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บทคัดยอ 
               บทความเรื่อง เศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศวาดวยเรื่องกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ มีวัตถุประสงค
คือ (1) เพื่อศึกษาพัฒนาการกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติในระบบเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ และ (2) เพื่อ
ศึกษาวาพัฒนาการดังกลาวสงผลกระทบตอภูมิรัฐศาสตร-เศรษฐศาสตรโลกอยางไร ระเบียบวิธีวิจัยที่ใชในการศึกษา
ครั ้งนี ้เปนการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลดานงานวิจัยเชิงเอกสาร เพื่อสรางองคความรูใหม        
จากการศึกษาพบวา บทบาทของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs)ในเศรษฐกิจ
การเมืองระหวางประเทศกําลังไดรับความสนใจอยางมาก โดยเฉพาะจากการที่กองทุนเหลานี้ไดเขาไปรวมลงทุนใน
ธนาคารและสถาบันการเงินตาง ๆ ที่ประสบปญหาจากวิกฤติซับไพรม (Subprime) เชน การเขาไปซื้อหุนประมาณ 
10% มูลคากวา 4,400 ลานดอลลาร ในบริษัทเมอรริล สินซ (Merrill Lynch) โดยกองทุนเทมาเส็ก (Temasek) ของ
ประเทศสิงคโปร การเขาไปถือหุนประมาณ 10% มูลคาประมาณ 5,000 ลานดอลลารในบริษัทมอรแกน แสตนเลย 
(Morgan Stanley) โดยบรรษัทเพื่อการลงทุนของรัฐบาลจีน (China Investment Corporation – CIC) หรือ การ
เขาไปลงทุนในซิตี้ กรุป (Citigroup) ดวยจํานวนเงินประมาณ 7,500 ลานดอลลารโดยองคการเพื่อการลงทุนอาบูดาบี 
(Abu Dhabi Investment Authority) ของประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส การเขามาซื้อหุนเพ่ิมทุนในสถาบันการเงิน
ตาง ๆ เหลานี้ ทําใหกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติกลายเปนผูมีบทบาทและอิทธิพลตอตลาดทุนและตลาดเงินโลกเปน
อยางมาก ในขณะที่อีกดานหนึ่ง บทบาทกองทุนเหลานี้โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียและกลุมประเทศในตะวันออก
กลางที่ไดขยายการลงทุนในกิจการที่มีความสําคัญดานยุทธศาสตรของประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุมประเทศยุโรป 
เชน กิจการน้ํามัน โทรคมนาคม ทาเรือ สนามบิน หรือโครงการสาธารณูปโภคตาง ๆ ก็ทําใหเกิดการวิพากษวิจารณ
และความหวาดระแวงที่มีตอกองทุนความมั่งคั่งแหงชาตินี ้วาอาจถูกนํามาใชเปนเครื ่องมือทางการเมืองระหวาง
ประเทศได ความเคลื่อนไหวของ SWFs ไดทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอระบบทุนนิยมโลกเปนอยางมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในเรื่องของเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ เพราะบรรษัทขามชาติตางๆซึ่งมีลักษณะเปนทุนนิยมโดย
เอกชน (Private Capitalism) และมีบทบาทเปนอยางสูงในฐานะตัวขับเคลื่อนระบบทุนนิยมโลกมาโดยตลอด 
โดยเฉพาะในชวงตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองเปนตนมานั้น กําลังถูกทาทายจาก SWFs ของประเทศตางๆ ซึ่งมี
ลักษณะเปนทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ที่กําลังมีขนาดใหญขึ้น ๆ 
คําสําคัญ: เศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ, กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ, ทุนนิยมโดยรัฐ 
 

Abstract 
 The study of “The International Political Economy of Sovereign Wealth Funds” aims to  
examine the evolution of Sovereign Wealth Fund in the international political economy system and its 
consequence to the geo-politics and geo-economics. This study is conducted by qualitative method by 
employing documentary research to explore a new knowledge. The study found that the emergence of 
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Sovereign Wealth Funds (SWFs) has been becoming increasingly important in the world capitalism, 
particularly, when SWFs have used their tremendous wealth to invest and give support some of financial 
institutions and investment banking. The actions come as other kinds of acquirers have been sidelined by 
the subprime crisis. The Wall Streets’ best-known firms such as Merrill Lynch, Morgan Stanley and 
Citigroup became the latest to get the sovereign-wealth treatment, picking up a further $ 4.4 billion, 5 
billion and 7.5 billion respectively, by the Temasek of Singapore, China Investment Corporation and Abu 
Dhabi Investment Authority of the United Arab Emirates, much of them from the governments in Asia and 
the Middle East. In the one hand, in principle everyone welcomes foreign investment, but on the other 
hand when the money belongs to other governments, people, especially politicians, are not always so 
sure. American’s Congress has uttered barely a success as Wall Streets’ big firms have taken foreign cash. 
But when credit was loosed it was alarmed at the state-backed acquisition of oil companies, 
telecommunications, airports, ports and infrastructure projects. The role of SWFs has made a change to 
the international political economy, particularly, in the capital globalization, international monetary and 
financial system. After the World War II, the trans-national corporations   have driven the world capitalism, 
those firms characterized as the private capitalism. Today, the capitalism system that has been forcing by 
the private capitalism is challenged by the SWFs, the government-owned investment funds, which is 
becoming greater influence in the global capital market. 
Keywords: International Political Economy, Sovereign Wealth Fund, State Capitalism 
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1.บทนํา 
     วันท่ี 17 และ 18 มีนาคม 2009 ณ หองปฏิบัติการ
การวิเคราะหสงคราม มหาวิทยาลัยจอหนฮอปกินส 
(John Hopkin University) กระทรวงกลาโหม 
สหรัฐอเมริกา (The Pentagon) ไดเชิญบุคคลกลุมหน่ึง
ประกอบดวย ผูจัดการเฮดจฟนด (Hedge Fund) 
วาณิชธนากรจากธนาคารเพื่อการลงทุนระหวางประเทศ 
(Investment Bank) นักวิชาการดานตาง ๆ  เชน  
Steven Halliwell ผูจัดการเฮดจฟนด ชื่อ River 
Capital Management, ผูบริหาร USB Investment 
Bank, Paul Bracken ศาสตราจารยดานการเมืองและ
ความมั่นคงระหวางประเทศ มหาวิทยาลัยเยล เปนตน 
เขารวมประชุมเชิงปฏิบัติการกับนายทหารของเพนตา
กอน ในการจําลองสถานการณภัยพิบัติทางเศรษฐกิจที่
อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตกับประเทศสหรัฐ ฯ จากการทํา
สงครามเศรษฐกิจ (Economic Warfare) กับตัวแสดงอ่ืน 
ๆ ทั้งที่เปนรัฐ (State Actors) และไมใชรัฐ (Non-State 
Actors) อันจะมีผลรายตอระบบเศรษฐกิจของสหรัฐ ฯ  

การประชุมเชิงปฏิบัติการครั้งนี้มีการจําลองสถานการณ 
เชน เหตุการณลมสลายของตลาดหุนนิวยอรก การลม
สลายของเกาหลีเหนือ การบิดเบือนราคากาซธรรมชาติ
ของรัสเซีย ความแตกหักระหวางจีนกับใตหวัน หรือการ
เทขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา [1] โดยเฉพาะจาก
จีนประเทศผูซื้อตราสารหน้ี (Government Bond) ราย
ใหญหรือรัสเซีย คูแขงทางดานการเมือง [2]  (ปจจุบัน
ยอดหนี้สาธารณะ (Public Debt) ของรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา ณ เดือนธันวาคม 2018 มีประมาณ 21.85 
ลานลานดอลลาร โดยจีนถือครองพันธบัตร รัฐบาล
สหรัฐอเมริกา  อยูประมาณ 1.17  ลานลานดอลลาร  
ขณะที่รัสเซียถืออยู 4.87 หมื่นลานดอลลาร    ตัวเลขหนี้
สาธารณะของสหรัฐแบบ real time สามารถดูไดท่ี 
www.usdebtclock.org)  
     ในแตละสถานการณจําลองจะประกอบไปดวยตัว
แสดงหาทีม คือ ทีมสหรัฐอเมริกา รัสเซีย จีน และ
ประเทศในเอเชียตะวันออกและประเทศอื่น ๆ โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือดูวาแตละทีมจะมีปฏิกิริยาการกระทํา
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และตัดสินใจอยางไรตอสถานการณตาง ๆ หากเกิด
สงครามเศรษฐกิจที่อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนดุลอํานาจ
ดานเศรษฐกิจและการเมืองระหวางประเทศ  และในทุก
ส ถ า น กา ร ณ จํ า ล อ ง ดั ง ก ล า ว  ตั ว แ ส ด งตั ว ห นึ่ ง 
(actor/agent) ซึ่งมีบทบาทสําคัญที่แตละทีมใชเปน
เครื่องมือในการทําสงครามเศรษฐกิจระหวางกันก็คือ 
กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund) 
หรือ SWF ของรัฐบาลประเทศตาง ๆ ท่ีถูกสรางขึ้นมา
เป นอาวุ ธทาง เศรษฐกิ จและการ เมื อง เพื่ อรั กษา
ผลประโยชนแหงชาติของตน  
     กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ หมายถึง กองทุนเพื่อการ
ลงทุนของรัฐบาลท่ีถูกตั้ง ข้ึนมาเพื่อทําหนาที่บริหาร
จัดการทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign Exchange 
Reserve) ที่ถูกสะสมไวเปนจํานวนมากจนเกินความ
จําเปน ดังนั้น ในหลาย ๆ ประเทศจึงมีการแกไขปญหานี้
ดวยการจัดตั้งหนวยงานเฉพาะ (government vehicle) 
เพ่ือนําเงินทุนสํารองเงนิตราตางประเทศดังกลาวบางสวน
ไปลงทุนแสวงหากําไรในรูปแบบอื่น ๆ  
     ในปจจุบันการเติบโตอยางรวดเร็วของกองทุนความ
มั่งคั่งแหงชาติของประเทศที่สะสมทุนสํารองสวนเกิน 
(Excess Foreign Reserve) เปนจํานวนมหาศาลกําลัง
ไดรับความสนใจอยางมาก ไมวาจะเปนบทบาทของ 
SWFs ในกลุมประเทศตะวันออกกลางซึ่งร่ํารวยหรือมี
เงินทุนสํารองสวนเกินข้ึนมาจากการคาสินคาโภคภัณฑ 
เชน น้ํามัน แรธาติและทรัพยากรธรรมชาติ ดังเชน Abu 
Dhabi Investment Authority (ADIA) ของประเทศ
สหรัฐอาหรับอามิเรสต, Kuwait Investment 
Authority (KIA) ของประเทศคูเวต, Saudi Holdings 
ของประเทศซาอุดิอาระเบีย  หรือ SWFs ที่เกิดขึ้นมาจาก
ประเทศท่ีมีทุนสํารองเงินตราตางประเทศสวนเกินเปน
จํานวนมากจากรายไดการสงออกอันทําใหบัญชีดุลสะพัด
และบัญชีดุลการคาเกินดุลเปนจํานวนมาก เชน กองทุน
เทมาเส็ก(Temasek) และ The Government of 
Singapore Investment Corporation (GIC) ของ
ประเทศสิงคโปร หรือ The China Investment 
Corporation (CIC) ของประเทศจีนซึ่งกําลังเปนท่ีถูกจับ
ตามากในขณะนี้เพราะผลจากการท่ีประเทศจีนมีทุน
สํารองเงนิตราตางประเทศ มากเปนอันดับหนึ่งของโลกใน
เวลานี้ โดยมีถึงประมาณ 3,073,000 ลานดอลลาร ในสิ้น
เดือนธันวาคมป 2018 [3] โดยเหตุผลสําคัญ 3 ประการท่ี

ทําให SWFs กําลังเปนตัวละครท่ีสําคัญในระบบ
เศรษฐกิจการเมืองโลกก็คือ   
     ประการแรก จํานวนและขนาดแลของกองทุนความ
มั่งคั่งแหงชาติเหลานี้ที่นับวันจะมีขนาดใหญข้ึนเรื่อย ๆ 
ซึ่ งในปจจุบันขอมูลจากสถาบันกองทุนความมั่ งคั่ ง
แหงชาติ (Sovereign Wealth Fund Institute) ระบุวา
ในเดือนพฤศจิกายน  2018 กองทุนดังกลาวเหลานี้มี
มูลคาทรัพยสินรวมกันท้ังหมดถึง 8.1 ลานลานดอลลาร 
และในปจจุบันมี SWFs กวา 80 กองทุนในกวา 50 
ประเทศท่ัวโลก [4] 
     ประการที่สอง การบริหารการจัดการและรูปแบบ
การลทุนกองทุนเหลานี้ไมไดเลนหรือเปนไปตามตาม
ระบบ ระเบียบ กฎเกณฑของตลาดทุนนิยมเสรี นั้นคือ
การสรางกําไรใหแกผูมาถือหนวยลงทุนซึ่งสวนใหญแลว
จะเปนปจเจกบุคคลในระยะสั้นและกลาง แต SWFs นี้
เกิดขึ้นมาจากการแกไขปญหาการมีเงินทุนสํารองเงินตรา
ระหวางประเทศสวนเกิน ดังนั้นจึงมีการแยกเงินทุน
สํารองสวนเกินนี้ไปบริหารจัดการ โดยหนวยงานหรือ
องคการภาครัฐซึ่งมักลงทุนโดยมองประโยชนของชาติใน
ระยะยาว 
     ประการที่สาม กลยุทธ พฤติกรรมและลักษณะในการ
ลงทุนของกองทุนเหลาน้ีที่ออกไปลงทุนในกิจการสําคัญ ๆ 
ทั่ ว โลก เชน  การลงทุนในด านพลังงาน การผลิต
กระแสไฟฟา การทําเหมืองแร อุตสาหกรรมปโตรเคมี 
อุตสาหกรรมเหล็ก การผลิตอาวุธ เครื่องจักร การบริหาร
ทาเรือและเทคโนโลยีคมนาคม เปนตน 
     การเกิดขึ้นของ SWFs นับเปนปรากฎการณที่
นาสนใจในเวทีเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ 
โดยเฉพาะนับตั้งแตป 2000 เปนตนมาที่ SWFs ถูกสราง
ขึ้นมาเพ่ือใชเปนเครื่องมือในการสรางปฎิสัมพันธเชิง
อํานาจในระบบเศรษฐกิจโลก ดวยพฤติกรรมการลงทุนใน
แหลงที่มาทางอํานาจเชิงโครงสราง (Structural Power) 
ในระบบเศรษฐกิจโลก ท้ังทางดานการเงิน การผลิต 
ความรูและเทคโนโลยี พลังงานและโครงสรางพื้นฐาน 
ดวยบทบาทดังกลาวของ SWFs นอกจากจะทําใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงตอดุลอํานาจทางเศรษฐกิจการเมือง
ระหวางประเทศและสถานการณทางภูมิรัฐศาสตรและ
เศรษฐศาสตรของ โลกแล ว  ยั งจะทํ า ให เ กิดการ
เปลี่ยนแปลงในเสนทางพัฒนาการของระบบทุนนิยมโลก
ในชวงตนศตวรรษท่ี 21 อีกดวย กลาวคือ ทิศทาง
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เศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ จะเปลี่ยนแนวทางจาก
เศรษฐกิจแบบทุนนิยมท่ีมีภาคเอกชนเปนตัวนํา (Private-
led Capitalism) หันเหไปสูแนวทางทุนนิยมโดยรัฐ 
(State-led Capitalism) มากยิ่งขึ้น 
 

2. วัตถุประสงคงานวิจัย 
     2.1 ศึกษาพัฒนาการกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใน
ระบบเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ  
     2.2 เพ่ือศึกษาวาพัฒนาการดังกลาวขางตนสงผล
กระทบตอภูมิรัฐศาสตร-เศรษฐศาสตรโลกอยางไร 
 

3. กรอบแนวคิดการวิจัย 
     งานศึกษาเรื่อง เศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศวา
ดวยเรื่อ งกองทุนความมั่ งคั่ งแหงชาติ  ไดศึกษาถึง
พัฒนาการ SWFs ในระบบเศรษฐกิจการเมืองระหวาง
ประเทศและผลกระทบที่มีตอภูมิรัฐศาสตรและเศรษฐกิจ
โลก ดังนั้นจึงไดใชกรอบคิดทางดานเศรษฐศาสตร
การเมืองระหวงประเทศในการวิเคราะห 
     การศึกษาประเด็นทางเศรษฐศาสตรการเมืองใน
ระดับระหวางประเทศจําเปนอยางยิ่งที่จะตองมุมมองทาง
วิชาการจากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรการเมืองระหวาง
ประเทศ เนื่องจากปรากฏการณในระดับดังกลาวไม
สามารถอธิบายไดดวยแนวคิดเพียงเฉพาะดานได ไมวาจะ
เปน เศรษฐศาสตร การเมือง ความสัมพันธระหวาง
ประเทศหรือสังคมวิทยา แตการศึกษาทางเศรษฐศาสตร
การเมืองระหวางประเทศนี้จะศึกษา วิเคราะหปฏิสัมพันธ
ระหวางตัวแสดงในปรากฏการณที่ตองการศึกษาที่เกิดขึ้น
ในหลายมิติทั้งระดับปจเจกบุคคล รัฐและระบบระหวาง
ประเทศ 
     เศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ เปนแนวคิดที่ใช
วิเคราะหขอถกเถียงเรื่องปฏิสัมพันธและการดํารงอยูแบบ
คูขนานอยางเปนพลวัตรระหวางรัฐกับตลาด (State vs 
Market) ในโลกสมัยใหม ความสัมพันธระหวางรัฐและ
ตลาดเปนระบบความสัมพันธที่ซับซอนในโครงสรางของ
สังคม โดยทั่วไปแลว สถานะคูขนานของรัฐ (การเมือง) 
กับ ตลาด (เศรษฐศาสตร) มิไดขัดแยงกันเสมอไป แตมี
ความทับซอนกันในหลายระดับและหลายมิติ ทั้งในดาน
เศรษฐกิจ การเมืองและความสัมพันธระหวางประเทศ 
ปฏิสัมพันธระหวาง รัฐ กับ ตลาดจึงมีลักษณะเปนพลวัตร
ที่สามารถเปลี่ยนแปลงไปไดตลอดเวลา รัฐสามารถมี

อิทธิพลตอตลาดได ในทางกลับกัน ตลาดก็สามารถมี
อิทธิพลตอรัฐไดเชนกัน ดังนั้นเศรษฐศาสตรการเมือง
ระหวางประเทศจึงคือปฏิสัมพันธคูขนาน (dichotomy) 
ระหวางรัฐกับตลาด เปนการศึกษาปญหาของปฏิสัมพันธ
ระหว างกิ จการรมทางการเมืองและเศรษฐกิจซึ่ ง
การศึกษาเพียงดานใดดานหนึ่งอยางเดียวมักจะมองขาม
ปจจัยบางอยางออกไป เศรษฐศาสตรการเมืองระหวาง
ประเทศจะใหคําอธิบายอยางครอบคลุมถึงมุมมองทั้งทาง
สังคม เศรษฐกิจและการเมืองตอปฏิสัมพันธที่เกิดขึ้น 
ดังนั้น การเมืองและกระบวนการทางการเมืองสงผล
กระทบตอการผลิตและแบงผลประโยชนทางเศรษฐกิจ
เชนไร กิจกรรมทางเศรษฐกิจก็สงผลตอการตัดสินใจทาง
การเมืองเชนเดียวกัน ทั้งรัฐและตลาดตางเปนสวนหนึ่ง
ของกันและกัน โดยรัฐนั้น เปนแรงผลักที่สําคัญตอ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจดวยการตัดสินใจในการกระจาย
ทรัพยากรและความมั่งคั่ง ขณะที่ในอีกดานหนึ่ง ตลาดก็
เปนแหลงของอํานาจที่จะขับเคลื่อนผลทางการเมืองและ
การสรางความสัมพันธทางอํานาจ [5] 
     นอกจากนี้  การศึกษาเศรษฐศาสตรการ เมือง
โดยเฉพาะในระดับระหว างประเทศวาจะตองให
ความสําคัญกับบทบาทของเรื่อง อํานาจ ในระบบ
เศรษฐกิจโลก อํานาจเปนตัวกําหนดความสัมพันธระหวาง
ผูถือครองอํานาจ (Authority) กับตลาด ทั้งนี้ก็เพราะ
ตลาดจะไมสามารถมีบทบาทท่ีโดดเดนหรือทํางานไดดี 
นอกเสียจากวาจะไดรับการยินยอมโดยใครก็ตามท่ีใชและ
ถือครองอํานาจอยู ความแตกตางระหวางระบบตลาดเสรี
กับตลาดที่ถูกควบคุมจากรัฐหรือสวนกลางวาไมไดตั้งอยู
แคบนพ้ืนฐานของระดับการไดรับสิทธิ เสรีภาพของผูเลน
ในตลาดไดรับจากผูมี อํานาจเพียงเทานั้น แตยังตอง
คํานึงถึงสภาพแวดลอมหรือบริบทขางในที่ทําใหตลาด
ทํางาน และตัวบริบทขางในนี้ที่สะทอนใหเห็นถึงการ
กระจายอํานาจบางอยาง  
     Susan Strange [6] แบงอํานาจออกเปนสอง
ประเภทคือ อํานาจเชิงสัมพัทธ (Relational Power) 
และอํานาจเชิงโครงสราง (Structural Power) สําหรับ
อํานาจเชิงสัมพัทธนั้นคือการที่ตัวแสดงตัวหนึ่งมีอํานาจ
เหนือกวาตัวแสดงอีกตัวหนึ่ง และสามารถใชอํานาจนั้น
กอใหเกิดการปฏิบัติหรือไมปฏิบัติตอสิ่งใดสิ่งหน่ึงได โดย
การแสดงออกในลักษณะการใหคุณใหโทษ สวนอํานาจ
เชิงโครงสรางเปรียบเสมือนเครือขายที่เช่ือมรอยรัดพลัง
ตาง ๆ ที่เปนตัวขับเคลื่อนตลาดเขาดวยกันไมวาจะเปน
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ปจเจกบุคคล สถาบันการเมืองและเศรษฐกิจไปจนถึง
หนวยใหญอยางรัฐชาติและระบบระหวางประเทศ 
อํานาจเชิงโครงสรางนั้นมีสองสวน อํานาจเชิงโครงสราง
สวนแรกประกอบไปดวย 1. โครงสรางดานความมั่นคง 
(The Security Structure)  2. โครงสรางการผลิต (The 
Production Structure) 3. โครงสรางดานการเงิน (The 
Financial Structure) 4. โครงสรางดานองคความรู 
(The Knowledge Structure) 
        สวนอํานาจเชิงโครงสรางสวนท่ีสอง คือความสา
มารในการจัดการระบบสาธารณูปโภคและโครงสราง
พ้ืนฐานเพื่อเปนสิ่งที่เอ้ืออํานวยใหแกปจเจกบุคคล กลุม
ทางสังคม กลุมธุรกิจ-วิสาหกิจและแมกระทั่งตัวรัฐเอง
บรรลุสูการมีชีวิตท่ีดี สามารถทําธุรกรรม ประกอบการ
ทางดานธุรกิจและดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ โครงสรางหลักของสวนสองที่สําคัญไดแก 
โครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) ที่ยังอาจจะเปนแยก
ยอยไดเปน 1) ระบบสาธารณูปโภค  (Utilities System) 
2) ระบบการขนสง (Transport System) และ 3) ระบบ
สวัสดิการ (Welfare System) 
 
4. วิธีการวิจัย         
     ระเบียบวิธีวิจัยที่ใชในการศึกษาครั้งน้ีเปนการวิจัยเชิง
คุณภาพ (Qualitative Research) โดยใชวิธีการ
วิเคราะหขอมูลดานงานวิจัยเชิงเอกสาร (Documentary 
Research) เพ่ือสรางองคความรูใหม โดยจะเก็บขอมูล
จากสิ่ งพิมพอิเล็กทรอนิกสบนอินเตอรเน็ต หนังสือ 
บทความทางวิชาการตาง ๆ ท้ังภาษาอังกฤษและ
ภาษาไทย ซึ่งแหลงขอมูลหลักจะเปนองคกรระหวาง
ประเทศ สถาบันทางความคิด วารสารวิชาการและ
นิตยสารช้ันนําตาง ๆ ที่มีเว็บไซตเผยแพร เชน World 
Bank , IMF ,  SWF Institute , American Enterprise 
Institute, Council Foreign Relations,  Review of 
International Economy, Foreign Policy Magazine 
เปนตน แหลงขอมูลทั้งหมดจะไดรับการตรวจสอบอยาง
ละเอียด เพ่ือความมั่นใจในความนาเช่ือถือของเนื้อหาของ
ขอมูลที่สืบคนได 
 

5. ผลการวิจัย  
    5.1 กําเนิดและพัฒนาการของ SWFs 

 คําวา “Sovereign Wealth Fund” ถูกใชเปนครั้งแรก
โดย Andrew Rozanov ผูจัดการอาวุโสของ State 
Street Global Advisors ในบทความเรื่อง Who Hold 
the Wealth of Nations?  [7] ที่ตีพิมพเมื่อป 2005   
เพราะดวยหนาที่การงานที่เกี่ยวของกับการใหคําปรึกษา
การบริหารสินทรัพยดานการลงทุนใหกับกองทุนตาง ๆ 
ทั่วโลก  นับตั้งแตป 2000 ทําให Rozanov สังเกตเห็น
ปรากฏการณการเพ่ิมเปนจํานวนมากของสินทรัพย
ภาครัฐในประเทศตาง ๆ โดยเฉพาะจากเอเชีย และดวย
เหตุที่ลักษณะบริหารจัดการสินทรัพย  (Sovereign 
Wealth Manager) ดังกลาวไมไดอยูในรูปแบบของ
กองทุนบํานาญ (Public-Pension Funds) ทั่วไปหรืออยู
ภายใตการบริหารทรัพยสินของธนาคารกลาง  Rozanov 
จึงเรียกกองทุนลักษณะนี้วา “Sovereign Wealth 
Funds”  และนิยาม SWFs วาคือ กองทุนใดก็ตามที่
ไดรับการจัดสรรเงินจากธนาคารกลางของรัฐบาลนั้น ๆ 
ในการจัดตั้งเพ่ือวัตถุประสงคการดําเนินงานที่ตางไปจาก
หนาที่ของธนาคารกลางแลว ถือวามีคุณสมบัติเปน SWF [7] 
      รายงานของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
เรื่อง “Sovereign Wealth Funds” ที่ตีพิมพเมื่อ
กุมภาพันธ 2008 [8] ไดใหความหมายของ SWFs เพียง
สั้น ๆ วาเปน “กองทุน/หนวยงานการลงทุนที่รัฐบาลเปน
เจาของ ท่ีถูกตั้งขึ้นมาเพื่อวัตถุประสงคตาง ๆ ดาน
เศรษฐกิจ ” โดยไดแบงประเภทของ SWF ออกเปนหา
ประเภทตามวัตถุประสงคในการลงทุนดังน้ี [8] 
     1. กองทุนสรางเสถียรภาพ (Stabilization Funds) 
จัดตั้งข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปนการสะสมความมั่งคั่ง
เอาไวใชในยามจําเปนและเพ่ือสรางการออมในอนาคต 
ยามที่รายไดของรัฐลดลง อันเน่ืองมาจากความแปรปรวน
ในการจัดเก็บรายได โดยเฉพาะกรณีประเทศท่ีพ่ึงพา
รายไดจากการสงออกทรัพยากรธรรมชาติเปนหลกั SWFs 
ประเภทนี้มีวัตถุประสงคเพื่อปองกันเงินงบประมาณและ
สถานะทางเศรษฐกิจของประเทศออกจากความผันผวน
ของสินคาโภคภัณฑ เชน น้ํามัน กาซธรรมชาติ โดย SWF 
จะสรางสินทรัพยใหเพิ่มขึ้นในปท่ีมีการจัดเก็บรายไดท่ี
มากพอเพ่ือเตรียมไวสําหรับปที่จัดเก็บรายไดนอย 
      2. กองทุนเพ่ือการออม (Saving Funds) มี
วัตถุประสงคเพื่อแบงปนความมั่งคั่งใหกับอนาคต และ 
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ตองการท่ีจะเปลี่ยนสินทรัพยท่ีเปนทรัพยากรธรรมชาติที่
ไมอาจหามาทดแทนใหม ได เ มื่ อ ใชหมดไปแลวให
กลายเปนกลุมสินทรัพยที่มีความหลากหลายมากยิ่งขึ้น 
     3.  กองทุนเ พ่ือบริหารเงินทุนสํารอง (Reserve 
Investment Funds) ซึ่งมักจัดตั้งขึ้นเปนหนวยงาน
เอกเทศ เพ่ือลดตนทุนการถือครองเงินสํารองระหวาง
ประเทศ และเพ่ือใหสามารถดําเนินนโยบายการลงทุนท่ี
ใหผลตอบแทนที่เพิ่มมากข้ึน โดยสวนใหญแลวสินทรัพย
ที่อยูภายใตการบริหารของ SWFs ลักษณะนี้ยังคงนับเปน
สวนหนึ่งของเงินทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศ
นั้น ๆ  
     4. กองทุนเพื่อการพัฒนา  (Development Funds) 
มีวัตถุประสงคในการจัดตั้งเพ่ือเนนการใหความชวยเหลือ
โครงการเพ่ือพัฒนาประเทศในดานตาง ๆ ทั้งเศรษฐกิจ
และสังคม เชน สาธารณูปโภค พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 
สงเสริมอุตสาหกรรม 
     5. กองทุนสํารองบํานาญ (Contingent Pension 
Reserve Funds) มีวัตถุประสงคเพ่ือการเตรียมพรอม
การจายเงินบํานาญในอนาคต ดวยการจัดตั้งกองทุน
บํานาญแหงชาติเพื่อเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการ
คาใชจายเกี่ยวกับการดูแลผูสูงอายุในอนาคต  
เดือนสิงหาคม 2009 IMF ตีพิมพรายงานเก่ียวกับเรื่อง 
SWFs อีกฉบับช่ือ  “Setting up a Sovereign Wealth 
Fund : Some Policy and Operational 
Considerations” [9]  ในรายงานฉบับนี้ IMF  ไดใหคํา
จํากัดความของ SWFs วาเปน “กองทุนเพ่ือการลงทุนท่ีมี
รัฐบาลเปนเจาของหรือมีการจัดการการลงทุนโดยรัฐบาล
เพื่อวัตถุประสงคพิเศษเฉพาะ” (a special purpose 
investment fund or arrangement owned by the 
general government) [9] รายงานฉบับดังกลาวยัง
อธิบายถึงคุณลักษณะของ SWFs ตอไปวาถูกสรางข้ึนมา
ดวยวัตถุประสงคทางเศรษฐศาสตรมหภาค ดังนั้น SWFs 
จึงถือครอง บริหารหรือจัดการสินทรัพยทางการเงินเพื่อ
บรรลุเปาหมายทางการเงินโดยเลือกใชรูปแบบการลงทุน
ที่หลายหลายรวมทั้งการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน
ตางประเทศ โดยทั่วไปแลวการริเริม่จัดตั้งกองทุนความมั่ง
คั่งแหงชาติมาจากการเกินดุลบัญชีสะพัดของประเทศ  
นั้น ๆ จนทําใหมีปริมาณเงินหมุนเวียนและเงินตรา
ตางประเทศในรูปเงินทุนสํารอง ฯ มากขึ้น นอกจากน้ัน
แหลงเงินดังกลาวยังมาจากการเกินดุลงบประมาณ การ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจและเงินทุนจากการสงสินคาโภคภัณฑ 

โดยเฉพาะน้ํามันและทรัพยากรธรรมชาติ เชน น้ํามันและ
แรธาตุตาง ๆ [9] 
     กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติมีพัฒนาการมายาวนาน 
ตั้งแตตนทศวรรษที่ 1950 โดย คูเวตเปนประเทศแรกที่
ไดมีการจัดตั้งกองทุนประเภทนี้ข้ึนในป ค.ศ. 1953 คือ 
องคการการลงทุนคูเวต หรือ Kuwait Investment 
Authority (KIA) ซึ่งมีการนําเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศมาใชลงทุนในตลาดการเงินของโลกแตเปนเพียง
การลงทุนในระยะสั้น ๆ เทานั้น โดยวัตถุประสงคของ
ประเทศคูเวต ณ เวลานั้นก็เพ่ือตองการนําเงินท่ีไดจากผล
กําไรในการจําหนายน้ํามันดิบมาสรางผลตอบแทนและ
กําไรที่เพิ่มขึ้น [10] หลังจากนั้นรูปแบบของการลงทุน
ของกองทุนการเงินภาครัฐก็ได เริ่มมีการพัฒนาข้ึน
ตามลําดับสอดคลองกับระบบเศรษฐกิจการเมืองโลกท่ีมี
ความซับซอนเก่ียวพันกันมากยิ่งข้ึน 
     สิงคโปรถือเปนประเทศที่ริเริ่มบุกเบิกการลงทุนใน
รูปแบบของกองทุนการเงินภาครัฐอยางแทจริง ในป ค.ศ. 
1981  รัฐบาลสิงคโปรไดตั้งบริษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐ 
(Government of Singapore Investment Corporation 
– GIC)  โดยการนําเอาทุนสํารองระหวางประเทศท่ีได
จากการสงออกสินคาและอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสูงมาลงทุน 
และกอนหนานั้น ในป ค.ศ. 1974  นายลี กวน ยู (Lee 
Kuan Yew)  ผูกอตั้งประเทศสิงคโปรและนายกรัฐมนตรี
คนแรก (1965 -1990 )  ก็ ไดตั้ ง เทมา เส็ ก  โฮลดิ้ ง 
(Temasek Holdings)  ซึ่งก็เปนบริษัทที่จัดตั้งโดยรัฐบาล
สิงคโปร เชนกัน มีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปน
เจาของในนามรัฐบาล โดยวัตถุประสงคในเวลานั้นก็เพื่อ
ตองการใหเทมาเส็กเขามาบริหารจัดการรัฐวิสาหกิจตาง 
ๆ แทนรั ฐบาล  ในปจ จุบันการลงทุนของกองทุน 
Temasek ไดกระจายไปเกือบทุกภาคเศรษฐกิจ ตั้งแต
การสื่อสาร โทรคมนาคม ภาคการเงิน การขนสง 
ระบบโลจีสติกส (Logistics) อสังหาริมทรัพย โครงสราง
พ้ืนฐาน พลังงาน ทรัพยากรธรรมชาติตาง ๆ รวมไปถึง
ผลิตภัณฑยาและวิทยาศาสตรชีวภาพ [11] 
     ในเวลาตอมา รัฐบาลในหลายประเทศก็ไดเริ่มมีการ
ตั้งบริษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐในลักษณะดังกลาวเอาเปน
แบบอยางบาง เชน องคการการลงทุนอาบูดาบี ( Abu 
Dhabi Investment Authority – ADIA)  ของประเทศ
สาธารณรัฐอาหรับอามิเรต  ซึ่งกอตั้งขึ้นในป ค.ศ. 1976 
โดยในปจจุบัน (2019) กองทุน ADIA  ถือเปนกองทุน
การเงินภาครัฐที่มีขนาดใหญที่สุด มีเงินทุนรวมประมาณ 
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6.83 แสนลานดอลลาร [12]  หลังจากนั้นกองทุนการเงิน
ภาครัฐก็ไดมีความเจริญเติบโตข้ึนอยางตอเนื่องตามลําดับ 
โดยเฉพาะ ตั้งแตป ค.ศ. 2005 ประเทศที่เกิดใหมทางทุน
นิยมและเริ่มเขาสูระบบเศรษฐกิจแบบตลาด (Emerging 
Market Nations) ท่ีมีเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปน
จํานวนมากไดมีการจัดตั้งกองทุนประเทศน้ีขึ้นเปนจํานวน
มาก รวมทั้ งประเทศไทยดวย ก็กําลังอยู ในข้ันตอน
การศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้ง “กองทุนความมั่ง
คั่งแหงชาต”ิ นี้เชนกัน 
     ปจจุบัน SWF กลายเปนเครื่องมือทางเศรษฐกิจและ
การเมืองอันทรงพลังที่ประเทศตาง ๆ สรางขึ้นมาเพื่อใช
เปนกลไกในการดําเนินนโยบายตางประเทศในหลาย ๆ 
มิติทั้ งทางเศรษฐกิจ การเมือง ความมั่นคง สังคม 
วัฒนธรรมและเทคโนโลยี ดังท่ี Jayne Bok หัวหนาฝาย
ปรึกษาดานการลงทุนสําหรับ SWFs ของ Towers 
Watson กลาวไววา “เมื่อกอนเรา ตางแขงขันกันสราง
กองกําลังทหาร แตปจจุบันพวกเราตางหันมาสราง SWFs 
กันแทน” [13] เ พ่ือชิงพ้ืนที่ทางดานภูมิรัฐศาสตร -
เศรษฐศาสตรของโลก เพราะในปจจุบัน ประเทศขนาด
เล็ก (small state) เชน สหรัฐอาหรับอามิเรตส กาตาร
หรือประเทศขนาดเล็กมาก (micro state) เชน สิงคโปร 
คูเวต กลายเปนประเทศที่มีบทบาทในเวทีการเงินและ
เศรษฐกิจโลกเพ่ิมมากขึ้น  
     วิกฤติการณซับไพรม (Sub-prime) ที่เกิดขึ้นท่ี
สหรัฐอเมริกา ชวงป 2008-2010 ทําให SWFs จากกลุม
ประเทศจากเอเชียและตะวันออกกลางเหลานี้กลายเปนผู
แสดงคนสําคัญในเวทีเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศ 
เมื่อไดแสดงบทบาทเขาไปชวยอัดฉีดทุนเพ่ิมสภาพคลอง
ใหกับสถาบันการเงนิชั้นนําระดับโลก ทั้งธนาคารพาณิชย 
(Commercial Bank) ชั้นแนวหนาอยาง Citi Bank หรือ 
Union Bank of Switzerland และวาณิชธนกิจหรือ
ธนาคารเพื่อการลงทุน (Investment Bank) เชน Bear 
Stern, Merrill Lynch, Morgan Stanley ที่ตางประสบ
ปญหาสภาพคลองอันเนื่องมาจากปญหาซับไพรมหรือ
ปญหาการปลอยสินเ ช่ือบานใหแกผูมี เครดิตต่ํากวา
มาตรฐาน  
     ประเทศเหลานี้เปนเจาของ SWFs 13 อันดับแรก ที่มี
ขนาดสินทรัพยของกองทุนมากกวาแสนลานดอลลาร (ณ 
สิ้นป 2015) ยกเวนกองทุนจากนอรเวย กองทุนแหงรัฐ
จากประเทศเหลานี้ลวนที่มีลักษณะการปกครองที่ไมใช

เสรีประชาธิปไตยเต็มรูปแบบ (non-liberal state) และ
ไมใชหรือไมเคยเปนผูเลนหลักในระบบเศรษฐกิจโลกมา
กอน แตปจจุบัน SWFs ของประเทศเหลานี้มีทรัพยสิน
รวมกันถึง 5 ลานลานดอลลาร หรือประมาณ 2 ใน 3 
ของสินทรัพยของ SWFs ท้ังหมด ซึ่งมีสินทรัพยรวม      
ณ สิ้นป 2018 ประมาณ 8.1 ลานลานดอลลาร [14] (ใน
ป 1990  SWFs มีสินทรัพยรวมทั้งหมดเพียงแคประมาณ 
5 แสนลานดอลลาร) 
     แมกระทั่ง สหรัฐอเมริกาที่ตองการขับเคลื่อนระบบ
เศรษฐกิจการเมืองโลกใหไปในทิศทางเดียวดวยการชูธง
แนวทางแบบเสรีนิยมใหม (Neoliberalism) ตั้งแตเมื่อ
สามทศวรรษที่ผานมา ดวยการลดบทบาทของรัฐแลวใช
ภาคเอกชนเปนตัวนํา (Private-Led Capitalism) ก็ยัง
พัฒนาการรูปแบบกองทุนภาครัฐใหมีคุณลักษณะที่เขา
ขายเปน SWFs  ไมวาจะเปน Texas Permanent 
School Fund และ Permanent University Fund 
ของมลรัฐเท็กซัสที่กอตั้งมาตั้งแตป 1854 และ 1876 
ตามลําดับ โดยวัตถุประสงคในตอนแรกของการจัดตั้ง
กองทุนดังกลาวคือเปนกองทุนเพ่ือการศึกษาสําหรับชาว
เท็กซัสในระดับโรงเรียนและมหาวิทยาลัย ตอมาทั้งสอง
กองทุนนี้เริ่มเปลี่ยนรูปแบบการบริหารจัดการเงินลงทุน
ไปในเชิงรุกมากขึ้น เชนเดียวกับกองทุนในมลรัฐอ่ืน ๆ ไม
วาจะเปน Permanent Wyoming Mineral Trust 
Fund, North Dakota Legacy Fund, Alabama Trust 
Fund, Louisiana Education Quality Trust Fund ที่
วัตถุประสงคในตอนแรกของการจัดตั้งกองทุนเหลานี้ก็
เพื่อสะสมความมั่งคั่งเอาไวใชในยามจําเปนหรือเพ่ือเปน
การเพิ่มผลตอบแทนและเปนการสรางการออมในอนาคต
เพ่ือเปนรายไดของมลรัฐในยามท่ีรายไดลดลง ทั้งเพ่ือเปน
การลดความแปรปรวนของรายไดมลรัฐโดยเฉพาะกรณีที่
มลรัฐนั้น ๆ พ่ึงพารายไดจากการทรัพยากรธรรมชาติเปน
หลัก  
     ปจจุบัน มีกวา  80 SWFs ในกวา 50 ประเทศที่ใช  
SWF เปนเครื่องมือในการบริหารเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศสวนเกิน โดยในบางประเทศมี  SWF  มากกวา
หนึ่งกองทุน เชน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส  จีน  สิงคโปร  
เปนตน รวมท้ังประเทศระบบทุนนิยมเสรีอื่น ๆ เชน 
ออสเตรเลีย นิวซีแลนดและ ฝรั่งเศสตางก็สรางกองทุน
ความมั่งคั่งแหงชาติของตนข้ึนมาในป 2003, 2003 และ 
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2012 ตามลําดับ  ในขณะที่ อังกฤษก็กําลังอยูระหวาง
กระบวนการศึกษาการเปด SWF กันอยู [15]  
     ดังที่กลาวมาขางตน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปน
การลงทุนของรัฐโดยใชเงินทุนสํารองสวนเกินระหวาง
ประเทศท่ีมีอยูมาบริหารจัดการโดยรัฐบาลใดรัฐบาลหนึ่ง
ใหเกิดประโยชนและผลตอบแทนที่งอกเงยข้ึนมา มุงเนน
ผลประโยชนดานการลงทุนในตลาดเงนิและตลาดทุนของ
โลก โดยเนนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนกลับคืนที่สูง 
โดยเฉพาะตลาดการเงินระหวางประเทศ เชนตลาดทุน
และตลาดตราสารอนุพันธตาง ๆ  ทั้งนี้ความแตกตาง
ระหวางกองทุนความมั่ งคั่งแหงชาติ (SWFs) กับ         
ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange 
Reserve) ก็คือ วัตถุประสงคในการใช โดยวัตถุประสงค
ของทุนสํารองเงินตราตางประเทศนั้นคือการมีไวเพ่ือ
รักษาเสถียรภาพของคาเงินสกุลนั้น ๆ เปนหลัก เพ่ือใหมี
ปริมาณที่เพียงพอของเงินตราตางประเทศในการสงออก
และนําเขา ดังนั้นการลงทุนของทุนสํารองเงินตรา
ตางประเทศ จึงเนนในหลักทรัพย  ที่มีความมั่นคงและมี
สภาพคลองสูง โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาล (Treasury 
bond) ที่มีความมั่นคงสูง ในขณะที่กองทุนความมั่งคั่ง
แหงชาตินั้น มีวัตถุประสงคสามประการท่ีสําคัญ [16]     
คือ ประการแรก การสะสมความมั่งคั่งเอาไวใชในยาม
จําเปน หรือ เพ่ือเปนการเพิ่มผลตอบแทนและเปนการ
สรางการออมใหแกอนาคตเพ่ือเปนรายไดของรัฐในยามที่
รายไดลดลงท้ังเพ่ือเปนการลดความแปรปรวนของรายได
รัฐ โดยเฉพาะในกรณีของประเทศที่พึ่งพารายไดจากการ
สงออกทรัพยากรธรรมชาติเปนหลัก เชน น้ํามัน ทองแดง 
เพชร ทองคํา เปนตน ดังนั้นเพ่ือเปนการลดผลกระทบท่ี
เกิดจากความผันผวนของวัฎจักรการข้ึน-ลงทางเศรษฐกิจ
ที่จะมีผลตอการใชจายของรัฐบาลและเศรษฐกิจแหงชาติ 
ตัวอยางเชน กองทุนรายไดจากน้ํามันของประเทศคูเวต 
หรือ Kuwait Investment Authority (KIA)  ซึ่ง
วัตถุประสงคขณะนั้นก็เพื่อที่จะบริหารจัดการรายไดท่ีมา
จากการคาน้ํามัน ซึ่งถาขณะหนึ่งขณะใดที่ราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น ก็จะนําเอากําไรสวนเกินนี้ไปทํา
การลงทุนสะสมความมั่งคั่งเอาไวใชสอยในชวงที่ราคา
น้ํามันลดลง 
     ประการที่สอง การท่ีจะบริหารทุนสํารองสวนเกินใหมี
ประสิทธิภาพ เชน  เมื่อรัฐบาลมีเงินเหลือจากการทํา
งบประมาณและมีหนี้สินระหวางประเทศนอยหรือวาไมมี
เลย หรือมีรายไดจากการสงออกสินคาไปยังตางประเทศ

เปนจํานวนมาก ดังนั้นเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศ
จึงมีขนาดใหญขึ้นเรื่อย ๆ จนเกินความตองการในการ
รักษาสภาพคลอง ดวยเหตุนี้ หลาย ๆ ประเทศจึงตั้ง
กองทุนบริหารทรัพยสินภาครัฐขึ้น ตัวอยางหนึ่งของ
กองทุนลักษณะนี้คือ บรรษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐบาลจีน 
หรือ China Investment Corporation (CIC ) 
     ประการท่ีสาม เปนเหตุผลท่ีเก่ียวของกับทางดาน
ยุทธศาสตร  การพัฒนาเศรษฐกิจ พัฒนาประเทศ 
ตัวอยางเชนรัฐบาลสิงคโปรท่ีไดตั้งบริษัทเพ่ือการลงทุน
ของรัฐ (Government of Singapore Investment 
Corporation) หรือ GIC  และบริษัทเครือขาย อันไดแก 
Temasek Holding และ Temasek Linked 
Companies (TLCs)  โดย GIC  นั้นเปนหนวยงานลงทุน
ในตราสารการเงินอันหนึ่ง ท่ีรูจักกันดีในวงการนักลงทุน
สถาบันการเงิน (Investment Banking)  ซึ่งมีมูลคาการ
ลงทุนนับแสนลานดอลลารในตลาดการเงินทั่วโลกใน
สิ น ท รั พ ย ป ร ะ เ ภ ท ต า ง  ๆ  ทั้ ง หุ น แ ล ะ ก อ ง ทุ น
อสังหาริมทรัพยและกองทุนประกันความเสี่ยง เพ่ือสราง
ผลตอบแทนใหกับรัฐบาลสิงคโปรในการนําเงินไปใชใน
โครงการตาง ๆ 
     ในปจจุบันมีประมาณกวา 50 ประเทศที่มีกองทุน
เหลานี้ และในระยะหลังท่ีราคาน้ํามันขึ้นไปอยูในระดับสูง 
ระดับเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศของประเทศใน
กลุมผูสงออกน้ํามันก็เหลือมากมาย ขนาดกองทุนของ
กลุมประเทศนี้จึงใหญ และมีบทบาทอยางมากในวงการ
ลงทุนในชวงระยะ 10 ปท่ีผานมา ดังนั้นกองทุน  SWFs  
จึงมีการเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วโดยฉพาะตั้งแตป 2000 
เปนตนมา  โดยปจจัยที่สนับสนุนการขยายตัวของ SWFs  
ในชวงท่ีผานมามี  3 ประการท่ีสําคัญ คือ 
     ประการแรก การปรับตัวเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก กลาวคือ การที่ประเทศผูซึ่งสงออกน้ํามันราย
ใหญๆของโลกไดผลกําไรจากการท่ีราคาน้ํามันของ
ตลาดโลกดีดตัวขึ้นสูงขึ้นเรื่อยๆ ทําใหประเทศเหลานี้ที่มี
รายไดจากการขายนํ้ามันเปนจํานวนมหาศาล มีเงิน
สํารองของประเทศเยอะมาก ประเทศเหลาน้ีจึงไดแบง
เงินสํารองท่ีเหลือใชนํามาจัดตั้งกองทุนขึ้นเพ่ือนําเงินที่มี
เหลืออยู ไปลงทุนในดานตางๆของประเทศอ่ืน ซึ่งทํา
รายไดใหกับกองทุนนี้อยางมาก  ท้ังนี้สัดสวนของ SWFs 
ที่เปนกองทุนที่มีรายไดจากการคาขายน้ํามันมีมูลคา
ประมาณหนึ่งในสามของมูลคา SWFs ทั้งหมด  
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     ประการที่สอง ความไมสมดุลของเศรษฐกิจโลกซึ่งมี
สาเหตุมาจากการที่ประเทศสหรัฐฯมีการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดอยางตอเนื่อง ในขณะที่มีการเกินดุลบัญชี
เดินสะพัดในระดับสูงอยางตอเนื่องในหลายๆภูมิภาค 
โดยเฉพาะในกลุมประเทศเอเชียและตะวันออกกลางซึ่ง
สงผลใหจํานวนเงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศของ
ประเทศเหลานั้นเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วมากเกินความ
จําเปน  ขณะท่ีแนวโนมการออนคาลงอยางตอเนื่องของ
เงินดอลลารเมื่อเทียบกับคาเงินสกุลหลักไดลดความ
นาสนใจของธนาคารกลางประเทศตางๆในการที่จะถือ
ครองเงินดอลลารฯ และหันไปเพ่ิมสัดสวนในเงินสกุลอื่น
มากขึ้น และสินทรัพยรูปแบบอ่ืนๆที่มีอัตราผลตอบแทน
สูงข้ึน รวมถึงการจัดสรรเงินสํารองบางสวนออกมา
บริหารในรูปของ SWFs 
     ประการที่สาม การเสื่อมมนตขลังของแนวทางพัฒนา
เศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม (Neoliberalism) อันเปน
แนวคิดทางเศรษฐศาสตรการเมืองแนวทางหนึ่งที่ถูก
นําเสนอโดยสหรัฐอเมริกาและยุโรป ที่กอกําเนิดข้ึนมา
ตั้งแตทศวรรษที่ 1970s และมีบทบาทในการขับเคลื่อน
ระบบทุนนิยมมาตลอดในรอบสามสิบปที่ผานมา แนวคิด
ที่เชิดชูตลาดเสรี เนนวิสาหกิจเอกชน ลดบทบาทของรัฐ 
แตการเกิดขึ้นของ SWFs จากประเทศในเอเชีย และ
ตะวันออกกลาง รวมทั้งประเทศในยุโรปเองบางประเทศ 
นั้นลวนเปนตัวบงชี้วา ประเทศเหลาน้ีกําลังหันเหออก
จากแนวทางตลาดทุนนิยมเสรีท่ีใชภาคเอกชนเปนตัวนํา 
(Private-led Capitalism) ไปสูแนวทางทุนนิยมโดยรัฐ 
(State-led Capitalism) ที่เนนบทบาทของรัฐในการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  
5.2 บทบาทของ SWFs ในเวทีเศรษฐกิจการเมือง
ระหวางประเทศ 
     นับตั้งแตคําวา “Sovereign Wealth Fund” ถูกใช
เปนครั้งแรกโดย Andrew Rozanov เมื่อเดือน
พฤษภาคม2005    ในเดือนตอมา การปะทะกันระหวาง
ทุนนิยมโดยรัฐ (State-led capitalism) กับ ทุนนิยมที่มี
ภาคเอกชนเปนตัวนํา (Private-led capitalism) ก็เริ่ม
ขึ้นเมื่อ China National Offshore Oil Corporation 
หรือ CNOOC Group บริษัทนํ้ามันแหงชาติที่ใหญเปน
อั น ดั บ ส า ม ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ จี น  เ ส น อ ซื้ อ  Unocal 
Corporation บริษัทน้ํามันสัญชาติอเมริกันดวยจํานวน
เงิน $18.5 พันล านดอลลารมากกว าคู แข งอย าง 

Chevron  บริษัทนํ้ามันที่ใหญเปนอันสองของสหรัฐ ฯ 
ถึง $1.5 พันลานดอลลาร อยางไรก็ตามดีลนี้ไดรับเสียง
คัดคานจากกลุมสมาชิกสภาผูแทนราษฎรและสมาชิก
วุฒิสภาทั้งจากพรรคเดโมแครตและรีพับลิกันท่ีใหเหตุผล
วา เงนิ $ 6 พันลานดอลลารที่ CNOOC จะใชในดีลนี้นั้น
ไดมาโดยตรงจากรัฐบาลจีนและอีก  $7 พันลานดอลลาร
จะมาจากเงินกูดอกเบี้ยต่ําผานธนาคารของรัฐบาลจีนอีก
เชนกัน ซึ่งผิดกับหลักการของตลาดเสรีหรือแนวทางของ
เสรีนิยมใหม (Neo liberalism) ที่สหรัฐยึดถือ   ดวย
เหตุผลดังกลาวจึงทําให Unocal ประกาศรับขอเสนอ
ของ Chevron Texaco บริษัทน้ํามันสัญชาติเดียวกัน ทํา
ให CNOOC ถอนตัวจากการซื้อขายครั้งนี้ในเวลาตอมา 
[17] 
     ปเดียวกัน ชวงกลางเดือนตุลาคม การเขามาเลนเกม
กองทุนแหงรัฐของประเทศตาง ๆ  ก็เริ่มเปนที่รูจักตอ
สาธารณะชนอีกครั้งเมื่อ Dubai Port World (DPW) 
รัฐวิสาหกิจที่มีรัฐบาลดูไบเปนเจาของเปดดีลเจรจากับ 
Peninsular and Oriental Steam Navigation 
Company (P&O) บริษัทเอกชนสัญชาติอังกฤษ เพ่ือ
ขอเทกโอเวอร (takeover) เชาซื้อการบริหารจัดการ
ทาเรือสําคัญหกทา และดําเนินการดูแลจัดการทาเรือ   
อ่ืน ๆ อีก 16 ทา ในสหรัฐอเมริกาจาก P&O หลังผาน
กระบวนการเจรจาตอรองหลายขั้นตอนจนปดดีลการเทก
โอเวอรสําเร็จ ผูถือหุน P&O เห็นพองตองกันในการขาย
บริษัทใหกับ Dubai Port World ในเดือนกุมภาพันธ 
2006 รวมถึงไดการรับรองจากฝายบริหารของรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาเรียบรอย อยางไรก็ตามดีลนี้กลับถูกคัดคาน
โดยฝายนิติบัญญัติของสหรัฐ ฯ ดวยเหตุผลดานความ
มั่นคง จนในท่ีสุดดีลดังกลาวถูกคณะกรรมาธิการของสภา
ผูแทน ฯ ที่ถูกตั้งข้ึนมาเพ่ือศึกษาเรื่องนี้โหวตลมไปใน
วันท่ี 8 มีนาคม 2006 และวันรุงขึ้น DPW ออก
แถลงการณที่จะไมเขามาบริหารจัดการทาเรือทั้ง 22 แหง
ของสหรัฐอเมริกาโดยจะปลอยใหบริษัทหรือหนวยงาน
สัญชาติสหรัฐ ฯ เปนผูดูแลเอง ซึ่งในเวลาตอมา America 
International Group ก็ไดเขามาเทกโอเวอรแทน DPW 
[18] 
     ในป 2007 SWFs ไดกลายเปนผูแสดงสําคัญคนหนึ่ง
ในเวทีเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศที่มีบทบาทเปน
ที่รูจักมากขึ้น เมื่อ “ปญหาซับไพรม” (Sub-prime) ได
คอย ๆ เริ่มกอตัวในป 2006 สถาบันการเงินชั้นนําหรือ
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ธนาคารพาณิชยระดับแนวหนา อยางเชน Citi Bank, 
Union Bank of Switzerland และวาณิชธนกิจหรือ
ธนาคารเพื่อการลงทุน (Investment Bank) เชน Bear 
Stern, Merrill Lynch, Morgan Stanley ลวนประสบ
กับปญหาสภาพคลองอันเนื่องจากปญหาซับไพรม และ
เพื่อความอยูรอดของสถาบันการเงินดังกลาวและระบบ
การเงินของสหรัฐ ฯ บรรดา CEO อยาง John Mack 
ของ Morgan Stanley, Alan Schwartz ของ Bear 
Stearns, John Thain ของ Merrill Lynch และ 
Robert Rubin ของ Citigroup ตองไปเจรจากับบรรดา 
SWFs ตาง ๆ ในเอเชียและตะวันออกกลางที่มีเงินทุน
มากมายใหเขามาชวยเพ่ิมทุนเสริมสภาพคลองให [19] 
     การเขาไปลงทุนในสถาบันการเงินของกลุมประเทศ
ตะวันตกจาก SWFs จากประเทศตาง ๆ ซึ่งมีลักษณะเปน
ทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ในชวงที่เกิดวิกฤติ
ซับไพรม ป 2007 – 2008 ทําใหรัฐบาลชาติตะวันตกซึ่งมี
ลักษณะเปนทุนนิยมโดยเอกชน (Private Capitalism) 
และมีบทบาทเปนอยางสูงในฐานะตัวขับเคลื่อนระบบทุน
นิยมโลกมาตลอด ตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สอง
โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา เริ่มมีทาทีที่เปลี่ยนแปลงไปตอ
การเติบโตและการลงทุนของ SWFs จากความกังวลวา
อุตสาหกรรมอันเปนยุทธศาสตรของประเทศตน เชน 
อุตสาหกรรมน้ํามัน พลังงาน เทคโนโลยี ธนาคารและ
สถาบันการเงินอาจจะตกเปนของรัฐบาลตางชาติ 
โดยเฉพาะจากประเทศที่ลักษณะการรวมศูนยอํานาจทาง
การ เมืองการปกครองและเศรษฐกิจ (Capitalist-
Authoritarian  State) ผานการเขาไปลงทุนของ SWFs 
เหลานี้ รัฐบาลอังกฤษ ฝรั่งเศสและเยอรมัน เองก็เริ่มวิตก
ถึงบทบาทการลงทุนของ SWFs ที่กระจายอยูใน
หลักทรัพยและทรัพยสินในตลาดหุน ตลาดพันธบัตร 
ตลาดเงนิ ตลาดสินคาโภคภัณฑที่ใหผลตอบแทนดีทั่วโลก 
โดยกอนหนานั้นทั้งนางอังเกลา แมรเคิล นายกรัฐมนตรี 
เยอรมันและนายนิโคลัส  ซารโคซี่ ประธานาธิบดี ฝรั่งเศส 
ลวนตางแสดงความกังวลถึงการคอย ๆ ถูกครอบงําทาง
เศรษฐกิจโดย SWFs ของประเทศเหลานี้ 
     เ ช น  ในป  2006  กอง ทุนจากกาตาร  (Qatar 
Investment Authority : QIA) ไดพยายามที่จะเขาไป
ลงทุนใน Thames Water บริษัทที่ใหบริการระบบ
สาธารณูปโภคของอังกฤษ ซึ่งเปนบริษัทลูกของ RWE 
บริษัทท่ีใหบริการทางดานสาธารณูปโภคสัญชาติเยอรมัน 
แตแพการประมูลราคาใหกับกลุมธนาคาร Macquarie 

ของออสเตรเลีย แตกองทุนกาตารนี้ ก็ยังไมละความ
พยายามที่จะลงทุนในประเทศอังกฤษ โดยในป 2008  
QIA ไดทําการพิจารณาการเขาซื้อกิจการของ J. 
Sainsbury Supermarket ของอังกฤษ และมีความสมใจ
ที่จะลงทุนใน European Aeronautic Defense & 
Space ซึ่งเปนบริษัทแมของ Airbus จากฝรั่งเศส 
จนกระท่ังป 2012 QIA จึงประสบความสําเร็จเขาไปถือ
หุน 25% “เจ เซนสบูรี” บริษัทซูเปอรมารเก็ตยักษใหญ
ในอั งกฤ นอกจากนี้กองทุนกาตารยั งถือครองหุน
ประมาณ 20 % ในตลาดหุนลอนดอน และมีหุน 7% ใน
ธนาคารบารเคลยของอังกฤษ กองเทมาเส็กจากสิงคโปรก็
ถือหุน 18.8 % ใน Standard Chartered สถาบัน
การเงินเกาแกของอังกฤษ กองทุนจากนอรเวยเปน
หุนสวนถึง 50 % ใน Meadow Hall Shopping 
Complex ท่ีเมืองเชฟฟลด กองทุนจากอาบูดาบีมีหุน
15% ใน Gatwick Airport สนามบินใหญอันดับสองรอง
จาก Heathrow Airport และ 9.9 % ใน Thames 
Water ขณะที่กองทุน CIC จากจีนก็มีหุนอยู 18.7% ใน
บริษัทที่ใหบริการระบบสาธารณูปโภครายใหญทางดาน
การบริการนํ้าดื่ม น้ําใชแกชาวอังกฤษ [20]  
     การรุกคืบขยายการลงทุนของ SWFs ในกลุมประเทศ
ตะวันออกกลาง เอเชียและประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมท่ีมี
ผลตอระบบเศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศอยางไม
ตองสงสัย โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาขนาดของกองทุน 
SWFs ที่มีมูลคามหาศาลในปจจุบันและและมีแนวโนมจะ
เติบโตอยางตอเนื่องในอนาคตและจํานวนกองทุนที่คอย 
ๆ เพ่ิมมากข้ึ การทําธุรกรรมของ SWFs ตาง ๆ ตั้งแตป 
2000 – 2008 ซึ่งมีทั้งหมด 940 ขอตกลง/ดีล (deals) 
และในฐานขอมูลของ The Monitor-FEEM SWF 
Transaction Database ระบุวา ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 
1981 ถึง 31 ธันวาคม 2008 มีการทําดีลของ SWFs ขึ้น
ทั้งหมด 1,158 ดีล จาก 17 SWFs ของ 11 ประเทศ
ขอมูลดังกลาวบงบอกวากอนป 2000 มีดีลที่เกิดจากการ
ทําธุรกรรมของ SWFs เพียงแต 218 ดีลเทานั้นใน
ระยะเวลา 20 ป ขณะท่ี ภายในชวงเวลา 8 ปภายหลังป 
2000 จนถึงป 2008 มีถึง 940 ดีล [21] 
    การเกิดขึ้นและบทบาทของ SWFs ในเวทีเศรษฐกิจ
การเมืองระหวางประเทศสงผลกระทบตอภูมิรัฐศาสตร
และเศรษฐศาสตรโลกที่อาจจะเปลี่ยนแปลงไปในอนาคต 
โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงดุลอํานาจทางเศรษฐกิจโลก 
เพราะการที่สหรัฐอเมริกามีหนี้สาธารณะอยูเปนจํานวน
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มากและตองแกปญหาดวยการออกพันธบัตรเพื่อไปกูเงิน
จากตางชาติมาเพื่อชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด โดย
แหลงเงินที่กูมาเหลานี้มักมาจากรัฐบาลที่มีความสัมพันธ
ระหวางประเทศที่ไมคอยดีนักกับสหรัฐ ดังนั้นการที่
รัฐบาลตางชาติหรือ SWFs ที่เขามาเปนเจาหนี้หรือเปนผู
ถือหุนใหญในระบบเศรษฐกิจสหรัฐดวยการขยายการ
ลงทุนเขาไปในนกิจการที่มีความสําคัญดานยุทธศาสตร
ขอ งปร ะ เทศสหรั ฐอ เ ม ริ ก า  เ ช น  กิ จ กา รน้ํ า มั น 
อุตสาหกรรมปโตรเคมี การผลิตกระแสไฟฟา การทํา
เหมือนแร เทคโนโลยีโทรคมนาคม การบริหารทาเรือ 
การบิน การผลิตอาวุธ รวมไปถึงโครงการสาธารณูปโภค
ตาง ๆ ก็จะทําใหสหรัฐขาดอิสระในการดําเนินนโยบาย
ทางเศรษฐกิจ เพราะ SWFs เหลานี้อาจจะเขามากํากับ
และพยายามควบคุมการดําเนินการตาง ๆ  นอกจากนี้ 
การเติบโตของ SWFs ยังเปนสัญญาณที่บอกถึงความ
ออนแอของเศรษฐกิจสหรัฐ เพราะการบริโภคที่เกินตัวอัน
นําไปสูการขาดดุลการคากับหลายประเทศจนทําให
ประเทศเหลานั้นมีเงนิทุนสํารองสะสมขึ้นเปนจํานวนมาก
จนนําไปสูการตั้ง SWFs และตราบใดท่ีสหรัฐยังคงตอง
พ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศ สหรัฐก็จะคอย ๆ สูญเสีย
การเปนผูนําทางเศรษฐกิจและการเมืองโลกลงไปเรื่อย ๆ 
เพราะประเทศท่ีเปนเจาของ SWFs ก็จะมีอํานาจในการ
ตอรองในฐานที่เปนเจาหนี้และกิจการตาง ๆ ในสหรัฐ 
 

6. อภิปรายผล               
     กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติเปนการลงทุนของรัฐบาล
โดยใชเงินสํารองระหวางประเทศที่มีอยูมาบริหารจัดการ
ใหเกิดประโยชนและเกิดผลตอบแทนงอกเงยข้ึนมา ทั้งนี้
ในการบริหารจัดการกองทุนไมไดมีวัตถุประสงคเพื่อสราง
เสถียรภาพทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยนใหกับ
ประเทศนั้น ๆ หรือไมไดใชเปนเครื่องมือเพ่ือสรางสมดุล
ทางการเงินใด ๆ ทั้งสิ้น แตกตางจาการบริหารเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ  แตอยางไรก็ตาม ความสัมพันธ
ระหวางเงนิทุนสํารองระหวางและขนาดของกองทุนความ
มั่ ง แห ง ช าติ ก็ ยั งค ง เ ช่ื อม โย งกั นอ ยู  เ พ ร าะ หาก
ผลประโยชนของกองทุนนั้นเพ่ิมพูนขึ้นก็จะหมายถึงความ
มั่นคงทางการเงินของประเทศ ทั้งความสามารถในการ
สรางเสถียรภาพและสมดุลทางการเงินซึ่งจะนําไปสูการ
ลงทุนในระยะยาวตอไปและหากกองทุนใดมีปริมาณเงินที่
มากแลว ประเทศนั้นก็จะสามารถเขามามีสวนรวมและมี

อิทธิพลในการกําหนดทิศทางเศรษฐกิจ ตลาดเงิน ตลาด
ทุนของโลกได 
    นอกจากนี้ กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติหรือกองทุน
ของรัฐยังมีความแตกตางกับกองทุนเพ่ือกําไรทั่วไปก็คือ  
SWFs ไมไดอยูใตกฎขอบังคับเชนเดียวกับสถาบันการเงิน
ทั่วไป และไมมีใครรูวิธีบริหารจัดการ ดังน้ันรัฐบาลของ
หลายประเทศจึงเริ่มกังวล โดยประเทศเหลานั้นกลัววา
กองทุนของรัฐจะใชสินทรัพยและวิธีการลงทุนของตนเพื่อ
ผลทางการเมืองจนอาจจะทําให เกิดปญหาเรื่องความ
มั่นคงทั้งทางเศรษฐกิจ ความปลอดภัย และการเมือง
ภายในประเทศได  จนเริ่มมีการเรียกรองใหมีการ
ควบคุมดูแลการลงทุนของกองทุนเหลานี้ 
ในอดีตท่ีผาน รูปแบบการลงทุนของ SWFs มักจะเปน
แบบที่เรียกวา การลงทุนแบบนิ่ง ๆ ซึ่งจะปลอยใหรายได
และผลตอบแทนตาง ๆ เกิดข้ึนจากความเปนไปของ
ตลาดเงินตลาดทุนปกติ SWFs จะไมเขาไปคนหาหรือ
แทรกแซงการลงทุนในบริษัทแหงใดแหงหนึ่งเพื่อใหไดมา
ซึ่งการเปนเจาของกิจการ แตจะใชการหาประโยชนจาก
กําไรที่ไดของบริษัทเหลานั้นมากกวา    แตในปจจุบันนี้ 
ความเปนไปไดที่ SWFs เริ่มเปลี่ยนรูปแบบจากเดิมไปสู
การเขาไปถือครองหุนและทรัพยสินในประเทศอ่ืน ๆ เริ่ม
ปรากฎใหเห็นมากยิ่งขึ้น ผูบริหาร SWFs บางแหงไดเขา
ไปถือหุนในบริษัทขนาดใหญในหลายประเทศ และมีสิทธิ
ในการยกมือออกเสียงเลือกตั้งคณะกรรมการบริหารของ
บริษัท ซึ่งประเภทของธุรกิจที่ SWFs เขาไปถือครองหุนก็
คือบริษัทประเภทท่ีเกี่ยวของกับผลประโยชนของรัฐบาล
ประเทศนั้น ๆ เอง โดยเฉพาะในดานความมั่นคง เชน 
เทคโนโลยีทางดานทหาร หรืออุตสาหกรรมอันเปน
ยุทธศาสตรของประเทศ เชนอุตสาหกรรมน้ํามัน หรือการ
สรางสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐานตาง ๆ โดยปญหาที่เกิดขึ้น
จาการแทรกแซงของ SWFs ก็เนื่องมาจากความเปนไปได
ที่รัฐบาลที่เปนเจาของเงินกองทุนนั้น พยายามที่จะใชรู
แบบการขาวตาง ๆ เพ่ือคนหาขอมูลจากประเทศท่ีอยู
ฝายตรงขามกับตนโดยผานบริษัทท่ีอยูในประเทศนั้นเปน
หลักซึ่งตลาดเงินตลาดทุนระหวางประเทศนั้นถือเปน
แหลงขอมูลขาวสารท่ีสําคัญสําหรับนักลงทุนและหนวย
ขาวกรองตาง ๆ ดังนั้น SWFs จึงมักตองการเขามามีสวน
รวมในตลาดทุนดังกลาวอยูตลอดเวลา โดยอาศัยสถานะ
ของการเปน สวนหนึ่งของตลาดเงนิตลาดทุน   เพ่ือเขาถึง
แหลงขอมูลภายในของประเทศอ่ืน ๆ  
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ดวยเหตุดังกลาวจึงสรุปไดวา การเกิดขึ้นและพัฒนาการ
ของ SWFs ในชวงครึ่งศตวรรษที่ผานไดทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงตอระเบียบเศรษฐกิจการเมืองโลกเปนอยาง
มาก โดยเฉพาะอยางย่ิงในเรื่องของกระบวนโลกาภิวัฒน
ของทุนและระบบการเงินโลก เพราะบรรษัทขามชาต ิ 
ตาง ๆ ซึ่งมีลักษณะเปนทุนนิยมโดยเอกชน (Private 
Capitalism) และมีบทบาทเปนอยางสูงในฐานะตัว
ขับเคลื่อนระบบทุนนิยมโลกมาโดยตลอด โดยเฉพาะ
ในชวงตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองเปนตนมานั้น 
กําลังถูกทาทายจาก SWFs ของประเทศตาง ๆ ซึ่งมี
ลักษณะเปนทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) และ
กําลังมีขนาดที่ใหญข้ึน ๆ  ปรากฎการณดังกลาวนี้ไดทํา
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางความสัมพันธทาง
เศรษฐกิจการเมืองระหวางประเทศอยางไมตองสงสัย ทั้ง
ความสัมพันธทางอํานาจและความสัมพันธเชิงโครงสราง
ระหวางประเทศ ไมวาจะเปนโครงสรางทางความมั่นคง 
ทางการผลิต การเงินระหวางประเทศ 
ปจจุบันการศึกษาวิจัยเรื่องกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติใน
ประเทศไทยยังมีไมมากนัก โดยเฉพาะประเด็นเรื่อง
บทบาทของกองทุนความมั่งคั่งแหงชาติกับการพัฒนา
เศรษฐกิจและสมรรถนะของประเทศ ในฐานะท่ีเปน
องคกรของรัฐและเปนองคกรทางเศรษฐกิจที่สําคัญของ
ประเทศ และในฐานะท่ีกองทุนความมั่งคั่งแหงขาติเปน
กองทุนขนาดใหญของรัฐจึงควรมีการศึกษาตอไปวามี
กองทุนนี้มีบทบาทในการผลักดันนโยบายเศรษฐกิจหรือ
นโยบายสาธารณะที่สําคัญอยางไร   
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