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Abstract
The objective of this research is to 1) analyze the 

Singapore’ SWFs environment, 2) analyze the pattern 
of management, 3) analyze the factors affecting to 
strategies and 4) propose policy for Thailand. This 
research collects documentary and secondary data of 
Singapore’ SWFs and interviews Thai government 
officers who concern the SWFs. The results show that 
1) the exterior environment is opportunity in the factor 
of discipline law, stability politics, and modernize 
technology but threat in diversity society and economic 
challenge from China; the interior environment is 
strength in the factor of precise organizational 
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structure, monitoring operational system, flexible style 
of management, unity strategy, and highly skill but 
weakness in the factor of foreign depending staff  and 
top-down shared value, 2) the management pattern 
concerns with Santiago Principles and the Singapore 
Companies Act, Singapore’ SWFs run by their 
committee under government, their portfolios focus 
in finance, telecommunication, logistics, real estate, 
and energy sector, 3) the outbound affecting factor is 
international association, and inbound is governmental 
dominant, 4) the propose policy for Thailand is (4.1) 
active investing in transforming economy, (4.2) 
passive investing in middle-class economy, (4.3) 
momentum investing in expected business, and (4.4) 
reversal investing in emerging business. Thailand is 
ready to establish the SWF in terms of: (1) funding 
sources, (2) large government funds, and (3) investment 
personnel; but should prepare in terms of: (1) 
international reserve management review, (2) large 
state-owned funds development, (3) transparency and 
accountability (4) investment regulatory and 5) 
international investment ability.

Keywords: National Investment Strategy of Singapore,  
	 Proposed Policy for Thailand, Sovereign  
	 Wealth Funds
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บทคัดย่อ

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาสภาพ
แวดล้อม 2) ศึกษารูปแบบการบริหาร 3) ศึกษาปัจจัย
ท่ีส่งผลต่อการก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุน ของ 
กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์ และ 
4) เสนอแนะเชิงนโยบายส�ำหรับประเทศไทย ใช้ 
วิธีการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ และการสัมภาษณ์เชิงลึก  
ผลการศึกษา พบว่า 1) สภาพแวดล้อมภายนอกมี
โอกาสด้าน กฎหมายเคร่งครัด การเมืองมีเสถียรภาพ 
เทคโนโลยทัีนสมยั มคีวามท้าทายด้าน สังคมหลากหลาย 
เศรษฐกิจแข่งขนักับประเทศจนี สภาพแวดล้อมภายใน
มีจุดแข็งด้าน โครงสร้างองค์การชัดเจน ระบบการ
ปฏิบัติงานมีการติดตาม รูปแบบการบริหารคล่องตัว 
ยุทธศาสตร์มีเอกภาพ ทักษะการลงทุนสูง มีจุดอ่อน
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ด้านบุคลากรต้องพึ่งต่างชาติ ค่านิยมร่วมไม่ได้มา
จากระดับล่าง 2) รูปแบบการบริหารยึดหลักการ
ซันติอาโก และกฎหมายว่าด ้วยบริษัทสิงคโปร ์ 
โครงสร้างองค์การเป็นคณะกรรมการ นโยบายและ
การบริหารพอร์ตลงทุนในกลุ่มการเงิน โทรคมนาคม 
การขนส่ง อสังหาริมทรัพย์ พลังงาน 3) ปัจจัยระหว่าง
ประเทศที่ส่งผลคือการรวมกลุ่ม ปัจจัยในประเทศคือ
บทบาทการน�ำของภาครัฐ 4) ข้อเสนอเชิงนโยบาย
ส�ำหรบัประเทศไทยควร 4.1) ลงทนุเชงิรกุในเศรษฐกิจ
ที่ก�ำลังเปลี่ยนแปลง 4.2) ลงทุนเชิงรับในกลุ่มชนชั้น
กลางท่ีเติบโต 4.3) ลงทุนตามกระแสในธุรกิจท่ีมี 
ความคาดหวังสูง 4.4) ลงทุนสวนกระแสในธุรกิจก�ำลัง
เกิดใหม่ ซึ่งประเทศไทยมีความพร้อมส�ำหรับการจัด
ตั้งในด้าน (1) แหล่งเงินทุน (2) การมีกองทุนภาครัฐ
ขนาดใหญ่ (3) การมีบุคลากรด้านการลงทุน โดยควร
พัฒนาความพร้อมในด้าน (1) การทบทวนการบริหาร
เงินส�ำรองระหว่างประเทศ (2) การพัฒนากองทุน 
ภาครัฐขนาดใหญ่ (3) ความโปร่งใสและการตรวจสอบ
ได้ (4) กฎระเบียบการลงทุนและ (5) การลงทุนระดับ
นานาชาติ

ค�ำส�ำคัญ: กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ, ข้อเสนอ 
	 เชงินโยบายต่อประเทศไทย, ยทุธศาสตร์ 
	 การลงทนุของประเทศสงิคโปร์
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บทน�ำ

ทุนแห่งรัฐ (State Capital) หรือกองทุนขนาดใหญ่ภาครัฐโดยเฉพาะ

กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ (Sovereign Wealth Fund: SWF) ก�ำลังมี

บทบาทและความส�ำคัญมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก สาเหตุ

หนึง่มาจาก กองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาตถิกูใช้เป็นเครือ่งมอืในเชงิยทุธศาสตร์

การลงทุนของประเทศที่เกิดใหม่ (Amy, 2009, 55) ดังจะเห็นได้จากกรณี

ของประเทศสิงคโปร์ซึ่งเป็นตัวอย่างของประเทศในอาเซียนที่น่าสนใจใน 

การใช้กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติเพื่อการบริหารจัดการเศรษฐกิจมหภาค

โดยการลงทุนระยะยาวในต่างประเทศและมีผลงานการบริหารการลงทุนที่

ประสบความส�ำเรจ็ตดิอนัดบัโลก ดังจะเหน็ได้จากอนัดับความมัง่ค่ังตามขนาด

สินทรัพย์กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์ทั้ง 2 กองทุนที่ 

ติด 11 อันดับแรกของโลก (World Bank, 2014, 22-23)

ประเทศสิงคโปร์จัดตั้งกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติขึ้น 2 กองทุน คือ 

กองทุน GIC (Government of Singapore Investment Corporation) และ

กองทุน Temasek (Temasek Holdings Company) ซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยน�ำ

สภาพคล่องส่วนเกินของประเทศที่เกิดจากการเกินดุลการคลังภาครัฐ และ

การมเีงนิทนุส�ำรองระหว่างประเทศส่วนเกนิจากการเกินดุลบญัชเีดินสะพดั

ต่อเนื่องมาลงทุนท้ังในประเทศและต่างประเทศเพื่อผลตอบแทนสูงสุดใน

ระยะยาวด้วยการลงทนุในหุน้และกิจการส�ำคัญๆ ในภาคอตุสาหกรรม การเงนิ 

การบรกิาร และการผลติในทุกประเทศท่ัวโลก โดยกองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาติ

มแีนวทางการบรหิารทีส่ามารถยอมรบัความเสีย่งท่ีสูงขึน้เพือ่หวงัผลตอบแทน

ทีม่ากขึน้ จงึแตกต่างจากการบรหิารทุนส�ำรองของธนาคารกลางทีเ่น้นลงทุน

ในสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงและความเสี่ยงต�่ำ (International Monetary 

Fund, 2010, 44-45) ดังนัน้ สนิทรพัย์ทางการเงนิท่ีกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาติ

ลงทนุจงึหลากหลายกว่า เช่น พนัธบตัรรฐับาล หุน้กู ้ตราสารทนุ ตราสารอนพุนัธ์ 

อสังหาริมทรัพย์ และการลงทุนทางตรง เป็นต้น

ประเทศไทยยังไม่มีการจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติขึ้นดังเช่น
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ประเทศสิงคโปร์เนือ่งจากมข้ีออภปิรายเก่ียวกบัความโปร่งใสของการจดัตัง้

และการด�ำเนนิงานของกองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาตทิีจ่ะมขีึน้ รวมทัง้ประชาชน

ยังไม่ตระหนักถึงความส�ำคัญของการจัดตั้งกองทุนดังกล่าว(ส�ำนักงาน

เศรษฐกิจการคลงั, 2553, 12) แต่อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยอาจใช้ข้อเสนอ

เชิงนโยบายจากการศึกษายุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่าน

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติส�ำหรับเป็นแนวทางในการพัฒนาประเทศด้วย

การลงทุนผ่านกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติที่อาจมีการจัดตั้งขึ้นในอนาคต 

หรอืผ่านกองทุนภาครฐัขนาดใหญ่ท่ีมอียูใ่ห้เกิดประสทิธภิาพและประสทิธผิล

ในการด�ำเนินงานยิ่งขึ้นได้ ซึ่งตามการให้ความหมายของกองทุนการเงิน

ระหว่างประเทศนั้น กองทุนประกันสังคม และกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ

ข้าราชการ ซึ่งเป็นกองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ของประเทศไทย นับได้ว่าเป็น 

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติประเภทหนึ่ง

ด้วยประเด็นต่างๆ ดังกล่าวจึงน�ำมาสู ่ค�ำถามการวิจัยเพื่อศึกษา

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์โดยการวิจัยนี้ต้องการศึกษาว่า 

แนวทางการก�ำหนดยทุธศาสตร์การลงทุนของประเทศสงิคโปร์ผ่านกองทนุ

ความมั่งค่ังแห่งชาติเป็นอย่างไร เพื่อใช้ส�ำหรับเป็นข้อเสนอเชิงนโยบาย

ส�ำหรับประเทศไทยต่อไป

วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื่อศึกษาสภาพแวดล้อมของกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของ

ประเทศสิงคโปร์ 

2. เพื่อศึกษารูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของ

ประเทศสิงคโปร์

3. เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อการก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุนของ

ประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

4. เพื่อเสนอแนะเชิงนโยบายในการน�ำยุทธศาสตร์การลงทุนของ

ประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตมิาประยกุต์ใช้ในประเทศไทย



สงขลานครินทร ์|ฉบับสังคมศาสตร์และมนุษยศาสตร์ 

127

ปีที่ 23

ฉบับที่ 3 

ก.ย.

 -

ธ.ค.

2560

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ :...  | นพดล  อดุมวศิวกลุ

ระเบียบวิธีวิจัย 

1. วิธีการวิจัย งานวิจัยนี้แบ่งการวิจัยออกเป็น 2 ลักษณะ ได้แก่ (1) 

การศึกษาเอกสารและข้อมูลทุติยภูมิจากกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของ

ประเทศสงิคโปร์ และ (2) การสมัภาษณ์เชงิลกึจากหน่วยงานทีเ่กีย่วข้องกับ

ประเด็นการวิจัยนี้ในประเทศไทย 

2. ขอบเขตการวิจัย

2.1 ด้านเนื้อหา ศึกษากองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศ

สิงคโปร์ทั้ง 2 กองทุน ได้แก่ (1) กองทุน GIC (2) กองทุน Temasek 

2.2 ด้านข้อมูล ศึกษาสภาพแวดล้อม รูปแบบการบริหาร และปัจจัย

ก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งค่ัง

แห่งชาติทั้ง 2 กองทุน 

2.3 ด้านเวลา ศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกองทุน GIC ตั้งแต่ปี ค.ศ.1981-

2014 เป็นระยะเวลา 33 ปี และกองทุน Temasek ตั้งแต่ปี ค.ศ.1974-2014 

เป็นระยะเวลา 40 ปี	

2.4 ด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง งานวิจัยนี้แบ่งตามลักษณะการ

เกบ็ข้อมลู ได้แก่ (1) เอกสารและข้อมลูทุตยิภมูจิากกองทุน GIC และกองทุน 

Temasek (2) การสัมภาษณ์เชิงลึกจากหน่วยงานที่เก่ียวข้องกับประเด็น 

การวิจัยนี้ในประเทศไทย ได้แก่ ส�ำนักงานเศรษฐกิจการคลัง ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย กองทุนประกันสังคม และกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ 

2.5 ด้านตัวแปร

2.5.1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ (1) สภาพแวดล้อมของกองทุนความ

มั่งค่ังแห่งชาติ  (2) รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ   

(3) ปัจจัยก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ  

2.5.2 ตัวแปรตาม ได้แก่ ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศ

สิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ 

3. แผนการด�ำเนินการวิจัย

3.1 การเก็บข้อมูล
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3.1.1 ข้อมลูเอกสาร รวบรวมข้อมลูจากหนงัสือและเอกสารสิง่พมิพ์

ที่เกี่ยวข้องรวมทั้งข้อมูลในอินเตอร์เน็ต 

3.1.2 ข้อมลูการสมัภาษณ์ จากหน่วยงานทีเ่ก่ียวข้องกับประเด็น 

การวิจัยนี้ในประเทศไทย 

ประชากร คือ ผู้บริหารในระดับนโยบายที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนของ

ภาครัฐในประเทศไทยทั้งในส่วนราชการและในส่วนของกองทุนภาครัฐของ

ประเทศไทย โดยเก็บข้อมลูจากผูท้ีจ่ะสามารถน�ำข้อเสนอเชงินโยบายทีง่าน

วิจัยนี้น�ำเสนอไปประยุกต์ใช้ต่อไป 

กลุ่มตัวอย่าง คือ ผู้บริหารในระดับนโยบายที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน

ของภาครัฐในประเทศไทยโดยแบ่งเป็นส่วนราชการจ�ำนวน 2 หน่วยงาน 

ได้แก่ ส�ำนักงานเศรษฐกิจการคลัง และธนาคารแห่งประเทศไทย ในส่วน

ของกองทนุภาครฐัจ�ำนวน 2 กองทนุได้แก่ กองทนุประกนัสงัคม และกองทุน

บ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ 

วิธีการสุ่มตัวอย่าง โดยการสุ่มแบบเจาะจงไปยังผู้บริหารในระดับ

นโยบายจากหน่วยงานทีเ่กีย่วข้องกับข้อเสนอเชงินโยบายท่ีงานวจิยันีน้�ำเสนอ 

นั่นคือ (1) ผู้บริหารส�ำนักงานเศรษฐกิจการคลังท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุน

ของกองทุนภาครัฐ จ�ำนวน 1 คน และผู้บริหารธนาคารแห่งประเทศไทยที่

เก่ียวข้องกับการลงทนุของกองทนุภาครฐั จ�ำนวน 1 คน (2) ผูบ้รหิารกองทนุ

ภาครัฐที่มีลักษณะใกล้เคียงกับกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ ได้แก่ ผู้บริหาร

กองทุนประกันสังคม จ�ำนวน 1 คน และผู้บริหารกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ

ข้าราชการ จ�ำนวน 1 คน

3.2 การวิเคราะห์ข้อมูล

3.2.1 ข้อมูลเอกสาร เป็นการวิเคราะห์องค์ประกอบของปัจจัย

หลักและปัจจัยรองของท้ัง 2 กองทุนแล้วจึงน�ำผลการวิเคราะห์ดังกล่าวมา

น�ำเสนอเป็นข้อเสนอเชิงนโยบายส�ำหรับประเทศไทยในการก�ำหนด

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศผ่านกองทุนภาครัฐ 

3.2.2 ข้อมูลการสัมภาษณ์ เป็นการวิเคราะห์ สภาพแวดล้อม
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ของกองทนุ รูปแบบการบริหารของกองทุน ปัจจัยที่ส่งผลต่อการก�ำหนด

ยุทธศาสตร์การลงทุน และข้อเสนอเชิงนโยบายในการน�ำยุทธศาสตร์การ

ลงทนุมาประยกุต์ใช้ในประเทศไทย ว่ามอีะไรบ้าง และมลีกัษณะเป็นอย่างไร

ผลการวิจัย

ผลการวจิยัมาจากผลการศกึษาตามกรอบการวเิคราะห์สภาพแวดล้อม

และกระบวนการก�ำหนดยุทธศาสตร์ โดยมีรายละเอียด ดังนี้

1. ผลการศึกษาสภาพแวดล้อมของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของ

ประเทศสิงคโปร์ 

การศกึษาสภาพแวดล้อมของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตขิองประเทศ

สงิคโปร์โดยการวเิคราะห์สภาพแวดล้อมภายนอกและภายใน ปรากฏผลการ

วิเคราะห์ ดังนี้

1.1 สภาพแวดล้อมภายนอก โดยการวิเคราะห์ประเด็นสังคม 

(Society : S) กฎหมาย (Law : L) เศรษฐกิจ (Economy : E) การเมือง 

(Politics : P) และเทคโนโลย ี(Technology : T) ปรากฏผล ดังนี ้(International 

Monetary Fund, 2010; โคริน เฟื่องเกษม, 2552 และสัมภาษณ์)

1.1.1 โอกาส (Opportunity) หรอื O = 3 ประเด็น ได้แก่ กฎหมาย 

การเมือง และเทคโนโลยี 

1) กฎหมาย เนื่องจาก ประเทศสิงคโปร์มีการบังคับใช้

กฎหมายอย่างเคร่งครดั ท�ำให้กฎหมายเป็นกตกิาของประเทศได้เป็นอย่างดี

2)  การเมอืง เนือ่งจาก ประเทศสิงคโปร์มเีสถยีรภาพและความ

ต่อเนือ่งทางการเมือง โดยเน้นความส�ำคัญของส่วนรวมมากกว่าปัจเจกชน 

3)  เทคโนโลย ีเนือ่งจาก ประเทศสิงคโปร์สร้างศกัยภาพในการ

แข่งขนัด้วยการน�ำเทคโนโลยสีารสนเทศเชงิยทุธศาสตร์มาใช้ในการด�ำเนนิ

งานอย่างกว้างขวาง และเข้าถึงได้ง่าย

1.1.2 ความท้าทาย (Threat) หรือ T = 2 ประเด็น ได้แก่ สังคม 

และเศรษฐกิจ 
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1) สังคม เนื่องจาก ประเทศสิงคโปร์มีคนมาจากหลากหลาย

เชือ้ชาตไิม่เป็นอตัลกัษณ์เดียวกัน และผูเ้ชีย่วชาญจากต่างชาตซิึง่เป็นก�ำลงั

ส�ำคัญขาดความผูกพันต่อประเทศ

2)  เศรษฐกิจ เนือ่งจาก มกีารแข่งขนัสงูจากประเทศในเอเชยี 

ได้แก่ จีน อินเดีย ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และในอาเซียน ได้แก่ มาเลเซีย  และเกิด

ภาวะขาดแคลนวัยท�ำงาน รวมท้ังไม่มีทรัพยากรธรรมชาติเพียงพอจึงขาด

หลักประกันทางการผลิตในยามเกิดวิกฤต

1.2 สภาพแวดล้อมภายใน โดยการวิเคราะห์โครงสร้างองค์การ 

(Structure) ระบบการปฏบิตังิาน (System) รปูแบบการบรหิารจดัการ (Style) 

ยุทธศาสตร์ (Strategy) บุคลากร (Staff) ทักษะความรู้ความสามารถ (Skill) 

และค่านิยมร่วม (Shared Value) ปรากฏผล ดังนี้ (Garry, 2013; McKinsey 

Global Institute, 2007 และสัมภาษณ์)

1.2.1 จุดแข็ง (Strength) หรือ S = 5 ประเด็น ได้แก่ โครงสร้าง

องค์การ ระบบการปฏบิตังิาน รปูแบบการบรหิารจดัการ ยทุธศาสตร์ และทักษะ

ความรูค้วามสามารถ

1) โครงสร้างองค์การ เนือ่งจาก กองทุนอยูภ่ายใต้หลกัการ 

การแปรรปูภาครัฐ (Privatization) ท�ำให้โครงสร้างมีความยืดหยุ่นและเป็น

อิสระจากการควบคุมของระบบราชการ 

2)  ระบบการปฏบิตังิาน เนือ่งจาก กองทุนจดัท�ำดัชนชีีว้ดัผลงาน

เชงิปรมิาณโดยระบบบญัชต้ีนทุนและดัชนเีชงิคณุภาพโดยวดัผลกระทบจาก

การลงทุนของแต่ละโครงการ

3)  รปูแบบการบรหิารจดัการ เนือ่งจาก กองทนุเน้นประสทิธภิาพ

ตามรปูแบบการปรบัปรงุผลติภาพของภาครฐัในภาพรวม และเน้นการบรหิาร

บุคคลบนฐานของระบบคุณธรรม 

4)  ยทุธศาสตร์ เนือ่งจาก ยทุธศาสตร์ของกองทนุสอดคล้อง

กับนโยบายชาตท่ีิมุง่การเป็นศูนย์กลางทางการเงนิของภมูภิาค และเน้นความ

หลากหลายในการลงทุนทางการเงินที่เปิดกว้าง
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5) ทักษะความรูค้วามสามารถ เนือ่งจาก กองทนุเป็นทีย่อมรบัในภาค

การเงินโลกโดยติดอยู่ใน 11 อันดับกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติท่ีประสบ

ความส�ำเร็จระดับโลก 

1.2.2 จุดอ่อน (Weakness) หรือ W = 2 ประเด็น ได้แก่ บุคลากร 

และค่านิยมร่วม

1) บุคลากร เนื่องจาก กองทุนมีบุคลากรมืออาชีพจากต่าง

ประเทศเป็นจ�ำนวนมาก หากพฒันาบคุลากรชาวสงิคโปร์ขึน้มาแทนทีไ่ม่ทนั

ก็จะก่อให้เกิดช่องว่างได้

 2) ค่านิยมร่วม เนื่องจาก เป็นค่านิยมท่ีผู้น�ำประเทศและ 

ผู้บริหารระดับสูงของกองทุนเป็นผู้ก�ำหนดขึ้น ไม่สามารถสร้างพลัง เพราะ

ค่านิยมนั้นมีลักษณะเป็นเพียงค�ำสั่งให้ถือปฏิบัติ 

2. ผลการศกึษารปูแบบการบรหิารของกองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตขิอง

ประเทศสิงคโปร์

การศึกษารปูแบบการบรหิารของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตขิองประเทศ

สงิคโปร์โดยการวเิคราะห์กฎหมายและโครงสร้างองค์การ รวมทัง้นโยบายและ

การบริหารพอร์ตการลงทุน ซึ่งปรากฏผลการวิเคราะห์ ดังนี้ (Garry, 2013; 

Morgan Stanley, 2014 และสัมภาษณ์)

2.1 กฎหมายและโครงสร้างองค์การของกองทุน

กฎหมายและโครงสร้างองค์การที่ส่งผลต่อรูปแบบการบริหารของ 

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ ได้แก่ กฎหมายท่ีเก่ียวข้อง

กับกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ท่ีจะต้องพจิารณาทัง้ใน

ด้านกฎหมายระหว่างประเทศทีม่คีวามส�ำคญัต่อการลงทนุในแวดวงกองทุน 

ความมัง่คัง่แห่งชาตใินระดับระหว่างประเทศ ได้แก่ หลกัการซนัตอิาโก (Santiago 

Principles) ซึ่งเป็นหลักการท่ียอมรับโดยท่ัวไปและเป็นการปฏิบัติที่น�ำมา

ใช้โดยสมคัรใจในกลุม่สมาชกิฟอรัม่ระหว่างประเทศของกองทนุความมัง่ค่ัง

แห่งชาต ิ(The International Forum of Sovereign Wealth Funds: IFSWF) 

และกฎหมายภายในประเทศสงิคโปร์ทีม่คีวามส�ำคญัต่อการลงทุนของกองทุน
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ความมั่งคั่งแห่งชาติ ได้แก่ กฎหมายบริษัทเอกชนของประเทศสิงคโปร์ 

(Garry, 2013, 33-34) ท้ังนี้ ในส่วนของโครงสร้างองค์การของกองทุน 

ความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์อยู่ในรูปคณะกรรมการซึ่งได้รับ

ความเห็นชอบในการแต่งตั้งจากรัฐบาลสิงคโปร์ 

2.2 นโยบายและการบริหารพอร์ตการลงทุนของกองทุน 

นโยบายและการบรหิารพอร์ตการลงทนุ ได้แก่ กรอบในการบรหิารเงนิ

ส�ำหรับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์ โดย

นโยบายและการบริหารพอร์ตการลงทุนจะมีการระบุประเภทตราสารและ

สัดส่วนการลงทุนของตราสารแต่ละประเภทท่ีลงทุนได้ ทั้งนี้ การลงทุน 

ของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมีจุดเน้นอยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรม 9 ประเภท ได้แก่ (1) กลุ่มการบริการทางการเงิน หรือสถาบัน

การเงิน (2) กลุ่มโทรคมนาคมและสื่อสาร (3) กลุ่มการขนส่งและโลจิสติกส์ 

(4) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (5) กลุ่มโครงสร้างสาธารณูปโภคพื้นฐาน (6) กลุ่ม

อุตสาหกรรมและวิศวกรรม (7) กลุ่มพลังงานและทรัพยากร (8) กลุ่ม

เทคโนโลยีวิทยาศาสตร์ชีวภาพและ (9) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคและการ

ด�ำเนินชีวิต 

กองทนุ GIC มสีดัส่วนการลงทุนโดยรวม จ�ำแนกตามสนิทรพัย์ คือ (1) 

ตราสารทุนร้อยละ 38 (2) อสงัหารมิทรพัย์ร้อยละ 30 (3) พนัธบตัรร้อยละ 24 

(4) สินทรัพย์เสี่ยงร้อยละ 8 ในขณะที่กองทุน Temasek มีสัดส่วนการลงทนุ

โดยรวมจ�ำแนกตามสนิทรพัย์ คอื (1) ภาคบรกิารทางการเงนิร้อยละ 29.66 (2) 

ภาคโทรคมนาคม การสือ่สารและเทคโนโลยร้ีอยละ 23.66 (3) ภาคขนส่ง และ

ภาคอุตสาหกรรมร้อยละ 19 (4) ภาคการบริโภคและอสังหาริมทรัพย์ร้อยละ 

12.66 (5) ภาคพลงังาน และทรพัยากรร้อยละ 5.66 (6) ภาควทิยาศาสตร์เพื่อ

ชวีติและเกษตรกรรมร้อยละ 2 (7) ภาคอืน่ๆ ร้อยละ 7.33 (Morgan Stanley, 

2014, 43-46)

3. ผลการศกึษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก�ำหนดยทุธศาสตร์การลงทุนของ

ประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ
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ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก�ำหนดยทุธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์

ผ่านกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติสามารถพิจารณาได้จาก 2 ด้าน ได้แก่ 

(Morgan Stanley, 2014; World Bank, 2014 และการสัมภาษณ์)

3.1 ปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองระหว่างประเทศ ได้แก่ ปัจจัย

ทางเศรษฐกิจและการเมืองระหว่างประเทศในด้านการขยายเครือข่าย 

ด้วยการรวมกลุ่มความตกลงระดับโลก และระดับภูมิภาคซึ่งส่งผลต่อ

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสงิคโปร์ผ่านกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ 

ที่เน้นการลงทุนและการใช้ประโยชน์ในเครอืข่ายดังกล่าว เนือ่งจากประเทศ

สิงคโปร์เป็นประเทศเล็กและแทบจะไม่มีทรัพยากรธรรมชาติในการพัฒนา

ประเทศ (โครนิ เฟ่ืองเกษม, 2552: 56) จึงมีความจ�ำเป็นท่ีจะต้องสร้าง 

เครือข่ายการรวมกลุ่มความตกลงเพื่อเพิ่มศักยภาพในการลงทุน 

3.2 ปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ ได้แก่ ปัจจัย

ทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศสิงคโปร์ตั้งแต่ช่วงเวลาท่ีมี 

การก่อตัง้กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตใินประเทศสงิคโปร์ ซึง่เป็นการพจิารณา

ในประเด็นความเป็นเอกภาพทีส่่งผลต่อคณุลกัษณะของกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาติที่สะท้อนออกมาในรูปของเจตนารมณ์ของกองทุน เป้าหมาของ 

กองทุน ลักษณะเฉพาะของการบริหารกองทุน และการใช้กองทุนเป็น 

เครื่องมือในการพัฒนาประเทศผ่านการลงทุนเพื่อการสร้างความมั่งคั่งของ

ประเทศ

4. ข้อเสนอเชิงนโยบายในการน�ำยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศ

สิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมาประยุกต์ใช้ในประเทศไทย

การน�ำเสนอเชงินโยบายต่อประเทศไทยในการน�ำยทุธศาสตร์การลงทุน

ของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมาประยุกต์ใช้ ด�ำเนิน

การโดยการน�ำผลการวิเคราะห์ในส่วนของประเทศสิงคโปร์มาเปรียบเทียบ

กับประเทศไทยก่อนทีจ่ะน�ำเสนอ ซึง่ผลการวเิคราะห์สภาพแวดล้อมภายนอก

และภายในของกองทุนภาครฐัขนาดใหญ่ในประเทศไทยทีม่ลีกัษณะใกล้เคียงกบั

กองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตเิพือ่การก�ำหนดยทุธศาสตร์ ปรากฏผลการวเิคราะห์ 
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ดังนี ้(สภาท่ีปรกึษาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต,ิ 2551; ส�ำนกังานเศรษฐกิจ

การคลัง, 2553 และสัมภาษณ์)

4.1 สภาพแวดล้อมภายนอก โดยการวิเคราะห์ประเด็นสังคม 

(Society: S) กฎหมาย (Law: L) เศรษฐกิจ (Economy: E) การเมอืง (Politics: 

P) และเทคโนโลยี (Technology: T) ปรากฎผล ดังนี้

 4.1.1 โอกาส (Opportunity) หรอื O = 3 ประเด็น ได้แก่ กฎหมาย 

การเมือง และเทคโนโลยี 

1) กฎหมาย เนือ่งจาก ประเทศไทยยกร่างกฎหมายได้ง่ายขึน้

ในสภาวะท่ีรัฐบาลมีความเข้มแข็ง หากรัฐบาลเห็นถึงประโยชน์ในการให้มี

หรือการบังคับใช้ ท�ำให้กฎหมายเป็นกติกาของประเทศได้

2) การเมือง เนื่องจาก ประเทศไทยสามารถสร้างความมี

เสถียรภาพภายใต้การน�ำของรัฐบาลที่มีอ�ำนาจโดยชนชั้นน�ำทางการเมือง 

ที่สามารถสร้างความสงบในการบรหิารประเทศและให้ความส�ำคญักบัคณุค่า

ของส่วนรวม

3) เทคโนโลย ีเนือ่งจาก ประเทศไทยมกีารสร้างสภาพแวดล้อม

และบรรยากาศท่ีเอือ้อ�ำนวยในการแข่งขนัด้วยการน�ำเทคโนโลยสีารสนเทศ

เชิงยุทธศาสตร์มาใช้ในการด�ำเนินงาน

4.1.2 ความท้าทาย (Threat) หรอื T = 2 ประเด็นได้แก่ สังคม และ

เศรษฐกิจ

1) สังคม เนื่องจาก สังคมไทยยังมีปัญหาความขัดแย้งทาง

ความคิดที่ยังแฝงอยู่เป็นฝ่ายต่างๆ ที่อาจรอวันปะทุกลายเป็นความขัดแย้ง

ที่รุนแรงได้อย่างท่ีเคยปรากฎซึ่งพร้อมท่ีจะท�ำให้สังคมเกิดความแตกแยก

และแบ่งเป็นคู่ขัดแย้งทางสังคมที่ไม่สามารถปรองดองกันได้ 

2)  เศรษฐกิจ เนือ่งจาก ประเทศไทยต้องเผชญิกบัการแข่งขนั

โดยทีก่ารปรบัโครงสร้างในภาคการผลติเพือ่การส่งออกยงัไม่สามารถปฏบิตัิ

ได้เตม็ประสทิธภิาพ เนือ่งจากประเทศไทยยงัอยูใ่นช่วงการผลกัดันการสร้าง

แรงงานฝีมือและการสร้างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจที่สร้างสรรค์
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4.2 สภาพแวดล้อมภายใน โดยการวิเคราะห์โครงสร้างองค์การ 

(Structure) ระบบการปฏบิตังิาน (System) รปูแบบการบรหิารจดัการ (Style) 

ยุทธศาสตร์ (Strategy) บุคลากร (Staff) ทักษะความรู้ความสามารถ (Skill) 

และค่านิยมร่วม (Shared Value) ปรากฎผล ดังนี้

4.2.1 จุดแข็ง (Strength) หรือ S = 2 ประเด็น ได้แก่ โครงสร้าง

องค์การ และระบบการปฏิบัติงาน

1)  โครงสร้างองค์การ เนือ่งจาก กองทนุมโีครงสร้างทีช่ดัเจน

และคณะกรรมการเป็นตวัแทนจากส่วนราชการทีดู่แลภาพรวมทางเศรษฐกิจ

ของประเทศจงึท�ำให้กองทุนเป็นเครือ่งมอืของภาครฐัในการพฒันาการลงทนุ

ของประเทศได้

2) ระบบการปฏิบัติงาน เนื่องจาก กองทุนมีการพัฒนาดัชนี

ชี้วัดผลงานเพื่อการวัดและประเมินผลผลิตและผลงานของโครงการและ

กิจกรรมที่ชัดเจนและโปร่งใส 

4.2.2 จดุอ่อน (Weakness) หรอื W = 5 ประเด็น ได้แก่ รปูแบบ

การบรหิารจัดการ ยุทธศาสตร์ ทักษะความรู้ความสามารถ บุคลากร และ 

ค่านิยมร่วม 

1) รูปแบบการบริหารจัดการ เนื่องจาก รูปแบบการคัดเลือก

และเลื่อนต�ำแหน่งบุคลากรยังไม่สอดรับกับระบบคุณธรรม จึงไม่สอดคล้อง

กับการปรับปรุงผลิตภาพของภาครัฐในภาพรวม

2) ยุทธศาสตร์ เนื่องจาก กองทุนยังไม่มีความหลากหลาย 

ในเชิงยุทธศาสตร์การลงทุนทางการเงินที่เปิดกว้าง และยังไม่มีแนวทางใน

การลงทุนในต่างประเทศอย่างเพียงพอ

3) ทักษะความรู้ความสามารถ เนื่องจาก การพัฒนาทักษะ

ความรู้ความสามารถยังไม่เพียงพอต่อการเข้าร่วมลงทุนในบริบทระหว่าง

ประเทศภายใต้มาตรฐานสากลที่ได้รับการยอมรับ 

4) บุคลากร เนื่องจาก บุคลากรท่ีมีความสามารถไม่ได้รับ 

ผลตอบแทนท่ีเพียงพอ ท�ำให้เกิดการเคลื่อนย้ายไปยังกองทุนของประเทศ
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อื่นที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า 

5) ค่านิยมร่วม เนื่องจาก เป็นค่านิยมท่ีผู้บริหารระดับสูง

ของกองทุนก�ำหนดขึ้นและน�ำส่งให้ผู้ปฏิบัติจึงไม่สามารถสร้างพลังให้กับ 

ความเป็นค่านยิมร่วมของกองทุนได้เท่าที่ควรจะเป็น

จากผลการวิเคราะห์สภาพแวดล้อมภายนอกและภายในของกองทุน

ภาครฐัขนาดใหญ่ในประเทศไทยทีม่ลีกัษณะใกล้เคียงกับกองทุนความมัง่คัง่

แห่งชาตดัิงกล่าว เมือ่น�ำมาเปรยีบเทยีบกบักองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาตขิอง

ประเทศสิงคโปร์จึงปรากฎรายละเอียด ดังภาพ1

การก�ำหนดยุทธศาสตร์ของกองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ในประเทศไทย 

ที่มีลักษณะใกล้เคียงกับกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติมีรายละเอียดตามผล

การวิเคราะห์ท่ีสอดคล้องกับยุทธศาสตร์การอนุรักษ์ หรือการอนุรักษ์เพื่อ

รักษาประโยชน์ให้คงอยู่ ซึ่งสอดคล้องกับยุทธศาสตร์การลงทุนเชิงรับ จาก

ภาพ 1 การเปรยีบเทียบต�ำแหน่งเชงิยทุธศาสตร์ของ SWFs ประเทศสิงคโปร์และไทย

O

SW
ไทย

W=5, O=3

สิงคโปร์

S=5, O=3

T
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ผลการวิเคราะห์ W = 5 และ O = 3 เนื่องจากกองทุนเน้นการลงทุนในกลุ่ม

เศรษฐกิจที่ให้ประโยชน์โดยเปรียบเทียบในเชิงลึก โดยให้ความส�ำคัญกับ

การแสวงหาและลงทุนในธุรกิจท่ีมีความสามารถโดยเปรียบเทียบโดย 

ไม่ยอมรบัความเสีย่งจากการลงทุนมากนัก ซึ่งอาจเสียโอกาสในการลงทุน 

ในขณะที่กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์จะมีลักษณะเน้น

ยทุธศาสตร์การรกุ หรอืการรกุเพือ่ขยายโอกาส ซึง่สอดคล้องกบัยทุธศาสตร์

การลงทุนเชิงรุก จากผลการวเิคราะห์ S = 5 และ O = 3 โดยยทุธศาสตร์นี้

สอดคล้องกบัการลงทนุของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์ 

จากการท่ีกองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์เน้นการลงทนุใน

กลุ่มเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนผ่านสู่การพัฒนา (Mark, 2013, 52-53) โดย 

ให้ความส�ำคัญกับประเทศท่ีมีศักยภาพในการเปลี่ยนผ่านเชิงเศรษฐกิจ  

เช่น ประเทศจีน ประเทศอินเดีย ประเทศในกลุ่มเอเชียตะวันออก และ

ประเทศในกลุม่ละตนิอเมรกิา โดยการลงทนุในกลุม่ธรุกิจบรกิารทางการเงนิ 

โครงสร้างพื้นฐาน และระบบขนส่ง

ข้อเสนอเชิงนโยบายต่อประเทศไทยในการประยุกต์ใช้ยุทธศาสตร ์

การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ 

ข้อเสนอเชิงนโยบายต่อประเทศไทยในการน�ำยุทธศาสตร์การลงทุน

ของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมาประยุกต์ใช้ เป็น 

การน�ำเสนอผ่านยุทธศาสตร์ที่ส�ำคัญ ดังนี้

(1) ยทุธศาสตร์การรกุ (Aggressive Strategy) หรอืยทุธศาสตร์การลงทนุ

เชิงรุก (Active Investing) ของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศ

สงิคโปร์เน้นการลงทนุในกลุม่เศรษฐกิจท่ีมกีารเปลีย่นผ่านสู่การพฒันา โดย

ให้ความส�ำคญักับประเทศทีม่ศัีกยภาพในการเปลีย่นผ่านเชงิเศรษฐกิจ เช่น 

ประเทศจนี ประเทศอนิเดีย ประเทศในกลุม่เอเชยีตะวนัออก และประเทศใน

กลุม่ละตนิอเมรกิา ด้วยการลงทุนในกลุม่ธรุกิจบรกิารทางการเงนิ โครงสร้าง

พื้นฐาน และระบบขนส่ง สามารถน�ำมาพิจารณาใช้เป็นแนวทางประยุกต์

ส�ำหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได้ 
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(2) ยทุธศาสตร์การอนรุกัษ์ (Conservative Strategy) หรอืยทุธศาสตร์

การลงทุนเชิงรับ (Passive Investing) ของกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ 

ของประเทศสิงคโปร์เน้นการลงทุนในกลุ่มเศรษฐกิจที่ให้ประโยชน์โดย

เปรียบเทียบเชิงลึก โดยให้ความส�ำคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจที่

มีทรัพย์สินทางปัญญาท่ีโดดเด่นและมีความสามารถโดยเปรียบเทียบ 

สามารถน�ำมาพิจารณาใช้เป็นแนวทางประยุกต์ส�ำหรับประเทศไทยเพื่อ 

การตัดสินใจลงทุนนั้นได้ หากประเทศไทยจะจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่ง 

แห่งชาตหิรอืน�ำยทุธศาสตร์การอนรุกัษ์ไปใช้ในการลงทุนของกองทุนภาครฐั

ขนาดใหญ่ที่มีลักษณะคล้ายกับกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศ

สิงคโปร์ ประเทศไทยสามารถลงทุนด้วยแหล่งเงินทุนท่ีเป็นไปได้ส�ำหรับ 

การด�ำเนินการดังกล่าว ได้แก่ เงินส�ำรองเงนิตราระหว่างประเทศ เงนิออม

ของภาครฐั เงนิออมจากภาคประชาชน และทุนส่วนที่รัฐบาลเป็นเจ้าของใน

กองทุนวายุภักษ์ (สมศจี ศิกษมัต, 2550, 14-15) อย่างไรก็ตาม ข้อจ�ำกัด

ของประเทศไทยในเรื่องกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติอาจเป็นท่ีแนวคิดหรือ

ปรัชญาการบริหารเงินส�ำรองระหว่างประเทศและเงนิออมของชาต ิตลอดจน

ความโปร่งใสและการตรวจสอบได้ และกฎระเบยีบการก�ำกับดูแลเรือ่งการลงทุน

ในต่างประเทศและการลงทนุของภาครฐั อกีท้ัง ความพร้อมของบคุลากรทีจ่ะ

สามารถวิเคราะห์และบริหารการลงทุนในระดับนานาชาติก็เป็นข้อจ�ำกัด

ส�ำคัญ 

(3) ยุทธศาสตร์การแข่งขัน (Competitive Strategy) หรือยุทธศาสตร์

การลงทุนแบบตามกระแส (Momentum Investing) ของกองทุนความมั่งคั่ง

แห่งชาติของประเทศสิงคโปร์เน้นการลงทุนในกลุ่มเศรษฐกิจท่ีประชากร 

ในระดับรายได้ปานกลางก�ำลังเติบโต โดยให้ความส�ำคัญกับการยกระดับ

ความต้องการซื้อของผู ้บริโภคผ่านการลงทุนในกลุ ่มธุรกิจการส่ือสาร 

เทคโนโลยแีละส่ือสารมวลชน รวมท้ังอสังหารมิทรพัย์ สามารถน�ำมาพจิารณา

ใช้เป็นแนวทางประยุกต์ส�ำหรับประเทศไทยเพื่อการตัดสินใจลงทุนได้ 

เนือ่งจากลกัษณะเด่นประการหนึง่ของสนิทรพัย์ทีก่�ำลงัอยูใ่นกระแสซึง่มท้ัีง
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กระแสขาขึ้นและกระแสขาลง เมื่อพิจารณาลักษณะของกระแสขาขึ้นนั่นคือ 

นกัลงทุนจะตคีวามข้อมลูทางเศรษฐกจิหรอืข่าวสารท่ีเก่ียวข้องกับสนิทรพัย์

เหล่านั้นไปในเชิงบวกมากกว่าเชิงลบ ข่าวร้ายที่มากระทบจะถูกเพิกเฉย 

ส่วนข่าวดีจะได้รบัการตคีวามไปในทางดีจนเกนิจรงิ (สปิปภาส พรสขุสว่าง, 

2555, 55-56) ท�ำให้ราคาสินทรัพย์ที่อยู่ในกระแสสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้น 

สวนทิศทางตลาดไปได้เรื่อยๆ จนกว่ากระแสของสินทรัพย์จะเปลี่ยนเป็น 

ขาลง ในทางกลับกัน ลักษณะดังกล่าวสามารถน�ำมาประยุกต์ใช้ในทาง 

ตรงกันข้ามได้ด้วยเช่นกัน กล่าวคือ เมื่อสินทรัพย์ก�ำลังอยู่ในกระแสขาลง 

นักลงทุนจะตีความข้อมลูทางเศรษฐกิจหรอืข่าวสารทีเ่กีย่วข้องกับสนิทรพัย์

ดังกล่าวไปในเชิงลบมากกว่าเชิงบวก ข่าวดีท่ีมีมาอาจถูกตั้งข้อสงสัยและ 

ข่าวร้ายก็จะถูกขยายความไปจนร้ายเกินจริง ท�ำให้ราคาสินทรัพย์ท่ีอยู่ใน

กระแสขาลงปรบัตวัลดลงไปอกี

(4) ยุทธศาสตร์การตั้งรับ (Defensive Strategy) หรือการลงทุนแบบ

สวนกระแส (Reversal Investing) โดยการปล่อยวางต่อการเคลื่อนไหวของ

ภาวะตลาดในระยะส้ัน และเพกิเฉยต่อการปลกุเร้าของตลาดในช่วงตลาดขาขึน้

และขาลง เพือ่รอโอกาสท่ีจะเข้าลงทนุในระดับราคาทีเ่หมาะสม ซึง่โอกาสเช่นนี้

ไม่ได้มีอยู่ตลอดเวลา และมักไม่อยู่ในภาวะตลาดที่นักลงทุนส่วนใหญ่ไล่ซื้อ

สนิทรพัย์ ท�ำให้บางครัง้ ยทุธศาสตร์การตัง้รบัหรอืการลงทุนแบบสวนกระแส

อาจถือครองเงินสดในขณะท่ีตลาดสินทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

และเข้าซื้อสินทรัพย์ในขณะท่ีนักลงทุนส่วนใหญ่ก�ำลังเบื่อหน่ายตลาด

สินทรัพย์ถึงขีดสุด ซึ่งจะแตกต่างกับการลงทุนแบบตามกระแสที่นักลงทุน

มกัมสีถานะเสีย่งกับสินทรพัย์อยูต่ลอดเวลา เนือ่งจากเชือ่ว่าสามารถจบักระแส

ตลาดหรือสินทรัพย์แต่ละตัวได้อย่างถูกต้องตลอดเวลานั่นเอง (สิปปภาส  

พรสุขสว่าง, 2555, 57-59) ดังนั้น ยุทธศาสตร์การตั้งรับหรือการลงทุนแบบ

สวนกระแสนี ้สามารถน�ำมาพจิารณาใช้เป็นแนวทางประยกุต์ส�ำหรบัประเทศไทย

เพื่อการตัดสินใจลงทุนได้ แต่จ�ำเป็นต้องอาศัยความอดทน เพราะการรอให้

ตลาดเปลี่ยนความสนใจจากอุตสาหกรรมที่ก�ำลังร้อนแรงไปสู่อุตสาหกรรม
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ที่ตลาดไม่ได้ให้ความสนใจในขณะนั้นจ�ำเป็นต้องอาศัยเวลาซึ่งไม่สามารถ

ระบแุน่ชดัได้ ซึง่อาจจ�ำเป็นต้องแบกรบัผลการขาดทนุในช่วงแรกเป็นปีๆ หรอื

อาจหลายปี ก่อนทีก่ารลงทนุนัน้จะออกดอกผลทีเ่กินคุ้ม (David, 2014: 28-29) 

ดังนั้น ยุทธศาสตร์การตั้งรับหรือการลงทุนแบบสวนกระแสจึงไม่เหมาะกับ

การลงทุนทีม่รีะยะเวลาการลงทนุทีส่ัน้เกินไป หรอืต้องเปรยีบเทยีบผลตอบแทน

กับดัชนีอ้างอิงอยู่ตลอดเวลา

อภิปรายผล

ยทุธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทนุความมัง่คัง่แห่ง

ชาตสิามารถน�ำมาอภปิรายผลเพือ่การประยกุต์ใช้เป็นข้อเสนอเชงินโยบาย

ต่อประเทศไทยได้โดยผ่านกรอบการวิเคราะห์สภาพแวดล้อมและ

กระบวนการก�ำหนดยุทธศาสตร์ โดยการศึกษาสภาพแวดล้อมของกองทุน

ความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์ รูปแบบการบริหารของกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาตขิองประเทศสิงคโปร์ และปัจจยัก�ำหนดยทุธศาสตร์การลงทนุ

ของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาต ิแล้วจงึน�ำเสนอเป็นข้อเสนอ

เชงินโยบายในการประยกุต์ใช้เป็นแนวทางการก�ำหนดยทุธศาสตร์การลงทนุ

ของประเทศไทยส�ำหรบักองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตท่ีิอาจมกีารจดัตัง้ขึน้และ

ส�ำหรบัการลงทุนโดยกองทุนภาครฐัขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ลีกัษณะ

คล้ายกับกองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาต ิได้แก่ กองทุนประกันสังคมและกองทนุ

บ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ โดยมีประเด็นการอภิปราย ดังนี้

1. สภาพแวดล้อมของกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์

การวเิคราะห์สภาพแวดล้อมภายนอกและภายในของกองทนุความมัง่คัง่

แห่งชาตขิองประเทศสิงคโปร์สามารถพจิารณาได้จาก ลกัษณะของประเทศ

สงิคโปร์ซึง่เป็นสภาพแวดล้อมส�ำคัญทีส่่งผลต่อกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ ท�ำให้พบว่าในแต่ละปัจจัยมีลักษณะเป็นโอกาสหรือ

ความท้าทายต่อกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสิงคโปร์อย่างไร และ

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์มีลักษณะเป็นจุดแข็งหรือ

จุดอ่อนอย่างไร ซึ่งมีความสอดคล้องกับการก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุน
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ตามล�ำดับความส�ำคัญ คือ ยทุธศาสตร์การรกุ ยทุธศาสตร์การแข่งขนั ยทุธศาสตร์

การอนุรักษ์ และยุทธศาสตร์การตั้งรับ ดังนี้

(1) ยุทธศาสตร์การรุก หรือการรุกเพื่อขยายโอกาส สอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การลงทุนเชิงรุก จากผลการวิเคราะห์ S = 5 และ O = 3

ยุทธศาสตร์นี้สอดคล้องกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ จากการท่ีกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศ

สงิคโปร์เน้นการลงทนุในกลุม่เศรษฐกิจท่ีมกีารเปลีย่นผ่านสู่การพฒันา โดย

ให้ความส�ำคญักับประเทศทีม่ศัีกยภาพในการเปลีย่นผ่านเชงิเศรษฐกิจ เช่น 

ประเทศจนี ประเทศอนิเดีย ประเทศในกลุม่เอเชยีตะวนัออก และประเทศใน

กลุม่ละตนิอเมรกิา โดยการลงทุนในกลุม่ธรุกจิบรกิารทางการเงนิ โครงสร้าง

พื้นฐาน และระบบขนส่ง

(2) ยุทธศาสตร์การแข่งขัน หรือการแข่งขันเพื่อรับกับสถานการณ์ 

สอดคล้องกับยุทธศาสตร์การลงทุนแบบตามกระแส จากผลการวิเคราะห์  

S = 5 และ T = 2

ยุทธศาสตร์นี้สอดคล้องกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ จากการท่ีกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศ

สงิคโปร์เน้นการลงทนุในกลุม่เศรษฐกิจทีป่ระชากรในระดับรายได้ปานกลาง

ก�ำลงัเตบิโต โดยให้ความส�ำคญักับการยกระดบัความต้องการซือ้ของผูบ้รโิภค

ผ่านการลงทุนในกลุม่ธรุกิจการส่ือสาร เทคโนโลยแีละสือ่สารมวลชน รวมทัง้

อสังหาริมทรัพย์

(3) ยทุธศาสตร์การอนรุกัษ์ หรอืการอนรุกัษ์เพือ่รกัษาประโยชน์ให้คงอยู่ 

สอดคล้องกับยุทธศาสตร์การลงทุนเชิงรับ จากผลการวิเคราะห์ W = 2 และ 

O = 3

ยุทธศาสตร์นี้สอดคล้องกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ จากการท่ีกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศ

สิงคโปร์เน้นการลงทุนในกลุ่มเศรษฐกิจที่ให้ประโยชน์โดยเปรียบเทียบใน

เชิงลึก โดยให้ความส�ำคัญกับการแสวงหาและลงทุนในธุรกิจท่ีมีทรัพย์สิน

ทางปัญญาที่โดดเด่นและมีความสามารถโดยเปรียบเทียบ
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(4) ยุทธศาสตร์การตั้งรับ หรือการตั้งรับเพื่อความอยู่รอด สอดคล้อง

กับยทุธศาสตร์การลงทุนแบบสวนกระแส จากผลวเิคราะห์ W = 2 และ T = 2

ยุทธศาสตร์นี้สอดคล้องกับการลงทุนของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ จากการท่ีกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศ

สงิคโปร์เน้นการลงทนุในกลุม่เศรษฐกจิทีม่ลีกัษณะเป็นผูน้�ำเกดิใหม่ โดยให้

ความส�ำคัญกับการลงทุนในธุรกิจที่มีพื้นฐานแข็งแกร่ง และอยู่ในจุดเปลี่ยน

ที่ดีขึ้น รวมทั้งมีศักยภาพในการน�ำในระดับภูมิภาคและระดับโลก

2. รูปแบบการบริหารของกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศ

สิงคโปร์ 

รปูแบบการบรหิารของกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์

ทัง้ในด้านกฎหมายและโครงสร้างองค์การ รวมท้ังด้านนโยบายและการบรหิาร

พอร์ตการลงทุน เป็นการก�ำหนดขึ้นโดยยึดมั่นในรูปแบบส�ำคัญ 4 ประการ 

ซึ่งถือเป็นรูปแบบในเชิงยุทธศาสตร์การลงทุนที่ส�ำคัญ ได้แก่

(1) รูปแบบการลงทุนในเศรษฐกิจที่ก�ำลังเปลี่ยนแปลง สอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การรุก โดยเป็นการรุกเพื่อขยายโอกาสให้สูงขึ้นโดยการขยาย

ขนาดการลงทนุหรอืบรบิทการลงทุนของกองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตเิพือ่ให้

ได้ก�ำไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้น (Das, & Sy, 2009, 11) ซึ่งสอดคล้องกับ

ยทุธศาสตร์การลงทุนเชงิรกุ โดยมาจากผลการวเิคราะห์สถานะของกองทนุ

ที่ได้ผลเป็นจุดแข็งและโอกาส (Strength & Opportunity, SO)

(2) รปูแบบการลงทนุในกลุม่ประชาชนชัน้กลางท่ีเตบิโต สอดคล้องกับ

ยทุธศาสตร์การอนรุกัษ์ โดยเป็นการอนรุกัษ์เพือ่รกัษาประโยชน์ให้คงอยูโ่ดย

การปรบัให้กองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตมิคีวามเข้มแขง็มากขึน้เพือ่ใช้โอกาส

ที่เกิดขึ้นให้เป็นประโยชน์ (Mark, 2013, 24) ซึ่งสอดคล้องกับยุทธศาสตร์

การลงทุนเชิงรับ โดยมาจากผลการวิเคราะห์สถานะกองทุนท่ีได้ผลเป็น 

จุดอ่อนและโอกาส (Weakness & Opportunity, WO) 

(3) รูปแบบการลงทุนท่ีมีความได้เปรียบเชิงธุรกิจสูง สอดคล้องกับ

ยทุธศาสตร์การแข่งขนั โดยเป็นการแข่งขนัเพือ่รบักับสถานการณ์โดยการพฒันา
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กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติให้สามารถรับกับสถานการณ์ท่ีไม่เอื้ออ�ำนวย

และอาจอยู่ในสภาวะชะลอตัว (International Monetary Fund, 2010, 15) 

ซึ่งสอดคล้องกับยุทธศาสตร์การลงทุนแบบตามกระแส โดยมาจากผลการ

วเิคราะห์สถานะกองทุนที่ได้ผลเป็นจุดแข็งและความท้าทาย (Strength & 

Threat, ST)

(4) รปูแบบการลงทนุในธรุกจิทีก่�ำลงัจะเป็นผูน้�ำในธรุกิจ สอดคล้องกับ

ยุทธศาสตรก์ารตั้งรับ โดยเปน็การตัง้รับเพื่อความอยูร่อดของกองทนุความ

มั่งคั่งแห่งชาติเพื่อให้สามารถด�ำรงอยู่ได้ ซึ่งอาจจะต้องตัดทอนบางอย่างที่

ไม่เหมาะสมกับสถานการณ์ออกไป (World Bank, 2014, 27) สอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การลงทุนแบบสวนกระแส โดยมาจากผลการวิเคราะห์สถานะ

กองทุนที่ได้ผลเป็นจุดอ่อนและความท้าทาย (Weakness & Threat: WT)

3. ปัจจยัก�ำหนดยทุธศาสตร์การลงทนุของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุน

ความมั่งคั่งแห่งชาติ 

ปัจจัยก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุน

ความมั่งคั่งแห่งชาติท้ังในด้านปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองภายนอก

ประเทศและภายในประเทศ สามารถน�ำมาก�ำหนดยุทธศาสตร์ให้สอดคล้อง

กับการน�ำมาประยกุต์ใช้กับประเทศไทย โดยควรมปัีจจยัส�ำคญัเพือ่ส่งเสรมิ

ศักยภาพของกองทุนภาครัฐของประเทศไทยท่ีมีลักษณะสอดคล้องกับ

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ โดยสามารถพิจารณาผ่านข้ออภิปราย ดังนี้

(1) การเติบโต และสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน 

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติต้องสร้างความเติบโตให้กับกองทุนโดยมี

วสิยัทัศน์ท่ีชดัเจนว่าจะเตบิโตได้อย่างไร และมองเหน็โอกาสเพือ่สร้างความ

ได้เปรยีบในการแข่งขนั (David, 2014, 23) และจะต้องตดัสนิใจอย่างถกูต้อง

ในการขยายการลงทุนไปในทิศทางท่ีเหมาะสมกับความสามารถ มีจุดเด่น 

หรอืข้อได้เปรยีบ และต้องสามารถท�ำให้วสิยัทัศน์เกิดขึน้ได้จรงิ มคีวามมุง่มัน่ 

มีการคิดทบทวน มีการทดสอบ และมีการปรับแต่งความคิดจนตกผลึกเป็น

รูปแบบการลงทุนใหม่ 
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(2) การกระตุ้นให้เกิดนวัตกรรม 

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติจะต้องมีการกระตุ้นให้เกิดนวัตกรรม โดย

นวัตกรรมเป็นกลไกส�ำคัญท่ีจะท�ำให้กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติสามารถ

พัฒนาขีดความสามารถในการแข่งขันได้อย่างแท้จริง (White, 2014, 44) 

โดยเลือกใช้นวัตกรรมต่างๆ ท่ีมีความซับซ้อนมากขึ้นมาช่วยให้กองทุน

เติบโตได้อย่างก้าวกระโดด และน�ำมาประยุกต์ใช้เพื่อลดความซ�้ำซ้อนใน

กระบวนการ และลดความเสี่ยงได้

 (3) การสร้างประโยชน์สูงสุดจากการควบรวมกองทุน 

ยทุธศาสตร์การควบรวมกองทนุทีม่ลีกัษณะใกล้เคียงกัน (Merger and 

Acquisition: M&A) เป็นการช่วยผนึกก�ำลังทางการลงทุน และเพิ่มมูลค่าให้

กับกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติหากท�ำในจังหวะและเวลาที่เหมาะสม 

(Stiglitz, 2004, 28) นอกจากนี้ การหาพันธมิตรทางการลงทุนระหว่าง

ประเทศ (Joint Venture and Alliance) ก็ควรน�ำมาพิจารณาใช้ในการลงทุน

เช่นกัน 

(4) การสร้างประสบการณ์ใหม่และไม่เหมือนใครให้กับลูกค้า 

กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติที่สามารถเติบโตและได้รับความภักดีจาก

ประชาชนเจ้าของเงินทุนอย่างต่อเนื่องและยาวนานต้องเห็นคุณค่าของการ

สร้างแบรนด์ (Brand) (David, 2014, 43) หรือการสร้างการยอมรับใน 

ผลการด�ำเนนิงาน โดยประชาชนต้องได้รบัประสบการณ์ท่ีดีและแตกต่างจาก

การลงทุนโดยกองทุนอื่นๆ เช่น ผลก�ำไรที่ต่อเนื่อง ความโปร่งใสและตรวจ

สอบได้ 

(5) การเร่งใช้ประโยชน์จากดิจิทัลและเทคโนโลยี 

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติต้องตระหนักถึง รูปแบบและวิธีการใช้

เทคโนโลยี ผลกระทบที่จะเกิดต่อสาธารณะ และรูปธรรมที่จะใช้ช่วยในการ

วิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ในการลงทุนของกองทุนที่จะเกิดประโยชน์สูงสุด โดย

ต้องพิจารณาอย่างเป็นระบบว่า กองทุนควรจะลงทุนพัฒนาด้านเทคโนโลยี

ที่จุดไหนจึงจะเหมาะสม และควรจะลงทุนอย่างไร 
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(6) การใช้ประโยชน์จากข้อมูล 

ความท้าทายส�ำคัญในยุคท่ีโลกหมุนไปด้วยอานุภาพของอินเตอร์เน็ต 

(Internet of Things) คือการพฒันาศกัยภาพด้านข้อมลูส�ำหรบัการวเิคราะห์

และคาดการณ์ผลกระทบ (White, 2014, 23) เพื่อการวางยุทธศาสตร์และ

การเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายในการลงทุนให้ได้ตรงจุดมากขึ้น

(7) การสร้างความปลอดภัยให้กับข้อมูลการลงทุน 

ความปลอดภัยของข้อมูลการลงทุนมีความส�ำคัญส�ำหรับการลงทุน

ของกองทนุความมัง่คัง่แห่งชาต ิเนือ่งจากความถีใ่นการก่ออาชญากรรมทาง

อิเล็กทรอนิกส์ มีแนวโน้มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และเป็นความเส่ียงที่สร้าง

ความกงัวลให้ภาครฐั ผูบ้รหิารกองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาต ิรวมไปถงึประชาชน 

และสาธารณชนที่มีส่วนได้ส่วนเสียกับกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

(8) การสร้างความเชื่อมั่นและโปร่งใส

กองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตจิะต้องมรีะบบการควบคุมข้อมลูท่ีน่าเชือ่ถอื

และสร้างความมัน่ใจได้ รวมถงึการรายงาน และสามารถสือ่สารอย่างถกูต้อง

ให้สาธารณะ และหน่วยงานก�ำกับดูแลได้รับทราบอย่างถูกต้อง (Stiglitz, 

2004, 27) เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นในกองทุน

(9) การสร้างความสมดุลระหว่างค่าใช้จ่ายและยุทธศาสตร์ของกองทนุ 

ประเด็นส�ำคัญท่ีมักสร้างความไม่สบายใจให้แก่นักลงทุนคือ การท่ี

กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตเิตบิโต แต่ก�ำไรไม่สะท้อนการเตบิโตในระดับเดียวกัน 

จงึท�ำให้กองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตต้ิองมกีารทบทวนแผนยทุธศาสตร์ และ

น�ำมาปรับใช้อย่างสม�่ำเสมอเพื่อให้ได้ก�ำไรจากการลงทุน

(10) การปฏิรูปวิธีการบริหารทรัพยากรมนุษย์ 

ความท้าทายและการเปลี่ยนแปลงส�ำคัญของวิธีการบริหารทรัพยากร

มนุษย์ของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ ส่วนหนึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลง

ด้านประชากรศาสตร์ดังจะเห็นได้จากสังคมประเทศท่ีก�ำลังพัฒนาและ

ประเทศพัฒนาแล้วก�ำลังเข้าสู่สังคมวัยเกษียณหรือสังคมผู้สูงอายุ ส่งผลให้

ประชากรวยัท�ำงานมสีดัส่วนน้อยลง (David, 2014, 31) รวมท้ัง การขาดแคลน
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พนกังานทีม่คีวามสามารถเฉพาะในด้านการจดัการข้อมลู และการวเิคราะห์

การลงทุนระหว่างประเทศ เป็นต้น 

(11) การควบคมุความเสีย่งและการปฏบิตัติามข้อบงัคับทีม่คีวามซบัซ้อน

มากขึ้น 

กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศต่างๆอยู่ภายใต้ข้อบังคับของ

หลักการซันติอาโก และกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของทุกประเทศยังต้อง

ให้ความส�ำคัญกับข้อบงัคับในการลงทุนของแต่ละประเทศท่ีจะไปลงทุนด้วย  

ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วและหลากหลาย 

4. ข้อเสนอเชิงนโยบายในการประยุกต์ใช้เป็นแนวทางการก�ำหนด

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศไทย

ปัจจยัส�ำคญัสูค่วามส�ำเรจ็ของกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศ

สงิคโปร์ทีส่ามารถน�ำมาพจิารณาประยกุต์ใช้กับกองทนุภาครฐัขนาดใหญ่ใน

ประเทศไทย ในกรณีกองทุนประกันสังคม พบว่า วัตถุประสงค์ของกองทุน

ประกนัสงัคมของประเทศไทยมลีกัษณะสอดคล้องกับวตัถปุระสงค์ของกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ในประเด็นทีว่่าด้วยการรกัษาความ

มั่งค่ังจากประชากรรุ่นปัจจุบันไปสู่ประชากรรุ่นต่อไป โดยใช้กองทุนเป็น

เครือ่งมอืในลกัษณะการสะสมรายได้ให้กบัประเทศในอนาคต โดยเงนิลงทนุ

นั้นควรมาจากการแบ่งเงินร้อยละ 10 จากเงินกองทุนไปท�ำการลงทุนนอก

ประเทศ (Wiener, 2012, 49) อีกทั้ง การลงทุนนอกประเทศควรกระจายไป

ในสินทรัพย์หลายประเภท และผลตอบแทนท่ีได้จากกองทุนนี้ก็ให้น�ำไป

ลงทุนต่อเนื่องโดยก�ำหนดไว้ว่า เงินจากกองทุนในส่วนนี้ ห้ามถอนออกมา

ใช้ยกเว้นมกีารเปลีย่นแปลงกฎหมาย ซึง่เงนิของกองทนุในส่วนนีถ้กูจดัสรร

เพื่อท�ำให้ประชาชนมั่นใจได้ว่า ประเทศมีความมั่นคงในด้านเศรษฐกิจและ

การเงนิ ซึง่มลีกัษณะสอดคล้องกับเจตนารมณ์ของกองทุนประกันสังคมของ

ประเทศไทยทีมุ่ง่เน้นให้ประชาชนมหีลกัประกนัทางสังคมโดยเฉพาะอย่างยิง่

หลักประกันในอนาคต ท้ังนี้ เจตนารมณ์ดังกล่าวสอดคล้องกับยุทธศาสตร์

การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ซึ่งเป็นยุทธศาสตร์การลงทุนในเชิงอนุรักษ์ 
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ซึ่งเป็นการอนุรักษ์เพื่อรักษาประโยชน์ให้คงอยู่ โดยการปรับตัวให้มีความ

เข้มแขง็ เพือ่ใช้โอกาสให้เป็นประโยชน์ในลกัษณะเป็นหลกัประกันทางสงัคม

เมือ่พจิารณาปัจจยัส�ำคญัสูค่วามส�ำเรจ็ของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ที่สามารถน�ำมาพิจารณาประยุกต์ใช้กับกองทุนภาครัฐ

ขนาดใหญ่ในประเทศไทย ในกรณกีองทุนบ�ำเหนจ็บ�ำนาญข้าราชการ พบว่า 

วตัถปุระสงค์ของกองทุนบ�ำเหนจ็บ�ำนาญข้าราชการของประเทศไทยมลีกัษณะ

สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศ

สงิคโปร์ในประเด็นท่ีว่าด้วยการกระจายความเส่ียงการลงทุน เนือ่งจากการลงทนุ

ของภาครัฐนั้นเน้นการลงทุนที่มีความคล่องตัวสูง และเป็นช่วงระยะสั้น ซึ่ง

อาจจะมข้ีอจ�ำกัดในแง่ของการกระจายความเสีย่ง เพราะว่าถกูจ�ำกัดให้ลงทนุ

อยู่ในการลงทุนหรือสินทรัพย์แค่เพียงบางประเภท เช่น ตราสารหนี้ภาครัฐ

ทีม่กีารจดัอนัดับความน่าเชือ่ถอืในระดับสงู เช่น AAA หรอื AA แต่การลงทุน

ของกองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาตสิามารถลงทนุในหลกัทรพัย์ได้หลายประเภท

ตัง้แต่ตราสารทุน ตราสารหนี ้โครงสร้างพืน้ฐาน และกองทนุส่วนบคุคล ท�ำให้

สามารถกระจายไปลงทุนในสินทรัพย์ได้หลากหลายชนิดมากกว่า นอกจาก

นี้ยังมุ่งเน้นการลงทุนระยะยาว (สภาที่ปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 

2551, 28-29) ด้วยเหตุนี้จึงมีโอกาสท่ีจะเข้าไปลงทุนในกิจการต่างๆ ได้

โดยตรง หรือการลงทุนในสินทรัพย์ด้านการเงินเช่น หุ้นของบริษัทเอกชน 

พนัธบตัรรฐับาลระยะยาว เป็นต้น เช่นเดียวกับท่ีกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาติ

ของประเทศสิงคโปร์ท่ีมีการลงทุนหลากหลายทั้งซื้อพันธบัตรรัฐบาลของ

ประเทศสหรัฐ และลงทุนในหุ้นของบริษัทต่างๆ ซึ่งเจตนารมณ์ดังกล่าว

สอดคล้องกับยุทธศาสตร์การรุก ซึ่งเป็นการรุกเพื่อขยายโอกาสการลงทุน 

เพื่อให้ได้ก�ำไรเพิ่มขึ้น และเพิ่มโอกาสให้กับกองทุนท่ีจะสามารถได้รับ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่หลากหลายมากขึ้น

ข้อเสนอแนะ

1. ข้อเสนอในการน�ำไปใช้
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บทเรียนจากการศึกษาและผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการสัมภาษณ์

เก่ียวกับสภาพแวดล้อมและกระบวนการก�ำหนดยุทธศาสตร์ของกองทุน

ความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ในประเด็นเก่ียวกับสภาพแวดล้อม

ของกองทุน รูปแบบการบริหารของกองทุน ปัจจัยที่ส่งผลต่อการก�ำหนด

ยุทธศาสตร์การลงทุน ซึ่งสามารถน�ำผลการศึกษายุทธศาสตร์การลงทุน

ของกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ มาเป็นแนวทางทีก่องทนุ

ภาครฐัในประเทศไทยสามารถประยกุต์ใช้ในการวางยทุธศาสตร์และการบรหิาร

กองทนุได้ ถงึแม้ว่าประเทศไทยยงัไม่มกีารจดัตัง้กองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาติ

ในลกัษณะเดียวกับกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ ซึง่ได้แก่ 

กองทุน GIC และกองทุน Temasek แต่ประเทศไทยก็สามารถน�ำแนวทาง

ในเชงิยทุธศาสตร์ดังกล่าวมาประยกุต์ใช้ได้กับกองทุนภาครฐัขนาดใหญ่ท่ีมี

ลกัษณะใกล้เคียงกับกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาต ิได้แก่ กองทนุประกันสงัคม 

และกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ โดยพิจารณาใช้หลักส�ำคัญใน 

การลงทุน ดังนี้

1.1 การลงทุนในเศรษฐกิจที่ก�ำลังเปลี่ยนแปลง ซึ่งสอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การรุกหรือยุทธศาสตร์การลงทุนเชิงรุก

1.2 การลงทุนในกลุ่มประชาชนชั้นกลางท่ีเติบโต ซึ่งสอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การอนุรักษ์หรือยุทธศาสตร์การลงทุนเชิงรับ

1.3 การลงทุนที่มีความได้เปรียบเชิงธุรกิจสูง ซึ่งสอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การแข่งขันหรือยุทธศาสตร์การลงทุนแบบตามกระแส

1.4 การลงทุนในธุรกิจท่ีก�ำลังจะเป็นผู้น�ำในธุรกิจ ซึ่งสอดคล้องกับ

ยุทธศาสตร์การตั้งรับหรือยุทธศาสตร์การลงทุนแบบสวนกระแส 

2. ข้อเสนอในเชิงวิชาการ

การลงทนุของประเทศผ่านกองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตสิามารถวเิคราะห์

ในเชงิยทุธศาสตร์ได้จากประเด็นท่ีส�ำคญัต่างๆ ภายใต้ตวัแบบการวเิคราะห์

ที่พัฒนาขึ้น โดยมีประเด็นในการวิเคราะห์ ได้แก่ 

2.1 สภาพแวดล้อมทั่วไป 
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2.2 สภาพแวดล้อมเฉพาะที่ส่งผลต่อกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ 

2.3 รปูแบบการบรหิารของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาต ิซึง่ประกอบด้วย 

  1) กฎหมายและโครงสร้างองค์การ

  2) นโยบายและการบริหารพอร์ตการลงทุน 

2.4 ยทุธศาสตร์การลงทนุของประเทศผ่านกองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาติ 

ซึ่งประกอบด้วย

  1) ยุทธศาสตร์การรุก

  2) ยุทธศาสตร์การอนุรักษ์

  3) ยุทธศาสตร์การแข่งขัน

  4) ยุทธศาสตร์การตั้งรับ 

ตัวแบบการวิเคราะห์ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศผ่านกองทุน

ความมั่งคั่งแห่งชาติพัฒนาขึ้นเพื่อการวิเคราะห์ยุทธศาสตร์การลงทุนของ

ประเทศผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ โดยมีรายละเอียด ดังนี้

1. สภาพแวดล้อมทั่วไป เป็นการวิเคราะห์เก่ียวกับเศรษฐกิจและ

การเมืองระหว่างประเทศใน 2 ระดับ ได้แก่ ระดับโลก และระดับภูมิภาค 

เพื่อการพิจารณาประเด็นที่ส่งผลต่อยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศผ่าน

กองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาต ิรวมทัง้ เป็นการวเิคราะห์เศรษฐกิจและการเมอืง

ภายในประเทศในประเด็นท่ีส่งผลต่อคุณลักษณะของกองทุนความมั่งค่ัง 

แห่งชาติท่ีสะท้อนออกมาในรูปของเจตนารมณ์และเป้าหมายของกองทุน 

ลักษณะเฉพาะของการบริหาร รวมท้ังการใช้กองทุนเป็นเครื่องมือใน 

การพัฒนาประเทศ 

2. สภาพแวดล้อมเฉพาะที่ส่งผลต่อกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ 

เป็นการวิเคราะห์ด้าน สังคม (Society : S) กฎหมาย (Law : L) เศรษฐกิจ 

(Economy : E) การเมือง (Politics : P) และเทคโนโลยี (Technology : T) 

หรือ SLEPT เพื่อจะได้รู้ว่าเป็นโอกาส (Opportunity : O) หรือความท้าทาย 

(Threat : T) ต่อกองทนุความมัง่คัง่แห่งชาตอิย่างไร รวมทัง้ เป็นการวเิคราะห์

โครงสร้างองค์การ (Structure) ระบบการปฏิบัติงาน (System) รูปแบบ 
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การบริหารจัดการ (Style) ยุทธศาสตร์ (Strategy) บุคลากร (Staff) ทักษะ

ความรู้ความสามารถ (Skill) และค่านิยมร่วม (Shared Value) เพื่อจะได ้

รู้ว่าเป็นจุดแข็ง (Strength : S) และจุดอ่อน (Weakness : W) ต่อกองทุน

ความมั่งคั่งแห่งชาติอย่างไร

3. รปูแบบการบรหิารของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาต ิซึง่ประกอบด้วย

3.1 กฎหมายและโครงสร้างองค์การ ในส่วนของกฎหมายเป็น 

การวเิคราะห์เก่ียวกับกฎหมายระหว่างประเทศและกฎหมายภายในประเทศ

ที่มีความส�ำคัญต่อการลงทุนของกองทุน และโครงสร้างองค์การเป็น 

การวเิคราะห์โครงสร้างการจดัระบบความสมัพนัธ์ระหว่างส่วนงาน และบคุคล

ในกองทุนที่ส่งผลต่อรูปแบบการบริหาร 

3.2 นโยบายและการบริหารพอร์ตการลงทุน ในส่วนของนโยบาย

เป็นการวเิคราะห์เก่ียวกับกรอบในการบรหิารเงนิส�ำหรบัการตดัสนิใจลงทุน 

และการบรหิารพอร์ตการลงทนุจะวเิคราะห์เก่ียวกับภมูภิาค ภาคอตุสาหกรรม 

รวมทั้งประเภทและสัดส่วนการลงทุน 

4. ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ 

เป็นการวิเคราะห์เก่ียวกับรูปแบบในเชิงยุทธศาสตร์ของกองทุนความมั่งคั่ง

แห่งชาติที่ใช้ในการลงทุน ได้แก่

 4.1 ยทุธศาสตร์การรกุ (Aggressive Strategy) เป็นการรกุเพือ่ขยาย

โอกาสให้สงูขึน้โดยการขยายขนาดการลงทุนหรอืบรบิทการลงทนุของกองทนุ

ความมัง่คัง่แห่งชาตเิพือ่ให้ได้ก�ำไรจากการลงทนุเพิม่ขึน้ สอดคล้องกับยทุธศาสตร์

การลงทุนเชิงรุก (Active Investing) ท้ังนี้ มาจากผลการวิเคราะห์สถานะ

กองทุนที่ได้ผลเป็นจุดแข็งและโอกาส (Strength & Opportunity : SO)

 4.2 ยุทธศาสตร์การอนุรักษ์ (Conservative Strategy) เป็น 

การอนุรักษ์เพื่อรักษาประโยชน์ให้คงอยู่โดยการปรับให้กองทุนความมั่งคั่ง

แห่งชาติมีความเข้มแข็งมากขึ้นเพื่อใช้โอกาสท่ีเกิดขึ้นให้เป็นประโยชน ์

สอดคล้องกับยทุธศาสตร์การลงทนุเชงิรบั (Passive Investing) ทัง้นี ้มาจาก

ผลการวิเคราะห์สถานะกองทุนที่ได้ผลเป็นจุดอ่อนและโอกาส (Weakness 

& Opportunity : WO)
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 4.3 ยทุธศาสตร์การแข่งขนั (Competitive Strategy) เป็นการแข่งขนั

เพือ่รบักบัสถานการณ์โดยการพฒันากองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตใิห้สามารถ

รับกับสถานการณ์ที่ไม่เอื้ออ�ำนวยและอาจอยู่ในสภาวะชะลอตัว สอดคล้อง

กับยุทธศาสตร์การลงทุนตามกระแส (Momentum Investing) ทั้งนี้ มาจาก

ผลการวเิคราะห์สถานะกองทนุทีไ่ด้ผลเป็นจดุแขง็และความท้าทาย (Strength 

& Threat : ST)

4.4 ยุทธศาสตร์การตั้งรับ (Defensive Strategy) เป็นการตั้งรับเพื่อ

ความอยูร่อดของกองทุนความมัง่คัง่แห่งชาตเิพือ่ให้สามารถด�ำรงอยูไ่ด้ ซึง่อาจ

จะต้องตดัทอนบางอย่างทีไ่ม่เหมาะสมกับสถานการณ์ออกไป สอดคล้องกับ

ยทุธศาสตร์การลงทนุสวนกระแส (Reversal Investing) ท้ังนี ้มาจากผลการ

วเิคราะห์สถานะกองทุนทีไ่ด้ผลเป็นจดุอ่อนและความท้าทาย (Weakness & 

Threat : WT)

ด้วยประเด็นต่างๆ ดังกล่าว ในการวเิคราะห์ยทุธศาสตร์การลงทนุของ

ประเทศผ่านกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ สามารถใช้ตัวแบบที่ได้พัฒนาขึ้น

เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ปัจจัยก�ำหนดยุทธศาสตร์ สภาพแวดล้อมเชิง

ยุทธศาสตร์ รูปแบบการบริหารการลงทุน รวมทั้งยุทธศาสตร์การลงทุนของ

ประเทศส�ำหรับการพัฒนาประเทศผ่านกองทุนท่ีมีรัฐบาลเป็นผู้มีบทบาท

ส�ำคัญในการก�ำหนดทิศทางและเป้าหมายในการลงทุนเพื่อการพัฒนาและ

การสร้างความมั่งคั่งของประเทศได้

 

สรุป

กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติของประเทศสิงคโปร์ท้ัง 2 กองทุน คือ 

กองทุน GIC และ กองทุน Temasek เป็นเครื่องมือในเชิงยุทธศาสตร ์

การลงทนุของประเทศสงิคโปร์ท่ีมส่ีวนในการสร้างความส�ำเรจ็ในการพฒันา

ประเทศ โดยกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติดังกล่าวแสดงบทบาทเป็นกองทุน

เพื่อการลงทุนลักษณะพิเศษของภาครัฐ จัดตั้งขึ้นเพื่อเป็นเครื่องมือใน 

การบริหารจัดการเศรษฐกิจมหภาค โดยเน้นการลงทุนระยะยาวในต่าง
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ประเทศ จนท�ำให้กองทนุ GIC และกองทนุ Temasek นัน้มผีลงานการบรหิาร

การลงทุนที่ประสบความส�ำเร็จติดอันดับโลก และกลายเป็นกลไกส�ำคัญใน

การขับเคลื่อนยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศที่สามารถน�ำมาใช้เป็น

แนวทางประยุกต์ส�ำหรับการก�ำหนดยุทธศาสตร์การลงทุนให้กับหลาย

ประเทศใช้เป็นบทเรยีนในบางประการได้ ซึง่ประเทศไทยกส็ามารถน�ำแนวทาง

ดังกล่าวมาประยุกต์ใช้ได้เช่นกัน ทั้งนี้ โดยจะต้องศึกษาในรายละเอียดของ

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ

เพื่อให้ได้ (1) ผลการศึกษาสภาพแวดล้อมของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ

ของประเทศสงิคโปร์ (2) ผลการศกึษารปูแบบการบรหิารของกองทนุความมัง่คัง่

แห่งชาตขิองประเทศสงิคโปร์ (3) ผลการศึกษาปัจจยัทีส่่งผลต่อการก�ำหนด

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ 

แล้วจึง (4) น�ำผลการศึกษาดังกล่าวมาเสนอแนะเชิงนโยบายในการน�ำ

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ผ่านกองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ

มาประยกุต์ใช้ในประเทศไทย โดยทีป่ระเทศไทยนัน้ มคีวามพร้อมในการจดัตัง้

กองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาตใินด้าน (1) แหล่งเงนิทุนซึง่สามารถพจิารณาได้

จากหลายแหล่ง ได้แก่ เงนิส�ำรองเงนิตราระหว่างประเทศ เงนิออมของภาครฐั 

เงนิออมจากภาคประชาชน และทุนส่วนท่ีรฐับาลเป็นเจ้าของในกองทุนวายภุกัษ์ 

เป็นต้น (2) การมีกองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ที่มีลักษณะคล้ายกับกองทุน 

ความมั่งคั่งแห่งชาติอยู่แล้ว เช่น กองทุนประกันสังคม และกองทุนบ�ำเหน็จ

บ�ำนาญข้าราชการ เป็นต้น และ (3) การมีบุคลากรที่สามารถวิเคราะห์และ

บริหารการลงทุนกระจายอยู่ในองค์การต่างๆ ท้ังนี้ เพื่อการจัดตั้งกองทุน

ความมัง่คัง่แห่งชาตใิห้เกิดประโยชน์ต่อประเทศไทยควรเตรยีมความพร้อม

ในด้าน (1) การทบทวนแนวคิดหรือปรัชญาการบริหารเงินส�ำรองระหว่าง

ประเทศและเงินออมของชาติ  (2) การพัฒนากองทุนภาครัฐขนาดใหญ่ที่มี

ลกัษณะคล้ายกบักองทนุความมัง่ค่ังแห่งชาต ิ(3) ความโปร่งใสและการตรวจ

สอบได้ของการบรหิารกองทนุ (4) กฎระเบยีบการก�ำกับดูแลเรือ่งการลงทนุ

ในต่างประเทศและการลงทุนของภาครัฐ และ (5) ความพร้อมของบุคลากร

ที่จะสามารถวิเคราะห์และบริหารการลงทุนในระดับนานาชาติ  



ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ :...  | นพดล  อดุมวศิวกลุ

154

Vol. 23 

No. 3 

Sep.

      -  

 Dec.

2017

เอกสารอ้างอิง

Amy, K. (2009). Sovereign Wealth Funds: Trustworthy Investors or  

	 Vehicles of Strategic  Ambition? Journal of Law and Public  

	 Policy, 7, 54-65. 

Das, Udaibir S., & Sy, Amadou. (2009). Setting up Sovereign Wealth  

	 Fund: Some Policy and Operational Considerations. Working  

	 Paper, IMF. 

David, Fred R. (2014). Strategic Management: A Competitive  

	 Advantage Approach,Concepts & Cases. New York:  

	 Prentice - Hall.

Garry, R. (2013). Transparency and Authoritarian rule in Southeast  

	 Asia Singapore and Malaysia. London: Routledge Curzon.

International Monetary Fund. (2010). Sovereign Wealth Funds-A Work  

	 Agenda. Policy Research Working Paper 2533.    

Mark, E. Plotkin. (2013). Foreign Direct Investment by Sovereign  

	 Wealth Funds. Law Journal Pocket Part,Yale.

McKinsey Global Institute. (2007). Mapping Global Capital Markets:  

	 Entering a New Era. McKinsey Global Institute.  

Morgan Stanley. (2014). Sovereign Wealth Funds. Morgan Stanley. 

Stiglitz, J. (2004). Economic Growth Revisited. Industrial and Corporate  

	 Change. 3(1), 65-110. 

White, C. (2014). Strategic management. New York: McMillan.

Wiener, Mitchell. (2012). Thailand Pension System Design Project.   

	 Journal of Political Economy. 100, 88-96.

World Bank. (2014). Global Economic Prospects. Washington D.C.  

กระทรวงการคลัง. (2556). เงินนอกงบประมาณ. กรมบัญชีกลาง.

Ministry of Finance. (2013). Off-Budget. Comptroller General's  



สงขลานครินทร ์|ฉบับสังคมศาสตร์และมนุษยศาสตร์ 

155

ปีที่ 23

ฉบับที่ 3 

ก.ย.

 -

ธ.ค.

2560

ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ :...  | นพดล  อดุมวศิวกลุ

	 Department. (in Thai).

โครนิ เฟ่ืองเกษม. (2552). การพัฒนาทางเศรษฐกจิและการเมืองสิงคโปร์.  

	 กรุงเทพฯ: คบไฟ.

Feaungkasem, K. (2009). The Political and Economy Development  

	 of Singapore. Bangkok: Kobfai Publishing House. (in Thai).

นพดล อดุมวศิวกุล. (2559). ยุทธศาสตร์การลงทนุของประเทศสิงคโปร์ 

	 ผ่านกองทุนความม่ังคั่งแห่งชาติ: ข้อเสนอเชิงนโยบายต่อ 

	 ประเทศไทย. รายงานการวจิยั มหาวทิยาลัยสโุขทยัธรรมาธริาช.

Udomwisawakul, N. (2016). National Investment Strategy of Singapore  

	 through Sovereign Wealth Funds: A Proposed Policy for  

	 Thailand. A Research Report Submitted to Sukhothai  

	  Thammathirat Open University. (in Thai).

สภาท่ีปรึกษาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ. (2551). ความเห็นและข้อ 

	 เสนอแนะของสภาทีป่รกึษาเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาต ิเรือ่ง  

	 การจัดตั้งกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติของประเทศไทย. 

National Economic and Social Advisory Council. (2008). The  

	 Recommendation of National Economic and Social  

	 Advisory Council for Sovereign Wealth Fund Establishing  

	 in Thailand. (in Thai).

สมศจ ีศกิษมตั. (2550). กองทนุความม่ังคัง่ของชาติ. ธนาคารแห่งประเทศไทย.

Siksamat, S. (2007). Sovereign Wealth Funds. Bank of Thailand.  

	 (in Thai).

สิปปภาส พรสุขสว่าง. (2555). เศรษฐศาสตร์ตลาดการเงิน. กรุงเทพฯ:  

	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.

Pornsuksawang, S. (2012). Financial Market Economics. Bangkok:  

	 Thammasat University. (in Thai).

ส�ำนกังานเศรษฐกิจการคลงั. (2553). ความพร้อมในการจดัตัง้ SWF ของ 



ยุทธศาสตร์การลงทุนของประเทศสิงคโปร์ :...  | นพดล  อดุมวศิวกลุ

156

Vol. 23 

No. 3 

Sep.

      -  

 Dec.

2017

	 ประเทศไทย. 

Fiscal Policy Office. (2010). The Readiness for Sovereign Wealth  

	 Fund Establishing in Thailand. (in Thai).


