายนอกตลาด หรือ (OTC Market) ซ่ึงโดยลักษณะของการใช Interest Rate Swaps มักจะใชที่
เก่ียวของกับที่มากกวาหน่ึงสกุลเงิน หรือการพัฒนา Credit Default Swaps ในชวงตนคริสตศตวรรษ 
2000 โดย Credit Default Swaps (CDS) คือ สัญญาที่กําหนดขอตกลงในการคุมครองผูซ้ือตราสาร 
ทั้งน้ี Credit Default Swaps จะทําใหเกิดการคุมครองแกผูซ้ือโดยอางอิงจากกองของสินทรัพยตราสาร
หน้ีที่ระบุ ทั้งน้ีผูขาย CDS จะไดรับคาคุมครองความเสี่ยงรายไตรมาสจนกวาจะครบกําหนดของกอง
สินทรัพย ดังน้ันหากมีการผิดนัดชําระหนี้ ผูขาย CDS จะตองรับผิดชอบในการจายชําระตามมูลคาของ
กองทุนตราสารที่อางอิง  

2. การพัฒนาแบบจําลองทางคณิตศาสตร การพัฒนาตราสาร Option โดยอาศัยพ้ืนฐาน
โมเดลของ Black – Sholes Model ซ่ึงนําเสนอในป ค.ศ.1973 ไดนําไปสูการพัฒนารูปแบบของใบสําคัญ
แสดงสิทธิที่หลากหลาย โดยเฉพาะการพัฒนา Collateralized Debt Obligation (CDO) ในชวง
คริสตศตวรรษ 2000 CDO เปนตราสารทางการเงินที่มีการกําหนดลักษณะของโครงสรางเชื่อมโยงกับ
หลักทรัพยอางอิง เปนลักษณะของหลักทรัพยซ่ึงกําหนดโครงสรางเชื่อมโยงกับตัวสินทรัพย (Structured 
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Asset-backed Security: ABS) ดังน้ันมูลคาและการจายผลตอบแทนจะมาจากกองทุนของตราสารซึ่ง
กําหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Income Underlying Assets) ทั้งน้ี CDO สามารถแบงไดหลากหลาย
ตามความเสี่ยง (Tranches) โดยสวนที่มีความเสี่ยงนอยที่สุดจะถือเปนสินทรัพยที่มีคุณภาพดีที่สุด 
สําหรับการออก CDO และจะเชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยที่ตอบแทนใหแกผูลงทุน (Coupon Rate) หาก
เปนสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง จะถูกจําหนายในราคาที่ต่ํา เพ่ือชดเชยความเส่ียงที่สูงขึ้น ดังน้ันการ
พัฒนา CDO จึงเปนการเชื่อมโยงกระแสเงินสดอยางตอเน่ือง โดยผูลงทุนในตราสารที่มีความเสี่ยงสูง จะ
มีความเสี่ยงตอการสูญเสียเงินลงทุนทั้งหมดในสัดสวนที่มาก โดยในชวงป พ.ศ.2543 – 2547 CDO มี
จํานวนและมูลคาเพ่ิมขึ้นอยางมาก และตองเผชิญกับปญหาสินทรัพยคุณภาพต่ํา (Subprime Mortgage 
Crisis) ซ่ึงเริ่มตนในป 2550 ทําให CDO เปนนวัตกรรมทางการเงินที่รูจักกันอยางแพรหลาย และทําให
เกิดความสูญเสียกับระบบการเงินของโลก เริ่มตนจากประเทศสหรัฐอเมริกา จากตราสารประเภทนี้  

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินไมไดเก่ียวของเฉพาะสินทรัพยทางการเงินเทาน้ัน แตการ
เกิดของตลาดลวงหนาขาวญ่ีปุน (Japanese Rice Futures Market) ซ่ึงเริ่มตนตั้งแตค.ศ.1730 ได
เชื่อมโยงไปสูการพัฒนาการแปลงสินทรัพยใหเปนตราสาร (Securitization) ดังน้ันการพัฒนาเทคนิค
ทางดานคณิตศาสตรจะชวยสนับสนุนใหเกิดนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ โดยการเช่ือมโยงความเสี่ยง
และผลตอบแทนซึ่งสอดคลองกับลักษณะของผูลงทุน 

3. การพัฒนานวัตกรรมอันเน่ืองมาจากปจจัยทางดานภาษีและขอกําหนดของ
ภาครัฐ Modigliani และ Miller ไดนําเสนอโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของธุรกิจคือ MM Model โดย
พิจารณาจากปจจัยทางดานภาษีประกอบ และนับเปนจุดเร่ิมตนของการพัฒนานวัตกรรมทางดาน
การเงินใหสอดคลองกับความตองการของนักลงทุน เพ่ือการหลีกเลี่ยงภาษี อาทิ การพัฒนาพันธบัตร
ทองถิ่น (Municipal Bond) ซ่ึงมีการกําหนดอัตราภาษีที่แตกตางระหวางนักลงทุนในอัตราภาษีของ
รัฐบาลกลาง คือ Federal Tax Rate และ State หรือ Municipal Tax Rate  

4. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอันเน่ืองมาจากความกาวหนาทางเทคโนโลยี
การสื่อสาร เทคโนโลยีที่มีการพัฒนาอยางตอเน่ืองโดยเฉพาะเทคโนโลยีทางดานสารสนเทศโดยเฉพาะ
เทคโนโลยีทางดานการติดตอสื่อสารโทรคมนาคมไดทําใหเกิดนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ อาทิ การ
ใหบริการทางดานธุรกรรมพาณิชยผานเครือขายระบบอิเล็กทรอนิกส เชน ATM, Credit Card และ 
Debit Card ซ่ึงสวนใหญจะเนนในสวนของการใหบริการลูกคาสวนบุคคล ในทางกลับกันคาใชจายใน
สวนของการบริหารจัดการที่ต่ําลงของผูประกอบการในการใหบริการลูกคาสวนบุคคล ซ่ึงโดยปกติจะมี
จํานวนที่มากกวาลูกคาธุรกิจอยางมากน้ัน ไดชวยลดตนทุนในระยะยาวของสถาบันการเงินโดยเฉพาะ
ธนาคารพาณิชย จากการประหยัดอันเนื่องมาจากขนาดของการใหบริการ (Economies of Scale) โดย
การลดภาระของลูกคาจากการใหบริการโดยมีตนทุนที่ต่ําลง ไดสงผลใหสถาบันการเงินสามารถนําเงินที่
ประหยัดไดมาพัฒนาระบบ โดยปจจุบันนวัตกรรมทางการเงินผานระบบเครือขายอิเล็กทรอนิกสยังมีการ
พัฒนาอยางตอเน่ือง และมีอัตราที่สูงอยางมากทั่วโลก 

 



ภาพรวมนวัตกรรมทางการเงิน 27 

Draft@25Mar11 
ผศ.ดร.ภัทรกิตติ์  เนตินิยม  

5. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเน่ืองจากปจเจกชน เน่ืองมาจากความตองการของ
นักลงทุนมีสวนสําคัญที่กอใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน โดยความเสี่ยงทางธุรกิจ 
(Business Risk) ซ่ึงเกิดจากการดําเนินธุรกิจโดยตรง และความเสีย่งทางดานการเงิน (Financial 
Risk) คือความไมแนนอนโดยเฉพาะเรือ่งของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนสนับสนุนใหเกิดการ
คิดคนนวตักรรมทางการเงินที่เชื่อมโยงไปสูการเกิดตราสารอนุพันธ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือลดความ
เสี่ยงทางการเงิน ทั้งน้ีตราสารอนุพันธแตกตางจากสินทรัพยที่แทจริง (Real Assets) เพราะ
สินทรัพยที่แทจริงเปนสินทรัพยที่สามารถจับตองได (Physical Assets) ตัวอยางเชน โภคทรัพย
ทางดานสินคาเกษตร โลหะ หรือแหลงพลังงาน ซ่ึงมีความแตกตางจากสินทรัพยทางการเงิน 
(Financial Assets) ซ่ึงเปนตราสารที่มีการอางอิงถึงสินทรัพยโดยเชื่อมโยงไปถึงกระแสเงินสด หรือ
สินทรัพยที่ถกูใชอางอิงที่มีมูลคาโดยตัวของมันเอง (Underlying Assets) โดยประเภทของนักลงทุน 
อาจแบงไดเปน 3 กลุมหลักๆ คือ (1) กลุมนักลงทุนที่สามารถยอมรับความเสี่ยงไดในระดับกลาง 
(Risk Neutral) (2) กลุมนักลงทุนที่มีความตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) และ(3) 
กลุมนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk Lovers) โดยนักลงทุนที่หลกีเลี่ยงความเสี่ยงจะไมเก่ียวของ
กับการลงทุนที่มีความผันผวนของระดับราคาสูง 

การลงทุนของปจเจกชน มีสวนในการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยางตอเน่ือง เน่ืองจาก
พฤติกรรมของนักลงทุนที่เก่ียวของกับสินทรัพยทางการเงินมีลักษณะที่สําคัญดังน้ี 

1. นักลงทุนตองลงทุนดวยเงินออม ดังนั้นนักลงทุนจะมีความวิตกกังวลอันเนื่องมาจากการ
พิจารณาในเรื่องของความเสี่ยงสูงมากกวา โดยเฉพาะความเสี่ยงจากสภาพคลอง (Liquidity Risk) 

2. การพิจารณาปจจัยแวดลอม ทั้งปจจัยเศรษฐกิจดานมหภาคและปจจัยที่มีผลกระทบ
โดยตรงตอสินทรัพยทางการเงินที่จะลงทุน มีผลทําใหเกิดรูปแบบอันหลากหลายของผลิตภัณฑทาง
การเงิน และเปนปจจัยผลักดันที่กอใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยางตอเน่ือง 

3. ขนาดของการลงทุน นักลงทุนมีมูลคาการลงทุนที่มีความแตกตางกันไปตามสถานะ
ทางการเงิน รวมถึงความพรอมที่จะสามารถยอมรับความเสี่ยง จึงทําใหเกิดโอกาสในการนําเสนอ
ผลิตภัณฑ โดยเฉพาะบทบาทของนักเก็งกําไรซ่ึงเขามามีบทบาทเพ่ิมชวยสภาพคลองใหกับตลาด โดย
การเพิ่มจํานวนรอบในการซื้อขายผลิตภัณฑทางการเงินตางๆ ที่กําหนดรูปแบบและชวงระยะเวลาการ
ลงทุนที่สอดคลองกับการคาดคะเนสถานการณในอนาคตของแตละบุคคล 

4. การกําหนดรูปแบบของการลงทุนตามลักษณะเฉพาะสวนบุคคล แมจะแบงประเภทของ
นักลงทุนเปนกลุมใหญตามความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง แตสภาพแวดลอมของตลาดการเงินที่
มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วและตอเน่ืองมีผลอยางมาก ตอการกําหนดทิศทางในการลงทุน และ
รูปแบบของการลงทุน รวมถึงระดับราคาในการจําหนายกอใหเกิดชวงการพัฒนาผลิตภัณฑที่มุงเนนถึง
การคุมครองความเสี่ยงใหเปนไปตามชวงของระดับราคา โดยนักลงทุนยินยอมที่จะเสียสละกําไรท่ีจะ
ไดรับเพ่ือกําหนดผลขาดทุนที่จํากัด โดยมีการบริหารชองทางการลงทุนอยางตอเน่ือง 
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โดยปกติหลักทรัพยพ้ืนฐานทางการเงินจะประกอบไปดวยตราสารหนี้และตราสารทุน
เชนเดียวกับสถาบันการเงินที่มีบทบาทในอุตสาหกรรมการเงินสวนใหญคือ ธนาคารพาณิชยและตลาด
หลักทรัพย อยางไรก็ตามการพัฒนารูปแบบที่หลากหลายของผลิตภัณฑทางการเงิน อันเปนผลจากการ
เกิดนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ ไดเปดโอกาสใหมีสถาบันภาคเอกชนเขามามีสวนรวมในการนําเสนอ
ผลิตภัณฑตางๆ ที่มากขึ้นโดยผานตลาดนอกระบบ (OTC Market) 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินของโลก ซ่ึงเชื่อมโยงกับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน
ในประเทศไทยแสดงดังภาพที่ 8.9 และภาพที่ 8.10 
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มีหลักฐานการประกอบ การซื้อขายอนุพันธ สัญญาฟวเจอรแรก สัญญาฟวเจอรทาง การคิดคนสูตร สัญญาสวอป เปดศูนยซื้อขาย 
ธุรกรรมตราสารอนุพันธ ในศูนยซื้อขาย ของโลกที่กรุงโอซากา การเงินชนิดแรก Black-Scholes ชนิดแรกของโลก ในญี่ปุนเปนครั้งแรก 
ในดินแดนซึ่งเปนประเทศ Royal Exchange ประเทศญี่ปุน ของโลก 
บาหเรนในปจจุบัน   กรุงลอนดอน  
 

 

22000000  BBCC                        11557711                        11665500                        11884488                        11886655                          11992255                        11997722                        11997733                          11997755                        11998811                        11998822                        11998855  

 
 
  
       ศูนยซื้อขาย  สัญญาฟวเจอร สํานักหัก สัญญาฟวเจอร             สัญญาฟวเจอร 
     CBT: Chicago  สมัยใหมเกิดขึ้น    บัญชีแหงแรก อัตราดอกเบี้ย ดัชนีหลักทรัพย 
     Boarding Trade      ครั้งแรก          ของโลก ชนิดแรกของโลก    ชนิดแรกของโลก 

 

ที่มา: ฟวเจอร ดัชนี SET50, 2548 

ภาพที่ 8.9 การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินของโลก 
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ตราสารอนุพันธรุนแรกสวอปเงินตราตางประเทศ  พ.ร.บ.การซื้อขาย     พ.ร.บ.ซื้อขายลวงหนา สัญญาฟวเจอรชนิดแรกของโลก 
             วอรแรนตหุนกูแปลงสภาพ  สินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ.2542                        พ.ศ.2546                   “ยางแผนรมควันชั้น 3” 
 
                                                                                                      
                                                          
          22553388                                      22554400                        22554422          22554444            22554466        22554477                                                  22554488          
              
 
 
              คาเงินบาทลอยตัว                     ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย                  สัญญาฟวเจอรอางอิงดัชนีราคาหลกัทรัพย  

 

   ที่มา: ฟวเจอร ดัชนี SET50, 2548 

ภาพที่ 8.10 นวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทย 
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บทสรุป 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเปนการดําเนินการอยางเปนรูปธรรมจากพื้นฐานแนวคิด
การพัฒนานวัตกรรม โดยมีจุดมุงหมายสําคัญคือ การพัฒนาเชิงพาณิชยใหตลาดตอบรับ ทั้งน้ีทฤษฏี
พ้ืนฐานทางเศรษฐศาสตร สนับสนุนใหเกิดการพัฒนาตามปจจัยแวดลอมที่เกิดขึ้นโดยเฉพาะปจจัย
ทางดานเศรษฐกิจมหภาคและเทคโนโลยี ซ่ึงการพัฒนาตราสารอนุพันธประเภทตางๆ ที่เชื่อมโยง
คุณลักษณะของตราสารอนุพันธกับกระแสเงินสดของสินทรัพยอางอิง (Underlying Assets) การเกิดของ
ผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ จนมีจํานวนมากกวา 2,000 ประเภทในปจจุบัน สะทอนถึงความจําเปนของ
การพัฒนานวัตกรรมในการตอบสนองความตองการ ในการเปนตลาดที่แขงขันอยางสมบูรณของตลาด
การเงิน 

กิจกรรม 8.1.2 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมหลักๆ ดานใดบาง 

 

แนวตอบกิจกรรม 8.1.2 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดลอมหลักๆ ดังน้ี 

1. การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการตลาด โดยการเชื่อมโยงกับการเปลี่ยนแปลงทางดาน
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Conditions) ทําใหมีความตองการเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือใชใน
การบริหารความเสี่ยงมากขึ้น อาทิ การพัฒนา Interest Rate Swaps ในชวงตนคริสตศตวรรษ 1982 

2. การพัฒนาแบบจําลองทางคณิตศาสตร ตัวอยางเชน การเกิด Option ซ่ึงพัฒนาจาก
แบบจําลองของ Black – Sholes Model ซ่ึงไดนําเสนอในป ค.ศ.1973 และนําไปสูการพัฒนารูปแบบ
ของ Option ที่มีความหลากหลาย อาทิ Collateralized Debt Obligation (CDO) ในชวงคริสตศตวรรษ 
2000 

3. การพัฒนานวัตกรรมอันเนื่องมาจากปจจัยทางดานภาษีและขอกําหนดของภาครัฐ โดย
การเสนอของ Modigliani และ Miller ซ่ึงไดนําเสนอโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของธุรกิจในแบบคือ 
MM Model โดยมีการพิจารณาจากปจจัยทางดานภาษีประกอบจึงเกิดตราสารทางการเงินรูปแบบใหมๆ 
ซ่ึงเชื่อมโยงกับรูปแบบของภาษีรายไดของบุคคล 

4. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอันเนื่องมาจากความกาวหนาทางเทคโนโลยีการส่ือสาร 
เชน การใหบริการดานธุรกรรมพาณิชยผานเครือขายระบบอิเล็คทรอนิกส อาทิ ATM, Credit Card และ 
Debit Card ซ่ึงสถาบันการเงินผูใหบริการไดรับประโยชนจากขนาดของการใหบริการ (Economy of 
Scale)  

5. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเนื่องจากปจเจกชน โดยการมุงเนนการบริหารความ
เสี่ยงของธุรกิจ (Business Risk) และลดความเสี่ยงทางดานการเงิน (Financial Risk) โดยการกําหนด
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รูปแบบของสินทรัพยใหมๆ ที่มีการเชื่อมโยงถึงกระแสเงินสด และใชกระแสเงินสดเปนเครื่องมือในการ
โอนยายความเสี่ยงของนักลงทุน 
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ตอนที่ 8.2 

องคกร สถาบันที่เก่ียวของกับนวัตกรรมทางการเงิน 

โปรดอานหัวเรื่อง แนวคิด และวัตถุประสงคของตอนที่ 8.2 แลวจึงศึกษารายละเอียดตอไป 

 

หัวเร่ือง 

8.2.1 องคกร สถาบันที่เก่ียวของกับนวัตกรรมทางการเงินในประเทศ 

8.2.2 องคกร สถาบันที่เก่ียวของกับนวัตกรรมทางการเงินในระดับสากล 

แนวคิด 

1. การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินใหมๆ จําเปนตองมีการกํากับ ดูแลอยางใกลชิด เพ่ือไมให

เกิดผลกระทบตอเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ และชวยสนับสนุนการเติบโตทาง

เศรษฐกิจระยะยาว 

2. ตลาดการเงินของโลกมีความเชื่อมโยงระหวางกันอยางใกลชิด การพัฒนานวัตกรรมทางการ 

เงินในประเทศ จึงตองสอดคลองกับกฏเกณฑ และมาตรฐานที่กําหนดโดยองคกรระหวาง

ประเทศ  

วัตถุประสงค 

เม่ือศึกษาตอนที่ 8.2 จบแลว นักศึกษาสามารถ 

1. อธิบายบทบาทขององคกร สถาบันที่เก่ียวของในประเทศ ที่มีตอการพัฒนานวัตกรรมทาง

การเงินใหมๆ ได 

2. อธิบายบทบาทขององคกร สถาบันที่เก่ียวของในระดับสากล ที่มีตอการพัฒนานวัตกรรม

ทางการเงินใหมๆ ได 
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เร่ืองที่ 8.2.1  
องคกร สถาบันที่เก่ียวของกับนวัตกรรมทางการเงินในประเทศ 

 
 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน 

นวัตกรรมทางการเงินที่มีบทบาทอยางมาก ตอปริมาณเงินในระบบซึ่งเชื่อมโยงโดยตรง ถึง
เสถียรภาพระบบเศรษฐกิจโดยรวม ดังนั้นหนวยงานที่กํากับควบคุมดูแลนวัตกรรมทางการเงิน จึงเปน
หนวยงานที่มีอํานาจหนาที่ตามกฎหมาย ในกรณีของประเทศไทยหนวยงานหนวยงานที่มีหนาที่กํากับ
ดูแลของตลาดทุนโดยตรงคือ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดทรัพย (สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต.) กอตั้งขึ้นในป พ.ศ. 2535 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
โดยมีหนาที่สําคัญในการดูแลตลาดทุน ทั้งน้ีปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ไดกําหนด
ยุทธศาสตรการดําเนินงาน ที่มุงเนนใน 4 ดานไดแก (1) ดูแลรักษาความเปนระเบียบเรียบรอยของตลาด
(2) คุมครองผูลงทุน (3) เอ้ืออํานวยใหเกิดนวัตกรรมในตลาดทุน และ (4) สงเสริมการแขงขัน 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินตางๆ จึงเปนหน่ึงในนโยบายที่สํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนดเปนพันธกิจสําคัญ โดยจัดทํากรอบการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินใหเปนไปตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นับตั้งแตมีการบังคบใชวันที่16 พฤษภาคม 
2535  

การที่ประเทศไทยมีความเชื่อมโยงกับตางประเทศอยางกวางขวาง ภายใตระบบเศรษฐกิจ
แบบเปด ดังน้ันการพัฒนาตลาดทุนจึงไมอาจมุงเนนเฉพาะรูปแบบของหลักทรัพยเปนสําคัญ แตตอง
คํานึงถึงคุณภาพและความหลากหลายของผลิตภัณฑที่มีความสอดคลองกับสภาพแวดลอมของตลาด
การเงินของประเทศไทยดวย โดยมุงเนนการสรางเสริมเสถียรภาพของตลาดใหมีมากขึ้น โดยเฉพาะการ
คํานึงถึงภาพรวมภายใตกรอบการดําเนินงานของอาเซียน ที่จะจัดตั้งตลาดรวมของกลุมประเทศอาเซียน
ในป 2558 (Asians Economic Community: AEC) ซ่ึงจะกอใหเกิดเคลื่อนยายเงินทุนเสรีมากขึ้น รวมถึง
การใหบริการดานการเงินจะมีความหลากหลาย ดังนั้นการพยายามพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทยให
สามารถแขงขันไดในระดับสากล จึงจําเปนตองมุงเนนการพัฒนาในดานของการพัฒนานวัตกรรมทาง
การเงินใหมีความสอดคลองกับการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินในระดับภูมิภาค 

ตลอดระยะเวลาที่ผานมาสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดดําเนินการสงเสริมใหเกิดการ
พัฒนานวัตกรรมทางการเงิน โดยการนําเสนอผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ เพ่ือเพ่ิมทางเลือกใหแกผู
ลงทุน  หรือผูประกอบการในการบริหารความเสี่ยง โดยความซับซอนของผลิตภัณฑทางการเงินในแตละ
ประเภทจะมุงเนนการสรางความหลากหลายใหเหมาะสมกับระดับความรูความสามารถในการทําความ
เขาใจของผลิตภัณฑของนักลงทุน และความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง 
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การท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดใหมีการดําเนินการเปดเสรีธุรกิจ
หลักทรัพยไปแลวตั้งแตป 2549 โดยจัดใหมีระบบใบอนุญาตที่รองรับการดําเนินธุรกิจแบบครบวงจร 
(Room Service) หรือการใหบริการเฉพาะดาน (Boutique Service) เพ่ือใหบริษัทหลักทรัพยสามารถ
ปรับปรุงการดําเนินงานและพิจารณาการควบคุมตนทุนไดอยางสอดคลองกับรูปแบบของใบอนุญาตท่ี
ไดรับ ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะไมไดเปนตลาดเดียวที่มีการซ้ือขายตราสารทาง
การเงิน แตนวัตกรรมทางการเงินที่ไดรับการพัฒนาจะไดรับการสงเสริมใหมีการซื้อขายผานตลาดนอก
ระบบมากขึ้น (OTC Market) 

การดําเนินการสงเสริมการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินของสํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต.ไดเนนรูปแบบการกํากับดูแลในรูปของการดูแลตัวเองของกลุมผูประกอบการ (Self -Regulatory 
Organization: SRO) โดยเนนการใหความสําคัญตอการเปดเผยขอมูล และการดําเนินการอยางโปรงใส 
(Transparency) เพ่ือใหการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินของประเทศไทยมีความเชื่อมโยงกับตลาด
การเงินในระดับสากล ทั้งนี้สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะมุงเนนความสําคัญสําหรับการดูแลรักษา
ความเรียบรอยของตลาด (Maintain Orderly Market) คุมครองผูลงทุน (Ensure Investor Protection) 
และการเอ้ืออํานวยใหเกิดนวัตกรรมในตลาดทุน (Foster Business Innovation) ภายใตการสงเสริมการ
แขงขัน (Promote Fair Competition) 

นวัตกรรมทางการเงินประเภทตราสารอนุพันธในประเทศไทย 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทยมีความกาวหนาอยางมาก นับจากการ
จัดตั้งบริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ถือหุนทั้งหมดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) บริษัทตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย)  
ไดรับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเปดดําเนินการเม่ือวันที่ 21 กุมภาพันธ  พ.ศ.2548 โดย
อาศัยการดําเนินการตามพระราชบัญญัติซ้ือขายสินคาลวงหนาพ.ศ.2546 ทั้งน้ีผลิตภัณฑทางการเงินที่
เปนนวัตกรรมใหนักลงทุนเขาไปซ้ือขายไดคือ สัญญาฟวเจอร และสัญญาออพชั่น ที่มีสินคาหรือ
สินทรัพยอางอิงเปน (1) หลักทรัพยเชน หุนสามัญ และกลุมหลักทรัพย (2) อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร และ
หุนกูที่มีการชําระเงินสดสวนตางราคา (Cash Settlement) แทนการสงมอบจริง (3) อัตราแลกเปลี่ยนที่มี
การชําระเงินสดสวนตางราคา (Cash Settlement) แทนการสงมอบจริง (4) ทองคํา นํ้ามันดิบ และ (5) 
ดัชนีทางการเงินและดัชนีกลุมหลักทรัพย 

ตลาดอนุพันธของประเทศไทยประกอบไปดวยตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย และตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงปจจุบันอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ
ควบคุมดูแลตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (กสล.) เปนผูดูแลการซ้ือขายตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาในประเทศไทย 

การดําเนินการของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย มีรูปแบบการดําเนินการ โดยมีพ้ืนฐานดังภาพที่ 8.11 
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           ท่ีปรึกษาสัญญา   บริษัทนายหนาสมาชิก    สํานักงานคณะกรรมการ 

                       ซื้อขายลวงหนา   ศูนยซื้อขาย                             กํากับหลักทรัพย 
       (Exchange Members)                                            และตลาดหลักทรัพย 

                     บริษัทนายหนาท่ีไม 
                  เปนสมาชิกสํานักหักบัญชี   

                    (Non-Clearing Members)      สมาคมผูประกอบ 
                       ธุรกิจสัญญาซื้อขาย 
          ลูกคานักลงทุน                         ลวงหนา 
                    

      บริษัทนายหนาสมาชิก 

      สํานักหักบัญชี      

           (Clearing Members)         ศูนยซื้อขายฟวเจอร 
                           (Exchange Corporation) 
         ผูจัดการเงินทุน 
                   สัญญาซื้อขายลวงหนา        
                 

                        สํานักหักบัญชี 
             (Central Clearing House) 

 

ภาพที่ 8.11 องคประกอบพ้ืนฐานการดําเนินการของตลาดอนุพันธ 

สํานักหักบัญชีกับการพัฒนาตลาดอนุพันธ 

ตลาดอนุพันธ และตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจําเปนตองอาศัยการสนับสนุนจากสํานักหัก
บัญชี ซ่ึงมีหนาที่สําคัญประกอบดวยการจับคูธุรกรรมการซื้อและขาย (Matching Trades) การเปน
ศูนยกลางในการชําระราคา (Processing Settlement) การดูแลใหการชําระเงินและจายเงินประสบผล 
(Effecting Settlement and Payments) การเปนคูสัญญาตัวกลางใหแกผูประกอบธุรกรรมซื้อและขาย
สัญญาฟวเจอร (Acting as counterparty to Both Buyers and Sellers) และการเปนผูค้ําประกัน
โดยตรงใหแกบริษัทในการซื้อขายสัญญาฟวเจอร (Guaranteeing Performance)  

โดยปจจุบันสํานักหักบัญชีสําหรับการซ้ือขายสัญญาลวงหนา คือ บริษัทสํานักหักบัญชี
(ประเทศไทย) จํากัด กอตั้งเม่ือวันที่ 9 สิงหาคม พ.ศ.2547 มีทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว 100 ลานบาท มี
ผูถือหุนใหญ คือบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด (Thailand Securities Depository 
Co.,Ltd.: TSD) 
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หนาที่สําคัญของสํานักหักบัญชีคือ การเขาเปนคูสัญญากลาง (Central Counterparty) 
ใหแกผูซ้ือและผูขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาในตลาดอนุพันธ สํานักหักบัญชีจึงเปนผูรับประกันการชําระ
ราคาในทุกสัญญาซ้ือขายที่ เ กิดขึ้น และรับประกันการปฏิบัติตามภาระผูกพัน (Performance 
Guarantee) ที่เกิดจากการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา ใหตรงตามจํานวนและเวลาที่คูสัญญาไดตกลง
ไว เพ่ือสรางความเช่ือม่ันตอทุกฝาย โดยในการดําเนินการดังกลาวสํานักหักบัญชีมีประเด็นที่ตอง
พิจารณา 3 ดานหลักๆ ดังน้ี 

1. การบริหารความเสี่ยงดานเครดิต (Credit Risk) ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่สมาชิกไมสามารถ
ปฏิบัติตามภาระผูกพันที่มีตอสํานักหักบัญชีไดตามเวลา และจํานวนเงินที่กําหนด ดังนั้นสํานักหักบัญชี
จึงกําหนดใหสมาชิกตองจัดสงงบการเงินใหสํานักหักบัญชีไดติดตามและดูฐานะการเงินสมาชิกอยาง
ตอเน่ือง 

2. การบริหารความเสี่ยงของตลาด( Market Risk) หรือความเสี่ยงดานราคา (Price Risk) 
โดยสํานักหักบัญชีกําหนดใหสมาชิกวางหลักประกันในจํานวนที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของระดับ
ราคาตราสารอนุพันธ (Volatility-Base Margin) 

3. การบริหารความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) สํานักหักบัญชีมีการจัดเตรียม
ดานการดําเนินการในกรณีที่คูสัญญาใดเกิดผิดนัดวางหลักประกัน (Default Procedure) รวมถึงมีการ
จัดเตรียมแหลงเงินสํารอง (Financial Resources) เพ่ือใชในการจัดการและรองรับความเสียหายที่อาจจะ
เกิดขึ้นจากการผิดนัด 

คณะกรรมการควบคุมดูแลตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

การที่ประเทศไทยเปนประเทศที่ภาคเกษตรกรรมมีบทบาทอยางมาก การจัดตั้งตลาดสินคา
เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (ต.ส.ค) ซ่ึงจัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติการซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาพ.ศ.2542 วันที่ 20 กันยายน พ.ศ.2544 เพ่ือเปนศูนยกลางในการซื้อขายสัญญาอนุพันธสินคา
เกษตร จึงนับเปนนวัตกรรมการพัฒนาองคกรทางการเงินอยางมีนัยสําคัญของประเทศในชวงทศวรรษที่
ผานมา ทั้งน้ีการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีลักษณะของสินคาเกษตรในตลาดซื้อขายลวงหนา
สินคาที่เหมาะสมตอการนํามาใชเปนสินคาอางอิงในการซื้อขายในตลาดลวงหนาควรมีลักษณะดังน้ี (1) 
เปนสินคาที่มีปริมาณการผลิตและมีราคาที่มีการผันแปรตลอดเวลาตามฤดูกาลผลิตหรือตามอุปสงคหรือ
อุปทาน (2) อุปสงคและอุปทานสินคาเกิดขึ้นมาก (3) เปนสินคาที่สามารถตรวจสอบคุณภาพ และจัด
ระดับชั้น (Grading) ได (4) เปนสินคาที่ เ ก็บไวไดนาน สินคาแตละหนวยมีลักษณะเหมือนกัน 
(Homogeneous) และจัดหมวดหมูตามคุณภาพและระดับชั้นได (5) อุปสงคและอุปทานสินคาตองไมถูก
ควบคุมโดยกลุมบุคคลใด กลุมบุคคลหน่ึง หรือแมแตรัฐบาล และ (6) เปนสินคาที่ตางประเทศใหความ
สนใจและมีการดําเนินการซื้อขายในตลาดลวงหนาในตางประเทศ ซ่ึงจะทําใหเกิดผูซ้ือและผูขายกระจาย
ไปทั่วโลก 
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ประโยชนของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

นับจากที่ไดมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา การดําเนินการของตลาดซื้อขาย
สินคาเกษตรลวงหนา มีประโยชนตอกลุมผูเก่ียวของโดยสรุปไดดังน้ี 

1. กลุมเกษตรกร เน่ืองจากตลาดซื้อขายลวงหนาเปนสถาบันกลางที่ชวยแกปญหาของ
เกษตรกรเกี่ยวกับเรื่องของขอมูลการผลิต ปริมาณการผลิตและความผันผวนของระดับราคา การถูก
พอคาคนกลางเอารัดเอาเปรียบและปญหาเร่ืองของการขาดแคลนที่เก็บรักษาผลผลิตจะนอยลง เพราะ 
เกษตรกรสามารถวางแผนการผลิตไดเปนอยางดี เม่ือทราบราคาของสินคาที่จะผลิตผานการจัดทํา
สัญญาขายสินคาในตลาดลวงหนา หนังสือสัญญาดังกลาวสามารถนําไปใชกูเงินจากสถาบันการเงินได 
นอกจากน้ีการทําสัญญาขายดังกลาว ถือวาเปนการประกันรายไดที่เกษตรกรจะไดรับอยางแนนอน 
เกษตรกรจึงสามารถลงมือทําการเพาะปลูกไดอยางไมตองลังเลถึงปญหาดานราคาของสินคาเกษตรที่จะ
ผลิตอีกตอไป ลักษณะเชนนี้เปนการประกันความเสี่ยงของการผลิต โดยไมเปนภาระตองบประมาณของ
ประเทศเพราะเกษตรกรจะเปนผูประกันความเสี่ยงดวยตนเอง 

2. กลุมนักธุรกิจการเกษตร ผูเก่ียวของในกลุมน้ี ไดแก พอคา ผูผลิตในอุตสาหกรรม  
การเกษตร ผูแปรรูปวัตถุดิบการเกษตร ผูผลิตอาหารสัตว และผูสงออก จะหมดปญหาเรื่องความผันผวน
ของราคาสินคาเกษตร ซ่ึงสงผลกระทบตอธุรกิจที่ทําอยู รวมไปถึงปญหาเรื่องตนทุนการผลิตและการวาง
แผนการผลิต ซ่ึงเปนปฏิกิริยาตอเน่ืองที่กระทบตอการกําหนดระดับราคาของสินคาเกษตร การทํา
สัญญาลวงหนาสงผลใหนักธุรกิจจะไมตองผลักภาระตนทุนการผลิตที่สูงไปสูประชาชนซึ่งเปนผูบริโภค
อีกตอไปเม่ือไดลงทุนซื้อขายสินคาเกษตรในตลาดซื้อขายลวงหนา โดยผานกลไกที่ดีและถูกตองของ
ตลาด นอกจากนี้ปญหาความขัดแยงระหวางนักธุรกิจการเกษตรกับเกษตรกรจะหมดไปดวยถึงแมราคา
จะเกิดความผันผวนในอนาคต นักธุรกิจการเกษตรโดยทั่วไปจะเปนผูประกันความเสี่ยงเชนเดียวกับ
เกษตรกร 

3. กลุมนักลงทุนทั่วไป ซ่ึงสามารถใชตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาเปนทางเลือก
สําหรับการลงทุน เพราะธนาคารหรือสถาบันการเงินใหผลตอบแทนต่ํากวาอัตราเงินเฟอ ดังน้ันคนกลุมน้ี
จึงตองการผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจที่เหมาะสม โดยผูลงทุนในตลาดซื้อขายสินคาเกษตร
ลวงหนาสวนใหญจะเปนนักเก็งกําไร เน่ืองจากมีระยะเวลาการลงทุนที่สั้น 
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รูปแบบนักลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 

นักลงทุนในตลาดซ้ือขายสนิคาเกษตรลวงหนา อาจแบงตามวัตถุประสงคได 2 กลุมหลักๆ 
คือ 

1. กลุมผูประกันความเสี่ยง บุคคลในกลุมน้ีมีทั้งเกษตรกร เจาของคลังสินคา ตลอดจนผูคา
ระดับตางๆ ที่ใชประโยชนจากตลาดลวงหนาในการประกันหรือกระจายความเสี่ยง อันเนื่องมาจากความ
ผันผวนของราคาสินคาเกษตร โดยบุคคลในกลุมผูประกันความเสี่ยงนี้อาจแบงออกไดเปน 2 ประเภท
ดวยกัน คือ 

1.1 ผูประกันความเสี่ยงจากการขาย (Selling Hedger) คือผูที่ตองการขายสินคาในตลาด
ลวงหนาเพ่ือประกันความเสี่ยงอันอาจเกิดขึ้นเนื่องจากการเคลื่อนไหวของราคา บุคคลที่จัดอยูในกลุมน้ี
ไดแก เกษตรกรผูผลิต 

1.2 ผูประกันความเสี่ยงจากการซ้ือ (Buying Hedger) คือผูที่ตองการซ้ือสินคาจริงๆ ใน
ตลาดลวงหนาเพ่ือประกันความไมแนนอนของราคาสินคาที่อาจเคลื่อนไหวจากความไมแนนอนใน
อนาคต อาทิ ผูผลิตในอุตสาหกรรมที่ระดับของสินคาเกษตรมีผลตออัตราผลกําไร (Profit Margin) 

2. นักเก็งกําไร บุคคลในกลุมน้ีไดแกนักลงทุนทั่วไปที่มีความพรอม และประสงคจะนํา
เงินทุนเขามาเสี่ยง โดยคาดหวังถึงผลกําไรผลตอบแทนเกิดขึ้น ซ่ึงเงินลงทุนจากนักเก็งกําไรมี
ความสําคัญตอการดําเนินงานของตลาด เพราะทําใหตลาดเกิดความคลองตัว บุคคลในกลุมของนักเก็ง
กําไรสามารถแบงออกไดเปน 4 ประเภทดวยกัน คือ 

2.1 นักเก็งกําไรรายวัน (Day Trader) คือนักเก็งกําไรที่จะไมถือตั๋วสัญญาซ้ือหรือขาย
ขามคืน นักเก็งกําไรประเภทนี้จะปดสถานะของตั๋วสัญญาภายในวันเดียวกัน 

2.2 นักเก็งกําไรตามตําแหนงราคา (Position Trader) คือนักเก็งกําไรที่มีเงินทุนมาก นัก
เก็งกําไรประเภทนี้จะเปดสถานะตั๋วสัญญาซื้อลวงหนา เม่ือคาดวาจะมีกําไรโดยราคาระดับราคาสินคา
อาจมีราคาสูงขึ้นกวาที่ซ้ือ และจะขายเม่ือคาดวาระดับราคาจะลดลง  

2.3 นักเก็งกําไรระยะสั้น (Scalper) เม่ือราคาเคลื่อนไหวเพียงเล็กนอยก็จะซ้ือขายทันที 
เปนพวกที่ชอบขายระยะสั้นลวงหนา (Short Sell) โดยนักเก็งกําไรกลุมน้ีจะหลีกเลี่ยงการซื้อขายในเดือน
สงมอบ หรือจะไมซ้ือขายในสินคาตัวที่ราคาไมมีการขึ้นลง 

2.4 นักเก็งกําไรจากราคาที่แตกตาง (Spreader or Arbitrager) คือนักเก็งกําไรจากความ
แตกตางของราคาสินคาชนิดเดียวกันที่สงมอบในเวลาตางกัน หรือเก็งกําไรจากราคาวัตถุดิบที่แตกตาง
จากผลิตภัณฑน้ันๆ เชน การเก็งกําไรจากผลตางของราคาน้ํายางสดและราคายางแผน หรือเก็งกําไร
จากผลตางของราคาขาว 5% เปนตน โดยนักเก็งกําไรกลุมน้ีจะทําการซ้ือขายพรอมกันเม่ือ ราคามีความ
แตกตางกัน 
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ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรเปนตลาดที่มีความเหมาะสมสําหรับการพัฒนานวัตกรรมทางการ
เงินตราสารอนุพันธการซ้ือขายลวงหนา เน่ืองจากสินคาเกษตรเปนตลาดที่มีการแขงขันทั้งในรูปการผลิต
และการจําหนาย โดยมีผูผลิตและผูซ้ือจํานวนมากกระจัดกระจายในพื้นที่กวางขวาง จึงไมมีบุคคลใดที่
สามารถควบคุมราคา กักตุนสินคาหรือกําหนดราคารับซ้ือใหโดยอําเภอใจ รวมถึงการที่รัฐไมสามารถเขา
มาแทรกแซงไดโดยตรง เน่ืองจากถูกควบคุมโดยองคการการคาโลก (World Trade Organization: 
WTO) นอกจากน้ันสินคาเกษตรมีการจัดลําดับชั้นของคุณภาพ คุณภาพสินคา โดยไมขึ้นอยูกลับตรา
สินคา เน่ืองจากสินคาเกษตรมีคุณสมบัติคลายคลึงกัน 

อยางไรก็ตามสินคาเกษตรที่เปนวัตถุดิบหรือก่ึงวัตถุดิบ แตมีการควบคุมปริมาณการผลิต
และการควบคุมคุณภาพ อาจทําการกําหนดชั้นของคุณภาพของสินคาลงไปไดอยางแนนอน เชน กรณี
ของยางพาราที่กําหนดระดับคุณภาพตามชั้นเปน 5 ชั้น นับเปนประโยชนอยางมากในการจัดทําเปน
สัญญาซื้อขายลวงหนา ในขณะเดียวกันปริมาณสินคาเกษตรทั่วโลกโดยปกติจะมีการเปลี่ยนแปลงไม
มากนัก ยกเวนในกรณีเกิดภัยธรรมชาติรุนแรงในพื้นที่ที่เปนแหลงผลิตสําคัญ 

การกําหนดราคาสินคาเกษตรลวงหนาจะเก่ียวของกับการวิ เคราะหดานพ้ืนฐาน 
(Fundamental Analysis Approach) โดยเปนการวิเคราะหถึงสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ สังคม และ
การเมืองที่มีผลตอระดับราคาสินคาเกษตรนั้น ขณะเดียวกันการวิเคราะหทางดานเทคนิค (Technical 
Analysis Approach) เปนการวิเคราะหกราฟ สถิติ ในอดีตที่ผานมา โดยดูจากปริมาณการผลิตในอดีต 
ดัชนีราคาสินคาที่เก่ียวของ และการเปลี่ยนแปลงตามฤดูกาล รวมถึงอัตราดอกเบี้ย สภาพดินฟาอากาศ
ที่คาดการณในอนาคต  

บทสรุป 

ประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจแบบเปด การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินใหมีความ
สอดคลองทัดเทียมกับตลาดการเงินในระดับภูมิภาคจึงเปนสิ่งที่มีความจําเปนอยางมาก โดยสํานัก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนหนวยงานกํากับดูแลการพัฒนานวัตกรรม
ทางการเงินใหเปนไปตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ทั้งน้ีการที่ประเทศ
ไทยเปนประเทศที่มีพ้ืนฐานทางดานเกษตรกรรม การจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหง
ประเทศไทย (ต.ส.ค) ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ.2542 เปนนวัตกรรม
ทางการเงินที่มีนัยสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต 
 

กิจกรรม 8.2.1 

1. หนวยงานที่มีบทบาทอยางมากตอการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทยคือ
หนวยงานใด และปจจุบันมีนโยบายการดําเนินการในดานการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยางไร 

2. ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาของประเทศไทยอยูภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานใด 
และมีประโยชนอยางไรกับผูเก่ียวของ 
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แนวตอบกิจกรรม 8.2.1 

1. หนวยงานหลักที่มีหนาที่ในควบคุมดูแลการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทย 
คือ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ซ่ึ งมี อํานาจหนาที่ตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ทั้งน้ีปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยหรือคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดกําหนดยุทธศาสตรการดําเนินงาน ที่มุงเนนใน 4 ดานหลัก
ไดแก (1) ดูแลรักษาความเปนระเบียบเรียบรอยของตลาด (2) คุมครองผูลงทุน (3) เอ้ืออํานวยใหเกิด
นวัตกรรมในตลาดทุน และ (4) สงเสริมการแขงขัน 

2. ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาอยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ
ควบคุมดูแลตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนไปตามพระราชบัญญัติการซ้ือขายสินคา
เกษตรลวงหนาพ.ศ. 2542 โดยตลาดสินคาเกษตรลวงหนามีประโยชนตอผูเก่ียวของ คือ  กลุมเกษตรกร
โดยจะชวยใหเกิดขอมูลการวางแผนการผลิตอยางเหมาะสมซึ่งเชื่อมโยงกับระดับของราคา นอกจากน้ีใน
กลุมของนักธุรกิจทางการเกษตรสามารถบริหารตนทุนและใชกลไกราคาในตลาดซื้อขายลวงหนาในการ
กําหนดราคาจําหนายหรือการกําหนดราคาเพ่ือการสงออกสินคาทางการเกษตร ในสวนของกลุมนัก
ลงทุนทั่วไปนอกจากจะเปนทางเลือกในการลงทุนที่มีผลตอบแทนในระดับสูงในชวงระยะเวลาสําหรับชวง
ระยะเวลาอันสั้น 
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เร่ืองที่ 8.2.2  
องคกร สถาบันที่เก่ียวของกับนวัตกรรมทางการเงินในระดับสากล 

 
 
นวัตกรรมทางการเงินไดนําไปสูการเกิดหลักทรัพย หรือ ตราสารทางการเงินประเภทตางๆ 

อยางหลากหลาย ซ่ึงผูออกหลักทรัพยและนักลงทุนใหความสําคัญถึงรูปแบบการกํากับดูแลดวยกลุม
ตนเอง (Self Regulatory Organization: SRO) อยางไรก็ตามปจจุบันองคกรระหวางประเทศที่มีบทบาท
กํากับดูแลและติดตามการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในระดับสากลและไดรับการยอมรับในบทบาท
อยางกวางขวางคือ ธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International Settlement: 
BIS) 

ความเปนมาและวัตถุประสงค  

ธนาคารเพ่ือการชําระเงินระหวางประเทศ เปนองคกรที่จัดตั้งขึ้นตามสนธิสัญญาระหวาง
ประเทศเม่ือปพ.ศ.2473 ณ กรุงเฮก ประเทศเนเธอรแลนด BIS มีสํานักงานใหญอยูที่เมือง Basel 
ประเทศสวิตเซอรแลนดตั้งแตกอตั้งจนถึงปจจุบัน  

BIS เปนธนาคารสําหรับธนาคารกลางและสถาบันการเงินระหวางประเทศทําหนาที่
ประสานงานระหวางธนาคารกลางในการกํากับดูแล โดยมีวัตถุประสงคหลักเพ่ือสงเสริมความรวมมือและ
แลกเปลี่ยนขอคิดเห็นระหวางสถาบันการเงินตางๆ รวมทั้งเสริมสรางเสถียรภาพของระบบการเงิน 
ตลอดจนทําหนาที่เปนศูนยกลางทางดานวิชาการจากการทําวิจัยทางเศรษฐกิจและการเงิน (Article 3, 
Bank for International Settlement, 1930)  

เน่ืองจาก BIS ไดรับการจัดตั้งตามกฎหมายระหวางประเทศ จึงไดรับสิทธิพิเศษและการ
ปลอดภาระภาษีในฐานะองคกรระหวางประเทศตามกฎหมายของประเทศสวิตเซอรแลนด ภายใต
ขอตกลงของสํานักงานใหญ (Headquarter Agreement) ระหวาง BIS กับ Swiss Federal Council ที่ทํา
ขึ้นวันที่ 10 กุมภาพันธ พ.ศ.2480 (แกไขเพ่ิมเติม เม่ือวันที่ 1 มกราคม 2546) ถึงแมวาการจัดตั้ง BIS 
จะเปนเชนเดียวกับสถาบันการเงินที่มีลักษณะของบริษัทจํากัด โดยมีทุนประเดิมจากการจําหนายหุน 
อยางไรก็ตาม BIS มีลักษณะบางประการที่แตกตางจากองคกรระหวางประเทศอ่ืนๆ ที่จัดตั้งขึ้นใน
ประเทศสวิตเซอรแลนด คือการกําหนดใหมีองคกรยอยตั้งประจําอยูในทวีปเอเชียและแปซิฟก ซ่ึงตั้งอยู
ในเขตปกครองพิเศษฮองกง (Hong Kong SAR) และในทวีปอเมริกา ที่ตั้งอยูที่เมืองเม็กซิโกซิตี้  

การดําเนินงานของ BIS เปนรูปธรรมและรูจักกันอยางแพรหลายนับจากตนปพ.ศ.2503 
เม่ือกลุมประเทศอุตสาหกรรม G10 ซ่ึงประกอบไปดวยประเทศเบลเยี่ยม แคนาดา ฝรั่งเศส เยอรมนี 
อิตาลี ญ่ีปุน เนเธอรแลนด สวีเดน สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา มีการประชุมใหญ  เพ่ือพิจารณา
และวิเคราะหในเร่ืองเสถียรภาพของเงินตราระหวางประเทศและประเด็นทางการเงิน โดยเหลาประเทศ
สมาชิกกลุม G10 เห็นชอบใหมีการนําทรัพยากรที่หามาไดไปใหกองทุนการเงินระหวางประเทศเพ่ือ
นําไปเปนโควตาเงินทุน ภายใตขอตกลงเงินกูระหวางกันที่เรียกวา General Arrangements to Borrow 
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(GAB) อยางไรก็ตามภายหลังจากการจัดตั้งองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
(Organization for Economic Cooperation and Development: OECD) เร่ิมมีความพยายามใหแยก
งานดานการชําระหนี้ระหวางธนาคารกลางของประเทศสมาชิกออกจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เพ่ือสรางเสถียรภาพ ในระยะยาวสําหรับตลาดการเงินระหวางประเทศ (International Financial 
Market) ดวยเหตุดังกลาวที่ประชุมพิเศษของ G10 (Extraordinary General Meeting) จึงไดมีความ
เห็นชอบในเดือนมีนาคม พ.ศ.2546 กําหนดเงินทุนประเดิมของ BIS เปนจํานวน 3,000 ลาน SDRs 
(Special Drawing Rights) ทุนดังกลาวแบงออกเปน 600,000 หุน มีมูลคาที่ตราไว (Nominal Value) 
เทากัน หุนทั้งหมดน้ีไดรับการถือโดยสมาชิก BIS ซ่ึงคือเหลาธนาคารกลางของประเทศสมาชิก โดยที่
สมาชิกธนาคารกลางสามารถขยายการลงทุนจากสัดสวนการลงทุนสวนแรก 200,000 หุน โดยการซื้อ
สิทธิจากบรรดาสมาชิกที่ไมใชธนาคารกลาง (Non - Central Banks) ทั้งน้ีสิทธิในการกํากับ BIS ผาน
คณะกรรมการ (Board of Director) จะเปนไปตามสัดสวนหุนที่ถือครอง  

นับจากที่ไดมีการกอตั้ง BIS ขึ้น BIS ไดปฏิบัติหนาที่สนับสนุนการสรางความรวมมือ
ระหวางธนาคารกลางประเทศสมาชิกภายใตขอตกลง Basel ทั้งน้ีความรวมมือสวนใหญจะอยูในรูปของ
การใหการสนับสนุนงานดานการวิจัยและขอมูลสถิติแกธนาคารกลางของประเทศสมาชิก 

นอกเหนือจากการสรางความรวมมือแลว BIS ยังทําหนาที่ในการเปนตัวแทนของระบบการ
จายเงินของประเทศยุโรป (European Payment Union: EPU) ในชวงปพ.ศ.2493 ถึงพ.ศ.2501 ชวยให
กลุมประเทศยุโรปสามารถรักษาเสถียรภาพของคาเงินไดในระดับหน่ึง ทั้งน้ี BIS ไดทําหนาที่
เชนเดียวกันนี้ในชวงกอนการรวมกลุมของกลุมประเทศสหภาพยุโรป (EMS) ในชวงปพ.ศ.2522 จนถึง
พ.ศ.2537  

นับจากที่ไดมีการจัดตั้ง BIS สถาบันการเงินแหงน้ีไดเขาไปมีบทบาทในการชวยเหลือ
วิกฤตการณทางการเงินในหลายประเทศ ไมวาจะเปนการแกไขปญหาวิกฤตการณใหกับประเทศ
ออสเตรีย และเยอรมนี ในชวงปพ.ศ.2474 จนถึงพ.ศ.2476 รวมถึงการใหความชวยเหลือแกธนาคาร
กลางของประเทศอังกฤษและธนาคารกลางประเทศฝรั่งเศสในวิกฤตการณอันเนื่องมาจากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลของทั้งสองประเทศในปพ.ศ.2531 BIS ไดคอยๆ ปรับเปลี่ยนบทบาทจาก
เดิมที่มุงเนนการดูแลเฉพาะเสถียรภาพของธนาคารกลางในแตละประเทศใหครอบคลุมไปถึงการดูแล
ธนาคารพาณิชยนับจากที่ไดมีการลมสลายของสถาบันการเงิน Bankhaus Heratatt ในประเทศเยอรมนี 
และธนาคาร Franklin National ในประเทศสหรัฐอเมริกา ปพ.ศ.2517 และนําไปสูขอสรุปในปพ.ศ.2531 
ในการจัดตั้ง Basel Capital Accord เพ่ือเปนดัชนีชี้วัดความเสี่ยงทางดานสินเชื่อซ่ึงสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศใชอางอิงในการพิจารณาสินเชื่อแกธนาคารพาณิชยประเทศใดประเทศหนึ่ง  

ขอตกลงจากการปรับปรุงเง่ือนไขบนความเพียงพอของเงินทุน (Capital Accord) ถูกบังคับ
ใชนับตั้งแตปลายปพ.ศ.2549 และรูจักโดยทั่วไปในชื่อของ Basel II จะมีความเขมงวดมากขึ้น โดยมี
เปาหมายเพื่อเสริมสรางความเขมแข็งของระบบสถาบันการเงิน 
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นับจากในระยะเริ่มแรกของการกอตั้ง หนาที่หลักของ BIS คือ การรวบรวมการบริหารและ
การแจกจายกําหนดการชําระหนี้ประจําปของประเทศเยอรมนีตามขอตกลง อันเน่ืองมาจากสงครามโลก
คร้ังที่ 1 ซ่ึงเปนที่มาของชื่อธนาคาร เชนเดียวกับการใหบริการเงินกูเพ่ือชวยเหลือทางดานการเงิน 
ตอมา BIS ไดพัฒนามาทําหนาที่เสมือนเปนเลขานุการของที่ประชุมเพ่ืออํานวยความสะดวกในดาน
ความรวมมือระหวางธนาคารกลาง อยางไรก็ตามขอกําหนดของความรวมมือทางการเงินระหวาง
ประเทศที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละป ทําใหความจําเปนในการปฏิบัติหนาที่น้ีของ BIS หมดไป  

ปจจุบันภารกิจของ BIS มี 2 ประการหลักๆ คือ ประการแรก BIS ทําหนาที่ใหความ
ชวยเหลือแกธนาคารกลางและเจาหนาที่ทางการเงินอ่ืน ๆ ของเหลาประเทศสมาชิกในการสนับสนุน
ความม่ันคงทางการเงินและการคลังที่มากขึ้น ซ่ึงอาจอยูในรูปของเงินชวยเหลือสนับสนุนโดยตรงเพื่อ
ความรวมมือระหวางประเทศ ประการที่สอง BIS ทําหนาที่เปนธนาคารเฉพาะสําหรับธนาคารกลาง ซ่ึง
ใหบริการเก่ียว กับการปฏิบัติการทางการเงิน การทําหนาที่เปนผูพิทักษทางการเงิน (Treasurer) และ
ตัวแทนค้ําประกัน ทั้งน้ีกิจกรรมสําคัญของ BIS ที่มีการดําเนินการในปจจุบัน คือ  

1. การสนับสนุนดานความรวมมือทางการเงินและการคลังระหวางประเทศ BIS ได
จัดตั้งสถาบันเพ่ือความรวมมือทางการเงินและการคลังระหวางประเทศ เพ่ือทําหนาที่เสมือนที่ประชุม
สําหรับธนาคารกลาง และยังเปนที่ประชุมสําหรับหนวยงานทางการเงินและหนวยงานที่วางกฎระเบียบ
อ่ืนๆ อีกดวย โดยมีแผนกการเงินและเศรษฐกิจทําการ คนควาและวิเคราะหทางดานสถิติ และเผยแพร
ผานสถาบันดานความม่ันคงทางการเงิน หรือสํานักงานตัวแทนในภูมิภาคเอเชียและแปซิฟกที่ประเทศ
ฮองกง หรือในภูมิภาคอเมริกาที่เมืองเม็กซิโกซิตี้ ในการประชุมจะดําเนินการทุกๆ 2 เดือนเพ่ือเปด
โอกาสใหผูวาการธนาคารกลางของเหลาประเทศสมาชิกมาพบกัน หัวขอของการประชุมไดรวบรวมเอา
สถานการณและโอกาสทางเศรษฐกิจและตลาดการเงินระหวางประเทศในปจจุบันสรุปใหแกผูเขารวม
ประชุม อีกท้ังยังมีการวิเคราะหประเด็นสําคัญ ๆ ตาง ๆ ที่นาสนใจ หัวขอในการสนทนาไมไดจํากัดแต
เพียงหัวขอทางการเงินและเศรษฐกิจ แตยังรวมถึงหัวขอที่เปนที่สนใจ และอาจเปนประโยชนตอการ
ปฏิบัติงานของธนาคารกลางประเทศสมาชิก เชน หัวขอทางดานกฎหมาย บริษัทภิบาล สารสนเทศและ
ทรัพยากรบุคคล เปนตน การประชุมทุกๆ 2 เดือนน้ีเปนการเปดโอกาสใหผูวาการธนาคารกลางของกลุม 
G10 ไดสนทนาโตแยงเรื่องกิจกรรมตาง ๆ ที่คณะกรรมการไดรายงานตอที่ประชุม ดังน้ัน การประชุมจึง
ชวยสนับสนุนการแลกเปลี่ยนขอมูลขาวสารและความคิดเห็นระหวางผูเขารวมประชุม ชวยสรางความ
เขาใจที่ดีระหวางผูเขารวมประชุมในดานการพัฒนาตลาดการเงินระหวางประเทศ 

BIS ยังสนับสนุนการประชุม อ่ืนๆ ของเจาหนาที่ธนาคารกลางระดับสูง   ไมวาจะเปนการ
ประชุมที่จัดขึ้นเปนประจํา เชน การประชุมของนักเศรษฐศาสตรทุกๆ 2 ป หรือการประชุมประจําปของ
ผูแทนผูวาการจากตลาดเศรษฐกิจใหม (Emerging Market Economies) หรือการประชุมเพ่ือ
วัตถุประสงคอันเปนการเฉพาะ เปนตน ขอสรุปที่ไดจากการประชุมเหลาน้ีจะไดรับการตีพิมพและ
เผยแพรสูสื่อตาง ๆ รวมถึงเว็บไซตของ BIS เอง นอกจากการรายงานผลการประชุมแลว BIS ยังทํา
หนาที่ทางดานวิชาการในการคนควาทางเศรษฐกิจ การเงินการคลัง และกฎหมายทางการเงินระหวาง
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ประเทศ ตลอดจนทําหนาที่รวบรวมขอมูลทางสถิติที่เก่ียวของกับ BIS โดยเผยแพรในรายงานประจําป
และ BIS Review เปนหลัก นอกจากนี้ BIS เปนผูสนับสนุนที่สําคัญสําหรับการจัดตั้งสถาบันความมั่นคง
ทางการเงิน (Financial Stability Institute: FSI) FSI จะรับผิดชอบโดยตรงตอการจัดการสัมมนาและการ
อบรมเชิงปฏิบัติการในขอบเขตภารกิจของ BIS 

2. การใหบริการแกคณะกรรมการและหนวยงานทางการเงินอ่ืนๆ คณะกรรมการหลัก
ผูกําหนดทิศทางการดําเนินการของ BIS  คือคณะกรรมการที่ประกอบไปดวยผูวาการของธนาคารกลาง 
G10 ซ่ึงรูจักกันโดยทั่วไปในนามของคณะกรรมการ G10 คณะกรรมการชุดดังกลาว มีพัฒนาการมา
ตามลําดับจากคณะกรรมการชุดตาง ๆ กอนหนาน้ี คือ Markets Committee (พ.ศ.2505), Committee 
on Payment and Settlement Systems (พ.ศ.2533), Committee on the Global Financial Systems 
(พ.ศ.2541), และ Basel Committee on Banking Supervision (พ.ศ.2544)  

ในทางปฏิบัติ BIS มีคณะกรรมการยอยหรือคณะอนุกรรมการรับผิดชอบดูแลเรื่องที่เปนการ
เฉพาะ เชน Basel Committee on Banking Supervision ไดพัฒนาและจัดตั้งเปนมาตรฐานที่ไดรับการ
ยึดถือปฏิบัติระหวางประเทศ หรือแมกระทั่งการยอมรับเปนแนวทางการปฏิบัติในฐานะกฎหมายระหวาง
ประเทศ เปนตน นอกเหนือจากที่ไดกลาวมาแลว BIS ยังมีสวนสนับสนุนอยางสําคัญตอการจัดตั้งองคกร
อิสระตาง ๆ เชน Financial Stability Forum (FSF), International Association of Insurance 
Supervisors (IAIS) หรือ International Association of Deposit Insurers (IADI) ทั้ง IAIS และ IADI 
ไดรับการจัดตั้งขึ้นเพ่ือรับผิดชอบดานสิทธิของการประกันภัยและการรับประกันเงินฝาก ในขณะที่หนาที่
ของ FSF ไดขยายขอบเขตการปฏิบัติงานกวางมากขึ้น ซ่ึงครอบคลุมไปถึงการรับผิดชอบเก่ียวกับความ
ม่ันคงทางการเงิน และเสถียรภาพของสถาบันทางการเงินระหวางประเทศตลอด จนเปนผูรับผิดชอบ
ดูแลหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับดูแลระหวางประเทศ  

3. การจัดตั้งระบบการดูแลระเบียบดวยตนเอง (Compliance System) BIS มีนโยบาย
หลักในการจัดตั้งและสนับสนุนระบบดูแลระเบียบดวยตนเอง (Compliance System) เพ่ือถายทอดความ
รับผิดชอบของผูมีสวนเกี่ยวของ (Stakeholders) โดยมีการจัดตั้งคณะกรรมการความรวมมือ ซ่ึง
รับผิดชอบในการตัดสินใจสําหรับความรวมมือดานตาง ๆ ของประเทศสมาชิก เชน การบริการทางดาน
กฎหมาย การควบคุมความเสี่ยง และการตรวจสอบภายใน เปนตน  

BIS มีบทบาทอยางมากตอการใหบริการดานขอมูล และใหคําแนะนํา ในการปฏิบัติหนาที่
ของคณะกรรมการความรวมมือจะประกอบไปดวยตัวแทนจากเหลาประเทศสมาชิก โดยการประชุมของ
คณะกรรมการความรวมมือจะมีอยางนอย 4 คร้ังตอป ในกรณีที่มีความจําเปนที่ตองเรียกประชุมเปน
กรณีพิเศษสามารถดําเนินการได โดยตองไดรับอนุญาตจากตัวแทนผูจัดการทั่วไปในฐานะประธาน
เสียกอน สําหรับภาพรวมดานการใหบริการของ BIS สามารถแบงออกเปน 2 ดานหลักๆ คือดานการ
ใหบริการการลงทุนของธนาคารกลาง และดานการใหบริการการบริหารการลงทุนของธนาคารกลาง  
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เน่ืองจาก BIS ทําหนาที่เปนนายธนาคารของธนาคารกลางเหลาประเทศสมาชิก จึงเปน
เสมือนศูนยกลางของธนาคารกลางตางๆ ที่รับดูแลเรื่องการจัดการเงินกองทุนจากธุรกรรมการใหกูยืม
ระหวางประเทศสมาชิก โดยมีรายละเอียดการปฏิบัติงานในแตละดานดังน้ี 

1. การใหบริการดานการลงทุนแกธนาคารกลาง เน่ืองจาก BIS ตองใหนํ้าหนัก
ความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงของสินทรัพยที่ลงทุนเปนอันดับแรก ดังนั้นธุรกรรมใดๆ ของ BIS 
จึงถูกกําหนดในเร่ืองหลักเกณฑสําหรับการลงทุนเปนสําคัญ กลาวคือสินทรัพยเพ่ือการลงทุนของ BIS 
ตองมีคุณสมบัติหลัก 3 ขอ เปนพ้ืน ฐานตอการพิจารณา คุณสมบัติ 3 ขอที่วาน้ีไดแก  

1.1. ดานความม่ันคง (Security) สินทรัพยที่จะลงทุนนั้น ควรจะมีเงินทุนในสวนของเจา 
ของในสัดสวนที่สูง และมีเงินสํารองอยางเพียงพอ มีความเขมงวดในการออกสินเชื่อ และการวิเคราะห
ความเสี่ยงของตลาดเพื่อกระจายการลงทุน 

1.2. ดานสภาพคลอง (Liquidity) สินทรัพยที่จะลงทุนตองมีสภาพคลองสูง กลาวคือสวน
ตางของราคาที่พรอมจะซื้อและขายตองไมแตกตางกันมาก 

1.3. ดานผลตอบแทน (Return) สินทรัพยที่จะไปลงทุนนั้น ควรใหผลตอบแทนที่นาสนใจ
สําหรับการลงทุน เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เปนตน 

ในทางปฏิบัติ BIS จะมีการจัดทําเคร่ืองมือทางการเงินขึ้นเปนการเฉพาะ โดยเชื่อมโยง
ระหวางการใหบริการการบริหารสินทรัพยเพ่ือการลงทุนใน Basel ประเทศสวิตเซอรแลนดกับสาขาที่ 
Hong Kong SAR โดยหลักทรัพยทางการเงินของ BIS ที่มีชื่อเสียงมากคือ ตราสารการเงินของ BIS 
(BIS Money Market Instrument) สวนใหญอยูในรูปของเงินฝากประจํามีทั้งแบบที่เปนจํานวนและวัน
ครบกําหนดที่เปนมาตรฐานและไมเปนมาตรฐาน 

ตราสารทั้งสองประเภทมีอัตราดอกเบ้ียแบบคงที่หรือลอยตัวในรูปของสกุลเงินตางๆ แต
การกําหนดดัชนีอางอิงของตราสารประเภทนี้จะเชื่อมโยงกับราคาของ SDRs และทองคํา โดยมีการ
บริหารความเสี่ยงในตลาดลวงหนาผานเคร่ืองมือทางการเงินประเภทตางๆ เชน Forward, Swap หรือ 
Option เพ่ือลดความผันผวนของการปริวรรตเงินตราในเงินสกุลหลัก  

สําหรับตราสารระยะยาวที่มีชื่อเสียงของ BIS อีกประเภทคือตราสารที่เปลี่ยนมือได (BIS 
Tradable Instrument) เพราะตราสารประเภทนี้มีสภาพคลองสูงสุดสําหรับการเปลี่ยนมือ เน่ืองจาก BIS 
เปนผูรับซ้ือคืนตราสารทั้งหมดหรือบางสวนตามราคาอางอิงในทองตลาด อีกทั้งตราสารประเภทน้ียังมี
ความนาเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับที่ดีเชนเดียวกับตราสารชั้นหนึ่ง แตมักจะใหผลตอบแทนที่สูงกวา 

 การเสนอราคาซื้อและราคาขายของ BIS น้ันจะผันแปรไปตามสภาพตลาดในขณะนั้น โดย
จะอางอิงตามราคาตลาดในชวงเวลาท่ีเปดใหมีการซ้ือขายของตลาดนั้นๆ (Dealing Hours) โดยอัตรา
ดอกเบี้ยของ BIS โดยทั่วไปจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยประเภทเดียวกัน 
(Sovereign Paper of Comparable Maturity)  
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2. การใหบริการการบริหารการลงทุนของธนาคารกลาง BIS ไดจัดใหมีบริการพิเศษ
ของธนาคารเพื่อใหการชวยเหลือแกบรรดาธนาคารกลางของเหลาสมาชิกทางดานการเงิน และชวยเหลือ
ธนาคารกลางของประเทศสมาชิกในเรื่องของการจัดการเก่ียวกับการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
หรือการสํารองทองคํา  

ในการบริหารการลงทุนสําหรับธนาคารกลาง BIS ใหความสําคัญเปนอยางมากสําหรับการ
ควบคุมความเสี่ยง โดยมีการแยกการดูแลในแตละสวนออกจากกันตามประเภทของสถาบันการเงินที่
เปนสมาชิกผลการใหบริการของ BIS ทําใหสภาพคลองของการกูยืมระยะสั้นดีขึ้น เพราะ BIS รับหนาที่
เปนตัวกลางในการดูแลเรื่องการลงทุนหลักทรัพยประเภทตาง ๆ และเปนตัวแทนเรียกเก็บชําระหนี้ 

BIS มีรายไดหลักจากรายไดประจําจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงสวนใหญมาจากการ
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล หรือตราสารหนี้ที่มีความเส่ียงต่ํา รวมทั้งรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ลักษณะการรวมลงทุนในรูปแบบของกองทุนเปด  

การดําเนินการของ BIS ที่ผานมามีสวนชวยสงเสริมการสรางเสถียรภาพใหเกิดขึ้นกับระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของโลก ผานสถาบันเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability Institute) เน่ืองจาก
ความม่ันคงทางการเงินในตลาดการเงินระหวางประเทศเปนสิ่งที่สําคัญ สําหรับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซึ่งจะสําเร็จไมไดถาปราศจากระบบการเงินที่ม่ันคง เพราะระบบการเงินที่ออนแอสามารถ
ทําลายความม่ันคงของเศรษฐกิจในประเทศ จากการโจมตีจากภายนอก ดังเชนวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจของไทยในปพ.ศ.2540 รวมทั้งยังเปนอุปสรรคตอการพัฒนาของตลาดการเงินสากลระหวาง
ประเทศอยางไรก็ตาม การสรางและรักษาภาคการเงินของตลาดการเงินระหวางประเทศใหม่ันคง เปน
เร่ืองที่ไมงายนักสําหรับประเทศใดเพียงประเทศหน่ึงเพราะความไมเพียงพอดานขอมูลของผูฝาก 
สถาบันการเงิน และผูกูนําความเสี่ยงมาสูระบบตลาดการเงินระหวางประเทศโดยรวมการควบคุมทาง
การเงินที่มีประสิทธิภาพในระดับนานาชาติ จะผลักดันใหเกิดมาตรฐานการไหลเวียนของเงินทุน นําไปสู
การจัดการความเส่ียงที่มีประสิทธิภาพมีความโปรงใสซึ่งองคกรกลางที่เปนผูควบคุม ตองมีความเขาใจ
ถึงความเสี่ยงในกิจกรรมทางการเงินรูปแบบตางๆ  ภายใตทางเลือกที่คาดหวัง เพ่ือใหสามารถจัดการ
และควบคุมความเสี่ยงเหลาน้ีไดอยางมีประสิทธิผล สามารถสรางกฎระเบียบที่มีประสิทธิภาพ ในการ
ควบคุมตลาดการเงินระหวางประเทศ   

BIS เปนหนวยงานหลักที่ผลักดันใหมีการจัดตั้งสถาบันเสถียรภาพทางการเงิน (FSI) ขึ้นใน
ปพ.ศ.2542 เพ่ือทําหนาที่ชวยเหลือผูควบคุมดูแลทั่วโลกในดานการพัฒนาระบบการเงิน และทําใหระบบ
การเงินมีความเขมแข็งขึ้นในรูปแบบของการดูแลตัวเอง (Self Regulatory Organization: SRO) เพราะ
เสถียรภาพทางการเงิน เปนสิ่งสําคัญที่ไมสามารถเกิดขึ้นได ถาระบบการเงินไมมีความเขมแข็ง 
นอกจากน้ันระบบการเงินที่ออนแอจะไดรับผลกระทบจากภายนอกมาก เชน การไดรับอิทธิพลคุกคาม
จากตลาดการเงินระหวางประเทศอยางรุนแรง เปนตนการควบคุมดูแลตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ 
ตองมีการดําเนินงานที่เนนความมีเสถียรภาพและความปลอดภัย โดยสถาบันการเงินมักมีนโยบายใน
การจัดการความเส่ียงที่เพียงพอ และมีการทํางานในระดับการบริหารเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ  
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สถาบันเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability Institute: FSI) ไดรับการจัดตั้งขึ้น โดย
มีวัตถุประสงค ประกอบดวย (1) สงเสริมการควบคุมและการวางแผนดานการเงิน ตลอดจนสนับสนุน
การปฏิบัติงานอยางมีมาตรฐานของทุกประเทศ (2) สนับสนุนการจัดหาผูควบคุมเก่ียวกับขอมูลของ
ตลาดผลิตภัณฑ ฝกอบรมและใหความรูดานเทคนิคเพื่อชวยการปรับตัวใหเขากับนวัตกรรมดานการเงิน
ของตลาดการเงินระหวางประเทศ (3) ชวยผูควบคุมแกไขปญหาที่ทาทายโดยใชประสบการณรวมในการ
สัมมนาและการประชุมเพ่ือฝกหัด (Workshop) และ (4) ชวยผูควบคุมในการปฏิบัติและการใชเคร่ืองมือ
ในการแกปญหาใหบรรลุเปาหมายที่ตั้งไวได 

นับจากที่ไดมีการกอตั้ง FSI ขึ้น กิจกรรมสําคัญของ FSI ที่ผานมาไดแก 

1. การจัดกลุมสัมมนา (Focus Seminars) สัมมนาน้ีพบไดทั่วไปในการประชุม Basel ทั้งน้ี 
FSI จะจัดสถานที่สําหรับประชุมสัมมนาระหวางผูอาวุโสจากบรรดาประเทศสมาชิก เพ่ือศึกษาและ
แลกเปลี่ยนความคิดเห็นเชื่อมโยงไปสูการควบคุมและกําหนดขอบังคับทางการเงิน 

2. การจัดกลุมสัมมนาระดับภูมิภาค (Regional Seminars) FSI มีการทํางานใกลชิดกัน
ระหวาง 14 กลุมภูมิภาค เพ่ือเสนอการสัมมนาเชิงปฏิบัติการนอกสถานที่รอบโลกเวียนไปตามภูมิภาค
ของกลุมประเทศสมาชิก รายละเอียดของหัวขอตาง ๆ ที่มีความพิเศษเปนการเฉพาะจะกําหนดจาก FSI 
โดยการปรึกษากันของหัวหนากลุมสัมมนาทองถิ่นยอย 

3. การจัดกลุมประชุมเปนการเฉพาะ (Special Meeting) FSI จะมีการประชุมเพ่ือคัดเลือก
กลุมผูประชุมทุกป เพ่ือใหผูที่เขารวมประชุมมีโอกาสอภิปรายหัวขอสําคัญตางๆ เพ่ือประเมินแนวโนม
และคอยชวยเหลือ 

4. การเผยแพรสิ่งพิมพและผลการประชุม FSI จัดทําฐานขอมูลสําหรับการเผยแพรใน 2 
รูปแบบหลักคือ  

4.1. FSI Connect เปนฐานขอมูลและแหลงการเรียนรูสําหรับผูควบคุม ดูแลธนาคารมีการ
เสนอหลักสูตรการเรียนทางเครือขายอิเล็กทรอนิกส และเชื่อมโยงหัวขอตางๆเชน กรอบความเพียงพอ
ของเงินกองทุนตามมาตรฐานบาเซิล (New Basel Capital Adequacy Framework)  

4.2. FSI Information Program FSI ใหผูควบคุมดูแลที่มีขอมูลที่เก่ียวกับการพัฒนาผู
ควบคุมดูแล สามารถเผยแพรขอมูลตาง ๆ เหลาน้ีผานจดหมายขาวเครือขาย FSI ในทุกๆ ไตรมาส 
ตลอดจนอนุญาตใหมีการเผยแพรผานสิ่งพิมพ และจดหมายประเภทอ่ืนๆ เปนครั้งคราว 
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บทสรุป 

ธนาคารเพ่ือการชําระเงินระหวางประเทศ (Bank for International Settlement : BIS) เปน
องคกรระหวางประเทศที่มีบทบาทอยางมากในการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินระดับสากล โดยบทบาท
หลักของ BIS ในชวงสองทศวรรษที่ผานมามีความโดดเดนทั้งในดานการใหความสนับสนุนทางดาน
วิชาการแกประเทศสมาชิก และเปนหนวยงานกลางในการเก็บรวบรวมขอมูลดานผลิตภัณฑทางการเงิน 
ซ่ึงมีความหลากหลายอยางมากในปจจุบัน ทั้งนี้การจัดตั้งสถาบันเสถียรภาพทางการเงิน (Financial 
Stability Institute: FSI) มีผลอยางมากตอการกํากับดูแลการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในระดับสากล
ไมใหเกิดผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจของโลก จากความผันผวนของระดับราคาของผลิตภัณฑ
ทางการเงินประเภทตางๆ 

กิจกรรม 8.2.2 

1. หนาที่ที่สําคัญของธนาคารเพ่ือการชําระเงินระหวางประเทศประกอบไปดวยอะไรบาง 

2. หนาที่ของสถาบันเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability Institute : FSI) 
ประกอบดวยหนาที่ใดบาง 
 

แนวตอบกิจกรรม 8.2.2 

1. หนาที่ที่สําคัญของธนาคารเพื่อการชําระเงินระหวางประเทศหรือ BIS ประกอบไปดวย 
(1) การใหชวยเหลือแกธนาคารกลางและเจาหนาที่ทางการเงินอ่ืนๆ ของประเทศสมาชิกเพ่ือใหเกิด
ความม่ันคงทางการเงินและการคลังที่มากขึ้น (2) ธนาคารเพ่ือการชําระเงินระหวางประเทศหรือ BIS ทํา
หนาที่เปนธนาคารเฉพาะสําหรับธนาคารกลางเพื่อใหบริการเก่ียวกับปฎิบัติการทางการเงินและทําหนาที่
เปนผูพิทักษทางการเงิน (Treasurer) ตัวแทนค้ําประกัน และสนับสนุนใหเกิดการรวมมือทางการเงินการ
คลังระหวางประเทศ รวมถึงการสนับสนุนใหเกิดระบบการดูแลระเบียบดวยตนเอง 

2. สถาบันเสถียรภาพทางการเงินไดรับการจัดตั้งโดยมีวัตถุประสงคดังน้ี (1) สงเสริมการ
ควบคุมและการวางแผนดานการเงิน ตลอดจนสนับสนุนการปฏิบัติงานอยางมีมาตรฐานของทุกประเทศ 
(2) สนับสนุนการจัดหาผูควบคุมเก่ียวกับขอมูลของตลาดผลิตภัณฑ ฝกอบรมและใหความรูดานเทคนิค
เพ่ือชวยการปรับตัวใหเขากับนวัตกรรมดานการเงินของตลาดการเงินระหวางประเทศ (3) ชวยผูควบคุม
แกไขปญหาที่ทาทายโดยใชประสบการณรวมในการสัมมนาและการประชุมเพ่ือฝกหัด (Workshop) และ 
(4) ชวยผูควบคุมในการปฏิบัติและการใชเคร่ืองมือในการแกปญหาใหบรรลุเปาหมายที่ตั้งไวได 
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ตอนที่ 8.3 

ตราสารทางการเงินสมัยใหม 

โปรดอานหัวเรื่อง แนวคิด และวัตถุประสงคของตอนที่ 8.3 แลวจึงศึกษารายละเอียดตอไป 

 

หัวเร่ือง 

8.3.1 ตราสารทางการเงินที่เปนนวตักรรมในระดับสากล 

8.3.2 ตราสารทางการเงินที่เปนนวตักรรมทางการเงินในประเทศไทย 

แนวคิด 

1. ความกาวหนาทางดานเทคโนโลยีสงผลใหเกิดการพัฒนาแบบจําลองสมัยใหมจํานวนมาก 

ตราสารทางการเงินหลากหลายประเภทไดรับการนําเสนอสูตลาด โดยมีความแพรหลาย

ของตราสารทางการเงินในหลายประเทศ  

2. ตราสารทางการเงินที่เปนนวัตกรรมทางการเงินของประเทศไทยมีการพัฒนาอยางตอเน่ือง 

นับจากการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535  

วัตถุประสงค 

เม่ือศึกษาตอนที่ 8.3 จบแลว นักศึกษาสามารถ 

1. ยกตัวอยางตราสารการเงินรูปแบบใหมๆ ที่เปนนวตักรรมในระดับสากลได 

2. ยกตัวอยางตราสารการเงินรูปแบบใหมๆ ซ่ึงเปนผลจากการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงิน 

ในตลาดการเงินของประเทศไทยได 
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เร่ืองที่ 8.3.1  
ตราสารทางการเงินที่เปนนวัตกรรมในระดับสากล 

 
 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินเปนตราสารประเภทใหมๆ มีความเก่ียวของเปนอยางมาก
กับตราสารอนุพันธ โดยตราสารอนุพันธ คือ ตราสารทางการเงินที่เกิดขึ้นโดยการเชื่อมโยงมูลคาของ
ตราสารกับสินทรัพยมูลฐาน สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) โดยสินทรัพยอางอิงอาจจะเปน
สินทรัพยทางการเงิน เชน ขาว ทองคํา นํ้ามัน โดยตราสารอนุพันธอาจมีความเชื่อมกับตราสารอนุพันธ
หน่ึงได 

ตราสารอนุพันธเกิดขึ้นครั้งแรกที่เกาะบาหเรน (Bahrain Island) โดยกลุมพอคาที่สงสินคา
ไปจําหนายในอินเดีย ในประเทศฮอลแลนดในชวงป ค.ศ.1638 เกิดความคลั่งไคลดอกทิวลิป (Tulip 
Mania) อยางตอเน่ืองในชวง ค.ศ.1634 จนถึง ค.ศ.1638 ทําใหการซ้ือขายดอกทิวลิปอยูในรูปของ
สัญญาออพชั่นเปนครั้งแรก ในทวีปเอเชียตลาดคาขาวโยโดยา (Yodaya Rice Market) กรุงโอซากา 
ประเทศญี่ปุน เปนตลาดลวงหนาสําหรับขาวซ่ึงเกิดขึ้นในป ค.ศ.1730 โดยเปนการซื้อขายใบจํานําขาว
(Ware house) ในขณะที่ตลาดลวงหนาของโลกสมัยใหมเริ่มขึ้นใน ค.ศ.1840 ที่นครชิคาโกซ่ึงขณะนั้น
เปนศูนยกลางการขนสงและกระจายสินคาที่สําคัญของภูมิภาคตะวันตกเปนศูนยกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยเกษตรกรจะนําผลผลิตทางการเกษตรเขามายังนครชิคาโกเพ่ือจําหนายและสงตอไป
ยังเมืองในเขตตะวันออก และรอบๆ แตเน่ืองจากปจจัยทางดานฤดูกาล การเก็บเก่ียวธัญพืชจากผูปลูก
ตางๆ เมืองเกิดขึ้นใกลเคียงกันในชวงปลายฤดูรอนและฤดูใบไมรวง สงผลใหสถานที่เก็บธัญพืชของของ
นครชิคาโกไมเพียงพอ ตอการรับผลผลิตจากแหลงตางๆไดพรอมเพรียงกัน จึงไดมีการจัดตั้งองคกร
กลางตลาดสินคาเกษตร โดยจัดตั้งขึ้นครั้งแรกในรูปของ Chicago Board of Trade (CBT หรือ CBOT) 
เม่ือป ค.ศ.1848 โดยเปนกลไกที่เรียกวา “To-arrive Contract” คือเกษตรผูผลิตขาวสาลี สามารถตกลง
ในราคาขาย ในการเจรจาขายขาวลวงหนาแลวจึงทําการสงมอบ โดยขาวโพดเปนสินคาแรกที่มีการซ้ือ
ขายในรูปของสัญญากระดาษ  “To-arrive Contract” ถูกพัฒนาเปน “Contract”  ในระยะเวลาตอมา 

นับจากที่ศาสตราจารยฟวเจอร แบล็ค และศาสตราจารยไมรอน โซลส ไดเสนอ (Black-
Scholes Model) ไดเกิดการพัฒนาอยางมากในตราสารอนุพันธตางๆ เชนเดียวกับตลาดซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศมีการผันผวนอยางมากนับตั้งแตลมสลายของสนธิสัญญาเบร็ตตันวูดส (Bretton Woods 
Agreement) ในปพ.ศ.2514 สงผลใหนักลงทุนตองการเคร่ืองมือในการบริหารความเสี่ยง เพ่ือรองรับตอ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่เกิดขึ้นอยางรุนแรงและในชวงทศวรรษ 1980 กอใหเกิดการพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงินใหมคือ SWAP ซ่ึงเปนสัญญาที่ถูกพัฒนาจากพ้ืนฐานของ FORWARD มีสภาพ
คลองที่สูงกวาไดรับความนิยมอยางมากในภาคธุรกิจและอุตสาหกรรม 

ในสวนของอัตราดอกเบี้ยการซื้อขายสัญญาลวงหนาเร่ิมซ้ือขายในป ค.ศ.1975 โดย
ดอกเบี้ยของตลาดจะถูกสะทอนจากสถาบันทางการเงิน โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารที่อางอิง
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อสังหาริมทรัพย (Mortgage-backed Security) อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยในสัญญาลวงหนาสวนใหญ
จะอางอิงอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลเปนสําคัญ 

นวัตกรรมทางการเงินไดรับการพัฒนาอยางกวางขวางผานตลาดนอกระบบ โดยในประเทศ
สหรัฐอเมริกามีหนวยงานผูรับผิดชอบภาคเอกชนในการดูแลโดยตรง อาทิ Option Clearing Corporation 
(OCC) โดยตลาดที่มีนวัตกรรมทางการเงินโดยสวนใหญจะเปนตราสารอนุพันธ ซ่ึงตลาดที่มีการซ้ือขาย
สวนใหญ ไดแก Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago Board of Trade (CBOT) และ 
London International Futures Exchange (LIFE) โดยที่ Chicago Board of Options Exchange 
(CBOE) เปนประเภทของหลักทรัพยที่มีสัดสวนการซื้อขายเปนจํานวนมาก โดยเง่ือนไขของการซื้อขาย
ที่ระบุในตลาดไดแก จํานวนมูลคาของสัญญา (Multiplier) ชวงของการกําหนดการใชสิทธิราคา (Strike 
Price) โดยตลาด CBOT มีการที่ซ้ือขายผลิตภัณฑทางการเงินหลักๆ คือ Treasury Bond Futures, 
Treasury Bond Futures and Options, Ten-year Futures and Options, Five-year Futures and 
Options, Two-year Futures and Options, Municipal Bond Futures and Options, Fed Fund 
Futures, Inflation-Indexed Futures and Options, Flexible Options และ Electricity Contracts 

               

              ทั้งน้ีนวัตกรรมทางการเงินที่มีการพัฒนาในชวงตนของคริสตศตวรรษ 2000 โดยมีการซ้ือ
ขายปริมาณหนาแนนและเปนที่รูจักอยางกวางขวางในตลาดการเงินของประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําใน
ตลาด CME, CBOT และ CBOE มีตัวอยางโดยสรุปดังภาพที่ 8.12 

 

• Eurodollar Futures 

• Eurodollar Futures Options 

• Thirteen-week U.S. Treasury Bill Futures 

• Options on 13-week U.S. Treasury Bill Futures 

• One-month LIBOR Futures 

• One-month LIBOR Options 

• Fed Funds Rate Futures 

• Ten-year Agency Note Futures 

• Ten-year Agency Note Options 

• Five-year Agency Note Futures 

• Five-year Agency Note Options 

• Mexican par Brady Bonds Futures 

• Mexican par Brady Bonds Options 

• Argentine FRB Bond Futures/ Options 

• Argentine Brady (par) Bond Futures/ Options 

• Brazilian C Bonds Futures/ Options 

• Brazilian EZ Bonds Futures/ Options 

 

 

ภาพที่ 8.12 รายชื่อผลิตภัณฑทางการเงินในตลาดสหรัฐอเมริกา 

นวัตกรรมทางการเงินที่ถูกพัฒนาในชวงทศวรรษท่ีผานมาและไดรับการยอมรับอยาง
แพรหลาย สรุปดังภาพที่ 8.13 
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• Asian Options เปนคาเฉล่ียเลขคณิตของราคาการใชสิทธิ (Strike Prices) โดยมูลคาของ Asian 
Options จะขึ้นกับระดับราคาของสินทรัพยอางอิง (Underlying Asset Price)  

• Forward-start Options การใหสิทธิซื้อโดยใหสิทธิลวงหนาของการใชสิทธิ และองคประกอบของ
การใชสิทธิ  

• Chooser Options เปนการตัดสินใจของผูซื้อภายหลังระยะเวลาที่กําหนดวาเอกสารสิทธินั้นจะเปน
สิทธิการซื้อ (Call Options) สิทธิในการขาย (Put Options)  

• Barrier Options ซึ่งการจายจะขึ้นกับวา การกําหนดระยะเวลาอยูภายใตของการใชสิทธิสินทรัพย
มีการเปลี่ยนแปลงระดับราคาตามที่มีการอางอิงหรือไม (Down and Out Options)  

• Lookback Options เปนกรณีที่ผูซื้อสามารถที่จะปรับเปลี่ยนเงื่อนใชการใชสิทธิในเรื่องของราคา
การใชสิทธิ และราคาอางอิงการใชสิทธิ 

• Bonds with Equity Kickers ถูกออกและคาดหวังการปรับตัวเพิ่มขึ้นของตราสารอนุพันธอื่นๆ 
เชน Convertible Bonds และ Warrants เปนตน  

• Warrants ออกโดยบริษัทนักลงทุนซึ่งเปนผูใชสิทธิซื้อในหลักทรัพยที่อางอิงโดยมีการระบุจํานวน
หุนและระดับราคาเปนการลวงหนา โดยปกติ Warrants จะมีอายุจํานวน 2-10 ป บางครั้ง Warrants 
จะถูกออกเพื่อจูงใจในการขายพันธบัตร  

• Index-Linked Debt S&P Index Notes เปนเอกสารสิทธิที่จายดอกเบ้ียคงท่ีโดยเงินตนมีการ
เชื่อมโยงกับดัชนี S&P 500  

• Liquid-Yield Option Notes (LYONs) เปนตราสารหนี้ประเภท Zero coupon ซึ่งเงินตนจะถูก
อางอิงกับองคประกอบของดัชนีตลาดหุนของนิวยอรก (NYSE Composite Index) โดยมีการ
กําหนดราคาขั้นตํ่า 

• Bonds with Imbedded Options Put Bonds เปนกรณีที่ผูซื้อสามารถท่ีจะขายพันธบัตรกลับไป
ยังผูออกในราคา par โดยมีการกําหนดระยะเวลาเปนการลวงหนา 

• Callable Bonds and MBS เปนพันธบัตรซึ่งอาจจะสามารถเรียกคืนโดยผูออกพันธบัตรขึ้นกับ
สถานะของสภาวะเศรษฐกิจที่มีการตกลงกันลวงหนา เชน อัตราดอกเบี้ยอางอิง หรือ ภาวะทางการ
คลังของผูออก 

• Quantos หรือ Foreign Equity Investment without Foreign-Exchange Risk เปนกรณีที่นัก
ลงทุนสามารถที่จะจํากัดความเส่ียงของการเปลี่ยนแปลงระดับราคาสินทรัพย เชน ราคาหลักทรัพย
พรอมๆ กับการจํากัดความเส่ียงของอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign-currency Risk) โดยในสัญญา
ลวงหนาจะกําหนดใหนักลงทุนสามารถท่ีจะซื้อหลักทรัพยในตางประเทศ ซึ่งมีเงินทุนที่แตกตาง และ
สามารถเปลี่ยนในการเปลี่ยนเปนเงินทุนทองถิ่นที่กําหนดไวเปนการลวงหนา ดังนั้นจึงเปนลักษณะ
ของการกําหนดเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยนของสินทรัพยอางอิงแบบคงท่ี (Guaranteed 
Exchange-Rate Contracts) ปจจุบันเปนที่นิยมมากขึ้น และรูจักกันทั่วไปในชื่อ Quantos 

 
ภาพที่ 8.13 นวัตกรรมทางการเงินในระดับสากลในชวงทศวรรษทีผ่านมา 
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ในประเทศสหรัฐอเมริกาหนวยงานที่มีหนาที่ควบคุมกํากับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน
และการซื้อขายนวัตกรรมทางการเงิน ซ่ึงสวนใหญจะอยูในรูปของตราสารอนุพันธในสหรัฐอเมริกา คือ 
Commodity Future Trading Commission (CFTC), Securities and Exchange Commission (SEC) และ Federal 
Reserve ไดรวมกันในออกกําหนดกฎเกณฑในการควบคุมผูออกและนักลงทุน โดยมีการเชื่อมโยงกับ
หนวยงานระหวางประเทศในการปรับปรุงกฎเกณฑตางๆ ใหมีความทันสมัยและสามารถกํากับดูแล
หนวยงานที่เก่ียวของไดอยางตอเน่ือง โดยจะมีการดูแลการซ้ือขายที่มีความเก่ียวของในตลาดอยาง
ใกลชิด โดยการจํากัดความเสี่ยงกระทําโดยวิธีคํานวณสถานะราคารายวัน (Mark-to-Market) เพ่ือให
ผูเก่ียวของรูสถานะการลงทุนของตน 

นวัตกรรมทางการเงินที่เปนที่รูจักอยางแพรหลาย นับจากชวงกลางทศวรรษที่ 1980 
เน่ืองจากการที่ประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา ไดมีการผอนคลายการควบคุมสถาบันการเงินลง การผอน
คลายการควบคุมกอใหเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน นับเปนปจจัยสําคัญที่
ทําใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินใหม โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือชวยลดความเสี่ยงในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ นวัตกรรมทางการเงินที่มีบทบาทมากตอการบริหารความเสี่ยงในชวงระยะเวลาที่ผาน
มา โดยนวัตกรรมทางการเงินที่ไดรับการยอมรับอยางแพรหลายประกอบดวย 

(1) ใบสิทธิเงินสกุลเงินตรา (Currency Option) คือ สิทธิที่จะซื้อขายเงินตราตางประเทศ
ในราคาที่กําหนดไวลวงหนา สิทธิดังกลาวจึงเปนเคร่ืองมือทางการเงินสําหรับการปกปองความเส่ียง
ใหกับผูซ้ือ ที่จะมีกระแสเงินรับหรือกระแสเงินจายเปนเงินตราตางประเทศ จึงเปนประโยชนอยางมากตอ
ผูสงออก ผูนําเขา และผูที่มีภาระผูกพันในรูปของเงินตราตางประเทศ โดยลักษณะเดนของเคร่ืองมือ
การเงินประเภทนี้คือผูถือสามารถเลือกที่จะใชสิทธิหรือจะไมใชสิทธิ อีกทั้งยังสามารถเปลี่ยนสถานะของ
การลงทุนโดยการขายในทิศทางตรงขาม  และดวยเหตุที่เปนเพียงสิทธิ ผูถือจึงไมจําเปนตองลงในบัญชี
ในรายงานการเงินของตนเอง และไมจําเปนตองมีเงินกองทุน ดังเชนการมีภาระผูกพันประเภทอ่ืน 

(2) ใบสิทธิอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Option) คือ ลักษณะตราสารทางการเงินที่มี
หลากหลาย โดยรูปแบบหลักๆไดแก Cap, Floor, Collar, และ Swaps Option สําหรับ Cap คือ ใบสิทธิ
ที่เพดานอัตราดอกเบี้ยมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวสามารถใชเพ่ือจํากัดรายจายดอกเบี้ย และ Floors คือ 
อัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําที่ลูกคาเงินฝากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวสามารถซื้อเพ่ือค้ําประกันผลตอบแทนจากเงิน
ฝาก และ Collar คือ การใชคูกับ Cap และ Floor รวมกันโดยที่หักอัตราดอกเบี้ยจากของภาวะตลาดสูง
หรือต่ําของ Collar ซ่ึงสถาบันการเงิน หรือผูที่เขามาออกตราสารรวม จะชดเชยสวนตางแกลูกคาหาก
อัตราดอกเบี้ยต่ํากวา Floor หรือ Collar ลูกคาจะตองเปนฝายชดเชยดอกเบี้ยใหแกสถาบันการเงิน และ
หากอัตราดอกเบี้ยอยูในระหวาง Cap และ Floor ทั้งสองฝายก็ไมมีหนาที่ตางกันแตอยางใด ในสวนของ 
Swap Option คือการกําหนดระดับต่ําสุดหรือสูงสุด ของสวนตางในอัตราดอกเบี้ยสองสกุล  ซ่ึงให
ประโยชนแกผูที่มีกระแสเงินสดรับในรูปของเงินตราตางประเทศ  ทั้งน้ีผูขาย Interest Rate Option ไม
จําเปนตองลงรายการในบัญชีงบดุลของตน เพราะผูลงทุนยังไมมีการใชสิทธิ ดังนั้น Interest Rate 
Option จึงไมมีขอผูกพันทางดานการเงินแตผูลงทุนมีอัตราคาธรรมเนียมสําหรับการใชบริการคอนขางสูง 
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(3) ขอตกลงอัตราลวงหนา (Forward Rate Agreement: FRA) คือ เคร่ืองมือดาน
การเงินที่ชวยบริหารความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย โดยที่ผูซ้ือ FRA เหมือนกับผูซ้ือประกันภัยของอัตรา
ดอกเบ้ีย อัตราดอกเบี้ยที่อางอิงในอนาคตตองไมสูงกวาในระดับที่ตกลงไว ภายในวงเงินที่ไดกําหนดไว
แลวในสัญญา ทั้งนี้ในอนาคตอัตราดอกเบี้ยอางอิงที่แทจริงในตลาดสูงกวาในตลาดผูซ้ือ FRA จะไดรับ
การชดเชยจากผูออก FRA ในทางตรงขามหากอัตราดอกเบี้ยในอนาคตต่ํากวาที่กําหนดไวในสัญญา ผู
ซ้ือตองชดใชสวนตางจาก FRA ลักษณะเดนของ FRA คือ ลูกคาสามารถปรับสถานะจากดอกเบี้ยของ
ตนไมจําเปนตองเปลี่ยนสถานะของทรัพยสิน ขณะที่ผูขายไมตองรายงาน FRA ในบัญชีของตนในบัญชี
ของตนหรือจะจัดหาเงินทุนที่มารองรับ FRA มีผลอยางมากในชวงที่อัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนอยาง
รวดเร็วและ FRA สามารถกําหนดรายละเอียดเฉพาะใหตรงตามความตองการของลูกคาไดจึงมีความ
ยืดหยุนสูง 

Forward Rate Agreement (FRA) เปนเคร่ืองมือทางการเงินที่ชวยบริหารความเสี่ยงทาง
อัตราดอกเบี้ย โดยเงินตนที่ถูกอางอิงในสัญญาเปนเพียงฐานในการคํานวณดอกเบี้ยจายเทาน้ัน ดังน้ันผู
ซ้ือ FRA จะสามารถประมาณการอัตราดอกเบ้ียในอนาคตได โดยสถาบันการเงินจะตองเปนผูชดเชย
สวนตางของ FRA เชนหากผูกูหรือผูลงทุนมีภาระจากดอกเบ้ียที่เพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต ในขณะท่ีผูขาย 
FRA คาดการณวาอัตราดอกเบี้ยจะลดต่ําลง ทั้งน้ี FRA เปนธุรกรรมที่ไมมีการวางสินทรัพยค้ําประกัน
เริ่มตน (Initial Margin) แตโดยทั่วไปสถาบันการเงินจะเลือกใหบริการทางการเงินประเภทน้ีกับลูกคาที่มี
ความรูจักกันอยางเพียงพอ เชน ฐานะทางการเงิน ความสม่ําเสมอของรายไดและยอดขาย โดยท่ัวไป 
FRA จะมีอายุไมเกินหนึ่งป ดังน้ัน FRA จึงเปนนวัตกรรมทางการเงิน อันเปนผลจากอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคต ซ่ึงมีการซ้ือขายที่คลายคลึงกับตลาดตางประเทศลวงหนาโดยปกติ  

จุดประสงคหลักของการใช FRA อาจแบงไดเปนสามประการ คือ (1) เพ่ือชวยปองกันหรือ
ลดความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ยที่มีอยูกอนแลว (2) เพ่ือสรางสถานะอัตราดอกเบี้ย และ (3) ใชเพ่ือเปนสราง
รายไดคาธรรมเนียม อยางไรก็ตามสถาบันการเงินมีความจําเปนที่จะตองควบคุมสถานะความเสี่ยงของ
การเปดสัญญา FRA ของคูคา FRA ไดรับความนิยมจากสถาบันการเงินจํานวนมากในปจจุบัน เน่ืองจาก
เปนการบริหารความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยของตนเอง พรอมทั้งหารายไดจากคาธรรมเนียม เชน การกู
เงินระหวางธนาคาร FRA ถือกําเนิดจากตลาดลวงหนา ซ่ึงอนุญาตใหคูสัญญาทําการ    ตกลงเง่ือนไข
การสงมอบในอนาคต โดยมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงคูสัญญาของ FRA อาจเปนไดทั้งสถาบันการเงิน และ
ลูกคาสินเชื่อบางสวน คาธรรมเนียมของ FRA ของสถาบันการเงินจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยที่ตกลงกัน
ในสัญญา เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนอยูในทองตลาดหรือในอนาคต และอัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงินตางประเทศสกุลเงินอางอิง ทั้งน้ีอายุของ FRA และโครงสรางหรือองคประกอบของ FRA มีผล
โดยตรงกับการกําหนดราคาของ FRA 

(4) การแลกเปลี่ยนสกุลเงิน (Currency Swap) คือ ขอตกลงระหวางคูสัญญาสองฝายที่
จะแลกเปลี่ยนเงินตนและสกุลเงินที่แตกตางกันตามที่ทั้งสองฝายเห็นพองกันลวงหนา ทั้งน้ีการ
แลกเปลี่ยนเงินตนแตละฝายจะชําระดอกเบี้ยที่ผูกผันกับเงินตนที่ไดรับมาเม่ือครบกําหนดชําระทั้งสอง
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ฝายมีหนาที่คืนเงินตนแกคูสัญญา ดังน้ันนวัตกรรมทางการเงินประเภทนี้จึงเปนประโยชนแกลูกคาหลาย
ประการ อาทิ การเขาไปกูเงินตราที่ตนเองตองการโดยผานการทํา Currency Swap รวมถึงการเขาถึง
สกุลเงินที่มีสภาพคลองต่ําอันเนื่องมาจากปจจัยเสี่ยงทางการเมือง เปนตน 

(5) การแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Swap) คือ ขอตกลงระหวางคูสัญญา
กับอีกฝายที่สามารถรายจายดอกเบี้ย ซ่ึงไมรวมถึงเงินตนตามหลักการกูยืมเงินของแหลงเงินทุนตางๆ 
ภายในระยะเวลาที่ยอมรับกันทั้งสองฝาย ดังนั้นผูที่กูยืมเงินในตางประเทศ จะสามารถใชประโยชนจาก
นวัตกรรมทางการเงินนี้ไดหลายประการ อาทิ การปรับเปลี่ยนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยใหเปนไปใน
ทิศทางที่ตองการ ทั้งนี้การปดสถานะ Interest Rate Swap มีความยุงยากมากกวา Interest Rate 
Option เน่ืองจากจะตองตกลงกับคูสัญญาเดิมในกรณีที่ไมสามารถหาผูซ้ือมารับสัญญาตอได   

(6) ใบสําคัญสิทธิ (Option) คือ การพัฒนาขึ้นในตลาดตางประเทศหลังจากการเกิดขึ้น
ของ Swap และมีการใช Interest Rate Option อยางหลากหลาย นับตั้งแตป พ.ศ.2528 โดยเกิดขึ้นจาก
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงเปนแรงกระตุนที่สําคัญ ทั้ง Cap, Floor, Collar, และ Swaps Option 
เปนสิทธิของผูซ้ือมิใชขอผูกพัน ดังนั้นผูซ้ือจึงไดประโยชนจากความยืดหยุนของการตัดสินใจตาม
สภาพแวดลอมที่เกิดขึ้นจริง แมวา Cap จะชวยปองกันไมใหดอกเบี้ยสูงเกินในระดับหน่ึง โดยไมตอง
คํานึงสภาพคลองของตลาด อยางไรก็ตามผูซ้ือในตัว Option มีภาระที่ตองปรับสถานะของตนตาม
อัตราสวน margin ที่ตลาดกําหนด  ทั้งนี้คาธรรมเนียมของการใช Option โดยทั่วไปจะสูงกวาตราสาร
ประเภทอ่ืน ในสวนของผูขาย Cap และ Floor จะมีความเสี่ยงตอความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยที่
เปนความเสี่ยงทางการตลาด (Market Risk) เพียงอยางเดียว ขณะที่ความเส่ียงของตัวลูกคา (Credit 
Risk) มีนอยมาก ดังน้ันสถาบันการเงินจึงสนใจที่จะออกตราสารประเภทนี้มาก เน่ืองจากมีความเสี่ยง
นอยกวาสินเชื่อปกติ โดย Cap เปนทางเลือกสําหรับลูกคาสินเชื่อที่มีความนาเชื่อถือทางเครดิตไมสูง 
เน่ืองจากจะชวยใหลูกคาประมาณการเงินสดรับภายใตอัตราดอกเบี้ยตายตัว 

 (7) สัญญาฟวเจอร (Futures) เปนนวัตกรรมทางการเงินที่ได รับความนิยมอยาง
แพรหลาย โดยอาจเปนการอางอิงกับตราสารหนี้ (Bond Futures) กรณีสัญญาฟวเจอรที่อางอิงกับหุน
จะตองระบุดัชนีหรือ อางอิงกับเงินตราตางประเทศ (Currency Exchange Futures) สัญญาฟวเจอรที่
อางอิงกับเงินตราตางประเทศจะเกี่ยวของกับเงินสกุลตราตางประเทศ เม่ือเทียบกับเงินสกุลทองถิ่นหรือ
สกุลเงินที่อางอิงไวในสัญญา ในสวนของสัญญาฟวเจอรของสินคาโภคภัณฑจะเก่ียวของกับการพิจารณา
ตนทุนประกอบสองรายการหลัก คือ ตนทุนในการเก็บรักษาและสงมอบ (Storage and Transportation 
Costs) โดยตนทุนในการเก็บรักษา และสงมอบสินคาโภคภัณฑ จะตองมีการสงมอบทางกายภาพ 
(Physical Delivery) ซ่ึงหมายถึง เม่ือครบกําหนดสัญญาผูขายตองนําสินคาโภคภัณฑไปมอบ เพ่ือเปน
การปดสถานะตามสัญญาจากผูซ้ือ สิ่งแตกตางจากสินทรัพยทางการเงินที่มีการจายชําระราคาเปนเงิน
สดสวนตาง (Cash Settlement) ระหวางราคาปจจุบันและราคาที่ระบุไวตามสัญญาตัวสัญญาของฟว
เจอร จะมีการกําหนดปริมาณและราคาอยางแนนอน อาทิ สินคาเกษตรลวงหนากําหนดจํานวนสัญญา
ของขาวขาว 5% เทากับ 20 ตันตอสัญญาหรือยางแผนรมควันชั้นสามเทากับหาสิบกิโลกรัมตอสัญญา 
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เปนตน  สิ่งจําเปนที่ผูขายสัญญาตองคํานึงคือตนทุนการเก็บรักษาสินคาเพ่ือใชอางอิงในการสงมอบ 
เปรียบเทียบกับผลประโยชนจากการถือครองสินคา (Convenience Yield) ในบางครั้งผูซ้ือสินคาโภค
ภัณฑอาจพิจารณาแลวเห็นวาการถือครองโภคภัณฑจริงๆ มีคามากกวาถือครองสัญญาสินคาลวงหนา 
อาทิ บริษัทผูกลั่นน้ํามันจะไมถือวาผูถือครองสัญญาเปนฟวเจอรของน้ํามันดิบมีคาเทากับปริมาณสํารอง
นํ้ามันดิบที่มีอยูจริงๆ เพราะนํ้ามันดิบที่สํารองไวอาจเปนวัตถุดิบในกระบวนการแปรรูปเปนผลิตภัณฑ
นํ้ามันตางๆได ดังน้ันผูผลิตจึงมีโอกาสในการทํากําไรจากความผันผวนของราคาสินคาประกอบดวย 
ดังน้ันมูลคาของสัญญาฟวเจอรจึงคํานึงถึงการไดครอบครองสินคาโภคภัณฑจริงๆ ดังน้ันคาของ 
Convenience Yield จึงอาจจะมีคาสูงกวาอัตราดอกเบี้ยและตนทุนในการเก็บรักษา 

โดยปกติราคาของสินคาที่อางอิงในอนาคต ควรจะสะทอนอยูในราคาปจจุบันที่ปรากฏใน
สัญญาการซ้ือขาย อยางไรก็ตามการที่ผูปกปองความเสี่ยง (Hedgers) มีแนวโนมที่จะอยูในสถานะผูขาย
สัญญา ในขณะที่นักเก็งกําไรมีแนวโนมที่จะเปนผูซ้ือสัญญามากกวาผูขาย ลักษณะการเกิด Normal 
Backwardation จึงเปนปรากฏการณของ Futures ต่ํากวาราคาในอนาคตที่คาดหวังของสินคาอางอิงและ
มีลักษณะของราคาเพิ่มสูงขึ้น จนเทากับราคาสินคาในอนาคตเม่ือเขาใกลวันครบสัญญา ซ่ึงเปนปกติเม่ือ
พิจารณาจากตนทุนที่เพ่ิมจากการเก็บรักษาความสัมพันธของระดับราคาและอายุของสัญญา Normal 
Backwardation แสดงในภาพที่ 8.15 

 
     ราคา 
 

        ระดับราคา     -------------------------------------------------------------------------- 
        ของสินทรัพย 
        อางอิง            
            ราคาของฟวเจอร                  

 
อายุของสัญญา 

ภาพที่ 8.15 ความสัมพันธของระดับราคาสินทรัพยอางอิงกับอายุของสัญญาแบบ Backwardation 

ในสถานการณตรงขาม ในกรณีที่ Futures สูงกวาราคาในอนาคตคาดหวังของสินทรัพย
อางอิง และปรับตัวลดตัวต่ําลงจนเทากับสินคาอางอิงในอนาคตเมื่อเวลาผานไป ลักษณะเชนนี้เรียกวา 
Contango มูลคา Futures จะปรับตัวลดต่ําลงจนใกลกับสินทรัพยอางอิงในอนาคต เม่ือเขาใกลวันครบ
กําหนดสัญญา  

ธุรกรรมการซื้อขายของนักเก็งกําไรเปนไปตามความคาดหมายตอระดับราคาของสินทรัพย
ทางการเงิน โดยดําเนินการซ้ือขาย Futures หากราคาอางอิงเพ่ิมสูงขึ้นจะทําการเปดฐานะซื้อฟวเจอร 
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(Long Position) และถาหากอางราคาสินคาอางอิงลดต่ําลงจะทําการเปดสถานะขายฟวเจอร (Short 
Position) 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอันเนื่องมาจากความเสี่ยงเก่ียวของกับแนวคิดการทํากําไร
โดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) ที่อางอิงบนพื้นฐานของกฎแหงราคาเดียว (Law of One Price) ซ่ึง
เปนพ้ืนฐานในการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในสวนของตราสารอนุพันธ โดยหลักการพ้ืนฐานคือ 
ราคาที่อางอิงในสินทรัพยทางการเงินใดๆ ไมควรเปดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงและ
ไมใชเงินลงทุนโดยอาศัยความแตกตางของสถานที่และเวลาเมื่อไดรวมตนทุนของการเก็บรักษา 
(Carrying Cost) อยางไรก็ตามในโลกความเปนจริงตลาดที่มีอยูไมใชตลาดสมบูรณ (Perfect Market) 
ดังน้ันการพิจารณานวัตกรรมทางการเงินจึงตองคํานึงถึงประเด็นที่เก่ียวของ 4 ประการ คือ 

1. สภาพคลอง (Liquidity) โดยพิจารณาการทํารายการของนักลงทุนที่อยูในตลาดวามีสวน
ผลักดันใหเกิดการประหยัดในการทํารายการและไมมีคาใชจายจนเกินจําเปน หรือไมมีคาใชจายที่สูงเกิน
กวาผลกําไรที่จะทําได 

2. ความตอเน่ืองของราคา (Price Continuity) โดยราคาของสินทรัพยทางการเงินควรจะถูก
กําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของสินทรัพยที่อางอิง และความไมสมดุลใดๆ จะตองไมเกิดขึ้น หาก
เกิดขึ้นตองหมดไปในระยะเวลาอันสั้น 

3. ความเสมอภาค (Fairness) คือ การท่ีนักลงทุนควบคุมความแตกตางการสราง
ความสามารถในการทําราคาที่ไดเปรียบกับนักลงทุนรายอ่ืน 

4.ความเทาเทียมในการเขาถึงขอมูล (Equal Access to Information) โดยนักลงทุนมี
ความสามารถในการเขาถึงขอมูลอยางเทาเทียมกัน 

นวัตกรรมทางการเงินเพื่อบริหารจัดการความเส่ียงดานเครดิต 

นวัตกรรมทางการเงินที่มีบทบาทอยางมากในทศวรรษที่ผานมา คือ นวัตกรรมทางการเงิน
ที่เชื่อมโยงกับตราสารอนุพันธเพ่ือการบริหารจัดการความเส่ียงดานเครดิต  

ในอดีตที่ผานมาความสูญเสียประเภทนี้เปนความสูญเสียที่ไมสามารถกําจัดใหหมดส้ินไปได
และมีผลอยางมากในตลาดพันธบัตร และการปลอยสินเชื่อ อยางไรก็ตามการท่ีลักษณะของธุรกรรมที่
เกิดขึ้นระหวางคูสัญญาคือ การจายชําระเงินใหกับเจาหน้ี ถาหากลูกหน้ีไมสามารถปฏิบัติตามสัญญา
เจาหน้ีจะพบกับความสูญเสีย ถาหากไมมีสินทรัพยค้ําประกัน เจาหน้ีจะมีความสูญเสียมากยิ่งขึ้น  ดังน้ัน
ในการทําธุรกรรมที่เก่ียวของกับตราสารอนุพันธ คูสัญญาท้ังสองฝายมีความเส่ียงที่ตองเผชิญกับความ
สูญเสีย โดยปกติในกรณีของ option ผูออกสัญญาไดรับคาพรีเมียมจากผูขายจึงไมมีความเสี่ยงดาน
เครดิต แตผูลงทุนมีความเสี่ยงจากสถานะทางการเงินของผูคา ซ่ึงโดยปกติสํานักหักบัญชีทําหนาที่เปน
ตัวกลางในบริหารความเสี่ยงดานเครดิตใหกับทั้งดานผูซ้ือและผูขาย 

ดังน้ันหากพิจารณาถึงความเสี่ยงดานเครดิตองคประกอบที่สาํคัญ ไดแก 
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1. ความนาจะเปนของการปดสัญญา (Property of Default) คือ ความเปนไปไดของ
คูสัญญาที่อาจไมสามารถชําระเงินกับคูสัญญาอีกฝายหนึ่งได 

2. อัตราการไดคืน ( Recovery Rate) หมายถึง หากคูสัญญาอีกฝายหน่ึงเกิดไมสามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาได อยางไรก็ตามตราสารอนุพันธผูกพันกับชวงระยะเวลาในอนาคต ดังน้ันการประเมิน
ระดับความเสี่ยงดานเครดิตในปจจุบันจึงอาจมีความแตกตางกับสถานการณที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต 

ในกรณีของสัญญาลวงหนา (Forward) เน่ืองจากไมมีการชําระเงินสดในตอนเริ่มของสัญญา 
ความเส่ียงดานเครดิตจึงเปนภาระผูกพันของคูสัญญาที่ตองระบุไว ณ วันสิ้นสุดสัญญาความเส่ียงดาน
เครดิตของตัวสัญญาของสัญญา Swap คลายกับสัญญา Forward หลายๆ ฉบับๆ ตอเน่ืองกัน ดังนั้น
สัญญา Swap จึงเปนการชําระราคาเปนชวงตามภาระผูกพันอาทิ สัญญาเครดิต Swap ของอัตรา
ดอกเบี้ย ในกรณีของสัญญา Swap ของอัตราดอกเบ้ียจะพิจารณาของความนาเชื่อถือดานเครดิตของ
คูสัญญา และสิ่งที่เกิดขึ้นจริงเม่ือครบกําหนดสัญญา 

ตราสารอนุพันธดานเครดิตเปนตราสารอนุพันธ ที่มีผลตอสถานะทางการเงิน ทั้งนี้ตราสาร
อนุพันธเครดิตเปนเคร่ืองมือที่ถูกใชในการบริหารความเสี่ยง หากคูสัญญามีความประสงคจะจําหนาย
ความเส่ียงไปยังผูที่ตองการจะซ้ือความเสี่ยง โดยรายลักษณะของการประกัน ทั้งนี้ตราสารอนุพันธดาน
เครดิตอาจจําแนกเปนสี่ประเภทหลักไดแก 

1. การแลกเปลี่ยนผลตอบแทนรวม (Total Return Swap) เปนตราสารอนุพันธดานเครดิต
ที่มีความซับซอนนอยที่สุด และนิยมใชกันอยางแพรหลายทั่วไป โดยการสวอปผลตอบแทนรวมจัดเปน
ธุรกรรมประเภทสวอปที่มีความใกลเคียงกับสวอปแบบปกติทั่วไปที่ประกอบดวยคูสัญญา 2 ฝาย โดย
คูสัญญาฝายหน่ึงเปนผูซ้ือตราสารอนุพันธดานเครดิต ตกลงที่จะจายผลตอบแทนรวมจากสินทรัพยหรือ
จากตราสารอนุพันธใหกับคูสัญญาอีกฝายหน่ึง ซ่ึงเรียกวาผูขายตราสารอนุพันธดานเครดิต เพ่ือแลกกับ
อัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว เชน อัตราดอกเบี้ย LIBOR บวกดวยสวนตาง (Spread) หากมีคูสัญญาฝาย
ใดฝายหนึ่งผิดเง่ือนไขการชําระเงินตามสัญญา หรือมีปญหาดานเครดิต จะทําใหอัตราผลตอบแทนรวม
จากสินทรัพยหรือจากตราสารอนุพันธมีคาลดลงและอาจมีคาติดลบได แตเน่ืองจากคูสัญญาที่เปนผูซ้ือได
มอบสิทธิในผลตอบแทนรวมนี้ใหกับคูสัญญาที่เปนผูขายแลว ดังนั้นหากอัตราผลตอบแทนรวมมีคาเปน
ลบ ผูขายก็จะจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัวบวก Spread ใหกับผูซ้ือ 

ตัวอยางของการสวอปผลตอบแทนรวมตามภาพที่ 8.18 ไดแก หุนกูที่ออกโดยบริษัท
มหาชนแหงหน่ึงที่ตกลงท่ีจะรับอัตราดอกเบ้ีย LIBOR บวกดวยสวนตาง ดังนั้น ผลตอบแทนรวมจะ
ประกอบดวยดอกเบี้ยจาย และสวนตางราคาที่ยังไมไดรับรู ดังน้ันการใช Total Return Swap จะชวยให
ผูขายตราสารอนุพันธดานเครดิตไดผลตอบแทนท่ีเกิดจากหุนกู โดยไมตองลงทุนในหุนกูน้ันเลย โดยท่ี
ความเส่ียงของตลาดอันเนื่องมาจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยยังคงอยู และความผันผวนนั้นจะ
สะทอนอยูในรูปของการจายดอกเบี้ยตามอัตรา LIBOR 
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 ผูซื้อตราสารอนุพันธ  ผลตอบแทนของสินทรัพย   ผูขายตราสารอนุพันธ 
       ดานเครดิต          LIBOR + risk premium           ดานเครดิต 
    
   ผลตอบแทนรวม หักดวย สวนขาดทุน 
   ดานเครดิตจากสินทรัพยหรือ 
   ตราสารอนุพันธ 
 
     สินทรัพยหรือ 
     ตราสารอนุพันธอางอิง 

 
ภาพที่ 8.18 การสวอปผลตอบแทนรวม 

การสวอปผลตอบแทนรวมนี้ จะมีความคลายคลึงกับสัญญาสวอปแบบปกติ แตการจาย
อัตราดอกเบี้ยจะขึ้นอยูกับหุนกู และไดรับสวนตางราคาที่ยังไมไดรับรู อยางไรก็ตาม Total Return 
Swap ใชไดกับหุนกูหรือตราสารหนี้ที่มีสภาพคลองสูง แตไมสามารถประยุกตใชกับสินเชื่อแบบปกติ
ทั่วไปไดเน่ืองจากการหาผลตอบแทนรวมตองอาศัยมูลคาตามตลาดของตราสารหนี้ที่เชื่อถือได 

2. เครดิตสวอป (Credit Swap) เปนตราสารอนุพันธมีคุณสมบัติบางประการคลายคลึงกับ
กรมธรรมประกันภัยที่มีการจายเบี้ยประกันภัยเปนชวงๆ ตลอดอายุกรมธรรมน้ัน กลาวคือ ผูซ้ือตราสาร
อนุพันธดานเครดิต เปนผูถือสินทรัพยหรือตราสารอนุพันธอางอิงซึ่งระบุไวในสัญญา โดยสินทรัพยหรือ
ตราสารอนุพันธอางอิงจะจายผลตอบแทนรวม ซ่ึงอาจมีปญหาดานเครดิต หรือไมสามารถชําระเงินได
ตามสัญญา โดยผูซ้ือตราสารอนุพันธดานเครดิตจะมีหนาที่ชําระเงินใหกับคูสัญญาอีกฝายหน่ึง โดยมี
ชวงเวลาชําระเงินที่กําหนดไวเปนชวงๆ อยางแนนอน หากหุนกูน้ีมีการผิดสัญญา หรือถูกลดอันดับ
ความนาเชื่อถือ ผูรับประกันจะเปนผูจายแทนคูสัญญาอีกฝายเพ่ือชดเชยผลขาดทุนนั้น กลไกของการทํา
เครดิตสวอปนั้นจะใชไดดีกับตราสารอนุพันธที่เก่ียวของกับสินทรัพยประเภทตราสารหนี้ ดังแสดงใน
ภาพที่ 8.19 
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          ชําระเงินคาธรรมเนียมเปนงวดๆ 
  ผูซื้อตราสารอนุพันธ  ตามอัตราท่ีตกลงกัน  ผูขายตราสารอนุพันธ 
         ดานเครดิต             ดานเครดิต 
               คืนเงินตนหากมีการผิดสัญญา/ 
                     มีปญหาดานเครดิต 
 
       สินทรัพยหรือ 
     ตราสารอนุพันธอางอิง 

 

 

ภาพที่ 8.19 การทําเครดิตสวอป (Credit swap) 

ปจจัยหน่ึงที่สําคัญในการทําเครดิตสวอป คือการกําหนดเงื่อนไขการชําระเงินตามสัญญา
ตางๆ เชน อัตราดอกเบี้ย กําหนดเวลาในการชําระเงินตน ชวงเวลาที่ปลอดการจายเงินตน (Grace 
Period) เง่ือนไขการลมละลาย และเง่ือนไขตามกฎหมายอ่ืนๆ ถึงแมวาจะมีตราสารอนุพันธดานเครดิต
เพ่ือลดความเสี่ยงแลวก็ ตามความเสี่ยงก็ยังไมสามารถถูกขจัดใหหมดส้ินไปได เน่ืองจากผูขายตราสาร
อนุพันธดานเครดิตเองอาจเปนผูผิดสัญญาเองก็ได ดังน้ันผูขายตราสารอนุพันธดานเครดิตจึงจําเปนตอง
เปนผูที่มีสถานภาพทางเครดิตที่ดี และมีอันดับความนาเชื่อถืออยูในระดับดีเยี่ยมดวย ดังนั้นธุรกรรม
ประเภทเครดิตสวอป จะไมใชสัญญาสวอปท่ีคูสัญญาทั้งสองฝายแลกเปลี่ยนภาระในการชําระเงินตาม
สัญญากัน โดยจะมีเพียงคูสัญญาฝายเดียวที่จายเงินในกรณีที่มีการผิดสัญญาเกิดขึ้นคือ ผูขายตราสาร
อนุพันธดานเครดิต ดังน้ันธุรกรรมประเภทเครดิตสวอปจึงมีความคลายคลึงกับตราสารประเภท option
มากกวา swap 

3. เครดิตสเปรดออพชั่น (Credit Spread Option) เปนตราสารประเภท option ซ่ึงมี
สินทรัพยอางอิงเปนสวนตางของอัตราผลตอบแทน (Yield Spread) ระหวางหุนกูของบริษัทน้ันกับตรา
สารหน้ีของรัฐบาลที่ปราศจากความเสี่ยง และมีระยะเวลาครบกําหนดหรืออายุ (Maturity) ที่เปรียบเทียบ
กับได โดยที่สวนตางน้ีจะมากหรือนอยขึ้นอยูกับการคาดการณระดับความเสี่ยงดานเครดิตในตลาด เชน 
หากผูกูยืมมีระดับความเสี่ยงดานเครดิตที่เพ่ิมมากขึ้น สวนตางระหวางหุนกูของบริษัทกับตราสารหนี้
ของรัฐบาลน้ี จะเพ่ิมสูงขึ้นดวย ตัวอยางเชน สมมติวาสวนตางของอัตราผลตอบแทนระหวางหุนกูของ
บริษัทกับตราสารหนี้ของรัฐบาล คือ 1% หรือ 100 Basis Points หากผูถือหุนกูตองการ credit spread     
option น้ี strikeที่ 100 Basis Points ผูซ้ือ call option ของ credit spread option  จะจาย premium 
ใหกับผูขายและรับสิทธิในการรับเงินที่ขึ้นอยูกับ credit spread ในหุนกูน้ันหักดวย 100 Basis Points 
ดังแสดงในภาพที่ 8.20 
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  ผูซื้อตราสารอนุพันธ           คาพรีเมียม   ผูขายตราสารอนุพันธ 
         ดานเครดิต               ดานเครดิต 
      ผลตอบแทนของออพชั่น 

         ตาม credit spread  
 
            ผลตอบแทนรวมจากตราสารหนี้ 
 
      สินทรัพยหรือ 
    ตราสารอนุพันธอางอิง 
 

 

ภาพที่ 8.20 เครดิตสเปรดออพชั่น (Credit Spread Option) 

เชนเดียวกับสินทรัพยหรือตราสารอนุพันธที่ใชอางอิงในการแลกเปล่ียนผลตอบแทนรวม 
(Total Return Swap) สินทรัพยที่ใชอางอิงจะตองเปนสินทรัพยหรือตราสารที่มีสภาพคลองในการซื้อ
ขายกันสูง เน่ืองจาก credit spread ของสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงจะมีความเหมาะสมในการประเมิน
ราคา credit spread option 

4. หลักทรัพยเครดิตลิงค (Credit Linked Security) ตราสารอนุพันธดานเครดิตประเภท
สุดทาย ไดแก หลักทรัพย Credit Linked โดยเคร่ืองมือทางการเงินประเภทน้ีมีความใกลเคียงกับหุนกู
หรือตั๋วเงินเปนอยางมาก คือจะมีการจายดอกเบี้ยและเงินตนตลอดอายุสินทรัพย แตสินทรัพยอางอิง
ภายใตตราสารนี้จะเปนความนาเชื่อถือทางเครดิตของบุคคลที่สาม หากบุคคลที่สามมีการผิดสัญญา 
หลักทรัพย Credit Linked น้ีจะจายคืนนอยกวาเงินตน จากภาพที่ 8.21 ผูขายหลักทรัพย Credit Linked 
เปนเจาของสินทรัพยอางอิง ซ่ึงโดยปกติจะจายคืนทั้งดอกเบี้ยและเงินตน แตผูซ้ือ Credit Linked จะ
จายเงินกอนครั้งเดียวตั้งแตตน และรับเงินตนบวกดอกเบี้ย ซ่ึงหักยอดความสูญเสียสุทธิ หากมีการผิด
สัญญาของสินทรัพยอางอิง ผูขายหลักทรัพย Credit Linked จะลดจํานวนเงินตนที่ติดคางใหกับผูซ้ือ
หลักทรัพย Credit Linked โดยผูขายหลักทรัพย Credit Linked จะไดรับการปองกันความเสี่ยงจาก
สินทรัพยอางอิง ซ่ึงความเสี่ยงจะถูกโอนยายถายไปยังผูซ้ือหลักทรัพย Credit Linked ตัวอยาง เชน 
คูสัญญา ก.ซ้ึอหลักทรัพย Credit Linked จากคูสัญญา ข.โดยที่คูสัญญา ข.ถือตราสารที่ออกโดยคูสัญญา 
ค.หากคูสัญญา ค.ผิดสัญญาที่มีกับ ข.คูสัญญา ข.ก็สามารถลดขอผูกมัดที่มีตอ ก.ได ในกรณีน้ี ก.จะแยก
ภาระความเสี่ยงดานเครดิตของคูสัญญา ก.และ ข. โดยปกติแลวคูสัญญา ข.จะเปนธนาคารที่สามารถ
กําจัดความเสี่ยงดานเครดิตที่ไมตองการออกไปได และคูสัญญา ก.จะไดรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเพ่ือ
ชดเชยความเสี่ยงที่ไดแบกรับไว 
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                     เงินตน บวก ดอกเบ้ีย หักดวย 
  ผูขายหลักทรัพย    ขาดทุนสุทธิจากการผิดนัดชําระหนี้  ผูซื้อหลักทรัพย 
           เครดิตลิงค           เครดิตลิงค 
           ชําระครั้งเดียว 
 
           ดอกเบ้ีย บวก เงินตน หักดวย 
           ขาดทุนสุทธิจากการผิดนัดชําระหนี้ 
 
     สินทรัพยหรือ 
  ตราสารอนุพันธอางอิง 
 

 

 

ภาพที่ 8.21 หลักทรัพยเครดิตลิงค (Credit Linked Security) 

บทสรุป 

นวัตกรรมทางการเงินถูกพัฒนาขึ้นจากปจจัยแวดลอมทางดานความเสี่ยงที่มีอยูอยาง
หลากหลาย โดยการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในระดับสากลเกิดขึ้นอยางตอเน่ืองในชวงศตวรรษที่
ผานมา โดยบทบาทที่เพ่ิมมากข้ึนของธุรกรรมนอกตลาด (OTC Market) ไดสงเสริมใหนวัตกรรมทาง
การเงินเปนที่ยอมรับอยางแพรหลาย โดยความเขาใจตอคุณลักษณะของนวัตกรรม นําไปสูสถานะ
พ้ืนฐานของนวัตกรรม (Plain Vanila Product) โดยสัญญาลวงหนา (Forward) สัญญาแลกเปลี่ยน 
(Swap) และใบแสดงสิทธิ (Option) นําไปสูการพัฒนาตราสารอนุพันธที่มีความซับซอนและสามารถ
รองรับความเสี่ยงไดอยางหลากหลายมากขึ้น 

กิจกรรม 8.3.1 

1. นวัตกรรมทางการเงินที่ไดรับการยอมรับอยางแพรหลายและถือเปนตราสารทางการเงิน
ที่อยูในระดับสากลที่สําคัญประกอบไปดวยตราสารใดบาง และมีลักษณะโดยสังเขปอยางไร 

2. ปจจัยที่ตองคํานึงถึงในการพิจารณาความเสี่ยงดานเครดิตเพ่ือพัฒนาเปนนวัตกรรมทาง
การเงินในตราสารทางการเงินใหมๆ ประกอบไปดวยความเสี่ยงดานใดบาง 

แนวตอบกิจกรรม 8.3.1 

1. นวัตกรรมทางการเงินที่ไดรับการยอมรับอยางแพรหลาย ไดแก  

(1) ใบสิทธิเงินสกุลเงินตรา (Currency Option) คือ สิทธิที่จะซ้ือขายเงินตราตางประเทศใน
ราคาที่กําหนดไวลวงหนา 
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(2) ใบสิทธิอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Option) คือ ตราสารทางการเงินที่มีลักษณะ
หลากหลายโดยรูปแบบหลักๆ ไดแก Cap, Floor, Collar และ Swap Option โดยเปนการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยภาระผูกพันเปนการลวงหนา 

(3) ขอตกลงอัตราลวงหนา (Forward Rate Agreement : FRA) เปนเคร่ืองมือดานการเงิน
ที่ชวยบริหารความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย โดยผูซ้ือ FRA จะเหมือนการกับซื้อประกันภัยของอัตรา
ดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยอางอิงจะไมสูงกวาในระดับที่ตกลงกันไว 

(4) การแลกเปลี่ยนสกุลเงิน (Currency Swap) คือ ขอตกลงระหวาคูสัญญาสองผายที่จะ
แลกเปลี่ยนเงินตนและสกุลเงินที่แตกตางกันตามที่ทั้งสองผายเห็นพองกันลวงหนา โดยท้ังสองผายมี
ภาระจะตองแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดที่ตกลงผูกพันตามเง่ือนไขขอกําหนดในสัญญาแลกเปลี่ยน 

(5) การแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) คือ ขอตกลงระหวางคูสัญญาที่
กําหนดใหมีการจายดอกเบี้ย ซ่ึงไมรวมถึงเงินตนตามหลักการกูยืมเงินของแหลงเงินทุนตางๆภายใน
ระยะเวลาที่ยอมรับระหวางทั้งสองผาย 

(6) ใบสําคัญสิทธิ (Option) เปนการกําหนดสิทธิจากการจายคาธรรมเนียมโดยผูลงทุน
สามารถที่จะอาศัยความยืดหยุนของลักษณะของตราสารไมวาจะเปน Cap, Floor, Collar หรือ Swap 
Option ในการตอบสถานะอยางเหมาะสม 

(7) สัญญาฟวเจอร (Futures) โดยเปนตราสารที่อางอิงกับสินทรัพยอางอิงที่จะกําหนดเวลา
การใชสิทธิและราคาการใชสิทธิในอนาคตโดยการพิจารณาสัญญาฟวเจอรครอบคลุมไปถึงสินคาโภค
ภัณฑซ่ึงจะตองพิจารณาไปถึงตนทุนการเก็บรัษาและสงมอบ (Storage and Transportation Costs) 

 

2. การพิจารณาความเสี่ยงดานเครดิตเพ่ือพัฒนาเปนนวัตกรรมทางการเงินใหมๆ 
จําเปนตองคํานึงถึงองคประกอบที่สําคัญหลักๆ 2 ประการดังน้ี 

(1) ความนาจะเปนของการปดสัญญา (Property of Default) คือ ความเปนไปไดของ
คูสัญญาที่อาจไมสามารถชําระเงินกับคูสัญญาอีกฝายหนึ่งได 

(2) อัตราการไดคืน (Recovery Rate) หมายถึง หากคูสัญญาอีกฝายหนึ่งเกิดไมสามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาได อยางไรก็ตามตราสารอนุพันธผูกพันกับชวงระยะเวลาในอนาคต ดังน้ันการประเมิน
ระดับความเสี่ยงดานเครดิตในปจจุบันจึงอาจมีความแตกตางกับสถานการณที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต 
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เร่ืองที่ 8.3.2 
ตราสารทางการเงินที่เปนนวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทย 

 
 

การพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทยเกิดขึ้นอยางตอเน่ืองโดยเฉพาะอยางยิ่ง
หลังจากการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 โดยมีสํานักงานกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนหนวยงานกํากับดูแล และผลักดันใหเกิดการพัฒนานวัตกรรมทาง
การเงินใหมๆ ซ่ึงเชื่อมโยงกับสภาพเศรษฐกิจสังคมของประเทศไทยและสอดคลองกับทิศทางการพัฒนา
ตลาดการเงินในระดับภูมิภาคและในระดับสากล  

โดยนวัตกรรมทางการเงินในประเทศไทยมีการพัฒนาอยางตอเน่ืองและมีผลิตภัณฑทาง
การเงินหลากหลายรูปแบบโดยการแบงประเภทผลิตภัณฑทางการเงินที่ถูกพัฒนาจะถูกจัดแบงตาม
ระดับความเสี่ยงเปนสําคัญ คือ (1) ตั๋วเงินคงคลังกองทุนตลาดเงิน (2) ตราสารหนี้ภาครัฐบาลในประเทศ 
(3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (4) ตราสารหนี้ภาคเอกชนในประเทศ (5) ตราสารทุนในประเทศ และ 
(6) ตราสารอนุพันธ สรุปไดดังภาพที่ 8.22 

 

    ความเสี่ยงต่ํา                  ความเสี่ยงปานกลาง                            ความเสี่ยงสูง 
 

 ตั๋วเงินคงคลัง     ตราสารหนี้      กองทุนรวม     ตราสารหนี้     ตราสารทุน       ตราสาร                        
 กองทุนตลาดเงิน     ภาครัฐบาล     อสังหาริมทรัพย     ภาคเอกชน      ในประเทศ        อนุพันธ 
                           ในประเทศ                               ในประเทศ 

ภาพที่ 8.22 การแบงประเภทผลิตภัณฑทางการเงิน 

นวัตกรรมทางการเงินที่สําคัญของประเทศไทยในชวงหลายปที่ผานมาสรุปไดหลักๆ 
ประกอบไปดวย 

(1) ดัชนีหลักทรัพยลวงหนา (Stock Future Index) ดัชนี (Index) คือ เกิดจากการคํานวณทางสถิติ
เพ่ือติดตามการเปลี่ยนแปลงของส่ิงที่ตองการวัด เชน ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร ราคาของหลักทรัพย 
เปนตน สําหรับดัชนีในตลาดการเงินจะมีวัตถุประสงคเพ่ือวัดความเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย 
และยังสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของกลุมสินทรัพย (Portfolio) ซ่ึงประกอบเปนดัชนีน้ันๆ การคํานวณ
ดัชนีมีวิธีการที่หลากหลาย อยางไรก็ตามการวัดจากการเปลี่ยนแปลงจะวัดจากราคาฐานซ่ึงเปนจุดตั้งตน 
เพ่ือวิเคราะหถึงอัตราการเปลี่ยนแปลง (Percentage Change) มากกวาคาสมบูรณของดัชนีน้ันๆ 
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ดัชนีแตละตัวนอกจากแสดงสถานะของสิ่งที่เปนองคประกอบในดัชนี ยังสามารถใชแสดง
เปนเกณฑมาตรฐานในการวัดผล (Benchmarking) เชนเดียวกับการใชอางถึงผลิตภัณฑอ่ืนๆ 
(Underlying) ซ่ึงเปนพ้ืนฐานสําคัญสําหรับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน โดยดัชนีที่นํามาใชในการ
อางอิงเพ่ือพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน เพ่ือเชื่อมโยงกับตราสารอนุพันธควรมีลักษณะพื้นฐาน
ดังตอไปน้ี 

1. เขาใจงายโดยโครงสรางของดัชนีมีความชัดเจน และเปนที่รับรูไดโดยทั่วไป 
2. คาดการณลวงหนาไดเพ่ือใหเกิดความชัดเจนสําหรับนักลงทุนเพ่ือใชความเคลื่อนไหว

ของดัชนีเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเสี่ยง 
3. เปนอิสระโดยดัชนีที่ใชอางอิงไมควรกอประโยชนใหเกิดแกกลุมใดกลุมหน่ึงเปนการ

เฉพาะ 
4. เปนตัวแทนท่ีดี โดยดัชนีควรสะทอนถึงการเคลื่อนไหวของสินทรัพยอางอิงเปนราคาท่ี

ยุติธรรม 
5. เสมอตนเสมอปลายไมมีการเปลี่ยนแปลงไปจากสภาพแวดลอม 

ในประเทศไทยดัชนีทางการเงินที่ไดถูกนําไปใชในการอางอิงสําหรับการออกนวัตกรรมทาง
การเงินใหมๆ และรูจักกันอยางแพรหลาย ไดแก TDEX (ETF on SET 50 Index), MTrack (ETF on 
Energy Sector) หรือการอางอิงในตลาดลวงหนาเชน SET50 Index Futures นอกจากน้ียังมีดัชนีอางอิง
การซ้ือขายนอกตลาด อาทิ MFC SET50, TMM SET50 RMF รวมถึงการออกแบบทางการเงินของ
กรมธรรมประกันชีวิตที่จายผลตอบแทนอางอิงกับดัชนีหลักทรัพย (Products Linked to Index) เปนตน 

การพัฒนาดัชนี FTSE SET Index ซ่ึง FTSE เปนรูปแบบของดัชนีที่ถูกคํานวณเพื่อใชใน
การอางอิง ซ่ึงปจจุบัน FTSE มีการคํานวณในหลายรูปแบบ ดังสรุปในตารางที่ 8.2 ดังน้ี 
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ตารางที่ 8.2 รูปแบบดัชนี FTSE SET Index 

ดัชนี ประเภทดชันี หลักทรัพยอางอิง 

• FTSE SET 
Large Cap 
Index 

Tradable คํานวณ
ทุก 15 วินาท ี

หลักทรัพย 30 ตัวแรกในกระดาน SET Main Board เรียง
ตาม Market Cap และผานเกณฑการคัดเลือก 
(Free Float & Liquidity Screening) 

• FTSE SET 
Mid Cap 
Index 

Benchmark 
คํานวณทุก 30 
วินาท ี  

หลักทรัพยทีมี่มูลคา Market Cap รวมกันถึง 90%           
(ซ่ึงตองผานเกณฑการคัดเลือกและเปนหุน    
ที่ไมอยูใน Large Cap Index ) 

• FTSE SET 
Small Cap 
Index 

Benchmark 
คํานวณทุก 30 
วินาท ี  

หลักทรัพยทีมี่มูลคา   Market Cap รวมกันถึง 98%  
(ซ่ึงตองผานเกณฑการคัดเลือกและเปนหุน ที่ไมอยูใน  
Large Cap Index  และ Mid Cap Index) 

• FTSE SET 
All-Share 
Cap Index 

Benchmark 
คํานวณทุก 30 
วินาท ี  

หลักทรัพยทุกตัวซ่ึงมีมูลคา Market Cap รวมกันถึง 98% 
และผานเกณฑการคัดเลือก 

• FTSE SET 
Mid/Small 
Cap Index 

Benchmark 
คํานวณทุก 30 
วินาท ี  

หลักทรัพยทุกตัวที่อยูใน Mid Cap Index และ Small Cap 
Index (ซ่ึงผานเกณฑการคดัเลือก) 

• FTSE SET 
Fledgling 
Index 

Benchmark 
คํานวณทุก 30 
วินาท ี  

หลักทรัพยที่เหลือซ่ึงมีมูลคา Market Cap รวมกันที่ประมาณ 
2% และมีขนาดเล็กเกินกวาที่จะถูกรวมใหอยูใน All-Shares 
Index โดยหุนเหลาน้ีจะถูกพิจารณาคา Free Float และ 
Liquidity ประกอบ 

 

ดัชนีการเงินเปนพ้ืนฐานสําคัญตอการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในระยะยาว เพราะดัชนี
อางอิงที่ดี จะมีประโยชนตอการพัฒนากองทุนเพ่ือลงทุนในหุน (Exchange Traded Funds : ETF) ซ่ึง
เปนประโยชนอยางมากตอการบริหารความเสี่ยงของนักลงทุน ทั้งน้ี ETF เปนกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่
สามารถซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเชนเดียวกับหุนในระดับราคาที่ใกลเคียงกับสินทรัพยอ่ืนๆ (NAV) จึง
เปนการลดขอจํากัดของกองทุนปดและกองทุนเปด ETF เก่ียวของกับบริษัทหลักทรัพยกองทุนรวมซึ่งทํา
หนาที่เปนผูบริหารจัดการกองทุนใหเปนไปตามวัตถุประสงคของกองทุน ทั้งน้ีผูที่มีสวนเกี่ยวของกับ 
ETF ไดแก 

1. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เปนผูทําหนาที่บริหารจัดการกองทุนใหเปนไปตาม
วัตถุประสงคของกองทุน 

2. ผูรวมคาหนวยลงทุน (Participating Dealers : PD) คือ ธนาคารและบริษัทหลักทรัพย   
ในฐานะผูลงทุนสถาบันที่เขามาทําหนาที่สรางหรือไถถอนหนวยลงทุน (Creation/Redemption)  
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3. ผูคาหนวยลงทุน (Market Maker) คือ ผูรวมหนวยลงทุนอยางนอย 1 รายที่ไดรับเลือก
ใหเขามาดูแลซ้ือขายหนวยลงทุน 

การนําสินทรัพยมาสงมอบใหกับกองทุน EFT เพ่ือที่จะทําการไถถอน จะเปนการนําหนวย
ลงทุนมาคืนกองทุนเพ่ือแลกสินทรัพยกลับไป สินทรัพยที่จะมาสงมอบกับกองทุนจะตองเปนไปตามที่
กองทุนกําหนดในแตละวัน คืออยูในตะกราหลักทรัพย (Index Market) ขอดีของการซื้อหรือการไถถอน
กับกองทุน ETF คือกองทุนไมตองสํารองเงินสดเพ่ือรองรับการไถถอนของหนวยลงทุน และทําใหราคา 
ETF ใกลเคียงกับราคาสุทธิ (NAV) ซ่ึงเปนราคาซื้อขายในตลาด 

ตลาดซื้อขายลวงหนา TFEX กําหนดใหดัชนีอางอิง SET 50 เปนดัชนีอางอิงสําหรับการ
ออกดัชนีซ้ือขายลวงหนา โดยเริ่มมีการซ้ือขายคร้ังแรกตั้งแตวันที่ 28 เมษายน 2549 โดยมีรายละเอียด
ของ SET50 Index Future ดังสรุปในตารางที่ 8.3  

ตารางที่ 8.3 รายละเอียดสัญญา SET 50 Index Futures ในไทย 

ทรัพยสินมูลฐาน                   ดัชนี SET50 
- ขนาดของสัญญา (Multiplier) • 1,000 บาท 
- ขนาดของการเปลี่ยนแปลงราคา • 0.10 จุด 
- เพดานการเปลี่ยนแปลงของราคาประจําวัน • ± 30% ของราคาที่ใชชําระราคาวันกอนหนา 
- ชวงเวลาซื้อขาย • กอนปดตลาดเชา     9.15-9.45 

• การซ้ือขายชวงเชา   9.45-12.30 

• กอนเปดตลาดบาย  14.00-14.30 

• การซ้ือขายชวงบาย 14.30-16.55 
- เดือนหมดอายุในสัญญา • มีนาคม มิถุนายน  กันยายน  ธันวาคม 
- เพดานจํานวนสัญญาที่นักลงทุนคนหนึง่              
  ถือครองได 

• สถานะซื้อหรือขายสุทธิไมเกิน 10,000 สัญญา
ในสัญญาที่หมดอายุเดือนเดียวกัน หรือสัญญาที่
หมดอายุตางเดือน 

- วันซื้อขายวันสุดทาย • วันกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาน้ัน
หมดอายุ 

- การกําหนดราคาที่ใชชําระราคา • ราคาเฉลี่ยของราคาซื้อขายในชวง 30 นาที
สุดทายของตลาดรวมทั้งราคาปดของตลาดวัน
น้ัน โดยตัดราคาสูงสุดและต่ําสุด 3 อันดับแรก
ออกจากการคํานวณ 

ลักษณะสําคัญของฟวเจอรดัชนีตลาด คือจะทําการชําระราคากันเปนเงินสดเทาน้ัน   ไมมี
การสงมอบสินคา เชน สินคาโภคภัณฑ เน่ืองจากเปนเพียงคาดัชนี ไมมีสินคาที่เปนตัวตน แตกําหนดให
มีการ Mark to the Market ทุกส้ินวัน เชนเดียวกับการซ้ือขายตราสารอนุพันธทั่วไป โดยการชําระราคา



ภาพรวมนวัตกรรมทางการเงิน 69 

Draft@25Mar11 
ผศ.ดร.ภัทรกิตติ์  เนตินิยม  

จะใชสวนเปลี่ยนแปลงของราคาคูณดวยขนาดของสัญญา (Multiplier) เชน หากนักลงทุนเขาทําสัญญา
ซ้ือฟวเจอร SET50 ที่ราคา 540 และขนาดของสัญญานี้คือ 1,000 หากราคาฟวเจอรเพ่ิมขึ้นเปน 550 
นักลงทุนจะไดรับเงิน (550 – 540) x 1,000 = 10,000 บาทเปนตน 

การกําหนดขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคา (Tick Size) เพ่ือใหการเสนอซื้อเสนอขายแต
ละคร้ังตองเปลี่ยนเปนในชวง 0.10 ของราคาฟวเจอร ซ่ึงในแตละวันจะมีการกําหนดเพดานของราคา
ไมใหเปลี่ยนแปลงเกินกวากรอบรอยละ 30 ทั้งลดและเพ่ิมของราคาที่ใชชําระลาสุดของวันทําการกอน
หนาน้ี การกําหนดเพดานราคาแตละวันจะชวยให TFEX สามารถปองกันความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาไมใหเกินไปกวาจํานวนเงินค้ําประกันที่กําหนดไว 

ชวงเวลาการซื้อขายแบงเปนสองชวง โดยกอนจะเปดการซ้ือขายจริง TFEX จะใหผูคา         
ฟวเจอรสงคําสั่งสินคาซ้ือขายเขามาเพ่ือกําหนดราคาเปดในแตละชวงกอนคลายกับการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย นอกจากนี้เพ่ือปองกันการสรางราคาโดยนักลงทุนคนใดคนหนึ่ง จึงมีการกําหนดเพดานการ
ถือครองวานักลงทุนคนใดคนหนึ่งจะถือสัญญาฟวเจอรที่คํานวณจากยอดสุทธิไดไมเกินจํานวน 10,000 
สัญญา 

ในการซื้อขายสัญญาฟวเจอรทุกสัญญาจะระบุวันหมดอายุของสัญญาเปนเดือนและป
เทาน้ัน โดยผูซ้ือขายจะตองอานรายละเอียดของสัญญาวันซื้อขายสุดทายของสัญญาน้ันเปนวันใด กรณี
ฟวเจอร SET50 ถูกกําหนดใหวันกอนวันทําการสุดทายของเดือนที่หมดสัญญาเปนวันซื้อขายสุดทาย 
หากผูถือสัญญาฟวเจอรไมปดสัญญาไปกอน ในวันนี้จะมีการปดสัญญาใหอัตโนมัติโดยเกิดกระแสเงิน
เทานับสวนตางของราคาที่ใชชําระราคาวันกอน และราคาที่ใชชําระราคาวันสุดทายคูณดวย 1,000 

ราคาที่ใชชําระราคาฟวเจอร SET50 มีความสําคัญเน่ืองจากใชเปนเกณฑในการ Mark to 
the Market จึงตองหาวิธีที่ผูซ้ือขายฟวเจอรไมสามารถดันหรือกดราคาเพ่ือใหตนเองไดรับประโยชนได 
TFEX จึงกําหนดใหคํานวณจากราคาเฉลี่ยของราคาซื้อขายที่เกิดขึ้นในแตละชวงนาทีระหวางเวลา 
16.00 – 16.30 น. หรือ 30 นาทีกอนปดตลาด โดยรวมราคาปดวันนั้นดวย เพ่ือปองกันความเบี่ยงเบน 
การคํานวณราคาเฉลี่ยน้ีจะตัดราคาสูงสุดและต่ําสุด 3 อันดับแรกออกกอน 

การซ้ือขายฟวเจอร SET50 จะมีการวาง Initial Margin และคํานวณกระแสเงินจากการ 
Mark to Market ทุกส้ินวัน ในปจจุบันดัชนี SET50 อยูในชวง 500 ไดกําหนดให Initial Margin เทากับ 
50,000 บาทตอสัญญา และ Maintenance Margin เทากับ 35,000 บาทตอสัญญา การกําหนดเงินค้ํา
ประกันจะขึ้นอยูกับระดับดัชนีตลาด ณ เวลานั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดตามความเหมาะสม 

ทั้งน้ีปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยจะมีผลตอ SET 50 Index Futures ดวยเชนกัน ปจจัย
ที่มีผลอยางมีนัยสําคัญอาจสรุปไดดังน้ี 

1. ขาวหรือเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นในชวงที่ฟวเจอรสปดทําการ มักจะทําใหการซื้อขาย
ในชวงตลาดเปดมีความคึกคักเปนพิเศษ นอกจากน้ีกอนตลาดฟวเจอรจะปดทําการลง ปริมาณการซื้อ
ขายโดยปกติมักจะสูงขึ้นเปนพิเศษเชนกัน เน่ืองจากนักลงทุนประเภท Day Traders จําเปนตองปด
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ฐานะในบัญชีของตนเพื่อหลีกเลี่ยงการถูกเรียกเก็บเงินประกัน และนักลงทุนบางกลุมอาจมีความ
จําเปนตองซื้อขายเพ่ือตออายุ (Roll) สัญญาฟวเจอรที่กําลังจะหมดอายุลงในบัญชีของตน 

2. การประกาศตัวเลขดัชนีเศรษฐกิจที่สําคัญ แนวโนมและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพทางเศรษฐกิจจะเปนเคร่ืองบงชี้ถึงภาวการณเติบโตและความกินดีอยูดีของผูบริโภค และผูผลิต
โดยรวม ตัวเลขดัชนีเศรษฐกิจที่ดีจะสะทอนใหเห็นถึงระบบเศรษฐกิจที่ขยายตัวซึ่งจะชวยทําใหผล
ประกอบการของบริษัทเอกชนมีแนวโนมที่ดีขึ้น สงผลใหมูลคาตลาดหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น และราคาสัญญา
ฟวเจอรปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้น การวิเคราะหและติดตามประกาศของตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจโดย
หนวยงานราชการจึงมีความจําเปนและสําคัญอยางยิ่ง 

3. นโยบายของหนวยงานท่ีเก่ียวของ หนวยงานราชการที่มีบทบาทเก่ียวของกับตลาด 
SET 50 Index Futures โดยตรง อาทิ สํานักงาน ก.ล.ต. และธนาคารแหงประเทศไทย และที่มีนโยบาย
สงผลกระทบโดยทางออม อาทิ กระทรวงพาณิชย เน่ืองจากนโยบายของหนวยงานเหลาน้ีลวนแลวแตมี
บทบาทที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจและสงผลโดยตรงตอบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยการเงิน
โดยและการตัดสินใจออกมาตรการหรือกฎระเบียบขอบังคับตางๆ มักจะสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ทางโครงสรางพ้ืนฐานของระบบซึ่งอาจทําใหตลาดฟวเจอรเคลื่อนไหวไปอยางมีนัยสําคัญ 

4.เหตุการณที่เก่ียวเนื่องกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย สัญญาฟวเจอรดัชนี 
SET50 มีราคาที่อางอิงกับตัวเลขดัชนีราคาหลักทรัพย SET50 โดยตรงในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
SET50 จริงๆ แลวคือราคาของพอรตหลักทรัพย จํานวน 50 ตัวตามสัดสวนที่ขึ้นอยูกับมูลคาตลาดของ
หุนแตละตัว ดังนั้นปจจัยใดๆ ที่มีผลทําใหราคาหุนเปลี่ยนแปลงไป โดยเฉพาะในหุนในกลุมรายชื่อ 50 
ตัว เชน ผลประกอบการของธุรกิจ และปจจัยทางจิตวิทยาของนักลงทุน เปนตน จะทําใหราคาฟวเจอร
เปลี่ยนแปลงไปได ดังน้ันนักลงทุนจึงสามารถใชแนวทางการวิเคราะหราคาหลักทรัพยมาใชในการ
วิเคราะหทิศทางราคาฟวเจอรดัชนีราคาหุนไดในทํานองเดียวกัน 

ผลิตภัณฑ SET 50 Index Futures เปนการซื้อขายในตลาดปจจุบันแตอางอิงราคาซื้อขาย
ในอนาคต จึงเปนตลาดที่มีลักษณะรายการที่เก่ียวของในปจจุบันและการคาดคะเนในอนาคต ดังนั้น
ผูเก่ียวของกับการกําหนดราคา SET 50 Index Futures จึงมีหลายกลุมดังน้ี 

1. Scalpers หรือ Jobbers หมายถึง นักลงทุนที่พยายามทํากําไรจากราคาฟวเจอรที่
เปลี่ยนแปลงไปเพียงเล็กนอย โดยการถือครองสัญญาโดยการถือครองเพียงชั่วระยะเวลาสั้นๆ ซ่ึงทําให
ตองประกอบธุรกรรมซ้ือขายจํานวนมากครั้ง และเขาออกตลาดคอนขางถี่ นักลงทุนพวกนี้สวนใหญเปน
ผูคาฟวเจอรในตลาดที่ทําการซ้ือขายฟวเจอรกับตัวแทนสัญญาฟวเจอร (โบรกเกอร) โดยตรง จึงสามารถ
ซ้ือฟวเจอรไดที่ราครับซ้ือ (Bid Price) และขายฟวเจอรในราคาเสนอขาย (Ask Price) ทําใหสามารถทํา
กําไรจํานวนเล็กนอยภายในระยะเวลาอันสั้นจากสวนตางจากราคาซ้ือและราคาขาย นอกจากน้ีผูคาฟว
เจอรยังมีความไดเปรียบนักลงทุนทั่วไปตรงที่สามารถเห็นปริมาณคําสั่งซ้ือขายโดยรวมไดโดยตรง ทําให
สามารถคาดเดาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของตลาดฟวเจอรใน ระยะสั้นไดอยางชัดเจน การเปน 
Scalpers ได ผูคาฟวเจอรจําเปนตองมีคาใชจายในการประกอบธุรกรรมที่นอยกวาปกติ เชน สามารถซื้อ
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หรือขายสัญญาฟวเจอรไดโดยไมตองเสียคาธรรมเนียมนายหนา เปนตน น่ันหมายความวาบริษัท
นายหนาประเภท Market Makers เทาน้ันที่สามาถซ้ือขายแบบ Scalpers ได 

2. Day Traders หมายถึง นักลงทุนที่พยายามทํากําไรโดยการถือครองฐานะฟวเจอรใน
ระยะเวลาอันสั้น ซ่ึงปกติแลวจะไมนานขามวัน เพ่ือหลีกเลี่ยงการถูกเรียกเก็บเงินหลักประกัน ณ สิ้นวัน
ทําการ นักลงทุนประเภท Day Trades สวนใหญจะเปนนักลงทุนโดยทั่วไปและผูคาของบริษัทนายหนา 
ซ่ึงแตกตางจาก Scalpers ซ่ึงมักจะเปนผูประกอบการในตลาด ที่คาดหวังวาจะทํากําไรจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรในชวงสั้นๆ 

3. Positions หรือ Strategic หมายถึง นักลงทุนระยะยาวที่ถือครองฐานะฟวเจอร โดยทํา
การวิเคราะหหาทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาฟวเจอรตามปจจัยพ้ืนฐานเปนหลัก ทําใหตองใชเวลา
โดยปกติเปนเวลานานหลายสัปดาห เพ่ือรอใหราคาฟวเจอรปรับไปตามแนวโนมบนปจจัยพ้ืนฐานนั้น 

โดยทั่วไปตลาดฟวเจอรสามารถจัดแบงออกไดเปน 4 ประเภท คือ (1) Contango (2) 
Backwardation หรือ Inverted Market (3) Normal Contango และ (4) Normal Backwardation โดย
อางอิงพ้ืนฐานของสมการตอไปน้ี 

 

ราคาฟวเจอร (Futures) = ราคาสินทรัพยอางอิงปจจุบัน + คาใชจายสุทธิในการถอืครองสินทรัพย 
       (Spot Price)                         (Carry of Carry) 

 

Contango หมายถึง ประเภทหรือภาวะของตลาดฟวเจอร ที่สัญญาฟวเจอรซ่ึงทําการสง
มอบหรือชําระเงินในอนาคตมีราคาสูงกวาราคาของสินทรัพยอางอิงในปจจุบัน ทั้งนี้สินคาหรือสินทรัพย
อางอิงกับสัญญาฟวเจอรมีลักษณะเปนตลาด Contango ไดแก สินคาเกษตรหรือสินคาโภคภัณฑที่
สามารถทําการเก็บรักษาได (Storable Assets) เชน ขาวสาร นํ้ามัน เปนตน สินคาหรือสินทรัพยที่มี
คาใชจายในการทําประกัน เชน ทองคํา เปนตน และหลักทรัพยที่ไมไดใหผลตอบแทนหรือเงินปนผลแก
ผูถือ ขณะที่ Backwardation คือ ประเภทหรือภาวะของตลาดฟวเจอร ที่สัญญาฟวเจอร ซ่ึงทําการสง
มอบและชําระเงินในอนาคตมีราคาต่ํากวาราคาของสินทรัพยอางอิงในปจจุบัน โดยสินคาหรือสินทรัพย
อางอิงที่สัญญาฟวเจอรมีลักษณะเปนตลาด Backwardation ไดแก สินคาหรือสินทรัพยที่ไมสามารถทํา
การขายลวงหนา (Shot Sell) สินคาหรือสินทรัพยที่ผูเลนในตลาดไมนิยมทําการ Arbitrage หากราคามี
บิดเบือนไป และสินทรัพยทางการเงินสวนใหญ 

(2) การกําหนดแบบแผนการเปนเจาของหุนใหกับพนักงาน  

ปจจุบันการใหความสําคัญกับพนักงานภายในองคกรเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง โดยอางอิงตาม
หลักแนวคิดของการบริหารจัดการที่ดี (Corporate Governance) และการกําหนดบทบาทความ
รับผิดชอบขององคกรตอสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) โดยรูปแบบการพัฒนา
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นวัตกรรมทางการเงินในระดับสากลที่สงเสริมความเปนเจาของหุนแกพนักงานของบริษัทอาจสรุปไดใน
หลายรูปแบบ ดังน้ี 

1. ESOP (Employee Stock Ownership Plan) คือ แผนการใหผลตอบแทนพนักงานโดย
บริษัทจัดสรรหุนสวนใหญใชเงินกูซ้ือหุนเดิมหรือหุนออกใหมของบริษัทใหแกพนักงานโดยบริษัทเปนผู
รับภาระการกูยืม แผนการนี้ไดสิทธิประโยชนทางภาษีแกผูซ้ือและขายหุน โดยบริษัทสามารถนําเงินตน
และดอกเบี้ยมาหักภาษีได ในขณะที่ผูขายหุนซ่ึงอาจเปนผูกอตั้งบริษัทสามารถเลื่อนเวลาจายภาษี จาก
การขายหุนออกไปได หากนําเงินจากการขายนั้นไปลงทุนในสินทรัพยทางการเงินชนิดอ่ืนตอ เชน หุน
ของบริษัทอ่ืน พันธบัตร และจะเสียภาษีตอเม่ือขายสินทรัพยทางการเงินที่ซ้ือใหมน้ี  

2. Stock Option Plan คือ แผนการใหสิทธิแกพนักงานในการซื้อหุนจากบริษัทในราคาใช
สิทธิที่กําหนดลวงหนา (ซ่ึงสวนใหญต่ํากวาราคาตลาด ณ วันใหสิทธิ) ภายในระยะเวลาที่กําหนด ดังน้ัน 
พนักงานจะใชสิทธิตามแผนนี้เม่ือราคาหุนในตลาดมีราคาสูงกวาราคาใชสิทธิ (สวนตางของราคาน้ี
เรียกวา Spread) วิธีน้ีจึงเหมาะกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยเพราะมีราคาตลาดที่สามารถประเมินมูลคา
ยุติธรรม (Fair Value) ไดงาย เม่ือพนักงานใชสิทธิซ้ือหุนจากบริษัท จะตองจายภาษีเงินได (Income 
Tax) จาก Spread ในขณะที่บริษัทสามารถนํา Spread น้ีไปหักภาษีไดเต็มจํานวน 

3. ESO (Employee Stock Option) คือ แนวทางการดําเนินการที่คลายกับ Stock Option 
Plan แตใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกพนักงานมากกวา โดยเม่ือพนักงานใชสิทธิซ้ือหุนบริษัท จะยังไม
เสียภาษีเงินไดน้ี แตจะเสียภาษีเม่ือขายหุนนั้นออกไปหลังจากถือไวอยางนอย 1 ปดวย อัตราภาษี 
(Capital Gain) จากสวนตางของราคา (Spread) ขอพิจารณา Spread ในกรณีน้ีจะยึดสวนตางของราคา
ที่ต่ํากวาระหวางสวนตางของราคาตลาด ณ วันใชสิทธิและราคาใชสิทธิ (เหมือน Stock Option Plan) 
แตละสวนตางของราคาเม่ือขายหุนและราคาใชสิทธิ การจัดทําแผน ESO น้ันบริษัทตองกําหนดราคาใช
สิทธิของออฟชั่นตามแผนใหสูงกวาหรืออยางนอยเทากับราคาตลาดของหุนบริษัท ณ วันใหสิทธิแก
พนักงาน นอกจากนี้พนักงานไมสามารถขายตอ ESO ไดเพราะสิทธิในการซื้อหุนเจาะจงเฉพาะพนักงาน
ที่ไดรับ ESO เทาน้ัน 

4. ESPP (Employee Stock Purchasing Plan) คือ แผนการที่บริษัทใหโอกาสพนักงาน
ซ้ือหุนของบริษัทโดยหักเงินคาหุนจากเงินเดือน โดยมีชวงเวลาเสนอขายหุนราว 3 ถึง 27 เดือน ที่
พนักงานสามารถเลือกเวลาที่เหมาะสมในการซ้ือหุนได และบริษัทจะขายหุนแกพนักงานในราคาลดได
ไมเกิน รอยละ 15 ของราคาตลาด พนักงานสามารถขายหุนที่ซ้ือในราคาสวนลดเพื่อทํากําไรไดทันที 
แผนการนี้จึงตางจาก Stock Option เพราะพนักงานไมมีโอกาสขาดทุนหากซ้ือหุนแลวขายตอเลย 
เน่ืองจากราคาที่ซ้ือน้ันต่ํากวาราคาตลาดอยูแลว นอกจากนี้พนักงานยังไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
เชนเดียวกับ ESO 

5. Section 401 (k) Plan คือ แผนเกษียณอายุของพนักงานโดยตั้งเปนกองทุนเพ่ือลงทุน
ในหุน เงินสวนหนึ่งหักจากเงินเดือนของพนักงานและอีกสวนหนึ่งบริษัทจายสมทบ กองทุนน้ีจะลงทุนใน
หุนซึ่งไดสิทธิประโยชนดานภาษี ความแตกตางจาก ESOP คือพนักงานสามารถเลือกลงทุนในหุนบริษัท
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อ่ืนไดนอกจากบริษัทของตนเองเพื่อกระจายความเสี่ยง ในขณะที่ ESOP เปนการลงทุนในหุนของบริษัท
เพียงอยางเดียว อยางไรก็ตาม แผนการนี้สามารถนํามาผสมกับ ESOP ได ซ่ึงมักเรียกวา KSOP โดย
บริษัทใหหุนของตนเองสมทบในกองทุนแทนเงินสด และมักตั้งกฎหามพนักงานขายหุนของบริษัท
จนกวาจะมีอายุงานถึงระดับที่กําหนดหรือเกษียณ ปจจุบันมักพบวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยสวนใหญ
ของสหรัฐอเมริกามีสัดสวนหุนของตนเองใน 401 (k) Plan ของพนักงานสูงประมาณ รอยละ 40 

6. SARs (Stock Appreciation Rights) คือ โครงการตอบแทนพนักงานดวยหุนหรือเงิน
สด (สวนใหญเปนเงินสด) ตามสัดสวนการเพ่ิมขึ้นของมูลคาหุน โดยมีการตั้งราคาเปาหมายไว อายุของ
โครงการนี้สวนใหญคือ 1 ป อาจกลาวไดวาแผนการนี้คลายกับแผน Stock Option โดยราคาเปาหมาย
คือราคาใชสิทธิ แตความแตกตางที่สําคัญของแผนการนี้คือบริษัทจายผลตอบแทนตามสวนตางของราคา
หุนในตลาดและราคาเปาหมายเลย แทนที่จะเกิดกระบวนการใชสิทธิซ้ือหุนจากพนักงาน 

ในประเทศไทยไดมีการดําเนินการสงเสริมความเปนเจาของพนักงานโดย บริษัท ซีพี ออลล 
จํากัด (มหาชน) ไดมีการดําเนินการโครงการสะสมหุนสําหรับพนักงาน (Employee Joint Investment 
Program: EJIP) โดยมีรายละเอียดสรุปดังภาพที่ 8.23  
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ที่ AFF017/2009 
วันที่ 17 มิถุนายน 2552 

เร่ือง   แจงโครงการสะสมหุนสําหรับพนักงาน  
         (Employee Joint Investment Program -EJIP) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) 
เรียน  กรรมการและผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
        ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ซี พี ออลล จํากัด (มหาชน) ("บริษัท " หรื อ CPALL) คร้ังที่ 7/2551 เม่ือวันที่
13พฤศจิกายน 2551 และคร้ังที่ 2/2552 เม่ือวันที่13พฤษภาคม 2552 ได มีการอนุมัติและกําหนดระยะเวลาโครงการสะสม
หุนสําหรับพนักงาน (Employee Joint Investment Program - EJIP) ซ่ึงเปนไปตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ที่ สจ.12/2552 เม่ือวันที่ 10 มิถุนายน 2552 เร่ืองการจัดทํา 
และเปดเผยรายงานการถือหลักทรัพยของกรรมการผูบริหาร และผูสอบบัญชี โดย EJIP เปนโครงการลงทุนซ้ือหุนสะสม
ของบริษัทเปนรายงวดเพื่อเปนรูปแบบหน่ึงของการใหผลตอบแทนกับพนักงานของบริษัทและบริษัทยอย โดยมี
รายละเอียดของโครงการ ดังน้ี 
        1. บริษัทและบริษัทยอยที่เขารวมโครงการ 

         -  บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) 
         -  บริษัท ซีพี คาปลีกและการตลาด จํากัด 
         -  บริษัท เคานเตอรเซอรวิส จํากัด 
         -  บริษัท รีเทลลิงค (ไทยแลนด) จํากัด 
         -  บริษัท โกซอฟท (ประเทศไทย) จํากัด 
         -  บริษัท เอ็ม เอ เอ็ม ฮารท จํากัด 
         -  บริษัท ปญญธารา จํากัด 

        2. ระยะเวลาโครงการ 
        ตั้งแตวันที่ 1 กรกฎาคม 2552 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2555 รวมระยะเวลา 3 ป 
        3. พนักงานที่มีสิทธิเขารวมโครงการ 
        ผูบริหารระดับผูชวยผูจัดการฝายหรือเทียบเทาข้ึนไป ซ่ึงมีอายุงานนับจนถึงวันที่เร่ิมจายสะสมไมนอยกวา 3 ป โดย
เปนไปตามความสมัครใจของผูที่มีสิทธิเขารวมโครงการ ทั้งน้ี ไมรวมถึงกรรมการบริษัท และที่ปรึกษาบริษัท 
        4. รูปแบบของโครงการ 
        บริษัทจะหักเงินเดือนผูที่มี สิทธิ และสมัครใจเขา รวมโครงการในอัตราไม เกินรอยละ 7 ของเงินเดือนในแตละเดือน
จนกวาจะส้ินสุดโครงการเพื่อสะสมเขากองทุน และบริษัทจะจายสมทบในอัตรารอยละ 80 ของเงินที่หักจากผูที่รวม
โครงการทุกเดือน โดย บริษัท หลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับการ
แตงตั้งใหเปนผูดําเนินโครงการ จะนําเงินสะสมของผูเขารวมโครงการรวมกับเงินสมทบของบริษัทไปซ้ือหุน CPALL ใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ภายในวันที่บริษัทกําหนดของทุกเดือน 
        5. เงื่อนไขการถือครองหลักทรัพย 
        ผูที่เขารวมโครงการมีสิทธิขายหุนโดยตรงในตลาดหลักทรัพยฯเม่ือโครงการมีอายุครบ1ป 6 เดือน (30 ธันวาคม 
2553) ในจํานวนไมเกินคร่ึงหน่ึงของจํานวนหุนที่มีอยูและสามารถขายหุนไดทั้งหมดเม่ือครบกําหนดโครงการ (30 
มิถุนายน 2555) เวนแตผูเขา รวมโครงการพนสภาพจากการเปนพนักงานของบริษัทเกษียณอายุถึงแกกรรมหรือขอ
ลาออกจากโครงการ ซ่ึงเปนไปตามเงื่อนไขในสัญญาระหวางบริษัทกับผูเขารวมโครงการโดยโครงการดังกลาวอยูใน
ระหวางการไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

จึงเรียนมาเพ่ือโปรดทราบ 
ขอแสดงความนับถือ 

(นายเกรียงชัย บุญโพธิ์อภิชาติ) 
รองกรรมการผูจัดการ - การเงินและลงทุนสัมพันธ 

ผูมีอํานาจรายงานสารสนเทศ 
 

ที่มา: www.set.or.th,  วันที่ 18 มิถุนายน 2552 
ภาพที่ 8.23 การดําเนินการโครงการสะสมหุนสําหรับพนักงาน บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) 
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(3) กองทุนเพื่อการลงทุนในกองทุน (Fund Investments Funds : FIF)  

FIF คือการลงทุนในสินทรัพยประเภทอ่ืนนอกเหนือไปจากสินทรัพยพ้ืนฐานหรือสินทรัพยที่
เปนที่นิยมสําหรับการลงทุนโดยทั่วไป จึงเปนลักษณะของการลงทุนทางเลือก (Alternative Investment) 
การลงทุนทางเลือกจะมีลักษณะที่สําคัญ คือ (1) การกระจายความเสี่ยง โดยพิจารณาถึงความเคลื่อนไหว
ของผลตอบแทน (2) การเพ่ิมผลตอบแทน (3) การปกปองความเสี่ยงของเงินเฟอ  

ดังน้ัน FIF จึงเปนการลงทุนที่เปนการกระจายความเส่ียงของตลาดในประเทศโดยอาจจะ
เปนการลงทุนเฉพาะในหุนสามัญ หรือการลงทุนในพันธบัตรตางประเทศ โดย FIF เปนประโยชนกับนัก
ลงทุนรายยอยในการไปลงทุนในตางประเทศ โดยลดความเสี่ยงของการลงทุนโดยความเสี่ยงของการ
ลงทุนจะลดลง 

FIF อาจอยูในรูปของ Future Funds โดยเปนกองทุนที่จะจัดตั้งเพ่ือการลงทุนใน
ตางประเทศ โดยจะลงทุนหลักในกองทุนเดียวเรียกวา Master Funds ดังน้ันจึงมีรูปแบบเปนการลงทุนใน
กองทุน (Funds of Funds) ซ่ึงเปนกองทุนรวมในกองทุนอ่ืนๆ โดยจะทําการลงทุนในตราสารประเภท
ตางๆ ของกองทุนรวมในหลายๆ ประเภท การลงทุนในกองทุนประเภทนี้คือมีขอเสีย คือ คาธรรมเนียม
ในการบริหารจะสูงกวากองทุนปกติ เพราะไดรวมสวนที่เปนคาธรรมเนียมที่เปนสวนของกองทุนในสอง
ระดับ คือคาลงทุนสําหรับผูลงทุนในตางประเทศ อีกทั้งการกระจายการลงทุนจํานวนมากทําใหยากตอ
การติดตามผูถือครองไดอยางชัดเจน เน่ืองจากมีการกระจายการลงทุนจํานวนมากและอาจเกี่ยวของกับ
หลายสกุลเงิน 

ความเสี่ยงของการลงทุนใน FIF ประกอบไปดวยความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) ความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Risk) ความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทุน (Country Risk) และ
ความเสี่ยงอ่ืนๆ (Others Risk) จากส่ิงที่ไมคาดหวังดวย อยางไรก็ตาม FIF สามารถบริหารความเสี่ยงได 
โดยการทําการปองกันความเสี่ยงเพียงบางสวน (Partial Hedge) ปองกันความเสี่ยงเต็มจํานวน (Fully 
Hedge) รวมถึงนโยบายไมทําการปองกันความเสี่ยงเลย (Fully Exposure) โดยเฉพาะความเสี่ยงของ
อัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงนักลงทุนจะตองพิจารณาประกอบกับความเสี่ยงของผูออกตราสาร โดยเฉพาะความ
เสี่ยงของการเกิดหน้ีสูญดวย 

(4) กองทุนอสังหาริมทรัพย (Property Fund)  

อสังหาริมทรัพยเปนสินทรัพยที่แทจริง (Real Assets) อยางไรก็ตามระดับราคาของ
อสังหาริมทรัพยที่ เ พ่ิมสูงขึ้นอยางตอเน่ือง ทําใหโอกาสที่ นักลงทุนรายยอยจะเขาไปถือครอง
อสังหาริมทรัพยในพ้ืนที่ๆ ศักยภาพโดยตรงเปนไปไดยาก การจัดตั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย จึง
นับเปนนวัตกรรมทางการเงิน ซ่ึงเกิดขึ้นใหมในประเทศไทย โดยสามารถใชเปนทางเลือกในการลงทุนที่
สรางความม่ันคงในระยะยาว จึงเปนการกระจายความเส่ียงแกพอรตโพลิโอ เน่ืองจากอสังหาริมทรัพย
เปนสินทรัพยสามารถจับตองได แตกตางจากทรัพยสินทางปญญาอ่ืนๆ ที่มิอาจจับตองได แตมีมูลคาจาก
การใชประโยชน อาทิ ผลการวิจัยและพัฒนา สิทธิบัตร ลิขสิทธิ เปนตน ความเชื่อมโยงระหวางสินทรัพย
ที่แทจริงกับสินทรัพยทางการเงินจะเกี่ยวของกันในเรื่องของการพิจารณาถึงโอกาสท่ีสินทรัพยสูญหาย
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หรือเสื่อมคา ผลตอบแทนจากการลงทุนหลังภาษี สภาพคลองจากการเปลี่ยนเปนเงินสด และอายุของ
สินทรัพยที่สามารถสรางรายได 

การศึกษาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยพบวา อสังหาริมทรัพยเปนสินทรัพยที่มีความเส่ียงต่ํา โดย
ไดรับผลกระทบจากปจจัยทางเศรษฐกิจคอนขางนอย โดยธุรกิจอสังหาริมทรัพยอาจแบงตามลักษณะ
รูปแบบของการดําเนินการหลักๆ ดังน้ี 

1. ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย อาทิ บานเรือนแถว บานแฝด บานเด่ียว คอนโดมีเนียม อพารท
เมนทและโรงแรม เปนตน 

2. ธุรกิจสถานศึกษา เชน โรงเรียน มหาวิทยาลัย ศูนยฝกอบรม และศูนยแสดงสินคา         
เปนตน  

3. ธุรกิจพัฒนาสถานที่ดานธุรกิจ เชน อาคารพาณิชย อาคารศูนยการคา ศูนยประชุม 
อาคารสํานักงาน และนิคมอุตสาหกรรม เปนตน 

4. ธุรกิจพัฒนาสถานพักผอนหยอนใจ เชน สถานที่พักแรมในแหลงทองเที่ยว สวนสนุก 
โรงภาพยนตร ศนูยกีฬา และสนามกอลฟ เปนตน 

5. ธุรกิจพัฒนา สถานที่ดานสุขภาพ เชน สถานที่รักษาแบบตางๆ โรงพยาบาลและสถานที่
ฟกฟนและฟนฟูสุขภาพ เปนตน 

การพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีรายรับใน 3 รูปแบบหลัก คือ (1) ผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยใช
เพ่ือประกอบธุรกิจของตนเอง (2) ผูพัฒนาขายอสังหาริมทรัพยน้ันใหแกผูตองการใชประโยชนบน
อสังหาริมทรัพยน้ัน และ (3) ผูพัฒนาเปดใหผูตองการใชประโยชนเชาอสังหาริมทรัพยน้ันเพ่ือประกอบ
ธุรกิจ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีบทบาทอยางมากตอการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยครอบคลุมตั้งแตการกอตั้ง พัฒนา จําหนาย เชน ธุรกิจที่ดินจัดสรร ธุรกิจบาน
จัดสรร  อาคารชุด  คอนโดมิเนียม และธุรกิจอาคารพาณิชย เปนตน ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีความ
เก่ียวของกันอยางใกลชิดกับอัตราดอกเบี้ย เชนเดียวกับตนทุนในการจัดหาวัสดุกอสรางที่มีความ
เก่ียวพันโดยตรงตออัตราเงินเฟอ 

อยางไรก็ตามอสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย (Property Trading) มีความแตกตางจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เพ่ือการลงทุน (Property Investment) โดยการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน 
เปนการพัฒนาที่ดินและสิ่งกอสราง โดยมีวัตถุประสงคใชอสังหาริมทรัพยเพ่ือกอใหเกิดรายไดในระยะยาว
แกเจาของทรัพยสินตลอดอายุการใชงาน โดยเนนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยในเชิงแนวสูงเปนสําคัญ 
อาทิ การสรางที่อยูอาศัยในรูปของคอนโดมิเนียม อพารทเมนต โรงแรม  อาคารพาณิชย เชน 
ศูนยการคาหรือโรงงานสําเร็จรูปใหเชา เปนตน ทั้งน้ีผูพัฒนาจะไดรับรูปคาตอบแทนในรูปของคาเชา
อสังหาริมทรัพย ซ่ึงมีการปรับตัวตามภาวะเศรษฐกิจที่แทจริง โดยผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Investment Yield) จะมีคาผันผวนคอนขางนอย 
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ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่ใชเงินลงทุนสูง เน่ืองจากจําเปนตองลงทุนในการลงทุน
ที่ดินสําหรับการพัฒนาสาธารณูปโภคตางๆ  ดังนั้นผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึงมีการกูยืมเงิน
จากสถาบันการเงินในสัดสวนที่คอนขางมาก  ขณะที่การพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือการคา (Property 
Trading) มีความตองการลงทุนในระยะยาวนอยกวาอสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน (Property 
Investment) เน่ืองจากการพัฒนาโครงการเพ่ือการคา ผูพัฒนาจะมีการขายใหกับลูกคาโดยตรงผานการ
ใหสินเชื่อของสถาบันการเงิน เพ่ือนําเงินทุนกลับมาเปนเงินทุนหมุนเวียน ขณะที่ผูพัฒนาอสังหาริมทรัพย
เพ่ือการลงทุนจะมีขอจํากัดในเรื่องของระยะเวลาการลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุนยาวนาน ขณะที่กระแส
เงินสดเขาคิดเปนสัดสวนของการลงทุนแลวมีสัดสวนที่นอยกวามาก ดังน้ันการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุนจึงจําเปนตองออกแบบรูปแบบของการจัดหาทุนระยะยาวที่มีปริมาณ
เพียงพอของเงินทุนในระดับที่เหมาะสม เพื่อใหมีเงินเพียงพอในการขยายธุรกิจไดอยางตอเน่ือง ทั้งน้ี
กองทุนอสังหาริมทรัพยเปนรูปแบบหนึ่งที่เปนที่สนใจของนักลงทุนสถาบัน โดยเฉพาะกองทุนรวม 
กองทุนเปด กองทุนบําเหน็จบํานาญ หรือกองทุนสํารองเลี้ยงชีพซ่ึงมีระยะเวลาในการลงทุนยาวนาน 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดรับความนิยมอยางแพรหลายในตางประเทศไทยและมี
รูปแบบที่หลากหลาย อาทิ LPT (Listed Property Trusts) ในออสเตรเลีย Dutch FBI (Fiscle 
Beleggingsinstelling) ในเนเธอรแลนด S-REIT (Singapore Real Estate Investment trust) ในสิงคโปร 
JREIT ในประเทศญี่ปุน French REITS ในประเทศฝรั่งเศส และ Canadian REITS ในประเทศแคนาดา 
เปนตน การดําเนินการจัดตั้งกองทุนอสังหาริมทรัพยมีความเกี่ยวของโดยตรงทางดานกฎหมาย
โดยเฉพาะในเรื่องของภาษีอากร ทั้งน้ีโดยปกติกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะจําหนายแกนักลงทุนหรือ
ประชาชนทั่วไป และมีการซ้ือขายเพ่ือสรางสภาพคลองในตลาดหลักทรัพยหรือนอกตลาด (OTC) 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (REITS) มีประโยชนอยางมากสําหรับนักลงทุนรายยอยที่มีความประสงคจะ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยใหญที่มีคุณภาพดี รวมถึงการไดรับสิทธิประโยชนทางดานภาษีจากการ
ดําเนินงานของ REITS  

รูปแบบพ้ืนฐานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประกอบไปดวย 

1. เงินลงทุนทั้งหมดจะไปลงทุนในสินทรัพยที่เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยเทาน้ัน 

2. รายไดทั้งหมดจะถูกแบงใหผูถือหุนในรูปของเงินปนผล เงินรายไดของ REITS ไมตองไป
เสียภาษีนิติบุคคล 

3. ทีมผูบริหารจะอยูภายใตกํากับดูแลของคณะกรรมการบริหาร (Board of director) หรือผู
ไดรับผลประโยชน (Custodian) 

4. ผูถือหุนสามารถโอนเปลี่ยนผูถือหุนไดจากการซ้ือขายหุนทางตลาดหลักทรัพย ดังนั้นจึง
เปนการสรางสภาพคลองการลงทุนทางออม 

5. สามารถใชเปนเคร่ืองมือในการกระจายความเสี่ยงของพอรตโพลิโอและจํากัดความ
รับผิดชอบของหนี้สินตอผูลงทุนในอสังหาริมทรัพย 
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ประเภทของ REITS ที่มีการดําเนินการอยางแพรหลายในปจจุบัน ไดแก 

1.ประเภทลงทุนโดยตรง (Equity REITS) หมายถึงการลงทุนที่ไมต่ํากวารอยละ 75 จะอยู
ในรูปของการถือครองกรรมสิทธิ์หรือสิทธิเรียกรองในอสังหาริมทรัพย 

2.การลงทุนในสิทธิจํานอง (Mortgage REITS) หมายถึงการลงทุนที่ไมต่ํากวารอยละ 75 
ของการลงทุนทั้งหมด จะอยูในรูปของสิทธิจํานองท่ีใชอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยค้ําประกัน โดย
ปจจุบันการลงทุนในตางประเทศนิยมรูปแบบการลงทุนในสิทธิจํานองเปนสําคัญ  

3.ประเภทผสม (Hybrid/Combination REITS) ซ่ึงรวมลักษณะของการลงทุนทั้งสองรูปแบบ
ขางตนไวดวยกัน 

ภาพรวมการจัดตั้งและบริหารงานกองทุนอสังหาริมทรัพยอาจสรุปแสดงไดดังดังภาพที่ 
8.24  

 
ผูลงทุน 

 
 
                 แตงตั้ง         ลงทุน     แตงตั้ง 
 
                                    จัดต้ังและบริหาร                                   จัดต้ังและบริหาร 
    ผูดูแลผลประโยชน                  กองทุนรวม                    คณะกรรมการบริหาร 
         (Trustee)        อสังหาริมทรัพย           (Board of Director) 
 
 
                   ลงทุน 
 

อสังหาริมทรัพย 
หรือสิทธิเรียกรอง 

 
          จัดการ         ที่ปรึกษาดานการจัดการ 
 

ผูอํานวยการ 
 

ภาพที่ 8.24 ภาพรวมการจัดตั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

ที่มา: รุจพงศ ประภาสะโนบล (2548) 
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  REITS สามารถลงทุนในรูปแบบตางๆ อาทิ การรับจํานอง
อสังหาริมทรัพยเพ่ือใชในการกอสราง และการลงทุนในสิทธิจํานองตางๆ ทั้งน้ีการแปลงสภาพของสินเชื่อ
จํานอง (Convertible Mortgage) เปนอีกทางเลือกหน่ึงของ REITS โดยเปนผลมาจากการขยายตัวอยาง
รวดเร็วของตลาดบานมือสองในสหรัฐอเมริกา  

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย เกิดขึ้นครั้งแรกในป พ.ศ. 2537 แตยังมีลักษณะ
ของกองทุนรวม จนกระท่ังสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ไดมีการออกประกาศหลักเกณฑการจัดตั้ง
กองทุนอสังหาริมทรัพย เม่ือเดือนกุมภาพันธ 2540   อยางไรก็ตาม ในชวงระยะเวลาดังกลาว ประเทศ
ไทยประสบภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจจากการปรับเปลี่ยนระบบแลกเปลี่ยนเปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว  จึงไมเปนที่สนใจของนักลงทุนเทาใดนัก จนสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ไดมีการออก
กฎเกณฑใหมสําหรับการออกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เพ่ือเสนอขายใหกับประชาน (Public Property 
Fund) ผูประกอบการใหความสนใจ และเริ่มมีการขายกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 

ภาพรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยแสดงไดดังภาพที่ 8.25 

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

  

                      บริษัทจัดการกองทุน   ที่ปรึกษา(ถามี) 

 

  ผูจัดจําหนาย                           คณะกรรมการกองทุน(ถามี) 

 

                         ผูจัดการกองทุนรวม   ผูดูแลผลประโยชน 

              

  ผลตอบแทน                                                                                               ผูสอบบัญชี 

    การลงทุน                                        กองทุนรวม 

 

บริษัทประเมินคา                               

    ทรัพยสิน                อสังหาริมทรัพย 

 

ผูบริหารอสังหาริมทรัพย 
 

ภาพที่ 8.25 การดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย 
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยเปนกองทุนซ่ึงลงทุนซ้ืออสังหาริมทรัพยโดยตรง 
(Equity REITs) ซ่ึงในอนาคตการพัฒนาใหมีการออกกองทุน เพ่ือลงทุนในตราสารหนี้ของ
อสังหาริมทรัพยนาจะเกิดขึ้น โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยที่เสนอขายใหกับประชาชน
มีลักษณะเปนกองทุนปด คือไมอนุญาตใหขายเงินลงทุนคืนกอนระยะเวลา แตผูลงทุนมีสภาพคลองจาก
การนําหนวยลงทุนไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งน้ีกฎเกณฑในการกํากับดูแล
อสังหาริมทรัพยหลักๆ คือ ขนาดของกองทุนอสังหาริมทรัพยไมต่ํากวาหารอยลานบาท เม่ือส้ินสุดงวด
บัญชีในแตละปและตองมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเกิดสิทธิการเชาในอสังหาริมทรัพยไมนอยกวา 90 
ของทรัพยสินในกองทุน 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ไดรับการ
ยกเวนไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล ทั้งน้ีหากลงทุนจดทะเบียนในนามนิติบุคคลทั่วไปตองเสียภาษีเงิน
ไดในอัตรารอยละ 30 และหากเปนบุคคลธรรมดาจะตองเสียภาษีตามฐานของภาษี โดยอัตราภาษีเงินได
บุคคลธรรมดาสูงสุดเทากับรอยละ 37 แตผูลงทุนสามารถใชวิธีหักภาษีเงินได ณ ที่จายจากเงินปนผลรอย
ละ 10 และไมนํารายไดทั้งหมดในประเภทนี้ไปเสียภาษีอีก การไดรับตอบแทนในรูปของกําไรจากการ
ขายเงินลงทุนไมตองนําไปคํานวณเสียภาษีเงินไดอีกเพราะไดรับการยกเวน ในกรณีที่นิติบุคคลที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หากถือหนวยลงทุนกอนวันปดเพ่ือจดทะเบียนจายเงินปนผลสามเดือน และ
หลังปดสมุดทะเบียนอีกสามเดือนจะไดรับการยกเวนไมตองนําเงินไดจากเงินปนผลไปเสียภาษี 
เชนเดียวกับบริษัทที่ไมใชบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือตลาด MAI จะไดรับยกเวนภาษี
จํานวนกึ่งหน่ึงของเงินปนผล โดยมีเง่ือนไขการถือครองเชนเดียวกัน 

บทสรุป 

นวัตกรรมทางการเงินในประเทศมีการพัฒนาอยางตอเน่ือง นับจากมีการใชพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 โดยการพัฒนาดัชนีหลักทรัพยในรูปแบบตางๆ เปนการ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับการออกดัชนีหลักทรัพยลวงหนา ทั้งน้ี SET 50 Index Future ไดรับการ
ยอมรับอยางแพรหลายโดยนักลงทุน อีกทั้งชวยสงเสริมการบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของระดับ
ราคาหลักทรัพย นอกจากนี้โครงการสนับสนุนใหพนักงานเปนเจาของหลักทรัพย กองทุนเพ่ือการลงทุน
ในกองทุน (FIF) และกองทุนอสังหาริมทรัพย เปนนวัตกรรมที่ไดรับการยอมรับและชวยสนับสนุนการ
พัฒนาตลาดการเงินของประเทศไทยในระยะยาว  

กิจกรรม 8.3.2 

1. การพัฒนาตราสารอนุพันธจําเปนตองมีการเชื่อมโยงกับดัชนีหลักทรัพยและดัชนี
หลักทรัพยจะถูกพัฒนาเปนดัชนีหลักทรัพยลวงหนาทั้งน้ีลักษณะที่สําคัญของดัชนีหลักทรัพยทางการเงิน
หรือดัชนีทางการเงินที่จะใชเปนพ้ืนฐานในการพัฒนาตราสารอนุพันธควรมีลักษณะพื้นฐานสําคัญ
อยางไรบาง 

2. Employee Stock Ownership Plan คืออะไร และมีความสําคัญอยางไรในปจจุบัน 
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3. ธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่สามารถนําไปแปรรูปเปนกองทุนอสังหาริมทรัพย (Property 
Fund) ประกอบไปดวยธุรกิจอสังหาริมทรัพยรูปแบบใดบาง 
 

แนวตอบกิจกรรม 8.3.2 

1. ดัชนีทางการเงินที่จะนําไปใชเปนพ้ืนฐานในการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินควรมี
ลักษณะพ้ืนฐานที่สําคัญดังตอไปน้ี 

(1) เขาใจงายโดยโครงสรางของดัชนีมีความชัดเจน และเปนที่รับรูไดโดยทั่วไป 
(2) คาดการณลวงหนาไดเพ่ือใหเกิดความชัดเจนสําหรับนักลงทุนเพ่ือใชความเคลื่อนไหว

ของดัชนีเปนเคร่ืองมือในการบริหารความเสี่ยง 
(3) เปนอิสระโดยดัชนีที่ใชอางอิงไมควรกอประโยชนใหเกิดแกกลุมใดกลุมหน่ึงเปนการ

เฉพาะ 
(4) เปนตัวแทนที่ดี โดยดัชนีควรสะทอนถึงการเคลื่อนไหวของสินทรัพยอางอิงเปนราคาท่ี

ยุติธรรม 
(5) เสมอตนเสมอปลายไมมีการเปลี่ยนแปลงไปจากสภาพแวดลอม 

2. Employee Stock Ownership Plan (ESOP) คือ แผนการใหผลตอบแทนพนักงานโดย
บริษัทจัดสรรหุนสวนใหญใชเงินกูซ้ือหุนเดิมหรือหุนออกใหมของบริษัทใหแกพนักงานโดยบริษัทเปนผู
รับภาระการกูยืม แผนการนี้ไดสิทธิประโยชนทางภาษีแกผูซ้ือและขายหุน โดยบริษัทสามารถนําเงินตน
และดอกเบี้ยมาหักภาษีได ในขณะที่ผูขายหุนซ่ึงอาจเปนผูกอตั้งบริษัทสามารถเลื่อนเวลาจายภาษี จาก
การขายหุนออกไปได หากนําเงินจากการขายนั้นไปลงทุนในสินทรัพยทางการเงินชนิดอ่ืนตอ เชน หุน
ของบริษัทอ่ืน พันธบัตร และจะเสียภาษีตอเม่ือขายสินทรัพยทางการเงินที่ซ้ือใหมน้ี  

การกําหนดแบบแผนการเปนเจาของหุนใหกับพนักงานในรูปแบบของ ESOP มี
ความสําคัญและเชื่อมโยงกับหลักบริหารจัดการที่ดี (Corporate Governance) โดยเปนสวนหนึ่งของการ
กําหนดรูปแบบความรับผิดชอบขององคกรตอสังคม (Corporate Social Responsibility : CSR) โดย
เปนการแสดงความรับผิดชอบกับตัวผูมีสวนเกี่ยวของของธุรกิจ คือ ตัวพนักงาน 

3. ธุรกิจอสังหาริมทรัพยซ่ึงสามารถพัฒนาเปนกองทุนอสังหาริมทรัพยหลักๆประกอบไป
ดวย 

(1) ธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย อาทิ บานเรือนแถว บานแฝด บานเด่ียว คอนโดมีเนียม อพารท
เมนทและโรงแรม เปนตน 

(2) ธุรกิจสถานศึกษา เชน โรงเรียน มหาวิทยาลัย ศูนยฝกอบรม และศูนยแสดงสินคา         
เปนตน  

(3) ธุรกิจพัฒนาสถานที่ดานธุรกิจ เชน อาคารพาณิชย อาคารศูนยการคา ศูนยประชุม 
อาคารสํานักงาน และนิคมอุตสาหกรรม เปนตน 
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(4) ธุรกิจพัฒนาสถานพักผอนหยอนใจ เชน สถานที่พักแรมในแหลงทองเท่ียว สวนสนุก 
โรงภาพยนตร ศูนยกีฬา และสนามกอลฟ เปนตน 

(5) ธุรกิจพัฒนา สถานที่ดานสุขภาพ เชน สถานที่รักษาแบบตางๆ โรงพยาบาลและสถานที่
ฟกฟนและฟนฟูสุขภาพ เปนตน 
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เอกสารอางอิงและสิ่งอางอิง 
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