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บทคัดย่อ 
 

 การวิ จัยนี้ มี วัตถุประสงค์ เ พ่ือ 1)  ศึกษารูปแบบการลงทุนที่ เหมาะสมส าหรับ               
การประกันสังคมของประเทศไทย และ 2) เพ่ือศึกษาแนวทางการพัฒนารูปแบบการลงทุน         
ของประกันสังคมไทยที่มีประสิทธิภาพ การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพโดยใช้เทคนิคเดลฟาย        
3 รอบ ซึ่งรอบที่ 1 ใช้การสัมภาษณ์เชิงลึกผู้ให้ข้อมูลหลัก 17 คน ได้แก่ กลุ่มผู้บริหารทางด้าน
การเงินของส านักงานประกันสังคม จ านวน 10 คน และกลุ่มผู้ปฏิบัติการทางด้านการลงทุน        
ของประกันสังคมไทย จ านวน 7 คน จากนั้นสรุปประเด็นส าคัญเพ่ือน าไปเป็นข้อมูลในการวิเคราะห์
ด้วยเทคนิคเดลฟาย (Delphi technique) รอบที่  2 และ 3 จากผู้ให้ข้อมูล จ านวน 17 คน         
และท าการยืนยันผลเชิงปริมาณจากผู้เชี่ยวชาญ 71 คน ซึ่งผลการวิเคราะห์ในทุกประเด็นค าถาม     
มีค่า P-Value จากการทดสอบสถิติ Kruskal-Wallis one-way ANOVA มากกว่า 0.05 แสดงว่า   
ข้อค าถามทุกข้อได้รับการยืนยันผลตรงกันและสามารถน าไปใช้ในการสนทนากลุ่มในขั้นตอน      
ต่อไปได้ทั้งหมด หลังจากนั้นจึงน าประเด็นที่ได้จากการวิเคราะห์เดลฟายรอบที่ 3 ไปท าการสนทนา
กลุ่มคณะกรรมการ ผู้บริหารและผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนของส านักประกันสังคมจ านวน 8 คน     
ผลการศึกษาพบว่า 1. รูปแบบการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับการประกันสังคมของประเทศไทย     
แยกออกเป็น 6 ด้าน ดังนี้ 1) ด้านวิสัยทัศน์ 2) ด้านการจัดเก็บรายได้ 3) ด้านการจ่ายสิทธิ
ผลประโยชน์ 4) ด้านการบริหารการลงทุน 5) ด้านการบริหารความเสี่ยง และ 6) ด้านแผนการลงทุน
ในอนาคต 2. แนวทางการพัฒนารูปแบบการลงทุนของประกันสังคมไทยที่มีประสิทธิภาพ          
แยกออกเป็น 8 ด้าน ดังนี้ 1) ด้านการบริหารการลงทุน 2) ด้านการประเมินผลและตรวจสอบ        
3) ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ 4) ด้านกฎหมายและข้อบังคับ 5) ด้านการบริหารความเสี่ยง           
6) ด้านทรัพยากรมนุษย์ 7) ด้านระบบบัญชีการเงิน และ 8) ด้านระบบการจัดซื้อจัดจ้าง            
แนวทางเลือกการลงทุนที่ควรปรับเพ่ิมขึ้นคือ สัดส่วนสินทรัพย์เสี่ยง ร้อยละ 11 ในขณะเดียวกัน      
ก็ควรปรับลดสัดส่วนสินทรัพย์ม่ันคงสูงลงร้อยละ 11 เช่นกัน 
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Abstract 

 

 This research studied the suitability of investment models for social security funds 
in Thailand and also the most appropriate approaches for social security funds to achieve 
effective investment development. A qualitative methodology was adopted based on a 
Delphi Technique with three rounds of questioning to reach a consensus. In the first 
round, in-depth interviews were conducted with 17 key informants, including 10          
interviewees from the Financial Management Department of the Social Security Office and 
7 interviewees responsible for investment of the Thai Social Security Fund. Findings of the 
first round of interviews were summarized. In the second and third rounds of the Delphi 
technique analysis, questions were tested for P-Value statistics and confirmed by the 
quantitative results from 71 experts. The Kruskal-Wallis test by one-way ANOVA was over 
0.05, indicating that all questions were confirmed with the same results and could be 
used in group discussions in the next step. This research adapted the issues from the 
third Delphi analysis to conduct a group discussion with 8 executives and investment   
experts from the Social Security Fund. Results showed that suitable investment models 
for social security funds in Thailand can be divided into 6 areas as follows: 1) vision,       
2) revenue storage consisting of 4 sub-points, 3) payment of benefits, 4) investment      
management consisting of 6 sub-points, 5) risk management consisting of 7 sub-points, 
and 6) future investment consisting of 2 sub-points. Approaches for development of the 
effective investment model of the Thai Social Security Fund can be divided into 8 areas 
as follows: 1) investment management consisting of 7 sub-points, 2) evaluation and      
inspection consisting of 2 sub-points, 3) information technology consisting of 2 sub-points, 
4) legal and regulations consisting of 4 sub-points, 5) risk management consisting of          
7 sub-points, 6) human resources management consisting of 5 sub-points, 7) financial   
accounting system consisting of 5 sub-points, and 8) procurement system consisting of     
4 sub-points. Investment options should increase the proportion of risk-weighted assets to 
11%, while the higher proportion of stable assets should be reduced by 11%. 
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บทน า 
 

 ปัจจุบันในหลายประเทศทั่วโลกต่างก็ใช้แนวความคิดและระบบประกันสังคมเพ่ือเป็น
หลักประกันคุ้มครองทางสังคมขั้นพ้ืนฐานให้ประชาชนคนท างานทั้งสิ้น ซึ่งเป็นระบบส าคัญระบบ
หนึ่งที่ให้ภาคส่วนต่าง ๆ ของสังคมร่วมกันรับผิดชอบ ร่วมกันดูแลซึ่งกันและกัน หน้าที่แรก ๆ ของรัฐ
ทุกรัฐ คือการวางระบบพ้ืนฐานแห่งการคุ้มครองทางสังคม ให้ประชาชนทุกคนของประเทศเพ่ือเป็น
ฐานสู่สังคมสวสัดิการถ้วนหน้า โดยในประเทศไทยเริ่มก่อตั้งส านกังานประกันสังคมเม่ือ ป ีพ.ศ. 2497 
สังกัดกระทรวงแรงงานและสวัสดิการสังคม โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้หลักประกันในการด ารงชีวิต  
แก่ผู้ประกันตนให้มีความมั่นคงตั้งแต่เกิดจนวาระสุดท้ายของชีวิต ซึ่งประเทศไทยได้น ามาประยุกต์  
ใช้ในรูปแบบของกองทุนทดแทนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2515 จนกระทั่งมีการพัฒนามาเป็นกองทุน
ประกันสังคมในปี พ.ศ. 2533 ซึ่งปัจจุบันประกันสังคมไทยคุ้มครองสมาชิกที่เป็นผู้ประกันตนและ
ลูกจ้างกว่า 13 ล้านคนและมีเงินสะสมในกองทุนกว่า 1.6 ล้านล้านบาท และตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 
รฐับาลไดม้กีารประกาศใชม้าตรา 40 ใหม ่ทีร่องรบัแรงานนอกระบบและประชาชนทัว่ไปทีม่อีาย ุ15-60 ป ี
สามารถเขา้สูร่ะบบประกนัสงัคมไดเ้ชน่ผูป้ระกนัตนทีม่งีานท าทกุประการ (ส านกังานประกนัสงัคม, 2562) 
 กลุ่มงานสถิติและคณิตศาสตร์ประกันภัย (2560) กล่าวว่า เงินสมทบกองทุนประกันสังคม
ได้มาจากรัฐบาล นายจ้าง และผู้ประกันตนออกเงินสมทบเข้ากองทุนฝ่ายละเท่า ๆ กัน เงินดังกล่าว
ให้เป็นของส านักงานประกันสังคมโดยไม่ต้องน าส่งกระทรวงการคลังตามมาตรา 23 แห่ง
พระราชบัญญัติประกันสังคม พ.ศ. 2533 โดยที่ ณัฏฐพงศ์ ทองภักดี (2558) กล่าวว่า จะมีเงินสมทบ
เข้ากองทุนประกันสังคมกว่าสองแสนล้านบาทต่อปี โดยปัจจุบันมีสินทรัพย์ของกองทุนอยู่           
1.6 ล้านล้านบาท และจะเติบโตมีเงินสะสมเป็น 2 ล้านล้านบาทในช่วงเวลาอันใกล้นี้ คาดว่าจะมี
ประมาณ 14.8 ล้านคน ในปี พ.ศ. 2583  และส่งผลให้รัฐมีภาระงบประมาณรายจ่ายสูงถึง     
73,500 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็น 2.6 เท่าของงบประมาณรายจ่าย ซึ่งส านักงานประกันสังคม (2563) 
กล่าวว่า นับตั้งแต่ปี 2534 จนถึงวันที่  31 มี .ค. 2563 กองทุนประกันสังคมมีผลตอบแทน           
จากการลงทุนสะสมอยู่ที่ 675,722 ล้านบาท ท าให้ในปัจจุบันกองทุนประกันสังคมมีเงินรวมกัน
ทั้งสิ้น 2,032,841 ล้านบาท โดยเงินทั้งหมดนี้ถูกแบ่งไปลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ได้แก่ สินทรัพย์     
ที่มีความมั่นคงสูงร้อยละ 82 เช่น พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้เอกชน เงินฝาก หน่วยลงทุนตราสารหนี้
ต่างประเทศ เป็นต้น และสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงร้อยละ 18 เช่น ตราสารทุนไทย กองทุน
อสังหาริมทรัพย์ ทองค า โครงสร้างพ้ืนฐาน หน่วยลงทุนตราสารหนี้ที่เสี่ยงและตราสารทุน (หุ้น) 
ต่างประเทศ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังไม่ค้ าประกัน เป็นต้น แต่หากย้อนดูข้อมูล   
จากรายงานสถานะการบริหารเงินลงทุนกองทุนประกันสังคม ไตรมาสที่ 4 ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2562 
จะพบว่า ในช่วงเวลานั้นกองทุนประกันสังคมมีเงินอยู่ 2,095,393 ล้านบาท เมื่อเทียบกับจ านวนเงิน 
ณ วันที่ 31 มี.ค. 2563 มีเพียง 2,032,841 ล้านบาท จึงหมายความว่า เงินในกองทุนประกันสังคม
ลดลง 62,552 ล้านบาทจริง ในช่วงระยะเวลา 1 ปีที่ผ่านมา 
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 จากเหตุผลดังกล่าว ผู้ศึกษาเห็นว่าการบริหารการเงินของกองทุนประกันสังคม                  
มีความส าคัญเป็นอย่างยิ่งต่อผู้ประกันตนทุกคน แต่ภายใต้ภาวะปัจจุบันที่ อัตราการเพ่ิมขึ้น         
ของผู้ประกันตนรายใหม่ลดลง จึงท าให้เงินที่ได้รับเข้ามาลดลงเมื่อเทียบกับรายจ่าย ประกอบกับ
เศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโน้มเติบโตช้าลงกวา่ในอดีต ท าใหโ้อกาสในการหาผลตอบแทนมขี้อจ ากัดมากข้ึน 
ในขณะเดียวกัน การบริหารงานของส านักงานประกันสงัคมอยู่ภายใต้ระบบราชการขาดความคล่องตัว 
ส่งผลให้การบริหารงานไม่มีประสิทธิภาพ รวมถึงการสรรหาผู้ เชี่ยวชาญทางด้านการลงทุน                
ท าได้ไม่ดีพอ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ อัจฉรีย์ งามพร้อมสกุล และสมาน งามสนิท (2559)     
ทีพ่บวา่ ปญัหาและอุปสรรคของการบรหิารการประกนสงัคม คอื ระบบการบรหิารงานทีเ่ปน็ระบบราชการ       
การให้บริการมีความล่าช้าและบุคลากรไม่เพียงพอต่อปริมาณงาน รวมถึงขาดเจ้าหน้าที่ที่มีความรู้
เฉพาะด้านการลงทุน การบริหารการเงินและพัสดุมีขั้นตอนมมากมาย มีความล่าช้าไม่ทัน           
ต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดเงินตลาดทุน ซึ่งอาจส่งผลให้สูญเสียโอกาส ในการลงทุนได้         
ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้ท าการศึกษาแนวทางการบริหารจัดการเงินกองทุนประกันสังคมของประเทศไทย   
ที่มีประสิทธิภาพและเป็นประโยชน์สูงสุดต่อผู้ประกันตน โดยเงินที่เหลือจากการจ่ายผลประโยชน์
ทดแทนคนืผูป้ระกนัตนแลว้ ควรจะถกูน าไปลงทนุสรา้งมลูคา่ใหก้บักองทนุ เพ่ือเปน็หลกัประกนัทีม่ัน่คง 
ยั่งยืนให้กับผู้ประกันตนและประเทศชาติต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

 1. เพ่ือศึกษารูปแบบการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับการประกันสังคมของประเทศไทย 
 2. เพ่ือศกึษาแนวทางในการพัฒนารปูแบบการลงทนุของประกนัสงัคมไทยทีม่ปีระสทิธภิาพ 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษารูปแบบการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับการประกันสังคม
ของประเทศไทย และเพ่ือศึกษาแนวทางการพัฒนารูปแบบการลงทุนของประกันสังคมไทย           
ที่มีประสิทธิภาพ การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพโดยใช้เทคนิคเดลฟาย 3 รอบ ซึ่งรอบที่ 1 
ใช้การสัมภาษณ์เชิงลึกผู้ให้ข้อมูลหลัก 17 คน หลังจากนั้นใช้การวิเคราะห์ความเหมาะสม          
ของประเด็นที่เป็นไปได้จากผลการสัมภาษณ์ในรอบที่ 2 และ 3 จ านวน 17 คน ร่วมกับการสนทนา
กลุ่มผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนของกองทุนประกันสังคม จ านวน 8 คน เพ่ือยืนยันผลการวิจัย      
และเพ่ือให้ผู้เข้าร่วมสนทนาได้แสดงความคิดเห็นที่เป็นประโยชน์ต่องานวิจัยเพ่ิมเติมร่วมกัน       
และสรุปเป็นรูปแบบการลงทุนของประกันสังคมที่มีประสิทธิภาพของประเทศไทยต่อไป    

 
การทบทวนวรรณกรรม 
 1. แนวคิดของการประกันสังคม 

การประกันสังคมเป็นมาตรการหนึ่งที่ให้ความคุ้มครองเป็นหลักประกันพ้ืนฐานที่ส าคัญ  
ต่อผู้ใช้แรงงานและเป็นแนวทางส าคัญในการจัดระเบียบความสัมพันธ์ทางสังคมโดยอาศัยมาตรการ 
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ของรัฐด้วยการให้นายจ้าง ลูกจ้าง ร่วมกันจ่ายเงินสมทบเข้าสู่กองทุนกลางเพ่ือเฉลี่ยความทุกข์และ
ความสุขของทุกคนในสังคม เป็นระบบร่วมกันเสี่ยภัยและร่วมกันรับผิดชอบต่อสังคมด้วยการออม
และเสียสละเพ่ือส่วนรวม เพ่ือบรรเทาความเดือดร้อนทางเศรษฐกิจและสังคม เมื่อประสบปัญหา
รายได้ลดลง ไม่มีรายได้หรือมีรายจ่ายเพ่ิมขึ้นอันเป็นผลมาจากการเจ็บป่วย คลอดบุตร ทุพพลภาพ 
ชราภาพ ตาย ว่างงาน สงเคราะห์ครอบครัว การประกันอุบัติเหตุและโรคที่เกิดเนื่องจากการท างาน 
(ส านักงานประกันสังคม, 2562) โดยปัจจุบันส านักงานประกันสังคมได้มีการเรียกเก็บเงินสมทบ    
ตามอัตราที่เป็นธรรม โดยปัจจุบันอัตราเรียกเก็บอยู่ที่ร้อยละ 5 โดยลูกจ้างต้องจ่ายส าหรับกรณี 
เจ็บป่วย ทุพพลภาพ ตาย คลอดบุตร ร้อยละ 1.5 สงเคราะห์บุตรและชราภาพ ร้อยละ 3           
และกรณีวา่งงาน ร้อยละ 0.5 เช่นเดียวกับนายจ้างท่ีต้องจ่ายให้ลกูจ้างกรณี เจบ็ป่วย ทพุพลภาพ ตาย 
คลอดบุตร ร้อยละ 1.5 สงเคราะห์บุตรและชราภาพ ร้อยละ 3 และ กรณีว่างงาน ร้อยละ 0.5 
ในขณะทีร่ฐับาลจา่ยกรณเีจบ็ปว่ย ทพุพลภาพ ตาย คลอดบตุร รอ้ยละ 0.5 สงเคราะหบ์ตุรและชราภาพ 
ร้อยละ 0.5 และกรณีว่างงาน ร้อยละ 0.25 
 2. แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน  
 การลงทุนเป็นการน าเงินจ านวนหนึ่งที่เหลือจากการใช้จ่ายหรือเกินความต้องการปกติ   
ไปใช้เพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนาคตที่คาดว่าจะได้รับมากขึ้น โดยผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้น      
ในอนาคตนั้นจะชดเชยต่อการน าเงินไปลงทุนให้แก่ผู้กันเงินในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งสามารถชดเชย
อัตราเงินเฟ้อและชดเชยความไม่แน่นอนที่ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตได้ (Grimsley, 2020; Chen, 2019; 
Reilly, 1992) 
 Moneywecan (2020) ได้กล่าวไว้ว่า การลงทุนแบ่งออกเป็น 3 ประเภท โดยจะ
ประกอบด้วย  
 1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเรื่องเกี่ยวกับการซื้อสินค้า 
ประเภทคงทนถาวร รวมทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังก าไร      
ในรูปตัวเงิน แต่หวังความพอใจในการใช้ทรัพยากรเหล่านั้น  
 2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) เป็นการซื้อสินทรัพย์   
เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได้โดยหวังว่ารายได้นี้จะเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน 
มุ่งหวังก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัวดึงดูดนักลงทุนให้น าเงินมาลงทุน  
 3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) เช่น พันธบัตร หุ้นกู้ 
หุ้นทุน ตราสาร เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุนจาก ผู้ที่มีเงินไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบ
ธุรกิจเอง เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้ออมยังมีเงินไม่มากพอ ผู้ลงทุนน าเงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์
ลงทุนโดยให้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผล แล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์             
ที่จะลงทุน นอกจากนี้ผู้ลงทุนอาจได้ผลตอบแทน อีกลักษณะหนึ่งคือส่วนต่างราคา (Capital gain)   
ที่เรียกว่าก าไรจากการขายหลักทรัพย์ หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Loss) จะมาก
หรือน้อยขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน 
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 Reilly (1992) มองว่า จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผู้ลงทุนแตกต่างกัน โดยสามารถแบ่ง
จุดมุ่งหมายได้ว่า ต้องการความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) ซึ่งจะเป็นการรักษา
เงนิลงทนุเริม่แรกใหค้งไว ้และยงัรวมถงึการปอ้งกนัความเสีย่งซึง่เกดิจากอ านาจซือ้ลดลง อันเปน็ผลจาก
ภาวะเงินเฟ้ออีกด้วย ในขณะเดียวกันก็ต้องการเสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income)        
ผู้ลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้สม่ าเสมอ มากกว่านั้น ก็ต้องการที่จสร้างความงอกเงย
ของเงินลงทุน (Capital Growth) เพ่ือการปรับฐานะของผู้ลงทุนในระยะยาวให้ดีขึ้น และรักษา
อ านาจซื้อให้คงไว้ รวมถึงเพ่ือให้การจัดการคล่องตัวขึ้น โดยจะประกอบด้วย ความคล่องตัว          
ในการซื้อขาย (Marketability) ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที ( Liquidity)         
การกระจายเงินลงทุน (Diversifications) และความพอใจในด้านภาษี (Favorable Tax Status) 
 3. แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุน 
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน เป็นอัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ (ในช่วงเวลาหนึ่ง)      
กับต้นทุนการลงทุน (เป็นผลมาจากการลงทุนของทรัพยากรบางอย่าง ณ เวลาหนึ่ง ๆ) ซึ่งเป็นตัว     
วัดประสิทธิภาพที่ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพของการลงทุนหรือเปรียบเทียบประสิทธิภาพ       
ของการลงทุนที่แตกต่างกันจ านวนหนึ่ง ในการค านวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ผลประโยชน์ 
(หรือผลตอบแทน) ของการลงทุนจะถูกหารด้วยต้นทุนของการลงทุน ผลลัพธ์ถูกแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์
หรือแสดงเป็นอัตราส่วนเสมอ (Chen, 2020; Pearce,  2015; Duermyer, 2019) 
 Kappel (2016) กล่าวว่า ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องลงทุน          
จะขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่ปราศจากความเสี่ยง (Nominal Risk Free Rate:       
rf Nominal) ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium: RP) และส่วนชดเชยภาวะเงินเฟ้อ คือ อัตรา
ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการเพ่ือชดเชยกับการสูญเสียมูลค่าของเงินลงทุน เนื่องจาก            
การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อโดยผลตอบแทนจากการลงทุนมีหลายประเภทเกิดจากหุ้นสามัญ   
และหน่วยลงทุน การลงทุนในหุ้นกู้ หรือการลงทุนในโครงการต่าง ๆ 
 สรุปว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน เป็นอัตราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ (ในช่วงเวลา
หนึ่ง) กับต้นทุนการลงทุน (เป็นผลมาจากการลงทุนของทรัพยากรบางอย่าง ณ เวลาหนึ่ง ๆ) ซึ่งเป็น
ตัววัดประสิทธิภาพที่ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพของการลงทุนหรือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
การลงทุนที่แตกต่างกันจ านวนหนึ่ง ในขณะที่เกิดการลงทุน สิ่งที่จะมาควบคู่กัน คือ ความเสี่ยง    
จากการลงทุนนั้น ๆ ซึ่งเป็นโอกาสที่เราจะไม่ได้รับผลตอบแทนตามที่เราคาดหวังไว้จากการลงทุน 
หรือเรื่องของการที่อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนนั้นได้รับจริงคาดเคลื่อนหรือเบี่ยงเบนหรือแตกต่าง   
ไปจากอัตราผลตอบทนที่ผู้ลงทุนนั้นคาดหวังไว้ว่าจะได้รับ ซึ่งสามารถอธิบายโดยการใช้แบบจ าลอง 
CAPM มาอธิบายเกี่ยวกับผู้ลงทุน ซึ่งแต่ละคนนั้นจะคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน      
โดยแยกองค์ประกอบของอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง ได้ เป็น 2 ส่วนหลักคือ            
อัตราผลตอบแทนขั้นต่ าที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนเพ่ือชดเชย       
ความเสี่ยง (Risk premium)   
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 4. แนวคิดนโยบายการคลัง นโยบายการเงิน นโยบายทางเลือกสาธารณะ 
  นโยบายการคลัง คือ วิธีการที่รัฐบาลปรับระดับการใช้จ่ายและอัตราภาษีที่มีอิทธิพล  
ต่อเศรษฐกิจของประเทศ เป็นกลยุทธ์ที่ผสมผสานกันเพ่ือก าหนดเป้าหมายทางเศรษฐกิจของประเทศ 
เป็นภาพรวมของการท างานของนโยบายการคลัง ใช้เพ่ือเร่งการเติบโตเมื่อเศรษฐกิจเริ่มชะลอตัว 
นอกจากนี้นโยบายการคลังสามารถใช้เพ่ือกระจายรายได้และความมั่งคั่งได้ด้วย (Weil, 2020;    
Kramer, 2019; Amadeo, 2020) 
  นโยบายการเงิน คือ การตัดสินใจของธนาคารกลางเกี่ยวกับการก าหนดและควบคุม
ปริมาณเงินและสินเชื่อ โดยการปรับลดหรือเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เพ่ือบรรลุเป้าหมาย
การขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพ รวมถึงการส่งเสริมให้มีการจ้างงานเพ่ิมขึ้น การกระจาย
รายได้ที่เป็นธรรมในประเทศ (Luxsanakulton, 2018) นโยบายการเงิน แบ่งออกเป็น 2 ประเภท 
คอื 1) นโยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย เปน็การแกไ้ขเงนิฝดืของรฐับาล โดยใชเ้ครือ่งมอืทางการเงนิตา่ง ๆ 
เ พ่ือเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ให้ เหมาะสมกับสภาวะทางเศรษฐกิจในขณะนั้น              
และ 2) นโยบายการเงินแบบเข้มงวด หรือแบบรัดตัว เป็นการแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อของรัฐบาล      
โดยใช้เครื่องมือการเงินต่าง ๆ เพื่อลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจให้เหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ
ในขณะนั้น คือ ลดอ านาจการซื้อของประชาชน เป็นการแก้ไขปัญหาภาวะเงินเฟ้อ 
  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2563) ได้ก าหนดทิศทางของการด าเนินการนโยบายการเงิน 
แบ่งเป็น นโยบายการเงินแบบขยายตัว (Expansionary monetary policy) โดยการเปลี่ยนแปลง
อัตราเงินสดส ารองที่ต้องด ารง (Reserve ratio) ของธนาคารพาณิชย์ซึ่งหมายถึง เงินฝากที่ธนาคาร
พาณิชย์ต้องฝากไว้กับธนาคารกลาง การซื้อขายหลักทรัพย์ หรือพันธบัตรของธนาคารกลาง         
กับภาคเอกชน (Open market operation) รวมถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราซื้อลด (Discount Rate) 
คือการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ธนาคารกลางคิดจากธนาคารพาณิชย์ การด าเนินนโยบาย
แบบขยายตัวจะท าโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ย เงินกู้ยืมซึ่ งจะมีผลท าให้ เงินสดส ารอง              
ของธนาคารพาณิชย์เพ่ิมขึ้น ในขณะเดียวกัน ก็มีการขอความร่วมมือให้ธนาคารพาณิชย์ปฏิบัติตาม 
(Moral Suasion) เช่น การขอให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อให้กับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ        
บางประเภทที่มีความส าคัญ เช่นธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ด (SMEs) เป็นต้น 
 นโยบายทางเลือกสาธารณะ เป็นการก าหนดทางเลือก เป็นการประนีประนอม           
โดยผู้มีส่วนได้ส่วนเสียแล้ว ในอีกด้านหนึ่ง โดการใช้เกณฑ์ด้านประสิทธิภาพ ประสิทธิผล         
ความพอเพียง ความเสมอภาค ความสามารถในการตอบสนองและความเหมาะสม ซึ่งจะช่วยท าให้
เกิดทางเลือกที่สมเหตุสมผล และน าไปสู่ความส าเร็จของการน านโยบายไปปฏิบัติได้ ทฤษฎีทางเลือก
สาธารณะ มีความส าคัญทางด้านเศรษฐศาสตร์ โดยมีแนวคิดที่ว่าเจ้าหน้าที่มีแรงจูงใจที่เป็นแรงจูงใจ            
ที่เป็นผลประโยชน์ส่วนตัว (Self Interest) มากกว่า ผลประโยชน์สาธารณะ (Public Interest) 
ดังนั้นเจ้าหน้าที่รัฐท างานในระบบราชการได้ไม่ดี เพราะต้องการอรรถประโยชน์ของตัวเองมากที่สุด 
(Utility Maximization) ในต้นทุนของหน่วยงาน 



 
Journal of Politics and Governance  
Volume 12 No. 1, January – April 2022                                                        48 

 

 ผลการวิจัย 
 

 จากผลการสัมภาษณ์เชิงลึกกลุ่มตัวอย่างโดยใช้เทคนิคเดลฟาย 3 รอบ ผู้วิจัยสามารถสรุป
ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยได้ดังนี้ 
 

 วัตถุประสงค์ที่ 1 รูปแบบการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับการประกันสังคมของประเทศไทย
ประกอบด้วย 
 มิติที่ 1 วิสัยทัศน์ 
 จดัสรรการลงทุนในหลกัทรัพย์ที่มีความเหมาะสมกับสถานการณ์ มีเสถียรภาพและมั่นคงสูง 
ซึ่งสอดคล้องกับค าสัมภาษณ์ของนักวิชาการแรงงานช านาญการ ส านักงานประกันสังคมที่กล่าวว่า 
“นโยบายการบริหารเสถียรภาพที่ดีไม่ควรค านึงถึงแต่ด้านใดด้านหนึ่งแต่ต้องพิจารณาให้รอบด้าน 
หากวางนโยบายให้เป็นการลงทุนเฉพาะ Safe Assets แล้วมี Returns ไม่พอที่จะจัดการรายจ่าย   
ท าให้ขาดสภาพคล่อง Bankrupt ก็ไม่ใช่นโยบายที่ดีอีกวิธีหนึ่ง ถ้าจะเน้นการลงทุนที่ไม่เสี่ยง          
ก็ต้องหารายได้ทางอ่ืน หรือลดรายจ่ายของกองทุน เช่น ลดสวัสดิการต่าง ๆ เป็นต้น” สอดคล้องกับ         
ค าสัมภาษณ์ของนักวิชาการแรงงาน ช านาญการ หัวหน้ากลุ่มงานบัญชีและประมวลผลการลงทุน    
ที่กล่าวว่า “ต้องมุ่งสร้างเสถียรภาพกองทุนภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ต้องให้กรรมการผู้บริหาร   
มีความเข้าใจในหน่วยงานการลงทุน มีความคล่องตัวมากขึ้น และควรพัฒนาด้านการตลาด        
ของการลงทุน ตราสารหนี้ในประเทศและนอกประเทศ” 
 มิติที่ 2 การจัดเก็บรายได้ 
 ควรติดตั้งระบบการรับช าระเงินที่ผู้ประกันตนสามารถช าระได้หลากหลายช่องทาง
นอกเหนือไปจากการช าระด้วยเงินสด เช่น การช าระผ่านระบบออนไลน์ หรือตัดบัญชีธนาคาร     
เป็นต้น ในการจัดท าบัญชีกองทุนต้องมีความสอดคล้องและเชื่อมโยงเข้ากับส านักงานใหญ่         
เพ่ือเป็นศูนย์กลางในการตรวจสอบข้อมูลได้อย่างสะดวกและรวดเร็ว เพ่ือลดรายจ่ายที่ไม่จ าเป็นของ
กองทุน ลดการสูญเสียจากรายจ่ายที่ไม่จ าเป็นลดน้อยลง ซึ่งจะช่วยให้มีรายได้เพ่ิมมากขึ้น           
ซึ่งนักวิชาการแรงงานช านาญการ หัวหน้ากลุ่มงานลงทุน ส านักงานประกันสังคมได้กล่าวว่า “การรับ
ช าระเงินด้วยระบบออนไลน์เป็นการช่วยไม่ให้เกิดการทุจริตในการรับเงินสมทบได้เป็นอย่างดี” 
เช่นเดียวกับค าสัมภาษณ์ของผู้อ านวยการกองบริหารการลงทุน ส านักงานประกันสังคม ที่กล่าวว่า 
“เพ่ือให้เกิดสภาพคล่องของกองทุน จึงได้มีการปรับเปลี่ยนการรับช าระเงินสมทบประกันสังคม      
ให้มีความสะดวก รวดเร็วยิ่งขึ้น” และ “ควรปรับปรุงระบบ IT และฐานข้อมูล และระบบการรับ
ช าระเงินให้ทันสมัยและมีประสิทธิภาพ” 
 มิติที่ 3 การจ่ายสิทธิผลประโยชน์ 
 ในการบริหารสิทธิผลประโยชน์จะต้องมุ่งเน้นที่จะท าให้ทุกกองทุนได้รับสิทธิประโยชน์  
และผลประโยชน์อย่างเท่าเทียมกันทั้งหมด สอดคล้องกับค าสัมภาษณ์ของนักวิชาการแรงงานช านาญ
การ ส านักงานประกันสังคม ที่กล่าวว่า “นโยบายด้านสิทธิประโยชน์ของผู้ประกันตนนั้น จะต้องมี
หลักยึดความเสมอภาค เท่าเทียม และเป็นธรรมกับทุกฝ่าย โดยจะต้องให้ความส าคัญกับผู้ประกันตน
ที่ได้รับผลกระทบในด้านต่าง ๆ อย่างทั่วถึง ตามข้อก าหนดการได้สิทธิประโยชน์อย่างโปร่งใส     
และเป็นธรรมที่สุด” 
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 มิติที่ 4 การบริหารการลงทุน 
 ในการพิจารณาลงทุนทุกครั้ง จะต้องได้รับการพิจารณาผ่านคณะกรรมการการลงทุน      
ที่เป็นไตรภาคี ที่เป็นตัวแทนจากกองทุนประกันสังคม ตัวแทนฝ่ายนายจ้างและตัวแทนฝ่ายลูกจ้าง 
โดยแยกหน่วยการลงทุนประกันสังคมออกเป็นเอกเทศหรือเป็นอิสระจากหน่วยงานอ่ืน ๆ เพ่ือความ
สะดวก คล่องตัว และมีประสิทธิภาพในการจัดการ ไม่ควรยึดติดกับระบบและข้อก าหนด          
ของราชการมากเกินไป พร้อมทั้งถ่ายโอนความรู้และประสบการณ์จากบริษัทที่ปรึกษาด้านการลุงทุน
ไปสู่พนักงานกองทุนประกันสังคม เพ่ือสร้างการเรียนรู้ปรับปรุง และพัฒนาอย่างต่อเนื่อง         
จัดท ารายงานผลการด าเนินงานของกองทุนประกันสังคมในทุก ๆ ไตรมาส และสื่อสารไปสู่สมาชิก
ผ่านทุกช่องทางอย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับค าสัมภาษณ์ของผู้อ านวยการกองบริหาร        
การลงทุน ที่กล่าวว่า “ส านักงานประกันสังคมควรแยกหน่วยการลงทุนออกเป็นเอกเทศ            
เพ่ือความสะดวก คล่องตัว และมีประสิทธิภาพในการจัดการ” เช่นเดียวกับความเห็นของหัวหน้ากลุ่ม
งานบญัชแีละประมวลผลการลงทนุที ่“เหน็ด้วยกบัการแยกหนว่ยการลงทุนออกมาเปน็หนว่ยงานอิสระ     
เพ่ือเพ่ิมความคล่องตัวและรวกเร็วในการบริหารจัดการ ไม่ต้องยึดติดกับระเบียบทางราชการมาก” 
โดยผู้จัดการกองทุน ส านักงานประกันสังคมก็มองว่า “การปรับปรุงแก้ไขกฎหมายและระเบียบ
ข้อบังคับในการบริหารจัดการกองทุนในบางประการ จะช่วยให้เกิดความคล่องตัวและความรวดเร็ว
ในการบริหารงานมากขึ้น การแยกกองทุนเป็นอิสระก็เป็นทางเลือกที่น่าสนใจด้วยเช่นกัน ท าให้   
การท างานสะดวก รวดเรว็ขึน้ได”้ ในขณะทีน่กัวชิาการแรงงานช านาญการ จากส านกังานประกนัสงัคม        
ก็ให้ความเห็นว่า “ควรมีการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบต่าง ๆ ที่เข้มงวดเป็นให้ผ่อนปรนส าหรับ      
การลงทุนรวมทั้งมีการสรรหาผู้บริหารกองทุนที่มีคุณสมบัติเป็นผู้เชี่ยวชาญทางด้านการเงินและ    
การลงทุน รวมทั้งปรับรูปแบบการบริหารที่ไม่ระมัดระวังจนเกินเหตุ และต้องมีความเชี่ยวชาญ      
ในด้านข้อมูลสารสนเทศ รู้จักการใช้ข้อมูลเพ่ือช่วยสนับสนุนการตัดสินใจ มีความใฝ่รู้ทั้งในด้าน
เทคโนโลยีและการบริหารเงิน บริหารการลงทุน เพ่ือช่วยให้การตัดสินใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ” 
 

 มิติที่ 5 การบริหารความเสี่ยง 
 ส านักงานประกันสังคมจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีการประเมินภาระของกองทุนอย่าง
สม่ าเสมอ พร้อมทั้งจัดท ารายงานการเมินเผยแพร่ไปสู่ผู้บริหารและสมาชิกของกองทุนประกันสังคม
ในหลายช่องทาง การเพิ่มการลงทุนที่มีสินทรัพย์เสี่ยงในสัดส่วนที่สูงกว่าในปัจจุบัน ภายใต้ความเสี่ยง
ที่ยอมรับและควบคุมได้ โดยจัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงที่เป็นอิสระ ไม่อยู่ภายใต้       
การครอบง าขององค์กรใด เพ่ือให้สามารถพิจารณาและประเมินความเสี่ยงได้อย่างโปร่งใส       
ถูกต้อง ชัดเจนและตรวจสอบได้ นอกจากนี้ ควรวิเคราะห์และประเมินการลงทุนอย่างละเอียดถี่ถ้วน
และมีระบบอ้างอิง รวมถึงเกณฑ์ในการตัดสินใจอย่างชัดเจนและถูกต้อง โดยจ้างบริษัทที่ปรึกษา    
มืออาชีพทางด้านการบริหารความเสี่ยง เพ่ือน าความรู้ ประสบการณ์ มาใช้ให้เป็นประโยชน์กับ       
การบริหารจัดการความเสี่ยงให้กับกองทุนประกันสังคมก่อนการตัดสินใจลงทุนทั้งในประเทศ      
และนอกประเทศ สอดคล้องกับความเห็นของผู้อ านวยการกองบริหารการลงทุน ที่กล่าวว่า 
“ส านักงานประกันสังคมกองบริหารการลงทุนมีการก าหนดกรอบนโยบายความเสี่ยง และการก ากับ
ดูแลการบริหารความเสี่ยง เพ่ือให้สามารถบริหารความเสี่ยงของกองทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล”  
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เช่นเดียวกับความเห็นของ หัวหน้ากลุ่มงานบริหารความเสี่ยงและก ากับการลงทุนที่กล่าวว่า 
“ส านกังานประกนัสงัคมควรมทีีป่รกึษามอือาชพีทางดา้นการบรหิารความเสีย่ง และควรใหม้กีารถา่ยโอน
ความรู้จากบริษัทที่ปรึกษาสู่พนักงานของกองทุน เพ่ือเพ่ิมศักยภาพและส่งเสริมให้พนักงานสามารถ 
ที่จะท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพได้ด้วยตัวเอง” 
 มิติที่ 6 แผนการลงทุนในอนาคต  
 กองทุนประกันสังคมต้องเ พ่ิมหรือขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศให้มากขึ้น             
เพ่ือเปดิโอกาสในการหาผลประโยชนจ์ากการลงทนุจากภายนอกประเทศมากขึน้ พัฒนาด้านการตลาด  
ของการลงทนุ ทัง้ตราสารหนีใ้นประเทศและนอกประเทศ โดยจากค าสัมภาษณข์องนกัวิชาการแรงงาน 
ช านาญการ ส านักงานประกันสังคม ที่กล่าวว่า “ในสถานการณ์ปัจจุบันที่มีการชะลอตัว        
ทางด้านเศรษฐกิจการลงทุน ถือเป็นเรื่องจ าเป็นที่จะต้องมีการขยายการลงทุนไปในต่างประเทศ   
ควรจะต้อง มีการตั้งกองทุนย่อย เพ่ือลงทุนในต่างประเทศโดยเฉพาะ เพ่ือสามารถจะวัดผล         
การด าเนินงาน และปรบัปรุงกลยุทธ์กาลงทุนได้อย่างทนัท่วงท ีรวมทั้งจะต้องมีการบรหิารความเสี่ยง    
ในหลากหลายดา้น” 

 

วัตถุประสงค์ที่  2  แนวทางการพัฒนารูปแบบการลงทุนของประกันสังคมไทย               
ที่มีประสิทธิภาพ ประกอบด้วย 
 มิติที่ 1 การบริหารการลงทุน 
 ควรท าให้กองทุนมีเสถียรภาพและความมั่นคงมากขึ้น คณะกรรมการบริหารกองทุน
ประกันสังคมจะต้องเป็นอิสระจากการครอบง าหรือชี้น าจากหน่วยงานใด ๆ เพ่ือให้คณะกรรมการ
บริหารสามารถบริหารจัดการกองทุนประกันสังคมได้อย่างเป็นเอกภาพ โปร่งใสและสามารถ
ตรวจสอบได้ทุกขั้นตอน โดยจะต้องสร้างรูปแบบการท างานที่มุ่งเน้นประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
เพ่ือให้สามารถรักษาผลประโยชน์และสร้างความเชื่อมั่นให้กับสมาชิกผู้ประกันตน และควรพิจารณา
ให้มีการเพ่ิมโอกาสที่จะขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศให้มากขึ้นกว่าที่ผ่านมา ทั้งนี้ต้องท า    
ความเข้าใจกับทุกฝ่าย ทั้งนายจ้างและลูกจ้าง เรื่องการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ ทั้งในด้าน
แนวทางการลงทนุ ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้และสทิธผิลประโยชนท์ีจ่ะไดร้บั รวมถงึประเดน็ส าคญัอ่ืน ๆ   
ที่เกี่ยวข้อง ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของ ผู้ช่วยผู้จัดการการลงทุนจากส านักงานประกันสังคม        
ที่กล่าวว่า “การบริหารด้านการลงทุนควรมีความเป็นอิสระจากระบบงานราชการ การจัดซื้อจัดจ้าง 
การบริหารพัสดุ และการบริหารงานบุคลากรภาครัฐ เพื่อความคล่องตัวในการขยายขีดความสามารถ
ในการพัฒนาศกัยภาพดา้นการลงทนุใหค้รอบคลมุในกลุม่หลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมกบัการลงทนุของกองทนุ” 
 มิติที่ 2 การประเมินผลและตรวจสอบ 
 ควรมีแนวทางในการประเมินผลและการตรวจสอบควบคุมการบริหารการลงทุน        
ของผู้บริหารที่เป็นรูปธรรม ชัดเจน โปร่งใส เพ่ือใช้เป็นเครื่องมือในการป้องกันการทุจริตคอร์รัปชั่น
และการใช้ช่องโหว่ของการบริหารจัดการเพ่ือหาประโยชน์ คณะกรรมการผู้บริหารและพนักงาน  
ต้องถูกประเมิน โดยใช้ผลการท างานที่เกิดขึ้นจริงเป็นตัววัดเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานที่ได้รับ        
การยอมรับโดยทั่วไป ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของ นักวิชาการแรงงาน ช านาญการ จากส านักงาน
ประกันสังคม ที่กล่าวว่า “การบริหารการลงทุนของผู้บริหารควรมีแนวทางในการประเมินผล      
และการตรวจสอบควบคุมการบริหารการลงทุนของผู้บริหาร เพ่ือป้องการการทุจริต” 
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 มิติที่ 3 เทคโนโลยีสารสนเทศ 
 พิจารณาในการประยุกต์ใช้ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่ทันสมัย ในการบริหารการลงทุน
ของกองทุนประกันสังคม เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการในทุก ๆ ด้าน การปรับปรุง
ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศและฐานข้อมูล เพ่ือรองรับการขยายการลงทุนทั้งในประเทศ           
และต่างประเทศ ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของผู้จัดการกองทุน จากส านักงานประกันสังคม ที่กล่าวว่า 
“ระบบ IT เป็นปัญหาส่วนหนึ่งที่ต้องได้รับการปรับปรุงและแก้ไขอย่างเร่งด่วน แต่ในส่วนอ่ืน ๆ      
ก็ต้องได้รับการแก้ไขร่วมด้วยเช่นกัน เพ่ือให้เกิดการพัฒนาร่วมกันทุกส่วนขององค์กร” 
 มิติที่ 4 กฎหมายและข้อบังคับ 
 ควบคุมการลงทุนของกองทุนประกันสังคม ให้เป็นไปตามนโยบายของรัฐและปฏิบัติ     
ตามข้อก าหนดและกฎหมายต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องอย่างเข้มงวด เพ่ือหลีกเลี่ยงการกระท าผิดหรือละเมิด
กฎหมายหรือข้อก าหนดเหล่านนั้น พิจารณาปรับปรุง แก้ไขกฎหมายและข้อจ ากัดบางประการ      
ทีเ่ปน็อุปสรรคตอ่การบรหิารจดัการกองทุนประกันสงัคม เพ่ือใหเ้กดิความยืดหยุน่ คลอ่งตัวและรวดเร็ว 
เมื่อยามที่ต้องตัดสินใจในการลงทุนในทุกประเภท ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของผู้จัดการกองทุน    
จากส านักงานประกันสังคม ที่กล่าวว่า “ควรปรับปรุงกฎหมายเพ่ือให้ส่วนงานการบริหารเงินลงทุน
ของประกันสังคมมีความเป็นอิสระจากระบบงานราชการท การจัดซื้อจัดจ้างการบริหารพัสดุ      
และการบริหารงานบุคลากรภาครัฐ” 
 มิติที่ 5 การบริหารความเสี่ยง  
 บูรณาการด้านการบริหารความเสี่ยง ศึกษาผลกระทบทั้งด้านบวกและด้านลบ              
ที่จะสามารถเกิดขึ้นกับกองทุนได้ในทุกมิติ โดยให้ท าประชาพิจารณ์และติดตามสภาวะเศรษฐกิจ        
ในปัจจุบันรอบด้าน ครบทุกมิติ ประเมินเปรียบเทียบค่าใช้จ่ายในการลงทุน ติดตั้งระบบอ านวย   
ความสะดวกในรูปแบบต่าง ๆ กับประโยชน์ที่จะได้รับทุกครั้งก่อนการตัดสินใจ เพ่ือลดความเสี่ยง    
ที่อาจจะเกิดขึ้น ลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่หลากหลาย เพ่ือให้เกิดการกระจายความเสี่ยง     
ในทุกรูปแบบ แนวทางหรือกระบวนการการบริหารความเสี่ ยงเป็นรูปธรรมและชัดเจน         
สามารถตรวจสอบความถูกต้องได้ทุกขั้นตอน เพ่ือให้การบริหารจัดการความเสี่ยงเป็นเครื่องมือ                
ที่มีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการกองทุน เพ่ิมโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนในระยะยาว          
ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของผู้อ านวยการกองบริหารการลงทุน ส านักงานประกันสังคม ที่กล่าวว่า 
“กองบริหารการลงทุนมีการก าหนดกรอบนโยบายความเสี่ยง และการก ากับดูแลการบริหาร     
ความเสี่ยง เพื่อให้สามารถบริหารความเสี่ยงของกองทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลสูงสุด 
เพ่ือรักษาผลประโยชน์ให้เกิดกับผู้ประกันตนทุกคนอย่างดีที่สุด” 
 มิติที่ 6 ทรัพยากรมนุษย์ 
 พิจารณาหาผู้ที่มีความรู้ความสามารถและประสบการณ์ เข้ามาบริหารกองทุน          
เพ่ือให้สามารถบริหารจัดการองค์กรได้อย่างมืออาชีพ การฝึกอบรมพนักงาน จัดหาผู้เชี่ยวชาญเฉพาะ    
ดา้นการลงทนุไปยังต่างประเทศเข้ามาดแูล ภายใต้ความเสี่ยงทีผ่ันผวน เจ้าหนา้ทีต่้องมีทกัษะรอบด้าน 
ทั้งการคิดค านวณ การใช้สารสนเทศ การวิเคราะห์ รวมทั้งทักษะด้านการใช้สถิติ ในการ ท า
แบบจ าลองทางการเงินต่าง ๆ เพ่ือเป็นแนวทางในการช่วยผู้บริหารกองทุนตัดสินใจลงทุนได้อย่าง มี
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ประสิทธิภาพดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของหัวหน้ากลุ่มงานบริหารความเสี่ยงและก ากับการลงทุน 
ส านกังานประกันสงัคม ทีก่ล่าวว่า “ส านักงานประกนัสังคมควรมีที่ปรึกษามืออาชีพทางด้านการลงทุน 
และควรให้มีการถ่ายโอนความรู้จากบริษัทที่ปรึกษาสู่พนักงานของกองทุน เพ่ือเพ่ิมศักยภาพและ
ส่งเสริมให้พนักงานสามารถท่ีจะท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพได้ด้วยตัวเอง” 
 มิติที่ 7 ระบบบัญชีการเงิน 
 การจัดท างบการเงินหรือการประเมินผลทั้งทางด้านเศรษฐศาสตร์ การเงินและตัวเลข     
ทางบัญชี ประยุกต์ใช้ระบบ Enterprise Resource Planning (ERP) เข้ามาใช้เ พ่ือบูรณาการ     
รวมงานหลักต่าง ๆ ในองค์กรเข้าด้วยกัน ซึ่งเป็นระบบที่สัมพันธ์กันและสามารถเชื่อมโยงกันได้อย่าง 
real time ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของ นักวิชาการแรงงาน ช านาญการ จากส านักงานประกันสังคม   
ที่กล่าวว่า “ควรมีการจัดสรรงบประมาณส าหรับสร้างทีมงานและระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ          
ที่สนับสนุนการท างาน เช่น ระบบ ERP ที่สามารถเชื่อมโยงข้อมูลได้ได้อย่าง real time และสามารถ
น าข้อมูลที่บันทึกไปใช้ในการบริหารงานเพ่ือช่วยในการตัดสินใจ ในการลงทุน และประเมิน
ประสิทธิภาพของสิทธิประโยชน์ต่าง ๆ ได้” 
 มิติที่ 8 ระบบการจัดซื้อจัดจ้าง 
 ควรมกีารจดัซือ้ระบบสารสนเทศทีท่นัสมยั มปีระสทิธภิาพ เพ่ือเขา้มาชว่ยอ านวยความสะดวก 
โดยต้องมีการตรวจติดตามผลการจัดซื้อจัดจ้างอยู่เป็นระยะ เพ่ือให้แน่ใจว่า กระบวนการจัดซื้อ    
จัดจ้างทั้งหมด ถูกด าเนินการไปอย่างโปร่งใส ถูกต้องตามระเบียบ และตรวจสอบได้สอดคล้องกับ
หลักธรรมาภิบาล ดังค าสัมภาษณ์ตอนหนึ่งของ นักวิชาการแรงงานช านาญการ 3 จากส านักงาน
ประกันสังคม ที่กล่าวว่า “กระบวนการจัดซื้อจัดจ้างปัจจุบันมีความล่าช้าไม่ทันต่อเหตุการณ์        
ซึ่งควรที่จะได้รับการปรับปรุงอย่างเร่งด่วน และควรให้มีการควบคุมโดยองค์กรตรวจสอบภายนอก
โดยมืออาชีพ เพ่ือให้แน่ใจว่ากระบวนการที่รวดเร็วและมีประสิทธิภาพกว่า จะได้รับการก ากับ
ควบคุมท่ีดี มีความเสี่ยงลดลง โปร่งใส ตรวจสอบได้ทุกข้ันตอน” 
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อภิปรายผล 
 

 จากแผนภาพสรุปผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ในข้างต้น ผู้วิจัยสามารถอภิปราย
ผลการวิจัยรูปแบบการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับการประกันสังคมของประเทศไทย ได้ดังนี้ 
 1. วิสัยทัศน์ของผู้น าและคณะผู้บริหารกองทุนประกันสังคม ที่ควรจะต้องมุ่งเน้นจัดสรร
การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสมกับสถานการณ์ มีเสถียรภาพและมั่นคงสูง การลงทุน      
ที่ได้รับผลตอบแทนสูงย่อมมีความเสี่ยงที่สูงเช่นกัน ผู้ลงทุนที่ตัดสินใจลงทุนเพ่ือหวังผลตอบแทน    
ในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผล โดยผลตอบแทนจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับความเสี่ ยง             
ของหลักทรัพย์ที่ลงทุน ซึ่งโดยปกติแล้วผู้ลงทุนพยายามเลือกการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด         
ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ตามสถานการณ์ มีเสถียรภาพและมั่นคง (ชุรีพร ศรีสนิท, 2553) การลงทุน
ของกองทนุจงึเปน็ความจ าเปน็ทีค่ณะกรรมการและผูบ้รหิารจะตอ้งคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเปน็ไปได ้
เหมาะสมกับช่วงภาวะของเศรษฐกิจและการผันผวนของการเมือง เ พ่ือลดความเสี่ ยง                  
ที่อาจจะเกิดจากการลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มี เสถียรภาพสูง              
จึงอาจเป็นทางเลือกหลักของกองทุน ในขณะเดียวกันกองทุนเองก็จะต้องพิจารณาลงทุนเพ่ิมในส่วน
ของหลักทรัพย์ หรือผลิตภัณฑ์อ่ืน ๆ ที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น เพ่ือให้ได้รับผลประโยชน์มากขึ้นด้วย
เช่นกัน 
 2. การจัดเก็บรายได้ของกองทุน เพ่ือให้เกิดความมีประสิทธิภาพมากขึ้น ควรติดตั้งระบบ
การรับช าระเงินที่ผู้ประกันตนสามารถช าระได้หลากหลายช่องทางนอกเหนือไปจากการช าระ      
ด้วยเงินสด การจัดเก็บเงินกองทุนจ านวนมากนั้น จ าเป็นที่จะต้องมีการจัดท าระบบบัญชีที่ดี       
และให้มีความสอดคล้องและเชื่อมโยงกันในทุกส่วน โดยมีส านักงานใหญ่เป็นศูนย์กลางระบบ
ฐานข้อมูล ซึ่งจะท าให้การบริหารจัดการบัญชีของกองทุนสามารถท าได้อย่างถูกต้อง รวดเร็วและ
โปร่งใส มีผู้ตรวจสอบทั้งจากภายในและภายนอก นอกจากนี้ ยังต้องลดรายจ่ายที่ไม่จ าเป็น        
ของกองทุน เพื่อให้เกิดการสูญเสียจากรายจ่ายที่ไม่จ าเป็นลดน้อยลง (พิชญาภรณ์ กุลเศรษฐ์, 2555) 
ปัจจุบันการประกันสังคมส่วนใหญ่เป็นการบริหารโดยภาครัฐ มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้างหลักประกัน 
ขัน้พื้นฐานในการด ารงชีวิตให้ผู้ประกันตนทกุคน ทุกระดับชัน้ในสงัคม ดังนัน้ การอ านวยความสะดวก 
ให้กับการช าระเงินของผู้ประกันตนให้ได้มีทางเลือก ความสะดวกสบายมากขึ้น ส่งผลให้การรับช าระ
เงินมีประสิทธิภาพมากขึ้นด้วย ในการจัดท าบัญชีกองทุนต้องมีความสอดคล้องและเชือ่มโยงเขา้กบั
ส านกังานใหญ ่เพ่ือเปน็ศนูยก์ลางในการตรวจสอบขอ้มลู (สริกิาญจน ์ ศโิรจนน์วากุล, 2557)  
 3. การจ่ายสิทธิผลประโยชน์ให้กับสมาชิกทุกคน จ าเป็นที่จะต้องมุ่งเน้นการบริหารสิทธิ
ผลประโยชน์จะต้องมุ่งเน้นให้ทุกกองทุนได้รับสิทธิประโยชน์และผลประโยชน์อย่างเท่าเทียมกัน
ทั้งหมด โดยไม่มีข้อยกเว้นอันจะน ามาซึ่งความเหลื่อมล้ าและข้อครหาใด ๆ ซึ่งโดยทั่วไปแล้วหน้าที่
หลักของการลงทุนของกองทุนนั้น จะมุ่งการความงอกเงยของเงินลงทุน ( Capital Growth)         
ตามกฎทัว่ไปแลว้ กองทนุทนุจะตอ้งตัง้จดุมุง่หมายทีจ่ะตอ้งพยายามจดัการใหเ้งนิทนุของของกองทนุเพ่ิมพูน 
รวมถึงการน ารายได้ที่ได้รับไปลงทุนใหม่ ก็จะก่อให้เกิดการงอกเงยของเงินทุนได้ดี หลังจากนั้น
จะต้องมีการปันผลอย่างเท่าเทียมตามสัดส่วน (ชุรีพร ศรีสนิท, 2553) 
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 4. การบรหิารการลงทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพมากทีส่ดุ โดยกอ่นการลงทนุในผลติภณัฑใ์ดทกุครัง้ 
จะต้องได้รับการพิจารณาผ่านคณะกรรมการการลงทุนที่เป็นไตรภาคี ประกอบด้วย ตัวแทนจาก
กองทุนประกันสังคม ตัวแทนฝ่ายนายจ้างและตัวแทนฝ่ายลูกจ้าง ซึ่งการลงทุน (Investment) ใด ๆ 
จะต้องผ่านการพิจารณาจากคณะกรรมการการลงทุนที่ประกอบขึ้นจากหลายภาคส่วน จะช่วยให้
เกิดความรอบคอบและลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดจากการลงทุนได้ (นุสรา วีระสุนทร และกิตติพันธ์       
คงสวัสดิ์เกียรติ, 2556) โดยการตัดสินใจลงทุนจะต้องค านึงถึงขนาดของกิจการ และอัตราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดเป็นปัจจัยส าคัญ และเม่ือมีการจัดทะระบบบัญชีกองทุนที่ดีแล้ว การรายงาน
ผลที่ดี ครบถ้วนและเข้าใจง่าย แสดงต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกภาคส่วน ก็เป็นสิ่งที่ผู้บริหารกองทุน
จะต้องปฏิบัติอย่างถูกต้องและเป็นระบบ เพ่ือเป็นการสร้างการรับรู้ ข้อมูล ข่าวสารที่จ าเป็นและ
ส าคัญกับสมาชิกกองทุนทุกคนอย่างเท่าเทียมและทั่วถึง (Fama & French, 1993) ในขณะเดียวกัน
การประเมินอัตราความเสี่ยงและผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังของการลงทุน จะเป็นแนวทาง
ปฏิบัติส าหรับนักลงทุนที่มีประสบการณ์สูง ซึ่งพวกเขาเหล่านั้นย่อมรู้ดีว่า การลงทุนแบบใดจึงจะเกิด
ความเสี่ยงน้อยและให้ผลตอบแทนดีที่สุด ดังนั้น การถ่ายทอดความรู้  และประสบการณ์            
ด้านการลงทุนอย่างชาญฉลาดจากผู้เชี่ยวชาญหรือผู้มีประสบการ ไปยังผู้ที่ยังมีความรู้ด้านการลงทุน
น้อย จะช่วยให้เกิดการสร้างการรับรู้และเข้าใจถึงแนวทางการตัดสินใจภายใต้ความเสี่ยง            
เพ่ือการลงทุนที่มีประสิทธิภาพขึ้นได้ นอกจากนี้ จ าเป็นต้องจัดท ารายงาน ผลการด าเนินงานของ
กองทุนประกันสังคมในทุก ๆ ไตรมาส เพ่ือสื่อสารไปสู่สมาชิกผ่านทุกช่องทางอย่างมีประสิทธิภาพ 
(Jegadeesh & Titman, 1993) 

5. การบริหารความเสี่ยงอย่างมืออาชีพ กองทุนจะต้องมีผู้ที่มีความรู้ ความสามารถ       
ในการประเมินภาระของกองทุน ซึ่งจะต้องกระท าอย่างสม่ าเสมอ พร้อมทั้งจัดท ารายงานการเมิน
เผยแพร่ไปสู่ผู้บริหารและสมาชิกของกองทุนประกันสังคมในหลายช่องทาง และเพ่ือให้มั่นใจได้ว่า 
การลงทุนใด ๆ ของกองทุนประกันสังคม จะไม่เผชิญกับความเสี่ยงที่มีแนวโน้มว่าจะเกิดขึ้นสูง      
อันจะส่งผลต่อผลประโยชน์หรือผลตอบแทนที่จะได้รับ กองทุนควรมีการประเมินภาระของกองทุน 
ความเสี่ยง (Risk) หรือความไม่แน่นอน (Uncertainty) ของสิ่งที่อาจจะเกิดขึ้นภายใต้สภาวการณ์ 
(State of nature) เกิดข้ึนได้เม่ือสภาพที่ไม่อาจรู้ได้แน่นอนว่าจะเกิดอะไรขึ้น  ในการเพ่ิมการลงทุน
ที่มีสินทรัพย์เสี่ยงในสัดส่วนที่สูงกว่าในปัจจุบัน เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนในลักษณะต่าง ๆ ภายใต้     
ความเสี่ยงที่ยอมรับและควบคุมได้ (ทิชากร จักรคาม, 2554) โดยอัตราผลตอบแทนควรได้รับ      
การประเมินก่อน ซึ่งจะเป็นอะไรก็ได้ไม่แน่นอน เป็นไปตามกฎเกณฑ์ High risk-High return     
ดังนั้น หากจ าเป็นต้องแบกรับความเสี่ยง จึงคาดหวังหรือเรียกร้อง  อัตราผลตอบแทน เพื่อน ามา
ชดเชยกับความเสี่ยงที่ ไม่ชอบดังกล่าวนั้น คณะกรรมการบริหารความเสี่ยงจะต้องยึดหลัก
มาตรฐานสากลด้านการจัดการความเสี่ยงจากการลงทุนทุกประเภท เพ่ือให้การลงทุนมีรูปแบบ      
ที่ชัดเจนและเป็นที่ยอมรับในระดับสากล ควรวิเคราะห์และประเมินการลงทุนอย่างละเอียดถี่ถ้วน
และมีระบบอ้างอิง รวมถึงเกณฑ์ในการตัดสินใจอย่างชัดเจนและถูกต้อง จัดจ้างบริษัทที่ปรึกษา    
มืออาชีพทางด้านการบริหารความเสี่ยง เพ่ือน าความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ มาใช้               
ใหเ้ปน็ประโยชนก์บัการบรหิารจดัการความเสีย่ง จงึเปน็ทางเลอืกทีด่สี าหรบัองคก์รทีต่อ้งการจะลงทนุทัง้ใน
และนอกประเทศ (ขนษิฐา ดวงผนุมาตย,์ 2556) ดงันัน้ การลงทนุทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Frontier)   
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คณะกรรมการบริหารความเสี่ยงจะต้องก าหนดนโยบายการลงทุนโดยระบุเป้าหมายและข้อจ ากัด  
การลงทุนรวมถึงความเสี่ยงที่ยอมรับได้ แล้วจึงวางกลยุทธ์การลงทุนเพ่ือให้บรรลุนโยบายการลงทุน
โดยการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมและองค์กร รวมถึงการติดตามผลการด าเนินงาน    
ของพอร์ตการลงทุน และปรับปรุงตามสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลง จัดท าการประเมินก่อนและหลัง     
การตัดสินใจลงทุนในผลิตภัณฑ์ต่าง ๆ ทั้งในประเทศและนอกประเทศ (นรเศรษฐ์  ศรีธานี, 2551)  
 6. การจัดท าแผนการลงทุนในอนาคต กองทุนประกันสังคมต้องเพ่ิมหรือขยายการลงทุน  
ไปยังต่างประเทศให้มากขึ้น เพ่ือเปิดโอกาสในการหาผลประโยชน์จากการลงทุนจากภายนอก
ประเทศมากขึ้น ซึ่งการลงทุนของกองทุนนั้น จะเป็นการน าเงินจ านวนหนึ่งที่เหลือจากการใช้จ่าย
หรือเกินความต้องการของกองทุนไปใช้เพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนาคตที่คาดว่าจะได้รับมากขึ้น 
ซึ่งการพัฒนาการตลาดของการลงทุน ทั้งตราสารหนี้ในประเทศและนอกประเทศ จะมีส่วนช่วย     
ในการเพ่ิมทางเลือกให้กับการลงทุน ให้สามารถเลือกได้อย่างหลากหลายและเหมาะสมกับกองทุน  
ได้ (ธนภร ชลศิริวานิช และกฤช จรินโท, 2555) มากกว่านั้น การกระจายเงินลงทุนของกองทุน    
จะช่วยในเรื่องของกระจายความเสี่ยงของการลงทุนได้ โดยการลงทุนผสมระหว่างหลักทรัพย์                
ที่มีหลักประกันในเงินลงทุนและมีรายได้จากการลงทุนแน่นอนกับหลักทรัพย์ที่มีรายได้ และราคา    
ก็จะเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ หรือการลงทุนในหลักทรัพย์หลาย ๆ อย่างปนกันไป         
ซึ่งจากพัฒนาด้านการตลาดของการลงทุน ทั้งตราสารหนี้ในประเทศและนอกประเทศ จะช่วยให้
ทางเลือกในการลงทุนของกองทุนทั้งในปัจจุบันและในอนาคต สามารถกระท าได้อย่างหลากหลาย
มากขึ้น (ชุรีพร ศรีสนิท, 2553)  
 

วัตถปุระสงคท์ี ่2 แนวทางการพัฒนารปูแบบการลงทนุของประกนัสงัคมไทยทีม่ปีระสทิธภิาพ 
ประกอบด้วย 
 1. การบริหารการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมุ่งเน้นการท าให้กองทุนมีเสถียรภาพและ
ความมั่นคงมากขึ้น ผู้ลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้สม่ าเสมอ ทั้งนี้ เพราะราย            
ได้ที่สม่ าเสมอจะท าให้ผู้ลงทุนสามารถท าแผนการใช้เงินทุนได้ว่า จะน ารายได้ที่ได้นั้นไปใช้          
เพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือการลงทุนต่อไป นอกจากนี้ดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่ได้รับเป็นประจ า      
ยอ่มมีค่ามากกว่าดอกเบี้ยหรอืเงนิปนัผลที่สญัญาว่าจะได้ในอนาคต แตอ่ย่างไรก็ด ีตอ้งมกีารแทรกแซง   
จากรัฐบาลหรือหน่วยงานภายนอก เพ่ือเข้ามาช่วยแก้ไขสถานการณ์ในกรณีที่กองทุนประกันสังคม
เกิดปัญหาด้านการเงินและการลงทุนในแต่ละช่วงเวลา และเมื่อกองทุนใด ๆ ไม่สามารถด าเนิน
กิจการต่อไปได้  หรืออาจประสบกับปัญหาต่าง ๆ ที่อาจจะส่งผลต่อการบริหารในอนาคต         
รัฐบาลในฐานะผู้ดูแลกองทุน โดยเฉพาะกองทุนประกันสังคม จ าเป็นที่จะต้องยื่นมือเข้าไปช่วยเหลือ
ในรูปแบบต่าง ๆ เพ่ือให้กองทุนสามารถที่จะด าเนินกิจการต่อไปได้และยังคงมีเสถียรภาพมากพอ       
ที่จะสร้างความมั่นใจให้กับสมาชิกผู้ประกันตน โดยคณะกรรมการบริหารกองทุนประกันสังคม 
จะต้องสร้างรูปแบบการท างานที่มุ่งเน้นประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพ่ือให้สามารถรักษา
ผลประโยชน์และสร้างความเชื่อมั่นให้กับสมาชิกผู้ประกันตนทุกคน โดยคณะกรรมการบริหาร
กองทุนประกันสังคมควรพิจารณาให้มีการเพ่ิมโอกาสที่จะขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ         
ให้มากข้ึนกว่าที่ผ่าน ๆ มา กองทุนประกันสังคมต้องท าความเข้าใจกับทุกฝ่าย ทั้งนายจ้างและลูกจ้าง 
เรื่องการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ ทั้งในด้านแนวทางการลงทุน ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น
และสิทธิผลประโยชน์ที่จะได้รับ รวมถึงประเด็นส าคัญอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง (Carhart, 1997) 
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 2. การประเมนิผลและการตรวจสอบการลงทนุอยา่งเขม้งวดและโปรง่ใส กองทนุจ าเปน็ทีจ่ะตอ้ง
มีแนวทางในการประเมินผล และการตรวจสอบ ควบคุมการบริหารการลงทุนของผู้บริหาร           
ทีเ่ป็นรูปธรรม ชัดเจน โปร่งใส เพ่ือใช้เป็นเครื่องมอืในการป้องกันการทุจริตคอร์รัปชั่น การใช้ช่องโหว่
ของการบริหารจัดการเพ่ือหาประโยชน์ เพ่ือให้เกิดการตรวจสอบและควบคุมการลงทุนให้เป็นไป  
ตามนโยบายของกองทุนและเพ่ิมความโปร่งใส คณะกรรมการผู้บริหารและพนักงานต้องถูกประเมิน 
โดยใช้ผลการท างานที่เกิดขึ้นจริงเป็นตัววัดเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานที่ได้รับการยอมรับโดยทั่วไป 
ประสิทธิภาพจากการลงทุนจะดีหรือไม่นั้น จะต้องผ่านการประเมินประเมินผลอยู่เสมอ เพ่ือให้เกิด
การตรวจสอบและควบคุมการลงทุนให้เป็นไปตามนโยบายของกองทุนและเพ่ิมความโปร่งใสอีกด้วย 
ในขณะเดียวกันคณะกรรมการผู้บริหารและพนักงานต้องถูกประเมิน โดยใช้ผลการท างานที่เกิดขึ้น
จริงเป็นตัววัดเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานที่ได้รับการยอมรับโดยทั่วไป ดังนั้น การประเมินผล
คณะกรรมการผู้บริหารและพนักงานด้านประสิทธิภาพ จึงจ าเป็นต้องวัดจากเกณฑ์ของมูลค่า
ผลประโยชน์ที่เกิดจากการลงทุนปลายงวด ซึ่งเกิดจากผลการท างานทั้งหมดของคณะกรรมการ
ผู้บริหารและพนักงานในกองทุน (Ledwith, 2009) 
 3. การใช้ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามาใช้เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารกองทุน  
การประยุกต์ใช้ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่ทันสมัย ในการบริหารการลงทุนของกองทุน
ประกันสังคม เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการในทุก ๆ ด้าน ซึ่งในปัจจุบันที่กองทุน     
ก าลังประสบกับปัญหาการมีอยู่จ ากัด (Scarcity) ของทรัพยากรโดยเฉพาะเทคโนโลยีที่ทันสมัย 
รัฐบาลจึงต้องส่งเสริมการจัดสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจให้เกิดประสิทธิภาพสูงที่สุด         
ดังนั้น การประยุกต์ใช้ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่ทันสมัย จะช่วยส่งเสริมและสนับสนุน           
ให้การบริหารจัดการกองทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของกองทุน
ได้ ปรับปรุงระบบเทคโนโลยีสารสนเทศและฐานข้อมูล เพ่ือรองรับการขยายการลงทุนทั้งในประเทศ
และต่างประเทศท่ีจะเกิดขึ้นทั้งในปัจจุบันและในอนาคต (วันรักษ์ มิ่งมณีนาคิน, 2553) 
 4 .  การแก้ ไขและปรับปรุ งกฎหมายและข้ อบั งคั บที่ เ กี่ ย ว ข้ อ งกั บการลงทุ น             
กองทุนประกันสังคมจ าเป็นที่จะต้องมีการควบคุมการลงทุนให้เป็นไปตามนโยบายของรัฐและปฏิบัติ
ตามข้อก าหนดและกฎหมายต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องอย่างเข้มงวด เพ่ือหลีกเลี่ยงการกระท าผิดหรือละเมิด
กฎหมายหรือข้อก าหนดเหล่านนั้น การปรับปรุง แก้ไขกฎหมายและข้อจ ากัดบางประการ             
ที่เป็นอุปสรรคต่อการบริหารจัดการกองทุนประกันสังคมให้เกิดความยืดหยุ่น คล่องตัวและรวดเร็ว 
จะช่วยให้ผู้บริหารกองทุนและเพ่ือนสมาชิกเกิดความพึงพอใจในการจัดการนโยบายจากภาครัฐได้ 
และควรมีนโยบายที่ผ่อนปรนในเรื่องการเพ่ิมช่องทางในการรับช าระเงินสมทบกองทุนให้มีความ
หลากหลาย นอกจากนี้  จะต้องออกกฎหมายและข้อบังคับที่จ าเป็นส าหรับรองรับการขยาย       
การลงทุนไปยังต่างประเทศ (Felkins, 2017) สอดคล้องกับทฤษฎีเลือกสาธารณะ (Public Choice 
Theory) ที่มุ่งเน้นที่จะเอาจุดแข็งของเศรษฐศาสตร์ รัฐศาสตร์ การบริหารธุรกิจ เข้ามาใช้           
ในการปรับปรุงการบริหารจัดการ น าเอากลไกลตลาด การตรวจสอบถ่วงดุลมาใช้ในการบริหาร
ภาครัฐและองค์กรสาธารณะในรูปแบบต่าง ๆ ดังนั้น การพิจารณาการออกกฎหมายและข้อบังคับ    
ที่จ าเป็นส าหรับรองรับการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ เพ่ือเป็นการส่งเสริมและสนับสนุน
ระบบเศรษฐศาสตร์ทางเลือกที่จะช่วยให้การขยายการลงทุนสามารถท าได้อย่างมีประสิทธิภาพ    
มากขึ้นได้(ธรรมรักษ์ เรืองจรัส, 2560) 
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 5. การบริหารความเสี่ยง มีการบูรณาการด้านการบริหารความเสี่ยง และต้องจัดให้มี    
การท าพิจารณ์และติดตามสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันให้รอบด้าน ครบทุกมิติ ซึ่งผู้ลงทุนในฐานะ    
ที่เป็นกองทุนแต่แห่งจะคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ยิ่งมีความเสี่ยง (ที่เป็นระบบ)    
มากเท่าใด กองทุนจะเรียกร้องอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงที่กองทุนต้องแบบ
รับอย่างไม่สามารถที่จะหลีกเลี่ยงได้ รวมถึงการประเมินเปรียบเทียบค่าใช้จ่ายในการลงทุนติดตั้ง
ระบบอ านวยความสะดวกในรูปแบบต่าง ๆ กับประโยชน์ที่จะได้รับทุกครั้งก่อนการตัดสินใจ        
เ พ่ือลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจผิดพลาดได้  ( Fama & French, 2004)           
โดยที่ผลตอบแทนเป็นสิ่งที่กองทุนได้มาหรือได้รับจากเงินลงทุนภายใต้ความไม่แน่นอนในอนาคต 
การลงทุนในผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่หลากหลาย เพ่ือให้เกิดการกระจายความเสี่ยงที่เกิดจาก      
การลงทุนในทุกรูปแบบ นอกจากนี้ ควรที่จะมีแนวทางหรือกระบวนการการบริหารความเสี่ยงอย่าง
เป็นรูปธรรมและชัดเจน สามารถตรวจสอบความถูกต้องได้ทุกขั้นตอน เพ่ือให้การบริหารจัดการ
ความเสี่ยงเป็นเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการกองทุน และสร้างความมั่นใจให้กับ
สมาชิกทุกคน (ฐาปนา ฉิ่นไพศาล, 2555) 
 6. การบริหารทรัพยากรมนุษย์ กองทุนมีความจ าเป็นที่จะต้องพิจารณาหาคนที่มีความรู้
ความสามารถและประสบการณ์เข้ามาบริหารส านักงานประกันสังคม เพ่ือให้สามารถบริหารจัดการ
องค์กรได้อย่างมืออาชีพ สิ่งที่กองทุนซึ่งเป็นหน่วยงานในสังกัดของภาครัฐเลือกจะกระท านั้น      
ล้วนแล้วแต่เป็นนโยบายที่อาจส่งผลกระทบในหลายด้านกับผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องหลายฝ่าย การขยาย
การลงทุนจ าเป็นต้องมีผู้ดูแล รับผิดชอบที่มีความรู้ ความเข้าใจเฉพาะด้าน การอบรมให้ความรู้
พนักงานด้านการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ ฝึกทักษะและประสบการณ์ที่เป็นประโยชน์     
ต่อกองทุน จึงจัดเป็นนโยบายส าคัญที่กองทุนจะต้องให้ความส าคัญและพิจารณาให้เป็นแนวทาง
ปฏิบัติที่ต้องจัดให้มีขึ้นอยู่เสมอ หาผู้เชี่ยวชาญเฉพาะด้านการลงทุนไปยังต่างประเทศเข้ามาดูแล    
ในขณะเดียวกันการพัฒนาบุคคลากรที่มีอยู่ เดิมในองค์กร ก็เป็นสิ่งที่กองทุนเองก็ควรที่จะ             
ให้ความส าคัญด้วยเช่นกัน มากกว่านั้น กองทุนควรมีพนักงานที่มีทักษะรอบด้าน ทั้งการคิดค านวณ 
การใช้สารสนเทศ การคิดวิเคราะห์ รวมทั้งทักษะด้านการใช้สถิติในการท าแบบจ าลองทางการเงิน
ต่าง ๆ เพ่ือเป็นแนวทางในการช่วยผู้บริหารกองทุนตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ         
(Dye, 1992) ดังนั้น นโยบายด้านการสรรหาบุคคลที่เหมาะสมเข้ามาท างานกับกองทุนภายใต้     
การดูแลของรัฐบาล จะต้องตั้งอยู่บนความรอบคอบและเป็นไปตามโครงสร้างขององค์กร เพ่ือช่วยกัน
ขับเคลื่อนนโยบายต่าง ๆ ให้ไปสู่ผลส าเร็จ (Sharkansky, 1970)  
 7. การบริหารและการประเมินผลระบบบัญชีการเงินของกองทุน กองทุนมีหน้าที่         
ในการจัดท างบการเงินหรือการประเมินผลทั้งทางด้านเศรษฐศาสตร์ การเงินและตัวเลขทางบัญชี
อย่างถูกต้องและโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ทุกขั้นตอน การขับเคลื่อนนโยบายสาธารณะใด ๆ 
มักจะเกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ทางการเงิน การคลัง และระบบการจัดการ ต้องมีการอธิบายและ
อภปิรายในสังคม เพ่ือยืนยนัวา่ โครงการนี้ให้ผลประโยชนค์ุม้ค่า กบังบประมาณแผน่ดินหรอืภาษอีากร     
และต้องมีการจัดท างบการเงินหรือการประเมินผลอยู่เสมอ ๆ ควบคู่กันไปด้วยแก้ไขปรับปรุงระบบ
การบันทึกบัญชีและการจัดท างบการเงินให้ทัดเทียมมาตรฐานสากล ซึ่งจะต้องกระท าและปฏิบัติ 
เพ่ือให้เกิดความถูกต้องและสามารถตรวจสอบได้ทุกขั้นตอนด้วยเช่นกันการประยุกต์ใช้ระบบ  
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Enterprise Resource Planning (ERP)  เข้ามาใช้เพื่อบูรณาการ รวมงานหลักต่าง ๆ ในองค์กร   
เข้าดว้ยกนัเปน็ระบบทีส่มัพันธก์นัและสามารถเชือ่มโยงกนัไดอ้ยา่ง real time ดงันัน้ ระบบ Enterprise   
Resource Planning (ERP) จึงเป็นระบบที่จะสามารถช่วยให้ เกิดการบูรณาการการท างาน        
และข้อมูลต่าง ๆ ให้สมบูรณ์ยิ่งข้ึนได้ การจัดท านโยบายด้านการพัฒนาระบบสารสนเทศของกองทุน 
จึงเกี่ยวข้องกับประยุกต์ใช้ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศใหม่ที่ทันสมัย ซึ่งจะเป็นตัวช่วยให้ระบบ    
การบริหารจัดการกองทุนสามารถท าได้อย่างมีประสิทธิภาพมุ่งเน้นการบูรณาการข้อมูล             
ในทุกหน่วยงานที่มีการเชื่อมโยงข้อมูลบัญชี การเงินให้มีความเป็นสากล (ดิเรก ปัทมสิริวัฒน์, 2553) 
 8. การใช้ระบบการจัดซื้อจัดจ้างที่ทันสมัยและรวดเร็ว กองทุนควรพิจารณาในการจัดซื้อ
ระบบสารสนเทศใหม่ที่มีความทันสมัยและสะดวก รวดเร็ว เพ่ือเข้ามาช่วยให้ระบบการจัดซื้อจัดจ้าง
ของกองทุน สามารถที่จะด าเนินการได้อย่างรวดเร็วและเป็นระบบมากขึ้น แต่เนื่องด้วยทรัพยากร   
ที่มีอยู่อย่างจ ากัดในปัจจุบัน โดยเฉพาะเทคโนโลยีด้านการจัดซื้อจัดจ้างที่ทันสมัย กองทุนจึงควร
พิจารณาในเรื่องการจัดสรรทรัพยากรที่เกี่ยวข้องในระบบเศรษฐกิจให้เกิดประสิทธิภาพสูงที่สุด 
รวมถึงการจัดหาของใหม่เพ่ือทดแทนของเดิมที่ล้าสมัย ดังนั้น การประยุกต์ใช้ระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศที่ทันสมัย ในการบริหารการลงทุนของกองทุนประกันสังคมจึงเป็นหนึ่งในหลายแนวทาง  
ที่จะช่วยส่งเสริมและสนับสนุนให้การบริหารจัดการกองทุน โดยเฉพาะด้านระบบการจัดซื้อจัดจ้าง
เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ของกองทุนได้ แต่จะต้องมีการตรวจ
ติดตามผลการจัดซื้อจัดจ้างอยู่ เป็นระยะ เพ่ือให้แน่ใจว่า กระบวนการจัดซื้อจัดจ้างทั้งหมด          
ถูกด าเนินการไปอย่างโปร่งใสและตรวจสอบได้ นอกจากนี้ จ าเป็นต้องตรวจสอบข้อมูลการจัดซื้อ   
จัดจ้างให้ถูกต้องตามระเบียบและกฎข้อบังคับสอดคล้องกับหลักธรรมาภิบาล เพ่ือที่จะช่วยให้
ผู้บริหารกองทุนและเพ่ือนสมาชิกผู้ประกันตนเกิดความพึงพอใจในการจัดการนโยบายจากภาครัฐ 
และส่งผลดีต่อภาพลักษณ์ที่ดีให้กับองค์กรด้วย (วันรักษ์ มิ่งมณีนาคิน, 2553) 
 
ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
 

1. จากผลการวิจัย พบว่า ผู้ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่มีความเห็นตรงกันว่า ควรที่จะแยก
หน่วยการลงทุนประกันสังคมออกเป็นเอกเทศหรือเป็นอิสระจากหน่วยงานอ่ืน ๆ เพ่ือความสะดวก 
คล่องตัว และมีประสิทธิภาพในการจัดการ หลีกเลี่ยงการถูกครอบง าจากหน่วยงานหรือองค์กรใด ๆ 
ที่จะท าให้การบริหารจัดการกองทุนเกิดความไม่โปร่งใสและข้อครหา ดังนั้น ส านักงานประกันสังคม
ควรพิจารณาให้มีการจัดตั้งคณะกรรมการกองทุนที่มาจากคนนอก ที่มีความสามารถ มีความรู้และ
ประสบการณ์ด้านการลงทุนโดยตรง มีความเป็นอิสระในการบริหารจัดการทั้งในเรื่องโครงสร้าง
องค์กรและแนวทางการลงทุนที่จะเกิดขึ้นทั้งในปัจจุบันและอนาคตที่จะมาถึง เพ่ือให้การบริหาร
จัดการกองทุนเป็นไปอย่างโปร่งใส ตรวจสอบได้และไม่อยู่ภายใต้การชี้น าของหน่วยงานหรือองค์กร
ใด ซึ่งจะช่วยลดขึ้นตอนในการด าเนินงาน เกิดความรวดเร็ว คล่องตัว และมีประสิทธิภาพมากขึ้นได้ 

2. จากผลการวิจัย พบว่า ผู้ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่มีความเห็นตรงกันว่า คณะกรรมการ
บริหารกองทุนประกันสังคมควรพิจารณาให้มีการเพ่ิมโอกาสที่จะขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ 
ให้มากขึ้นกว่าที่ผ่าน ๆ มา เพ่ือขยายโอกาสในการสร้างผลตอบแทนในรูปแบบอ่ืน ๆ  จากภายนอก
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ดังนั้น กองทุนประกันสังคมควรพิจารณาที่จะศึกษาและคัดสรรทางเลือกในการลงทุนที่มีหลาย
รูปแบบในต่างประเทศให้มากขึ้น ทั้งนี้ก็เพ่ือเป็นการกระจายความเสี่ยงและเพ่ิมทางเลือกให้กับ
กองทุนให้ได้มีโอกาสในการเข้าถึง  

3. จากผลการวิจัย พบว่า ผู้ ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่มีความเห็นตรงกันว่า ควรให้มี          
การพิจารณาปรับปรุง แก้ไขกฎหมายและข้อจ ากัดบางประการที่เป็นอุปสรรคต่อการบริหารจัดการ
กองทุนประกันสังคม เพ่ือให้เกิดความยืดหยุ่น คล่องตัวและรวดเร็ว เมื่อยามที่ต้องตัดสินใจ           
ในการลงทุนในทุกประเภท ดังนั้น กองทุนประกันสังคมควรที่จะท าการศึกษาถึงข้อจ ากัด          
ของกฎหมายบางประการที่ไม่เอ้ือต่อรูปแบบการลงทุนในปัจจุบัน แล้วน าเสนอแนวทางการแก้ไข     
ไปยังรัฐบาลเพ่ือพิจารณาปรับปรุงและแก้ไขให้เกิดความเหมาะสมและคล่องตัวมากขึ้น ทั้งนี้ก็เพ่ือให้
การบริหารจัดการกองทุนสามารถท าได้หลายมิติและมีความยืดหยุ่น สอดคล้องกับบริบททั้งทาง
เศรษฐกิจ สังคมและสภาวะโลกที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ซึ่งจะท าให้กองทุนประกันสังคม
สามารถที่จะวางแผนการลงทุนทั้งระยะสั้น ระยะยาว ในประเทศและในต่างประเทศได้อย่าง         
มีประสิทธิภาพมากที่สุด 
 4. จากผลการวิจัย พบว่า ผู้ ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่มีความเห็นตรงกันว่า กองทุน           
ควรพิจารณาคนที่มีความรู้ความสามารถและประสบการณ์เข้ามาบริหารส านักงานประกันสังคม 
เพ่ือให้สามารถบริหารจัดการองค์กรได้อย่างมืออาชีพ และมีความจ าเป็นที่จะต้องฝึกอบรมพนักงาน
ด้านการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศ เพ่ือสร้างการรับรู้และท าความเข้าใจเกี่ยวกับการขยาย
การลงทุนไปยังต่างประเทศให้มาขึ้น ดังนั้น การค้นหาผู้ที่มีความเหมาะสมกับงานและ                
มีประสบการณ์สูงในด้านการลงทุนต่างประเทศ รวมถึงการพัฒนาศักยภาพบุคลากรในหน่วยงาน    
ให้มีทักษะ ความสามารถและความพร้อมในการบริหารจัดการการลงทุนทั้ งในประเทศ             
และต่างประเทศ จะช่วยให้กองทุนประกันสังคม สามารถที่จะขับเคลื่อนและด าเนินกิจกรรมของ
องค์กรได้อย่างมีประสิทธิภาพและเดินไปอย่างถูกต้องถูกทาง สามารถรักษาผลประโยชน์สูงสุด   
ให้กับกองทุนได้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์โดยตรงกับสมาชิกผู้ประกันตนทุกคน 
 
ข้อเสนอแนะ 
 

 ส าหรับแนวทางในการวิจัยครั้งต่อไป ผู้วิจัยแนะน าว่า ควรศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนา
รูปแบบการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศในรูปแบบของผลิตภัณฑ์ทางการลงทุนที่หลากหลาย  
โดยใช้ทีมที่ปรึกษาทั้งจากภายในและภายนอกท่ีมีผู้เชี่ยวชาญด้านการตลาดการลงทุนในต่างประเทศ 
เข้ามาช่วยดูแล ให้ค าปรึกษาและประเมินความเสี่ยงอย่างเข้มข้น เพ่ือให้สามารถสร้างโอกาส       
ในการขยายการลงทุนไปต่างประเทศให้มากขึ้น ในขณะเดียวกัน กองทุนจ าเป็นที่จะต้องสร้าง
รูปแบบการมีส่วนร่วมของสมาชิกกองทุนมากขึ้น ผ่านการท าประชาพิจารณ์และฉันทามติ            
ซึ่งจะเป็นการส่งเสริมให้สมาชิกกองทุนได้มีโอกาสและมีส่วนร่วมในการบริหารจัดการเงินกองทุน        
ของตนเองได้มากขึ้น รวมถึงจะเป็นการส่งเสริมให้เกิดการด าเนินงานที่มีความโปร่งใสตามหลัก     
ธรรมาภิบาลและการบริหารจัดการที่ดีอีกด้วย โดยครั้งนี้ควรเพ่ิมการศึกษาความต้องการการลงทุน
ของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นเพ่ือนสมาชิกในกองทุน รวมถึงการศึกษา Best practice ด้านการลงทุนจาก
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ตา่งประเทศ เพ่ือน ามาปรบัปรงุและพัฒนารปูแบบการขยายการลงทนุของกองทนุประกนัสงัคมของไทย    
ซ่ึงจะช่วยให้การวิจัยในครั้งต่อไปสามารถที่จะใช้เป็นรูปแบบการลงทุนในต่างประเทศเพ่ือประยุกต์ 
ใช้กับกองทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ของไทยได้ 
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