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1. ความสําคัญของปญหาการวิจัย 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs) เปนกองทุนเพื่อการลงทุนของภาครัฐ ซึ่ง

จัดตั้งขึ้นโดยนําสภาพคลองสวนเกินของประเทศ ซึ่งอาจเกิดจากการเกินดุลการคลังภาครัฐ (Fiscal Surpluses) 

ติ ด ต อ กั น  ห รื อ  ก า ร มี เ งิ น ทุ น สํ า ร อ ง ร ะ ห ว า ง ป ร ะ เ ท ศ ส ว น เ กิ น  (Excess Foreign Reserves) 

จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดตอเนื่องมาลงทุนทั้งในและตางประเทศเพื่อผลตอบแทนสูงสุดในระยะยาว โดย

แนวทางการบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นเพื่อหวังผลตอบแทนที่มากขึ้น จึง

แตกตางจากการบริหารทุนสํารองของธนาคารกลางที่เนนลงทุนในสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและความเสี่ยงต่ํา 

สินทรัพยทางการเงินที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถลงทุนจึงหลากหลายกวา เชน พันธบัตรรัฐบาล หุนกู 

ตราสารทุน ตราสารอนุพันธ อสังหาริมทรัพย และการลงทุนทางตรง เปนตน 

กองทุนขนาดใหญภาครฐัโดยเฉพาะกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติ (Sovereign Wealth Fund or SWF) กําลัง

มีบทบาทและความสําคัญมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เปนกองทุน

เพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการเศรษฐกิจมหภาค โดย

สวนใหญมีการลงทุนระยะยาวในตางประเทศ อยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินี้ไมใชกองทุนใหมที่เพ่ิง

เคยเกิดขึ้น แตมีการจัดตั้งขึ้นเปนระยะเวลาที่ยาวนานแลว ไดแก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศคูเวต 

ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต ประเทศสิงคโปร เปนตน ซึ่งกองทุนดังกลาวไดมีการจัดตั้งขึน้มาแลวเปนเวลาหลาย

สิบปและโดยภาพรวมประสบความสําเร็จมากกวากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่จัดตั้งขึ้นในยุโรป ดังจะเห็นได

จากอันดับความมั่งคั่งตามขนาดสินทรัพยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 11 อันดับแรกของโลก (Global Finance, 

2010) ไดแก อันดับที่ 1 ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต กองทุนชื่อ Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) มี

สินทรัพยจํานวน 627 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1976 มีแหลงเงินทุนจากสินคาโภคภัณฑ(น้ํามัน) อันดับที่ 2 

ประเทศนอรเวย  กองทุนชื่อ Government Pension Fund – Global (ในอดีตชื่อ The Government Petroleum Fund) 

มีสินทรัพยจํานวน 443 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1990 มีแหลงเงินทุนจากสินคาโภคภัณฑ(น้ํามัน) อันดับที่ 3 

ประเทศซาอุดิอารเบีย กองทุนชื่อ SAMA Foreign Holdings มีสินทรัพยจํานวน 415 ลานดอลลาร กอตั้งป 

ค.ศ.1954 มีแหลงเงินทุนจาก สินคาโภคภัณฑ(น้ํามัน) อันดับที่ 4 ประเทศจีน กองทุนชื่อ SAFE Investment 

Company มีสินทรัพยจํานวน 347.1 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1997 มีแหลงเงินทุนจากสินคาที่ไมใชโภคภัณฑ 

อันดับที่ 5 ประเทศจีน กองทุนชื่อ State Foreign Investment Corporation มีสินทรัพยจํานวน 288.8 ลานดอลลาร 

กอตั้งป ค.ศ.2007 มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ อันดับที่ 6 ประเทศสิงคโปร กองทุนชื่อ 

Government of Singapore Investment Corporation (GIC)มีสินทรัพยจํานวน 247.5 ลานดอลลาร กอตั้งป 
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ค.ศ.1981 มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ อันดับที่ 7 ประเทศจีน-ฮองกง กองทุนชื่อ Hong Kong 

Monetary Authority Investment Portfolio มีสินทรัพยจํ านวน 227.6 ล านดอลลาร  ก อตั้ งป  ค .ศ.1993 

มีแหลงเงินทุนจากสินคาที่ไมใชโภคภัณฑ อันดับที่ 8 ประเทศคูเวต กองทุนชื่อ Kuwait Investment Authority มี

สินทรัพยจํานวน 202.8 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1953 มีแหลงเงินทุนจากสินคาโภคภัณฑ(น้ํามัน) อันดับที่ 9 

ประเทศจีน กองทุนชื่อ National Social Security Fund มีสินทรัพยจํานวน 146.5 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.2000 

มีแหลงเงินทุนจากสินคาที่ไมใชโภคภัณฑ อันดับที่ 10 ประเทศรัสเซีย กองทุนชื่อ National Welfare Fund มี

สินทรัพยจํานวน 142.5 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1990 มีแหลงเงินทุนจากสินคาโภคภัณฑ(น้ํามัน) อันดับที่ 11 

ประเทศสิงคโปร กองทุนชื่อ Temasek Holdings มีสินทรัพยจํานวน 133 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1974 

มีแหลงเงินทุนจากรายไดการคลัง 

ทั้งนี้ เพราะกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติถูกใชเปนเครื่องมือในเชิงนโยบายการลงทุนของประเทศที่เกิด

ใหม (Emerging Country) มาในตอนเริ่มตนจัดตั้งกองทุน ดังจะเห็นไดจากการกอตัวของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศคูเวต ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต และประเทศสิงคโปร เปนตน แมวา กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติจะมีเพียงรอยละ 4.7 ของสินทรัพยทางการเงินของโลก ซึ่งมีความสําคัญเปนอันดับที่ 4 รองจากการ

ลงทุนแบบ Pension funds, Mutual Funds, Insurance Funds ตามลําดับ (Das, 2009) แตที่สําคัญ คือ การขยายตัว

อยางรวดเร็วของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งเกิดจากความหลากหลายของสินทรัพยทางการเงินในการลงทุน

ของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ได ทําใหบทบาทของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ในระบบเศรษฐกิจและ

การเงินโลกเพิ่มมากขึ้น 

ในปจจุบันมีประเทศกวา 30 ประเทศทั่วโลกที่มีการจัดตั้งกองทุนบริหารเงินสํารองภาครัฐเปนเครื่องมือ

ในการลงทุน โดยเฉพาะประเทศที่มีทุนสํารองสวนเกินที่เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งนอกเหนือจากประเทศใน

กลุมผูคานํ้ามันแลว ยังมีประเทศแถบเอเชียที่มีทุนสํารองเกินจากความจําเปนในการบริหารจัดการอัตรา

แลกเปลี่ยน เชน สิงคโปร เกาหลี และจีน เปนตน 

 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีบทบาทมากขึ้นในแวดวงนโยบายการลงทุนภาครัฐ เนื่องจาก 

1. ความไมสมดุลของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ (Global Balance of Payment Imbalance) ที่สงผล

ใหทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะประเทศกลุมผูสงออกน้ํามันและประเทศที่เกินดุล

บัญชีเดินสะพัดในเอเชีย เชน ประเทศจีน และประเทศสิงคโปร จนกระทั่งมีทุนสํารองระหวางประเทศเปนบวก 

ทําใหประเทศเหลานี้ตองแสวงหาแหลงลงทนุใหมๆ (Alternative Investment) เพื่อผลตอบแทนที่สูงขึ้น 

2. การที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจากตางประเทศเขามาลงทุนในหุนของบริษัทขนาดใหญหลายแหง

ในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศในยุโรป ทําใหรัฐบาลบางประเทศกังวลเกี่ยวกับการถูกตางชาติผานการ

ดําเนินการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เขาไปควบคุมการบริหารงานในบริษัทที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจ

ของประเทศ เชน กรณีการเขาซื้อหุนธนาคารพาณิชยบางแหงในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติจากประเทศในเอเชียและประเทศในตะวันออกกลาง 
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3. การเรียกรองจากหลายๆประเทศเกี่ยวกับการตรวจสอบกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เนื่องจากกองทุน

ดังกลาวขาดความโปรงใสในเรื่องของขอมูลและวิธีการลงทุน ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสี่ยงตอเสถียรภาพทาง

การเงินโลก 

 แรงจูงใจ (Motive) ของการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในประเทศตางๆ แบงไดเปน 

1. แรงจูงใจในการรักษาเสถียรภาพ (Stabilization Motive)เพื่อชวยรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค 

หรือรายไดของประเทศ โดยลดผลกระทบในระยะสั้นของการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาสงออกหลักของประเทศ 

หรือการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

2. แรงจูงใจในการออม (Savings Motive) เพื่อมุงเนนการออมหรือการกระจายรายไดที่เกิดจากการขาย

ทรัพยากรธรรมชาติของประเทศ เชน น้ํามัน กาซธรรมชาติ และแรธาตุ โดยนําไปกระจายลงทุนในสินทรัพย

ตางๆเพื่อใหผลตอบแทนสงผลไปยังคนรุนหลัง ดังนั้น ถึงแมในอนาคต ปริมาณทรัพยากรเหลานี้จะลดลงหรือ

หมดไป ประเทศก็จะยังคงมีรายไดจากที่ไดลงทุนไว ซึ่งการดําเนินการตามวัตถุประสงคดังกลาว เปนการให

ความสําคัญกับการลงทุนระยะยาว (Longer Investment Horizon) และยอมรับกับสินทรัพยที่มีสภาพคลองต่ําได 

3. แรงจูงใจในผลตอบแทน (Revenue Motive) เพื่อเปนการเพิ่มการลงทุนในสินทรัพยที่หลากหลาย

ประเภทขึ้น (Alternativve Assets) เพื่อเพิ่มผลตอบแทนที่สูงขึ้น 

 แหลงที่มาของเงินทุนในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ โดยทั่วไปมาจาก 3 แหลง ไดแก 

1. รายไดจากรัฐบาล ซึ่งมาจากการเกินดุลงบประมาณ การขายสินทรัพย และการแปลงรัฐวิสาหกิจ 

(Privatization Proceeds)  

2. รายไดจากสินคาโภคภัณฑ ซึ่งสินคาโภคภัณฑ (Commodity) สวนใหญเปนสินคาน้ํามัน กาซ

ธรรมชาติ และแรธาตุ โดยรายไดจากสินคาโภคภัณฑเหลานี้ อาจเกี่ยวเนื่องจากการสงออก หรือจากการที่รัฐบาล

มีรายไดจากการเก็บภาษีในสินคาเหลานี้    

ทั้งนี ้ เงินทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสวนใหญ มักอยูในกลุมนี้   โดยกอนป ค.ศ. 1998 กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติ ประเภทกองทุนที่จัดตั้งขึ้นโดยรายไดจากสินคาโภคภัณฑ (Commodity Fund) มีมูลคา

สินทรัพยรวมคิดเปนรอยละ 74 ของสินทรัพยของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติทั้งหมด  แตหลังจากป ค.ศ.1998 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่จัดตั้งขึ้นจากรายไดที่ไมไดมาจากสินคาโภคภัณฑ (Non-Commdity Fund) ได

เพิ่มขึ้นมาก ทําใหปจจุบัน สัดสวนดังกลาวไดลดลงเหลือรอยละ 59 แตอยางไรก็ดี กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ขนาดใหญที่สุด 3 อันดบัแรกก็ยังเปนกองทุนที่จัดตั้งขึ้นโดยรายไดจากสินคาโภคภณัฑ (Global Finance, 2010) 

3. ทุนสํารองทางการหรือทุนสํารองระหวางประเทศ โดยในระยะหลังมีกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ประเภท Noncommodity เกิดขึ้นพอสมควร เนื่องจากหลายประเทศที่ทางการเขาแทรกแซงคาเงินมีเงินสํารอง

ระหวางประเทศ เพิ่มสูงขึ้นมาก จึงตองการลงทุนในสินทรัพยที่หลากหลายขึ้น 

อันดับความมั่งคั่งตามขนาดสินทรัพยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 11 อันดับแรกของโลก กองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรไดรับการจัดลําดับติดอยูอันดับดังกลาวทั้ง 2 กองทุนคือ อันดับที่ 6 กองทุน 

Government of Singapore Investment Corporation (GIC) มีสินทรัพยจํานวน 247.5 ลานดอลลาร กอตั้งป 
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ค.ศ.1981 มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ และอันดับที่ 11 กองทุน Temasek Holdings มีสินทรัพย

จํานวน 133 ลานดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1974 มีแหลงเงินทุนจากรายไดการคลัง ดังนั้นกองทุนความมั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรจึงเปนกองทุนที่นาสนใจในการศึกษา ซึ่งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมี

จุดเดนดังจะเห็นไดจากการติดอันดับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่มีความมั่งคั่งติดอยูใน 11 อันดับแรกของโลก 

โดยมีคุณลักษณะที่เปนจุดเดน ไดแก 

 1. GIC Private Limited  

 GIC Private Limited เปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่จัดตั้งขึ้นภายหลังจากการ

จัดตั้ง Temasek Holdings ซึ่งจัดตั้งขึ้นในป ค.ศ.1974  แต GIC Private Limited มีขนาดสินทรัพยมากกวา ทั้งนี้ 

GIC Private Limited จัดตั้งขึ้นในป ค.ศ.1981 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อบริหารเงินทุนสํารองเงินตราระหวาง

ประเทศของประเทศสิงคโปร มีเครือขายสํานักงานในศูนยกลางทางการเงินทั่วโลกทั้งหมด 7 แหง โดย GIC 

Private Limited ลงทุนในหุนสามัญ ตราสารหนี ้เงินตราตางประเทศ ตราสารลวงหนา ตลาดเงิน อสังหาริมทรัพย

และกองทุนสวนบุคคล 

GIC Private Limited แบงการบริหารออกเปน 4 ฝาย ไดแก (1) Public Markets (2) Real Estate  

(3) Special Investment และ (4) Corporate Service ทั้งนี้ ในสวนของ Public Markets ประกอบไปดวย 6 หนวย 

ไดแก  

(1) หุนสามัญ (Equity) 

(2) ตราสารหนี้ (Fixed Income) 

(3) เงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange) 

(4) เศรษฐศาสตรมหภาคและกลยุทธ (Economic and Strategy) 

(5) การลงทุนทางเลือกใหมๆ (Alternative investment) 

(6) วิเคราะหการลงทุนเชิงปริมาณ (Quantitative Investment)  

หนวยที่มีความสําคัญในฐานะเปนศูนยวิเคราะหในดานเศรษฐกิจมหภาค ไดแก หนวย Economic and 

Strategy Department (ESD) นอกจากนั้น GIC Private Limited ยังมีแผนกที่เรียกวา External Fund Management 

Department ซึ่งคอยดูแลจัดการในสวนของเงินลงทุนที่ GIC Private Limited ใหบุคคลภายนอกบริหารให รวมทั้ง 

GIC Private Limited ยังมีแผนกที่เรียกวา Investment Policy and Strategy Department ซึ่งจะคอยสนับสนุน

คณะกรรมการการลงทุน (Investment Committee) 

GIC Private Limited ยังมีแผนกที่เรียกวา Special Investment หรือ การลงทุนพิเศษ ซึ่งลงทุนในกิจการ

รวมทุน (Venture Capital) และ Private Equity Fund ซึ่งที่ผานมาไดลงทุนใน Silicon Valley และ Venture 

Capital ที่สําคัญในอเมริกา (Sequoia Capital, Matrix Partners, Summit Ventures and TA Associates) จนกระทั่ง

ในปจจุบัน GIC Private Limited เปนผูลงทุนในกองทุนไมต่ํากวา 400 กองทุน จนกลายเปนนักลงทุนใน Private 

Equity ที่ใหญที่สุดในโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งในเอเชียก็ลงทุนในกองทุนขนาดใหญ ดานโครงสรางพื้นฐานที่

ใหญที่สุดในเอเชีย ในชื่อของ AIG (Asian Infrastructure Fund) โดย AIG จะเลือกลงทุนในบริษัทที่มีแนวโนม
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เปนผูนําในอุตสาหกรรมนั้นในระยะยาว นอกจากนั้นยังมีกองทุนทางดานเทคโนโลยี ซึ่ง GIC Private Limited 

จัดการอยูภายใตชื่อวา Technopreneurship Investment Fund (TIF) รวมทั้ง GIC Private Limited ยังมีการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยภายใตชื่อ GIC Real Estate ซึ่งเนนการลงทุนอสังหาริมทรัพยนอกประเทศสิงคโปร โดยที่ GIC 

Real Estate มีพนักงานมากกวา 100 คน ในสิงคโปร ซานฟรานซิสโก นิวยอรก ลอนดอน โตเกียว และกรุงโซล  

2. Temasek Holdings  

Temasek Holdings เปนอีกกองทุนหนึ่งที่ทําหนาที่ เปนกองทุนสําหรับการลงทุนของประเทศ 

(Investmment Arm) ของรัฐบาลสิงคโปรนั้น คือ Temasek Holdings  ซึ่งเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติกองทุน

แรกของประเทศ โดยมีวัตถุประสงคในการจัดตั้งเพื่อทําหนาที่บริหารการลงทุนและเปนผูถือหุนในบริษัทที่เคย

อยูภายใตการถือครองโดยกระทรวงการคลัง การกอตั้ง Temasek Holdings เปนการแบงแยกบทบาทของรัฐบาล

ในฐานะผูกําหนดนโยบายและกํากับดูแลตลาดออกจากบทบาทของการลงทุนในเชิงพาณิชย Temasek Holdings 

ซึ่งมีฐานะเปนเจาของพอรตการลงทุน และเปนบริษัทเพื่อการลงทุนในเชิงพาณิชย เพื่อแสวงหาผลตอบแทนระยะ

ยาวที่ยั่งยืนใหแกผูถือหุน ซ่ึง Temasek Holdings ดําเนินกิจการภายใตกรอบกฎหมายวาดวย บริษัทของประเทศ

สิงคโปร (Singapore Companies Act) โดยมีอิสระและมีความยืดหยุนในการตัดสินใจเชิงธุรกิจอยางสมบูรณ

ภายใตการกํากับและดูแลนโยบายโดยคณะกรรมการบริษัท 

Temasek Holdings มีการลงทุนในหลายประเทศ ซึ่งมีกลยุทธการลงทุนที่มีจุดเนน (Themes) ดังนี้ 

(1) ลงทุนในเศรษฐกิจของเอเชีย เพื่อรองรับประโยชนจากศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจในเอเชีย เชน 

อุตสาหกรรมบริการทางการเงิน โครงสรางพื้นฐานในเอเชีย 

(2) กําลังซ้ือของชนชั้นกลางที่กําลังโตขึ้น โดยลงทุนเพื่อรองรับความตองการของผูบริโภคที่สูงขึ้นใน

ธุรกิจการเงินสวนบุคคล (Consumer Finance) และ ธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม รวมถึงธุรกิจสื่อสารมวลชน  

(3) ลงทุนในบริษัทและธุรกิจที่มีทรัพยสินทางปญญาท่ีเปนลักษณะเดนเปนพิเศษ และมีความไดเปรียบ

ในการแขงขัน เชน ในธุรกิจยา (Pharmaceutical) และธุรกิจวิทยาศาสตรชีวภาพ (Bioscience) 

(4) ลงทุนในกิจการหรือบริษัทที่เปนผูนําและยังมีศักยภาพที่จะโตอยางตอเนื่องในตลาดนั้นๆ 

ในแงภูมิภาคหรือประเทศที่ Temasek Holdings ลงทุนนั้น Temasek Holdings ลงทุนในธุรกิจในประเทศ

สิงคโปรเอง 50% อีก 50% ลงทุนในธุรกิจในตางประเทศ โดยที่ประเทศจีนและเอเชียตอนเหนือมีสัดสวนการ

ลงทุน 8% สวนประเทศในกลุมอาเซียน (Asean) ซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวยนั้น Temasek Holdings ลงทุนใน

สัดสวน 9% ของเงินลงทุนทั้งหมด 

จากความสําเร็จและคุณลักษณะเดนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรดังกลาว เมื่อ

พิจารณามายังประเทศไทยซ่ึงยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้น พบวา การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตขิองประเทศไทยมุงไปท่ีการนําเงินสํารองระหวางประเทศซึ่งอยูในความดูแลของธนาคารแหงประเทศ

ไทย (ธปท.) มาใชในการจัดตั้งกองทุน ซึ่งในแงของกฎหมายมีการรองรับในประเด็นนี้ในหลักการ กลาวคือ 

พระราชบัญญัติ ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ.2485 สวนที่ 3 การบริหารจัดการสินทรัพยของ ธปท.บัญญัติไวใน

มาตรา 35 ดังนี้ 
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 “มาตรา 35 ให ธปท. มอีํานาจหนาที่บริหารจัดการสินทรัพยของ ธปท. ซึ่งรวมถึงการนําสินทรัพยนั้นไป

ลงทุนหาประโยชนดวย ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ธปท. กําหนด โดยตองคํานึงถึงความมั่นคง สภาพ

คลอง และผลประโยชนตอบแทนของสินทรัพย ตลอดจนความเส่ียงในการบริหารจัดการเปนสําคัญ 

สินทรัพยตามวรรคหนึ่งไมหมายความรวมถึง สินทรัพยในทุนสํารองเงินตราตามกฎหมายวาดวย

เงินตรา”  

จากกฎหมายดังกลาว การนําเงินสํารองระหวางประเทศไปลงทุนโดยการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศไทย จึงดําเนินการได โดยคณะกรรมการ ธปท. ตองใหความเห็นชอบกอน อันเปนการ

รองรับในหลักการ ดังนั้น ชองทางตามกฎหมายจึงเปดกวางไวซึ่งจะตองมีการศึกษาในรายละเอียดเพื่อความเปน

รูปธรรมในการดําเนินการตอไป ซ่ึงการศึกษารูปธรรมจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรก็เปน

ทางเลือกที่การวิจัยนี้เลือกที่จะศึกษา เนื่องจากผลงานความสําเร็จในการติดอันดับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่มี

ความมั่งคั่ง 11 อันดับแรกของโลก และคุณลักษณะเดนตางๆของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรทั้ง 2 กองทุนดังกลาวขางตน   

 ทั้งนี ้ประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นเนื่องจากมีขออภิปรายเกี่ยวกับความ

โปรงใสของการจัดตั้งและการดําเนินงานของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่จะมีขึ้น รวมทั้งประชาชนยังไม

ตระหนักถึงความสําคัญของการจัดตั้งกองทุนดังกลาว แตอยางไรก็ตามประเทศไทยอาจใชขอเสนอเชิงนโยบาย

จากการศึกษายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมัง่คั่งแหงชาติสําหรับเปนแนวทางใน

การพัฒนาประเทศดวยการลงทุนผานกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติที่อาจมีการจัดตั้งขึ้นในอนาคต หรือผานกองทุน

ภาครัฐขนาดใหญที่มีอยูใหเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการดําเนินงานยิ่งขึ้นได ซึ่งตามการให

ความหมายของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) นั้น กองทุนประกันสังคม 

และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ซึ่งเปนกองทุนภาครัฐขนาดใหญของประเทศไทย นับไดวาเปนกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติประเภทหนึ่ง   

ดวยประเด็นตางๆดังกลาวจึงนํามาสูคําถามการวิจัยเพื่อศึกษายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

โดยการวิจัยนี้ตองการศึกษาวา แนวทางการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติเปนอยางไร เพื่อใชสําหรับเปนขอเสนอเชิงนโยบายสําหรับประเทศไทยตอไป 

2.  วัตถุประสงคการวิจัย  

2.1 เพื่อศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร  

2.2 เพื่อศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

2.3 เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาต ิ

2.4 เพื่อเสนอแนะเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย 
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3.  ประโยชนที่ไดรับ   

3.1 ไดผลการศึกษาสภาพแวดลอมและรูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร และผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งเปนรูปธรรมของการวิเคราะหสําหรับใหหนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนขอมูลในการวิจัย

ตอไปในประเด็นที่เกี่ยวของ 

3.2 ไดขอเสนอแนะเชิงนโยบายในการนําแนวทางการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทยเพื่อเปนแนวทางในการพัฒนากองทุน

ภาครัฐโดยเฉพาะกองทุนภาครัฐขนาดใหญสําหรับเปนเครื่องมือในเชิงยุทธศาสตรสําหรับการพัฒนาประเทศ 

3.3 ไดแนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทยที่เปนรูปธรรมเมื่อประเทศไทยมี

ความพรอมในการจัดตัง้กองทุนความมั่งแหงชาติในอนาคต โดยถอดบทเรียนจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร  

4. นิยามศัพท/นิยามศัพทเชิงปฏิบัติการ 

4.1 สภาพแวดลอมการบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร หมายถึง สภาพแวดลอม

ภายนอกและสภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 2 กองทุน ไดแก GIC 

Private Limited และTemasek Holdings โดยแบงเปน 

4.1.1 สภาพแวดลอมภายนอก หมายถึง การวิเคราะหปจจัยดานสังคม (S – Social Factors) ปจจัยดาน

กฏหมาย (L - Legal Factors) ปจจัยดานเศรษฐกิจ (E - Economic Factors) ปจจัยดานการเมือง (P - Political 

Factors) และปจจัยดานเทคโนโลยี (T - Technology Factors)  

4.1.2 สภาพแวดลอมภายใน หมายถึง การวิเคราะหกลยุทธขององคการ (Strategy) โครงสรางองคการ 

(Structure) ระบบการปฏิบัติงาน (System) บุคลากร (Staff) ทักษะ ความรู ความสามารถ (Skill) รูปแบบการ

บริหารจัดการ (Style) และคานิยมรวม (Shared Values) 

4.2 รูปแบบการบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร หมายถึง รูปแบบการบริหาร

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 2 กองทุน ไดแก GIC Private Limited และTemasek Holdings 

โดยแบงเปน 

4.2.1 กฎหมายและโครงสรางองคการ หมายถึง กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร และโครงสรางการจัดระบบความสัมพันธระหวางสวนงานตางๆและบุคคลในกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทสสิงคโปร โดยกําหนดภารกิจ อํานาจหนาที่และความรับผิดชอบที่ชัดเจน เพื่อใหการ

ดําเนินงานตามภารกิจของกองทุนบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมายตามกฎหมาย 

4.2.2 นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน หมายถึง กรอบในการบริหารเงินสําหรับการลงทุนของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนจะมีการระบุ

ประเภทตราสารและสัดสวนการลงทุนของตราสารแตละประเภทที่ลงทุนได โดยเลือกนโยบายและการบริหาร

พอรตการลงทุนที่มีความเหมาะสม สอดคลองกับลักษณะความตองการ และความเส่ียงที่ยอมรับได 



 
 

- 8 -

4.3 ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

4.3.1 ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ หมายถึง ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมือง

ระหวางประเทศของประเทศสิงคโปรที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผาน

กองทุนความมั่งคัง่แหงชาติ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศระดับโลก และระดับภูมิภาค 

4.3.2 ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ หมายถึง ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมือง

ภายในประเทศสิงคโปรที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศสิงคโปรตั้งแตปที่มีการกอตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ (ค.ศ. 1974) ถึง ค.ศ. 2014 

4.4 ขอเสนอเชิงนโยบายสําหรับประเทศไทย หมายถึง ขอเสนอเชิงนโยบายการนํารูปแบบการบริหาร

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมาประยุกตใชกับประเทศไทยในดานกฎหมายและโครงสราง

องคการ รวมทั้งดานนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนของกองทุนภาครัฐ 

4.5 ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร หมายถึง ชุดของกฎ (Rule) พฤติกรรม (Behavior) หรือ

กระบวนการทํางาน (Procedure) ของประเทศสิงคโปรที่ถูกออกแบบขึ้นมาเพื่อใหผูตัดสินใจในการลงทุนเลือกใช

สําหรับการจัดพอรตการลงทุน (Investment Portfolio) 

4.5.1 ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) หมายถึง การรุกเพื่อขยายโอกาสใหสูงขึ้นโดยการขยาย

ขนาดการลงทุนหรือบริบทการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผล

เปนจุดแข็งและโอกาส (Strength & Opportunity: SO) 

4.5.2 ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) หมายถึง การอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู

โดยการปรับใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีความเขมแข็งมากขึ้นเพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผล

เปนจุดออนและโอกาส (Weakness & Opportunity: WO) 

4.5.3 ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) หมายถึง การแขงขันเพื่อรับกับสถานการณโดยการ

พัฒนากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรับกับสถานการณที่ไมเอื้ออํานวยและอาจอยูในสภาวะชะลอตัว 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะ

กองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็งและความทาทาย (Strength & Threat: ST) 

4.5.4 ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) หมายถึง การตั้งรับเพื่อความอยูรอดของกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหสามารถดํารงอยูได ซึ่งอาจจะตองตัดทอนบางอยางที่ไมเหมาะสมกับสถานการณออกไป 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแส (Reversal Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะ

กองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและความทาทาย (Weakness & Threat: WT) 

4.6 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund: SWF) ของประเทศสิงคโปร หมายถึง 

กองทุนเพื่อการลงทุนของประเทศสิงคโปร ซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยนําสภาพคลองสวนเกินของประเทศ จากการเกินดุล
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การคลังภาครัฐ (Fiscal Surpluses) ติดตอกัน หรือ การมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศสวนเกิน (Excess Foreign 

Reserves) จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดตอเนื่องมาลงทนุทั้งในและตางประเทศเพื่อผลตอบแทนสูงสุดในระยะ

ยาว  

4.7 กองทุนภาครัฐ (Public Fund) หมายถึง เงินหรือทรัพยสินที่นํามารวมเปนกอนเดียวกันหรือกองทุน 

เพื่อวัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่ง  ซึ่งเปนกองทุนที่จัดตั้งขึ้นโดยการออกกฎหมายหรือกําหนดใน

พระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําปของภาครัฐ  

4.8 การลงทุนของภาครัฐ (Public Investment) หมายถึง การใชทรัพยากรในลักษณะตางๆของภาครัฐ 

โดยหวังจะไดรับผลตอบแทนกลับมามากกวาที่ลงไปในอัตราที่พอใจภายใตความเส่ียงที่เหมาะสม ซ่ึงการลงทุนนี้

อาจจะเปนการลงทุนโดยตรง (Direct Investment) หรือ การลงทุนโดยออมซึ่งเปนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 

(Indirect Investment / Portfolio Investment) 

4.9 การลงทุนระหวางประเทศ (International Investment) หมายถึง การที่ประเทศหนึ่งไดเคลื่อนยายทุน

จากประเทศของตนมาลงทุนในอีกประเทศหนึ่ง โดยคาดวาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศของตน ซึ่ง

อาจเปนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) หรือ การลงทุนระหวางประเทศใน

กลุมหลักทรัพย (International Portfolio Investment: IPI)  

4.10 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) หมายถึง การเคลื่อนยายทุน

จากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง โดยเจาของทุนยังมีอํานาจในการดูแลกิจการที่ตนเองเปนเจาของ การ

ลงทุนในลักษณะนี้ ไดแก การลงทุนในรูปบรรษัทขามชาติ (Multinational Corporations) ที่มีบริษัทแมอยูใน

ประเทศท่ีเปนเจาของทุนและมีบริษัทที่เปนเครือขายสาขาอยูในหลายประเทศ หรือ การลงทุนโดยกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds) เปนตน โดยกิจการที่เขาไปลงทุนนั้นมีหลากหลายประเภท เชน กิจ

การนํ้ามัน อาหาร อสังหาริมทรัพย และสินคาอุปโภค รวมทั้งสาธารณูปโภคตางๆ เปนตน 

4.11 การลงทุนระหวางประเทศในกลุมหลักทรัพย (International Portfolio Investment: IPI) หมายถึง 

การลงทุนในสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆในตางประเทศ เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู ตั๋วเงินคลัง 

พันธบัตรรัฐบาลของประเทศตางๆ เปนตน ซึ่งการลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนไมมีอํานาจในการเขาไปบริหารหรอื

ควบคุมกิจการโดยตรง และจะไดผลตอบแทนในรูปเงินปนผลสําหรับตราสารทุน สวนตราสารหนี้จะไดรับ

ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย 

4.12 ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความไมแนนอนของผลลัพธที่ได ซึ่งอธิบายไดดวยความนาจะเปน 

(Probability) ของผลลัพธ ทั้งนี้ ความเสี่ยงจากการลงทุนเกิดจากความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวา

จะไดรับ สามารถคํานวณไดจากความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทน ถาอัตราผลตอบแทนมีความ

แปรปรวนสูง แสดงวา การลงทุนนั้นมีความเส่ียงสูง 

5. ขอบเขตการวิจัย  

5.1 ดานเนื้อหา 

ศึกษากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 2 กองทุน ไดแก 
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5.1.1 GIC Private Limited ซึ่งเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ที่จัดตั้งขึ้นจาก

รายไดทางการคลังของประเทศ (Fiscal Revenue)  

5.1.2 Temasek Holdings ซึ่งเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ที่จัดตั้งขึ้นจากทุน

สํารองระหวางประเทศ (Foreign Reserves) 

5.2 ดานขอมูล 

ศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ทั้ง 2 กองทุน ดังนี้ 

5.2.1 GIC Private Limited  

ศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (GIC Private Limited) 

5.2.2 Temasek Holdings  

ศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Temasek Holdings) 

5.3 ดานเวลา 

ศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เปนรายปตั้งแตมีการจัดตั้งกองทุน ดังนี้  

5.3.1 GIC Private Limited  

ศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร 

ผานกองทุน GIC Private Limited ตั้งแตป ค.ศ.1981-2014 เปนระยะเวลา 33 ป 

5.3.2 Temasek Holdings  

ศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร 

ผานกองทุน Temasek Holdings ตั้งแตป ค.ศ.1974-2014 เปนระยะเวลา 40 ป  

5.4 ดานประชากรและกลุมตัวอยาง 

 งานวิจัยนี้แบงประชากรและกลุมตัวอยางตามลักษณะการเก็บขอมูล โดยแบงออกเปน 2 ลักษณะ ไดแก  

5.4.1 การศึกษาเอกสารและขอมูลทุติยภูมิ  
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เปนการมุงศึกษาไปยังกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุน คือ GIC Private 

Limited และ Temasek Holdings เพื่อใหไดผลการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และผล

การศึกษาปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ สําหรับการ

นําเสนอขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย 

5.4.2 การสัมภาษณเชิงลึก  

เปนการเก็บขอมูลจากสวนราชการในประเทศไทยที่เกี่ยวของกับการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

จํานวน 2 หนวยงาน ไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทย รวมทั้ง

กองทุนภาครัฐในประเทศไทยท่ีมีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ  (ปจจุบันประเทศไทยยังไมมี

การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ) จํานวน 2 กองทุน ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ เพื่อใหไดขอมูลจากหนวยงานของประเทศไทยซ่ึงสามารถนําขอเสนอเชิงนโยบายที่งานวิจัยนี้

นําเสนอไปประยุกตใชตอไป 

5.5 ดานตัวแปร 

5.5.1 ตัวแปรอิสระ ไดแก 

(1) สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

- สภาพแวดลอมภายนอก ไดแก ปจจัยดานสังคม (S – Social Factors) ปจจัยดานกฏหมาย (L - Legal 

Factors) ปจจัยดานเศรษฐกิจ (E - Economic Factors) ปจจัยดานการเมือง (P - Political Factors) และปจจัยดาน

เทคโนโลยี (T - Technology Factors) 

- สภาพแวดลอมภายใน ไดแก ปจจัยดานกลยุทธขององคการ (Strategy) โครงสรางองคการ (Structure) 

ระบบการปฏิบัติงาน (System) บุคลากร (Staff) ทักษะ ความรู ความสามารถ (Skill) รูปแบบการบริหารจัดการ 

(Style) และคานิยมรวม (Shared values) 

(2) รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

- กฎหมายและโครงสรางองคการ ไดแก กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร และโครงสรางการจัดระบบความสัมพันธระหวางสวนงานตางๆและบุคคลในกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทสสิงคโปร  

- นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน ไดแก กรอบในการบริหารเงินสําหรับการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนจะมีการระบุประเภทตรา

สารและสัดสวนการลงทุนของตราสารแตละประเภทที่ลงทุนได  

(3) ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

- ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวาง

ประเทศระดับโลก และระดับภูมิภาค ตั้งแตปที่มีการกอตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในประเทศสิงคโปร (ค.ศ. 

1974) ถึง ค.ศ. 2014 
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- ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ

สิงคโปรตั้งแตปที่มีการกอตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตใินประเทศสิงคโปร (ค.ศ. 1974) ถึง ค.ศ. 2014 

5.5.2 ตัวแปรตาม ไดแก 

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

- ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) ไดแก การรุกเพื่อขยายโอกาส โดยการขยายการลงทุน เพ่ือให

ไดกําไรเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะที่ไดผลเปนจุดแข็งและโอกาส (Strength & Opportunity: SO)  

- ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) ไดแก การอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู โดย

การปรับตัวใหมีความเขมแข็งมากขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะห

สถานะที่ไดผลเปนจุดออนและโอกาส (Weakness & Opportunity: WO) 

- ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) ไดแก การแขงขันเพื่อรับกับสถานการณ โดยการพัฒนา

เพื่อรับสถานการณทีไ่มเอ้ืออํานวยและอยูในสภาวะชะลอตัว ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะที่ไดผลเปนจุด

แข็งและความทาทาย (Strength & Threat: ST) 

- ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) ไดแก การตั้งรับเพื่อความอยูรอด โดยการตั้งรับกับ

สถานการณเพื่อใหสามารถดํารงอยูได ซึ่งอาจจะตองตัดทอนบางอยางที่ไมเหมาะสมกับสถานการณ ทั้งนี้ มาจาก

ผลการวิเคราะหสถานะที่ไดผลเปนจุดออนและความทาทาย (Weakness & Threat: WT) 

 6. ขอจํากัดการวิจัย 

 การวิจัยนี้เปนการวิจัยเพื่อศึกษาสภาพแวดลอม รูปแบบการบริหาร และปจจัยที่สงผลตอการกําหนด

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เพื่อเสนอแนะเชิงนโยบายในการนํา

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย ซึ่งใน

ปจจุบันประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติขึ้น แตประเทศไทยก็มีกองทุนภาครัฐขนาดใหญ

ที่สามารถนําผลการศึกษานี้ไปพิจารณาปรับใชไดตามความเหมาะสม 

 งานวิจัยนี้จึงเปนการศึกษาเอกสารและขอมูลทุติยภูมิจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรที่สามารถสืบคนไดเพื่อใหไดผลการศึกษาซ่ึงอาจนํามาพิจารณาเปนตัวแบบสําหรับประเทศไทย แลวจึง

สัมภาษณผูมีสวนเกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติและกองทุนภาครัฐขนาดใหญของประเทศไทยที่มี

ลักษณะใกลเคียงกับกองกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งอาจนําผลการศึกษานี้ไปประยุกตใช 
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7. กรอบแนวคิดการวิจัย 

 ในการวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอ

เชิงนโยบายตอประเทศไทย” มีกรอบแนวคิดการวิจัย ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

ที่มา: พัฒนาโดยการประยุกต การวิเคราะห SWOT และ SPACE  Matrix ของ Cart & Frank, อางใน David, Fred 

R., & Forest R., David. (2014). Strategic Management: A Competitive Advantage Approach, Concepts & 

Cases. New York: Prentice - Hall.  

 

สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร 

- สภาพแวดลอมภายนอก 

- สภาพแวดลอมภายใน ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร 

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

- ยุทธศาสตรการรุก  

(Aggressive  Strategy) 

- ยุทธศาสตรการอนุรักษ 

(Conservative Strategy) 

- ยุทธศาสตรการแขงขัน 

(Competitive  Strategy) 

- ยุทธศาสตรการตั้งรับ 

(Defensive Strategy) 

รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปร 

- กฎหมายและโครงสรางองคการ 

- นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน 

ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

- ปจจัยทางเศรษฐกจิและการเมืองระหวางประเทศ 

- ปจจัยทางเศรษฐกจิและการเมืองภายในประเทศ 




