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แนวคิด ทฤษฎี และเอกสารผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับงานวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย” แบงเปน (1) ทฤษฎีการลงทุน

ระหวางประเทศ (Foreign Investment Theory) (2) แนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign 

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

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

เกี่ยวของ ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้ 

 

1. ทฤษฎีการลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment Theory) 

1.1 ความหมายทั่วไปเกี่ยวกับการลงทุนระหวางประเทศ 

เนื่องมาจากที่มนุษยไดมีการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาระหวางกันในระดับทองถ่ินจนมาถึงระดับขามชาติ 

ทําใหเกิดทฤษฎีการคาระหวางประเทศ ประเทศที่มีความเชี่ยวชาญในการผลิต มีทรัพยากรที่เปนปจจัยสําคัญใน

การผลิต และมีแรงงานและตนทุนการผลิตที่ตํ่า ประเทศนั้นยอมไดเปรียบในการที่จะผลิตสินคาใหถึงจุดที่ผลิต

ไดมากแตมีตนทุนตํ่าทําใหเกิดประโยชนจากการประหยัดจากขนาด (Economies of Scale) และสามารถนํา

ผลผลิตที่มีจํานวนมากเกินที่จะใชภายในประเทศนั้นสงออกไปขายยังตางประเทศ แตทวาการใหไดมาซึ่งความ

คุมคาในการผลิตนั้นยอมตองการลงทุนขนาดใหญ ดังนั้นหลายประเทศที่มีเงินทุนแตไมมีกําลังผลิต และประเทศ

ที่มีกําลังการผลิตแตไมมีศักยภาพในการลงทุนจึงพึ่งพากันและกันเพื่อใหเกิดการเอื้อประโยชนในเศรษฐกิจของ

แตละประเทศมากขึ้น ดวยเหตุนี้จึงเกิดการลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment) 

การลงทุนระหวางประเทศ ตามคําจํากัดความของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International 

Monetary Fund: IMF) กลาววา การลงทุนระหวางประเทศ เปนการโยกยายทรัพยสินทรัพยที่มีตัวตน หรือ

สินทรัพยไรสภาพจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่งเพื่อวัตถุประสงคในการสรางความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจ

ใหแกประเทศที่ถูกลงทุนโดยที่ประเทศเจาของสินทรัพยนั้นมีสวนความเปนเจาของทั้งหมดหรือบางสวนใน

สินทรัพยท่ีอยูในประเทศที่ถูกลงทุนนั้น การลงทุนระหวางประเทศแบงไดออกเปน 2 แบบคือ การลงทุนทางตรง

ในตางประเทศ (Foreign Direct Investment) และการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International 

Portfolio Investment) (IMF, 1993) 

จากคํานิยามของ BPM5 (Balance of Payment Manual, 5th Ed.) โดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

กําหนดให การลงทุนทางตรงในตางประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึง การลงทุนที่จะไดมาซึ่ง

ผลประโยชนอันยั่งยืนในการดําเนินการธุรกิจในเศรษฐกิจภายนอกประเทศของผูลงทุน ซึ่งผูลงทุนจะไดรับสิทธิ
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ในการออกเสียงบริหารจัดการองคการ หนวยงานตางประเทศหรือกลุมการลงทุนในตางประเทศจะถูกขนานนาม

วา “นักลงทุนทางตรง” (Direct Investor) องคการที่จดทะเบียนบริษัทเปนนิติบุคคลหรือไมใชนิติบุคคล เชนสาขา 

บริษัทยอย บริษัทลูกหรือบริษัทในเครือ ซ่ึงไดมีการกระทําการลงทุนทางตรงนั้นเรียกวา “บริษัทลงทุนทางตรง” 

(Direct Investment Enterprise) ระดับการมีสิทธิออกเสียงในสวนของความเปนเจาของนั้นแตกตางกันไปขึ้นอยู

กับสัดสวนการลงทุน ในที่นี้ BPM5 โดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ กลาวไววา บริษัทลงทุนทางตรงจะตอง

มีสวนความเปนเจาของอยางนอย รอยละ 10 ของสวนความเปนเจาของทั้งหมด นอกเหนือจากมีการระบุระดับ

ความเปนเจาของแลว ยังมีการระบุถึงขอกําหนดจํานวนการโยกยายเงินลงทุนระหวางบริษัทแมและบริษัทที่อยูใน

ตางประเทศดวย เนื่องจากลักษณะหลักของการลงทุนทางตรงในตางประเทศคือการทําประโยชนอยางยั่งยืน

ใหกับบริษัท (IMF,1993) ดังนั้น การที่จะเปนการลงทุนทางตรงไดนั้น เงินลงทุนจะตองถูกจัดสรรโดยนักลงทุน

ทางตรงผานทางการลงทุนโดยตรงหรือการลงทุนทางออมในบริษัทที่เกี่ยวของ รูปแบบของการลงทุนแบบนัก

ลงทุนทางตรงสามารถแยกออกไดเปนเงินลงทุนจากนักลงทุนทางตรง การลงทุนใหมจากรายไดและการใหเงินกู

ระยะยาวและระยะส้ันภายในบริษัทดวยกัน เชน ระหวางบริษัทแม และบริษัทในเครือ  

นอกเหนือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ ที่ไดใหคําจํากัดความของการลงทุนทางตรงแลว OECD 

Benchmark Definition of Foreign Investment (OECD, 1996) ยังเสนอใหนิยามของการลงทุนทางตรงวาองคการ

การลงทุนทางตรงเปนองคการนิติบุคคลท่ีจัดตั้งขึ้นหรือไมไดจัดตั้งเปนนิติบุคคล (เชน บริษัทสาขา) ที่ตางชาติได

มีสวนความเปนเจาของมากกวารอยละ 10 ของหุนสามัญทั้งหมดหรือรอยละ 10 ของอํานาจการออกเสียง หรือมี

สวนความเปนเจาของนอยกวารอยละ 10 แตมีอํานาจในการบริหารจัดการองคการและมีสิทธิ์ออกเสียงเปนสวน

ใหญในการบริหารองคการได อํานาจในการออกเสียงเปนสิ่งที่ยืนยันไดวานักลงทุนทางตรงนั้นมีผลกระทบตอ

การจัดการบริหารงานขององคการแตมิไดหมายถึงการมีอํานาจควบคุมการตัดสินใจขององคการทั้งหมด ลักษณะ

ที่สําคัญที่สุดของการลงทุนทางตรงซ่ึงตางจากการลงทุนทางดานตลาดทุนในตางประเทศคือการที่มีอํานาจออก

เสียงในการบริหารงานองคการอยางมีประสิทธิภาพนั่นเอง 

สําหรับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Portfolio Investment) กองทุน

การเงินระหวางประเทศ ไดใหคํานิยามตามการแจกแจงของสินทรัพยและหนี้สินวาเปนการลงทุนในตราสารทุน 

(Equity Instruments) และตราสารหนี้ (Debt Instruments) ในตางประเทศที่ไดมีการซื้อขายในตลาดหลัก (Issued 

by Organizations) และตลาดรอง (Financial Markets) ตราสารหนี้นั้นไดรวมไปถึง พันธบัตร (Bond) ตราสารหนี้

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

(IMF,1993) 

ตราสารทุน (Equity Instruments) ในที่นี้ครอบคลุมถึงตราสารในสวนของความเปนเจาของในบริษัทเชน 

หุนสามัญ (Common Stock) หุนรวม (Participation) หรือลักษณะตราสารหุนที่มีสวนคลายกัน (เชน American 

Depositary Receipt: ADR) หุนชนิดอื่นที่ไมไดคงความเปนเจาของ เชน หุนบุริมสิทธิ์ (Preferred Stock) กองทุน

รวม (Mutual Fund and Investment Trust) ก็รวมอยูในประเภทนี้ดวย 
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1.2 ขอแตกตางของการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ 

ขอแตกตางที่สําคัญระหวางการลงทุนทางตรงในตางประเทศและการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวาง

ประเทศ คือ การลงทุนทางตรงในตางประเทศจะตองเปนการโยกยายทรัพยสินเชน เทคโนโลยี เครื่องมืออุปกรณ 

เงินทุน รวมไปถึงการจางงานในประเทศที่ไปลงทุนและการบริหารงานโดยตรงในบริษัทหรือโรงงานที่ไปลงทุน

ในตางประเทศดวย ขณะที่การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศนั้น เปนการโยกยายเงินทุนในลักษณะ

การเขาไปซ้ือตราสารทางการเงินแตเพียงอยางเดียว นอกจากขอแตกตางเกี่ยวกับการโยกยายทรัพยสินแลว ยังมี

ความแตกตางดานอื่นๆ อีกหลายดาน ซ่ึงสามารถสรุปความแตกตางได ดังนี้ 

1) ระยะเวลาการลงทุน โดยปกติจะพบวาการลงทุนโดยตรง (Foreign direct investment) จะเปนการ

ลงทุนในระยะยาว เนื่องจากจะเปนการลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริง (Real sector) ซึ่งจะตองใชระยะเวลาในการ

สรางธุรกิจ สรางโรงงาน รวมถึงการสรางตลาด เพื่อกระจายสินคาและบริการ ดังนั้น การลงทุนจึงตองใช

ระยะเวลาทั้งการพัฒนาและการสรางผลตอบแทน ขณะที่การลงทุนในหลักทรัพยซึ่งเปนการลงทุนสินทรัพย

ทางการเงิน อาทิเชน ตราสารทุนและตราสารหนี้ เปนตน ซึ่งสามารถเปนการลงทุนในระยะสั้นและระยะยาว 

อยางไรก็ตาม สาเหตุสําคัญที่ทําใหเกิดการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน คือ ผูลงทุนตองการแสวงหาอัตรา

ผลตอบแทนที่ดีกวาภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับได ดังนั้น หากผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่ตองการ

แลว ผูลงทุนอาจจะดําเนินการถอนการลงทุนดังกลาวได จึงมีลักษณะการลงทุนระยะสั้นมากกวาการลงทุนระยะ

ยาว ดังจะเห็นไดจากการเก็งกําไรระยะสั้นและภาวะเงินทุนไหลออกเขาออกอยางรวดเร็วในตลาดเงินตลาดทุน

ระหวางประเทศ 

2) อํานาจในการบริหารจัดการหรือควบคุมดูแลกิจการ ในกรณีของการลงทุนในหลักทรัพย 

แมวาจะสามารถลงทุนในตราสารทุนได แตผูลงทุนจะไมมีอํานาจในการบริหารจัดการหรือควบคุมดูแล

กิจการนั้น ๆ ขณะที่การลงทุนโดยตรงจะมีอํานาจในการบริหารจัดการหรือควบคุมดูแลกิจการ เนื่องจากการ

ลงทุนทางตรงมีสัดสวนการใชทรัพยากรในการลงทุนที่สูง ดังจะเห็นไดจากการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ

จะตองเปนการโยกยายทรัพยสินเชน เทคโนโลยี เครื่องมืออุปกรณ และเงินทุน 

3) การโยกยายสินทรัพยจากประเทศแมไปสูประเทศที่ไปทําการลงทุน พบวา การลงทุนทางตรงใน

ตางประเทศจะตองเปนการโยกยายทรัพยสินเชน เทคโนโลยี เครื่องมืออุปกรณ เงินทุน รวมไปถึงการจางงานใน

ประเทศที่ไปลงทุนและการบริหารงานโดยตรงในบริษัทหรือโรงงานที่ไปลงทุนในตางประเทศดวย สําหรับการ

ลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศนั้นเปนการโยกยายเงินทุนในลักษณะการเขาไปซ้ือตราสารทางการเงิน

แตเพยีงอยางเดียว สิทธิในการบริหารงานหรือออกเสียงอาจจะ มีแคในสวนของการที่ไปซื้อตราสารประเภทหุน

สามัญเทานั้น นักลงทุนไมมีสวนในการบริหารองคการที่เปนผูออกตราสารนั้นๆ ไดวัตถุประสงคในการลงทุนก็

เพื่อกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในประเทศ และเพือ่ใหได มาซ่ึงผลตอบแทนที่สูงกวาถึง

อยางไรก็ดี การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศก็ยังคงมีความเสี่ยงอยู ความเสี่ยงในที่นี้อันเนื่องมาจาก

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน กฎและขอบังคับในการซื้อหลักทรัพยในแตละประเทศ และความมีเสถียรภาพ

ของตลาดหลักทรัพยที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวมในประเทศนั้นๆ เชนในกรณีของประเทศไทยในป พ.ศ. 
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2552 (อุบลรัตน จันทรักษ และปานจิต ฉัตรไพศาล, 2552) นักลงทุนในประเทศสนใจหันไปลงทุนในกลุม

หลักทรัพยระหวางประเทศมากขึ้นซึ่งแหลงเงินลงทุนในหลักทรัพยสวนใหญนั้นมาจาก 1. เงินลงทุนของระบบ

ธนาคารพาณิชย และ 2. เงินลงทุนจากนักลงทุนสถาบันภายหลังจากป พ.ศ. 2545 ขอบังคับควบคุมการลงทุนและ

การไหลเวียนเงินทุนไปตางประเทศเอ้ืออํานวยใหนักลงทุนทั้งธนาคารพาณิชย  

นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอยที่ลงทุนผาน broker หรือกองทุนรวม มีทางเลือกในการลงทนุมาก

ขึ้น ทั้งนี้ปจจัยที่ผลักดันใหมีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศมากขึ้นก็ เนื่องมาจากการเล็งเห็น

ชองทางในการทํากําไรในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ เนื่องมาจากประเทศไทยไดรับผลกระทบไมมากนักจาก

วิกฤตการณเศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2551 ปญหาสินเชื่อดอยคุณภาพ หรือ Subprime การตองการกระจายความ

เส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยในประเทศไปยังตางประเทศ นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยในประเทศอยูในระดับตํ่า

ทําใหนักลงทุนหันไปหาการลงทุนที่ไดผลตอบแทนมากกวาการไดรับดอกเบี้ยจากการฝากเงินในธนาคาร อาทิ

เชน การลงทุนในกองทุนรวมที่ไปลงทุนในตางประเทศในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงตํ่าเชนตราสารหนี้หรือ

พันธบัตรประเทศเกาหลี การลงทุนโดยนักลงทุนสถาบันในรูปแบบของกองทุนรวมเปนที่นิยมมากในปจจุบัน

เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีความรู ความเช่ียวชาญในการลงทุนและการจัดการบริหารความเสี่ยงเมื่อเปรียบเทียบกับ

นักลงทุนรายยอยที่ตองการจะไปลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศดวยตัวเอง นอกจากนี้ นักลงทุนตางชาติยัง

พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทน (เงินปนผล) ความรวดเร็วในการแปลงสภาพสินทรัพยเปนเงินสด ขนาดของบริษัท

ที่ออกหุนในตลาดหลักทรัพย และกําไรที่สามารถทํา ไดจากการดําเนินงาน เปนตน 

4) ปจจัยที่นํามาพิจารณาเพื่อใหเกิดการลงทุน โดยทฤษฎีการลงทุนทางตรงในตางประเทศจะชวยชี้ใหผู

ลงทุนเห็นถึงปจจัยที่สามารถทําใหเกิดการลงทุนซ่ึงเกี่ยวของกับปจจัยที่ทําใหธุรกิจมีความแตกตางกันในระหวาง

ประเทศ และปจจั ยที่ทําใหผูประกอบการไดเปรียบในการแขงขันซึ่งประกอบไปดวยปจจัยดึงดูดและปจจัย

ผลักดันโดยการศึกษาของ Schneider and Frey (Schneider and Frey, 1985: 161-175) ไดแบงตัวปจจัยกําหนดการ

ลงทุนโดยตรงเปน 3 ประเภท คือ  

(1) ประเภทที่เนนการเมืองมากแตเนนเศรษฐกิจนอย (Much politics, little economics) ซึ่งไดใหความ

สนใจในเรื่องเสถียรภาพทางการเมืองที่สงผลกระทบตอการลงทุนทางตรงจาก ตางประเทศ  

(2) เนนเศรษฐกิจมากแตเนนการเมืองนอย (Much economics, little politics) คือเนนแตตัวปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมากกวาปจจัยทางการเมืองในประเทศนั้นๆ  

(3) ประเภทที่ผสมระหวางปจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจอยางเทาเทียมกัน (Unstructured 

amalgamation of economics and politics) เปนการใหความสําคัญกับปจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจในอัตราที่

เทาๆกัน ในที่นี้จะดูรวมไปถึงเสถียรภาพของรัฐบาลทีส่งผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจที่มีในประเทศ เปนตน 

จะเห็นไดวาการลงทุนโดยตรงในตางประเทศนั้นจะตองพิจารณาปจจัยดานตาง ๆ หลายดาน เชน ดาน

การเงิน ดานการตลาด ดานการเมือง ดานสังคม รวมถึงดานวัฒนธรรมเขาไปพรอมกันขณะที่การลงทุนใน

หลักทรัพย ผูลงทุนหวังแสวงหาอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดจากการเปลี่ยนแปลงของตราสารที่ลงทุน ดังนั้น ปจจัย
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ความเสี่ยงที่จะตองพิจารณาที่สําคัญคือ ความเสี่ยงดานตลาด (Market risk) จากการเปลี่ยนแปลงของราคาเปน

สําคัญ ทําใหนักลงทุนจะตองคํานึงถึงความเส่ียงดวย มิใชคํานึงแตดานผลตอบแทนเพียงอยางเดียว  

โดยสรุป ไมวาจะเปนการลงทุนทางตรงในตางประเทศหรือเปนการลงทุนในหลักทรัพย ระหวาง

ประเทศ จะเห็นไดวา มีปจจัยที่เหมือนกันและแตกตางกันอยู อาจจะใชการลงทุนทั้งสองแบบควบคูกันไปเพื่อ

สามารถเลือกการลงทุนใหเหมาะสมที่จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุดได ดังนั้นจึงตองมีการศึกษาและวางแผนเปน

อยางดี  

1.3 ประโยชนจากการลงทุนระหวางประเทศ  

ตามแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ ประโยชนที่เกิดขึ้นจากการลงทุนโดยตรง

ตางประเทศ มดีังนี้ (ออทิพย ราษฎรนิยม, 2535) 

1) การลดตนทุนการผลิตจากการเขาถึงทรัพยากรราคาถูก อาทิเชน การเขาถึงแหลงแรงงานที่มีราคาถูก 

เนื่องจากประเทศผูรับทุน (Host country) จะมีจํานวนประชากรมาก ทําใหอัตราคาจางคอนขางตํ่าเมื่อเทียบกับ

ประเทศเจาของทุน (Home country) หรือการลดตนทุนดานคาขนสง เปนตน  

2) การเขาถึงแหลงตลาดที่จะระบายสินคาใหแกประเทศเจาของทุน โดยเฉพาะในประเทศที่มีจํานวน

ประชากรมาก เชน ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน พบวา ในชวง 20 ปที่ผานมามีเงินทุนจากตางชาติไหลเขา

ไปลงทุนมาก ขณะเดียวกัน ในประเทศจีนเองก็มีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจคอนขางสูงจึงเปนแรงเสริมให

ตางชาติเขาไปลงทุนมากยิ่งขึ้น  

3) การไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากประเทศผูรับทุน โดยนโยบายของประเทศผูรับทุนมีนโยบาย

สนับสนุนใหตางชาติเขามาลงทุน เชน การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลในระยะเวลาหนึ่ง การลดอากรขาเขาแก

เครื่องมือ เครื่องจักร การกีดกันสินคานํา เขาที่จะแขงขันกับสินคาที่ทํา การผลิต การคุมครองทรัพยสินทางปญญา 

และการนํา ผลกําไรกลับคืนประเทศ ดังเชนกรณีประเทศไทยก็มีการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแก นักลงทุน

ตางชาติที่เขามาลงทุนในประเทศ ผานสิทธิประโยชนของ BOI เปนตน  

4) การลดการตอตานสินคาที่ผลิตจากตางประเทศ ในบางประเทศจะมีความเปนชาตินิยมสูง อาจตอตาน

สินคาที่มาจากตางประเทศผานทั้งดานสังคม หรือดานการกีดกันทางการคาจากอัตราภาษีนําเขาที่สูง ดังนั้น การ

เขาไปลงทุนสรางฐานการผลิตก็จะเปนการลดภัยคุกคามดังกลาว และชวยใหสามารถผลักดันสินคาสูตลาด

ภายในประเทศของผูรับทุนไดงายขึ้น 

5) การเขาถึงเทคโนโลยีและความไดเปรียบเชิงกลยุทธ เชน ในบางกรณีการเขาไปลงทุนผานการรวมทุน

หรือการเขาไปซื้อกิจการ (Merger and acquisition) ในตางประเทศ นอกจากจะเปนการเพิ่มความไดเปรียบทาง

เชิงกลยุทธดานการตลาด แตจะเปนการเขาถึงเทคโนโลย ีหรือสิทธิบัตร เพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน อาทิ

เชน การเขาไปลงทุนของบริษัทรถยนตมาเลเชียโปรตอนในบริษัทผลิตรถยนตโลตัสของอังกฤษ กองทุนเพื่อ

ความมั่งคั่งแหงชาติอาบูดาบีเขาลงทุนในบริษัทผลิตรถยนต Ferrari เพื่อปูทางไปสูการสรางสวนสนุก Ferrari 

หรือเขาลงทุนในบริษัทผูผลิตสินคาอิเล็กทรอนิกสอยาง GE เพื่อสรางความสัมพันธเพื่อตอยอดการลงทุนใน

อุตสาหกรรมทางการแพทย (Medical technology) และพลังงานสะอาด (Clean energy) เปนตน  
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ประโยชนตาง ๆ นี้เปนประโยชนผานทางการลงทุนโดยตรงในตางประเทศ อยางไรก็ตาม ชองทางการ

ลงทุนตางประเทศสามารถดําเนินการผานการลงทุนในหลักทรัพยในตางประเทศ ซึ่งจะประโยชนในการเกิดการ

กระจายความเส่ียงดานการลงทุน การลงทุนเพื่อรับประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจที่สูงในตางประเทศ 

หรือแมแตการปองกันความเส่ียงของตระกราการบริโภค เปนตน  

6) การกระจายความเส่ียงของการลงทุนระหวางประเทศ  

การลงทุนเพิ่มหลักทรัพยเขาไปในพอรตการลงทุน โดยความสัมพันธของหลักทรัพยดังกลาวกับ

หลักทรัพยอื่นที่อยูในพอรตอยูในระดับที่ตํ่า จะสามารถลดความเส่ียงหรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

ของพอตทการลงทุนได และยิ่งความสัมพันธระหวางกันของหลักทรัพยนอยลงเทาใด ก็ยิ่งทําใหความเสี่ยงของ

ผลตอบแทนของพอรตลดลงยิ่งขึ้น (Markowitz, 1982) 

ในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลักทรัพยที่หลากหลายนี ้ผูที่ลงทุนในตลาดระหวางประเทศ

ยอมมีทางเลือกในการลงทุนในหุน พันธบัตร หรือหลักทรัพยของประเทศอื่น ๆ ทําใหสามารถกระจายความเสี่ยง

และลดความเส่ียงของพอรตโดยรวมไดมากขึน้ จากการเลือกลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศที่มีความสัมพันธใน

ระดับตํ่ามากกับพอรตการลงทุนในประเทศ และโดยทั่วไปแลว ความสัมพันธระหวางหลักทรัพยของประเทศอื่น

กับหลักทรัพยในประเทศ จะตํ่ากวาความสัมพันธระหวางหลักทรัพยในประเทศเดียวกันสืบเนื่องมาจาก

หลักทรัพยในประเทศเดียวกันไดรับผลกระทบจากนโยบายเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนนโยบายการเงิน การคลัง 

การคา ภาษ ีหรือ อุตสาหกรรม ที่เหมือน ๆ กัน แตนโยบายเศรษฐกิจของแตละประเทศยอมมีความแตกตาง การ

ลงทุนในหลักทรัพยที่หลากหลายท้ังในและตางประเทศ ยอมทําใหเกิดการกระจายความเส่ียงไดมากกวา  
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ภาพที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางตลาดระหวางป 1976-2009 

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

Research Working Paper 2141.  

 

7) การมีสวนรวมในการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอ่ืน  

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วโดยทั่ว ๆไปมักจะเกิดควบคูไปกับการเจริญเติบโตอยาง

รวดเร็วของตลาดทุนภายในประเทศ การลงทุนระหวางประเทศ ทําใหนักลงทุนสามารถมีสวนรวมในการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศอื่น ๆ ผานการซื้อหลักทรัพยในตลาดทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง การลงทุน

ในตลาดเกิดใหมในทวีปยุโรป ละตินอเมริกา เอเชีย ตะวันออกกลาง และ แอฟริกา อางอิงจากขอมูลของ

ธนาคารโลก ประเทศที่เปนตลาดเกิดใหมจะมีรายไดอยูในระดับตํ่าหรือปานกลาง แตมีอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระดับสูง ตัวอยางของประเทศเหลานี้ไดแก เม็กซิโก ตุรก ีเกาหลี และไตหวัน 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม ทําใหตลาดทางการเงินในประเทศเหลานี้เกิดการขยาย

ตัวอยางมาก นักลงทุนไดรับผลตอบแทนเปนจํานวนหลายเทาของมูลคาหลักทรัพยที่ถือครองภายในเวลาไมกี่ป 

นอกจากประเทศที่เปนตลาดเกิดใหมเหลานี้ ผูลงทุนควรใหความสนใจกับประเทศที่พัฒนาแลวหรือประเทศ

อุตสาหกรรมอยาง ญี่ปุน เดนมารค หรือ เนเธอรแลนด เนื่องจากประเทศเหลานี้ นอกจากจะมีอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับสูงแลว ยังมีเสถียรภาพทางการเมืองในระดับที่สูงดวยเชนกัน สงผลใหสัดสวน

ของเศรษฐกิจประเทศเกิดใหมมีสัดสวนที่ใหญขึน้ในเศรษฐกิจโลก ขณะที่สัดสวนของเศรษฐกิจของกลุมประเทศ

ที่พัฒนาแลวก็มีสัดสวนที่ปรับลดลงจากชวงทศวรรษที ่80 และ 90 อยางชดัเจน 
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ภาพที่ 2.2 สัดสวนเศรษฐกิจของกลุมเศรษฐกิจตาง ๆ กับเศรษฐกิจโลก 

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

Research Working Paper 2141.  

 

8) การปองกันความเส่ียงของตระกราการบริโภค (Hedging of Consumption Basket)  

ประโยชนของการลงทุนในตางประเทศอีกประเด็น คือ การปองกันความเสี่ยงของตระกราการบริโภค 

(Hedging of Consumption Basket) เนื่องจากในประเทศเศรษฐกิจแบบเปด (Opened economy) สินคาที่ผูบริโภค

ทําการบริโภคจะมาจากท้ังสินคาที่ผลิตจากภายในประเทศและที่นําเขาจากตางประเทศ ดังนั้น สิ่งที่ผูบริโภคกําลัง

เผชิญจากการบริโภคสินคาทั้ง 2 กลุม คือ กําลังเผชิญกับเงินเฟอจากทั้งภายประเทศจากการปรับเพ่ิมขึ้นของสินคา

ในประเทศ และการปรับเพิ่มขึ้นของราคาสินคาจากตางประเทศ หรือเงินเฟอจากตางประเทศ หากการลงทุน

เพียงแตในประเทศก็อาจจะสามารถสรางผลตอบแทนที่จะมาชดเชยกับอัตราเงินเฟอภายในประเทศไดสวนเดียว 

ขณะที่เงินเฟอท่ีเกิดขึ้นจากตางประเทศอาจจะไมสามารถปองกันความเสี่ยงได หากไมไดมีการออกไปลงทุนใน

ตางประเทศเพื่อสรางผลตอบแทนใหเพียงพอกับการชดเชยการเงินเฟอท่ีเกิดขึ้น (Bartram and Dufey, 2001) 

1.4 ความเสี่ยงจากการลงทุนระหวางประเทศ  

โดยทั่วไป ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment risk) หมายถึง ความไมแนนอนที่ผูลงทุนจะไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นคลาดเคลื่อนหรือสูญไปจากความคาดหวังที่จะไดรับ ซึ่งสามารถวัดไดโดยชวงของ

ผลตอบแทน หากชวงผลตอบแทนที่อาจจะเกิดขึ้นระหวางผลตอบแทนที่สูงสุดและตํ่าสุดนี้ยิ่งกวางขวางขึ้น

เพียงใดความไมแนนอนของผลตอบแทนในอนาคตก็มากขึ้นเทานั้น  

เครื่องชี้วัดความเส่ียงโดยทั่วไปของความเส่ียงจากการลงทุนตามวิธีทางสถิต ิคือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) ของอัตราผลตอบแทน โดยเครื่องชี้ความเสี่ยงนี้เปนมาตร
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วัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งสะทอนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นจริงไม

เปนไปตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว หากคาความเบี่ยงเบนนี้มีคาในระดับสูงก็จะแสดงขึ้นการกระจายตัว

ของผลตอบแทนที่คาดหวังสูงขึ้นเทานั้น ซึ่งก็แสดงวาความเสี่ยงของการลงทุนดังกลาวก็สูงขึ้นตามไปดวย 

อยางไรก็ตาม คาเบี่ยงเบนมาตรฐานในบางกรณีอาจจะไมใชเครื่องมือที่เหมาะสมในการวัดความเสี่ยง เนื่องจาก

การกระจายตัวของผลตอบแทน (Return Distribution) ไมใชการกระจายตัวแบบสมมาตร ซึ่งเปนคุณสมบัติที่

สําคัญของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งอาจจะทําใหคาความเสี่ยงจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงหรือตํ่ากวาความ

เปนจริงได  

โดยทั่วไปความเส่ียงจากการลงทุนที่นักลงทุนจะตองเผชิญ ซึ่งอาจจะไดทั้งความเสี่ยงที่สามารถบริหาร

จัดการไดจากการกระจายการลงทุน ซึ่งทางทฤษฎีเราเรียกความเสี่ยงดังกลาววาเปน Unsystemic risk อยางไรก็

ตาม ก็จะมีความเสี่ยงบางสวนที่ไมสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงไดและนักลงทุนทุกรายตองเผชิญ คือ ความ

เส่ียงจากระบบ (Systemic risk) โดยความเส่ียงจากการลงทุนสามารถแบงได ดังนี้ 

1) ความเสี่ยงของตลาด (Market risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด

โดยรวมที่หลักทรัพยทุกตัวตองเผชิญ ซึ่งอาจจะเผชิญมากหรือนอยแตตางกันได แตความเสี่ยงนี้ไมสามารถขจัด

ออกไปไดแมจะกระจายการลงทนุออกไปแลวก็ตาม 

2) ความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) หมายถึง ความเส่ียงที่เกิดขึ้นจากความ  

แปรผันของอัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะกลุมที่ไดรับผลกระทบสูง ไดแก ตราสารหนี้ระยะยาวที่มีการ

กําหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่ โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับเพิม่ขึ้นและหากผูลงทุนมีความจําเปนที่จะตอง

ขายตราสารหรือพันธบัตรที่ลงทุนไวในตลาดตราสารหนี้ ผูขายก็จะตองเสนออัตราผลตอบแทน (Yield) แก

ผูสนใจซื้อเทาเทียบกับระดับดอกเบี้ยปจจุบัน ดังนั้น ราคาของตราสารจะตองปรับลดลง 

3) ความเสี่ยงดานเครดิต (Credit risk หรือ Default risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากตัวบริษัทนั้น ๆ 

เองว าจะจายคืนหนี้หรือปฏิบ ัติตามภาระผูกผันไดอยางสมบูรณหรือไม โดยในการวิ เคราะหสามารถพิจารณาได

จากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) เชน พื้นฐานทางการเงิน ความสามารถในการบริหารจัดการ 

ความสามารถในการทํากําไร ระดั บการกอหนี้ ความสามารถในการชําระหนี้ หรือสวนแบงการตลาด เปนตน 

อยางไรก็ตาม ในการว ิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิต อาจจะใชขอมูลจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ โดย

บริษัทซึ่งทําหนาที่ใหบริการจัดอันดับคุณภาพและความเสี่ยง ของตราสารประเภทหนี้ หรือของบริษัทหรือ

องคการตาง ๆ โดยในการจัดอันดับความนาเชื่อถือของตราสารหนี้จะพิจารณาระดับความสามารถของบริษัทผู

ออกตราสารที่จะชําระคืนเงินต นและชําระดอกเบี้ยไดตามเวลาและเงื่อนไขที่กําหนดไว ผลการจัดอันดับจะ

เผยแพรใหคนทั่วไปไดทราบเพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือประโยชนอยางอ่ืน อันดับความนาเชื่อถือจะ

แสดงเปนสัญลักษณตัวอักษร โดยเริ่มจากความนาเช่ือถือระด ับสูงสุดไปจนถึงระดั บต่ําสุด อยางไรก็ตาม ผลจาก

ปญหาวิกฤต ิSubprime ในชวงที่ผานมาไดแสดงใหเห็นวาปญหาจากการใชขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือ

อาจจะไมประสิทธิภาพเพียงพอ เนื่องจากอันดับความนาเชื่อถืออาจจะไมไดสะทอนความเสี่ยงที่แทจริง และการ

วิเคราะหและการปรับอันดับความนาเช่ือถืออาจจะไมไดทันตอเหตุการณ ซึ่งทําใหเกิดความเสียหายแกนักลงทุน 



 
 

- 23 -

และเปนสวนหนึ่งของสาเหตุที่ทําใหเกิดวิกฤตการเงินที่ผานมา และชี้ใหเห็นวาควรปรับปรุงโครงสรางของการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือใหมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น (Katz, 2009) 

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

กลุมธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมดังกลาว ซึ่งอาจจะสงผลตอการลงทุน ราคาของหลักทรัพยที่ลงทุนได  

ความเส่ียงที่กลาวมาขางตน เปนความเส่ียงพื้นฐานที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุน อยางไรก็ตาม ในการลงทุน

ในตางประเทศ นอกจากจะเผชิญความเส่ียงจากการลงทุนที่กลาวมาแลว ยังมีความเสี่ยงอื่น ๆ ที่จะตองพิจารณา

เพิ่ม นั่นคือ ประเภทความเสี่ยงในการลงทุนในตางประเทศที่นักลงทุนตองไดรับ ไดแก ความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน ความเส่ียงทางการเมือง รวมทั้งความเสี่ยงดานนโยบายของประเทศที่ไปลงทุน (Errunza and Losq, 

1987) 

5) ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการ เปลี่ยนแปลงใน

ผลตอบแทนในการลงทุนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนปกติ สินทรัพยตางประเทศของ

ประเทศใดมักจะถูกซื้อในหนวยเงินตราของประเทศนั้น ทําใหนักลงทุนตองเจอกับความไมแนนอนของอัตรา

แลกเปลี่ยนหรือคาเงินของหนวยเงินตรานั้น  สําหรับการลงทุนในหุนตางประเทศ ความเสี่ยงของคาเงินคิดเปน

รอยละ 10 - 15 ของความเสี่ยงทั้งหมด แตความเสี่ยงอาจจะมากขึ้นสําหรับ พันธบัตร ความเสี่ยงของคาเงิน

สามารถถูกทําใหหมดไปไดโดยการลงทุนในหลักทรัพยที่มีหนวยเงินตราแตกตางกัน และหนวยเงินตราเหลานี้

ควรมีความสัมพันธกันต่ํา ความเสี่ยงของคาเงินสามารถแยกออกไดเปน ความไมแนนอนของคาเงิน และ

ความสัมพันธกันระหว างอัตราแลกเปลี่ยนและผลตอบแทนจากการลงทุนในหนวยเงินท องถิ่น โดยทั่วไปพบวา 

สําหรับคาเงินที่เปนสกุลหลัก อัตราแลกเปล่ียนและตลาดหุนมักจะมีทิศทางเดียวกันในชวงเวลาสั้น ๆ แตอยางไร

ก็ตาม จากการศึกษาในหลาย ๆ งานวิจัยพบวา ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมไดทําใหผลตอบแทนโดยรวม

ของพอรตลดลงเนื่องมาจากประโยชนของการกระจายการลงทุน และยังทําใหความเส่ียงของพอรตโดยรวมลดลง

อีกดวย ในการกระจายการลงทุน เราสามารถลดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนได โดยการปองกันความเส่ียงผาน

การซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายลวงหนาเงินตรา ซึ่งโดยทั่วไปจะมีอายุสัญญานอยกวาหนึ่งป แตอัตราสวนการ

ลงทุนสําหรับการปองกันความเสี่ยงที่เหมาะสมยังคงเปนที่ถกเถียงกัน นักวิจัยบางคนพบวา การปองกันความ

เส่ียงของคาเงินสามารถลดความเส่ียงของพอรตโดยรวมไดในระยะสั้น แตกลับเพิ่มความเส่ียงของพอรตในระยะ

ยาว  

ทั้งนี้ ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน อาจจะตองเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงขอบังคับเกี่ยวกับทุนและ

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ อาทิเชน การเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน การเก็บภาษีกับเงินทุนไหล

เขา การนํา Capital control มาใช เปนตน ซึ่งจะสงผลการที่บริษัทลูกจะสงผลกําไรกลับไปบริษัทแม หรือการนํา

เงินลงทุนออกมาจากประเทศที่ลงทุน เปนตน  

5) ความเสี่ยงดานการเมือง (Political risk) หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันผวนของการ

เปลี่ยนแปลงทางการเมือง แลวทําใหเงื่อนไขการลงทุนในประเทศตางไปจากรูปแบบที่เคยคาดไวแตเดิม ซึ่ง

อาจจะสรางความเส่ียงหายใหเกิดขึ้นกับการลงทุน โดยผลกระทบของความเสี่ยงทางดานการเมืองตอการลงทุน
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ทางตรงของผูลงทุนตางชาติในประเทศ เปนสาเหตุหนึ่งของการที่นักลงทุนทางตรงตางชาติไมตองการที่จะเขามา

ลงทุนในประเทศ อันเนื่องมาจากความเส่ียงทางดานการเมือง ทั้งนี้ระบบทางการเมืองของหลายประเทศยังไมมี

เสถียรภาพที่ม่ันคงพอ อีกทั้ง มีการตัดสินใจผิดพลาดในนโยบายการดําเนินงานในอดีตใหเห็น ทําใหนักลงทุนไม

มีความเชื่อมั่นพอท่ีจะเส่ียงเขามาลงทุนในประเทศเหลานั้น นอกจากนี้กฎระเบียบของระบบเศรษฐกิจในทองถิ่น

ยังไมมีมาตรฐานที่ทําใหนักลงทุนเชื่อถือ ดังนั้น นักลงทุนทางตรงจากตางประเทศจึงชะลอการลงทุนในประเทศ

ดังกลาว (Popovich, 2007) 

ความเส่ียงทางดานนโยบายและเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศที่จะไปลงทุนนั้นเปนปจจัยสําคัญที่

นักลงทุนทางตรงในตางประเทศใหความสําคัญเปนพิเศษ ถึงแมประเทศเหลานั้นจะมีขอไดเปรียบทางการลงทุน

ตาง ๆ เชน คาแรงถูก ทรัพยากรมาก วัตถุดิบมีราคาที่ตํ่า แตหากประเทศเหลานั้นมีความเสี่ยงในระดับมหภาค 

(ความเสี่ยงของประเทศทั้งทางดาน เศรษฐกิจ การเงิน นโยบายการลงทุน และการเมือง) นักลงทุนทางตรงใน

ตางประเทศโดยสวนใหญอาจจะเลือกไปลงทุนในประเทศที่มีความเส่ียงทางดานนี้นอยกวาถึงแม ตนทุนการผลิต

จะไมตํ่าเทากับประเทศที่มีความเส่ียงสูงก็ตาม ความเสี่ยงในการโยกยายเงินทุน ความเสี่ยงในการดําเนินกิจการ 

ความเส่ียงจากการถูกจํากัดสิทธิในการเปนเจาของ และอาจรวมไปถึง การควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน การยึดคืน

ทรัพยสิน การเปลี่ยนแปลงนโยบายภาษี หรือการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมทางธุรกิจของประเทศ อาจ

กลาวไดวา ความเส่ียงของประเทศคูสัญญาเปนนโยบายของรัฐบาลทองถิ่นที่ทําใหผลตอบแทนที่แทจริงของการ

ลงทุนจากตางประเทศลดลง หรือทําให การจายเงินปนผล ดอกเบี้ย และเงินต นใหแกผูลงทุนจากตางประเทศ

ลดลง อาจรวมไปถึงความเสี่ยงจากการผิดชําระหนี้อันเนื่องมาจากการกระทําของรัฐบาลหรือจากความไม

แนนอนของเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศที่เขาไปลงทุน ในการจัดการกับความเสี่ยงนี้ นักลงทุนตองประเมิน

และคาดการณอนาคตทางเศรษฐกิจ การเมือง และความสามารถในการจายหนี้คางชําระของประเทศที่จะเขาไป

ลงทุนใหรอบคอบ  

นอกจากนี้นักลงทุนควรประเมินการเขาไปแทรกแซงธุรกิจเอกชนโดยภาครัฐ ความสามารถ ของแรงงาน 

ทรัพยากรธรรมชาติภายในประเทศ โครงสราง ขนาด และสภาพคลองของตลาดหลักทรัพย รวมไปถึงขอจํากัด

เชิงขอมูล เพราะขอมูลในทางการเงินของบริษัทตางประเทศอาจมีอยูจํากัดและอาจยากตอการทําความเขาใจ

เนื่องมาจากหลักการปฏิบัติที่ไมเปนสากล อีกทั้งปญหาเรื่องบรรษัทภิบาลและการปฎิบัติตอผูถือหุนสวนนอยที่

เปนชาวตางชาต ิ

 

2.  แนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) 

2.1. ความหมายและประเภทของกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs) 

1) ความหมายของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds) (IMF, 1995) 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แปลมาจากคําวา “Sovereign Wealth Funds” เรียกโดยยอวา “SWF” ไดมีการ

นิยามความหมายของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไวหลายความหมาย ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากความหมายอยาง

แคบและความหมายอยางกวาง ดังนี้ 



 
 

- 25 -

ความหมายอยางแคบ หมายถึง กองทุนที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้นเพื่อบริหารทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign 

exchange reserve)  

ความหมายอยางกวาง หมายถึง กองทุนที่รัฐบาลจัดตั้งเพื่อบริหารสินทรัพยของภาครัฐทั้งในสวนของ

ธนาคารชาติหรือในสวนของรัฐบาล  

สําหรับสินทรัพยที่รัฐบาลมีอยูอาจเกิดจากรายไดที่มาจากทรัพยากร เชน นํ้ามัน กาซธรรมชาติ หรือแร

ธาตุ เปนตน เมื่อทุนสํารองระหวางประเทศหรือเงินทุนที่รัฐบาลดูแลมีมากเกินระดับความตองการก็จะนําไปตั้ง

กองทุนเพื่อลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  

รูปแบบของการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ ซ่ึงอาจเปนการลงทุนทางดานการเงิน (Financial assets) เชน 

ตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ และตราสารท่ีไมใชการเงิน (Non-financial assets) เชน อสังหาริมทรัพย เปน

ตน ทั้งนี้ เพื่อใหไดผลตอบแทนหรือผลประโยชนตอประเทศชาติมากทีสุ่ดภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง 

2) ประเภทของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ สามารถแบงได 5 ประเภทหลักตามวัตถุประสงคของการ

ลงทุน ไดแก 

ประเภทที่ 1 กองทุนเพื่อสรางเสถียรภาพ (Stabilization funds) จัดตั้งขึ้นโดยประเทศที่สงออก

ทรัพยากรธรรมชาติ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อกันเงินงบประมาณและเศรษฐกิจออกจากความผันผวนของราคา

สินคาโภคภัณฑ (เชน นํ้ามัน) โดยกองทุนจะสรางสินทรัพยใหเพิ่มขึ้นในปที่มีรายไดการคลังที่มากพอเพื่อ

เตรียมพรอมสําหรับปที่ออนแอ 

ประเภทที่ 2 กองทุนเพื่อการออม (Saving funds) มีวัตถุประสงคในการแบงปนความมั่งคั่งใหกับอนาคต 

มุงที่จะเปลี่ยนสินทรัพยที่ใชแลวหมดไปใหเปนกลุมสินทรัพยที่มีการกระจายตัว 

ประเภทที่ 3 กองทุนเพื่อการบริหารเงินทุนสํารอง (Reserve investment funds) มักจัดตั้งขึ้นเปนหนวย

เอกเทศ เพื่อลดตนทุนการถือครองเงินสํารอง หรือเพื่อใหสามารถดําเนินนโยบายการลงทุนที่เนนผลตอบแทนที่

เพิ่มขึ้น ซ่ึงโดยมากแลวสินทรัพยท่ีอยูภายใตการบริหารยังคงนับเปนสวนหนึ่งของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ

ของประเทศนั้น ๆ 

ประเภทที่ 4 กองทุนเพื่อการพัฒนา (Development funds) เนนการชวยเหลือโครงการทางสังคมและ

เศรษฐกิจ เชน สาธารณูปโภค หรือสงเสริมทางอุตสาหกรรมที่เพ่ิมอัตราการเติบโตของผลผลิตภายในประเทศ 

ประเภทที่ 5 กองทุนสํารองบํานาญที่อาจเกิดขึ้น (Contingent pension reserve funds) จัดใหมีเพื่อ

เตรียมพรอมสําหรับภาระหนี้ที่อาจจะเกิดขึ้นกับดุลงบประมาณของรัฐบาล 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติแหงแรกของโลกจัดตั้งขึ้นที่ประเทศคูเวต เมื่อป1953 ชื่อวา Kuwait 

Investment Authority ซึ่งมีแหลงเงินทุนมาจากรายไดนํ้ามัน (Oil Revenues) อยางไรก็ดี กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติไดรับความสนใจมากขึน้นับตัง้แตป 2005 เปนตนมา เนื่องจากการลงทุนของ กองทนุความมั่งคั่งแหงชาติ

ขยายตัวอยางตอเนื่องในป 2009 มีมูลคาสินทรัพยประมาณ 3.8 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ 
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ตารางที ่2.1 อันดบัความมั่งคัง่ตามขนาดสนิทรัพยกองทนุความม่ังคั่งแหงชาต ิ

 

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). 

 

ในปจจุบันมีประเทศกวา 30 ประเทศทั่วโลกที่มีการจัดตั้งกองทุนบริหารเงินสํารองภาครัฐเปนเครื่องมือ

ในการลงทุน โดยเฉพาะประเทศที่มีทุนสํารองสวนเกินที่เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง ซึ่งนอกเหนือจากประเทศใน

กลุมผูคานํ้ามันแลว ยังมีประเทศแถบเอเชียที่มีทุนสํารองเกินจากความจําเปนในการบริหารจัดการอัตรา

แลกเปลี่ยน เชน สิงคโปร เกาหลี และจีน เปนตน 

 

2.2 ความสําคัญและบทบาทของกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ ในตลาดการเงินโลก 

ในหลายปที่ผานมา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีบทบาทและความสําคัญมากขึน้ในระบบการเงินโลกจน

กลายเปนหนึ่งในสถาบันการลงทุนที่สําคัญ (Driving force) เนื่องจากขนาดของกองทุนเพิ่มมากขึ้น โดยในสิ้นป 

2009 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีมูลคารวมถึง 3.8 ลานลานเหรียญสหรัฐ เมื่อเทียบกับมูลคาในป 1990 ที่มีเพียง

500 ลานเหรียญสหรัฐ และลักษณะการลงทนุ ที่ตางไปจากการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ของรัฐ โดยเปนการลงทุนที่มี

ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนสูง และในบางกรณีเปนการลงทุนระยะยาว หรือลงทุนในธุรกิจที่สามารถเปน

ประโยชนในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว ประกอบกับความหลากหลายของสินทรัพยทาง

การเงินที่ กองทนุความมั่งคั่งแหงชาติสามารถลงทุนได เชน พันธบัตรรัฐบาล หุนกู ตราสารทุน ตราสารอนุพันธ 

อสังหาริมทรัพย และการลงทุนโดยตรง เปนตน (Stephen, 2007) 

แมวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะมีเพียงรอยละ 4.7 ของสินทรัพยทางการเงินของโลก ซึ่งมี

ความสําคัญเปนอันดับที ่4 รองจากการลงทุนแบบ Pension funds, Mutual Funds, Insurance Funds ตามลําดับ แต

ที่สําคัญ คือ การขยายตัวอยางรวดเร็วของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งเกิดจากความหลากหลายของสินทรัพย

ทางการเงินในการลงทุนของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ได ทําใหบทบาทของ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ใน

ระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกเพิ่มมากขึ้น  

กองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารเศรษฐกิจ โดย

สามารถแบงได 5 ประเภท ไดแก (Mulder and Amadou, 2009) 

1) กองทุนเพื่อการสรางผลตอบแทนที่สูงขึ้นสําหรับเงินสํารองของประเทศ  

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

ทรัพยากรธรรมชาติอ่ืน  

4) กองทุนเพื่อการออมทางการคลงั  

5) กองทุนเพื่อการพัฒนา ไดแก การลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน และการลงทุนเชิงยุทธศาสตรของชาติ

ตาง ๆ  

กองทุนขนาดใหญภาครัฐโดยเฉพาะกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund or SWF)  

กําลังมีบทบาทและความสําคัญมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เปน

กองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการเศรษฐกิจมหภาค 

โดยสวนใหญมีการลงทุนระยะยาวในตางประเทศ อยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินี้ไมใชกองทุนใหม

ที่เพิ่งเคยเกิดขึ้น แตมีการจัดตั้งขึ้นเปนระยะเวลาที่ยาวนานแลว ไดแก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

คูเวต ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต ประเทศสิงคโปร เปนตน ซึ่งกองทุนดังกลาวไดมีการจัดตั้งขึน้มาแลวเปนเวลา

หลายสิบป 

 

 
ภาพที่ 2.3 อัตราการเติบโตของกองทนุความมั่งคัง่แหงชาต ิ

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

 

สําหรับการศึกษาผลกระทบของกองทุนขนาดใหญในทางเศรษฐกิจมหภาค เชน อัตราแลกเปลี่ยน อัตรา

เงินเฟอ และดุลการชําระเงิน สามารถทําไดเชนเดียวกับการประเมินผลกระทบจากปจจัยเศรษฐกิจอื่นๆ โดยการ

พัฒนาแบบจําลองเศรษฐกิจที่รวมการวิเคราะหการลงทุนของกองทุนภาครัฐขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนใน

ตางประเทศ  

นอกจากนี้ จากการที่ประเทศไทยเปนประเทศที่รองรับการลงทุนจาก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Host 

Country) กลาวคือ ในกรณีที่มีกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอาจทําใหตลาดเงินไมมีเสถียรภาพ เนื่องจากการลงทุน
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ผาน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีขนาดใหญและในบางครั้งอาจจะกระจุกตัวในบางอุตสาหกรรม หากมีการยาย

ฐานการลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงในกลยุทธการลงทุนแลว อาจทําใหความผันผวนของระบบเศรษฐกิจการเงิน

ไทยเพ่ิมสูงขึ้นได (เวทางค พวงทรัพย, 2549) 

ปจจัยที่มีผลตอการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้น มีความเกี่ยวเนื่องของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุล

บัญชีเงินทุนตอการเพิ่มของเงินทุนสํารองฯ สามารถวิเคราะหไดจากความสัมพันธพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ  

 

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

 

ΔReserve แทนการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองฯ หากเปนบวกแสดงถึงการสะสมเงินทุนสํารองฯ 

มากขึ้นซึ่งในสวนนี้ การเพิ่มขึ้นของเงินทุนสํารองฯ จะหมายถึงการที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ มีสินทรัพยใน

การบริหารมากขึ้น  

ΔKA หมายถึง เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ  

Export – Import คือ การสงออกสุทธิ  

Saving – Investment แทนการออมสวนเกินของประเทศ  

 

จากสมการที่ (1) พบวา ความมั่งคั่งของประเทศสามารถเพิ่มขึ้นไดจากการออมหรือการเกินดุลบัญชี

เดินสะพัดเทานั้น ดังนั้น การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจึงเปนสิ่งสําคัญในการพิจารณาจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ โดยหากไมมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดแลว การสะสมเงินทุนสํารองฯ นั้น จะมาจากการมีเงินทุน

เคลื่อนยายเขามาในประเทศ ซึ่งถือเปนเงินทุนสํารองฯ ที่เพิ่มขึ้นชั่วคราว หรือที่เรียกวา Borrowed reserves และ

ถือเปนความมั่งคั่งชั่วคราว (Borrowed wealth) โดยมีการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยตางประเทศ พรอมกับ external 

liabilities แตไมมีการเพิ่มขึ้นของทรัพยากรหรือความมั่งคั่งของประเทศอยางแทจริง 

นอกจากสมการที่ (1) แลว การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศยังสามารถแยกออกไดเปน 

 

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

 

ΔMoney คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง หรือ M2  

ΔLending คือ สินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยในประเทศ  

 

การสะสมทรัพยตางประเทศจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อเงินทุนเคล่ือนยายที่เขามาในประเทศไมทําใหปริมาณเงิน

ในประเทศเปล่ียนแปลงไป หากเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสงผลตอปริมาณเงินในประเทศแลว เงินทุน

เคลื่อนยายเหลานั้นถือเปน Borrowed money supply เทานั้น  
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ดังนั้น ในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินั้น ตองพิจารณาถึงปริมาณการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด

ของประเทศนั้น ๆ กอน โดยดูปจจัยพื้นฐานของการเคลื่อนไหวของดุลบัญชีเดินสะพัด ในกรณีที่ไมมีการเกินดุล

บัญชีเดินสะพัดนั้น การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ จะทําไดยาก เนื่องจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไม

สามารถจัดตั้งจาก Borrowed reserve หรือ Borrowed money supply ได ซึ่งในกรณีที่มีการจัดตั้งกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ โดยมีแหลงเงินทุนมาจากเงินทุน สํารองฯ ที่เพิ่มขึ้นจากการที่มีเงินทุนไหลจากตางประเทศเปนสวน

ใหญกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินี้ จะถือเปนเพียงตัวกลางทางการเงินเทานั้น 

ดังนั้นการมีเงินทุนสํารองฯ จะชวยใหรัฐบาลมีความสามารถในการลดผลกระทบของวิกฤตตอระบบ

เศรษฐกิจ ในขณะที่ตนทุนของการถือครองเงินทุนสํารองฯ คือ อัตราตอบแทนที่ไดจากการนําเงินทุนสํารองฯไป

ลงทุนอยูในระดับตํ่า ซึ่งการคํานวณระดับของเงินทุนสํารองที่เหมาะสม คํานวณไดจากสมการ (Jeanne and 

Ranciere, 2005) 

 

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

ρ คือ ระดับเงินทุนสํารองฯ ที่เหมาะสมตอ GDP  

λ เทากับสัดสวนของหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ GDP  

γ คือ ระดับของการหดตัวของระบบเศรษฐกิจที่ตํ่ากว าระดับการขยายตัวระยะยาว (Long-run growth 

path)  

 

อยางไรก็ตาม แบบจําลองทางทฤษฎีขางตนไมสามารถอธิบายการสะสมเงินทุนสํารองระหวางประเทศ

ของเอเชียรวมทั้งไทยในชวงที่ผานมาเร็ว ๆนี้ได ดั งนั้น จึงควรศึกษาปจจัยที่มีผลตอการสะสมของเงินทุนสํารอง

โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ซึ่งใชตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเปน Independent variables ซึ่งประกอบไปดวยตัว

แปรดาน  

- Economic Size ไดแก Real GDP per Capita และ Population  

- Current Account Vulnerability ไดแก 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 ไดแก Exchange Rate Volatility for Nominal and Real Exchange Rates  
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3. แนวความคิดเกี่ยวกับทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ในฐานะพัฒนาการของระบบทุนนิยม 

ทุนนิยมโดยรัฐพัฒนาการมาจากระบบทุนนิยม โดยระบบทุนนิยมตลาดเสรีที่มีในปจจุบันไมไดเปน

ระบบเศรษฐกิจที่มีมาแตดั้งเดิมแตมีความเปลี่ยนแปลงไปตามสถานการณของบริบททางประวัติศาสตร ซึ่ง

สามารถแบงพัฒนาการของระบบทุนนิยม ไดดังนี้ 

1. ทุนนิยมเสรีคลาสสิค นักคิดที่มีอิทธิพลตอแนวคิดนี้คนสําคัญก็คือ อดัม สมิธ ผูที่เสนอมือที่มองไม

เห็น(Invisible Hand) ในการจัดการเศรษฐกิจ อดัม สมิธ เชื่อวาการปลอยใหเศรษฐกิจดําเนินไปโดยที่รัฐไมเขามา

ยุงเกี่ยว จะทําใหประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจของสังคมโดยรวมดีขึน้ โดยแนวคิดนี้เกิดขึ้นมาจากการตอตาน

ลัทธิพาณิชยนิยมที่เนนใหรัฐเปนผูผูกขาดในการคาตางประเทศ แตการที่ใหรัฐผูกขาดเชนนั้นทําใหระบบ

เศรษฐกิจประสบปญหากับผลผลิตลนเกิน ไมสามารถระบายสินคาที่ผลิตจํานวนมากๆได เนื่องจากภาคเอกชนไม

มีกําลังซื้อที่เพียงพอ ดังนั้นการปลอยใหภาคเอกชนดําเนินการเองจึงเปนการสรางเสถียรภาพและความสมดุล

ใหกับระบบเศรษฐกิจ แนวคิดการปลอยใหภาคเอกชนเขามาจัดการเศรษฐกิจโดยรัฐไมเขามากาวกายนี้จึงเปน

แนวคิดหลักของทุนนิยมเสรี และการปลอยใหนายทุนดําเนินการเองสงผลใหเกิดการพัฒนาพลังทางการผลิตมาก

ขึ้น กอใหเกิดการพัฒนาทางอุตสาหกรรม ทําใหชีวิตความเปนอยูของประชาชนดีขึ้นระดับหนึ่งแตอีกดานหนึ่ง

กลับทําใหคนที่แข็งแรงมากกวาเอารัดเอาเปรียบคนที่ออนแอกวาได 

2. ทุนนิยมแบบเคนส ระบบเศรษฐกิจทุนนิยมเสรี ประสบภาวะทางตันเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตกต่ําทั่ว

โลกในป 1930 การปลอยใหเอกชนจัดการเศรษฐกิจไมชวยทําใหเศรษฐกิจดีขึ้น จึงมีนักเศรษฐศาสตรผูหนึ่งได

เสนอใหรัฐเขามามีบทบาทในการเขามาแกปญหามากขึ้น นักเศรษฐศาสตรผูนั้นคือ จอหน เมยนารด เคนส ซึ่ง

เสนอวาระบบตลาดเสรีปญหามาจากการลังเลใจของนายทุนที่จะลงทุนในภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ ดังนั้นแนว

ทางออก ที่ควรจะเปนคือรัฐบาลตองมีมาตรการในการควบคุมการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ ลดอัตรา

ดอกเบี้ยและตองเรงใชงบประมาณของรัฐในการลงทุน เพื่อกระตุนความตองการในการใชจาย ตัวอยางของ

แนวความคิดนี้ถูกนําไปใชโดยประธานาธิบดี ธีโอดอร รุสเวลตแหงสหรัฐอเมริกาภายใตนโยบาย นิวดีล ซึ่ง

นโยบายนี้ประสบความสําเร็จในการแกปญหาเศรษฐกิจขณะนั้นพอสมควร 

3. ทุนนิยมโดยรัฐ เปนแนวคิดระบบเศรษฐกิจหนึ่ง ที่รัฐมีบทบาท ควบคุมเศรษฐกิจของประเทศ

นักวิชาการคนหนึ่งที่เสนอแนวคิดนี้คือโทนี่ คลิฟ ซึ่งเห็นวาระบบเศรษฐกิจของรัฐเซียสมัยสตาลิน มิใชเปน

เศรษฐกิจตามแนวทางสังคมนิยมแตเปนรูปลักษณของระบบทุนนิยมประเภทหนึ่ง ระบบทุนนิยมโดยรัฐ มี

ลักษณะตางสังคมนิยมกลาวคือเปนระบบเศรษฐกิจปจจัยการผลิตถูกควบคุมจากขาราชการมากกวาจะเปนของ

กรรมาชีพ เปนระบบทีก่รรมาชีพไมมีสิทธิรวมตัวเพื่อปกปองผลประโยชนของตน มีการปฏิเสธสิทธิพื้นฐานของ

กรรมาชีพ การกดขี่แรงงานภายใตเงื่อนไขการผลิต การกดขี่การผลิตเพื่อความตองการที่จะผลิตเพื่อสะสมทุน มี

การสะสมทุนในขณะที่ความยากจนเพิ่มขึ้นซึ่งแสดงวามีการขูดรีดมูลคาสวนเกินจากแรงงานอยู ดังนั้นระบบ

เศรษฐกิจการเมืองในลักษณะเชนนี้ถึงแมรูปแบบเปลือกนอกอาจจะอางวาเปนรัฐสังคมนิยม แตเนื้อในแลวก็เปน

เพียงลักษณะหนึ่งของระบบทุนนิยม 
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4. ทุนนิยมตลาดเสรี ระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมโดยใหรัฐมีบทบาทเขามาควบคุมจัดการประสบปญหา

วิกฤติศรัทธาเมื่อเผชิญปญหากับวิกฤติเศรษฐกิจโลกในป 1970 แนวคิดนี้ไมสามารถแกไขปญหาไดทําใหเริ่มมี

กระแสในการหันกลับไปใชความคดิเสรีนิยมอีกครั้ง เปนการนําเอากลไกตลาดเขามาจัดการเศรษฐกิจโดยนักคิดที่

สนับสนุนแนวคิดนี้คือกลุมนักเศรษฐศาสตรสายนีโอคลาสิค (Neo-classsical) หรือพวกที่ยึดมั่นถือมั่นในระบบ

ตลาดและการคาเสรี โดยพวกเขามีสมมติฐานวา หนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบมีการแขงขันโดยเสรี การกําหนด

ปริมาณการผลิต ราคาสินคา ปริมาณการจางงาน และราคาปจจัยการผลิต ทําโดยกลไกของตลาดดวยอุปสงค

(demand)และอุปทาน (supply ) วิสาหกิจเอกชนขนาดเล็กจํานวนมากแขงขันกันอยางเสรีไมมีการจํากัดและการ

ผูกขาดจากกลุมธุรกิจใดๆสํานักนีโอคลาสิคเชื่อวาระบบเศรษฐกิจตามทฤษฎีเชนนี้เปนระบบที่ดีที่สุดที่จะสรร

ทรัพยากรใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดใหกับสังคมสํานักนี้มีนักคิดคนสําคัญ เชน เจวอน (Stanley Jevon), มารแชล

(Alfred Marshall) เปนตน 

 ทุนนิยมโดยรัฐ (Cliff, 1974) มีพัฒนาการมาจากหลังการลมสลายของระบบลัทธิสตาลินในรัสเซียและ

ยุโรปตะวันออก และการลมสลายของพรรคคอมมิวนิสตตางๆ ทั่วโลก แต โทนี่ คลิฟ เชื่อวาสังคมนิยมยังมี

อนาคตก็เพราะ โทนี ่คลิฟ ไดเสนอวาประเทศตางๆ ที่ปกครองโดยระบบลัทธิสตาลินเปนประเทศ "ทุนนิยมโดย

รัฐ" (State Capitalist) ไมใชสังคมนิยม ดังนั้นสิ่งที่ลมสลายไปคือระบบเผด็จการสตาลินของทุนนิยมโดยรัฐ

เทานั้น 

ถาเราเชื่อหลักสําคัญของลัทธิมารคซวาสังคมนิยมตองมาจากการกระทําของชนชั้นกรรมาชีพพื้นฐานเอง 

การที่รัฐสตาลินของรัสเซียลงโทษการนัดหยุดงานของกรรมกรดวยการประหารชีวิต นาจะพิสูจนวารัฐนั้นไมใช

รัฐของกรรมาชีพ แตสิ่งที่โทนี่ คลิฟ ไดนําเสนอคือ พื้นฐานขอมูลทางเศรษฐกิจ ที่สนับสนุนหลักฐานทาง

การเมืองเกี่ยวกับเผด็จการลัทธิสตาลิน ขอมูลทางเศรษฐกิจนี้พิสูจนวาความปาเถื่อนของเผด็จการรัสเซียและจีน

ดํารงอยูบนพื้นฐานการผลิตที่มีการกดขี่ขูดรีดสวนเกินแบบทุนนิยม แตในกรณีนี้กระทําโดยรัฐ ไมใชนายทุน

เอกชน คลิฟ นําวิธีการมารคซิสตมาใชในการวิเคราะหสังคมประเทศเหลานั้น เพราะแนวความคิดมารคซิสตจะ

ปฏิเสธการแบงแยกระหวาง "เศรษฐศาสตร” กับ “การเมือง” ดังนั้นนักวิชาการมารคซิสตที่อางวารัสเซียกับจีน

เปนสังคมนิยมแตอาจมีปญหาทางการเมืองเกี่ยวกับผูนําที่เผด็จการเทานั้น อาจไมสอดคลองกับหลักการสําคัญ

ของลัทธิมารคซ 

ทุนนิยมโดยรัฐคือสิ่งตรงขามโดยสิ้นเชิงของรัฐกรรมาชีพ (หรือเผด็จการ ชนชั้นกรรมาชีพ) เพราะภายใต

ระบบทุนนิยมโดยรัฐระบบแรงงานรับจางอิสระถูกปฏิเสธไประดับหนึ่ง เนื่องจากแรงงานไมมีสิทธิเลือกนายจาง 

แตภายใตเผด็จการชนชั้นกรรมาชีพแรงงานรับจางอิสระถูกปฏิเสธไประดับหนึ่งเพราะกรรมาชีพไมไดมี

อิสระภาพจากปจจัยการผลิตที่ตนเองครอบครอง ในเวลาเดียวกันแรงงานก็แปรสภาพไปจากสภาพเดิมที่เปน

สินคาชนิดหนึ่ง การขายแรงงานไมเหมือนการขายแรงงานในระบบทุนนิยม เพราะภายใตระบบรัฐกรรมาชีพ

กรรมกรจะไมขายแรงงาน แตจะนําแรงงานของตนมาใชเพื่อประโยชนของตนในสังคมที่มีลักษณะสวนรวม 

ฉนั้นแรงงานจึงไมใชสินคาเพราะการแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นระหวางกรรมกรที่เปนปจเจกชนกับกรรมกรคนเดียวกัน

ที่เปนสวนขององคการสวนรวม และจะไมเปนการแลกเปล่ียนระหวางสองสวนที่แตกตางกัน 
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ระบบทุนนิยมโดยรัฐทําใหสหภาพแรงงานกับรัฐเขาเปนองคการเดียวกันจนความเปนสหภาพแรงงาน

สูญหายไป แตในรัฐกรรมาชีพจะมีการเพิ่มบทบาทของสหภาพแรงงานถึงระดับสูงสุด 

ระบบทุนนิยมโดยรัฐ ในแงกรอบของประวัติศาสตร จะเปนการทําให รัฐเปนเผด็จการ แตรัฐกรรมาชีพ

เปนการสรางประชาธิปไตยสูงสุดที่ไมเคยมีมากอน ระบบทุนนิยมโดยรัฐ คือการกดขี่กรรมาชีพอยางหนักโดยชน

ชั้นนายทุนที่คุมปจจัยการผลิต แตรัฐกรรมาชีพคือการกดขี่นายทุนโดยชนชั้นกรรมาชีพ ที่ควบคุมปจจัยการผลิต 

ระบบการปกครองแบบสตาลินมีองคประกอบสําคัญดังนี้คือ การเนนการผลิตเพื่อสะสมทุนเหนือการ

ผลิตเพื่อบริโภค การบริการอุตสาหกรรมโดยระบบขาราชการ การจํากัดสิทธิชนชั้นกรรมาชีพ การบังคับให

ชาวนาใชระบบกรรมสิทธ์ิรวม การแยกสังคมเปนชนชั้นระหวางผูมีอภิสิทธิกับคนชั้นต่ํา และระบบเผด็จการแบบ

ตํารวจ องคประกอบเหลานี้ทุกองคประกอบ จะพบในประเทศจีนในยุคของประธานาธิบดีเหมาเจอตุง และการที่

ประเทศจีนดอยพัฒนากวาประเทศรัสเซียก็มีผลทําใหมีการกดขี่ขูดรีดที่ยิ่งหนักกวาประเทศรัสเซียภายใต

รัฐาลสตาลิน 

ดังนั้นเมื่อประเทศจีนดอยพัฒนากวายุโรปตะวันออกและรัสเซีย และมีชนชั้นกรรมาชีพขาดเล็กที่

แตกแยก แรงผลักดันที่จะผลักดันใหชนชั้นขาราชการแดงยอมยกผลประโยชนใหกรรมาชีพบาง หรือทําให

ขาราชการกลัวการปฏิวัติ ยอมจะออนแอกวาในประเทศรัสเซีย หรือยุโรปตะวันออก ดังนั้นถาไมมีกระแสปฏิวัติ

จากขางนอก ประเทศจีนจะตองผานระยะเวลาประมาณหนึ่งหรือสองรุนชีวิตคนจนกวาชนชั้นกรรมาชีพ จะ

รวมตัวกันพอที่จะทาทายชนชั้นขาราชการ และชนชั้นปกครองจีนคงจะโหดรายและมีอายุยืนนานกวาชนชั้น

ปกครองสายสตาลินของประเทศรัสเซีย 

ขออภิปรายเกี่ยวกับทฤษฎีทุนนิยมโดยรัฐ มดีังนี้ 

1) ขอเสนอที่วาระบบทุนนิยมตองมีกรรมสิทธ์ิสวนบุคคล 

ถาทรัพยสินสวนบุคคลคือทุนนิยม ระบบทาสก็เปนทุนนิยม ระบบขุนนางก็เปนทุนนิยม เพราะในระบบ

เหลานี้มีทรัพยสินสวนบุคคลท้ังนั้น รูปแบบของทรัพยสินไมใชเรื่องหลัก มันไมชี้ถึงกลไกภายใน ถาทรัพยสิน

สวนบุคคลสามารถบรรจุใน ระบบทาส ระบบขุนนาง และระบบทุนนิยมได ระบบทาส ก็มีขึ้นโดยที่มีทั้ง

ทรัพยสินสวนบุคคลและทรัพยสินรัฐได ในระบบขุนนางความสัมพันธหลักจะเปนความสัมพันธระหวางขุนนาง

กับเกษตรกรในหมูบาน แตในระบบนี้มีความสัมพันธอีกชนิดหนึ่งคือเกษตรกรที่ทํางานใหกับโบสถ การที่โบสถ 

ไมไดเปนทรัพยสินสวนบุคคลไมไดทําใหภาระของเกษตรกรเบาลงแตอยางใด 

(2) ในระบบทุนนิยมไมมีการวางแผน 

ในระบบทุนนิยมจะมีการวางแผนในแตละหนวยงาน แตจะไมวางแผนระหวางหนวยงาน ในโรงงาน

รถยนตของฟอรดมีการวางแผน เพราะเขาจะไมผลิตจํานวนเครื่องยนตตอรถมากกวาหนึ่งเครื่อง มีแผนรวมศูนยที่

กําหนดวาจะผลิตเครื่องยนตกีเ่ครื่อง ในระบบนี้มีแผน แตมีอนาธิปไตยระหวางบริษัทฟอรดกับบริษัทเจนเนอรรัล

มอเตอรส ในประเทศรัสเซียสมัยสตาลินมีแผนสําหรับเศรษฐกิจรัสเซีย แตไมมีแผนระหวาง เศรษฐกิจรัสเซียกับ

เศรษฐกิจเยอรมัน 
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(3) ถาเราจะทําใหระบบในรัสเซียสมัยสตาลินดีขึ้น เราเพียงแตปฏิวัติการเมืองเทานั้นก็สําเร็จ แตในระบบ

ทุนนิยมตองเปล่ียนทั้งการเมืองและเศรษฐกิจ 

ในเมื่อรัฐเปนผูครอบครองทรัพยสินทั้งหมด ในประเทศฝรั่งเศสป1830 มีการปฏิวัติทางการเมืองที่ลม

ระบบกษัตริย และตั้งระบบกษัตริยภายใตรัฐธรรมนูญขึ้นมาแทน อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงครั้งนั้นไมได

เปลี่ยนรูปแบบของสังคมเลย เพราะผูถือครองทรัพยสินคือนายทุนเอกชนไมใชรัฐ แตในกรณีที่รัฐครอบครอง

ทรัพยทั้งหมดการปฏิวัติการเมืองเปนการปฏิวัติทางเศรษฐกิจไปในตัวเอง 

 

4. การบริหารเชิงยุทธศาสตร (Strategic Management)  

 การบริหารเชิงยุทธศาสตรเปนกระบวนการในการบริหารเพ่ือใหบรรลุภารกิจขององคการ อยูบนแนวคดิ

ที่วา องคการไมไดอยูเปนเอกเทศโดยตัวเองที่มีเพียงจดุออนและจุดแข็งเปนมติิหลักในการพจิารณาเทานั้น แตอยู

ภายใตมติิของบริบทหรือสภาพแวดลอมที่เปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาอีกดวย ซึ่งสภาพแวดลอมที่มากระทบกับ

องคการนัน้ บางครั้งก็เปนโอกาส บางครั้งก็เปนภัยคุกคาม ดังนั้น องคการจึงตองกําหนดจุดยนืขององคการให

ชดัเจนเพื่อวางยุทธศาสตรใหเหมาะสมมากขึ้น (ทศพร ศิรสิัมพันธ, 2539: 15) 

 กระบวนการบริหารเชิงยุทธศาสตร  

ในการบริหารเชิงยุทธศาสตร (Strategic Management) ขององคการนัน้จะประกอบไปดวย 3 ขัน้ตอน

ใหญ ๆ คือ ขั้นการกําหนดกลยุทธ ขั้นการนํากลยุทธไปปฏิบัติ และขั้นการประเมินผลกลยุทธ โดยทีใ่นแตละ

ขั้นตอนมีรายละเอียด ดังนี้ (David, 2014: 85-94)       

             1. การวางแผนเชิงยุทธศาสตร (Strategy Formulation) 

เปนเรื่องของการกําหนดวิสัยทัศน ประเดน็ยุทธศาสตร เปาประสงค ตัวชีว้ัด/คาเปาหมาย กลยุทธ ซึ่งเปน

การกําหนดแผนที่ทางยุทธศาสตร (Strategy Map) ในขั้นตอนนี้จึงเกี่ยวของกับการกําหนดพันธกจิ (Mission 

Statement) การพจิารณาถึงโอกาสและขอจํากัดที่มาจากสภาพแวดลอมภายนอก การพจิารณาถึงจดุแข็งและ

จุดออนขององคการ การกําหนดวัตถุประสงคระยะยาวขององคการ การพิจารณาประเมินทางเลอืกกลยุทธตาง ๆ 

และการตัดสินใจเลือกกลยุทธที่จะนํามาใชในการดําเนินงาน 

             2. การนําไปสูการปฏิบัติ (Strategy Implementation) 

เปนการนําแผนยุทธศาสตรถายทอดออกมาเปนแผนปฏิบัตกิาร รวมถึงการปรับแตงองคาพยพทางดาน

การบริหารจดัการ ไดแก กระบวนการ โครงสราง เทคโนโลยี และคน ในขั้นตอนนี้จึงเกี่ยวของกับการกําหนด

วัตถุประสงคของแผนประจําป การกําหนดนโยบาย การจูงใจบุคลากรที่รับผิดชอบการจดัสรรทรัพยากรใหแก

การดําเนนิกลยุทธตาง ๆ การสรางวัฒนธรรมการทํางานแบบใหมที่เนนการทํางานตามกลยุทธ การกําหนด

โครงสรางองคการที่มีประสิทธิผล การจดัเตรียมงบประมาณ รวมถึงการพัฒนาและการใชระบบการจัดการขอมูล 
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             3. การควบคุมเชิงยุทธศาสตร (Strategic Control) 

         เปนการกํากับตดิตามและประเมินผลการดําเนนิงาน และการทบทวนสถานการณเพื่อปรับแตง

ยุทธศาสตร ในขัน้ตอนนีจ้ึงเกี่ยวของกับการประเมินสภาพแวดลอมที่เปล่ียนแปลงไป การทบทวนยุทธศาสตรที่

ถูกนําไปใช การประเมนิระดับความสําเร็จของยุทธศาสตรและแผน รวมถึงการปรับปรุงแกไข 

 

ประเด็นคําถามหลักในการวางแผนเชงิยุทธศาสตร 

1. เราจะไปในทิศทางไหน (Where are you going?) 

                  สิ่งที่ตองดําเนินการคือ การกําหนดวิสัยทัศน ภารกิจ (vision & mission statement) 

2. สภาพแวดลอมเปนอยางไร (What is the environment?) 

                 สิ่งที่ตองดําเนินการคือ การวิเคราะหสภาพแวดลอม และสถานการณทั้งภายในและภายนอก (internal 

& external analysis) การวิเคราะหหาจุดออน – จุดแข็ง – โอกาส – ภัยคกุคาม ตาง ๆ (SWOT) 

3. เราจะไปถึงจดุหมายไดอยางไร (How do you get there?) 

              สิ่งที่ตองดําเนินการคือ การวางกลยุทธ หรือแนวทางการดําเนนิงาน (strategies) เพื่อใหบรรลุในสิ่งที่เรา

ตองการจะทํา 

ทั้งนี้ ในบางทัศนะทางวิชาการอาจใหเริ่มจากการวิเคราะหสภาพแวดลอมกอนที่จะกําหนดทิศทางของ

องคการ แตอยางไรก็ตาม เราก็สามารถปรับเปลี่ยนขั้นตอน โดยการกําหนดไวกอนวาเราจะไปในทิศทางใด แลว

จึงคอยวิเคราะหวาสภาพแวดลอมที่จะไปในทิศทางนั้นวาเปนอยางไร 

 

การวางยุทธศาสตรขององคการ 

            ในการวางยุทธศาสตรนั้น จะตองมีการกําหนดคําแถลงภารกิจขององคการ (Mission statement) ซึ่งคือ 

การใหคํานิยาม หรือการอธิบายถึงขอบขายการดําเนินงานหรือลักษณะของการดําเนินงานขององคการ เชน 

องคการของเราจะใหบริการอะไร  มีใครเปนกลุมเปาหมายที่จะมารับบริการจากเรา  จุดมุงหมายของการ

ดําเนินงานและภาพลักษณที่ตองการจะเปนคืออะไร  รวมไปถึงปรัชญาการบริหารงานหรือคานิยมขององคการที่

ยึดมั่น (core values) 

 เมื่อกําหนดคําแถลงภารกิจขององคการแลว ขั้นตอไปก็คือการกําหนดเปาประสงคหรือวัตถุประสงคใน

ระดับภาพรวมขององคการ วาเราตองการทีจ่ะบรรลุอะไร และนั่นก็คือส่ิงที่เรากําหนดใหองคการดําเนินการ โดย

ระบุตัวชี้วดัความสําเร็จที่ชัดเจน 

             ในการประเมินผลตามคํารับรองการปฏิบัติราชการนั้น สามารถแบงประเด็นการประเมินผลออกไดเปน 4 

มิติ โดยปรับจากแนวคดิของ Kaplan & Norton เกี่ยวกับ Balanced Scorecard (BSC) ซึ่งมิติทั้ง 4 ดานนัน้ ไดแก   
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มิติที่ 1 : มิติดานประสิทธผิล 

             เทียบไดกับมิติทางดานการเงิน (Financial Perspective) ของ BSC โดยกําหนดใหองคการแสดงผลงานที่

บรรลุวัตถุประสงคและเปาหมาย ตามท่ีไดรับงบประมาณมาดําเนินการ โดยเนนวาตองการที่จะบรรลุ

วัตถุประสงคอะไร  

มิติที่ 2 : มิติดานประสิทธิภาพของการปฏิบัติราชการ 

             เทียบไดกับมิติทางดานกระบวนการดําเนินงาน (Internal Work Process Perspective) ของ BSC โดย

กําหนดใหองคการแสดงความสามารถในการปฏิบัติราชการ เชน การลดคาใชจาย และการลดระยะเวลาการ

ใหบริการ เปนตน  

มิติที่ 3 : มิติดานคุณภาพการใหบริการ 

             เทียบไดกับมิติทางดานลูกคา (Customer Perspective) ของ BSC โดยกําหนดใหองคการแสดงการให

ความสําคัญกับผูรับบรกิารในการใหบรกิารที่มคีุณภาพ สรางความพึงพอใจแกผูรับบริการ รวมทั้งเรื่องของความ

โปรงใสในการทํางานดวย 

  มิติที่ 4 : มิติดานการพฒันาองคการ 

             เทียบไดกับมิตดิานการเรียนรูและการเติบโตขององคการ (Learning & Growth Perspective) ของ BSC 

โดยกําหนดใหสวนราชการแสดงความสามารถในการเตรยีมพรอมกับการเปล่ียนแปลงขององคการ เชน การ

พัฒนาระบบฐานขอมูล การบริหารคนและความรูในองคการ เปนตน  

             ซึ่งทั้งหมดนี้จะนําไปสู Template ในเรื่องของการเปนองคการที่มุงเนนยุทธศาสตร (Strategy - focused 

Organization)  

 



 
 

- 37 -

 
ภาพที่ 2.4 องคการที่มุงเนนยุทธศาสตร 

ที่มา: ทศพร ศิริสัมพันธ. (2539). การวางแผนเชิงกลยุทธ. เอกสารวิชาการ ปแหงการสงเสริมการบริการ 

ประชาชนของรัฐ. คณะกรรมการปฏิรูประบบราชการ. 

 

จุดมุงหมายที่ตองการคือ การสรางคุณคาใหเกิดขึ้น (Value Creation) เชน การใหบริการทีด่ีขึ้น ซึ่งเทียบ

ไดกับมิตดิานประสิทธิผล หรือ Financial Perspective ของ BSC  

ตามหลักการของ BSC นั้น การที่จะทําใหบรรลุจดุมุงหมายดังกลาว จะตองมีการปรับแตงใน 3 สวน คือ  

1) Internal Work Process Perspective  

2) Customer Perspective  

3) Learning & Growth Perspective  

เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับ template ของการเปนองคการที่มุงเนนยุทธศาสตรแลว ก็หมายถึงการปรับแตง

ใน 3 สวน คือ 

             1. การบรหิารกระบวนการ 

 โดยการปรับแตงกระบวนงานใหดีขึน้ เพื่อใหการทํางานมปีระสิทธิภาพ โดยการ การทํางานใหรวดเรว็

ยิ่งขึ้น สูญเสียนอยลง และไดผลผลิตเพิ่มมากขึ้น  

             2. กระบวนการบริหารลูกคา 

 ตองมีระบบดูแลลูกคาผูรับบรกิาร เพื่อเกดิความพึงพอใจ นอกจากนี้ จะตองเปดเผย โปรงใส และเปด
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โอกาสใหประชาชนเขามามีสวนรวมได เพื่อใหเกิดความมัน่ใจและความไววางใจกับภาคราชการ ทั้งนี้ เพื่อให

การทํางานที่มคีุณภาพ 

             3. การวางระบบบริหารจัดการสินทรัพยที่จับตองไมได 

 เนื่องจากโลกในยคุปจจุบัน หัวใจของการแขงขนันั้นอยูที่สินทรัพยที่จับตองไมได นั่นก็คือ ทุนมนุษย 

(Human Capital) ทุนขอมูลสารสนเทศและทุนความรู (Information Capital) ทุนองคการ (Organization Capital) 

ซึ่งเมื่อเราพัฒนาและมีการบริหารจัดการทีด่ีในเรื่องนี้แลว จะนําไปสูการสรางขีดสมรรถนะของตัวองคการ และมี

ความพรอมในเชิงยุทธศาสตร 

             โดยสรุปแลว หากเราบริหารทั้ง 3 สวนใหดี ก็จะทาํใหองคการมีประสิทธิภาพ  มีคณุภาพ และมีขดี

สมรรถนะสูงขึ้น นําไปสูการบรรลุผลตามยุทธศาสตรที่เราวางไว 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมและการวางกลยุทธเพือ่ใหบรรลุเปาหมาย 

 ในการกําหนดวิสัยทัศน ประเด็นยุทธศาสตร และเปาประสงคไดนั้น เราจะตองมีการวิเคราะห

สภาพแวดลอมทั้งภายนอกและภายในดวย 

             สภาพแวดลอมภายนอก 

             ประกอบดวยสภาพแวดลอมทั่วไป ไดแก เศรษฐกจิ การเมือง สังคม เทคโนโลยี และสภาพแวดลอมใน

การดําเนนิการ ไดแก สถานภาพการแขงขนั ลูกคา Suppliers  แรงงาน และสถานการณนานาชาต ิ

 การประเมินสภาพแวดลอมภายนอกองคการ  จะเปนการวิเคราะหใน 2 สวน คือ ในสวนของโอกาส 

(Opportunity: O) และในสวนของขอจํากัด (Threat: T) ในการวิเคราะหโอกาส (O) เปนการวิเคราะหเพื่อแสดงให

เห็นวาองคการมโีอกาสในเรื่องใดบาง ซ่ึงในการวิเคราะหเพื่อคนหาโอกาสจะเปนการวิเคราะหเพื่อคนหาชองทาง

อื่นอีกไหมที่สามารถทําใหองคการมีประสิทธิผล ประสิทธิภาพ และ Productivity ที่เพิ่มขึ้นอีก เชน มีความ

ตองการ (Demand) ของผูบริโภคที่เพิ่มขึน้ มีความตองการของตลาดในระดับสูง มีโอกาสท่ีจะดึงภาคเอกชนอื่น

เขามามีสวนรวม  มตีลาดและลูกคากลุมอ่ืนที่ยังไมไดเขาไป  เปนตน  ดังนัน้การวิเคราะหเพื่อคนหาโอกาสจะตอง

เนนการวิเคราะหคนหาโอกาสใหมากที่สุดเทาท่ีจะมากได  สวนการวิเคราะหขอจํากดั (T) เปนการวิเคราะหเพื่อ

แสดงใหเห็นวาองคการมีขอจํากัดในเรื่องใดบาง   ทั้งนี ้การวิเคราะหขอจํากดัซึ่งเปนการวิเคราะหสภาพแวดลอม

ภายนอกโดยเนนการวิเคราะหเพื่อคนหาปจจัยที่สงผลกระทบตอการดําเนนิงานขององคการซึ่งเปนปจจัยที่

ควบคุมไมได เชน สภาพเศรษฐกจิ คูแขงขัน นโยบายของรฐั การเมือง กฎหมาย  เปนตน 

             สภาพแวดลอมภายใน 

             โดยวิเคราะหขีดสมรรถนะขององคการ ทั้งในดานโครงสราง กระบวนการทํางาน บุคลากร การเงนิ 

เทคโนโลยี และการบริหารงานทั่วไป ซ่ึงก็คือ การทํา SWOT Analysis นั่นเอง 

การประเมินสภาพแวดลอมภายในองคการ (Strength: S และ Weakness: W)  จะเปนการวิเคราะหจาก

สภาพแวดลอมภายในองคการ โดยที่ S จะเปนการวิเคราะหเพื่อคนหาจุดเดนหรือจดุแข็งที่มีอยูเพื่อแสดงใหเห็น

วาองคการมจีุดแข็งในเรื่องใดบาง  เชน ชื่อเสียงขององคการ การไดระบบ ISO เปนตน โดยเนนการวิเคราะหจุด

แข็งที่เกี่ยวของกับการสรางความสําเร็จในการดําเนินงานขององคการ ในสวนของ W ซึ่งเปนการวิเคราะหในสวน
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ของสภาพแวดลอมภายในองคการเชนเดียวกนั กจ็ะเปนการวิเคราะหเพื่อแสดงใหเห็นวาองคการมีจุดออนในเรื่อง

ใดบาง เชน การมีระเบียบขอบังคับที่มากและลาสมัย ขั้นตอนที่มีมาก ยังใชการตลาดเชิงรับมากกวาเชิงรกุ เปนตน 

โดยเนนการวิเคราะหจดุออนที่มักเปนภัยคกุคามตอการสรางความสําเร็จในการดําเนนิงานขององคการ 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกที่ใกลชดิกบัแตละองคการ (Porter’s Five Competition Forces 

Model) 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกทีใ่กลชิดกับแตละองคการ (Porter’s Five Competition Forces 

Model) พัฒนาขึ้นมาโดยพอรตเตอร (Michael E. Porter) เพื่อนํามาใชในประเมินสภาพแวดลอมภายนอก ซึ่ง

พอรตเตอรเห็นวามีปจจยัที่สําคัญที่จะตองนํามาวิเคราะห 5 ปจจัย ไดแก 

(1) สภาพการณของการแขงขัน (Rivalry) โดยการวิเคราะหเกี่ยวกับคูแขงขันทั้งหมดที่มีอยูในธุรกิจ

เดียวกนัโดยอาจตองวิเคราะหทั้งในประเทศและตางประเทศ ทั้งนี้เพราะกลไกการคาเสรีในยุค   โลกาภิวฒันที่มี

การเคลื่อนไหวทนุไดอยางรวดเร็วอาจสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกจิที่เปนอยู การวิเคราะหขนาดของคูแขงขัน 

กําลังการผลิต เงินทุน สวนแบงการตลาด กลยุทธของคูแขงขัน รวมถึงสภาพเศรษฐกจิที่มีผลกระทบตอการ

แขงขัน 

(2) อํานาจการตอรองของผูบริโภค (Bargaining Power of Customers) โดยการวิเคราะหเพื่อใหทราบ

อํานาจการตอรองของผูบริโภความีมากนอยเพียงใด ถามีการแขงขันในทางธุรกิจสูงและผูบริโภคมีทางเลือกมาก

ขึ้น ก็อาจจะสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกจิของบรษิัทโดยเฉพาะในแงของรายได และสวนแบงการตลาดที่

ลดลง 

(3) อํานาจการตอรองของผูผลิต (Bargaining Power of Suppliers) เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับ ผูผลิตที่ขาย

วัตถุดิบตาง ๆ ใหแกบริษัทเรา โดยการวิเคราะหการพึ่งพาจากผูผลิต ถาธุรกิจเราตองมีการพึ่งพาผูผลิตรายหนึ่ง ๆ 

สูงก็จะมีความเส่ียงของการประกอบธุรกิจมากขึ้น เพราะถาผูผลิตรายนั้นไมสามารถสงวัตถุดิบไดไมวาจะดวย

สาเหตุใด กจ็ะสงผลกระทบตอการดําเนนิธุรกิจทนัท ี

(4) การเขามาของผูประกอบการรายใหม (Threat of new Entrants) โดยการวิเคราะหวามคีวามยากงายใน

การเขามาของผูประกอบการรายใหมมากนอยเพียงใด ถาการเขามาของผูประกอบรายใหมสามารถทําไดงายและ

สะดวกก็จะตองทําใหบรษิัทอาจไดรับผลกระทบจากการดาํเนินธุรกิจไดงาย 

(5) การมีสินคาและบรกิารอื่นทดแทน (Threat of Substitute) โดยการวิเคราะหวาสินคาและบรกิารที่

บริษัทมีอยูนั้น มโีอกาสหรือไมท่ีจะมีสินคาและบริการอื่นเขามาทดแทนสินคาและบริการเดิมของบริษัท ซึ่งอาจ

ทําใหรายไดจากการขายสินคาและบรกิารลดลง รวมถึงสวนแบงการตลาดที่ลดลงในอนาคต 

 

            การวิเคราะหแผนกลยุทธเชิงปริมาณ (QSPM: Quantitative Strategic Planning Matrix)  

การวิเคราะหแผนกลยุทธเชิงปริมาณ (QSPM: Quantitative Strategic Planning Matrix) เปนเครื่องมือที่

นํามาใชในการกําหนดและจัดลําดับกลยุทธ โดยวิเคราะหจากสถานะขององคการดวยวิธีตางๆ ซึ่งมีขั้นตอนการ

วิเคราะห 3 ขั้นตอน ไดแก 
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           ขั้นตอนที ่ 1  ขั้นตอนปจจัยนําเขา (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 ขั้นตอนการวิเคราะหแผนกลยุทธเชิงปริมาณ 

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  ขั้นตอนปจจัยนําเขา (Entering  Stage) 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.6 ขั้นตอนปจจัยนําเขา (Entering  Stage) 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

ขั้นตอนปจจัยนําเขา  เปนขั้นตอนแสดงขอมูลรายละเอียดในการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและ

สภาวะแวดลอมภายในและโครงรางการแขงขัน  ประกอบดวย 3 แมทริกซ ไดแก 

1. แมทริกซการประเมินปจจัยภายใน (Internal  Factor  Evaluation  Matrix : IFE)  เปนแมทริกซที่

ประเมินและใหน้ําหนักปจจัยภายใน  จุดแข็ง (Strength)  จุดออน  (Weakness)  ขององคการ  มี 5 ขั้นตอนดังนี้   

(1) ปจจัยภายในที่สําคัญ (Critical  internal  factors) ประกอบดวย 

- ปจจัยที่เปนจุดแข็ง เชน คุณภาพและกลยุทธในการบริหารจัดการ ความสามารถในการหารายไดและทํา

กําไร ฯลฯ 

- ปจจัยที่เปนจุดออน เชน การขาดสภาพคลองทางการเงิน การเปล่ียนแปลงโครงสรางผูบริหารระดับสูง 

ฯลฯ 

(2) การถวงน้ําหนัก (Weight)  โดยพิจารณาความสําคัญของปจจัยดานอุตสาหกรรมและการแขงขันวาแต

ละรายการมีความสําคัญมากนอยเพียงใด  โดยกําหนดชวงน้ําหนักของแตละปจจัยจาก 0.1 – 1 กลาวคือ  0.0  ไมมี

ความสําคัญเลย  สวน 1.0  มคีวามสําคัญมากที่สุด  คะแนนน้ําหนักรวมของทุกปจจัยจะมีคาเทากับ 1 

(3)  การใหคะแนนความสามารถขององคการ (Rating)  การประเมิน 1,2,3,4 ใชเกณฑประเมินดังนี้ 

-  แสดงถึง จุดออนหลัก (Major weaknesses) 

-  แสดงถึง จุดออนรอง (Minor weaknesses) 

- แสดงถึง จุดแข็งรอง (Minor strength) 

- แสดงถึง จุดออนหลัก (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) คะแนนถวงน้ําหนัก (Weighted score) น้ําหนักของแตละปจจัยจะแตกตางกันขึ้นอยูกับตัวแปร 

(5) คาคะแนนรวม  เปนคะแนนรวมจากคะแนนถวงน้ําหนักทั้งหมดของทุกตัวแปร (คะแนนถวงน้ําหนัก

ของแตละตัวแปร  คํานวณโดยน้ําหนักของแตละตัวแปรคูณดวยคะแนนการประเมิน) 

การประเมินตัวเลข  1 =  จุดออนหลัก,  2 =  จุดออนรอง,  3 =  จุดแข็งรอง,  4 =  จุดแข็งหลัก  คะแนนถวง

น้ําหนักรวมของแมททริกซการประเมินปจจัยภายใน (IFE matrix)  จะอยูระหวาง  1.0 – 4.0   นั่นคือ 2.5 แสดงวา

อยูระหวางคาเฉลี่ย ถานอยกวา 2.5  แสดงวาองคการนั้นอยูในตําแหนงจุดออน  ถามากกวา 2.5 แสดงวาอยูใน

ตําแหนงที่เปนจุดแข็ง 

  2. แมทริกซการประเมินปจจยัภายนอก (External  Factor Evaluation Matrix : EFE) การประเมิน

ภายนอกเปนการวิเคราะหถึงโอกาส (opportunities)  และภัยคุกคาม (threat)  เปนปจจัยสภาพแวดลอมภายนอกที่

มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ  เชน  สภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิ  สังคม  เทคโนโลยีและกฎหมาย  โดยมี 5 

ขั้นตอนดังนี ้

(1)  ปจจัยที่เปนสภาพแวดลอมภายนอกที่สําคัญ (Critical  external  factors)   ประกอบดวย 

- ปจจัยที่เปนโอกาส 

- ปจจัยที่เปนภัยคกุคาม 

(2) น้ําหนกั (Weight)  โดยพิจารณาความสําคัญของปจจัยชีใ้หเห็นความสําคัญของแตละปจจัย  วาเปน

ปจจัยที่จะทําใหประสบผลสําเร็จหรือลมเหลว โดยกําหนดชวงน้ําหนกัของแตละปจจยัจาก 0.1 – 1 

กลาวคือ  0.0  ไมมีความสําคัญเลย  สวน 1.0  มีความสําคญัมากที่สุด  คะแนนน้ําหนกัรวมของทุกปจจัยจะมีคา

เทากับ 1 

(3)  การประเมิน  (rating)  การประเมิน 1,2,3,4 ใชเกณฑประเมินดังนี้ 

- แสดงถึง โอกาสนอย หรือภัยคุกคามมาก (Response is poor) 

- แสดงถึง โอกาสท่ีเทากับคาเฉลี่ย (Response is average) 

- แสดงถึง โอกาสท่ีสูงกวาคาเฉลี่ย (Response is above average) 

- แสดงถึง โอกาสท่ีดีมาก (Response is superior) 

(4) คะแนนการประเมิน (Weighted score) น้ําหนักของแตละปจจัยจะแตกตางกันขึ้นอยูกับตัวแปร 

(5) คะแนนรวม เปนคะแนนรวมจากคะแนนถวงน้ําหนักทั้งหมดของทุกตัวแปร (คะแนนถวงน้ําหนัก

ของแตละตัวแปร  คํานวณโดยน้ําหนักของแตละตัวแปรคูณดวยคะแนนการประเมิน) 

การประเมินปจจัยภายนอก  คะแนนถวงน้ําหนักที่ไดจะอยูในชวง 1.0 ถึง 4.0 อธิบายไดวา  คะแนนถวง

น้ําหนัก 2.50  แสดงวาคาอยูเฉลี่ย  ถาคะแนนถวงน้ําหนักรวม = 4 แสดงถึงธุรกิจที่กําลังศึกษามีโอกาสใน

อุตสาหกรรมหรือมีภัยคุกคามนอย  คะแนนถวงน้ําหนัก = 2.3  แสดงถึงธุรกิจนี้อยูในตําแหนงที่มีภัยคุกคาม 

3. แมทริกซโครงรางการแขงขัน (Competitive Profile Matrix: CPM)    เปนแมทริกซที่แสดงถึงคูแขงขัน

หลักของธุรกิจ โดยที่จุดแข็งและจุดออนและความสัมพันธของตําแหนงเชิงกลยุทธของบริษัท น้ําหนักและ

คะแนนถวงน้ําหนักรวมในแมทริกซโครงรางการแขงขันและแมทริกซการประเมินปจจัยภายนอก มีความหมาย
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เหมือนกัน ดังนั้นแมทริกซโครงรางการแขงขนัจะรวมหัวขอของปจจัยภายในและปจจัยภายนอก การประเมินอาง

ถึงจุดแข็งจุดออน ดังนั้นการประเมินคะแนนถวงน้ําหนัก วิเคราะหโดยใช 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. 

 

ขั้นตอนการจับคูเพื่อใหจับคูไดอยางเหมาะสมระหวางทรพัยากรภายในและทักษะกับโอกาสและความ

เส่ียงที่สรางโดยปจจัยภายนอกองคการ 

 

การทําตารางวิเคราะห SWOT (SWOT Matrix) 

    การทําตารางวิเคราะห SWOT (SWOT Matrix) เปนการพิจารณาจากการที่นํามาผลจากการวิเคราะห 

SWOT  ที่ไดทําการวิเคราะหไวแลวนํามาใชในการประกอบการตัดสินใจ  เปนแมททริกซที่แสดงใหเห็นถึง

โอกาส (Opportunities)  และภัยคุกคาม (Threats)  จากภายนอกบริษัทที่สัมพันธกับจุดแข็ง  (Strength)  และ

จุดออน  (Weaknesses)  ภายในบริษัท  โดยมีทางเลือกกลยุทธ 4 ทางเลือก  ซึ่งเกิดจากการจับคูระหวางปจจัย

ภายนอกและปจจัยภายในดังนี้ (1)  กลยุทธ SO  (SO  Strategy)  (2)  กลยุทธ ST (ST  Strategy)  (3)  กลยุทธ WO 

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

องคการจะทําการวิเคราะหจุดแข็งและจุดออนจากสภาพแวดลอมภายใน  ตลอดจนวิเคราะหโอกาสและ

ภัยคุกคามจากสภาพแวดลอมภายนอก  การวิเคราะหความสัมพันธของแตละปจจัยนั้นจะทําใหไดทางเลือก 4 

Stage 2: 

Comparison Stage 

SWOT Matrix  

SPACE Matrix  

BCG Matrix  

IE Matrix  

Grand Strategy Matrix  
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ทางเลือก  ซึ่งจะใชกลยุทธที่แตกตางกันเพื่อใหสอดคลองกับแตละสถานการณ  โดยกําหนดให (1)  T  แทน ภัย

คุกคาม (Threats)  (2)  O  แทน  โอกาส (Opportunities)  (3) W แทน จุดออน (Weaknesses) (4)  S แทน  จุดแข็ง 

(Strength)  โดยทั่วไปแมททริกซจะเริ่มตนทีภ่ัยคุกคาม (Threats)  เพราะในหลายสถานการณการวางแผนกลยุทธ

เปนผลมาจากวิกฤตการณดานปญหาหรือภัยคุกคาม  โดยแกนนอนแทนจุดแข็งและจุดออนภายใน  สวนแกนตั้ง

แทนโอกาสและภัยคุกคามจากภายนอก  โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

 

  ตารางที ่2.2 ตารางวิเคราะห SWOT 

 

  

                            ปจจัยภายใน 

 

 

    ปจจัยภายนอก 

จุดแข็ง (Strengths) 

1 ……………………… 

2  ……………………… 

3  ……………………… 

 

จุดออน (Weaknesses) 

1……………… 

2 ……………… 

3 ……………… 

 

โอกาส (Opportunities) 

1 ………………… 

2 ………………… 

3 ………………… 

 

SO 

มีจุดแข็งและมีโอกาส 

กลยุทธการรุก  

(Aggressive  strategy) 

WO 

มีจุดออนและมีโอกาส 

กลยุทธการอนุรักษ 

(Conservative strategy) 

ภัยคุกคาม (Threats) 

1 ………………… 

2 ………………… 

3 ………………..... 

ST 

มีจุดแข็งและมีภัยคุกคาม 

กลยุทธการแขงขัน 

 (Competitive  strategy) 

WT 

มีจุดออนและมภีัยคุกคาม 

กลยุทธการตั้งรับ 

 (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) เปนตําแหนงหรือสถานการณที่เปนเปาหมายของทุกบริษัท โดยบริษัทจะ

ใชจุดแข็งและขอไดเปรียบจากโอกาส ถามจีุดออนก็พยายามแกไขเพื่อใหเปลี่ยนเปนจุดแข็ง ถาเผชิญภัยคุกคามก็

ตองพยายามเปลี่ยนเปนใหโอกาส ในกรณีนี้บริษัทจะใช จุดแข็งที่มีเพื่อสรางขอไดเปรียบจากโอกาส 

กลยุทธ SO  ถือวาอยูในตําแหนงการรุก  (Aggressive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การเจาะตลาด  (Market  penetration) 
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  การพัฒนาตลาด  (Market  development) 

  การพัฒนาผลิตภัณฑ  (Product  development) 

  การรวมตัวไปขางหลัง  (Backward  integration) 

  การรวมตัวไปขางหนา  (Forward  integration) 

  การรวมตัวไปแนวนอน  (Horizontal  integration) 

  การกระจายธุรกิจที่แตกตางไปจากเดิม  (Conglomerate  diversification) 

  การกระจายธุรกิจสูศูนยกลาง  (Concentric  diversification) 

  การกระจายธุรกิจในแนวนอน  (Horizontal diversification) 

  กลยุทธผสม  (Combination) 

  2. กลยุทธ WO (WO strategy) เปนสถานการณที่ธุรกิจพยายามใหมีจุดออนต่ําสุดและมีโอกาส

สูงสุด ดังนั้นธุรกิจที่มีจุดออนในบางกรณีจะตองพยายามหาวิธีแกไข โดยการใชขอไดเปรียบจากเทคโนโลยีหรือ

บุคลากรที่มีทักษะจากภายนอกในการพัฒนาองคการ ในกรณีนี้บริษัทจะพยายามแกไขจุดออนและสรางขอ

ไดเปรียบจากโอกาส 

กลยุทธ WO  ถือวาอยูในตําแหนงการอนุรักษ  (Conservatiive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การเจาะตลาด  (Market  penetration) 

  การพัฒนาตลาด  (Market  development) 

  การพัฒนาผลิตภัณฑ  (Product  development) 

  การกระจายธุรกิจสูศูนยกลาง  (Concentric  diversification) 

  3. กลยุทธ ST (ST strategy) เปนสถานการณที่ธุรกิจมีจุดแข็งและมีภัยคุกคามจากสภาพแวดลอม

ภายนอก เปาหมายของบริษัท คือ พยายามใหมีจุดแข็งสูงสุดและมภีัยคุกคามต่ําสุด ดังนั้นบริษัทอาจใชจุดแข็งดาน

เทคโนโลย ีการเงิน การบริหารจัดการหรือการตลาด เพื่อขจัดภัยคุกคามจากคูแขงขัน ในกรณีนี้บริษัทจะใชจุด

แข็งเพื่อหลีกเลี่ยงหรือเอาชนะภัยคุกคามใหได 

กลยุทธ ST  ถือวาอยูในตําแหนงการแขงขัน  (Competitive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การเจาะตลาด  (Market  penetration) 

  การพัฒนาตลาด  (Market  development) 

  การพัฒนาผลิตภัณฑ  (Product  development) 

  การรวมตัวไปขางหลัง  (Backward  integration) 

  การรวมตัวไปขางหนา  (Forward  integration) 

  การรวมตัวไปแนวนอน  (Horizontal  integration) 

  การรวมลงทุน  (Joint venture) 

  4. กลยุทธ WT (WT strategy) เปนสถานการณที่ธุรกิจมีจุดออนและมีภัยคุกคาม โดยมีเปาหมายเพื่อ

สรางจุดแข็งและขจัดภัยคุกคามใหต่ําที่สุด โดยบริษัทอาจใชวิธีรวมทุน (Joint venture) การลดคาใชจาย 
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(Retrench) การเลิกผลิตผลิตภัณฑที่ไมมีกําไร (Liquidate) ในกรณีนี้บริษัทจะพยายามสรางจุดแข็งและเอาชนะภัย

คุกคามใหได 

กลยุทธ WT  ถือวาอยูในตําแหนงการตั้งรับ  (Defensive)  กลยุทธที่ควรนํามาใชคือ 

  การไมลงทุน (Divestiture) 

  การเลิกดําเนินการ  (Liquidation) 

  การเก็บเกี่ยวผลประโยชน (Harvest) 

  การปรับเปล่ียน (Turnaround) 

  การลมละลาย  (Bankruptcy) 

แมททริกซการประเมินกลยุทธและตําแหนง (Strategic Position Action Evaluation: SPACE  Matrix) 

แมททริกซการประเมินกลยุทธและตําแหนงเปนเทคนิคในการสรางทางเลือกกลยุทธในระดับบริษัทที่

ตองการใหความสําคัญตอสถานะทางการเงิน  การไดเปรียบในการแขงขัน  ความสามารถของธุรกิจใน

อุตสาหกรรมและความมั่งคงของสภาพแวดลอม (Cart & Frank อางใน David, Fred R., & Forest R., David, 

2014) ซึ่งสามารถพิจารณาได ดังนี้  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.8 แมททริกซการประเมินกลยุทธและตําแหนง 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 
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Compettive Defensive 
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1. กลยุทธการรุก (Aggressive Profile) เปนกลยุทธที่เกิดขึน้จากการเปรียบเทียบปจจัยภายในทางดานจุด

แข็งทางการเงินและปจจัยภายนอกในสวนของจุดแข็งของอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.9 กลยุทธการรุก 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

2. กลยุทธการอนุรักษ (Conservative Profile) เปนกลยุทธที่เกิดขึน้จากการเปรียบเทียบปจจัยภายในของ

ธุรกิจทั้งในสวนของจุดแข็งทางการเงินและขอไดเปรียบทางการแขงขัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.10 กลยุทธการอนุรักษ 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

Financial Strength 

Environment Stability 

Industry Strength Competitor Advantage 

 

Financial Strength 

Environment Stability 

Industry Strength Competitor Advantage 
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3. กลยุทธการแขงขัน (Competitor  Profile)  เปนกลยุทธที่เกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบระหวางปจจัย

ภายนอกของธุรกิจในสวนของความมั่นคงของสภาพแวดลอมและจุดแขงขันของอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.11 กลยุทธการแขงขัน 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

 

4. กลยุทธการตั้งรับ (Defensive Profile) เปนกลยุทธที่เกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบระหวางปจจัยภายใน

ทางดานขอไดเปรียบทางการแขงขันและปจจัยภายนอกทางดานความมั่นคงของสภาพแวดลอม 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ภาพที่ 2.12 กลยุทธการตั้งรับ 

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

Concepts & Cases. New York: Prentice - Hall. 

  

การจัดสรรทรัพยากรทางการเงินที่นําเสนอโดยกลุมที่ปรึกษาแหงเมืองบอสตัน (Boston Consultation 

Group: BCG Matrix) 

             Boston Consultation group (BCG) Matrix เปนโมเดลการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินในระดับบริษัท 

(Portfolio management) ของกลุมที่ปรึกษาแหงเมืองบอสตันเรียกวา 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  กลยุทธซึ่งใชในการตัดสินใจจัดสรรทรัพยากรโดยถือเกณฑสวนครอบตลาด

เปรียบเทียบและอัตราการเจริญเติบโตของแตละหนวยธุรกิจ (SBU’s retative market share and sales growth 

rate)  หรือแตละผลิตภัณฑหรือหมายถึงแนวความคิดของ Boston Consulting Group (BCG)  ซึ่งประเมินแตละ

หนวยธุรกิจ (SBU’s) โดยอาศัยอัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย  (Sales growth rate)  ของแตละหนวยธุรกิจ 

(Strategic  business unit  หรือ SBUs)  และสวนครองตลาดเปรียบเทียบ (Relative market rate)  

 

การคํานวณเพื่อหาสวนแบงทางการตลาดธุรกิจ 

   

สวนแบงทางการตลาดของบริษัท  = ยอดขายของหนวยธุรกิจ (ปปจจบุัน) 

ยอดขายรวมของบริษทัที่เปนผูนําของผลิตภัณฑปปจจุบัน 

 

การคํานวณเพื่อหาอัตราการเจริญเตบิโตของตลาด 

 
   อัตราการเจริญเติบโตของตลาด (ปปจจุบัน)     = *100 

 

 

ในแมทริคซนี้แบงออกเปน 4 สวน  แตละสวนแสดงถึงลักษณะธุรกิจหรือผลิตภัณฑที่มีอัตราการ

เจริญเติบโตของยอดขายและสวนครองตลาดที่แตกตางกัน  โดยมีการจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน  โดยมี

รายละเอียด ดังนี้ 

1.  ผลิตภัณฑที่มีปญหา (Question Marks)  

แสดงฐานะของบริษัทมีสวนครองตลาดต่ํา (Low Market Share) เมื่อเทียบกับคูแขง แตอยูใน

อุตสาหกรรมที่กําลังขยายตัวสูง (High Growth) ดังนั้น บริษัทจึงจําเปนตองใชเงินมากในการรักษา หรือเพิ่มสวน

ครองตลาดใหสูงขึ้น บริษัทควรจะใชกลยุทธสราง หรือกลยุทธเพิ่มการลงทุน หมายถึง บริษัทจะตองเพิ่มการ

ลงทุนในหนวยธุรกิจเพิ่มขึ้นใหสามารถสรางสวนครองตลาดเพิ่มขึ้น เชน ทุมการโฆษณาใหมากขึ้น เพิ่มความ

พรอมในการจัดจําหนายหรือลดราคาผลิตภัณฑใหต่ําลง                                  

กลยุทธที่สําคัญที่ผูบริหารสามารถที่จะเลือกสําหรับธุรกิจที่อยูในกลุมนี้   ไดแกกลยุทธความ

เจริญเติบโต  ประกอบไปดวยการเจาะตลาด  การพัฒนาผลิตภัณฑเปนการลงทุนอยางมากเพื่อหวังที่จะไดครอง

สวนแบงตลาดใหมากที่สุด  ในชวงที่อุตสาหกรรมยังมีการเจริญเติบโตมาก  เพื่อเปนธุรกิจดาวเดน Stars หรือ กล

ยุทธการตัดทอน  ในกรณีที่มีปญหามากแตแกปญหาไมได 

   

ยอดขายโดยรวมของผลิตภณัฑในปปจจุบัน - 

ยอดขายโดยรวมของปที่ผานมา 

ยอดขายรวมของธุรกิจในปปจจบุัน   
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  2. ผลิตภัณฑที่เปนดวงดาวเดน (Stars)  

แสดงฐานะของบริษัทมีสวนครองตลาดสูง (High Market Share) อยูในอุตสาหกรรม ซึ่งกําลังขยายตัวสูง 

(High Growth) ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทสามารถทํากําไรไดมาก จึงควรกําหนดเปาหมายที่จะรักษาจุดเดนเหนือคู

แขงขันของบริษัท แตก็จําเปนที่จะตองใชทรัพยากรมากเชนกัน เพื่อรักษาสวนครองตลาดหรือขยายใหเพิ่มขึ้น

ดวยการทุมโฆษณาใหมากขึ้น ทุมความพยายามดานการจัดจําหนายมากขึ้น และ/หรือลดราคาลง บริษัทควรจะใช

กลยุทธรักษา หรือกลยุทธปองกัน หมายถึง บริษัทจะตองรักษาสวนครองตลาดในปจจุบันในฐานะที่เปนผูนําอยู

แลว และรักษาฐานลูกคาเดิมเอาไว และไมจําเปนตองลงทุนเพิ่มเพื่อหาลูกคาใหม 

            กลยุทธที่เลือกใช  ไดแก 

  (1) กลยุทธการเจริญเติบโต ประกอบดวย การเจาะตลาด การพัฒนาตลาด การพัฒนาผลิตภัณฑ การ

ขยายตัวไปขางหนา การขยายตัวในแนวนอนและการรวมทุน 

  (2)  กลยุทธการขยายธุรกิจ 

  3.  ผลิตภัณฑที่ทําเงิน (Cash Cow) แสดงฐานะของบริษัทเปนผูนําในตลาด มีสวนครองตลาดสูง (High 

Growth) แตอยูในอุตสาหกรรมที่ขยายตัวต่ําหรืออิ่มตัวแลว (Low Growth) จะมีลูกคาขาประจําหรือลูกคาที่มี

ความภักดีตอผลิตภัณฑ ดังนั้นจึงทําใหมียอดขายสูงและทํากําไรไดสูง แตเนื่องจากบริษัทไมตองใชจายเงินเพื่อ

พัฒนาผลิตภัณฑใหม หรือขยายตลาดใหม เพราะตลาดลดลงหรืออยูในขั้นอิ่มตัวแลว จึงใชเงินเพื่อรักษาสวน

ครองตลาดเอาไว จึงมีกําไรหรือเงินสดเหลืออยูมาก บริษัทจะมุงเนนการโฆษณาเพื่อเตือนความทรงจํา จัด

โปรแกรมเพื่อลดราคาเปนครั้งคราว รักษาชองทางการจัดจําหนายเดิม หาวิธีเสนอแบบใหมๆ เพื่อกระตุนใหเกิด

การซื้อซํ้า บริษัทควรจะใชกลยุทธเก็บเกี่ยว เปนกลยุทธที่บริษัทนํามาใชโดยมีจุดประสงคเพื่อเพิ่มกระแสเงินเขา

ในระยะสั้น โดยไมหวงถึงผลที่จะเกิดขึ้นในระยะยาว เพราะบริษัทตั้งใจจะถอนตัวออกจากธุรกจินั้นในอนาคต จึง

กําหนดโปรแกรมเพื่อตัดทอนคาใชจาย เชน ลดคาใชจายดานการโฆษณา ตัดคาใชจายไมเพิ่มโรงงานใหมทดแทน

ที่สึกหรอ ไมเพิ่มพนักงาน เปนตน กลยุทธที่ใชในกลุมนี้  คือ 

  (1) กลยุทธ (Hold Market Share) คือการพยายามรักษาสวนแบงตลาดไวการคงสภาพเดิม (Stability) 

  (2) กลยุทธการเจริญเติบโตปานกลาง 

  4.  ผลิตภัณฑที่ตกต่ํา (Dog) แสดงฐานะของบริษัทมียอดขายจํากัด เพราะมีสวนครองตลาดต่ํา (Low 

Market Share) เมื่อเทียบกับคูแขง และอยูในอุตสาหกรรมที่อิ่มตัวหรือลดลง (Low Growth) มีกําไรต่ําหรือขาดทุน 

การลงทุนตอไปไมคุมคา โอกาสกาวหนามีนอย บริษัทพยายามตัดคาใชจายดานการบริการใหนอยที่สุด หรือไมก็

ถอนตัวออกจากตลาด บริษัทควรจะใชกลยุทธถอนตัว เปนกลยุทธที่บริษัทนํามาใชโดยมีจุดประสงคเพื่อขาย

ธุรกิจ หรือเพื่อเปล่ียนแปลงสภาพใหเปนเงินสด เนื่องจากทรัพยากรที่นํามาใชในธุรกิจไดผลประโยชนไมคุมคา 

กลยุทธที่เลือกใช  ไดแก 

          (1) กลยุทธไมลงทุน (Divestiture Strategy) 

         (2) กลยุทธการเก็บเกีย่วผลประโยชน (Harvest Strategy) 
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การจัดสรรทรัพยากรทางการเงินในผัง BCG Matrix  (Product Portfolio)  เปนการแสดงถึงลักษณะการ

ไดมาและใชไปของเงินสดในตาราง BCG Matrix  สําหรับผลิตภัณฑแตละลักษณะ 

 

  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. 

 

 ประโยชนหลักจากการวิเคราะหตาม BCG Matrix  ไดแกการไดรับขอมูลในการตัดสินใจทางดานการเงนิ

และการลงทุนวาองคการจะมีการลงทุนประเภทใด  เพื่อกอใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดตอองคการ ถาพิจารณาตาม 

BCG Matrix  แลวพบวา  กลยุทธในการลงทุนระยะยาวที่ดี  จะตองมีการนําผลตอบแทนสวนเกินที่ไดรับจาก

ธุรกิจในกลุม Cash Cow  ไปชวยสนับสนุนลงทุนธุรกิจในกลุมที่จําเปนตองใชเงินจํานวนมาก  ซึ่งไดแกธุรกิจ 

Stars  เพื่อใหธุรกิจเหลานี้มีความเขมขนมากยิ่งขึ้นและอาจจะพัฒนากลายเปนกลุม Cash Cow  นอกจากนี้กลุมที่

ตองการเงินสนับสนุนอีกกลุมไดแก  Question Marks  โดยมุงที่จะพัฒนาธุรกิจใหอยูใน Stars  สําหรับธุรกิจใน

กลุม Question Marks  ที่ไมมีความนาดึงดูดใจหรือมีแนวโนมที่ไมสดใสที่จะกลายเปนปญหาขององคการ

เนื่องจากยังเปนธุรกิจที่ตองการใชเงินอยางมาก  ซึ่งถาธุรกิจที่ออนแอก็สมควรที่จะหยุดหรือปดกิจการ  ดังนั้นเมื่อ

พิจารณาตาม BCG Matrix  แลวองคการควรมีธุรกิจสวนใหญอยูใน Stars and Cash Cow และมีธุรกิจบางสวนอยู

ใน Question  Marks 

ในการกําหนดกลยุทธการตลาดในผัง BCG Matrix  จําเปนตองกําหนดวัตถุประสงคในการดําเนนิงาน

กอน  วัตถุประสงคการดําเนินงานสําหรับผลิตภัณฑใน BCG Matrix  มี 4 ทางเลือกคือ 

  1.  การสรางสวนครองตลาด (Build) เปนวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มสวนครองตลาดใหมากขึ้น 

สวนครองตลาด

เปรียบเทียบ 

สูง ต่ํา 

 

สูง 

Stars 

เงินสดใชไป มาก 

เงินสดไดมา มาก 

ไมมีเงินสดคงเหลือ 

Question marks 

เงินสดใชไป มาก 

เงินสดไดมา ต่ํา 

ขาดแคลนเงินสด 

 

ต่ํา 

Cash cows 

เงินสดใชไป ต่ํา 

เงินสดไดมา มาก 

มีเงินสดคงเหลือ 

Dogs 

เงินสดใชไป ต่ํา 

เงินสดไดมา ต่ํา 

ไมมีเงินสดคงเหลือ 
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  2.  การรกัษาสวนครองตลาด (Hold) เปนวัตถุประสงคเพื่อคงสวนครองตลาดที่มีอยูเอาไว 

  3.  การเก็บเกี่ยวผลประโยชน (Harvest) เปนวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะเพิ่มเงินสดหมุนเวียนในระยะสั้น เนื่อง

สภาพโดยทั่วไปของตลาดกําลังตกต่ํา 

  4.  ถอนผลิตภัณฑ (Divest) เปนวัตถุประสงคทีต่องการเลิกขายหรือเปล่ียนธุรกิจ เนื่องจากสามารถนํา

ทรัพยากรไปใชอยางอ่ืนดกีวา  

 ทฤษฎกีารวิเคราะหกลยุทธดวยแมททรกิซการประเมินปจจัยภายใน – การประเมินปจจัยภายนอก 

(Internal / External (IE)  Matrix) 

            แมททริกซการประเมินปจจยัภายใน-การประเมินภายนอก  เปนการประเมินความสัมพันธระหวางแมทท

ริกซการประเมินปจจยัภายในและภายนอกดังนี ้

  1. แกนนอนแทนคาคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน 3 ระดับ คือ เขมแข็ง 3.0-4.0, ปานกลาง 2.0 

– 2.99 และออนแอ 1.0 – 1.99 

  2.  แกนตั้งจะแทนคาถวงน้ําหนกัรวมของปจจัยภายนอก 3 ระดับ คือ สูง 3.0 – 4.0, ปานกลาง 2.0 – 

2.99, ต่ํา 1.0 – 1.99 

 แมททริกซปจจัยภายใน – ปจจัยภายนอก (IE)  มี 9 สวน ดังนี ้

  1. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) เขมแขง็ และมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) สูงดวย 

  2. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ปานกลางและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัย

ภายนอก (EFE) สูงดวย 

  3. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ออนแอและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) สูงดวย 

  4. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) เขมแขง็และมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ปานกลาง 

  5. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ปานกลางและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัย

ภายนอก (EFE) ปานกลาง 

  6. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ออนแอและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ปานกลาง 

  7. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) เขมแขง็และมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ต่ํา 

  8. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ปานกลางและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัย

ภายนอก (EFE) ต่ํา 
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  9. มีคะแนนถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายใน (IFE) ออนแอและมีคาถวงน้ําหนักรวมของปจจัยภายนอก 

(EFE) ต่ํา 

 แมททริกซกลยุทธหลกั (Grand Strategy Matrix) 

แมททริกซกลยุทธหลัก เปนเทคนิคในการวิเคราะหเพื่อสรางทางเลือกในการกําหนดกลยุทธโดยการนํา

ปจจัยการเจริญเติบโตของตลาดและปจจัยในการแขงขนัมาเปรียบเทียบ โดยการพิจารณาการกําหนดกลยุทธของ

วิธีนี้สามารถพิจารณาไดจากกลยุทธตาง ๆ และการใชกลยทุธในแตละทางเลือก 

กลุมที่ 1 การวิเคราะหปจจัยเมื่อบริษัทมกีารเจริญเติบโตของตลาดและการแขงขันในการดําเนนิธุรกิจสูง

ดังนั้นกลยุทธนี้บริษัทจะนํามาใช ดังนี ้

  1. การพัฒนาตลาด (Market development) 

  2. การเจาะตลาด (Market penetration) 

  3. การพัฒนาผลิตภัณฑ (Product development) 

  4. การรวมธุรกิจไปขางหนา (Forward integration) 

  5. การรวมธุรกิจไปขางหลัง (Backward integration) 

  6. การรวมธุรกิจแนวนอน (Horizontal integration) 

  7. การกระจายธุรกิจที่มคีวามเช่ียวชาญ (Concentric diversification) 

กลุมที่ 2  การวิเคราะหปจจัยของบรษิัทเมื่อบริษัทมกีารเจรญิเติบโตของตลาดแรงแตการแขงขนัในธุรกิจ

ไมรุนแรง  ดังนั้นกลยุทธท่ีบรษิัทใชมดีังนี ้

  1. การพัฒนาตลาด (Market development) 

  2. การเจาะตลาด (Market penetration) 

  3. การพัฒนาผลิตภัณฑ (Product development) 

  4. การรวมธุรกิจแนวนอน (Horizontal integration) 

  5. เลิกลงทุน (Divestiture) 

  6. การเลิกธุรกจิ (Liquidation) 

กลุมที่ 3  การวิเคราะหปจจัยของบรษิัทเมื่อการเจรญิเติบโตของตลาดชาและในขณะเดียวกนัคูแขงขันใน

ธุรกิจไมรุนแรง  ดังนั้นกลยุทธบริษัทใชมีดังนี ้

  1. การถดถอย (Retrenchment) 

  2. การกระจายธุรกิจที่มคีวามเช่ียวชาญ (Concentric diversification) 

  3. การกระจายธุรกิจตามแนวนอน (Horizontal diversification) 

  4. การกระจายธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน (Conglomerate diversification) 

  5. การเลิกลงทุน (Divestiture) 

  6. การเลิกธรุกจิ (Liquidation) 
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กลุมที่ 4  การวิเคราะหปจจัยของบรษิัทเมื่อการเจรญิเติบโตของตลาดมีการแขงขนัธุรกิจสูงมาก  ดังนั้น

กลยุทธบริหารใชมีดังนี ้

  1. การกระจายธุรกิจที่มคีวามเช่ียวชาญ (Concentric diversification) 

  2. การกระจายธุรกิจตามแนวนอน (Horizontal diversification) 

  3. การกระจายธุรกิจที่ไมสัมพันธกัน (Conglomerate diversification) 

  4. การรวมลงทุน (Joint Venture) 

 

            ขั้นตอนที ่ 3  ขั้นตอนการตัดสนิใจ (Decision Making Stage) 

ในการทํา SWOT Analysis นั้น จะนําไปสูการคิดเชิงกลยุทธ ทําใหเราสามารถวางกลยุทธเพื่อใหบรรลุ

เปาหมายได โดยการวิเคราะห SWOT จะทําใหเราไดสถานการณที่เปนไปได 4 สถานการณ 

             1. กลยุทธเชงิรุก คือ องคการอยูในสถานการณที่มโีอกาส และมีจุดแข็งมาก สงผลใหสามารถบุกตลาด 

โดยการขยายงาน ขยายโอกาส เพื่อใหไดกําไรเพิ่มขึน้ 

             2. กลยุทธการปรับตัว คือ มีโอกาสมาก แตตวัองคการเองมีจุดออนมาก ก็ตองปรับตัวองคการใหมีความ

เขมแข็งมากขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน 

             3. กลยุทธการชะลอตัว คือ องคการมจีุดแข็งมาก แตสถานการณไมเอ้ืออํานวย จะบุกตลาดตอไปไมได จึง

ตองชะลอตัว 

             4. กลยุทธการตดัทอน คือ องคการมจีุดออน และสภาพการณภายนอกก็เปนภัยคุกคาม ทําใหไมสามารถ

ทําอะไรได จึงอาจจะตองตัดทอนบางอยาง เพ่ือใหองคการคงอยูตอไปได 

 

กลยุทธในการดําเนินการ 

             กลยุทธที่เปนแนวทางสําคัญม ี5 รูปแบบ คือ 

             1. กลยุทธการเจาะลึก (Concentration) 

             หลังจากที่วิเคราะห SWOT แลว มีแนวโนมวาจะไมสามารถขยายขอบเขตการทํางานได เราจึงอาจจะตอง

หันมาเนนในจุดที่องคการมคีวามชํานาญหรือเกงมากที่สุด และทําในจุดนั้นกอน 

             2. กลยุทธการประคองตัว (Stability) 

            ใชในสถานการณทีย่ังไมสามารถบุกตลาด เนื่องจากสถานการณยังไมเอ้ืออํานวย จึงตองรอดูทาทกีอน 

             3. กลยุทธการขยายตัว (Growth) 

             ใชในสถานการณทีโ่อกาสเปด และองคการมีจุดแข็ง สามารถทําอะไรไดมาก 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 ในดาน 

backward คือ การมองถอยหลังไปถึงกระบวนการผลิต และควบคุมปจจัยการผลิตเพื่อใหเกิดแนนอน สวน 
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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 ดว ย  เ ช น  ก า ร เ ปด ร า น เ พื่ อ จํ า ห น าย ผ ลิ ต ภั ณ ฑ  

                  - การแตกตัว (diversification) คือ การขยายธุรกิจ เชน เดิมเปนพอคารับเหมากอสราง ก็ขยายธุรกิจ

ออกไปทําคอนโดมิ เนียม สนามกอลฟ เปนตน  รวมไปถึงการแตกไลนธุรกิจไปในหลาย ๆ ด าน 

                  - การรวมทุน (joint venture) คือ การรวมทุนกับองคการอื่นในการขยายธุรกิจ ในกรณีที่องคการของ

เรายังไมมีความพรอม 

             4. กลยุทธการพัฒนา (Development) 

                  - การพัฒนาตลาด (market development) คือ สินคาตวัเดิมแตมองหาตลาดใหม  ๆ

                  - การพัฒนาผลิตภณัฑ (product development) คือ การพัฒนาสินคา/ผลิตภณัฑ เพื่อนําเขาสูตลาดเดิม

และตลาดใหม 

                  - นวัตกรรม (innovation) คือ การสรางผลิตภัณฑใหม ๆ เขาสูตลาด 

             5. กลยุทธการตดัทอน (Retrenchment) 

                  ใชในสถานการณที่มองวาองคการไปไมรอด เพราะขาดจุดแข็ง และพบภยัคกุคาม ส่ิงที่จะตองทําก็คือ 

                  - การพลิกฟน (turnaround) เชน การเปลี่ยน CEO โดยนํา CEO ใหมเขามาบริหาร เพื่อพลิกฟน

สถานการณ  

                  - การถอนการลงทุน (divestment) เชน ขอคนืทนุ หรือถอนหุนออกจากกิจการที่เห็นวาไปไมรอดแลว 

                  - การเลิกกิจการ (liquidation) 

             ทั้งนี้ กลยุทธตาง ๆ ที่กลาวมานัน้ จะใชเมื่อไหร หรือใชกลยุทธใด กข็ึ้นอยูกับการวิเคราะหสถานการณ 

             ในการกําหนดกลยุทธนั้น ยังมีการแยกออกเปนหลาย Level โดยเฉพาะในองคการใหญ ไดแก 

             1. Corporate-level Strategy หรือ ภาพรวมของตัวองคการ 

             2. Business-level Strategy หรือ การมองในแตละประเภทของธุรกจิ/ภารกิจ 

             3. Functional-level Strategy เชน ในดานการผลิต การตลาด ฯลฯ 

             ตัวอยางเชน Holiday Inns. Inc. เมื่อป ค.ศ. 1980 ซึ่งทําธุรกิจหลายประเภท โดยแบงออกเปน 4 กลุม คือ 

โรงแรม การขนสง รานอาหาร และคาสิโน ซึ่งเกิดจากการแตกไลนธุรกิจจากเดิมที่มีเพียงธุรกิจโรงแรม เนื่องจาก

องคการมีศักยภาพ และตลาดเปดโอกาสให 

            ในการวางยุทธศาสตร เมื่อหันกลับมามององคการของตนเองวา จะใหความสําคัญในจุดใดนั้น ก็ตองมา

วิเคราะห Portfolio โดยใชเครื่องมือตาง ๆ เชน Boston Model ที่มองใน 2 มิติคือ สวนแบงตลาด (Market share) 

และ อัตราการเติบโตของธุรกิจ (Market growth rate) โดยนําธุรกิจ หรือภารกิจมาวิเคราะหวา แตละธุรกิจหรือ

ภารกิจนั้น อยูท่ีจุดใด เพื่อกําหนดกลยุทธท่ีจะรับมือกับสถานการณนั้น ๆ ดังนี้ 

 - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Star” คือ มีสวนแบงตลาดมาก และตลาดมีอัตราการเติบโตสูง ก็สามารถที่จะ

เดินหนาธุรกิจนั้นตอไปได โดยใชกลยุทธในเชิงรุก 

             - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Cash Cow” คือ มีสวนแบงตลาดมาก แตมีอัตราการเติบโตนอย หรือ ยิ่งใหญใน

ตลาดที่กําลังจะตาย  
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             - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Problem(?)” คือ มีสวนแบงตลาดไมมากนัก แตมีโอกาสมากเนื่องจากมีอัตรา

การเติบโตของตลาดสูง ก็ตองมาพิจารณาวา ธุรกิจนั้นจะถอยหรือจะเดินหนาตอไป และพัฒนาใหเปน “Star”  ได 

             - ธุรกิจที่อยูในจุดที่เปน “Dog” คือ มีสวนแบงตลาดนอย และอัตราการเติบโตของตลาดต่ํา ก็ควรยกเลิก 

             อีกเครื่องมือหนึ่งที่พัฒนามาจาก Boston Model คือ GE’s 9 cell Matrix ซึ่งขยายใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 

โดย Market share ในมิติเดิม ไดถูกปรับเปลี่ยนเปน Business Strength หรือ ขีดความเขมแข็งของธุรกิจ และอีกมิติ

หนึ่งคือ Industrial Attractiveness หรือความนาสนใจของอุตสาหกรรมหรือตลาด โดยแบงออกเปน 3 ระดับ คือ 

นอย กลาง มาก 

การนํายุทธศาสตรไปสูการปฏิบัต ิ

            สิ่งที่ตองดําเนินการในการนํายทุธศาสตรไปสูการปฏิบัติ คือ 

             1. การถายทอดแผนยุทธศาสตรออกมาเปนแผนปฏิบัติการ หรือ Action plan  

             2. การปรับแตงองคาพยพทางดานการบริหาร 

             1. การถายทอดแผนยุทธศาสตรออกมาเปนแผนปฏิบัติการ หรือ Action plan  

                  การถายทอดแผนยุทธศาสตรออกมาเปนแผนปฏิบัติการหรือโครงการ สิ่งสําคัญทีต่องทําความเขาใจ

คือ เรื่องของกลยุทธซึ่งเปนแนวทางท่ีจะบรรลุเปาประสงค โดย 1 กลยุทธไมจําเปนจะตองถอดออกมาเปน 1 

โครงการ เพราะในความเปนจริงแลว อาจรวมหลาย ๆ กลยทุธแลวถอดออกมาเปน 1 โครงการก็ได  

              2. การปรับแตงองคาพยพ (parameter) ทางดานการบริหารจัดการ 

                  หลังจากที่มีแผนยุทธศาสตรและถายทอดออกมาเปนแผนปฏิบัติการแลว ส่ิงที่ยังตองดําเนนิการตอไป 

คือ การปรับแตงองคาพยพทางดานการบริหาร ทั้งดานกระบวนการ โครงสราง เทคโนโลยี และคน ตามแนวทาง

ของ Kaplan & Norton ในเรื่อง Balanced Scorecard ซึ่งไดกลาวไปแลวในขางตน 

ตามหลักการของ Total Quality Management : TQM นั้น อาจจะตองไปปรับแตงอีกหลายดาน ไดแก 

             - Leadership หรือความสามารถของผูบริหารองคการ  

             - Strategy Deployment หรือการทําใหเกิดการถายทอดเปาหมายขององคการลงไปสูตัวบคุคล เพื่อใหเกดิ

การ share vision วาองคการของเรากําลังจะมุงไปสู ณ จดุใด 

             - Information & Analysis หรือการมีระบบขอมูล หรือระบบ IT ที่ดี เพื่อที่จะสามารถแขงขันได  

             - Human Resource Focus หรือการพัฒนาทกัษะของคนในองคการ ใหมีความรูในเรื่องยุทธศาสตรใหม 

เพื่อใหองคการสามารถกาวไปขางหนาได 

             - Process Management หรือการวางกระบวนการในการทํางานใหม เพื่อรองรับกับยุทธศาสตรใหม หรือ

สถานการณที่เปล่ียนแปลงไป 

             - Customer & Market Focus หรือการมุงเนนและดแูลความตองการของลูกคา/ผูรับบรกิาร และผูมีสวน

ไดสวนเสีย  
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ภาพที่ 2.13 Total Quality Management (TQM) และ Balance Scorecard (BSC) 

ที่มา: ทศพร ศิริสัมพันธ. (2539). การวางแผนเชิงกลยุทธ. เอกสารวิชาการ ปแหงการสงเสริมการบริการ 

ประชาชนของรัฐ. คณะกรรมการปฏิรูประบบราชการ. 

 

ในการปรับแตงองคาพยพทางดานการบริหารนี้ องคการสามารถจัดทําขอเสนอการเปลี่ยนแปลง หรือ 

Blueprint for Change เพื่อใหองคการเกิดความพรอมในการสนับสนุนและผลักดันใหประเด็นยุทธศาสตรมี

สอดคลองกับสถานการณที่เปล่ียนแปลงไป และบังเกิดผลในทางปฏิบัติตอไปได 

การควบคุมเชงิยุทธศาสตร 

 วิธีการหนึ่งในการควบคุมเชิงยุทธศาสตร ซึ่งถือเปน การผกูมัด เพื่อใหมั่นใจวาส่ิงที่ไดวางแผนไวแลว

นั้นจะบังเกิดผล กค็ือ การจดัทําคํารับรอง หรือ Agreement เชน ในกรณขีองการจัดทําคํารับรองการปฏิบัตริาชการ 

และการกําหนดเครื่องมือในการการตดิตามความกาวหนาและผลสัมฤทธิ์ในการทํางาน เชน SAR Card 

 นอกจากนี้ ยังมกีารเฝาระวังของการเปล่ียนแปลงในเชิงยุทธศาสตร ซึ่งเปนการควบคุมในอีกลักษณะ

หนึ่ง เนื่องจากการกําหนดแผนยุทธศาสตรนั้น ตั้งอยูบนสถานการณตาง ๆ  ดังนั้น จะตองมีผูที่คอยติดตาม เฝา

ระวัง และตรวจสอบสถานการณ วาเปล่ียนแปลงไดสงผลกระทบมากนอยแคไหน ซ่ึงถาหากวาสงผลกระทบมาก 

ก็จะตองมกีารปรับเปล่ียนยุทธศาสตร และคดิแผนที่จะรองรับกับสถานการณนั้น 

 

 

 



 
 

- 58 -

 5. การบริหารกองทุนภาครัฐในประเทศไทย 

 กองทุนภาครัฐของไทยไมมีการใหคําจํากัดความเปนที่ยอมรับโดยทั่วไป โดยคําวากองทุนโดยปกติ

หมายถึง เงินหรือทรัพยสินที่เอามารวมเปนกอนเดียวกันเพื่อวัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่ง เชน กองทุน

สวัสดิการพนักงานบริษัท ก. หรือกองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา 

คําวากองทุนภาครัฐอาจใหความหมายแบบกวางวา กองทุนที่ภาครัฐเปนเจาของ ซึ่งตองไปขยายความคํา

วารัฐเปนเจาของอีกครั้ง หรือใหความหมายแบบแคบที่ยึดวิธีการจัดตั้ง ที่ใหความหมายวากองทุนภาครัฐคือ

กองทุนที่จัดตั้งโดยการออกกฎหมายหรือกําหนดในพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําป 

อยางไรก็ตาม มีการใชคําวาเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งทั้งหมดเปนกองทุนที่อยูในการกํากับดูแลของ

กรมบัญชีกลาง และกรมบัญชีกลางใหความหมายเงินทุนหมุนเวียนวา ทุนที่ตั้งขึ้นเพื่อกิจการซึ่งอนุญาติใหนํา

รายรับสมทบไวใชจายได การจายเงินเปนทุนหมุนเวียนเพื่อการใด ๆ ใหกระทําไดแตโดยกฎหมาย 

 ปจจุบันกรมบัญชีกลางไดระบุวามีทุนหมุนวียน 103 ทุน แบงประเภทเปน 1) ทุนหมุนเวียนเพื่อการกูยืม 

เชน กองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา 2) เงินทุนหมุนเวียนเพื่อการผลิตสินคาหรือบริการ เชน เงินทุนหมุนเวียนเพื่อ

ผลิตและขยายพันธุพืช และ 3) เงินทุนหมุนเวียนประเภท อื่น ๆ เชน กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิง  

อยางไรก็ตาม ทุนหมุนเวียนที่ระบุโดยกรมบัญชีกลางดังกลาว ไมครอบคลุม กองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ(กบข.) และกองทุนคุมครองเงินฝาก ซึ่งมีการจัดตั้งดวยกฎหมายพิเศษ และไมไดกําหนดใหเปนทุน

หมนุเวียน  

นอกจากนี้ ยังมีกองทุนอีกจํานวนมาก ที่อยูในกํากับขององคการปกครองสวนทองถ่ิน หรือรัฐวิสาหกิจ ที่

สามารถตั้งกองทุนขึ้นมาไดตามกฎหมายการเงิน หรือระเบียบตาง ๆ ที่เกี่ยวของของหนวยงานตนเอง  

จากการวิเคราะหขอมูลทุนหมุนเวียนของกรมบัญชีกลาง พบวาทุนหมุนเวียนที่มีทรัพยสินมากกวา 

10,000 ลานบาทม ี14 กองทุน ประกอบดวย 1) กองทุนประกันสังคม 2) กองทุนเพื่อการชําระเงินกูชดใชความเสีย

หานของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 3) กองทุนเงินใหกูยืมเพื่การศึกษา 4) กองทุน

หมูบานและชุมชนเมืองแหงชาติ 5) กองทุนออยและนํ้าตาลทราย 6) กองทุนเงินทดแทน 7) กองทุนนํ้ามัน

เชื้อเพลิง 8) กองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษาที่ผูกกับรายไดในอนาคต 9) เงินทุนคาธรรมเนียมผานทาง 10) 

กองทุนเพื่อการสงเสริมการอนุรักษณพลังงาน 11) เงินทุนหมุนเวียนการผลิตเหรียญกษาปณและการทําของ 12) 

กองทุนรวมเพื่อการชวยเหลือเกษตรกร 13) กองทุนหลักประกันสุขภาพแหงชาติ และ 14) กองทุนสงเคราะห

เกษตรกร โดยทรัพยสินโดยรวมของ 14 กองทุนคิดเปนรอยละ 90 ของทรัพยสินทุนหมุนเวียนทั้งหมด  

นอกจาก 14 กองทุนดังกลาว ยังมีกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ และกองทุนคุมครองเงินฝาก เปน

กองทุนภาครัฐขนาดใหญ  

 ในภาพรวม กองทุนภาครัฐมีขนาดทรัพยสิน 3 ลานลานบาท โดย กองทุนขนาดใหญภาครัฐ 4 กองทุนมี

ขนาดทรัพยสิน 1.23 ลานลานบาท คิดเปนรอยละ 41 ของขนาดทรัพยสินกองทุนภาครัฐโดยรวม  
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สําหรับหนี้สินและสวนของทุนโดยรวมนัน้ มีจํานวน 1.0 และ 2.0 ลานลานบาท ตามลําดับ โดย กบข. 

และกองทุนคุมครองเงินฝากไมมีหนี้สิน 

  

ตารางที่ 2.4 ขนาดทรัพยสนิกองทนุภาครัฐ ณ สิน้ป 2010 (พันลานบาท) 

 
 ทรัพยสิน หนี้สิน ทุน 

กองทุนภาครัฐ (ทุน

หมุนเวียน 103 ทุน+

กบข.+กองทุน

คุมครองเงินฝาก)  

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

บํานาญขาราชการ  

371.0 - 371.0 

3. กองทุนคุมครองเงิน

ฝาก  

37.9 - 37.9 

ที่มา : ทุนหมุนเวียนจากกรมบัญชกีลาง  

  

กองทุนภาครัฐขนาดใหญ 4 กองทุน มี 2 กองทุนที่มีการลงทุนในตางประเทศ และ 2 กองทุนไมมีการ

ลงทุนในตางประเทศ การลงทุนในตางประเทศของทั้ง กบข. และประกันสังคน สวนใหญลงทนุในตราสารหนี้ที่

มีการปดความเส่ียงอัตราแลกปล่ียนนระดับสูง 

 

ตารางที่ 2.5 เงินลงทุนกองทุนขนาดใหญ 4 กองทนุ ณ สิ้นป 2010 (ลานบาท) 

 

  

 

เงินลงทุน  

 

เงินลงทุนในประเทศ  เงินลงทุนในตางประเทศ  

ลานบาท ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละ

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  เงินลงทุนในตางประเทศ  

ลานบาท ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละ

เงินลงทุน  

ขาราชการ  

3. กองทุน

คุมครองเงินฝาก  

37,900 37,900 0 0 0 

4. กองทุนเงิน

ทดแทน  

29,250 29,250 0 0 0 

ที่มา : กองทุนประกันสังคม  

 

ทั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการและกองทนุประกนัสงัคมมีการลงทุนในตางประเทศเพิ่มขึ้นในป 

2010 จากป 2008 โดยป 2010 กองทุนประกนัสังคมลงทุนในตางประเทศ 70,000 ลานบาท คิดเปนรอยละ 8.9 ของ

เงินลงทุน ขณะที่ป 2008 ลงทุนในตางประเทศ 22,095 ลานบาท คิดเปนรอยละ 4.0 ของเงินลงทุน สําหรับ กบข. 

ในป 2010 มีเงินลงทุนในตางประเทศ 58,467 ลานบาท คิดเปนรอยละ 18.7 ของเงินลงทุน ขณะที่ป 2008 ลงทุน

ในตางประเทศ 42,272 ลานบาท คิดเปนรอยละ 13.4 ของเงินลงทุน 

 

ตารางที ่2.6 เงินลงทุนกองทุนขนาดใหญ 2 กองทนุ ณ สิ้นป 2010 (ลานบาท) 

 

 

 

 

เงินลงทุน  

2010  

เงินลงทุน  

2008  

เงินลงทุนในตางประเทศ  

2010  

เงินลงทุนในตางประเทศ 

 2008  

ลานบาท  ลานบาท  ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

1. กองทุน

ประกันสัง

คม  

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

2. กองทุน

บําเหน็จ

บํานาญ

ขาราชการ  

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

ที่มา : กองทุนประกันสังคม, กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  
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จากขอมูลตางๆดังกลาว แสดงใหเห็นวาการบริหารกองทุนภาครัฐของประเทศไทยมีการกระจายตัวสูง

ทําใหขาดเอกภาพและไมสามารถรวบรวมเงินของกองทุนใหเปนกองทุนที่มีขนาดใหญมากพอที่จะมีศักยภาพใน

การลงทุนดวยปริมาณมากๆ การจัดตั้งกองทุนภาครัฐขนาดใหญในรูปกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติจึงเปนทางเลือก

ในเชิงนโยบายท่ีนาพิจาราณา โดยงานวิจัยนี้มุงศึกษา กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญ เนื่องจาก

เปนกองทุนภาครัฐที่มีขนาดใหญมากพอที่จะมีศักยภาพในการลงทนุดวยปริมาณมากๆในลักษณะเดยีวกบักองทนุ

ความมั่งคั่งแหงชาติ 

กองทุนประกันสงัคม4 

กองทุนประกันสังคม จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติประกนัสงัคม พ.ศ. 2533 และใหมีผลบังคับใชตั้งแตวันที ่

2 กันยายน พ.ศ. 2533 เปนตนมา ทําใหประเทศไทยมีการประกันสังคมอยางเต็มรูปแบบ โดยลูกจางจะไดรับความ

คุมครอง ทั้งในเรื่องประสบอนัตราย หรือเจ็บปวยทุพพลภาพ และตาย ทั้งนี้เนื่องและไมเนือ่งจากการทาํงานรวมไป

ถึงการคลอดบุตร สงเคราะหบุตร ชราภาพ และการวางงาน เฉกเชนเดียวกับประเทศอื่น ๆ  

หลักการและวัตถปุระสงคของกองทนุประกันสงัคม  

เนื่องจากการประกันสังคมเปนโครงการบริหารทางสังคมในระยะยาวอีกระบบหนึ่งทีร่ัฐเปนผูดําเนินการ

จัดขึ้น ดวยการใหประชาชนผูมรีายไดแตละคนไดมีสวนชวยตนเองหรือครอบครัว โดยรวมกันเส่ียงภัยหรือ

ชวยเหลือบําบัดความทุกขยากเดือดรอนซึ่งกันและกันระหวางผูมีรายไดในสังคม ดวยการออกเงินสมทบเขา

กองทุนเรียกวา “กองทุนประกันสังคม” โดยมีนายจางลกูจาง และในบางประเทศมีรัฐบาลรวมออกเงินสมทบเขา

กองทุนนี้ดวย ดังนั้นการประกันสังคมจึงวิธีการหนึ่งที่ยึดหลักการพึ่งตนเอง และชวยเหลือซ่ึงกันและกันของ

ประชาชน โดยมีความมุงหมายทีจ่ะเปนหลักการพึ่งตนเอง และชวยเหลือซ่ึงกันและกันของประชาชน กลาวคือ

เปนหลักประกนัและคุมครองความเปนอยูของประชาชน ใหมีความมั่นคงในการดํารงชีวติ แมมีเหตุการณที่ทําให

ตองขาดแคลนรายไดก็สามารถดํารงชีวิตอยูไดอยางปกติสขุ  

กองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการ 

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ จัดตั้งขึ้นตามพระราชบญัญัติกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ พ.ศ. 

2539 และประกาศใชในราชกิจจานุเบกษา เมื่อวันที่ 27 กันยายน พ.ศ. 2539 เพื่อรัฐจําเปนตองหาแนวทางที่จะ

สรางหลักประกันใหแกขาราชการ เมื่อออกจากราชการและเพื่อใหสามารถวางแผนเชิงบริหารการคลังในระยะ

ยาวได โดยมุงหวังใหกองทุนเปนสถาบันเงินออมที่สําคัญและมีบทบาทสําคัญในการสงเสริมและพัฒนาเศรษฐกิจ

ของประเทศ  

นโยบายการลงทนุของ กบข. คือ การบริหารเงนิของกองทนุโดยมุงเนนและใหความสําคัญในเรื่องของ

ความสมดุลระหวาง ความปลอดภัยของเงินตน (Preservation of Capital) กับผลตอบแทนจากการลงทุน ภายใต

ความเส่ียงที่ยอมรับได เพื่อใหสมาชิกมีมาตรฐานและคณุภาพของการดํารงชีวิตที่เหมาะสมภายหลังการเกษียณ  

หลักการลงทุน กบข. อยูภายใตกฎหมายที่สําคัญ ดังนี ้

1. กรอบของพระราชบญัญัต ิกบข.   

2. กฎกระทรวง 
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จากแนวคิด และทฤษฎี ที่เกี่ยวของแสดงใหเห็นถึงแนวทางในการลงทุนระหวางประเทศตามทฤษฎีการ

ลงทุนระหวางประเทศ (Foreign Investment Theory) ซึ่งนํามาสูแนวทางในการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติตามแนวความคิดเกี่ยวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) ทั้งนี้ การลงทุนของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนการแสดงใหเห็นถึงบทบาทของภาครัฐที่มีเพิ่มขึ้นในทางเศรษฐกิจซึ่งสอดคลอง

กับแนวความคิดเกี่ยวกับทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ในฐานะพัฒนาการของระบบทุนนิยม ที่แสดงใหเห็น

วาภาครัฐไดปรับใชแนวทางทุนนิยมในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศโดยเนนบทบาทของภาครัฐเพิ่มขึ้น 

อยางไรก็ตาม การมีแสดงบทบาทของภาครัฐในทางเศรษฐกิจจําเปนที่จะตองคํานึงถึงความสําคัญของการบริหาร

ในเชิงยุทธศาสตรเพื่อความไดเปรียบทางการขงขันตามแนวคิดการบริหารเชิงยุทธศาสตร เมื่อไดแนวทางตางๆ

ตามแนวคิดดังกลาวแลวและตองการนําแนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมาประยุกตใชในประเทศ

ไทยก็ตองศึกษาถึงกองทุนที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเนื่องจากประเทศไทยยังไมมีการ

จัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดดยจะเห็นไดจากแนวคิดการบริหารกองทุนภาครัฐในประเทศไทย  

 

6. ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

เอกสารผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับงานวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย” มีดังนี้ 

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

and Developing Countries: An Empirical Exporation ซึ่งศึกษาปจจัยกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะกลางของ

กลุมประเทศที่พัฒนาแลว และกลุมประเทศกําลังพัฒนา โดยใชแบบจําลองทั้งที่เปน Cross-Section และ Panel 

ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนดุลบัญชเีดินสะพัดตอ GDP และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค พบวา ภาวะดุล

การคลังที่ดีขึ้นและระดับสินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset: NFA) ที่มีมากขึ้นจะทําใหดุลบัญชี

เดินสะพัดตอ GDP เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ หากการขยายตัวของรายได (GDP Growth) ของประเทศที่พัฒนาแลว

เพิม่ขึ้น จะทําใหสัดสวน ดุลบัญชีเดินสะพัด GDP เพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลงดวย แตตัวแปรดังกลาวกลับไมมีผล

ตอสัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ของประเทศกําลังพัฒนา สําหรับประเทศกําลังพัฒนาระดับการพัฒนา

ตลาดเงินและตลาดทุน ทั้งนี้ หากสัดสวนอุปทานเงินตอ GDP เพิ่มขึ้นจะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเพิ่มขึ้น

หรือขาดดุลลดลง ในขณะที่ประเทศท่ีมีระดับการเปดประเทศสูงจะมีดุลบัญชีเดินสะพัดนอยหรือขาดดุลมาก 

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

Country Industry Analysis of Stock Returns พบวา ปจจัยที่ทําใหการกระจายการลงทุนระหวางประเทศได

ผลตอบแทนที่ดี เนื่องมาจากระบบเศรษฐกิจการเมืองที่แตกตางของแตละประเทศ มากกวาการลงทุนใน

อุตสาหกรรมที่หลากหลาย อยางไรก็ตาม เนื่องจากเศรษฐกิจโลกมีการบูรณาการเขาหากันมากขึ้น ความสามารถ

ในการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในประเทศตาง ๆ อาจจะลดลง นักวิชาการจึงไดหันไปใหความสนใจกับ 

การกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนในหลักทรัพยหลากหลายประเภท จากการศึกษาก็พบวาการลงทุนทั้งในหุน
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และพันธบัตรระหวางประเทศ ใหผลตอบแทนที่ดีกวาทั้งการลงทุนในหุนตางประเทศ หรือพันธบัตรตางประเทศ

เพียงอยางเดียว หรือการลงทุนในหุนหรือพันธบัตรในประเทศเพียงอยางเดียว 

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

ศึกษาถึงปจจัยของความเส่ียงทางการเมืองที่ทําใหนักลงทุนทางตรงในตางประเทศพิจารณาถึงความเปนไปไดใน

การที่จะตัดสินใจลงทุน พบวา ปจจัยเหลานั้นไดแก เสถียรภาพที่มั่นคงของรัฐบาลประเทศนั้น ๆ การไมมีซึ่ง

ความขัดแยงภายในประเทศ สิทธิโดยชอบทางประชาธิปไตยและกฎหมายมีความสําคัญเปนอยางยิ่งสําหรับ

นโยบายที่สามารถดึงดูดนักลงทุนทางตรงใหเขาไปลงทุนในประเทศนั้น ๆ ได อีกประเทศที่เห็นไดชัดถึงความมี

ศักยภาพในการเติบโตทางเศรษฐกิจนั่นคือ ประเทศจีน นักลงทุนทางตรงหลายประเทศใหความสนใจและ

อยากจะเขาไปลงทุนในประเทศจีนเนื่องจากเล็งเห็นถึงขอไดเปรียบทางดานฐานการผลิต เชน ตนทุนแรงงาน และ

ทรพัยากรที่มีราคาถูก แตทวาบทบาททางการเมืองของจีนและความเสี่ยงทางเศรษฐกิจนั้นยังมีอยู และอีกกลุม

ประเทศกําลังพัฒนาที่นาสนใจคือประเทศแถบภูมิภาคตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือที่มีศั กยภาพในการ

เติบโตแตสัดสวนของการลงทุนทางตรงโดยตางประเทศนั้นยังมีนอยอยู เนือ่งจากปจจัยความเส่ียงตาง ๆ 

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

Integration พบวา การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรจะสรางใหเกิดการกระจาย

ความเส่ียงและเพิ่มทางเลือกในการลงทุนได เนื่องจากการลงทุนปกติของภาครัฐสิงคโปรนั้นสวนใหญเนนการ

ลงทุนที่มีความคลองตัวสูง (Liquidity) และเปนชวงระยะสั้น (Short-term investment) ซึ่งอาจจะมีขอจํากัดในแง

ของการกระจายความเส่ียง เพราะวาถูกจํากัดใหลงทุนอยูในการลงทุน หรือสินทรัพยเพียงบางประเภท เชน ตรา

สารหนี้ภาครัฐของประเทศที่มีการจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับสูง เชน AAA หรือ AA ซึ่งเปนการจัดอันดับ

ความนาเช่ือถือจากขอมูล S&P Rating  โดยการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปรมีการ

ลงทุนในหลักทรัพยหลายประเภทตั้งแตตราสารทุน ตราสารหนี้ โครงสรางพื้นฐาน และกองทุนสวนบุคคล ทําให

สามารถกระจายความเส่ียงของลงทุนในสินทรัพยไดหลากหลายชนิดมากกวาที่จะเจาะจงลงทุนเพียงชนิดใดชนิด

เดียว นอกจากนี้ยังมุงเนนการลงทุนระยะยาวเปนหลัก ดวยเหตุนี้จึงมีโอกาสท่ีจะเขาไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ได

โดยตรง (Direct Investment) หรือ ทําการลงทุนในสินทรัพยดานการเงิน (Indirect Investment) เชน หุนของ

บริษัทเอกชน พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว เปนตน โดยกองทุน GIC ของประเทศสิงคโปรไดมีการลงทุน

หลากหลายทั้งเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐ และกองทุน Temasek ของประเทศสิงคโปรเขาไป

ลงทุนในหุนของบริษัทตาง ๆ เชน Morgan Stanley เปนตน 

Allen & Caruana (2008) ในงานวิจัยเรื่อง Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda พบวา กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติจะชวยลดตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) ที่เกิดขึ้นอยางสูงมากกับทุนสํารองระหวาง

ประเทศ ซึ่งโดยทั่วไปจะลงทุนในตราสารหนี้ประเทศพัฒนาแลวที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูใน

ระดับสูง ซ่ึงจะมีผลตอบแทนต่ําใหไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น และชวยใหเกิดการกระจายความเส่ียงของการลงทุน

รวมถึงการเพิ่มสภาพคลองและในตลาดเงินและตลาดทุนโลกมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น การสรางผลตอบแทนที่
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สูงขึ้นใหแกเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็เปนประโยชนที่ไดจากการนําเงินกองทุนไปจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาต ิ

Hu & Yermo (2008) ในงานวิจัยเรื่อง Sovereign Wealth and Pension Fund Issues พบวา กองทุนที่

บริหารโดยภาครัฐทั้งทางตรงและทางออมนั้น การบริหารของกองทุนที่บริหารจัดการโดยภาครัฐสรางผลตอ

เสถียรภาพภาคการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปล่ียน และมีขอนาสังเกตเกี่ยวกับธรรมาภิบาลและความ

โปรงใสในการบริหารจัดการ รวมถึงการแทรกแซงการบริหารจากภาคการเมือง ซ่ึงอาจจะเปนการเพิ่มความเสี่ยง

ของการลงทุนได  

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

Market and the Committee on Foreign Investment in the United States พบวา การประเมินผลสําเร็จของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติเปนสิ่งที่ทําไดคอนขางยาก เนื่องจากจุดมุงหมายของการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติจะเปนการลงทุนระยะยาว ดังนั้น ในการวัดความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติก็จะตองประเมิน

ผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นในระยะยาว ซึ่งตองใชเวลาในการพิสูจนที่ใชเวลาคอนขางนานวา กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติที่จัดตั้งขึ้นสามารถดําเนินการสําเร็จและบรรลุวัตถุประสงคตามเปาหมายที่ตั้งไวหรือไม 

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

in bonds and stocks  พบวา ประโยชนจากการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศ

จะตองมีความเขาใจถึงการเคลื่อนไหวในผลตอบแทนในหลักทรัพย นั้นๆ นอกจากนี้ยังจะตองระวังถึงความผัน

ผวนในคาเงินที่สามารถสงผลกระทบตอผลตอบแทนได มิเชนนั้นการกระจายความเสี่ยงก็จะไมเกิดประโยชน 

ความเขาใจในรูปแบบการลงทุนและทฤษฎีการลงทุนรวมถึงการทําการทดสอบจากขอมูลในอดีตสามารถชวยได

ในการวางแผนเลือกการลงทุนใน Portfolio กระจายความเส่ียงไดดียิ่งขึน้ การกระจายความเส่ียงไมจําเปนตองเปน

การลงทุนในจํานวนมากหลาย ๆ ประเทศ แตหากใชขอมูลที่ไดมาประกอบกับการทดสอบก็สามารถจัดสรรการ

ลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพได 

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

Integration  พบวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะเปนเครื่องมือในการสะสมรายไดใหกับประเทศในอนาคต เชน 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ที่มีขึ้นครั้งแรกในประเทศคูเวต Kuwait Investment Authority (KIA) ไดถูกจัดตั้งขึ้น

เพื่อสรางความแข็งแกรงใหกับประเทศคูเวต เนื่องดวยประเทศคูเวตนั้น ไมไดมีทรัพยากรหลายหลายมากนัก 

รายไดหลักของประเทศมาจากสงออกน้ํามันเปนหลัก หากวันใดน้ํามันในประเทศหมดลง ประเทศอาจจะตกอยู

ในภาวะยํ่าแย และขาดเสถียรภาพได เพื่อเปนหลักประกัน และสรางความมั่นใจใหกับประชาชนในอนาคต 

ประเทศคูเวตไดออกกฎหมายและทําการจัดตั้ง โดยแยกออกเปนสองกองทุน กองทุนแรก คือ General Reserve 

Fund (GRF) มีหนาที่เพื่อนําเงินไปลงทุนตามจุดประสงคเหมือนกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติทั่วไป สวน

กองทุนที่สองคือ Future Generation Fund (FGF) มีหนาที่เพื่อนําไปใชในอนาคต โดยเงินลงทุนนั้นมาจากการ

แบงเงินรอยละ 10 จากรายไดของทุกปของประเทศทําการลงทุนนอกประเทศ โดยกระจายไปในสินทรัพยหลาย

ประเภท และผลตอบแทนที่ไดจากกองทุนนี้ก็ใหนําไปลงทุนตอเนื่องโดยกําหนดไววา เงินจากกองทุนนี้ หาม
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ถอนออกมาใชยกเวนมีการเปล่ียนแปลงกฎหมาย ซึ่ง FGF นี้ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อทําใหประชาชนมั่นใจไดวา ประเทศ

มีความมั่นคงในดานเศรษฐกิจและการเงิน หากวันหนึ่งน้ํามันซึ่งเปนสินคาสงออกหลักของประเทศหมดลง 

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

Characteristics พบวา ปจจัยที่สงผลใหกองทุนขนาดใหญของภาครัฐเติบโตอยางตอเนื่อง ปจจัยแรกมาจาก

โครงสรางระบบการเงินระหวางประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป สงผลใหเงินทุนไหลเขาออกไดงายขึ้นและรวดเร็ว รา

คานํ้ามันและสินคาโภคภัณฑที่พุงขึ้นมากสงผลใหรายไดจากการสงออกที่เพิ่มขึ้น ซึ่งทําใหปริมาณทุนสํารอง

ระหวางประเทศเพิ่มขึ้นมาก ซึ่งการที่ทุนสํารองระหวางประเทศเติบโตอยางรวดเร็ว สงผลใหประเทศตาง ๆ มา

พิจารณาเครื่องมือที่จะสามารถใชเปนกลไกในการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศสวนที่เกินความจํา

เปนไดอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งหนึ่งในเครื่องมือก็คือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ประกอบกับบริบทเศรษฐกิจใน

ปจจุบันเอื้อตอรูปแบบการบริหารการลงทุนแบบกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมากขึ้นกวาในอดีต ซึ่งกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติมีการจัดตั้งครั้งแรกกวา 50 ปมาแลว แตเพิ่งไดรับความสนใจจากทั่วโลกในชวงไมกี่ปที่ผานมา 

เนื่องจากการเติบโตอยางรวดเร็ว โดยเปนผลจากปจจัยหลัก 2 ปจจัยที่สําคัญ ไดแก (1) การเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง

ของราคาสินคาโภคภัณฑตาง ๆ  โดยเฉพาะนํ้ามันดิบ และ(2) การเกินดุลบัญชีเงินสะพัดของประเทศที่กําลังพัฒนา  

ซึ่งทั้งสองปจจัยดังกลาวสงผลใหประเทศตาง ๆ มีรายไดหรือปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบมากขึ้น ในขณะที่

ชองทางการลงทุนเดิม ทําใหในบางกรณีเงินในระบบอาจมีมากเกินความจําเปนหรือไมสามารถนํามาใชใหเกิด

ประโยชนไดเทาที่ควร ทําใหตองหาชองทางการลงทุนใหม ๆ เพื่อกระจายความเสี่ยงที่ดีขึ้นและสามารถรักษา

อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใหอยูในระดับดี เนื่องจากปจจุบันกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (SWFs) มีการ

เจริญเติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว   

Roon, Eiling, Hillion & Gerard (2009) ในงานวิจัยเรื่อง Currency Risk Hedging พบวา ความเส่ียงในการ

ลงทุนในหุนในตางประเทศนั้น ผลตอบแทนของหุนตางประเทศจะมากหรือนอยยอมขึ้นอยูกับระดับความเสี่ยง

ของอัตราแลกเปลี่ยนและอุตสาหกรรมของหุนเหลานั้น ทั้งนี้ ปจจัยเหลานี้มีความสําคัญระดับประเทศของตัวหุน

เหลานั้น เชน อัตราแลกเปลี่ยน ยอมไดรับผลกระทบมาจากอัตราดอกเบี้ย อํานาจซื้อโดยเปรียบเทียบ เปนตน 

ประกอบกับ ภาคอุตสาหกรรมในประเทศของบริษัทที่ออกหุนเหลานั้นยอมสงผลกระทบตอการดําเนินงานและ

ผลกําไรขาดทุนของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน อีกทั้ง ความผันผวนของปจจัยเหลานี้ถูกสงผลกระทบจาก

การบูรณาการทางตลาดเงินระดับโลกเชนเดียวกัน 

เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2552) ในงานวิจัยเรื่อง การพัฒนากองทุนเพื่อการลงทุนระหวางประเทศ

ของรัฐ พบวา ภายใตกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน กองทุนขนาดใหญโดยเฉพาะกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

เปนผูเลนสําคัญที่สุดผูหนึ่งและมีบทบาทมากขึ้น ในระบบการเงินโลก เนื่องจากมีขนาดที่ใหญมากขึ้น และ

รูปแบบการลงทุนที่ตางไปจากการลงทุนของรัฐประเภทอื่น ๆ และมีบทบาทในตลาดเงินโลกมากขึ้น โดยเฉพาะ

ในป 2007-2008 ที่เกิดวิกฤตซับไพรม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของจีนลงทุนซื้อหุนในสถาบันการเงินของ

สหรัฐขนาดใหญของสหรัฐฯหลายแหง และคาดวาแมจะมีวิกฤตเศรษฐกิจ ก็จะเปนกองทุนที่จะยังเติบโตตอไป 

โดย Morgan Stanley ประมาณการณวาในป 2015 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ จะมีมูลคา 17.4 ลานลานเหรียญ



 
 

- 66 -

สหรัฐ หรือขยายตัวรอยละ 11.9 ตอป (Annual compound growth rate) ในชวงป 2007 – 2015 นอกจากนี้หนึ่งใน

แนวโนมที่สําคัญในภาคการเงินโลกคือการเพิ่มขึ้นของทรัพยสินทางการเงินอยางรวดเร็วและกระแสการ

เชื่อมโยงทางการเงิน โดยทรัพยสินทางการเงินโลกตอ Global GDP ขยายตัวในอัตราประมาณ 3 เทาของ Global 

GDP 

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

Capitalism: A Network Mapping Investigation พบวา จุดประสงคการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ไมไดมีแตเพียงผลตอบแทนสูงสุดทางดานการคาเทานั้น แตยังเปดกวางดานการลงทุนโดยไมไดจํากัดการลงทุน

แตเพียงสินทรัพยดานการเงนิ โดยไดจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นเพื่อที่จะสรางความแข็งแกรงใหกับภาค

ธุรกิจและกอใหเกิดการจางงานและพัฒนาอุตสาหกรรมของประเทศใหแข็งแกรง ซึ่งถือวาเปนการสรางความ

มั่นคงทางดานอาชีพและสงเสริมความแข็งแกรงใหกับธุรกิจภายในประเทศ นอกจากนี้ กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติยังสงเสริมภาคธุรกิจที่แทจริงไดโดยการนําเงินที่ไดรับการจัดสรรเขาไปลงทุนในองคการตาง ๆ 

ภายในประเทศ รวมทั้งมีการทําการตกลงดานความรวมมือดานองคความรูกับบริษัทที่ตนเขาไปถือครองเพื่อ

กระตุนใหอุตสาหกรรม หรือภาคสวนธุรกิจในประเทศมีการพัฒนาและแข็งแกรงขึ้น ตัวอยางเชน กองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติของ Abu Dhabi Investment Authority, Investment Corporation of Dubai, Qatar Investment 

Authority ที่มีการเขาถือหุนของบริษัท Airbus ซึ่งเปนบริษัทลูกของ European Aeronautic Defense and Space 

Company N.V. (EADS) การเขาไปถือหุนมีผลใหทั้งสามกองทุนสามารถเขาถึงองคความรูทางดานการบินและ

อากาศยานของ EADS และนํามาสูการรวมลงทุน ซึ่งจะนํามาซึ่งการพัฒนาในอุตสาหกรรมดานการบินและ

อากาศยานของประเทศตน หรือกรณีการพัฒนาประเทศของประเทศโลกที่สามในการยกระดับชีวิตและความ

เปนอยู  อีกทั้ง กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ยังเปนทางออกในการพัฒนาประเทศสําหรับบางประเทศในโลกที่สาม 

โดยในป 2546 กองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ IMF ไดสนับสนุนใหประเทศไนจีเรียทําการจัดตั้ง กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติ ขึ้นมาเพื่อแกปญหาภายในประเทศและยกระดับชีวิตความเปนอยูของผูคน ประเทศไนจีเรีย 

ถือเปนผูสงออกนํ้ามันที่สําคัญของโลกและทํารายไดไดมากมาย แตเงินนั้นก็หมดไปกับการคอรัปชั่น ดังนั้น 

ประเทศไนจีเรียจึงหาทางออกในดานนี้โดยการใชกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนตัวชวยในการจัดสรรเงินรายได

ที่มาจากการสงออกนํ้ามัน โดยรัฐบาลไนจีเรียไดจัดตั้งกองทุนชื่อ Excess Crude Account โดยเงินทุนของกองทุน

จะนํามาจากเงินรายไดจากการสงออกนํ้ามันและจัดสรรแบงออกเปนสามสวน สวนแรกนั้นถูกนําไปใชเพื่อการ

พัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ สวนที่สองสําหรับดูแลรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ และ

สวนสุดทายนําไปเปนหลักประกันสําหรับประเทศและประชาชนใชสําหรับอนาคต (For future generations) 

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

Structures and Investment พบวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถมีบทบาทในการบรรเทาผลกระทบที่เกิด

จากปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ ดังตัวอยางของบทบาทของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในการเขาไปบรรเทาปญหา

เศรษฐกิจจะเห็นไดจากที่ผานมาที่ประเทศสหรัฐอเมริกาตองประสบกับปญหาหนี้ เสียที่ เกิดจากภาค

อสังหาริมทรัพยและการลมลงของบริษัทและสถาบันการเงินหลายแหง ซึ่งไมเพียงสงผลตอสภาพคลอง
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ภายในประเทศเทานั้นแตยังแพรกระจายไปในหลายประเทศทั่วโลกที่ทําการลงทุนไวกับบริษัทและสถาบัน

การเงินของสหรัฐ  การขาดสภาพคลองดานการเงินของสถาบันการเงินหลายแหงของสหรัฐไดบรรเทาลงจากการ

อัดฉีดเงินของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติโดยแลกเปล่ียนกับการเขาถือหุนและสินทรัพยในกิจการนั้นๆ หรืออีก

บทบาทที่สามารถทําไดที่จะสรางความมั่นคงใหกับประเทศและชวยลดความเสี่ยงในชวงที่เงินสํารองขาดแคลน

หรือขาดดุลเงินประมาณ เชน กรณีที่ประเทศอยูในภาวะขาดแคลนเงิน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอาจจะปรับ

บทบาทจากการหารายไดมาเปนกองทุนฉุกเฉินใหกับประเทศได ตัวอยางเชน ในประเทศออสเตรเลียนั้นไดมีการ

จัดตั้ง กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ที่เรียกวา Australian Government Future Fund โดยมีจุดประสงคเพื่อนําเงินที่

ไดจากการเกินดุลของบัญชีเดินสะพัด มาชวยรัฐบาลในการชําระหนี้ของประเทศในภาวะที่มีหนี้สินที่อาจจะ

เกิดขึ้นในอนาคตและทํานุบํารุงประเทศ ซ่ึงในชวงป 2008-2009 ประเทศออสเตรเลียไดประสบกับปญหาขาดดุล

งบประมาณ (Budget deficit) รัฐบาลไดนําเงินมาลงทุนในภาคสาธารณะเพื่อใหเกิดประโยชนกับประเทศในภาค

สวนตาง ๆ ไดแก ดานการขนสง ดานสุขภาพ และดานการศึกษา เปนตน 

 

จากงานวิจัยที่ เกี่ยวของดังกลาว จุดประสงคในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีรูปแบบ 

วัตถุประสงคและประโยชนที่ตองการไดจากการจัดตั้งกองทุนความมั่นคั่งแหงชาติอยางไรนั้นขึ้นอยูกับนโยบาย

การบริหารจัดการของแตละกองทุน ดังจะเห็นไดจากในหลายๆ ประเทศมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

มากกวา 1 กองทุน ซึ่งประเทศสิงคโปรก็เชนเดียวกัน โดยมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นสองกองทุน

คือ กองทุน Temasek และกองทุน GIC  

ทั้งนี้ สามารถสรุปประเด็นตามวัตถุประสงคและประโยชนในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่

สําคัญ ไดแก  

(1) การสรางผลตอบแทน (Yield) ในการบริหารจัดการทรัพยสินตางประเทศใหเกิดประโยชนมากขึ้น  

(2) การรักษาความมั่งคั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป (Redistribution of Wealth)  

(3) การกระจายความเส่ียงการลงทุน (Diversification)  

(4) การเขาถึงทรัพยากร (Resource Accessibility)  

(5) การพัฒนาเศรษฐกิจ (Economic Development)  

(6) การรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ (Economic Stabilization)  

 




