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2 เฮดจฟ์นัดแ์ละเสถยีรภาพทางการเงนิ 

 

เฮดจฟั์นด ์(hedge funds) มบีทบาทสําคัญเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในตลาดการเงนิโลก แมว้า่ภาคสว่นนี้จะยังคงมขีนาดค่อนขา้ง
เล็กเมือ่เทยีบกับภาคตัวกลางทางการเงนิทีไ่มใ่ชธ่นาคารโดยรวม ทว่าบทบาทในตลาดของกองทนุเหล่านี้ไดข้ยายตัวอยา่ง
รวดเร็ว โดยปัจจุบัน เฮดจฟั์นดท่ั์วโลกถอืครองสนิทรัพยป์ระมาณ 13 ลา้นลา้นดอลลาร ์ซึง่มากกวา่สามเทา่ของระดับในปี 2556 
ขณะทีม่ลูคา่รวมของฐานะลงทุนโดยไมห่ักกลบกัน (gross notional exposures) สงูถงึ 40 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ นอกจากนี้ 
เฮดจฟั์นดยั์งเผชญิขอ้จํากัดดา้นกลยุทธก์ารลงทนุและการกูย้มืนอ้ยกวา่ตัวกลางทางการเงนิประเภทอืน่สว่นใหญ ่จงึสามารถปรับ
ฐานะการลงทนุในตลาดต่าง ๆ ไดอ้ยา่งรวดเร็ว แมว้่าบทบาททีเ่พิม่ขึน้ของเฮดจฟั์นดจ์ะชว่ยสนับสนุนการทํางานของตลาดใน
ภาวะปกต ิแตค่วามเปราะบางทีสํ่าคัญ ซึง่รวมถงึการใชเ้ลเวอเรจ (leverage) แหลง่เงนิทนุจากนักลงทนุทีม่คีวามเปราะบาง และ
การลงทนุทีก่ระจุกตัวไปในทศิทางเดยีวกัน (crowded trades) อาจขยายความคลาดเคลือ่นของราคา (price dislocations) 
และแรงตงึตัวดา้นสภาพคล่องในชว่งทีต่ลาดเผชญิภาวะตงึเครยีด  
 
ภายใตบ้รบิทดังกล่าว บทนี้ไดศ้กึษาพัฒนาการของภาคเฮดจฟั์นดแ์ละนัยต่อเสถยีรภาพทางการเงนิ โดยใชข้อ้มลูทีม่คีวาม
ละเอยีดจากเฮดจฟั์นดม์ากกว่า 25,000 แหง่ ผลการศกึษาชีใ้หเ้ห็นวา่ภาคสว่นนี้มกีารกระจุกตัวสงู โดยบรษัิทจัดการกองทุน
เพยีงไมก่ีร่ายบรหิารสนิทรัพยเ์ป็นสดัสว่นสงูของสนิทรัพยภ์ายใตก้ารบรหิารทัง้หมด นอกจากนี้ พอรต์การลงทนุของเฮดจฟั์นดม์ี
ความคลา้ยคลงึกันมากขึน้ ซึง่เพิม่ความเสีย่งจากพฤตกิรรมแหต่ามกันและการลงทนุทีก่ระจุกตัวไปในทศิทางเดยีวกัน ใน
ขณะเดยีวกัน การใชเ้ลเวอเรจกระจุกตัวอยูใ่นกลยุทธเ์พยีงไมก่ีป่ระเภท และพึง่พาเงนิทนุจากธนาคารทีทํ่าหนา้ทีเ่ป็นดลีเลอร ์
(dealer banks) รายใหญเ่ป็นหลัก ขณะทีนั่กลงทนุมคีวามอ่อนไหวสงูต่อผลการดําเนนิงานของกองทนุ ซึง่เพิม่ความเป็นไปไดท้ี่
นักลงทนุจะถอนเงนิพรอ้มกัน  
 
บทนี้พบวา่ ในชว่งทีต่ลาดสงบ เฮดจฟั์นดม์แีนวโนม้ซือ้ขายสวนทางกับการเคลือ่นไหวของราคา ซึง่ชว่ยสนับสนุนสภาพคล่อง
และกระบวนการคน้หาราคา อย่างไรก็ตาม ในชว่งทีต่ลาดเผชญิภาวะตงึเครยีด บทบาทในการชว่ยรักษาเสถยีรภาพดังกลา่วกลับ
ลดลง โดยเฉพาะในกลุม่กองทุนขนาดเล็ก การใชเ้ลเวอเรจ การลงทนุทีก่ระจุกตัวไปในทศิทางเดยีวกัน และการไถถ่อนเงนิ
ลงทนุของนักลงทนุทีม่คีวามสัมพนัธกั์น อาจกอ่ใหเ้กดิการลดเลเวอเรจและการขายสนิทรัพยพ์รอ้มกันในชว่งทีต่ลาดเผชญิภาวะ
ตงึเครยีด โดยหุน้ทีถ่อืครองโดยกองทนุทีม่คีวามเปราะบางสงูกวา่มักเผชญิกับการปรับตัวลดลงของราคาทีรุ่นแรงกว่าและความ
ผันผวนทีส่งูกวา่ โดยเฉพาะเมือ่การใชเ้ลเวอเรจในระดับสงูเกดิขึน้ควบคูกั่บการลงทนุทีก่ระจุกตัวไปในทศิทางเดยีวกันหรอืการ
ถอนเงนิของนักลงทนุทีม่คีวามสมัพันธกั์น ภาวะตงึเครยีดดังกลา่วยังอาจลุกลามออกไปนอกภาคเฮดจฟั์นด ์เมือ่ภาวะช็อกดา้น
ลบทีเ่กดิกับเฮดจฟั์นดส์ง่ผา่นไปยังธนาคารดลีเลอรร์ายใหญ่ทีทํ่าหนา้ทีเ่ป็นไพรมโ์บรกเกอรข์องกองทนุ โดยผลกระทบดังกลา่ว
มคีวามรุนแรงมากกวา่ในธนาคารทีใ่หบ้รกิารแกล่กูคา้เฮดจฟั์นดท์ีม่คีวามเสีย่งสงูกว่าและใชเ้ลเวอเรจมากกวา่ นอกจากนี้ เฮดจ์
ฟันดยั์งอาจขยายผลกระทบจากช็อกดา้นความเสีย่งในตลาดโลก (global risk shocks) ทีม่ตี่อราคาหุน้ โดยเฉพาะในตลาดที่
เฮดจฟั์นดม์บีทบาทมากและมสีภาพคล่องจํากัด ในขณะเดยีวกัน ในตลาดแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ ฐานะแครเีทรด (carry 
trade) ทีม่กีารกระจุกตัวและใชเ้ลเวอเรจอาจถกูปิด (unwind) อยา่งรวดเร็วเมือ่เกดิภาวะช็อกดา้นลบ สง่ผลใหต้ลาดผันผวนมาก
ขึน้และลุกลามไปยังสนิทรัพยป์ระเภทอืน่ 
 
เพือ่เสรมิสรา้งความสามารถของตลาดการเงนิในการรับมอืกับภาวะตงึเครยีด ผูกํ้าหนดนโยบายควรยกระดับการตดิตามและ
วเิคราะหค์วามเสีย่งเชงิระบบทีเ่กดิจากภาคเฮดจฟั์นด ์โดยควรใหค้วามสําคัญกับการปิดชอ่งวา่งดา้นขอ้มลู ซึง่รวมถงึขอ้มูล
เกีย่วกับการใชเ้ลเวอเรจ ฐานะในตราสารอนุพันธ ์ธรุกรรมการจัดหาเงนิทนุโดยมหีลักทรัพยเ์ป็นประกัน ความสมัพันธกั์บไพรมโ์บ
รกเกอร ์และเงือ่นไขการไถถ่อนเงนิลงทนุของนักลงทนุ นอกจากนี้ การเสรมิสรา้งระบบการรายงานและการแลกเปลีย่นขอ้มูล
ระหวา่งประเทศก็มคีวามจําเป็น ขณะทีก่ารทดสอบภาวะวกิฤตทัง้ระบบและการวเิคราะหส์ถานการณ์จําลองสามารถชว่ยระบคุวาม
เปราะบางและชอ่งทางการขยายผลกระทบกอ่นทีค่วามเสีย่งดังกลา่วจะเกดิขึน้จรงิ  
 
มาตรการกํากับดแูลควรปรับใหเ้หมาะสมกับลักษณะและแหลง่ทีม่าของความเปราะบางในภาคเฮดจฟั์นด ์โดยยังคงรักษาบทบาท
ทีเ่ป็นประโยชนข์องเฮดจฟั์นดใ์นตลาดการเงนิ ในกรณีทีค่วามเสีย่งเกดิจากการลดเลเวอเรจพรอ้มกันของหลายกองทนุ 
มาตรการกํากับตามลักษณะกจิกรรม (activity-based measures) ซึง่รวมถงึการยกระดับการบรหิารจัดการหลักประกัน อาจมี
ความเหมาะสม สว่นในกรณีทีค่วามเสีย่งกระจุกตัวอยูใ่นสถาบันหรอืฐานะการลงทนุบางแหง่ อาจจําเป็นตอ้งใชม้าตรการทีกํ่ากับ
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เป็นรายสถาบัน (entity-based tools) เชน่ การกําหนดเพดานเลเวอเรจตามระดับความเสีย่ง และการจํากัดมใิหค้วามเสีย่งกระจุก
ตัวอยูกั่บคู่สญัญารายใดรายหนึง่ 
 
ในขณะเดยีวกัน หน่วยงานกํากับดแูลควรกํากับใหไ้พรมโ์บรกเกอรม์กีารบรหิารความเสีย่งดา้นคูส่ญัญาทีร่ัดกมุ และธนาคารกลาง
ควรมกีลไกสนับสนุนทีน่่าเชือ่ถอื ตรงจุด และพรอ้มนํามาใชใ้นทางปฏบัิต ิเพือ่รับมอืกับภาวะผดิปกตริุนแรงทีทํ่าใหต้ลาดการเงนิ
หลักไม่สามารถทํางานไดต้ามปกต ินอกจากนี้ ยังจําเป็นตอ้งอาศัยความร่วมมอืระหวา่งประเทศเพือ่สง่เสรมิใหก้ารดําเนนิ
มาตรการเป็นไปอย่างสอดคลอ้งกันและจํากัดการหลกีเลีย่งกฎเกณฑกํ์ากับดูแลระหว่างเขตอํานาจต่าง ๆ  
 
หากตอ้งการดรูายงานฉบับเต็ม กรุณาดเูวอรช์นัภาษาอังกฤษไดท้ีน่ี่: 
https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2026/10/13/global-financial-stability-report-october-2026  
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