
บทที ่5 

 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอเชิง

นโยบายตอประเทศไทย” มีวัตถุประสงค ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร  

2. เพ่ือศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

3. เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ 

4. เพื่อเสนอแนะเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทนุความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย 

งานวิจัยนี้แบงวิธีการวิจัยออกเปน 2 ลักษณะ ไดแก การศึกษาเอกสารและขอมูลทุติยภูมิ และการ

สัมภาษณเชิงลึก แลวจึงนําขอมูลไปสูการวิเคราะหและการนําเสนอผลการศึกษา โดยการศึกษาเอกสารและขอมูล

ทุติยภูมิเปนการมุงศึกษาไปยังกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุน คือ GIC Private 

Limited และ Temasek Holdings เพื่อใหไดผลการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และผล

การศึกษาปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ สําหรับการ

นําเสนอขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย ในสวนของการสัมภาษณเชิงลึกเพื่อการพิจารณาการนํายุทธศาสตร

การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมานําเสนอในเชิงนโยบายตอประเทศไทย การ

วิจัยครั้งนี้เก็บขอมูลจากสวนราชการในประเทศไทยที่เกี่ยวของกับการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจํานวน 2 

หนวยงาน ไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทย รวมทั้งกองทุน

ภาครัฐในประเทศไทยที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (ปจจุบันประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ) จํานวน 2 กองทุน ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ เพื่อใหไดขอมูลจากหนวยงานของประเทศไทยซ่ึงสามารถนําขอเสนอเชิงนโยบายที่งานวิจัยนี้นําเสนอ

ไปประยุกตใชตอไป 

 

สรุปผลการวิจัย 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุน คือ กองทุน GIC และ กองทุน Temasek 

เปนเครื่องมือในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรที่มีสวนในการสรางความสําเร็จในการพัฒนา
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ประเทศ โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดังกลาวแสดงบทบาทเปนกองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของ

ภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจดัการเศรษฐกจิมหภาค โดยสวนใหญเนนการลงทุนระยะยาวใน

ตางประเทศ จนทําใหกองทุน GIC และกองทุน Temasek นั้นมีผลงานการบริหารการลงทุนที่ประสบความสําเร็จ

ติดอันดับโลก และกลายเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศที่สามารถนํามาใช

เปนแนวทางประยุกตสําหรับการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนใหกบัหลายประเทศใชเปนบทเรียนในบางประการ

ได ซึ่งประเทศไทยก็สามารถนําแนวทางดังกลาวมาประยุกตใชไดเชนกัน ทั้งนี้ โดยจะตองศึกษาในรายละเอียด

ของยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหได (1) ผลการศึกษา

สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (2) ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (3) ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการ

ลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แลวจึง (4) นําผลการศึกษาดังกลาวมาเสนอแนะเชิง

นโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมาประยุกตใชใน

ประเทศไทย ซ่ึงสรปุได ดังนี้ 

1. ผลการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปร  

สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก  

(1) สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 

ลักษณะของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมสําคัญที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

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

เทคโนโลยี (Technology: T) หรือ SLEPT เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวาในแตละปจจัยดังกลาวมีลักษณะเปน

โอกาส (Opportunity: O) หรือความทาทาย (Threat: T) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

อยางไร  

(2) สภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

สภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 

ปจจัยดานตางๆของกองทุน ไดแก ปจจัยดาน โครงสรางองคการ (Structure) ระบบการปฏิบัติงาน (System) 

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

คานิยมรวม (Shared Value) เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวาในแตละปจจัยดังกลาว มีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: 

S) หรือจุดออน (Weakness: W) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยางไร  

ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน 

ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

เพื่อการกําหนดยุทธศาสตร ปรากฏผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน ดังนี้ 

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

(Technology) 
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(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) 

2. ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก  

(1) กฎหมายและโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

กฎหมายและโครงสรางองคการที่สงผลตอรูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร ไดแก กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่จะตองพิจารณา

ทั้งในดานกฎหมายระหวางประเทศที่มีความสําคัญตอการลงทุนในแวดวงกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในระดับ

ระหวางประเทศ และกฎหมายภายในประเทศสิงคโปรที่มีความสําคัญตอการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ ทั้งนี้ ในสวนของโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก โครงสรางการจัดระบบ

ความสัมพันธระหวางสวนงานตางๆและบุคคลในกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สงผลตอ

รูปแบบการบริหารของกองทุน  

(2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน ไดแก กรอบในการบริหารเงินสําหรับการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนจะมีการระบุประเภทตรา

สารและสัดสวนการลงทุนของตราสารแตละประเภทที่ลงทุนได ทั้งนี้ จากการจัดอันดับความมั่งคั่งตามขนาด

สินทรัพยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 11 อันดับแรกของโลก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

ไดรับการจัดลําดับติดอยูอันดับดังกลาวทั้ง 2 กองทุนคือ อันดับที่ 6 กองทุน GIC มีสินทรัพยจํานวน 330 ลาน

ดอลลาร มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ และอันดับที่ 11 กองทุน Temasek มีสินทรัพยจํานวน 177 

ลานดอลลาร มีแหลงเงินทุนจากรายไดการคลัง ทั้งนี้ การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมีจุดเนนอยูในกลุมอุตสาหกรรม 9 ประเภท ไดแก (1) กลุมการบริการทางการเงิน หรือสถาบันการเงิน 

(2) กลุมโทรคมนาคมและส่ือสาร (3) กลุมการขนสงและโลจิสติกส (4) กลุมอสังหาริมทรัพย (5) กลุมโครงสราง

สาธารณูปโภคพื้นฐาน (6) กลุมอุตสาหกรรมและวิศวกรรม (7) กลุมพลังงานและทรัพยากร (8) กลุมเทคโนโลยี

วิทยาศาสตรชีวภาพ (9) กลุมสินคาอุปโภคบริโภคและการดําเนินชีวิต โดยกองทุน GIC มีสัดสวนการลงทุน

โดยรวม (GIC Portfolio) จําแนกตามสินทรัพย คือ (1) ตราสารทุน (Equity) 38% (2) อสังหาริมทรัพย (Real 

Estate) 30% (3) พันธบัตร (Bond) 24% (4) สินทรัพยเสี่ยง (Venture Capital) 8% และกองทุน Temasek มีสัดสวน

การลงทุนโดยรวมจําแนกตามสินทรัพย คือ (1) ภาคบริการทางการเงิน (Financial Services) 29.66% (2) ภาค

โทรคมนาคม การสื่อสารและเทคโนโลยี (Telecommunications, Medias&Technology) 23.66% (3) ภาคขนสง 

และภาคอุตสาหกรรม (Transportation&Industrials) 19% (4) ภาคการบริโภค และอสังหาริมทรัพย 
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(Consumer&Real Estate) 12.66% (5) ภาคพลังงาน และทรัพยากร (Energy&resources) 5.66% (6) ภาค

วิทยาศาสตรเพื่อชีวิต และเกษตรกรรม (Life Sciences &Agriculture) 2% (7) ภาคอื่นๆ (Others) 7.33%  

3. ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทนุของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ 

ปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

สามารถพิจารณาไดจาก 2 ดาน ไดแก 

(1) ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวาง

ประเทศในดานการขยายเครือขายดวยการรวมกลุมความตกลงระดับโลก และระดับภูมิภาคซึ่งสงผลตอ

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่เนนการลงทุนในเครือขายดังกลาว  

(2)  ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ ไดแก  ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมือง

ภายในประเทศสิงคโปรตั้งแตชวงเวลาที่มีการกอตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในประเทศสิงคโปร ซึ่งเปนการ

พิจารณาในประเด็นความเปนเอกภาพที่สงผลตอคุณลักษณะของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สะทอนออกมาใน

รูปของเจตนารมณของกองทุน เปาหมายของกองทุน ลักษณะเฉพาะของการบริหารกองทุน และการใชกองทุน

เปนเครื่องมือในการพัฒนาประเทศผานการลงทุนเพื่อการสรางความมั่งคั่งของประเทศ 

4. ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย 

ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชกับประเทศไทยสามารถพิจารณาไดจากประเด็นสําคัญเชิงยุทธศาสตร ดังนี้ 

(1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) 

ยุทธศาสตรการรุกหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active Investing) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนผานสูการพัฒนา (Transforming 

Economies) โดยใหความสําคัญกับประเทศท่ีมีศักยภาพในการเปล่ียนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน ประเทศจีน ประเทศ

อินเดีย ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก และประเทศในกลุมละตินอเมริกา ดวยการลงทุนในกลุมธุรกิจบริการ

ทางการเงิน โครงสรางพื้นฐาน และระบบขนสงสามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศ

ไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได  

(2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy)  

ยุทธศาสตรการอนุรักษหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ใหประโยชนโดยเปรียบเทียบเชิงลึก 

(Deepening Comparative Advantages) โดยใหความสําคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่มีทรัพยสินทาง

ปญญาที่โดดเดนและมีความสามารถโดยเปรียบเทียบสามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับ

ประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนนั้นได โดยเมื่อพิจารณาในกรณีประเทศไทย หากประเทศไทยจะจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติหรือนํายุทธศาสตรการอนุรักษไปใชในการลงทุนของกองทุนภาครัฐขนาดใหญที่มี
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ลักษณะคลายกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ประเทศไทยสามารถลงทุนดวยแหลงเงินทุนที่

เปนไปไดสําหรับการดําเนินการดังกลาวซึ่งมีอยู 4 แหลงดวยกัน ไดแก (1) เงินสํารองเงินตราระหวางประเทศ (2) 

เงินออมของภาครัฐ (3) เงินออมจากภาคประชาชน หากในอนาคตมีการจัดตั้งเงินออมภาคบังคับแหงชาติ 

(National Pension Plan) ในลักษณะของภาคประชาชนจริง ก็นาจะเปนแหลงเงินทุนอันหนึ่งไดจากศักยภาพการ

ออมสุทธิภาคเอกชน (4) จากทุนสวนที่รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษ อยางไรก็ตาม ขอจํากัดของประเทศ

ไทยอาจจะเปนที่แนวคิด หรือปรัชญาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ และเงินออมของชาติ ตลอดจนความ

โปรงใสและการตรวจสอบได และกฎระเบียบการกํากับดูแลเรื่องการลงทุนในตางประเทศและการลงทุนของ

ภาครัฐ อีกทั้ง ขอจํากัดเรื่องความพรอมของบุคลากรที่จะสามารถวิเคราะหและบริหารการลงทุนในระดับ

นานาชาติก็เปนขอจํากัดสําคัญ แตหากคิดแตเรื่องขอจํากัดตางๆ และอยูนิ่งเฉย การริเริ่มและการพัฒนาก็ไมอาจ

เกิดขึ้นได 

(3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) 

 ยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) ของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ประชากรในระดับรายไดปานกลาง

กําลังเติบโต (Growing Middle Income Populations) โดยใหความสําคัญกับการยกระดับความตองการซื้อของ

ผูบริโภคผานการลงทุนในกลุมธุรกิจการสื่อสาร เทคโนโลยีและสื่อสารมวลชน รวมทั้งอสังหาริมทรัพยสามารถ

นํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได เนื่องจากลักษณะเดน

ประการหนึ่งของสินทรัพยท่ีกําลังอยูในกระแสซึ่งมีทั้งกระแสขาขึ้นและกระแสขาลง เมื่อพิจารณาลักษณะของ

กระแสขาขึ้นนั่นคือ นักลงทุนจะตีความขอมูลทางเศรษฐกิจหรือขาวสารที่เกี่ยวของกับสินทรัพยเหลานั้นไปใน

เชิงบวกมากกวาเชิงลบ ขาวรายที่มากระทบจะถูกเพิกเฉย สวนขาวดีจะไดรับการตีความไปในทางดจีนเกนิจริง ทํา

ใหราคาสินทรัพยที่อยูในกระแสสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นสวนทิศทางตลาดไปไดเรื่อยๆ จนกวากระแสของ

สินทรัพยจะเปลี่ยนเปนขาลง ในทางกลับกัน ลักษณะดังกลาวสามารถนํามาประยุกตใชในทางตรงกันขามไดดวย

เชนกัน กลาวคือ เมื่อสินทรัพยกําลังอยูในกระแสขาลง นักลงทุนจะตีความขอมูลทางเศรษฐกิจหรือขาวสารที่

เกี่ยวของกับสินทรัพยดังกลาวไปในเชิงลบมากกวาเชิงบวก ขาวดีที่มีมาอาจถูกตั้งขอสงสัยและขาวรายก็จะถูก

ขยายความไปจนรายเกินจริง ทําใหราคาสินทรัพยที่อยูในกระแสขาลงปรับตัวลดลงไปอีก 

(4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) 

ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแส (Reversal Investing) จําเปนตองปลอยวางตอการ

เคลื่อนไหวของภาวะตลาดในระยะสั้น และเพิกเฉยตอการปลุกเราของตลาดในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง เพื่อรอ

โอกาสท่ีจะเขาลงทุนในระดับราคาที่เหมาะสม (ซึ่งโอกาสเชนนี้ไมไดมีอยูตลอดเวลา และมักไมอยูในภาวะตลาด

ที่นักลงทุนสวนใหญไลซื้อสินทรัพย) ทําใหบางครั้ง ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสอาจถือ

ครองเงินสดในขณะที่ตลาดสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และเขาซื้อสินทรัพยในขณะที่นักลงทุนสวน

ใหญกําลังเบ่ือหนายตลาดสินทรัพยถึงขีดสุด ซ่ึงจะแตกตางกับการลงทุนแบบตามกระแสที่นักลงทุนมักมีสถานะ

เส่ียงกับสินทรัพยอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนสถานะซื้อหรือขายชอรต (Short Selling) เนื่องจากเชื่อวาสามารถจับ
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กระแสตลาดหรือสินทรัพยแตละตัวไดอยางถูกตองตลอดเวลานั่นเอง ดังนั้น ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุน

แบบสวนกระแสนี้ จําเปนตองอาศัยความอดทน เพราะการรอใหตลาดเปลี่ยนความสนใจจากอุตสาหกรรมที่กําลัง

รอนแรงไปสูอุตสาหกรรมที่ตลาดไมไดใหความสนใจในขณะนั้นจําเปนตองอาศัยเวลาซื่งไมสามารถระบุแนชัด

ได ซึ่งอาจจําเปนตองแบกรับผลการขาดทุนในชวงแรกเปนปๆ หรืออาจหลายป กอนที่การลงทุนนั้นจะออกดอก

ผลที่เกินคุม ดวยเหตุนี้ ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสนี้จึงไมเหมาะกับการลงทุนที่มี

ระยะเวลาการลงทุนที่ส้ันเกินไป หรือตองเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนกับดัชนีอางอิงอยูตลอดเวลา 

 

อภิปรายผล 

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตสิามารถนํามาประยกุตใชเปน

ขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทยไดโดยการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตร

การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แลวจึงนําเสนอเปนขอเสนอเชิงนโยบายในการ

ประยุกตใชเปนแนวทางการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศไทยสําหรับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่

อาจมีการจัดตั้งขึ้นและสําหรับการลงทุนโดยกองทุนภาครัฐขนาดใหญของประเทศไทยที่มีลักษณะคลายกับ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กองทุนประกันสังคมและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

1. สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

สามารถพิจารณาไดจาก ลักษณะของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมสําคัญที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปร ทําใหพบวาในแตละปจจัยมีลักษณะเปนโอกาส (Opportunity: O) หรือความทา

ทาย (Threat: T) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยางไร และกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรมลีักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) หรือจุดออน (Weakness: W) อยางไร มีความสอดคลองกับ

การกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนตามลําดับความสําคัญ คือ ยุทธศาสตรการรุก ยุทธศาสตรการแขงขัน 

ยุทธศาสตรการอนุรักษ และยุทธศาสตรการตั้งรับ ดังนี้ 

(1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) หรอืการรุกเพื่อขยายโอกาส 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 
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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. รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร  

รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้งในดานกฎหมายและ

โครงสรางองคการ รวมทั้งดานนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน เปนการกําหนดขึ้นโดยยึดมั่นในรูปแบบ

สําคัญ 4 ประการ ซึ่งถือเปนรูปแบบในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนที่สําคัญ ไดแก 

1. รูปแบบการลงทุนในเศรษฐกิจที่กําลังเปลี่ยนแปลง สอดคลองกับยุทธศาสตรการรุก (Aggressive 

Strategy) โดยเปนการรุกเพื่อขยายโอกาสใหสูงขึ้นโดยการขยายขนาดการลงทุนหรือบริบทการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active 

Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะของกองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็งและโอกาส (Strength & 

Opportunity: SO) 

2. รูปแบบการลงทุนในกลุมประชาชนชั้นกลางที่เติบโต สอดคลองกับยุทธศาสตรการอนุรักษ 

(Conservative Strategy) โดยเปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยูโดยการปรับใหกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมีความเขมแข็งมากขึ้นเพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุน

เชิงรับ (Passive Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและโอกาส (Weakness 

& Opportunity: WO)  

3. รูปแบบการลงทุนที่มีความไดเปรียบเชิงธุรกิจสูง สอดคลองกับยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive 

Strategy) โดยเปนการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณโดยการพัฒนากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรับกับ
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สถานการณที่ไมเอ้ืออํานวยและอาจอยูในสภาวะชะลอตัว ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส 

(Momentum Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทนุที่ไดผลเปนจุดแข็งและความทาทาย (Strength 

& Threat: ST) 

4. รูปแบบการลงทุนในธุรกิจที่กําลังจะเปนผูนําในธุรกิจ สอดคลองกับยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive 

Strategy) โดยเปนการตั้งรับเพื่อความอยูรอดของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหสามารถดํารงอยูได ซึ่งอาจจะ

ตองตัดทอนบางอยางที่ไมเหมาะสมกับสถานการณออกไป สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแส 

(Reversal Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและความทาทาย (Weakness 

& Threat: WT) 

3. ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ  

ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคัง่แหงชาตทิั้งในดานปจจัย

ทางเศรษฐกิจและการเมืองภายนอกประเทศและภายในประเทศ สามารถนํามากําหนดยุทธศาสตรใหสอดคลอง

กับการนํามาประยุกตใชกับประเทศไทย โดยควรมีปจจัยสําคัญเพื่อสงเสริมศักยภาพของกองทุนภาครัฐของ

ประเทศไทยที่มีลักษณะสอดคลองกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรองรับกับความไมแนนอนของโลก

การลงทุนระหวางประเทศได โดยสามารถพิจารณาผานขออภิปราย ดังนี้ 

(1) การเติบโต และสรางความไดเปรียบในการแขงขัน  

ยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองสรางความเติบโตใหกับกองทุน โดยมีวิสัยทัศนที่ชัดเจน

วาจะเติบโตไดอยางไร และมองเห็นโอกาสเพื่อสรางความไดเปรียบในการแขงขัน นอกจากนี้ จะตองตัดสินใจ

อยางถูกตองวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะขยายการลงทุนไปในทิศทางที่เหมาะสมกับความสามารถ มีจุดเดน 

หรือขอไดเปรียบและกระบวนการทํางานของกองทุน และยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งแหงชาติยังตอง

สามารถทําใหวิสัยทัศนและแนวความคิดนั้นๆเกิดขึ้นไดจริง มีความมุงมั่น มีการคิดทบทวน มีการทดสอบ และมี

การปรับแตงความคิดจนตกผลึกเปนรูปแบบการลงทุนใหม (New Investment Model)  

นอกจากนี้ ยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่กําหนดไว จะตองเกิดจากการคิดวิเคราะห 

วินิจฉัย และมีความเขาใจในเชิงลึกของการลงทุนโดยคํานึงถึงทุกปจจัยที่สําคัญ ไดแก เทคโนโลยี ทรัพยากร

บุคคล การบัญชี การเงิน ภาษี ขอกฎหมาย และความเสี่ยงจากการลงทุนที่เกี่ยวของไปพรอมๆ กัน และจะตอง

สอดคลองกับทิศทางการลงทุนของโลกดวย เนื่องจาก ทิศทางการเติบโตของโลกมีการเปลี่ยนขั้วอํานาจทาง

เศรษฐกิจจากศูนยกลางทางเศรษฐกิจที่มีศูนยกลางอยูที่ฝงโลกตะวันตกกําลังเปลี่ยนสูศูนยกลางทางเศรษฐกิจที่มี

ศูนยกลางอยูที่ฝงโลกตะวันออก 

(2) การกระตุนใหเกิดนวัตกรรม  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะตองมีการกระตุนใหเกิดนวัตกรรม โดยนวัตกรรมเปนกลไกสําคัญที่จะทํา

ใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันไดอยางแทจริง โดยปจจุบัน กองทนุ

ความมั่งคั่งแหงชาติชั้นนําของโลกหลายแหง เชน ประเทศสิงคโปร ประเทศนอรเวย และประเทศจีน เลือกที่จะใช
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นวัตกรรมตางๆ ที่มีความซับซอนมากขึ้นมาชวยใหกองทุนเติบโตไดอยางกาวกระโดด เกิดผลกระทบตอการ

ลงทุน และนํามาประยุกตใชเพื่อลดความซ้ําซอนในกระบวนการ ลดความเส่ียง และควบคุมตนทุนได 

ประโยชนสูงสุดของการประยุกตใชนวัตกรรมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติคือ ความสามารถในการ

ตอบโจทยความตองการของประเทศ ซึ่งไดมาจากการวิเคราะหขอมูลทิศทางและยุทธศาสตรของประเทศ และ

เพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนโดยใชทรัพยากรในการลงทุน เพื่อตอบสนองเปาหมายในการพัฒนาประเทศจาก

การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองสงเสริมและกระตุนใหเกิดการใชนวัตกรรมอยางกวางขวางภายใน

กองทุน อีกทั้งเรงพัฒนาขีดความสามารถในการสรางนวัตกรรมของตัวเอง โดยวางเปาหมายวา นวัตกรรมที่

นํามาใชตองมีประสิทธิภาพ (Effective) สามารถนําไปทําซ้ํา (Repeatable) และนําไปปรับใชกับโครงการลงทุน

ขนาดเล็กจนถึงใหญได (Scalable) 

(3) การสรางประโยชนสูงสุดจากการควบรวมกองทุน  

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

ชองทางท่ีจะชวยผนึกกําลังทางการลงทุน (Synergy) และเพิ่มมูลคาใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ หากทําใน

จังหวะและเวลาที่เหมาะสม นอกจากนี้ การหาพันธมิตรทางการลงทุนระหวางประเทศ (Joint Venture and 

Alliance) ก็เปนอีกหนึ่งตัวเลือกที่กําลังไดรับความนิยมในการบรรลุเปาหมายทางการลงทุน 

อยางไรก็ตาม ยุทธศาสตรการควบรวมนี้ตามมาดวยความเสี่ยง ดังนั้น เพื่อใหยุทธศาสตรการควบรวม

ประสบความสําเร็จ และสรางมูลคาสูงสุดใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตามที่คาดหวัง ยุทธศาสตรของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองมีความชัดเจนวาจุดมุงหมายที่ตองการจากการควบรวมคืออะไร กอใหเกิดการ

ประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในกระบวนการ หรือ ชวยเพิ่มอํานาจในการลงทุน และชวยใหมีโอกาสใน

การขยายการลงทุนเขาสูตลาดใหมในการลงทุน และตองสามารถลดความเส่ียงในการลงทุน 

ทั้งนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ประสบความสําเร็จจากการควบรวมสวนใหญ จะตองมีนักบริหาร

กองทุนขนาดใหญที่เปนมืออาชีพระดับระหวางประเทศ เพราะการควบรวมมีหลายรูปแบบและมีความซับซอน

แตกตางกันไป โดยนักบริหารกองทุนขนาดใหญที่เปนมืออาชีพระดับระหวางประเทศเหลานี้จะชวยชี้ใหเห็นถึง

ประโยชนที่ไดรับจากการควบรวมที่มีมากกวาการมีทรัพยากรในการลงทุนเพิ่มขึ้น หรือมีขอบเขตในการลงทุนที่

กวางขึ้น แตรวมไปถึงการลดความเสี่ยง และผลกระทบตอการลงทุนที่จะเกิดขึ้นเพื่อตอบสนองตอยุทธศาสตร

ของประเทศดวย  

(4) การสรางประสบการณใหมและไมเหมือนใครใหกับลูกคา  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สามารถเติบโตและไดรับความภักดีจากประชาชนเจาของเงินทุนอยาง

ตอเนื่องและยาวนานคือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่รูจักและเห็นคุณคาของการสรางแบรนด (Brand) หรือการ

สรางการยอมรับในผลการดําเนินงานของกองทุน 

การมีแบรนดที่แข็งแกรงสะทอนใหเห็นถึงความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในการสราง

ประสบการณและความพึงพอใจใหกับสาธารณะ โดยประชาชนในประเทศตองไดรับประสบการณที่ดีและ
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แตกตางจากการลงทุนโดยกองทุนอื่นๆที่ไมใชกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เชน ผลกําไรที่ตอเนื่อง ความโปรงใส

และตรวจสอบได ความสามารถระดับระหวางประเทศของผูบริหารกองทุน และประโยชนที่สงผลตอสาธารณะ

และประเทศอยางเปนรูปธรรม ทั้งนี้ การสรางแบรนดของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนเรื่องของการพัฒนา

คุณคาโดยรวมของกองทุน ถือเปนยุทธศาสตรและสิ่งที่สะทอนความเปนตัวตนของกองทุน  

(5) การเรงใชประโยชนจากดิจิทัลและเทคโนโลยี  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองหาวิธีที่จะนําเทคโนโลยีดิจิทัล (Digital Technology) มาใชใหเกิดผล

ประโยชนสูงสุดในการลงทุน กระบวนการบริหาร และหุนสวนของกองทุน โดยตองตระหนักถึง รูปแบบและ

วิธีการใชเทคโนโลย ีผลกระทบที่จะเกิดตอสาธารณะ และรูปธรรมที่จะใชชวยในการวิเคราะหขอมูลตางๆในการ

ลงทุนของกองทุนที่จะเกิดประโยชนสูงสุด 

อยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองพิจารณาอยางเปนระบบวา กองทุนควรจะลงทุนพัฒนา

ดานเทคโนโลยีท่ีจุดไหนจึงจะเหมาะสม และควรจะลงทุนอยางไร โดยฝายบริหารและฝายตางๆในกองทุนจะใช

และมีสวนรวมในเทคโนโลยีและความเปนดิจิทัลดังกลาวอยางไร โดยจะตองหาความสมดุลของความเสี่ยงที่

อาจจะเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานและประสิทธิภาพในการทํางานที่ตองการใหไดเห็นเปน

รูปธรรมสูงสุดกอนที่จะตัดสนิใจใชประโยชนจากดิจิทัลและเทคโนโลยีตางๆ 

(6) การใชประโยชนจากขอมูล  

ในปจจุบัน การไดรับขอมูลหลากหลายมีปริมาณที่มากขึ้น ดวยระยะเวลาที่สั้นลง แตที่สําคัญ คือ จะนํา

ขอมูลเหลานี้มาใชใหเกิดประโยชนสูงสุดไดอยางไร ความทาทายสําคัญของผูบริหารกองทุนในยุคที่โลกหมุนไป

ดวยอานุภาพของอินเตอรเน็ต (Internet of Things) คือ การพัฒนาศักยภาพดานขอมูลของกองทุน เพื่อนํามา

วิเคราะห และคาดการณผลกระทบจากการลงทุน อีกทั้งชวยในการวางยุทธศาสตร และเขาถึงกลุมเปาหมายใน

การลงทุนไดตรงจุดมากขึ้น 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในปจจุบันมีการพัฒนาระบบการวิเคราะหขอมูลที่มีความซับซอนมากขึ้น 

รวมทั้งนําขอมูลที่กองทุนเปนผูรวบรวมมา หรือขอมูลจากภายนอก มาทําการประมวลผล เพื่อสรางโอกาส

ทางการลงทุน และความเขาใจเชิงลึกที่ไดจากการวิเคราะหขอมูล (Data-Driven Insight) ผานมุมมองทั้งของ

ภูมิภาค อุตสาหกรรม และของฝายตางๆ ภายในกองทุนเอง 

(7) การสรางความปลอดภัยใหกับขอมูลการลงทุน  

ความปลอดภัยของขอมูลการลงทุนมีความสําคัญสําหรับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

เนื่องจากความถี่ในการกออาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกส (Cyber Crime) มีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และ

เปนความเสี่ยงที่สรางความกังวลใหภาครัฐ ผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ รวมไปถึงประชาชน และ

สาธารณชนที่มีสวนไดสวนเสียกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

ในสภาพแวดลอมที่มีภัยคุกคามในโลกไซเบอรเพิ่มขึ้นเชนนี้ บรรดาผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศตางๆตางกังวลวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของตัวเองนั้นเคยถูกอาชญากรเหลานี้บุกรกุ หรือ จะถูก

บุกรุกในอนาคตหรือไม ส่ิงเหลานี้จึงเปนแรงผลักดันใหเกิดการปองกันการเขาถึงขอมูลจากสาธารณะไดยากขึ้น 
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แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากขอมูลการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองมีการเปดเผยดวยความโปรงใส 

(Transparency) และตรวจสอบได (Accountability) ในขณะที่ อีกดานหนึ่งการกออาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกส

ก็กําลังมีความถี่และความรุนแรงในการเกิดเพิ่มขึ้น ดังนั้น กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจึงตองเรงสรางภูมิคุมกันที่

เหมาะสมกับระบบขอมูลการลงทุนและมีมาตรการที่สามารถสรางความสมดุลระหวางการเปดเผยขอมูลและการ

ปองกันการบุกรุกจากอาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกสท่ีเหมาะสมดวย 

(8) การสรางความเชื่อมั่นและโปรงใส  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะตองมีระบบการควบคุมขอมูลที่นาเชื่อถือและสรางความมั่นใจได รวมถึง

การรายงาน และสามารถสื่อสารอยางถูกตองใหสาธารณะ และหนวยงานกํากับดูแลไดรับทราบอยางถูกตอง 

เพื่อใหเกิดความเช่ือม่ันในกองทุน 

ในการสรางความเชื่อมั่นตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติยังตองใหความสําคัญกับการควบคุมโครงสราง

ฐานขอมูลและแหลงที่มาของขอมูลรวมทั้งระบบการจัดเก็บและการวิเคราะหขอมูล นอกจากนี้ กองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติอาจเลือกใชที่ปรึกษาซ่ึงเปนบุคคลภายนอกเขามาชวยในการตรวจสอบและรายงานใหกับผูมีสวนได

สวนเสีย เพื่อใหทุกฝายมั่นใจและเห็นถึงความโปรงใสและตรวจสอบไดของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

(9) การสรางความสมดุลระหวางคาใชจายและยุทธศาสตรของกองทุน  

กรณีที่เปนประเด็นสําคัญที่มักสรางความไมสบายใจใหแกนักวิเคราะหและนักลงทุนอยูเสมอๆ คือ การที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเติบโต แตกําไรกลับไมสะทอนการเติบโตในระดับเดียวกัน จึงทําใหกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติตองมีการคิดทบทวนแผนยุทธศาสตร และนํามาปรับใชอยางสมํ่าเสมอเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุน 

ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการดําเนินงานของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนเปาประสงคหลักใน

การดํารงอยูของกองทุน โดยเฉพาะในเวลาที่สภาพเศรษฐกิจซบเซา มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วหรือมีความ

ซับซอนขึ้น ซึ่งเปนแรงกดดันใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองมีการทบทวนและศึกษาความเปนไปไดใหมๆ 

เกี่ยวกับการวางตําแหนงทางยุทธศาสตร (Strategic Positioning) ที่เหมาะสม รวมทั้งกําหนดยุทธศาสตรทั้งระยะ

สั้น ระยะกลางและระยะยาว ตลอดจนขยายขีดความสามารถในการควบคุมคาใชจายในการดําเนินงานของ

กองทุน  

ทั้งนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่จะประสบความสําเร็จไดคือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สามารถ

สรางความแตกตางในการลงทุน และมียุทธศาสตรในการเติบโตอยางยั่งยืน พรอมกันนั้นตองมีการปรับ

โครงสรางคาใชจาย (Cost Structure) และองคาพยพสําคัญของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสอดคลองกับ

ยุทธศาสตรที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไดกําหนดไว 

(10) การปฏิรูปวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษย  

ประเด็นความทาทายและการเปลี่ยนแปลงสําคัญของวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษยของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ สวนหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงดานประชากรศาสตรดังจะเห็นไดจากสังคมประเทศที่กําลังพัฒนา

และประเทศพัฒนาแลวกําลังเขาสูสังคมวัยเกษียณหรือสังคมผูสูงอายุ (Aging Society) สงผลใหประชากรวัย
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ทํางานมีสัดสวนนอยลง รวมทั้ง การขาดแคลนพนักงานที่มีความสามารถเฉพาะทาง (Talent) ในดานตางๆ เชน 

การจัดการขอมูล การวิเคราะหการลงทุนระหวางประเทศ หรือ การตรวจสอบภายใน เปนตน  

เมื่อพิจารณาในดานการบริหารทรัพยากรมนุษยของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ปญหาที่มักประสบอีก

ประการหนึ่งคือ การรักษากลุมพนักงานมากประสบการณที่มีอายุเพิ่มขึ้นใหอยูกับกองทุน ในขณะเดียวกัน ก็ตอง

ตอบสนองความตองการของพนักงานรุนใหมซึ่งมีความทันสมัยในเชิงเทคโลยี เชน กลุมมิลเล็นเนียล 

(Millennials) หรือเจ็นเนอเรชันวาย (Generation Y: Gen Y) โดยจะตองจัดการใหคนทั้งสองกลุมสามารถทํางาน

รวมกันไดอยางไรรอยตอระหวางวัยและเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการดําเนินงาน 

ดวยเหตุนี้ การออกแบบวัฒนธรรมองคการและความคิดสรางสรรคในการปฏิรูปวิธีการบริหารทรัพยากร

มนุษยจึงเปนสิ่งจําเปนและถือเปนปจจัยที่ทาทายในการสรางกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหพรอมรับมือกับ

อนาคต พรอมไปกับการสรางผลกําไรใหแกกองทุน ซ่ึงผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองใชประสบการณ 

ความสามารถในการวิเคราะห ความชํานาญดานการบริหารความเปล่ียนแปลง และการนําเทคโนโลยีมาใชใหเกิด

ประโยชนในการพฒันาแนวทางและยุทธศาสตรใหมในการบริหารทรัพยากรมนุษย 

การสรางวัฒนธรรมองคการที่เอ้ือตอการขับเคล่ือนการเติบโตของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองอาศัย

ทั้งกระบวนการของการบริหารทรัพยากรมนุษย เริ่มตั้งแตการพิจารณารับคนเขาทํางานไปจนถึงการเสนอ

ผลตอบแทนอยางครบกระบวนการ เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการขาดแคลนบุคลากร และสรางความ

สอดคลองกับยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในภาพรวม 

(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

ซึ่งมีกฎหมายและขอบังคับในแตละประเทศที่แตกตางกันอาจโดยหลักการหรือแมแตในรายละเอียด  

ดังนั้น เพื่อใหทันกับการเปลี่ยนแปลงของกฎหมายหรือขอบังคับเหลานี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

จะตองมีความคลองตัว รวมทั้งมีความยืดหยุนในการควบคุมความเส่ียงและการปฏิบัติตามกฎหมายหรือขอบังคับ 

นอกจากนี้ ยังตองมีกระบวนการที่สามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงและวิเคราะหผลกระทบไดอยางสม่ําเสมอ 

มีนโยบายการบริหารความเส่ียงที่เปนระบบ และไดรับการตรวจสอบอยูเสมอใหแนใจวาไดปฏิบัติตามกฎหมาย

และขอบังคับดังกลาว เพื่อที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะสามารถรับมือกับเหตุการณที่ไมคาดคิดทั้งที่เปนวิกฤต
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และโอกาสไดอยางทันทวงทีและมีประสิทธิภาพเพื่อประสิทธิผลของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตาม

วัตถุประสงคที่กําหนดไวในการลงทุน 

4. ขอเสนอเชิงนโยบายในการประยุกตใชเปนแนวทางการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศไทย 

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาพิจารณา

ประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ในกรณีกองทุนประกันสังคม พบวา วัตถุประสงคของ

กองทุนประกันสังคมของประเทศไทยมีลักษณะสอดคลองกับวัตถุประสงคของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรในประเด็นที่วาดวยการรักษาความมั่งคั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป 

(Redistribution of Wealth) ซึ่งสอดคลองกับ Amy (2009)  ที่ไดกลาวถึงวัตถุประสงคหรือที่มาของการจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งมุงหวังที่จะกอใหเกิดเสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ 

(Economic Stability) และสรางความมั่งคั่งใหกับประเทศ (Wealth Creation) และเพื่อสามารถที่จะสงตอความมั่ง

คั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป (Redistribution of Wealth) ซึ่งเปนวัตถุประสงคสําคัญที่ทํา

ใหประเทศท่ีไดมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติขึ้น ไดใชกองทุนเปนเครื่องมือในลักษณะการสะสมรายได

ใหกับประเทศในอนาคต (Future Generation Fund: FGF) ซึ่งสอดคลองกับ Aizenman and Glick (2008) ที่มุงเนน

ใหกองทุนที่มีลักษณะเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติควรมีหนาที่เพื่อนําเงินไปใชในอนาคตเปนสําคัญ โดยเงิน

ลงทุนนั้นควรมาจากการแบงเงินรอยละ 10 จากเงินกองทุนไปทําการลงทุนนอกประเทศ อีกทั้ง การลงทุนนอก

ประเทศควรกระจายไปในสินทรัพยหลายประเภท และผลตอบแทนที่ไดจากกองทุนนี้ก็ใหนําไปลงทุนตอเนื่อง

โดยกําหนดไววา เงินจากกองทุนในสวนนี้ หามถอนออกมาใชยกเวนมีการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย ซึ่งเงินของ

กองทุนในสวนนี้ถูกจัดสรรเพื่อทําใหประชาชนมั่นใจไดวา ประเทศมีความมั่นคงในดานเศรษฐกจิและการเงิน ซ่ึง

มีลักษณะสอดคลองกับเจตนารมณของกองทุนประกันสังคมของประเทศไทยที่มุงเนนใหประชาชนมี

หลักประกันทางสังคมโดยเฉพาะอยางยิ่งหลักประกันในอนาคต ทั้งนี้  เจตนารมณดังกลาวสอดคลองกับ

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนยุทธศาสตรการลงทุนในเชิงอนุรักษ (Conservative Strategy) 

ซึ่งเปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู โดยการปรับตัวใหมีความเขมแข็งมากขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้น

ใหเปนประโยชนในลักษณะเปนหลักประกันทางสังคม 

เมื่อพิจารณาปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถ

นํามาพิจารณาประยุกตใชกบักองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ในกรณีกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

พบวา วัตถุประสงคของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการของประเทศไทยมีลักษณะสอดคลองกับวัตถุประสงค

ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรในประเด็นที่วาดวยการกระจายความเสี่ยงการลงทุน 

(Diversification) ซึ่ง Aizenman and Glick (2008) เห็นวาการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะสรางใหเกดิ

การกระจายความเส่ียงและเพิ่มทางเลือกในการลงทุนได เนื่องจากการลงทุนปกติของภาครัฐนั้นสวนใหญเนนการ

ลงทุนที่มีความคลองตัวสูง(Liquidity) และเปนชวงระยะส้ัน (Short-Term Investment) ซึ่งอาจจะมีขอจํากัดในแง

ของการกระจายความเส่ียง เพราะวาถูกจํากัดใหลงทุนอยูในการลงทุน หรือสินทรัพยแคเพียงบางประเภท เชน 

ตราสารหนี้ภาครัฐประเทศที่มีการจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับสูง เชน AAA หรือ AA แตการลงทุนของ
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กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งสามารถลงทุนในหลักทรัพยไดหลายประเภทตั้งแตตราสารทุน ตราสารหนี้ 

โครงสรางพื้นฐาน และกองทุนสวนบุคคล ทําใหสามารถกระจายไปลงทุนในสินทรัพยไดหลากหลายชนิด 

มากกวาที่จะเจาะจงลงทุนเพียงชนิดใดชนิดเดียว นอกจากนี้ยังมุงเนนการลงทุนระยะยาวเปนหลัก ดวยเหตุนี้จึงมี

โอกาสที่จะเขาไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ไดโดยตรง (Direct Investment) หรือ ทําการลงทุนในสินทรัพยดาน

การเงิน(Indirect Investment) เชน หุนของบริษัทเอกชน พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว เปนตน เชนเดียวกับที่กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่มีการลงทุนหลากหลายท้ังซ้ือพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐ และ

ลงทุนในหุนของบริษัทตาง ๆ เชน Morgan Stanley เปนตน ทั้งนี้ เจตนารมณดังกลาวสอดคลองกับยุทธศาสตร

การรุก (Aggressive Strategy) ซึ่งเปนการรุกเพื่อขยายโอกาส โดยการขยายการลงทุน เพื่อใหไดกําไรเพิ่มขึ้น และ

เพิ่มโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชนกับกองทุนที่สามารถไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น 

 

ขอเสนอแนะ 

1. ขอเสนอในการนําไปใช 

ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนแนวทางในเชิง

ยุทธศาสตรที่กองทุนภาครัฐในประเทศไทยสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการวางยุทธศาสตรและการบริหาร

กองทุนได ถึงแมวาประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในลักษณะเดียวกับกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ซึ่งไดแก กองทุน GIC และกองทุน Temasek แตประเทศไทยก็มีกองทุนที่

สามารถนําแนวทางในเชิงยุทธศาสตรดังกลาวมาใชไดในบางประการ โดยสามารถนําปจจัยสําคัญสูความสําเร็จ 

ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมาประยุกตใชไดกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญที่มีลักษณะ

ใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ โดย

พิจารณาใชหลักสําคัญในการลงทุน ดังนี้ 

(1) การลงทุนในเศรษฐกิจที่กําลังเปล่ียนแปลง ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการรุกหรือยุทธศาสตรการ

ลงทุนเชิงรุก 

(2) การลงทุนในกลุมประชาชนชั้นกลางที่เติบโต ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการอนุรักษหรือ

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ 

(3) การลงทุนที่มีความไดเปรียบเชิงธุรกิจสูง ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการ

ลงทุนแบบตามกระแส 

(4) การลงทุนในธุรกิจที่กําลังจะเปนผูนําในธุรกิจ ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการตั้งรับหรือยุทธศาสตร

การลงทุนแบบสวนกระแส  

2. ขอเสนอในเชิงวิชาการ 

จากการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหได

แนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยนั้น ในเชิงวิชาการดานยุทธศาสตร งานวิจัยนี้ไดนําเสนอตัวแบบการ

วิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (National Investment Strategy 
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through Sovereign Wealth Funds Model) (พัฒนาโดย นพดล อุดมวิศวกุล, 2559) โดยงานวิจัยนี้พบวา การลงทุน

ของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถวิเคราะหในเชิงยุทธศาสตรไดจากประเด็นที่สําคัญตางๆ 

ภายใตตัวแบบยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่พัฒนาขึ้น โดยมีประเด็นที่

เกี่ยวของในการวิเคราะห ไดแก (1) สภาพแวดลอมทั่วไป (2) สภาพแวดลอมเฉพาะที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาต ิ(3) รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งประกอบดวย (3.1) กฎหมายและโครงสราง

องคการ (3.2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน (4) ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งประกอบดวย (4.1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) (4.2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ 

(Conservative Strategy) (4.3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) (4.4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ 

(Defensive Strategy) 

ดวยประเด็นตางๆดังกลาวสําหรับการวเิคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ เปนการนําตัวแบบยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ไดรับการ

พัฒนาขึ้นสําหรับใชเปนเครื่องมือในการทําความเขาใจถึงปจจัยกําหนดยุทธศาสตร สภาพแวดลอมในเชิง

ยุทธศาสตร รูปแบบการบริหารการลงทุน รวมทั้งยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสําหรับการพัฒนาประเทศ

ผานกองทุนที่มีรัฐบาลเปนผูมีบทบาทสําคัญในการกําหนดทิศทางและเปาหมายในการลงทุนเพื่อการพัฒนาและ

การสรางความมั่งคั่งของประเทศภายใตเศรษฐกิจแบบทุนนิยม 

3. ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

เมื่อประเทศไทยมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติแลว อาจมีการวิจัยในดานตางๆตามที่งานวิจัยนี้

ไดดําเนินการ ไดแก  

(1) การศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ 

(2) การศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ 

(3) การศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ  

โดยในการศึกษาที่จะมีขึ้นดังกลาวอาจเปนการศึกษาเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ เชน ประเทศใน

ตะวันออกกลาง หรือ ประเทศในยุโรป เปนตน 

 

 




