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แนวคิด ทฤษฎี และเอกสารผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับงานวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย” แบงเปน (1) ทฤษฎีการลงทุน

ระหวางประเทศ (Foreign Investment Theory) (2) แนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign 

Wealth Fund) (3) แนวความคิดเกี่ยวกับทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ในฐานะพัฒนาการของระบบทุนนิยม 

(4) การบริหารเชิงยุทธศาสตร (5) การบริหารกองทุนภาครัฐในประเทศไทย และ(6) เอกสารผลงานวิจัยที่

เกี่ยวของ ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้ 

 

1. ทฤษฎีการลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment Theory) 

1.1 ความหมายทั่วไปเกี่ยวกับการลงทุนระหวางประเทศ 

เนื่องมาจากที่มนุษยไดมีการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาระหวางกันในระดับทองถ่ินจนมาถึงระดับขามชาติ 

ทําใหเกิดทฤษฎีการคาระหวางประเทศ ประเทศที่มีความเชี่ยวชาญในการผลิต มีทรัพยากรที่เปนปจจัยสําคัญใน

การผลิต และมีแรงงานและตนทุนการผลิตที่ตํ่า ประเทศนั้นยอมไดเปรียบในการที่จะผลิตสินคาใหถึงจุดที่ผลิต

ไดมากแตมีตนทุนตํ่าทําใหเกิดประโยชนจากการประหยัดจากขนาด (Economies of Scale) และสามารถนํา

ผลผลิตที่มีจํานวนมากเกินที่จะใชภายในประเทศนั้นสงออกไปขายยังตางประเทศ แตทวาการใหไดมาซึ่งความ

คุมคาในการผลิตนั้นยอมตองการลงทุนขนาดใหญ ดังนั้นหลายประเทศที่มีเงินทุนแตไมมีกําลังผลิต และประเทศ

ที่มีกําลังการผลิตแตไมมีศักยภาพในการลงทุนจึงพึ่งพากันและกันเพื่อใหเกิดการเอื้อประโยชนในเศรษฐกิจของ

แตละประเทศมากขึ้น ดวยเหตุนี้จึงเกิดการลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment) 

การลงทุนระหวางประเทศ ตามคําจํากัดความของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International 

Monetary Fund: IMF) กลาววา การลงทุนระหวางประเทศ เปนการโยกยายทรัพยสินทรัพยที่มีตัวตน หรือ

สินทรัพยไรสภาพจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่งเพื่อวัตถุประสงคในการสรางความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจ

ใหแกประเทศที่ถูกลงทุนโดยที่ประเทศเจาของสินทรัพยนั้นมีสวนความเปนเจาของทั้งหมดหรือบางสวนใน

สินทรัพยท่ีอยูในประเทศที่ถูกลงทุนนั้น การลงทุนระหวางประเทศแบงไดออกเปน 2 แบบคือ การลงทุนทางตรง

ในตางประเทศ (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International 

Portfolio Investment) (IMF, 1993) 

จากคํานิยามของ BPM5 (Balance of Payment Manual, 5th Ed.) โดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

กําหนดให การลงทุนทางตรงในตางประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึง การลงทุนที่จะไดมาซึ่ง

ผลประโยชนอันยั่งยืนในการดําเนินการธุรกิจในเศรษฐกิจภายนอกประเทศของผูลงทุน ซึ่งผูลงทุนจะไดรับสิทธิ
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ในการออกเสียงบริหารจัดการองคการ หนวยงานตางประเทศหรือกลุมการลงทุนในตางประเทศจะถูกขนานนาม

วา “นักลงทุนทางตรง” (Direct Investor) องคการที่จดทะเบียนบริษัทเปนนิติบุคคลหรือไมใชนิติบุคคล เชนสาขา 

บริษัทยอย บริษัทลูกหรือบริษัทในเครือ ซ่ึงไดมีการกระทําการลงทุนทางตรงนั้นเรียกวา “บริษัทลงทุนทางตรง” 

(Direct Investment Enterprise) ระดับการมีสิทธิออกเสียงในสวนของความเปนเจาของนั้นแตกตางกันไปขึ้นอยู

กับสัดสวนการลงทุน ในที่นี้ BPM5 โดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ กลาวไววา บริษัทลงทุนทางตรงจะตอง

มีสวนความเปนเจาของอยางนอย รอยละ 10 ของสวนความเปนเจาของทั้งหมด นอกเหนือจากมีการระบุระดับ

ความเปนเจาของแลว ยังมีการระบุถึงขอกําหนดจํานวนการโยกยายเงินลงทุนระหวางบริษัทแมและบริษัทที่อยูใน

ตางประเทศดวย เนื่องจากลักษณะหลักของการลงทุนทางตรงในตางประเทศคือการทําประโยชนอยางยั่งยืน

ใหกับบริษัท (IMF,1993) ดังนั้น การที่จะเปนการลงทุนทางตรงไดนั้น เงินลงทุนจะตองถูกจัดสรรโดยนักลงทุน

ทางตรงผานทางการลงทุนโดยตรงหรือการลงทุนทางออมในบริษัทที่เกี่ยวของ รูปแบบของการลงทุนแบบนัก

ลงทุนทางตรงสามารถแยกออกไดเปนเงินลงทุนจากนักลงทุนทางตรง การลงทุนใหมจากรายไดและการใหเงินกู

ระยะยาวและระยะส้ันภายในบริษัทดวยกัน เชน ระหวางบริษัทแม และบริษัทในเครือ  

นอกเหนือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ที่ไดใหคําจํากัดความของการลงทุนทางตรงแลว OECD 

Benchmark Definition of Foreign Investment (OECD, 1996) ยังเสนอใหนิยามของการลงทุนทางตรงวาองคการ

การลงทุนทางตรงเปนองคการนิติบุคคลท่ีจัดตั้งขึ้นหรือไมไดจัดตั้งเปนนิติบุคคล (เชน บริษัทสาขา) ที่ตางชาติได

มีสวนความเปนเจาของมากกวารอยละ 10 ของหุนสามัญทั้งหมดหรือรอยละ 10 ของอํานาจการออกเสียง หรือมี

สวนความเปนเจาของนอยกวารอยละ 10 แตมีอํานาจในการบริหารจัดการองคการและมีสิทธิ์ออกเสียงเปนสวน

ใหญในการบริหารองคการได อํานาจในการออกเสียงเปนสิ่งที่ยืนยันไดวานักลงทุนทางตรงนั้นมีผลกระทบตอ

การจัดการบริหารงานขององคการแตมิไดหมายถึงการมีอํานาจควบคุมการตัดสินใจขององคการทั้งหมด ลักษณะ

ที่สําคัญที่สุดของการลงทุนทางตรงซ่ึงตางจากการลงทุนทางดานตลาดทุนในตางประเทศคือการที่มีอํานาจออก

เสียงในการบริหารงานองคการอยางมีประสิทธิภาพนั่นเอง 

สําหรับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Portfolio Investment) กองทุน

การเงินระหวางประเทศ ไดใหคํานิยามตามการแจกแจงของสินทรัพยและหนี้สินวาเปนการลงทุนในตราสารทุน 

(Equity Instruments) และตราสารหนี้ (Debt Instruments) ในตางประเทศที่ไดมีการซื้อขายในตลาดหลัก (Issued 

by Organizations) และตลาดรอง (Financial Markets) ตราสารหนี้นั้นไดรวมไปถึง พันธบัตร (Bond) ตราสารหนี้

ระยะสั้น (Note) ตราสารทางการเงิน (Money Market Securities) และตราสารอนุพันธ (Financial Derivatives) 

(IMF,1993) 

ตราสารทุน (Equity Instruments) ในที่นี้ครอบคลุมถึงตราสารในสวนของความเปนเจาของในบริษัทเชน 

หุนสามัญ (Common Stock) หุนรวม (Participation) หรือลักษณะตราสารหุนที่มีสวนคลายกัน (เชน American 

Depositary Receipt: ADR) หุนชนิดอื่นที่ไมไดคงความเปนเจาของ เชน หุนบุริมสิทธิ์ (Preferred Stock) กองทุน

รวม (Mutual Fund and Investment Trust) ก็รวมอยูในประเภทนี้ดวย 
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1.2 ขอแตกตางของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ 

ขอแตกตางที่สําคัญระหวางการลงทุนทางตรงในตางประเทศและการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวาง

ประเทศ คือ การลงทุนทางตรงในตางประเทศจะตองเปนการโยกยายทรัพยสินเชน เทคโนโลยี เครื่องมืออุปกรณ 

เงินทุน รวมไปถึงการจางงานในประเทศที่ไปลงทุนและการบริหารงานโดยตรงในบริษัทหรือโรงงานที่ไปลงทุน

ในตางประเทศดวย ขณะที่การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศนั้น เปนการโยกยายเงินทุนในลักษณะ

การเขาไปซ้ือตราสารทางการเงินแตเพียงอยางเดียว นอกจากขอแตกตางเกี่ยวกับการโยกยายทรัพยสินแลว ยังมี

ความแตกตางดานอื่นๆ อีกหลายดาน ซ่ึงสามารถสรุปความแตกตางได ดังนี้ 

1) ระยะเวลาการลงทุน โดยปกติจะพบวาการลงทุนโดยตรง (Foreign direct investment) จะเปนการ

ลงทุนในระยะยาว เนื่องจากจะเปนการลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริง (Real sector) ซึ่งจะตองใชระยะเวลาในการ

สรางธุรกิจ สรางโรงงาน รวมถึงการสรางตลาด เพื่อกระจายสินคาและบริการ ดังนั้น การลงทุนจึงตองใช

ระยะเวลาทั้งการพัฒนาและการสรางผลตอบแทน ขณะที่การลงทุนในหลักทรัพยซึ่งเปนการลงทุนสินทรัพย

ทางการเงิน อาทิเชน ตราสารทุนและตราสารหนี้ เปนตน ซึ่งสามารถเปนการลงทุนในระยะสั้นและระยะยาว 

อยางไรก็ตาม สาเหตุสําคัญที่ทําใหเกิดการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน คือ ผูลงทุนตองการแสวงหาอัตรา

ผลตอบแทนที่ดีกวาภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับได ดังนั้น หากผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่ตองการ

แลว ผูลงทุนอาจจะดําเนินการถอนการลงทุนดังกลาวได จึงมีลักษณะการลงทุนระยะสั้นมากกวาการลงทุนระยะ

ยาว ดังจะเห็นไดจากการเก็งกําไรระยะสั้นและภาวะเงินทุนไหลออกเขาออกอยางรวดเร็วในตลาดเงินตลาดทุน

ระหวางประเทศ 

2) อํานาจในการบริหารจัดการหรือควบคุมดูแลกิจการ ในกรณีของการลงทุนในหลักทรัพย 

แมวาจะสามารถลงทุนในตราสารทุนได แตผูลงทุนจะไมมีอํานาจในการบริหารจัดการหรือควบคุมดูแล

กิจการนั้น ๆ ขณะที่การลงทุนโดยตรงจะมีอํานาจในการบริหารจัดการหรือควบคุมดูแลกิจการ เนื่องจากการ

ลงทุนทางตรงมีสัดสวนการใชทรัพยากรในการลงทุนที่สูง ดังจะเห็นไดจากการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ

จะตองเปนการโยกยายทรัพยสินเชน เทคโนโลยี เครื่องมืออุปกรณ และเงินทุน 

3) การโยกยายสินทรัพยจากประเทศแมไปสูประเทศที่ไปทําการลงทุน พบวา การลงทุนทางตรงใน

ตางประเทศจะตองเปนการโยกยายทรัพยสินเชน เทคโนโลยี เครื่องมืออุปกรณ เงินทุน รวมไปถึงการจางงานใน

ประเทศที่ไปลงทุนและการบริหารงานโดยตรงในบริษัทหรือโรงงานที่ไปลงทุนในตางประเทศดวย สําหรับการ

ลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศนั้นเปนการโยกยายเงินทุนในลักษณะการเขาไปซ้ือตราสารทางการเงิน

แตเพยีงอยางเดียว สิทธิในการบริหารงานหรือออกเสียงอาจจะ มีแคในสวนของการที่ไปซื้อตราสารประเภทหุน

สามัญเทานั้น นักลงทุนไมมีสวนในการบริหารองคการที่เปนผูออกตราสารนั้นๆ ไดวัตถุประสงคในการลงทุนก็

เพื่อกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในประเทศ และเพือ่ใหได มาซ่ึงผลตอบแทนที่สูงกวาถึง

อยางไรก็ดี การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศก็ยังคงมีความเสี่ยงอยู ความเสี่ยงในที่นี้อันเนื่องมาจาก

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน กฎและขอบังคับในการซื้อหลักทรัพยในแตละประเทศ และความมีเสถียรภาพ

ของตลาดหลักทรัพยที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวมในประเทศนั้นๆ เชนในกรณีของประเทศไทยในป พ.ศ. 
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2552 (อุบลรัตน จันทรักษ และปานจิต ฉัตรไพศาล, 2552) นักลงทุนในประเทศสนใจหันไปลงทุนในกลุม

หลักทรัพยระหวางประเทศมากขึ้นซึ่งแหลงเงินลงทุนในหลักทรัพยสวนใหญนั้นมาจาก 1. เงินลงทุนของระบบ

ธนาคารพาณิชย และ 2. เงินลงทุนจากนักลงทุนสถาบันภายหลังจากป พ.ศ. 2545 ขอบังคับควบคุมการลงทุนและ

การไหลเวียนเงินทุนไปตางประเทศเอ้ืออํานวยใหนักลงทุนทั้งธนาคารพาณิชย  

นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอยที่ลงทุนผาน broker หรือกองทุนรวม มีทางเลือกในการลงทนุมาก

ขึ้น ทั้งนี้ปจจัยที่ผลักดันใหมีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศมากขึ้นก็ เนื่องมาจากการเล็งเห็น

ชองทางในการทํากําไรในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ เนื่องมาจากประเทศไทยไดรับผลกระทบไมมากนักจาก

วิกฤตการณเศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2551 ปญหาสินเชื่อดอยคุณภาพ หรือ Subprime การตองการกระจายความ

เส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยในประเทศไปยังตางประเทศ นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยในประเทศอยูในระดับตํ่า

ทําใหนักลงทุนหันไปหาการลงทุนที่ไดผลตอบแทนมากกวาการไดรับดอกเบี้ยจากการฝากเงินในธนาคาร อาทิ

เชน การลงทุนในกองทุนรวมที่ไปลงทุนในตางประเทศในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงตํ่าเชนตราสารหนี้หรือ

พันธบัตรประเทศเกาหลี การลงทุนโดยนักลงทุนสถาบันในรูปแบบของกองทุนรวมเปนที่นิยมมากในปจจุบัน

เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีความรู ความเช่ียวชาญในการลงทุนและการจัดการบริหารความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับ

นักลงทุนรายยอยที่ตองการจะไปลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศดวยตัวเอง นอกจากนี้ นักลงทุนตางชาติยัง

พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทน (เงินปนผล) ความรวดเร็วในการแปลงสภาพสินทรัพยเปนเงินสด ขนาดของบริษัท

ที่ออกหุนในตลาดหลักทรัพย และกําไรที่สามารถทํา ไดจากการดําเนินงาน เปนตน 

4) ปจจัยที่นํามาพิจารณาเพื่อใหเกิดการลงทุน โดยทฤษฎีการลงทุนทางตรงในตางประเทศจะชวยชี้ใหผู

ลงทุนเห็นถึงปจจัยที่สามารถทําใหเกิดการลงทุนซ่ึงเกี่ยวของกับปจจัยที่ทําใหธุรกิจมีความแตกตางกันในระหวาง

ประเทศ และปจจั ยที่ทําใหผูประกอบการไดเปรียบในการแขงขันซึ่งประกอบไปดวยปจจัยดึงดูดและปจจัย

ผลักดันโดยการศึกษาของ Schneider and Frey (Schneider and Frey, 1985: 161-175) ไดแบงตัวปจจัยกําหนดการ

ลงทุนโดยตรงเปน 3 ประเภท คือ  

(1) ประเภทที่เนนการเมืองมากแตเนนเศรษฐกิจนอย (Much politics, little economics) ซึ่งไดใหความ

สนใจในเรื่องเสถียรภาพทางการเมืองที่สงผลกระทบตอการลงทุนทางตรงจาก ตางประเทศ  

(2) เนนเศรษฐกิจมากแตเนนการเมืองนอย (Much economics, little politics) คือเนนแตตัวปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาปจจัยทางการเมืองในประเทศนั้นๆ  

(3) ประเภทที่ผสมระหวางปจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจอยางเทาเทียมกัน (Unstructured 

amalgamation of economics and politics) เปนการใหความสําคัญกับปจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจในอัตราที่

เทาๆกัน ในที่นี้จะดูรวมไปถึงเสถียรภาพของรัฐบาลทีส่งผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจที่มีในประเทศ เปนตน 

จะเห็นไดวาการลงทุนโดยตรงในตางประเทศนั้นจะตองพิจารณาปจจัยดานตาง ๆ หลายดาน เชน ดาน

การเงิน ดานการตลาด ดานการเมือง ดานสังคม รวมถึงดานวัฒนธรรมเขาไปพรอมกันขณะที่การลงทุนใน

หลักทรัพย ผูลงทุนหวังแสวงหาอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดจากการเปลี่ยนแปลงของตราสารที่ลงทุน ดังนั้น ปจจัย
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ความเสี่ยงที่จะตองพิจารณาที่สําคัญคือ ความเสี่ยงดานตลาด (Market risk) จากการเปลี่ยนแปลงของราคาเปน

สําคัญ ทําใหนักลงทุนจะตองคํานึงถึงความเส่ียงดวย มิใชคํานึงแตดานผลตอบแทนเพียงอยางเดียว  

โดยสรุป ไมวาจะเปนการลงทุนทางตรงในตางประเทศหรือเปนการลงทุนในหลักทรัพย ระหวาง

ประเทศ จะเห็นไดวา มีปจจัยที่เหมือนกันและแตกตางกันอยู อาจจะใชการลงทุนทั้งสองแบบควบคูกันไปเพื่อ

สามารถเลือกการลงทุนใหเหมาะสมที่จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุดได ดังนั้นจึงตองมีการศึกษาและวางแผนเปน

อยางดี  

1.3 ประโยชนจากการลงทุนระหวางประเทศ  

ตามแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ ประโยชนที่เกิดขึ้นจากการลงทุนโดยตรง

ตางประเทศ มดีังนี้ (ออทิพย ราษฎรนิยม, 2535) 

1) การลดตนทุนการผลิตจากการเขาถึงทรัพยากรราคาถูก อาทิเชน การเขาถึงแหลงแรงงานที่มีราคาถูก 

เนื่องจากประเทศผูรับทุน (Host country) จะมีจํานวนประชากรมาก ทําใหอัตราคาจางคอนขางตํ่าเมื่อเทียบกับ

ประเทศเจาของทุน (Home country) หรือการลดตนทุนดานคาขนสง เปนตน  

2) การเขาถึงแหลงตลาดที่จะระบายสินคาใหแกประเทศเจาของทุน โดยเฉพาะในประเทศที่มีจํานวน

ประชากรมาก เชน ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน พบวา ในชวง 20 ปที่ผานมามีเงินทุนจากตางชาติไหลเขา

ไปลงทุนมาก ขณะเดียวกัน ในประเทศจีนเองก็มีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจคอนขางสูงจึงเปนแรงเสริมให

ตางชาติเขาไปลงทุนมากยิ่งขึ้น  

3) การไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากประเทศผูรับทุน โดยนโยบายของประเทศผูรับทุนมีนโยบาย

สนับสนุนใหตางชาติเขามาลงทุน เชน การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลในระยะเวลาหนึ่ง การลดอากรขาเขาแก

เครื่องมือ เครื่องจักร การกีดกันสินคานํา เขาที่จะแขงขันกับสินคาที่ทํา การผลิต การคุมครองทรัพยสินทางปญญา 

และการนํา ผลกําไรกลับคืนประเทศ ดังเชนกรณีประเทศไทยก็มีการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแก นักลงทุน

ตางชาติที่เขามาลงทุนในประเทศ ผานสิทธิประโยชนของ BOI เปนตน  

4) การลดการตอตานสินคาที่ผลิตจากตางประเทศ ในบางประเทศจะมีความเปนชาตินิยมสูง อาจตอตาน

สินคาที่มาจากตางประเทศผานทั้งดานสังคม หรือดานการกีดกันทางการคาจากอัตราภาษีนําเขาที่สูง ดังนั้น การ

เขาไปลงทุนสรางฐานการผลิตก็จะเปนการลดภัยคุกคามดังกลาว และชวยใหสามารถผลักดันสินคาสูตลาด

ภายในประเทศของผูรับทุนไดงายขึ้น 

5) การเขาถึงเทคโนโลยีและความไดเปรียบเชิงกลยุทธ เชน ในบางกรณีการเขาไปลงทุนผานการรวมทุน

หรือการเขาไปซื้อกิจการ (Merger and acquisition) ในตางประเทศ นอกจากจะเปนการเพิ่มความไดเปรียบทาง

เชิงกลยุทธดานการตลาด แตจะเปนการเขาถึงเทคโนโลย ีหรือสิทธิบัตร เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน อาทิ

เชน การเขาไปลงทุนของบริษัทรถยนตมาเลเชียโปรตอนในบริษัทผลิตรถยนตโลตัสของอังกฤษ กองทุนเพื่อ

ความมั่งคั่งแหงชาติอาบูดาบีเขาลงทุนในบริษัทผลิตรถยนต Ferrari เพื่อปูทางไปสูการสรางสวนสนุก Ferrari 

หรือเขาลงทุนในบริษัทผูผลิตสินคาอิเล็กทรอนิกสอยาง GE เพื่อสรางความสัมพันธเพื่อตอยอดการลงทุนใน

อุตสาหกรรมทางการแพทย (Medical technology) และพลังงานสะอาด (Clean energy) เปนตน  
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ประโยชนตาง ๆ นี้เปนประโยชนผานทางการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ อยางไรก็ตาม ชองทางการ

ลงทุนตางประเทศสามารถดําเนินการผานการลงทุนในหลักทรัพยในตางประเทศ ซึ่งจะประโยชนในการเกิดการ

กระจายความเส่ียงดานการลงทุน การลงทุนเพื่อรับประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจที่สูงในตางประเทศ 

หรือแมแตการปองกันความเส่ียงของตระกราการบริโภค เปนตน  

6) การกระจายความเส่ียงของการลงทุนระหวางประเทศ  

การลงทุนเพิ่มหลักทรัพยเขาไปในพอรตการลงทุน โดยความสัมพันธของหลักทรัพยดังกลาวกับ

หลักทรัพยอื่นที่อยูในพอรตอยูในระดับที่ตํ่า จะสามารถลดความเส่ียงหรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

ของพอตทการลงทุนได และยิ่งความสัมพันธระหวางกันของหลักทรัพยนอยลงเทาใด ก็ยิ่งทําใหความเสี่ยงของ

ผลตอบแทนของพอรตลดลงยิ่งขึ้น (Markowitz, 1982) 

ในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลักทรัพยที่หลากหลายนี ้ผูที่ลงทุนในตลาดระหวางประเทศ

ยอมมีทางเลือกในการลงทุนในหุน พันธบัตร หรือหลักทรัพยของประเทศอื่น ๆ ทําใหสามารถกระจายความเสี่ยง

และลดความเส่ียงของพอรตโดยรวมไดมากขึน้ จากการเลือกลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศที่มีความสัมพันธใน

ระดับตํ่ามากกับพอรตการลงทุนในประเทศ และโดยทั่วไปแลว ความสัมพันธระหวางหลักทรัพยของประเทศอื่น

กับหลักทรัพยในประเทศ จะตํ่ากวาความสัมพันธระหวางหลักทรัพยในประเทศเดียวกันสืบเนื่องมาจาก

หลักทรัพยในประเทศเดียวกันไดรับผลกระทบจากนโยบายเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนนโยบายการเงิน การคลัง 

การคา ภาษ ีหรือ อุตสาหกรรม ที่เหมือน ๆ กัน แตนโยบายเศรษฐกิจของแตละประเทศยอมมีความแตกตาง การ

ลงทุนในหลักทรัพยที่หลากหลายท้ังในและตางประเทศ ยอมทําใหเกิดการกระจายความเส่ียงไดมากกวา  
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ภาพที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางตลาดระหวางป 1976-2009 

ที่มา : Celesun, Denizer. (2010). Capital Flows, Macroeconomic Management, and Financial System. Policy 

Research Working Paper 2141.  

 

7) การมีสวนรวมในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน  

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วโดยทั่ว ๆไปมักจะเกิดควบคูไปกับการเจริญเติบโตอยาง

รวดเร็วของตลาดทุนภายในประเทศ การลงทุนระหวางประเทศ ทําใหนักลงทุนสามารถมีสวนรวมในการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศอื่น ๆ ผานการซื้อหลักทรัพยในตลาดทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง การลงทุน

ในตลาดเกิดใหมในทวีปยุโรป ละตินอเมริกา เอเชีย ตะวันออกกลาง และ แอฟริกา อางอิงจากขอมูลของ

ธนาคารโลก ประเทศที่เปนตลาดเกิดใหมจะมีรายไดอยูในระดับตํ่าหรือปานกลาง แตมีอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระดับสูง ตัวอยางของประเทศเหลานี้ไดแก เม็กซิโก ตุรก ีเกาหลี และไตหวัน 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม ทําใหตลาดทางการเงินในประเทศเหลานี้เกิดการขยาย

ตัวอยางมาก นักลงทุนไดรับผลตอบแทนเปนจํานวนหลายเทาของมูลคาหลักทรัพยที่ถือครองภายในเวลาไมกี่ป 

นอกจากประเทศที่เปนตลาดเกิดใหมเหลานี้ ผูลงทุนควรใหความสนใจกับประเทศที่พัฒนาแลวหรือประเทศ

อุตสาหกรรมอยาง ญี่ปุน เดนมารค หรือ เนเธอรแลนด เนื่องจากประเทศเหลานี้ นอกจากจะมีอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับสูงแลว ยังมีเสถียรภาพทางการเมืองในระดับที่สูงดวยเชนกัน สงผลใหสัดสวน

ของเศรษฐกิจประเทศเกิดใหมมีสัดสวนที่ใหญขึน้ในเศรษฐกิจโลก ขณะที่สัดสวนของเศรษฐกิจของกลุมประเทศ

ที่พัฒนาแลวก็มีสัดสวนที่ปรับลดลงจากชวงทศวรรษที ่80 และ 90 อยางชดัเจน 
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ภาพที่ 2.2 สัดสวนเศรษฐกิจของกลุมเศรษฐกิจตาง ๆ กับเศรษฐกิจโลก 

ที่มา : Celesun, Denizer. (2010). Capital Flows, Macroeconomic Management, and Financial System. Policy 

Research Working Paper 2141.  

 

8) การปองกันความเส่ียงของตระกราการบริโภค (Hedging of Consumption Basket)  

ประโยชนของการลงทุนในตางประเทศอีกประเด็น คือ การปองกันความเสี่ยงของตระกราการบริโภค 

(Hedging of Consumption Basket) เนื่องจากในประเทศเศรษฐกิจแบบเปด (Opened economy) สินคาที่ผูบริโภค

ทําการบริโภคจะมาจากท้ังสินคาที่ผลิตจากภายในประเทศและที่นําเขาจากตางประเทศ ดังนั้น สิ่งที่ผูบริโภคกําลัง

เผชิญจากการบริโภคสินคาทั้ง 2 กลุม คือ กําลังเผชิญกับเงินเฟอจากทั้งภายประเทศจากการปรับเพ่ิมขึ้นของสินคา

ในประเทศ และการปรับเพิ่มขึ้นของราคาสินคาจากตางประเทศ หรือเงินเฟอจากตางประเทศ หากการลงทุน

เพียงแตในประเทศก็อาจจะสามารถสรางผลตอบแทนที่จะมาชดเชยกับอัตราเงินเฟอภายในประเทศไดสวนเดียว 

ขณะที่เงินเฟอท่ีเกิดขึ้นจากตางประเทศอาจจะไมสามารถปองกันความเสี่ยงได หากไมไดมีการออกไปลงทุนใน

ตางประเทศเพื่อสรางผลตอบแทนใหเพียงพอกับการชดเชยการเงินเฟอท่ีเกิดขึ้น (Bartram and Dufey, 2001) 

1.4 ความเสี่ยงจากการลงทุนระหวางประเทศ  

โดยทั่วไป ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment risk) หมายถึง ความไมแนนอนที่ผูลงทุนจะไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นคลาดเคลื่อนหรือสูญไปจากความคาดหวังที่จะไดรับ ซึ่งสามารถวัดไดโดยชวงของ

ผลตอบแทน หากชวงผลตอบแทนที่อาจจะเกิดขึ้นระหวางผลตอบแทนที่สูงสุดและตํ่าสุดนี้ยิ่งกวางขวางขึ้น

เพียงใดความไมแนนอนของผลตอบแทนในอนาคตก็มากขึ้นเทานั้น  

เครื่องชี้วัดความเส่ียงโดยทั่วไปของความเส่ียงจากการลงทุนตามวิธีทางสถิต ิคือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทน โดยเครื่องชี้ความเสี่ยงนี้เปนมาตร
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วัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งสะทอนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นจริงไม

เปนไปตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว หากคาความเบี่ยงเบนนี้มีคาในระดับสูงก็จะแสดงขึ้นการกระจายตัว

ของผลตอบแทนที่คาดหวังสูงขึ้นเทานั้น ซึ่งก็แสดงวาความเสี่ยงของการลงทุนดังกลาวก็สูงขึ้นตามไปดวย 

อยางไรก็ตาม คาเบี่ยงเบนมาตรฐานในบางกรณีอาจจะไมใชเครื่องมือที่เหมาะสมในการวัดความเสี่ยง เนื่องจาก

การกระจายตัวของผลตอบแทน (Return Distribution) ไมใชการกระจายตัวแบบสมมาตร ซึ่งเปนคุณสมบัติที่

สําคัญของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งอาจจะทําใหคาความเสี่ยงจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงหรือตํ่ากวาความ

เปนจริงได  

โดยทั่วไปความเส่ียงจากการลงทุนที่นักลงทุนจะตองเผชิญ ซึ่งอาจจะไดทั้งความเสี่ยงที่สามารถบริหาร

จัดการไดจากการกระจายการลงทุน ซึ่งทางทฤษฎีเราเรียกความเสี่ยงดังกลาววาเปน Unsystemic risk อยางไรก็

ตาม ก็จะมีความเสี่ยงบางสวนที่ไมสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงไดและนักลงทุนทุกรายตองเผชิญ คือ ความ

เส่ียงจากระบบ (Systemic risk) โดยความเส่ียงจากการลงทุนสามารถแบงได ดังนี้ 

1) ความเสี่ยงของตลาด (Market risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด

โดยรวมที่หลักทรัพยทุกตัวตองเผชิญ ซึ่งอาจจะเผชิญมากหรือนอยแตตางกันได แตความเสี่ยงนี้ไมสามารถขจัด

ออกไปไดแมจะกระจายการลงทนุออกไปแลวก็ตาม 

2) ความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) หมายถึง ความเส่ียงที่เกิดขึ้นจากความ  

แปรผันของอัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะกลุมที่ไดรับผลกระทบสูง ไดแก ตราสารหนี้ระยะยาวที่มีการ

กําหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่ โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับเพิม่ขึ้นและหากผูลงทุนมีความจําเปนที่จะตอง

ขายตราสารหรือพันธบัตรที่ลงทุนไวในตลาดตราสารหนี้ ผูขายก็จะตองเสนออัตราผลตอบแทน (Yield) แก

ผูสนใจซื้อเทาเทียบกับระดับดอกเบี้ยปจจุบัน ดังนั้น ราคาของตราสารจะตองปรับลดลง 

3) ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit risk หรือ Default risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากตัวบริษัทนั้น ๆ 

เองว าจะจายคืนหนี้หรือปฏิบ ัติตามภาระผูกผันไดอยางสมบูรณหรือไม โดยในการวิ เคราะหสามารถพิจารณาได

จากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) เชน พื้นฐานทางการเงิน ความสามารถในการบริหารจัดการ 

ความสามารถในการทํากําไร ระดั บการกอหนี้ ความสามารถในการชําระหนี้ หรือสวนแบงการตลาด เปนตน 

อยางไรก็ตาม ในการว ิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิต อาจจะใชขอมูลจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ โดย

บริษัทซึ่งทําหนาที่ใหบริการจัดอันดับคุณภาพและความเสี่ยง ของตราสารประเภทหนี้ หรือของบริษัทหรือ

องคการตาง ๆ โดยในการจัดอันดับความนาเชื่อถือของตราสารหนี้จะพิจารณาระดับความสามารถของบริษัทผู

ออกตราสารที่จะชําระคืนเงินต นและชําระดอกเบี้ยไดตามเวลาและเงื่อนไขที่กําหนดไว ผลการจัดอันดับจะ

เผยแพรใหคนทั่วไปไดทราบเพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือประโยชนอยางอ่ืน อันดับความนาเชื่อถือจะ

แสดงเปนสัญลักษณตัวอักษร โดยเริ่มจากความนาเช่ือถือระด ับสูงสุดไปจนถึงระดั บต่ําสุด อยางไรก็ตาม ผลจาก

ปญหาวิกฤต ิSubprime ในชวงที่ผานมาไดแสดงใหเห็นวาปญหาจากการใชขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือ

อาจจะไมประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากอันดับความนาเชื่อถืออาจจะไมไดสะทอนความเสี่ยงที่แทจริง และการ

วิเคราะหและการปรับอันดับความนาเช่ือถืออาจจะไมไดทันตอเหตุการณ ซึ่งทําใหเกิดความเสียหายแกนักลงทุน 
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และเปนสวนหนึ่งของสาเหตุที่ทําใหเกิดวิกฤตการเงินที่ผานมา และชี้ใหเห็นวาควรปรับปรุงโครงสรางของการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือใหมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น (Katz, 2009) 

4) ความเส่ียงจากธุรกิจ (Business risk หรือ Industry risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากลักษณะของ

กลุมธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมดังกลาว ซึ่งอาจจะสงผลตอการลงทุน ราคาของหลักทรัพยที่ลงทุนได  

ความเส่ียงที่กลาวมาขางตน เปนความเส่ียงพื้นฐานที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุน อยางไรก็ตาม ในการลงทุน

ในตางประเทศ นอกจากจะเผชิญความเส่ียงจากการลงทุนที่กลาวมาแลว ยังมีความเสี่ยงอื่น ๆ ที่จะตองพิจารณา

เพิ่ม นั่นคือ ประเภทความเสี่ยงในการลงทุนในตางประเทศที่นักลงทุนตองไดรับ ไดแก ความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน ความเส่ียงทางการเมือง รวมทั้งความเสี่ยงดานนโยบายของประเทศที่ไปลงทุน (Errunza and Losq, 

1987) 

5) ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการ เปลี่ยนแปลงใน

ผลตอบแทนในการลงทุนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนปกติ สินทรัพยตางประเทศของ

ประเทศใดมักจะถูกซื้อในหนวยเงินตราของประเทศนั้น ทําใหนักลงทุนตองเจอกับความไมแนนอนของอัตรา

แลกเปลี่ยนหรือคาเงินของหนวยเงินตรานั้น  สําหรับการลงทุนในหุนตางประเทศ ความเสี่ยงของคาเงินคิดเปน

รอยละ 10 - 15 ของความเสี่ยงทั้งหมด แตความเสี่ยงอาจจะมากขึ้นสําหรับ พันธบัตร ความเสี่ยงของคาเงิน

สามารถถูกทําใหหมดไปไดโดยการลงทุนในหลักทรัพยที่มีหนวยเงินตราแตกตางกัน และหนวยเงินตราเหลานี้

ควรมีความสัมพันธกันต่ํา ความเสี่ยงของคาเงินสามารถแยกออกไดเปน ความไมแนนอนของคาเงิน และ

ความสัมพันธกันระหว างอัตราแลกเปลี่ยนและผลตอบแทนจากการลงทุนในหนวยเงินท องถิ่น โดยทั่วไปพบวา 

สําหรับคาเงินที่เปนสกุลหลัก อัตราแลกเปล่ียนและตลาดหุนมักจะมีทิศทางเดียวกันในชวงเวลาสั้น ๆ แตอยางไร

ก็ตาม จากการศึกษาในหลาย ๆ งานวิจัยพบวา ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมไดทําใหผลตอบแทนโดยรวม

ของพอรตลดลงเนื่องมาจากประโยชนของการกระจายการลงทุน และยังทําใหความเส่ียงของพอรตโดยรวมลดลง

อีกดวย ในการกระจายการลงทุน เราสามารถลดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนได โดยการปองกันความเส่ียงผาน

การซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายลวงหนาเงินตรา ซึ่งโดยทั่วไปจะมีอายุสัญญานอยกวาหนึ่งป แตอัตราสวนการ

ลงทุนสําหรับการปองกันความเสี่ยงที่เหมาะสมยังคงเปนที่ถกเถียงกัน นักวิจัยบางคนพบวา การปองกันความ

เส่ียงของคาเงินสามารถลดความเส่ียงของพอรตโดยรวมไดในระยะสั้น แตกลับเพิ่มความเส่ียงของพอรตในระยะ

ยาว  

ทั้งนี้ ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน อาจจะตองเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงขอบังคับเกี่ยวกับทุนและ

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อาทิเชน การเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน การเก็บภาษีกับเงินทุนไหล

เขา การนํา Capital control มาใช เปนตน ซึ่งจะสงผลการที่บริษัทลูกจะสงผลกําไรกลับไปบริษัทแม หรือการนํา

เงินลงทุนออกมาจากประเทศที่ลงทุน เปนตน  

5) ความเสี่ยงดานการเมือง (Political risk) หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันผวนของการ

เปลี่ยนแปลงทางการเมือง แลวทําใหเงื่อนไขการลงทุนในประเทศตางไปจากรูปแบบที่เคยคาดไวแตเดิม ซึ่ง

อาจจะสรางความเส่ียงหายใหเกิดขึ้นกับการลงทุน โดยผลกระทบของความเสี่ยงทางดานการเมืองตอการลงทุน
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ทางตรงของผูลงทุนตางชาติในประเทศ เปนสาเหตุหนึ่งของการที่นักลงทุนทางตรงตางชาติไมตองการที่จะเขามา

ลงทุนในประเทศ อันเนื่องมาจากความเส่ียงทางดานการเมือง ทั้งนี้ระบบทางการเมืองของหลายประเทศยังไมมี

เสถียรภาพที่ม่ันคงพอ อีกทั้ง มีการตัดสินใจผิดพลาดในนโยบายการดําเนินงานในอดีตใหเห็น ทําใหนักลงทุนไม

มีความเชื่อมั่นพอท่ีจะเส่ียงเขามาลงทุนในประเทศเหลานั้น นอกจากนี้กฎระเบียบของระบบเศรษฐกิจในทองถิ่น

ยังไมมีมาตรฐานที่ทําใหนักลงทุนเชื่อถือ ดังนั้น นักลงทุนทางตรงจากตางประเทศจึงชะลอการลงทุนในประเทศ

ดังกลาว (Popovich, 2007) 

ความเส่ียงทางดานนโยบายและเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศที่จะไปลงทุนนั้นเปนปจจัยสําคัญที่

นักลงทุนทางตรงในตางประเทศใหความสําคัญเปนพิเศษ ถึงแมประเทศเหลานั้นจะมีขอไดเปรียบทางการลงทุน

ตาง ๆ เชน คาแรงถูก ทรัพยากรมาก วัตถุดิบมีราคาที่ตํ่า แตหากประเทศเหลานั้นมีความเสี่ยงในระดับมหภาค 

(ความเสี่ยงของประเทศทั้งทางดาน เศรษฐกิจ การเงิน นโยบายการลงทุน และการเมือง) นักลงทุนทางตรงใน

ตางประเทศโดยสวนใหญอาจจะเลือกไปลงทุนในประเทศที่มีความเส่ียงทางดานนี้นอยกวาถึงแม ตนทุนการผลิต

จะไมตํ่าเทากับประเทศที่มีความเส่ียงสูงก็ตาม ความเสี่ยงในการโยกยายเงินทุน ความเสี่ยงในการดําเนินกิจการ 

ความเส่ียงจากการถูกจํากัดสิทธิในการเปนเจาของ และอาจรวมไปถึง การควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน การยึดคืน

ทรัพยสิน การเปลี่ยนแปลงนโยบายภาษี หรือการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมทางธุรกิจของประเทศ อาจ

กลาวไดวา ความเส่ียงของประเทศคูสัญญาเปนนโยบายของรัฐบาลทองถิ่นที่ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงของการ

ลงทุนจากตางประเทศลดลง หรือทําให การจายเงินปนผล ดอกเบี้ย และเงินต นใหแกผูลงทุนจากตางประเทศ

ลดลง อาจรวมไปถึงความเสี่ยงจากการผิดชําระหนี้อันเนื่องมาจากการกระทําของรัฐบาลหรือจากความไม

แนนอนของเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศที่เขาไปลงทุน ในการจัดการกับความเสี่ยงนี้ นักลงทุนตองประเมิน

และคาดการณอนาคตทางเศรษฐกิจ การเมือง และความสามารถในการจายหนี้คางชําระของประเทศที่จะเขาไป

ลงทุนใหรอบคอบ  

นอกจากนี้นักลงทุนควรประเมินการเขาไปแทรกแซงธุรกิจเอกชนโดยภาครัฐ ความสามารถ ของแรงงาน 

ทรัพยากรธรรมชาติภายในประเทศ โครงสราง ขนาด และสภาพคลองของตลาดหลักทรัพย รวมไปถึงขอจํากัด

เชิงขอมูล เพราะขอมูลในทางการเงินของบริษัทตางประเทศอาจมีอยูจํากัดและอาจยากตอการทําความเขาใจ

เนื่องมาจากหลักการปฏิบัติที่ไมเปนสากล อีกทั้งปญหาเรื่องบรรษัทภิบาลและการปฎิบัติตอผูถือหุนสวนนอยที่

เปนชาวตางชาต ิ

 

2.  แนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) 

2.1. ความหมายและประเภทของกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs) 

1) ความหมายของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds) (IMF, 1995) 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แปลมาจากคําวา “Sovereign Wealth Funds” เรียกโดยยอวา “SWF” ไดมีการ

นิยามความหมายของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไวหลายความหมาย ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากความหมายอยาง

แคบและความหมายอยางกวาง ดังนี้ 
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ความหมายอยางแคบ หมายถึง กองทุนที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign 

exchange reserve)  

ความหมายอยางกวาง หมายถึง กองทุนที่รัฐบาลจัดตั้งเพื่อบริหารสินทรัพยของภาครัฐทั้งในสวนของ

ธนาคารชาติหรือในสวนของรัฐบาล  

สําหรับสินทรัพยที่รัฐบาลมีอยูอาจเกิดจากรายไดที่มาจากทรัพยากร เชน นํ้ามัน กาซธรรมชาติ หรือแร

ธาตุ เปนตน เมื่อทุนสํารองระหวางประเทศหรือเงินทุนที่รัฐบาลดูแลมีมากเกินระดับความตองการก็จะนําไปตั้ง

กองทุนเพื่อลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  

รูปแบบของการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ ซ่ึงอาจเปนการลงทุนทางดานการเงิน (Financial assets) เชน 

ตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ และตราสารท่ีไมใชการเงิน (Non-financial assets) เชน อสังหาริมทรัพย เปน

ตน ทั้งนี้ เพื่อใหไดผลตอบแทนหรือผลประโยชนตอประเทศชาติมากทีสุ่ดภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง 

2) ประเภทของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ สามารถแบงได 5 ประเภทหลักตามวัตถุประสงคของการ

ลงทุน ไดแก 

ประเภทที่ 1 กองทุนเพื่อสรางเสถียรภาพ (Stabilization funds) จัดตั้งขึ้นโดยประเทศที่สงออก

ทรัพยากรธรรมชาติ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อกันเงินงบประมาณและเศรษฐกิจออกจากความผันผวนของราคา

สินคาโภคภัณฑ (เชน นํ้ามัน) โดยกองทุนจะสรางสินทรัพยใหเพิ่มขึ้นในปที่มีรายไดการคลังที่มากพอเพื่อ

เตรียมพรอมสําหรับปที่ออนแอ 

ประเภทที่ 2 กองทุนเพื่อการออม (Saving funds) มีวัตถุประสงคในการแบงปนความมั่งคั่งใหกับอนาคต 

มุงที่จะเปลี่ยนสินทรัพยที่ใชแลวหมดไปใหเปนกลุมสินทรัพยที่มีการกระจายตัว 

ประเภทที่ 3 กองทุนเพื่อการบริหารเงินทุนสํารอง (Reserve investment funds) มักจัดตั้งขึ้นเปนหนวย

เอกเทศ เพื่อลดตนทุนการถือครองเงินสํารอง หรือเพื่อใหสามารถดําเนินนโยบายการลงทุนที่เนนผลตอบแทนที่

เพิ่มขึ้น ซ่ึงโดยมากแลวสินทรัพยท่ีอยูภายใตการบริหารยังคงนับเปนสวนหนึ่งของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ

ของประเทศนั้น ๆ 

ประเภทที่ 4 กองทุนเพื่อการพัฒนา (Development funds) เนนการชวยเหลือโครงการทางสังคมและ

เศรษฐกิจ เชน สาธารณูปโภค หรือสงเสริมทางอุตสาหกรรมที่เพ่ิมอัตราการเติบโตของผลผลิตภายในประเทศ 

ประเภทที่ 5 กองทุนสํารองบํานาญที่อาจเกิดขึ้น (Contingent pension reserve funds) จัดใหมีเพื่อ

เตรียมพรอมสําหรับภาระหนี้ที่อาจจะเกิดขึ้นกับดุลงบประมาณของรัฐบาล 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติแหงแรกของโลกจัดตั้งขึ้นที่ประเทศคูเวต เมื่อป1953 ชื่อวา Kuwait 

Investment Authority ซึ่งมีแหลงเงินทุนมาจากรายไดนํ้ามัน (Oil Revenues) อยางไรก็ดี กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติไดรับความสนใจมากขึน้นับตัง้แตป 2005 เปนตนมา เนื่องจากการลงทุนของ กองทนุความมั่งคั่งแหงชาติ

ขยายตัวอยางตอเนื่องในป 2009 มีมูลคาสินทรัพยประมาณ 3.8 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ 
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ตารางที ่2.1 อันดบัความมั่งคัง่ตามขนาดสนิทรัพยกองทนุความม่ังคั่งแหงชาต ิ

 

Country Fund Name Assets in 

US$bn 

Inception Source of fund 

1. United Arab 

Emirates 

Abu Dhabi 

Investment 

Authority 

(ADIA) 

627 1976 Commodity:Oil 

2. Norway Government 

Pension 

Fund –Global 
(formerly The 
Government 
Petroleum Fund) 

443 1990 1990 Commodity:Oil 

3. Saudi 

Arabia 

SAMA Foreign 

Holdings 

415 1954 Commodity: Oil 

4. China SAFE Investment 

Company 

347.1 1997 Non-Commodity 

5. China State Foreign 

Investment 

Corporation 

288.8 2007 FX reserves 

6. Singapore Government of 

Singapore 

Investment 

Corporation (GIC) 

247.5 1981 FX reserves 

7. China - 

Hong Kong 

Hong Kong 

Monetary 

Authority 

Investment 

Portfolio 

227.6 1993 Non-Commodity 

8. Kuwait Kuwait 

Investment 

Authority 

202.8 1953 Commodity 
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Country Fund Name Assets in 

US$bn 

Inception Source of fund 

9. China National Social 

Security Fund 

146.5 2000 Non-Commodity 

10. Russia National Welfare 

Fund 

142.5 1990 1990 Commodity: Oil 

11. Singapore Temasek Holdings 133 1974 Fiscal Revenue 

ที่มา: Global Finance. (2010). 

 

ในปจจุบันมีประเทศกวา 30 ประเทศทั่วโลกที่มีการจัดตั้งกองทุนบริหารเงินสํารองภาครัฐเปนเครื่องมือ

ในการลงทุน โดยเฉพาะประเทศที่มีทุนสํารองสวนเกินที่เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งนอกเหนือจากประเทศใน

กลุมผูคานํ้ามันแลว ยังมีประเทศแถบเอเชียที่มีทุนสํารองเกินจากความจําเปนในการบริหารจัดการอัตรา

แลกเปลี่ยน เชน สิงคโปร เกาหลี และจีน เปนตน 

 

2.2 ความสําคัญและบทบาทของกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ ในตลาดการเงินโลก 

ในหลายปที่ผานมา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีบทบาทและความสําคัญมากขึน้ในระบบการเงินโลกจน

กลายเปนหนึ่งในสถาบันการลงทุนที่สําคัญ (Driving force) เนื่องจากขนาดของกองทุนเพิ่มมากขึ้น โดยในสิ้นป 

2009 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีมูลคารวมถึง 3.8 ลานลานเหรียญสหรัฐ เมื่อเทียบกับมูลคาในป 1990 ที่มีเพียง

500 ลานเหรียญสหรัฐ และลักษณะการลงทนุ ที่ตางไปจากการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ของรัฐ โดยเปนการลงทุนที่มี

ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนสูง และในบางกรณีเปนการลงทุนระยะยาว หรือลงทุนในธุรกิจที่สามารถเปน

ประโยชนในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว ประกอบกับความหลากหลายของสินทรัพยทาง

การเงินที่ กองทนุความมั่งคั่งแหงชาติสามารถลงทุนได เชน พันธบัตรรัฐบาล หุนกู ตราสารทุน ตราสารอนุพันธ 

อสังหาริมทรัพย และการลงทุนโดยตรง เปนตน (Stephen, 2007) 

แมวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะมีเพียงรอยละ 4.7 ของสินทรัพยทางการเงินของโลก ซึ่งมี

ความสําคัญเปนอันดับที ่4 รองจากการลงทุนแบบ Pension funds, Mutual Funds, Insurance Funds ตามลําดับ แต

ที่สําคัญ คือ การขยายตัวอยางรวดเร็วของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งเกิดจากความหลากหลายของสินทรัพย

ทางการเงินในการลงทุนของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ได ทําใหบทบาทของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ใน

ระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกเพิ่มมากขึ้น  

กองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารเศรษฐกิจ โดย

สามารถแบงได 5 ประเภท ไดแก (Mulder and Amadou, 2009) 

1) กองทุนเพื่อการสรางผลตอบแทนที่สูงขึ้นสําหรับเงินสํารองของประเทศ  

2) กองทุนเพื่อการเกษียณอายุและกองทุนบําเหน็จบํานาญ  
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3) กองทุ น เพื่ อ การสร าง เสถียรภ าพทาง การค ลัง  อ าทิ  กอ งทุนจ ากรา ยไดขอ งนํ้ ามั น  แล ะ

ทรัพยากรธรรมชาติอ่ืน  

4) กองทุนเพื่อการออมทางการคลงั  

5) กองทุนเพื่อการพัฒนา ไดแก การลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน และการลงทุนเชิงยุทธศาสตรของชาติ

ตาง ๆ  

กองทุนขนาดใหญภาครัฐโดยเฉพาะกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund or SWF)  

กําลังมีบทบาทและความสําคัญมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เปน

กองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการเศรษฐกิจมหภาค 

โดยสวนใหญมีการลงทุนระยะยาวในตางประเทศ อยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินี้ไมใชกองทุนใหม

ที่เพิ่งเคยเกิดขึ้น แตมีการจัดตั้งขึ้นเปนระยะเวลาที่ยาวนานแลว ไดแก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

คูเวต ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต ประเทศสิงคโปร เปนตน ซึ่งกองทุนดังกลาวไดมีการจัดตั้งขึน้มาแลวเปนเวลา

หลายสิบป 

 

 
ภาพที่ 2.3 อัตราการเติบโตของกองทนุความมั่งคัง่แหงชาต ิ

ที่มา : Morgan Stanley. (2010). Sovereign Wealth Funds. Morgan Stanley.  

 

สําหรับการศึกษาผลกระทบของกองทุนขนาดใหญในทางเศรษฐกิจมหภาค เชน อัตราแลกเปลี่ยน อัตรา

เงินเฟอ และดุลการชําระเงิน สามารถทําไดเชนเดียวกับการประเมินผลกระทบจากปจจัยเศรษฐกิจอื่นๆ โดยการ

พัฒนาแบบจําลองเศรษฐกิจที่รวมการวิเคราะหการลงทุนของกองทุนภาครัฐขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนใน

ตางประเทศ  

นอกจากนี้ จากการที่ประเทศไทยเปนประเทศที่รองรับการลงทุนจาก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Host 

Country) กลาวคือ ในกรณีที่มีกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอาจทําใหตลาดเงินไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากการลงทุน
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ผาน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีขนาดใหญและในบางครั้งอาจจะกระจุกตัวในบางอุตสาหกรรม หากมีการยาย

ฐานการลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงในกลยุทธการลงทุนแลว อาจทําใหความผันผวนของระบบเศรษฐกิจการเงิน

ไทยเพ่ิมสูงขึ้นได (เวทางค พวงทรัพย, 2549) 

ปจจัยที่มีผลตอการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้น มีความเกี่ยวเนื่องของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุล

บัญชีเงินทุนตอการเพิ่มของเงินทุนสํารองฯ สามารถวิเคราะหไดจากความสัมพันธพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ  

 

ΔReserve – ΔKA = Export – Import = Saving – Investment                                    (1) 

 

ΔReserve แทนการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองฯ หากเปนบวกแสดงถึงการสะสมเงินทุนสํารองฯ 

มากขึ้นซึ่งในสวนนี้ การเพิ่มขึ้นของเงินทุนสํารองฯ จะหมายถึงการที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ มีสินทรัพยใน

การบริหารมากขึ้น  

ΔKA หมายถึง เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ  

Export – Import คือ การสงออกสุทธิ  

Saving – Investment แทนการออมสวนเกินของประเทศ  

 

จากสมการที่ (1) พบวา ความมั่งคั่งของประเทศสามารถเพิ่มขึ้นไดจากการออมหรือการเกินดุลบัญชี

เดินสะพัดเทานั้น ดังนั้น การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจึงเปนสิ่งสําคัญในการพิจารณาจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ โดยหากไมมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดแลว การสะสมเงินทุนสํารองฯ นั้น จะมาจากการมีเงินทุน

เคลื่อนยายเขามาในประเทศ ซึ่งถือเปนเงินทุนสํารองฯ ที่เพิ่มขึ้นชั่วคราว หรือที่เรียกวา Borrowed reserves และ

ถือเปนความมั่งคั่งชั่วคราว (Borrowed wealth) โดยมีการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยตางประเทศ พรอมกับ external 

liabilities แตไมมีการเพิ่มขึ้นของทรัพยากรหรือความมั่งคั่งของประเทศอยางแทจริง 

นอกจากสมการที่ (1) แลว การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศยังสามารถแยกออกไดเปน 

 

Saving – Investment = ΔMoney – ΔLending – ΔKA                                           (2) 

 

ΔMoney คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง หรือ M2  

ΔLending คือ สินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยในประเทศ  

 

การสะสมทรัพยตางประเทศจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อเงินทุนเคล่ือนยายที่เขามาในประเทศไมทําใหปริมาณเงิน

ในประเทศเปล่ียนแปลงไป หากเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสงผลตอปริมาณเงินในประเทศแลว เงินทุน

เคลื่อนยายเหลานั้นถือเปน Borrowed money supply เทานั้น  
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ดังนั้น ในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินั้น ตองพิจารณาถึงปริมาณการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด

ของประเทศนั้น ๆ กอน โดยดูปจจัยพื้นฐานของการเคลื่อนไหวของดุลบัญชีเดินสะพัด ในกรณีที่ไมมีการเกินดุล

บัญชีเดินสะพัดนั้น การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ จะทําไดยาก เนื่องจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไม

สามารถจัดตั้งจาก Borrowed reserve หรือ Borrowed money supply ได ซึ่งในกรณีที่มีการจัดตั้งกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ โดยมีแหลงเงินทุนมาจากเงินทุน สํารองฯ ที่เพิ่มขึ้นจากการที่มีเงินทุนไหลจากตางประเทศเปนสวน

ใหญกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินี้ จะถือเปนเพียงตัวกลางทางการเงินเทานั้น 

ดังนั้นการมีเงินทุนสํารองฯ จะชวยใหรัฐบาลมีความสามารถในการลดผลกระทบของวิกฤตตอระบบ

เศรษฐกิจ ในขณะที่ตนทุนของการถือครองเงินทุนสํารองฯ คือ อัตราตอบแทนที่ไดจากการนําเงินทุนสํารองฯไป

ลงทุนอยูในระดับตํ่า ซึ่งการคํานวณระดับของเงินทุนสํารองที่เหมาะสม คํานวณไดจากสมการ (Jeanne and 

Ranciere, 2005) 

 

 ρ ≈ λ + γ − (1- p-1/σ)                                                                                       (3) 
 
 

ρ คือ ระดับเงินทุนสํารองฯ ที่เหมาะสมตอ GDP  

λ เทากับสัดสวนของหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ GDP  

γ คือ ระดับของการหดตัวของระบบเศรษฐกิจที่ตํ่ากว าระดับการขยายตัวระยะยาว (Long-run growth 

path)  

 

อยางไรก็ตาม แบบจําลองทางทฤษฎีขางตนไมสามารถอธิบายการสะสมเงินทุนสํารองระหวางประเทศ

ของเอเชียรวมทั้งไทยในชวงที่ผานมาเร็ว ๆนี้ได ดั งนั้น จึงควรศึกษาปจจัยที่มีผลตอการสะสมของเงินทุนสํารอง

โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ซึ่งใชตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเปน Independent variables ซึ่งประกอบไปดวยตัว

แปรดาน  

- Economic Size ไดแก Real GDP per Capita และ Population  

- Current Account Vulnerability ไดแก Ratio of Export to Import (Proxied for Current Account Value) 

และ Ratio of Import to GDP  

- Capital Account Vulnerability ได แก M2/GDP Portfolio Inflow/GDP และ Net Portfolio Inflow/GDP  

- Exchange Rate Flexibility ไดแก Exchange Rate Volatility for Nominal and Real Exchange Rates  
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3. แนวความคิดเกี่ยวกับทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ในฐานะพัฒนาการของระบบทุนนิยม 

ทุนนิยมโดยรัฐพัฒนาการมาจากระบบทุนนิยม โดยระบบทุนนิยมตลาดเสรีที่มีในปจจุบันไมไดเปน

ระบบเศรษฐกิจที่มีมาแตดั้งเดิมแตมีความเปลี่ยนแปลงไปตามสถานการณของบริบททางประวัติศาสตร ซึ่ง

สามารถแบงพัฒนาการของระบบทุนนิยม ไดดังนี้ 

1. ทุนนิยมเสรีคลาสสิค นักคิดที่มีอิทธิพลตอแนวคิดนี้คนสําคัญก็คือ อดัม สมิธ ผูที่เสนอมือที่มองไม

เห็น(Invisible Hand) ในการจัดการเศรษฐกิจ อดัม สมิธ เชื่อวาการปลอยใหเศรษฐกิจดําเนินไปโดยที่รัฐไมเขามา

ยุงเกี่ยว จะทําใหประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจของสังคมโดยรวมดีขึน้ โดยแนวคิดนี้เกิดขึ้นมาจากการตอตาน

ลัทธิพาณิชยนิยมที่เนนใหรัฐเปนผูผูกขาดในการคาตางประเทศ แตการที่ใหรัฐผูกขาดเชนนั้นทําใหระบบ

เศรษฐกิจประสบปญหากับผลผลิตลนเกิน ไมสามารถระบายสินคาที่ผลิตจํานวนมากๆได เนื่องจากภาคเอกชนไม

มีกําลังซื้อที่เพียงพอ ดังนั้นการปลอยใหภาคเอกชนดําเนินการเองจึงเปนการสรางเสถียรภาพและความสมดุล

ใหกับระบบเศรษฐกิจ แนวคิดการปลอยใหภาคเอกชนเขามาจัดการเศรษฐกิจโดยรัฐไมเขามากาวกายนี้จึงเปน

แนวคิดหลักของทุนนิยมเสรี และการปลอยใหนายทุนดําเนินการเองสงผลใหเกิดการพัฒนาพลังทางการผลิตมาก

ขึ้น กอใหเกิดการพัฒนาทางอุตสาหกรรม ทําใหชีวิตความเปนอยูของประชาชนดีขึ้นระดับหนึ่งแตอีกดานหนึ่ง

กลับทําใหคนที่แข็งแรงมากกวาเอารัดเอาเปรียบคนที่ออนแอกวาได 

2. ทุนนิยมแบบเคนส ระบบเศรษฐกิจทุนนิยมเสรี ประสบภาวะทางตันเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตกต่ําทั่ว

โลกในป 1930 การปลอยใหเอกชนจัดการเศรษฐกิจไมชวยทําใหเศรษฐกิจดีขึ้น จึงมีนักเศรษฐศาสตรผูหนึ่งได

เสนอใหรัฐเขามามีบทบาทในการเขามาแกปญหามากขึ้น นักเศรษฐศาสตรผูนั้นคือ จอหน เมยนารด เคนส ซึ่ง

เสนอวาระบบตลาดเสรีปญหามาจากการลังเลใจของนายทุนที่จะลงทุนในภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ ดังนั้นแนว

ทางออก ที่ควรจะเปนคือรัฐบาลตองมีมาตรการในการควบคุมการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ ลดอัตรา

ดอกเบี้ยและตองเรงใชงบประมาณของรัฐในการลงทุน เพื่อกระตุนความตองการในการใชจาย ตัวอยางของ

แนวความคิดนี้ถูกนําไปใชโดยประธานาธิบดี ธีโอดอร รุสเวลตแหงสหรัฐอเมริกาภายใตนโยบาย นิวดีล ซึ่ง

นโยบายนี้ประสบความสําเร็จในการแกปญหาเศรษฐกิจขณะนั้นพอสมควร 

3. ทุนนิยมโดยรัฐ เปนแนวคิดระบบเศรษฐกิจหนึ่ง ที่รัฐมีบทบาท ควบคุมเศรษฐกิจของประเทศ

นักวิชาการคนหนึ่งที่เสนอแนวคิดนี้คือโทนี่ คลิฟ ซึ่งเห็นวาระบบเศรษฐกิจของรัฐเซียสมัยสตาลิน มิใชเปน

เศรษฐกิจตามแนวทางสังคมนิยมแตเปนรูปลักษณของระบบทุนนิยมประเภทหนึ่ง ระบบทุนนิยมโดยรัฐ มี

ลักษณะตางสังคมนิยมกลาวคือเปนระบบเศรษฐกิจปจจัยการผลิตถูกควบคุมจากขาราชการมากกวาจะเปนของ

กรรมาชีพ เปนระบบทีก่รรมาชีพไมมีสิทธิรวมตัวเพื่อปกปองผลประโยชนของตน มีการปฏิเสธสิทธิพื้นฐานของ

กรรมาชีพ การกดขี่แรงงานภายใตเงื่อนไขการผลิต การกดขี่การผลิตเพื่อความตองการที่จะผลิตเพื่อสะสมทุน มี

การสะสมทุนในขณะที่ความยากจนเพิ่มขึ้นซึ่งแสดงวามีการขูดรีดมูลคาสวนเกินจากแรงงานอยู ดังนั้นระบบ

เศรษฐกิจการเมืองในลักษณะเชนนี้ถึงแมรูปแบบเปลือกนอกอาจจะอางวาเปนรัฐสังคมนิยม แตเนื้อในแลวก็เปน

เพียงลักษณะหนึ่งของระบบทุนนิยม 
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4. ทุนนิยมตลาดเสรี ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมโดยใหรัฐมีบทบาทเขามาควบคุมจัดการประสบปญหา

วิกฤติศรัทธาเมื่อเผชิญปญหากับวิกฤติเศรษฐกิจโลกในป 1970 แนวคิดนี้ไมสามารถแกไขปญหาไดทําใหเริ่มมี

กระแสในการหันกลับไปใชความคดิเสรีนิยมอีกครั้ง เปนการนําเอากลไกตลาดเขามาจัดการเศรษฐกิจโดยนักคิดที่

สนับสนุนแนวคิดนี้คือกลุมนักเศรษฐศาสตรสายนีโอคลาสิค (Neo-classsical) หรือพวกที่ยึดมั่นถือมั่นในระบบ

ตลาดและการคาเสรี โดยพวกเขามีสมมติฐานวา หนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบมีการแขงขันโดยเสรี การกําหนด

ปริมาณการผลิต ราคาสินคา ปริมาณการจางงาน และราคาปจจัยการผลิต ทําโดยกลไกของตลาดดวยอุปสงค

(demand)และอุปทาน (supply ) วิสาหกิจเอกชนขนาดเล็กจํานวนมากแขงขันกันอยางเสรีไมมีการจํากัดและการ

ผูกขาดจากกลุมธุรกิจใดๆสํานักนีโอคลาสิคเชื่อวาระบบเศรษฐกิจตามทฤษฎีเชนนี้เปนระบบที่ดีที่สุดที่จะสรร

ทรัพยากรใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดใหกับสังคมสํานักนี้มีนักคิดคนสําคัญ เชน เจวอน (Stanley Jevon), มารแชล

(Alfred Marshall) เปนตน 

 ทุนนิยมโดยรัฐ (Cliff, 1974) มีพัฒนาการมาจากหลังการลมสลายของระบบลัทธิสตาลินในรัสเซียและ

ยุโรปตะวันออก และการลมสลายของพรรคคอมมิวนิสตตางๆ ทั่วโลก แต โทนี่ คลิฟ เชื่อวาสังคมนิยมยังมี

อนาคตก็เพราะ โทนี ่คลิฟ ไดเสนอวาประเทศตางๆ ที่ปกครองโดยระบบลัทธิสตาลินเปนประเทศ "ทุนนิยมโดย

รัฐ" (State Capitalist) ไมใชสังคมนิยม ดังนั้นสิ่งที่ลมสลายไปคือระบบเผด็จการสตาลินของทุนนิยมโดยรัฐ

เทานั้น 

ถาเราเชื่อหลักสําคัญของลัทธิมารคซวาสังคมนิยมตองมาจากการกระทําของชนชั้นกรรมาชีพพื้นฐานเอง 

การที่รัฐสตาลินของรัสเซียลงโทษการนัดหยุดงานของกรรมกรดวยการประหารชีวิต นาจะพิสูจนวารัฐนั้นไมใช

รัฐของกรรมาชีพ แตสิ่งที่โทนี่ คลิฟ ไดนําเสนอคือ พื้นฐานขอมูลทางเศรษฐกิจ ที่สนับสนุนหลักฐานทาง

การเมืองเกี่ยวกับเผด็จการลัทธิสตาลิน ขอมูลทางเศรษฐกิจนี้พิสูจนวาความปาเถื่อนของเผด็จการรัสเซียและจีน

ดํารงอยูบนพื้นฐานการผลิตที่มีการกดขี่ขูดรีดสวนเกินแบบทุนนิยม แตในกรณีนี้กระทําโดยรัฐ ไมใชนายทุน

เอกชน คลิฟ นําวิธีการมารคซิสตมาใชในการวิเคราะหสังคมประเทศเหลานั้น เพราะแนวความคิดมารคซิสตจะ

ปฏิเสธการแบงแยกระหวาง "เศรษฐศาสตร” กับ “การเมือง” ดังนั้นนักวิชาการมารคซิสตที่อางวารัสเซียกับจีน

เปนสังคมนิยมแตอาจมีปญหาทางการเมืองเกี่ยวกับผูนําที่เผด็จการเทานั้น อาจไมสอดคลองกับหลักการสําคัญ

ของลัทธิมารคซ 

ทุนนิยมโดยรัฐคือสิ่งตรงขามโดยสิ้นเชิงของรัฐกรรมาชีพ (หรือเผด็จการ ชนชั้นกรรมาชีพ) เพราะภายใต

ระบบทุนนิยมโดยรัฐระบบแรงงานรับจางอิสระถูกปฏิเสธไประดับหนึ่ง เนื่องจากแรงงานไมมีสิทธิเลือกนายจาง 

แตภายใตเผด็จการชนชั้นกรรมาชีพแรงงานรับจางอิสระถูกปฏิเสธไประดับหนึ่งเพราะกรรมาชีพไมไดมี

อิสระภาพจากปจจัยการผลิตที่ตนเองครอบครอง ในเวลาเดียวกันแรงงานก็แปรสภาพไปจากสภาพเดิมที่เปน

สินคาชนิดหนึ่ง การขายแรงงานไมเหมือนการขายแรงงานในระบบทุนนิยม เพราะภายใตระบบรัฐกรรมาชีพ

กรรมกรจะไมขายแรงงาน แตจะนําแรงงานของตนมาใชเพื่อประโยชนของตนในสังคมที่มีลักษณะสวนรวม 

ฉนั้นแรงงานจึงไมใชสินคาเพราะการแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นระหวางกรรมกรที่เปนปจเจกชนกับกรรมกรคนเดียวกัน

ที่เปนสวนขององคการสวนรวม และจะไมเปนการแลกเปล่ียนระหวางสองสวนที่แตกตางกัน 
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ระบบทุนนิยมโดยรัฐทําใหสหภาพแรงงานกับรัฐเขาเปนองคการเดียวกันจนความเปนสหภาพแรงงาน

สูญหายไป แตในรัฐกรรมาชีพจะมีการเพิ่มบทบาทของสหภาพแรงงานถึงระดับสูงสุด 

ระบบทุนนิยมโดยรัฐ ในแงกรอบของประวัติศาสตร จะเปนการทําให รัฐเปนเผด็จการ แตรัฐกรรมาชีพ

เปนการสรางประชาธิปไตยสูงสุดที่ไมเคยมีมากอน ระบบทุนนิยมโดยรัฐ คือการกดขี่กรรมาชีพอยางหนักโดยชน

ชั้นนายทุนที่คุมปจจัยการผลิต แตรัฐกรรมาชีพคือการกดขี่นายทุนโดยชนชั้นกรรมาชีพ ที่ควบคุมปจจัยการผลิต 

ระบบการปกครองแบบสตาลินมีองคประกอบสําคัญดังนี้คือ การเนนการผลิตเพื่อสะสมทุนเหนือการ

ผลิตเพื่อบริโภค การบริการอุตสาหกรรมโดยระบบขาราชการ การจํากัดสิทธิชนชั้นกรรมาชีพ การบังคับให

ชาวนาใชระบบกรรมสิทธ์ิรวม การแยกสังคมเปนชนชั้นระหวางผูมีอภิสิทธิกับคนชั้นต่ํา และระบบเผด็จการแบบ

ตํารวจ องคประกอบเหลานี้ทุกองคประกอบ จะพบในประเทศจีนในยุคของประธานาธิบดีเหมาเจอตุง และการที่

ประเทศจีนดอยพัฒนากวาประเทศรัสเซียก็มีผลทําใหมีการกดขี่ขูดรีดที่ยิ่งหนักกวาประเทศรัสเซียภายใต

รัฐาลสตาลิน 

ดังนั้นเมื่อประเทศจีนดอยพัฒนากวายุโรปตะวันออกและรัสเซีย และมีชนชั้นกรรมาชีพขาดเล็กที่

แตกแยก แรงผลักดันที่จะผลักดันใหชนชั้นขาราชการแดงยอมยกผลประโยชนใหกรรมาชีพบาง หรือทําให

ขาราชการกลัวการปฏิวัติ ยอมจะออนแอกวาในประเทศรัสเซีย หรือยุโรปตะวันออก ดังนั้นถาไมมีกระแสปฏิวัติ

จากขางนอก ประเทศจีนจะตองผานระยะเวลาประมาณหนึ่งหรือสองรุนชีวิตคนจนกวาชนชั้นกรรมาชีพ จะ

รวมตัวกันพอที่จะทาทายชนชั้นขาราชการ และชนชั้นปกครองจีนคงจะโหดรายและมีอายุยืนนานกวาชนชั้น

ปกครองสายสตาลินของประเทศรัสเซีย 

ขออภิปรายเกี่ยวกับทฤษฎีทุนนิยมโดยรัฐ มดีังนี้ 

1) ขอเสนอที่วาระบบทุนนิยมตองมีกรรมสิทธ์ิสวนบุคคล 

ถาทรัพยสินสวนบุคคลคือทุนนิยม ระบบทาสก็เปนทุนนิยม ระบบขุนนางก็เปนทุนนิยม เพราะในระบบ

เหลานี้มีทรัพยสินสวนบุคคลท้ังนั้น รูปแบบของทรัพยสินไมใชเรื่องหลัก มันไมชี้ถึงกลไกภายใน ถาทรัพยสิน

สวนบุคคลสามารถบรรจุใน ระบบทาส ระบบขุนนาง และระบบทุนนิยมได ระบบทาส ก็มีขึ้นโดยที่มีทั้ง

ทรัพยสินสวนบุคคลและทรัพยสินรัฐได ในระบบขุนนางความสัมพันธหลักจะเปนความสัมพันธระหวางขุนนาง

กับเกษตรกรในหมูบาน แตในระบบนี้มีความสัมพันธอีกชนิดหนึ่งคือเกษตรกรที่ทํางานใหกับโบสถ การที่โบสถ 

ไมไดเปนทรัพยสินสวนบุคคลไมไดทําใหภาระของเกษตรกรเบาลงแตอยางใด 

(2) ในระบบทุนนิยมไมมีการวางแผน 

ในระบบทุนนิยมจะมีการวางแผนในแตละหนวยงาน แตจะไมวางแผนระหวางหนวยงาน ในโรงงาน

รถยนตของฟอรดมีการวางแผน เพราะเขาจะไมผลิตจํานวนเครื่องยนตตอรถมากกวาหนึ่งเครื่อง มีแผนรวมศูนยที่

กําหนดวาจะผลิตเครื่องยนตกีเ่ครื่อง ในระบบนี้มีแผน แตมีอนาธิปไตยระหวางบริษัทฟอรดกับบริษัทเจนเนอรรัล

มอเตอรส ในประเทศรัสเซียสมัยสตาลินมีแผนสําหรับเศรษฐกิจรัสเซีย แตไมมีแผนระหวาง เศรษฐกิจรัสเซียกับ

เศรษฐกิจเยอรมัน 
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(3) ถาเราจะทําใหระบบในรัสเซียสมัยสตาลินดีขึ้น เราเพียงแตปฏิวัติการเมืองเทานั้นก็สําเร็จ แตในระบบ

ทุนนิยมตองเปล่ียนทั้งการเมืองและเศรษฐกิจ 

ในเมื่อรัฐเปนผูครอบครองทรัพยสินทั้งหมด ในประเทศฝรั่งเศสป1830 มีการปฏิวัติทางการเมืองที่ลม

ระบบกษัตริย และตั้งระบบกษัตริยภายใตรัฐธรรมนูญขึ้นมาแทน อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงครั้งนั้นไมได

เปลี่ยนรูปแบบของสังคมเลย เพราะผูถือครองทรัพยสินคือนายทุนเอกชนไมใชรัฐ แตในกรณีที่รัฐครอบครอง

ทรัพยทั้งหมดการปฏิวัติการเมืองเปนการปฏิวัติทางเศรษฐกิจไปในตัวเอง 

 

4. การบริหารเชิงยุทธศาสตร (Strategic Management)  

 การบริหารเชิงยุทธศาสตรเปนกระบวนการในการบริหารเพ่ือใหบรรลุภารกิจขององคการ อยูบนแนวคดิ

ที่วา องคการไมไดอยูเปนเอกเทศโดยตัวเองที่มีเพียงจดุออนและจุดแข็งเปนมติิหลักในการพจิารณาเทานั้น แตอยู

ภายใตมติิของบริบทหรือสภาพแวดลอมที่เปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาอีกดวย ซึ่งสภาพแวดลอมที่มากระทบกับ

องคการนัน้ บางครั้งก็เปนโอกาส บางครั้งก็เปนภัยคุกคาม ดังนั้น องคการจึงตองกําหนดจุดยนืขององคการให

ชดัเจนเพื่อวางยุทธศาสตรใหเหมาะสมมากขึ้น (ทศพร ศิรสิัมพันธ, 2539: 15) 

 กระบวนการบริหารเชิงยุทธศาสตร  

ในการบริหารเชิงยุทธศาสตร (Strategic Management) ขององคการนัน้จะประกอบไปดวย 3 ขัน้ตอน

ใหญ ๆ คือ ขั้นการกําหนดกลยุทธ ขั้นการนํากลยุทธไปปฏิบัติ และขั้นการประเมินผลกลยุทธ โดยทีใ่นแตละ

ขั้นตอนมีรายละเอียด ดังนี้ (David, 2014: 85-94)       

             1. การวางแผนเชิงยุทธศาสตร (Strategy Formulation) 

เปนเรื่องของการกําหนดวิสัยทัศน ประเดน็ยุทธศาสตร เปาประสงค ตัวชีว้ัด/คาเปาหมาย กลยุทธ ซึ่งเปน

การกําหนดแผนที่ทางยุทธศาสตร (Strategy Map) ในขั้นตอนนี้จึงเกี่ยวของกับการกําหนดพันธกจิ (Mission 

Statement) การพจิารณาถึงโอกาสและขอจํากัดที่มาจากสภาพแวดลอมภายนอก การพจิารณาถึงจดุแข็งและ

จุดออนขององคการ การกําหนดวัตถุประสงคระยะยาวขององคการ การพิจารณาประเมินทางเลอืกกลยุทธตาง ๆ 

และการตัดสินใจเลือกกลยุทธที่จะนํามาใชในการดําเนินงาน 

             2. การนําไปสูการปฏิบัติ (Strategy Implementation) 

เปนการนําแผนยุทธศาสตรถายทอดออกมาเปนแผนปฏิบัตกิาร รวมถึงการปรับแตงองคาพยพทางดาน

การบริหารจดัการ ไดแก กระบวนการ โครงสราง เทคโนโลยี และคน ในขั้นตอนนี้จึงเกี่ยวของกับการกําหนด

วัตถุประสงคของแผนประจําป การกําหนดนโยบาย การจูงใจบุคลากรที่รับผิดชอบการจดัสรรทรัพยากรใหแก

การดําเนนิกลยุทธตาง ๆ การสรางวัฒนธรรมการทํางานแบบใหมที่เนนการทํางานตามกลยุทธ การกําหนด

โครงสรางองคการที่มีประสิทธิผล การจดัเตรียมงบประมาณ รวมถึงการพัฒนาและการใชระบบการจัดการขอมูล 
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             3. การควบคุมเชิงยุทธศาสตร (Strategic Control) 

         เปนการกํากับตดิตามและประเมินผลการดําเนนิงาน และการทบทวนสถานการณเพื่อปรับแตง

ยุทธศาสตร ในขัน้ตอนนีจ้ึงเกี่ยวของกับการประเมินสภาพแวดลอมที่เปล่ียนแปลงไป การทบทวนยุทธศาสตรที่

ถูกนําไปใช การประเมนิระดับความสําเร็จของยุทธศาสตรและแผน รวมถึงการปรับปรุงแกไข 

 

ประเด็นคําถามหลักในการวางแผนเชงิยุทธศาสตร 

1. เราจะไปในทิศทางไหน (Where are you going?) 

                  สิ่งที่ตองดําเนินการคือ การกําหนดวิสัยทัศน ภารกิจ (vision & mission statement) 

2. สภาพแวดลอมเปนอยางไร (What is the environment?) 

                 สิ่งที่ตองดําเนินการคือ การวิเคราะหสภาพแวดลอม และสถานการณทั้งภายในและภายนอก (internal 

& external analysis) การวิเคราะหหาจุดออน – จุดแข็ง – โอกาส – ภัยคกุคาม ตาง ๆ (SWOT) 

3. เราจะไปถึงจดุหมายไดอยางไร (How do you get there?) 

              สิ่งที่ตองดําเนินการคือ การวางกลยุทธ หรือแนวทางการดําเนนิงาน (strategies) เพื่อใหบรรลุในสิ่งที่เรา

ตองการจะทํา 

ทั้งนี้ ในบางทัศนะทางวิชาการอาจใหเริ่มจากการวิเคราะหสภาพแวดลอมกอนที่จะกําหนดทิศทางของ

องคการ แตอยางไรก็ตาม เราก็สามารถปรับเปลี่ยนขั้นตอน โดยการกําหนดไวกอนวาเราจะไปในทิศทางใด แลว

จึงคอยวิเคราะหวาสภาพแวดลอมที่จะไปในทิศทางนั้นวาเปนอยางไร 

 

การวางยุทธศาสตรขององคการ 

            ในการวางยุทธศาสตรนั้น จะตองมีการกําหนดคําแถลงภารกิจขององคการ (Mission statement) ซึ่งคือ 

การใหคํานิยาม หรือการอธิบายถึงขอบขายการดําเนินงานหรือลักษณะของการดําเนินงานขององคการ เชน 

องคการของเราจะใหบริการอะไร  มีใครเปนกลุมเปาหมายที่จะมารับบริการจากเรา  จุดมุงหมายของการ

ดําเนินงานและภาพลักษณที่ตองการจะเปนคืออะไร  รวมไปถึงปรัชญาการบริหารงานหรือคานิยมขององคการที่

ยึดมั่น (core values) 

 เมื่อกําหนดคําแถลงภารกิจขององคการแลว ขั้นตอไปก็คือการกําหนดเปาประสงคหรือวัตถุประสงคใน

ระดับภาพรวมขององคการ วาเราตองการทีจ่ะบรรลุอะไร และนั่นก็คือส่ิงที่เรากําหนดใหองคการดําเนินการ โดย

ระบุตัวชี้วดัความสําเร็จที่ชัดเจน 

             ในการประเมินผลตามคํารับรองการปฏิบัติราชการนั้น สามารถแบงประเด็นการประเมินผลออกไดเปน 4 

มิติ โดยปรับจากแนวคดิของ Kaplan & Norton เกี่ยวกับ Balanced Scorecard (BSC) ซึ่งมิติทั้ง 4 ดานนัน้ ไดแก   
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มิติที่ 1 : มิติดานประสิทธผิล 

             เทียบไดกับมิติทางดานการเงิน (Financial Perspective) ของ BSC โดยกําหนดใหองคการแสดงผลงานที่

บรรลุวัตถุประสงคและเปาหมาย ตามท่ีไดรับงบประมาณมาดําเนินการ โดยเนนวาตองการที่จะบรรลุ

วัตถุประสงคอะไร  

มิติที่ 2 : มิติดานประสิทธิภาพของการปฏิบัติราชการ 

             เทียบไดกับมิติทางดานกระบวนการดําเนินงาน (Internal Work Process Perspective) ของ BSC โดย

กําหนดใหองคการแสดงความสามารถในการปฏิบัติราชการ เชน การลดคาใชจาย และการลดระยะเวลาการ

ใหบริการ เปนตน  

มิติที่ 3 : มิติดานคุณภาพการใหบริการ 

             เทียบไดกับมิติทางดานลูกคา (Customer Perspective) ของ BSC โดยกําหนดใหองคการแสดงการให

ความสําคัญกับผูรับบรกิารในการใหบรกิารที่มคีุณภาพ สรางความพึงพอใจแกผูรับบริการ รวมทั้งเรื่องของความ

โปรงใสในการทํางานดวย 

  มิติที่ 4 : มิติดานการพฒันาองคการ 

             เทียบไดกับมิตดิานการเรียนรูและการเติบโตขององคการ (Learning & Growth Perspective) ของ BSC 

โดยกําหนดใหสวนราชการแสดงความสามารถในการเตรยีมพรอมกับการเปล่ียนแปลงขององคการ เชน การ

พัฒนาระบบฐานขอมูล การบริหารคนและความรูในองคการ เปนตน  

             ซึ่งทั้งหมดนี้จะนําไปสู Template ในเรื่องของการเปนองคการที่มุงเนนยุทธศาสตร (Strategy - focused 

Organization)  
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ภาพที่ 2.4 องคการที่มุงเนนยุทธศาสตร 

ที่มา: ทศพร ศิริสัมพันธ. (2539). การวางแผนเชิงกลยุทธ. เอกสารวิชาการ ปแหงการสงเสริมการบริการ 

ประชาชนของรัฐ. คณะกรรมการปฏิรูประบบราชการ. 

 

จุดมุงหมายที่ตองการคือ การสรางคุณคาใหเกิดขึ้น (Value Creation) เชน การใหบริการทีด่ีขึ้น ซึ่งเทียบ

ไดกับมิตดิานประสิทธิผล หรือ Financial Perspective ของ BSC  

ตามหลักการของ BSC นั้น การที่จะทําใหบรรลุจดุมุงหมายดังกลาว จะตองมีการปรับแตงใน 3 สวน คือ  

1) Internal Work Process Perspective  

2) Customer Perspective  

3) Learning & Growth Perspective  

เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับ template ของการเปนองคการที่มุงเนนยุทธศาสตรแลว ก็หมายถึงการปรับแตง

ใน 3 สวน คือ 

             1. การบรหิารกระบวนการ 

 โดยการปรับแตงกระบวนงานใหดีขึน้ เพื่อใหการทํางานมปีระสิทธิภาพ โดยการ การทํางานใหรวดเรว็

ยิ่งขึ้น สูญเสียนอยลง และไดผลผลิตเพิ่มมากขึ้น  

             2. กระบวนการบริหารลูกคา 

 ตองมีระบบดูแลลูกคาผูรับบรกิาร เพื่อเกดิความพึงพอใจ นอกจากนี้ จะตองเปดเผย โปรงใส และเปด
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โอกาสใหประชาชนเขามามีสวนรวมได เพื่อใหเกิดความมัน่ใจและความไววางใจกับภาคราชการ ทั้งนี้ เพื่อให

การทํางานที่มคีุณภาพ 

             3. การวางระบบบริหารจัดการสินทรัพยที่จับตองไมได 

 เนื่องจากโลกในยคุปจจุบัน หัวใจของการแขงขนันั้นอยูที่สินทรัพยที่จับตองไมได นั่นก็คือ ทุนมนุษย 

(Human Capital) ทุนขอมูลสารสนเทศและทุนความรู (Information Capital) ทุนองคการ (Organization Capital) 

ซึ่งเมื่อเราพัฒนาและมีการบริหารจัดการทีด่ีในเรื่องนี้แลว จะนําไปสูการสรางขีดสมรรถนะของตัวองคการ และมี

ความพรอมในเชิงยุทธศาสตร 

             โดยสรุปแลว หากเราบริหารทั้ง 3 สวนใหดี ก็จะทาํใหองคการมีประสิทธิภาพ  มีคณุภาพ และมีขดี

สมรรถนะสูงขึ้น นําไปสูการบรรลุผลตามยุทธศาสตรที่เราวางไว 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมและการวางกลยุทธเพือ่ใหบรรลุเปาหมาย 

 ในการกําหนดวิสัยทัศน ประเด็นยุทธศาสตร และเปาประสงคไดนั้น เราจะตองมีการวิเคราะห

สภาพแวดลอมทั้งภายนอกและภายในดวย 

             สภาพแวดลอมภายนอก 

             ประกอบดวยสภาพแวดลอมทั่วไป ไดแก เศรษฐกจิ การเมือง สังคม เทคโนโลยี และสภาพแวดลอมใน

การดําเนนิการ ไดแก สถานภาพการแขงขนั ลูกคา Suppliers  แรงงาน และสถานการณนานาชาต ิ

 การประเมินสภาพแวดลอมภายนอกองคการ  จะเปนการวิเคราะหใน 2 สวน คือ ในสวนของโอกาส 

(Opportunity: O) และในสวนของขอจํากัด (Threat: T) ในการวิเคราะหโอกาส (O) เปนการวิเคราะหเพื่อแสดงให

เห็นวาองคการมโีอกาสในเรื่องใดบาง ซ่ึงในการวิเคราะหเพื่อคนหาโอกาสจะเปนการวิเคราะหเพื่อคนหาชองทาง

อื่นอีกไหมที่สามารถทําใหองคการมีประสิทธิผล ประสิทธิภาพ และ Productivity ที่เพิ่มขึ้นอีก เชน มีความ

ตองการ (Demand) ของผูบริโภคที่เพิ่มขึน้ มีความตองการของตลาดในระดับสูง มีโอกาสท่ีจะดึงภาคเอกชนอื่น

เขามามีสวนรวม  มตีลาดและลูกคากลุมอ่ืนที่ยังไมไดเขาไป  เปนตน  ดังนัน้การวิเคราะหเพื่อคนหาโอกาสจะตอง

เนนการวิเคราะหคนหาโอกาสใหมากที่สุดเทาท่ีจะมากได  สวนการวิเคราะหขอจํากดั (T) เปนการวิเคราะหเพื่อ

แสดงใหเห็นวาองคการมีขอจํากัดในเรื่องใดบาง   ทั้งนี ้การวิเคราะหขอจํากดัซึ่งเปนการวิเคราะหสภาพแวดลอม

ภายนอกโดยเนนการวิเคราะหเพื่อคนหาปจจัยที่สงผลกระทบตอการดําเนนิงานขององคการซึ่งเปนปจจัยที่

ควบคุมไมได เชน สภาพเศรษฐกจิ คูแขงขัน นโยบายของรฐั การเมือง กฎหมาย  เปนตน 

             สภาพแวดลอมภายใน 

             โดยวิเคราะหขีดสมรรถนะขององคการ ทั้งในดานโครงสราง กระบวนการทํางาน บุคลากร การเงนิ 

เทคโนโลยี และการบริหารงานทั่วไป ซ่ึงก็คือ การทํา SWOT Analysis นั่นเอง 

การประเมินสภาพแวดลอมภายในองคการ (Strength: S และ Weakness: W)  จะเปนการวิเคราะหจาก

สภาพแวดลอมภายในองคการ โดยที่ S จะเปนการวิเคราะหเพื่อคนหาจุดเดนหรือจดุแข็งที่มีอยูเพื่อแสดงใหเห็น

วาองคการมจีุดแข็งในเรื่องใดบาง  เชน ชื่อเสียงขององคการ การไดระบบ ISO เปนตน โดยเนนการวิเคราะหจุด

แข็งที่เกี่ยวของกับการสรางความสําเร็จในการดําเนินงานขององคการ ในสวนของ W ซึ่งเปนการวิเคราะหในสวน
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ของสภาพแวดลอมภายในองคการเชนเดียวกนั กจ็ะเปนการวิเคราะหเพื่อแสดงใหเห็นวาองคการมีจุดออนในเรื่อง

ใดบาง เชน การมีระเบียบขอบังคับที่มากและลาสมัย ขั้นตอนที่มีมาก ยังใชการตลาดเชิงรับมากกวาเชิงรกุ เปนตน 

โดยเนนการวิเคราะหจดุออนที่มักเปนภัยคกุคามตอการสรางความสําเร็จในการดําเนนิงานขององคการ 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกที่ใกลชดิกบัแตละองคการ (Porter’s Five Competition Forces 

Model) 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกทีใ่กลชิดกับแตละองคการ (Porter’s Five Competition Forces 

Model) พัฒนาขึ้นมาโดยพอรตเตอร (Michael E. Porter) เพื่อนํามาใชในประเมินสภาพแวดลอมภายนอก ซึ่ง

พอรตเตอรเห็นวามีปจจยัที่สําคัญที่จะตองนํามาวิเคราะห 5 ปจจัย ไดแก 

(1) สภาพการณของการแขงขัน (Rivalry) โดยการวิเคราะหเกี่ยวกับคูแขงขันทั้งหมดที่มีอยูในธุรกิจ

เดียวกนัโดยอาจตองวิเคราะหทั้งในประเทศและตางประเทศ ทั้งนี้เพราะกลไกการคาเสรีในยุค   โลกาภิวฒันที่มี

การเคลื่อนไหวทนุไดอยางรวดเร็วอาจสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกจิที่เปนอยู การวิเคราะหขนาดของคูแขงขัน 

กําลังการผลิต เงินทุน สวนแบงการตลาด กลยุทธของคูแขงขัน รวมถึงสภาพเศรษฐกจิที่มีผลกระทบตอการ

แขงขัน 

(2) อํานาจการตอรองของผูบริโภค (Bargaining Power of Customers) โดยการวิเคราะหเพื่อใหทราบ

อํานาจการตอรองของผูบริโภความีมากนอยเพียงใด ถามีการแขงขันในทางธุรกิจสูงและผูบริโภคมีทางเลือกมาก

ขึ้น ก็อาจจะสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกจิของบรษิัทโดยเฉพาะในแงของรายได และสวนแบงการตลาดที่

ลดลง 

(3) อํานาจการตอรองของผูผลิต (Bargaining Power of Suppliers) เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับ ผูผลิตที่ขาย

วัตถุดิบตาง ๆ ใหแกบริษัทเรา โดยการวิเคราะหการพึ่งพาจากผูผลิต ถาธุรกิจเราตองมีการพึ่งพาผูผลิตรายหนึ่ง ๆ 

สูงก็จะมีความเส่ียงของการประกอบธุรกิจมากขึ้น เพราะถาผูผลิตรายนั้นไมสามารถสงวัตถุดิบไดไมวาจะดวย

สาเหตุใด กจ็ะสงผลกระทบตอการดําเนนิธุรกิจทนัท ี

(4) การเขามาของผูประกอบการรายใหม (Threat of new Entrants) โดยการวิเคราะหวามคีวามยากงายใน

การเขามาของผูประกอบการรายใหมมากนอยเพียงใด ถาการเขามาของผูประกอบรายใหมสามารถทําไดงายและ

สะดวกก็จะตองทําใหบรษิัทอาจไดรับผลกระทบจากการดาํเนินธุรกิจไดงาย 

(5) การมีสินคาและบรกิารอื่นทดแทน (Threat of Substitute) โดยการวิเคราะหวาสินคาและบรกิารที่

บริษัทมีอยูนั้น มโีอกาสหรือไมท่ีจะมีสินคาและบริการอื่นเขามาทดแทนสินคาและบริการเดิมของบริษัท ซึ่งอาจ

ทําใหรายไดจากการขายสินคาและบรกิารลดลง รวมถึงสวนแบงการตลาดที่ลดลงในอนาคต 

 

            การวิเคราะหแผนกลยุทธเชิงปริมาณ (QSPM: Quantitative Strategic Planning Matrix)  

การวิเคราะหแผนกลยุทธเชิงปริมาณ (QSPM: Quantitative Strategic Planning Matrix) เปนเครื่องมือที่

นํามาใชในการกําหนดและจัดลําดับกลยุทธ โดยวิเคราะหจากสถานะขององคการดวยวิธีตางๆ ซึ่งมีขั้นตอนการ

วิเคราะห 3 ขั้นตอน ไดแก 
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           ขั้นตอนที ่ 1  ขั้นตอนปจจัยนําเขา (Entering  Stage) 

           ขั้นตอนที ่ 2  ขั้นตอนการจับคู  (Comparison  Stage) 

           ขั้นตอนที่  3  ขั้นตอนการตัดสินใจ (Decision Making Stage) 

 

 
First  stage  :  Entering  Stage 

     

 

External   Factor  Evaluation  (EF

E)  Matrix 

CPM  :  Competitive  Profile

  Matrix 

Internal  Factor  Evaluation 

 Matrix   

  

 
Second stage  :  Comparison  Stage 

   
  

 
 SWOT  Matrix 

Strategic  Position 

Action Evaluation 

(SPACE) Matrix 

Boston  Consultation 

group (BCG) Matrix 

Internal / 

External (IE) 

Matrix 

Grand  Strategy  

Matrix  

  

 
Third stage  :  Decision  Making  Stage 

   
  

 

ภาพที่ 2.5 ขั้นตอนการวิเคราะหแผนกลยุทธเชิงปริมาณ 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 
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ขั้นตอนที่  1  ขั้นตอนปจจัยนําเขา (Entering  Stage) 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.6 ขั้นตอนปจจัยนําเขา (Entering  Stage) 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

ขั้นตอนปจจัยนําเขา  เปนขั้นตอนแสดงขอมูลรายละเอียดในการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและ

สภาวะแวดลอมภายในและโครงรางการแขงขัน  ประกอบดวย 3 แมทริกซ ไดแก 

1. แมทริกซการประเมินปจจัยภายใน (Internal  Factor  Evaluation  Matrix : IFE)  เปนแมทริกซที่

ประเมินและใหน้ําหนักปจจัยภายใน  จุดแข็ง (Strength)  จุดออน  (Weakness)  ขององคการ  มี 5 ขั้นตอนดังนี้   

(1) ปจจัยภายในที่สําคัญ (Critical  internal  factors) ประกอบดวย 

- ปจจัยที่เปนจุดแข็ง เชน คุณภาพและกลยุทธในการบริหารจัดการ ความสามารถในการหารายไดและทํา

กําไร ฯลฯ 

- ปจจัยที่เปนจุดออน เชน การขาดสภาพคลองทางการเงิน การเปล่ียนแปลงโครงสรางผูบริหารระดับสูง 

ฯลฯ 

(2) การถวงน้ําหนัก (Weight)  โดยพิจารณาความสําคัญของปจจัยดานอุตสาหกรรมและการแขงขันวาแต

ละรายการมีความสําคัญมากนอยเพียงใด  โดยกําหนดชวงน้ําหนักของแตละปจจัยจาก 0.1 – 1 กลาวคือ  0.0  ไมมี

ความสําคัญเลย  สวน 1.0  มคีวามสําคัญมากที่สุด  คะแนนน้ําหนักรวมของทุกปจจัยจะมีคาเทากับ 1 

(3)  การใหคะแนนความสามารถขององคการ (Rating)  การประเมิน 1,2,3,4 ใชเกณฑประเมินดังนี้ 

-  แสดงถึง จุดออนหลัก (Major weaknesses) 

-  แสดงถึง จุดออนรอง (Minor weaknesses) 

- แสดงถึง จุดแข็งรอง (Minor strength) 

- แสดงถึง จุดออนหลัก (Major strength) 

Stage 1: 

Entering Stage 

Internal Factor 

Evaluation Matrix (IFE) 

External Factor 

Evaluation Matrix (EFE) 

Copetitive Profile Matrix 

(CPM) 
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(4) คะแนนถวงน้ําหนัก (Weighted score) น้ําหนักของแตละปจจัยจะแตกตางกันขึ้นอยูกับตัวแปร 

(5) คาคะแนนรวม  เปนคะแนนรวมจากคะแนนถวงน้ําหนักทั้งหมดของทุกตัวแปร (คะแนนถวงน้ําหนัก

ของแตละตัวแปร  คํานวณโดยน้ําหนักของแตละตัวแปรคูณดวยคะแนนการประเมิน) 

การประเมินตัวเลข  1 =  จุดออนหลัก,  2 =  จุดออนรอง,  3 =  จุดแข็งรอง,  4 =  จุดแข็งหลัก  คะแนนถวง

น้ําหนักรวมของแมททริกซการประเมินปจจัยภายใน (IFE matrix)  จะอยูระหวาง  1.0 – 4.0   นั่นคือ 2.5 แสดงวา

อยูระหวางคาเฉลี่ย ถานอยกวา 2.5  แสดงวาองคการนั้นอยูในตําแหนงจุดออน  ถามากกวา 2.5 แสดงวาอยูใน

ตําแหนงที่เปนจุดแข็ง 

  2. แมทริกซการประเมินปจจยัภายนอก (External  Factor Evaluation Matrix : EFE) การประเมิน

ภายนอกเปนการวิเคราะหถึงโอกาส (opportunities)  และภัยคุกคาม (threat)  เปนปจจัยสภาพแวดลอมภายนอกที่

มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ  เชน  สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิ  สังคม  เทคโนโลยีและกฎหมาย  โดยมี 5 

ขั้นตอนดังนี ้

(1)  ปจจัยที่เปนสภาพแวดลอมภายนอกที่สําคัญ (Critical  external  factors)   ประกอบดวย 

- ปจจัยที่เปนโอกาส 

- ปจจัยที่เปนภัยคกุคาม 

(2) น้ําหนกั (Weight)  โดยพิจารณาความสําคัญของปจจัยชีใ้หเห็นความสําคัญของแตละปจจัย  วาเปน

ปจจัยที่จะทําใหประสบผลสําเร็จหรือลมเหลว โดยกําหนดชวงน้ําหนกัของแตละปจจยัจาก 0.1 – 1 

กลาวคือ  0.0  ไมมีความสําคัญเลย  สวน 1.0  มีความสําคญัมากที่สุด  คะแนนน้ําหนกัรวมของทุกปจจัยจะมีคา

เทากับ 1 

(3)  การประเมิน  (rating)  การประเมิน 1,2,3,4 ใชเกณฑประเมินดังนี้ 

- แสดงถึง โอกาสนอย หรือภัยคุกคามมาก (Response is poor) 

- แสดงถึง โอกาสท่ีเทากับคาเฉลี่ย (Response is average) 

- แสดงถึง โอกาสท่ีสูงกวาคาเฉลี่ย (Response is above average) 

- แสดงถึง โอกาสท่ีดีมาก (Response is superior) 

(4) คะแนนการประเมิน (Weighted score) น้ําหนักของแตละปจจัยจะแตกตางกันขึ้นอยูกับตัวแปร 

(5) คะแนนรวม เปนคะแนนรวมจากคะแนนถวงน้ําหนักทั้งหมดของทุกตัวแปร (คะแนนถวงน้ําหนัก

ของแตละตัวแปร  คํานวณโดยน้ําหนักของแตละตัวแปรคูณดวยคะแนนการประเมิน) 

การประเมินปจจัยภายนอก  คะแนนถวงน้ําหนักที่ไดจะอยูในชวง 1.0 ถึง 4.0 อธิบายไดวา  คะแนนถวง

น้ําหนัก 2.50  แสดงวาคาอยูเฉลี่ย  ถาคะแนนถวงน้ําหนักรวม = 4 แสดงถึงธุรกิจที่กําลังศึกษามีโอกาสใน

อุตสาหกรรมหรือมีภัยคุกคามนอย  คะแนนถวงน้ําหนัก = 2.3  แสดงถึงธุรกิจนี้อยูในตําแหนงที่มีภัยคุกคาม 

3. แมทริกซโครงรางการแขงขัน (Competitive Profile Matrix: CPM)    เปนแมทริกซที่แสดงถึงคูแขงขัน

หลักของธุรกิจ โดยที่จุดแข็งและจุดออนและความสัมพันธของตําแหนงเชิงกลยุทธของบริษัท น้ําหนักและ

คะแนนถวงน้ําหนักรวมในแมทริกซโครงรางการแขงขันและแมทริกซการประเมินปจจัยภายนอก มีความหมาย
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เหมือนกัน ดังนั้นแมทริกซโครงรางการแขงขนัจะรวมหัวขอของปจจัยภายในและปจจัยภายนอก การประเมินอาง

ถึงจุดแข็งจุดออน ดังนั้นการประเมินคะแนนถวงน้ําหนัก วิเคราะหโดยใช Porter’s Five Forces Model 

 

ขั้นตอนที่  2  ขั้นตอนการจับคู  (Comparison  Stage) 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.7 ขั้นตอนการจับคู  (Comparison  Stage)  

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

ขั้นตอนการจับคูเพื่อใหจับคูไดอยางเหมาะสมระหวางทรพัยากรภายในและทักษะกับโอกาสและความ

เส่ียงที่สรางโดยปจจัยภายนอกองคการ 

 

การทําตารางวิเคราะห SWOT (SWOT Matrix) 

    การทําตารางวิเคราะห SWOT (SWOT Matrix) เปนการพิจารณาจากการที่นํามาผลจากการวิเคราะห 

SWOT  ที่ไดทําการวิเคราะหไวแลวนํามาใชในการประกอบการตัดสินใจ  เปนแมททริกซที่แสดงใหเห็นถึง

โอกาส (Opportunities)  และภัยคุกคาม (Threats)  จากภายนอกบริษัทที่สัมพันธกับจุดแข็ง  (Strength)  และ

จุดออน  (Weaknesses)  ภายในบริษัท  โดยมีทางเลือกกลยุทธ 4 ทางเลือก  ซึ่งเกิดจากการจับคูระหวางปจจัย

ภายนอกและปจจัยภายในดังนี้ (1)  กลยุทธ SO  (SO  Strategy)  (2)  กลยุทธ ST (ST  Strategy)  (3)  กลยุทธ WO 

(WO  Strategy)  (4)  กลยุทธ WT (WT  Strategy)   

องคการจะทําการวิเคราะหจุดแข็งและจุดออนจากสภาพแวดลอมภายใน  ตลอดจนวิเคราะหโอกาสและ

ภัยคุกคามจากสภาพแวดลอมภายนอก  การวิเคราะหความสัมพันธของแตละปจจัยนั้นจะทําใหไดทางเลือก 4 

Stage 2: 

Comparison Stage 

SWOT Matrix  

SPACE Matrix  

BCG Matrix  

IE Matrix  

Grand Strategy Matrix  
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ทางเลือก  ซึ่งจะใชกลยุทธที่แตกตางกันเพื่อใหสอดคลองกับแตละสถานการณ  โดยกําหนดให (1)  T  แทน ภัย

คุกคาม (Threats)  (2)  O  แทน  โอกาส (Opportunities)  (3) W แทน จุดออน (Weaknesses) (4)  S แทน  จุดแข็ง 

(Strength)  โดยทั่วไปแมททริกซจะเริ่มตนทีภ่ัยคุกคาม (Threats)  เพราะในหลายสถานการณการวางแผนกลยุทธ

เปนผลมาจากวิกฤตการณดานปญหาหรือภัยคุกคาม  โดยแกนนอนแทนจุดแข็งและจุดออนภายใน  สวนแกนตั้ง

แทนโอกาสและภัยคุกคามจากภายนอก  โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

 

  ตารางที ่2.2 ตารางวิเคราะห SWOT 

 

  

                            ปจจัยภายใน 

 

 

    ปจจัยภายนอก 

จุดแข็ง (Strengths) 

1 ……………………… 

2  ……………………… 

3  ……………………… 

 

จุดออน (Weaknesses) 

1……………… 

2 ……………… 

3 ……………… 

 

โอกาส (Opportunities) 

1 ………………… 

2 ………………… 

3 ………………… 

 

SO 

มีจุดแข็งและมีโอกาส 

กลยุทธการรุก  

(Aggressive  strategy) 

WO 

มีจุดออนและมีโอกาส 

กลยุทธการอนุรักษ 

(Conservative strategy) 

ภัยคุกคาม (Threats) 

1 ………………… 

2 ………………… 

3 ………………..... 

ST 

มีจุดแข็งและมีภัยคุกคาม 

กลยุทธการแขงขัน 

 (Competitive  strategy) 

WT 

มีจุดออนและมภีัยคุกคาม 

กลยุทธการตั้งรับ 

 (Defensive strategy) 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

1. กลยุทธ SO (SO strategy) เปนตําแหนงหรือสถานการณที่เปนเปาหมายของทุกบริษัท โดยบริษัทจะ

ใชจุดแข็งและขอไดเปรียบจากโอกาส ถามจีุดออนก็พยายามแกไขเพื่อใหเปลี่ยนเปนจุดแข็ง ถาเผชิญภัยคุกคามก็

ตองพยายามเปลี่ยนเปนใหโอกาส ในกรณีนี้บริษัทจะใช จุดแข็งที่มีเพื่อสรางขอไดเปรียบจากโอกาส 

กลยุทธ SO  ถือวาอยูในตําแหนงการรุก  (Aggressive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การเจาะตลาด  (Market  penetration) 
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  การพัฒนาตลาด  (Market  development) 

  การพัฒนาผลิตภัณฑ  (Product  development) 

  การรวมตัวไปขางหลัง  (Backward  integration) 

  การรวมตัวไปขางหนา  (Forward  integration) 

  การรวมตัวไปแนวนอน  (Horizontal  integration) 

  การกระจายธุรกิจที่แตกตางไปจากเดิม  (Conglomerate  diversification) 

  การกระจายธุรกิจสูศูนยกลาง  (Concentric  diversification) 

  การกระจายธุรกิจในแนวนอน  (Horizontal diversification) 

  กลยุทธผสม  (Combination) 

  2. กลยุทธ WO (WO strategy) เปนสถานการณที่ธุรกิจพยายามใหมีจุดออนต่ําสุดและมีโอกาส

สูงสุด ดังนั้นธุรกิจที่มีจุดออนในบางกรณีจะตองพยายามหาวิธีแกไข โดยการใชขอไดเปรียบจากเทคโนโลยีหรือ

บุคลากรที่มีทักษะจากภายนอกในการพัฒนาองคการ ในกรณีนี้บริษัทจะพยายามแกไขจุดออนและสรางขอ

ไดเปรียบจากโอกาส 

กลยุทธ WO  ถือวาอยูในตําแหนงการอนุรักษ  (Conservatiive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การเจาะตลาด  (Market  penetration) 

  การพัฒนาตลาด  (Market  development) 

  การพัฒนาผลิตภัณฑ  (Product  development) 

  การกระจายธุรกิจสูศูนยกลาง  (Concentric  diversification) 

  3. กลยุทธ ST (ST strategy) เปนสถานการณที่ธุรกิจมีจุดแข็งและมีภัยคุกคามจากสภาพแวดลอม

ภายนอก เปาหมายของบริษัท คือ พยายามใหมีจุดแข็งสูงสุดและมภีัยคุกคามต่ําสุด ดังนั้นบริษัทอาจใชจุดแข็งดาน

เทคโนโลย ีการเงิน การบริหารจัดการหรือการตลาด เพื่อขจัดภัยคุกคามจากคูแขงขัน ในกรณีนี้บริษัทจะใชจุด

แข็งเพื่อหลีกเลี่ยงหรือเอาชนะภัยคุกคามใหได 

กลยุทธ ST  ถือวาอยูในตําแหนงการแขงขัน  (Competitive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การเจาะตลาด  (Market  penetration) 

  การพัฒนาตลาด  (Market  development) 

  การพัฒนาผลิตภัณฑ  (Product  development) 

  การรวมตัวไปขางหลัง  (Backward  integration) 

  การรวมตัวไปขางหนา  (Forward  integration) 

  การรวมตัวไปแนวนอน  (Horizontal  integration) 

  การรวมลงทุน  (Joint venture) 

  4. กลยุทธ WT (WT strategy) เปนสถานการณที่ธุรกิจมีจุดออนและมีภัยคุกคาม โดยมีเปาหมายเพื่อ

สรางจุดแข็งและขจัดภัยคุกคามใหต่ําที่สุด โดยบริษัทอาจใชวิธีรวมทุน (Joint venture) การลดคาใชจาย 
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(Retrench) การเลิกผลิตผลิตภัณฑที่ไมมีกําไร (Liquidate) ในกรณีนี้บริษัทจะพยายามสรางจุดแข็งและเอาชนะภัย

คุกคามใหได 

กลยุทธ WT  ถือวาอยูในตําแหนงการตั้งรับ  (Defensive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การไมลงทุน (Divestiture) 

  การเลิกดําเนินการ  (Liquidation) 

  การเก็บเกี่ยวผลประโยชน (Harvest) 

  การปรับเปล่ียน (Turnaround) 

  การลมละลาย  (Bankruptcy) 

แมททริกซการประเมินกลยุทธและตําแหนง (Strategic Position Action Evaluation: SPACE  Matrix) 

แมททริกซการประเมินกลยุทธและตําแหนงเปนเทคนิคในการสรางทางเลือกกลยุทธในระดับบริษัทที่

ตองการใหความสําคัญตอสถานะทางการเงิน  การไดเปรียบในการแขงขัน  ความสามารถของธุรกิจใน

อุตสาหกรรมและความมั่งคงของสภาพแวดลอม (Cart & Frank อางใน David, Fred R., & Forest R., David, 

2014) ซึ่งสามารถพิจารณาได ดังนี้  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.8 แมททริกซการประเมินกลยุทธและตําแหนง 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 
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1. กลยุทธการรุก (Aggressive Profile) เปนกลยุทธที่เกิดขึน้จากการเปรียบเทียบปจจัยภายในทางดานจุด

แข็งทางการเงินและปจจัยภายนอกในสวนของจุดแข็งของอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.9 กลยุทธการรุก 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

2. กลยุทธการอนุรักษ (Conservative Profile) เปนกลยุทธที่เกิดขึน้จากการเปรียบเทียบปจจัยภายในของ

ธุรกิจทั้งในสวนของจุดแข็งทางการเงินและขอไดเปรียบทางการแขงขัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.10 กลยุทธการอนุรักษ 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 
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Financial Strength 
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3. กลยุทธการแขงขัน (Competitor  Profile)  เปนกลยุทธที่เกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบระหวางปจจัย

ภายนอกของธุรกิจในสวนของความมั่นคงของสภาพแวดลอมและจุดแขงขันของอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.11 กลยุทธการแขงขัน 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

4. กลยุทธการตั้งรับ (Defensive Profile) เปนกลยุทธที่เกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบระหวางปจจัยภายใน

ทางดานขอไดเปรียบทางการแขงขันและปจจัยภายนอกทางดานความมั่นคงของสภาพแวดลอม 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.12 กลยุทธการตั้งรับ 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

  

การจัดสรรทรัพยากรทางการเงินที่นําเสนอโดยกลุมที่ปรึกษาแหงเมืองบอสตัน (Boston Consultation 

Group: BCG Matrix) 

             Boston Consultation group (BCG) Matrix เปนโมเดลการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินในระดับบริษัท 

(Portfolio management) ของกลุมที่ปรึกษาแหงเมืองบอสตันเรียกวา แมทริคซ บีซีจี หรือ BCG Matrix 

Financial Strength 

Financial Strength 

Environment Stability 

Industry Strength Competitor Advantage 

 

Environment Stability 

Industry Strength Competitor Advantage 
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            BCG  Matrix  หมายถึง  กลยุทธซึ่งใชในการตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรโดยถือเกณฑสวนครอบตลาด

เปรียบเทียบและอัตราการเจริญเติบโตของแตละหนวยธุรกิจ (SBU’s retative market share and sales growth 

rate)  หรือแตละผลิตภัณฑหรือหมายถึงแนวความคิดของ Boston Consulting Group (BCG)  ซึ่งประเมินแตละ

หนวยธุรกิจ (SBU’s) โดยอาศัยอัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย  (Sales growth rate)  ของแตละหนวยธุรกิจ 

(Strategic  business unit  หรือ SBUs)  และสวนครองตลาดเปรียบเทียบ (Relative market rate)  

 

การคํานวณเพื่อหาสวนแบงทางการตลาดธุรกิจ 

   

สวนแบงทางการตลาดของบริษัท  = ยอดขายของหนวยธุรกิจ (ปปจจบุัน) 

ยอดขายรวมของบริษทัที่เปนผูนําของผลิตภัณฑปปจจุบัน 

 

การคํานวณเพื่อหาอัตราการเจริญเตบิโตของตลาด 

 
   อัตราการเจริญเติบโตของตลาด (ปปจจุบัน)     = *100 

 

 

ในแมทริคซนี้แบงออกเปน 4 สวน  แตละสวนแสดงถึงลักษณะธุรกิจหรือผลิตภัณฑที่มีอัตราการ

เจริญเติบโตของยอดขายและสวนครองตลาดที่แตกตางกัน  โดยมีการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน  โดยมี

รายละเอียด ดังนี้ 

1.  ผลิตภัณฑที่มีปญหา (Question Marks)  

แสดงฐานะของบริษัทมีสวนครองตลาดต่ํา (Low Market Share) เมื่อเทียบกับคูแขง แตอยูใน

อุตสาหกรรมที่กําลังขยายตัวสูง (High Growth) ดังนั้น บริษัทจึงจําเปนตองใชเงินมากในการรักษา หรือเพิ่มสวน

ครองตลาดใหสูงขึ้น บริษัทควรจะใชกลยุทธสราง หรือกลยุทธเพิ่มการลงทุน หมายถึง บริษัทจะตองเพิ่มการ

ลงทุนในหนวยธุรกิจเพิ่มขึ้นใหสามารถสรางสวนครองตลาดเพิ่มขึ้น เชน ทุมการโฆษณาใหมากขึ้น เพิ่มความ

พรอมในการจัดจําหนายหรือลดราคาผลิตภัณฑใหต่ําลง                                  

กลยุทธที่สําคัญที่ผูบริหารสามารถที่จะเลือกสําหรับธุรกิจที่อยูในกลุมนี้   ไดแกกลยุทธความ

เจริญเติบโต  ประกอบไปดวยการเจาะตลาด  การพัฒนาผลิตภัณฑเปนการลงทุนอยางมากเพื่อหวังที่จะไดครอง

สวนแบงตลาดใหมากที่สุด  ในชวงที่อุตสาหกรรมยังมีการเจริญเติบโตมาก  เพื่อเปนธุรกิจดาวเดน Stars หรือ กล

ยุทธการตัดทอน  ในกรณีที่มีปญหามากแตแกปญหาไมได 

   

ยอดขายโดยรวมของผลิตภณัฑในปปจจุบัน - 

ยอดขายโดยรวมของปที่ผานมา 

ยอดขายรวมของธุรกิจในปปจจบุัน   
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  2. ผลิตภัณฑที่เปนดวงดาวเดน (Stars)  

แสดงฐานะของบริษัทมีสวนครองตลาดสูง (High Market Share) อยูในอุตสาหกรรม ซึ่งกําลังขยายตัวสูง 

(High Growth) ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทสามารถทํากําไรไดมาก จึงควรกําหนดเปาหมายที่จะรักษาจุดเดนเหนือคู

แขงขันของบริษัท แตก็จําเปนที่จะตองใชทรัพยากรมากเชนกัน เพื่อรักษาสวนครองตลาดหรือขยายใหเพิ่มขึ้น

ดวยการทุมโฆษณาใหมากขึ้น ทุมความพยายามดานการจัดจําหนายมากขึ้น และ/หรือลดราคาลง บริษัทควรจะใช

กลยุทธรักษา หรือกลยุทธปองกัน หมายถึง บริษัทจะตองรักษาสวนครองตลาดในปจจุบันในฐานะที่เปนผูนําอยู

แลว และรักษาฐานลูกคาเดิมเอาไว และไมจําเปนตองลงทุนเพิ่มเพื่อหาลูกคาใหม 

            กลยุทธที่เลือกใช  ไดแก 

  (1) กลยุทธการเจริญเติบโต ประกอบดวย การเจาะตลาด การพัฒนาตลาด การพัฒนาผลิตภัณฑ การ

ขยายตัวไปขางหนา การขยายตัวในแนวนอนและการรวมทุน 

  (2)  กลยุทธการขยายธุรกิจ 

  3.  ผลิตภัณฑที่ทําเงิน (Cash Cow) แสดงฐานะของบริษัทเปนผูนําในตลาด มีสวนครองตลาดสูง (High 

Growth) แตอยูในอุตสาหกรรมที่ขยายตัวต่ําหรืออิ่มตัวแลว (Low Growth) จะมีลูกคาขาประจําหรือลูกคาที่มี

ความภักดีตอผลิตภัณฑ ดังนั้นจึงทําใหมียอดขายสูงและทํากําไรไดสูง แตเนื่องจากบริษัทไมตองใชจายเงินเพื่อ

พัฒนาผลิตภัณฑใหม หรือขยายตลาดใหม เพราะตลาดลดลงหรืออยูในขั้นอิ่มตัวแลว จึงใชเงินเพื่อรักษาสวน

ครองตลาดเอาไว จึงมีกําไรหรือเงินสดเหลืออยูมาก บริษัทจะมุงเนนการโฆษณาเพื่อเตือนความทรงจํา จัด

โปรแกรมเพื่อลดราคาเปนครั้งคราว รักษาชองทางการจัดจําหนายเดิม หาวิธีเสนอแบบใหมๆ เพื่อกระตุนใหเกิด

การซื้อซํ้า บริษัทควรจะใชกลยุทธเก็บเกี่ยว เปนกลยุทธที่บริษัทนํามาใชโดยมีจุดประสงคเพื่อเพิ่มกระแสเงินเขา

ในระยะสั้น โดยไมหวงถึงผลที่จะเกิดขึ้นในระยะยาว เพราะบริษัทตั้งใจจะถอนตัวออกจากธุรกจินั้นในอนาคต จึง

กําหนดโปรแกรมเพื่อตัดทอนคาใชจาย เชน ลดคาใชจายดานการโฆษณา ตัดคาใชจายไมเพิ่มโรงงานใหมทดแทน

ที่สึกหรอ ไมเพิ่มพนักงาน เปนตน กลยุทธที่ใชในกลุมนี้  คือ 

  (1) กลยุทธ (Hold Market Share) คือการพยายามรักษาสวนแบงตลาดไวการคงสภาพเดิม (Stability) 

  (2) กลยุทธการเจริญเติบโตปานกลาง 

  4.  ผลิตภัณฑที่ตกต่ํา (Dog) แสดงฐานะของบริษัทมียอดขายจํากัด เพราะมีสวนครองตลาดต่ํา (Low 

Market Share) เมื่อเทียบกับคูแขง และอยูในอุตสาหกรรมที่อิ่มตัวหรือลดลง (Low Growth) มีกําไรต่ําหรือขาดทุน 

การลงทุนตอไปไมคุมคา โอกาสกาวหนามีนอย บริษัทพยายามตัดคาใชจายดานการบริการใหนอยที่สุด หรือไมก็

ถอนตัวออกจากตลาด บริษัทควรจะใชกลยุทธถอนตัว เปนกลยุทธที่บริษัทนํามาใชโดยมีจุดประสงคเพื่อขาย

ธุรกิจ หรือเพื่อเปล่ียนแปลงสภาพใหเปนเงินสด เนื่องจากทรัพยากรที่นํามาใชในธุรกิจไดผลประโยชนไมคุมคา 

กลยุทธที่เลือกใช  ไดแก 

          (1) กลยุทธไมลงทุน (Divestiture Strategy) 

         (2) กลยุทธการเก็บเกีย่วผลประโยชน (Harvest Strategy) 
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การจัดสรรทรัพยากรทางการเงินในผัง BCG Matrix  (Product Portfolio)  เปนการแสดงถึงลักษณะการ

ไดมาและใชไปของเงินสดในตาราง BCG Matrix  สําหรับผลิตภัณฑแตละลักษณะ 

 

  ตารางที ่2.3 ตาราง BCG Matrix  

 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

 ประโยชนหลักจากการวิเคราะหตาม BCG Matrix  ไดแกการไดรับขอมูลในการตัดสินใจทางดานการเงนิ

และการลงทุนวาองคการจะมีการลงทุนประเภทใด  เพื่อกอใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดตอองคการ ถาพิจารณาตาม 

BCG Matrix  แลวพบวา  กลยุทธในการลงทุนระยะยาวที่ดี  จะตองมีการนําผลตอบแทนสวนเกินที่ไดรับจาก

ธุรกิจในกลุม Cash Cow  ไปชวยสนับสนุนลงทุนธุรกิจในกลุมที่จําเปนตองใชเงินจํานวนมาก  ซึ่งไดแกธุรกิจ 

Stars  เพื่อใหธุรกิจเหลานี้มีความเขมขนมากยิ่งขึ้นและอาจจะพัฒนากลายเปนกลุม Cash Cow  นอกจากนี้กลุมที่

ตองการเงินสนับสนุนอีกกลุมไดแก  Question Marks  โดยมุงที่จะพัฒนาธุรกิจใหอยูใน Stars  สําหรับธุรกิจใน

กลุม Question Marks  ที่ไมมีความนาดึงดูดใจหรือมีแนวโนมที่ไมสดใสที่จะกลายเปนปญหาขององคการ

เนื่องจากยังเปนธุรกิจที่ตองการใชเงินอยางมาก  ซึ่งถาธุรกิจที่ออนแอก็สมควรที่จะหยุดหรือปดกิจการ  ดังนั้นเมื่อ

พิจารณาตาม BCG Matrix  แลวองคการควรมีธุรกิจสวนใหญอยูใน Stars and Cash Cow และมีธุรกิจบางสวนอยู

ใน Question  Marks 

ในการกําหนดกลยุทธการตลาดในผัง BCG Matrix  จําเปนตองกําหนดวัตถุประสงคในการดําเนนิงาน

กอน  วัตถุประสงคการดําเนินงานสําหรับผลิตภัณฑใน BCG Matrix  มี 4 ทางเลือกคือ 

  1.  การสรางสวนครองตลาด (Build) เปนวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มสวนครองตลาดใหมากขึ้น 

สวนครองตลาด

เปรียบเทียบ 

สูง ต่ํา 

 

สูง 

Stars 

เงินสดใชไป มาก 

เงินสดไดมา มาก 

ไมมีเงินสดคงเหลือ 

Question marks 

เงินสดใชไป มาก 

เงินสดไดมา ต่ํา 

ขาดแคลนเงินสด 

 

ต่ํา 

Cash cows 

เงินสดใชไป ต่ํา 

เงินสดไดมา มาก 

มีเงินสดคงเหลือ 

Dogs 

เงินสดใชไป ต่ํา 

เงินสดไดมา ต่ํา 

ไมมีเงินสดคงเหลือ 
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  2.  การรกัษาสวนครองตลาด (Hold) เปนวัตถุประสงคเพื่อคงสวนครองตลาดที่มีอยูเอาไว 

  3.  การเก็บเกี่ยวผลประโยชน (Harvest) เปนวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะเพิ่มเงินสดหมุนเวียนในระยะสั้น เนื่อง

สภาพโดยทั่วไปของตลาดกําลังตกต่ํา 

  4.  ถอนผลิตภัณฑ (Divest) เปนวัตถุประสงคทีต่องการเลิกขายหรือเปล่ียนธุรกิจ เนื่องจากสามารถนํา

ทรัพยากรไปใชอยางอ่ืนดกีวา  

 ทฤษฎกีารวิเคราะหกลยุทธดวยแมททรกิซการประเมินปจจัยภายใน – การประเมินปจจัยภายนอก 

(Internal / External (IE)  Matrix) 

            แมททริกซการประเมินปจจยัภายใน-การประเมินภายนอก  เปนการประเมินความสัมพันธระหวางแมทท

ริกซการประเมินปจจยัภายในและภายนอกดังนี ้

  1. แกนนอนแทนคาคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน 3 ระดับ คือ เขมแข็ง 3.0-4.0, ปานกลาง 2.0 

– 2.99 และออนแอ 1.0 – 1.99 

  2.  แกนตั้งจะแทนคาถวงน้ําหนกัรวมของปจจัยภายนอก 3 ระดับ คือ สูง 3.0 – 4.0, ปานกลาง 2.0 – 

2.99, ต่ํา 1.0 – 1.99 

 แมททริกซปจจัยภายใน – ปจจัยภายนอก (IE)  มี 9 สวน ดังนี ้

  1. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) เขมแขง็ และมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) สูงดวย 

  2. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ปานกลางและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัย

ภายนอก (EFE) สูงดวย 

  3. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ออนแอและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) สูงดวย 

  4. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) เขมแขง็และมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ปานกลาง 

  5. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ปานกลางและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัย

ภายนอก (EFE) ปานกลาง 

  6. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ออนแอและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ปานกลาง 

  7. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) เขมแขง็และมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ต่ํา 

  8. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ปานกลางและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัย

ภายนอก (EFE) ต่ํา 
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  9. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ออนแอและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ต่ํา 

 แมททริกซกลยุทธหลกั (Grand Strategy Matrix) 

แมททริกซกลยุทธหลัก เปนเทคนิคในการวิเคราะหเพื่อสรางทางเลือกในการกําหนดกลยุทธโดยการนํา

ปจจัยการเจริญเติบโตของตลาดและปจจัยในการแขงขนัมาเปรียบเทียบ โดยการพิจารณาการกําหนดกลยุทธของ

วิธีนี้สามารถพิจารณาไดจากกลยุทธตาง ๆ และการใชกลยทุธในแตละทางเลือก 

กลุมที่ 1 การวิเคราะหปจจัยเมื่อบริษัทมกีารเจริญเติบโตของตลาดและการแขงขันในการดําเนนิธุรกิจสูง

ดังนั้นกลยุทธนี้บริษัทจะนํามาใช ดังนี ้

  1. การพัฒนาตลาด (Market development) 

  2. การเจาะตลาด (Market penetration) 

  3. การพัฒนาผลิตภัณฑ (Product development) 

  4. การรวมธุรกิจไปขางหนา (Forward integration) 

  5. การรวมธุรกิจไปขางหลัง (Backward integration) 

  6. การรวมธุรกิจแนวนอน (Horizontal integration) 

  7. การกระจายธุรกิจที่มคีวามเช่ียวชาญ (Concentric diversification) 

กลุมที่ 2  การวิเคราะหปจจัยของบรษิัทเมื่อบริษัทมกีารเจรญิเติบโตของตลาดแรงแตการแขงขนัในธุรกิจ

ไมรุนแรง  ดังนั้นกลยุทธท่ีบรษิัทใชมดีังนี ้

  1. การพัฒนาตลาด (Market development) 

  2. การเจาะตลาด (Market penetration) 

  3. การพัฒนาผลิตภัณฑ (Product development) 

  4. การรวมธุรกิจแนวนอน (Horizontal integration) 

  5. เลิกลงทุน (Divestiture) 

  6. การเลิกธุรกจิ (Liquidation) 

กลุมที่ 3  การวิเคราะหปจจัยของบรษิัทเมื่อการเจรญิเติบโตของตลาดชาและในขณะเดียวกนัคูแขงขันใน

ธุรกิจไมรุนแรง  ดังนั้นกลยุทธบริษัทใชมีดังนี ้

  1. การถดถอย (Retrenchment) 

  2. การกระจายธุรกิจที่มคีวามเช่ียวชาญ (Concentric diversification) 

  3. การกระจายธุรกิจตามแนวนอน (Horizontal diversification) 

  4. การกระจายธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน (Conglomerate diversification) 

  5. การเลิกลงทุน (Divestiture) 

  6. การเลิกธรุกจิ (Liquidation) 
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กลุมที่ 4  การวิเคราะหปจจัยของบรษิัทเมื่อการเจรญิเติบโตของตลาดมีการแขงขนัธุรกิจสูงมาก  ดังนั้น

กลยุทธบริหารใชมีดังนี ้

  1. การกระจายธุรกิจที่มคีวามเช่ียวชาญ (Concentric diversification) 

  2. การกระจายธุรกิจตามแนวนอน (Horizontal diversification) 

  3. การกระจายธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน (Conglomerate diversification) 

  4. การรวมลงทุน (Joint Venture) 

 

            ขั้นตอนที ่ 3  ขั้นตอนการตัดสนิใจ (Decision Making Stage) 

ในการทํา SWOT Analysis นั้น จะนําไปสูการคิดเชิงกลยุทธ ทําใหเราสามารถวางกลยุทธเพื่อใหบรรลุ

เปาหมายได โดยการวิเคราะห SWOT จะทําใหเราไดสถานการณที่เปนไปได 4 สถานการณ 

             1. กลยุทธเชงิรุก คือ องคการอยูในสถานการณที่มโีอกาส และมีจุดแข็งมาก สงผลใหสามารถบุกตลาด 

โดยการขยายงาน ขยายโอกาส เพื่อใหไดกําไรเพิ่มขึน้ 

             2. กลยุทธการปรับตัว คือ มีโอกาสมาก แตตวัองคการเองมีจุดออนมาก ก็ตองปรับตัวองคการใหมีความ

เขมแข็งมากขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน 

             3. กลยุทธการชะลอตัว คือ องคการมจีุดแข็งมาก แตสถานการณไมเอ้ืออํานวย จะบุกตลาดตอไปไมได จึง

ตองชะลอตัว 

             4. กลยุทธการตดัทอน คือ องคการมจีุดออน และสภาพการณภายนอกก็เปนภัยคุกคาม ทําใหไมสามารถ

ทําอะไรได จึงอาจจะตองตัดทอนบางอยาง เพ่ือใหองคการคงอยูตอไปได 

 

กลยุทธในการดําเนินการ 

             กลยุทธที่เปนแนวทางสําคัญม ี5 รูปแบบ คือ 

             1. กลยุทธการเจาะลึก (Concentration) 

             หลังจากที่วิเคราะห SWOT แลว มีแนวโนมวาจะไมสามารถขยายขอบเขตการทํางานได เราจึงอาจจะตอง

หันมาเนนในจุดที่องคการมคีวามชํานาญหรือเกงมากที่สุด และทําในจุดนั้นกอน 

             2. กลยุทธการประคองตัว (Stability) 

            ใชในสถานการณทีย่ังไมสามารถบุกตลาด เนื่องจากสถานการณยังไมเอ้ืออํานวย จึงตองรอดูทาทกีอน 

             3. กลยุทธการขยายตัว (Growth) 

             ใชในสถานการณทีโ่อกาสเปด และองคการมีจุดแข็ง สามารถทําอะไรไดมาก ก็สามารถดําเนินการ ดังนี ้

                  - ก า ร บู ร ณ า ก า ร ใ น แ น ว น อ น  ( horizontal integration) คื อ  ก า ร ซื้ อ กิ จ ก า ร ข อ ง คู แ ข ง 

                  - การบูรณาการแนวดิ่ง (vertical integration) คือ การบูรณาการทั้ง backward และ forward ในดาน 

backward คือ การมองถอยหลังไปถึงกระบวนการผลิต และควบคุมปจจัยการผลิตเพื่อใหเกิดแนนอน สวน 
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forward คื อ  ก า ร เ ข า ไ ป คว บ คุ ม ท าง ด า น ก าร ต ล า ด ดว ย  เ ช น  ก า ร เ ปด ร า น เ พื่ อ จํ า ห น าย ผ ลิ ต ภั ณ ฑ  

                  - การแตกตัว (diversification) คือ การขยายธุรกิจ เชน เดิมเปนพอคารับเหมากอสราง ก็ขยายธุรกิจ

ออกไปทําคอนโดมิ เนียม สนามกอลฟ เปนตน  รวมไปถึงการแตกไลนธุรกิจไปในหลาย ๆ ด าน 

                  - การรวมทุน (joint venture) คือ การรวมทุนกับองคการอื่นในการขยายธุรกิจ ในกรณีที่องคการของ

เรายังไมมีความพรอม 

             4. กลยุทธการพัฒนา (Development) 

                  - การพัฒนาตลาด (market development) คือ สินคาตวัเดิมแตมองหาตลาดใหม  ๆ

                  - การพัฒนาผลิตภณัฑ (product development) คือ การพัฒนาสินคา/ผลิตภณัฑ เพื่อนําเขาสูตลาดเดิม

และตลาดใหม 

                  - นวัตกรรม (innovation) คือ การสรางผลิตภัณฑใหม ๆ เขาสูตลาด 

             5. กลยุทธการตดัทอน (Retrenchment) 

                  ใชในสถานการณที่มองวาองคการไปไมรอด เพราะขาดจุดแข็ง และพบภยัคกุคาม ส่ิงที่จะตองทําก็คือ 

                  - การพลิกฟน (turnaround) เชน การเปลี่ยน CEO โดยนํา CEO ใหมเขามาบริหาร เพื่อพลิกฟน

สถานการณ  

                  - การถอนการลงทุน (divestment) เชน ขอคนืทนุ หรือถอนหุนออกจากกิจการที่เห็นวาไปไมรอดแลว 

                  - การเลิกกิจการ (liquidation) 

             ทั้งนี้ กลยุทธตาง ๆ ที่กลาวมานัน้ จะใชเมื่อไหร หรือใชกลยุทธใด กข็ึ้นอยูกับการวิเคราะหสถานการณ 

             ในการกําหนดกลยุทธนั้น ยังมีการแยกออกเปนหลาย Level โดยเฉพาะในองคการใหญ ไดแก 

             1. Corporate-level Strategy หรือ ภาพรวมของตัวองคการ 

             2. Business-level Strategy หรือ การมองในแตละประเภทของธุรกจิ/ภารกิจ 

             3. Functional-level Strategy เชน ในดานการผลิต การตลาด ฯลฯ 

             ตัวอยางเชน Holiday Inns. Inc. เมื่อป ค.ศ. 1980 ซึ่งทําธุรกิจหลายประเภท โดยแบงออกเปน 4 กลุม คือ 

โรงแรม การขนสง รานอาหาร และคาสิโน ซึ่งเกิดจากการแตกไลนธุรกิจจากเดิมที่มีเพียงธุรกิจโรงแรม เนื่องจาก

องคการมีศักยภาพ และตลาดเปดโอกาสให 

            ในการวางยุทธศาสตร เมื่อหันกลับมามององคการของตนเองวา จะใหความสําคัญในจุดใดนั้น ก็ตองมา

วิเคราะห Portfolio โดยใชเครื่องมือตาง ๆ เชน Boston Model ที่มองใน 2 มิติคือ สวนแบงตลาด (Market share) 

และ อัตราการเติบโตของธุรกิจ (Market growth rate) โดยนําธุรกิจ หรือภารกิจมาวิเคราะหวา แตละธุรกิจหรือ

ภารกิจนั้น อยูท่ีจุดใด เพื่อกําหนดกลยุทธท่ีจะรับมือกับสถานการณนั้น ๆ ดังนี้ 

 - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Star” คือ มีสวนแบงตลาดมาก และตลาดมีอัตราการเติบโตสูง ก็สามารถที่จะ

เดินหนาธุรกิจนั้นตอไปได โดยใชกลยุทธในเชิงรุก 

             - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Cash Cow” คือ มีสวนแบงตลาดมาก แตมีอัตราการเติบโตนอย หรือ ยิ่งใหญใน

ตลาดที่กําลังจะตาย  
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             - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Problem(?)” คือ มีสวนแบงตลาดไมมากนัก แตมีโอกาสมากเนื่องจากมีอัตรา

การเติบโตของตลาดสูง ก็ตองมาพิจารณาวา ธุรกิจนั้นจะถอยหรือจะเดินหนาตอไป และพัฒนาใหเปน “Star”  ได 

             - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Dog” คือ มีสวนแบงตลาดนอย และอัตราการเติบโตของตลาดต่ํา ก็ควรยกเลิก 

             อีกเครื่องมือหนึ่งที่พัฒนามาจาก Boston Model คือ GE’s 9 cell Matrix ซึ่งขยายใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 

โดย Market share ในมิติเดิม ไดถูกปรับเปลี่ยนเปน Business Strength หรือ ขีดความเขมแข็งของธุรกิจ และอีกมิติ

หนึ่งคือ Industrial Attractiveness หรือความนาสนใจของอุตสาหกรรมหรือตลาด โดยแบงออกเปน 3 ระดับ คือ 

นอย กลาง มาก 

การนํายุทธศาสตรไปสูการปฏิบัต ิ

            สิ่งที่ตองดําเนินการในการนํายทุธศาสตรไปสูการปฏิบัติ คือ 

             1. การถายทอดแผนยุทธศาสตรออกมาเปนแผนปฏิบัติการ หรือ Action plan  

             2. การปรับแตงองคาพยพทางดานการบริหาร 

             1. การถายทอดแผนยุทธศาสตรออกมาเปนแผนปฏิบัติการ หรือ Action plan  

                  การถายทอดแผนยุทธศาสตรออกมาเปนแผนปฏิบัติการหรือโครงการ สิ่งสําคัญทีต่องทําความเขาใจ

คือ เรื่องของกลยุทธซึ่งเปนแนวทางท่ีจะบรรลุเปาประสงค โดย 1 กลยุทธไมจําเปนจะตองถอดออกมาเปน 1 

โครงการ เพราะในความเปนจริงแลว อาจรวมหลาย ๆ กลยทุธแลวถอดออกมาเปน 1 โครงการก็ได  

              2. การปรับแตงองคาพยพ (parameter) ทางดานการบริหารจัดการ 

                  หลังจากที่มีแผนยุทธศาสตรและถายทอดออกมาเปนแผนปฏิบัติการแลว ส่ิงที่ยังตองดําเนนิการตอไป 

คือ การปรับแตงองคาพยพทางดานการบริหาร ทั้งดานกระบวนการ โครงสราง เทคโนโลยี และคน ตามแนวทาง

ของ Kaplan & Norton ในเรื่อง Balanced Scorecard ซึ่งไดกลาวไปแลวในขางตน 

ตามหลักการของ Total Quality Management : TQM นั้น อาจจะตองไปปรับแตงอีกหลายดาน ไดแก 

             - Leadership หรือความสามารถของผูบริหารองคการ  

             - Strategy Deployment หรือการทําใหเกิดการถายทอดเปาหมายขององคการลงไปสูตัวบคุคล เพื่อใหเกดิ

การ share vision วาองคการของเรากําลังจะมุงไปสู ณ จดุใด 

             - Information & Analysis หรือการมีระบบขอมูล หรือระบบ IT ที่ดี เพื่อที่จะสามารถแขงขันได  

             - Human Resource Focus หรือการพัฒนาทกัษะของคนในองคการ ใหมีความรูในเรื่องยุทธศาสตรใหม 

เพื่อใหองคการสามารถกาวไปขางหนาได 

             - Process Management หรือการวางกระบวนการในการทํางานใหม เพื่อรองรับกับยุทธศาสตรใหม หรือ

สถานการณที่เปล่ียนแปลงไป 

             - Customer & Market Focus หรือการมุงเนนและดแูลความตองการของลูกคา/ผูรับบรกิาร และผูมีสวน

ไดสวนเสีย  
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ภาพที่ 2.13 Total Quality Management (TQM) และ Balance Scorecard (BSC) 

ที่มา: ทศพร ศิริสัมพันธ. (2539). การวางแผนเชิงกลยุทธ. เอกสารวิชาการ ปแหงการสงเสริมการบริการ 

ประชาชนของรัฐ. คณะกรรมการปฏิรูประบบราชการ. 

 

ในการปรับแตงองคาพยพทางดานการบริหารนี้ องคการสามารถจัดทําขอเสนอการเปลี่ยนแปลง หรือ 

Blueprint for Change เพื่อใหองคการเกิดความพรอมในการสนับสนุนและผลักดันใหประเด็นยุทธศาสตรมี

สอดคลองกับสถานการณที่เปล่ียนแปลงไป และบังเกิดผลในทางปฏิบัติตอไปได 

การควบคุมเชงิยุทธศาสตร 

 วิธีการหนึ่งในการควบคุมเชิงยุทธศาสตร ซึ่งถือเปน การผกูมัด เพื่อใหมั่นใจวาส่ิงที่ไดวางแผนไวแลว

นั้นจะบังเกิดผล กค็ือ การจดัทําคํารับรอง หรือ Agreement เชน ในกรณขีองการจัดทําคํารับรองการปฏิบัตริาชการ 

และการกําหนดเครื่องมือในการการตดิตามความกาวหนาและผลสัมฤทธิ์ในการทํางาน เชน SAR Card 

 นอกจากนี้ ยังมกีารเฝาระวังของการเปล่ียนแปลงในเชิงยุทธศาสตร ซึ่งเปนการควบคุมในอีกลักษณะ

หนึ่ง เนื่องจากการกําหนดแผนยุทธศาสตรนั้น ตั้งอยูบนสถานการณตาง ๆ  ดังนั้น จะตองมีผูที่คอยติดตาม เฝา

ระวัง และตรวจสอบสถานการณ วาเปล่ียนแปลงไดสงผลกระทบมากนอยแคไหน ซ่ึงถาหากวาสงผลกระทบมาก 

ก็จะตองมกีารปรับเปล่ียนยุทธศาสตร และคดิแผนที่จะรองรับกับสถานการณนั้น 
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 5. การบริหารกองทุนภาครัฐในประเทศไทย 

 กองทุนภาครัฐของไทยไมมีการใหคําจํากัดความเปนที่ยอมรับโดยทั่วไป โดยคําวากองทุนโดยปกติ

หมายถึง เงินหรือทรัพยสินที่เอามารวมเปนกอนเดียวกันเพื่อวัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่ง เชน กองทุน

สวัสดิการพนักงานบริษัท ก. หรือกองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา 

คําวากองทุนภาครัฐอาจใหความหมายแบบกวางวา กองทุนที่ภาครัฐเปนเจาของ ซึ่งตองไปขยายความคํา

วารัฐเปนเจาของอีกครั้ง หรือใหความหมายแบบแคบที่ยึดวิธีการจัดตั้ง ที่ใหความหมายวากองทุนภาครัฐคือ

กองทุนที่จัดตั้งโดยการออกกฎหมายหรือกําหนดในพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําป 

อยางไรก็ตาม มีการใชคําวาเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งทั้งหมดเปนกองทุนที่อยูในการกํากับดูแลของ

กรมบัญชีกลาง และกรมบัญชีกลางใหความหมายเงินทุนหมุนเวียนวา ทุนที่ตั้งขึ้นเพื่อกิจการซึ่งอนุญาติใหนํา

รายรับสมทบไวใชจายได การจายเงินเปนทุนหมุนเวียนเพื่อการใด ๆ ใหกระทําไดแตโดยกฎหมาย 

 ปจจุบันกรมบัญชีกลางไดระบุวามีทุนหมุนวียน 103 ทุน แบงประเภทเปน 1) ทุนหมุนเวียนเพื่อการกูยืม 

เชน กองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา 2) เงินทุนหมุนเวียนเพื่อการผลิตสินคาหรือบริการ เชน เงินทุนหมุนเวียนเพื่อ

ผลิตและขยายพันธุพืช และ 3) เงินทุนหมุนเวียนประเภท อื่น ๆ เชน กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิง  

อยางไรก็ตาม ทุนหมุนเวียนที่ระบุโดยกรมบัญชีกลางดังกลาว ไมครอบคลุม กองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ(กบข.) และกองทุนคุมครองเงินฝาก ซึ่งมีการจัดตั้งดวยกฎหมายพิเศษ และไมไดกําหนดใหเปนทุน

หมนุเวียน  

นอกจากนี้ ยังมีกองทุนอีกจํานวนมาก ที่อยูในกํากับขององคการปกครองสวนทองถ่ิน หรือรัฐวิสาหกิจ ที่

สามารถตั้งกองทุนขึ้นมาไดตามกฎหมายการเงิน หรือระเบียบตาง ๆ ที่เกี่ยวของของหนวยงานตนเอง  

จากการวิเคราะหขอมูลทุนหมุนเวียนของกรมบัญชีกลาง พบวาทุนหมุนเวียนที่มีทรัพยสินมากกวา 

10,000 ลานบาทม ี14 กองทุน ประกอบดวย 1) กองทุนประกันสังคม 2) กองทุนเพื่อการชําระเงินกูชดใชความเสีย

หานของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 3) กองทุนเงินใหกูยืมเพื่การศึกษา 4) กองทุน

หมูบานและชุมชนเมืองแหงชาติ 5) กองทุนออยและนํ้าตาลทราย 6) กองทุนเงินทดแทน 7) กองทุนนํ้ามัน

เชื้อเพลิง 8) กองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษาที่ผูกกับรายไดในอนาคต 9) เงินทุนคาธรรมเนียมผานทาง 10) 

กองทุนเพื่อการสงเสริมการอนุรักษณพลังงาน 11) เงินทุนหมุนเวียนการผลิตเหรียญกษาปณและการทําของ 12) 

กองทุนรวมเพื่อการชวยเหลือเกษตรกร 13) กองทุนหลักประกันสุขภาพแหงชาติ และ 14) กองทุนสงเคราะห

เกษตรกร โดยทรัพยสินโดยรวมของ 14 กองทุนคิดเปนรอยละ 90 ของทรัพยสินทุนหมุนเวียนทั้งหมด  

นอกจาก 14 กองทุนดังกลาว ยังมีกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ และกองทุนคุมครองเงินฝาก เปน

กองทุนภาครัฐขนาดใหญ  

 ในภาพรวม กองทุนภาครัฐมีขนาดทรัพยสิน 3 ลานลานบาท โดย กองทุนขนาดใหญภาครัฐ 4 กองทุนมี

ขนาดทรัพยสิน 1.23 ลานลานบาท คิดเปนรอยละ 41 ของขนาดทรัพยสินกองทุนภาครัฐโดยรวม  
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สําหรับหนี้สินและสวนของทุนโดยรวมนัน้ มีจํานวน 1.0 และ 2.0 ลานลานบาท ตามลําดับ โดย กบข. 

และกองทุนคุมครองเงินฝากไมมีหนี้สิน 

  

ตารางที่ 2.4 ขนาดทรัพยสนิกองทนุภาครัฐ ณ สิน้ป 2010 (พันลานบาท) 

 
 ทรัพยสิน หนี้สิน ทุน 

กองทุนภาครัฐ (ทุน

หมุนเวียน 103 ทุน+

กบข.+กองทุน

คุมครองเงินฝาก)  

2,984.2 1,013 1,971.2 

1. ทุนหมุนเวียน 103 

ทุน (รวมกองทุน

ประกันสังคมและ

กองทุนเงินทดแทน)  

2,575.3 1,013 1,561.7 

2. กองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ  

371.0 - 371.0 

3. กองทุนคุมครองเงิน

ฝาก  

37.9 - 37.9 

ที่มา : ทุนหมุนเวียนจากกรมบัญชกีลาง  

  

กองทุนภาครัฐขนาดใหญ 4 กองทุน มี 2 กองทุนที่มีการลงทุนในตางประเทศ และ 2 กองทุนไมมีการ

ลงทุนในตางประเทศ การลงทุนในตางประเทศของทั้ง กบข. และประกันสังคน สวนใหญลงทนุในตราสารหนี้ที่

มีการปดความเส่ียงอัตราแลกปล่ียนนระดับสูง 

 

ตารางที่ 2.5 เงินลงทุนกองทุนขนาดใหญ 4 กองทนุ ณ สิ้นป 2010 (ลานบาท) 

 

  

 

เงินลงทุน  

 

เงินลงทุนในประเทศ  เงินลงทุนในตางประเทศ  

ลานบาท ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละ

เงินลงทุน  

1. กองทนุ

ประกันสังคม  

789,186 719,186 91.1 70,000 8.9 

2. กองทุน

บําเหน็จบํานาญ

371,000 312,533 81.3 58,467 18.7 
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เงินลงทุน  

 

เงินลงทุนในประเทศ  เงินลงทุนในตางประเทศ  

ลานบาท ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละ

เงินลงทุน  

ขาราชการ  

3. กองทุน

คุมครองเงินฝาก  

37,900 37,900 0 0 0 

4. กองทุนเงิน

ทดแทน  

29,250 29,250 0 0 0 

ที่มา : กองทุนประกันสังคม  

 

ทั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการและกองทนุประกนัสงัคมมีการลงทุนในตางประเทศเพิ่มขึ้นในป 

2010 จากป 2008 โดยป 2010 กองทุนประกนัสังคมลงทุนในตางประเทศ 70,000 ลานบาท คิดเปนรอยละ 8.9 ของ

เงินลงทุน ขณะที่ป 2008 ลงทุนในตางประเทศ 22,095 ลานบาท คิดเปนรอยละ 4.0 ของเงินลงทุน สําหรับ กบข. 

ในป 2010 มีเงินลงทุนในตางประเทศ 58,467 ลานบาท คิดเปนรอยละ 18.7 ของเงินลงทุน ขณะที่ป 2008 ลงทุน

ในตางประเทศ 42,272 ลานบาท คิดเปนรอยละ 13.4 ของเงินลงทุน 

 

ตารางที ่2.6 เงินลงทุนกองทุนขนาดใหญ 2 กองทนุ ณ สิ้นป 2010 (ลานบาท) 

 

 

 

 

เงินลงทุน  

2010  

เงินลงทุน  

2008  

เงินลงทุนในตางประเทศ  

2010  

เงินลงทุนในตางประเทศ 

 2008  

ลานบาท  ลานบาท  ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

1. กองทุน

ประกันสัง

คม  

789,186 552,376 70,000 8.9 22,095 4.0 

2. กองทุน

บําเหน็จ

บํานาญ

ขาราชการ  

371,398 318,861 58,467 18.7 42,727 13.4 

ที่มา : กองทุนประกันสังคม, กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  
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จากขอมูลตางๆดังกลาว แสดงใหเห็นวาการบริหารกองทุนภาครัฐของประเทศไทยมีการกระจายตัวสูง

ทําใหขาดเอกภาพและไมสามารถรวบรวมเงินของกองทุนใหเปนกองทุนที่มีขนาดใหญมากพอที่จะมีศักยภาพใน

การลงทุนดวยปริมาณมากๆ การจัดตั้งกองทุนภาครัฐขนาดใหญในรูปกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติจึงเปนทางเลือก

ในเชิงนโยบายท่ีนาพิจาราณา โดยงานวิจัยนี้มุงศึกษา กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญ เนื่องจาก

เปนกองทุนภาครัฐที่มีขนาดใหญมากพอที่จะมีศักยภาพในการลงทนุดวยปริมาณมากๆในลักษณะเดยีวกบักองทนุ

ความมั่งคั่งแหงชาติ 

กองทุนประกันสงัคม4 

กองทุนประกันสังคม จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติประกนัสงัคม พ.ศ. 2533 และใหมีผลบังคับใชตั้งแตวันที ่

2 กันยายน พ.ศ. 2533 เปนตนมา ทําใหประเทศไทยมีการประกันสังคมอยางเต็มรูปแบบ โดยลูกจางจะไดรับความ

คุมครอง ทั้งในเรื่องประสบอนัตราย หรือเจ็บปวยทุพพลภาพ และตาย ทั้งนี้เนื่องและไมเนือ่งจากการทาํงานรวมไป

ถึงการคลอดบุตร สงเคราะหบุตร ชราภาพ และการวางงาน เฉกเชนเดียวกับประเทศอื่น ๆ  

หลักการและวัตถปุระสงคของกองทนุประกันสงัคม  

เนื่องจากการประกันสังคมเปนโครงการบริหารทางสังคมในระยะยาวอีกระบบหนึ่งทีร่ัฐเปนผูดําเนินการ

จัดขึ้น ดวยการใหประชาชนผูมรีายไดแตละคนไดมีสวนชวยตนเองหรือครอบครัว โดยรวมกันเส่ียงภัยหรือ

ชวยเหลือบําบัดความทุกขยากเดือดรอนซึ่งกันและกันระหวางผูมีรายไดในสังคม ดวยการออกเงินสมทบเขา

กองทุนเรียกวา “กองทุนประกันสังคม” โดยมีนายจางลกูจาง และในบางประเทศมีรัฐบาลรวมออกเงินสมทบเขา

กองทุนนี้ดวย ดังนั้นการประกันสังคมจึงวิธีการหนึ่งที่ยึดหลักการพึ่งตนเอง และชวยเหลือซ่ึงกันและกันของ

ประชาชน โดยมีความมุงหมายทีจ่ะเปนหลักการพึ่งตนเอง และชวยเหลือซ่ึงกันและกันของประชาชน กลาวคือ

เปนหลักประกนัและคุมครองความเปนอยูของประชาชน ใหมีความมั่นคงในการดํารงชีวติ แมมีเหตุการณที่ทําให

ตองขาดแคลนรายไดก็สามารถดํารงชีวิตอยูไดอยางปกติสขุ  

กองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการ 

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ จัดตั้งขึ้นตามพระราชบญัญัติกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ พ.ศ. 

2539 และประกาศใชในราชกิจจานุเบกษา เมื่อวันที่ 27 กันยายน พ.ศ. 2539 เพื่อรัฐจําเปนตองหาแนวทางที่จะ

สรางหลักประกันใหแกขาราชการ เมื่อออกจากราชการและเพื่อใหสามารถวางแผนเชิงบริหารการคลังในระยะ

ยาวได โดยมุงหวังใหกองทุนเปนสถาบันเงินออมที่สําคัญและมีบทบาทสําคัญในการสงเสริมและพัฒนาเศรษฐกิจ

ของประเทศ  

นโยบายการลงทนุของ กบข. คือ การบริหารเงนิของกองทนุโดยมุงเนนและใหความสําคัญในเรื่องของ

ความสมดุลระหวาง ความปลอดภัยของเงินตน (Preservation of Capital) กับผลตอบแทนจากการลงทุน ภายใต

ความเส่ียงที่ยอมรับได เพื่อใหสมาชิกมีมาตรฐานและคณุภาพของการดํารงชีวิตที่เหมาะสมภายหลังการเกษียณ  

หลักการลงทุน กบข. อยูภายใตกฎหมายที่สําคัญ ดังนี ้

1. กรอบของพระราชบญัญัต ิกบข.   

2. กฎกระทรวง 
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จากแนวคิด และทฤษฎี ที่เกี่ยวของแสดงใหเห็นถึงแนวทางในการลงทุนระหวางประเทศตามทฤษฎีการ

ลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment Theory) ซึ่งนํามาสูแนวทางในการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติตามแนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) ทั้งนี้ การลงทุนของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนการแสดงใหเห็นถึงบทบาทของภาครัฐที่มีเพิ่มขึ้นในทางเศรษฐกิจซึ่งสอดคลอง

กับแนวความคิดเกี่ยวกับทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ในฐานะพัฒนาการของระบบทุนนิยม ที่แสดงใหเห็น

วาภาครัฐไดปรับใชแนวทางทุนนิยมในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศโดยเนนบทบาทของภาครัฐเพิ่มขึ้น 

อยางไรก็ตาม การมีแสดงบทบาทของภาครัฐในทางเศรษฐกิจจําเปนที่จะตองคํานึงถึงความสําคัญของการบริหาร

ในเชิงยุทธศาสตรเพื่อความไดเปรียบทางการขงขันตามแนวคิดการบริหารเชิงยุทธศาสตร เมื่อไดแนวทางตางๆ

ตามแนวคิดดังกลาวแลวและตองการนําแนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมาประยุกตใชในประเทศ

ไทยก็ตองศึกษาถึงกองทุนที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเนื่องจากประเทศไทยยังไมมีการ

จัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดดยจะเห็นไดจากแนวคิดการบริหารกองทุนภาครัฐในประเทศไทย  

 

6. ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

เอกสารผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับงานวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย” มีดังนี้ 

Chinn & Prasad (2000) ในงานวิจัยเรื่อง Medium-Term Determinants of Current Accounts in Industrial 

and Developing Countries: An Empirical Exporation ซึ่งศึกษาปจจัยกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะกลางของ

กลุมประเทศที่พัฒนาแลว และกลุมประเทศกําลังพัฒนา โดยใชแบบจําลองทั้งที่เปน Cross-Section และ Panel 

ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนดุลบัญชเีดินสะพัดตอ GDP และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค พบวา ภาวะดุล

การคลังที่ดีขึ้นและระดับสินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset: NFA) ที่มีมากขึ้นจะทําใหดุลบัญชี

เดินสะพัดตอ GDP เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ หากการขยายตัวของรายได (GDP Growth) ของประเทศที่พัฒนาแลว

เพิม่ขึ้น จะทําใหสัดสวน ดุลบัญชีเดินสะพัด GDP เพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลงดวย แตตัวแปรดังกลาวกลับไมมีผล

ตอสัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ของประเทศกําลังพัฒนา สําหรับประเทศกําลังพัฒนาระดับการพัฒนา

ตลาดเงินและตลาดทุน ทั้งนี้ หากสัดสวนอุปทานเงินตอ GDP เพิ่มขึ้นจะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเพิ่มขึ้น

หรือขาดดุลลดลง ในขณะที่ประเทศท่ีมีระดับการเปดประเทศสูงจะมีดุลบัญชีเดินสะพัดนอยหรือขาดดุลมาก 

Griffin & Stulz (2001)ในงานวิจัยเรื่อง International Competition and Exchange Rate Shocks: A Cross-

Country Industry Analysis of Stock Returns พบวา ปจจัยที่ทําใหการกระจายการลงทุนระหวางประเทศได

ผลตอบแทนที่ดี เนื่องมาจากระบบเศรษฐกิจการเมืองที่แตกตางของแตละประเทศ มากกวาการลงทุนใน

อุตสาหกรรมที่หลากหลาย อยางไรก็ตาม เนื่องจากเศรษฐกิจโลกมีการบูรณาการเขาหากันมากขึ้น ความสามารถ

ในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในประเทศตาง ๆ อาจจะลดลง นักวิชาการจึงไดหันไปใหความสนใจกับ 

การกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลักทรัพยหลากหลายประเภท จากการศึกษาก็พบวาการลงทุนทั้งในหุน
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และพันธบัตรระหวางประเทศ ใหผลตอบแทนที่ดีกวาทั้งการลงทุนในหุนตางประเทศ หรือพันธบัตรตางประเทศ

เพียงอยางเดียว หรือการลงทุนในหุนหรือพันธบัตรในประเทศเพียงอยางเดียว 

Busse & Hefeker (2005) ในงานวิจัยเรื่อง Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment ได

ศึกษาถึงปจจัยของความเส่ียงทางการเมืองที่ทําใหนักลงทุนทางตรงในตางประเทศพิจารณาถึงความเปนไปไดใน

การที่จะตัดสินใจลงทุน พบวา ปจจัยเหลานั้นไดแก เสถียรภาพที่มั่นคงของรัฐบาลประเทศนั้น ๆ การไมมีซึ่ง

ความขัดแยงภายในประเทศ สิทธิโดยชอบทางประชาธิปไตยและกฎหมายมีความสําคัญเปนอยางยิ่งสําหรับ

นโยบายที่สามารถดึงดูดนักลงทุนทางตรงใหเขาไปลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได อีกประเทศที่เห็นไดชัดถึงความมี

ศักยภาพในการเติบโตทางเศรษฐกิจนั่นคือ ประเทศจีน นักลงทุนทางตรงหลายประเทศใหความสนใจและ

อยากจะเขาไปลงทุนในประเทศจีนเนื่องจากเล็งเห็นถึงขอไดเปรียบทางดานฐานการผลิต เชน ตนทุนแรงงาน และ

ทรพัยากรที่มีราคาถูก แตทวาบทบาททางการเมืองของจีนและความเสี่ยงทางเศรษฐกิจนั้นยังมีอยู และอีกกลุม

ประเทศกําลังพัฒนาที่นาสนใจคือประเทศแถบภูมิภาคตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือที่มีศั กยภาพในการ

เติบโตแตสัดสวนของการลงทุนทางตรงโดยตางประเทศนั้นยังมีนอยอยู เนือ่งจากปจจัยความเส่ียงตาง ๆ 

Aizenman & Glick (2008) ในงานวิจัยเรื่อง Sterilization, Monetary Policy, and Global Financial 

Integration พบวา การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรจะสรางใหเกิดการกระจาย

ความเส่ียงและเพิ่มทางเลือกในการลงทุนได เนื่องจากการลงทุนปกติของภาครัฐสิงคโปรนั้นสวนใหญเนนการ

ลงทุนที่มีความคลองตัวสูง (Liquidity) และเปนชวงระยะสั้น (Short-term investment) ซึ่งอาจจะมีขอจํากัดในแง

ของการกระจายความเส่ียง เพราะวาถูกจํากัดใหลงทุนอยูในการลงทุน หรือสินทรัพยเพียงบางประเภท เชน ตรา

สารหนี้ภาครัฐของประเทศที่มีการจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับสูง เชน AAA หรือ AA ซึ่งเปนการจัดอันดับ

ความนาเช่ือถือจากขอมูล S&P Rating  โดยการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปรมีการ

ลงทุนในหลักทรัพยหลายประเภทตั้งแตตราสารทุน ตราสารหนี้ โครงสรางพื้นฐาน และกองทุนสวนบุคคล ทําให

สามารถกระจายความเส่ียงของลงทุนในสินทรัพยไดหลากหลายชนิดมากกวาที่จะเจาะจงลงทุนเพียงชนิดใดชนิด

เดียว นอกจากนี้ยังมุงเนนการลงทุนระยะยาวเปนหลัก ดวยเหตุนี้จึงมีโอกาสท่ีจะเขาไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ได

โดยตรง (Direct Investment) หรือ ทําการลงทุนในสินทรัพยดานการเงิน (Indirect Investment) เชน หุนของ

บริษัทเอกชน พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว เปนตน โดยกองทุน GIC ของประเทศสิงคโปรไดมีการลงทุน

หลากหลายทั้งเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐ และกองทุน Temasek ของประเทศสิงคโปรเขาไป

ลงทุนในหุนของบริษัทตาง ๆ เชน Morgan Stanley เปนตน 

Allen & Caruana (2008) ในงานวิจัยเรื่อง Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda พบวา กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติจะชวยลดตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) ที่เกิดขึ้นอยางสูงมากกับทุนสํารองระหวาง

ประเทศ ซึ่งโดยทั่วไปจะลงทุนในตราสารหนี้ประเทศพัฒนาแลวที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูใน

ระดับสูง ซ่ึงจะมีผลตอบแทนต่ําใหไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น และชวยใหเกิดการกระจายความเส่ียงของการลงทุน

รวมถึงการเพิ่มสภาพคลองและในตลาดเงินและตลาดทุนโลกมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น การสรางผลตอบแทนที่
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สูงขึ้นใหแกเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็เปนประโยชนที่ไดจากการนําเงินกองทุนไปจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาต ิ

Hu & Yermo (2008) ในงานวิจัยเรื่อง Sovereign Wealth and Pension Fund Issues พบวา กองทุนที่

บริหารโดยภาครัฐทั้งทางตรงและทางออมนั้น การบริหารของกองทุนที่บริหารจัดการโดยภาครัฐสรางผลตอ

เสถียรภาพภาคการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปล่ียน และมีขอนาสังเกตเกี่ยวกับธรรมาภิบาลและความ

โปรงใสในการบริหารจัดการ รวมถึงการแทรกแซงการบริหารจากภาคการเมือง ซ่ึงอาจจะเปนการเพิ่มความเสี่ยง

ของการลงทุนได  

Plotkin (2008)ในงานวิจัยเรื่อง Foreign Direct Investment by Sovereign Wealth Funds: Using the 

Market and the Committee on Foreign Investment in the United States พบวา การประเมินผลสําเร็จของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติเปนสิ่งที่ทําไดคอนขางยาก เนื่องจากจุดมุงหมายของการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติจะเปนการลงทุนระยะยาว ดังนั้น ในการวัดความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติก็จะตองประเมิน

ผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นในระยะยาว ซึ่งตองใชเวลาในการพิสูจนที่ใชเวลาคอนขางนานวา กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติที่จัดตั้งขึ้นสามารถดําเนินการสําเร็จและบรรลุวัตถุประสงคตามเปาหมายที่ตั้งไวหรือไม 

Santis & Sarno (2008)ในงานวิจัยเรื่อง Assessing the benefits of international portfolio diversification 

in bonds and stocks  พบวา ประโยชนจากการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศ

จะตองมีความเขาใจถึงการเคลื่อนไหวในผลตอบแทนในหลักทรัพย นั้นๆ นอกจากนี้ยังจะตองระวังถึงความผัน

ผวนในคาเงินที่สามารถสงผลกระทบตอผลตอบแทนได มิเชนนั้นการกระจายความเสี่ยงก็จะไมเกิดประโยชน 

ความเขาใจในรูปแบบการลงทุนและทฤษฎีการลงทุนรวมถึงการทําการทดสอบจากขอมูลในอดีตสามารถชวยได

ในการวางแผนเลือกการลงทุนใน Portfolio กระจายความเส่ียงไดดียิ่งขึน้ การกระจายความเส่ียงไมจําเปนตองเปน

การลงทุนในจํานวนมากหลาย ๆ ประเทศ แตหากใชขอมูลที่ไดมาประกอบกับการทดสอบก็สามารถจัดสรรการ

ลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพได 

Aizenman and Glick (2009) ในงานวิจัยเรื่อง Sterilization, Monetary Policy, and Global Financial 

Integration  พบวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะเปนเครื่องมือในการสะสมรายไดใหกับประเทศในอนาคต เชน 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ที่มีขึ้นครั้งแรกในประเทศคูเวต Kuwait Investment Authority (KIA) ไดถูกจัดตั้งขึ้น

เพื่อสรางความแข็งแกรงใหกับประเทศคูเวต เนื่องดวยประเทศคูเวตนั้น ไมไดมีทรัพยากรหลายหลายมากนัก 

รายไดหลักของประเทศมาจากสงออกน้ํามันเปนหลัก หากวันใดน้ํามันในประเทศหมดลง ประเทศอาจจะตกอยู

ในภาวะยํ่าแย และขาดเสถียรภาพได เพื่อเปนหลักประกัน และสรางความมั่นใจใหกับประชาชนในอนาคต 

ประเทศคูเวตไดออกกฎหมายและทําการจัดตั้ง โดยแยกออกเปนสองกองทุน กองทุนแรก คือ General Reserve 

Fund (GRF) มีหนาที่เพื่อนําเงินไปลงทุนตามจุดประสงคเหมือนกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติทั่วไป สวน

กองทุนที่สองคือ Future Generation Fund (FGF) มีหนาที่เพื่อนําไปใชในอนาคต โดยเงินลงทุนนั้นมาจากการ

แบงเงินรอยละ 10 จากรายไดของทุกปของประเทศทําการลงทุนนอกประเทศ โดยกระจายไปในสินทรัพยหลาย

ประเภท และผลตอบแทนที่ไดจากกองทุนนี้ก็ใหนําไปลงทุนตอเนื่องโดยกําหนดไววา เงินจากกองทุนนี้ หาม
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ถอนออกมาใชยกเวนมีการเปล่ียนแปลงกฎหมาย ซึ่ง FGF นี้ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อทําใหประชาชนมั่นใจไดวา ประเทศ

มีความมั่นคงในดานเศรษฐกิจและการเงิน หากวันหนึ่งน้ํามันซึ่งเปนสินคาสงออกหลักของประเทศหมดลง 

Ping & Chao (2009)ในงานวิจัยเรื่อง A Research Review on Entrepreneurial and Intrapreneurial 

Characteristics พบวา ปจจัยที่สงผลใหกองทุนขนาดใหญของภาครัฐเติบโตอยางตอเนื่อง ปจจัยแรกมาจาก

โครงสรางระบบการเงินระหวางประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป สงผลใหเงินทุนไหลเขาออกไดงายขึ้นและรวดเร็ว รา

คานํ้ามันและสินคาโภคภัณฑที่พุงขึ้นมากสงผลใหรายไดจากการสงออกที่เพิ่มขึ้น ซึ่งทําใหปริมาณทุนสํารอง

ระหวางประเทศเพิ่มขึ้นมาก ซึ่งการที่ทุนสํารองระหวางประเทศเติบโตอยางรวดเร็ว สงผลใหประเทศตาง ๆ มา

พิจารณาเครื่องมือที่จะสามารถใชเปนกลไกในการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศสวนที่เกินความจํา

เปนไดอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งหนึ่งในเครื่องมือก็คือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ประกอบกับบริบทเศรษฐกิจใน

ปจจุบันเอื้อตอรูปแบบการบริหารการลงทุนแบบกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมากขึ้นกวาในอดีต ซึ่งกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติมีการจัดตั้งครั้งแรกกวา 50 ปมาแลว แตเพิ่งไดรับความสนใจจากทั่วโลกในชวงไมกี่ปที่ผานมา 

เนื่องจากการเติบโตอยางรวดเร็ว โดยเปนผลจากปจจัยหลัก 2 ปจจัยที่สําคัญ ไดแก (1) การเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง

ของราคาสินคาโภคภัณฑตาง ๆ  โดยเฉพาะนํ้ามันดิบ และ(2) การเกินดุลบัญชีเงินสะพัดของประเทศที่กําลังพัฒนา  

ซึ่งทั้งสองปจจัยดังกลาวสงผลใหประเทศตาง ๆ มีรายไดหรือปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบมากขึ้น ในขณะที่

ชองทางการลงทุนเดิม ทําใหในบางกรณีเงินในระบบอาจมีมากเกินความจําเปนหรือไมสามารถนํามาใชใหเกิด

ประโยชนไดเทาที่ควร ทําใหตองหาชองทางการลงทุนใหม ๆ เพื่อกระจายความเสี่ยงที่ดีขึ้นและสามารถรักษา

อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใหอยูในระดับดี เนื่องจากปจจุบันกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (SWFs) มีการ

เจริญเติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว   

Roon, Eiling, Hillion & Gerard (2009) ในงานวิจัยเรื่อง Currency Risk Hedging พบวา ความเส่ียงในการ

ลงทุนในหุนในตางประเทศนั้น ผลตอบแทนของหุนตางประเทศจะมากหรือนอยยอมขึ้นอยูกับระดับความเสี่ยง

ของอัตราแลกเปลี่ยนและอุตสาหกรรมของหุนเหลานั้น ทั้งนี้ ปจจัยเหลานี้มีความสําคัญระดับประเทศของตัวหุน

เหลานั้น เชน อัตราแลกเปลี่ยน ยอมไดรับผลกระทบมาจากอัตราดอกเบี้ย อํานาจซื้อโดยเปรียบเทียบ เปนตน 

ประกอบกับ ภาคอุตสาหกรรมในประเทศของบริษัทที่ออกหุนเหลานั้นยอมสงผลกระทบตอการดําเนินงานและ

ผลกําไรขาดทุนของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน อีกทั้ง ความผันผวนของปจจัยเหลานี้ถูกสงผลกระทบจาก

การบูรณาการทางตลาดเงินระดับโลกเชนเดียวกัน 

เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2552) ในงานวิจัยเรื่อง การพัฒนากองทุนเพื่อการลงทุนระหวางประเทศ

ของรัฐ พบวา ภายใตกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน กองทุนขนาดใหญโดยเฉพาะกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

เปนผูเลนสําคัญที่สุดผูหนึ่งและมีบทบาทมากขึ้น ในระบบการเงินโลก เนื่องจากมีขนาดที่ใหญมากขึ้น และ

รูปแบบการลงทุนที่ตางไปจากการลงทุนของรัฐประเภทอื่น ๆ และมีบทบาทในตลาดเงินโลกมากขึ้น โดยเฉพาะ

ในป 2007-2008 ที่เกิดวิกฤตซับไพรม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของจีนลงทุนซื้อหุนในสถาบันการเงินของ

สหรัฐขนาดใหญของสหรัฐฯหลายแหง และคาดวาแมจะมีวิกฤตเศรษฐกิจ ก็จะเปนกองทุนที่จะยังเติบโตตอไป 

โดย Morgan Stanley ประมาณการณวาในป 2015 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ จะมีมูลคา 17.4 ลานลานเหรียญ
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สหรัฐ หรือขยายตัวรอยละ 11.9 ตอป (Annual compound growth rate) ในชวงป 2007 – 2015 นอกจากนี้หนึ่งใน

แนวโนมที่สําคัญในภาคการเงินโลกคือการเพิ่มขึ้นของทรัพยสินทางการเงินอยางรวดเร็วและกระแสการ

เชื่อมโยงทางการเงิน โดยทรัพยสินทางการเงินโลกตอ Global GDP ขยายตัวในอัตราประมาณ 3 เทาของ Global 

GDP 

Daniel (2011) ในงานวิจัยเรื่อง Strategic Sovereign Wealth Fund Investment and the New Alliance 

Capitalism: A Network Mapping Investigation พบวา จุดประสงคการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ไมไดมีแตเพียงผลตอบแทนสูงสุดทางดานการคาเทานั้น แตยังเปดกวางดานการลงทุนโดยไมไดจํากัดการลงทุน

แตเพียงสินทรัพยดานการเงนิ โดยไดจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นเพื่อที่จะสรางความแข็งแกรงใหกับภาค

ธุรกิจและกอใหเกิดการจางงานและพัฒนาอุตสาหกรรมของประเทศใหแข็งแกรง ซึ่งถือวาเปนการสรางความ

มั่นคงทางดานอาชีพและสงเสริมความแข็งแกรงใหกับธุรกิจภายในประเทศ นอกจากนี้ กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติยังสงเสริมภาคธุรกิจที่แทจริงไดโดยการนําเงินที่ไดรับการจัดสรรเขาไปลงทุนในองคการตาง ๆ 

ภายในประเทศ รวมทั้งมีการทําการตกลงดานความรวมมือดานองคความรูกับบริษัทที่ตนเขาไปถือครองเพื่อ

กระตุนใหอุตสาหกรรม หรือภาคสวนธุรกิจในประเทศมีการพัฒนาและแข็งแกรงขึ้น ตัวอยางเชน กองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติของ Abu Dhabi Investment Authority, Investment Corporation of Dubai, Qatar Investment 

Authority ที่มีการเขาถือหุนของบริษัท Airbus ซึ่งเปนบริษัทลูกของ European Aeronautic Defense and Space 

Company N.V. (EADS) การเขาไปถือหุนมีผลใหทั้งสามกองทุนสามารถเขาถึงองคความรูทางดานการบินและ

อากาศยานของ EADS และนํามาสูการรวมลงทุน ซึ่งจะนํามาซึ่งการพัฒนาในอุตสาหกรรมดานการบินและ

อากาศยานของประเทศตน หรือกรณีการพัฒนาประเทศของประเทศโลกที่สามในการยกระดับชีวิตและความ

เปนอยู  อีกทั้ง กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ยังเปนทางออกในการพัฒนาประเทศสําหรับบางประเทศในโลกที่สาม 

โดยในป 2546 กองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ IMF ไดสนับสนุนใหประเทศไนจีเรียทําการจัดตั้ง กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติ ขึ้นมาเพื่อแกปญหาภายในประเทศและยกระดับชีวิตความเปนอยูของผูคน ประเทศไนจีเรีย 

ถือเปนผูสงออกนํ้ามันที่สําคัญของโลกและทํารายไดไดมากมาย แตเงินนั้นก็หมดไปกับการคอรัปชั่น ดังนั้น 

ประเทศไนจีเรียจึงหาทางออกในดานนี้โดยการใชกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนตัวชวยในการจัดสรรเงินรายได

ที่มาจากการสงออกนํ้ามัน โดยรัฐบาลไนจีเรียไดจัดตั้งกองทุนชื่อ Excess Crude Account โดยเงินทุนของกองทุน

จะนํามาจากเงินรายไดจากการสงออกนํ้ามันและจัดสรรแบงออกเปนสามสวน สวนแรกนั้นถูกนําไปใชเพื่อการ

พัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ สวนที่สองสําหรับดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ และ

สวนสุดทายนําไปเปนหลักประกันสําหรับประเทศและประชาชนใชสําหรับอนาคต (For future generations) 

Lu, Mulder and Papaioannou (2011) ในงานวิจัยเรื่อง Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance 

Structures and Investment พบวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถมีบทบาทในการบรรเทาผลกระทบที่เกิด

จากปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ ดังตัวอยางของบทบาทของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในการเขาไปบรรเทาปญหา

เศรษฐกิจจะเห็นไดจากที่ผานมาที่ประเทศสหรัฐอเมริกาตองประสบกับปญหาหนี้ เสียที่ เกิดจากภาค

อสังหาริมทรัพยและการลมลงของบริษัทและสถาบันการเงินหลายแหง ซึ่งไมเพียงสงผลตอสภาพคลอง
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ภายในประเทศเทานั้นแตยังแพรกระจายไปในหลายประเทศทั่วโลกที่ทําการลงทุนไวกับบริษัทและสถาบัน

การเงินของสหรัฐ  การขาดสภาพคลองดานการเงินของสถาบันการเงินหลายแหงของสหรัฐไดบรรเทาลงจากการ

อัดฉีดเงินของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติโดยแลกเปล่ียนกับการเขาถือหุนและสินทรัพยในกิจการนั้นๆ หรืออีก

บทบาทที่สามารถทําไดที่จะสรางความมั่นคงใหกับประเทศและชวยลดความเสี่ยงในชวงที่เงินสํารองขาดแคลน

หรือขาดดุลเงินประมาณ เชน กรณีที่ประเทศอยูในภาวะขาดแคลนเงิน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอาจจะปรับ

บทบาทจากการหารายไดมาเปนกองทุนฉุกเฉินใหกับประเทศได ตัวอยางเชน ในประเทศออสเตรเลียนั้นไดมีการ

จัดตั้ง กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ที่เรียกวา Australian Government Future Fund โดยมีจุดประสงคเพื่อนําเงินที่

ไดจากการเกินดุลของบัญชีเดินสะพัด มาชวยรัฐบาลในการชําระหนี้ของประเทศในภาวะที่มีหนี้สินที่อาจจะ

เกิดขึ้นในอนาคตและทํานุบํารุงประเทศ ซ่ึงในชวงป 2008-2009 ประเทศออสเตรเลียไดประสบกับปญหาขาดดุล

งบประมาณ (Budget deficit) รัฐบาลไดนําเงินมาลงทุนในภาคสาธารณะเพื่อใหเกิดประโยชนกับประเทศในภาค

สวนตาง ๆ ไดแก ดานการขนสง ดานสุขภาพ และดานการศึกษา เปนตน 

 

จากงานวิจัยที่ เกี่ยวของดังกลาว จุดประสงคในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีรูปแบบ 

วัตถุประสงคและประโยชนที่ตองการไดจากการจัดตั้งกองทุนความมั่นคั่งแหงชาติอยางไรนั้นขึ้นอยูกับนโยบาย

การบริหารจัดการของแตละกองทุน ดังจะเห็นไดจากในหลายๆ ประเทศมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

มากกวา 1 กองทุน ซึ่งประเทศสิงคโปรก็เชนเดียวกัน โดยมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นสองกองทุน

คือ กองทุน Temasek และกองทุน GIC  

ทั้งนี้ สามารถสรุปประเด็นตามวัตถุประสงคและประโยชนในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่

สําคัญ ไดแก  

(1) การสรางผลตอบแทน (Yield) ในการบริหารจัดการทรัพยสินตางประเทศใหเกิดประโยชนมากขึ้น  

(2) การรักษาความมั่งคั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป (Redistribution of Wealth)  

(3) การกระจายความเส่ียงการลงทุน (Diversification)  

(4) การเขาถึงทรัพยากร (Resource Accessibility)  

(5) การพัฒนาเศรษฐกิจ (Economic Development)  

(6) การรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ (Economic Stabilization)  

 




