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In this thesis, the researcher determines an appropriate model for
investing in provident funds.

The researcher examined the following provident funds engaged in
investing in the capital market:

MFC Global Long-Term Equity Fund (MG-LTF); MFC Long-Term
Added Value Equity Fund (MV-LTF); PHATRA Long Term Equity Dividend
Fund (PHATRA LTFD); Value-Plus Dividend Long Term Equity Fund
(Value-D LTF); Manulife Strength-Core Long Term Equity Fund (MS-Core
LTF); Corporate Governance Long Term Equity Fund (CG-LTF); Bualuang
Basic Dividend Long Term Equity Fund (B-LTF); United Overseas Bank-
Pantip Long Term Equity Fund (UOBP-LTF); and Kasikorn 204 Long Term
Equity Fund (K204 LTF).
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In carrying out this inquiry, the researcher analyzed relevant secondary
time series monthly data from the period between July 2007 and August 2016.
The Sharpe index method was used in analyzing the data collected by the
researcher.

Findings are as follows:
1. In determining expected yield from provident fund investment, the

researcher found that the rate of return (ROR) from investment was the same
as market ROR. In computing risk, the researcher determined that risk was at
β less than 1 (β < 1).

2. Applying Sharpe ratio analysis in evaluating ROR and risk, the
researcher established that MG-LTF, MV-LTF, VALUE-D LTF, MS-CORE
LTF, and PHATRA LTFD were undervalued, while CG-LTF, B-LTF, P-LTF,
K204 LTF, and UOBP-LTF were overvalued.
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บทที 1
บทนํา

ความสําคญัของปัญหา

กองทุนสาํรองเลียงชีพ คือ กองทุนทีลูกจา้งและนายจา้งร่วมกนัจดัตงัขึนดว้ย
ความสมคัรใจโดยมีวตัถุประสงค์ เพือส่งเสริมการออมระยะยาว เพือเป็นประโยชน์
ในยามชราภาพของลูกจา้ง เป็นหลกัประกนัของครอบครัว กรณีลูกจา้งออกจากงาน
เกษียณอาย ุออกจากกองทุน หรือเสียชีวติ องคป์ระกอบของเงินกองทุนสาํรองเลียงชีพ
ไดแ้ก่ เงินสะสม ทีสมาชิกสะสมไวทุ้ก ๆ ครังทีไดรั้บค่าจา้ง โดยคาดหวงัวา่จะเกบ็ไวใ้ช้
เมือออกจากงาน หรือเมือตอนทีเกษียณอาย ุอตัราเงินสะสมเริมตงัแต่ร้อยละ 2-5 ของ
ค่าจา้ง เงินสมทบทีนายจา้งสมทบเขา้ไปในกองทุนพร้อมกบัเงินสะสม โดยถือวา่เป็น
สวสัดิการประเภทหนึงทีนายจา้ง ผูม้องการณ์ไกลมอบใหพ้นกังานทีเป็นสมาชิกกองทุน
เพือใหพ้นกังานมีเงินกอ้นไวใ้ชเ้มือไม่ไดท้าํงานกบันายจา้งแลว้ อตัราเงินสมทบจะตอ้ง
มากกวา่หรือเท่ากบัอตัราเงินสะสมของลูกจา้งแต่ไม่เกินร้อยละ 15 ของค่าจา้ง

การจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพนอกจากจะทาํใหลู้กจา้งมีการออมอยา่งต่อเนือง
มีวนิยั และมีนายจา้งช่วยออมแลว้ ยงัมีการนาํเงินไปบริหารใหเ้กิดดอกผลงอกเงย
โดยผูบ้ริหารมืออาชีพ เรียกวา่ บริษทัจดัการ โดยดอกผลทีเกิดขึนจะนาํมาเฉลียใหก้บั
สมาชิกกองทุนทุกคนตามสัดส่วนของเงินทีแต่ละคนมีอยูใ่นกองทุน เงินออมของสมาชิก
ในกองทุนสาํรองเลียงชีพจะเติบโตจากเงินสะสมและเงินสมทบทีตอ้งมีการนาํส่งเขา้
กองทุนทุกเดือน รวมทงัผลประโยชนที์เกิดขึนจากการลงทุนของกองทุน อยา่งไรกดี็
กองทุนจะไม่การจ่ายดอกเบียหรือเงินปันผลใหส้มาชิก เนืองจากจะสะสมยอดเงิน
ทงัหมดใหเ้ป็นกอ้นใหญ่ เพือเกบ็ไวร้อจ่ายคืนใหส้มาชิกทีสินสุดสมาชิกภาพ เช่น
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เมือลาออกจากงาน เป็นตน้ นอกจากนี กองทุนจะไม่ใหส้มาชิกถอนเงินออกบางส่วน
เพราะจะเป็นการเปิดโอกาสใหส้มาชิกนาํเงินไปใชซึ้งไม่เป็นไปตามวตัถุประสงค์
ของการออมเงินเพือไวใ้ชห้ลงัเกษียณ (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ข)

สมาชิกกองทุนมีสิทธิไดรั้บเงินจากกองทุนเมือความเป็นสมาชิกสินสุดลง โดยจะ
ไดรั้บส่วนของเงินสะสมเตม็จาํนวนทุกกรณี พร้อมทงัผลประโยชนที์เกิดขึนจากเงินสะสม
สาํหรับในส่วนของเงินสมทบและผลประโยชนที์เกิดขึนจากเงินสมทบ สมาชิกจะไดรั้บ
ตามเงือนไขทีกาํหนดไวใ้นขอ้บงัคบักองทุน ซึงสมาชิกสามารถขอดูรายละเอียดของ
ขอ้บงัคบักองทุนไดที้คณะกรรมการกองทุน ในกรณีทีมีการเปลียนงาน สมาชิกอาจขอ
คงเงินไวใ้นกองทุนของนายจา้งเดิมเป็นการชัวคราว เพือรอโอนเงินจากกองทุนเดิมไป
ออมต่อในกองทุนนายจา้งรายใหม่ ซึงเป็นการออมอยา่งต่อเนืองในกองทุนสาํรองเลียงชีพ
เพือสมาชิกจะไดมี้เงินออมจาํนวนทีมากพอเมือถึงวนัเกษียณอาย ุและมีชีวติในวยัเกษียณ
อยา่งมีคุณภาพ นอกจากนี การออมเงินในกองทุนสาํรองเลียงชีพไวจ้นเกษียณอายุ เงินที
รับจากกองทุนจะไดรั้บยกเวน้ภาษีทงัจาํนวนดว้ย

กองทุนสาํรองเลียงชีพในประเทศไทยเริมตน้ในปี พ.ศ. 2526 เมือรัฐบาล
มีมาตรการเร่งระดมเงินออมตามแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที 5
โดยส่งเสริมใหภ้าคเอกชนจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพใหแ้ก่พนกังานรัฐบาล จึงออก
กฎกระทรวงฉบบัที 162 (ปี พ.ศ. 2526) ตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยกองทุน-
สาํรองเลียงชีพ กาํหนดใหก้ารจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพตอ้งจดทะเบียนกบัสาํนกังาน-
เศรษฐกิจการคลงั กระทรวงการคลงัในฐานะนายทะเบียนกองทุน และปฏิบติัตาม
หลกัเกณฑ ์โดยแยกเงินกองทุนออกจากบญัชีของบริษทันายจา้ง โดยมีผูบ้ริหารกองทุน
เป็นเอกเทศ เพือลงทุนหาผลประโยชนต์ามเกณฑข์องกฎกระทรวง ซึงในปี พ.ศ. 2527
มีกองทุนสาํรองเลียงชีพจดัตงัขึนและจดทะเบียนเป็นนิติบุคคล แยกจากบริษทันายจา้ง
ตงัแต่ปี พ.ศ. 2535 ต่อมากระทรวงการคลงัมีนโยบายทีจะส่งเสริมใหมี้การจดัตงักองทุน-
สาํรองเลียงชีพเพิมมากขึน จึงไดอ้อกใบอนุญาตจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพใหแ้ก่
บริษทัต่าง ๆ ทงัทีเป็นบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนัชีวติ
และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม โดยในปี พ.ศ. 2540 มีบริษทัจดัการทีไดรั้บ
ใบอนุญาตจาํนวนถึง 40 ราย แต่ดว้ยวกิฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 นนัเอง
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ทาํใหมี้การปิดสถาบนัการเงินหลายแห่ง ในเวลาต่อมาบริษทัจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพ
จึงมีจาํนวนลดลงเหลือเพียง 25 บริษทั ณ สินปี พ.ศ. 2542 ในปี พ.ศ. 2542 กระทรวง-
การคลงัมีนโยบายทีจะโอนงานกาํกบัดูแลการจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพจากสาํนกังาน-
เศรษฐกิจการคลงัไปยงัสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
เพือใหธุ้รกิจการจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพมีมาตรฐานเดียวกนักบัธุรกิจจดัการ
กองทุนรวมและกองทุนส่วนบุคคล โดยบริษทัจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพจะตอ้ง
ไดรั้บใบอนุญาตจดัการกองทุนส่วนบุคคล เพือการนีจึงไดมี้การแกไ้ขพระราชบญัญติั
กองทุนสาํรองเลียงชีพ และพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ซึงไดล้ง
ประกาศในราชกิจจานุเบกษา เมือวนัที 30 ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2542 และมีผลใชบ้งัคบั
ในวนัที 30 มีนาคม ปี พ.ศ. 2543 เป็นตน้มา (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ข)

ปัจจุบนักองทุนสาํรองเลียงชีพมีแนวโนม้ลดลงจากปีทีผา่น โดยขอ้มูล ณ สินปี
พ.ศ. 2556 มีจาํนวนกองทุน 426 กองทุน จาํนวนนายจา้งทงัหมดในระบบ 13,620 ราย
จาํนวนสมาชิก 2,609,238 ราย และมีมูลค่าเงินกองทุนทงัหมด 748.123 พนัลา้นบาท
แต่เมือเปรียบเทียบกบัจาํนวนนายจา้งทีจดัใหมี้กองทุนสาํรองเลียงชีพกบัจาํนวนนายจา้ง
ทัวประเทศ หรือเทียบกบัจาํนวนนายจา้งในระบบประกนัสังคมยงัมีสัดส่วนทีนอ้ย
ประกอบกบันายจา้งในระบบกองทุนสาํรองเลียงชีพซึงส่วนใหญ่นนัจะเป็นนายจา้ง
ทีเป็นองคก์รขนาดใหญ่ หรือองคก์รรัฐวสิาหกิจทีมีความพร้อมดา้นการเงิน และ
เห็นความสาํคญัของการออมเพือสร้างหลกัประกนัใหก้บัลูกจา้งเมือออกจากงาน
ซึงส่วนหนึงอาจเป็นเรืองของความไม่พร้อม ของนายจา้งทีมีขนาดเลก็หรือกิจการ
ทีมีลกัษณะเป็นแบบครอบครัว นายจา้งอาจจะมองเห็นวา่ เป็นเรืองของภาระค่าใชจ่้าย
ซึงตอ้งจ่ายอยา่งต่อเนือง เป็นภาระผกูพนัระยะยาว หรือขาดความรู้ความเขา้ใจเกียวกบั
กองทุนสาํรองเลียงชีพทีดีพอ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556)
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ตาราง 1
สถานประกอบการและจาํนวนลกูจ้าง กองทุนสาํรองเลียงชีพและจาํนวนระบบ
ประกนัสังคม ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2556

ปี พ.ศ.
กองทุนสาํรองเลียงชีพ1 ประกนัสังคม2

จาํนวนสถาน
ประกอบ (ราย)

จาํนวนลูกจา้ง
(คน)

จาํนวนสถาน
ประกอบ (ราย)

จาํนวนลูกจา้ง
(คน)

2545 594 1,298,267 141,393 3,109,745
2546 594 1,412,944 324,079 7,434,237
2547 558 1,518,960 346,936 7,831,463
2548 547 1,665,938 362,559 8,225,477
2549 524 1,801,753 375,705 8,537,801
2550 513 1,923,034 381,506 8,781,262
2551 514 2,056,764 382,170 8,779,131
2552 528 2,027,581 389,953 8,680,359
2553 482 2,244,625 395,924 8,955,744
2554 463 2,487,962 404,195 9,054,535
2555 427 2,441,923 409,977 9,425,478
2556 426 2,609,238 417,011 9,781,101

ทีมา. จาก 1. จาํนวนนายจ้างทีจัดให้มีกองทุนสาํรองเลียงชีพ, โดย สมาคมบริษทัจดัการ-
ลงทุน, 2556, คน้เมือ 20 ธนัวาคม 2559, จาก http://oldweb.aimc.or.th/23_overview
_detail.php?nid=21&subid=0&ntype=4

2. จาํนวนสถานประกอบการและจาํนวนผู้ประกนัตนภาคบงัคับ, โดย
สาํนกังานประกนัสังคม, 2556, คน้เมือ 20 ธนัวาคม 2559, จาก http://www.sso.go.th
/wpr/category.jsp?lang=th&cat=800

นอกจากปัญหาของจาํนวนนายจา้งทีอยูใ่นระบบกองทุนสาํรองเลียงชีพยงัมี
จาํนวนนอ้ย ปัญหาทีสาํคญัอีกประการหนึงของกองทุนสาํรองเลียงชีพ คือ การลงทุน
เพือทีจะใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีเพียงพอ ดงันนั เรืองของการนาํเงินออมไปลงทุนเพือให้



5

เกิดผลประโยชนจึ์งเป็นเรืองทีสาํคญั ทีจะตอ้งพิจารณาเพือใหไ้ดผ้ลตอบแทน
ในการลงทุนทีเพียงพอและครอบคลุมถึงอตัราเงินเฟ้อ ณ ขณะนัน ซึงนโยบายของ
กองทุนสาํรองเลียงชีพจะมีแบบเดียว คือ สามารถลงทุนในทรัพยสิ์นทีมีความมันคงสูง
เช่น เงินฝากธนาคารไทยพาณิชย ์พนัธบตัรรัฐบาล และตัวเงินคลงั เป็นตน้ และนาํไป
ลงทุนในทรัพยสิ์นทีมีความเสียงสูงกวา่ได ้เช่น หุน้สามญั และหุน้กู ้เป็นตน้ เนืองจาก
นโยบายดงักล่าวนนั มองวา่กองทุนสาํรองเลียงชีพเป็นการออมเงินระยะยาว เพือใช้
เมือออกจากงาน จึงจาํเป็นทีจะตอ้งยดึหลกัความมันคง ของเงินตน้เป็นสาํคญั ต่อมา
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ไดมี้แนวคิดวา่
การลงทุนแบบเดียวอาจจะไม่เพียงพอกบัความตอ้งการของลูกจา้ง เนืองจากบางกองทุน
มีลูกจา้งทีอายเุฉลียนอ้ย อาจจะยอมรับในการลงทุนทีมีความเสียงสูงไดเ้พือทีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนทีมากกวา่ ดงันนั นโยบายการลงทุนเพียงนโยบาย เดียวจึงถูกปรับเปลียน
ใหส้มาชิกกองทุนสามารถเลือกนโยบายลงทุนได้ หรือทีเรียกวา่ Employee's Choice
หมายถึง การเปิดโอกาสใหส้มาชิกเลือกไดต้ามใจชอบวา่จะนาํเงินไปลงทุนกบันโยบาย
การลงทุนแบบใด (เสียงมาก เสียงนอ้ย) โดยมีความเป็นไปไดว้า่ อาจจะเป็นการเลือก
ทีจะนาํเงินทงักอ้นไปลงทุนในนโยบายการลงทุนนโยบายใดนโยบายหนึง หรือเลือกที
จะแบ่งสัดส่วนของเงินกองทุนของตวัเอง เพือไปลงทุนในนโยบายการลงทุนหลาย ๆ
แบบตามทีตอ้งการได้ ปัจจุบนัการกาํหนดนโยบายการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
มาจากการตดัสินใจของคณะกรรมการกองทุนเป็นหลกั เพือความสะดวกและง่ายต่อ
การบริหารหรือติดตามดูแล รวมทงัลดความเสียงของ คณะกรรมการกองทุนจากการถูก
สมาชิกต่อวา่ ถา้ผลการดาํเนินงานของกองทุนไม่เป็นไปตามทีคาดหวงั คณะกรรมการ-
กองทุนจึงมกักาํหนดนโยบายการลงทุนเพียงรูปแบบเดียวใหก้บัสมาชิกทุกรายทีอยู่
ในกองทุนเดียวกนั โดยการเลือกนโยบายการลงทุนทีมีความเสียงตาํเป็นหลกั เพือเนน้
รักษาเงินตน้ใหค้งอยู ่บางกองทุนอาจมีการลงทุนในหุน้บา้ง แต่กเ็ป็นสัดส่วนทีนอ้ยมาก
จึงทาํใหก้องทุนไดรั้บผลตอบแทนค่อนขา้งตาํ ทงันี เป็นไปตามกฎการลงทุนทีวา่
ความเสียงตาํ ผลตอบแทนตาํ ความเสียงสูง ผลตอบแทนสูง (high risk high return or
low risk low return)
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ภาพ 1 การจดัสรรเงินลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ ณ เดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2556
ทีมา. จาก รายงานการจัดการกองทุนสาํรองเลียงชีพ, โดย กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย,
2556ก, คน้เมือ 20 ธนัวาคม 2559, จาก http://www.thaipvd.com/index_th.php

จากภาพ 1 แสดงใหเ้ห็นวา่ กองทุนสาํรองเลียงชีพเลือกทีจะลงทุนในตราสารหนี
ทีมีความเสียงตาํ ไดแ้ก่ พนัธบตัร ตัวเงินคลงั เป็นตน้ ถึงแมว้า่ผลตอบแทนทีไดรั้บนนั
อาจจะอยูใ่นระดบัตาํ และอาจจะไม่เพียงพอ แต่หากจะพิจารณาในอีกแง่มุมหนึง
การเลือกลงทุนในตราสารทีมีความเสียงสูงอาจจะทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนทีสูงกวา่
ในระยะยาวกไ็ด ้ดงันนั ผูท้าํวจิยัจึงมีความสนใจทีจะศึกษาถึงโครงสร้างการลงทุนและ
ลกัษณะการลงทุน โดยมีความคิดทีวา่กองทุนสาํรองเลียงชีพนนัเป็นการออมระยะยาว
ทีสามารถลงทุนในนโยบายการลงทุนทีมีความเสียงสูงได้ โดยศึกษาอตัราผลตอบแทน
และความเสียงจากการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ เพอืหาแนวทาง นาํเสนอนโยบาย
การลงทุนทีเหมาะสมของกองทุนสาํรองเลียงชีพต่อไป นอกจากนี นโยบายการลงทุน
แบบเดียวทีคณะกรรมการกองทุนเลือกมา อาจไม่เหมาะสมกบัคุณลกัษณะของสมาชิก
ทุกรายทีอยูใ่นกองทุน เนืองจากสมาชิกมีความหลากหลายทงัในเรืองของอายุ
การยอมรับความเสียงจากการลงทุน และความตอ้งการผลตอบแทนทีต่างกนั เช่น
สมาชิกทียงัอยูใ่นวยัรุ่นหนุ่มสาวยงัมีภาระไม่มาก และมีช่วงระยะเวลาการลงทุน
นานพอจะสามารถลงทุนในนโยบายการลงทุนทีมีความเสียงสูง เพือใหไ้ด้

เงินฝากธนาคาร,
บตัรเงินฝาก 26%

พนัธบตัร, ตัวเงินคลงั, ตราสารหนี ที
กระทรวงการคลงัคาํประกนั 30%

ตัวแลกเงิน ตัวสัญญา
ใชเ้งิน 2%

หุ้นกู้ 21%

หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ
และใบสาํคญัแสดงสิทธิ 13%

หน่วยลงทุน 7%
อืน ๆ 1%
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ผลตอบแทนสูง เช่น การลงทุนในหุน้ แมว้า่ภาวะตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูง
แต่กมี็โอกาสไดรั้บผลตอบแทนสูงดว้ย แต่สาํหรับสมาชิกวยัใกลเ้กษียณอาจตอ้งการเงิน
ไวใ้ชส้าํหรับเป็นค่ารักษาพยาบาล และดาํรงชีวิตประจาํวนัหลงัเกษียณ จึงตอ้งการรูปแบบ
การลงทุนทีมีความเสียงตาํ เป็นตน้ ดงันนั การเปิดโอกาสใหส้มาชิกเลือกนโยบาย
การลงทุนไดเ้องจึงเกิดผลประโยชนสู์งสุดแก่สมาชิก (สาํนกังานประกนัสังคม, 2555)

ทงันี เงินกองทุนจะเติบโตขึนไดก้ด็ว้ยองคป์ระกอบ 3 ส่วน คือ จาํนวนเงินออม
ระยะเวลาในการออม และอตัราผลตอบแทนทีไดรั้บจากการลงทุน ซึงหากสมาชิก
ตอ้งการใหมี้เงินพอใชห้ลงัเกษียณ ทาํไดโ้ดยการเพิมอตัราเงินสะสมในจาํนวนทีมากพอ
และไม่ลาออกจากกองทุนก่อนเกษียณอาย ุแต่หากสมาชิกไม่สามารถเพิมจาํนวนเงินออม
หรือระยะเวลาในการออมได ้หนทางหนึงทีจะช่วยใหส้มาชิกมีเงินพอใชห้ลงัเกษียณได้
คือ เลือกนโยบายการลงทุนทีมีความเสียงสูงขึนตราบเท่าทียงัสามารถยอมรับความเสียง
จากการลงทุนได ้เพือเพิมผลตอบแทนใหสู้งขึน นโยบายการลงทุนทีสมาชิกเลือกจึงเป็น
ส่วนสาํคญัทีทาํใหเ้งินกองทุนของสมาชิกเติบโตตามช่วงเวลา จวบจนถึงวนัทีเกษียณ
หรือสินสุดการเป็นสมาชิกกองทุน การเลือกนโยบายการลงทุนไม่ยาก เพราะบริษทั
จดัการจะเสนอเมนูการลงทุนแบบต่าง ๆ มาใหค้ณะกรรมการกองทุน เพือทาํหนา้ที
กลันกรองนโยบายการลงทุนใหส้มาชิกรอบหนึงก่อน เพือไม่ใหเ้มนูการลงทุนมีมากจน
สมาชิกเลือกไม่ถูก สิงทีสาํคญัของสมาชิก คือ ตอ้งเลือกนโยบายการลงทุนทีเหมาะสม
กบัคุณลกัษณะของตวัเอง วธีิหนึงทีสมาชิกอาจใชใ้นการพิจารณา คือ การเลือกตาม
ช่วงอาย ุดงันี (สาํนกังานประกนัสังคม, 2555)

1. อายุ 21-30 ปี เป็นวยัทีเพิงเริมทาํงานยงัไม่มีภาระตอ้งรับผดิชอบมากนกั และ
ยงัเป็นวยัทียงัมีเวลาและมีกาํลงัในการหารายไดอี้กนาน ดงันัน คนในช่วงวยันีจึงสามารถ
จดัสรรเงินไปลงทุนในตราสารทีมีความเสียงสูงไดเ้กือบทงัหมด เพราะอยูใ่นวยัทีสามารถ
ยอมรับความเสียงไดม้าก หากมีความผดิพลาดเกิดขึนกมี็เวลามากเพียงพอทีจะเรียนรู้
แกไ้ขขอ้ผดิพลาด โดยอาจลงทุนในตราสารทุน เช่น หุน้ กองทุนรวมหุน้ไดถึ้งร้อยละ 90
ส่วนอีกร้อยละ 10 ทีเหลือเกบ็ไวใ้นรูปของเงินฝากและตราสารหนี เช่น พนัธบตัร
ตัวสัญญาใชเ้งิน หุน้กู ้หรือกองทุนรวมตราสารหนี เป็นตน้



8

2. อายุ 31-40 ปี เป็นวยัทีการทาํงานเริมมันคง รายไดเ้พิมสูงขึน ในขณะเดียวกนั
กมี็ภาระค่าใชจ่้ายเพิมตามมา เพราะอยูใ่นช่วงทีกาํลงัสร้างครอบครัว เมือมีภาระทีตอ้ง
รับผดิชอบมาก และต่อเนืองระดบัความเสียงทียอมรับไดก้ล็ดนอ้ยลง การลงทุนของ
คนในวยันีอาจจะตอ้งลดสัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนหรือหุน้ลงจากร้อยละ 90
ใหเ้หลือเพียงร้อยละ 50 ของเงินออม แลว้ไปเพิมสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี
ใหม้ากขึนในจาํนวนทีเท่า ๆ กนั

3. อายุ 41-55 ปี เป็นวยัทีมีหนา้ทีการงานมันคง มีรายไดสู้งแต่กมี็รายจ่ายสูง
ไม่แพก้นั การลงทุนของวยันีควรเลือกลงทุนในตราสารทีมีความเสียงตาํ เริมเนน้
ความปลอดภยัของเงินตน้เป็นหลกั เพือเกบ็เงินส่วนหนึงไวใ้ชใ้นยามชรา อยา่งไรกดี็
ไม่ควรละเลยการลงทุนในตราสารทุนไปเลยทีเดียว เพียงแต่ตอ้งลดสัดส่วนลงเท่านัน
ทงันี เพือเพิมพนูผลตอบแทนใหง้อกเงยเหนือจากดอกเบียและเงินปันผล สัดส่วนที
เหมาะสมในการลงทุนของคนวยันี คือ ร้อยละ 70 ลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี
ร้อยละ 30 ลงทุนในตราสารทุน โดยอาจแบ่งการลงทุนส่วนหนึงไปลงทุนในกองทุน-
รวมหุน้ระยะยาว เพือนาํไปใชล้ดหยอ่นภาษี เนืองจากคนวยันีตอ้งแบกรับภาระภาษี
ค่อนขา้งสูงเนืองมาจากรายไดที้เพิมสูงขึน

4. อายุ 55 ปีขึนไป เป็นวยัเกษียณทีแทบจะไม่มีรายไดแ้ลว้สาํหรับบางคน
แต่ยงัคงจบัจ่ายใชส้อยอยูเ่ช่นเดิม แมค่้าใชจ่้ายบางอยา่งในชีวติประจาํวนัจะเริมนอ้ยลง
แต่กลบัตอ้งสาํรองค่าใชจ่้ายเกียวกบัค่ารักษาพยาบาลเพิมมากขึนตามวยัและสุขภาพ
ดงันนั เงินออมเกือบทงัหมดในชีวติควรอยูใ่นรูปของเงินฝากและตราสารหนีทีมี
ความเสียงตาํ เช่น พนัธบตัร หรือกองทุนรวมตลาดเงิน เป็นตน้ ทางเลือกของพนกังาน
ไม่ไดเ้ป็นภาคบงัคบัสาํหรับนายจา้ง แต่เป็นทางเลือกสาํหรับสมาชิกกองทุน คณะกรรมการ-
กองทุนตอ้งใหแ้น่ใจวา่สมาชิกเขา้ใจนโยบายการลงทุนทีแตกต่างกนัเพือหลีกเลียง
ความผดิพลาดใด ๆ ทีอาจเกิดขึน ความเขา้ใจในแนวคิดทางเลือกของพนกังานและ
ความพร้อมของนายจา้งและลูกจา้งเป็นประเดน็สาํคญัต่อความสาํเร็จของการดาํเนินการ
ตามทางเลือกของพนกังาน
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เนืองจากกองทุนสาํรองรองเลียงชีพตอ้งบริหารเงินของลูกหนี ซึงตอ้งทาํงาน
มากกวา่ 20 ปี จึงตอ้งพิจารณาวา่ ทาํอยา่งไร ลงทุนแบบไหนจึงจะบริหารกองทุน
ไดต้รงกบัความตอ้งการของสมาชิกไดอ้ยา่งเหมาะสม

วตัถุประสงค์ของการวจิยั

เพือศึกษารูปแบบทีเหมาะสมในการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ

ขอบเขตของการวจิยั

ขอ้มูลทีใชใ้นการศึกษาโครงสร้าง ปัญหาและอุปสรรค และลกัษณะการจดัสรร
การลงทุน รวมถึงอตัราผลตอบแทนของกองทุนสาํรองเลียงชีพไทย จะพิจารณาขอ้มูล
ตงัแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2559

วธีิดาํเนินการวจิยั

วิธีการรวบรวมข้อมูล
การศึกษาของโครงสร้างของกองทุนสาํรองเลียงชีพ โดยจะศึกษาในเรือง

อตัราการขยายตวัของกองทุน ลกัษณะการลงทุน และภาวการณ์แข่งขนั ความเสียง
ในการลงทุนธุรกิจโดยศึกษาจากแหล่งขอ้มูล ดงันี

1. ขอ้มูลจดัสรรเงินลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
2. ขอ้มูลส่วนแบ่งการตลาดตามบริษทัจดัการของไทย จากสาํนกังาน-

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
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วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล
การวเิคราะห์เชิงพรรณนาอธิบาย (descriptive analysis) เป็นการวเิคราะห์

ลกัษณะรูปแบบการลงทุน รวมถึงความเสียงในการลงทุนของกองทุนสาํรองชีพ
การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (quantitative analysis) เพือศึกษาเปรียบเทียบผลการ-
ดาํเนินงานของทุนสาํรองเลียงชีพ โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทน ความเสียงจาก
การลงทุน และประสิทธิภาพของพอร์ตกองทุน (portfolio) ของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
โดยใช้ Sharp Index เป็นดชันีการเปรียบเทียบในการวดัประสิทธิภาพของพอร์ตกองทุน
(Sharp, 1996, p. 119)

 
P

fP
P

RER
S






กาํหนดให้
Sp = ดชันี Sharp Index

p = ผลตอบแทนทีปราศจากความเสียง Risk Free Rate
ERp = อตัราผลตอบแทนทีคาดหวงัของ Portfolio

ประโยชน์ทคีาดว่าจะได้รับ

ทาํใหท้ราบถึงนโยบายการลงทุน และความเสียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภท
ทีกองทุนสาํรองเลียงชีพลงทุน และสามารถนาํผลการศึกษาไปใชป้ระโยชน์
ในการพิจารณารูปแบบการลงทุนทีเหมาะสมต่อไป



บทที 2
แนวคดิทางทฤษฎี และวรรณกรรมทีเกียวข้อง

แนวคดิทางทฤษฎี

ทฤษฎเีกยีวกบัการลงทุน
การลงทุน (investment) นกัเศรษฐศาสตร์แยกความหมายออกเป็น 2 ส่วน

ทีแตกต่างกนั คือ (สิริลกัษณา คอมนัตร์ และเพลินพิศ สัตยส์งวน, 2533, หนา้ 2-8)
1. การลงทุนทางการเงิน (financial investment) หมายถึง การลงทุนในตราสาร

ทางการเงิน หรือการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นเอกสารสิทธิทีจะเรียกร้องต่อทรัพยสิ์น
ซึงไม่มีผลโดยตรงต่อการเปลียนแปลงของทรัพยสิ์น (wealth) ของสังคมนนั เพราะ
เป็นเพียงการโอนความเป็นเจา้ของจากบุคคลหนึงไปยงัอีกบุคคลหนึงเท่านนั

2. การลงทุนทีแทจ้ริง (real investment) เป็นการลงทุนทางธุรกิจไปในกระบวน
การผลิต เช่น การก่อสร้างโรงงาน การซือเครืองจกัรอุปกรณ์เพือใชใ้นการประกอบการ
ผลิตสินคา้และบริการหนึง

การลงทุนทางการเงินเป็นการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินต่าง ๆ
ไดแ้ก่ หุน้กู ้หุน้สามญั พนัธบตัร ตราสารหนีประเภทต่าง ๆ ซึงผูล้งทุนควรมีความรู้
ความเขา้ใจในลกัษณะพืนฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิด อตัราผลตอบแทนและความเสียง
ของหลกัทรัพยน์นั ๆ ตลอดจนวธีิการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์กระบวนการ และกลไก
การซือขายหลกัทรัพย ์รวมทงัความเขา้ใจในสภาพแวดลอ้มของการลงทุนในการวิเคราะห์
และปริมาณค่าอตัราผลตอบแทนและความเสียง ทงันีเพราะการซือขายหลกัทรัพย์
ไดมี้การวเิคราะห์อยา่งเหมาะสมและเป็นหลกัทรัพยที์ผูล้งทุนมีความพอใจในอตัรา-
ผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดโ้ดยคาํนึงถึงความเสียงทีคาดวา่จะเกิดขึนตลอดช่วงเวลา
การลงทุนนนั แสดงวา่ หลกัทรัพยที์ลงทุนเป็นหลกัทรัพยข์องธุรกิจทีมีการซือขายอยูแ่ลว้
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โดยทีจุดมุ่งหมายหลกัของผูล้งทุน คือ ใหไ้ดผ้ลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเสียงหนึง
หรือลดความเสียงใหต้าํทีสุด ณ ระดบัผลตอบแทนหนึง โดยปกติแลว้ผูล้งทุนปรารถนา
ทีจะใหเ้งินตน้หรือเงินทุนปลอดภยัไม่สูญหาย และมีมูลค่าเพิมขึนไม่ลดค่าลงจากภาวะ-
เงินเฟ้อ ตราสารทีลงทุนกค็วรทีจะสามารถซือขายง่าย หรือเป็นทีตอ้งการของตลาด
(marketability) มีสภาพความคล่องสูง (liquidity) ซึงสามารถเปลียนเป็นเงินสดได้
ในเวลารวดเร็วโดยไม่ขาดทุนเป็นแหล่งรายไดที้สมาํเสมอ มีผลตอบแทนทางดา้นภาษี
มีการกระจายการลงทุนเพือลดความเสียง (สิริลกัษณา คอมนัตร์ และเพลินพิศ สัตยส์งวน,
2533, หนา้ 2-8)

ความเสียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ความเสียงจาการลงทุนในหลกัทรัพย ์หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลตอบแทน

ทีไดรั้บจากการลงทุนยิงความไม่แน่นอนในอตัราผลตอบแทนทีจะไดรั้บมีสูง ความเสียง
จากการลงทุนนนักจ็ะยิงสูง ในทางกลบักนั หากความไม่แน่นอนในอตัราผลตอบแทนที
จะไดรั้บตาํ ความเสียงจากการลงทุนนนักจ็ะตาํไปดว้ย หรือทีกล่าวกนัวา่ High Risk
High Return และ Low Risk Low Return

ตามแนวคิดของ Markowitz (1952, pp. 77-80) ไดจ้าํแนกความเสียงออกเป็น
2 ลกัษณะ ดงันี

1. ความเสียงทีเป็นระบบ (systematic risk) เป็นความเสียงทีผูล้งทุนจะไดรั้บจาก
ปัจจยัต่าง ๆ ทีส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยโ์ดยส่วนรวมพร้อม ๆ กนั เช่น การเปลียนแปลง
ทางเศรษฐกิจ การเมือง และนโยบายการเงินการคลงัในประเทศ เป็นตน้ ทาํใหผ้ลตอบแทน
ของหลกัทรัพยเ์ปลียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปลียนแปลงของกลุ่มหลกัทรัพย์
ในตลาดโดยรวม ซึงความเสียงทีเป็นระบบในแต่ละหลกัทรัพยน์นัจะมีขนาดและระดบั
ไม่เท่ากนั ผูล้งทุนไม่สามารถขจดัความเสียงส่วนนีไปใหห้มดได ้แมจ้ะกระจายการลงทุน
แลว้กต็าม ความเสียงทีเป็นระบบนีเรียกวา่ Under Diversifiable Risk หรือความเสียง
ทีไม่อาจขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน
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2. ความเสียงทีไม่เป็นระบบ (unsystematic risk) เป็นความเสียงเฉพาะตวัของ
หลกัทรัพยโ์ดยไม่เกียวเนืองสัมพนัธ์กบัธุรกิจอืน ความเสียงประเภทนีสามารถหลีกเลียง
ไดเ้นืองจากเป็นความเสียงทีเกิดจากการเปลียนแปลงของบริษทัทีออกหลกัทรัพยน์นั
ซึงอาจเกิดจาก การบริหาร การผลิต การวางแผนของบริษทันัน ๆ ซึงส่งผลต่อกาํไร
ของบริษทันนั ๆ โดยตรง ความเสียงทีไม่เป็นระบบนีเรียกวา่ Diversifiable Risk
หรือความเสียงทีสามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน

การวดัความเสียงตามทฤษฎีของ Portfolio กล่าวไวว้า่ การกระจายการลงทุน
(diversification) สามารถลดความเสียงลงได ้เพือขจดัความเสียงทีไม่เป็นระบบ ซึงเป็น
ความเสียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิด ซึงมีการวดัได้ 2 วธีิ ดงันี (Markowitz
1952, pp. 77-80)

1. วดัจากการแปรปรวนของผลตอบแทน สามารถเขียนเป็นสมการได ้ดงันี

  i

2

ii
2 pr)R(ER  

กาํหนดให้
2 = ค่าความแปรปรวน หรือความเสียง

Ri = ผลตอบแทนทีเกิดขึนจากการลงทุน
E(Ri) = ผลตอบแทนทีคาดหวงัจากการลงทุน
pri = ความน่าจะเป็นทีจะเกิดเหตุการณ์ทีใหผ้ลตอบแทน Ri

2. วดัจากส่วนเบียงเบนมาตรฐาน

  2/12 หรือ  
2/1
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2n

1i
ii pr)R(ER












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อยา่งไรกต็าม ความเสียงทีวดัจากความแปรปรวน หรือส่วนเบียงเบนมาตรฐาน
เป็นความเสียงรวมของหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย ความเสียงทีเป็นระบบ และความเสียง
ทีไม่เป็นระบบ แต่เนืองจากนกัลงทุนทีหลีกเลียงความเสียง ตอ้งการความเสียงจาก
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การลงทุนนอ้ยทีสุดจึงพยายามลดความเสียง โดยการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ
ชนิด เพือขจดัความเสียงทีไม่เป็นระบบ

หน้าทีและบทบาทของดอกเบียทีมีต่อเศรษฐกจิ
จากแนวคิดทีเป็นทฤษฎีต่าง ๆ ทีเกียวขอ้งกบัการกาํหนดอตัราดอกเบีย

ตามสภาพทางเศรษฐกิจของประเทศแลว้ ดอกเบียยอ่มเป็นองคป์ระกอบตวัหนึงทีสาํคญั
โดยหนา้ทีและบทบาทของดอกเบียทีมีต่อเศรษฐกิจ สามารถอธิบายไดด้งัต่อไปนี
(สุรักษ ์บุนนาค และวณี ฉ่อยเกียรติกลุ, 2534, หนา้ 67-71)

1. บทบาทในการจดัสรรทรัพยากร เนืองจากกวา่เงินทุนนนัจดัเป็นทรัพยากร
ทีมีอยูอ่ยา่งจาํกดั และทีสาํคญัสิงทีนาํมาใชใ้นการจดัสรรเงินทุน คือ ดอกเบีย เพราะวา่
ความสามารถในการจ่ายดอกเบียของหน่วยผลิตขึนอยูก่บัประสิทธิภาพของหน่วยผลิต
ยิงมีประสิทธิภาพมากเท่าใดกย็ิงจ่ายดอกเบียไดม้ากเท่านนั

2. บทบาทในดา้นเงินใหกู้ ้และลงทุน ดอกเบียเป็นตวักาํหนดใหผู้ที้มีเงินเหลือใช้
นาํเงินออกมาใหกู้ ้รวมถึงการกาํหนดความตอ้งการในการกูย้ืมเงินของผูที้ตอ้งการใชเ้งิน
ถา้อตัราดอกเบียสูงหรือตาํเกินไปจะเกิดปัญหา คือ หาผูใ้หกู้ย้าก และหาผูต้อ้งการกูย้าก
ตามลาํดบั โดยเราอาจจะกล่าวไดว้า่ ดอกเบียนนัเป็นตวัทีกาํหนด Demand และ Supply
ของเงินกู ้จากทีกล่าวมาแลว้ ไม่อาจทีจะทราบถึงอตัราดอกเบียในอนาคตได ้ดงันนั
การพิจารณาถึงอตัราดอกเบียในอนาคตกเ็ป็นส่วนหนึงทีนาํมาใช้ การพิจารณาใหเ้งินกู้
หรือการกูเ้งิน กรณีทีคาดวา่อตัราดอกเบียในอนาคตจะตาํลงหรือสูงขึนจะมีส่วนสาํคญั
ในการถือเงินของผูที้มีความประสงคจ์ะใหกู้ ้ซึงนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกั Keyns เรียกวา่
การถือเงินเพือการเกง็กาํไร (speculative demand for money) ซึงจะมีความสาํคญัโดยขึน
ตรงกบัอตัราดอกเบียในอนาคตเป็นสาํคญั

3. บทบาทในดา้นการลงทุน และการออม ดอกเบียจดัไดว้า่เป็นปัจจยัหนึงทีเป็น
ตวักาํหนดการลงทุน โดยมีการคิดกบัหลกัผลตอบแทนรายปีทีไดรั้บจากการลงทุนเพิม
(Marginal Efficiency of Capita--MEC) ถา้หากวา่อตัราผลตอบแทนรายปีทีลงทุนเพิมมี
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มากกวา่อตัราดอกเบีย ส่งผลใหน้กัลงทุนมีการลงทุนเพิม ดงันนัเราจึงพอทีกล่าวไดว้า่
อตัราผลตอบแทนรายปีทีไดรั้บจากลงทุนเพิม คือ อตัราส่วนลดทีทาํใหมู้ลค่าปัจจุบนั
ของรายไดที้คาดวา่จะไดรั้บเท่ากบัจาํนวนเงินทีซือสินคา้ทุนพอดี

เพือใหเ้กิดความเขา้ใจไดง่้ายสามารถอธิบายในรูปแบบทางคณิตศาสตร์
ในเรืองของการหาอตัราผลตอบแทนทีไดรั้บจากการลงทุนเพิมขึน (MEC) คือ การหา
อตัราส่วนลด (discount rate) ทีส่งผลใหมู้ลค่าปัจจุบนัของรายไดที้คาดวา่จะไดรั้บจาก
การลงทุนไปนนัเท่ากบัการลงทุนในการผลิตพอดี

4. บทบาทในการทาํใหเ้กิดการบรรลุเป้าหมายในนโยบาย ซึงในการเปลียนแปลง
ของอตัราดอกเบียนนัยอ่มทีจะมีผลกระทบต่อตลาดการเงิน และตลาดผลผลิต เพราะ
อตัราดอกเบียถูกใชเ้ป็นเครืองมือ เพือดาํรงเสถียรภาพของราคา รวมถึงการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ และการจา้งงาน อีกทงัเป็นส่วนประกอบทีสาํคญัยิงในการถูกใชเ้ป็น
เครืองมือสาํหรับนโยบายการเงิน โดยจะมีผลในเรืองของอตัราดอกเบีย ซึงจะก่อใหเ้กิด
ผลกระทบต่อรายได ้ผลผลิต และการจา้งงาน อีกทงัดอกเบียยงัถูกนาํไปใชเ้ป็นเครืองมือ
อืน ๆ เช่น การจดัสรรเครดิตแก่เศรษฐกิจของประเทศ และการป้องกนัไม่ใหเ้กิด
การเคลือนยา้ยเงินทุนออกไปนอกประเทศไดอี้กดว้ย

ความแตกต่างในอัตราดอกเบีย
จากสภาพของความเป็นจริงแลว้นนัจะเห็นไดว้า่ในแต่ละพืนทีนนัจะมีอตัรา-

ดอกเบียทีแตกต่างกนั หรือในพืนทีเดียวกนัอาจจะมีอตัราดอกเบียหลายอตัรา ซึง
ถา้จะถามถึงคาํตอบเราเองนนักส็ามารถทีพอสรุปไดว้า่ สาเหตุทีทาํใหอ้ตัราดอกเบียนนั
แตกต่างกนั มีอยู่ 2 ประการ คือ (สุรักษ ์บุนนาค และวณี ฉ่อยเกียรติกุล, 2534, หนา้ 67-71)

1. ความไม่สมบูรณ์ในตลาดเงินกู ้ทงันีเพราะผูกู้แ้ละผูใ้หกู้ ้ขาดความเขา้ใจ
เกียวกบัความเป็นไปในแหล่งของเงินทุน กฎหมาย และอาํนาจการผกูขาดของผูใ้หกู้้
และแหล่งเงินกู้

2. ความแตกต่างในลกัษณะของหนีแต่ละราย ในกรณีนีมีสาเหตุทีสาํคญัมาจาก
2.1 ค่าใชจ่้ายในการบริหารเงินกู ้เช่น ค่าใชจ่้ายในการตรวจสอบฐานะ

ของลูกหนี
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2.2 การเสียง เช่น เสียงต่อการไม่จ่ายหนีคืน เป็นตน้
2.3 สภาพคล่องของเครืองมือเครดิต เพราะเครดิตแต่ละชนิดมีความสามารถ

ทีจะเปลียนเป็นเงินสดไดแ้ตกต่างกนั

ปัจจัยทีส่งผลต่อการเปลียนแปลงโครงสร้างของอัตราดอกเบีย
อตัราดอกเบียในตลาดจึงมีความแตกต่างกนั และสิงทีจะกล่าวต่อไปนีเป็นเรือง

ของตวัแปร หรือปัจจยัทีจะส่งผลใหอ้ตัราดอกเบียนนัเกิดการเปลียนแปลงในโครงสร้าง
ซึงเราสามารถพอทีจะสรุปออกมาได้ ดงันี (พรายพล คุม้ทรัพย,์ 2551, หนา้ 51)

1. การคาดคะเนในอนาคต ตามทีกล่าวมาแลว้วา่การคาดคะเนนนัจดัเป็นสิง
ทีมีอิทธิพลตวัหนึงในการกาํหนดอตัราดอกเบีย เช่น มีการคาดคะเนวา่อตัราดอกเบีย
ในอนาคตจะลดลง ดงันนั จึงส่งผลใหร้าคาของหลกัทรัพยใ์นระยะยาวนนัจะเพิมมากขึน
กวา่หลกัทรัพยใ์นระยะสัน ซึงส่งผลใหใ้หอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นระยะยาว
นนัลดลง ส่วนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะยะสันจะเพิมขึน

2. การเปลียนแปลงในโครงสร้างอตัราดอกเบียทีอาจเกิดขึนได ้กล่าวคือ
มีความตอ้งการเงินกูเ้พือซือบา้น และทีดินเพิมขึน แต่หากมีเงินทุนไม่เพียงพอกอ็าจจะ
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบียเงินกูเ้พือซือบา้น และทีดินในระยะยาวสูงขึนไปอีก

3. การเปลียนแปลงในปริมาณเงิน หรือปริมาณสินทรัพย ์กล่าวคือ หากรายได้
เพิมขึนแต่ปริมาณเงินนนัเพิมขึนโดยไม่เพียงพอแก่ความตอ้งการ ซึงจะส่งผลใหค้นนาํ
หลกัทรัพยร์ะยะสันออกมาขายทงันีเพือเป็นการขยายทุนในส่วนของกิจการ หรือ
สิงทีตอ้งการ แต่ผลลพัธ์ทีออกมา คือ อตัราดอกเบียจะสูงขึน แต่ถา้มีการเพิมในส่วน
ของปริมาณเงิน โดยรายไดย้งัคงเท่าเดิมกจ็ะมีผลตรงขา้มกนั

การวัดประสิทธิภาพของ Portfolio
Sharp (1996, p. 119) ไดป้ระเมินผลประกอบการณ์ของกองทุนโดยใช้ Sharp

Index เป็นการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนทีปรับค่าดว้ยความเสียงกบั
อตัราผลตอบแทนของตลาดทีปรับความเสียงแลว้ ซึงผลการคาํนวณจากส่วนต่างระหวา่ง
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ผลตอบแทนของ Portfolio กบัผลตอบแทนทีปราศจากความเสียงหารดว้ยความเสียง
ของ Portfolio ซึงสามารถคาํนวณได ้ดงันี (Sharp, 1996, p. 119)

 
P

fP
P

RER
S






กาํหนดให้
Sp = ดชันี Sharp Index

p = ผลตอบแทนทีปราศจากความเสียง Risk Free Rate
ERp = อตัราผลตอบแทนทีคาดหวงัของ Portfolio

วรรณกรรมทเีกยีวข้อง

ปราณี เลก็ศรีสกุล (2538) ศึกษาเรือง พฤติกรรมการลงทุนของธุรกิจกองทุนรวม
โดยศึกษาการลงทุนทงัในภาพรวมทงัอุตสาหกรรมและการลงทุนของบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวมเป็นรายบริษทั รวมถึงลกัษณะการกระจายการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยจะใชข้อ้มูล ณ วนัที 30 ตุลาคม ปี พ.ศ. 2537 และวนัที 30 ธนัวาคม
ปี 2537 จากการออกแบสอบถามใหแ้ก่บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมทงั 8 แห่ง
ในการวเิคราะห์ โดยใชว้ธีิการคาํนวณการกระจายการลงทุน (degree of diversification)
คาํนวณสัดส่วนมูลค่าการลงทุนในหมวดธุรกิจแต่ละหมวดหรือหลกัทรัพยแ์ต่ละราย
และไดจ้ดัทาํกราฟแสดงรูปแบบการกระจายการลงทุน (diversification curve) โดย
ใหแ้กนตงัแสดงเปอร์เซ็นตส์ะสมของการลงทุน แกนนอนแสดงจาํนวนหมวดธุรกิจ
หรือหลกัทรัพยที์มีสัดส่วนการลงทุนจากมากไปหานอ้ย

ผลการศึกษาพบวา่ การลงทุนของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมนนั
ค่อนขา้งกรุจุกตวัในหมวดธุรกิจเพียง 5 หมวด คือ หมวดธนาคาร หมวดเงินทุน
และหลกัทรัพย ์หมวดสือสาร หมวดวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง และหมวดพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์ซึงในการลงทุนในธุรกิจทงั 5 หมวด คิดเป็นมูลค่าการลงทุน
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มากกวา่ร้อยละ 80 ของเงินทุนทงัหมด หมวดธุรกิจทีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม
มีการลงทุนตาํกวา่ร้อยละ 1 ของมูลค่าเงินลงทุนทงัหมดมีจาํนวนกวา่ 21 หมวดธุรกิจ
และหมวดธุรกิจทีไม่มีกองทุนใดสนใจลงทุน คือ หมวดเวชภณัฑแ์ละเครืองสาํอาง
บริษทัหลกัทรัพยก์องทุนรวมทงั 8 แห่ง ไดเ้นน้การลงทุนมากวา่ร้อยละ 70 ของเงินทุน
ของกองทุนรวมไปในหลกัทรัพยต่์าง ๆ ทีจดัอยูใ่นอุตสาหกรรมภาคบริการ ส่วนของ
กองทุนรวมมีการลงทุนมากกวา่ร้อยละ 80 ของเงินทุนทงัหมดในหลกัทรัพยหุ์น้สามญั
เพียง 20 กวา่หลกัทรัพย ์จากจาํนวนหลกัทรัพยหุ์น้สามญัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ทงัหมดประมาณ 380 หลกัทรัพย์

มนทรันน ์โพธิวจิิตร (2539) ศึกษาเรือง การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและ
ความเสียงจากการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย โดยใชท้ฤษฎีแบบจาํลอง
การตงัราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model--CAPM) และใชแ้บบจาํลอง
Sharp’s และ Treynor’s Portfolio Performance Measure เพือใชว้ดัประสิทธิภาพ
การบริหารหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมโดยพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
และความเสียงจากการลงทุน ศึกษาจากกองทุนรวมเปิดจาํนวน 15 กองทุน

จากผลการศึกษาจะสรุปไดว้า่ อตัราผลตอบแทนและความเสียงจากการคาํนวณ
ดว้ยราคาปิดหน่วยลงทุน และมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิมีผลคลา้ยคลึงกนั คือ อตัราผลเฉลีย
จากการลงทุนในกองทุนมีค่ามากกวา่การลงทุนในหลกัทรัพยที์ปราศจากความเสียง
(อตัราดอกเบียเงินฝากประจาํ) และการลงทุนในหลกัทรัพยข์องตลาด โดยทีมีความเสียง
สูงกวา่ตลาดเลก็นอ้ย ถา้พิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของกองทุนกบั
ผลตอบแทนของตลาด พบวา่ อตัราผลตอบแทนสะทอ้นใหเ้ห็นมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของ
กองทุนไดช้ดัเจนกวา่ราคาปิดหน่วยลงทุน ส่วนการวเิคราะห์การบริหารหลกัทรัพยข์อง
กองทุนรวมทงัจากการคาํนวณดว้ยราคาปิด และมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ พบวา่ กองทุนรวม
ส่วนใหญ่มีความสาสารถในการบริหารหลกัทรัพย ์โดยมีผลตอบแทนต่อหนึงหน่วยของ
ความเสียงรวม และความเสียงทีเป็นระบบดีกวา่ตลาด

ศิริพร พรไชยะ (2543) ศึกษาเรือง การประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม
ในประเทศไทย กรณีศึกษากองทุนรวมตราสารทุน กรณีศึกษากองทุนรวมตราสารทุน
ช่วงปี พ.ศ. 2539-2542 โดยศึกษาถึงผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน
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(equity funds) ในประเทศไทย เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2539 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ.
2542 ซึงเป็นช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอยและตลาดทุนตกตาํ โดยศึกษากองทุนปิด (closed
end fund) และกองทุนเปิด (opened end fund) เฉพาะกองทุนทียงัดาํเนินการอยูใ่นช่วง
ทีศึกษาไม่นอ้ยกวา่ 15 เดือน โดยวธีิการศึกษาจะใชก้ารวเิคราะห์ถดถอยอยา่งง่าย (simple
regression analysis) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีสุด โดยใชแ้บบจาํลองการตงัราคาหลกัทรัพย์
(Capital Asset Pricing Model--CAPM)

ผลการศึกษาจะพบวา่ อตัราผลตอบแทนซึงพิจารณาจาก j ซึงเป็นค่าทีแสดง
ผลตอบแทนผดิปกติของกองทุน พบวา่ ทุกกองทุนทีศึกษายกเวน้กองทุนเปิด BKD และ
SSB ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติ แต่จะใหผ้ลตอบแทนตาํกวา่ปกติ ( j < 0)
โดยกองทุนปิดทุกกองทุนให้ผลตอบแทนผดิปกติทีเป็นลบอยูร่ะหวา่ง –0.1914 < j <
–0.0394 (ค่าเฉลียเท่ากบั –0.1012) มีกองทุนทีมีค่า j ตาํกวา่ค่าเฉลีย จาํนวน 11 กองทุน
และสูงกวา่ค่าเฉลีย จาํนวน 11 กองทุน ส่วนกองทุนเปิดทุกกองทุนมีผลตอบแทนผดิปกติ
เป็นลบ คือ มีค่า j < 0 ยกเวน้ BKD และ SSB โดยมีค่าอยูร่ะหวา่ง –2.8323 < j <
0.1416 (ค่าเฉลียเท่ากบั –0.1467) มีกองทุนทีมีค่า j ตาํกวา่ค่าเฉลีย จาํนวน 6 กองทุน
และสูงกวา่ค่าเฉลีย จาํนวน 49 กองทุน

ส่วนของความเสียงจะพิจารณาจากค่า j ซึงเป็นค่าทีแสดงการตอบสนองของ
กองทุนต่อตลาด พบวา่ เกือบทุกกองทุนมีค่า 0 < j < 1 ยกเวน้กองทุนเปิด SCBRT ซึง
มีค่า j < 0 แสดงวา่ ทุกกองทุนทีศึกษายกเวน้ SCBRT มีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกนั
กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์แต่สามารถตอบสนองผลตอบแทนนอ้ยกวา่อตัรา-
ผลตอบแทนของตลาด ซึงจากผลการศึกษาสะทอ้นวา่ในช่วงทีตลาดอยูใ่นภาวะตกตาํ
กองทุนจะลงทุนอยา่งระมดัระวงัเพือลดการขาดทุนในภาวะตลาดซบเซา

จกัรณถัเทพ กรินชยั (2544) ศึกษาเรือง การเปรียบเทียบความเสียง อัตราผลตอบแทน
และผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยโดยจาํแนกตามนโยบายการลงทุน
ซึงกองทุนรวมแบ่งออกเป็น กองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหนี และตราสารผสม
ในช่วงเดือนมกราคม-เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2540 ซึงเป็นช่วงทีภาวะเศรษฐกิจตกตาํ
โดยใชข้อ้มูลในการศึกษาเป็นขอ้มูลทีเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากหน่วยงานทีเกียวขอ้ง โดย
เริมจากการหาอตัราผลตอบแทนและใชส่้วนเบียงเบนมาตรฐานในการหาความเสียง
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ในการลงทุน จากนนัหาค่าสัมประสิทธิการแปรผนั และค่าสัมประสิทธิสหพนัธ์
ในส่วนของการประเมินผลการดาํเนินงานไดใ้ชต้วัแบบของ Jensen, Treynor, Sharp
และ Treynor-Black

ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมทีมีความสัมพนัธ์กบัตลาดนอ้ยทีสุด คือ กองทุน-
รวมตราสารหนี ซึงเป็นกลุ่มทีใหอ้ตัราผลตอบแทนมากทีสุด รองลงมาเป็นกองทุน-
ตราสารผสม และสุดทา้ยเป็นกองทุนตราสารทุน ซึงเป็นกลุ่มทีใหอ้ตัราผลตอบแทน
นอ้ยทีสุดและความเสียงสูงทีสุด โดยเป็นกองทุนทีมีความสัมพนัธ์กบัตลาดมากทีสุด
ส่วนการวดัผลการดาํเนินงาน ผลทีออกมานนัเป็นไปในทิศทางเดียวกนั



บทที 3
กองทุนสํารองเลียงชีพ

กองทุนสาํรองเลียงชีพ คือ กองทุนทีนายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัจดัตงัขึน โดยเงิน
ของกองทุนมาจากเงินทีลูกจา้งจ่ายส่วนหนึงเรียกวา่ “เงินสะสม” และนายจา้งจ่ายเงินเขา้
อีกส่วนหนึงเรียกวา่ “เงินสมทบ” คือ ลูกจา้งออมเงินเท่าไร นายจา้งช่วยลูกจา้งออมดว้ย
ในจาํนวนเท่ากนัหรือมากกวา่ทีลูกจา้งจ่ายเสมอ กองทุนสาํรองเลียงชีพเป็นลกัษณะของ
สวสัดิการทีนายจา้งมีใหก้บัลูกจา้ง เพือเป็นหลกัประกนัทางการเงินใหแ้ก่ลูกจา้งทีเป็น
พนกังานบริษทัเอกชนหรือรัฐวสิาหกิจต่าง ๆ โดยอยูภ่ายใตก้ารควบคุมดูแลของรัฐ
ผา่นกฎหมาย “พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ” การจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพ
นอกจากจะทาํใหลู้กจา้งมีการออมอยา่งต่อเนือง มีวินยั และมีนายจา้งช่วยออมแลว้ยงัมี
การนาํเงินไปบริหารใหเ้กิดดอกผลงอกเงย โดยผูบ้ริหารมืออาชีพ และดอกผลทีเกิดขึน
จะนาํมาเฉลียใหก้บัสมาชิกกองทุนทุกคนตามสัดส่วนของเงินทีแต่ละคนมีอยูใ่นกองทุน
(บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จาํกดั, 2559)

กองทุนสาํรองเลียงชีพในประเทศไทยเริมตน้ในปี พ.ศ. 2526 เมือรัฐบาล
มีมาตรการเร่งระดมเงินออมตามแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที 5 โดย
ส่งเสริมใหบ้ริษทัจาํกดั ในภาคเอกชนจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพใหแ้ก่พนกังานรัฐบาล
จึงออกกฎกระทรวง ฉบบัที 162 (ปี พ.ศ. 2526) ตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ย
กองทุนสาํรองเลียงชีพ กาํหนดใหก้ารจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพ ตอ้งจดทะเบียนกบั
สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั กระทรวงการคลงั ในฐานะนายทะเบียนกองทุน และปฏิบติั
ตามหลกัเกณฑ ์โดยแยกเงินกองทุนออกจากบญัชีของบริษทันายจา้ง โดยมีผูบ้ริหาร
กองทุนเป็นเอกเทศ เพือลงทุนหาผลประโยชน์ตามเกณฑข์องกฎกระทรวง ซึงในปี พ.ศ.
2527 มีกองทุนสาํรองเลียงชีพจดัตงัขึน 159 กองทุน มีมูลค่ากองทุน 561.78 ลา้นบาท
สมาชิกกองทุน 28,413 คน บริษทันายจา้ง 154 ราย และบริษทัจดัการกองทุน 10 ราย
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ต่อมาไดมี้การออกพระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530 เพือใหก้องทุน
สาํรองเลียงชีพทีไดรั้บการจดทะเบียนแลว้เป็นนิติบุคคล แยกจากบริษทันายจา้ง ตงัแต่ปี
พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลงัมีนโยบายทีจะส่งเสริมใหมี้การจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพ
เพิมมากขึน จึงไดอ้อกใบอนุญาตจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพใหแ้ก่บริษทัต่าง ๆ ทงัที
เป็นบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนัชีวติ และบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวม โดยในปี พ.ศ. 2540 มีบริษทัจดัการทีไดรั้บใบอนุญาตจาํนวนถึง
40 ราย แต่ดว้ยวกิฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 นนัเองทีทาํใหมี้การปิดสถาบนั
การเงินหลายแห่ง ในเวลาต่อมาบริษทัจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพจึงมีจาํนวนลดลง
เหลือเพียง 25 บริษทั ณ สินปี พ.ศ. 2542 ในปี พ.ศ. 2542 กระทรวงการคลงัมีนโยบาย
ทีจะโอนงานการกาํกบัดูแลการจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพ จากสาํนกังานเศรษฐกิจ-
การคลงัไปยงัสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เพือให้
ธุรกิจการจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพมีมาตรฐานเดียวกนักบัธุรกิจจดัการกองทุนรวม
และกองทุนส่วนบุคคล โดยบริษทัจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพจะตอ้งไดรั้บใบอนุญาต
จดัการกองทุนส่วนบุคคล เพือการนีไดมี้การแกไ้ขพระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ
และพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซึงไดล้งประกาศในราชกิจจานุเบกษา
เมือวนัที 30 ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2542 โดยมีผลใชบ้งัคบัในวนัที 30 มีนาคม ปี พ.ศ. 2543
เป็นตน้มา (สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2546)

ความเป็นมาของกองทุนสํารองเลียงชีพ
กองทุนสาํรองเลียงชีพสามารถแบ่งเป็น 3 ช่วงเวลา ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพ

สาํหรับลูกจา้งประจาํของส่วนราชการ ซึงจดทะเบียนแลว้ [กสจ.], 2560)
1. ช่วงก่อนกฎกระทรวง ฉบบัที 162 ประกาศใช้ (ช่วงก่อนปี พ.ศ. 2527)

การจดัสวสัดิการใหก้บัลูกจา้งเมือออกจากงานยงัไม่เป็นทีนิยมหรือไดรั้บ
ความสนใจ ส่วนใหญ่จะกระทาํกนัในรูปของกองทุนบาํเหน็จ คือ กองทุนทีนายจา้ง
จ่ายเงินเขา้กองทุนเพียงฝ่ายเดียว ซึงมีทงัแบบทีนายจา้งกนัเงินสาํรองไวต่้างหาก
และแบบทีนายจา้งตงัตวัเลขทางบญัชีไวเ้ฉย ๆ ส่วนกองทุนสาํรองเลียงชีพซึงลูกจา้งและ
นายจา้งร่วมกนัจดัตงัขึนยงัมีอยูค่่อนขา้งนอ้ย ส่วนใหญ่จึงเป็นการจดัตงักองทุนบาํเหน็จ
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ของบริษทัใหญ่ ๆ โดยเฉพาะสาขาของบริษทัต่างประเทศ ซึงมีเพียงไม่กีราย
ดา้นการบริหารเงินกองทุนกมี็ทงัทีบริษทันายจา้งบริหารเงินเองหรือใหบุ้คคลทีสาม
ซึงส่วนใหญ่เป็นสาขาธนาคารพาณิชยต่์างประเทศทีตงัสาํนกังานในประเทศไทย
เป็นผูจ้ดัการให้ สาํหรับขอ้กาํหนดทางภาษีอากรเกียวกบั กองทุนไม่วา่จะเป็นกองทุน
บาํเหน็จหรือกองทุนสาํรองเลียงชีพ ซึงประมวลรัษฎากรในขณะนนัถือวา่เป็นกองทุน
สาํรองเลียงชีพทงั 2 แบบ มีวธีิปฏิบติัทีสาํคญั คือ (กสจ., 2560)

1.1. เงินทีลูกจา้งจ่ายสะสมเขา้กองทุนยงัไม่สามารถนาํมาหกัลดหยอ่น
ในการคาํนวณเงินได ้เพือเสียภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาได้

1.2. เงินทีลูกจา้งไดรั้บครังเดียวเมือออกจากงาน จะตอ้งนาํไปรวมคาํนวณ
เป็นเงินไดเ้พือเสียภาษีดว้ย

1.3. เงินทีนายจา้งจ่ายสมทบเขา้กองทุน กจ็ะนาํมาหกัค่าใชจ่้ายไดเ้ฉพาะ
ในรอบระยะเวลาบญัชีทีนายจา้งจ่ายเงินใหแ้ก่ลูกจา้งตามทีจ่ายจริง เมือลูกจา้งออกจาก
งานเท่านนั และตอ้งอยูใ่นจาํนวนทีไม่เกินร้อยละ 10 ของเงินเดือนทงัหมดของลูกจา้ง
ทีนายจา้งใชเ้ป็นเกณฑใ์นการคาํนวณเงินจ่ายสมทบดว้ย

2. ช่วงกฎกระทรวงฉบบัที 162 ประกาศใช้ (ปี พ.ศ. 2527-2530)
เป็นช่วงทีแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที 5 มีผลใชบ้งัคบั

ดงันนั เพือใหส้อดคลอ้งกบัแผนพฒันาฯ ฉบบัดงักล่าวทีตอ้งการส่งเสริมใหห้า้งหุน้ส่วน
หรือบริษทัจาํกดักนัทุนสาํรองเลียงชีพใหแ้ก่พนกังานเพือสร้างเงินออมในเชิงบงัคบั
และเป็นการสร้างสวสัดิการใหแ้ก่พนกังาน กองทุนสาํรองเลียงชีพนีจะตอ้งปฏิบติัตาม
หลกัเกณฑส์าํคญั ๆ เช่น ตอ้งมีการจ่ายเงินสะสมของพนกังานและเงินสมทบของนายจา้ง
มีการกนัเงินกองทุนนีออกจากบญัชีการเงินของบริษทันายจา้งอยา่งถูกตอ้ง และมี
ผูบ้ริหารกองทุนเป็นเอกเทศ เพือนาํเงินในกองทุนไปหาผลประโยชนต์อบแทนแก่
พนกังานอยา่งเป็นธรรม ซึงถา้ปฏิบติัไดต้ามแลว้จะไดรั้บประโยชนใ์นการคาํนวณเงิน
ไดเ้พือเสียภาษีทงันิติบุคคลและบุคคลธรรมดา กระทรวงการคลงัจึงไดเ้ตรียมยกร่าง
กฎหมายกองทุนสาํรองเลียงชีพขึน โดยในระหวา่งนนักระทรวงการคลงัไดอ้อก
กฎหมายกองทุนสาํรองเลียงชีพขึน โดยในระหวา่งนนั กระทรวงการคลงัไดอ้อก
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กฎกระทรวงฉบบัที 162 (ปี พ.ศ. 2526) ตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยกองทุน
สาํรองเลียงชีพเมือวนัที 16 กนัยายน ปี พ.ศ. 2526 และใหมี้ผลใชบ้งัคบัสาํหรับรอบ
ระยะเวลาบญัชีทีเริมในหรือหลงัวนัที 1 มกราคม ปี พ.ศ. 2527 เป็นตน้ไป เพือใชก้าํกบั
ควบคุมกองทุนสาํรองเลียงชีพไปพลางก่อน กฎกระทรวงฉบบันีมีสาระสาํคญัที
กาํหนดให ้บริษทันายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัจดัตงักองทุนดว้ยความสมคัรใจ โดยมี
บุคคลทีสามเป็นผูจ้ดัการกองทุน ซึงตอ้งนาํเงินในกองทุนไปลงทุน ตามหลกัเกณฑ์
ทีทางการกาํหนด แต่กองทุนนียงัถือเป็นทรัพยสิ์นส่วนหนึงของบริษทันายจา้งทีจดัตงั
กองทุน (ยงัไม่แยกเป็นนิติบุคคลต่างหาก) ในการนีทางการไดใ้หสิ้ทธิประโยชน์
ทางภาษี ดงันี (กสจ., 2560)

2.1. ใหเ้งินทีบริษทันายจา้งสมทบเขา้กองทุน ถือเป็นรายจ่ายไดใ้นรอบ
ระยะเวลาบญัชีทีจ่ายเท่ากบัเงินทีบริษทัไดจ่้ายสมทบ แต่ไม่เกินอตัราร้อยละ 15
ของค่าจา้ง

2.2. ใหเ้งินทีลูกจา้งจ่ายสะสมเขา้กองทุนนาํไปหกัลดหยอ่นภาษีได้
ไม่เกินปีละ 7,000 บาท

2.3. เนืองจากยงัมีนายจา้งอีกหลายรายทีไดจ้ดัสวสัดิการแก่ลูกจา้งในรูป
กองทุนบาํเหน็จ หรือกองทุนสาํรองเลียงชีพอยูก่่อนทีกฎกระทรวงฉบบัที 162 (ปี พ.ศ.
2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากรมีผลใชบ้งัคบั ดงันนั เพือสนบัสนุนใหมี้
การจดัตงักองทุนเลียงชีพทีถูกตอ้งตามกฎหมายมากขึน ทางการจึงเปิดโอกาสใหบ้ริษทั
นายจา้งทีจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพตามกฎกระทรวงฉบบันี และประสงคจ์ะโอนเงิน
ทีไดจ้ดัสรรไวเ้ขา้มาในกองทุนสาํรองเลียงชีพ กใ็หน้าํเงินดงักล่าวมาถือเป็นรายจ่ายได้
10 รอบระยะเวลาบญัชี

เมือสินปี พ.ศ. 2530 มีการจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพจาํนวน 522 กองทุน
คิดเป็นจาํนวนเงิน 3,203 ลา้นบาท ซึงกองทุนทีจดัตงัขึน ประกอบดว้ย บริษทันายจา้ง
514 ราย และลูกจา้งทีเขา้เป็นสมาชิกกองทุน 83,254 คน

3. ช่วงทีมีพระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ พ.ศ. 2530 ประกาศใช้
(ปี พ.ศ. 2530 - ปัจจุบนั)
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3.1 พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530 ไดมี้ผลใชบ้งัคบั
ตงัแต่วนัที 6 ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2530 โดยกองทุนทีจดัตงัตามกฎหมายนี นอกจากจะมี
คุณสมบติัตามกฎกระทรวงฉบบัที 162 (ปี พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากร
กฎหมายยงัยอมรับสภาพการเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากกิจการของนายจา้ง และ
สิทธิในเงินกองทุนนีไม่อาจโอนกนัไดเ้พือใหเ้ป็นประโยชนแ์ก่ลูกจา้งอยา่งแทจ้ริง
ตลอดจนมีการกาํหนดบทลงโทษ สาํหรับนายจา้งและผูจ้ดัการกองทุนทีทาํใหลู้กจา้ง
หรือกองทุนตอ้งเสียสิทธิไป

สาํหรับวธีิปฏิบติัทางภาษีอากร ในชนัตน้เมือกฎหมายมีผลใชบ้งัคบั
ไดย้กเลิกกฎกระทรวงฉบบัที 162 (ปี พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากร
และไดอ้อกกฎกระทรวงฉบบัที 183 (ปี พ.ศ. 2533) ตามความในประมวลรัษฎากร
มาใชบ้งัคบัแทนในกฎกระทรวงฉบบัที 183 (ปี พ.ศ. 2533) ไดย้ดึหลกัการส่วนใหญ่
ตามกฎกระทรวงฉบบัที 162 (ปี พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากร
แต่มีส่วนทีเปลียนแปลงไป คือ เงินสมทบส่วนทีนายจา้งจ่ายเขา้กองทุนเกินกวา่
ร้อยละ 15 ของค่าจา้ง สามารถถือเป็นรายจ่ายไดก้ารไดรั้บการอนุมติัจากรัฐมนตรีฯ

3.2 ผอ่นผนัใหน้ายจา้งทีนาํเงินกองทุนทีมีกองทุนอยูก่่อนกฎกระทรวงฉบบัที
162 (ปี พ.ศ. 2526) ออกตามความในประมวลรัษฎากรมาจดทะเบียนเป็นกองทุนทีถูกตอ้ง
ซึงไดใ้หสิ้ทธิประโยชนท์างภาษี โดยเงินจาํนวนดงักล่าวใหถื้อเป็นรายจ่ายได้ 10 รอบ
ระยะเวลาบญัชีนบัแต่โอนเงินเขา้กองทุน แต่กฎกระทรวงฉบบัดงักล่าวมีผลใชบ้งัคบั
เพียง 6 ปีเท่านนั เพือใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีเป็นไปโดยต่อเนืองในกฎกระทรวงฉบบันี
จึงไดใ้หน้ายจา้งของกองทุนดงักล่าวถือเป็นรายจ่ายไดต่้อไปจนครบ 10 รอบระยะเวลา
บญัชีตามเดิม

เมือสินปี พ.ศ. 2537 มีกองทุนสาํรองเลียงชีพทีจดทะเบียนแลว้จาํนวน 768
กองทุน คิดเป็นจาํนวนเงินกองทุน 31,770 ลา้นบาท (รวมส่วนของเงินกองทุนทีมีอยู่
ก่อนพระราชบญัญติัฯ มีผลใชบ้งัคบั และไดโ้อนเขา้มาจาํนวน 6,901 ลา้นบาท)
ซึงกองทุนทีจดัตงัขึนนีเป็นการจดัตงัโดยนายจา้ง 2,495 ราย และลูกจา้ง 526,817 คน
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กฎหมายทีเกยีวข้องกบักองทุนสํารองเลียงชีพ

กฎหมายกองทุนสาํรองเลียงชีพแบ่งออกได ้ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย,
ม.ป.ป.-ค)

1. พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ
1.1 พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ (ฉบบัที 4) ปี พ.ศ. 2550
1.2 รายละเอียดการเสนอแกไ้ขพระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ

(ฉบบัที 4) ปี พ.ศ. 2558
1.3 พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ (ฉบบัประมวล) (ยงัไม่รวมฉบบัที 4)
1.4 พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ (ฉบบัที 3) ปี พ.ศ. 2550
1.5 พระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ (ฉบบัที 2) ปี พ.ศ. 2542
1.6 พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ปี พ.ศ. 2535

2. กฎกระทรวง
2.1 กฎกระทรวง ฉบบัที 10 (ปี พ.ศ. 2547) ออกตามความในพระราชบญัญติั

กองทุนสาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530 กาํหนดใหน้ายจา้งสามารถยืนคาํขอนาํเงินทุน
สาํรองเลียงชีพลูกจา้งเขา้กองทุนไดภ้ายในวนัที 30 ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2548

2.2 กฎกระทรวง ฉบบัที 9 (ปี พ.ศ. 2543) ออกตามความในพระราชบญัญติั
กองทุนสาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530

2.3 แกไ้ขเพิมเติมกฎกระทรวง ปี พ.ศ. 2532 ออกตามความในพระราชบญัญติั
กองทุนสาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530

2.4 กฎกระทรวง ฉบบัที 7 (ปี พ.ศ. 2539) ออกตามความในพระราชบญัญติั
กองทุนสาํรองเลียงชีพ พ.ศ. 2530

2.5 บญัญติัมาตรา 3 ทว ิและมาตรา 3 ตรี แห่งกฎกระทรวง ปี พ.ศ. 2532
ออกตามความในพระราชบญัญติักองทุนสาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530

2.6 กฎกระทรวง ปี พ.ศ. 2532 ออกตามความในพระราชบญัญติักองทุน
สาํรองเลียงชีพ ปี พ.ศ. 2530
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ขันตอนการจัดตังกองทุน
การจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพ ควรพิจารณาดาํเนินการตามขนัตอน ดงันี

(กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, ม.ป.ป.-ข)
1. รณรงคค์วามรู้เรืองกองทุนสาํรองเลียงชีพ กองทุนสาํรองเลียงชีพทีจดัตงัขึนจะ

ดาํเนินการไปไดด้ว้ยดีกต่็อเมือนายจา้งและลูกจา้งใหค้วามร่วมมือกนัเป็นอยา่งดี ดงันัน
นายจา้งทียงัไม่เคยมีระบบกองทุนสาํรองเลียงชีพมาก่อน จึงตอ้งไม่ลืมทีจะจดัโปรแกรม
ประชาสัมพนัธ์ความรู้ในเรืองดงักล่าวใหลู้กจา้งภายในองคก์รเขา้ใจวา่ การสะสมเงิน
ผา่นกองทุนมีระบบดาํเนินการอยา่งไร รวมทงัจะก่อใหเ้กิดประโยชนต่์อ ผูเ้ป็นสมาชิก
กองทุนอยา่งไรบา้ง สิทธิประโยชน์ทีแต่ละฝ่ายจะไดรั้บ โดยเฉพาะอยา่งยิงในเรืองภาษี
เหล่านียอ่มเป็นไปเพือสร้างความยอมรับในระบบการออมเงินเพืออนาคต รวมทงัการเขา้
มามีส่วนร่วมต่อกิจกรรมทงัหลายทีเกียวขอ้งกบัการบริหารกองทุนสาํรองเลียงชีพ

นายจา้งอาจเผยแพร่ความรู้ในรูปแบบต่าง ๆ ใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะของ
ลูกจา้งภายในองคก์ร โดยอาจใชสื้อสิงพิมพห์รือการจดัสัมมนาโดยร่วมมือกบับริษทั
จดัการ นอกจากนี อาจจดัใหมี้หน่วยงานหรือผูรั้บผดิชอบทีใหค้วามรู้ในเรืองอยา่ง
ต่อเนือง โดยทาํหนา้ทีในการใหค้วามรู้ แจง้ข่าว รวมทงัตอบคาํถามขอ้ขอ้งใจของ
สมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพ

2. ประสานงานเพือการจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพ
2.1 จดัตงัคณะกรรมการ หลงัจากทีทงัลูกจา้งและนายจา้งมีความรู้ และ

ความเขา้ใจในเรืองกองทุนทีจะตงัขึนแลว้ กห็มายความวา่ทุกฝ่ายมีความพร้อมทีจะเขา้
มามีบทบาทในการจดัตงักองทุน ดงันนั คณะทาํงานสามารถสานต่อภารกิจในเรือง
ของการจดัตงัคณะกรรมการกองทุนไดเ้ลย ทงันี คณะกรรมการกองทุนดงักล่าวจะ
ประกอบดว้ยคนของทงั 2 ฝ่าย คือ นายจา้งแต่งตงักรรมการกองทุนฝ่ายนายจา้ง
และลูกจา้งเลือกตงัตวัแทนเขา้ทาํหนา้ทีเป็นกรรมการกองทุนฝ่ายลูกจา้ง

2.2 เลือก และจา้งบริษทัจดัการ ดูบริษทัจดัการในขนัตอนนีคณะกรรมการ-
กองทุนตอ้งร่วมกนัพิจารณาขอ้มูลของบริษทัจดัการ เพือหาบริษทัทีเหมาะสมเขา้มา
ทาํหนา้ทีบริหารเงินกอ้นนี โดยปัจจยัทีในการพิจารณาบริษทัจดัการดูไดจ้ากการคดัเลือก
บริษทัจดัการ นอกจากนี คณะกรรมการกองทุนอาจเชิญใหบ้ริษทัจดัการแต่ละรายเขา้มา
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แนะนาํตวัและนาํเสนอขอ้มูลต่าง ๆ ทีเกียวขอ้งกบัการบริหารกองทุน อยา่งไรกดี็
คณะกรรมการกองทุนอาจพิจารณาเลือกบริษทัจดัการมากกวา่ 1 รายเขา้มาทาํหนา้ทีกไ็ด้
ถา้มองเห็นแลว้วา่ เงินกองทุนกอ้นนีจะมีจาํนวนไม่นอ้ย แต่ตอ้งไม่ลืมวา่การจา้งบริษทั
จดัการมากกวา่ 1 ราย กจ็ะทาํใหเ้ป็นการเพิมงานปฏิบติัการและตอ้งมีระบบทีรองรับ

ผูใ้หบ้ริการดา้นอืน ๆ ในการดาํเนินงานเพือบริหารกองทุนของบริษทั
จดัการนี บริษทัจดัการไม่ไดด้าํเนินการเพียงผูเ้ดียว แต่มีผูป้ระกอบวชิาชีพอืน ๆ เขา้มา
เกียวขอ้งดว้ย เพราะกฎหมายไดก้าํหนดเงือนไขสาํคญัในการทาํงาน โดยเฉพาะอยา่งยิง
การแยกทรัพยสิ์นของกองทุนออกเป็นนิติบุคคลต่างหากไม่ปะปนกบัทรัพยสิ์นของ
นายจา้งและบริษทัจดัการ ดงันนั บริษทัจดัการจึงตอ้งจดัใหมี้อีก 2 ฝ่ายสาํคญั ไดแ้ก่
ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น ซึงจะดูแลและเกบ็รักษาทรัพยสิ์นของกองทุนไวท้งัหมด ผูส้อบบญัชี
ดูแลสอบเช็คและรับรองรายงานทางการเงิน ซึงทงั 2 ฝ่ายนีตอ้งเป็นผูที้ทางการ คือ
สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์หค้วามเห็นชอบใหป้ระกอบธุรกิจ
ประเภทดงักล่าวได ้นอกจากนียงัมีนายทะเบียนสมาชิกทีคอยดูแลขอ้มูลของสมาชิก
กองทุนอีกดว้ย

3. ทาํสัญญาเพือวา่จา้งบริษทัจดัการนี ไม่ควรจะมีอายสุัญญาสันเกินไป เนืองจาก
โดยทัวไปกองทุนสาํรองเลียงชีพควรมุ่งเนน้การลงทุนระยะยาว ดงันนั การเปลียนสัญญา
กบับริษทัจดัการบ่อยจะทาํใหก้ารลงทุนไม่ต่อเนืองและอาจทาํใหบ้ริษทัจดัการมุ่งลงทุน
เพียงเพือผลการดาํเนินการในระยะสันเท่านนั ทงันีไม่รวมถึงกรณีทีเป็นการต่อสัญญา
โดยอตัโนมติั นอกจากนีก่อนทีจะมีการลงนามในสัญญาร่วมกบับริษทัจดัการ
คณะกรรมการกองทุนตอ้งไม่ลืมทีจะศึกษาปัจจยัและเงือนไขต่าง ๆ ในสัญญาใหถี้ถว้น
ก่อนเพือมิใหเ้กิดปัญหาขึนในภายหลงั

4. จดทะเบียนจดัตงักองทุน เพือใหก้องทุนทีจดัตงัขึนเป็นนิติบุคคลทีถูกตอ้งตาม
กฎหมาย หลงัจากไดท้าํทุกขนัตอนเสร็จสินจนถึงขนัลงนามในสัญญากบับริษทัจดัการ
คณะกรรมการกองทุนอาจเปิดทางใหบ้ริษทัจดัการมีบทบาทมากขึนในการประสานงาน
ระหวา่งคณะกรรมการกองทุนและสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
เพือการจดทะเบียนจดัตงักองทุนหรือแกไ้ขขอ้บงัคบักองทุน หากตกอยูใ่นกรณีใด ๆ
ทีตอ้งมีการแกไ้ขขอ้บงัคบักองทุน
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Single Fund บริษทัจดัการอาจเขา้มาช่วยในการเตรียมเอกสารเพือยืนขอ้บงัคบั
กองทุนและขอจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพต่อสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด-
หลกัทรัพย์

Pooled Fund บริษทัจดัการอาจเขา้มาช่วยในการเตรียมเอกสารจดัทาํขอ้บงัคบั
กองทุนเฉพาะส่วนซึงแตกต่างจากขอ้บงัคบัหลกั เช่น เรืองอตัราการจ่ายเงินสะสม
และเงินสมทบ เป็นตน้ และแกไ้ขขอ้บงัคบักองทุนหลกัเพือนาํไปยืนต่อสาํนกังานกาํกบั-
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์

5. บริหารกองทุนและรายงานผลการดาํเนินการ ระบบส่งเงินและทะเบียน
นายจา้งตอ้งจดัใหมี้บุคคลทีรับผดิชอบในเรืองการจดัทาํทะเบียนสมาชิกในบริษทั
อยา่งชดัเจน โดยอาจเป็นฝ่ายการเงินหรือฝ่ายการพนกังานทีมีหนา้ทีเกียวขอ้งกบั
การจ่ายเงินเดือนพนกังานอยูแ่ลว้ เพือเกบ็รายละเอียดเกียวกบัอตัราการจ่ายเงินสะสม
ของสมาชิกแต่ละราย รวมทงัจาํนวนเงินสะสมและเงินสมทบทงัหมดในแต่ละงวดที
จะตอ้งจ่ายเขา้กองทุนเพือใหบ้ริษทัจดัการนาํเงินไปจดัการลงทุน โดยนายจา้งจะตอ้ง
นาํส่งเงินสะสมและเงินสมทบเขา้กองทุนภายใน 3 วนันบัแต่วนัทีนายจา้งจ่ายเงินเดือน
ใหแ้ก่ลูกจา้ง มิฉะนนัจะตอ้งเสียค่าปรับในการนาํส่งเงินล่าชา้ในอตัราร้อยละ 5 ต่อเดือน
ของจาํนวนเงินสะสมและเงินสมทบทีตอ้งนาํส่งในงวดนนั นอกจากนี นายจา้งควร
จดัใหมี้การตรวจสอบวา่ มีการนาํส่งเงินเขา้กองทุนถูกตอ้งหรือไม่ เพือมิใหเ้กิดปัญหา
ในภายหลงัลงทุนตามนโยบาย หลงัจากทีนายจา้งนาํส่งเงินสะสมและเงินสมทบเขา้
กองทุนแลว้ บริษทัจดัการกจ็ะนาํเงินนนัไปลงทุนตามนโยบายทีระบุไวใ้นสัญญา
โดยมีคณะกรรมการกองทุนทาํหนา้ทีติดตามการทาํงานของบริษทัจดัการวา่ มีการลงทุน
เป็นไปตามทีกาํหนดไวห้รือไม่ นอกจากนี สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
ไดเ้ปิดโอกาสใหส้มาชิกมีทางเลือกในการลงทุนตามความเหมาะสมของตนเอง
(employee’s choice) หรือระบบลูกจา้งเลือกลงทุน เพือใหส้มาชิกสามารถเลือกลงทุน
ในนโยบายการลงทุนทีเหมาะสมกบัวยั ผลตอบแทนทีตอ้งการและความเสียงทียอมรับได้
แต่ทงันีการจะนาํระบบลูกจา้งเลือกลงทุนมาใชห้รือไม่ ขึนอยูก่บัความพร้อมและ
ความเขา้ใจในเรืองของการเลือกนโยบายการลงทุนของสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพ
และความพร้อมดา้นระบบงานของนายจา้งเป็นหลกัรายงานอยูเ่สมอ บริษทัจดัการตอ้ง
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จดัทาํรายงานเกียวกบัการบริหารเงินกองทุนสาํรองเลียงชีพวา่ มีการนาํเงินกองทุนไป
ลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทใดบา้งและไดผ้ลตอบแทนเท่าไรใหแ้ก่คณะกรรมการกองทุน
และสมาชิกทราบ โดยจะรายงานผลการดาํเนินการดงักล่าวใหแ้ก่คณะกรรมการกองทุน
เป็นรายเดือนและรายปีและมีการรายงานใหส้มาชิกทราบถึงเงินสะสม เงินสมทบ
และผลประโยชนที์ตนไดรั้บ ปีละ 2 ครัง อยา่งไรกดี็ หากสมาชิกตอ้งการทราบวา่
บริษทัจดัการนาํเงินไปลงทุนอยา่งไร กส็ามารถขอดูรายงานผลการดาํเนินการไดที้
คณะกรรมการกองทุนเช่นกนั

การกาํกบัดูแลกองทุนสํารองเลียงชีพ

กฎหมายกองทุนสาํรองเลียงชีพกาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทุนตอ้งเป็นบริษทัทีไดรั้บ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการกองทุนส่วนบุคคลในทีนี
เรียกวา่ บริษทัจดัการมีหนา้ทีในการนาํเงินของกองทุนไปลงทุนใหเ้กิดดอกออกผล
และก่อใหเ้กิดประโยชนแ์ก่สมาชิกกองทุน นอกจากนี บริษทัจดัการยงัเป็นผูที้อาํนวย
ความสะดวกแก่กองทุนสาํรองเลียงชีพในการติดต่อกบัสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพย-์
และตลาดหลกัทรัพย ์เพือดาํเนินการเกียวกบักองทุน เช่น การจดทะเบียนจดัตงักองทุน
การจดทะเบียนแกไ้ขเพิมเติมขอ้บงัคบักองทุน เป็นตน้ ทงันีบริษทัจดัการตอ้งไม่ใช่
นายจา้งของลูกจา้งทีเป็นสมาชิกในกองทุนนนั (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, ม.ป.ป.-ก)

การกาํกบัดูแลสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ส่วนใหญ่ ๆ คือ การกาํกบัดูแลบริษทัจดัการ
และการกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของกองทุนในส่วนของการกาํกบัดูแลบริษทัจดัการ
สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์ ไดก้าํหนดใหบ้ริษทัจดัการตอ้งมี
ความพร้อมทงัดา้นบุคลากรและระบบงาน เพือสร้างความเชือมันในการลงทุนใหก้บั
ผูล้งทุน และป้องกนัความเสียหายทีอาจเกิดขึนต่อทรัพยสิ์นของกองทุน ในส่วนของ
การกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของกองทุน สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
ในฐานะนายทะเบียนกองทุนสาํรองเลียงชีพจะทาํหนา้ทีรับจดทะเบียนขอ้บงัคบักองทุน
โดยมีหลกัในการพิจารณา คือ สมาชิกกองทุนควรไดรั้บการปฏิบติัอยา่งเป็นธรรม
(กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, ม.ป.ป.-ก)
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1. การกาํกบัดูแลบริษทัจดัการ
1.1 การขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจ (license) บริษทัจดัการตอ้งไดรั้บ

ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจประเภทการจดัการกองทุนส่วนบุคคล (private fund
license) จากรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั โดยตอ้งมีคุณสมบติัครบถว้นตาม
ทีกาํหนดไวใ้นกฎกระทรวงฉบบัที 15 (ปี พ.ศ. 2543) กล่าวคือ เป็นธนาคารพาณิชย์
บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัชีวติ หรือบริษทัทีจดัตงัขึนใหม่ เพือ
ประกอบธุรกิจนี โดยเฉพาะมีความพร้อมในเรืองฐานะทางการเงิน มีผูบ้ริหารที
ไม่มีประวติัการกระทาํความผดิ และมีความพร้อมของระบบงานและบุคลากร ไดแ้ก่
ระบบงานเกียวกบัวธีิการรับลูกคา้ การตดัสินใจลงทุน การควบคุมการลงทุนใหเ้ป็นไป
ตามนโยบายการลงทุนของลูกคา้ และกฎหมายทีเกียวขอ้งวธีิปฏิบติัการจดัสรรหลกัทรัพย์
มาตรการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ การป้องกนัการล่วงรู้ขอ้มูลภายในมาตรการ
ควบคุมภายในเพือ Check & Balance และการเปิดเผยขอ้มูลใหลู้กคา้ทราบ เป็นตน้
นอกจากนี ตอ้งมีบุคลากรทีทาํหนา้ทีเป็นผูจ้ดัการกองทุน และผูติ้ดต่อกบัผูล้งทุน
ทีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์

1.2 การประกอบธุรกิจภายใตห้ลกัเกณฑที์กาํหนด (conduct of business)
บริษทัจดัการตอ้งจดัการลงทุนดว้ยความซือสัตยสุ์จริตและระมดัระวงัรักษาผลประโยชน์
ของลูกคา้ โดยใชค้วามรู้ความสามารถเยียงผูป้ระกอบวชิาชีพอยา่งเหมาะสม (fiduciary
duty) และมีความพร้อมทงัดา้นบุคคลากรและระบบงาน ทงันี ตามหลกัเกณฑที์
สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์ กาํหนด เช่น ตอ้งดาํเนินการจดัการลงทุน
ตามนโยบายการลงทุนและขอ้จาํกดัของการลงทุนตามทีไดต้กลงไวก้บัลูกคา้ในสัญญา
การจดัการกองทุนส่วนบุคคล โดยตอ้งทาํความรู้จกักบัลูกคา้ (know your customer)
เพือใหไ้ดข้อ้มูลลูกคา้เกียวกบัฐานะทางการเงิน ภาระทางการเงิน ระยะเวลาการลงทุน
ประสบการณ์ในการลงทุน ระดบัความเสียงทียอมรับไดแ้ละผลตอบแทนทีคาดหวงั
สาํหรับนาํมาใชใ้นการวเิคราะห์เพือกาํหนดนโยบายการลงทุนใหเ้หมาะสมกบัลูกคา้
(suitability)
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1.3 การลงทุนของกองทุน บริษทัจดัการตอ้งจดัการเงินลงทุนของกองทุน
ตามหลกัเกณฑที์สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์ เช่น ประเภทหลกัทรัพย์
หรือทรัพยสิ์นทีลงทุนได ้อตัราส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นแต่ละประเภท
การกระทาํทีอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์นอกจากนี หากจะนาํเงินไป
ลงทุนในต่างประเทศกต็อ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑเ์กียวกบัการลงทุนในต่างประเทศดว้ย

1.4 การเกบ็รักษาทรัพยสิ์นของกองทุน บริษทัจดัการตอ้งแยกทรัพยสิ์นของ
ลูกคา้ออกจากทรัพยสิ์นของตน โดยนาํไปฝากไวก้บัผูรั้บฝากทรัพยสิ์นทีบริษทัจดัการ
หรือลูกคา้มอบหมาย ซึงผูรั้บฝากทรัพยสิ์นจะทาํหนา้ทีในการเกบ็รักษาทรัพยสิ์น
การรับมอบส่งมอบ การตรวจสอบความถูกตอ้งและตรวจนบัทรัพยสิ์น การทาํทะเบียน
ทรัพยสิ์น การติดตามสิทธิประโยชนจ์ากการลงทุน และทาํรายงานใหบ้ริษทัจดัการทราบ
โดยผูรั้บฝากทรัพยสิ์นตอ้งเป็นบุคคลทีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพย-์
และตลาดหลกัทรัพย์

1.5 การคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุน บริษทัจดัการตอ้งคาํนวณมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนโดยใชมู้ลค่ายติุธรรม (mark to market) และผลจากการนาํ
ระบบ Unitization มาใชก้บักองทุนสาํรองเลียงชีพ ทาํใหบ้ริษทัจดัการตอ้งคาํนวณ
มูลค่าต่อหน่วยของกองทุนอยา่งนอ้ยสัปดาห์ละครัง และมีหนา้ทีในการเพิมจาํนวน
หน่วยใหแ้ก่สมาชิกทุกครังทีมีการนาํส่งเงินสะสมเงินสมทบเขา้กองทุน โดยตอ้ง
ดาํเนินการตามหลกัเกณฑที์สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยก์าํหนด
นอกจากนี บริษทัจดัการตอ้งจดัใหมี้การรับรองความถูกตอ้งของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ของกองทุนโดยผูรั้บรองมูลค่า เนืองจากมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิมีความสาํคญัทีจะนาํมาใช้
ในการยนืยนัความถูกตอ้งของการคาํนวณจาํนวนหน่วยใหแ้ก่สมาชิกทีนาํส่งเงินเขา้
กองทุนและการจ่ายเงินใหแ้ก่สมาชิกทีสินสมาชิกภาพ ดงันนั ผูรั้บรองมูลค่าตอ้งขึน
ทะเบียนกบัสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์ และปฏิบติังานภายใต้
หลกัเกณฑที์สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพยเ์ป็นผูก้าํหนด

1.6 การเปิดเผยขอ้มูลต่อคณะกรรมการกองทุน (disclosure) บริษทัจดัการ
กองทุนตอ้งจดัทาํรายงานและเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ เกียวกบัการจดัการกองทุน เพือให้
คณะกรรมการกองทุนไดรั้บทราบผลการบริหารกองทุนของบริษทัจดัการ และติดตาม
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ผลการดาํเนินงานของกองทุนไดเ้ป็นระยะ ๆ ทงันีตามหลกัเกณฑที์สาํนกังานกาํกบั-
หลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพยเ์ป็นผูก้าํหนด

1.7 ผูจ้ดัการกองทุนส่วนบุคคล (fund manager) ผูจ้ดัการกองทุนส่วนบุคคล
คือ ผูที้ไดรั้บมอบหมายจากบริษทัจดัการใหท้าํหนา้ทีในการตดัสินใจลงทุนภายใต้
นโยบายการลงทุนทีไดต้กลงไวก้บัลูกคา้ ซึงตอ้งเป็นบุคคลทีไดรั้บความเห็นชอบจาก
สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพย์ โดยมีคุณสมบติั คือ เป็นผูที้สอบผา่น
หลกัสูตร CFA, หรือ CISA (level 1) และมีประสบการณ์ทาํงานทีเกียวขอ้งไม่นอ้ยกวา่
2 ใน 5 ปีล่าสุด หรือสอบผา่นหลกัสูตร CFA, CISA (level 3) หรือไดรั้บอนุญาตจาก
องคก์รกาํกบัดูแลในต่างประเทศใหท้าํหนา้ทีผูจ้ดัการกองทุน ทงันี บุคคลดงักล่าวจะตอ้ง
ผา่นการอบรมและทดสอบหลกัสูตรความรู้ดา้นกฎหมาย จรรยาบรรณและมาตรฐาน
การประกอบวชิาชีพทีจดัโดยสมาคมบริษทัจดัการลงทุน รวมทงัตอ้งไม่มีลกัษณะ
ตอ้งหา้มตามทีกฎหมายกาํหนด เช่น ถูกศาลสังพิทกัษท์รัพย ์เป็นบุคคลลม้ละลาย
ไร้ความสามารถหรือเสมือนไร้ความสามารถ เป็นบุคคลซึงมีชืออยูใ่นบญัชีดาํของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูร่ะหวา่งถูกกล่าวโทษหรือถูกดาํเนินคดีอาญา

1.8. ผูติ้ดต่อผูล้งทุน (investor contact) ผูติ้ดต่อผูล้งทุน คือ ผูที้ไดรั้บมอบหมาย
จากบริษทัจดัการใหท้าํหนา้ทีเป็นผูที้ติดต่อลูกคา้ แนะนาํลูกคา้ใหท้ราบถึงรายละเอียด
การจดัการกองทุน กฎเกณฑที์เกียวขอ้ง สิทธิและหนา้ทีของลูกคา้และของบริษทัจดัการ
รวมถึงการเสนอโยบายการลงทุนทีเหมาะสมกบัลูกคา้

2. การกาํกบัดูแลการดาํเนินงานของกองทุน กองทุนสาํรองเลียงชีพทีจดทะเบียน
แลว้จะมีสถานะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากนายจา้ง โดยมีคณะกรรมการกองทุนเป็น
ผูแ้ทนกองทุนในกิจการทีเกียวกบับุคคลภายนอก และมีหนา้ทีดูแลกิจการทัวไปของกองทุน
นอกจากนี กองทุนตอ้งมีขอ้บงัคบักองทุนซึงเป็นกฎกติกาทีใชบ้งัคบักบัสมาชิกกองทุน
ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, ม.ป.ป.-ก)

2.1 คณะกรรมการกองทุน โดยทีกฎหมายกาํหนดใหค้ณะกรรมการกองทุน
มีหนา้ทีควบคุมดูแลกิจการทัวไปของกองทุน แต่ไม่ไดร้ะบุชดัลงไปวา่คณะกรรมการ-
กองทุนตอ้งปฏิบติัหนา้ทีอยา่งไรบา้ง สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
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จึงมีการออกแนวทางการปฏิบติัหนา้ทีของคณะกรรมการภายใตห้ลกัการกาํกบัดูแล
กิจการทีดี (code of best practice) ซึงกาํหนดใหก้รรมการตอ้งปฏิบติัหนา้ทีเยียงผูที้ไดรั้บ
ความไวว้างใจจากสมาชิก (fiduciary duty) นอกจากนี กรรมการยงัตอ้งหมันติดตาม
ผลการจดัการกองทุนจากรายงานทีไดรั้บจากบริษทัจดัการเป็นระยะ ๆ ดว้ย

2.2 การจดทะเบียนจดัตงักองทุน บริษทัจดัการซึงไดรั้บมอบหมายจาก
คณะกรรมการกองทุนจะยืนคาํขอจดทะเบียนจดัตงักองทุนต่อสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพย-์
และดูแลหลกัทรัพย์ โดยกองทุนทีจดัดงัขึนเป็นนิติบุคคล ทาํใหท้รัพยสิ์นของกองทุน
แยกต่างหากจากทรัพยสิ์นของนายจา้ง และแยกจากทรัพยสิ์นของบริษทัจดัการ ทังนี
นายจา้งอาจเลือกจดทะเบียนเป็นกองทุนเดียว (single fund) ทีมีนายจา้งรายเดียว หรือ
จดัตงักองทุนโดยการเขา้ร่วมใน Pooled Fund ซึงมีนายจา้งหลายรายรวมกนักไ็ด ้โดย
กองทุนร่วมจะประกอบดว้ยคณะกรรมการหลกัและขอ้บงัคบักลางทีใชร่้วมกนัทุกราย
นายจา้ง และมีคณะกรรมการเฉพาะรายนายจา้งกบัขอ้บงัคบัเฉพาะส่วนทีใชบ้งัคบักบั
เฉพาะรายนายจา้ง

2.3 ขอ้บงัคบักองทุน เนืองจากขอ้บงัคบักองทุน คือ กติกาทีกาํหนดขอบเขต
และแนวทางในการบริหารจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพทีคณะกรรมการกองทุนและ
สมาชิกกองทุนตอ้งถือปฏิบติั ดงันนั ขอ้บงัคบัจึงตอ้งมีรายการอยา่งนอ้ยตามทีกฎหมาย
กาํหนดไว้

2.4 มาตรฐานงานทะเบียนสมาชิก (fund administration) บริษทัจดัการตอ้งจดั
ใหมี้ระบบการปฏิบติังานทะเบียนสมาชิกกองทุนทีมีมาตรฐาน เช่น ระบบการนาํส่งเงิน
เขา้กองทุน การทาํทะเบียนสมาชิก การจ่ายเงินใหส้มาชิกทีสินสมาชิกภาพ ตลอดจนตอ้ง
มีระบบการควบคุมภายในและระบบรักษาความปลอดภยัของขอ้มูลดว้ย เพือใหม้ันใจวา่
การปฏิบติังานดา้นทะเบียนสมาชิกจะเป็นไปอยา่งครบถว้นและรัดกมุ ถูกตอ้ง โดยตอ้ง
ปฏิบติัตามหลกัเกณฑที์สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละดูแลหลกัทรัพยก์าํหนด

รูปแบบของกองทุนสํารองเลียงชีพ
รูปแบบการจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพสามารถทาํไดใ้น 2 รูปแบบ ดงันี

(บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จาํกดั, 2559)
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1. กองทุนเดียว (single fund) หมายถึง กองทุนทีจดัตงัโดยมีบริษทันายจา้ง
1 บริษทั

ภาพ 2 กองทุนเดียว (single fund)
ทีมา. จาก กองทุนสาํรองเลียงชีพ, โดย บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย์
จาํกดั, 2559, คน้เมือ 20 ธนัวาคม 2559, จาก https://www.scbam.com/th/pvd/pvd-about/

2. กองทุนร่วม (pooled fund) หมายถึงกองทุนทีมีบริษทัตงัแต่ 2 บริษทัขึนไป
ร่วมกนัจดัตงักองทุน โดยอาจจะเป็นบริษทัในเครือเดียวกนัหรือไม่เกียวขอ้งกนักไ็ด้

ภาพ 3 กองทุนร่วม (pooled fund)
ทีมา. จาก กองทุนสาํรองเลียงชีพ, โดย บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย์
จาํกดั, 2559, คน้เมือ 20 ธนัวาคม 2559, จาก https://www.scbam.com/th/pvd/pvd-about/

กองทุนสาํรองเลียงชีพ
(บริษทั A)

เงินสะสมของลูกจา้ง
(บริษทั A)

เงินสมทบของนายจา้ง
(บริษทั A)

Money

กองทุนสาํรองเลียงชีพ (กองทุนรวม)

กองทุนสาํรองเลียงชีพ
(กอดงทุนรวม)

กองทุนสาํรองเลียงชีพ
(กอดงทุนรวม)

Money

กองทุนสาํรองเลียงชีพ
(กอดงทุนรวม)

กองทุนสาํรองเลียงชีพ
(กอดงทุนรวม)
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โครงสร้างและบุคคลทีเกยีวข้องกองทุนสํารองเลียงชีพ

โครงสร้างและบุคคลทีเกียวขอ้งกบักองทุนสาํรองเลียงชีพ ประกอบไปดว้ย
(มหาวทิยาลยัจุฬาลงกรณราชวทิยาลยั, 2559)

1. คณะกรรมการกองทุน เนืองจากกองทุนสาํรองเลียงชีพเมือมีการจดัตงัขึน
จะถือวา่เป็นนิติบุคคลตามกฎหมาย และแยกต่างหากจากนายจา้ง และบุคคลทีเกียวขอ้ง
ดงันนั การดาํเนินการทาํธุรกรรมต่าง ๆ ของกองทุนจึงตอ้งมีตวัแทนนิติบุคคล เพือทาํ
นิติกรรมสัญญาต่าง ๆ คือ คณะกรรมการกองทุน ประกอบดว้ย

1.1 คณะกรรมการกองทุนฝ่ายนายจา้ง ทาํหนา้ทีเป็นตวัแทนของนายจา้ง
ซึงมาจากการแต่งตงัของนายจา้ง อาจจะเป็นหรือไม่เป็นสมาชิกของกองทุนกไ็ด้

1.2 คณะกรรมการกองทุนของฝ่ายลูกจา้ง เป็นตวัแทนของสมาชิกกองทุน
ซึงจะมาจากการเลือกตงัของสมาชิก อาจจะเป็นหรือไม่เป็นสมาชิกของกองทุนกไ็ด้

คณะกรรมการกองทุนเป็นผูที้มีบทบาทสาํคญัทีสุดเป็นตวัแทนของนายจา้ง
และสมาชิกในการบริหารกองทุน ดูแลเงินใหเ้กิดประโยชนสู์งสุดแก่สมาชิกภายใต้
ความเสียงทียอมรับได ้โดยหนา้ทีความรับผดิชอบในการประสานงานเพือจดัตงักองทุน
คดัเลือกบริษทัจดัการ การกาํหนดนโยบายการลงทุนทีสอดคลอ้งกบัโครงสร้างของกองทุน
หรือแกไ้ขขอ้บงัคบัของกองทุน เป็นตน้

2. สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.)
ทาํหนา้ทีควบคุมดูแลบุคคลทีเกียวขอ้งกบัการจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพทงัหมด
ไม่วา่จะเป็นบริษทัจดัการ ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นและผูส้อบบญัชี เป็นตน้ และอีกบทบาท
หนา้ทีหนึง คือ ทาํหนา้ทีในฐานะนายทะเบียนกองทุนสาํรองเลียงชีพในการจดทะเบียน
จดัตงักองทุน การแกไ้ขขอ้บงัคบักองทุน ควบคุมการปฏิบติัหนา้ทีของคณะกรรมการ-
กองทุนดว้ย

3. บริษทัจดัการ ทาํหนา้ทีในการบริหารจดัการเงินของกองทุน ซึงบริษทัจดัการ
กองทุนสาํรองเลียงชีพ จะตอ้งไดรั้บใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท
การจดัการกองทุนส่วนบุคคล
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4. ผูส้อบบญัชี ทาํหนา้ทีตรวจสอบรายงานทางการเงิน รับรองความถูกตอ้งของ
ขอ้มูลตามรายงานทางการเงินของกองทุน ซึงตามกฎหมาย 2 ไดมี้การกาํหนดเกณฑ์
ในการคดัเลือกผูส้อบบญัชี คือ หากกองทุนทีมีจาํนวนสมาชิกไม่เกิน 100 ราย ใหผู้ส้อบ
บญัชีรับอนุญาตทัวไปตรวจสอบและแสดงความเห็นในงบการเงินของกองทุนได้
แต่หากกองทุนมีสมาชิกเท่ากบั หรือเกินกวา่ 100 ราย ตอ้งใหผู้ส้อบบญัชีทีไดรั้บ
ความเห็นชอบจากสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ตรวจสอบและ
แสดงความเห็นในงบการเงินของกองทุน

5. ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น ทาํหนา้ทีดูแลและเกบ็รักษาทรัพยสิ์นของกองทุน ติดตาม
สิทธิประโยชนใ์นเรืองของเงินปันผล และสิทธิต่าง ๆ ทีไดจ้ากการถือหุน้ในบริษทั
ทีกองทุนลงทุน โดยผูรั้บฝากทรัพยสิ์นตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังานกาํกบั-
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์

6. ผูป้ฏิบติัการดา้นทะเบียนสมาชิก ทาํหนา้ทีจดัทาํบญัชีรายชือสมาชิก จาํนวน
เงินสะสม เงินสมทบและผลประโยชนข์องสมาชิกแต่ละราย และจดัส่งรายงานรายตวั
สมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพใหส้มาชิกทราบทุกงวด 6 เดือนของปีปฏิทิน โดยรายงาน
จะตอ้งแสดงจาํนวนหน่วยกองทุนสาํรองเลียงชีพ มูลค่าต่อหน่วยกองทุนสาํรองเลียงชีพ
มูลค่าเงินสะสมของสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพ เงินสมทบของนายจา้ง พร้อมทงั
ผลประโยชนข์องเงินสะสมและเงินสมทบ โดยส่วนใหญ่แลว้บริษทัจดัการจะทาํหนา้ที
นายทะเบียนสมาชิกดว้ยตนเอง แต่กอ็าจมอบหมายใหบ้ริษทัอืนทีไดรั้บอนุญาตจาก
สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นสมาชิกแทนได้

7. สมาคมกองทุนสาํรองเลียงชีพ (association of provident fund) เป็นการรวมตวั
ของกองทุนสาํรองเลียงชีพ โดยเริมจากการรวมตวักนัของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
พนกังานรัฐวสิาหกิจ ต่อมาจึงขยายการรับสมาชิกในภาคเอกชนทาํหนา้ทีในการเป็น
ตวัแทนของสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพในการควบคุมดูแลผลประโยชน์ทีกองทุน
สาํรองเลียงชีพควรจะไดรั้บรวมทงัเป็นตวัแทนในการติดต่อประสานงานกบัทางการ
และบุคคลต่าง ๆ ทีเกียวขอ้ง รวบรวมแจง้ขอ้มูลสารต่าง ๆ ทีเป็นประโยชน ์และส่งเสริม
ความรู้ใหก้บัคณะกรรมการกองทุน และสมาชิกกองทุน เป็นตน้
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8. สมาคมบริษทัจดัการลงทุน (Association of Investment Management
Company--AIMC) เป็นการรวมตวักนัของบริษทัจดัการ โดยสมาคมจะทาํหนา้ที
ควบคุมดูแลการปฏิบติังานของบริษทัจดัการดว้ยกนัเอง เพือใหก้ารประกอบธุรกิจ
เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ รวมทงัเป็นตวัแทนของบริษทัจดัการในการติดต่อ
ประสานงานกบัทางการในเรืองต่าง ๆ

หลกัเกณฑ์การลงทุน
นโยบายการลงทุนแบ่งออกเป็นนโยบายทัวไป 3 แบบ (non-specialised fund)

และนโยบายพิเศษ (specialised fund) ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2554)
1. นโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน (equity fund) เนน้การลงทุนเพือให้

ปริมาณเงินพอกพนูมากขึน ซึงส่วนใหญ่จะนาํเงินไปลงทุนในตราสารทุนเฉลียแลว้
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน (NAV) และเงินส่วนทีเหลือ
อาจไปลงทุนไวใ้นเงินฝาก และตราสารหนีดว้ยกไ็ดห้รือนาํเงินทงัหมดไปลงทุน
ในตราสารทุนลว้น ๆ กไ็ด้

2. นโยบายการลงทุนในตราสารแห่งหนี (fixed income fund) เนน้การลงทุน
ทีใหร้ายไดป้ระจาํในรูปของดอกเบีย และใหค้วามสาํคญักบัความมันคงของเงินตน้
แต่จะไม่ใหค้วามสาํคญักบัการขยายตวัของเงินลงทุน โดยจะเนน้ลงทุนในเงินฝากและ
ตราสารหนีต่าง ๆ เช่น พนัธบตัรรัฐบาล ตัวเงินคลงั บตัรเงินฝากของธนาคาร ตัวสัญญา-
ใชเ้งิน ตัวแลกเงิน หุน้กู ้เป็นตน้

3. นโยบายการลงทุนแบบผสม (mixed fund) ลงทุนทงัในเงินฝาก ตราสารหนี
และตราสารทุน

3.1 แบบกาํหนดสัดส่วนการจดัสรรเงินลงทุนระหว่างหุน้และตราสารหนี
มีการกาํหนดอตัราส่วนการลงทุนในตราสารทุนอยา่งชดัเจน เช่น ไม่เกินร้อยละ 10, 20
หรือ 40 แต่ไม่เกินร้อยละ 65 ของ NAV (หากลงทุนในตราสารทุนตงัแต่ร้อยละ 65
ขึนไปของ NAV จะถือเป็นนโยบายตราสารแห่งทุน)

3.2 แบบไม่กาํหนดสัดส่วนการลงทุน (free hand) รูปแบบการลงทุน
จะถูกกาํหนดโดยบริษทัจดัการ ซึงจะมีการพิจารณาตามความเหมาะสมของสภาวะ
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การลงทุนในแต่ละช่วงเวลา เช่น บางช่วงอาจลงทุนในตราสารหนีไดถึ้งร้อยละ 100
แต่เมือสถานการณ์เปลียนไป อาจเลือกลงทุนในตราสารทุนร้อยละ 100 กไ็ด้

4. นโยบายการลงทุนพิเศษ (specialised fund) นโยบายการลงทุนทีมิไดมุ่้งเนน้
ลงทุนในตราสารแห่งทุนหรือตราสารแห่งหนีเหมือนนโยบายการลงทุนตามขอ้
1 หรือ 2 แต่มีลกัษณะเฉพาะทีนอกเหนือจากนโยบายทัวไป เช่น ลงทุนในตลาดเงิน
(money market fund) ลงทุนในตราสารทีมีประกนั (guaranteed fund) ลงทุนในลกัษณะ
คุม้ครองเงินตน้ (capital protected fund) เป็นตน้

การลงทุนในต่างประเทศ
ปัจจุบนัสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ไดเ้ปิดโอกาสให้

กองทุนสาํรองเลียงชีพสามารถลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นในต่างประเทศได้
เพือให้ Portfolio ของกองทุนมีความหลากหลาย สามารถกระจายการลงทุนไดม้ากขึน
และมีโอกาสเพิมผลตอบแทนแก่กองทุน โดยการลงทุนในต่างประเทศยงัคงมีความเสียง
ในระดบัหนึง ดงันนั ระยะแรก สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ จึงเปิด
โอกาสใหก้องทุนสาํรองเลียงชีพลงทุนไดเ้ฉพาะในสินทรัพยที์มีความน่าเชือถือในระดบั
Investment Grade รวมทงักาํหนดอตัราส่วนการลงทุนทีจะไม่ทาํใหเ้กิดความเสียงต่อ
กองทุนมากเกินไป

กองทุนสาํรองเลียงชีพทีจะไปลงทุนในต่างประเทศไดน้นัจะตอ้งไดรั้บ
ความเห็นชอบจากคณะกรรมการกองทุนเสียก่อน ประเภทหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์น
ทีลงทุนได้ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.)

1. ตราสารหนี
1.1 พนัธบตัรหรือตราสารหนีของรัฐบาล/องคก์ารระหวา่งประเทศ ตราสาร

หรือผูอ้อก (issue rating/issuer rating ไดรั้บการจดัอนัดบัเป็น investment grade
1.2 พนัธบตัรหรือตราสารหนีของรัฐวสิาหกิจ ตราสาร (issue rating)

ไดรั้บการจดัอนัดบัเป็น Investment Grade
1.3 ตราสารหนีภาคเอกชน
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2. หุน้ มีการซือขายในตลาดหลกัทรัพยห์รือศนูยซื์อขายหลกัทรัพยที์อยูภ่ายใต้
องคก์รกาํกบัดูแลทีเป็นสมาชิกสามญัของ International Organizations of Securities
Commission (IOSCO) หรือมีการซือขายในตลาดหลกัทรัพยที์เป็นสมาชิกของ World
Federations of Exchange (WFE) มีการเปิดเผยขอ้มูลเป็นภาษาองักฤษผา่นเวบ็ไซต์

3. หน่วยลงทุน มีการจดัตงัและจดัการในประเทศทีมีองคก์รกาํกบัดูแลเป็น
สมาชิกสามญัของ IOSCO หรือมีการซือขายในตลาดหลกัทรัพยที์เป็นสมาชิกของ WFE
ลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทและชนิดเดียวกนักบัทรัพยสิ์นทีกองทุนสามารถลงทุนได้
ยกเวน้หน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศทีมีนโยบายลงทุนทองคาํโดยตรง
เป็นหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเป็น Retail Fund ตอ้งไม่ใช่หน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ประเภท Hedge Fund

4. ตราสารอนุพนัธ์ มีการซือขายในศนูยซื์อขายทีอยูภ่ายใตอ้งคก์รกาํกบัดูแลที
เป็นสมาชิกสามญัของ IOSCO หรือมีการซือขายในตลาดหลกัทรัพยที์เป็นสมาชิกของ
WFE มีการเปิดเผยขอ้มูลเป็นภาษาองักฤษผา่นเวบ็ไซต ์เป็นการลงทุนทีมีวตัถุประสงค์
เพือป้องกนัความเสียง โดยบริษทัจดัการตอ้งมีระบบบริหารความเสียงทีเหมาะสม

5. Structured Note ผูอ้อก (issue rating/issuer rating) ไดรั้บการจดัอนัดบัเป็น
Investment Grade ตอ้งไม่มีขอ้กาํหนดใหก้องทุนมีหนา้ทีตอ้งชาํระหนีมากกวา่มูลค่า
ทีไดล้งทุนไปอตัราผลตอบแทนไม่อา้งอิงกบัตวัแปรทีเกียวกบั Hedge Fund และ
Commodity เวน้แต่เป็น Hedge Fund Index ทีไดรั้บการยอมรับจากสาํนกังาน
และตวัแปรทีเป็นทองคาํ นาํมนัดิบ ในกรณี Commodity

การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนสํารองเลียงชีพ

การกาํหนดเกณฑ์การวัดผลการดําเนินงาน
สาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ ใหค้วามเห็นชอบประกาศ

สมาคมบริษทัจดัการลงทุนเกียวกบัมาตรฐานการวดัผลการดาํเนินงาน (benchmark)
ของกองทุนสาํรองเลียงชีพ เพือให้ Benchmark สอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนและ
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สะทอ้นความสามารถในการบริหารกองทุนทีแทจ้ริงของผูจ้ดัการกองทุน ซึงทาํให้
คณะกรรมการและสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพสามารถติดตามผลการดาํเนินงาน
ของกองทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้ง

Benchmark จะกาํหนดแยกตามประเภททรัพยสิ์นทีกองทุนลงทุนในกรณีที
กองทุนมีการลงทุนในทรัพยสิ์นหลายประเภท Benchmark ของกองทุนทีเหมาะสม
จะตอ้งเป็นตวัชีวดัผสม (composite benchmark) ซึงถวัเฉลียถ่วงนาํหนกัของ Benchmark
ทีสอดคลอ้งกบัสัดส่วนการลงทุนของกองทุนในทรัพยสิ์นแต่ละประเภท (asset
allocation policy) ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2553)

1. ตราสารทุน อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง-
ประเทศไทย (SET index) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง-
ประเทศไทย กลุ่ม 50 หลกัทรัพย์ (SET 50 Index) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 100 หลกัทรัพย์ (SET 100 index)
อตัราผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
(SET total return index) อตัราผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวมในตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม 50 หลกัทรัพย์ (SET 50 total return index) อตัราผลตอบแทนของ
ดชันีผลตอบแทนรวมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 100 หลกัทรัพย์ (SET
100 total return index)

2. ตราสารแห่งหนี แบ่งออกเป็น ดงันี
2.1 ตราสารหนีภาครัฐ อตัราผลตอบแทนของ ThaiBMA Zero Rate Return

“ZRR” Government Bond Index อายุ 6 เดือน อตัราผลตอบแทนของ ThaiBMA Zero
Rate Return “ZRR” Government Bond Index อายุ 2 ปี อตัราผลตอบแทนของ
ThaiBMA Zero Rate Return “ZRR” Government Bond Index ทีมีอายเุท่ากบั Target
Duration ของนโยบายการลงทุนของกองทุน อตัราผลตอบแทนของ Total Return of
ThaiBMA Government Bond Index อตัราผลตอบแทนของ Total Return of ThaiBMA
Government Bond Index-Maturity Sub Group 1
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2.2 ตราสารหนีทัวไป (ภาครัฐและภาคเอกชน) อตัราผลตอบแทนของ
ThaiBMA Zero Rate Return “ZRR” Government Bond Index อายุ 6 เดือน อตัรา-
ผลตอบแทนของ ThaiBMA Zero Rate Return “ZRR” Composite /Government Bond
Index อายุ 2 ปี อตัราผลตอบแทนของ ThaiBMA Zero Rate Return “ZRR” Composite
/Government Bond Index) ทีมีอายเุท่ากบั Target Duration ของนโยบายการลงทุน
ของกองทุน อตัราผลตอบแทนของ Total Return of ThaiBMA Composite/Government
Bond Index อตัราผลตอบแทนของ Total Return of ThaiBMA Composite/Government
Bond Index-Maturity Sub Group 1

3. เงินฝากประจาํ อตัราดอกเบียเงินฝากประจาํ 1 ปีทีกองทุนสาํรองเลียงชีพ
พึงไดรั้บวงเงิน 1 ลา้นบาท เฉลียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคาร-
ไทยพาณิชย ์และธนาคารกรุงไทย ในกรณีทีเป็นกองทุนผสม Benchmark ในส่วน
ของตราสารทุน จะตอ้งถวัเฉลียดว้ยนาํหนกัการลงทุนในหุน้ไม่นอ้ยกวา่ค่าเฉลียของ
สัดส่วนการลงทุน ตาํสุดและสูงสุด (minimum limit + maximum limit) ซึงกาํหนดไว้
ในนโยบายการลงทุน

การเปรียบเทยีบผลการดําเนินงาน
กรณีเปรียบเทียบระหวา่งกองทุนสาํรองเลียงชีพ ตอ้งเปรียบเทียบเฉพาะกองทุน

สาํรองเลียงชีพทีจดัอยูใ่นประเภทเดียวกนั และในช่วงเวลาเดียวกนั และกรณีเปรียบเทียบ
กบั Benchmark ตอ้งใช้ Benchmark ทีสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคแ์ละนโยบายการลงทุน
ของกองทุนฯ นนั ๆ และในช่วงเวลาเดียวกนั สาํหรับการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน
รวมของทุกกองทุนภายใตบ้ริษทัจดัการใดบริษทัหนึงกบัค่าเฉลียอุตสาหกรรม ตอ้ง
เปรียบเทียบเฉพาะกองทุนฯ ทีจดัอยูใ่นประเภทเดียวกนั และในช่วงเวลาเดียวกนั
โดยผลการดาํเนินการรวมคาํนวณไดจ้ากใชอ้ตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุน
ถ่วงนาํหนกัดว้ย NAV (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2553)
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อัตราผลตอบแทนอ้างอิงตามดัชนี
อตัราผลตอบแทนอา้งอิงตามดชันี (reference benchmark) คือ อตัราผลตอบแทน

ของพอร์ตการลงทุนทีมีนโยบายการลงทุนมาตรฐาน อาทิ กองทุนตราสารหนี กองทุน
ตราสารทุน และกองทุนผสม ซึงอตัราผลตอบแทนดงักล่าวคาํนวณจากดชันีอา้งอิงต่าง ๆ
อาทิ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และดชันีตราสารหนี โดยถวัเฉลียถ่วงนาํหนกัตามนโยบาย
การลงทุน (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2553)

สมาคมบริษทัจดัการลงทุนไดจ้ดัทาํ Reference Benchmark เพือใหค้ณะกรรมการ-
กองทุนและสมาชิกมีเครืองมือทีใชเ้ปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของกองทุนตน
อยา่งคร่าว ๆ เพือประเมินความสามารถในการบริหารจดัการกองทุนภายใตบ้ริษทัจดัการ
นอกจากนี นายจา้งทียงัไม่มีกองทุนสาํรองเลียงชีพสามารถใช้ Reference Benchmark
เป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกนโยบายลงทุนทีเหมาะสมกบัความตอ้งการได้
(กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2553)

ประเภททรัพย์สินทีลงทุนได้
เงินฝาก ตราสารทีเทียบเท่าเงินสด เช่น สลากออมทรัพยท์วสิีน สลากออมสิน

เงินฝากธนาคารพาณิชย ์ธนาคารทีมีกฎหมายเฉพาะจดัตงัขึน หรือสหกรณ์ออมทรัพย์
ชุมนุมสหกรณ์ ออมทรัพย ์และ เงินฝากในสถาบนัการเงินตามกฎหมายวา่ดว้ยดอกเบีย
เงินใหกู้ย้มืของสถาบนัการเงินตามทีสาํนกังานกาํหนด เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทย, 2558)

1. ตราสารแห่งหนี ไดแ้ก่ พนัธบตัร ตัวเงินคลงั บตัรเงินฝาก ตัวสัญญาใชเ้งิน
ตัวแลกเงิน หุน้กู ้ใบสาํคญัแสดงสิทธิทีจะซือหุน้กู้

2. ตราสารแห่งทุน ไดแ้ก่ หุน้ ใบสาํคญัแสดงสิทธิทีจะซือหุน้ รวมถึงหุน้สหกรณ์-
ออมทรัพย์

3. ตราสารกึงหนีกึงทุน ไดแ้ก่ หุน้กูแ้ปลงสภาพ
4. หน่วยลงทุน
5. ใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
6. ธุรกรรมการซือโดยมีสัญญาขายคืน (reverse repo)
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7. ธุรกรรมการใหย้มืหลกัทรัพย์
8. สัญญาซือขายล่วงหนา้ (derivatives)
9. ตราสารทีมีลกัษณะสัญญาซือขายล่วงหนา้แฝง (structured note)

การคาํนวณมูลค่าเงินกองทุน
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน หรือ Net Asset Value (NAV) เป็นตวัทีจะ

สะทอ้นถึงมูลค่าของทรัพยสิ์นทงัหมดทีกองทุนลงทุนในแต่ละขณะ การคาํนวณ NAV
ใน ปัจจุบนัใชห้ลกั Mark to Market (M to M) ใชร้าคาตลาดของตราสารในการคาํนวณ
เช่น กองทุนลงทุนในหุน้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กจ็ะใชร้าคาปิดของหุน้ตวันัน
มาใชใ้นการคาํนวณมูลค่าเงินกองทุน ดงันัน NAV จึงมีโอกาสทีจะขึนหรือลงตามแต่
สภาวการณ์ นอกจากนี ปัจจุบนัไดมี้การนาํระบบ Unitization มาใชก้บักองทุนสาํรอง-
เลียงชีพ ซึงจะมีการบนัทึกมูลค่าเงินกองทุนเป็นมูลค่าต่อหน่วย วธีินีจะมีประโยชน์
ในแง่ทีจะทาํใหส้มาชิกสามารถติดตามผลการหารเงินกองทุนของบริษทัจดัการได้
ง่ายขึน (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ก)

Mark to Market (M to M) คือ เป็นวธีิการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นทีกองทุนถืออยู่
ไม่วา่จะเป็น หุน้ หุน้กู ้พนัธบตัร ฯลฯ ใหเ้ป็นมูลค่าตามตลาดหรือราคาตลาดปัจจุบนั
เช่น กองทุนตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพย์ A ทีซือขายกนัในตลาดหลกัทรัพย ์กองทุน
จึงซือหุน้ A ในราคาซือขายในตลาด ณ ช่วงเวลานนั เมือเวลาผา่นไป 2 เดือน กองทุน
ตอ้งการขายหุน้ A กต็อ้งขายในราคาซือขายในตลาด ณ ช่วงเวลานนัเช่นเดียวกนั
ซึงราคาอาจจะเพิมขึน ลดลง หรือเท่ากบัราคาซือ (ราคาทุน) กไ็ด้

ราคาตลาดของหลกัทรัพยต่์าง ๆ ทีจะใชใ้นการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นของ
กองทุน ไดแ้ก่ (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ก)

1. หุน้ ใชร้าคาปิดในตลาดหลกัทรัพย์
2. พนัธบตัร/หุน้กู ้ใชอ้ตัราผลตอบแทนจากการซือขายครังล่าสุดในศนูยซื์อขาย

ตราสารหนีไทย
3. หน่วยลงทุนใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย (NAV) ทีคาํนวณได ้ณ สินวนั
4. เงินฝาก/ตัวสัญญาใชเ้งินใชมู้ลค่าเงินตน้บวกดว้ยดอกเบียคา้งรับ
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การกาํหนดมูลค่ายติุธรรมของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทเป็นไปตามหลกัเกณฑ์
ทีกาํหนดในประกาศสมาคมบริษทัจดัการลงทุนที สจก. กช. 3/2545 เรือง หลกัเกณฑ์
และวธีิการกาํหนดมูลค่ายติุธรรมของเงินลงทุนเพือใชใ้นการคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิของกองทุนสาํรองเลียงชีพ

สาเหตุทีตอ้ง Mark to Market มี ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ก)
1. เพือใหเ้กิดความเป็นธรรมในการกระจายทรัพยสิ์นและผลประโยชนข์อง

กองทุนใหแ้ก่สมาชิกกองทุนทุกคน
2. เพือสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการดาํเนินงานทีแทจ้ริงของกองทุนและบริษทัจดัการ

สมาชิกจะทราบไดท้นัทีว่ากองทุนนนัมีการบริหารจดัการไดดี้หรือไม่เพียงใด ซึงจะเป็น
ขอ้มูลสาํคญัประกอบการตดัสินใจของสมาชิกในการเลือกนโยบายการลงทุนหรือเลือก
บริษทัจดัการ

นอกจากนี การใช้ M to M ยงัเป็นวธีิการทีสอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล เนืองจาก
ประเทศต่าง ๆ ทีมีการจดัตงักองทุนบาํเหน็จบาํนาญหรือกองทุนสาํรองเลียงชีพ เช่น
ฮ่องกง ประเทศสิงคโปร์ ประเทศญีปุ่น ประเทศอินเดีย ประเทศออสเตรเลีย และ
ประเทศองักฤษ เป็นตน้ จะใชว้ธีิการนีเพือใหเ้กิดความเป็นธรรมกบัสมาชิกทุกคน
ในกองทุน และการใช้ M to M ยงัเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัที 42 เรือง
การบญัชีสาํหรับกิจการทีดาํเนินธุรกิจเฉพาะดา้นการลงทุนทีกาํหนดใหกิ้จการ
ในลกัษณะนีตอ้งประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นทีลงทุนดว้ยมูลค่าตามราคาตลาด ณ
ปัจจุบนัดว้ย

เมือปี พ.ศ. 2544 ไดมี้การเปลียนการบนัทึกมูลค่ากองทุนสาํรองเลียงชีพจาก
ในรูปจาํนวนเงิน เป็นการบนัทึกในรูปจาํนวนหน่วยและมูลค่าต่อหน่วย (unitization)
โดยกองทุนทียงัไม่เคยมีการกาํหนดมูลค่าต่อหน่วย กจ็ะเริมตน้มูลค่าที 10 บาท  ทงันี
บริษทัจดัการจะตอ้งกาํหนดใหก้องทุนมีวนัคาํนวณจาํนวนหน่วย (trade date) อยา่งนอ้ย
สัปดาห์ละ 1 ครัง สาํหรับใชใ้นการคาํนวณจาํนวนหน่วยใหแ้ก่สมาชิกทีนาํส่งเงินเขา้
กองทุน และคาํนวณจาํนวนเงินทีจะจ่ายใหส้มาชิกทีลาออกจากกองทุน และใช้
ในการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุน
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การรับรองมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ
เมือบริษทัจดัการคาํนวณ NAV ของกองทุนโดยใชห้ลกั Mark to Market ตามที

สมาคมบริษทัจดัการลงทุนกาํหนดแลว้ จะตอ้งใหผู้รั้บรองมูลค่า (NAV verfier) ทีไดรั้บ
ความเห็นชอบจากสาํนกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ เป็นผูต้รวจทาน
การคาํนวณวา่ถูกตอ้งหรือเป็นไปตามหลกัเกณฑที์กาํหนดหรือไม่  เนืองจากขอ้มูล NAV
มีความสาํคญัต่อการคาํนวณจาํนวนหน่วยสาํหรับสมาชิกทีนาํส่งเงินเขา้กองทุน และ
การจ่ายเงินใหแ้ก่สมาชิกทีสินสมาชิกภาพ  นอกจากนี ยงัใชเ้ป็นขอ้มูลในการคาํนวณ
ผลตอบแทนรวมของกองทุนทีอยูภ่ายใตก้ารจดัการ (composite return) ซึงจะมี
ประโยชนใ์นการประเมินผลงานของบริษทัจดัการไดอ้ยา่งถูกตอ้งดว้ย (กองทุนสาํรอง-
เลียงชีพไทย, 2555ก)

สิทธิประโยชน์ทางภาษจีากการลงทุนในกองทุนสํารองเลียงชีพ

เงินทีส่งเขา้หรือจ่ายออกจากกองทุนสาํรองเลียงชีพ รวมทงัผลประโยชนจ์าก
การลงทุนของกองทุนจะไดรั้บสิทธิประโยชนท์างภาษีแบบ EEE (Exempted, Exempted,
Exempted) โดยมีรายละเอียด ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ค)

1. เงินสะสมทีสมาชิกจ่ายเขา้กองทุนสามารถนาํมาหกัลดหยอ่นในการคาํนวณ
ภาษีเงินได ้โดยหกัลดหยอ่นไดต้ามทีจ่ายจริง แต่ไม่เกินปีละ 10,000 บาท สาํหรับส่วน
ทีเกิน 10,000 บาท แต่ไม่เกิน 15% ของค่าจา้ง และไม่เกิน 490,000 บาท ไดรั้บยกเวน้
ไม่ตอ้งนาํไปรวมกบัเงินไดที้เสียภาษี

เงินสมทบทีนายจา้งจ่ายเขา้กองทุน ถือเป็นรายจ่ายในการคาํนวณกาํไรสุทธิ
เพือเสียภาษีตามจาํนวนทีจ่ายจริง แต่ไม่เกิน 15% ของค่าจา้งของลูกจา้งแต่ละราย

2. ผลประโยชนจ์ากการลงทุนของกองทุน เช่น ดอกเบีย เงินปันผล และกาํไรจาก
การขายหลกัทรัพย ์ไดรั้บยกเวน้ภาษี

3. เงินทีสมาชิกไดรั้บจากกองทุนเมือสินสุดสมาชิกภาพ ส่วนทีเป็นเงินสะสม
ไดรั้บยกเวน้ภาษี สาํหรับเงินสมทบ ผลประโยชนเ์งินสะสม และผลประโยชนเ์งินสมทบ
ไดรั้บสิทธิประโยชนท์างภาษีตามเงือนไข ดงันี
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3.1 กรณีออกจากงานก่อนอายคุรบ 55 ปี บริบูรณ์
3.1.1 หากเป็นเงินทีจ่ายใหเ้นืองจากออกจากงานโดยมีระยะเวลาทาํงาน

นอ้ยกวา่ 5 ปี ตอ้งนาํเงินทีไดรั้บจากกองทุนสาํรองเลียงชีพไปคาํนวณภาษี รวมกบั
เงินไดป้ระเภทอืน

3.1.2 หากเป็นเงินทีจ่ายใหเ้นืองจากออกจากงานทีมีระยะเวลาทาํงานตงัแต่
5 ปีขึนไป สามารถเลือกเสียภาษีโดยไม่ตอ้งนาํไปรวมคาํนวณภาษีกบัเงินไดป้ระเภทอืน
โดยมีสิทธิหกัค่าใชจ่้ายเป็นจาํนวนเท่ากบั 7,000 บาทคูณดว้ยจาํนวนปีทีทาํงาน เหลือ
เท่าใดใหห้กัค่าใชจ่้ายอีกร้อยละ 50 ของเงินทีเหลือนนั แลว้คาํนวณภาษีตามอตัราภาษี
เงินได ้ทงันี จาํนวนวนัทาํงานตงัแต่ 183 วนัขึนไป นบัเป็น 1 ปี นอ้ยกวา่ 183 ใหปั้ดทิง

3.2 กรณีออกจากงาน เพราะ (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ค)
3.2.1 ตาย ทุพพลภาพ หรือออกจากงานเมือมีอายคุรบ 55 ปี บริบูรณ์
3.2.2 กรณีอืนทีไม่ใช่ ก แต่ไดค้งเงินหรือผลประโยชนน์นัไวท้งัจาํนวน

ในกองทุนสาํรองเลียงชีพ และต่อมาไดรั้บเงินหรือผลประโยชนห์ลงัจากลูกจา้งผูน้ันตาย
ทุพพลภาพ หรือมีอายคุรบ 55 ปี บริบูรณ์

หลกัเกณฑ ์เงือนไข และวธีิการ เพือการยกเวน้ภาษีเงินไดใ้น 2 กรณี
ขา้งตน้มี ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2555ค)

1) กรณีลูกจา้งออกจากงานเพราะตาย ทุพพลภาพ หรือมีอายไุม่ตาํ
กวา่ 55 ปี บริบูรณ์

1.1) กรณีลูกจา้งออกจากงานเพราะตาย ตอ้งมีหลกัฐานทีแสดงถึง
การตาย

1.2) กรณีลูกจา้งออกจากงานเพราะทุพพลภาพ ตอ้งมีหลกัฐาน
จากแพทยซึ์งไดขึ้นทะเบียนรับใบอนุญาตประกอบวิชาชีพเวชกรรมไดต้รวจและแสดง
ความเห็นวา่ทุพพลภาพ

1.3) กรณีลูกจา้งออกจากงานเมือมีอายไุม่ตาํกวา่ 55 ปี บริบูรณ์
ตอ้งเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพ ดงันี กรณีเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพมา
โดยตลอด ตอ้งเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพมาแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีต่อเนืองกนั
ถา้เป็นสมาชิกยงัไม่ถึง 5 ปีต่อเนืองกนั ตอ้งเป็นสมาชิกไปจนมีระยะเวลาการเป็นสมาชิก
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ไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีต่อเนืองกนั หรือ กรณีเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพและเคยเป็น
สมาชิกกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ โดยไดโ้อนเงินหรือผลประโยชน์ทีไดค้งไว้
ทงัจาํนวนจากกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการไปยงักองทุนสาํรองเลียงชีพแลว้
การเป็นสมาชิกกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการเมือรวมกบัการเป็นสมาชิกกองทุน-
สาํรองเลียงชีพแลว้ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี

การเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพตามกรณีดงักล่าว ถา้มี
การโอนเงินหรือผลประโยชนร์ะหวา่งกองทุนสาํรองเลียงชีพ ใหน้บัอายกุารเป็นสมาชิก
กองทุนสาํรองเลียงชีพต่อเนืองกนั ทงันี การรับเงินหรือผลประโยชนใ์ด ๆ จากกองทุน
สาํรองเลียงชีพตามวรรคหนึงใหเ้ป็นไปตามกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนสาํรองเลียงชีพ

2) ลูกจา้งออกจากงานกรณีอืนแต่ไดค้งเงินหรือผลประโยชนน์นัไว้
ทงัจาํนวนในกองทุนสาํรองเลียงชีพ และต่อมาไดรั้บเงินหรือผลประโยชนห์ลงัจาก
ลูกจา้งผูน้นัตาย ทุพพลภาพ หรืออายคุรบ 55 ปี บริบูรณ์

2.1) กรณีไดรั้บเงินหรือผลประโยชนห์ลงัจากลูกจา้งผูน้นัตาย
ตอ้งมีหลกัฐานทีแสดงถึงการตาย

2.2) กรณีไดรั้บเงินหรือผลประโยชนห์ลงัจากลูกจา้งผูน้นัทุพพลภาพ
ตอ้งมีหลกัฐานจากแพทยซึ์งไดขึ้นทะเบียนรับใบอนุญาตประกอบวชิาชีพเวชกรรมได้
ตรวจและแสดงความเห็นวา่ทุพพลภาพ

2.3) กรณีไดรั้บเงินหรือผลประโยชนห์ลงัจากลูกจา้งผูน้นัอายุ
55 ปีบริบูรณ์ ตอ้งเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพ ดงันี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย,
2555ค)

2.3.1) กรณีเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพมาโดยตลอด
ตอ้งเป็นสมาชิกมาแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีต่อเนืองกนั ถา้เป็นสมาชิกยงัไม่ถึง 5 ปีต่อเนืองกนั
ตอ้งเป็นสมาชิกไปจนมีระยะเวลาการเป็นสมาชิกไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีต่อเนืองกนั

2.3.2) กรณีเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพและเคยเป็น
สมาชิกกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ โดยไดโ้อนเงินหรือผลประโยชน์ทีไดค้งไว้
ทงัจาํนวนจากกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการไปยงักองทุนสาํรองเลียงชีพแลว้
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การเป็นสมาชิกกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการเมือรวมกบัการเป็นสมาชิกกองทุน
สาํรองเลียงชีพแลว้ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี

การเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพตาม (2.3.1) และ
(2.3.2) ถา้มีการโอนเงินหรือผลประโยชนร์ะหวา่งกองทุนสาํรองเลียงชีพ ใหน้บัอายุ
การเป็นสมาชิกกองทุนสาํรองเลียงชีพต่อเนืองกนั การรับเงินหรือผลประโยชนใ์ด ๆ จาก
กองทุนสาํรองเลียงชีพตามวรรคหนึงใหเ้ป็นไปตามกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนสาํรองเลียงชีพ

สิทธิการกู้ยมื
สมาชิกกองทุนหลายท่านสอบถามกนัมาวา่ หากมีความจาํเป็นทางดา้นการเงิน

เช่น ตอ้งการนาํเงินไปซือบา้นใหม่ หรือต่อเติมบา้นเก่า หรือซือรถยนตใ์หม่ เป็นตน้
สมาชิกจะขอกูเ้งินจากกองทุนสาํรองเลียงชีพของตนไปใชไ้ดห้รือไม่ หรือนาํยอดเงิน
กองทุนสาํรองเลียงชีพในส่วนของตนเองไปแสดงเป็นหลกัฐานคาํประกนัเงินกูก้บั
ธนาคารไดห้รือไม่ สรรหามาเล่าวนันีจึงขออาสามาไขขอ้ขอ้งใจใหส้มาชิกกองทุน
ทุกท่านไดท้ราบวา่สามารถทาํไดห้รือไม่ เพราะเหตุใด (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย,
2556ค)

การจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพเป็นการส่งเสริมการออมเงินในเชิงสวสัดิการ
ของนายจา้งทีใหแ้ก่ลูกจา้ง โดยนายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัลงขนัไวใ้นกองทุน เพือเป็น
หลกัประกนัวา่ลูกจา้งจะมีเงินออมไวใ้ชจ่้ายในการดาํรงชีวติหลงัเกษียณอายหุลงัจากที
ไม่ไดท้าํงานอีกต่อไปแลว้ การทีสมาชิกกูเ้งินจากกองทุนถือเป็นการถอนเงินทีสมาชิก
ออมออกไปใชก่้อนเวลาอนัควร ซึงนอกจากจะมีผลกระทบทาํใหจ้าํนวนเงินทีสมาชิก
ออมไวล้ดลงแลว้ ยงัทาํใหไ้ม่บรรลุวตัถุประสงคข์องการจดัตงักองทุนสาํรองเลียงชีพ
ทีมุ่งเนน้ใหส้มาชิกออมเงินไวใ้ชใ้นยามเกษียณดว้ยดงันัน กฎหมายจึงไม่อนุญาตให้
สมาชิกกูเ้งินจากกองทุนสาํรองเลียงชีพ สาํหรับคาํถามทีท่านสมาชิกจะนาํเงินไปเป็น
หลกัประกนัการกูเ้งินจากสถาบนัการเงินไดห้รือไม่นัน กไ็ม่สามารถทาํไดเ้ช่นกนั เพราะ
ตามกฎหมายถือวา่เงินสะสม เงินสมทบ หรือผลประโยชนต่์างๆ ในส่วนของสมาชิกทีอยู่
ในกองทุนสาํรองเลียงยงัเป็นของกองทุนซึงเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากสมาชิก
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จึงยงัไม่ถือวา่เงินดงักล่าวเป็นสมบติัส่วนตวัของสมาชิกจนกวา่จะสินสมาชิกภาพ ดงันนั
สมาชิกจึงไม่สามารถนาํเงินในกองทุนไปทาํนิติกรรมใด ๆ ได ้จนกวา่จะไดสิ้นสมาชิก
ภาพจากกองทุนแลว้ รวมทงัไม่สามารถยกผลประโยชนที์จะไดรั้บจากกองทุนสาํรอง
เลียงชีพใหแ้ก่ธนาคารหรือเจา้หนีได้ เพราะการกระทาํดงักล่าวจะไม่มีผลบงัคบัตาม
กฎหมาย เนืองจากเงินทีสมาชิกจะไดรั้บจากกองทุนเมือสินสมาชิกภาพไม่สามารถโอน
ใหผู้อื้น และไม่อยูใ่นความรับผดิแห่งการบงัคบัคดี ตามมาตรา 24 แห่ง พ.ร.บ. กองทุน
สาํรองเลียงชีพฯ หากท่านสมาชิกมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งิน กส็ามารถขอกูไ้ดจ้ากสถาบนั-
การเงินหรือสวสัดิการเงินกูที้นายจา้งจดัสวสัดิการให้ กองทุนสาํรองเลียงชีพ จึงควรมีไว้
เพือรองรับการออม ซึงเป็นเงินสาํรองไวใ้ชใ้นอนาคตทีขาดรายไดป้ระจาํเหมาะสมกวา่
(กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2556ค)

หลกัเกณฑ์การจ่ายเงินเมือสินสมาชิกภาพ
ขอ้บงัคบักองทุนตอ้งกาํหนดหลกัเกณฑใ์นการจ่ายเงินเมือสมาชิกสินสมาชิกภาพ

โดยสมาชิกจะมีสิทธิไดรั้บคืนเงินสะสมทีสมาชิกจ่ายเขา้กองทุนและผลประโยชนข์อง
เงินสะสมทงัจาํนวนในทุกกรณี ส่วนเงินสมทบและผลประโยชนข์องเงินสมทบซึงเป็น
ส่วนทีนายจา้งจ่ายเขา้กองทุน สมาชิกจะมีสิทธิไดรั้บตามเงือนไขทีกาํหนดในขอ้บงัคบั
กองทุน (vesting rule) กรณีทีขอ้บงัคบักองทุนไม่ไดก้าํหนดเงือนไขใด ๆ ไว ้ใหถื้อวา่
นายจา้งประสงคจ์ะใหส้มาชิกมีสิทธิไดรั้บเงินสมทบ และผลประโยชนข์องเงินสมทบ
เตม็จาํนวนการกาํหนดเงือนไขใหส้มาชิกมีสิทธิไดรั้บเงินสมทบและผลประโยชนข์อง
เงินสมทบ ขอ้บงัคบักองทุนสามารถกาํหนดเงือนไขตามอายงุาน หรืออายสุมาชิกกไ็ด้
อยา่งไรกดี็ แมข้อ้บงัคบักองทุนจะสามารถกาํหนดเงือนไขเกียวกบัระยะเวลาการทาํงาน
แต่ไม่ควรกาํหนดระยะเวลานานเกินไปจนสมาชิกไม่มีโอกาสทีจะไดรั้บเงินสมทบ
และผลประโยชนเ์ลย ซึงเป็นขอ้กาํหนดทีอาจพิจารณาไดว้า่เป็นการเอาเปรียบลูกจา้ง
(กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2556ค)
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จํานวนกองทุนทีจ่ายเงินสมทบตามอายุงานหรืออายุสมาชิก
จากฐานขอ้มูลกองทุนสาํรองเลียงชีพ พบวา่ กองทุนเกือบ 100% มีการกาํหนด

ระยะเวลาในการจ่ายเงินสมทบและผลประโยชนเ์มือลูกจา้งสินสมาชิกภาพไวไ้ม่เกิน
10 ปี โดยแยกการจ่ายตามอายงุาน หรือตามอายสุมาชิก ซึงช่วงทีไดรั้บความนิยมทีสุด
สาํหรับการไดจ่้ายเงินสมทบพร้อมทงัผลประโยชน์เงินสมทบทงั 100% คือ อายงุาน/
อายสุมาชิกนอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 5 ปี (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2556ข)

เหตุทีทาํใหส้มาชิกไม่มีสิทธิไดรั้บเงินสมทบและผลประโยชนข์องเงินสมทบ
ขอ้บงัคบักองทุนสามารถกาํหนดเหตุทีสมาชิกจะไม่มีสิทธิไดรั้บเงินสมทบและ
ผลประโยชนไ์ด ้แต่ตอ้งไม่เป็นการตดัสิทธิของลูกจา้งโดยปราศจากเหตุผลอนัสมควร

การหา้มตดัสิทธิสมาชิกทีไม่มารับเงิน ในกรณีทีขอ้บงัคบักองทุนกาํหนด
ระยะเวลาใหส้มาชิกมารับเงินจากกองทุน หา้มมิใหข้อ้บงัคบักาํหนดวา่ หากสมาชิก
ไม่มารับเงินภายในระยะเวลาทีกาํหนดไวใ้หเ้งินดงักล่าวตกเป็นของบุคคลอืนตามที
กาํหนดไวใ้นขอ้บงัคบั (กองทุนสาํรองเลียงชีพไทย, 2556ข)



บทที 4
วธีิดาํเนินการวจิัย และผลการวจิัย

วธีิดาํเนินการวจิยั

การวจิยัเรือง การวิเคราะห์จดัสรรการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
โดยมีวตัถุประสงคเ์พือศึกษารูปแบบทีเหมาะสมในการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2550 ถึงเดือนสิงหาคมปี พ.ศ.
2559 เพือประเมินความเสียงของหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิ Sharpe Index มีสมการในการศึกษา
ดงันี (Sharp, 1996, p. 119)

Sp =
p

fp ]RER[





กาํหนดให้
Sp =  Sharp Index

p = ความเสียง Portfolio
Rf = ผลตอบแทนทีปราศจากความเสียง Risk Free Rat
ERp = อตัราผลตอบแทนทีคาดหวงัของ Portfolio

ผลการวจิยั

การวิเคราะห์ความเสียงและอัตราผลตอบแทนทีคาดหวังของหลกัทรัพย์
การวเิคราะห์ความเสียงของหลกัทรัพยด์ว้ยการคาํนวณค่า  โดยใชส้มการ

ถดถอย ดงันี
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E(Ri) – Rf = i + i [E(Rm) – Rf]

ตาราง 2
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนคาดหวงั (α ) และความเสียง
ของกองทุนรวมเลียงชีพ ( β )

หลกัทรัพย์ (α ) prob. value (β ) prob. value
MG-LTF 4.3021 0.4815 0.8746 0.0000
MV-LTF 4.0684 0.3145 0.9643 0.0000
CG-LTF 3.7786 0.7526 0.9916 0.0000
B-LTF 3.8192 0.3260 0.9870 0.0000
VALUE-D LTF 3.9306 0.4365 0.9178 0.0000
MS-CORE LTF 3.8535 0.4582 0.8652 0.0000
P-LTF 3.7528 0.6245 0.8752 0.0000
PHATRA 3.9678 0.7582 0.9563 0.0000
K20SLTF 3.9565 0.0262 0.9425 0.0000
UOBLTF 3.8958 0.1568 0.9125 0.3100

ผลการวเิคราะห์ค่า α

สมมติฐานทางสถิติมี ดงันี
สมมติฐานหลกั H0: α = 0
สมมติฐานรอง Ha: α  0
ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ (α ) = 0.05 หรือระดบัความเชือมันร้อยละ 95

ไม่ปฏิเสธ H0

ปฏิเสธ H0

t+0–t
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ค่า α คือ ค่าคงที แสดงถึงค่าคาดหวงัจากอตัราผลตอบแทนของหลกักองทุน
หลงัจากปรับความเสียงแลว้จากตาราง 2 จะเห็นวา่ ค่า α ของกองทุนทุกตวัมีค่า Prob.
value มากกวา่ค่าระดบันยัสาํคญัที 0.05 จึงไม่ปฏิเสธ H0: α = 0 สรุปไดว้า่ กองทุนรวม
ทุกตวั คือ กองทุนรวม MG-LTF, MV-LTF, CG-LTF, B-LTF, VALUE-D LTF,
MS-CORE LTF, P-LTF, PHATRA, K20SLTF และ UOBLTF มีค่า α ไม่แตกต่าง
จากศนูย ์หมายความวา่ การลงทุนในกองทุนรวมเลียงชีพใหอ้ตัราผลตอบแทนทีคาดหวงั
เท่ากบัอตัราผลตอบแทนตลาด

ผลการวเิคราะห์ค่า β

สมมติฐานทางสถิติมี ดงันี
สมมติฐานหลกั H0: β = 0
สมมติฐานรอง Ha: β  0
ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ (β ) = 0.10 หรือระดบัความเชือมันร้อยละ 99

จากตาราง 2 จะเห็นวา่ ค่า β ของกองทุนรวม MG-LTF, MV-LTF, CG-LTF,
B-LTF, VALUE-D LTF, MS-CORE LTF, P-LTF, PHATRA, K20SLTF และ UOBLTF
มีค่า Prob. value นอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญัที 0.01 แสดงวา่ β ของกองทุนรวมทีกล่าวมา
ทงัหมดมีค่าแตกต่างจากศูนย์

ค่าสัมประสิทธิ β จากตาราง 2 แสดงถึงความเสียงทีเป็นระบบของกองทุนรวม
แต่ละตวั โดยกองทุนรวมทุกตวัทีมีค่า β นอ้ยกวา่ 1 หมายความวา่ หลกัทรัพยมี์ความเสียง
เชิงระบบนอ้ยกวา่ความเสียงของตลาด นกัลงทุนควรไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยกวา่
ผลตอบแทนของกองทุนในตลาดโดยเฉลียทงัหมด

ไม่ปฏิเสธ H0

ปฏิเสธ H0

t+0–t
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การประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสียงโดยวธีิ Shape ratio
การวดัความสามารถในการลงทุนของกองทุนรวมโดยในการวจิยัครังนี ไดน้าํ

ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมเลียงชีพของแต่ละตวั อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกองทุนรวมเสียงชีพรวม อตัราผลตอบแทนทีปราศจากความเสียง (risk free
rate) และความเสียงรวมของระบบในการวจิยัครังนีใชค่้า Standard deviation ของแต่ละ
กองทุนรวมเลียงชีพ เพือประเมินอตัราผลตอบแทนส่วนเกินและความเสียงโดยวธีิ
Sharpe ratio มีผลการศึกษา ดงันี

ตาราง 3
ผลการคาํนวณค่า Sharpe ratio ของแต่ละหลกัทรัพย์

กองทุนรวม Ri – Rf SD Sharpe ratio
FUN INDEX 16.180 7.2035 2.2461
MG-LTF 5.9583 2.1356 2.7899
MV-LTF 14.3978 4.9954 2.8822
CG-LTF 26.8313 13.8020 1.9440
B-LTF 20.3606 9.9659 2.0430
VALUE-D LTF 13.3544 5.6564 2.3608
MS-CORE LTF 25.6857 10.2538 2.5049
P-LTF 18.2528 9.2528 1.9726
PHATRA 22.9458 10.0258 2.2886
K20SLTF 15.2584 7.1254 2.1414
UOBLTF 30.8715 15.2578 2.0233

จากตาราง 3 แสดงว่าค่า Sharpe ratio ของแต่ละกองทุน พบวา่ กองทุนรวมเลียงชีพ
กองทุนรวม MG-LTF, MV-LTF, MV-LTF, MV-LTF, MV-LTF, VALUE-D LTF,
MS-CORE LTF และ PHATRA มีค่า Sharpe ratio สูงกวา่ค่า Sharpe ratio ของดชันี
ผลตอบแทนของกองทุนรวม (FUN INDEX)
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ภาพ 2 การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสียงโดยใช้ Sharpe ratio

จากการประเมินอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (excess return) ต่อ 1 หน่วยความเสียง
ทงัหมด (Sharpe ratio) พบวา่ กองทุนสาํรองเลียงชีพทีใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 1
หน่วยความเสียงรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด ไดแ้ก่ กองทุนรวม MG-LTF,
MV-LTF, VALUE-D LTF, MS-CORE LTF และ PHATRA ตามลาํดบั ซึงราคาทีเปิด
ตาํกวา่ราคาทีควรจะเป็น (under value) ดงันนั นกัลงทุนควรเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์
เหล่านี เนืองจากในอนาคตราคาจะปรับตวัสูงขึน

ส่วนกองทุนรวม CG-LTF, B-LTF, P-LTF, K20SLTF และกองทุน UOBLTF มี
ผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสียงรวมตาํกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด ซึงราคา
ในปัจจุบนัมีราคาสูงกกวา่ทีควรจะเป็น (over value) ซึงในอนาคตราคาของกองทุนรวม
จะปรับตวัลดลง เพือใหไ้ดผ้ลตอบแทนในการลงทุนทีสูงขึน

MG-LTF MV-LTF
VALUE-D LTF K20SLTF

FUN INDEXP-LTFB-LTF
PHATRA

MS-CORE LTF

CG-LTF
UOBLTF
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บทที 5
สรุปผลการวจิัย และข้อเสนอแนะ

สรุปผลการวจิยั

จากการวจิยัเรือง การวเิคราะห์จดัสรรการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
โดยมีวตัถุประสงคเ์พือศึกษารูปแบบทีเหมาะสมในการลงทุนของกองทุนสาํรองเลียงชีพ
ซึงการศึกษาครังนีเลือกกองทุนรวมเลียงชีพทีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํนวน 10 กองทุน
ไดแ้ก่ กองทุนรวม MG-LTF, MV-LTF, CG-LTF, PHATRA, VALUE-D LTF, MS-
CORE LTF, CG-LTF, B-LTF, P-LTF, K20SLTF และกองทุน UOBLTF ซึงเป็นกองทุน
รวมทีใหผ้ลตอบแทนมากทีสุด 10 อนัดบัแรกจากกองทุนทงัหมด โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
รายเดือน ตงัแต่เดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2550 ถึงเดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2559 โดยใชว้ธีิ
Sharpe ratio ในการศึกษา สามารถสรุปผลการวจิยั ไดด้งันี

1. การวเิคราะห์ผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดรั้บของกองทุนรวมเลียงชีพสรุปได้
ดงันี

จากการวเิคราะห์ค่าคงที  ของกองทุนรวมเลียงชีพ พบวา่ กองทุนเลียงชีพ
ทุกตวัมีค่าไม่ต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนจากกองทุน
รวมเลียงชีพใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตลาด

การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิ  ของกองทุนรวมเลียงชีพ พบวา่ มีค่า 
นอ้ยกวา่ 1 มีความเสียงนอ้ยกว่าความเสียงของตลาด ถา้อตัราผลตอบแทนของตลาด
เพิมขึน จะทาํใหผ้ลตอบแทนของกองทุนรวมเลียงชีพเพิมขึนนอ้ยกวา่ ในทางตรงกนัขา้มถา้
ผลตอบแทนของตลาดลดลง จะทาํใหผ้ลตอบแทนของกองทุนเลียงชีพลดลงมากกวา่
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2. การประเมินอตัราผลตอบแทนและความเสียงโดยวธีิ Shape ratio สรุปได ้ดงันี
ผลการประเมินอตัราผลตอบแทนและความเสียง พบวา่ กองทุนสาํรองเลียงชีพ

ทีใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 1 หน่วยความเสียงรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด
ไดแ้ก่ กองทุนรวม MG-LTF, VALUE-D LTF, MS-CORE LTF และ PHATRA ตามลาํดบั
ราคาทีเปิดตาํกวา่ราคาทีควรจะเป็น (under value) ส่วนกองทุนรวม CG-LTF, B-LTF, P-
LTF, K20SLTF และกองทุน UOBLTF มีผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 หน่วยความเสียง
รวมตาํกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด ซึงราคาในปัจจุบนัมีราคาสูงกกวา่ทีควรจะเป็น
(over value)

ข้อเสนอแนะ

ข้อเสนอแนะเกียวกบัผลการวิจัย
จากการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิ  พบวา่ กองทุนรวมเลียงชีพทีมีความเสียงมาก

ทีสุด คือ กองทุนรวมเลียงชีพ CG-LTF รองลงมา คือ หลกัทรัพย์ B-LTF, MV-LTF และ
PHATRA จากการวเิคราะห์มูลผลตอบแทนและความเสียงดว้ยวธีิ Sharpe ratio พบวา่
กองทุนรวมเลียงชีพ MG-LTF, MV-LTF, MV-LTF, MV-LTF, MV-LTF, VALUE-D
LTF, MS-CORE LTF และ PHATRA มีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทน
ของตลาด ซึงเป็นกองทุนรวมทีน่าลงทุน อยา่งไรกต็าม กองทุนรวมเลียงชีพทงั 10 กองทุน
ทีลงทุนในตลาดทุนใหผ้ลตอบแทนทีน่าพึงพอใจ



ภาคผนวก ก
ข้อมูลทีใช้ในการวจิัย
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ตาราง 4
ราคาของกองทุน MG-LTF, MV-LTF, CG-LTF, B-LTF และ MIS-CORE LTF

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

MG-LTF MV-LTF CG-LTF B-LTF
MS-CORE

LTF
ก.ค.-50 10.149 12.254 14.289 14.462 11.057
ส.ค.-50 9.661 13.025 14.725 13.698 10.398
ก.ย.-50 10.020 13.448 14.793 14.286 10.800
ต.ค.-50 10.776 14.058 16.021 15.588 11.873
พ.ย.-50 10.165 14.145 16.415 15.179 11.599
ธ.ค.-50 9.885 14.521 16.719 14.834 11.404
ม.ค.-51 9.178 11.685 15.441 13.886 10.683
ก.พ.-51 9.683 13.898 16.124 14.584 11.384
มี.ค.-51 9.562 13.568 16.221 14.484 11.420
เม.ย.-51 9.768 13.696 15.661 14.883 11.724
พ.ค.-51 9.922 13.765 15.744 15.174 12.144
มิ.ย.-51 9.032 12.637 15.479 14.081 11.149
ก.ค.-51 8.038 11.856 13.892 12.748 9.752
ส.ค.-51 7.888 11.535 14.401 12.662 9.609
ก.ย.-51 7.109 10.574 12.408 11.871 8.905
ต.ค.-51 5.419 8.524 10.414 9.627 6.758
พ.ย.-51 4.724 8.456 9.243 9.007 6.262
ธ.ค.-51 4.723 7.365 9.711 9.083 6.359
ม.ค.-52 4.845 7.886 9.874 9.280 6.427
ก.พ.-52 4.746 7.801 9.412 9.245 6.527
มี.ค.-52 4.469 7.795 9.354 9.234 6.603
เม.ย.-52 4.862 8.726 10.745 9.589 7.242
พ.ค.-52 5.499 10.178 12.458 10.576 8.187
มิ.ย.-52 5.858 11.227 14.253 11.430 9.443
ก.ค.-52 5.655 10.663 13.245 11.496 9.194
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ตาราง 4 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

MG-LTF MV-LTF CG-LTF B-LTF
MS-CORE

LTF
ส.ค.-52 6.284 11.65 14.286 11.986 10.263
ก.ย.-52 6.865 13.2 16.253 12.591 10.395
ต.ค.-52 7.001 13.504 17.256 12.944 11.807
พ.ย.-52 6.583 13.148 18.244 12.508 11.157
ธ.ค.-52 6.717 13.403 16.440 12.991 11.237
ม.ค.-53 6.626 13.180 16.458 13.226 11.079
ก.พ.-53 6.232 12.096 16.194 12.906 11.123
มี.ค.-53 6.754 13.161 17.452 13.755 11.836
เม.ย.-53 7.011 13.513 18.256 14.126 12.498
พ.ค.-53 6.862 13.442 17.456 13.924 11.955
มิ.ย.-53 7.078 13.750 18.246 14.253 12.293
ก.ค.-53 7.561 14.678 19.345 14.810 12.651
ส.ค.-53 8.139 15.764 21.265 15.684 13.924
ก.ย.-53 8.861 16.775 23.253 16.908 14.424
ต.ค.-53 9.140 17.676 24.153 17.684 15.645
พ.ย.-53 9.181 18.475 25.365 17.908 16.662
ธ.ค.-53 9.168 18.908 26.284 17.917 16.201
ม.ค.-54 8.849 17.814 25.758 17.864 16.426
ก.พ.-54 8.394 16.398 24.236 17.155 15.695
มี.ค.-54 8.752 17.143 25.145 17.912 16.629
เม.ย.-54 9.297 18.502 26.456 19.308 17.480
พ.ค.-54 9.240 17.863 27.245 19.456 17.345
มิ.ย.-54 8.754 16.895 25.458 19.066 16.274
ก.ค.-54 9.268 18.042 26.456 20.375 17.135
ส.ค.-54 9.304 17.334 25.348 20.545 16.503
ก.ย.-54 9.199 16.247 24.786 19.776 16.517
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ตาราง 4 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

MG-LTF MV-LTF CG-LTF B-LTF
MS-CORE

LTF
ต.ค.-54 8.488 15.016 24.561 18.152 15.419
พ.ย.-54 8.761 15.608 26.254 18.827 15.816
ธ.ค.-54 9.167 16.321 24.781 20.268 16.651
ม.ค.-55 9.401 16.446 25.546 21.201 17.233
ก.พ.-55 9.830 17.162 26.277 22.654 18.636
มี.ค.-55 10.296 18.187 27.294 24.205 19.336
เม.ย.-55 10.361 18.502 28.348 24.936 19.650
พ.ค.-55 10.263 18.385 28.675 25.059 19.346
มิ.ย.-55 10.111 18.100 29.402 24.936 18.984
ก.ค.-55 10.245 18.537 29.696 25.950 19.483
ส.ค.-55 10.312 19.267 30.594 26.475 20.180
ก.ย.-55 10.678 20.148 31.387 27.933 20.717
ต.ค.-55 10.984 20.560 32.306 29.636 20.804
พ.ย.-55 10.938 20.344 33.833 29.429 20.773
ธ.ค.-55 11.434 21.444 36.803 31.401 22.220
ม.ค.-56 12.229 21.779 39.547 33.333 23.741
ก.พ.-56 13.053 23.105 44.360 35.938 26.382
มี.ค.-56 13.456 24.652 48.200 37.063 26.889
เม.ย.-56 13.250 24.426 46.589 36.243 27.019
พ.ค.-56 13.868 25.848 50.275 37.158 27.368
มิ.ย.-56 12.117 23.081 44.275 33.830 24.629
ก.ค.-56 11.104 22.547 42.864 33.200 25.551
ส.ค.-56 10.584 21.490 40.706 31.881 24.314
ก.ย.-56 10.644 21.607 40.814 32.172 25.840
ต.ค.-56 10.972 22.890 43.162 33.427 25.961
พ.ย.-56 10.591 21.982 41.928 32.676 24.277
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ตาราง 4 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

MG-LTF MV-LTF CG-LTF B-LTF
MS-CORE

LTF
ธ.ค.-56 10.121 20.971 40.451 32.180 23.779
ม.ค.-57 9.511 19.598 37.907 30.885 23.248
ก.พ.-57 9.690 20.409 38.062 31.291 23.714
มี.ค.-57 10.096 21.426 39.673 32.557 24.472
เม.ย.-57 10.343 21.995 40.886 33.818 25.764
พ.ค.-57 10.356 21.959 41.534 33.676 26.929
มิ.ย.-57 10.546 22.862 43.730 35.143 27.196
ก.ค.-57 10.706 23.360 46.562 36.855 28.555
ส.ค.-57 10.885 23.636 47.962 36.870 28.787
ก.ย.-57 11.489 24.774 49.854 37.630 29.715
ต.ค.-57 11.202 24.869 48.327 36.747 28.764
พ.ย.-57 11.289 26.031 49.160 36.745 28.846
ธ.ค.-57 11.046 25.427 49.027 35.779 28.526
ม.ค.-58 11.230 24.789 49.519 35.599 28.379
ก.พ.-58 11.849 24.452 52.308 36.700 29.774
มี.ค.-58 11.658 23.718 50.300 35.738 29.218
เม.ย.-58 11.689 23.890 50.356 36.340 30.312
พ.ค.-58 11.584 23.064 48.724 35.959 29.346
มิ.ย.-58 11.570 23.251 48.989 35.795 29.452
ก.ค.-58 11.276 23.031 47.870 35.207 28.700
ส.ค.-58 10.900 22.287 45.769 34.167 26.775
ก.ย.-58 10.907 22.309 45.432 34.121 26.824
ต.ค.-58 11.145 22.500 46.269 34.566 27.726
พ.ย.-58 11.230 22.440 46.247 34.502 27.274
ธ.ค.-58 11.073 21.505 44.371 32.825 26.303
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ตาราง 4 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

MG-LTF MV-LTF CG-LTF B-LTF
MS-CORE

LTF
ม.ค.-59 11.089 20.967 43.887 32.351 25.238
ก.พ.-59 10.801 21.510 44.042 32.519 26.068
มี.ค.-59 11.073 22.431 45.916 34.116 27.837
เม.ย.-59 11.140 22.703 46.582 34.917 28.023
พ.ค.-59 11.137 22.752 47.074 35.161 28.052
มิ.ย.-59 11.442 23.175 47.958 35.910 28.616
ก.ค.-59 12.099 23.926 49.491 37.068 29.771
ส.ค.-59 12.435 24.586 51.331 39.062 31.022

ทีมา. จาก อันดับกองทุนรวม, โดย WealthMagik, 2016, Retrieved October 20, 2016,
from https://www.wealthmagik.com/FundInfo/TopReturn.aspx
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ตาราง 5
ราคาของกองทุน P-LTF, PHATRA, K20SLTF, UOBLTF และ VALUE-D LTF

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

P-LTF PHATRA K20SLTF UOBLTF
VALUE-D

LTF
ก.ค.-50 9.985 12.104 10.245 13.522 10.991
ส.ค.-50 10.065 12.230 10.578 13.668 10.254
ก.ย.-50 10.156 12.297 10.845 14.509 10.738
ต.ค.-50 9.621 12.510 11.370 16.084 11.810
พ.ย.-50 9.546 12.348 10.947 14.969 11.564
ธ.ค.-50 9.730 12.345 11.508 14.977 11.241
ม.ค.-51 9.844 11.797 10.325 13.018 10.439
ก.พ.-51 9.941 12.254 11.024 14.543 10.994
มี.ค.-51 9.845 12.051 11.147 14.755 10.933
เม.ย.-51 9.752 12.114 10.639 14.958 11.183
พ.ค.-51 9.547 12.855 10.215 14.480 11.394
มิ.ย.-51 9.655 11.066 9.546 13.801 10.603
ก.ค.-51 9.827 11.187 8.693 12.178 9.636
ส.ค.-51 8.268 10.962 8.657 12.447 9.509
ก.ย.-51 7.250 9.256 9.105 11.067 8.784
ต.ค.-51 6.355 8.425 6.447 8.949 6.934
พ.ย.-51 6.156 8.033 6.125 7.265 6.370
ธ.ค.-51 6.059 8.437 5.658 8.565 6.439
ม.ค.-52 7.265 9.175 5.586 8.177 6.575
ก.พ.-52 7.457 9.245 5.601 8.388 6.394
มี.ค.-52 7.689 9.325 5.973 8.309 6.296
เม.ย.-52 7.986 8.124 6.246 9.329 6.998
พ.ค.-52 8.402 10.253 7.214 10.351 8.595
มิ.ย.-52 8.765 10.658 7.688 11.184 9.562
ก.ค.-52 8.365 11.257 7.863 11.805 9.514
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ตาราง 5 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

P-LTF PHATRA K20SLTF UOBLTF
VALUE-D

LTF
ส.ค.-52 8.255 12.256 8.532 12.301 10.598
ก.ย.-52 7.958 12.458 9.887 13.317 11.611
ต.ค.-52 7.850 13.021 9.321 13.619 11.971
พ.ย.-52 8.125 13.146 8.791 13.426 11.274
ธ.ค.-52 8.345 13.588 8.365 13.428 11.720
ม.ค.-53 8.956 13.654 8.925 13.603 11.787
ก.พ.-53 9.013 14.256 9.215 13.062 11.065
มี.ค.-53 9.125 14.654 9.722 14.447 12.208
เม.ย.-53 9.254 13.895 10.257 14.435 12.700
พ.ค.-53 9.354 14.365 11.256 14.361 12.488
มิ.ย.-53 10.125 15.265 10.732 15.047 12.407
ก.ค.-53 10.256 15.260 10.687 15.527 13.368
ส.ค.-53 10.569 15.260 11.547 16.750 14.471
ก.ย.-53 10.580 16.325 12.845 17.794 15.485
ต.ค.-53 11.206 16.456 13.314 18.735 16.060
พ.ย.-53 11.458 16.986 12.658 19.352 16.568
ธ.ค.-53 11.658 17.256 12.678 19.547 16.890
ม.ค.-54 11.851 17.326 13.245 19.490 16.432
ก.พ.-54 12.146 17.654 12.547 18.283 15.601
มี.ค.-54 12.256 16.215 13.654 19.407 16.279
เม.ย.-54 12.356 16.785 14.075 21.038 17.542
พ.ค.-54 12.456 15.365 13.245 20.377 17.203
มิ.ย.-54 12.658 16.789 12.657 20.588 15.364
ก.ค.-54 12.983 16.249 11.985 21.270 16.377
ส.ค.-54 13.518 17.245 12.421 20.245 15.702
ก.ย.-54 13.256 17.216 12.502 19.854 14.773
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ตาราง 5 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

P-LTF PHATRA K20SLTF UOBLTF
VALUE-D

LTF
ต.ค.-54 13.365 16.986 12.325 18.507 13.661
พ.ย.-54 13.485 17.125 12.033 19.071 14.389
ธ.ค.-54 13.119 17.268 12.452 20.132 15.267
ม.ค.-55 13.358 17.456 13.214 21.154 15.844
ก.พ.-55 13.548 17.655 14.125 22.947 16.749
มี.ค.-55 14.686 18.236 13.256 23.946 17.865
เม.ย.-55 15.254 18.245 14.215 23.928 18.340
พ.ค.-55 15.658 19.262 13.546 23.115 18.331
มิ.ย.-55 15.880 19.263 13.245 23.426 17.147
ก.ค.-55 16.254 19.356 14.025 23.931 18.153
ส.ค.-55 16.685 20.456 14.311 24.690 18.527
ก.ย.-55 17.025 20.758 14.245 26.060 19.051
ต.ค.-55 17.256 20.845 14.860 26.050 19.778
พ.ย.-55 18.325 21.567 14.732 27.360 19.971
ธ.ค.-55 18.952 21.964 15.945 28.256 21.070
ม.ค.-56 19.238 21.684 16.423 29.416 22.818
ก.พ.-56 18.256 20.126 17.452 33.198 25.084
มี.ค.-56 19.356 20.153 17.371 33.568 27.221
เม.ย.-56 19.254 20.125 17.425 34.051 26.773
พ.ค.-56 18.156 21.262 16.125 35.133 28.532
มิ.ย.-56 18.256 21.357 16.244 32.726 22.854
ก.ค.-56 18.256 21.453 15.503 29.591 22.243
ส.ค.-56 18.615 21.365 14.385 28.936 21.203
ก.ย.-56 18.786 21.459 15.425 30.448 21.303
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ตาราง 5 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

P-LTF PHATRA K20SLTF UOBLTF
VALUE-D

LTF
ต.ค.-56 19.256 20.015 15.895 30.797 22.405
พ.ย.-56 18.254 20.001 14.357 28.188 21.702
ธ.ค.-56 18.529 20.531 13.438 28.920 21.084
ม.ค.-57 22.699 20.425 13.502 27.247 19.763
ก.พ.-57 22.365 21.326 13.547 27.282 19.661
มี.ค.-57 21.358 21.124 14.035 28.806 20.358
เม.ย.-57 21.353 21.465 14.659 29.943 20.830
พ.ค.-57 20.256 22.145 14.246 30.443 21.078
มิ.ย.-57 20.156 22.365 14.295 31.602 21.398
ก.ค.-57 19.325 22.784 15.114 32.181 22.445
ส.ค.-57 19.256 21.123 15.413 34.000 23.119
ก.ย.-57 18.256 21.698 15.337 34.513 23.877
ต.ค.-57 17.226 21.365 15.245 33.124 23.162
พ.ย.-57 17.215 22.026 16.245 33.538 23.637
ธ.ค.-57 17.422 22.952 15.327 32.160 23.586
ม.ค.-58 22.357 22.659 15.125 32.989 23.460
ก.พ.-58 22.369 22.156 15.246 34.022 24.290
มี.ค.-58 22.365 21.365 15.245 32.430 23.770
เม.ย.-58 21.255 21.368 14.248 34.149 24.270
พ.ค.-58 21.365 20.126 15.256 33.267 23.710
มิ.ย.-58 21.265 20.256 15.272 33.289 22.980
ก.ค.-58 20.958 21.695 14.587 32.455 22.480
ส.ค.-58 20.568 21.485 14.181 30.585 21.405
ก.ย.-58 20.415 22.658 14.045 31.385 21.120
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ตาราง 5 (ต่อ)

ปี พ.ศ.
ชือกองทุน

P-LTF PHATRA K20SLTF UOBLTF
VALUE-D

LTF
ต.ค.-58 20.325 22.547 14.458 31.630 21.460
พ.ย.-58 20.125 22.458 15.514 31.321 21.329
ธ.ค.-58 20.256 21.256 14.912 29.178 20.477
ม.ค.-59 19.956 21.249 14.757 29.928 20.361
ก.พ.-59 20.956 21.158 14.825 30.452 20.700
มี.ค.-59 21.658 22.814 15.002 31.921 21.828
เม.ย.-59 22.786 23.015 15.160 32.892 22.240
พ.ค.-59 22.458 23.103 15.387 33.041 22.480
มิ.ย.-59 23.157 25.468 15.784 33.608 22.530
ก.ค.-59 23.586 25.654 16.570 34.448 23.250
ส.ค.-59 24.303 25.754 17.359 35.788 23.940

ทีมา. จาก อันดับกองทุนรวม, โดย WealthMagik, 2016, Retrieved October 20, 2016,
from https://www.wealthmagik.com/FundInfo/TopReturn.aspx
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ภาคผนวก ข
ผลจากการคาํนวณ
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ตาราง 6
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน MG-LTF

Dependent Variable: RMG-LTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 4.3021 0.0800 0.7057 0.4815
RM_RF 0.8746 0.0675 8.0172 0.0000
R squared 0.0790 Mean dependent var 0.0682
Adjusted R squared 0.0778 SD dependent var 2.2814
SE of regression 2.1909 Akaike info criterion 4.4091
Sum squared resid 3595.0875 Schwarz criterion 4.4214
Log likelihood –1653.6250 F statistic 64.2751
Durbin-Watson stat 2.1394 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 7
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน MV-LTF

Dependent Variable: RMV-LTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 4.0684 0.0591 1.0226 0.3145
RM_RF 0.9643 0.0499 10.3837 0.0000
R squared 0.1258 Mean dependent var 0.0717
Adjusted R squared 0.1247 SD dependent var 1.7304
SE of regression 1.6189 Akaike info criterion 3.8041
Sum squared resid 1963.0822 Schwarz criterion 3.8164
Log likelihood –1426.4278 F statistic 107.8212
Durbin-Watson stat 2.2000 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 8
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน CG-LTF

Dependent Variable: RLHK_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.7786 0.0597 0.2967 0.7526
RM_RF 0.9916 0.0504 9.5615 0.0000
R squared 0.10878 Mean dependent var 0.0282
Adjusted R squared 0.10759 SD dependent var 1.7310
SE of regression 1.63521 Akaike info criterion 3.8241
Sum squared resid 2002.75023 Schwarz criterion 3.8364
Log likelihood –1433.93989 F statistic 91.4218
Durbin-Watson stat 2.20378 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 9
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน B-LTF

Dependent Variable: RB-LTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.8192 0.0676 0.7417 0.3260
RM_RF 0.9870 0.0571 6.1685 0.0000
R squared 0.0483 Mean dependent var 0.0578
Adjusted R squared 0.0471 SD dependent var 1.8977
SE of regression 1.8525 Akaike info criterion 4.0736
Sum squared resid 2570.3759 Schwarz criterion 4.0859
Log likelihood –1527.6387 F statistic 38.0509
Durbin-Watson stat 1.8541 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 10
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน VALUE-D LTF

Dependent Variable: RVALUE-D LTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.9306 0.0810 0.7789 0.4365
RM_RF 0.9178 0.0684 7.9062 0.0000
R squared 0.0770 Mean dependent var 0.0749
Adjusted R squared 0.0758 SD dependent var 2.3091
SE of regression 2.2199 Akaike info criterion 4.4355
Sum squared resid 3691.0465 Schwarz criterion 4.4478
Log likelihood –1663.5163 F statistic 62.5074
Durbin-Watson stat 1.9433 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 11
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน MS-CORE LTF

Dependent Variable: RMS-CORE LTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.8535 0.0737 0.2471 0.4582
RM_RF 0.8652 0.0622 5.8816 0.0000
R squared 0.0441 Mean dependent var 0.0262
Adjusted R squared 0.0429 SD dependent var 2.0652
SE of regression 2.0204 Akaike info criterion 4.2472
Sum squared resid 3057.5412 Schwarz criterion 4.2595
Log likelihood –1592.8101 F statistic 34.5938
Durbin-Watson stat 2.1370 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 12
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน P-LTF

Dependent Variable: RP-LTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.7525 0.0526 0.5047 0.6245
RM_RF 0.8752 0.0444 5.0721 0.0000
R squared 0.0332 Mean dependent var 0.0315
Adjusted R squared 0.0319 SD dependent var 1.4657
SE of regression 1.4421 Akaike info criterion 3.5727
Sum squared resid 1557.6296 Schwarz criterion 3.5850
Log likelihood –1339.5556 F statistic 25.7263
Durbin-Watson stat 2.0226 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 13
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน PHATRA

Dependent Variable: RPHATRA_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.9678 0.1494 0.5369 0.7582
RM_RF 0.9563 0.1261 3.6471 0.0000
R squared 0.0036 Mean dependent var –0.0757
Adjusted R squared 0.0023 SD dependent var 4.0982
SE of regression 4.0935 Akaike info criterion 5.6594
Sum squared resid 12550.9938 Schwarz criterion 5.6717
Log likelihood –2123.0870 F statistic 2.7131
Durbin-Watson stat 2.0292 Prob. (F statistic) 0.0999
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ตาราง 14
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน K20SLTF

Dependent Variable: RK20SLTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.9565 0.1155 1.9040 0.0262
RM_RF 0.9425 0.0974 7.0338 0.0000
R squared 0.0620 Mean dependent var 0.2348
Adjusted R squared 0.0607 SD dependent var 3.2644
SE of regression 3.1637 Akaike info criterion 5.1441
Sum squared resid 7496.9579 Schwarz criterion 5.1564
Log likelihood –1929.5909 F statistic 49.4750
Durbin-Watson stat 1.9976 Prob. (F statistic) 0.0000
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ตาราง 15
ผลการวิเคราะห์ค่า β ของกองทุน UOBLTF

Dependent Variable: RUOBLTF_RF
Method: Least Squares
Sample: 1 751
Included observations: 751

Variable Coefficient Std. Error t statistic Prob.
C 3.8958 0.2056 1.4909 0.1568
RM_RF 0.9125 0.1735 1.0156 0.3100
R squared 0.0014 Mean dependent var –0.3026
Adjusted R squared 0.0000 SD dependent var 5.6330
SE of regression 5.6329 Akaike info criterion 6.2978
Sum squared resid 23765.3095 Schwarz criterion 6.3101
Log likelihood –2362.8163 F statistic 1.0315
Durbin-Watson stat 2.0212 Prob. (F statistic) 0.3101
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