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ประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีขนาดพื้นที่เล็กและไมมีทรัพยากรธรรมชาติมากเหมือนประเทศอื่น แต

มีฐานะทางเศรษฐกิจดี เพราะประเทศสิงคโปรพัฒนาเศรษฐกิจดานการคา โดยเปนประเทศที่ดําเนินการใน

ลักษณะคลายพอคาคนกลางในการขายสินคาและเปนประเทศที่มทีาเรือขนสงสินคาปลอดภาษี ทําใหสินคาที่ผาน

ทางประเทศสิงคโปรมีราคาถูก ปจจุบันประเทศสิงคโปรมีทาเรือน้ําลึกขนาดใหญและทันสมัยที่สุดในโลก

ประเทศหนึ่ง และประเทศสิงคโปรยังเขาไปลงทุนในประเทศตางๆอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ ดวยความสําเร็จในการ

พัฒนาประเทศประเทศสงิคโปรจึงเปนประเทศที่พัฒนาแลวประเทศเดียวในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตและมี

ฐานะทางเศรษฐกิจและการเงินที่มั่งคั่งที่สุดประเทศหนึ่งในโลก  

 ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรนอกจากการใชเงินทุนภายในประเทศเพื่อสรางสิ่งอํานวย

ความสะดวกในประเทศแลว ประเทศสิงคโปรยังไดจัดตั้งกองทุนสําหรับการลงทุนขามชาติขึ้น 2 กองทุน คือ 

กองทุน GIC (Governmet of Singapore Investment Corporation) และกองทุน Temasek (Temasek Holdings 

Company) โดยทั้ง กองทุน GIC และกองทุน Temasek นับไดวาเปนทุนแหงรัฐ (State Capital) ที่รัฐบาลเปน

ผูดําเนินการ ทั้งนี้  ทั้ง 2 กองทุนพรอมที่จะเคลื่อนยายเงินทุนเขาไปลงทุนซื้อหุนและกิจการสําคัญๆใน

ภาคอุตสาหกรรม การเงิน การบริการ และการผลิต ในทุกประเทศทั่วโลก 

 กองทุน GIC และกองทุน Temasek เปนทุนแหงรัฐซึ่งมีลักษณะเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

(Sovereign Wealth Fund: SWF) หรือเปนกองทุนเพื่อการลงทุนของภาครัฐ ซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยนําสภาพคลอง

สวนเกินของประเทศ ซ่ึงอาจเกิดจากการเกินดุลการคลังภาครัฐ (Fiscal Surpluses) ติดตอกัน หรือ การมีเงินทุน

สํารองระหวางประเทศสวนเกิน (Excess Foreign Reserves) จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดตอเนื่องมาลงทุนทั้ง

ในและตางประเทศเพื่อผลตอบแทนสูงสุดในระยะยาว  โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีแนวทางการบริหารที่

สามารถยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นเพื่อหวังผลตอบแทนที่มากขึ้น จึงแตกตางจากการบริหารทุนสํารองของ

ธนาคารกลางที่เนนลงทุนในสินทรัพยทีม่ีสภาพคลองสูงและความเสี่ยงต่ํา สินทรัพยทางการเงินที่กองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติสามารถลงทุนจึงหลากหลายกวา เชน พันธบัตรรัฐบาล หุนกู ตราสารทุน ตราสารอนุพันธ 

อสังหาริมทรัพย และการลงทุนทางตรง เปนตน 

ทุนแหงรัฐหรือกองทุนขนาดใหญภาครัฐโดยเฉพาะกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (SWF) กําลังมีบทบาท

และความสําคัญมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก สาเหตุหนึ่งเนื่องมาจาก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ถูกใชเปนเครื่องมือในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศที่เกิดใหม (Emerging Country) ดังจะเห็นไดจากกรณี

ของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนประเทศที่เพิ่งตั้งประเทศมาไดครึ่งศตวรรษ โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เปน

กองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการเศรษฐกิจมหภาค 
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โดยสวนใหญมีการลงทุนระยะยาวในตางประเทศ ซึ่งกองทุน GIC และกองทุน Temasek นั้นมีผลงานการบริหาร

การลงทุนที่ประสบความเร็จติดอันดับโลก ดังจะเห็นไดจากอันดับความมั่งคั่งตามขนาดสินทรัพยกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ ที่จัดตามอันดับโลก ประเทศสิงคโปรอยูในอันดับที่ 6 และอันดับที่ 10 ของโลก โดยอันดับที่ 6 คือ 

กองทุน GIC มีสินทรัพยจํานวน 247.5 ลานดอลลาร มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ และอันดับที่ 

11 คือ กองทุน Temasek มีสินทรัพยจํานวน 133 ลานดอลลาร มีแหลงเงินทนุจากรายไดการคลัง (Global Finance, 

2010) 

 กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุน คือ กองทุน GIC และ กองทุน Temasek 

เปนเครื่องมือในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรที่มีสวนในการสรางความสําเร็จในการพัฒนา

ประเทศ โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดังกลาวแสดงบทบาทเปนกองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของ

ภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจดัการเศรษฐกจิมหภาค โดยสวนใหญเนนการลงทุนระยะยาวใน

ตางประเทศ จนทําใหกองทุน GIC และกองทุน Temasek นั้นมีผลงานการบริหารการลงทุนที่ประสบความเร็จติด

อันดับโลก และกลายเปนกลไกสําคัญในการขับเคล่ือนยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศที่สามารถนํามาใชเปน

แนวทางประยุกตสําหรับการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนใหกับหลายประเทศใชเปนบทเรียนในบางประการได 

ซึ่งประเทศไทยก็สามารถนําแนวทางดังกลาวมาประยุกตใชไดเชนกัน ทั้งนี้ โดยจะตองศึกษาในรายละเอียดของ

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหได (1) ผลการศึกษา

สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (2) ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (3) ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการ

ลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แลวจึง (4) นําผลการศึกษาดังกลาวมาเสนอแนะเชิง

นโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมาประยุกตใชใน

ประเทศไทย ซึ่งรายละเอียดตางๆดังกลาว มีดังนี้ 

 

1. ผลการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปร 
สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 2 ดานคือ 

(1) สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงของประเทศสิงคโปร (2) สภาพแวดลอมภายในของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

1.1 สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปร 
สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 

ลักษณะของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมสําคัญที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร ไดแก สังคม (Society: S) กฎหมาย (Law: L) เศรษฐกิจ (Economy: E) การเมือง (Politics: P) และ

เทคโนโลยี (Technology: T) หรือ SLEPT เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวาในแตละปจจัยดังกลาว มีลักษณะเปน
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โอกาส (Opportunity: O) หรือความทาทาย (Threat: T) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

อยางไร โดยมีรายละเอยีด ดังนี้ 

สังคม (Society: S)  

ปจจัยดานสังคมของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรมีลักษณะเปนความทาทาย (Threat: T) เนื่องจากประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีคนมาจาก

หลากหลายเชื้อชาติ เชน จีน มาเลเซีย อนิเดีย และลูกครึ่งระหวางชาวเอเชียและชาวยุโรปมาอยูรวมกัน ถึงแมวาจะ

ไมมีปญหาขัดแยงเรื่องชนชาติระหวางกันอยางชัดเจนเหมือนในอดีต แตทุกเชื้อชาติยังดํารงไวซึ่งวิถีการดําเนิน

ชีวิต ประเพณีและวัฒนธรรมของตนไวอยางเครงครัดซึ่งยังไมสามารถหลอหลอมจากสังคมจนกลายเปนอัต

ลักษณเดียวกันไดอยางชัดเจน นอกจากนี้ ในประเทศสิงคโปรยังมีผูเชี่ยวชาญจากตางชาติซึ่งเปนกําลังสําคัญใน

การพัฒนาประเทศเปนจํานวนมากที่มารวมตัวกนับนฐานของผลประโยชนที่ไดรับจากการทํางาน ความผูกพันตอ

ประเทศในฐานะถ่ินฐานของบรรพบุรุษยังไมมีปรากฎชัด 

ในปจจุบัน ประเทศสิงคโปรยังใหความสําคัญกับการการเปดกวางทางสังคมเพิ่มขึ้น โดยนายกรัฐมนตรี 

นาย ลี เซียน ลุง ประสงคที่จะพัฒนาประเทศสิงคโปรใหเปนสังคมที่โปรงใสและเปดกวางมากขึ้น (Transparent 

and Open Society) โดยจะดําเนินการอยางคอยเปนคอยไป ทั้งนี้ โดยคํานึงถึงคานิยมที่เปนคุณลักษณะเฉพาะของ

ประเทศ เชน การเปนพหุสังคมที่มีความแตกตางดานเชื้อชาติและศาสนา มากกวาการนําระบบเสรีนิยม

ประชาธิปไตยของตะวันตกมาปรับใช อยางไรก็ตาม ประเด็นศาสนาและความแตกตางทางเชื้อชาติก็ยังคงเปน

เรื่องที่มีความละเอียดออนในสังคมประเทศสิงคโปร ในขณะที่ รายงานประจําป 2557 ขององคการเอกชน 

Reporters without Borders เกี่ยวกับดัชนีเสรีภาพของสื่อมวลชน (Press Freedom Index) ของ 167 ประเทศทั่วโลก

ไดจัดใหประเทศสิงคโปรอยูในลําดับที่ 140 ซึ่งต่ํากวาประเทศสมาชิกกอตั้งอาเซียนอีก 4 ประเทศไดแก 

อินโดนีเซีย (ลําดับ 102) ไทย (ลําดับ 107) และมาเลเซีย (ลําดับ 113) 

กฎหมาย (Law: L)  

ปจจัยดานกฎหมายของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรมีลักษณะเปนโอกาส (Opportunity: O) เนื่องจากประเทศสิงคโปรใชระบบกฎหมายแบบ

อังกฤษ คือ ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) เปนระบบศาลเดี่ยวที่นักกฎหมายในระบบกฎหมายนี้มี

แนวความคิดตามหลักความยุติธรรมตามธรรมชาติ (Natural Justice) ซึ่งมีทัศนะไปในแนวทางเดียวกันวา บุคคล

ทุกคน มีความเสมอภาคกันตามกฎหมาย จึงตองอยูภายใตบังคับของหลักกฎหมายเดียวกันและควรจะขึ้นศาล

เดียวกัน ในระบบกฎหมายจารีตประเพณีจึงไมเนนความแตกตางระหวางฝายเอกชนกับฝายเจาหนาที่หรือ

หนวยงานของรัฐ โดยถือวาทั้งสองฝายอยูภายใตกฎเกณฑทางกฎหมายเดียวกัน เมื่อมีกรณีพิพาทจึงตองขึ้นสูการ

พิจารณาพิพากษาโดยศาลยุติธรรมซึ่งเปนองคการศาลหลักเพียงศาลเดียวจนถึงชั้นศาลอุทธรณและชั้นศาลฎีกา  

ระบบโครงสรางพื้นฐานของศาลประเทศสิงคโปร มีศาลหลัก 2 ศาล คือ ศาลชั้นตน และศาลสูง 

(1) ศาลชั้นตน (Subordinate Court) ซึ่งรวมถึงศาลแขวง (Magistrate’s Court) และศาลเขต (District 

Court) เปนศาลชัน้ตน ที่ตองรับพิจารณาคดีทั้งคดีแพงและคดีอาญา โดยศาลแขวง (Magistrate’s Court) นั้น รับ
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พิจารณาคดีที่มีทุนทรัพยไมเกิน 60,000 ดอลลารประเทศสิงคโปร สวนศาลเขต (District Court) นั้นรับพิจารณา

คดีที่มีทุนทรัพยไมเกิน 250,000 ดอลลารประเทศสิงคโปร 

นอกจากนี้ คดีความที่เรียกคาเสียหายเล็กนอย (Small Claims Tribunals) คดีครอบครัว (Family Court) 

คดีเยาวชน (Juvenile Court) และยังรวมถึงศาลคดีพิเศษ ซึ่งไดแก ศาลพาณิชย คดีแพง และอาญา (The 

Commercial Civil and Criminal Court) ศาลไตสวน ชันสูตรพลิกศพ (Coroner’s Court) และศาลจราจร (The 

Traffic Court) เปนตน 

(2) ศาลสูง (Supreme Court) รับพิจารณาคดีที่มีทุนทรัพย เกินกวา 250,000 ดอลลารประเทศสิงคโปร 

ศาลสูงของประเทศสิงคโปรแบงออกเปน 2 ชั้นศาล คือ ศาลอุทธรณ (Court of Appeal) และศาลฎีกา (Supreme 

Court)  

ระบบการพิพากษาคดีของศาลประเทศสิงคโปร ศาลของประเทศสิงคโปรจะมีแนวทางในการพิจารณา

พิพากษาคดี อยู 3 ประการ คือ 

(1) คํานึงถึงคาใชจายของคูความในการพิจารณาคดี 

(2) การบริหารเวลาในการพิจารณาคดี 

(3) กระบวนการพิสูจนหลักฐาน และการใชกฎหมายอยางมีประสิทธิภาพ 

สวนกระบวนการไกลเกลี่ยคดีของศาลประเทศสิงคโปรมี 2 ชวง คือ 

(1) การไกลเกลี่ยคดีกอนฟอง เนื่องจากเห็นวาเปนขั้นตอนที่มี คาใชจายต่ํากวา 

(2) การไกลเกลี่ยคดีความหลังฟอง ไดแก การใหคูความเจรจา ตกลงกัน เปนตน 

ในขั้นตอนของการพิจารณาคดีของศาล เมื่อมีการฟองแลวก็ยังมี การเจรจากันอีก โดยใชวิธีทาง 

Electronic Mediation ผานระบบอินเทอรเน็ต กระบวนการพิจารณาคดีของศาลเกือบทุกขั้นตอนจะใช เทคโนโลยี

เปนเครื่องสนับสนุนการพิจารณาคดีใหมีประสิทธิภาพ เมื่อถึงขั้นตอนการพิจารณาคดีจะมีการบริหารคดี ไดแก 

การกําหนดใหคูความ แสดงบัญชีพยานมีระบบกอนวันนัด การกําหนดกระบวนการพิจารณา เชน จําเปนตองมี

การสืบพยานจากระบบการประชุมทางไกล (Video Conference) หรือไม เปนตน 

นอกจากนี้มีการสงเสริมการเขาถึงระบบยุตธิรรมของประชาชน ประเทศสิงคโปรไดดําเนินการใหความรู

ทางกฎหมายแกประชาชน ผานการใชเทคโนโลยี ศาลยุติธรรมไดใชระบบอินเทอรเน็ตเปนตัวชวย ในการเผยแพร

ขอมูลที่เปนประโยชนเกี่ยวกับการบริการของศาล ตอสาธารณะ ทั้งนําเสนอขอมูลดานบริการความชวยเหลือทาง

กฎหมาย และการใหบริการฟรีโดยศาลและอาสาสมัคร นอกจากนี้เว็บไซตของศาลชั้นตนอยาง ศาลครอบครัว 

และศาลเยาวชน ก็ไดจัดใหประชาชน ไดรับทราบถึงรายละเอียดคดีและบทความทางกฎหมาย รวมทั้ง ประเทศ

สิงคโปรมีการบังคับใชกฎหมายอยางเครงครัด ทําใหกฎหมายเปนกติกาของประเทศไดเปนอยางดี 

เศรษฐกิจ (Economy: E)  

ปจจัยดานเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรมีลักษณะเปนความทาทาย (Threat: T) เนื่องจากประเทศสิงคโปรตองเผชิญกับประเด็นทา

ทายสําคัญ 3 ประการในดานเศรษฐกิจ (1) การแขงขันจากประเทศในภูมิภาคทั้งในภูมิภาคเอเชีย ไดแก จีน อินเดีย 
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ญี่ปุน เกาหลีใต หรอืในภูมิภาคอาเซียน เชน มาเลเซีย  (2) การมีประชากรสูงอายุในจํานวนเพิ่มขึ้น ขณะที่อัตรา

การเกิดของประชากรลดลง ทําใหระบบเศรษฐกิจตองเผชิญกับภาวะขาดแคลนวัยทํางานที่จะเปนกลไกผลักดัน

แรงสง (Momentum) ในการพัฒนาประเทศอยางตอเนื่องตอไป และ (3) การปรับโครงสรางในภาคการผลิตที่ตอง

เนนการผลิตเพื่อการสงออกปฏิบัติไดยาก เนื่องจากประเทศสิงคโปรไมมีทรัพยากรทางธรรมชาติที่เพียงพอ ทําให

ประเทศสิงคโปรจะตองแสดงบทบาทการเปนตัวกลางในการแลกเปลี่ยนและเปนศูนยกลางทางการคา โดยไม

สามารถแสดงบทบาทผูผลิตไดเหมือนประเทศพัฒนาแลวอื่นๆ ทําใหบทบาทในทางเศรษฐกิจของประเทศ

สิงคโปรขาดหลักประกันที่เปนรูปธรรมทางการผลิตซึ่งอาจทําใหประเทศสิงคโปรขาดหลักประกันในยามเกิด

วิกฤต                  

เมื่อเดือนตุลาคม 2548 นายลิม อึง เคียง รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคาและอุตสาหกรรมประเทศ

สิงคโปรไดแถลงตอรัฐสภาเกี่ยวกับแนวทางยุทธศาสตรเพื่อเพิ่มผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing) 

(ซึ่งมีสัดสวนเปนรอยละ 27.7 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ) ใน 15 ปขางหนา ไดแก (1) เพิ่ม

งบประมาณดานการวิจัยและการพัฒนาจากรอยละ 2.1 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนรอยละ 3 โดย

เนน 3 สาขา ไดแก วิทยาศาสตรชีวภาพ (Biomedical Sciences) เทคโนโลยีสิ่งแวดลอมและน้ํา (Environmental 

and Water Technologies) และสื่อดิจิตัล (Interactive and Digital Media) (2) สงเสริมการจัดทําความตกลงทาง

เศรษฐกิจกับประเทศตาง ๆ ทั้งในรูปแบบของความตกลงการคาเสรีทวิภาคี ความตกลงเพื่อสงเสริมการลงทุน 

ความตกลงวาดวยการยกเวนภาษีซอนและความตกลงการรับรองมาตรฐานรวม เพื่อขยายชองทางทางการคาและ

การลงทุนใหกับภาคเอกชนประเทศสิงคโปร (3) ขยายการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมสําคัญ ๆ อาทิ อิเล็กทรอนิกส 

เคมีภัณฑและวิทยาศาสตรชีวภาพ และพัฒนาสาขาอุตสาหกรรมใหม ๆ อาทิ นาโนเทคโนโลยี สื่อดิจิตัล 

เทคโนโลยีส่ิงแวดลอมและพลังงานทดแทน และ (4) ขยายการคาและการลงทุนไปยังตลาดใหมๆ อาทิ จีน อินเดีย 

ตะวันออกกลาง ซึ่งมีกองทุน GIC (Government Investment Corporation) และกองทุน Temasek (Temasek 

Holdings Company) ซึ่งรัฐบาลเปนผูถือหุนมีบทบาทสําคัญในการขยายตลาดดังกลาว 

ในป 2548 ธนาคารโลกไดจัดใหประเทศสิงคโปรอยูในลําดับหนึ่งของประเทศในภูมิภาคเอเชียและลําดับ 

2 ของโลกที่มีสภาพแวดลอมที่เอื้ออํานวยตอการลงทุนและจัดตั้งธุรกิจสูงท่ีสุด ปจจัยที่สนับสนุนสภาพแวดลอม

ดังกลาว ไดแก อัตราภาษีศุลกากรที่ต่ํา ระบบราชการอิเล็กทรอนิกสที่มีประสิทธิภาพ และความโปรงใสของ

ระบบราชการ (ปจจุบัน ประเทศสิงคโปรเปนที่ตั้งของบรรษัทขามชาติประมาณ 7,000 แหงจากสหรัฐ ฯ ยุโรป

และญี่ปุน วิสาหกิจจํานวน 4,000 แหงจากจีน อินเดีย ออสเตรเลียและนิวซีแลนด และวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมประมาณ 100,000 แหง)  

สถาบันระหวางประเทศเพื่อพัฒนาการบริหาร (International Institute for Management Development:  

IMD) ซึ่งตั้งอยูในประเทศสวิตเซอรแลนด ไดจัดใหประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีศักยภาพการแขงทาง

เศรษฐกิจสูงสุดเปนลําดับ 3 ของโลกรองจากสหรัฐ ฯ และฮองกงตามลําดับ โดยประเมินจากปจจัย 4 ดานไดแก 

ประสิทธิภาพของภาครัฐบาล ประสิทธิภาพของภาคเอกชน สภาวะทางเศรษฐกิจและโครงสรางพื้นฐาน 
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องคการทรัพยสินทางปญญาของโลกไดเปดสํานักงานภูมิภาคในเอเชียเปนแหงแรกที่ประเทศสิงคโปร 

ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นในกฎระเบียบการคุมครองทรัพยสินทางปญญาท่ีมีตอประเทศสิงคโปร 

ทั้งนี้ เม่ือพิจารณาในดานสถานการณแขงขันทางเศรษฐกจิระหวางประเทศ ในป 2548 ธนาคารโลกไดจัด

ใหประเทศสิงคโปรอยูในลําดับหนึ่งของประเทศในภูมิภาคเอเชียและลําดับ 2 ของโลกที่มีสภาพแวดลอมที่

เอื้ออํานวยตอการลงทุนและจัดตั้งธุรกิจสูงที่สุด ปจจัยที่สนับสนุนสภาพแวดลอมดังกลาว ไดแก อัตราภาษี

ศุลกากรที่ต่ํา ระบบราชการอิเล็กทรอนิกสที่มีประสิทธิภาพ และความโปรงใสของระบบราชการ (ปจจุบัน 

ประเทศสิงคโปรเปนที่ตั้งของบรรษัทขามชาติประมาณ 7,000 แหงจากสหรัฐ ฯ ยุโรปและญี่ปุน วิสาหกิจจํานวน 

4,000 แหงจากจีน อินเดีย ออสเตรเลียและนิวซีแลนด และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมประมาณ 100,000 

แหง) อีกทั้ง เม่ือพิจารณาในดานโยบายตางประเทศที่สัมพันธกับประเด็นดานเศรษฐกิจ ประเทศสิงคโปรจะให

ความสําคัญในการสงเสริมความสัมพันธกับประเทศอาเซียน (โดยเฉพาะมาเลเซียและอินโดนีเซีย) รวมทั้งกับ

ประเทศมหาอํานาจสําคัญๆ ไดแก สหรัฐฯ จีน ญี่ปุน อินเดีย สหภาพยุโรปและออสเตรเลีย นอกจากนั้น จะให

ความสําคัญกับการรวมตัวทางเศรษฐกิจของอาเซียน และการแกไขปญหาการกอการราย 

การเมือง (Politics: P)  

ปจจัยดานการเมืองของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรมีลักษณะเปนโอกาส (Opportunity: O) เนื่องจากระบอบการเมืองปกครองของประเทศ

สิงคโปรใชระบอบประชาธิปไตยซึ่งมเีสถียรภาพและความตอเนื่องทางการเมือง โดยในอดีตประเทศสิงคโปรเคย

อยูภายใตการปกครองของอังกฤษและเปนรัฐหนึ่งของมาเลเซียแตตอมาไดแยกตัวออกมาจากประเทศมาเลเซีย 

ประเทศสิงคโปรมีประธานาธิบดีเปนประมุข มีนายกรัฐมนตรีเปนหัวหนารัฐบาล ทั้งประธานาธิบดีและคณะ

รัฐบาลอยูในตําแหนงคราวละ 4 ป ประธานาธิบดีคนปจจุบันคือ นายเซลลาปน  รามานาทาน สวนนายกรัฐมนตรี

คือ นายลี เซียน ลุง อดีตรองนายกรัฐมนตรี และรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และประธานธนาคารกลาง เปน

นายกรัฐมนตรีคนที่ 3 ซึ่งรับตําแหนงตอจาก นายโกะ จก ตง และนายล ีกวนยู ซึ่งมีฐานะเปนบิดาของ นายลี เซียน 

ลุง ซึ่งการที่ประเทศสิงคโปรมีเสถียรภาพและความตอเนื่องทางการเมืองนั้น เห็นไดจากการมีรัฐบาลภายใตการ

นําของพรรค People’s Action Party (PAP) มาโดยตลอดนับตั้งแตแยกตัวออกจากมาเลเซีย และเปนการเมืองที่มี

ความโปรงใสในการบริหาร ซึ่งประเทศสิงคโปรอยูในสถานะของประเทศที่ไดรับการยอมรับจากนานาชาติใน

ดานความโปรงใสของรัฐบาล โดยในป 2557 สถาบัน Transparency International ไดจัดใหประเทศสิงคโปรอยู

ในลําดับที่ 5 จาก 158 ประเทศทั่วโลกที่มีการทุจริตนอยที่สุด ถึงวาแมประเทศสิงคโปรจะมีระดับเสรีภาพของ

สื่อมวลชนต่ํา แตรัฐบาลก็มีความโปรงใสมากที่สุดแหงหนึ่งของโลก 

ทั้งนี้ ความมีเสถียรภาพและความตอเนื่องทางการเมืองของประเทศสิงคโปรถูกปลูกฝงโดยชนชั้นนําทาง

การเมืองของประเทศสิงคโปรตั้งแตยุคนายกรัฐมนตรี นาย ลี กวนยู เปนตนมา โดยเนนความสําคัญของสวนรวม

มากกวาปจเจกชน เพราะชนชั้นนําทางการเมืองของประเทศสิงคโปรเชื่อวาแนวคิดแบบปจเจกนิยมเปนรากฐาน

และผลผลิตของประชาธิปไตยแบบตะวันตกซึ่งไมเหมาะสมสําหรับสังคมสิงคโปร การเมืองสิงคโปรจําเปนตอง

เห็นคุณคาของสวนรวม (Rodan, 2004) อีกทั้ง ประเทศสิงคโปรเองเปนดินแดนที่มีความหลากหลายทางเชื้อชาติ 
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ศาสนา การเนนคุณคาของสวนรวมจึงเปนสิ่งสําคัญอยางยิ่ง นอกจากเรื่องความหลากหลาย ดวยความเปนชาติ

ใหมที่เพิ่งไดรับเอกราชและมีระบอบการปกครองแบบประชาธิปไตย คนสิงคโปรจําเปนตองมีสานึกเรื่องชาติสูง 

ไมตองการใหเกิดการแบงแยกหรือความขัดแยงใดๆ เพราะประเทศของตนเสียเปรียบจากประเทศรอบขางอยาง

มากในดานทรัพยากร ดังนั้นคนสิงคโปรในชวงแรกจึงเห็นวาเสถียรภาพทางการเมืองและความมั่นคงของชาติ

สําคัญมากโดยเฉพาะเมื่อตองแขงขันกันพัฒนาทางดานเศรษฐกิจ ประเทศสิงคโปรจําเปนอยางยิ่งที่จะตองเรง

สรางชาติใหเจริญเติบโตโดยการพัฒนาทางเศรษฐกิจดวยความมีเสถียรภาพทางการเมือง เพราะเปนทางเดียวที่

ประเทศขนาดเล็กอยางสิงคโปรจะกาวขึ้นมามีอํานาจในการเมืองโลกได  

เทคโนโลยี (Technology: T)  

ปจจัยดานเทคโนโลยีของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรมีลักษณะเปนโอกาส (Opportunity: O) เนื่องจากในชวงเวลาที่ผานมา โลกแหง

เทคโนโลยีสารสนเทศมีความกาวหนามากและสามารถเขาถึงไดงายขึ้น ทําใหประเทศสิงคโปรสามารถเรงสราง

ความกาวหนาและความทันสมัยทางเทคโนโลยีสารสนเทศไดเปนอยางมาก โดยประเทศสิงคโปรไดสราง

สภาพแวดลอมของประเทศและสรางบรรยากาศที่เอื้ออํานวยใหภาครัฐและภาคเอกชนไดรวมมือกันเพื่อสราง

ศักยภาพในการแขงขันดวยการนําเทคโนโลยีสารสนเทศเชิงยุทธศาสตรมาใชในการดําเนินงานอยางกวางขวาง มี

การสอนคอมพิวเตอรใหแกกําลังแรงงานในแทบทุกระดับ และสรางโครงสรางพื้นฐานของประเทศเพื่อรองรับ

การพัฒนาดานเทคโนโลยีสารสนเทศอยางรอบดานและเปนรูปธรรมที่สามารถเขาถึงไดงาย 

การกําหนดวิสัยทัศนใหประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศมีขึ้น 

หลังจากที่ไดมีการระดมความคิดเห็นอยางกวางขวางจากผูบริหารระดับสูงที่มีความคิดกวางไกลทั้งจากภาครัฐ

และเอกชน เกี่ยวกับการใชเทคโนโลยีสารสนเทศในการปรับปรุงการดําเนินงานตาง ๆ และปรับปรุงคุณภาพชีวิต 

โดยมีประเด็นการศึกษาที่สําคัญ ๆ 11 ประเด็น ไดแก การกอสรางและอสังหาริมทรัพย การศึกษาและการ

ฝกอบรม การบริการดานการเงิน รัฐบาล สุขภาพอนามัย อุตสาหกรรม เทคโนโลยีสารสนเทศ โรงงาน บริการ

สิ่งพิมพและขอมูลขาวสารการขายปลีก ขายสง และการจําหนาย การทองเที่ยว การบริการพักผอนหยอนใจและ

การขนสง 

วิสัยทัศนดังกลาวไดกําหนดวา การดําเนินชีวิตในเกาะแหงอัจฉริยะ ชาวประเทศสิงคโปรสามารถที่จะใช

ขอมูลสารสนเทศและการรับบริการตาง ๆ จากเทคโนโลยีสารสนเทศ มาใชในการปรับปรุงธุรกิจ และชวยใหการ

ทํางานสะดวกรวดเร็วทําใหมีเวลาวางสําหรับตนเอง สังคม และนันทนาการ นอกจากนั้นอุปกรณเครื่องใชตาง ๆ 

เชน ตําราเรียน เสียง รูปภาพ วีดิทัศน เอกสาร การออกแบบ และสื่อรูปแบบตาง ๆ ก็สามารถนํามาใชในรูป

เทคโนโลยี สารสนเทศที่มีความรวดเร็วและใชไดอยางกวางขวาง การทํางานในอนาคตจะมีการใหบริการการ

ติดตอสื่อสารทางไกลดวยคอมพิวเตอรที่สามารถเคลื่อนยายได (Mobile Telecomputing) ซึ่งจะทําใหสถานที่

ทํางาน สนามบิน ทาเรือ และระบบการขนสง มีความทันสมัย การใหบริการเทคโนโลยีสารสนเทศที่เชื่อมโยง 

รัฐบาล ธุรกิจและบุคคลท่ัวไปดวยกันจะทําใหการสื่อสารตาง ๆ ดีขึ้น และเปนการสรางเครือขายอยางกวางขวาง 

โดยประเทศสิงคโปรซึ่งจะเปนเกาะแหงอัจฉริยะ (Intelligent Island) จะเปนประเทศหนึ่งในบรรดาประเทศชั้นนํา
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ของโลก ที่มีโครงสรางพื้นฐานดานสารสนเทศที่มีความกาวล้ํานํายุคทุก ๆ ดาน สถานที่ทํางาน โรงเรียน และ

โรงงานจะมีเครื่องคอมพิวเตอรที่สามารถเชื่อมโยงถึงกันหมด คอมพิวเตอรจะมีวิวัฒนาการขึ้นเปนเครื่องมือ

เครื่องใชขอมูลสารสนเทศ ซ่ึงสามารถใชไดทั้งเปนเครื่องโทรศัพท คอมพิวเตอร โทรทัศนและอื่น ๆ นอกจากนั้น

ยังใชเปนเครื่องมือในการสื่อสารและการบริการตาง ๆ เพื่อจะทําใหประเทศสิงคโปรมีการใชเทคโนโลยีให

กาวหนามากที่สุด โดยรัฐบาลประเทศสิงคโปรไดกําหนดกลยุทธที่เรียกวา "The Next Lap" ซึ่งเปนแผนภูมิแสดง

ทิศทางของประเทศสิงคโปรในอนาคตในการเปนประเทศพัฒนาแลว ประเทศสิงคโปรนับไดวาเปนประเทศแรก

ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตที่เปนประเทศพัฒนาแลว ที่มีมาตรฐานความเปนอยูในระดับสูง และเปน

ประเทศที่มีเอกลักษณทางวัฒนธรรม 

เพื่อใหบรรลุวิสัยทัศนดังกลาว รัฐบาลไดกําหนดแผนยุทธศาสตร ซึ่งคณะกรรมการคอมพิวเตอรแหงชาติ

ไดมีการศึกษาอยางกวางขวาง โดยไดรับความรวมมือจากผูบริหารระดับสูงจากภาคธุรกิจตาง ๆ ของเอกชน

มากกวา 200 คณะ แผนยุทธศาสตรดังกลาวมีจุดมุงหมายเพื่อเปลี่ยนประเทศสิงคโปรใหเปนเกาะแหงอัจฉริยะ 

โดยมีระบบขอมูลขาวสารและบริการตาง ๆ ที่ใชเครื่องอิเลคโทรนิคที่ทันสมัยเพื่อปรับปรุงธุรกิจและการทํางาน 

รวมทั้งสงเสริมการดําเนินชีวิตสวนบุคคลและสังคม เปนศูนยกลางของโลกดานวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี เปน

แหลงผลิตบุคลากรดานวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีที่มีคุณภาพสูง และเปนศูนยกลางที่สําคัญดานการคา การ

สื่อสารและขอมูลขาวสาร 

 

ตารางที่ 4.1 สรุปผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร 

 

สภาพแวดลอมภายนอก 

โอกาส (Opportunities) ความทาทาย (Threats) 

 (1)  กฎหมาย (Law: L) 

     เนื่องจากประเทศสิงคโปรใชระบบกฎหมายแบบ

อังกฤษ คือ ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common 

Law) เปนระบบศาลเดี่ยวที่นักกฎหมายในระบบ

กฎหมายนี้มีแนวความคิดตามหลักความยุติธรรมตาม

ธรรมชาติ  (Natural Justice) ซึ่งมีทัศนะไปใน

แนวทางเดียวกันวา บุคคลทุกคนมีความเสมอภาคกัน

ตามกฎหมาย จึ งตองอยูภายใตบังคับของหลัก

กฎหมายเดียวกันและควรจะขึ้นศาลเดียวกัน ใน

ระบบกฎหมายจารีตประเพณจีึงไมเนนความแตกตาง

ระหวางฝายเอกชนกับฝายเจาหนาที่หรือหนวยงาน

(1)  สังคม (Society: S)  

     เนื่องจากประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีคนมา

จากหลากหลายเชื้อชาติ เชน จีน มาเลเซีย อินเดีย 

และลูกครึ่งระหวางชาวเอเชียและชาวยุโรปมาอยู

รวมกัน ถึงแมวาจะไมมีปญหาขัดแยงเรื่องชน

ชาติระหวางกันอยางชัดเจนเหมือนในอดีต แต

ทุก เชื้อชาติยังดํารงไวซึ่งวิถีการดําเนินชีวิต 

ประเพณีและวัฒนธรรมของตนไวอยางเครงครัด

ซึ่ งยั งไมสามารถหลอหลอมจากสังคมจน

กลายเปนอัตลักษณเดียวกันไดอยางชัดเจน 

นอกจากนี้ ในประเทศสิงคโปรยังมีผูเชี่ยวชาญ
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สภาพแวดลอมภายนอก 

โอกาส (Opportunities) ความทาทาย (Threats) 

ของรัฐ โดยถือวาทั้งสองฝายอยูภายใตกฎเกณฑทาง

กฎหมายเดียวกัน เมื่อมีกรณีพิพาทจึงตองขึ้นสูการ

พิจารณาพิพากษาโดยศาลยุติธรรมซึ่งเปนองคการ

ศาลหลักเพียงศาลเดียวจนถึงชั้นศาลอุทธรณและชั้น

ศาลฎีกา รวมทั้ง ประเทศสิงคโปรมีการบังคับใช

กฎหมายอยางเครงครัด ทําใหกฎหมายเปนกติกาของ

ประเทศไดเปนอยางดี 

(2)  การเมือง (Politics: P) 

     เนื่องจากระบอบการเมืองปกครองของประเทศ

สิงคโปรใชระบอบประชาธิปไตยซึ่งมีเสถียรภาพ

และความตอเนื่องทางการเมือง เห็นไดจากการมี

รัฐบาลภายใตการนําของพรรค People’s Action 

Party (PAP) มาโดยตลอดนับตั้งแตแยกตัวออกจาก

มาเลเซีย และเปนการเมืองที่มีความโปรงใสในการ

บริหาร ซึ่งประเทศสิงคโปรอยู ในสถานะของ

ประเทศที่ไดรับการยอมรับจากนานาชาติในดาน

ความโปรงใสของรัฐบาล ทั้งนี้ ความมีเสถียรภาพ

และความตอเนื่องทางการเมืองของประเทศสิงคโปร

ถูกปลูกฝงโดยชนชั้นนําทางการเมืองของประเทศ

สิงคโปรตั้งแตยุคนายกรัฐมนตรี นาย ลี กวนยู เปน

ตนมา โดยเนนความสําคัญของสวนรวมมากกวา

ปจเจกชน เพราะชนชั้นนําทางการเมืองของประเทศ

สิงคโปรเชื่อวาแนวคิดแบบปจเจกนิยมเปนรากฐาน

และผลผลิตของประชาธิปไตยแบบตะวันตกซึ่งไม

เหมาะสมสําหรับสังคมสิงคโปร การเมืองสิงคโปร

จําเปนตองเห็นคุณคาของสวนรวม 

(3)  เทคโนโลยี (Technology: T) 

     เนื่องจากในชวงเวลาที่ผานมา โลกแหงเทคโนโลยี

สารสนเทศมีความกาวหนามากและสามารถเขาถึงได

งายขึ้น ทําใหประเทศสิงคโปรสามารถเรงสราง

จากตางชาติซึ่งเปนกําลังสําคัญในการพัฒนา

ประเทศเปนจํานวนมากที่มารวมตัวกันบนฐาน

ของผลประโยชนที่ไดรับจากการทํางาน ความ

ผูกพันตอประเทศในฐานะถิ่นฐานของบรรพ

บุรุษยังไมมีปรากฎชัด 

(2)  เศรษฐกิจ (Economy: E) 

     เนื่องจากประเทศสิงคโปรตองเผชิญกับประเด็น

ทาทายสําคัญ 3 ประการในดานเศรษฐกิจ (1) 

การแขงขันจากประเทศในภูมิภาคทั้งในภูมิภาค

เอเชีย ไดแก จีน อินเดีย ญี่ปุน เกาหลีใต หรือใน

ภูมิภาคอาเซียน เชน มาเลเซีย  (2) การมี

ประชากรสูงอายุในจํานวนเพิ่มขึ้น ขณะที่อัตรา

การ เ กิดข องปร ะชา กรลด ลง ทํ าให ระบ บ

เศรษฐกิจตองเผชิญกับภาวะขาดแคลนวัยทํางาน

ที่จะเปนกลไกผลักดันแรงสง (Momentum) ใน

การพัฒนาประเทศอยางตอเนื่องตอไป และ (3) 

การปรับโครงสรางในภาคการผลิตที่ตองเนน

การผลิตเพื่อการสงออกปฏิบัติไดยาก เนื่องจาก

ประเทศสิงคโปรไมมีทรัพยากรทางธรรมชาติที่

เพียงพอ ทําใหประเทศสิงคโปรจะตองแสดง

บทบาทการเปนตัวกลางในการแลกเปลี่ยนและ

เปนศูนยกลางทางการคา โดยไมสามารถแสดง

บทบาทผูผลิตไดเหมือนประเทศพัฒนาแลวอื่นๆ 

ทําใหบทบาทในทางเศรษฐกิจของประเทศ

สิงคโปรขาดหลักประกันที่เปนรูปธรรมทางการ

ผ ลิ ต ซึ่ ง อ า จ ทํ า ใ ห ป ร ะ เ ท ศ สิ ง ค โ ป ร ข า ด

หลักประกันในยามเกิดวิกฤต                  
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สภาพแวดลอมภายนอก 

โอกาส (Opportunities) ความทาทาย (Threats) 

ความกาวหนาและความทันสมัยทางเทคโนโลยี

สารสนเทศไดเปนอยางมาก โดยประเทศสิงคโปรได

สร า ง สภ า พ แ ว ด ล อ ม ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ แ ล ะ สร า ง

บรรยากาศที่เอ้ืออํานวยใหภาครัฐและภาคเอกชนได

รวมมือกันเพื่อสรางศักยภาพในการแขงขันดวยการ

นําเทคโนโลยีสารสนเทศเชิงยุทธศาสตรมาใชในการ

ดําเนินงานอยางกวางขวาง มีการสอนคอมพิวเตอร

ใหแกกํ าลังแรงงานในแทบทุกระดับ และสราง

โครงสรางพื้นฐานของประเทศเพื่อรองรับการพัฒนา

ดานเทคโนโลยีสารสนเทศอยางรอบดานและเปน

รูปธรรมที่สามารถเขาถึงไดงาย 

 

ดังนั้น  โอกาส (Opportunities: O) ไดแก O1: Law, O2: Politics และ O3: Technology 

ความทาทาย (Threats: T) ไดแก T1: Society และ T2: Economy 

 

1.2 สภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปร 
สภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 

ปจจัยดานตางๆของกองทุน ไดแก ปจจัยดาน โครงสรางองคการ (Structure) ระบบการปฏิบัติงาน (System) 

รูปแบบการบริหารจัดการ (Style) ยุทธศาสตร (Strategy) บุคลากร (Staff) ทักษะความรูความสามารถ (Skill) และ

คานิยมรวม (Shared Value) เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวาในแตละปจจัยดังกลาว มีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: 

S) หรือจุดออน (Weakness: W) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยางไร โดยมีรายละเอียด 

ดังนี้ 

โครงสรางองคการ (Structure)  

โครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายใน

ของกองทุนมีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) เนื่องจากโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรอยูภายใตหลักการการแปรรูปภาครัฐ (Privatization) ซึ่งตั้งอยูบนหลักการและเทคนิคการบริหาร

ที่นํารูปแบบที่มีประสิทธิภาพขององคการภาคเอกชนมาปรับใช โดยมีขั้นตอนการแปรรูปกิจกรรมภาครัฐของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตามหลักการการแปรรูปภาครัฐซึ่งสามารถแบงเปน 4 ขั้นตอนสําคัญ ไดแก (1) การ

แปรรูปองคการ (Corporatization) (2) การทําสัญญาจางเอกชนใหบริหารงาน (Contracting) (3) การผอนปรน
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ระเบียบกฎหมาย (Deregulation) และ (4) การตัดทอนการลงทุน (Divestment) ที่ไมกอใหเกิดผลตอบแทนตาม

เปาหมายที่วางไว  

ทั้งนี้ การแปรรูปองคการ (Corporatization) ทําใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมี

ความยืดหยุนในการบริหารงานมากขึ้น มีโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสม มีอิสระในการจัดโครงสรางองคการ 

และโดยเฉพาะอยางยิ่งเปนอิสระจากการควบคุมของระบบราชการ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรจึงมีความสามารถที่จะเลือกลงทนุ ขยายกิจการ แขงขันดานเวลา สรางสรรคนวัตกรรม และสามารถเลือก

ลงทุนในกิจการไดอยางหลากหลาย (Diversification) ภายใตวัตถุประสงคของกองทุน 

 ในปจจุบัน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร รัฐบาลสิงคโปรยังเปนผูถือหุนใหญ และมี

การปรับโครงสรางใหมขีนาดที่เล็กลงอยางมาก เพื่อทําหนาที่พิจารณาอนุมัติและกํากับดูแลการลงทุนในแตละ

ประเภทอุตสาหกรรมและแตละภูมิภาคของโลก เพื่อเปนหลักประกันวาผลประโยชนสาธารณะจะยังคงไดรับการ

คุมครอง มมีาตรฐานและมีประสิทธิภาพในการลงทุน 

ระบบการปฏิบัติงาน (System) 

ระบบการปฏิบัติงานของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายใน

ของกองทุนมีลักษณะเปนจุดแขง็ (Strength: S) เนื่องจากระบบการปฏิบัติงานของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรมีการใช "ระบบการบริหารจัดการบัญชีของรัฐบาลประเทศสิงคโปร” (Singapore Government 

Manage-ment Accounting System: SIGMA) โดยจัดทําบัญชีตนทุนของแตละโครงการและกิจกรรม ซึ่ง

รายละเอียดทางบัญชีเหลานี้ทําใหผูบริหารสามารถใชอํานาจหนาที่ทางการเงินที่ไดรับอยางมีประสิทธิภาพ 

เมื่อมีขอมูลทางบัญชีมากขึ้น ดัชนีชี้วัดผลงานจึงไดรับการพัฒนา เพื่อการวัดและประเมินผลผลิตและ

ผลงาน (Result) ของโครงการและกิจกรรม ทั้งนี้ในป พ.ศ.2537 (ค.ศ. 1994) กระทรวงการคลังไดกาํหนดใหมีการ

ใชงบประมาณเพื่อผลงาน (Budgeting for Results - BFR) ซึ่งเปนผลใหหนวยงานตาง ๆ รวมถึงคณะกรรมการ

อิสระ (Statutory Boards) และกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองกําหนดเปาหมายผลงานใหชัดเจนทั้งในเชิงปริมาณ 

และคุณภาพ ซึ่งเปาหมายเหลานี้จะเปนตัวกําหนดงบประมาณที่จะไดรับ และเปนดัชนี (Yardsticks) เพื่อการ

ประเมินผลการดําเนินงาน โดยมีการพัฒนาดัชนีชี้วัดผลงานและนํามาใชจริง ซ่ึงสามารถแบง ได 2 ประเภท คือ 

(1) ดัชนีชี้วัดตนทุน (Cost Performance Indicator) 

ดัชนีชี้วัดตนทุนเปนดัชนีที่ระบุถึงการวัดตนทุนตอหนวย (Unit Cost) ซึ่งพัฒนาขึ้นจากขอมูลตนทุน

ระบบบัญชีบริหาร ดัชนีนี้เปนประโยชนอยางยิ่งตอการประเมินประสิทธิภาพในการใชทรัพยากร 

(2) ดชันีชี้วัดผลผลิต (Output Performance Indicator) 

ดัชนีชี้วัดผลผลิตเปนดัชนีที่ใชวัดประสิทธิผลของโครงการและกิจกรรมทั้งในเชิงปริมาณและคุณภาพใน

การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ 

ปจจุบันไดมีการนําดัชนีชี้วดัทั้งสองชนิดมาใชโดยใชตนทุนตอการตรวจสอบ (Cost per Inspection) และ

จํานวนเหตุการณที่ไมไดคาดหวังตอหนึ่งลานชั่วโมงทํางาน (Industrial Accident per Million Man-hours) เปน

ดัชนีชี้วัดผลงาน ทั้งนี้การกําหนดดัชนีชี้วัดในเชิงปริมาณที่ชัดเจนจะชวยเอื้อตอความสามารถในการตรวจสอบ
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หรือการตรวจสอบได (Accountability) โดยไมมีผลกระทบตอความเปนอิสระในการบริหาร (Autonomy) 

อยางไรก็ตาม ในอนาคตกําลังมีการพัฒนาดัชนีชี้วัดที่เหมาะสมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ไมสามารถ

กําหนดเปนตัวเลขไดอีกดวย เชน ดัชนีวัดผลกระทบจากการลงทุนในเชิงคุณภาพ เปนตน 

รูปแบบการบริหารจัดการ (Style) 

รูปแบบการบริหารจัดการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอม

ภายในของกองทุนมีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) เนื่องจากรูปแบบการบริหารจัดการของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนรูปแบบที่เกิดจากการสงเสริมประสิทธิภาพที่ไดรับการสนับสนุนจากผูนําทาง

การเมืองของประเทศสิงคโปรโดยไดกระตุนใหกองทุนทํางานอยางมีประสิทธิภาพเพื่อความอยูรอดของประเทศ 

ทั้งนี้เพราะประเทศสิงคโปรขาดแคลนทรัพยากรธรรมชาติ จึงจําเปนตองพึ่งพาการลงทุนเพื่อขยายโอกาสทางการ

พัฒนา รวมทั้ง การคัดเลือกและเลื่อนตําแหนงบุคลากรอยูบนพื้นฐานของระบบคุณธรรม คุณสมบัติ และ

ประสบการณที่เกี่ยวของ หากบุคลากรระดับสูงสามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพก็จะไดรับผลตอบแทนใน

รูปของรางวัลและการเลื่อนตําแหนงที่สูงขึ้น ดวยเหตุนี้ ทําใหบุคลากรของกองทุนพยายามทํางานอยางมี

ประสิทธิภาพ อีกทั้ง กองทุนยังสงเสริมระบบวินัยในการบริหารงานของกองทุนอยางเครงครัด โดย บุคลากรทุก

คนตองปฏิบัติงานตามระเบียบวิธีการปฏิบัติที่กําหนดไวในคูมือปฏิบัติงาน หากผูใดกระทําผิดจะถูกสอบสวนโดย

คณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริต (Corrupt Practices Investigation Bureau: CPIB) ดังนั้น รูปแบบ

การบริหารกองทุนจึงมีลักษณะที่สอดคลองกับการปรับปรุงผลิตภาพของภาครัฐในประเทศสิงคโปรในภาพรวม 

การปรับปรุงผลิตภาพของภาครัฐในประเทศสิงคโปร ไดเริ่มตนตั้งแตป ค.ศ.1972 โดยการตั้ง The 

National Productivity Board เพื่อทําหนาที่ในการปรับปรุงผลิตภาพในหนวยงานของรัฐ ระหวาง 8 ปแรกของการ

กอตั้งคณะกรรมการชุดนี้ ไดใหความสําคัญในเรื่องความชวยเหลือบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กในรปูแบบของ

การฝกอบรมและการใหคําปรึกษาแนะนํา ตอมา ประธานคณะกรรมการชุดนี้ ไดตั้ง Committee on Productivity 

เพื่อศึกษาเรื่องตางๆ เกี่ยวกับการสงเสริมผลิตภาพ ทัศนคติในการทํางาน ตลอดจนความสัมพันธระหวางฝาย

บริหารกับฝายปฏิบัติ  และไดจัดทํารายงานเสนอใหใชการเคลื่อนไหวเกี่ยวกับผลิตภาพในระดับชาติ เปนสวน

หนึ่งของการกระตุนใหประชาชนตระหนักถึงเรื่องการสงเสริมประสิทธิภาพในภาครัฐ ดวยเหตุนี้ จึงไดมีการ

ประกาศเรื่องการสงเสริมผลิตภาพและตั้ง National Productivity Council เพื่อรับผิดชอบในการปฏิบัติงานตาม

ขอเสนอของ Committee on Productivity 

Committee on Productivity เห็นวาการเพิ่มผลิตภาพเกิดขึ้นไดดวยการปรับปรุงเทคโนโลยี (การปรับปรุง

เครื่องมือและกระบวนการ) ระบบการบริหาร เทคนิคการบริหารที่ดีกวา ระบบขาวสารที่ดี มนุษยสัมพันธ 

นอกจากนี้ ยังใหความสําคัญกับภาครัฐในฐานะนายจาง ภาครัฐตองเปนตัวอยางใหภาคเอกชนกระทําตามในเรื่อง

การปรับปรุงผลิตภาพ ทัศนคติในการทํางาน และการบริหารบุคคล พรอมทัง้กําหนดขอเสนอใหดําเนินการ ดังนี้ 

(1) จัดตั้งคณะทํางานดานผลิตภาพ (Productivity Working Committee) เพื่อรับผิดชอบในการสํารวจ

เกี่ยวกับหลักการปฏิบัติงานที่ดีในภาครัฐของประเทศสิงคโปร 
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(2) รณรงคเรื่องผลิตภาพในภาครัฐของประเทศสิงคโปรเพื่อใหตระหนักถึงแนวคิดและความสําคัญของ

ผลิตภาพเพิ่มขึ้น 

(3) ปรับปรุงแบบรายงานลับของบุคลากร (Staff Confidential Report) เพื่อใหสามารถใชประเมินการ

ทํางานแบบกลุม หรือเรื่องอ่ืนๆ ตลอดจนการมีความคิดริเริ่ม 

(4) หนวยงานตองสนับสนุนใหมีการจัดตั้ง Work Improvement Teams (WITS) โดยกระตุนใหผูที่อยูใน

กลุมไดรับการอบรมเกี่ยวกับผลิตภาพ และอํานวยความสะดวกในการประชุมเพื่อดําเนินการดังกลาว 

(5) สงเสริมใหบุคลากรมีความคิดอิสระ โดยการกําหนดงบประมาณสนับสนุนกิจกรรมทางสังคมของ

สมาชิกตามที่สมาชิกรวมตัวกันจัดทําเปนขอเสนอผาน House Unions ในหนวยงาน 

บทบาทสําคัญของ Committee on Productivity มีขึ้นเพื่อใหทํางานเกี่ยวกับการปรับปรุงผลิตภาพในภาค

ราชการใหเห็นผลอยางชัดเจน โดยมีการดําเนินการ ดังนี้ 

(1) เพื่อกําหนด เปลี่ยนแปลง หรือยกเลิกกระบวนการและการปฏิบัติที่เปนอุปสรรคตอการทํางานระบบ

ทีม ผลิตภาพ ตลอดจนคุณภาพของงานในภาครัฐ 

(2) เพื่อริเริ่ม สํารวจ เสนอแนะ หรือแนะนําวิธีการวัดที่สงเสริมการทํางานเปนทีม ความภาคภูมิใจในการ

ทํางาน ขวัญกําลังใจ และผลิตภาพในภาครัฐ 

(3) เพื่อติดตามผลการปฏิบัติงานของโครงการ ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อสงเสริมความมีผลิตภาพ ขวัญ

กําลังใจ และการทํางานเปนทีมในภาครัฐ 

(4) เพื่อแสวงหาวิธีวัด หรือประเมินผลิตภาพ ขวัญกําลังใจ และการทํางานเปนทีม 

(5) เพื่อกําหนดและใหการสนับสนุนชวยเหลือภาครัฐในการดําเนินโครงการการเพิ่มผลิตภาพ 

(6) เพื่อเปนหนวยงานกลางในการเผยแพรแนวความคิด และผลสะทอนกลับของการวัดผลิตภาพของ

ภาครัฐ 

นอกจากนี้ ยังไดกําหนดใหทุกสวนงานจัดตัง้ Productivity Steering Committee และ WITS ในหนวยงาน

ขนาดใหญ โดยใหหัวหนาหนวยงานรับผิดชอบในการสงเสริม สนับสนุนและติดตาม WITS ทั้งหลายที่มีอยูใน

หนวยงาน วิธีการสําคัญที่ชวยสงเสริมผลิตภาพ คือการรณรงคเรื่องผลิตภาพประจําป ที่เริ่มจัดในป ค.ศ. 1982 ซึ่ง

จัดรวมกับการรณรงคเรื่องผลิตภาพในระดับชาติ นอกจากจะใชการรณรงคเปนเครื่องมือในการดําเนินการตาม

นโยบายแลว ยังใชการรณรงคในการเปล่ียนแปลงทัศนคติและพฤติกรรมของชาวประเทศสิงคโปรอีกดวย 

ยุทธศาสตรของกองทุน (Strategy) 

ยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายในของ

กองทุนมีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) เนื่องจากยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรเปนยุทธศาสตรที่สอดคลองกับการดําเนินนโยบายภาคการเงินของประเทศสิงคโปรที่กําหนดใหเปน

หนึ่งในแรงขับเคล่ือนทางเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศ โดยภาคการเงินของประเทศมีสัดสวนตอ GDP รอยละ 

12 หรือคิดเปนลําดับ 4 รองจากภาคการผลิต ภาคการคา และภาคธุรกิจบริการ โดยประเทศสิงคโปรกําหนด

ยุทธศาสตรทางการเงินเพื่อเปนหนึ่งในศูนยกลางทางการเงิน (Financial Hub) ของภูมิภาค ซึ่งประกอบดวย
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สถาบันการเงินประเภทตางๆจากทั่วโลก เชนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน สํานักงานผูแทน บริษัทหลักทรัพย 

บริษัทประกัน บริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน เปนตน โดยธนาคารพาณิชยของประเทศสิงคโปรแบงประเภทตาม

ขอบเขตธุรกิจที่ไดรับอนุญาต ไดแก Full Bank หรือ Qualified Full Bank, Wholesale Bank, และ Offshore Bank 

ทั้งนี้ สถาบันการเงินในประเทศสิงคโปรทั้งหมดอยูภายใตการกํากับดูแลของธนาคารกลางแหงประเทศสิงคโปร 

(Monetary Authority of Singapore: MAS) 

ยุทธศาสตรภาคการเงินมีความสําคัญอยางมากตอประเทศสิงคโปรดวยสินทรัพยคิดเปนสัดสวนรอยละ 

76 ของประเทศ และเนนความหลากหลายในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนทางการเงินที่เปดกวางซึ่งประกอบไปดวย

ธนาคารพาณิชยจากทั่วโลกกวา 100 แหงและเปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญที่สุดในระบบเศรษฐกิจของภูมิภาค 

รวมทั้ง ภาคธุรกิจหลักทรัพยซึ่งประกอบดวยบริษัทหลักทรัพย มีสัดสวนสินทรัพยในระบบการเงินประมาณรอย

ละ 1.1 ทั้งนี้ หากพิจารณาจาก Market Capitalization ของตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร (Singapore 

Exchange Ltd: SGX) ปรากฎวามีขนาดที่ใหญที่สุดในภูมิภาคอาเซียน หรือประมาณ 570.6 พันลานดอลลารสหรัฐ 

ทั้งนี้SGX ประกอบดวยบริษัททองถิ่นและตางชาติโดยเฉพาะในภูมิภาคอาเซียนกวา 800 บริษัท นอกจากนี้ 

ประเทศสิงคโปรยังเปนศูนยกลางในการทําธุรกรรมดาน Foreign Exchange ที่ใหญที่สุดในทวีปเอเชีย ตามขอมูล

ที่เผยแพรโดย Bank for International Settlements (BIS) โดยในป 2557 ประเทศสิงคโปรมีปริมาณ FX Turnover 

เฉลี่ยสูงถึง 340 พันลานดอลลารสหรัฐตอวัน ในสวนของภาคธุรกิจประกนัมีสัดสวนสินทรัพยคิดเปนรอยละ 13.7 

ของระบบการเงินของประเทศ โดยประเทศสิงคโปรเปนหนึ่งในศูนยกลางธุรกิจประกันของภูมิภาค ซึ่ง

ประกอบดวยผูใหบริการทองถิ่นและผูใหบริการจากตางชาติจํานวนมาก โดยมีการใหบริการผลิตภัณฑดานตางๆ 

ที่ครอบคลุมในทุกสาขา ทั้งประกันภัยและประกันชีวติ รวมถึงการใหบริการ Reinsurance และ Captive Insurance 

ดวย 

บุคลากร (Staff) 

บุคลากรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายในของกองทุนมี

ลักษณะเปนจุดออน (Weaknes: W) เนื่องจากบุคลากรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปน

บุคลากรที่เปนมืออาชีพทางการบริหารกองทุนระหวางประเทศจากตางประเทศเปนจํานวนมาก แตสัดสวนของ

บุคลากรทีม่สีัญชาติเปนชาวสิงคโปรโดยกาํเนิดยังตองใชเวลาในการพัฒนาขึ้นมาแทนที่ ทําใหมีความเปนไปไดที่

บุคลากรที่ เปนมืออาชีพทางการบริหารกองทุนดังกลาวจะเคลื่อนยายไปยังกองทุนของประเทศอื่นที่ให

ผลตอบแทนสูงกวา และเมื่อบุคลากรที่เปนมืออาชีพของประเทศสิงคโปรยังพัฒนาขึ้นมาแทนที่ไมทันก็จะ

กอใหเกิดชองวางได 

ดังนั้น กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอาจตองเรงพัฒนาบุคลากรและบริหารคาตอบแทนใหจูงใจแก

บุคลากรอยางมีประสิทธิภาพและมีความตอเนื่อง โดยลักษณะของการบริหารบุคคลของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรมีลักษณะการบริหารแบบภาคเอกชนจึงมีความคลองตัวในการบริหาร แตควรไดรับ

ความเปนอิสระสูงขึ้นในการบริหารจากรัฐบาลสิงคโปร โดยรัฐบาลสิงคโปรตองเปดโอกาสใหกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติมีอิสระในการตัดสินใจเกี่ยวกับการบริหารบุคคลของกองทุนไดสูงขึ้น โดยรัฐบาลอาจกํากับดูแลการ
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บรหิารบุคคลผานคณะกรรมการที่จัดตั้งขึ้นเทานั้นดวยการใหแนวนโยบายในการบริหารบุคคลแกผูบริหารระดับ

ลางไปแปลงเปนแผนและการปฏิบัติ แลวคณะกรรมการจึงเขามาประเมินผลตามวาระ เพื่อเปนการใหความเปน

อิสระแกผูบริหารดานบุคคลสามารถริเริ่มแนวทางท่ีสรางสรรคเพื่อรักษานักบริหารกองทุนมืออาชีพชาวตางชาติ

ที่มีประสิทธิภาพสูงในการทํางานไวกับกองทุน และในขณะเดียวกันก็เรงพัฒนาบุคลากรชาวสิงคโปรใหมี

ความสามารถทัดเทียมกับนักบริหารกองทุนมืออาชีพชาวตางชาติดวย อยางไรก็ตาม ถึงแมวาในอนาคตเมื่อ

บุคลากรชาวสิงคโปรมีความสามารถทัดเทียมกับนักบริหารกองทุนมืออาชีพชาวตางชาติแลว ก็ไมไดเปนการ

รับประกันวาบุคลากรชาวสิงคโปรจะภักดีกับกองทุน กลาวคือ ถาผลตอบแทนไมสามารถจูงใจใหอยูตอหรือสวัดิ

การและประโยชนเกื้อกูลอ่ืนๆไมไดรับเทียบเทากับที่กองทุนระหวางประเทศอ่ืนๆเสนอให ก็มีความเปนไปไดที่

บุคลากรชาวสิงคโปรเองที่มีความสามารถทัดเทียมกับนักบริหารกองทุนชาวตางชาติแลวอาจผันตัวไปเปนนัก

บริหารกองทุนที่กองทุนอื่นที่มีการใหคาตอบแทนและแรงจูงใจที่ดีกวา ดังนั้น การใหเพียงคาตอบแทนและ

แรงจูงใจที่บุคลากรตองการในเชิงกายภาพอาจไมเพียงพอ การรักษาบุคลากรไวดวยการสรางความภักดีกับ

องคการหรือกองทุนและความภักดีตอประเทศสิงคโปรอาจตองใหความสําคัญควบคูกันดวย 

ทักษะ ความรู ความสามารถ (Skill) 

ทักษะความรูความสามารถของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอม

ภายในของกองทุนมีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) เนื่องจากทักษะความรูความสามารถของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนที่ยอมรับในภาคการเงินโลกดังจะเห็นไดจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุนคือ กองทุน GIC และกองทุน Temasek ติดอยูใน 11 อันดับกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติที่ประสบความสําเร็จระดับโลก ทั้งนี้ ทักษะความรูความสามารถดังกลาวมีลักษณะสอดคลองกับ

ภาพรวมของประเทศสิงคโปรที่ไดรับการจัดอันดับจาก IMD World Compettitiveness (World Compettitiveness 

Ranking from International Institute for Management Development) โดยประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีขีด

ความสามารถในการแขงขันอันดับที่ 3 ของโลกและสูงที่สุดในอาเซียนดวยกัน  

การพัฒนาศักยภาพของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ

การพัฒนาใหประเทศสิงคโปรมีขีดความสามารถทางการแขงขันสูงในระดับระหวางประเทศ โดยมีประเด็นที่

นาสนใจ ดังนี้ 

(1) การมุงเนนการพัฒนาองคความรู เพ่ือเสริมศักยภาพทางเศรษฐกิจ แมประเทศสิงคโปรจะเสียเปรียบ

เรื่องปจจัยการผลิตที่มีราคาสูงกวาประเทศอ่ืนๆ ในแถบอาเซียน แตประเทศสิงคโปรพยายามพัฒนาองคความรู 

ผานการวิจัยและพัฒนาอยางตอเนื่อง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ใหมีระดับสูงขึ้น และนํามาตอยอดใหเกิด

นวัตกรรมเชิงธุรกิจ ซึ่งจะชวยสรางความไดเปรียบและสงเสริมศักยภาพในการแขงขันของประเทศสิงคโปร อีก

ทั้งยังชวยลดการพึ่งพาเทคโนโลยีกับตางชาติ เชน การพัฒนาอุตสาหกรรม Biomedical ขึ้นมาเปนอุตสาหกรรม

หลักชนิดใหม ควบคูไปกับอุตสาหกรรมหลักเดิมที่นับวันจะมีสภาวะการแขงขันจากประเทศในเอเชียที่รุนแรง

ขึ้น 
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(2) การไมหยุดที่จะยกระดับสภาพความเปนอยูของคนในประเทศ จากการเปลี่ยนแปลงของลักษณะ

ตลาดและลักษณะประชากรในสิงคโปร เชน การขยายตัวของสังคมเมือง การเปล่ียนแปลงชวงอายุของประชากร 

และความหลากหลายของประชากรที่มากขึ้น สงผลใหภาคเอกชนยังคงพยายามที่จะหาโอกาศในการพัฒนาสินคา

และบริการใหมๆ ทําใหเกิดมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ และยังชวยยกระดับสภาพความเปนอยูของคนในประเทศใหดี

ขึ้น 

(3) การลงทุนเพื่อ R&D ของประเทศสิงคโปรมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่อง เพราะนโยบายหลักของ

ประเทศสิงคโปร ที่สงเสริมใหเกิดการลงทุนในดาน R&D จากภาคธุรกิจ อีกทั้งการดึงดูดนักลงทุนดวย 

สภาพแวดลอมที่เอื้อตอการทําธุรกิจ ที่ตองอาศัยเทคโนโลยี เชน ที่ตั้งของประเทศ โครงสรางพื้นฐาน เปนตน 

ทั้งนี้ ตัวเลขการใชจายเพื่อการวจิัยและพัฒนาโดยรวม (Gross Expenditure on Research & Development: GERD) 

ของประเทศสิงคโปรป 2553 มีมูลคา 6.5 พันลานดอลลารประเทศสิงคโปร เพิ่มขึ้น 7.4% (YOY) โดยกวา 60% 

ของการใชจายดังกลาวมาจากภาคเอกชน ในขณะที่บุคลากรดานนี้เพิ่มขึ้นกวา 4.3% (YOY) ประเทศสิงคโปรให

สิทธิพิเศษภาคธุรกิจ 

(4) รัฐบาลประเทศสิงคโปรมีการใหสิทธิพิเศษกับภาคธุรกิจที่มีการลงทุน เพื่อการวิจัยและพัฒนาใน

ประเทศสิงคโปร ซึ่งถือเปนส่ิงจูงใจใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมในการลงทุนมากขึ้นอยางตอเนื่อง เชน การให

สิทธิพิเศษทางภาษี จากนโยบายการสงเสริมนี้ทาใหจานวนกิจกรรมเพื่อการพัฒนาสินคาและบริการในประเทศ

สิงคโปรเกิดขึ้นในหลายสาขาธุรกิจ โดยเฉพาะในสาขาหลักๆ เชน อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส ผลิตภัณฑเคมี 

เปนตน อีกทั้งมีการจัดตั้งโครงการรวมทุนกับภาคเอกชนจากประเทศอื่นๆ ในเอเชีย เชน โครงการ Jurong 

Aromatics Corporation เปนตน 

(5) การวางแผนพัฒนาเศรษฐกิจบนพื้นฐานของการพัฒนาองคความรูในระยะยาว ในระยะตอจากนี้ 

ประเทศสิงคโปรตั้งเปาท่ีจะทําใหประเทศกลายเปนศูนยกลางการวิจยัและพัฒนานวัตกรรมเชงิธุรกิจ โดยภายในป 

2558 จะมีการเพิ่มสัดสวนตัวเลขคาใชจายเพื่อ R&D ใหไดถึงรอยละ 3.5 นอกจากนี้ ภายใตแนวทางในการพัฒนา

เศรษฐกิจของ Economic Development Board ที่จะใหประเทศสิงคโปรเปน Home for Innovation และใหความ

สาคัญกับความรวมมือในการพัฒนาองคความรู จากหลายฝาย (CO-Creationg Solutions) ทั้งภาครัฐและเอกชน 

คานิยมรวม (Shared value) 

คานิยมรวมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมภายในของ

กองทุนมีลักษณะเปนจุดออน (Weaknes: W) เนื่องจากคานิยมรวมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรเปนคานิยมที่บุคลากรในกองทุนและประชาชนของประเทศซึ่งเปนหุนสวนสําคัญของกองทุนไมไดมี

สวนรวมในคานิยม เพราะเปนคานิยมที่ผูนําประเทศและผูบริหารระดับสูงของกองทุนซ่ึงก็มาจากสายสัมพันธกับ

รัฐบาลเปนผูกําหนดขึ้น และนําสงใหผูปฏิบัติงานในกองทุนรับไปยึดถือเปนคานิยมรวมและเผยแพรให

ประชาชนในชาติรวมรับรูในฐานะหุนสวนสําคัญของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งมุมมองจากเพียงกลุมคนนั้น

ไมสามารถสรางพลังใหกับความเปนคานิยมรวมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไดเทาที่ควรจะเปน เพราะ

คานิยมนั้นมลีักษณะเปนเพียงคําสั่งใหถือปฏิบัติเทานั้น 
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คานิยมดังกลาวไมไดมีลักษณะเปนคานิยมรวม เนื่องจาก สมาชิกสวนใหญในกองทุนและประชาชนใน

ฐานะหุนสวนของกองทุนไมไดมีสวนรวมในการกําหนดคานิยม คานิยมดังกลาวจึงไมสามารถทําหนาที่เปนค

นิยมรวมไดอยางที่ควรเปน เพราะคานิยมรวมตองเปนสิ่งที่สมาชิกและหุนสวนตองมีสวนรวมในการกําหนด

เพื่อที่จะไดยึดเปนคานิยมในการดําเนินงานหรือตรวจสอบการดําเนินงานรวมกนั การกําหนดคานิยมรวมจึงควรมี

ลักษณะเปนการกอตัวจากลางขึ้นบน (Bottom Up) แตคานิยมรวมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรมีลักษณะเปนการกําหนดจากบนลงลาง (Top Down) โดยผูนําประเทศและผูบริหารระดับสูงของกองทุน

เปนผูกําหนดขึ้น แลวจึงประกาศแกผูปฏิบัติงานในกองทุนและเผยแพรแกประชาชนในชาติรวมรับรูในฐานะ

หุนสวนของกองทุน ดังนั้น คานิยมรวมของกองทุนจึงเปนคานิยมหรือควสามตองการของผูนําที่มุงหวังใหผู

ปฏิบัตินําไปยึดถือและเผยแพรใหสาธารณะไดรับทราบถึงภาพลักษณที่ตองการสื่อใหรับทราบ คานิยมที่กําหนด

ขึ้นจึงไมสามารถตัดสินไดวาเปนคานิยมที่ดีหรือไม ถึงแมวา คานิยมดังกลาวจะกลาวถึงทั้งประโยชนตอกองทุน

และประโยชนตอสาธารณะ แตก็เปนเพียงแคมุมมองที่ผูนําประเทศและผูบริหารระดับสูงของกองทุนซึ่งมีสาย

สัมพันธกับรัฐบาลตองการ มุมมองจากเพียงกลุมคนจึงไมสามารถสรางพลังใหกับความเปนคานิยมรวมของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไดเทาที่ควรจะเปน เพราะการที่ผูปฏิบัติจะนําสิ่งใดมายึดถือเปนคานิยมรวม คานิยม

นั้นไมควรมีลักษณะเปนคําสั่งใหถือปฏิบัติ แตควรเปนคานิยมที่ไดรวมกันกําหนด คานิยมดังกลาวจึงจะมีพลังพอ

แกการยึดถือรวมกัน และประชาชนในฐานะหุนสวนสําคัญของกองทุนก็ควรมีสวนในการรับรูและถกแถลงกอน

การประกาศเปนคานิยมรวม ซึ่งจะทําใหคานิยมรวมดังกลาวกลายเปนภาพลักษณที่พึงประสงค และจะเกิดพลังใน

การเปนกรอบทางความคิดใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใชเปนแนวปฏิบัติรวมกันเพื่อบรรลุถึงประโยชนที่เปน

ความนิยมรวมกัน  

 

ตารางที่ 4.2 สรุปผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร 

 

สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

(1)  โครงสรางองคการ (Structure) 

     เนื่องจากโครงสรางองคการของกองทุนความมั่ง

คั่ งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยู ภายใต

หลักการการแปรรูปภาครัฐ (Privatization) ซึ่ง

ตั้งอยูบนหลักการและเทคนิคการบริหารที่นํา

รูปแบบที่มีประสิทธิภาพขององคการภาคเอกชน

ม า ป รั บ ใ ช  ซึ่ ง ก า ร แ ป ร รู ป อ ง ค ก า ร 

(Corporatization) นั้น ทําใหกองทุนความมั่งคั่ง

 (1)  บุคลากร (Staff) 

     เนื่องจากบุคลากรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรเปนบุคลากรที่เปนมืออาชีพ

ทางการบริหารกองทุนระหวางประเทศจาก

ตางประเทศเปนจํานวนมาก  แตสัดสวนของ

บุคลากรที่มสีัญชาติเปนชาวสิงคโปรโดยกําเนิดยัง

ตองใชเวลาในการพัฒนาขึ้นมาแทนที่  ทําใหมี

ความเปนไปไดที่บุคลากรที่เปนมืออาชีพทางการ
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สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

แหงชาติของประเทศสิงคโปรมีความยืดหยุนใน

การบริหารงานมากขึ้น มีโครงสรางทางการเงินที่

เหมาะสม มีอิสระในการจัดโครงสรางองคการ 

และโดยเฉพาะอยางยิ่งเปนอิสระจากการควบคุม

ของระบบราชการ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรจึงมีความสามารถที่จะเลือก

ลงทุน ขยายกิจการ แขงขันดานเวลา สรางสรรค

นวัตกรรม และสามารถเลือกลงทุนในกิจการได

อย างหลากหลาย (Diversification) ภายใต

วัตถุประสงคของกองทุน 

(2)  ระบบการปฏิบัติงาน (System) 

     เนื่องจากระบบการปฏิบัติงานของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมีการใช "ระบบ

การบริหารจัดการบัญชีของรัฐบาลประเทศ

สิงคโปร” (Singapore Government Management 

Accounting System: SIGMA) โดยจัดทําบัญชี

ตนทุนของแตละโครงการและกิจกรรม ซึ่ ง

รายละเอียดทางบัญชี เหลานี้ทํ าใหผูบริหาร

สามารถใชอํานาจหนาที่ทางการเงินที่ไดรับอยาง

มีประสิทธิภาพ เมื่อมีขอมูลทางบัญชีมากขึ้น 

ดัชนีชี้วัดผลงานจึงไดรับการพัฒนา เพื่อการวัด

และประเมินผลผลิตและผลงาน (Result) ของ

โครงการและกิจกรรม โดยกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตมิีการกําหนดเปาหมายผลงานใหชัดเจน

ทั้งในเชิงปริมาณ และคุณภาพ ซึ่งเปาหมายเหลานี้

จะเปนตัวกําหนดงบประมาณที่จะไดรับ และเปน

ดัชนี  (Yardsticks) เพื่อการประเมินผลการ

ดําเนินงาน ซึ่งการกําหนดดัชนีชี้วัดในเชิงปริมาณ

ที่ชัดเจนจะชวยเอื้อตอความสามารถในการ

ต ร ว จ ส อ บ ห รื อ ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ไ ด 

บริหารกองทุนดังกลาวจะเคลื่อนยายไปยังกองทุน

ของประเทศอื่นที่ใหผลตอบแทนสูงกวา และเมื่อ

บุคลากรที่เปนมืออาชีพของประเทศสิงคโปรยัง

พัฒนาขึ้นมาแทนที่ไมทันก็จะกอใหเกิดชองวางได 

 (2)  คานิยมรวม (Shared Value) 

     เนื่ องจากค านิยมรวมของกองทุนความมั่งคั่ ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปร เปนค านิยมที่

บุคลากรในกองทุนและประชาชนของประเทศซึ่ง

เปนหุนสวนสําคัญของกองทุนไมไดมีสวนรวมใน

คานิยม เพราะเปนคานิยมที่ผูนํ าประเทศและ

ผูบริหารระดับสูงของกองทุนซึ่งก็มาจากสาย

สัมพันธกับรัฐบาลเปนผูกําหนดขึ้น และนําสงให

ผูปฏิบัติงานในกองทุนรับไปยึดถือเปนคานิยมรวม

และเผยแพรใหประชาชนในชาติรวมรับรูในฐานะ

หุนสวนสําคัญของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่ง

มุมมองจากเพียงกลุมคนนั้นไมสามารถสรางพลัง

ใหกับความเปนคานิยมรวมของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติไดเทาที่ควรจะเปน เพราะคานิยมนั้นมี

ลักษณะเปนเพียงคําสั่งใหถือปฏิบัติเทานั้น  
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สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

(Accountability) โดยไมมีผลกระทบตอความเปน

อิสระในการบริหาร (Autonomy) อยางไรก็ตาม 

ในอนาคตกําลังมีการพัฒนาดัชนีชี้วัดที่เหมาะสม

ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ไมสามารถ

กําหนดเปนตัวเลขไดอีกดวย เชน ดัชนีวัดผล

กระทบจากการลงทุนในเชิงคุณภาพ เปนตน 

(3)  รูปแบบการบริหารจัดการ (Style) 

     เนื่องจากรูปแบบการบริหารจัดการของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปน

รูปแบบที่ เกิดจากการสงเสริมประสิทธิภาพที่

ไดรับการสนับสนุนจากผูนําทางการเมืองของ

ประเทศสิงคโปรโดยไดกระตุนใหกองทุนทํางาน

อย างมีประสิท ธิภาพเพื่ อคว ามอยู รอดขอ ง

ประเทศ ทั้งนี้เพราะประเทศสิงคโปรขาดแคลน

ทรัพยากรธรรมชาติ  จึงจําเปนตองพึ่งพาการ

ลงทุนเพื่อขยายโอกาสทางการพัฒนา รวมทั้ง การ

คัด เลือกและเลื่อนตํ าแหนงบุคลากรอยูบน

พื้นฐานของระบบคุณธรรม คุณสมบัติ  และ

ประสบการณที่เกี่ยวของ หากบุคลากรระดับสูง

สามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพก็จะไดรับ

ผลตอบแทนในรูปของรางวัลและการเลื่อน

ตําแหนงที่สูงขึ้น ดวยเหตุนี้ ทําใหบุคลากรของ

กองทุนพยายามทํางานอยางมีประสิทธิภาพ อีก

ทั้ ง  ก อ ง ทุ น ยั ง ส ง เ ส ริ ม ร ะ บ บ วิ นั ย ใ น ก า ร

บริหารงานของกองทุนอยาง เครงครัด โดย 

บุคลากรทุกคนตองปฏิบัติงานตามระเบียบวิธีการ

ปฏิบัติที่กําหนดไวในคูมือปฏิบัติงาน หากผูใด

กระทําผิดจะถูกสอบสวนโดยคณะกรรมการ

ปองกันและปราบปรามการทุจริต ดังนั้น รูปแบบ

การบริหารกองทุนจึงมีลักษณะที่สอดคลองกับ
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สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

การปรับปรุงผลิตภาพของภาครัฐในประเทศ

สิงคโปรในภาพรวม 

(4)  ยุทธศาสตร (Strategy) 

      เนื่องจากยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่ ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนยุทธศาสตรที่

สอดคลองกับการดําเนินนโยบายภาคการเงินของ

ประเทศสิงคโปรที่กําหนดใหเปนหนึ่งในแรง

ขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศ โดย

ภาคการเงินของประเทศมีสัดสวนตอ GDP รอย

ละ 12 หรือคิดเปนลําดับ 4 รองจากภาคการผลิต 

ภาคการคา และภาคธุรกิจบริการ โดยประเทศ

สิงคโปรกําหนดยุทธศาสตรทางการเงินเพื่อเปน

หนึ่งในศูนยกลางทางการเงิน (Financial Hub) 

ของภูมิภาค ซึ่งประกอบดวยสถาบันการเงิน

ประเภทตางๆจากทั่วโลก เชนธนาคารพาณิชย 

บริษัทเงินทุน สํานักงานผูแทน บริษัทหลักทรัพย 

บริษัทประกัน บริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน เปน

ตน ทั้งนี้ ยุทธศาสตรภาคการเงินมีความสําคัญ

อยางมากตอประเทศสิงคโปรดวยสินทรัพยคิด

เปนสัดสวนรอยละ 76 ของระบบการเงินของ

ประเทศสิงคโปร และเนนความหลากหลายใน

เชิงยุทธศาสตรการลงทุนทางการเงินที่เปดกวาง 

(5)  ทักษะความรูความสามารถ (Skill) 

       เนื่องจากทักษะความรูความสามารถของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนที่

ยอมรับในภาคการเงินโลกดังจะเห็นไดจาก

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

ทั้ง 2 กองทุนคือ กองทุน GIC และกองทุน 

Temasek ติดอยูใน 11 อันดับกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติที่ประสบความสําเร็จระดับโลก ทั้งนี้ 
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สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

ทักษะความรูความสามารถดังกลาวมีลักษณะ

สอดคลองกับภาพรวมของประเทศสิงคโปรที่

ไ ด รั บ ก า ร จั ด อั น ดั บ จ า ก  IMD World 

Compettitiveness (World Compettitiveness 

Ranking from International Institute for 

Management Development) โดยประเทศ

สิงคโปรเปนประเทศที่มีขีดความสามารถในการ

แข งขันอันดับที่  3 ของโลกและสูงที่สุดใน

อาเซียนดวยกัน 

 

ดังนั้น  จุดแข็ง (Strengths: S) ไดแก S1: Structure, S2: System, S3: Style, S4: Strategy และ S5: Skill 

จุดออน (Weaknesses: W) ไดแก W1: Staff และ W2: Shared Value 

 

การนําผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในไปใชในการกําหนดยุทธศาสตร 

1. ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน 

ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

เพื่อการกําหนดยุทธศาสตร ปรากฏผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน ดังนี้ 

(1) โอกาส (Opportunity) หรือ O = 3 ประเด็น ไดแก กฎหมาย (Law), การเมือง (Politics), เทคโนโลยี 

(Technology) 

(2) ความทาทาย (Threat) หรือ T = 2 ประเด็น ไดแก สังคม (Society), เศรษฐกิจ (Economy) 

(3) จุดแข็ง (Strength) หรือ S = 5 ประเด็น ไดแก โครงสรางองคการ (Structure), ระบบการปฏิบัติงาน 

(System), รูปแบบการบริหารจัดการ (Style), ยุทธศาสตร (Strategy), ทักษะความรูความสามารถ (Skill) 

(4) จุดออน (Weakness) หรือ W = 2 ประเด็น ไดแก บุคลากร (Staff), คานิยมรวม (Shared Value) 
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ภาพที ่4.1 ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนความมัง่คั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร 

 

2. การกําหนดยุทธศาสตรจากผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน 

การกําหนดยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมีการใหความสําคัญซึ่ง

สอดคลองกับผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในที่ไดตามลําดับคือ ยุทธศาสตรการรุก 

ยุทธศาสตรการแขงขัน ยุทธศาสตรการอนุรักษ และยุทธศาสตรการตั้งรับ โดยมีรายละเอียดตามผลการวิเคราะหที่

ได ดังนี้ 

(1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) หรือการรุกเพื่อขยายโอกาส สอดคลองกับยุทธศาสตรการ

ลงทุนเชิงรุก (Active Investing) จากผลการวิเคราะห S = 5 และ O = 3  

ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนผานสูการพัฒนา 

(Transforming Economies) โดยใหความสําคัญกับประเทศที่มีศักยภาพในการเปลี่ยนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน 

ประเทศจีน ประเทศอินเดีย ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก และประเทศในกลุมละตินอเมริกา โดยการลงทุนใน

กลุมธุรกิจบริการทางการเงิน โครงสรางพื้นฐาน และระบบขนสง 

(2) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) หรือการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณ สอดคลองกับ

ยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) จากผลการวิเคราะห S = 5 และ T = 2 

S=5, O=3 

O 

T 

S W 
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ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ประชากรในระดับรายไดปาน

กลางกําลังเติบโต (Growing Middle Income Populations) โดยใหความสําคัญกับการยกระดับความตองการซื้อ

ของผูบริโภคผานการลงทุนในกลุมธุรกิจการสื่อสาร เทคโนโลยีและสื่อสารมวลชน รวมทั้งอสังหาริมทรัพย 

(3) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) หรือการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) จากผลการวิเคราะห W = 2 และ O = 3 

ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ใหประโยชนโดยเปรียบเทียบ

ในเชิงลึก (Deepening Comparative Advantages) โดยใหความสําคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่มี

ทรัพยสินทางปญญาท่ีโดดเดนและมีความสามารถโดยเปรียบเทียบ 

(4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) หรือการตั้งรับเพ่ือความอยูรอด สอดคลองกับยุทธศาสตร

การลงทุนแบบสวนกระแส (Reversal Investing) จากผลการวิเคราะห W = 2 และ T = 2 

ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนผูนําเกิดใหม 

(Emerging Champions) โดยใหความสําคัญกับการลงทุนในธุรกิจที่มีพื้นฐานแข็งแกรง และอยูในจุดเปลี่ยนที่ดี

ขึ้น รวมทั้งมีศักยภาพในการนําในระดับภูมิภาคและระดับโลก  

 

2. ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร 
รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนรูปแบบการบริหารที่

สามารถพิจารณาไดจากกฎหมายและโครงสรางองคการ รวมทั้งนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน ซึ่ง

กองทุนภาครัฐในประเทศไทยสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการวางยุทธศาสตรและการบริหารกองทุนได 

ถึงแมวาประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในลักษณะเดียวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปร ซึ่งไดแก กองทุน GIC และกองทุน Temasek แตประเทศไทยก็มีกองทุนภาครัฐขนาดใหญที่

ที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ ซึ่งสามารถนําแนวทางในเชิงยุทธศาสตรดังกลาวมาใชไดในบางประการ ทั้งนี้ รูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 2 ดานคือ (1) กฎหมายและโครงสราง

องคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
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2.1 กฎหมายและโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร 
กฎหมายและโครงสรางองคการที่สงผลตอรูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร ไดแก กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่จะตองพิจารณา

ทั้งในดานกฎหมายระหวางประเทศที่มีความสําคัญตอการลงทุนในแวดวงกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในระดับ

ระหวางประเทศ และกฎหมายภายในประเทศสิงคโปรที่มีความสําคัญตอการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ ทั้งนี้ ในสวนของโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก โครงสรางการจัดระบบ

ความสัมพันธระหวางสวนงานตางๆและบุคคลในกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สงผลตอ

รูปแบบการบริหารของกองทุน โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

กฎหมายสําคัญที่เกี่ยวของกับกองทุนความมัง่คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรพิจารณาไดจากทั้งในดาน

กฎหมายระหวางประเทศที่มีความสําคัญตอการลงทุนในแวดวงกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งมีการรวมตัวเปน

กลุมสมาชิกในระดับระหวางประเทศ ไดแก กฎหมายระหวางประเทศดานการลงทุนภายใตหลักการซันติอาโก 

ค.ศ. 2008 (Santiago Principles) และกฎหมายภายในประเทศสิงคโปรที่มีความสําคัญตอการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศสิงคโปร ค.ศ.1967 และที่แกไขเพิ่มเติม (Singapore 

Companies Act) โดยกฎหมายสําคัญที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรดังกลาว มี

รายละเอียด ดังนี้ 

1. กฎหมายระหวางประเทศดานการลงทุนภายใตหลักการซันติอาโก ค.ศ. 2008 (Santiago Principles)  

กฎหมายระหวางประเทศดานการลงทุนภายใตหลักการซันติอาโกเปนกฎหมายที่กําหนดตามหลักการที่

ยอมรับโดยทั่วไปและเปนการปฏิบัติที่นํามาใชโดยสมัครใจในกลุมสมาชิกฟอรั่มระหวางประเทศของกองทุน

การเงินระหวางประเทศ (The International Forum of Sovereign Wealth Funds: IFSWF) ซึ่งเปนเครือขายทั่วโลก

ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งกอตั้งขึ้นเพื่อเสริมสรางความรวมมือและสงเสริมความเขาใจที่ลึกซึ้งของ

กิจกรรมกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติและยกระดับมาตรฐานสําหรับการกํากับดูแลและการปฏิบัติที่ดีที่สุดของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศในกลุมสมาชิก 

หลักการซันติเอโกรางโดยคณะทํางานระหวางประเทศของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (The 

International Working Group of Sovereign Wealth Funds) และไดรับการยอมรับจากกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) และคณะกรรมการการเงินระหวางประเทศในป 2008 โดยมี

วัตถุประสงคของหลักการที่สําคัญ ดังนี้ 

(1) เพื่อชวยรักษาเสถียรภาพระบบการเงินทั่วโลกและการไหลเวียนอยางเสรีของเงินทุนและการลงทุน

จากการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ
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(2) เพื่อใหสอดคลองกับขอกําหนดดานกฎระเบียบที่ใชบังคับและการเปดเผยขอมูลในประเทศที่กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติเขาไปลงทุน 

(3) เพื่อใหแนใจวากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติลงทุนบนพื้นฐานของการพิจารณาถึงความเสี่ยงทาง

เศรษฐกิจและการเงินและการพิจารณาผลตอบแทนที่เกี่ยวของแลว 

(4) เพื่อใหแนใจวากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีโครงสรางการกํากับดูแลที่โปรงใส และมีการควบคุม

การปฏิบัติงานที่เพียงพอในดานการบริหารความเส่ียงและมคีวามรับผิดชอบในการบริหารอยางเปนรูปธรรม 

หลักการซันติอาโกจึงเปนการแสดงใหเห็นวาการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีหนวยงานที่

มุงเนนทางการเงินในตลาดทั้งในประเทศและทั่วโลก โดยการดําเนินการเชนนี้ของกองทุนความมัง่คั่งแหงชาตจิะ

นําไปสูความมั่นคงของระบบการเงินโลกที่จะสามารถลดแรงกดดัน การกีดกันและชวยรักษาบรรยากาศการ

ลงทุนที่เปดกวางและมีเสถียรภาพได อีกทั้ง กิจกรรมการแบงปนความรูของกลุมสมาชิกฟอรั่มระหวางประเทศ

ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ(IFSWF) ยังทําหนาที่เปนเครื่องมือในการพัฒนาอยางตอเนื่องและสงเสริม

การสรางนวัตกรรมสําหรับสมาชิก 

2. กฎหมายภายในประเทศดานการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยูภายใต

กฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศสิงคโปร ค.ศ.1967 และที่แกไขเพิ่มเติม (Singapore Companies Act) 

กฎหมายภายในประเทศดานการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยูภายใต

กฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศสิงคโปร เนื่องจากกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรจัดตั้งขึ้น

ภายใตความเปนเจาของโดยรัฐบาลสิงคโปรซึ่งทําใหมีเงินทุนมากพอที่จะลงทุนเพื่อจะไดประโยชนจากขนาด

ของกองทุน (Economy Scale) แตมีเจตนารมณใหมีลักษณะการบริหารแบบเอกชนเพื่อใหมีความสามารถทางการ

แขงขัน (Compettitiveness) เพื่อใหไดผลตอบแทนและประโยชนสูงสุดจากการลงทุน ซึ่งรูปแบบการบริหารใน

แบบเอกชนนั้นจะทําใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมีอิสระและมีความยืดหยุนในการ

ตัดสินใจเชิงธุรกิจอยางสมบูรณภายใตการกํากับและดูแลนโยบายโดยคณะกรรมการกองทุน โดยมีกฎหมายที่

กําหนดขอบังคับตางๆของกองทุนเกี่ยวกับการจัดการเรื่องหุนและเงินกู การบริหารจัดการ และการกํากับดูแล

กองทุน การตรวจสอบบัญชกีองทุน การควบรวม การเลิกกิจการ ตลอดจนขอกําหนดอื่นๆที่เกี่ยวของกับกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้งหมด  

สาระสําคัญของกฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศสิงคโปร ค.ศ.1967 และที่แกไขเพิ่มเติม เปนกฎหมาย

ที่กําหนดขอบังคับตางๆของบริษัท การจัดการเรือ่งหุนและเงินกู การบริหารจัดการและการกํากับดูแลบริษัท การ

ตรวจสอบบัญชีบริษัท การควบรวม การเลิกกิจการ บริษัทตางชาติ ตลอดจนขอกําหนดอื่นๆที่เกี่ยวของกับบริษัท 

ดังนั้น กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งมีฐานะเปนบริษัทจึงตองอยูภายใตการอนุวัติตาม

กฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศสิงคโปร ค.ศ.1967 และที่แกไขเพิ่มเติม (Singapore Companies Act) ดวย ทํา

ให การจัดการเรื่องหุนและเงินกู การบริหารจัดการ การกํากับดูแล การตรวจสอบบัญชี การควบรวม การเลิก

กิจการ ตลอดจนขอกําหนดอื่นๆที่เกี่ยวของกับบรษิัท จึงเปนไปในลักษณะของการดําเนินการในนามบริษัทโดยมี

รัฐบาลสิงคโปรเปนผูถือหุนทั้งหมด ทั้งนี้ โดยมีเจตนาเพื่อใหเกิดประสิทธิภาพทางการแขงขันในลักษณะบริษัทที่
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ตองไปแขงขันโดยมียุทธศาสตรทางการลงทุนที่เหมาะสมกับสภาวการณของตลาดโลก รวมทั้งมีความโปรงใส

และตรวจสอบไดภายใตกฎหมายเชนเดียวกับบริษัทอื่นๆที่อยูภายใตกฎหมายนี้ ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นถึงความ

พยายามท่ีจะปรับตัวใหมีประสิทธิภาพสูงสุดทางการลงทุนเชนเดียวกับภาคเอกชนโดยมีแหลงเงินทุนจากรัฐบาล

สิงคโปร จึงเปนการผนวกระหวางประสิทธิภาพในแบบภาคเอกชนและแหลงเงินทุนขนาดใหญจากภาครัฐเขา

ดวยกันอันปนการสรางศักยภาพใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอยางเปนรูปธรรม 

โครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

1. กองทุน Temasek (Temasek Holdings Company) หรอื Temasek Holdings Private Limited 

ในตนทศวรรษที่ 1960 รัฐบาลประเทศสิงคโปรไดเขาถือหุนในหลายบริษัททองถิ่น เชน การผลิต และ

การสรางเรือ และในป 1974 ไดมีการจัดตั้งบริษัทในนามกองทุน Temasek Holdings หรือ กองทุน Temasek โดย

มีกระทรวงการคลังของประเทศสิงคโปรถือหุนทั้งหมด ซึ่งกองทุน Temasek เปนกองทุนสําหรับการลงทุนของ

ประเทศ (Investmment Arm) ของรัฐบาลประเทศสิงคโปรและเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติกองทุนแรกของ

ประเทศ โดยมีวัตถุประสงคในการจัดตั้งเพื่อทําหนาที่บริหารการลงทุนและเปนผูถือหุนในบริษัทที่เคยอยูภายใต

การถือครองโดยกระทรวงการคลัง การกอตั้งกองทุน Temasek เปนการแบงแยกบทบาทของรัฐบาลในฐานะผู

กําหนดนโยบายและกํากับดูแลตลาดออกจากบทบาทของการลงทุนในเชิงพาณิชย กองทุน Temasek ซึ่งมีฐานะ

เปนเจาของพอรตการลงทุน และเปนบริษัทการลงทุนในเชิงพาณิชยเพื่อแสวงหาผลตอบแทนระยะยาวที่ยั่งยืน

ใหแกผูถือหุน โดยกองทุน Temasek ดําเนินกิจการภายใตกรอบกฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศสิงคโปร 

(Singapore Companies Act) โดยมีอิสระและมีความยืดหยุนในการตัดสินใจเชิงธุรกิจอยางสมบูรณภายใตการ

กํากับและดูแลนโยบายโดยคณะกรรมการบริษัท 

กองทุน Temasek มีคณะกรรมการทําหนาที่แนะนําและกําหนดนโยบายการบริหารของกองทุน โดย

คณะกรรมการประกอบดวยกรรมการ ซึ่งสวนใหญมาจากผูที่ไมมีตําแหนงเปนผูบริหารในภาคธุรกิจเอกชน 

ปจจุบันกองทุน Temasek มีกรรมการในคณะกรรมการบริหารจํานวน 13 ตําแหนง ไดแก 

1. ประธานกรรมการ (Chairman)  

ไดแก  LIM Boon Heng 

2. รองประธานกรรมการ (Deputy Chairman)  

ไดแก  CHENG Wai Keung 

3. ผูอํานวยการและประธานคณะกรรมการตรวจสอบภายใน (Director; Chairman, Audit Committee)  

ไดแก  KUA Hong Pak 

4. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Bobby CHIN YC 

5. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  GOH Yew Lin 

6. ผูอํานวยการบริหารและประธานกรรมการบริหาร (Executive Director and CEO)  
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ไดแก  HO Ching 

7. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Michael LIEN JL 

8. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Robert NG CS 

9. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  TEO Ming Kian 

10. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Peter R VOSER 

11. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Marcus WALLENBERG 

12. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Lucien WONG YK 

13. ผูอํานวยการ (Director)  

ไดแก  Robert B ZOELLICK 

ทั้งนี้ นางโฮ ชิง ไดรับการแตงตั้งเปนผูอํานวยการบริหารและประธานกรรมการบริหารของกองทุน 

Temasek ในป 2002 ซึ่งนางโฮ ชิงนั้นเปนภรรยาของนายลี เซียน ลุง (Lee Hsien Loong) นายกรัฐมนตรีประเทศ

สิงคโปร จึงแสดงใหเห็นถึงนัยยะที่ใกลชิดระหวางการบริหารของกองทุน Temasek และรัฐบาลสิงคโปร 
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ภาพที ่4.2 โครงสรางองคการของกองทุน Temasek 

ที่มา: กองทุน Temasek. (2015).   

Chairman 

Deputy Chairman 

Executive Director & CEO 

Audit Committee 

Managing Director, Strategy Managing Director, Americas 

Managing Director, Portfolio Management Managing Director, Africa & Middle East 

Managing Director, Investment Managing Director, South East Asia 

Managing Director, Finance Managing Director, Japan & Korea 

Managing Director, Portfolio Strategy & Value 

Management 

M D, Australia& New Zealand 

 

Managing Director, Private Equity Fund 

Investments Strategy & Value Management 

Managing Director, India 

Managing Director, Mergers & Acquisitions 

Regulations 

MD, Mexico & Andean Region 

Managing Director, Tax  Managing Director, China 

Managing Director, Legal & Regulations Managing Director, Brazil 

Managing Director, Enterprise Development 

Group 

Managing Director, Singapore 

Managing Director, Special Projects Managing Director, Organisation & People 

Managing Director, Corporate Finance Managing Director, Risk Management 

Managing Director, IT & Operations Managing Director, Investor Relations 

Managing Director, Strategic & Public Affairs 
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ภายใตคณะกรรมการมีโครงสรางการบริหาร ดังนี้ 

-Executive Director & CEO 

 โครงสรางการบริหารสวนกลาง ไดแก 

 -Managing Director, Strategy  

 -Managing Director, Portfolio Management 

 -Managing Director, Investment  

 -Managing Director, Finance  

 -Managing Director, Portfolio Strategy & Value Management  

 -Managing Director, Private Equity Fund Investments  

 -Managing Director, Mergers & Acquisitions 

 -Managing Director, Tax  

 -Managing Director, Legal & Regulations  

 -Managing Director, Enterprise Development Group  

 -Managing Director, Special Projects  

 -Managing Director, Organisation & People 

 -Managing Director, Corporate Finance  

 -Managing Director, Risk Management 

  -Managing Director, IT & Operations  

 -Managing Director, Investor Relations  

 -Managing Director, Strategic & Public Affairs 

 โครงสรางการบริหารสวนภูมิภาคตางๆ ไดแก 

 -Managing Director, Americas 

 -Managing Director, Africa & Middle East  

 -Managing Director, South East Asia  

 -Managing Director, Japan & Korea 

 -Managing Director, Australia & New Zealand 

 -Managing Director, India  

 -Managing Director, Mexico & Andean Region 

 -Managing Director, China 

 -Managing Director, Brazil  

 -Managing Director, Singapore 
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2. กองทุน GIC (Government of Singapore Investment Corporation) หรือ GIC Private Limited 

รัฐบาลสิงคโปรไดจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นอีกแหงหนึ่งนอกเหนือจาก กองทุน Temasek 

โดยมีชื่อวา The Government of Singapore Investment Corporation หรือ GIC เพื่อการลงทุนในตางประเทศ โดย

กองทุน GIC หรือ GIC Private Limited เปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่จัดตั้งขึ้นภาย

หลังจากการจัดตั้ง กองทุน Temasek ซึ่งจัดตั้งขึ้นในป ค.ศ.1974  แต GIC Private Limited มีขนาดสินทรัพย

มากกวา ทั้งนี้ GIC Private Limited จัดตั้งขึ้นในป ค.ศ.1981 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อบริหารเงินทุนสํารองเงินตรา

ระหวางประเทศของประเทศสิงคโปร มีเครือขายสํานักงานในศูนยกลางทางการเงินทั่วโลกทั้งหมด 7 แหง โดย 

GIC Private Limited ลงทุนในหุนสามัญ ตราสารหนี้  เงินตราตางประเทศ ตราสารลวงหนา ตลาดเงิน 

อสังหาริมทรัพยและกองทุนสวนบุคคล 

ภารกิจของกองทุน GIC กําหนดไวเพื่อรักษาและเพิ่มอํานาจในการทําธุรกรรมระหวางประเทศของทุน

สํารองระหวางประเทศ โดยมีเปาหมายเอผลตอบแทนที่ดีในระยะยาวและชนะอัตราเงินเฟอในตลาดโลก กองทุน 

GIC มีเครือขาย 9 สํานักงานในเมืองที่เปนศูนยกลางทางการเงินทั่วโลก โดยกองทุน GIC ลงทุนดวยเครื่องมือทาง

การเงินที่หลากหลายในตลาดทุนและในแหลงรายไดที่แนนอนรวมทั้งในสินทรัพยที่มั่นคงตางๆ ทั้งนี้ กองทุน 

GIC เปนหนึ่งในองคการระดับโลกที่ไดรับความเชื่อมั่นจากทั้งStandard & Poor's และ Moody's โดยใหความ

เชื่อมั่นไวที่ AAA และ Aaa ตามลําดับ โดยมีสินทรัพยประมาณ 330 ลานลานดอลลารสหรัฐ (Global Finance, 

2008) 

เมื่อพิจารณาจากสัดสวนการลงทุน (Portfolio) กองทุน GIC มีการบริหารแบงออกเปน 3 สวน ไดแก  

(1) สวนที่เปนบริษัทจัดการสินทรัพย (GIC Asset Management Pte Ltd (public markets)) ซึ่งเนนการ

ลงทุนในตลาดสาธารณะและภาครัฐ 

(2) สวนที่เปนบริษัทอสังหาริมทรัพย (GIC Real Estate Pte Ltd) ซึ่งเนนการลงทุนในอสังหาริมทรัพยใน

ภูมิภาคตางๆทั่วโลก 

(3) สวนที่เปนบริษัทการลงทุนพิเศษ (GIC Special Investments Pte Ltd (private-equity investments)) 

ซึ่งเนนการลงทุนในตลาดทุนเปนการเฉพาะตามที่กําหนดเปนวาระพิเศษ 

ทั้งนี้ โดยมีสวนการบริหารภายใน (Corporate Service) เพื่อการบริหารการดําเนินงานของกองทุน GIC 

ทั้งหมด  

ในสวนที่เปนบริษัทจัดการสินทรัพย (GIC Asset Management Pte Ltd (public markets)) ซึ่งเนนการ

ลงทุนในตลาดสาธารณะและภาครัฐนั้น ประกอบไปดวย 6 หนวยงานสําคัญที่รับผิดชอบการลงทุนในแตละดาน 

ไดแก  

(1) การลงทุนในหุนสามัญ (Equity)  

(2) การลงทุนในตราสารหนี้ (Fixed Income)  

(3) การลงทุนในเงนิตราตางประเทศ (Foreign Exchange)  

(4) การลงทนุในเชิงเศรษฐศาสตรมหภาคและยุทธศาสตร (Economic and Strategy)  



 
 

- 104 - 

(5) การลงทุนในทางเลือกใหมๆ (Alternative Investment)  

(6) การลงทุนในเชิงปริมาณ (Quantitative Investment)  

ทั้งนี้ หนวยงานที่มีความสําคัญในฐานะเปนศูนยวิเคราะหในดานเศรษฐกิจมหภาคของกองทุน GIC 

ไดแก หนวยงานการลงทุนในเชิงเศรษฐศาสตรมหภาคและยุทธศาสตร (Economic and Strategy Department: 

ESD) นอกจากนี้ กองทุน GIC ยังมีแผนกการบริหารกองทุนภายนอก (External Fund Management Department) 

ซึ่งคอยดูแลจัดการในสวนของเงินลงทุนที่กองทุน GIC ใหบุคคลภายนอกบริหารให รวมทั้ง กองทุน GIC ยังมี

แผนกยุทธศษสตรและนโยบยการลงทุน (Investment Policy and Strategy Department) ซึ่งจะคอยสนับสนุนการ

ดําเนินงานของคณะกรรมการการลงทุน (Investment Committee) 

กองทุน GIC มีแผนกการลงทุนพิเศษ (Special Investment) ซึ่งลงทุนในกิจการรวมทุน (Venture Capital) 

และกองทุนตราสารทุนเอกชน (Private Equity Fund) ซึ่งที่ผานมาไดลงทุนใน Silicon Valley และ Venture 

Capital ที่สําคัญในอเมริกา ไดแก Sequoia Capital, Matrix Partners, Summit Ventures and TA Associates เปน

ตน จนกระทั่งในปจจุบัน กองทุน GIC เปนผูลงทุนในกองทุนไมต่ํากวา 400 กองทุน จนกลายเปนกองทุนทีล่งทุน

ในตราสารทุนเอกชน (Private Equity) ที่ใหญที่สุดในโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคเอเชียก็ไดลงทุนใน

กองทุนขนาดใหญดานโครงสรางพื้นฐานที่ใหญที่สุดในเอเชีย ในนามกองทุน AIG (Asian Infrastructure Fund) 

โดยกองทุน AIG จะเลือกลงทุนในบริษัทที่มีแนวโนมเปนผูนําในอุตสาหกรรมนั้นๆในระยะยาว นอกจากนั้นยังมี

กองทุนทางดานเทคโนโลยี ซึ่งกองทุน GIC ดําเนินการในนาม Technopreneurship Investment Fund (TIF) 

รวมทั้ง กองทุน GIC ยังมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยภายใตชื่อ GIC Real Estate ซึ่งเนนการลงทุน

อสังหาริมทรัพยนอกประเทศสิงคโปร โดย GIC Real Estate มีพนักงานมากกวา 100 คน ในประเทศสิงคโปร 

และเมืองสําคัญตางๆ ไดแก ซานฟรานซิสโก นิวยอรก ลอนดอน โตเกียว และกรุงโซล  

กองทุน GIC มีคณะกรรมการทําหนาที่แนะนําและกําหนดนโยบายการบริหารของกองทุน โดย

โครงสรางการบริหารของกองทุน GIC แบงเปน 

(1) คณะกรรมการกํากับกองทุน  

คณะกรรมการกํากับของกองทุน GIC มีหนาที่รับรองสัดสวนการลงทุนในเชิงนโยบายและวงเงินในการ

ลงทุนบนฐานของความเส่ียงที่มีการประเมินไว 

(2) คณะกรรมการดานยุทธศาสตรการลงทุน 

คณะกรรมการดานยุทธศาสตรการลงทุนมีหนาที่ทบทวนและใหขอเสนอแนะในการบริหารนโยบายและ

วงเงินในการลงทุนของกองทุน GIC 

(3) คณะกรรมการการลงทุน 

คณะกรรมการการลงทุนมีหนาที่ในการพิจารณาภาพรวมทางยุทธศาสตรการบริหารของกองทุน GIC 

(4) คณะผูบริหารกองทุน 

คณะผูบริหารกองทุนมีหนาที่แนะนําการลงทุนในเชิงนโยบายและวางโครงสรางของสัดสวนการลงทุน

ของกองทุน GIC 
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ปจจุบันกองทุน GIC มีกรรมการบริหารในคณะกรรมการบริหารที่สําคัญ ดังนี้  

(1) ประธานกลุมคณะกรรมการบริหาร (Group President, Group Executive Committee) 

ไดแก Lim Siong Guan 

(2) ประธานกลุมพนักงานการลงทุน (Group Chief Investment Officer) 

ไดแก Lim Chow Kiat 

(3) รองประธานกลุมพนักงานการลงทุน (Deputy Group Chief Investment Officer) 

 ไดแก Lim Kee Chong 

(4) ประธานคณะผูปฏิบัติงาน และประธานกลุมอสังหาริมทรัพยการลงทุน (Chief Operating Officer, 

President, GIC Real Estate) 

 ไดแก Goh Kok Huat 

ทั้งนี้ กองทุน GIC มีคณะกรรมการทําหนาที่แนะนําและกําหนดนโยบายการบริหารของกองทุน โดย

คณะกรรมการประกอบดวยกรรมการ ซึ่งสวนใหญมาจากผูที่ไมมีตําแหนงเปนผูบริหารในภาคธุรกิจเอกชนแตมี

ความใกลชิดกับรัฐบาลสิงคโปร 
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ภาพที ่4.3 โครงสรางองคการของกองทุน GIC 

ที่มา: กองทุน GIC. (2015).  

Chairman 

Deputy Chairman 

 

Executive Director & CEO 

Internal Audit 

MD, Economics & Investment Strategy MD, Risk & Performance Management 

Managing Director, Finance  Managing Director, Investment Operations 

MD, Research & Strategic Planning Management 

 

MD, Portfolio Execution Regulations 

 

Managing Director, Public Markets  

Managing Director, Equities Managing Director, Real Estate  

Managing Director, Fixed Income MD, Capital Solutions (Global) 

 

Managing Director, Legal & Compliance Managing Director, Investments (Asia) 

 

MD, Corporate Administration & Infrastructure 

MD, Private Equity & Infrastructure 

Managing Director, Investments (Americas) 

Managing Director, Data & Analytics Managing Director, Investments (Europe) 

MD, Human Resources & Organization 
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ภายใตคณะกรรมการมีโครงสรางการบริหาร ดังนี้ 

-Executive Director & CEO 

 โครงสรางการบริหารสวนกลาง ไดแก 

 - Managing Director, Economics & Investment Strategy 

 - Managing Director, Risk & Performance Management 

 - Managing Director, Finance  

 - Managing Director, Investment Operations 

 - Managing Director, Research & Strategic Planning 

 - Managing Director, Private Equity & Infrastructure 

 - Managing Director, Portfolio Execution  

 - Managing Director, Public Markets 

 - Managing Director, Equities 

 - Managing Director, Real Estate  

 - Managing Director, Fixed Income  

 - Managing Director, Data & Analytics  

 - Managing Director, Legal & Compliance  

 - Managing Director, Corporate Administration & Infrastructure 

 - Managing Director, Human Resources & Organization 

 โครงสรางการบริหารสวนภูมิภาคตางๆ ไดแก 

 - Managing Director, Capital Solutions (Global) 

 - Managing Director, Investments (Asia) 

 - Managing Director, Investments (Americas) 

 - Managing Director, Investments (Europe) 

 

การเปรียบเทียบลักษณะสําคัญของกองทุน GIC และกองทุน Temasek 

ประเทศสิงคโปรมีกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 2 กองทุนคือ กองทุน GIC และกองทุน Temasek 

เนื่องจากประเทศสิงคโปรมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากและตองการบริหารเพื่อใหไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงขึ้น ซึ่งทั้ง 2 กองทุนดังกลาวมีลักษณะเปนเครื่องมือทางการลงทุนของประเทศสิงคโปร และ

สามารถเปรียบเทียบลักษณะสําคัญของทั้ง 2 กองทุนได ดังมีรายละเอียดการเปรียบเทียบปรากฏตามตาราง 
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ตารางที่ 4.3 การเปรียบเทียบลกัษณะสําคญัของกองทนุ GIC และกองทนุ Temasek 

 

ประเด็นการเปรียบเทยีบ กองทุน GIC  กองทุน Temasek  

ที่มาของเงนิทุน เงินทุนสํารองระหวางประเทศ ก า ร เ กิ น ดุ ล ง บ ป ร ะ ม า ณ ( Fiscal 

Surpluses) 

จํานวนเงนิทุน มากกวา 1 แสนลาน USD 1.59 แสนลาน USD 

วัตถุประสงค เพื่อใหไดผลตอบแทนที่สูง เพื่อบริหารสินทรัพยของรัฐบาล 

ภารกิจ การลงทุนระยะยาว นอกประเทศ สรางอัตราผลตอบแทนสูงสุดในระยะ

ยาว 

ปที่จัดตั้ง 2524 2517 

กฎหมาย The Singapore Companies Act The Singapore Companies Act 

การบริหาร เปนบริษัทเอกชนทําหนาที่บริหารกองทุน 

โดยมีรัฐบาลอยูในฐานะลูกคาของบริษัท 

ซึ่ ง เ ป น ผู กํ า ห น ด วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค แ ล ะ

ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุน 

GIC 

เปนบริษัทเอกชน ทําหนาที่บริหาร

สินทรัพยของกระทรวงการคลังของ

ประเทศสิงคโปร 

ความเปนเจาของ รัฐบาล รัฐบาล 

การลงทนุ ลงทุนในตราสารหลัก คือ Equity 50% 

Fixed Income 20% ที่เหลือลงทุนใน FX 

and Commodities Alternative  

Investments External Fund Managers 

อสังหาริมทรัพย และอื่นๆ  

• ลงทุนภายในประเทศ 38%, ในเอเชีย 

(ไมรวม ญี่ปุน) 38%, ใน OECD (ไม

รวมเกาหลีใต) 20%, อื่นๆ 2% 

• ลงทุนใน Financial Services 38%, 

Telecommunications & Media 23%, 

Transportation & Logistics 12% และ

อื่นๆ 27% 

• ลงทุนโดยตรงระยะยาว ในประเทศ

และตางประเทศ  

การรายงานผล รายงานก ารเงิน  และงบป ระมาณต อ

ป ร ะ ธ า น า ธิ บ ดี แ ล ะ ต ร ว จ ส อ บ โ ด ย 

สํานักงานการตรวจเงินแหงชาต ิ

การรายงานผลโดยตรงตอรัฐบาล 

ผลประกอบการ ผลกําไรเฉลี่ย 9.5%  ผลกําไรเฉลี่ยอยูที่ 18%  
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ประเด็นการเปรียบเทยีบ กองทุน GIC  กองทุน Temasek  

ความโปรงใส 

(SWF Institute Rating 

สูงสุด = 10) 

มีการเปดเผยรายละเอียดตอสาธารณชน

ครั้งแรกเมื่อป 2549 แตไมเปดเผยการ

ลงทุนที่ชัดเจน (SWF Institute Rating = 6) 

มีการเปดเผยขอมูลการลงทุนที่ชัดเจน 

(SWF Institute Rating = 7) 

 

ในการเปรียบเทียบประเด็นสําคัญของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุนนั้น 

กองทุน GIC มีวัตถุประสงคการจัดตั้งเพื่อนําเงินทุนสํารองระหวางประเทศมาจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

เพื่อใหไดผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในขณะที่ กองทุน Temasek มี

วัตถุประสงคในการจัดตั้งเพื่อบริหารจัดการสินทรัพยของรัฐบาลทีม่ีลักษณะคลายเปนบริษัท Holdings Company 

โดยถือหุนของรัฐวิสาหกิจและบริหารสินทรัพยของรัฐบาลใหเกิดประโยชนตอการพัฒนาศักยภาพของระบบ

เศรษฐกิจ ทั้งนี้ ในดานโครงสรางองคการนั้น ทั้ง 2 กองทุนจะมีคณะกรรมการที่ถูกแตงตั้งจากรัฐบาล หรือมีสวน

เกี่ยวของกับรัฐบาลเชน นายกรัฐมนตรี รัฐมนตรีกระทรวงตาง ๆ  ผูวาการธนาคารกลาง และผูเช่ียวชาญเฉพาะดาน

การลงทุนเปนกรรมการ ทําหนาที่กําหนดวัตถุประสงค ในการลงทุนควบคุมการดําเนินงานตลอดจนพิจารณา

ระดับผลประกอบการที่เหมาะสม 

 

2.2 นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร 
นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน ไดแก กรอบในการบริหารเงินสําหรับการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนจะมีการระบุประเภทตรา

สารและสัดสวนการลงทุนของตราสารแตละประเภทที่ลงทุนได ทั้งนี้ จากการจัดอันดับความมั่งคั่งตามขนาด

สินทรัพยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 11 อันดับแรกของโลก (Global Finance, 2010) กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรไดรับการจัดลําดับติดอยูอันดับดังกลาวทั้ง 2 กองทุนคือ อันดับที่ 6 กองทุน Government of 

Singapore Investment Corporation (GIC) มีสินทรัพยจํ านวน 330 ลานดอลลาร  กอตั้ งป  ค .ศ.1981 

มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ และอันดับที่ 11 กองทุน Temasek มีสินทรัพยจํานวน 177 ลาน

ดอลลาร กอตั้งป ค.ศ.1974 มีแหลงเงินทุนจากรายไดการคลัง ซ่ึงกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

ทั้ง 2 กองทุนมนีโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนที่นาพิจารณา โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

 กองทุน GIC (Government of Singapore Investment Corporation) หรือ GIC Private Limited 

วสิยัทัศนของกองทุน GIC: มุงสรางชีวิตที่ดีทั้งในปจจุบันและอนาคตของสิงคโปรภายใตการลงทุนดวย

ขอมูลและความรอบคอบ (Through informed and calculated investing, we contribute to the well-being of 

current and future generations of Singaporeans.) 
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พนัธกิจของกองทุน GIC: ภายใตวิสัยทัศนดังกลาว กองทุน GIC มพีันธกิจในการลงทุนเพื่อบรรลุอัตรา

ผลตอบแทนอันสมเหตุสมผลทีอ่ยูเหนืออัตราเงินเฟอของโลก โดยคํานึงถึงความเส่ียงตางๆ ที่เกิดขึ้น  

ทั้งนี้ กองทุน GIC ดําเนินการตามพันธกิจในการลงทุนของตนในชวงเวลาที่ผานๆมา ไมวาจะเปนเวลาที่

ทั่วโลกอยูในสภาพตื่นตระหนกจากวิกฤตการเงินเอเชีย หรือ ความปนปวนดานสินเชื่อในตลาดระหวางประเทศ

จากสหรัฐอเมริกา โดยกองทุน GIC มผีลการบริหารจัดการพอรตกองทุนตั้งแตมีการจัดตั้งเมื่อ ค.ศ. 1981 สามารถ

ทําผลกําไรตามตัวเลขซึ่งคํานวณเปนดอลลารสหรัฐ ในอัตราเฉลี่ย 7.8% ในสวนของอัตราผลตอบแทนของ

กองทุน GIC เมื่อคิดตามตัวเลขแทจริง นั่นคือ เมื่อหักลบเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยนแลว จะอยูในระดับเฉลี่ย 

4.5% ติดตอกันตั้งแตมีการจัดตั้งกองทุน 

กองทุน GIC บริหารจัดการการลงทุนรวมเปนมูลคากวา 100,000 ลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งการลงทุนใน

พอรตของกองทุน GIC จํานวนมากที่สุดเปนการลงทุนในทวีปอเมริกาทั้งเหนือและใต โดยการลงทุนใน

สหรัฐอเมริกาประเทศเดียว กองทุน GIC ไดไปลงทุนไวคิดเปน 34% ของการลงทุนทั้งหมด ขณะที่ภูมิภาคยุโรป

ไดไปลงทุนไวคิดเปน 35% สวนภูมิภาคเอเชียเทากับ 23% และออสเตรเลีย คิดเปน 2% 

ตั้งแตป 2009 ซึ่งวิกฤตภาคที่อยูอาศัยของประเทศสหรัฐอเมริกาไดลุกลามกลายเปนวิกฤตสินเชื่อทั่วโลก 

กองทุน GIC ก็ไดลงทุนในธนาคารและสถาบันการเงินชื่อดัง ซึ่งประสบปญหาสภาพคลอง โดยกองทุน GIC 

ประกาศอัดฉีดเงินเพ่ือซ้ือหุนเปนจํานวน 11,000 ลานฟรังสวิส (10,200 ลานดอลลาร) ใน UBS (the Swiss Bank 

UBS) ซึ่งเปนธนาคารขนาดใหญของประเทศสวิตเซอรแลนด และไดใชเงินจํานวน 6,880 ลานดอลลารเขาไปซื้อ

หุน Citi Group ของประเทศสหรัฐอเมริกา ทั้งนี้ กองทุน GIC เชื่อวาการลงทุนในUBS และ Citi Group เชนนี้ ใน

ที่สุดแลว กองทุน GIC จะไดผลตอบแทนที่ดี       

อยางไรก็ตาม ในชวงวิกฤต Subprime ป 2007 กองทุน GIC ลงทุนจํานวน11 ลานลานฟรังสวิส เพื่อถือ

หุน 7.9% ในธนาคารสวิส UBS แตการลงทุนครั้งนี้ทําให กองทุน GIC ขาดทุนจากการลงทุนในชวงแรก ซึ่ง

กองทุน GIC ไดสรุปบทเรียนวา เปนเพราะกองทุน GIC เขาไปลงทุนไมถูกจังหวะเวลา เนื่องจากเปนชวงเวลาที่

วิกฤตมีทิศทางเลวรายอยู การเขาลงทุนเร็วไปจึงทําใหราคาของหุนยังลดลงเกินกวาที่กองทุน GIC ไดคาดการณไว 

แตในทายที่สุดเมื่อวิกฤตเริ่มคลายตัว กองทุน GIC ก็กลับมาไดกําไรจากการลงทุนดังกลาว ในขณะที่ป 2008 

กองทุน GIC ไดลงทุนจํานวน 6.88 ลานลานดอลลารสหรัฐ เพื่อถือหุน 9% ใน Citi Group และไดกําไรจากการ

ลงทุนครั้งนี้   
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ยุโรป

25%

เอเชยี

28%

อเมริกาเหนอื

และอเมริกาใต ้

44%

กลุ่มประเทศ

เศรษฐกจิเกดิใหม่

3%

 ภาพที่ 4.4 สัดสวนการลงทุนโดยรวม (GIC Portfolio) จําแนกตามภูมภิาคโลก 

ที่มา: กองทุน GIC. (2015) 

 

ตั้งแตป 2013 กองทุน GIC มีสัดสวนการลงทุนโดยรวม (GIC Portfolio) จําแนกตามภูมิภาคโลก 

โดยประมาณ ดังนี้ 

(1) อเมริกาเหนือและอเมริกาใต 44%  

(2) เอเชีย 28%  

(3) ยุโรป 25%  

(4) กลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม 3% 

พันธบัตร

24%

อสังหารมิทรัพย์

30%

สนิทรัพยเ์สี�ยง

8%

ตราสารทนุ

38%

 
 

ภาพที่ 4.5 สัดสวนการลงทุนโดยรวม (GIC Portfolio) จําแนกตามสนิทรัพย 

ที่มา: กองทุน GIC. (2015). 
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ตั้งแตป 2009 กองทุน GIC มีสัดสวนการลงทุนโดยรวม (GIC Portfolio) จําแนกตามสินทรัพย 

โดยประมาณ ดังนี้ 

(1) ตราสารทุน (Equity) 38%  

(2) อสังหาริมทรัพย (Real Estate) 30%  

(3) พันธบัตร (Bond) 24%  

(4) สินทรัพยเสี่ยง (Venture Capital) 8% 

กองทุน GIC สามารถลงทุนในสินทรัพยทางการเงินไดอยางหลากหลายตามวัตถุประสงคในการจัดตั้ง

กองทุนไดสูงถึง 80% ของเงินทุนในการจัดตั้ง ทําใหกองทุน GIC มีศักยภาพสูงในการลงทุนในฐานะกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุน GIC  

ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุน GIC มีวัตถุประสงคเพื่อตอบสนองตอความยืดหยุนในการลงทุน โดย

กรอบการลงทุนของกองทุน GIC จะคํานึงถึงผลตอบแทนในระยะยาว การบริหารความเส่ียง การสรางโอกาสใน

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเสี่ยง และการเพิ่มศักยภาพของการเพิ่มมูลคาในการลงทุน ภายใตกรอบการลงทุนนี้ 

กองทุน GIC จึงกําหนดสัดสวนการลงทุน (Portfolio) เพื่อเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน โดยการสราง

ผลตอบแทนจากการจัดสัดสวนการลงทุนในเชิงนโยบาย (Policy Portfolio) ซึ่งเนนการลงทุนระยะยาว และการ

สรางผลตอบแทนจากการลงทุนดวยการการจัดสัดสวนการลงทุนในเชิงรุก (Active Portfolio) ซึ่งสามารถยอมรับ

รับความเส่ียงไดมากขึ้น ทั้งนี้ โดยอยูภายใตสัดสวนการลงทุนอางอิง (Reference Portfolio) ของรัฐบาลสิงคโปร

ซึ่งเปนลูกคาของกองทุน GIC นั่นเอง 

 

 

ภาพที่ 4.6 กรอบการลงทุนของกองทุน GIC 

ที่มา: กองทุน GIC. (2015). 
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สัดสวนการลงทุนอางอิง (Reference Portfolio) 

สัดสวนการลงทุนอางอิง (Reference Portfolio) ของรัฐบาลสิงคโปรถูกใชเปนดัชนีอางอิงการลงทุนของ

กองทุน GIC โดยกองทุน GIC นํามาปรับเปลี่ยนใหมีความเหมาะสมในการลงทุน ซึ่งกําหนดใหมีสัดสวนการ

ลงทุน ดังนี้  

(1) การลงทุนในตราสารทุนระหวางประเทศ (Global Equity) 65%  

(2) การลงทุนในพันธบัตรระหวางประเทศ (Global Bond) 35%  

ดวยการใชสัดสวนการลงทุนนี้ กองทุน GIC ไดพิสูจนใหเห็นแลววาสามารถผานวิกฤตฟองสบูทาง

เทคโนโลยี (Tech Bubble Crash) ในป 2001-2003 และวิกฤต Subprime ในป 2008-2009 มาไดโดยยังให

ผลตอบแทนในระยะยาวที่ดี 

สัดสวนการลงทุนในเชิงนโยบาย (Policy Portfolio) 

สัดสวนการลงทุนในเชิงนโยบาย (Policy Portfolio) เปนกรอบสําคัญในการลงทุนของกองทุน GIC ซึ่งมี

เปาหมายในการลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่ดีอยางยั่งยืนโดยการแบงการลงทุนไปใน 6 ประเภทสินทรัพย ไดแก  

(1) ตราสารทุนในตลาดพัฒนาแลว (Developed Market Equities)  

(2) ตราสารทุนในตลาดกําลังเติบโต (Emerging Market Equities)  

(3) พันธบัตรสามญัและเงินสด (Nominal Bonds and Cash)  

(4) พันธบัตรประกันเงินเฟอ (Inflation-linked Bonds)  

(5) ตราสารทุนเอกชน (Private Equity)  

(6) อสังหาริมทรัพย (Real Estate)  

 
ภาพที่ 4.7 สัดสวนการลงทุนในเชิงนโยบายของกองทุน GIC 

ที่มา: กองทุน GIC. (2015). 
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ทั้งนี้ การลงทุนใน 6 ประเภทสินทรัพยดังกลาวสามารถสะทอนหรือเปนตัวแทนของความเสี่ยงที่เปน

ระบบหรือความเสี่ยงของตลาด (Systematic or Market Risks) ได และสามารถสงผลตอการสรางศักยภาพการ

ลงทุนในระยะยาวของกองทุน GIC ไดเปนอยางดี ทั้งนี้ สัดสวนการลงทุนในเชิงนโยบายจะไมมีการปรับเปลี่ยน

บอยและไมคํานึงถึงการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของวัฏจักรตลาด (Market Cycle) มากนัก แตจะ

ปรับเปลี่ยนเมื่อมีการเปล่ียนแปลงในดานพื้นฐาน (Fundamental) ของตลาดและการเปลี่ยนแปลงในเชิงโครงสราง

สภาพแวดลอมของการลงทุนโลก 

สัดสวนการลงทุนในเชิงรุก (Active Portfolio) 

สัดสวนการลงทุนในเชิงรุก (Active Portfolio) นั้น กองทุน GIC มีเปาหมายที่จะเพิ่มผลตอบแทนจากการ

ลงทุนดวยการลงทุนในเชิงรุกภายใตการกําหนดขอบเขตความเส่ียงโดยคณะกรรมการกองทุน ซึ่งกองทุน GIC จะ

กําหนดตนทุนเงินทุน (Cost of Capital) ไวในแตละยุทธศาสตรการลงทุนเพื่อประกอบการตัดสินใจวาควรลงทุน

หรือไมควรลงทุน ตนทุนเงินทุนนี้จะถูกนํามาวิเคราะหประกอบการพิจารณาผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก

การลงทุน ซึ่งกองทุน GIC จะคาดการณถึงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในแตละยุทธศาสตรการลงทุนดวย หาก

ผลตอบแทนที่จะไดรับภายใตการคํานวณความเส่ียงแลวมีมากกวาตนทุนเงินทุนที่กําหนด ยุทธศาสตรการลงทุน

นั้นก็จะไดรับการตัดสินใจลงทุน โดยภายใตกรอบการลงทุนนี้จะทําใหกองทุน GIC ไดรับผลตอบแทนสูงกวา

การลงทุนในเชิงตั้งรับ ซึ่งการลงทุนในเชิงรุกนี้จะไมคํานึงถึงเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงตลาด

เพียงอยางเดียวในการกําหนดสัดสวนการลงทุน แตจะใหความสําคัญกับผลตอบแทนที่สามารถยอมรับความเส่ียง

ไดหากผลรวมของผลตอบแทนที่คํานวณความเสี่ยงอยูเหนือตนทุนเงินทุนที่กําหนด รวมทั้ง กําหนดใหมีการ

ลงทุนผสมผสานระหวางประเภทสินทรัพยไดดวย 

กองทุน Temasek (Temasek Holdings Company) หรอื Temasek Holdings Private Limited 

 วิสัยทัศนของกองทุน Temasek: Temasek มุงปรับการใชจังหวะเวลาใหเกิดประโยชนตอการปรับตัวเพื่อ

ตอบรับอนาคตของโลกที่กําลังเปล่ียนแปลง (At Temasek, we have reinvented ourselves time and again to adapt 

to a changing world and embrace the future.) 

 พันธกิจของกองทุน Temasek: ภายใตวิสัยทัศนดังกลาว กองทุน Temasek มีพันธกิจในการตัดสินใจ

ลงทุนอยางมืออาชีพบนฐานของการคํานึงถึงจุดเนนและแนวทางการทําธุรกิจ โดยมีความยืดหยุนตอการกําหนด

เปาหมายการลงทุนในระยะสั้นและในระยะยาวซึ่งจะกําหนดจังหวะการลงทุนและการคงรักษาสภาพคลองทาง

การเงินไวตามความเหมาะสมโดยสะทอนออกมาในรูปของสัดสวนการลงทุน (Portfolio) 
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ภาพที่ 4.8 สัดสวนการลงทุนตามภูมภิาคโลก (Global Exposure) 

ที่มา: กองทุน Temasek. (2015). 

 

ตั้งแตป 2013 กองทุน Temasek มีสัดสวนการลงทุนโดยรวม จําแนกตามภูมิภาคโลก โดยประมาณ ดังนี้ 

(1) เอเชีย 42%  

(2) สิงคโปร 28%  

(3) อเมริกาเหนือ ยุโรป ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด 26%  

(4) ละตินอเมริกา แอฟริกา เอเชียกลาง และตะวันออกกลาง 4% 

 
หมายเหต:ุ จําแนกตามการลงทุนในสินทรัพยสําคํญที่ไปลงทุนในภูมิภาคตางๆของโลก 

ภาพที่ 4.9 สัดสวนการลงทุนตามภูมภิาคโลก ป 2013-2015 

ที่มา: กองทุน Temasek. (2015). 
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หมายเหต:ุ จําแนกตามสินทรัพยสําคํญ 

ภาพที่ 4.10 สัดสวนการลงทุนตามภาคการลงทุน (Sector) ป 2013-2015 

ที่มา: กองทุน Temasek. (2015). 

 

ในชวงป 2013-2015 กองทุน Temasek มีสัดสวนการลงทุนโดยรวมจําแนกตามสินทรัพย โดยประมาณ 

ดังนี้ 

(1) ภาคบริการทางการเงิน (Financial Services) 29.66% 

(2) ภาคโทรคมนาคม การสื่อสารและเทคโนโลย ี(Telecommunications, Medias&Tecnology) 23.66% 

(3) ภาคขนสง และภาคอุตสาหกรรม (Transportation&Industrials) 19% 

(4) ภาคการบริโภค และอสังหาริมทรัพย (Consumer&Real Estate) 12.66% 

(5) ภาคพลังงาน และทรัพยากร (Energy&resources) 5.66% 

(6) ภาควิทยาศาสตรเพื่อชีวิต และเกษตรกรรม (Life Sciences &Agriculture) 2% 

(7) ภาคอื่นๆ (Others) 7.33% 

ในป 2004 กองทุน Temasek มีการลงทุนในบริษัทใหญๆ ของสิงคปร เชน SingTel, DBS Bank, 

Singapore Airlines, PSA International, SMRT Corporation, Singapore Power and Neptune Orient Lines 

นอกจากนั้นยังมีการลงทุนในบริษัททั่วไป เชน โรงแรม Raffles Hotel และสวนสัตว Singapore Zoo และมีการ

ลงทุนในบริษัทการพนันแหงเดียวของประเทศสิงคโปร คือ บริษัท Singapore Pools 

สําหรับการลงทุนในตางประเทศนั้น เชน การเขารวมลงทุนในบริษัทโทรคมนาคม เชน Telekom 

Malaysia การรวมลงทุนในสถาบันการเงิน เชน ธนาคาร PT Bank Danamon ในประเทศอินโดนีเซีย และธนาคาร 

NIB Bank ในประเทศปากีสถาน นอกจากนั้น บริษัทลูกของ กองทุน Temasek เชน SingTel ไดเขาไปถือหุนใน 

Telco Optus ของประเทศออสเตรเลีย รวมทั้งสายการบิน Singapore Airlines เขาไปถือหุน 49% ในบริษัทสายการ

บิน Virgin Atlantic นอกจากนี้ กองทุน Temasek ยังไดจัดตั้งสํานักงานในเมืองมุมไบ ประเทศอินเดีย โดยดําเนิน

ธุรกิจผานบริษัทลูกที่ชื่อวา First India Credit Ltd. 
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กิจการตางๆที่ กองทุน Temasek เขาไปถือหุน ปรากฏ ดังนี้ 

สถาบันการเงินและธนาคาร 

• DBS Group Holdings (ถือหุน 28% ตามขอมูลป 2007) 

• PT Bank Danamon Indonesia (ถือหุน 59% ตามขอมูลป 2007) 

• PT Bank Internasional Indonesia (ถือหุน 34% ตามขอมูลป 2007) 

• Hana Financial (ถือหุน 10% ตามขอมูลป 2007) 

• ICICI Bank (ถือหุน 10% ตามขอมูลป 2007) 

• Fullerton Fund Management 

• China Minsheng Banking Corporation 

• China Construction Bank (ถือหุน 6% ตามขอมูลป 2007) 

• Bank of China (ถือหุน 5% ตามขอมูลป 2007) 

• NIB Bank Pakistan (ถือหุน 72.6% ตามขอมูลป 2005) 

• Standard Chartered Bank (ถือหุน 18%) 

• E.Sun Financial Holdings Company (ถือหุน 6%) 

• Barclays Bank (ถือหุน 2.1%) 

• Merrill Lynch (ถือหุนมากกวา 9.9%) 

โทรคมนาคม และส่ือมวลชน 

• MediaCorp (80% ตามขอมูลป 2007) 

• Singapore Press Holdings 

• Singapore Telecommunications (56% ตามขอมูลป 2007) 

• Shin Corporation (42% ตามขอมูลป 2007) 

• ST Telemedia (100% ตามขอมูลป 2007) 

• Telekom Malaysia (5% ตามขอมูลป 2004) 

• TeleSystem (2.6%) 

อุตสาหกรรม 

• Singapore Technologies 

• Keppel Corporation 

• SembCorp Industries 

คมนาคมและการขนสง 

• PSA International (100% ตามขอมูลป 2007) 

• SIA (55% ตามขอมูลป 2007) 

• Jetstar Asia Airways (19% ตามขอมูลป 2004) 
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• Tiger Aviation (11% ตามขอมูลป 2003) 

• SpiceJet 

• Neptune Orient Lines (66% ตามขอมูลป 2007) 

• SMRT Corporation (55% ตามขอมูลป 2007) 

อสังหาริมทรัพย 

• CapitaLand (ถือหุน 40% ตามขอมูลป 2007) 

• Mapletree Investments (ถือหุน 100%) 

• Keppel Land 

• The Ascott Group 

• Raffles Holdings 

สาธารณูปโภค อุตสาหกรรม และวิศวกรรม 

• Keppel Corporation (ถือหุน 21%) 

• Singapore Technologies Engineering (ถือหุน 53%) 

• SembCorp Industries (ถือหุน 49%) 

พลังงานและทรัพยากร 

• Singapore Power (ถือหุน 100%) 

• PowerSeraya (ถือหุน 100%) 

• Senoko Power (ถือหุน 100%) 

• Tuas Power (ถือหุน 100%) 

• City Gas 

• Gas Supply 

• China Power 

เทคโนโลยี 

• Chartered Semiconductor Manufacturing (60%) 

• STATS ChipPAC (ถือหุน 83% ตามขอมูลป 2007) 

อาหารและเครื่องดื่ม 

• Wildlife Reserves Singapore (ถือหุน 88%) 

• Fraser and Neave (ถือหุน 15%) 

• Singapore Food Industries (ถือหุน 70%) 

ผลิตภัณฑยา 

• Quintiles (ถือหุน 16% ตามขอมูลป 2004) 

• Matrix Laboratories (ถือหุน 14% ตามขอมูลป 2004) 
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การเขาไปลงทุนของกองทุน Temasek ในชวงวิกฤตการณ 

ในเดือนมกราคม 2549 กองทุน Temasek ไดซื้อหุนของบริษัท ชินคอรปของนายกรัฐมนตรี ทักษิณ ชิน

วัตร โดยใชบริษัท Aspen Holdings และ Cedar Holdings ในการซื้อหุนดังกลาว 

ในเดือนมีนาคม 2549 กองทุน Temasek ไดซื้อหุนจํานวน 11.55% ของธนาคาร Standard Chartered 

Bank ซึ่งมีฐานอยูในกรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ หุนดังกลาวซื้อมาจากนาย Khoo Teck Puat มหาเศรษฐี

นักพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

หลังจากที่มีการประกาศเปดซื้อขายหุนของธนาคารจีนที่ชื่อวา The Bank of China (BOC) ในตลาด

หลักทรัพยฮองกง ปรากฏวา ในเดือนมิถุนายน 2549 กองทุน Temasek ไดเขาซื้อหุนธนาคารดังกลาว โดยผาน

บริษัทลูกของตนเองที่ชื่อวา Asia Financial Holdings Pte. Ltd. เปนจํานวนิ 4.765% หรือจํานวนหุนทั้งหมด 

11,785,825,118 หุน 

เหตุการณวิกฤตการณที ่กองทุน Temasek ถือหุนโดยรัฐบาลประเทศสิงคโปรทั้งหมด เมื่อไดเขาถือหุน

ในบริษัทของประเทศตางๆจึงเหตุการณวิกฤติ เชน เมื่อบริษัท ST Telmedia โดย กองทุน Temasek ถือหุนทั้งหมด

ไดเขาไปซ้ือหุนของบริษัทโทรคมนาคมอินโดนีเซีย ซึ่งเปนเจาของดาวเทียมที่ชื่อ Indosat ทางคนงานของประเทศ

อินโดเนเซียจึงมีการประทวง จนตองเทขายหุนไป ในป 2546 บริษัท ST Telmediaไดเขาไปซื้อหุนในบริษัท 

Global Crossing จนสามารถถือหุนไดสองในสามของหุนบริษัททั้งหมด แมวารัฐบาลสหรัฐจะอนุมัติการซื้อหุน

ดังกลาว แตรัฐบาลของรัฐก็ขอมีอํานาจในการควบคุมการดําเนินงานในบริษทัดังกลาว สําหรับในประเทศไทยนัน้ 

การขายหุนบริษัทชินคอรปของ นายกรัฐมนตรี ทักษิณ ชินวัตร แกกองทุน Temasek นั้นนํามาซึ่งการประทวง 

ตอตาน จนตอมาเกิดการรัฐประหารโคนลมรัฐบาลในที่สุด 

ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุน Temasek  

กองทุน Temasek เปนกองทุนที่ยึดหลักการบริหารเพื่อท่ีจะสรางและสงมอบผลตอบแทนที่มีมูลคายั่งยืน

ในระยะยาวใหกับผูมีสวนไดสวนเสีย โดยกองทุน Temasek เปนผูรวมทุนและนักลงทุนที่ใหความสําคัญกับ

คุณคาซึ่งแสวงหาการจัดการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาสูงสุดโดยสรางสมดุลระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนในทุก

อุตสาหกรรมและทุกภูมิภาคของโลก  

กองทุน Temasek เปนผูรวมทุนที่กระตือรือรนและมุงผลตอบแทนที่ยั่งยืนโดยการผลักดันวัฒนธรรมการ

ประสานพลังในการดําเนินงาน การยึดมั่นในคุณธรรม การมุงตรงสูเปาหมายหลักในการดําเนินงาน การให

ความสําคัญกับความตองการของลูกคา การยึดมั่นในการสรางสรรคคุณคา และการรวบรวมผูบริหารที่มีศักยภาพ

ภาวะผูนําเขามาดําเนินงาน นอกจากนั้น กองทุน Temasek ยังตั้งเปาหมายในการสรางให กองทุน Temasek เปน

สถาบันที่มีความเปนบรรษัทภิบาลและมีการกําหนดยุทธศาสตรในการสรางการยอมรับทั้งในระดับภูมิภาคและ

ในระดับสากล 

ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุน Temasek มีความตอเนื่องตามแนวทางหลัก (Theme) ของการลงทุน

โดยมุงการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่สําคัญ 4 กลุม ไดแก 



 
 

- 120 - 

1. กลุมเศรษฐกิจที่มีการเปล่ียนผานสูการพัฒนา (Transforming Economies) 

การใหความสําคัญกับประเทศที่มีศักยภาพในการเปลี่ยนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน ประเทศจีน ประเทศ

อินเดีย ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก และประเทศในกลุมละตินอเมริกา โดยการลงทุนในกลุมธุรกิจบริการทาง

การเงิน โครงสรางพื้นฐาน และระบบขนสง 

การลงทุนตามยุทธศาสตรนี้เปนการลงทุนที่ปรากฎชัดในเศรษฐกิจของเอเชีย เพื่อรองรับประโยชนจาก

ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจในเอเชีย เชน อุตสาหกรรมบริการทางการเงิน โครงสรางพื้นฐานในเอเชีย 

2. กลุมเศรษฐกิจที่ประชากรในระดับรายไดปานกลางกําลังเติบโต (Growing Middle Income 

Populations) 

 การยกระดับความตองการซื้อของผูบริโภคผานการลงทุนในกลุมธุรกิจการสื่อสาร เทคโนโลยีและ

สื่อสารมวลชน รวมทั้งอสังหาริมทรัพย 

การลงทุนตามยุทธศาสตรนี้เปนการใหความสนใจไปที่ประเทศที่มีกําลังซ้ือของชนชั้นกลางที่กําลังโตขึน้ 

โดยลงทุนเพ่ือรองรับความตองการของผูบริโภคที่สูงขึ้นในธุรกิจการเงินสวนบุคคล (Consumer Finance) และ 

ธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม รวมถึงธุรกิจสื่อสารมวลชน  

3. กลุม เศรษฐกิจที่ใหประโยชนจากการแขงขัน  (Deepening Comparative Advantages)   

 การแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่มีทรัพยสินทางปญญาท่ีโดดเดนและมีความสามารถทางการแขงขัน 

การลงทุนตามยุทธศาสตรนี้เปนการลงทุนในบริษัทและธุรกิจที่มีทรัพยสินทางปญญาที่เปนลักษณะเดน

เปนพิเศษ และมีความไดเปรียบในการแขงขัน เชน ในธุรกิจยา (Pharmaceutical) และธุรกิจวิทยาศาสตรชีวภาพ 

(Bioscience) 

4. กลุมเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนผูนําเกิดใหม (Emerging Champions)  

การลงทุนในธุรกิจที่มีพื้นฐานแข็งแกรง และอยูในจุดเปล่ียนที่ดีขึ้น รวมทั้งมีศักยภาพในการนําในระดับ

ภูมิภาคและระดับโลก  

กองทุน Temasek กําหนดสัดสวนของการลงทุนในอัตราสวน 40:30:20:10 โดย รอยละ40 คือ การลงทุน

ในเอเชีย รอยละ 30 คือ การลงทุนในประเทศสิงคโปร รอยละ 20 คือ การลงทุนในกลุมประเทศ OECD และรอย

ละ 10 คือ การลงทุนในประเทศที่อยูในภูมิภาคอื่นๆ ไดแก ประเทศในกลุมละตินอเมริกา ประเทศในกลุม

ตะวันออกกลางและแอฟริกา ทั้งนี้ เปนการแสดงใหเห็นวา กองทุน Temasek ใหความสําคัญกับสัดสวนการ

ลงทุนแบบ 50:50 คือใหความสําคัญกับกลุมประเทศที่มีเศรษฐกิจดีอยูแลวและประเทศที่กําลังมีการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจในสัดสวนของการลงทุนที่เทากัน   

การลงทนุตามยุทธศาสตรนี้เปนการลงทุนในกิจการหรือบริษัทที่เปนผูนําและยังมีศักยภาพที่จะโตอยาง

ตอเนื่องในตลาดนั้นๆ 

ในแงภูมิภาคหรือประเทศที่ กองทุน Temasek ลงทุนนั้น กองทุน Temasek ลงทุนในธุรกิจในประเทศ

สิงคโปรเอง 50% อีก 50% ลงทุนในธุรกิจในตางประเทศ โดยที่ประเทศจีนและเอเชียตอนเหนือมีสัดสวนการ
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ลงทุน 8% สวนประเทศในกลุมอาเซียน (Asean) ซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวยนั้น กองทุน Temasek ลงทุนใน

สัดสวน 9% ของเงินลงทุนทั้งหมด 

 

ผลสรุปรูปแบบการบริหารของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งค่ังแหงชาติ 

จากการวิเคราะหรูปแบบการบริหารของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งพิจารณา

จากกฎหมายและโครงสรางองคการ รวมทั้งนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนเพื่อใหไดแนวทางประยุกต

สําหรับประเทศไทยนั้น รูปแบบการบริหารของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติยึดมั่นในหลัก

สําคัญ 4 ประการ ซ่ึงถือเปนรูปแบบในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนที่สําคัญ โดยหลักสําคัญ 4 ประการ ไดแก 

1. การลงทุนในเศรษฐกิจที่กําลังเปลี่ยนแปลง ซึ่งสอดคลองกับรูปแบบยุทธศาสตรการรุกหรือ

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก 

2. การลงทุนในกลุมประชาชนชั้นกลางที่เติบโต ซึ่งสอดคลองกับรูปแบบยุทธศาสตรการอนุรักษหรือ

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ 

3. การลงทุนที่มีความไดเปรียบเชิงธุรกิจสูง ซึ่งสอดคลองกับรูปแบบยุทธศาสตรการแขงขันหรือ

ยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส 

4. การลงทุนในธุรกิจที่กําลังจะเปนผูนําในธุรกิจ ซึ่งสอดคลองกับรูปแบบยุทธศาสตรการตั้งรับหรือ

ยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแส   

ดวยหลักสําคัญดังกลาวสามารถนํามาปรับใชในการกําหนดยุทธศาสตรการบริหารการลงทุนของ

ประเทศผานกองทุนที่มีลักษณะเดียวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ โดยควรมีปจจัยสําคัญอื่นๆประกอบการ

พิจารณาเพื่อสงเสริมศักยภาพของกองทุนภาครัฐของประเทศที่มีลักษณะสอดคลองกับกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติใหสามารถรองรับกับความไมแนนอนของโลกการลงทุนระหวางประเทศได 

 

3. ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 
ปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

สามารถพิจารณาไดจาก 2 ดานคือ (1) ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ (2) ปจจัยทางเศรษฐกิจ

และการเมืองภายในประเทศ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

3.1 ปจจัยทางเศรษฐกจิและการเมืองระหวางประเทศ 
ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวาง

ประเทศระดับโลก และระดับภูมิภาค ที่สงผลตอยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ มีรายละเอียด ดังนี้ 
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1. ปจจัยทางเศรษฐกิจระหวางประเทศที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทนุของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ ไดแก สภาวะเศรษฐกิจของโลกที่มีสหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่มีบทบาทนํา ตอมาเมื่อประเทศ

สหรัฐอเมริกาประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป 2008 และประเทศจีนก็กาวเขามามีบทบาทในทางเศรษฐกิจ

ระหวางประเทศมากขึ้น ซ่ึงสภาวการณดังกลาวก็สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร 

โดยที่การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจระหวางประเทศที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรนั้น จําเปนอยางยิ่งที่จะตองวิเคราะหถึงสภาวะทางเศรษฐกิจที่มีทั้งในชวงเจริญเติบโตและในชวงวิกฤต

เศรษฐกิจ ในชวงที่เศรษฐกิจเจริญเติบโตโอกาสดังกลาวยอมทําใหการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ

สิงคโปรเต็มไปดวยโอกาสตามไปดวย แตในสวนของสภาวะวิกฤตก็เปนความทาทายที่สําคัญของประเทศ

สิงคโปรที่จะกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนใหเหมาะสม ทั้งนี้ หากยอนมองอดีตอาจจะกลาวไดวาวิกฤตเศรษฐกิจ

ที่เกิดขึ้นมาจากสาเหตุหลายประการ แตอาจจะวิเคราะหไดเปนสาเหตุที่สําคัญ คือ อัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจที่เร็วเกินไป บทบาทหนาที่ของผูมีหนาที่กํากับดูแล และเครื่องมือหรือนวตกรรมทางการเงินที่เปน

ตัวกระตุน โดยมีรายละเอียด ดังนี้  

(1) อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิที่รวดเร็วเกนิไป  

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่รวดเร็วเกินไปจะเปนตัวกระตุนใหเกิดภาวะฟองสบู เพราะในชวงเวลา

ดังกลาวราคาสินทรัพยจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว ผูสังเกตการณที่เคยอยูนอกตลาดจะเขามาเปนผูเลนและเมื่อ

จํานวนผูเลนมากขึ้นตลาดจะตอบรับอารมณทั้งความโลภและความกลัวอยางสมบูรณ นั้นหมายความวาในยามที่ผู

เลนยังเชื่อวาตลาดจะไปตอ แรงซ้ือจะมีจํานวนมาก แตเมื่อใดที่ผูเลนเริ่มไมแนใจวาตลาดจะไปตอไดก็จะเกิดแรง

ขายจํานวนมาก และเมื่อเปนเชนนั้นก็ถึงคราวที่เกิดวิกฤตนั่นเอง  

(2) บทบาทหนาท่ีของผูที่มีหนาที่กํากับดูแล  

บทบาทหนาท่ีที่เขมงวดหรือผอนปรนของผูท่ีมีหนาที่กํากับดูแลมีความสําคัญ เนื่องจาก ในชวงที่มีการ

ผอนคลายกฎระเบียบซ่ึงอาจจะมีเหตผุลจากผลประโยชนทับซอนหรือเหตุผลอื่นๆ การเติบโตของความเสี่ยงใน

ระบบเศรษฐกิจจะเติบโตเร็วเปนทวีคูณ เพราะผูที่หวังผลกําไรจํานวนมากในระยะเวลาสั้นและอยูในสถานะที่

ไดเปรียบจะสามารถเขามาลงทุนซึ่งมีลักษณะคลายกับการเลนพนันไดอยางถูกกฎหมาย และเมื่อการกระทํา

ดังกลาวเปนการกระทําทีถู่กกฎหมายเนื่องจากผูมีหนาที่กํากับดูแลไมสามารถทําหนาที่กํากับดูแลไดอยางที่ควร

เปน จึงเปนเรื่องยากที่จะหามไมใหมีการเขามาลงทุนในลักษณะของการเลนพนันของนักลงทุนรายอื่นๆที่จะมี

ตามมา ดังนั้น จึงขึ้นอยูกับวานักลงทุนรายใดจะรูตัวกอนวาจุดสิ้นสุดของเกมสการลงทุนดังกลาวจะมาถึงเมื่อใด 

ผูที่รูกอนก็จะยุติการลงทุนหรือลงทุนนอยลง แตในความเปนจริง กวาทีน่ักลงทุนจะรูวาเกมสการลงทุนจะสิ้นสุด

ลงก็ตอเมื่อไดเขาไปอยูในวิกฤตเรียบรอยแลว  

(3) เครื่องมอืหรือนวัตกรรมทางการเงนิที่เปนตัวกระตุน 
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เครื่องมือหรือนวัตกรรมทางการเงินที่เปนตัวกระตุนใหเกิดการลงทุนในลักษณะของการพนันมีมากขึ้น 

เชน  ในวิกฤตทางการเงินในสหรัฐอเมริกาป 2008 มีการสรางหลักทรัพยจากหนี้จํานวนมหาศาล ซึ่งเครื่องมือ

หรือนวตกรรมทางการเงินประเภทนี้เปนตัวกระตุนที่ทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและความสูญเสียทางการเงินตอ

ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศตางๆทั่วโลกอยางมหาศาล ปจจุบันวิกฤตเศรษฐกิจโลกที่เกิดขึ้นจากประเทศ

สหรัฐอเมริกาเริ่มคลายตัว ซ่ึงประเทศจีนก็มีบทบาทสําคัญประเทศหนึ่งในการกระตุนเศรษฐกิจของโลกโดยการ

ลงทุนที่สําคัญอยางหนึ่งคือการลงทุนผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศจีน และประเทศตางๆที่มี

กองทุนความมั่งแหงชาติซึ่งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรก็เปนหนึ่งในนั้นก็มีสวนชวยในการ

กระตุนเศรษฐกิจโลก แตอยางไรก็ตาม ในปจจุบันเศรษฐกิจของประเทศจีนที่เคยเปนผูพลิกฟนเศรษฐกิจในชวง

วิกฤตทางการเงินในสหรัฐอเมริกาที่ผานมาอาจจะกลับมามีปญหาและสรางความเสียหายอีกครั้ง เพราะเมื่อ

พิจารณาเศรษฐกิจของประเทศจีนในชวงที่ผานมาโดยการวิเคราะหผานสาเหตุของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจก็มี

แนวโนมที่จะนําไปสูการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจขึ้นมาอีกก็เปนไปได โดยจะเห็นไดวานักลงทุนในประเทศจีนมีความ

ตื่นตัวในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจํานวนมหาศาลผานตัวเลขของจํานวนนักลงทุนรายยอย นอกจากนี้การ

เปดประเทศและการเขาสูกติกาสากลทําใหประเทศจีนจําเปนตองรับนวัตกรรมทางการเงินที่เปนที่แพรหลายและ

เขาไปเปนสวนหนึ่งของระบบเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งจะยิ่งสงผลใหประเทศจีนมีโอกาสเขาใกลวิกฤตเศรษฐกิจ

ไดรวดเร็วขึ้น แตอยางไรก็ตาม การที่ประเทศจีนยังมีระบบเศรษฐกิจที่แข็งแรงก็คือการควบคุมจากภาครัฐที่

อาจจะจํากัดวิกฤตเศรษฐกิจไมใหขยายวงจนควบคุมไมอยูนั่นเอง  

2. ปจจัยทางการเมืองระหวางประเทศที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

สถานการณทางการเมืองระหวางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วในชวงเวลาที่คาบเกี่ยวกับ

สงครามโลกครั้งที่ 2 ซึ่งในชวงเวลาที่คาบเกี่ยวกับชวงเวลาดังกลาวนั้นมีรัฐเอกราชใหมเกิดขึ้นเปนจํานวนมาก 

โดยประเทศสิงคโปรก็เปนหนึ่งในนั้น ในชวงเวลาดังกลาว การเมืองระหวางประเทศไดเขาสูการมีศูนยอํานาจ

ของระบบการเมืองโลกที่เปลี่ยนเปนระบบ 2 ขั้วอํานาจ (Bipolarity) ซึ่งปรากฏชัดในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 

โดยมีประเทศสหรัฐอเมริกาและสหภาพโซเวียตเปนประเทศผูกุมอํานาจและเผชิญหนากันในลักษณะสงครามเย็น 

(Cold War) เมื่อมีการเผชิญหนากันในลักษณะดังกลาวอยูหลายทศวรรษ ภาวะสงครามเย็นก็สิ้นสุดลง กลายมา

เปนระบบหลายขั้วอํานาจ (Multipolarlity) ซึ่งสภาวะดังกลาวไดสงผลตอการเมืองของภูมิภาคเอเชียตะวันออก

เฉียงใตและสงผลตอการเมืองของประเทศสิงคโปรดวยอยางหลีกเลี่ยงไมได โดยประเทศสิงคโปรไดเริ่มปรับตัว

ใหเขากับสถานการณดังกลาวดวยการเขาไปผูกพันกับประเทศมหาอํานาจภายนอก เชน การเขารวมใน

คณะกรรมการเศรษฐกิจสําหรับภาคพื้นเอเชียและตะวันออกไกล (Economic Committee for Asia and Far East: 

ECAFE) การเขาเปนสมาชิกของแผนการโคลัมโบ (Columbo Plan) การเขาเปนภาคีองคการสนธิสัญญาปองกัน

รวมกันแหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต (Southeast Asia Treaty Organization: SEATO) รวมทั้ง การเขารวมเปน

ประเทศสมาชิกผูรวมกอตั้งประชาคมอาเซียน (Association of Southeast Asian Nations: ASEAN) 5 ประเทศ 

ไดแก ประเทศสิงคโปร ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟลิปปนส ซึ่งการ
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เคลื่อนไหวทางการเมืองระหวางประเทศตางๆดังกลาวก็สงผลตอประเทศสิงคโปรมาเปนลําดับ โดยประเทศ

สิงคโปรในฐานะประเทศเล็กและไมมีทรัพยากรทางธรรมชาติที่เพียงพอในการลงทุนและการพัฒนาประเทศให

เปนที่ยอมรับไดในชวงแรก จึงมีความจําเปนที่จะตองอาศัยเครือขายความรวมมือระหวางประเทศตางๆดังกลาว

เปนตัวผลักดันยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศโดยพยายามสรางบทบาทการเปนตัวกลางทางการคาการลงทุน

เปนยุทธศาสตรสําคัญ และดวยการเปนหนึ่งในเครือขายระหวางประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต

ดังกลาว อีกดานหนึ่งอิทธิพลทางการเมืองในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตก็เปนปจจัยที่สงผลตอการหลอหลอม

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรดวยเชนกัน  

ปจจัยทางการเมืองระหวางประเทศที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ โดยเฉพาะอยางยิ่งการเมืองของประเทศสิงคโปรกับประเทศในเอเชียตะวันออก

เฉียงใตซึ่งมีลักษณะใกลเคียงกัน ดังจะเห็นไดจากชนชั้นนําทางการเมืองของประเทศสิงคโปรซึ่งผูกขาดอยูกับ

กลุมคนจํานวนนอยที่ไมมีความแตกตางทางอุดมการณทางการเมืองและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ เนื่องจากผูนํา

ที่มารับอํานาจตอก็ลวนแลวแตเปนคนที่มีความสัมพันธกับผูนําคนกอนเปนอยางดี และยังสานตอแนวทางการ

ปกครองและการครอบงําทางอุดมการณเชนเดิม ชนชั้นนําประเทศสิงคโปรมีลักษณะเปนเผด็จการทางการเมือง 

แตมีเสรีภาพทางเศรษฐกิจ กลาวคือ จะไมเปดใหมีการแสดงออกหรือเรียกรองทางการเมืองในอันที่จะมากระทบ

ตอสถานะและอํานาจของตน การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในประเทศสิงคโปรจึงถูกผูกขาดอยูในมือคนเพียง

กลุมเดียว ชนชั้นปกครองของประเทศสิงคโปรยังสามารถสรางการครองความคิดจิตใจ สอดใสอุดมการณและ

วัฒนธรรมตอประชาสังคมประเทศสิงคโปรอยูเสมอเพือ่มิใหเกิดการตอตาน และใหเห็นชอบ ยินยอมพรอมใจกับ

การปกครอง ซึ่งลักษณะตางๆดังกลาวไดสะทอนออกมาในรูปแบบการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรเพื่อใชเปนกลไกในการลงทุนของประเทศสิงคโปรที่เปนการจัดตั้งขึ้นมาจากความตองการของ

ผูนําในรัฐบาล คือ นายกรัฐมนตรี นายลีกวย ยู นั่นเอง 

ชนชั้นปกครองในเอเชียตะวันออกเฉียงใตในแตละประเทศมีทั้งลักษณะที่คลายคลึงและแตกตางกันไป 

ตามลักษณะการเมืองแตละรูปแบบของแตละประเทศ ในประเทศเมียนมาร ชนชั้นปกครองคือทหาร ซึ่งมีจุดเดน

ในการใชกําลังปราบปรามมากกวาชนชั้นปกครองในสังคมที่ยอมรับตอโครงสรางประชาธิปไตย ดังนั้นเมื่อมีการ

เรียกรองทางการเมืองที่มีพลังมากขึ้น กองทัพจึงดําเนินการปราบปรามดวยกําลังและอาวุธ ในประเทศฟลิปปนส

นั้น ชนชั้นนําเขามามีอํานาจไดภายใตการอํานวยประโยชนใหกับกลุมอิทธิพลทองถิ่นอยางเพียงพอ ชนชั้นนํา

อิทธิพลทองถิ่นเปนเสนสายในการหลอเลี้ยงรัฐบาลแหงชาติเพราะระบบราชการไมเขมแข็ง ชนชั้นนําจึงสราง

อํานาจและความชอบธรรมผานเศรษฐกิจและอํานาจทางการเมืองเปนหลัก ในประเทศไทยนั้นมีสถาบันกษัตริย

และผูนําในระบบราชการ ในขณะที่ชนชั้นนําทางการเมืองของประเทศสิงคโปรแมจะรับอิทธิพลในการใชอํานาจ

คลายกับประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกัน แตจะเนนการสรางการยอมรับในคุณสมบัติ ความสามารถ ความมุงมั่น 

และความซ่ือสัตยของผูนําเปนหลักสําคัญในการนําพาประเทศซ่ึงก็สะทอนออกมาใหเห็นในลักษณะการบริหาร

การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ดังจะเห็นไดจากวัตถุประสงคของกองทุนที่

มุงเนนความสามารถและความโปรงใสในการลงทุนแตมีความเด็ดขาดและชัดเจนในเปาหมายของการลงทุน 
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ในกรณีสังคมเผด็จการอยางประเทศเมียนมาร ประเทศลาว และประเทศเวียดนาม เปนที่ชัดเจนวารัฐ

ควบคุมโครงสรางสวนบนไวทั้งหมด และกําลังถูกบั่นทอนจากสื่อสมัยใหมที่เพิ่มพื้นที่ ความหลากหลาย และ

ความรวดเร็วในการตอสูชวงชิงพื้นที่ทางความคิด ในสังคมกึ่งเผด็จการก็เชนเดียวกัน นั่นคือ ประเทศกัมพูชา 

ประเทศไทย ประเทศสิงคโปร และประเทศมาเลเซีย ประเทศเหลานี้มีรัฐที่มักใชอํานาจของตนภายใต

กระบวนการประชาธิปไตยที่ตนเองกําหนดขึ้น ซึ่งโครงสรางสวนบนของประเทศเหลานี้จะใชการขัดเกลาทาง

อุดมการณและความคิดทางการเมืองใหสอดคลองกับชนชั้นปกครองเปนหลัก ดังจะเห็นไดจากการที่ประเทศ

สิงคโปรใหความเคารพและนับถือในแนวทางการบริหารของผูบริหารเปนอยางมากซี่งเห็นไดชัดในกรณีของ 

นายกรัฐมนตรี นายลีกวน ยู ที่ไดรับความเคารพเปนอยางสูง ซึ่งสงผลตออุดมการณการลงทุนของประเทศผาน

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งจัดตั้งขึ้นภายใตรัฐบาลนายลีกวน ยู ที่ไดรับการยอมรับจาก

ประชาชนสิงคโปรสวนใหญ 

ในประเด็นเศรษฐกิจทุนนิยมกับเสรีภาพของปจเจกในประเทศสิงคโปรนั้น ชนชั้นกลางในประเทศทุน

นิยมกําลังพัฒนานั้น ไมใชผูที่จะชื่นชอบตอเสรีภาพและประชาธิปไตยเสมอไป ชนชั้นกลางในประเทศสิงคโปร

ยินยอมตออํานาจเผด็จการและเรียกรองในประเด็นทางเศรษฐกิจเทานั้น ตราบใดที่ไมมีความจําเปน หรือเกิด

ความรูสึกถึงการใชอํานาจที่มากไปจนละเลยความสามารถในการอดทนได ดวยเหตุผลดังกลาว ระบบทุนนิยม

ของประเทศสิงคโปรจึงสอดคลองกับแนวทางของทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) (Cliff, 1974) ซึ่งเนนใหรัฐมี

บทบาท ควบคุมเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งแตกตางจากระบบทุนนิยมในแบบประเทศสหรัฐอเมริกาที่เนนให

ภาคเอกชนเปนแกนนํา แตก็มิใชเปนเศรษฐกิจตามแนวทางสังคมนิยมในแบบประเทศรัสเซียหรือสหภาพโซเวียต

ในอดีต แตเปนรูปลักษณของระบบทุนนิยมประเภทหนึ่งที่ยังเนนการแขงขันโดยมีรัฐเปนแกนกลาง ทั้งนี้ ระบบ

ทุนนิยมโดยรัฐมีลักษณะตางจากสังคมนิยม เพราะเปนระบบเศรษฐกิจทีป่จจัยการผลิตถูกควบคุมจากขาราชการ

มากกวาจะเปนของกรรมาชีพ เปนระบบที่กรรมาชีพไมมีสิทธิรวมตัวเพื่อปกปองผลประโยชนของตน มีการ

ปฏิเสธสิทธิพื้นฐานของกรรมาชีพ มีความตองการที่จะผลิตเพื่อสะสมทุน ดังนั้นระบบเศรษฐกิจการเมืองใน

ลักษณะเชนนีโ้ดยเนื้อในแลวเปนลักษณะหนึ่งของระบบทุนนิยม จึงจะเห็นไดวาการลงทุนของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรก็เปนเสมือนการลงทุนของประเทศหรือรัฐบาลสิงคโปรนั่นเอง ซึ่งสิ่งตางๆ

เหลานี้เปนความพยายามของประเทศสิงคโปรในการลงทุนและพัฒนาประเทศภายใตอุดมการณที่สอดคลองกับ

ตนเองเพื่อรับมือกับปจจัยตางๆที่สงผลตอประเทศสิงคโปรผานการทํางานของกลไกกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

3.2 ปจจัยทางเศรษฐกจิและการเมืองภายในประเทศ 
ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ

สิงคโปรตั้งแตชวงเวลาที่มีการกอตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในประเทศสิงคโปร ซึ่งเปนการพิจารณาใน

ประเด็นที่สงผลตอคุณลักษณะของกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติที่สะทอนออกมาในรูปของเจตนารมณของกองทุน 

เปาหมายของกองทุน ลักษณะเฉพาะของการบริหารกองทุน และการใชกองทุนเปนเครื่องมือในการพัฒนา

ประเทศผานการลงทุนเพ่ือการสรางความมั่งคั่งของประเทศ  
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1. ปจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีสงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

ประเทศสิงคโปรตองเผชิญกับประเด็นทาทายสําคัญ 3 ประการ ไดแก การแขงขันจากประเทศใน

ภูมิภาค การมีประชากรสูงอายุในจํานวนเพิ่มขึ้นขณะที่อัตราการเกิดของประชากรลดลง และการปรับโครงสราง

ในภาคการผลิตซึ่งเนนการผลิตเพื่อการสงออก สงผลใหรัฐบาลสิงคโปรแถลงตอรัฐสภาเกี่ยวกับแนวทาง

ยุทธศาสตรเพื่อเพิ่มผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing) ซึ่งมีสัดสวนเปนรอยละ 27.7 ของผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศ ในอนาคตขางหนา ไดแก  

(1) เพิ่มงบประมาณดานการวิจัยและการพัฒนาจากรอยละ 2.1 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

เปนรอยละ 3 โดยเนน 3 สาขา ไดแก วิทยาศาสตรชีวภาพ (Biomedical Sciences) เทคโนโลยีสิ่งแวดลอมและน้ํา 

(Environmental and Water Technologies) และสื่อดิจิตัล (Interactive and Digital Media)  

(2) สงเสริมการจัดทําความตกลงทางเศรษฐกิจกับประเทศตาง ๆ ทั้งในรูปแบบของความตกลงการคาเสรี

ทวิภาคี ความตกลงเพื่อสงเสริมการลงทุน ความตกลงวาดวยการยกเวนภาษีซอนและความตกลงการรับรอง

มาตรฐานรวม เพื่อขยายชองทางทางการคาและการลงทุนใหกับภาคเอกชนประเทศสิงคโปร  

(3) ขยายการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมสําคัญ ๆ อาทิ อิเล็กทรอนิกส เคมีภัณฑและวิทยาศาสตรชีวภาพ 

และพัฒนาสาขาอุตสาหกรรมใหม ๆ ไดแก นาโนเทคโนโลยี สื่อดิจิตัล เทคโนโลยีสิ่งแวดลอมและพลังงาน

ทดแทน  

(4) ขยายการคาและการลงทุนไปยังตลาดใหมๆ ไดแก ประเทศจีน ประเทศอินเดีย ประเทศในตะวันออก

กลาง ซ่ึงมกีองทุน GIC และ กองทุน Temasek ซึ่งรัฐบาลเปนผูถือหุนมีบทบาทสําคัญในการขยายตลาดดังกลาว 

สถานะการแขงขันทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ 

ในป 2548 ธนาคารโลกไดจัดใหประเทศสิงคโปรอยูในลําดับหนึ่งของประเทศในภูมิภาคเอเชียและลําดับ 

2 ของโลกที่มีสภาพแวดลอมที่เอื้ออํานวยตอการลงทุนและจัดตั้งธุรกิจสูงที่สุด ปจจัยที่สนับสนุนสภาพแวดลอม

ดังกลาว ไดแก อัตราภาษีศุลกากรที่ต่ํา ระบบราชการอิเล็กทรอนิกสที่มีประสิทธิภาพ และความโปรงใสของ

ระบบราชการ (ปจจุบัน ประเทศสิงคโปรเปนที่ตั้งของบรรษัทขามชาติประมาณ 7,000 แหงจากสหรัฐ ฯ ยุโรป

และญี่ปุน วิสาหกิจจํานวน 4,000 แหงจากจีน อินเดีย ออสเตรเลียและนิวซีแลนด และวิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมประมาณ 100,000 แหง)  

ในป 2548 สถาบันระหวางประเทศเพื่อการพัฒนาการบริหาร (International Institute for Management 

Development: IMD) ซึ่งตั้งอยูในประเทศสวิตเซอรแลนด ไดจัดใหประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่มีศักยภาพการ

แขงทางเศรษฐกิจสูงสุดเปนลําดับ 3 ของโลกรองจากสหรัฐ ฯ และฮองกงตามลําดับ โดยประเมินจากปจจัย 4 ดาน

ไดแก ประสิทธิภาพของภาครัฐบาล ประสิทธิภาพของภาคเอกชน สภาวะทางเศรษฐกิจและโครงสรางพื้นฐาน 

ในป 2548 องคการทรัพยสินทางปญญาของโลกไดเปดสํานักงานภูมิภาคในเอเชียเปนแหงแรกที่ประเทศ

สิงคโปร ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นในกฎระเบียบการคุมครองทรัพยสินทางปญญาที่มีตอประเทศ

สิงคโปร 
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ขนาดเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรวัดจากมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 

Products : GDP) ป 2549 ประมาณ 1.3 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ สูงเปนอันดับ 3 ในอาเซียน รองจากอินโดนีเซีย

และไทย  แตประเทศสิงคโปรมีจํานวนประชากรนอยที่สุดในภูมิภาคเพียง 4.5 ลานคน ทําใหรายไดเฉลี่ยของ

ประชากรวัดจาก GDP ตอหัวสูงถึง 29,474 ดอลลารสหรัฐฯ สูงกวาไทยเกือบ 10 เทา ภาคบริการมีความสําคัญตอ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปร โดยมีบทบาทใน GDP ถึงรอยละ 63.8  ภาคบริการที่สําคัญ เชน 

คาสง คาปลีก การขนสง ภัตตาคารและโรงแรม การเงินการธนาคาร เปนตน รองลงมา ไดแก ภาคอุตสาหกรรม 

รอยละ 26  ที่เหลือเปนภาคอื่นๆ อาทิ กอสราง เกษตรกรรม และประมง รอยละ 10.2 ประเทศสิงคโปรมีโครงขาย

เสนทางคมนาคมขนสงท่ีมปีระสิทธิภาพ ประเทศสิงคโปรนับเปนหนึ่งในประเทศที่มีการขนสงทางน้ําระหวาง

ประเทศมากที่สุดในโลก เปนผูนําดานการตอและซอมแซมเรือ ขณะที่สนามบินชางฮีของประเทศสิงคโปร 

(Changi Airport) ไดรับการยอมรับใหเปนหนึ่งในศูนยกลางการบินสําคัญในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก  นอกจากนี้ 

ประเทศสิงคโปรยังเปนศูนยกลางดานการเงินแหงหนึ่งของโลก  การคาเงินในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง

ประเทศของประเทศสิงคโปรมีมูลคาสูงเปนอันดับ 4 ของโลก รองจากลอนดอน นิวยอรก และโตเกียว   ปจจุบัน

บริษัทธุรกิจขามชาติตางๆ ไมนอยกวา 7,000 แหง มีสํานักงานทีป่ระเทศสิงคโปร 

 ที่ประชุมเศรษฐกิจโลก (World Economic Forum: WEF) ซึ่งเปนสถาบันจัดอันดับชั้นนําของโลก ไดจัด

อันดับความสามารถในการแขงขันของประเทศ จํานวน 102 ประเทศ ดวยวิธีวัดดัชนีการแขงขันเพื่อการเจรญ

เติบโต (Growth Competitiveness Index: GCI) ซึ่งเปนการประเมินโอกาสของการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะ

ปานกลางและระยะยาว โดยพิจารณาจากระดับเทคโนโลยีของประเทศ ประสิทธิภาพขององคการรัฐ รวมถึง

ปจจัยแวดลอมที่มีผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และการวัดดัชนีการแขงขันทางธุรกิจ (Business 

Competitiveness Index: BCI) ซึ่งเปนการประเมินศักยภาพทางเศรษฐกิจในปจจุบัน โดยพิจารณาจากโครงสราง

องคการธุรกิจและปจจัยแวดลอมที่มีผลตอการดําเนินธุรกิจในประเทศ พบวาทั้ง GCI และ BCI ของประเทศ

สิงคโปร ในป 2550 สูงสุดในเอเชีย  โดย GCI ของประเทศสิงคโปร อยูในอันดับที่ 7 และ BCI อยูในอันดับที่ 9 

สูงกวาญี่ปุน ซ่ึงอยูในอันดับที่ 10 ของทั้งโลก 

เนื่องจากขอจํากัดในเรื่องของพื้นที่และการขาดแคลนทรัพยากรธรรมชาต ิทําใหรัฐบาลประเทศสิงคโปร

ใหความสําคัญกับภาคบริการเปนอยางมาก มีการฝกอบรมและปรับเปลี่ยนภาพลักษณของงานบริการ โดยใช

ยุทธศาสตร  "Great, Smile and Thank" ทําใหในปจจุบันประเทศสิงคโปรเปนศนูยกลางการใหบริการในภูมิภาค

ในหลายสาขา เชน การคา  การขนสงและการทองเท่ียว นอกจากนี้ รัฐยังใหความสําคัญกับการคุมครองทรัพยสิน

ทางปญญา และการใชทรัพยสินทางปญญาในเชิงพาณิชย  สําหรับภาคอุตสาหกรรม รัฐก็มุงยกระดับการแขงขัน

ของสาขาการผลิตทีป่ระเทศสิงคโปรมีศักยภาพ ดวยการดําเนินยุทธศาสตรพัฒนาอุตสาหกรรมของประเทศใน

ลักษณะการรวมกลุม (Cluster) ใหมีความเกื้อกูลกัน โดยเฉพาะในสาขาอิเล็กทรอนิกส ปโตรเคมี และวิศวกรรม

ขั้นสูง รวมถึงสงเสริมการพัฒนาความรูความสามารถในเทคโนโลยีใหมๆ เชน นาโนเทคโนโลยี เพื่อสรางสรรค

ใหประเทศสิงคโปรเปนศูนยกลางสําคัญในเรื่องการวิจยัและพัฒนาผลิตภัณฑขั้นสูงแหงหนึ่งของโลก อีกทั้งความ

สนใจของรัฐยังครอบคลุมถึงการพัฒนาและวิจัยดานสื่อดิจิทัล (Digital Media) พลังงานทางเลือก เทคโนโลยีดาน
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สิ่งแวดลอม และการอนุรักษน้ํา ขณะที่อุตสาหกรรมที่จําเปนตองใชแรงงานมากไดทยอยยายฐานการผลิตไปยัง

ประเทศอื่นที่มีตนทุนแรงงานต่ํากวา 

จากการที่ประเทศสิงคโปรตองเผชิญกับสิ่งทาทายทางเศรษฐกิจคือ การแขงขันที่รุนแรงขึ้นใน

ภูมิภาค  จํ านวนป ระชากรผูสู งอา ยุที่ เพิ่มมากขึ้น  และความตองก ารยกระดับและ ปรับโครงสร า ง

อุตสาหกรรม   รัฐบาลตระหนักดีวาประเทศสิงคโปรเปนประเทศเล็ก ระบบเศรษฐกิจเปด ความรุงเรืองทาง

เศรษฐกิจจึงขึ้นอยูกับการใชประโยชนจากโลกาภิวัตนอยางเต็มที่โดยการผลักดันการลงทุนของประเทศผาน

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินั่นเอง 

ปจจัยสําคัญที่สนับสนุนการมีบทบาทนําของประเทศสิงคโปรในเศรษฐกิจโลก คือ การดําเนินนโยบาย

เศรษฐกิจแบบเปด ซ่ึงใชตลาดนํา โดยเปาหมายหลักของนโยบายการคาของประเทศสิงคโปร คือ การขยายฐาน

ทางเศรษฐกิจใหกับธุรกิจของคนประเทศสิงคโปรในตลาดตางประเทศ การพัฒนาสภาพแวดลอมทางการคาที่

เปนธรรมและคาดการณลวงหนาได และการลดขอจํากัดในการนําเขาสินคาเกือบทั้งหมด นอกจากนี้ ประเทศ

สิงคโปรยังใหความสําคัญเรื่องการสรางความโปรงใสของกฎระเบียบและการตอตานการทุจริตคอรัปชั่น โดยใน

ป 2556 ประเทศสิงคโปรถูกจัดอันดับโดยองคการดานความโปรงใสระหวางประเทศ (Transparency 

International: TI) ใหเปนประเทศที่มีการคอรัปชั่นนอยที่สุดเปนอันดับ 5 ของโลก จาก 176 ประเทศ รองจาก

เดนมารก ฟนแลนด นิวซีแลนด และสวีเดน และเปนอันดับ 1 ในเอเชีย ซึ่งมีลักษณะเดนในเรื่องการมีระบบ

กฎหมายที่เหมาะสม ความสม่ําเสมอในการดําเนินงานตามกฎหมาย และการเขาถึงขอมูลและหนวยงานภาครัฐที่

มีความนาเชื่อถือ ผลจากการดําเนินนโยบายดังกลาว ทําใหปจจุบันประเทศสิงคโปรเปนหนึ่งในประเทศที่มีความ

เสรีดานการคาและการลงทุน ทั้งยังมีความงายในการทําธุรกิจมากที่สุดในโลก อยางไรก็ดี ประเทศสิงคโปรยังถูก

จัดใหเปนประเทศที่มีชองวางของรายไดสูงเปนอันดับ 2 ของโลก จาก 42 ประเทศที่มีการพัฒนาดานทรัพยากร

มนุษยสูงตามดัชนีของ UNDP ในป 2553 อีกทั้งยังกําลังเผชิญกับความทาทายของการเขาสูภาวะสังคมผูสูงอายุ 

และการเพิ่มประสิทธิภาพดานการผลิตเพื่อรักษาขีดความสามารถในการแขงขันเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่มี

ตนทุนการผลิตต่ํา 

ดานการคาสินคา ประเทศสิงคโปรสนับสนุนระบบการคาเสรี โดยไดมีการลงนามและอยูระหวางการ

เจรจาเพื่อจัดทําความตกลงเขตการคาเสรี ทั้งในระดับทวิภาคีและภูมิภาค รวม 18 ฉบับ ครอบคลุมประเทศสมาชิก 

24 ประเทศ สวนใหญอยูในภูมิภาคเอเชียแปซฟิก ภายใตนโยบายการคาเสรีของประเทศสิงคโปร ปจจุบันประเทศ

สิงคโปรมีภาษีนําเขาสินคาเกือบทุกรายการเปนรอยละ 0 ยกเวน 6 รายการ เชน เบียร และเครื่องดื่มแอกอฮอล 

แมวายังมีการหามนําเขาสินคาบางรายการดวยเหตุผลสวนใหญดานสุขภาพ ความปลอดภัย และสิ่งแวดลอม ซึ่ง

สอดคลองกับขอผูกพันระหวางประเทศของประเทศสิงคโปร เชน หมากฝรั่ง และรถยนตใชแลวนานกวา 3 ป 

สําหรับการนําเขาขาว ประเทศสิงคโปรมีการบริหารจัดการการนําเขาผานการดําเนินยุทธศาสตรการสํารองขาว

เพื่อตอบสนองความมั่นคงดานอาหาร โดยมีการใชมาตรการขอใบอนุญาตนําเขาจาก International Enterprise 

Singapore (IE Singapore) ซึ่งเปนหนวยงานหลักที่รับผิดชอบดานการคาระหวางประเทศ เพื่อใหมีปริมาณขาว

สํารองในปริมาณเทียบเทากับ 2 เดือนของการนําเขา  
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ดานการอํานวยความสะดวกทางการคา ประเทศสิงคโปรไดนําระบบ Single Window มาใชในพิธีการ

ศุลกากรซึ่งชวยใหผูทําการคาสามารถยื่นเอกสารการนําเขา-สงออก ณ จุดเดียว ผานทางเว็ปไซต โดยเปนระบบที่

เชื่อมโยงกับหนวยงานภาครัฐที่เกี่ยวของทั้งระบบ ทําใหผูทําการคาสามารถผานพิธีการศุลกากรไดภายในเวลา

ประมาณ 10 นาที  

ดานการลงทุน ประเทศสิงคโปรถือเปนประเทศที่มีเงินลงทุนขาออกสุทธิ คิดเปนสัดสวนเฉลี่ยรอยละ 

20.5 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในชวงป 2550-2554 ขณะเดียวกัน ยังเปนประเทศผูรับการลงทุนที่

สําคัญของโลก โดยนับตั้งแตป 2550 มีเงินลงทุนไหลเขาประเทศเฉลี่ยปละเกือบ 2.5 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ 

เนื่องจากประเทศสิงคโปรมีขอจํากัดดานการลงทุนนอยมาก แมวายังคงมีอยูในบางสาขา เชน สื่อสารมวลชน 

บริการดานกฎหมาย และธนาคารพาณิชย ในแงสิทธิประโยชนดานการลงทุน ประเทศสิงคโปรใหสิทธิประโยชน

ทั้งดานภาษีและที่มิใชภาษีแกนักลงทุน โดยมีวัตถุประสงคเพือ่สนับสนุนการออกไปลงทุนของผูประกอบการใน

ประเทศเพื่อขยายฐานการผลิตในตางประเทศ สงเสริมการลงทุนดานวิจัยและพัฒนาและการฝกอบรม และ

เสริมสรางโอกาสการเขาถึงแหลงทรัพยากรจากภายนอก ขณะเดียวกัน ยังใหสิทธิประโยชนเพื่อสงเสริมใหธุรกิจ

ตางชาติเขามาลงทุนตั้งสํานักงานใหญระดับภูมิภาคและระดับโลกในประเทศสิงคโปร เพื่อสงเสริมการถายทอด

เทคโนโลยี และเพื่อเสริมสรางใหประเทศสิงคโปรเปนศูนยกลางดานบริการ ทั้งนี้ สิทธิประโยชนดานการลงทุน

ของประเทศสิงคโปรมุงเนนการสงเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมที่ใชความเชี่ยวชาญและความรูเขมขน อาทิ 

การจัดโครงการฝกอบรมบุคลากรทองถิ่นใหมีทักษะและความเช่ียวชาญที่เหมาะสมตามความตองการของงาน 

ดานบริการ ถือเปนสาขาที่มีความสําคัญที่สุดของประเทศสิงคโปร โดยมีสัดสวนมูลคาเพิ่มตอผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศมากกวา 2 ใน 3 และมีการจางงานประมาณรอยละ 70 ของแรงงานทั้งหมด ทั้งนี้ ในชวงป 

2550-2554 สาขาบริการที่มีอัตราการขยายตวัสูง คือ การเงินและการประกันภัย บริการธุรกิจ บริการดานที่พักและ

อาหาร การคาสงและปลีก การขนสงและโกดัง ขณะที่สาขาที่มีความเขมแข็ง คือ การเงินและธนาคาร โดยมีจุด

แข็งดานความยืดหยุนตอวิกฤตการณทางการเงิน ซึ่งสงผลใหประเทศสิงคโปรเปนศูนยกลางทางการเงินระหวาง

ประเทศ โดยมีปจจัยสนับสนุนที่สําคัญ คือ การมีมาตรฐานดานกฎระเบียบสูง รวมถึงสภาพแวดลอมที่เอื้ออํานวย

ตอการทําธุรกิจ และการมีบุคลากรทางดานการเงินที่มีศักยภาพ  

นอกจากนี้ สาขาโทรคมนาคมยังมีความสําคัญตอเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปร โดยประเทศสิงคโปร

ถูกจัดใหเปนประเทศที่มีการพัฒนาดานโทรคมนาคมที่กาวหนาและมีผลตอการพัฒนาประเทศและขีด

ความสามารถในการแขงขันเปนอันดับ 2 ของโลก จาก 144 ประเทศ รองจากฟนแลนด ตามการจัดอันดับของ 

World Economic Forum ในป 2556 ตามดัชนี Networked Readiness Index (NRI) ทั้งนี้ ในป 2548 รัฐบาล

ประเทศสิงคโปรไดริเริ่มแผนแมบทการพัฒนาสาขาโทรคมนาคมในชวงเวลา 10 ป หรือที่เรียกวา “IN2015 

Vision” (a Ten-year Master Plan Intelligent Nation) โดยมีเปาหมายเพื่อเสริมสรางขีดความสามารถในการ

แขงขันทางเศรษฐกิจในภาพรวม  

สําหรับสาขาบริการขนสงทางน้ํา ยังคงเปนสาขาที่มีความสําคัญของประเทศสิงคโปร ดวยความ

ไดเปรียบดานภูมิศาสตรที่เปนเกาะ ขณะเดียวกัน ประเทศสิงคโปรยังไมมีขอจํากัดดานกฎหมายและกฎระเบียบ
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ในการเขามาลงทุนของตางชาติในสาขานี้ รวมถึงไมมีการกําหนดเงื่อนไขการมีลูกเรือที่เปนคนชาติประเทศ

สิงคโปรสําหรับลูกเรือที่ทํางานบนเรือจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร นอกจากนี้ รัฐบาลประเทศสิงคโปรยังให

สิทธิประโยชนทางภาษีแกบริษัทขนสงทางเรือในรูปแบบตางๆ    ทําใหปจจุบันประเทศสิงคโปรมีบริษัทที่

ใหบริการขนสงทางน้ํามากกวา 5,000 แหง ครอบคลุมกลุมผูขนสงทางน้ําระหวางประเทศมากกวา 120 กลุม โดย

ทาเรือประเทศสิงคโปรถูกจัดใหเปนทาเรือที่มีสายการเดินเรือเขาเทียบทามากที่สุดแหงหนึ่งของโลก  

ดานบริการขนสงทางอากาศ ประเทศสิงคโปรมีบทบาทสําคัญในการผลักดันนโยบายการเปดนานฟาเสรี 

(Open Skies Policy) ในระดับทวิภาคีและภูมิภาค โดยเฉพาะในกรอบอาเซียน เนื่องจากรัฐบาลประเทศสิงคโปร

ไดตั้งเปาหมายในการเปนศูนยกลางการขนสงทางอากาศระหวางประเทศ เพื่อสรางโอกาสทางธุรกิจใหมใหแก

สายการบินทั่วโลก โดยในชวงที่ผานมา รัฐบาลประเทศสิงคโปรไดปฏิรูปโครงสรางองคการที่กํากับดูแล

อุตสาหกรรมการบิน เพื่อใหเกิดความคลองตัวในการดําเนินงานมากขึ้น อีกทั้งยังมีการพัฒนาโครงสรางพื้นฐาน

เพื่อรองรับกิจกรรมการขนสงทางอากาศที่หลากหลายมากขึ้น เพื่อตอบสนองความตองการที่เพิ่มขึ้นในปจจุบัน 

เมื่อพิจารณาศักยภาพของประเทศสิงคโปรในดานตางๆ ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหประเทศ

สิงคโปรมีบทบาทนําในดานการคาและการลงทุนระหวางประเทศ แมวาประเทศสิงคโปรยังมีขอจํากัดดาน

ทรัพยากรธรรมชาติซ่ึงทําใหไมสามารถพัฒนาอุตสาหกรรมในบางสาขา เชน ภาคการผลิตและการเกษตร แตดวย

ความเขมแข็งของทั้งภาครัฐและภาคธุรกิจ รวมถึงในดานความโปรงใสของกฎระเบียบ ทําใหประเทศสิงคโปรมี

การพัฒนาทางเศรษฐกิจเปนอันดับตนของโลก ซึ่งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรก็เปนหนึ่งใน

กลไกสําคัญในการดําเนินการดังกลาว  

2. ปจจัยทางการเมืองภายในประเทศที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปร

ผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

ประเทศสิงคโปรในปจจุบันเปนประเทศที่มีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดี และประชาชนมีคุณภาพ

ชีวิตที่ดี ซึ่งมีสวนสัมพันธกับปจจัยทางการเมืองภายในประเทศที่มีลักษณะเฉพาะของประเทศสิงคโปรที่เอื้อตอ

การพัฒนาประเทศดังจะเห็นไดจากการที่ประเทศสิงคโปรมีการปกครองในระบอบประชาธิปไตยระบบรัฐสภาที่

มีเสถียรภาพ มีนายกรัฐมนตรีเปนหัวหนาฝายบริหารที่มีอํานาจสูงในการบริหารประเทศ และมีประธานาธิบดีทํา

หนาที่เชิงพิธีการเทานั้น ถึงแมวา หลังจากทีป่ระเทศสิงคโปรไดรับการจัดตั้งใหเปนสาธารณรัฐประเทศสิงคโปร

เมื่อเดือนธันวาคม ป 1965 และประเทศสิงคโปรรับเอาระบอบประชาธิปไตยระบบรัฐสภาของอังกฤษเปน

แมแบบ แตประเทศสิงคโปรก็มีสภาเดี่ยวไมมีสภาคูแบบอังกฤษ 

นับตั้งแตมีการเลือกตัง้ครั้งแรกหลังจากไดรับเอกราชนั้น มีเพียงพรรคการเมืองเดียวคือพรรคกิจประชา

(People Action Party: PAP) เทานั้น ที่ไดรับการเลือกตั้งเขามาดารงตําแหนงทางการเมืองในสภากวา 3 ทศวรรษ 

โดยมีผูนําประเทศเพียงคนเดียวคือนายลี กวนยู ตอมาภายหลังนายลีจึงยอมลงจากตําแหนงเพราะบริหารประเทศ

มานาน แลวสืบทอดอํานาจใหคนสนิท คือนายโกะ จก ตง ซึ่งนายลีก็มีบทบาทในการบริหารอยูในตําแหนง

รัฐมนตรีอาวุโส โกะ จก ตง ก็ดําเนินนโยบายในแนวทางสานตอทางการเมืองจากนายลี กวนยู เชนเดิม ในปจจบุนั 

การเมืองการปกครองประเทศสิงคโปรนั้นถือไดวาเปนประเทศที่มีระบบการเมืองที่คอนขางมีเสถียรภาพมากเปน
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ลําดับตนๆของโลก เพราะระบบการเมืองสามารถดําเนินไปไดอยางมีระบบระเบียบ ไมมีการแทรกแซงจาก

อํานาจนอกระบบเชนการเมืองในเอเชียตะวันออกเฉียงใตดวยกันเองในหลายๆประเทศ เสถียรภาพทางการเมือง

ของรัฐบาลประเทศสิงคโปรเกิดจากการที่ประเทศสิงคโปรมีรัฐบาลพรรคเดียวครองอํานาจมาเปนเวลานานมาก 

ชนชั้นนําที่อยูในอํานาจทางการเมืองประเทศสิงคโปรนั้นกระจุกอยูกับกลุมคนเพียงกลุมเดียว พรรค PAP มี

บทบาทอยางมากทางการเมืองตั้งแตยุคการเรียกรองเอกราชจนจงึปจจุบันที่มีนายลี เซียนลุง บุตรของ นายลี กวนยู 

มีอํานาจทางการเมืองจากการเลือกตั้งและเปนายกรัฐมนตรีคนที่ 3 ของประเทศ  

ประเด็นสําคัญในทางการเมืองประเทศสิงคโปร ซึ่งเปนพื้นฐานสําหรับการเขาใจการเมืองและ

ความสัมพันธทางอํานาจ การเปลี่ยนแปลงทางสังคม และเศรษฐกิจอื่นๆ เปนประเด็นเกี่ยวกับวา ทําไมคนใน

ประเทศสิงคโปรจึงยอมรับตออํานาจของพรรค PAP เพราะถายอนกลับไปพิจารณาวิถีทางการเมือง

ภายในประเทศ จะพบวามีการใชอํานาจของรัฐอยางเด็ดขาดในการควบคุมสิทธเิสรีภาพของพลเมืองอยางเขมขน 

แตทําไมพลเมืองประเทศสิงคโปรจึงยังมีความนิยมในการเลือกพรรค PAP มาบริหารประเทศเรื่อยมาตั้งแตใน

อดีตจนถึงปจจุบัน ทั้งนี้ อาจสามารถวิเคราะหไดวา เปนเพราะชนชั้นนําทางการเมืองการปกครองของประเทศ

สิงคโปรใชทั้งวิธีการเชิงรูปธรรมและนามธรรมในการควบคุมอยางเปนระบบและตอเนื่องภายใตเปาหมายการ

พัฒนาประเทศที่ไดรับการยอมรับและปรากฎผลจริง ดังนั้น การตอสูทางการเมืองในภาคประชาสังคมของ

ประเทศสิงคโปรที่ไมชื่นชอบวิธีการควบคุมทางการเมืองรัฐบาลของสิงคโปร และรณรงคเพื่อตอตานการ

ครอบงําทางการเมืองในประเทศสิงคโปรจึงไมประสบความสําเร็จมากนัก  

ประเด็นชนชั้นนําในทางการเมืองของประเทศสิงคโปรนั้น จะพบวาการเมืองของประเทศสิงคโปรตั้งแต

การไดรับเอกราช นายลี กวนยู ผูนําพรรค PAP มีบทบาทอยางมากในฐานะที่สามารถเขามาครองอํานาจทาง

การเมืองไดอยางยาวนาน โดยนายลีกวนยู ไดนําประเทศสิงคโปรเขารวมกับมาเลเซียในการเรียกรองเอกราชจาก

อังกฤษ แตคนมาเลยไมยอมรับและขัดแยงกับคนสิงคโปรอยางรุนแรง ทําใหหลังจากที่สิงคโปรและมาเลเซีย

รวมกันไดสองป นายลี กวนยู ก็แยกประเทศสิงคโปรออกจากมาเลเซียแลวมุงมัน่พัฒนาเศรษฐกิจแบบทุนนยิมเสรี 

และกําจัดผูที่คิดตางทางการเมือง เชน นักเคลื่อนไหวฝายซายที่นิยมคอมมิวนิสต มาเปนลําดับ จนทําใหรัฐบาล

ของนายลี กวนยู มีเสถียรภาพในที่สุด (โคริน, 2542: 25-27) 

ในสังคมการเมืองประเทศสิงคโปรนั้น หลังจากนายลี กวนยู ลงจากตําแหนงนายกรัฐมนตรี ไดสืบทอด

อํานาจผาน นายโกะจก ตง ซึ่ง นาย ลีกวนยู เปนหนึ่งในผูนําเพียงไมกี่คนในเอเชียที่ยอมลงจากอํานาจโดยสมัคร

ใจเมื่อถึงเวลาอันควร การเปลี่ยนตัวนายกรัฐมนตรีเปนไปอยางราบรื่นและเรียบรอย เนื่องจากมีการเตรียมการเปน

อยางดีมายาวนานกวา 20 ป ซึ่งในการสืบทอดอํานาจจากผูนําทางการเมืองรุนแรกไปสูผูนําทางการเมืองรุนที่ 2 

ในดานลักษณะการสรรหาผูนําทางการเมืองในประเทศสิงคโปรนั้น พบวา ผูนํารุนอาวุโสของพรรค PAP จะ

เสาะหาบุคคลท่ีมีความรู มีการศึกษาสูง มีความสามารถและมีความประพฤติดี เขามาเปนสมาชิกพรรค แลวสงลง

สมัครรับเลือกตั้ง ตลอดจนเตรียมพรอมและฝกฝนใหสมาชิกรุนหลังใหทําหนาที่สมาชิกรัฐสภาที่ดี นายลี กวนยู 

ไดประกาศกอนหนาการลาออกจากตําแหนงนายกรัฐมนตรีถึง 2 ป ใหทุกคนรูวา นายโกะจก ตง จะเปน

นายกรัฐมนตรีคนถัดไป จึงทําใหเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศสิงคโปรมีความตอเนื่อง และชนชั้นนําใน
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สังคมการเมืองประเทศสิงคโปรจึงมีเสถียรภาพตามไปดวย ทั้งนี้โดยอาศัยอํานาจอันชอบธรรมจากประชาชน

ตั้งแตการตอสูเพื่อเอกราชและการสรางความมั่งคั่งทางเศรษฐกจิอยางมีเสถียรภาพเรื่อยมา ดังนั้น ความจําเปนของ

พลเมืองประเทศสิงคโปรที่ตองการการเมืองที่มีความมั่นคงจึงเปนส่ิงที่กลายเปนความคุนเคยที่มีมาตั้งแตในอดีต 

และเชื่อมั่นวาการเมืองที่มั่นคงดังกลาวสามารถรับมือกับปญหาสภาพสังคมที่มีความหลากหลายทางเชื้อชาติของ

ประเทศสิงคโปรได และยังสามารถรับมือกับการถูกโอบลอมดวยประเทศใหญตางๆได  

นายลี กวนยู มีความสําคัญอยางมากตอการบริหารประเทศสิงคโปรในแงของการกําหนดเปาหมาย 

ปรัชญา และอุดมการณแหงการเปลี่ยนแปลงทางสังคมการเมือง โดยนายลี กวนยู ไดนําเสนอแนวคิด คานิยม

เอเชีย (Asian Values) หรือประชาธิปไตยวิถีทางเอเชีย กลาวคือ นายลี กวนยู มองวา ประชาธิปไตยแบบเสรีเปน

แนวคิดแบบตะวันตกไมเหมาะสมกับประเทศในเอเชีย เพราะความแตกตางทางสังคม วัฒนธรรม ภูมิประเทศ 

ดังนั้น ประชาธิปไตยเสรีจึงไมเหมาะสมถาจะนํามาใชทั้งหมด โดยในชวงที่ประเทศสิงคโปรเริ่มประสบปญหา

วิกฤตเศรษฐกิจมากขึ้น ประชาชนเริ่มไมพอใจกับการปกครองที่ควบคุมวิถีชีวิตในทุกแงมุม การเลือกตั้งใน

ชวงเวลานั้น ถึงแมวาฝายรัฐบาลจะไดออกแบบโครงสรางการเลือกตั้งดวยการกีดกันพรรคฝายคานแลวก็ตาม แต

คะแนนเสียงของพรรค PAP ก็ลดลงอยางมาก ทําใหชนชั้นนําทางการเมืองประเทศสิงคโปรในขณะนั้นจึง

พยายามเสนอแนวคิด “ประชาคมนิยม” (Communitarianism) เพื่อรณรงคเรื่องความสามัคคีเปนหนึ่งเดียว และ

ความมั่นคงของรัฐ ซึ่งแนวคิดดังกลาวมีองคประกอบหลักคือ ตองการเชิดชูความเปนชาติเหนือกวาปจเจกบุคคล 

สถาบันครอบครัวคือรากฐานที่แทจริงของสังคม การสนับสนุนจารีตที่ใหประชาชนผูนอยเคารพผูใหญ การ

ตัดสินใจใดๆก็ตาม ควรเนนการเห็นพองตองกันมากกวาการแขงขัน การถกเถียงกัน และยังตองสรางความ

สามัคคีกันระหวางประชาชน เพราะประเทศสิงคโปรเปนประเทศที่รวมกันของความหลากหลายทางเชื้อชาติ 

ศาสนา ประการสุดทายคือ พลเมืองมีหนาที่ตองเสียสละแกบานเมือง และรัฐก็ตองมีสวัสดิการที่ดีแกประชาชน 

อาจกลาวไดวาแนวคิดดังกลาวโดยรวมใหความสําคัญกับเรื่องบทบาทและหนาที่ของผูคนในสังคม สอดคลองกับ

วัฒนธรรมแบบเอเชียเชนเดียวกับแนวทางแบบขงจื้อ 

การเลือกตั้งของประเทศสิงคโปรตั้งแตในยุคหลังการประกาศเอกราชเปนตนมาจนกระทั่งปจจุบัน ไมมี

พรรคการเมืองใดในประเทศสิงคโปรที่จะสามารถเขามามีเสียงขางมากในสภาได การที่สมาชิกพรรคฝายตรงขาม

กับพรรค PAP จะสามารถเขามานั่งในสภาไดก็นับวาเปนเรื่องยาก และเกิดขึ้นนอยมากเนื่องจากการใชอํานาจทาง

การเมืองของรัฐบาลเพื่อกีดกัน และความออนแอในตัวพรรคและนักการเมืองฝายคานเอง รวมทั้งประชาชนชาว

ประเทศสิงคโปรที่นิยม พรรค PAP เปนอยางมาก เสียงสวนใหญในสภาอยูในมือของพรรค PAP ตั้งแตทศวรรษที่

1960 เปนตนมา การเลือกตั้งเปนพื้นฐานที่สําคัญมากในการเมืองระบอบประชาธิปไตย และพรรค PAP ที่อาจมี

ความเปนเผด็จการ แตก็มีความชอบธรรมทางอํานาจเพราะมาจากการเลือกตั้งของประชาชน ประเทศสิงคโปรมี

การเลือกตั้งตรงตามหลักเกณฑประชาธิปไตย แตเปนการเลือกตั้งที่ผลิตนักการเมืองเขาไปจัดการทางอํานาจของ

คนจากพรรคการเมืองเพียงพรรคเดียวเปนตัวแทนของประชาชน สถานการณเชนนี้ ระบบพรรคการเมืองและการ

เลือกตั้งอาจไมไดเปนเพียงระบบพรรคเดนเพียงพรรคเดียว แตมีลักษณะเปนพรรคการเมืองครองความเปนจาว 

(Hegemonic Party System) เพราะวาระบบพรรคการเมืองพรรคเดนพรรคเดียวนั้น ในการเลือกตั้งมีการแขงขัน
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อยางยุติธรรมระหวางบรรดาพรรคการเมืองท่ีเขมแข็งและมีประสิทธิภาพ แตในระบบพรรคการเมืองครองความ

เปนจาวนั้น เปนการแขงขันที่มีแตพรรคการเมืองเพียงพรรคเดียวที่มีโอกาสชนะ และมีความไดเปรียบพรรค

การเมืองอ่ืนๆที่ออนแอกวาอยางมาก แตอยางไรก็ตาม ประชาชนสวนใหญในประเทศสิงคโปรก็ยังคงพอใจใน

แนวทางดังกลาวอยูเพราะยังคงเปนแนวทางที่ทําใหประเทศสิงคโปรและเศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโตขึ้น 

การเมืองประเทศสิงคโปรซึ่งถกูปลูกฝงโดยชนชั้นนําทางการเมืองของประเทศที่ใหเนนความสําคัญของ

สวนรวมมากกวาปจเจก และเห็นวาแนวคิดแบบปจเจกนิยมที่เปนรากฐานและผลผลิตของประชาธิปไตยแบบ

ตะวันตกนั้นไมเหมาะสมสําหรับสังคมประเทศสิงคโปร การเมืองประเทศสิงคโปรจําเปนตองเห็นคุณคาของ

สวนรวม อีกทั้งประเทศสิงคโปรเองเปนดินแดนที่มีความหลากหลายทางเชื้อชาติ ศาสนา การเนนคุณคาของ

สวนรวมจึงเปนสิ่งสําคัญอยางยิ่ง นอกจากเรื่องความหลากหลาย ดวยความเปนชาติใหม ท่ีเพิ่งไดรับเอกราชและมี

ระบอบการปกครองแบบประชาธิปไตย คนประเทศสิงคโปรจําเปนตองมีสานึกเรื่องชาตสิูง ไมตองการใหเกิดการ

แบงแยกหรือความขัดแยงใดๆ เพราะประเทศของตนก็เสียเปรียบจากประเทศรอบขางอยางมากแลว ดังนั้นคน

ประเทศสิงคโปรในชวงแรกจึงเห็นวาเสถียรภาพทางการเมืองและความมั่นคงของชาติสําคัญมากโดยเฉพาะเมื่อ

ตองแขงขันกันพัฒนาทางดานเศรษฐกิจ ประเทศสิงคโปรจําเปนอยางยิ่งที่จะตองเรงสรางชาติใหเจริญเติบโตโดย

การพัฒนาทางเศรษฐกิจ เพราะเปนทางเดียวที่ชาติเล็กๆอยางประเทศสิงคโปรจะกาวขึ้นมามีอํานาจในโลกได ซึ่ง

ประเด็นตางๆเหลานี้สอดคลองกับแนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่มีรัฐบาล

เปนผูมีบทบาทนําในการกําหนดทิศทางการลงทุนเพ่ือใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนกลไกในการสรางความ

มั่งคงของประเทศ 

ประเทศสิงคโปรเริ่มพัฒนาทางเศรษฐกิจอยางเต็มท่ีในชวงหลังการไดรับเอกราช เนื่องดวยตองการสราง

ความเขมแข็งของรัฐชาติของตน เพราะประเทศสิงคโปรเปนประเทศเล็กและมีปญหาเรื่องความหลากหลาย ทาง

เชื้อชาติ ประเทศสิงคโปรจึงสรางความเปนชาตินิยมผานทางเศรษฐกิจ โดยไมสนใจการพัฒนาทางการเมืองมาก

นัก การพัฒนาทางการเมืองของประเทศสิงคโปรเนนเฉพาะเรื่องโครงสรางหนาที่ การเมืองเชิงสถาบัน แตยัง

บกพรองในเรื่องการมีสวนรวมทางการเมือง ชนชั้นนําทางการเมืองประเทศสิงคโปรสรางความเปนชาติผาน

อุดมการณเพื่อสวนรวม และชี้ใหเห็นถึงความเลวรายของแนวคิดปจเจกชนนิยม ทั้งยังใชกลไกรัฐเชิงบังคับและ

เชิงอุดมการณเปนเครื่องมือทางการเมืองในการกลอมเกลาและกําจัดการเคลื่อนไหวตอตาน จะเห็นไดวาบทบาท

รัฐของประเทศสิงคโปรนั้นมีความโดดเดนและสําคัญมาก รัฐมีบทบาทนําอยางมากในการพัฒนาและสราง

อุดมการณครอบงําการพัฒนาแบบทุนนิยม บทบาทรัฐนําการพัฒนาในประเทศสิงคโปรมีความชัดเจนมาก 

ตัวอยางของการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติก็เปนหนึ่งในนี้ เพราะรัฐบาลกลายเปนผูถือหุนและนักลงทุน

รายใหญในธุรกิจตางๆจํานวนมาก ทุนนิยมในประเทศสิงคโปรจึงเปนทุนนิยมที่เสรีแตถูกจํากัดอยางมากในทาง

การเมือง เศรษฐกิจในประเทศสิงคโปรเปนเศรษฐกิจที่เนนภาคการเงินและภาคการบริการมากกวาภาคการผลิต  

การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรนับวามีความกาวหนาเปนอยางมาก เนื่องจากการเมืองของ

ประเทศสิงคโปรมีเสถียรภาพสูง คนประเทศสิงคโปรนิยมชมชอบการเมืองแบบนายล ีกวนยู เพราะนายล ีกวนยูมี

ภาพของความสุจริต ความฉลาดเฉลียวในการบริหารประเทศ นโยบายทางเศรษฐกิจของนายลี กวนยู ทําใหเกิด
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การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรอยางมากมาย เกิดการกระจายทางทรัพยากรอยางทั่วถึง ดวยหลัก

ประชาคมนิยมนั้น นายล ีกวนยูเห็นความสําคัญของการจัดสรรสวัสดิการแกประชาชนเปนอยางมาก แมพื้นที่ของ

ประเทศสิงคโปรจะมีจํากัด แตนายลี กวนยูสามารถบริหารจัดการที่อยูอาศัย สาธารณูปโภคใหกับคนประเทศ

สิงคโปรไดอยางดี ภายในเวลาไมกี่ทศวรรษ ประเทศสิงคโปรกลายเปนประเทศที่มีระบบการเมืองและการพัฒนา

ทางเศรษฐกิจที่มีความมั่นคงมากเปนลําดับตนๆของโลก และคุณภาพชีวิตความเปนอยูของคนประเทศสิงคโปร

ถือวามีคุณภาพดีในลําดับตนๆของโลกเชนกัน รวมทั้ง ภูมิศาสตรทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรเองก็เหมาะ

แกการเปนเมืองทาทางการขนสงทางทะเลเชื่อมโยงระหวางประเทศในเอเชียกับยุโรปและแอฟริกา นอกจากนี้

ประเทศสิงคโปรยังมีความสามารถในการจัดการดานการแลกเปลี่ยนสินคาของภูมิภาค เปนศูนยกลางของเงินทุน

หมุนเวียนในภูมิภาค กลาวไดวาในภาคการผลิตของประเทศสิงคโปรนั้นมีปริมาณนอยมากเพราะสภาพทาง

ภูมิศาสตร สิ่งแวดลอม ขนาดพื้นที่ที่ไมเอื้อตอการลงทุนดานปจจัยการผลิต แตประเทศสิงคโปรสามารถเปลี่ยน

แนวโนมการแสวงหาประโยชนทางเศรษฐกิจเขาสูภาคบริการ และ ภาคการเงิน การลงทุน ศูนยกลางการบริหาร

จัดการเปนตน ดังนั้นในแตละป ประเทศสิงคโปรจึงสามารถทํากําไร จากการแสวงหามูลคาดังกลาวไดจํานวน

มาก และเพียงพอตอการสรางความเปนอยูที่ดีของพลเมือง ซึ่งหนึ่งในกลจักรสําคัญในการดําเนินกิจกรรมการ

ลงทุนของประเทศก็ดําเนินการผานการลงทุนโดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งถูกออกแบบมาเพื่อใหรัฐบาล

สิงคโปรใชเปนเครื่งมือในการแสวงหาประโยชนทางการลงทุนภายใตขอไดเปรียบในแงของการเปนศูนยกลาง

หนึ่งทางการเงินของภูมิภาค 

 

4. ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผาน

กองทุนความมัง่คั่งแหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย 
ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตมิาประยุกตใชในประเทศไทย มีดังนี ้

ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทยสามารถพิจารณาไดจาก 2 ประเด็นสําคัญ ดังนี้  

(1) รูปแบบในเชิงยุทธศาสตร (Strategic Patterns) ที่เปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทย ไดแก 

(1.1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) หรือการรุกเพื่อขยายโอกาส (1.2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ 

(Conservative Strategy) หรือการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู (1.3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive 

Strategy) หรือการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณ (1.4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) หรือการตั้งรับ

เพื่อความอยูรอด  
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(2) ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จ (Key Success Factors) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรที่สามารถนํามาประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย โดยการพิจารณาผาน 2 กองทุน

ภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ไดแก1 (2.1) กองทุนประกันสังคม (2.2) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

ทั้ง 2 ประเด็นสําคัญดังกลาว สามารถพิจารณาไดจากรายละเอียด ดังนี้ 

(4.1) รูปแบบในเชิงยุทธศาสตร (Strategic Patterns) ที่เปนแนวทางประยุกต

สําหรับประเทศไทย 
รูปแบบในเชิงยุทธศาสตร (Strategic Patterns) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่

สามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทย ไดแก (1.1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive 

Strategy) หรือการรุกเพื่อขยายโอกาส (1.2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) หรือการอนุรักษเพื่อ

รักษาประโยชนใหคงอยู (1.3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) หรือการแขงขันเพื่อรับกับ

สถานการณ (1.4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) หรือการตั้งรับเพื่อความอยูรอด โดยมีรายละเอียด 

ดังนี้ 

(1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) 
ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) เปนการรุกเพื่อขยายโอกาสใหสูงขึ้นโดยการขยายขนาดการ

ลงทุนหรือบริบทการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น สอดคลองกับ

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็ง

และโอกาส (Strength & Opportunity: SO) 

ยุทธศาสตรการรุกหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

สามารถพิจารณาไดจากการลงทุนที่ตั้งเปาหมายจะสรางผลตอบแทนที่ดีกวาผลตอบแทนของตลาด หรือในอีกแง

หนึ่ง การลงทุนแบบเชิงรุกอาจมีเปาหมายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียงใหต่ํากวาตลาด การลงทุนในเชิงรุกสามารถ

แตกแขนงยอยไปเปนรูปแบบการลงทุนยอยๆไดอีกมากมาย เชน การลงทุนแบบเนนคุณคา การลงทุนแบบเนน

การเติบโต เปนตน  

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุกตั้งอยูบนพื้นฐานความเชื่อที่วาตลาดไมไดมีประสิทธิภาพอยูตลอดเวลา 

(Inefficient Market) นักลงทุนสามารถหาสินทรัพยที่ตลาดประเมินมูลคาที่แทจริงผิดพลาดไปได (Mispricing) 

และมีโอกาสสรางผลตอบแทนที่ดีกวาตลาดในระยะยาวไดดวยวิธีตางๆ เชน การซื้อสินทรัพยที่มีราคาต่ํากวามูล

คาที่เหมาะสม และขายสินทรัพยที่มีราคาสูงกวามูลคาที่เหมาะสม ซึ่งวิธีการระบุมูลคาที่เหมาะสมนี้อาจแตกตาง

กันไปสําหรับนักลงทุนเชิงรุกที่มีรูปแบบตางๆกัน เชน นักลงทุนแบบเนนคุณคาอาจระบุมูลคาที่เหมาะสมโดยให

                                                             
1 ตามการใหความหมายของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) นั้น กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ซึ่งเปนกองทุน

ภาครัฐขนาดใหญของประเทศไทย นับไดวาเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติประเภทหนึ่ง รวมทั้งเปนกองทุนที่มกีารลงทุนในตางประเทศ 
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ความสําคัญกับ P/E ratio ในขณะที่นักลงทุนเชิงรุกที่เนนการเติบโตอาจกําหนดมูลคาที่เหมาะสมโดยเนนที่อัตรา

การเติบโตของกําไรสุทธิ เปนตน การลงทุนแบบเชิงรุกนี้ไดรับการสนับสนุนจากนักลงทุนที่ประสบความเร็จใน

การลงทุนในตลาดสินทรัพยมากมาย อาจกลาวไดวานักลงทุนที่มีชื่อเสียงทุกรายลวนมากจากแนวทางการลงทุน

แบบเชิงรุกทั้งส้ิน ดวยเหตุที่การลงทุนแบบเชิงรุกมีรูปแบบและรายละเอียดปลีกยอยมากมาย นักลงทุนที่เชื่อมั่น

ในการบริหารแบบเชิงรุกจึงควรทําความเขาใจกับการลงทุนเชิงรุกในแบบตางๆ และเลือกรูปแบบการลงทุนที่

เหมาะสมกับลักษณะของนักลงทุนแตละบุคคล 

ยุทธศาสตรการรุกหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

ซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีการเปล่ียนผานสูการพัฒนา (Transforming Economies) โดยใหความสําคัญ

กับประเทศที่มีศักยภาพในการเปลี่ยนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน ประเทศจีน ประเทศอินเดีย ประเทศในกลุมเอเชีย

ตะวันออก และประเทศในกลุมละตินอเมริกา ดวยการลงทุนในกลุมธุรกิจบริการทางการเงิน โครงสรางพื้นฐาน 

และระบบขนสงสามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได 

โดยควรใหน้ําหนักกับการลงทุน ดังนี้ 

 (1) การขยายการลงทุนในเศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชีย เพื่อเปนการรองรับประโยชนจากศักยภาพการ

เติบโตของเศรษฐกิจในภมูิภาคเอเชีย เชน อุตสาหกรรมบริการทางการเงิน และโครงสรางพื้นฐานในภูมิภาคเอเชีย 

 (2) การขยายการลงทุนที่สอดคลองกับกําลังซ้ือของชนชั้นกลางที่กําลังโตขึ้น โดยลงทุนเพ่ือรองรับความ

ตองการของผูบริโภคที่สูงขึ้นในธุรกิจการเงินสวนบุคคล (Consumer Finance) และธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม 

รวมถึงธุรกิจสื่อสารมวลชน ซึ่งจะเห็นไดวา ในกรณีของการมาลงทุนในเครือบริษัทชินคอรปในประเทศไทยโดย

กองทุน Temasek นั้น ตรงตามยุทธศาสตรการลงทุนในรูปแบบนี้เปนอยางมาก 

 (3) การขยายการลงทุนในบริษัทและธุรกิจที่มีทรัพยสินทางปญญาที่เปนลักษณะเดนเปนพิเศษ และมี

ความไดเปรียบในการแขงขัน เชน ในธุรกิจยา (Pharmaceutical) และธุรกิจวิทยาศาสตรชีวภาพ (Bioscience) 

 (4) การขยายการลงทุนในกิจการหรือบริษัทที่เปนผูนําและยังมีศักยภาพที่จะโตอยางตอเนื่องในตลาด

นั้นๆ ไดแก ธุรกิจการขนสงและโลจิสติกส และอุตสาหกรรมพลังงานและทรัพยากรธรรมชาต ิ

(5) การขยายการลงทุนในอุตสาหกรรมที่จะมีมูลคาสูงในอนาคต ซึ่งควรเปนอุตสาหกรรมที่ประเทศไทย

ขาดแคลนและตองพึ่งพาการนําเขา เชน อุตสาหกรรมน้ํามันและกาซ รวมทั้งอุตสาหกรรมพลังงานทางเลือก นั่น

คือ จากการที่ประเทศไทยเคยตองพึ่งพาการนําเขาน้ํามัน และพลังงาน ก็ควรหันมาลงทุนในดานนี้ในตางประเทศ

ใหมากขึ้น  

(6) การขยายการลงทุนในอุตสาหกรรมภาคการขนสงและการเดินเรือ ภาคการสื่อสารโทรคมนาคม ภาค

เทคโนโลยีและทรัพยากรธรรมชาติ เปนตน  
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(7) นอกเหนือจากการลงทุนในประเทศแลว ควรเนนการขยายการลงทุนในประเทศที่มีศักยภาพสูงที่จะ

เติบโตในอนาคต รวมทั้งประเทศคูคาสําคัญของไทยและประเทศเพื่อนบานดวย 

(2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) 
ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) เปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยูโดยการ

ปรับใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตมิีความเขมแข็งมากขึ้นเพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน สอดคลองกับ

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดออน

และโอกาส (Weakness & Opportunity: WO) 
ยุทธศาสตรการอนุรักษหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร สามารถพิจารณาไดจากการตัดสินใจลงทุนที่เนนการลงทุนโดยตั้งเปาหมายจะสรางผลตอบแทนที่

เทียบเคียงไดกับผลตอบแทนของตลาด โดยการลงทุนตามน้ําหนักของสัดสวนการลงทุนอางอิง (Reference 

Portfolio) ของรัฐบาลสิงคโปร ซึ่งการลงทุนดวยยุทธศาสตรในรูปแบบนี้ตั้งอยูบนพื้นฐานของสมมติฐานตลาดมี

ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ที่มองวาราคาของสินทรัพยที่ลงทุนสามารถปรับตัวสะทอนกับการ

เปล่ียนแปลงของปจจัยที่มีผลกระทบกับมูลคาของสินทรัพยทั้งในอดีต ปจจุบัน และอนาคตไดอยางรวดเร็ว ซึ่ง

อาจกลาวไดวาราคาสินทรัพยที่ปรากฎอยูในปจจุบันเปนราคาที่สมเหตุสมผลอยูตลอดเวลา และการเปลี่ยนแปลง

ของราคาในอนาคตจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆที่ไมอาจคาดเดาได ดังนั้นความพยายามที่จะหา

สินทรัพยที่มูลคาต่ํากวาหรือสูงกวาราคาที่เหมาะสมนั้นไมสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับการลงทุนไดในตลาดที่มี

ประสิทธิภาพ และไมมกีารลงทุนใดที่สามารถสรางผลตอบแทนไดดีกวาตลาดไดอยางสม่ําเสมอในระยะยาว  

ดวยเหตุนี้การลงทุนดวยยุทธศาสตรเชิงอนุรักษของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรจึง

ไมไดมุงเนนไปที่การคัดสรรสินทรัพยที่จะสรางผลตอบแทนที่โดดเดน หากแตมุงเนนการเพิ่มประสิทธิภาพการ

ลงทุนไปที่การลดตนทุนในการบริหารจัดการ เชน คานายหนา  ภาษี คาใชจายในการทําบทวิเคราะห และเวลาที่

ใชในการบริหารจัดการ เปนตน ดังนั้น การลงทุนที่เนนยุทธศาสตรการลงทุนแบบอนุรักษจึงควรใชเวลา และให

ความสําคัญกับการกระจายการจัดสรรสินทรัพยลงทุน (Asset allocation) ใหมากที่สุด โดยตั้งเปาหมายการลงทุน

และระยะเวลาลงทุนที่ชัดเจน เชน ผลตอบแทนที่คาดหวัง ความเสี่ยงที่สามารถยอมรับได ระยะเวลาการลงทุน 

สภาพคลองที่ตองการในแตละชวงเวลา เปนตน จากนั้นจึงจัดสรรน้ําหนักการลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ 

เชน เงินฝาก ตราสารหนี ้หุน อสังหาริมทรัพย สินคาโภคภัณฑ เปนตน เพื่อใหเหมาะสมกับเปาหมายการลงทุนที่

กําหนดไว 

ยุทธศาสตรการอนุรักษหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ใหประโยชนโดยเปรียบเทียบเชิงลึก (Deepening Comparative 
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Advantages) โดยใหความสําคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่มีทรัพยสินทางปญญาที่โดดเดนและมี

ความสามารถโดยเปรียบเทียบสามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยเพื่อการ

ตัดสินใจลงทุนนั้นได โดยเมื่อพิจารณาในกรณีประเทศไทย หากประเทศไทยจะจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

หรือนํายุทธศาสตรการอนุรักษไปใชในการลงทุนของกองทุนภาครัฐขนาดใหญที่มลีักษณะคลายกับกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ประเทศไทยสามารถลงทุนดวยแหลงเงินทุนที่เปนไปไดสําหรับการ

ดําเนินการดังกลาวซึ่งมีอยู 4 แหลงดวยกัน ไดแก (โชติชัย สุวรรรณานนท, 2549) 

 1. เงินสํารองเงินตราระหวางประเทศ ซึ่งปจจุบันมีอยูประมาณ 58 พันลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งคิดเปน 6 

เทาของภาระคาใชจายจากการนําเขา (Import Payment) ตอเดือน และคิดเปน 1.5 เทาของหนี้ตางประเทศทั้งหมด 

ตลอดจนคิดเปน 3.3 เทาของหนี้ระยะส้ันตางประเทศท้ังหมด ซึ่งในระยะแรก หากเริ่มตนจากการนําเงินจากแหลง

นี้เพียงบางสวน โดยคิดแบบอนุรักษนิยม (Conservative) แค 5% ซึ่งเทากับ 3 พันลานเหรียญสหรัฐ ก็ไมนาจะทํา

ใหฐานะเงินสํารองระหวางประเทศอยูในภาวะเส่ียง 

 2. เงินออมของภาครัฐ หมายถึงจากรัฐบาลเองและรัฐวิสาหกิจ หากรัฐบาลไมมีปญหาตองทํางบประมาณ

ขาดดุลในอนาคตมากๆ นาจะมีเงินเหลือบางพอสมควรและเมื่อบวกกับกําไรของรัฐวิสาหกิจแลว ภาครัฐมี

ศักยภาพที่จะออมไดถึง 4 แสนลานบาท จึงนาจะเปนแหลงเงินที่เพียงพอ โดยอาจจะจัดสรรประมาณ 10% ของ

เงินออมของภาครัฐในสวนนี้ 

 3. เงินออมจากภาคประชาชน หากในอนาคตมีการจัดตั้งเงินออมภาคบังคับแหงชาติ (National Pension 

Plan) ในลักษณะของภาคประชาชนจริง ก็นาจะเปนแหลงเงินทุนอันหนึ่งไดจากศักยภาพการออมสุทธิภาคเอกชน 

5 แสนลานบาท 

4. จากทุนสวนที่รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษ ซึ่งรัฐบาลถือหุนในหลายบริษัท รวมถึงสถาบัน

การเงินที่ไดมาชวงวิกฤตการเงิน 

อยางไรก็ตาม ขอจํากัดของประเทศไทยอาจจะเปนที่แนวคิด หรือปรัชญาการบริหารเงินสํารองระหวาง

ประเทศ และเงินออมของชาต ิตลอดจนความโปรงใสและการตรวจสอบได และกฎระเบียบการกํากับดูแลเรื่อง

การลงทุนในตางประเทศและการลงทุนของภาครัฐ อีกทั้ง ขอจํากัดเรื่องความพรอมของบุคลากรที่จะสามารถ

วิเคราะหและบริหารการลงทุนในระดับนานาชาติก็เปนขอจํากัดสําคัญ แตหากคิดแตเรื่องขอจํากัดตางๆ และอยู

นิ่งเฉย การรเิริ่มและการพัฒนาก็ไมอาจเกิดขึ้นได 

(3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) 
ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) เปนการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณโดยการพัฒนา

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรับกับสถานการณที่ไมเอื้ออํานวยและอาจอยูในสภาวะชะลอตัว 
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สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะ

กองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็งและความทาทาย (Strength & Threat: ST) 

ยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแสของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรนั้น ตั้งอยูบนแนวทางที่วามนุษยมีพฤติกรรมแหตามกัน (Herding) เปนพื้นฐาน เพราะในเชิง

จิตวิทยานั้น มนุษยมีแนวโนมที่จะคลอยตามคนสวนใหญมากกวาที่จะมีความเห็นที่ขัดแยง ในดานการลงทุนนัก

ลงทุนมักรูสึกสบายใจมากกวาที่จะซื้อสินทรัพยที่ตลาดกําลังไลซื้อหรือสินทรัพยที่มีผูเชี่ยวชาญแนะนําเมื่อเทียบ

กับสินทรัพยที่ตลาดไมรูจักหรือสินทรัพยที่ไมมีผูเชี่ยวชาญกลาวถึง การลงทุนในรูปแบบนี้จึงเนนสินทรัพยที่

กําลังอยูในความสนใจของตลาด ซึ่งสินทรัพยดังกลาวอาจเปนสินทรัพยโตเร็ว สินทรัพยที่อยูในวัฎจักรธุรกิจขา

ขึ้น สินทรัพยที่ฟนตัวจากจุดต่ําสุด สินทรัพยเก็งกําไร หรือสินทรัพยที่มีสัญญาณซื้อทางเทคนิคก็ได 

เมื่อสินทรัพยตัวหนึ่งเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นจะกระตุนความสนใจของนักลงทุนสวนหนึ่งใหมาซื้อสินทรัพย

เพิ่มขึ้นสงผลใหราคาสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้น และดึงดูดความสนใจของนักลงทุนรายใหมเขามาซื้อสินทรัพยทํา

ใหราคาสินทรัพยปรับตัวสูงขึ้นไปไดอีกเปนวัฎจักรขาขึ้นเชนนี้เรื่อยไปจนกระทั่งนักลงทุนสวนหนึ่งเริ่มระลึกได

วาราคาของสินทรัพยแพงเกินจริงหรือมีขาวรายที่มีนัยสําคัญมากระทบ และเริ่มขายสินทรัพยออกมาจนทําให

ราคาสินทรัพยปรับตัวลง ซึ่งอาจกระตุนใหนักลงทุนคนอื่นๆที่ถือสินทรัพยดังกลาวอยูขายสินทรัพย และกดให

ราคาสินทรัพยปรับตัวลดลงไปอีกจนกระทั่งกอเปนกระแสในขาลง ซึ่งลักษณะเชนนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนเครื่องมือการลงทุนของรัฐบาลประเทศสิงคโปรในรูปบริษัทที่มุงเปนเจาของใน

กิจการและบริษัทที่มีความสําคัญระดับชาติทั้งดานเศรษฐกิจและยุทธศาสตรของชาติ เชน สายการบิน บริษัท

สื่อสารโทรคมนาคม บริษัทขนสงเดินเรือ และอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทหรือสินทรัพยเหลานี้ไดเติบโตขึ้นและ

ทํากําไรใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสงิคโปรไดดวยยุทธศาสตรการแขงขนัหรือยุทธศาสตรการ

ลงทุนแบบตามกระแสของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

ยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแสของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ประชากรในระดับรายไดปานกลางกําลังเติบโต (Growing 

Middle Income Populations) โดยใหความสําคัญกับการยกระดับความตองการซื้อของผูบริโภคผานการลงทุนใน

กลุมธุรกิจการสื่อสาร เทคโนโลยีและสื่อสารมวลชน รวมทั้งอสังหาริมทรัพยสามารถนํามาพิจารณาใชเปน

แนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได เนื่องจากลักษณะเดนประการหนึ่งของสินทรัพย

ที่กําลังอยูในกระแสซึ่งมีทั้งกระแสขาขึ้นและกระแสขาลง เมื่อพิจารณาลักษณะของกระแสขาขึน้นัน่คือ นักลงทุน

จะตีความขอมูลทางเศรษฐกิจหรือขาวสารท่ีเกี่ยวของกับสินทรัพยเหลานั้นไปในเชิงบวกมากกวาเชิงลบ ขาวราย

ที่มากระทบจะถูกเพิกเฉย สวนขาวดีจะไดรับการตีความไปในทางดีจนเกินจริง ทําใหราคาสินทรัพยที่อยูใน
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กระแสสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นสวนทิศทางตลาดไปไดเรื่อยๆ จนกวากระแสของสินทรัพยจะเปลี่ยนเปนขาลง 

ในทางกลับกัน ลักษณะดังกลาวสามารถนํามาประยุกตใชในทางตรงกันขามไดดวยเชนกัน กลาวคือ เมื่อ

สินทรัพยกําลังอยูในกระแสขาลง นักลงทุนจะตีความขอมูลทางเศรษฐกิจหรือขาวสารที่เกี่ยวของกับสินทรัพย

ดังกลาวไปในเชิงลบมากกวาเชิงบวก ขาวดีที่มีมาอาจถูกตั้งขอสงสัยและขาวรายก็จะถูกขยายความไปจนรายเกิน

จริง ทําใหราคาสินทรัพยที่อยูในกระแสขาลงปรับตัวลดลงไปอีก  

เนื่องจากการลงทุนแบบตามกระแสนี้อาจใหผลตอบแทนที่นาพอใจยิ่ง หรือใหผลเลวรายอยางที่สุดก็ได 

ขึ้นอยูกับนักลงทุนจะสามารถเขาใจวัฏจักรของสินทรัพยที่ลงทุนไดอยางถูกตองหรือไม นักลงทุนแบบตาม

กระแสจึงควรใหความสําคัญกับวัฎจักรดังกลาว และเฝาติดตามปจจัยที่จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของกระแส

อยางใกลชิด เชน ผลประกอบการของบริษัท ทิศทางของอุตสาหกรรม การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี การ

เปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ หรือแนวโนมเชิงเทคนิค เปนตน ทั้งนี้นักลงทุนจะตองตอบสนองให

ทันทวงทีเมื่อเชื่อวามีการเปล่ียนแปลงที่เปนนัยสําคัญจนทําใหกระแสสินทรัพยเปล่ียนทิศทางไป นั่นคือตองเกาะ

ใหติดกับกระแสตลาดแตตองกระโดดออกจากตลาดใหทันเมื่อทิศทางของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงนั่นเอง 

เมื่อพิจารณากรณีของประเทศไทย หากจะลงทุนดวยยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการลงทุน

แบบตามกระแส ประเทศไทยควรจะตองมีหนวยวิเคราะหขอมูลของตลาดการลงทุนที่มีความเปนอัจฉริยะทาง

ธุรกิจ (Business Intelligence) สามารถเขาถึงขอมูลของธุรกิจและเศรษฐกิจของประเทศตางๆอยางใกลชิด รวมทั้ง

ตองสามารถพบปะกับผูบริหารและผูนําระดับสูงของประเทศหรือบริษัทที่จะไปลงทุนได เพื่อที่จะไดมีฐานขอมูล

ทางธุรกิจและเศรษฐกิจของประเทศที่ลึกพอที่จะไดเขใจถึงธรรมชาติของกระแส ซึ่งจะชวยทําใหการตัดสินใจ

ลงทุนมีความถูกตองและเหมาะสม  

(4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) 
ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) เปนการตั้งรับเพื่อความอยูรอดของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติเพื่อใหสามารถดํารงอยูได ซึ่งอาจจะตองตัดทอนบางอยางที่ไมเหมาะสมกับสถานการณออกไป 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแส (Reversal Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะ

กองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและความทาทาย (Weakness & Threat: WT) 
ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแสของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรนั้น ตั้งอยูบนพื้นฐานที่วาการเคลื่อนไหวของสิ่งตางๆจะมีแนวโนมกลับเขาสูคากลางเสมอ 

(Mean Reverting Process) ดังนั้นสินทรัพยทุกตัวจึงมีวัฎจักรขึน้ลงสลับสับเปล่ียนกันไป แตในระยะยาวแลวราคา

สินทรัพยทุกตัวจะกลับเขาสูคากลางเสมอ ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสจึงเนนลงทุนใน
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สินทรัพยที่ไมไดอยูในความสนใจของตลาด แตมีแนวโนมวาสินทรัพยดังกลาวจะกลับมาสูความสนใจของตลาด

ในอนาคต 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรดําเนนิการตามยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบ

สวนกระแสโดยการแสวงหาอุตสาหกรรมที่อยูนอกความสนใจของตลาดในปจจุบัน แตมีแนวโนมจะกลับมาอยู

ในวัฎจักรขาขึ้นในไมชา จากนั้นจึงศึกษาเพื่อหาธุรกิจที่มีฐานะทางการเงินที่เข็มแขงซึ่งจะอยูรอดในชวงที่

อุตสาหกรรมซบเซา (ในขณะทีธุ่รกิจคูแขงลมหายจากไป) และไดรับประโยชนจากการฟนตัวของอุตสาหกรรม

อยางเต็มที ่จากนั้นจึงเขาลงทุนในระดับราคาที่เชื่อวาตลาดไดละเลยสินทรัพยดังกลาวไปแลวโดยสิ้นเชิง แลวรอ

จนอุตสาหกรรมนั้นฟนตัวและกลับเขามาอยูในความสนใจของตลาดอีกครั้งเพื่อจะรอขายสินทรัพยไปในระดับ

ราคาที่พอใจในขณะที่นักลงทุนอืน่ๆในตลาดกําลังไลซื้อสินทรัพยนั่นเอง 

ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสจําเปนตองปลอยวางตอการเคลื่อนไหวของภาวะ

ตลาดในระยะสั้น และเพิกเฉยตอการปลุกเราของตลาดในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง เพื่อรอโอกาสที่จะเขาลงทุน

ในระดับราคาที่เหมาะสม (ซึ่งโอกาสเชนนี้ไมไดมีอยูตลอดเวลา และมักไมอยูในภาวะตลาดที่นักลงทุนสวนใหญ

ไลซื้อสินทรัพย) ทําใหบางครั้ง ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสอาจถือครองเงินสดใน

ขณะที่ตลาดสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และเขาซื้อสินทรัพยในขณะที่นักลงทุนสวนใหญกําลังเบื่อ

หนายตลาดสินทรัพยถึงขีดสุด ซึ่งจะแตกตางกับการลงทุนแบบตามกระแสที่นักลงทุนมักมีสถานะเสี่ยงกับ

สินทรัพยอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนสถานะซื้อหรือขายชอรต (Short Selling) เนื่องจากเชื่อวาสามารถจับกระแส

ตลาดหรือสินทรัพยแตละตัวไดอยางถูกตองตลอดเวลานั่นเอง 

ดังนั้น ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสนี้ จําเปนตองอาศัยความอดทน เพราะการรอ

ใหตลาดเปลี่ยนความสนใจจากอุตสาหกรรมที่กําลังรอนแรงไปสูอุตสาหกรรมที่ตลาดไมไดใหความสนใจใน

ขณะนั้นจําเปนตองอาศัยเวลาซ่ืงไมสามารถระบุแนชัดได ซึ่งอาจจําเปนตองแบกรับผลการขาดทุนในชวงแรกเปน

ปๆ หรืออาจหลายป กอนที่การลงทุนนั้นจะออกดอกผลที่เกินคุม ดวยเหตุนี้ ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุน

แบบสวนกระแสนี้จึงไมเหมาะกับการลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุนที่สั้นเกินไป หรือตองเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนจากการลงทุนกับดัชนีอางอิงอยูตลอดเวลา 

ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสของกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติเห็นไดจากการปรับ

ฐานของศักยภาพของกองทุนเพื่อตั้งรับกับสถานการณที่ไมพึงประสงค ซึ่งเปนสิ่งที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรใหความสําคัญ เนื่องจากประเทศสิงคโปรมี 3 สถาบันหลักทางการเงินของประเทศที่มี

ภารกิจสําคัญเพื่อการลงทุนทางการเงินของประเทศซึ่งเชื่อมโยงกับภารกิจของรัฐบาลประเทศสิงคโปร แตมี

อํานาจหนาท่ี บทบาท และคณะบริหารแยกจากกัน ไดแก 

(1) ธนาคารแหงประเทศสิงคโปร (The Monetary Authority of Singapore: MAS) โดยทําหนาที่เปน

ธนาคารกลางของประเทศ มีภารกิจสําคัญประการหนึ่งเกี่ยวกับการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศ

ภายใตการบริหารของคณะกรรมการของธนาคารแหงประเทศสิงคโปร  
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 (2) กองทุน GIC (Government of Singapore Investment Corporation) ซึ่งเปน กองทุนที่อยูภายใตการ

บรหิารของกระทรวงการคลัง ประเทศสิงคโปรมีภารกิจในการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศเพื่อเพิ่ม

และสะสมมูลคาใหมากขึ้น 

 (3) กองทุน Temasek (Temasek Holdings Company) ซึ่งเปนบรรษัทเพื่อการลงทุน มีภารกิจในการถือ

ครองและบริหารจัดการสินทรัพย โดยมเีปาหมายหลักในการลงทุนเชิงพาณิชย 

ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแสของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนผูนําเกิดใหม (Emerging Champions) โดยให

ความสําคัญกับการลงทุนในธุรกิจที่มีพื้นฐานแข็งแกรงและอยูในจุดเปล่ียนที่ดีขึ้น รวมทั้งมีศักยภาพในการนําใน

ระดับภูมิภาคและระดับโลก สามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจ

ลงทุนได  กลาวคือ จากการที่ประเทศสิงคโปรเปนประเทศทีไ่มมีทรัพยากรธรรมชาติมากนัก และไมมปีจจัยที่เอ้ือ

ใหเติบโตไดดวยตัวเอง การลงทุนดวยการวางรากฐานใหประเทศเปนแหลงขนถายสินคาและใชศักยภาพทางดาน

นี้อยางเต็มที่ในการพัฒนาประเทศจึงเปนแนวทางตามยุทธศาสตรนี้โดยการตั้งรับและเตรียมตัวเพื่อสวนกระแส

เมื่อโอกาสท่ีสรางขึ้นพรอมใหเก็บเกี่ยว ซึ่งประเด็นนี้เปนบทเรียนสําหรับประเทศไทยที่จะพัฒนาการลงทุนของ

ประเทศได โดยประเทศไทยควรคํานึงถึงปจจัยที่สําคัญในเชิงยุทธศาสตรการตั้งรับหรือยุทธศาสตรการลงทุน

แบบสวนกระแสนี้ โดยการวางรากฐานซ่ึงเปนยุทธศาสตรการตั้งรับและเตรียมตัวเพื่อสวนกระแสโดยการพัฒนา

ใน 3 สวนที่สําคัญ ไดแก 

1. การพัฒนาระบบการเงิน (Financial System) ของประเทศเพื่อรองรับการลงทุนของประเทศในระดับ

สากล ซ่ึงจะตองเปนระบบการเงินที่ทันสมัย มีประสิทธิภาพ และมีประสิทธิผลในการลงทุน 

2. การพัฒนาความรูทางการเงิน (Financial Literacy) แกประชาชนในประเทศใหสามารถใชเงินเปน

เครื่องมอืในการยกระดับคุณภาพชีวิตและการพัฒนาประเทศไดอยางรูเทาทัน 

3. การลดอัตราการทุจริต (Corruption Rating) ในการบริหารระบบการเงินของประเทศดวยการสรางการ

มีสวนรวมเพื่อความโปรงใสและการตรวจสอบไดในทุกขั้นตอน 

ทั้งนี้ เม่ือประเทศไทยไดวางรากฐานดังกลาวซึ่งเปนหนึ่งในยุทธศาสตรการตั้งรับเพื่อพัฒนาความพรอม

แลว และเมื่อจังหวะมาพบกับโอกาสที่ประเทศไทยพยายามสรางขึ้นจากการพัฒนาระบบการเงิน การพัฒนา

ความรูทางการเงิน และการลดอัตราการทุจริตไดในระดับที่พึงประสงคแลว เวลานั้นก็จะเปนเวลาที่ประเทศไทย

พรอมที่จะสวนกระแสการลงทุนผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเชนเดียวกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรที่สามารถทําไดอยางสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศที่เหมาะสมตอไป 

 

 



 
 

- 143 - 

(4.2) ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จ (Key Success Factors) ของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญใน

ประเทศไทย 
ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนแนวทางในเชิง

ยุทธศาสตรที่กองทุนภาครัฐในประเทศไทยสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการวางยุทธศาสตรและการบริหาร

กองทุนได ถึงแมวาประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในลักษณะเดียวกับกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ซึ่งไดแก กองทุน GIC และกองทุน Temasek แตประเทศไทยก็มีกองทุนที่

สามารถนําแนวทางในเชิงยุทธศาสตรดังกลาวมาใชไดในบางประการ โดยสามารถนําปจจัยสําคัญสูความสําเร็จ 

(Key Success Factors) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมาประยุกตใชไดกับกองทุนภาครัฐ

ขนาดใหญที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ 

กองทุนภาครัฐของไทยไมมีการใหคําจํากัดความเปนที่ยอมรับโดยทั่วไป โดยคําวากองทุนโดยปกติ

หมายถึง เงินหรือทรัพยสินที่เอามารวมเปนกอนเดียวกันเพื่อวัตถุประสงคอยางใดอยางหนึ่ง เชน กองทุน

สวัสดิการพนักงานบริษัท หรือกองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา ซึ่งคําวากองทุนภาครัฐนั้น อาจใหความหมาย

แบบกวางวา กองทุนที่ภาครัฐเปนเจาของ ซึ่งตองไปขยายความคําวารัฐเปนเจาของอีกครั้ง หรือใหความหมาย

แบบแคบที่ยึดวิธีการจัดตั้งที่ใหความหมายวากองทุนภาครัฐคือ กองทุนที่จัดตั้งโดยการออกกฎหมายหรือกําหนด

ในพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําป 

อยางไรก็ตาม โดยทางการมีการใชคําวาเงินทุนหมุนเวียน เพื่อใหครอบคลุมกองทุนภาครัฐซึ่งเปนกองทนุ

ที่อยูในการกํากับดูแลของกรมบัญชีกลาง และกรมบัญชีกลางไดใหความหมายของเงินทุนหมุนเวียนวา หมายถึง 

ทุนที่ตั้งขึ้นเพื่อกิจการซึ่งอนุญาติใหนํารายรับสมทบไวใชจายได และการจายเงินเปนทุนหมุนเวียนเพื่อการใด ๆ 

ใหกระทําไดแตโดยกฎหมาย ซึ่งในปจจุบันกรมบัญชีกลางไดระบุวามีทุนหมุนวียน 103 ทุน แบงประเภทเปน (1) 

ทุนหมุนเวียนเพื่อการกูยืม เชน กองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา (2) เงินทุนหมุนเวียนเพื่อการผลิตสินคาหรือบริการ 

เชน เงินทุนหมุนเวียนเพื่อผลิตและขยายพันธุพืช และ (3) เงินทุนหมุนเวียนประเภทอื่น ๆ เชน กองทุนนํ้ามัน

เชื้อเพลิง เปนตน  

ทั้งนี ้ทุนหมุนเวียนที่ระบุโดยกรมบัญชีกลางดังกลาว ไมครอบคลุมถึง กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

และกองทุนคุมครองเงินฝาก ซึ่งมีการจัดตั้งดวยกฎหมายพิเศษ และไมไดกําหนดใหเปนทุนหมนุเวียน นอกจากนี้ 

ยังมีกองทุนอีกจํานวนมาก ที่อยูในกํากับขององคการปกครองสวนทองถ่ิน หรือรัฐวิสาหกิจ ที่สามารถตั้งกองทุน

ขึ้นมาไดตามกฎหมายการเงิน หรือระเบียบตาง ๆ ที่เกี่ยวของของหนวยงานตนเอง  

จากการวิเคราะหขอมูลทุนหมุนเวียนของกรมบัญชีกลาง พบวา ทุนหมุนเวียนที่มีทรัพยสินมากกวา 

10,000 ลานบาทม ี14 กองทุน ประกอบดวย (1) กองทุนประกันสังคม (2) กองทุนเพื่อการชําระเงินกูชดใชความ

เสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (3) กองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา (4) 
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กองทุนหมูบานและชุมชนเมืองแหงชาต ิ(5) กองทุนออยและนํ้าตาลทราย (6) กองทุนเงินทดแทน (7) กองทุนนํ้า

มันเชื้อเพลิง (8) กองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษาที่ผูกกับรายไดในอนาคต (9) เงินทุนคาธรรมเนียมผานทาง (10) 

กองทุนเพื่อการสงเสริมการอนุรักษณพลังงาน (11) เงินทุนหมุนเวียนการผลิตเหรียญกษาปณและการทําของ (12) 

กองทุนรวมเพื่อการชวยเหลือเกษตรกร (13) กองทุนหลักประกันสุขภาพแหงชาติ และ (14) กองทุนสงเคราะห

เกษตรกร โดยทรัพยสินโดยรวมของ 14 กองทุนคิดเปนรอยละ 90 ของทรัพยสินทุนหมุนเวียนทั้งหมด อยางไรก็

ตาม นอกจาก 14 กองทุนดังกลาว ยังมกีองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ และกองทุนคุมครองเงินฝาก ที่สามารถ

จัดประเภทไดวาเปนกองทุนภาครัฐขนาดใหญ  

 ในภาพรวม กองทุนภาครัฐมีขนาดทรัพยสิน 3 ลานลานบาท โดย กองทุนภาครัฐขนาดใหญ 4 กองทุนมี

ขนาดทรัพยสิน 1.23 ลานลานบาท คิดเปนรอยละ 41 ของขนาดทรัพยสินกองทุนภาครัฐโดยรวม สําหรับหนี้สิน

และสวนของทุนโดยรวมนั้น มีจํานวน 1.0 และ 2.0 ลานลานบาท ตามลําดับ โดย กองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ และกองทุนคุมครองเงินฝากไมมีหนี้สิน 

 

ตารางที่ 4.4 ขนาดทรัพยสนิกองทนุภาครัฐขนาดใหญ ณ สิ้นป 2010 (พนัลานบาท) 

 
 ทรัพยสิน หนี้สิน ทุน 

กองทุนภาครัฐ (ทุนหมุนเวียน 

103 ทุน+กองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ+กองทุน

คุมครองเงินฝาก)  

2,984.2 1,013 1,971.2 

1. ทุนหมุนเวียน 103 ทุน (รวม

กองทุนประกันสังคมและ

กองทุนเงินทดแทน)  

2,575.3 1,013 1,561.7 

2. กองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ  

371.0 - 371.0 

3. กองทุนคุมครองเงินฝาก  37.9 - 37.9 

ที่มา : ทุนหมุนเวียนจากกรมบัญชกีลาง. (2558).     
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 กองทุนภาครัฐขนาดใหญ 4 กองทุน มี 2 กองทุนที่มีการลงทุนในตางประเทศ และ 2 กองทุนไมมีการ

ลงทุนในตางประเทศ การลงทุนในตางประเทศของทั้ง กองทุนประกนัสังคม และกองทนุบําเหนจ็บํานาญ

ขาราชการ สวนใหญลงทุนในตราสารหนี้ที่มีการปดความเสีย่งอัตราแลกปล่ียนระดับสูง 

 

ตารางที่ 4.5 เงินลงทุนกองทุนภาครัฐขนาดใหญ 4 กองทุน ณ สิ้นป 2010 (ลานบาท) 

 

  

 

เงินลงทุน  

 

เงินลงทุนในประเทศ  เงินลงทุนในตางประเทศ  

ลานบาท ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน  

1. กองทุน

ประกันสังคม  

789,186 719,186 91.1 70,000 8.9 

2. กองทุน

บําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ  

371,000 312,533 81.3 58,467 18.7 

3. กองทุน

คุมครองเงินฝาก  

37,900 37,900 0 0 0 

4. กองทุนเงิน

ทดแทน  

29,250 29,250 0 0 0 

ที่มา : กองทุนประกันสังคม. (2558).    

 

ทั้งกองทุนประกันสังคมและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการมีการลงทุนในตางประเทศเพิ่มขึ้นในป 

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

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

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ในป 2010 มีเงินลงทุนในตางประเทศ 58,467 ลานบาท คิดเปนรอยละ 18.7 

ของเงินลงทุน ขณะที่ป 2008 ลงทุนในตางประเทศ 42,272 ลานบาท คิดเปนรอยละ 13.4 ของเงินลงทุน 
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ตารางที ่4.6 เงินลงทุนกองทุนภาครัฐขนาดใหญ 2 กองทุน ณ สิ้นป 2010 (ลานบาท) 

 

 

 

 

เงินลงทุน  

2010  

เงินลงทุน  

2008  

เงินลงทุนในตางประเทศ  

2010  

เงินลงทุนในตางประเทศ 

 2008  

ลานบาท  ลานบาท  ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

ลานบาท รอยละเงิน

ลงทุน 

1. กองทุน

ประกันสังคม  

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

2. กองทุน

บําเหน็จ

บํานาญ

ขาราชการ  

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

ที่มา : กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ. (2558).    

 

จากขอมูลตางๆดังกลาว แสดงใหเห็นวาการบริหารกองทุนภาครัฐของประเทศไทยมีการกระจายตัวสูง

ทําใหขาดเอกภาพและไมสามารถรวบรวมเงินของกองทุนใหเปนกองทุนที่มีขนาดใหญมากพอที่จะมีศักยภาพใน

การลงทุนดวยปริมาณมากๆ ดังนั้น การจัดตั้งกองทุนภาครัฐขนาดใหญในรูปกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจึงเปน

ทางเลือกในเชิงนโยบายที่นาพิจาราณา 

ปจจัยสําคัญสูความสําเรจ็ (Key Success Factors) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่

สามารถนํามาพิจารณาประยกุตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย โดยการพิจารณาผาน 2 กองทนุ

ภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ไดแก (1) กองทุนประกนัสังคม (2) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ มี

รายละเอียด ดังนี ้

1. กองทุนประกันสังคม  

กองทุนประกันสังคม จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติประกันสังคม พ.ศ. 2533 และใหมีผลบังคับใชตั้งแต

วันที่ 2 กันยายน พ.ศ. 2533 เปนตนมา ทําใหประเทศไทยมีการประกันสังคมอยางเต็มรูปแบบ โดยลูกจางจะไดรับ

ความคุมครอง ทั้งในเรื่องประสบอันตราย หรือเจ็บปวยทุพพลภาพ และเสียชีวิต โดยครอบคลุมทั้งที่มีสาเหตุจาก

การทํางานและที่ไมไดมีสาเหตุมาจากการทํางาน รวมไปถึงการคลอดบุตร สงเคราะหบุตร ชราภาพ และการ

วางงาน เชนเดียวกับทีป่ระเทศอื่น ๆมีความคุมครองภายใตกองทุนในลักษณะนี้ 

หลักประกันสังคมมีคุณลักษณะเปนระบบการเฉลี่ยทุกขสุขซึ่งกันและกันระหวางมวลสมาชิก ซึ่ง

โดยทั่วไปรัฐบาลของทุกประเทศใหความสําคัญแตบุคคลที่ทํางานมีรายไดและอยูในระบบแรงงานกอนและจะ

ขยายความคุมครองไปสูผูทํางานที่มีรายไดนอกระบบการจางงานปกติ ซึ่งเรียกวาแรงงานนอกระบบโดยเงินสบ

ทบที่เก็บไปนั้นจะสะสมเปนกองทุนซึ่งจะใหสิทธิประโยชนเฉพาะกับบุคคลที่สงเงินสมทบ ซึ่งประเทศไทย
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เรียกวา ผูประกันตน เทานั้น ตามอนุสัญญาที่ 102 ขององคการแรงงานระหวางประเทศ กําหนดสิทธิประโยชน

ขั้นพื้นฐานของการประกันสังคมไว 9 ประการ คือ กรณีเจ็บปวย กรณีคลอดบุตร กรณีทุพพลภาพ กรณีตาย กรณี

สงเคราะหครอบครัว กรณีชราภาพ กรณีวางงาน การดูแลผูที่ขาดการอุปการะ และกรณีประสบอันตรายหรือ

เจ็บปวยอันเนื่องมาจากการทํางาน  

หลักการและวัตถุประสงคของกองทุนประกันสังคม 

เนื่องจากการประกันสังคมเปนโครงการบริหารทางสังคมในระยะยาวอีกระบบหนึ่งท่ีรัฐเปนผูดําเนินการ

จัดขึ้น ดวยการใหประชาชนผูมีรายไดแตละคนไดมีสวนชวยตนเองหรือครอบครัว โดยรวมกันเสี่ยงภัยหรือ

ชวยเหลือบําบัดความทุกขยากเดือดรอนซึ่งกันและกันระหวางผูมีรายไดในสังคม ดวยการออกเงินสมทบเขา

กองทุนเรียกวา “กองทุนประกันสังคม” โดยมีนายจางลูกจาง และในบางประเทศมีรัฐบาลรวมออกเงินสมทบเขา

กองทุนนี้ดวย ดังนั้นการประกันสังคมจึงวิธีการหนึ่งที่ยึดหลักการพึ่งตนเอง และชวยเหลือซึ่งกันและกันของ

ประชาชน โดยมีความมุงหมายที่จะเปนหลักการพึ่งตนเอง และชวยเหลือซึ่งกันและกันของประชาชน กลาวคือ

เปนหลักประกันและคุมครองความเปนอยูของประชาชน ใหมีความมั่นคงในการดํารงชีวิต แมมีเหตุการณที่ทําให

ตองขาดแคลนรายไดก็สามารถดํารงชีวิตอยูไดอยางปกติสุข  

โครงสรางการตัดสินใจลงทุนของกองทุนประกันสังคม 

โครงสรางการตัดสินใจลงทุนของกองทุนประกันสังคมอยูภายใต พ.ร.บ. ประกันสังคม พ.ศ. 2533 ซึ่ง

กําหนดวัตถุประสงค หลักเกณฑและวิธีการเงินกองทุน โดยมีผูรับผิดชอบในการตัดสินใจลงทุน ดังนี้ 

1. คณะกรรมการประกันสังคม 

คณะกรรมการประกันสังคมมีหนาที่ตามกฎหมายในการวางระเบียบการนําเงินกองทุนประกันสังคมไป

จัดหาผลประโยชน รวมทั้งมบีทบาทสําคัญในการพิจารณาใหความเห็นชอบแผนยุทธศาสตรการลงทุน (แผน 5 

ป) และแผนการลงทุนประจําป รวมทั้งติดตามผลการดําเนินงานดานการลงทุนอยางสม่ําเสมอ 

2. คณะอนุกรรมการบริหารการลงทุน กองทุนประกันสังคม 

คณะอนุกรรมการบริหารการลงทุน กองทุนประกันสังคม มีหนาที่กลั่นกรองและใหขอเสนอแนะตอ

คณะกรรมการประกันสังคมเกี่ยวกับการนําเงินกองทุนประกันสังคมไปจัดหาผลประโยชนตามระเบียบและ

กฎหมายอ่ืนๆที่เกี่ยวของ รวมทั้งใหขอเสนอแนะ ติดตามและประเมินผลการลงทุน เพื่อใหเปนไปตามนโยบาย

และแผนยุทธศาสตรการลงทุนที่คณะกรรมการประกันสังคมกําหนดไว โดยคณะอนุกรรมการบริหารการลงทุน 

กองทุนประกันสังคม ประกอบดวย ผูแทนฝายนายจางและผูแทนฝายลูกจาง ฝายละ 2 คน ผูทรงคุณวุฒิดาน

การเงินและการลงทุนจํานวน 4 คน และผูแทนหนวยงานตรวจสอบตางๆอีก 4 คน ไดแก ผูแทนกระทรวงการคลัง 

ผูแทนสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ผูแทนธนาคารแหงประเทศไทย และผูแทน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. คณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียงดานการลงทุน กองทุนประกันสังคม 

คณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียงดานการลงทุน กองทุนประกันสังคม มีหนาที่กลั่นกรองนโยบายและ

กลยุทธในการบริหารความเสี่ยง และใหคําแนะนําที่ เปนประโยชนตอคณะกรรมการประกันสังคม โดย
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คณะอนุกรรมการบริหารความเสี่ยงดานการลงทุน กองทุนประกันสังคม ประกอบดวย ผูแทนฝายนายจางและ

ผูแทนฝายลูกจาง ฝายละ 2 คน ผูทรงคุณวุฒิดานการบริหารความเสี่ยง จํานวน 3 คน และผูแทนหนวยงาน

ตรวจสอบตางๆอีก 4 คน ไดแก ผูแทนกระทรวงการคลัง ผูแทนสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ผูแทนธนาคารแหงประเทศไทย และผูแทนสํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมการ

ประกอบธุรกิจประกันภัย 

4. คณะกรรมการลงทุน 

คณะกรรมการลงทุน มีหนาที่กําหนดแผนกลยุทธและยุทธวิธีลงทุนระยะสั้น (2-4 สัปดาห) ภายใต

ระเบียบการนําเงินกองทุนประกันสังคมไปจัดหาผลประโยชนและกฎหมายอ่ืนๆที่เกี่ยวของ เพ่ือใหสอดคลองกับ

แผนการลงทุนประจําปที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการประกันสังคม และเหมาะสมกับภาวะตลาด โดย

คณะกรรมการลงทุนมีเลขาธิการสํานักงานประกันสังคม เปนประธาน และมีผูอํานวยการสํานักบริหารการลงทุน 

หัวกลุมงานลงทุน หัวหนากลุมงานกํากับและควบคุมความเสี่ยง หัวหนากลุมงานปฏิบัติการและบัญชีเงินลงทุน 

ผูจัดการอาวุโส กลุมงานกํากับและควบคุมความเส่ียง เปนกรรมการ 

5. สํานักบริหารการลงทุน สํานกังานประกันสังคม 

สํานักบริหารการลงทุน สํานักงานประกันสังคม มีหนาที่ดําเนินการลงทุนตามกรอบการลงทุนและ

แผนการลงทุนที่ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการประกันสังคม โดยจะตองรายงานการลงทุนตอคณะอนุกรรมการ

บริหารการลงทุน และตอคณะกรรมการประกันสังคม เปนประจําทุกเดือน เพื่อใหผูแทนทั้งฝายนายจาง ฝาย

ลูกจาง และฝายรัฐบาลไดตรวจสอบการจัดการลงทุนอยางใกลชิด นอกจากนี้ มีสํานักงานตรวจเงินแผนดิน 

(สตง.) ตรวจสอบเปนประจํา 

การลงทุนของกองทุนประกันสังคม  

การลงทุนของกองทุนประกันสังคมเปนไปตามระเบียบคณะกรรมการประกันสังคมวาดวยการจัดหา

ผลประโยชนของกองทุนประกันสังคม พ.ศ. 2549 โดยในการลงทุนนั้น สํานักงานประกันสังคมจะดําเนินการ

ลงทุนตามระเบียบคณะกรรมการประกันสังคมฯ และตามแผนการลงทุนประจําปที่ไดรับความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการประกันสังคม ซึ่งกําหนดใหสํานักงานประกันสังคมมีหนาที่นําเงินกองทุนไปจัดหาผลประโยชน

โดยลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ดังนี้  

1. ลงทุนในหลักทรัพยที่มีความมั่นคงสูงไมตํ่ากวารอยละ 60 ของเงินกองทุน ไดแก ตั๋วเงินคลัง พันธบัตร

รัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังคํ้าประกัน เงินฝากธนาคารที่ไดรับการคํ้าประกัน หุนกูเอกชน

ที่ไดรับการจัดการเครดิต  

2. ลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงไมเกินรอยละ40 ของกองทุน ไดแก ตราสารหนี้อื่น ๆ หนวยลงทุน 

หุนสามัญ  
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หลักทรัพยเ์สี�ยง

(ตราสารหนี�อื�นๆ

 หน่วยลงทุน 
หุน้สามัญ)

40%

หลักทรัพยม์ั�นคงสงู

(ตั�วเงนิคลัง 
พันธบัตรรัฐบาล 
พันะบัตรรัฐวสิาหกจิ

 เงนิฝากธนาคาร 
หุน้กูเ้อกชน)

60%

  หมายเหตุ ขอมูล ณ ธันวาคม 2558 

ภาพที่ 4.11 สัดสวนการลงทุนของกองทุนประกันสังคมจําแนกตามสนิทรัพย 

ที่มา: กองทุนประกันสังคม. (2559). 

 

สรุปผลการบริหารกองทุนประกันสังคม 

กองทุนประกันสังคมมีเงินลงทุนรวม 789,181 ลานบาท โดยแบงลงทุนในหลักทรัพยที่มีความมั่นคงสูง 

632,311 ลานบาท คิดเปนรอยละ 80 ของเงินลงทุน และลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงคิดเปนรอยละ20 ของ

เงินลงทุน ในป พ.ศ. 2552 กองทุนประกันสังคมมีผลตอบแทนจากการลงทุนที่รับรูแลวจํานวน 26,634 ลานบาท 

สําหรับงวดป พ.ศ. 2553 กองทุนประกันสังคมมีผลตอบแทนจากการลงทุนจํานวน 33,7650 ลานบาท 

(ประกอบดวยดอกเบี้ยรับจากเงินฝาก พันธบัตรและหุนกู จํานวน 25,722 ลานบาท เงินปนผลและกําไรจากการ

ขายหลักทรัพยจํานวน 8,028 ลานบาท)  

ในสวนของผลตอบแทนการลงทุนสะสม การที่กองทุนประกันสังคมเติบโตอยางรวดเร็วจนมีเงินลงทุน

มากถึง789,181 ลานบาท ในปจจุบันนั้น สวนหนึ่งเปนเงินสมทบสะสม (หลังหักคาใชจายสิทธิประโยชนทั้ง7 

กรณี) จากฝายนายจาง ลูกจาง และรัฐบาล จํานวน 590,145 ลานบาท และอีกสวนหนึ่งเปนผลตอบแทนจากการ

ลงทุนสะสมจํานวน199,036 ลานบาท ดังนั้น จะเห็นไดวา ตลอดระยะเวลา20 ป ที่สํานักงานประกันสังคม

รับผิดชอบการบริหารกองทุน ไดสรางผลกําไรสะสมจากการลงทุนมากกวา 1.9 แสนลานบาท ทําใหกองทุน

มั่นคงมากขึ้น สามารถรองรับภาระคาใชจาย ในการดูแลสิทธิประโยชนของผูประกันตนทั้งในปจจุบันและ

อนาคต 

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาพิจารณา

ประยุกตใชกับกองทุนประกันสังคม  

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทนุความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาพิจารณา

ประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ในกรณีกองทุนประกันสังคมนั้น วัตถุประสงคของ

กองทุนประกันสังคมของประเทศไทยมีลักษณะสอดคลองกับวัตถุประสงคของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ
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ประเทศสิงคโปรในประเด็นที่วาดวยการรักษาความมั่งคั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป 

(Redistribution of Wealth)  

การลงทุนนอกประเทศควรกระจายไปในสินทรัพยหลายประเภท และผลตอบแทนที่ไดจากกองทุนนี้ก็

ใหนําไปลงทุนตอเนื่องโดยกําหนดไววา เงินจากกองทุนในสวนนี้ หามถอนออกมาใชยกเวนมีการเปลี่ยนแปลง

กฎหมาย ซึ่งเงินของกองทุนในสวนนี้ถูกจัดสรรเพื่อทําใหประชาชนมั่นใจไดวา ประเทศมีความมั่นคงในดาน

เศรษฐกิจและการเงิน ซึ่งมีลักษณะสอดคลองกับเจตนารมณของกองทุนประกันสังคมของประเทศไทยที่มุงเนน

ใหประชาชนมีหลักประกันทางสังคมโดยเฉพาะอยางยิ่งหลักประกันในอนาคต ทั้งนี้ เจตนารมณดังกลาว

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนยุทธศาสตรการลงทุนในเชิงอนุรักษ 

(Conservative Strategy) ซึ่งเปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู โดยการปรับตัวใหมีความเขมแข็งมาก

ขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชนในลักษณะเปนหลักประกันทางสังคม  

 

 2. กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

พ.ศ. 2539 และประกาศใชในราชกิจจานุเบกษา เมื่อวันที่ 27 กันยายน พ.ศ. 2539 เนื่องจากภาครัฐจําเปนตองหา

แนวทางท่ีจะสรางหลักประกันใหแกขาราชการ เมื่อออกจากราชการและเพื่อใหสามารถวางแผนเชิงบริหารการคลัง

ในระยะยาวได โดยมุงหวังใหกองทุนเปนสถาบันเงินออมที่สําคัญและมีบทบาทสําคัญในการสงเสริมและพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ  

นโยบายการลงทุนของ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

นโยบายการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ คือ การบริหารเงินของกองทุนโดยมุงเนนและ

ใหความสําคัญในเรื่องของความสมดุลระหวาง “ความปลอดภัยของเงินตน (Preservation of Capital) กับ 

“ผลตอบแทนจากการลงทุน” ภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับได เพื่อใหสมาชิกมีมาตรฐานและคุณภาพของการ

ดํารงชีวิตที่เหมาะสมภายหลังการเกษียณ  

หลักการลงทุน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ อยูภายใตกฎหมายที่สําคัญ ดังนี้ 

1. กรอบของพระราชบัญญัต ิกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ พ.ศ. 2539 

2. กฎกระทรวง 
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โครงสรางการตัดสินใจลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

โครงสรางการตัดสินใจลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการอยูภายใต พ.ร.บ. กองทุนบําเหน็จ

บํานาญขาราชการ พ.ศ. 2539 ซึ่งกําหนดวัตถุประสงค หลักเกณฑและวิธีการเงินกองทุน โดยมีผูรับผิดชอบในการ

ตัดสินใจลงทุน ดังนี้ 

1. คณะกรรมการกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

คณะกรรมการกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ มีหนาที่อนุมัตินโยบาย อนุมัติการดําเนิงานลงทุนระดบั

นโยบาย และติดตามผลการดําเนินงาน 

2. คณะอนุกรรมการจัดการลงทุน  

คณะอนุกรรมการจัดการลงทุน มีหนาที่กลั่นกรอง ใหคําแนะนําตอคณะกรรมการอนุมัติการลงทุนตามที่

ไดรับมอบหมาย 

3. คณะจัดการกลยุทธดานการลงทุน  

คณะจัดการกลยุทธดานการลงทุน มีหนาที่เสนอนโยบาย กลยุทธ และปรับเปลี่ยนใหเหมาะสมกับ

สถานการณ 

4. ทีมงานเจาหนาที่การลงทุน 

ทีมงานเจาหนาที่การลงทุน มีหนาที่คัดเลือก และดําเนินการลงทุนใหไดเงื่อนไขที่ดีที่สุด 

 

 
ภาพที ่4.12 โครงสรางและกระบวนการตัดสนิใจลงทุนของกองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการ 

ที่มา : กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ. (2559). 
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กระบวนการตัดสินใจลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชมเีปนลําดับขั้น เริ่มที่คณะกรรมการ หรือ

บอรด กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ วางนโยบายการลงทุน กํากับดูแลและควบคุมการลงทุนใหเปนไปตาม

กฎหมาย นโยบายและเปาหมาย รวมทั้ง การลงทุน (Asset Allocation) ที่กําหนด ลําดับถัดมาคือ 

คณะอนุกรรมการจัดการลงทุน ซึ่งจัดตั้งขึ้นตามกฎหมาย มีหนาที่กลั่นกรองขอเสนอของระดับสํานักงานกอน

เสนอคณะกรรมการ รวมทั้งกํากับดูแลการลงทุนของสํานักงานและเปนที่ปรึกษาไปพรอมกัน หลังจากนั้นจะเปน

ระดับของสํานักงานที่มีเลขาธิการและผูบริหารระดับสูงรวมกันเปนคณะจัดการ ยุทธศาสตรการลงทุน ทําหนาที่

กําหนดยุทธศาสตร กรอบ และเงื่อนไขที่จะตองดําเนินการภายใตกรอบที่คณะกรรมการกําหนด และสุดทาย คือ 

กระบวนการพิจารณาลงทุนเปนการทํางานในระดับเจาหนาที่หรือผูจัดการกองทุนภายใน ที่ตองดําเนินการลงทุน

เพื่อใหไดเง่ือนไขที่ดีที่สุดสําหรับสมาชิก ภายใตกรอบการลงทุนและนโยบายท่ีกําหนด ซึ่งเปนกระบวนการตัดสินใจ

ลงทุนท่ีมีการตรวจสอบถวงดุลซึ่งกันและกัน มีขอมูลที่ไดจากการวิเคราะห กลั่นกรอง และโปรงใสตรวจสอบไดทุก

ขั้นตอน นอกจากนี้ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ยังไดแตงตั้งคณะอนุกรรมการบริหารความเสี่ยง และ

คณะอนุกรรมการตรวจสอบเพื่อกํากับดูแลการบริหารงานของ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ดวย  

ทั้งนี้ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการไดจัดทําถอยแถลงนโยบายการลงทุน (Investment Policy 

Statement) เพื่อใหผูที่เกี่ยวของทุกสวน รวมถึงคณะกรรมการ และคระอนุกรรมการตางๆ รับทราบหนาที่และ

ความรับผิดชอบอยางครบถวนและเพื่อใหการปฏิบัติงานเปนไปดวยความโปรงใน ตรวจสอบได และเพื่อใหการ

ปฏิบัติงานดานการลงทุนมีความคลองตัวและมีประสิทธิภาพ คณะกรรมการ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

จึงมอบอํานาจอนุมัติดานการลงทุนบางเรื่องใหกับคณะอนุกรรมการจัดการลงทุน ซึ่งรวมถึงการลงทุนทางเลือก

ในวงเงินไมเกิน 200 ลานบาท 

 สรุปผลการบริหารกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

เงินลงทุนรวมทั้งสิ้น 371,271 ลานบาท สัดสวนการลงทุน แยกตามประเภทตราสาร ดังนี้ ตราสารหนี้ใน

ประเทศ 245,359 ลานบาท คิดเปนรอยละ 66.09 ตราสารทุนตางประเทศ 41,284 ลานบาทคิดเปนรอยละ11.12 ตรา

สารทุนไทย 41,268 ลานบาท คิดเปนรอยละ11.12 ตราสารหนี้ตางประเทศ 17,199 ลานบาท คิดเปนรอยละ4.63 

อสังหาริมทรัพยไทย 13,491 ลานบาท คิดเปนรอยละ3.63 และนิติบุคคลเอกชนไทย 12,669 ลานบาท คิดเปนรอยละ

3.41 
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หมายเหตุ ขอมูล ณ ธันวาคม 2558 

ภาพที่ 4.13 สัดสวนการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ แยกตามประเภทตราสาร 

ที่มา : กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ. (2559). 

 

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาพิจารณา

ประยุกตใชกับกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาพิจารณา

ประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ในกรณีกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการนั้น 

วัตถุประสงคของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการของประเทศไทยมีลักษณะสอดคลองกับวัตถุประสงคของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรในประเด็นที่วาดวยการกระจายความเสี่ยงการลงทุน 

(Diversification)  

นอกจากนี้ยังมุงเนนการลงทุนระยะยาวเปนหลัก ดวยเหตุนี้จึงมีโอกาสท่ีจะเขาไปลงทุนในกิจการตาง ๆ 

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

บริษัทเอกชน พันธบตัรรัฐบาลระยะยาว เปนตน เชนเดียวกับที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่

มีการลงทุนหลากหลายท้ังซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐ และลงทุนในหุนของบริษัทตาง ๆ เชน Morgan 

Stanley เปนตน ทั้งนี้ เจตนารมณดังกลาวสอดคลองกับยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) ซึ่งเปนการรุก

เพื่อขยายโอกาส โดยการขยายการลงทุน เพื่อใหไดกําไรเพิ่มขึ้น และเพิ่มโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชนกับ

กองทุนที่สามารถไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น 
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การวิเคราะหสภาพแวดลอมของกองทุนภาครัฐขนาดใหญของประเทศไทยที่มีลักษณะใกลเคียงกับ

กองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมของกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มีลักษณะใกลเคียงกับ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนประกันสังคมและ

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ ซ่ึงจะทําใหทราบถึงตําแหนงในเชิงยุทธศาสตรของกองทุน เพื่อจะนําไปสูการ

พัฒนาสมรรถนะของกองทุนใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการลงทุน โดยนําผลการศึกษากองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมาเปนแนวทางในการพัฒนาตอไป 

 

ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มี

ลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ 

 

สภาพแวดลอมภายนอก 

โอกาส (Opportunities) ความทาทาย (Threats) 

 (1)  กฎหมาย (Law: L) 

     เนื่องจากประเทศไทยสามารถยกรางกฎหมายไดงาย

ขึ้นในสภาวะการปกครองที่รัฐบาลมีความเขมแข็ง 

และหากรัฐบาลเห็นถึงประโยชนในการใหมีหรือ

การบังคับใชกฎหมายใดก็จะกําหนดใหมีและ

กําหนดการบังคับใชกฎหมายนั้นอยางเครงครัด ทํา

ใหกฎหมายเปนกติกาของประเทศได 

(2)  การเมือง (Politics: P) 

     เนื่องจากระบอบการเมืองปกครองของประเทศไทย

สามารถสรางความมีเสถียรภาพภายใตการนําของ

รัฐบาล ซึ่งประเทศไทยอยูในสถานะของประเทศที่

กําลังเปลี่ยนผานสูระบอบการเมืองที่ไดรับการจัด

ระเบียบจากรัฐบาลที่มีอํานาจโดยชนชั้นนําทาง

การเมืองซึ่ง เชื่อวาแนวคิดแบบปจเจกนิยมเปน

รากฐานและผลผลิตของประชาธิปไตยแบบตะวันตก

นั้นไมเหมาะสมสําหรับสังคมไทย การเมืองไทย

จําเปนตองเห็นคุณคาของสวนรวม 

 

(1)  สังคม (Society: S)  

     เนื่องจากสังคมไทยยังมีปญหาความขัดแยงทาง

ความคิดที่ยังแฝงอยูเปนฝายตางๆที่อาจรอวัน

ปะทุกลายเปนความขัดแยงที่รุนแรงไดอยางที่

เคยปรากฎ การสรางการยอมรับทางความคิดที่

แตกตางจากที่ฝายตนยึดถือยังตองมีการเรียนรู

เพื่ อการอ ยู ร วมกันใ นสังคมที่ ย อมมีควา ม

แตกตางทางความคิดเชนนี้ใหได 

(2)  เศรษฐกิจ (Economy: E) 

     เนื่องจากประเทศไทยตองเผชิญกับการแขงขัน

จากประเทศในภูมิภาคเอเชีย เชน จีน และใน

ภูมิภาคอาเซียน เชน เวียดนาม และมาเลเซีย  

โดยที่การปรับโครงสรางในภาคการผลิตที่ตอง

เนนการผลิตเพื่อการสงออกยังไมสามารถปฏิบัติ

ไดเต็มประสิทธิภาพ เนื่องจากประเทศไทยยังอยู

ในชวงการผลักดันการสรางแรงงานฝมือและ

การสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจที่สรางสรรค  
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สภาพแวดลอมภายนอก 

โอกาส (Opportunities) ความทาทาย (Threats) 

(3)  เทคโนโลยี (Technology: T) 

     เ นื่ อ ง จ า ก โ ล ก แ ห ง เ ท ค โ น โ ล ยี ส า ร ส น เ ท ศ มี

ความกาวหนามากและสามารถเขาถึงไดงายขึ้น ทํา

ใหประเทศไทยสามารถเรงสรางความกาวหนาและ

ความทันสมัยทางเทคโนโลยีสารสนเทศไดเปนอยาง

มาก โดยประเทศไทยมีการสรางสภาพแวดลอมของ

ประเทศและสรางบรรยากาศที่เอื้ออํานวยใหภาครัฐ

และภาคเอกชนไดรวมมือกันเพื่อสรางศักยภาพใน

การแขงขันดวยการนําเทคโนโลยีสารสนเทศเชิง

ยุทธศาสตรมาใชในการดําเนินงานอยางกวางขวาง 

เพื่อรองรับการพัฒนาดานเทคโนโลยีสารสนเทศ

อยางรอบดานและเปนรูปธรรม 

 

ดังนั้น  โอกาส (Opportunities: O) ไดแก O1: Law, O2: Politics และ O3: Technology 

ความทาทาย (Threats: T) ไดแก T1: Society และ T2: Economy 

 

ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายในของกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มี

ลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ 

 

สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

(1)  โครงสรางองคการ (Structure) 

     เนื่องจากโครงสรางองคการของกองทุนฯอยู

ภ า ย ใ ต ก า ร กํ า กั บ โ ด ย ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ซึ่ ง มี

วัตถุประสงคเปนการเฉพาะของกองทุนทําใหมี

การกําหนดโครงสรางองคการที่ชัดเจนและมีการ

ตรวจสอบความโปรงใสตลอดจนทิศทางในการ

ดําเนินงานจากคณะกรรมการซึ่งมีตัวแทนจาก

สวนราชการที่ดูแลภาพรวมทางเศรษฐกิจของ

 (1)  รูปแบบการบริหารจัดการ (Style) 

     เนื่องจากรูปแบบการบริหารจัดการของกองทุนฯยัง

ไมเปนรูปแบบที่กระตุนใหกองทุนทํางานอยางมี

ประสิทธิภาพเพื่อขยายโอกาสทางการพัฒนาของ

ประเทศอยางเพียงพอ รูปแบบการคัดเลือกและ

เลื่อนตําแหนงบุคลากรควรอยูบนพื้นฐานของ

ระบบคุณธรรม คุณสมบัติ และประสบการณที่

เกี่ยวของมากยิ่งขึ้น ดังนั้น รูปแบบการบริหาร
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สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

ประเทศจึงทําใหกองทุนเปนเครื่องมือของภาครัฐ

ในการพัฒนาการลงทุนของประเทศได 

(2)  ระบบการปฏิบัติงาน (System) 

     เนื่องจากระบบการปฏิบัติงานของกองทุนฯมีการ

ใชระบบการบริหารจัดการตนทุนของแตละ

โครงการและกิจกรรม ซึ่งทําใหผูบริหารสามารถ

ใชอํานาจหน าที่ทางการ เงินที่ ได รับอยางมี

ประสิทธิภาพ โดยมีการพัฒนาดัชนีชี้วัดผลงาน

เพื่อการวัดและประเมินผลผลิตและผลงานของ

โครงการและกิจกรรม โดยมีการกําหนดเปาหมาย

ผลงานที่ชัดเจน ซึ่ง เปาหมายเหลานี้จะ เปน

ตัวกําหนดงบประมาณที่จะไดรับ และเปนดัชนี

เพื่ อการประเมินความโปร งใสและผลการ

ดําเนินงานของกองทุน 

 

กองทุนจึงมีลักษณะที่ยังไมสอดคลองกับการ

ปรับปรุงผลิตภาพของภาครัฐในภาพรวม 

(2)  ยุทธศาสตร (Strategy) 

      เนื่องจากยุทธศาสตรของกองทุนฯยังไมสอดคลอง

กับการดําเนินนโยบายภาคการเงินของประเทศที่

กําหนดใหเปนหนึ่งในแรงขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจ

ที่สํ า คั ญ ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ  ก อ ง ทุ น ยั ง ไ ม มี ค ว า ม

หลากหลายในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนทาง

การเงินที่ เปดกวาง และยังไมมีการพัฒนาแนว

ทางการลงทุนในตลาดการเงินดวยการใชเครื่องมือ

ทางการเงินที่หลากหลาย อีกทั้งยังไมมีแนวทางใน

การลงทุนในตางประเทศอยางเพียงพอ 

(3)  ทักษะความรูความสามารถ (Skill) 

       เนื่องจากทักษะความรูความสามารถของกองทุนฯ

ยังไมมีประสิทธิภาพเปนที่ยอมรับในภาคการเงินที่

ประสบความสําเร็จระดับโลก ประสบการณในการ

ดําเนินงานยังอยูในบริบทของประเทศ ยังไมมีการ

พัฒนาจากประสบการณบนฐานของบริบทระหวาง

ประเทศอยางเพียงพอ รวมทั้ง การพัฒนาทักษะ

ความรูความสามารถของกองทุนยังไมเพียงพอตอ

การเขารวมลงทุนในบริบทระหวางประเทศภายใต

มาตรฐานสากลที่ไดรับการยอมรับ  

(4)  บุคลากร (Staff) 

     เนื่องจากบุคลากรของกองทุนฯยังไมมีลักษณะเปน

มืออาชีพทางการบริหารกองทุนระหวางประเทศ 

จึงอาจตองพึ่งพาบุคลากรจากตางประเทศ โดย

บุคลากรชาวไทยยังตองใชเวลาในการพัฒนาขึ้นมา

แทนที่ อีกทั้ง บุคลากรชาวไทยที่มีความสามารถก็

ไมไดรับผลตอบแทนที่ เพียงพอ ทําใหมีความ

เปนไปไดทีบุ่คลากรที่เปนมืออาชีพทางการบริหาร
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สภาพแวดลอมภายใน 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

กองทุนดังกลาวจะเคลื่อนยายไปยังกองทุนของ

ประเทศอื่นที่ใหผลตอบแทนสูงกวา และเมื่อ

บุคลากรที่เปนมืออาชีพยังพัฒนาขึ้นมาแทนที่ไม

ทันก็จะกอใหเกิดชองวางได 

 (5)  คานิยมรวม (Shared Value) 

     เนื่องจากคานิยมรวมของกองทุนฯเปนคานิยมที่

บุคลากรในกองทุนและประชาชนของประเทศซึ่ง

เปนหุนสวนสําคัญของกองทุนไมไดมีสวนรวมใน

คานิยม เพราะเปนคานิยมที่ผูบริหารระดับสูงของ

กองทุนเปนผูกําหนดขึ้น และนําสงใหผูปฏิบัติงาน

ในกองทุนรับไปยึดถือเปนคานิยมรวมและเผยแพร

ใหประชาชนในชาติรวมรับรูในฐานะหุนสวน

สําคัญของกองทุน ซึ่งมุมมองจากเพียงกลุมคนนั้น

ไมสามารถสรางพลังใหกับความเปนคานิยมรวม

ของกองทุนไดเทาที่ควรจะเปน  

 

ดังนั้น  จุดแข็ง (Strengths: S) ไดแก S1: Structure และ S2: System  

จุดออน (Weaknesses: W) ไดแก W1: Style, W2: Strategy, W3: Skill, W4: Staff  และ W5: Shared 

Value 

 

การนําผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในไปใชในการกําหนดยุทธศาสตร 

 ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน 

ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มี

ลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อการกําหนดยุทธศาสตร ปรากฏผลการวิเคราะห

สภาพแวดลอมภายนอกและภายใน ดังนี้ 

(1) โอกาส (Opportunity) หรือ O = 3 ประเด็น ไดแก กฎหมาย (Law), การเมือง (Politics), เทคโนโลยี 

(Technology) 

(2) ความทาทาย (Threat) หรือ T = 2 ประเด็น ไดแก สังคม (Society), เศรษฐกิจ (Economy) 

(3) จุดแข็ง (Strength) หรือ S = 2 ประเด็น ไดแก โครงสรางองคการ (Structure), ระบบการปฏิบัติงาน 

(System) 
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(4) จุดออน (Weakness) หรือ W = 5 ประเด็น ไดแก รูปแบบการบริหารจัดการ (Style), ยุทธศาสตร 

(Strategy), ทักษะความรูความสามารถ (Skill), บุคลากร (Staff), คานิยมรวม (Shared Value) 

จากผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มี

ลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตดิงักลาว เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรจึงปรากฎรายละเอียด ดังภาพ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่4.14 การเปรียบเทียบตําแหนงเชิงยทุธศาสตรของ SWFs ประเทศสิงคโปรและประเทศไทย 

 

การเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยและประเทศสิงคโปรในการกาํหนดยุทธศาสตรจากผลการวิเคราะห

สภาพแวดลอมภายนอกและภายใน 

การกําหนดยุทธศาสตรของกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติมีรายละเอียดตามผลการวิเคราะหที่สอดคลองกับยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative 

Strategy) หรือการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive 

Investing) จากผลการวิเคราะห W = 5 และ O = 3 เนื่องจากกองทุนเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ใหประโยชน

โดยเปรียบเทียบในเชิงลึก (Deepening Comparative Advantages) โดยใหความสําคัญกับการแสวงหาและลงทุน

ในธุรกิจที่มีความสามารถโดยเปรียบเทียบโดยไมยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนมากนัก ซึ่งอาจเสียโอกาสใน

การลงทุน ในขณะที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรจะมีลักษณะเนนยุทธศาสตรการรุก 

(Aggressive Strategy) หรือการรุกเพื่อขยายโอกาส ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active 

S=5, O=3 

O 

T 

S W 

 

 

สิงคโปร ไทย 

W=5, O=3 
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Investing) จากผลการวิเคราะห S = 5 และ O = 3 โดยยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนใน

กลุมเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนผานสูการพัฒนา (Transforming Economies) โดยใหความสําคัญกับประเทศที่มี

ศักยภาพในการเปล่ียนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน ประเทศจีน ประเทศอินเดีย ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก และ

ประเทศในกลุมละตินอเมริกา โดยการลงทุนในกลุมธุรกิจบริการทางการเงิน โครงสรางพื้นฐาน และระบบขนสง 

  

กองทุนความม่ังคั่งแหงชาติกับความพยายามในการจัดตั้งของประเทศไทย 

แนวคิดที่จะจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund: SWF) ของประเทศไทยเริ่มกอ

ตัวเปนรูปธรรมในชวงป 2549-2550 ตั้งแตสมัยรัฐบาล พล.อ.สุรยุทธ จุลานนท ตอเนื่องมาถึงรัฐบาล นายสมัคร 

สุนทรเวช กอนที่วิกฤติซับไพรมจะเกิดขึ้นที่สหรัฐในป 2551 ซึ่งในตอนนั้นเปนชวงเวลาที่กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตจิากประเทศตางๆ กําลังมีความสําคัญและมีบทบาทมากในระบบเศรษฐกิจการเงินโลก แตภายหลังจากที่

วิกฤตการณซับไพรมในสหรัฐลุกลามไปเปนวิกฤติการเงินโลก ความเคล่ือนไหวของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ก็เงียบไประยะหนึ่ง เพราะความผันผวนของตลาดเงินและตลาดทุนทั่วโลก อันเนื่องมาจากวิกฤติการเงินโลกที่

เกิดขึ้นในตอนนั้น 

ในป 2552 คณะรัฐมนตรี รัฐบาลนายอภิสิทธ์ิ เวชชาชีวะ ไดมีมติรับทราบความเห็นและขอเสนอแนะของ

สภาที่ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เรื่องการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย โดยใชชื่อ

วา “บรรษัทบริหารจัดการกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย” หรือ Thailand Investment Corporation 

(TIC) เพื่อทําหนาที่ในการบริหารจัดการกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย โดยในเบื้องตน สภาที่

ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เสนอวา รัฐบาลจะตองจัดสรรเงินทุนประมาณ 10,000 ลานดอลลารสหรัฐ 

หรือคิดเปนเงินทุนประมาณรอยละ 10 ของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ โดยในป 2552 ประเทศไทยมีเงินทุน

สํารองอยูที่ประมาณ 1.10 แสนลานดอลลารสหรัฐ และในอนาคตถาหากประเทศไทยมีรายไดเพิ่มขึ้นจากการ

สงออกก็สามารถนําเอารายไดสวนเกินตรงนั้นเขามาสมทบในกองทุนเพิ่มเติมได 

นอกจากนั้น สภาที่ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ยังไดเสนอรูปแบบของการบริหารองคการ TIC 

หรือ บรรษัทบริหารจัดการกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย โดยกําหนดใหมีคณะกรรมการกํากับ

ดูแล TIC ที่ตองไดรับการสรรหาอยางโปรงใสตามมาตรฐานสากลและปราศจากการแทรกแซงจากฝายการเมือง 

พรอมกับใหมี “คณะกรรมการนโยบายการลงทุน” และ “คณะกรรมการบรหิารความเส่ียง” เพื่อจัดทํานโยบายการ

ลงทุนและนโยบายการบริหารความเสี่ยงเสนอใหคณะกรรมการกํากับการดูแล TIC พิจารณาใหความเห็นชอบ

เพื่อดําเนินงานตอไป โดยในสวนคณะผูบริหาร TIC นั้น สภาที่ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เสนอให คณะ

ผูบริหารจะตองเปนทีมงานมืออาชีพที่มีความสามารถและประสบการณการบริหารกองทุนและการบริหารความ

เส่ียงดีเยี่ยม 

สําหรับการบริหารเงินทุนนั้น สภาที่ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เสนอใหเปนการลงทุนเชิง

ยุทธศาสตร (Strategic Investment) ในตางประเทศเทานั้น และผลประโยชนหรือผลตอบแทนจากการบริหาร
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จัดการลงทุนนอกจากเก็บเปนเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มเติมแลว ก็อาจนําไปใชพัฒนาประเทศในดาน

ตางๆ ไดเปนบางสวนตามที่กฎหมายกําหนดไว ซ่ึงสภาที่ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติเสนอใหมีการตรา

กฎหมายขึ้นมาเพื่อรองรับการทํางานของบรรษัทบริหารจัดการกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย 

พรอมกับตองมีการบัญญัติบทลงโทษคณะกรรมการ ผูบริหารและผูปฏิบัติงานตางๆ ของ TIC ใหชัดเจนเพื่อ

สามารถนําไปสูการดําเนินคดีอาญาไดในกรณีที่มีการบริหารกองทุนอันไมโปรงใส นําไปสูผลการดําเนินงานที่

ผิดพลาด ขาดทุน หรือทําใหกองทุนเสียผลประโยชน  

อยางไรก็ตาม ขอเสนอและพัฒนาการในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทยก็ยังไมมี

ความคืบหนา โดยขอวิจารณหลักมุงไปที่ที่มาของเงินทุนในการจัดตั้ง เปาหมายของการลงทุน คณะกรรมการ

บริหารกองทุน ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน ความสามารถในการบริหารกองทุนและความสามารถใน

การลงทุนระหวางประเทศ และประเด็นสําคัญคือความโปรงใสและการตรวจสอบไดของการบริหารกองทุน 

รวมทั้งการแทรกแซงทางการเมืองในการบริหารกองทุน 

 ขอเสนอในเชิงนโยบายสําหรับการประยุกตใชปจจัยสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย 

ถึงแมวาการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทยยังไมเปนรูปธรรมในเชิงนโยบาย แต

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จ (Key Success Factors) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ซึ่งไดแก 

กองทุน GIC และกองทุน Temasek สามารถนํามาประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทยที่มี

ลักษณะคลายกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ2 เพื่อเปนการนําเสนอในเชิงนโยบายสําหรับการนํามาประยุกตใชใน

ประเทศไทยได โดยเมื่อพิจารณาจากความสําเร็จและคุณลักษณะเดนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร รวมทั้งเมื่อพิจารณามายังประเทศไทยซึ่งยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้น พบวา การ

จัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทยมุงไปที่การนําเงินสํารองระหวางประเทศซึ่งอยูในความดูแล

ของธนาคารแหงประเทศไทยมาใชในการจัดตั้งกองทุน ซึ่งในแงของกฎหมายมีการรองรับในประเด็นนี้ใน

หลักการ กลาวคือ พระราชบัญญัติ ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ.2485 สวนที่ 3 การบริหารจัดการสินทรัพยของ 

ธนาคารแหงประเทศไทย บัญญัติไวในมาตรา 35 ดังนี้ 

 “มาตรา 35 ให ธนาคารแหงประเทศไทย มีอํานาจหนาที่บริหารจัดการสินทรัพยของ ธนาคารแหง

ประเทศไทย ซึ่งรวมถึงการนําสินทรัพยนั้นไปลงทุนหาประโยชนดวย ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ 

ธนาคารแหงประเทศไทย กําหนด โดยตองคํานึงถึงความมั่นคง สภาพคลอง และผลประโยชนตอบแทนของ

สินทรัพย ตลอดจนความเส่ียงในการบริหารจัดการเปนสําคัญ 

สินทรัพยตามวรรคหนึ่งไมหมายความรวมถึง สินทรัพยในทุนสํารองเงินตราตามกฎหมายวาดวย

เงินตรา” 3 

                                                             
2 ตามการใหความหมายของ IMF กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ นับเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติประเภทหนึ่ง   

3 พระราชบัญญตัิ ธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ.2485. 
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จากกฎหมายดังกลาว การนําเงินสํารองระหวางประเทศไปลงทุนโดยการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตขิองประเทศไทย จึงดําเนินการได โดยคณะกรรมการ ธนาคารแหงประเทศไทย  ตองใหความเห็นชอบ

กอน อันเปนการรองรับในหลักการ ดังนั้น ชองทางตามกฎหมายจึงเปดกวางไวซึ่งจะตองมีการศึกษาใน

รายละเอียดเพ่ือความเปนรูปธรรมในการดําเนินการตอไป  

ทั้งนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรก็เปนทางเลือกที่นาพิจารณาสําหรับประเทศไทย

ในการนํามาใชเปนแนวทางในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศเพราะเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่

ประสบความสําเร็จมาอยางตอเนื่อง ดังจะเห็นไดจากผลงานความสําเร็จในการติดอันดับกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติที่มีความมั่งคั่ง 11 อันดับแรกของโลก และคุณลักษณะเดนตางๆที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรไดเพิ่มโอกาสใหกับประเทศสิงคโปรในการลงทุนและเปนสวนหนึ่งในการผลักดันการพัฒนา

ประเทศมาเปนลําดับ โดยประเทศไทยสามารถนํามาประยุกตใชเปนแนวทางสําหรับประเทศไทยไดในบาง

ประการที่เปนประโยชน ดังนั้น บทเรียนในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติจึงนํามาสูการนําเสนอขอเสนอเชิงนโยบายสําหรับประเทศไทย โดยหากประเทศไทยจะมีการจัดตั้ง

กองทุนความมั่งแหงชาติ วัตถุประสงคในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย อาจจะมีได 2 

ประการ ไดแก  

1. เพื่อเพิม่ผลตอบแทนจากการนําสินทรัพยของภาครัฐไปลงทุน   

เนื่องจากมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง ประกอบกับคาเงินดอลลารสหรัฐ ซึ่งคิด

เปนสัดสวนประกอบสําคัญของเงินทุนสํารองตางประเทศของไทยมีแนวโนมลดคาลงอยางตอเนื่องเชนกนั ดังนั้น 

ประเทศไทยจึงควรคิดหาทางเลือกในการใชประโยชนจากเงินสํารองระหวางประเทศที่มีอยู เพื่อผลตอบแทนที่ดี

ขึ้นในอนาคต โดยการนําเงินบางสวนไปบริหารในเชิงรุก โดยนํามาจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อหา

ผลตอบแทนที่ดีขึ้นในระยะยาว 

นอกจากนี้ ประไทยยังมีความจําเปนในการที่จะตองเพิ่มผลตอบแทนจากการนําเงินทุนสํารองระหวาง

ประเทศไปลงทุน เนื่องจากกําไรที่ไดจากการนําเงินทุนสํารองระหวางประเทศไปลงทุนนั้น ภาครัฐอาจจะตอง

นําไปชําระหนี้ที่เกิดจากการออกพันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) เนื่องจาก

ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหการดําเนินงานของธนาคารแหงประเทศไทยท้ังในสวนของฝายการธนาคาร

และงบทุนสํารองมีผลขาดทุนจนไมสามารถนําเงินสงเพื่อใชคืนตนเงินกูได ทําใหภาระดอกเบีย้ยังคงไมลดลงจาก

เดิมมากนัก 

2. เพื่อพัฒนาศักยภาพของระบบเศรษฐกิจไทย  

จากการศึกษาของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และWorld Bank 

(2009) หลังจากเกดิวิกฤตเศรษฐกจป 2540 ประเทศไทยมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเฉลี่ยรอยละ 6 โดยอาศัย

การขยายตัวของการสงออกเปนหลัก ทั้งนี้ การสงออกของประไทยมีการเปลี่ยนแปลงจากการผลิตที่มีการใช

ทรัพยากรและแรงงานเปนหลักมาเปนการใชเทคโนโลยีระดับสูงและเครื่องจักรเปนสวนใหญ อยางไรก็ตาม 
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อัตราการขยายตัวของ GDP ที่แทจริงของประเทศไทยอยูในระดับที่ตํ่ากวาการขยายตัวของประเทศในเอเชีย

ตะวันออก ที่มีอัตราการขยายตัวที่สูงกวา  

นอกจากนี้การศึกษาของ World Bank ยังไดแสดงใหเห็นวา การขยายตัวของผลิตภาพของระบบ

เศรษฐกิจไทยยังอยูในระดับตํ่า โดยการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศที่แทจริงมาจากการเพิ่มขึ้น

ของการจางงาน โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมที่มีแรงงานจากภาคการเกษตรยายเขาไป ในขณะที่ การขยายตัว

ของผลิตภาพ (Productivity) ยังอยูในระดับต่ํา 

ดังนั้น หากประไทยจะสามารถอยูรอดในการแขงขันในเวทีโลกในอนาคต โดยมีอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจอยางตอเนื่อง และสามารถกาวไปสูการเปนประเทศท่ีมีรายไดสูง ประเทศไทยจําเปนที่จะตองปรับปรุง

ผลิตภาพในทุกภาคธุรกิจ เพื่อรักษาความสามารถในการแขงขันและชวยใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูในระดับ

ที่สูงและสมดุล ภายใตการแขงขันที่เพิ่มขึ้นจากประเทศที่มีคาจางแรงงานตํ่าและทรัพยากรอุดมสมบูรณ โดย

ความสามารถทางการแขงขันของประเทศไทยในอนาคตควรมาจากความเชี่ยวชาญสามารถเฉพาะดานและ

นวัตกรรมมากกวาที่จะมาจากความสามารถทางการแขงขันดานตนทุนเพื่อใหประเทศไทยสามารถแขงขันไดใน

ตลาดโลก 

แหลงเงินทุนและรูปแบบกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ ของประเทศไทย  

การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย ซึ่งภาครัฐอาจนําแนวทางการจัดตั้งกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมาประยุกตใชกับประเทศไทยตามความเหมาะสม เชน แนวคิดที่จะหา

ชองทางการลงทุนเพื่อชวยใหประเทศสามารถไดรับประโยชนมากขึน้จากเงนิทุนสํารองระหวางประเทศสวนเกนิ 

ซึ่งอาจจะเปนการเพิ่มผลตอบแทนระยะยาว (Yield Enhancement) หรือการลงทุนเชิงยุทธศาสตร (Strategic 

Assets) เพื่อเพิ่มศักยภาพการแขงขันของประเทศ ซึ่งตองคํานึงถึงประเด็นที่เกี่ยวของ เชน โครงสรางองคการ 

ระดับความอิสระและธรรมาภิบาลขององคการ (Independence and Governance) นโยบายและวัตถุประสงคใน

การลงทุน และความโปรงใสในการดําเนินงาน (Transparency) เปนตน ซึ่งรวมถึงแหลงเงินทุนที่นํามาจัดตั้ง

กองทุนความมัง่คั่งของชาติ โดยจะตองคํานึงถึงปจจัยตางๆ เชน ขนาดของเงินทุนแรกเริ่ม ขอจํากัดดานกฎหมาย 

และรูปแบบองคการ เปนตน  

นอกจากแนวทางการนําเงินทุนสํารองระหวางประเทศมาใชในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติแลว 

ประเทศไทยยังมีความจําเปนที่จะตองศึกษาถึงแหลงเงินทุนอ่ืนๆ ดวย แตอยางไรก็ตาม แนวทางการจัดตั้งโดยใช

แหลงเงินทุนจากรายไดสินคาโภคภัณฑของประเทศเชนเดียวกับประเทศในตะวันออกกลางนั้น ไมสอดคลองกับ

ประเทศไทย เนื่องจากรายไดสินคาโภคภัณฑของประเทศไทยนั้นไมเพียงพอในเชิงปริมาณที่จะนํามาจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเชนเดียวกับประเทศในตะวันออกกลางที่มีรายไดจากน้ํามันซึ่งเปนสินคาโภคภัณฑ

สําคัญ ดังนั้น แหลงเงินทุนและรูปแบบการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ประเทศไทยอาจจะจัดตั้งขึ้นนั้น 

สามารถพิจารณาความเปนไปได ไดแก (1) เงินทุนสํารองระหวางประเทศ (2) กองทุนบริหารเงินกูเพื่อการปรับ

โครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (3) รัฐวิสาหกิจเพื่อบริหารทรัพยสินของรัฐบาล 
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(ซึ่งไมเกี่ยวของกับรัฐวิสาหกิจที่มีลักษณะเปนการออม) (4) เงินออมของภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ (5) ทุนสวนที่

รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

1. เงินทุนสํารองระหวางประเทศ  

เงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย ประกอบไปดวยสินทรัพยตางประเทศจาก (1) ธนาคารแหง

ประเทศไทย (ธปท.)  อยูภายใตพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 และที่แกไขเพิ่มเติม ซึ่งเปน

กฎหมายจัดตั้งธนาคารแหงประเทศไทย และมีการกําหนดอํานาจหนาท่ีและภารกิจตามกฎหมายของธนาคารแหง

ประเทศไทยไว (2) ทุนสํารองเงินตราซึ่งอยูภายใตพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 และที่แกไขเพิมเติม ซึ่งเปน

กฎหมายเกีย่วกับการบริหารจัดการเงินตราและการรักษาเสถียรภาพของคาเงิน รวมทั้งวิธีการจัดการทุนสํารอง

เงินตรา ซึ่งเปนสินทรัพยที่ใชหนุนคาเงินของธนบัตรที่นําออกมาใชในระบบเศรษฐกิจ 

ในการจัดทํางบการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย พระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 และที่แกไข

เพิ่มเติม กําหนดใหธนาคารแหงประเทศไทย แยกสินทรัพยในทุนสํารองเงินตราออกจากการทําธุรกิจอื่นของ 

ธนาคารแหงประเทศไทย ดังนั้น งบการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย จึงประกอบดวยงบการเงินซึ่งสามารถ

จําแนกได 3 แบบ ไดแก (1) งบฝายการธนาคาร (งบของธนาคารแหงประเทศไทย) (2) งบฝายออกบัตรธนาคาร 

(กิจการธนบัตรและโรงพิมพธนบัตร) และ (3) งบทุนสํารองเงินตราบัตรธนาคาร (กิจการธนบัตรและโรงพิมพ

ธนบัตร) ทัง้นี้ สามารถจําแนกในรายละเอียดได ดังนี้  

(1) บัญชีทุนสํารองเงินตรา ที่มีไวหนุนคาเงินของธนบัตรที่นําออกมาใชในระบบเศรษฐกิจ 

(2) บัญชีผลประโยชนประจําป ซึ่งเปนเสมือนบัญชีแสดงรายไดและคาใชจายในแตละป  

(3) บัญชีสํารองพิเศษ ซึ่งเปนเสมือนบัญชีกําไรสะสมที่เก็บรักษาไว  

ทัง้นี้ ในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไมสามารถนําสินทรัพยตางประเทศในสวนของบัญชีทุน

สํารองเงินตรามาใชได เนื่องจากตองใชหนุนคาเงินของธนบัตรที่นําออกมาใชในระบบเศรษฐกิจตามที่กฎหมาย

เงินตรากําหนด ดังนั้น แหลงเงินทุนอาจมาจากสินทรัพยตางประเทศจากฝายการธนาคารและจากบัญชีสํารอง

พิเศษในงบทุนสํารองเงินตราเทานั้น นอกจากนี้ ในกรณีที่เปนการนําเงินทุนสํารองระหวางประเทศไปลงทุนใน

สินทรัพยท่ีหลากหลายมากขึ้น อาจไมมีความจําเปนที่จะตองจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้น โดยอาจแกไข

กฎหมายธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อใหธนาคารแหงประเทศไทยสามารถนําสินทรัพยตางประเทศในสวนของ

ฝายการธนาคารไปลงทุนในสินทรัพยท่ีหลากหลายมากขึ้น โดยในปจจุบันสามารถลงทุนไดเฉพาะในพันธบัตร

รัฐบาลและหุนกู  

อยางไรก็ตาม หากมีความตองการลงทุนเชิงยุทธศาสตรเกิดขึ้น จําเปนตองมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตแิยกออกมาจากธนาคารแหงประเทศไทย  เนื่องจากลักษณะการลงทุนที่แตกตางไปจากการลงทุนอื่นๆ 

จึงจําเปนที่จะตองมีคณะกรรมการโดยเฉพาะขึ้นมากํากับดูแลการลงทุนโดยบริหารจัดการเงินทุนสํารองระหวาง

ประเทศของไทยในเชิงรุกมากขึ้นซึ่งเปนการสอดคลองกับการกําหนดยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) 

ทีเ่ปนการรุกเพื่อขยายโอกาสดวยการขยายการลงทุนเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น  
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ทั้งนี้ อาจแบงเงินทุนซึ่งมีที่มาจากเงินทุนสํารองระหวางประเทศภายใตอํานาจหนาที่ของธนาคารแหง

ประเทศไทยออกเปน 2 สวน คือ 

(1) สวนที่เนนสภาพคลอง (Liquidity Tranch) คือ สวนที่เนนสภาพคลองและความปลอดภัยของการ

ลงทุนเปนหลัก โดยเนนการลงทุนแบบดั้งเดิมในตราสารการเงินและสินทรัพยตางประเทศที่มีระยะสั้น และมี

ความมัน่คงสูง โดยมีการบริหารการลงทุนแบบไมเนนการรุกแตเนนการรักษาสถานภาพ (Passive Management) 

ซึ่งมีลักษณะสอดคลองกับยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) โดยการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชน

ใหคงอยูดวยการปรับตัวใหมีความเขมแข็งมากขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน โดยธนาคารแหง

ประเทศไทย   

(2) สวนที่เนนการลงทุน (Investment Tranch) คือ สวนที่เนนการลงทุนโดยการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติขึ้นเพื่อลงทุนเชิงยุทธศาสตรที่หวังผลตอบแทนในระยะยาว และวางยุทธศาสตรใหเกิดประโยชนตอการ

พัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว ซึ่งอาจเปนการลงทุนในลักษณะการรุกในเชิงยุทธศาสตร 

(Strategic and Active Management) ซึ่งมีลักษณะสอดคลองกับยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) ที่เปน

การรุกเพื่อขยายโอกาสดวยการขยายการลงทุนเพื่อใหไดกาํไรจากการลงทุนเพิ่มขึน้ในรูปแบบใหมๆ เชน กองทุน

ประเภทตางๆซึ่งไดแก Fund of Fund , Mutual Fund , Hedge Fund, บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ตางประเทศ, อสังหาริมทรัพย และการลงทุนโดยตรงในบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย (Private Equity)  

ในสวนที่เนนการลงทุนนี้ หากมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดวยเงินทุนแรกเริ่ม 5,000-10,000 

ลานดอลลารสหรัฐ จะไมกระทบตอเสถียรภาพของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และความเชื่อมั่นของระบบ

เศรษฐกิจไทย ทั้งนี้ ตองพิจารณาจากความคุมคาในการลงทุนประกอบดวย เนื่องจากหากขนาดเงินทุนระยะ

แรกเริ่มของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไมมีปริมาณที่เหมาะสม อาจทําใหไมเกิดประโยชนจากขนาดของการ

ลงทุน (Economy of Scale) ในการลงทุนได 

ทั้งนี้ ทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ ซึ่งปจจุบันมีอยู 58 พันลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งคิดเปน 6 เทาของ

ภาระคาใชจายจากการนําเขา (Import Payment) ตอเดือนและคิดเปน 1.5 เทาของหนี้ตางประเทศทั้งหมด 

ตลอดจนคิดเปน 3.3 เทาของหนี้ระยะส้ันตางประเทศท้ังหมด ซึ่งหากในระยะแรก เริ่มตนจากการนําเงินทุนจาก

ทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศนี้เพียงบางสวน เชน 5% ซึ่งเทากับ 3 พันลานเหรียญสหรัฐ ก็จะไมทําใหฐานะ

เงินสํารองระหวางประเทศอยูในภาวะเส่ียง 

2. กองทุนบริหารเงินกูเพื่อการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  

กองทุนบริหารเงินกูเพื่อการปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศมี

วัตถุประสงคเพื่อบริหารเงินที่ไดรับจากการกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหนี้สาธารณะและการกูเงินเพื่อพัฒนาตลาด

ตราสารหนี้ในประเทศตามมาตร 24/1 และ 25/1 แหงพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่

แกไขเพิมเติม ซึ่งใหอํานาจกระทรวงการคลังขยายการกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางหนี้เปนการลวงหนาได 12 เดือน 

และกูเงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยการสรางอัตราดอกเบียอางอิงในตลาด 
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 อยางไรก็ตาม ในอนาคตเมื่องบประมาณมีแนวโนมขาดดุลในระดับที่เพียงพอตอการออก Benchmark 

เพื่อปรับโครงสรางตราสารหนี้ จะทําใหไมมีความจําเปนในการตองออกพันธบัตรระยะยาวแลวนําเงินมาเขา

กองทุนนี้ ทําใหโอกาสท่ีจะนําเงินในสวนนีม้าจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะมีนอย ทั้งนี้ ในอนาคตหากมี

การออกพันธบัตรแลวนําเงินเขาบัญชีพัฒนาตลาดตราสารหนี้ดังกลาว ภาครัฐกควรมีการพิจารณานําเงินในสวนนี้

มารวมเขากับเงินทุนสํารองระหวางประเทศบางสวนแลวนํามาจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เนื่องจากมีชวง

ระยะเวลาของการไถถอนพันธบัตรที่ยาวนาน ซึ่งสอดคลองกับลักษณะการลงทนุของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

3. รัฐวิสาหกิจเพื่อบริหารทรัพยสินของรัฐบาล  

 ในกรณีที่รัฐวิสาหกิจของไทยมีสินทรัพยและผลกําไรที่มากพอ ซึ่งไมเกี่ยวของกับรัฐวิสาหกิจที่มีลักษณะ

เปนการออม รัฐบาลอาจนําแนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่มีลักษณะเปนบรรษัทวิสาหกิจ

แหงชาต ิเชนเดียวกับ กองทุน Temasek ของประเทศสิงคโปร มาใชพัฒนาการบริหารการลงทุนผานรัฐวิสาหกิจ

ไทย โดยมีหนาที่ในการบริหารสินทรัพยของรัฐบาลใหเกิดประโยชนสูงสุด โดยมีการลงทุนทางตรงใน

ภาคอุตสาหกรรมตางๆทั้งในและนอกประเทศ ซึ่งเปนการลงทุนเชิงยุทธศาสตร เพื่อเพิ่มศักยภาพของระบบ

เศรษฐกิจเปนหลัก 

4. เงินออมของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ 

เงินออมของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ หมายถงึ เงินจากการออมของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ เชน กองทุน

ประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ เปนตน หากรัฐบาลไมมีปญหาที่จะตองจัดทํางบประมาณ

ขาดดุลในอนาคตจํานวนมากๆ ก็นาจะมีเงินเหลือพอสมควรและเมื่อรวมกับกําไรของรัฐวิสาหกิจแลว ภาครัฐมี

ศักยภาพที่จะออมไดถึง 4 แสนลานบาท จึงนาจะเปนแหลงเงินทุนที่เพียงพอ โดยอาจจะจัดสรรประมาณ 10% 

ของเงินออมของภาครัฐที่จัดประเภทอยูในสวนนี้เพื่อการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทย 

ทั้งนี้ อาจรวมถึงเงินออมจากภาคเอกชนและประชาชน หากในอนาคตมีการจัดตั้งเงินออมภาคบังคับ

แหงชาติ (National Pension Plan) ในลักษณะของภาคประชาชนไดอยางเปนรูปธรรม ก็นาจะเปนแหลงเงินทุน

สวนหนึ่งได โดยประมาณการจากศักยภาพการออมสุทธิภาคเอกชนอาจจะอยูท่ีประมาณ 5 แสนลานบาท 

5. ทุนสวนที่รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษ  

ทุนสวนที่รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษซึ่งรัฐบาลถือหุนในหลายบริษัทที่มีผลกําไรในการ

ดําเนินงานอยางตอเนื่อง รวมถึงสถาบันการเงินที่รัฐบาลไดมาในชวงวิกฤตการเงินที่ผานมา  

ทั้งนี้ แนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดวยที่มาของแหลงเงินทุนตางๆ ดังกลาว แหลง

เงินทุนจากรัฐวิสาหกิจเพื่อบริหารทรัพยสินของรัฐบาล แหลงเงินทุนจากเงินออมของภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ 

รวมทั้งแหลงเงินทุนจากทุนสวนที่รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษ สามารถเปนทางเลือกที่สามารถเปน

รูปธรรมในการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศไทยได เนื่องจาก การตั้งประเด็นการจัดตั้งกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติดวยแหลงเงินทุนจากเงินทุนสํารองระหวางประเทศ หรือจากกองทุนบริหารเงินกูเพื่อการปรบั

โครงสรางหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ มีความเปนไปไดสูงที่กองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติอาจจะไมสามารถถูกจัดตั้งขึ้นไดในอนาคตอันใกล เนื่องจากเปนประเด็นที่เอื้อตอการถกเถียงในวงกวาง
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ในบริบททางการเมืองซ่ึงเปนมาอยางตอเนื่องเมื่อมีการนําเสนอประเดน็การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขึ้น

เปนวาระนโยบาย (Policy Agenda) เพื่อใหรัฐบาลตัดสินใจกําหนดเปนนโยบาย  

ประเภทอุตสาหกรรมที่ประเทศไทยควรจะลงทุนผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

จากแนวทางการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดวยที่มาของแหลงเงินทุนตางๆ ดังกลาว อุตสาหกรรม

ที่ประเทศไทยควรจะลงทุนผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ควรเปนอุตสาหกรรมที่จะมีมูลคาสูงในอนาคต 

อุตสาหกรรมที่ประเทศไทยขาดแคลนและตองพึ่งการนําเขา เชน อุตสาหกรรมน้ํามันและกาซ อุตสาหกรรม

พลังงานทางเลือก ตัวอยางของประเทศทีเ่คยตองพึ่งพาการนําเขาน้ํามัน และพลังงาน ก็หันมาลงทุนในดานนี้มาก

ขึ้น เชน ประเทศสิงคโปร และประเทศเยอรมนี เปนตน อุตสาหกรรมการขนสงและการเดินเรือ การสื่อสาร

โทรคมนาคม เทคโนโลยีและทรัพยากรธรรมชาติ เปนตน นอกจากการลงทุนในประเทศแลว ควรเนนการลงทุน

ในประเทศที่มีศักยภาพสูงท่ีจะเติบโตในอนาคต เชน ประเทศในทวีปแอฟริกา รวมทั้งประเทศคูคาสําคัญของไทย

และประเทศเพื่อนบาน 

อยางไรก็ตาม ขอจํากัดของประเทศไทยอาจจะเปนที่แนวคิด หรือปรัชญาการบริหารเงินสํารองระหวาง

ประเทศ และเงินออมของชาต ิตลอดจนความโปรงใสและการตรวจสอบได และกฎระเบียบการกํากับดูแลเรื่อง

การลงทุนในตางประเทศและการลงทุนของภาครัฐ อีกทั้ง ขอจํากัดเรื่องความพรอมของบุคลากรที่จะสามารถ

วิเคราะหและบริหารการลงทุนในระดับนานาชาตกิ็เปนขอจํากัดสําคัญ แตหากรคํานึงแตเรื่องขอจํากัดตางๆ และ

อยูนิ่งเฉย การรเิริ่มและการพัฒนาก็ไมอาจเกิดขึ้นได 

การสงเสริมศักยภาพของกองทุนภาครัฐของประเทศไทยที่มีลักษณะสอดคลองกับกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ 

จากการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหได

แนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยนั้น ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติเปนยุทธศาสตรการลงทุนที่ยึดมั่นในหลักสําคัญ 4 ประการ ซึ่งถือเปนยุทธศาสตรการลงทุนที่สําคัญ โดย

หลักสําคัญ 4 ประการ ไดแก 

(1) การลงทุนในเศรษฐกิจที่กําลังเปล่ียนแปลง  

(2) การลงทุนในกลุมประชาชนชั้นกลางท่ีเติบโต  

(3) การลงทุนทีม่ีความไดเปรียบเชิงธุรกิจสูง  

(4) การลงทุนในธุรกิจที่กําลังจะเปนผูนําในธุรกิจ  

ดวยหลักสําคัญดังกลาวสามารถนํามาปรับใชในการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผาน

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งควรที่จะกําหนดยุทธศาสตรใหสอดคลองกับการนํามาประยุกตใชกับประเทศไทย 

โดยควรมปีจจัยสําคัญเพื่อสงเสริมศักยภาพของกองทุนภาครัฐของประเทศไทยที่มีลักษณะสอดคลองกับกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรองรับกับความไมแนนอนของโลกการลงทุนระหวางประเทศได โดยมปีระเด็นที่

สําคัญตางๆซึ่งเปนการนําเสนอในลักษณะขอเสนอในเชิงนโยบาย ดังนี้ 

(1) การเตบิโต และสรางความไดเปรียบในการแขงขัน  
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ยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองสรางความเติบโตใหกับกองทุน โดยมีวิสัยทัศนที่ชัดเจน

วาจะเติบโตไดอยางไร และมองเห็นโอกาสเพื่อสรางความไดเปรียบในการแขงขัน นอกจากนี้ จะตองตัดสินใจ

อยางถูกตองวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะขยายการลงทุนไปในทิศทางที่เหมาะสมกับความสามารถ มีจุดเดน 

หรือขอไดเปรียบและกระบวนการทํางานของกองทุน และยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งแหงชาติยังตอง

สามารถทําใหวิสัยทัศนและแนวความคิดนั้นๆเกิดขึ้นไดจริง มีความมุงมั่น มีการคิดทบทวน มีการทดสอบ และมี

การปรับแตงความคิดจนตกผลึกเปนรูปแบบการลงทุนใหม (New Investment Model)  

(2) การกระตุนใหเกิดนวัตกรรม  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะตองมีการกระตุนใหเกิดนวัตกรรม โดยนวัตกรรมเปนกลไกสําคัญที่จะทํา

ใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันไดอยางแทจริง โดยปจจุบัน กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติชั้นนําของโลกหลายแหง เชน ประเทศสิงคโปร ประเทศนอรเวย และประเทศจีน เลือกที่จะใช

นวัตกรรมตางๆ ที่มีความซับซอนมากขึ้นมาชวยใหกองทุนเติบโตไดอยางกาวกระโดด เกิดผลกระทบตอการ

ลงทุน และนํามาประยุกตใชเพื่อลดความซ้ําซอนในกระบวนการ ลดความเส่ียง และควบคุมตนทุนได 

(3) การสรางประโยชนสูงสุดจากการควบรวมกองทุน  

ยุทธศาสตรการควบรวมกองทุนที่มีลักษณะใกลเคียงกัน (Merger and Acquisition: M&A) คือ หนึ่ง

ชองทางท่ีจะชวยผนึกกําลังทางการลงทุน (Synergy) และเพิ่มมูลคาใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ หากทําใน

จังหวะและเวลาที่เหมาะสม นอกจากนี้ การหาพันธมิตรทางการลงทุนระหวางประเทศ (Joint Venture and 

Alliance) ก็เปนอีกหนึ่งตัวเลือกที่กําลังไดรับความนิยมในการบรรลุเปาหมายทางการลงทุน 

(4) การสรางประสบการณใหมและไมเหมือนใครใหกับลูกคา  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สามารถเติบโตและไดรับความภักดีจากประชาชนเจาของเงินทุนอยาง

ตอเนื่องและยาวนานคือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่รูจักและเห็นคุณคาของการสรางแบรนด (Brand) หรือการ

สรางการยอมรับในผลการดําเนินงานของกองทุน 

(5) การเรงใชประโยชนจากดิจิทัลและเทคโนโลยี  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองหาวิธีที่จะนําเทคโนโลยีดิจิทัล (Digital Technology) มาใชใหเกิดผล

ประโยชนสูงสุดในการลงทุน กระบวนการบริหาร และหุนสวนของกองทุน โดยตองตระหนักถึง รูปแบบและ

วิธีการใชเทคโนโลยี ผลกระทบที่จะเกิดตอสาธารณะ และรูปธรรมที่จะใชชวยในการวิเคราะหขอมูลตางๆในการ

ลงทุนของกองทุนที่จะเกิดประโยชนสูงสุด 

(6) การใชประโยชนจากขอมูล 

ในปจจุบัน การไดรับขอมูลหลากหลายมีปริมาณที่มากขึ้น ดวยระยะเวลาที่สั้นลง แตที่สําคัญ คือ จะนํา

ขอมูลเหลานี้มาใชใหเกิดประโยชนสูงสุดไดอยางไร ความทาทายสําคัญของผูบริหารกองทุนในยุคที่โลกหมุนไป

ดวยอานุภาพของอินเตอรเน็ต (Internet of Things) คือ การพัฒนาศักยภาพดานขอมูลของกองทุน เพื่อนํามา

วิเคราะห และคาดการณผลกระทบจากการลงทุน อีกทั้งชวยในการวางยุทธศาสตร และเขาถึงกลุมเปาหมายใน

การลงทุนไดตรงจุดมากขึ้น 
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(7) การสรางความปลอดภัยใหกับขอมูลการลงทุน  

ความปลอดภัยของขอมูลการลงทุนมีความสําคัญสําหรับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

เนื่องจากความถี่ในการกออาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกส (Cyber Crime) มีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และ

เปนความเสี่ยงที่สรางความกังวลใหภาครัฐ ผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ รวมไปถึงประชาชน และ

สาธารณชนที่มีสวนไดสวนเสียกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

(8) การสรางความเช่ือม่ันและโปรงใส (Enable Trust and Transparency) 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะตองมีระบบการควบคุมขอมูลที่นาเชื่อถือและสรางความมั่นใจได รวมถึง

การรายงาน และสามารถสื่อสารอยางถูกตองใหสาธารณะ และหนวยงานกํากับดูแลไดรับทราบอยางถูกตอง 

เพื่อใหเกิดความเช่ือม่ันในกองทุน 

(9) การสรางความสมดุลระหวางคาใชจายและยุทธศาสตรของกองทนุ  

กรณีที่เปนประเด็นสําคัญที่มักสรางความไมสบายใจใหแกนักวิเคราะหและนักลงทุนอยูเสมอๆ คือ การที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเติบโต แตกําไรกลับไมสะทอนการเติบโตในระดับเดียวกัน จึงทําใหกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติตองมีการคิดทบทวนแผนยุทธศาสตร และนํามาปรับใชอยางสมํ่าเสมอเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุน 

(10) การปฏิรูปวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษย  

ประเด็นความทาทายและการเปลี่ยนแปลงสําคัญของวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษยของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ สวนหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงดานประชากรศาสตรดังจะเห็นไดจากสังคมประเทศที่กําลังพัฒนา

และประเทศพัฒนาแลวกําลังเขาสูสังคมวัยเกษียณหรือสังคมผูสูงอายุ (Aging Society) สงผลใหประชากรวัย

ทํางานมีสัดสวนนอยลง รวมทั้ง การขาดแคลนพนักงานที่มีความสามารถเฉพาะทาง (Talent) ในดานตางๆ เชน 

การจัดการขอมูล การวิเคราะหการลงทุนระหวางประเทศ หรือ การตรวจสอบภายใน เปนตน  

(11) การควบคุมความเส่ียงและสามารถปฏิบัติตามกฎหมายหรือขอบังคับที่มีความซับซอนมากขึ้น  

ถึงแมวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศตางๆจะอยูภายใตขอบังคับของหลักการซันติอาโก 

(Santiago Principles) ซึ่งเปนหลักการที่ยอมรับโดยทั่วไปและเปนการปฏิบัติที่นํามาใชโดยสมัครใจในกลุม

สมาชิกฟอรั่มระหวางประเทศของ Sovereign Wealth Funds (The International Forum of Sovereign Wealth 

Funds: IFSWF) ซึ่งเปนเครือขายทั่วโลกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ  เพื่อเสริมสรางความรวมมือ และ

สงเสริมความเขาใจที่ลึกซึ้ง และยกระดับมาตรฐานสําหรับการกํากับดูแลและการปฏิบัติที่ดี ซ่ึงหลักการนี้มุงที่จะ

นําไปสูความมั่นคงของระบบการเงินโลกที่จะสามารถลดแรงกดดัน การกีดกันและชวยรักษาบรรยากาศการ

ลงทุนที่เปดกวางและมีเสถียรภาพ แตอยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของแตละประเทศยังตองให

ความสําคัญกับกฎหมายหรือขอบังคับในการลงทุนของแตละประเทศที่จะไปลงทุนซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของ

รูปแบบที่เกิดขึ้นอยางรวดเร็วและหลากหลายอันเนื่องมาจาก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไปลงทุนในตางประเทศ

ซึ่งมีกฎหมายและขอบังคับในแตละประเทศทีแ่ตกตางกันอาจโดยหลักการหรือแมแตในรายละเอียด 
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ตัวแบบการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทนุของประเทศผานกองทุนความม่ังคั่งแหงชาต ิ(National 

Investment Strategy through Sovereign Wealth Funds Analysis Model) (นพดล อุดมวิศวกุล, 2559) 

 การลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถวิเคราะหในเชิงยุทธศาสตรไดจาก

ประเด็นที่สําคัญตางๆ ภายใตตัวแบบการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตทิี่พัฒนาขึ้น โดยมีประเด็นที่เกี่ยวของในการวิเคราะห ไดแก (1) สภาพแวดลอมทั่วไป (2) สภาพแวดลอม

เฉพาะที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (3) รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่ง

ประกอบดวย (3.1) กฎหมายและโครงสรางองคการ (3.2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน (4) 

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งประกอบดวย (4.1) ยุทธศาสตรการรุก 

(Aggressive Strategy) (4.2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) (4.3) ยุทธศาสตรการแขงขัน 

(Competitive Strategy) (4.4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 4.15 ตัวแบบการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทนุความมั่งคัง่แหงชาต ิ

ที่มา: พัฒนาโดย นพดล อุดมวิศวกุล. (2559).   

 

สภาพแวดลอมทั่วไป 

สภาพแวดลอมทั่วไป 

สภาพแวดลอมเฉพาะที่สงผลตอ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

สภาพแวดลอมเฉพาะทีส่งผลตอ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

รูปแบบการบริหารของกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ 

- กฎหมายและโครงสรางองคการ                        

- นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน 

ยุทธศาสตรการลงทุน          

ของประเทศผานกองทุน          

ความมั่งคั่งแหงชาติ 

- ยุทธศาสตรการรุก / การลงทุนเชิงรุก (Aggressive Strategy / Active Investing)                                                 

- ยุทธศาสตรการอนุรักษ / การลงทุนเชิงรับ (Conservative Strategy / Passive Investing)                                       

- ยุทธศาสตรการแขงขัน / การลงทุนแบบตามกระแส (Competitive Strategy / Momentum Investing)                                          

- ยุทธศาสตรการตั้งรับ / การลงทุนแบบสวนกระแส (Defensive Strategy / Reversal Investing) 
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ตัวแบบการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไดรับการ

พัฒนาขึ้นเพื่อใชในการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งจะทําให

สามารถเขาใจถึงปจจัย สภาพแวดลอมและกลไกการบริหารในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศภายใตการ

ปรับตัวเพื่อสรางบทบาทนําของรัฐในระบบทุนนิยม ดวยการวิเคราะหจากประเด็นที่สําคัญตางๆ โดยมี

รายละเอียด ดังนี้ 

(1) สภาพแวดลอมทั่วไป ซึ่งเปนการวิเคราะหเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศใน 2 ระดับ 

ไดแก เศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศระดับโลก และเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศระดับภูมิภาค 

เพื่อการพิจารณาประเด็นที่สงผลตอยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ รวมทั้ง 

เปนการวิเคราะหเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศในประเด็นที่สงผลตอคุณลักษณะของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติที่สะทอนออกมาในรูปของเจตนารมณของกองทุน เปาหมายของกองทุน ลักษณะเฉพาะของการบริหาร

กองทุน รวมทั้งการใชกองทุนเปนเครื่องมือในการพัฒนาประเทศผานการลงทุน 

(2) สภาพแวดลอมเฉพาะที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิเปนการวิเคราะหสภาพแวดลอมสําคัญที่

สงผลตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก สังคม (Society: S) กฎหมาย (Law: L) เศรษฐกิจ (Economy: E) 

การเมือง (Politics: P) และเทคโนโลยี (Technology: T) หรือ SLEPT4 เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวา มีลักษณะเปน

โอกาส (Opportunity: O) หรือความทาทาย (Threat: T) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติอยางไร รวมทั้ง เปนการ

วิเคราะหโครงสรางองคการ (Structure) ระบบการปฏิบัติงาน (System) รูปแบบการบริหารจัดการ (Style) 

ยุทธศาสตร (Strategy) บุคลากร (Staff) ทักษะความรูความสามารถ (Skill) และคานิยมรวม (Shared Value)5 เพื่อ

จะไดผลการวิเคราะหวา มีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) และจุดออน (Weakness: W) ตอกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติอยางไร 

(3) รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึง่ประกอบดวย 

(3.1) กฎหมายและโครงสรางองคการ เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับกฎหมายและโครงสรางองคการที่สงผล

ตอรูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติ ไดแก กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติที่

จะตองพิจารณาทั้งในดานกฎหมายระหวางประเทศที่มีความสําคัญตอการลงทุนในแวดวงกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติในระดับระหวางประเทศ และกฎหมายภายในประเทศท่ีมีความสําคัญตอการลงทุนของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ ทั้งนี้ ในสวนของประเด็นการวิเคราะหโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก 

โครงสรางการจัดระบบความสัมพันธระหวางสวนงานตางๆ และบุคคลในกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สงผลตอ

รูปแบบการบริหารของกองทุน              

(3.2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับนโยบายและการบริหารพอรต

การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในประเด็นเกี่ยวกับกรอบในการบริหารเงินสําหรับการตัดสินใจลงทุน

                                                             
4 พัฒนาจากการวิเคราะหตามแนวทางการวิเคราะหดวย SLEPT. 

5 พัฒนาจากการวิเคราะหตามแนวทางการวิเคราะหดวย 7’S ของ McKinsey. 
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ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ และในสวนของการบริหารพอรตการลงทุนจะวิเคราะหเกี่ยวกับภูมิภาคที่ไป

ลงทุน ภาคอุตสาหกรรมที่เลือกลงทุน รวมทั้งประเภทของตราสารและสินทรัพยอื่นๆที่ตัดสินใจลงทุน ตลอดจน

สัดสวนการลงทุนของตราสารและสินทรัพยแตละประเภททีต่ัดสินใจลงทุนโดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ทั้งนี้ 

โดยพิจารณาภายใตนโยบายและกรอบการบริหารเงินของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ 

(4) ยุทธศาสตร6การลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับรูปแบบ

ในเชิงยุทธศาสตร (Strategic Patterns) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ใชในการลงทุนโดยการพิจารณาใน 4 

รูปแบบสําคัญ ซึ่งประกอบดวย  

(4.1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) เปนการรุกเพื่อขยายโอกาสใหสูงขึ้นโดยการขยายขนาด

การลงทุนหรือบริบทการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น สอดคลอง

กับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็ง

และโอกาส (Strength & Opportunity: SO) 

(4.2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) เปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยูโดย

การปรับใหกองทุนความมั่งคัง่แหงชาตมิีความเขมแข็งมากขึ้นเพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน สอดคลอง

กับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปน

จุดออนและโอกาส (Weakness & Opportunity: WO) 

(4.3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) เปนการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณโดยการ

พัฒนากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรับกับสถานการณที่ไมเอื้ออํานวยและอาจอยูในสภาวะชะลอตัว 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะ

กองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็งและความทาทาย (Strength & Threat: ST) 

(4.4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) เปนการตั้งรับเพื่อความอยูรอดของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติเพื่อใหสามารถดํารงอยูได ซึ่งอาจจะตองตัดทอนบางอยางที่ไมเหมาะสมกับสถานการณออกไป 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแส (Reversal Investing) ทั้งนี้ มาจากผลการวิเคราะหสถานะ

กองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและความทาทาย (Weakness & Threat: WT) 

ดวยประเด็นตางๆดังกลาวสําหรับการวเิคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาตเิพื่อใหมีความเหมาะสมในการวิเคราะหยิ่งขึ้น จึงไดพัฒนาตัวแบบการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุน

ของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติขึ้นสําหรับใชเปนเครื่องมือในการทําความเขาใจถึงปจจัยกําหนด

ยุทธศาสตร สภาพแวดลอมในเชิงยุทธศาสตร รูปแบบการบริหารการลงทุน รวมทั้งยุทธศาสตรการลงทุนของ

ประเทศสําหรับการพัฒนาประเทศผานกองทุนที่มีรัฐบาลเปนผูมีบทบาทสําคัญในการกําหนดทิศทางและ

เปาหมายในการลงทุนเพื่อการพัฒนาและการสรางความมั่งคั่งของประเทศภายใตเศรษฐกิจแบบทุนนิยม 

 

                                                             
6 พัฒนาจาก SWOT Matrix และ SPACE  Matrix  และการกาํหนดประเภทยุทธศาสตรของ Boston Model. 




