
บทที ่5 

 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยเรื่อง “ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ: ขอเสนอเชิง

นโยบายตอประเทศไทย” มีวัตถุประสงค ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร  

2. เพ่ือศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

3. เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ 

4. เพื่อเสนอแนะเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทนุความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย 

งานวิจัยนี้แบงวิธีการวิจัยออกเปน 2 ลักษณะ ไดแก การศึกษาเอกสารและขอมูลทุติยภูมิ และการ

สัมภาษณเชิงลึก แลวจึงนําขอมูลไปสูการวิเคราะหและการนําเสนอผลการศึกษา โดยการศึกษาเอกสารและขอมูล

ทุติยภูมิเปนการมุงศึกษาไปยังกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุน คือ GIC Private 

Limited และ Temasek Holdings เพื่อใหไดผลการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และผล

การศึกษาปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ สําหรับการ

นําเสนอขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทย ในสวนของการสัมภาษณเชิงลึกเพื่อการพิจารณาการนํายุทธศาสตร

การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมานําเสนอในเชิงนโยบายตอประเทศไทย การ

วิจัยครั้งนี้เก็บขอมูลจากสวนราชการในประเทศไทยที่เกี่ยวของกับการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจํานวน 2 

หนวยงาน ไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทย รวมทั้งกองทุน

ภาครัฐในประเทศไทยที่มีลักษณะใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (ปจจุบันประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ) จํานวน 2 กองทุน ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญ

ขาราชการ เพื่อใหไดขอมูลจากหนวยงานของประเทศไทยซ่ึงสามารถนําขอเสนอเชิงนโยบายที่งานวิจัยนี้นําเสนอ

ไปประยุกตใชตอไป 

 

สรุปผลการวิจัย 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้ง 2 กองทุน คือ กองทุน GIC และ กองทุน Temasek 

เปนเครื่องมือในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรที่มีสวนในการสรางความสําเร็จในการพัฒนา
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ประเทศ โดยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติดังกลาวแสดงบทบาทเปนกองทุนเพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของ

ภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจดัการเศรษฐกจิมหภาค โดยสวนใหญเนนการลงทุนระยะยาวใน

ตางประเทศ จนทําใหกองทุน GIC และกองทุน Temasek นั้นมีผลงานการบริหารการลงทุนที่ประสบความสําเร็จ

ติดอันดับโลก และกลายเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศที่สามารถนํามาใช

เปนแนวทางประยุกตสําหรับการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนใหกบัหลายประเทศใชเปนบทเรียนในบางประการ

ได ซึ่งประเทศไทยก็สามารถนําแนวทางดังกลาวมาประยุกตใชไดเชนกัน ทั้งนี้ โดยจะตองศึกษาในรายละเอียด

ของยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหได (1) ผลการศึกษา

สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (2) ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร (3) ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการ

ลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แลวจึง (4) นําผลการศึกษาดังกลาวมาเสนอแนะเชิง

นโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมาประยุกตใชใน

ประเทศไทย ซ่ึงสรปุได ดังนี้ 

1. ผลการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตขิองประเทศสิงคโปร  

สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก  

(1) สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

สภาพแวดลอมภายนอกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 

ลักษณะของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมสําคัญที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร ไดแก สังคม (Society: S) กฏหมาย (Law: L) เศรษฐกิจ (Economy: E) การเมือง (Politics: P) และ

เทคโนโลยี (Technology: T) หรือ SLEPT เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวาในแตละปจจัยดังกลาวมีลักษณะเปน

โอกาส (Opportunity: O) หรือความทาทาย (Threat: T) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

อยางไร  

(2) สภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

สภาพแวดลอมภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก 

ปจจัยดานตางๆของกองทุน ไดแก ปจจัยดาน โครงสรางองคการ (Structure) ระบบการปฏิบัติงาน (System) 

รูปแบบการบริหารจัดการ (Style) ยุทธศาสตร (Strategy) บุคลากร (Staff) ทกัษะความรูความสามารถ (Skill) และ

คานิยมรวม (Shared Value) เพื่อจะไดผลการวิเคราะหวาในแตละปจจัยดังกลาว มีลักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: 

S) หรือจุดออน (Weakness: W) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยางไร  

ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน 

ผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

เพื่อการกําหนดยุทธศาสตร ปรากฏผลการวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน ดังนี้ 

(1) โอกาส (Opportunity) หรือ O = 3 ประเด็น ไดแก กฎหมาย (Law), การเมือง (Politics), เทคโนโลยี 

(Technology) 
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(2) ความทาทาย (Threat) หรือ T = 2 ประเด็น ไดแก สังคม (Society), เศรษฐกิจ (Economy) 

(3) จุดแข็ง (Strength) หรือ S = 5 ประเด็น ไดแก โครงสรางองคการ (Structure), ระบบการปฏิบัติงาน 

(System), รูปแบบการบริหารจัดการ (Style), ยุทธศาสตร (Strategy), ทักษะความรูความสามารถ (Skill) 

(4) จุดออน (Weakness) หรือ W = 2 ประเด็น ไดแก บุคลากร (Staff), คานิยมรวม (Shared Value) 

2. ผลการศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรสามารถพิจารณาไดจาก  

(1) กฎหมายและโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

กฎหมายและโครงสรางองคการที่สงผลตอรูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปร ไดแก กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่จะตองพิจารณา

ทั้งในดานกฎหมายระหวางประเทศที่มีความสําคัญตอการลงทุนในแวดวงกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในระดับ

ระหวางประเทศ และกฎหมายภายในประเทศสิงคโปรที่มีความสําคัญตอการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ ทั้งนี้ ในสวนของโครงสรางองคการของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก โครงสรางการจัดระบบ

ความสัมพันธระหวางสวนงานตางๆและบุคคลในกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สงผลตอ

รูปแบบการบริหารของกองทุน  

(2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน ไดแก กรอบในการบริหารเงินสําหรับการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร โดยนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุนจะมีการระบุประเภทตรา

สารและสัดสวนการลงทุนของตราสารแตละประเภทที่ลงทุนได ทั้งนี้ จากการจัดอันดับความมั่งคั่งตามขนาด

สินทรัพยกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 11 อันดับแรกของโลก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

ไดรับการจัดลําดับติดอยูอันดับดังกลาวทั้ง 2 กองทุนคือ อันดับที่ 6 กองทุน GIC มีสินทรัพยจํานวน 330 ลาน

ดอลลาร มีแหลงเงินทุนจากเงินสํารองระหวางประเทศ และอันดับที่ 11 กองทุน Temasek มีสินทรัพยจํานวน 177 

ลานดอลลาร มีแหลงเงินทุนจากรายไดการคลัง ทั้งนี้ การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมีจุดเนนอยูในกลุมอุตสาหกรรม 9 ประเภท ไดแก (1) กลุมการบริการทางการเงิน หรือสถาบันการเงิน 

(2) กลุมโทรคมนาคมและส่ือสาร (3) กลุมการขนสงและโลจิสติกส (4) กลุมอสังหาริมทรัพย (5) กลุมโครงสราง

สาธารณูปโภคพื้นฐาน (6) กลุมอุตสาหกรรมและวิศวกรรม (7) กลุมพลังงานและทรัพยากร (8) กลุมเทคโนโลยี

วิทยาศาสตรชีวภาพ (9) กลุมสินคาอุปโภคบริโภคและการดําเนินชีวิต โดยกองทุน GIC มีสัดสวนการลงทุน

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

Estate) 30% (3) พันธบัตร (Bond) 24% (4) สินทรัพยเสี่ยง (Venture Capital) 8% และกองทุน Temasek มีสัดสวน

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

โทรคมนาคม การสื่อสารและเทคโนโลยี (Telecommunications, Medias&Technology) 23.66% (3) ภาคขนสง 

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

วิทยาศาสตรเพื่อชีวิต และเกษตรกรรม (Life Sciences &Agriculture) 2% (7) ภาคอื่นๆ (Others) 7.33%  

3. ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทนุของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ 

ปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

สามารถพิจารณาไดจาก 2 ดาน ไดแก 

(1) ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหวาง

ประเทศในดานการขยายเครือขายดวยการรวมกลุมความตกลงระดับโลก และระดับภูมิภาคซึ่งสงผลตอ

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่เนนการลงทุนในเครือขายดังกลาว  

(2)  ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ ไดแก  ปจจัยทางเศรษฐกิจและการเมือง

ภายในประเทศสิงคโปรตั้งแตชวงเวลาที่มีการกอตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในประเทศสิงคโปร ซึ่งเปนการ

พิจารณาในประเด็นความเปนเอกภาพที่สงผลตอคุณลักษณะของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สะทอนออกมาใน

รูปของเจตนารมณของกองทุน เปาหมายของกองทุน ลักษณะเฉพาะของการบริหารกองทุน และการใชกองทุน

เปนเครื่องมือในการพัฒนาประเทศผานการลงทุนเพื่อการสรางความมั่งคั่งของประเทศ 

4. ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชในประเทศไทย 

ขอเสนอเชิงนโยบายในการนํายุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมาประยุกตใชกับประเทศไทยสามารถพิจารณาไดจากประเด็นสําคัญเชิงยุทธศาสตร ดังนี้ 

(1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) 

ยุทธศาสตรการรุกหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active Investing) ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนผานสูการพัฒนา (Transforming 

Economies) โดยใหความสําคัญกับประเทศท่ีมีศักยภาพในการเปล่ียนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน ประเทศจีน ประเทศ

อินเดีย ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก และประเทศในกลุมละตินอเมริกา ดวยการลงทุนในกลุมธุรกิจบริการ

ทางการเงิน โครงสรางพื้นฐาน และระบบขนสงสามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศ

ไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได  

(2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy)  

ยุทธศาสตรการอนุรักษหรือยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ของกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ใหประโยชนโดยเปรียบเทียบเชิงลึก 

(Deepening Comparative Advantages) โดยใหความสําคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่มีทรัพยสินทาง

ปญญาที่โดดเดนและมีความสามารถโดยเปรียบเทียบสามารถนํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับ

ประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนนั้นได โดยเมื่อพิจารณาในกรณีประเทศไทย หากประเทศไทยจะจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติหรือนํายุทธศาสตรการอนุรักษไปใชในการลงทุนของกองทุนภาครัฐขนาดใหญที่มี
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ลักษณะคลายกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ประเทศไทยสามารถลงทุนดวยแหลงเงินทุนที่

เปนไปไดสําหรับการดําเนินการดังกลาวซึ่งมีอยู 4 แหลงดวยกัน ไดแก (1) เงินสํารองเงินตราระหวางประเทศ (2) 

เงินออมของภาครัฐ (3) เงินออมจากภาคประชาชน หากในอนาคตมีการจัดตั้งเงินออมภาคบังคับแหงชาติ 

(National Pension Plan) ในลักษณะของภาคประชาชนจริง ก็นาจะเปนแหลงเงินทุนอันหนึ่งไดจากศักยภาพการ

ออมสุทธิภาคเอกชน (4) จากทุนสวนที่รัฐบาลเปนเจาของในกองทุนวายุภักษ อยางไรก็ตาม ขอจํากัดของประเทศ

ไทยอาจจะเปนที่แนวคิด หรือปรัชญาการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ และเงินออมของชาติ ตลอดจนความ

โปรงใสและการตรวจสอบได และกฎระเบียบการกํากับดูแลเรื่องการลงทุนในตางประเทศและการลงทุนของ

ภาครัฐ อีกทั้ง ขอจํากัดเรื่องความพรอมของบุคลากรที่จะสามารถวิเคราะหและบริหารการลงทุนในระดับ

นานาชาติก็เปนขอจํากัดสําคัญ แตหากคิดแตเรื่องขอจํากัดตางๆ และอยูนิ่งเฉย การริเริ่มและการพัฒนาก็ไมอาจ

เกิดขึ้นได 

(3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) 

 ยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) ของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรซึ่งเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ประชากรในระดับรายไดปานกลาง

กําลังเติบโต (Growing Middle Income Populations) โดยใหความสําคัญกับการยกระดับความตองการซื้อของ

ผูบริโภคผานการลงทุนในกลุมธุรกิจการสื่อสาร เทคโนโลยีและสื่อสารมวลชน รวมทั้งอสังหาริมทรัพยสามารถ

นํามาพิจารณาใชเปนแนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได เนื่องจากลักษณะเดน

ประการหนึ่งของสินทรัพยท่ีกําลังอยูในกระแสซึ่งมีทั้งกระแสขาขึ้นและกระแสขาลง เมื่อพิจารณาลักษณะของ

กระแสขาขึ้นนั่นคือ นักลงทุนจะตีความขอมูลทางเศรษฐกิจหรือขาวสารที่เกี่ยวของกับสินทรัพยเหลานั้นไปใน

เชิงบวกมากกวาเชิงลบ ขาวรายที่มากระทบจะถูกเพิกเฉย สวนขาวดีจะไดรับการตีความไปในทางดจีนเกนิจริง ทํา

ใหราคาสินทรัพยที่อยูในกระแสสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นสวนทิศทางตลาดไปไดเรื่อยๆ จนกวากระแสของ

สินทรัพยจะเปลี่ยนเปนขาลง ในทางกลับกัน ลักษณะดังกลาวสามารถนํามาประยุกตใชในทางตรงกันขามไดดวย

เชนกัน กลาวคือ เมื่อสินทรัพยกําลังอยูในกระแสขาลง นักลงทุนจะตีความขอมูลทางเศรษฐกิจหรือขาวสารที่

เกี่ยวของกับสินทรัพยดังกลาวไปในเชิงลบมากกวาเชิงบวก ขาวดีที่มีมาอาจถูกตั้งขอสงสัยและขาวรายก็จะถูก

ขยายความไปจนรายเกินจริง ทําใหราคาสินทรัพยที่อยูในกระแสขาลงปรับตัวลดลงไปอีก 

(4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) 

ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแส (Reversal Investing) จําเปนตองปลอยวางตอการ

เคลื่อนไหวของภาวะตลาดในระยะสั้น และเพิกเฉยตอการปลุกเราของตลาดในชวงตลาดขาขึ้นและขาลง เพื่อรอ

โอกาสท่ีจะเขาลงทุนในระดับราคาที่เหมาะสม (ซึ่งโอกาสเชนนี้ไมไดมีอยูตลอดเวลา และมักไมอยูในภาวะตลาด

ที่นักลงทุนสวนใหญไลซื้อสินทรัพย) ทําใหบางครั้ง ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสอาจถือ

ครองเงินสดในขณะที่ตลาดสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และเขาซื้อสินทรัพยในขณะที่นักลงทุนสวน

ใหญกําลังเบ่ือหนายตลาดสินทรัพยถึงขีดสุด ซ่ึงจะแตกตางกับการลงทุนแบบตามกระแสที่นักลงทุนมักมีสถานะ

เส่ียงกับสินทรัพยอยูตลอดเวลาไมวาจะเปนสถานะซื้อหรือขายชอรต (Short Selling) เนื่องจากเชื่อวาสามารถจับ
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กระแสตลาดหรือสินทรัพยแตละตัวไดอยางถูกตองตลอดเวลานั่นเอง ดังนั้น ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุน

แบบสวนกระแสนี้ จําเปนตองอาศัยความอดทน เพราะการรอใหตลาดเปลี่ยนความสนใจจากอุตสาหกรรมที่กําลัง

รอนแรงไปสูอุตสาหกรรมที่ตลาดไมไดใหความสนใจในขณะนั้นจําเปนตองอาศัยเวลาซื่งไมสามารถระบุแนชัด

ได ซึ่งอาจจําเปนตองแบกรับผลการขาดทุนในชวงแรกเปนปๆ หรืออาจหลายป กอนที่การลงทุนนั้นจะออกดอก

ผลที่เกินคุม ดวยเหตุนี้ ยุทธศาสตรการตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสนี้จึงไมเหมาะกับการลงทุนที่มี

ระยะเวลาการลงทุนที่ส้ันเกินไป หรือตองเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนกับดัชนีอางอิงอยูตลอดเวลา 

 

อภิปรายผล 

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตสิามารถนํามาประยกุตใชเปน

ขอเสนอเชิงนโยบายตอประเทศไทยไดโดยการศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศ

สิงคโปร รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร และปจจัยกําหนดยุทธศาสตร

การลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ แลวจึงนําเสนอเปนขอเสนอเชิงนโยบายในการ

ประยุกตใชเปนแนวทางการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศไทยสําหรับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่

อาจมีการจัดตั้งขึ้นและสําหรับการลงทุนโดยกองทุนภาครัฐขนาดใหญของประเทศไทยที่มีลักษณะคลายกับ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กองทุนประกันสังคมและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

1. สภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร 

การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายในของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร

สามารถพิจารณาไดจาก ลักษณะของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนสภาพแวดลอมสําคัญที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติของประเทศสิงคโปร ทําใหพบวาในแตละปจจัยมีลักษณะเปนโอกาส (Opportunity: O) หรือความทา

ทาย (Threat: T) ตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรอยางไร และกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรมลีักษณะเปนจุดแข็ง (Strength: S) หรือจุดออน (Weakness: W) อยางไร มีความสอดคลองกับ

การกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนตามลําดับความสําคัญ คือ ยุทธศาสตรการรุก ยุทธศาสตรการแขงขัน 

ยุทธศาสตรการอนุรักษ และยุทธศาสตรการตั้งรับ ดังนี้ 

(1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) หรอืการรุกเพื่อขยายโอกาส สอดคลองกับยุทธศาสตรการ

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

ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนผานสูการพัฒนา 

(Transforming Economies) โดยใหความสําคัญกับประเทศที่มีศักยภาพในการเปลี่ยนผานเชิงเศรษฐกิจ เชน 

ประเทศจีน ประเทศอินเดีย ประเทศในกลุมเอเชียตะวันออก และประเทศในกลุมละตินอเมริกา โดยการลงทุนใน

กลุมธุรกิจบริการทางการเงิน โครงสรางพื้นฐาน และระบบขนสง 

(2) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) หรือการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณ สอดคลองกับ

ยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) จากผลการวิเคราะห S = 5 และ T = 2 
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ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ประชากรในระดับรายไดปาน

กลางกําลังเติบโต (Growing Middle Income Populations) โดยใหความสําคัญกับการยกระดับความตองการซื้อ

ของผูบริโภคผานการลงทุนในกลุมธุรกิจการสื่อสาร เทคโนโลยีและสื่อสารมวลชน รวมทั้งอสังหาริมทรัพย 

(3) ยุทธศาสตรการอนุรักษ (Conservative Strategy) หรือการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู 

สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) จากผลการวิเคราะห W = 2 และ O = 3 

ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่ใหประโยชนโดยเปรียบเทียบ

ในเชิงลึก (Deepening Comparative Advantages) โดยใหความสําคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่มี

ทรัพยสินทางปญญาท่ีโดดเดนและมีความสามารถโดยเปรียบเทียบ 

(4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive Strategy) หรือการตั้งรับเพ่ือความอยูรอด สอดคลองกับยุทธศาสตร

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

ยุทธศาสตรนี้สอดคลองกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร จากการที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเนนการลงทุนในกลุมเศรษฐกิจที่มีลักษณะเปนผูนําเกิดใหม 

(Emerging Champions) โดยใหความสําคัญกับการลงทุนในธุรกิจที่มีพื้นฐานแข็งแกรง และอยูในจุดเปลี่ยนที่ดี

ขึ้น รวมทั้งมีศักยภาพในการนําในระดับภูมิภาคและระดับโลก 

2. รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร  

รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรทั้งในดานกฎหมายและ

โครงสรางองคการ รวมทั้งดานนโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน เปนการกําหนดขึ้นโดยยึดมั่นในรูปแบบ

สําคัญ 4 ประการ ซึ่งถือเปนรูปแบบในเชิงยุทธศาสตรการลงทุนที่สําคัญ ไดแก 

1. รูปแบบการลงทุนในเศรษฐกิจที่กําลังเปลี่ยนแปลง สอดคลองกับยุทธศาสตรการรุก (Aggressive 

Strategy) โดยเปนการรุกเพื่อขยายโอกาสใหสูงขึ้นโดยการขยายขนาดการลงทุนหรือบริบทการลงทุนของกองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรุก (Active 

Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะของกองทุนที่ไดผลเปนจุดแข็งและโอกาส (Strength & 

Opportunity: SO) 

2. รูปแบบการลงทุนในกลุมประชาชนชั้นกลางที่เติบโต สอดคลองกับยุทธศาสตรการอนุรักษ 

(Conservative Strategy) โดยเปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยูโดยการปรับใหกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติมีความเขมแข็งมากขึ้นเพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชน ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุน

เชิงรับ (Passive Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและโอกาส (Weakness 

& Opportunity: WO)  

3. รูปแบบการลงทุนที่มีความไดเปรียบเชิงธุรกิจสูง สอดคลองกับยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive 

Strategy) โดยเปนการแขงขันเพื่อรับกับสถานการณโดยการพัฒนากองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรับกับ
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สถานการณที่ไมเอ้ืออํานวยและอาจอยูในสภาวะชะลอตัว ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบตามกระแส 

(Momentum Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทนุที่ไดผลเปนจุดแข็งและความทาทาย (Strength 

& Threat: ST) 

4. รูปแบบการลงทุนในธุรกิจที่กําลังจะเปนผูนําในธุรกิจ สอดคลองกับยุทธศาสตรการตั้งรับ (Defensive 

Strategy) โดยเปนการตั้งรับเพื่อความอยูรอดของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหสามารถดํารงอยูได ซึ่งอาจจะ

ตองตัดทอนบางอยางที่ไมเหมาะสมกับสถานการณออกไป สอดคลองกับยุทธศาสตรการลงทุนแบบสวนกระแส 

(Reversal Investing) โดยมาจากผลการวิเคราะหสถานะกองทุนที่ไดผลเปนจุดออนและความทาทาย (Weakness 

& Threat: WT) 

3. ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความม่ังคั่งแหงชาติ  

ปจจัยกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคัง่แหงชาตทิั้งในดานปจจัย

ทางเศรษฐกิจและการเมืองภายนอกประเทศและภายในประเทศ สามารถนํามากําหนดยุทธศาสตรใหสอดคลอง

กับการนํามาประยุกตใชกับประเทศไทย โดยควรมีปจจัยสําคัญเพื่อสงเสริมศักยภาพของกองทุนภาครัฐของ

ประเทศไทยที่มีลักษณะสอดคลองกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสามารถรองรับกับความไมแนนอนของโลก

การลงทุนระหวางประเทศได โดยสามารถพิจารณาผานขออภิปราย ดังนี้ 

(1) การเติบโต และสรางความไดเปรียบในการแขงขัน  

ยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองสรางความเติบโตใหกับกองทุน โดยมีวิสัยทัศนที่ชัดเจน

วาจะเติบโตไดอยางไร และมองเห็นโอกาสเพื่อสรางความไดเปรียบในการแขงขัน นอกจากนี้ จะตองตัดสินใจ

อยางถูกตองวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะขยายการลงทุนไปในทิศทางที่เหมาะสมกับความสามารถ มีจุดเดน 

หรือขอไดเปรียบและกระบวนการทํางานของกองทุน และยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งแหงชาติยังตอง

สามารถทําใหวิสัยทัศนและแนวความคิดนั้นๆเกิดขึ้นไดจริง มีความมุงมั่น มีการคิดทบทวน มีการทดสอบ และมี

การปรับแตงความคิดจนตกผลึกเปนรูปแบบการลงทุนใหม (New Investment Model)  

นอกจากนี้ ยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่กําหนดไว จะตองเกิดจากการคิดวิเคราะห 

วินิจฉัย และมีความเขาใจในเชิงลึกของการลงทุนโดยคํานึงถึงทุกปจจัยที่สําคัญ ไดแก เทคโนโลยี ทรัพยากร

บุคคล การบัญชี การเงิน ภาษี ขอกฎหมาย และความเสี่ยงจากการลงทุนที่เกี่ยวของไปพรอมๆ กัน และจะตอง

สอดคลองกับทิศทางการลงทุนของโลกดวย เนื่องจาก ทิศทางการเติบโตของโลกมีการเปลี่ยนขั้วอํานาจทาง

เศรษฐกิจจากศูนยกลางทางเศรษฐกิจที่มีศูนยกลางอยูที่ฝงโลกตะวันตกกําลังเปลี่ยนสูศูนยกลางทางเศรษฐกิจที่มี

ศูนยกลางอยูที่ฝงโลกตะวันออก 

(2) การกระตุนใหเกิดนวัตกรรม  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะตองมีการกระตุนใหเกิดนวัตกรรม โดยนวัตกรรมเปนกลไกสําคัญที่จะทํา

ใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันไดอยางแทจริง โดยปจจุบัน กองทนุ

ความมั่งคั่งแหงชาติชั้นนําของโลกหลายแหง เชน ประเทศสิงคโปร ประเทศนอรเวย และประเทศจีน เลือกที่จะใช
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นวัตกรรมตางๆ ที่มีความซับซอนมากขึ้นมาชวยใหกองทุนเติบโตไดอยางกาวกระโดด เกิดผลกระทบตอการ

ลงทุน และนํามาประยุกตใชเพื่อลดความซ้ําซอนในกระบวนการ ลดความเส่ียง และควบคุมตนทุนได 

ประโยชนสูงสุดของการประยุกตใชนวัตกรรมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติคือ ความสามารถในการ

ตอบโจทยความตองการของประเทศ ซึ่งไดมาจากการวิเคราะหขอมูลทิศทางและยุทธศาสตรของประเทศ และ

เพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนโดยใชทรัพยากรในการลงทุน เพื่อตอบสนองเปาหมายในการพัฒนาประเทศจาก

การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองสงเสริมและกระตุนใหเกิดการใชนวัตกรรมอยางกวางขวางภายใน

กองทุน อีกทั้งเรงพัฒนาขีดความสามารถในการสรางนวัตกรรมของตัวเอง โดยวางเปาหมายวา นวัตกรรมที่

นํามาใชตองมีประสิทธิภาพ (Effective) สามารถนําไปทําซ้ํา (Repeatable) และนําไปปรับใชกับโครงการลงทุน

ขนาดเล็กจนถึงใหญได (Scalable) 

(3) การสรางประโยชนสูงสุดจากการควบรวมกองทุน  

ยุทธศาสตรการควบรวมกองทุนที่มีลักษณะใกลเคียงกัน (Merger and Acquisition: M&A) คือ หนึ่ง

ชองทางท่ีจะชวยผนึกกําลังทางการลงทุน (Synergy) และเพิ่มมูลคาใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ หากทําใน

จังหวะและเวลาที่เหมาะสม นอกจากนี้ การหาพันธมิตรทางการลงทุนระหวางประเทศ (Joint Venture and 

Alliance) ก็เปนอีกหนึ่งตัวเลือกที่กําลังไดรับความนิยมในการบรรลุเปาหมายทางการลงทุน 

อยางไรก็ตาม ยุทธศาสตรการควบรวมนี้ตามมาดวยความเสี่ยง ดังนั้น เพื่อใหยุทธศาสตรการควบรวม

ประสบความสําเร็จ และสรางมูลคาสูงสุดใหกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตามที่คาดหวัง ยุทธศาสตรของ

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองมีความชัดเจนวาจุดมุงหมายที่ตองการจากการควบรวมคืออะไร กอใหเกิดการ

ประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) ในกระบวนการ หรือ ชวยเพิ่มอํานาจในการลงทุน และชวยใหมีโอกาสใน

การขยายการลงทุนเขาสูตลาดใหมในการลงทุน และตองสามารถลดความเส่ียงในการลงทุน 

ทั้งนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ประสบความสําเร็จจากการควบรวมสวนใหญ จะตองมีนักบริหาร

กองทุนขนาดใหญที่เปนมืออาชีพระดับระหวางประเทศ เพราะการควบรวมมีหลายรูปแบบและมีความซับซอน

แตกตางกันไป โดยนักบริหารกองทุนขนาดใหญที่เปนมืออาชีพระดับระหวางประเทศเหลานี้จะชวยชี้ใหเห็นถึง

ประโยชนที่ไดรับจากการควบรวมที่มีมากกวาการมีทรัพยากรในการลงทุนเพิ่มขึ้น หรือมีขอบเขตในการลงทุนที่

กวางขึ้น แตรวมไปถึงการลดความเสี่ยง และผลกระทบตอการลงทุนที่จะเกิดขึ้นเพื่อตอบสนองตอยุทธศาสตร

ของประเทศดวย  

(4) การสรางประสบการณใหมและไมเหมือนใครใหกับลูกคา  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สามารถเติบโตและไดรับความภักดีจากประชาชนเจาของเงินทุนอยาง

ตอเนื่องและยาวนานคือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่รูจักและเห็นคุณคาของการสรางแบรนด (Brand) หรือการ

สรางการยอมรับในผลการดําเนินงานของกองทุน 

การมีแบรนดที่แข็งแกรงสะทอนใหเห็นถึงความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในการสราง

ประสบการณและความพึงพอใจใหกับสาธารณะ โดยประชาชนในประเทศตองไดรับประสบการณที่ดีและ
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แตกตางจากการลงทุนโดยกองทุนอื่นๆที่ไมใชกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ เชน ผลกําไรที่ตอเนื่อง ความโปรงใส

และตรวจสอบได ความสามารถระดับระหวางประเทศของผูบริหารกองทุน และประโยชนที่สงผลตอสาธารณะ

และประเทศอยางเปนรูปธรรม ทั้งนี้ การสรางแบรนดของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนเรื่องของการพัฒนา

คุณคาโดยรวมของกองทุน ถือเปนยุทธศาสตรและสิ่งที่สะทอนความเปนตัวตนของกองทุน  

(5) การเรงใชประโยชนจากดิจิทัลและเทคโนโลยี  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองหาวิธีที่จะนําเทคโนโลยีดิจิทัล (Digital Technology) มาใชใหเกิดผล

ประโยชนสูงสุดในการลงทุน กระบวนการบริหาร และหุนสวนของกองทุน โดยตองตระหนักถึง รูปแบบและ

วิธีการใชเทคโนโลย ีผลกระทบที่จะเกิดตอสาธารณะ และรูปธรรมที่จะใชชวยในการวิเคราะหขอมูลตางๆในการ

ลงทุนของกองทุนที่จะเกิดประโยชนสูงสุด 

อยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองพิจารณาอยางเปนระบบวา กองทุนควรจะลงทุนพัฒนา

ดานเทคโนโลยีท่ีจุดไหนจึงจะเหมาะสม และควรจะลงทุนอยางไร โดยฝายบริหารและฝายตางๆในกองทุนจะใช

และมีสวนรวมในเทคโนโลยีและความเปนดิจิทัลดังกลาวอยางไร โดยจะตองหาความสมดุลของความเสี่ยงที่

อาจจะเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานและประสิทธิภาพในการทํางานที่ตองการใหไดเห็นเปน

รูปธรรมสูงสุดกอนที่จะตัดสนิใจใชประโยชนจากดิจิทัลและเทคโนโลยีตางๆ 

(6) การใชประโยชนจากขอมูล  

ในปจจุบัน การไดรับขอมูลหลากหลายมีปริมาณที่มากขึ้น ดวยระยะเวลาที่สั้นลง แตที่สําคัญ คือ จะนํา

ขอมูลเหลานี้มาใชใหเกิดประโยชนสูงสุดไดอยางไร ความทาทายสําคัญของผูบริหารกองทุนในยุคที่โลกหมุนไป

ดวยอานุภาพของอินเตอรเน็ต (Internet of Things) คือ การพัฒนาศักยภาพดานขอมูลของกองทุน เพื่อนํามา

วิเคราะห และคาดการณผลกระทบจากการลงทุน อีกทั้งชวยในการวางยุทธศาสตร และเขาถึงกลุมเปาหมายใน

การลงทุนไดตรงจุดมากขึ้น 

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในปจจุบันมีการพัฒนาระบบการวิเคราะหขอมูลที่มีความซับซอนมากขึ้น 

รวมทั้งนําขอมูลที่กองทุนเปนผูรวบรวมมา หรือขอมูลจากภายนอก มาทําการประมวลผล เพื่อสรางโอกาส

ทางการลงทุน และความเขาใจเชิงลึกที่ไดจากการวิเคราะหขอมูล (Data-Driven Insight) ผานมุมมองทั้งของ

ภูมิภาค อุตสาหกรรม และของฝายตางๆ ภายในกองทุนเอง 

(7) การสรางความปลอดภัยใหกับขอมูลการลงทุน  

ความปลอดภัยของขอมูลการลงทุนมีความสําคัญสําหรับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

เนื่องจากความถี่ในการกออาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกส (Cyber Crime) มีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และ

เปนความเสี่ยงที่สรางความกังวลใหภาครัฐ ผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ รวมไปถึงประชาชน และ

สาธารณชนที่มีสวนไดสวนเสียกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

ในสภาพแวดลอมที่มีภัยคุกคามในโลกไซเบอรเพิ่มขึ้นเชนนี้ บรรดาผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

ของประเทศตางๆตางกังวลวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของตัวเองนั้นเคยถูกอาชญากรเหลานี้บุกรกุ หรือ จะถูก

บุกรุกในอนาคตหรือไม ส่ิงเหลานี้จึงเปนแรงผลักดันใหเกิดการปองกันการเขาถึงขอมูลจากสาธารณะไดยากขึ้น 
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แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากขอมูลการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองมีการเปดเผยดวยความโปรงใส 

(Transparency) และตรวจสอบได (Accountability) ในขณะที่ อีกดานหนึ่งการกออาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกส

ก็กําลังมีความถี่และความรุนแรงในการเกิดเพิ่มขึ้น ดังนั้น กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจึงตองเรงสรางภูมิคุมกันที่

เหมาะสมกับระบบขอมูลการลงทุนและมีมาตรการที่สามารถสรางความสมดุลระหวางการเปดเผยขอมูลและการ

ปองกันการบุกรุกจากอาชญากรรมทางอิเล็กทรอนิกสท่ีเหมาะสมดวย 

(8) การสรางความเชื่อมั่นและโปรงใส  

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะตองมีระบบการควบคุมขอมูลที่นาเชื่อถือและสรางความมั่นใจได รวมถึง

การรายงาน และสามารถสื่อสารอยางถูกตองใหสาธารณะ และหนวยงานกํากับดูแลไดรับทราบอยางถูกตอง 

เพื่อใหเกิดความเช่ือม่ันในกองทุน 

ในการสรางความเชื่อมั่นตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติยังตองใหความสําคัญกับการควบคุมโครงสราง

ฐานขอมูลและแหลงที่มาของขอมูลรวมทั้งระบบการจัดเก็บและการวิเคราะหขอมูล นอกจากนี้ กองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติอาจเลือกใชที่ปรึกษาซ่ึงเปนบุคคลภายนอกเขามาชวยในการตรวจสอบและรายงานใหกับผูมีสวนได

สวนเสีย เพื่อใหทุกฝายมั่นใจและเห็นถึงความโปรงใสและตรวจสอบไดของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ 

(9) การสรางความสมดุลระหวางคาใชจายและยุทธศาสตรของกองทุน  

กรณีที่เปนประเด็นสําคัญที่มักสรางความไมสบายใจใหแกนักวิเคราะหและนักลงทุนอยูเสมอๆ คือ การที่

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเติบโต แตกําไรกลับไมสะทอนการเติบโตในระดับเดียวกัน จึงทําใหกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติตองมีการคิดทบทวนแผนยุทธศาสตร และนํามาปรับใชอยางสมํ่าเสมอเพื่อใหไดกําไรจากการลงทุน 

ประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการดําเนินงานของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนเปาประสงคหลักใน

การดํารงอยูของกองทุน โดยเฉพาะในเวลาที่สภาพเศรษฐกิจซบเซา มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วหรือมีความ

ซับซอนขึ้น ซึ่งเปนแรงกดดันใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองมีการทบทวนและศึกษาความเปนไปไดใหมๆ 

เกี่ยวกับการวางตําแหนงทางยุทธศาสตร (Strategic Positioning) ที่เหมาะสม รวมทั้งกําหนดยุทธศาสตรทั้งระยะ

สั้น ระยะกลางและระยะยาว ตลอดจนขยายขีดความสามารถในการควบคุมคาใชจายในการดําเนินงานของ

กองทุน  

ทั้งนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่จะประสบความสําเร็จไดคือ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่สามารถ

สรางความแตกตางในการลงทุน และมียุทธศาสตรในการเติบโตอยางยั่งยืน พรอมกันนั้นตองมีการปรับ

โครงสรางคาใชจาย (Cost Structure) และองคาพยพสําคัญของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหสอดคลองกับ

ยุทธศาสตรที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไดกําหนดไว 

(10) การปฏิรูปวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษย  

ประเด็นความทาทายและการเปลี่ยนแปลงสําคัญของวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษยของกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติ สวนหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงดานประชากรศาสตรดังจะเห็นไดจากสังคมประเทศที่กําลังพัฒนา

และประเทศพัฒนาแลวกําลังเขาสูสังคมวัยเกษียณหรือสังคมผูสูงอายุ (Aging Society) สงผลใหประชากรวัย
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ทํางานมีสัดสวนนอยลง รวมทั้ง การขาดแคลนพนักงานที่มีความสามารถเฉพาะทาง (Talent) ในดานตางๆ เชน 

การจัดการขอมูล การวิเคราะหการลงทุนระหวางประเทศ หรือ การตรวจสอบภายใน เปนตน  

เมื่อพิจารณาในดานการบริหารทรัพยากรมนุษยของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ปญหาที่มักประสบอีก

ประการหนึ่งคือ การรักษากลุมพนักงานมากประสบการณที่มีอายุเพิ่มขึ้นใหอยูกับกองทุน ในขณะเดียวกัน ก็ตอง

ตอบสนองความตองการของพนักงานรุนใหมซึ่งมีความทันสมัยในเชิงเทคโลยี เชน กลุมมิลเล็นเนียล 

(Millennials) หรือเจ็นเนอเรชันวาย (Generation Y: Gen Y) โดยจะตองจัดการใหคนทั้งสองกลุมสามารถทํางาน

รวมกันไดอยางไรรอยตอระหวางวัยและเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการดําเนินงาน 

ดวยเหตุนี้ การออกแบบวัฒนธรรมองคการและความคิดสรางสรรคในการปฏิรูปวิธีการบริหารทรัพยากร

มนุษยจึงเปนสิ่งจําเปนและถือเปนปจจัยที่ทาทายในการสรางกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใหพรอมรับมือกับ

อนาคต พรอมไปกับการสรางผลกําไรใหแกกองทุน ซ่ึงผูบริหารกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองใชประสบการณ 

ความสามารถในการวิเคราะห ความชํานาญดานการบริหารความเปล่ียนแปลง และการนําเทคโนโลยีมาใชใหเกิด

ประโยชนในการพฒันาแนวทางและยุทธศาสตรใหมในการบริหารทรัพยากรมนุษย 

การสรางวัฒนธรรมองคการที่เอ้ือตอการขับเคล่ือนการเติบโตของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตองอาศัย

ทั้งกระบวนการของการบริหารทรัพยากรมนุษย เริ่มตั้งแตการพิจารณารับคนเขาทํางานไปจนถึงการเสนอ

ผลตอบแทนอยางครบกระบวนการ เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการขาดแคลนบุคลากร และสรางความ

สอดคลองกับยุทธศาสตรของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในภาพรวม 

(11) การควบคุมความเส่ียงและสามารถปฏิบัติตามกฎหมายหรือขอบังคับที่มีความซับซอนมากขึ้น  

ถึงแมวา กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศตางๆจะอยูภายใตขอบังคับของหลักการซันติอาโก 

(Santiago Principles) ซึ่งเปนหลักการที่ยอมรับโดยทั่วไปและเปนการปฏิบัติที่นํามาใชโดยสมัครใจในกลุม

สมาชิกฟอรั่มระหวางประเทศของ Sovereign Wealth Funds (The International Forum of Sovereign Wealth 

Funds: IFSWF) ซึ่งเปนเครือขายทั่วโลกของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ  เพื่อเสริมสรางความรวมมือ และ

สงเสริมความเขาใจที่ลึกซึ้ง และยกระดับมาตรฐานสําหรับการกํากับดูแลและการปฏิบัติที่ดี ซ่ึงหลักการนี้มุงที่จะ

นําไปสูความมั่นคงของระบบการเงินโลกที่จะสามารถลดแรงกดดัน การกีดกันและชวยรักษาบรรยากาศการ

ลงทุนที่เปดกวางและมีเสถียรภาพ แตอยางไรก็ตาม กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของแตละประเทศยังตองให

ความสําคัญกับกฎหมายหรือขอบังคับในการลงทุนของแตละประเทศที่จะไปลงทุนซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของ

รูปแบบที่เกิดขึ้นอยางรวดเร็วและหลากหลายอันเนื่องมาจาก กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติไปลงทุนในตางประเทศ

ซึ่งมีกฎหมายและขอบังคับในแตละประเทศที่แตกตางกันอาจโดยหลักการหรือแมแตในรายละเอียด  

ดังนั้น เพื่อใหทันกับการเปลี่ยนแปลงของกฎหมายหรือขอบังคับเหลานี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ

จะตองมีความคลองตัว รวมทั้งมีความยืดหยุนในการควบคุมความเส่ียงและการปฏิบัติตามกฎหมายหรือขอบังคับ 

นอกจากนี้ ยังตองมีกระบวนการที่สามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงและวิเคราะหผลกระทบไดอยางสม่ําเสมอ 

มีนโยบายการบริหารความเส่ียงที่เปนระบบ และไดรับการตรวจสอบอยูเสมอใหแนใจวาไดปฏิบัติตามกฎหมาย

และขอบังคับดังกลาว เพื่อที่กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะสามารถรับมือกับเหตุการณที่ไมคาดคิดทั้งที่เปนวิกฤต
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และโอกาสไดอยางทันทวงทีและมีประสิทธิภาพเพื่อประสิทธิผลของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติตาม

วัตถุประสงคที่กําหนดไวในการลงทุน 

4. ขอเสนอเชิงนโยบายในการประยุกตใชเปนแนวทางการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศไทย 

ปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถนํามาพิจารณา

ประยุกตใชกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ในกรณีกองทุนประกันสังคม พบวา วัตถุประสงคของ

กองทุนประกันสังคมของประเทศไทยมีลักษณะสอดคลองกับวัตถุประสงคของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของ

ประเทศสิงคโปรในประเด็นที่วาดวยการรักษาความมั่งคั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป 

(Redistribution of Wealth) ซึ่งสอดคลองกับ Amy (2009)  ที่ไดกลาวถึงวัตถุประสงคหรือที่มาของการจัดตั้ง

กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งมุงหวังที่จะกอใหเกิดเสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ 

(Economic Stability) และสรางความมั่งคั่งใหกับประเทศ (Wealth Creation) และเพื่อสามารถที่จะสงตอความมั่ง

คั่งจากประชากรรุนปจจุบันไปสูประชากรรุนตอไป (Redistribution of Wealth) ซึ่งเปนวัตถุประสงคสําคัญที่ทํา

ใหประเทศท่ีไดมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติขึ้น ไดใชกองทุนเปนเครื่องมือในลักษณะการสะสมรายได

ใหกับประเทศในอนาคต (Future Generation Fund: FGF) ซึ่งสอดคลองกับ Aizenman and Glick (2008) ที่มุงเนน

ใหกองทุนที่มีลักษณะเปนกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติควรมีหนาที่เพื่อนําเงินไปใชในอนาคตเปนสําคัญ โดยเงิน

ลงทุนนั้นควรมาจากการแบงเงินรอยละ 10 จากเงินกองทุนไปทําการลงทุนนอกประเทศ อีกทั้ง การลงทุนนอก

ประเทศควรกระจายไปในสินทรัพยหลายประเภท และผลตอบแทนที่ไดจากกองทุนนี้ก็ใหนําไปลงทุนตอเนื่อง

โดยกําหนดไววา เงินจากกองทุนในสวนนี้ หามถอนออกมาใชยกเวนมีการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย ซึ่งเงินของ

กองทุนในสวนนี้ถูกจัดสรรเพื่อทําใหประชาชนมั่นใจไดวา ประเทศมีความมั่นคงในดานเศรษฐกจิและการเงิน ซ่ึง

มีลักษณะสอดคลองกับเจตนารมณของกองทุนประกันสังคมของประเทศไทยที่มุงเนนใหประชาชนมี

หลักประกันทางสังคมโดยเฉพาะอยางยิ่งหลักประกันในอนาคต ทั้งนี้  เจตนารมณดังกลาวสอดคลองกับ

ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรซึ่งเปนยุทธศาสตรการลงทุนในเชิงอนุรักษ (Conservative Strategy) 

ซึ่งเปนการอนุรักษเพื่อรักษาประโยชนใหคงอยู โดยการปรับตัวใหมีความเขมแข็งมากขึ้น เพื่อใชโอกาสที่เกิดขึ้น

ใหเปนประโยชนในลักษณะเปนหลักประกันทางสังคม 

เมื่อพิจารณาปจจัยสําคัญสูความสําเร็จของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่สามารถ

นํามาพิจารณาประยุกตใชกบักองทุนภาครัฐขนาดใหญในประเทศไทย ในกรณีกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 

พบวา วัตถุประสงคของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการของประเทศไทยมีลักษณะสอดคลองกับวัตถุประสงค

ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรในประเด็นที่วาดวยการกระจายความเสี่ยงการลงทุน 

(Diversification) ซึ่ง Aizenman and Glick (2008) เห็นวาการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติจะสรางใหเกดิ

การกระจายความเส่ียงและเพิ่มทางเลือกในการลงทุนได เนื่องจากการลงทุนปกติของภาครัฐนั้นสวนใหญเนนการ

ลงทุนที่มีความคลองตัวสูง(Liquidity) และเปนชวงระยะส้ัน (Short-Term Investment) ซึ่งอาจจะมีขอจํากัดในแง

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

ตราสารหนี้ภาครัฐประเทศที่มีการจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับสูง เชน AAA หรือ AA แตการลงทุนของ
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กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติซึ่งสามารถลงทุนในหลักทรัพยไดหลายประเภทตั้งแตตราสารทุน ตราสารหนี้ 

โครงสรางพื้นฐาน และกองทุนสวนบุคคล ทําใหสามารถกระจายไปลงทุนในสินทรัพยไดหลากหลายชนิด 

มากกวาที่จะเจาะจงลงทุนเพียงชนิดใดชนิดเดียว นอกจากนี้ยังมุงเนนการลงทุนระยะยาวเปนหลัก ดวยเหตุนี้จึงมี

โอกาสที่จะเขาไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ไดโดยตรง (Direct Investment) หรือ ทําการลงทุนในสินทรัพยดาน

การเงิน(Indirect Investment) เชน หุนของบริษัทเอกชน พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว เปนตน เชนเดียวกับที่กองทุน

ความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรที่มีการลงทุนหลากหลายท้ังซ้ือพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐ และ

ลงทุนในหุนของบริษัทตาง ๆ เชน Morgan Stanley เปนตน ทั้งนี้ เจตนารมณดังกลาวสอดคลองกับยุทธศาสตร

การรุก (Aggressive Strategy) ซึ่งเปนการรุกเพื่อขยายโอกาส โดยการขยายการลงทุน เพื่อใหไดกําไรเพิ่มขึ้น และ

เพิ่มโอกาสที่เกิดขึ้นใหเปนประโยชนกับกองทุนที่สามารถไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น 

 

ขอเสนอแนะ 

1. ขอเสนอในการนําไปใช 

ยุทธศาสตรการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรเปนแนวทางในเชิง

ยุทธศาสตรที่กองทุนภาครัฐในประเทศไทยสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการวางยุทธศาสตรและการบริหาร

กองทุนได ถึงแมวาประเทศไทยยังไมมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในลักษณะเดียวกับกองทุนความมั่ง

คั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปร ซึ่งไดแก กองทุน GIC และกองทุน Temasek แตประเทศไทยก็มีกองทุนที่

สามารถนําแนวทางในเชิงยุทธศาสตรดังกลาวมาใชไดในบางประการ โดยสามารถนําปจจัยสําคัญสูความสําเร็จ 

ของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติของประเทศสิงคโปรมาประยุกตใชไดกับกองทุนภาครัฐขนาดใหญที่มีลักษณะ

ใกลเคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ไดแก กองทุนประกันสังคม และกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ โดย

พิจารณาใชหลักสําคัญในการลงทุน ดังนี้ 

(1) การลงทุนในเศรษฐกิจที่กําลังเปล่ียนแปลง ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการรุกหรือยุทธศาสตรการ

ลงทุนเชิงรุก 

(2) การลงทุนในกลุมประชาชนชั้นกลางที่เติบโต ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการอนุรักษหรือ

ยุทธศาสตรการลงทุนเชิงรับ 

(3) การลงทุนที่มีความไดเปรียบเชิงธุรกิจสูง ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการแขงขันหรือยุทธศาสตรการ

ลงทุนแบบตามกระแส 

(4) การลงทุนในธุรกิจที่กําลังจะเปนผูนําในธุรกิจ ซึ่งสอดคลองกับยุทธศาสตรการตั้งรับหรือยุทธศาสตร

การลงทุนแบบสวนกระแส  

2. ขอเสนอในเชิงวิชาการ 

จากการวิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสิงคโปรผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเพื่อใหได

แนวทางประยุกตสําหรับประเทศไทยนั้น ในเชิงวิชาการดานยุทธศาสตร งานวิจัยนี้ไดนําเสนอตัวแบบการ

วิเคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (National Investment Strategy 
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through Sovereign Wealth Funds Model) (พัฒนาโดย นพดล อุดมวิศวกุล, 2559) โดยงานวิจัยนี้พบวา การลงทุน

ของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติสามารถวิเคราะหในเชิงยุทธศาสตรไดจากประเด็นที่สําคัญตางๆ 

ภายใตตัวแบบยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่พัฒนาขึ้น โดยมีประเด็นที่

เกี่ยวของในการวิเคราะห ไดแก (1) สภาพแวดลอมทั่วไป (2) สภาพแวดลอมเฉพาะที่สงผลตอกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาต ิ(3) รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งประกอบดวย (3.1) กฎหมายและโครงสราง

องคการ (3.2) นโยบายและการบริหารพอรตการลงทุน (4) ยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความ

มั่งคั่งแหงชาติ ซึ่งประกอบดวย (4.1) ยุทธศาสตรการรุก (Aggressive Strategy) (4.2) ยุทธศาสตรการอนุรักษ 

(Conservative Strategy) (4.3) ยุทธศาสตรการแขงขัน (Competitive Strategy) (4.4) ยุทธศาสตรการตั้งรับ 

(Defensive Strategy) 

ดวยประเด็นตางๆดังกลาวสําหรับการวเิคราะหยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่ง

แหงชาติ เปนการนําตัวแบบยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศผานกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติที่ไดรับการ

พัฒนาขึ้นสําหรับใชเปนเครื่องมือในการทําความเขาใจถึงปจจัยกําหนดยุทธศาสตร สภาพแวดลอมในเชิง

ยุทธศาสตร รูปแบบการบริหารการลงทุน รวมทั้งยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศสําหรับการพัฒนาประเทศ

ผานกองทุนที่มีรัฐบาลเปนผูมีบทบาทสําคัญในการกําหนดทิศทางและเปาหมายในการลงทุนเพื่อการพัฒนาและ

การสรางความมั่งคั่งของประเทศภายใตเศรษฐกิจแบบทุนนิยม 

3. ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

เมื่อประเทศไทยมีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติแลว อาจมีการวิจัยในดานตางๆตามที่งานวิจัยนี้

ไดดําเนินการ ไดแก  

(1) การศึกษาสภาพแวดลอมของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ 

(2) การศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาต ิ 

(3) การศึกษาปจจัยที่สงผลตอการกําหนดยุทธศาสตรการลงทุนของประเทศ  

โดยในการศึกษาที่จะมีขึ้นดังกลาวอาจเปนการศึกษาเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ เชน ประเทศใน

ตะวันออกกลาง หรือ ประเทศในยุโรป เปนตน 

 

 




